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تهدف هذه الدراسةةةةةةةةةةة دلن تحلية دلعامي ية العشرة  يل مق ةةةةةةةةةةرات العمم المالي ومعدخ التلةةةةةةةةةةخ  في الجزائر  شخ ال تر  : ملخص
(، مل  شخ قياس أثر كة مل المعروض العقدي الواسةةةةةةةةةئ، والودائئ الملاةةةةةةةةةرجية، واائتماخ الموج  للقطا  الخا  2023–1992)

وتعبئ أهمية الدراسةةةةةةة مل تبالل رتائي ا د يات  ARDL علن التلةةةةةةخ  ااسةةةةةةتخدام رمولذ اارحدار الذاتي لل جوات الزمعية المو عة
لي والتلةةخ ، والحاجة دلن تقدي  أدلة قياسةةية تفةةه  في تر ةةيد الفةةياسةةات العقدية والمالية وتعز ز اشةة خ يبيعة العشرة  يل العمم الما

أظهرت العتائي وجود عشرة تكامة مشترك  يل مق رات العمم المالي والتلخ ، كما  يعت .استقرار ا سعار في اارتلااد الجزائري 
للةةةةةلوض التلةةةةةخمية في ا جة الطو ة، في كيل لرتبو كة مل الودائئ أخ التوسةةةةةئ في المعروض العقدي الواسةةةةةئ لقدي دلن   اد  ا

الملاةةةرجية واائتماخ الموج  للقطا  الخا  اعشرة ع فةةةية ومععو ة مئ التلةةةخ ، اما يع ي دور تعميم الوسةةةاية المالية في دع  
لإرتاجية، وتبعي سةةياسةةة رقدية متوا رة ااسةةتقرار الفةةعريو وتولةةي الدراسةةة  تعز ز تعبرة المد رات، وتوجي  اائتماخ رحو ا رشةةطة ا

 .تلمل توافم رمو الفيولة مئ متطلبات العمو اارتلاادي الحقيقي اما يفه  في الح اظ علن استقرار ا سعار
 .؛ ودائئ ملارجية؛ جزائرARDLعمم مالي؛ تلخ ؛ رمولذ الكلمات المفتاحية:

 C22؛  JEL  :E44تصنيف 
 

Abstract:  

This study examines the dynamic relationship between financial deepening indicators and inflation in Algeria 

during 1992–2023 using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. It is motivated by the mixed 

evidence in the literature and the need to provide empirical insights for effective monetary and financial 

policies. The findings confirm a long-run cointegrating relationship between financial deepening and inflation. 

While broad money supply increases inflationary pressures, bank deposits and credit to the private sector 

significantly reduce inflation, highlighting the stabilizing role of financial intermediation. The study 

recommends strengthening domestic savings, directing credit toward productive sectors, and adopting 

balanced monetary policies that support sustainable price  
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JEL Classification Codes : E44; C22 

  مقدمة: .1
التلةةةخ  مل أه  المق ةةةرات اارتلاةةةادية الكلية التي تع ي مفةةةتولا ااسةةةتقرار اارتلاةةةادي، لما لترت   يعد

علي  مل آثار مبا ةةر  في القو  الشةةرائية، وااسةةتامار والعمو اارتلاةةادي وك ا   تخلاةةي  المواردو ومل ث ، يماة 
ا للفةةياسةةات العقدية، وا سةةيم ا في اارتلاةةادات العامية التي تت ثر  درجة الح اظ علن اسةةتقرار ا سةةعار هدفئا رئيفةةئ

العمم المالي أكد المق ةةةةةةةةرات ا سةةةةةةةةاسةةةةةةةةية لتطور الع ام  يعدأكبر االتقلبات اارتلاةةةةةةةةادية والماليةو وفي المقا ة، 
المالي، دل يع ي ردرت  علن تعبرة المد رات، وتخلاةةةةةةةةةةةةةةي  الموارد وتوفير اائتماخ الش م لتمو ة ا رشةةةةةةةةةةةةةةطة 

ا في ا د يات اارتلاةةةةةادية، اارتلاةةةةةاديةو دا أخ  أثر تعميم القطا  المالي في معدخ التلةةةةةخ  ا لزاخ لاير رقا ةةةةةئ
وتكتفةةةةة  هذه  .ر رئا ا تشف يبيعة اارتلاةةةةةادات، وك ا   ا ر مة المالية، وآليات ارتقاخ آثار الفةةةةةياسةةةةةة العقدية

مالية وملارجية هدفت دلن تعز ز العشرة أهمية  الة في الجزائر، التي  هدت معذ  داية التفعيعيات دلشكات 
ك ا   القطا  المالي وتوسةةةةةةةةةةةةةةيئ رطال الوسةةةةةةةةةةةةةةاية المالية، االتزامل مئ تبالل معدات التلةةةةةةةةةةةةةةخ  رتيجة التحوات 
اارتلاادية الدا لية والتقلبات الخارجيةو وفي ضو  هذه التحوات، تبر  أهمية تحلية العشرة  يل مق رات العمم 

 وائرالمالي ومعدخ التلخ  في الجز 
  :إشكالية الدراسة.1.1

 :في ضو  ما سبم، تتماة د  الية الدراسة في الفقاخ الرئيي الآتي
وما ، 2023–1992إلى أي مدى تؤثر مؤشرات العمق المالي في معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة 

 الطويل؟طبيعة هذا التأثير واتجاهه في الأجلين القصير و 
 : الأسئلة الفرعية.2.1

 :وللإجااة عل الإ  الية الرئيفة، تفعن الدراسة دلن الإجااة عل ا سرلة الآتية
  وما أه  مق رات ؟ما المقلاود االعمم المالي -
  هة توجد عشرة توا رية يو لة ا جة  يل مق رات العمم المالي ومعدخ التلخ  في الجزائر؟-
 ما يبيعة ت ثير مق رات العمم المالي في معدخ التلخ  في ا جة القلاير؟-
 الطو ة؟ما يبيعة ت ثير مق رات العمم المالي في معدخ التلخ  في ا جة -
 :الدراسة ةفرضي.3.1

ا دلن د  الية الدراسة، تعطلم الدراسة مل   :ال رضيةاستعادئ
توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات العمق المالي ومعدل التضخم في الجزائر خلال الفترة 

 .، ويختلف اتجاه وحجم تأثير هذه المؤشرات بين الأجلين القصير والطويل2023 –1992
 :ال رعية الآتيةوتعبام ععها ال رضيات 
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توجد عشرة توا رية يو لة ا جة  يل مق ةةةةةةةةةةرات العمم المالي ومعدخ التلةةةةةةةةةةخ  في : الفرضــــــية الفرعية الأولى
 2023–1992الجزائر  شخ ال تر  
تقثر مق ةةةةةةرات العمم المالي ت ثيرئا لا دالة دكلاةةةةةةائية في معدخ التلةةةةةةخ  في ا جة : الثانيةالفرضــــية الفرعية 

 القلايرو
تقثر مق ةةةةةةرات العمم المالي ت ثيرئا لا دالة دكلاةةةةةةائية في معدخ التلةةةةةةخ  في ا جة : الفرعية الثالثةالفرضــــية 

  .الطو ة
يختلف اتجاه وكج  ت ثير مق ةةةةةةةةةةرات العمم المالي في معدخ التلةةةةةةةةةةخ   يل ا جليل  :الفرضــــــية الفرعية الرابعة

 .القلاير والطو ة
تكمل أهمية هذه الدراسةةةةةةة في تحلية أثر مق ةةةةةةرات العمم المالي علن معدخ التلةةةةةةخ  في : الدراســــةأهمية .4.1

الجزائر، اما يفةةةةه  في دثرا  ا د يات اارتلاةةةةادية وتوفير رتائي تدع  تر ةةةةيد الفةةةةياسةةةةات العقدية وتعز ز اسةةةةتقرار 
 .ا سعار

مق ةةةةةةةةةةةرات العمم المالي ومعدخ  تهدف هذه الدراسةةةةةةةةةةةة دلن تحلية العشرة الدلعامي ية  يل: أهداف الدراســـــــة.5.1
، وا تبار وجود عشرة تكامة مشةةةةةةةةةةةةةةترك  يعهما، وقياس أثر (2023–1992)التلةةةةةةةةةةةةةةخ  في الجزائر  شخ ال تر  

 (ARDL)مق رات العمم المالي في ا جليل القلاير والطو ة ااستخدام
اعتمدت الدراسةةةةةةةةةةةةة علن المعهي الولةةةةةةةةةةةة ي التحليلي في عرض الجار  الع ري، والمعهي : لدراســــــــةمنهج ا.6.1

 (2023–1992)القياسةةةةةي في تحلية العشرة  يل مق ةةةةةرات العمم المالي ومعدخ التلةةةةةخ  في الجزائر  شخ ال تر 
 ARDLوللك ااستخدام 

 :للدراسة النظري الإطار  .2
العمم المالي أكد ا اعاد ا ساسية لتطور الع ام المالي، و ع ي كج   يعد :مفهوم العمق المالي ومؤشراته .1.2

المقسفات وا سوال المالية مقاررة احج  العشاض اارتلااديو و رتبو امقدر  الع ام المالي علن تعبرة الموارد 
كج  الوساية  وتوفير التمو ة لمختلف ا رشطة اارتلاادية، وُ قاس مل  شخ مجموعة مل المق رات التي تع ي

وتتعدد مق رات قياس العمم المالي اا تشف الدوخ، ومل أ ر ها رفبة و(2016) عك الدولي،  والمالية ومدلا تطوره
دلن العاتي المحلي الإجمالي، التي تع ي درجة توافر الفيولة في اارتلااد، كيث  (M2) عرض العقود الواسئ

يشير ارت اعها دلن   اد  ردر  القطا  المالي علن تمو ة ا رشطة اارتلاادية؛ ورفبة اائتماخ الممعوح للقطا  
القطا  الخا  وفعالية الخا  دلن العاتي المحلي الإجمالي، التي تع ي درجة ارخراض القطا  المالي في تمو ة 

دجمالي الودائئ دلن العاتي المحلي الإجمالي، التي تع ي ردر  الع ام المالي  رفبةالوساية المالية؛ دضافة دلن 
علن جذب المد رات وتوظي ها في ااستاماراتو وتفتخدم هذه المق رات لقياس درجة تطور القطا  المالي وردرت  

 و(264، ل حة 2026)الر شاوي و الرفاعي،  وعمية اارتلااديةعلن تعز ز ااستقرار المالي والت
  :المراجعة الأدبية .2.2
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تشير مجموعة مل الدراسات : وجود علاقة عكسية )العمق المالي كأداة استقرار(الدراسات التي أثبتت  .1.2.2
تبيل أخ تحفةةل القطا  ،  Aragaw (2024)و ف ي دراسةةةالتلةةخ دلن أخ تطور القطا  المالي رد يفةةه  في كب  

المالي في الدوخ ا فر قية يقلة مل لجو  الح ومات للتمو ة التلةةةةةةةةةةةةخ  عبر العجزو وتدع  دراسةةةةةةةةةةةةة الفةةةةةةةةةةةةبعاوي 
هذا الطرح  وجود عشرة ع فةةةية سةةةالبة في تركيا، معللة للك اقدر  الملاةةةارف علن امتلاةةةا  الفةةةيولة  (2022)

وجود عشرة ع فةةية في ا جة القلاةةير،  )2021)وتوجيهها للإرتاذو أما في الجزائر، فقد أثبتت دراسةةة لولةةي  
 Gülcüشاا ، كذرت دراسةكيث تقدي الللوض التلخمية دلن تقلية الرغبة في اارتراض الخا و وفي سيال م

 ومل أخ التلخ  يلعف التطور المالي عبر   اد  تكالي  الوساية (2024)

في المقا ة، تشةةةةةةةةةةير  :الدراســــــات التي أثبتت وجود علاقة طردية )التوســــــر المالي كمحر  للتضــــــخم( .2.2.2
لتحوخ دلن ملادر للللوض ا د يات دلن أخ تعمم القطا  المالي ا لقدي االلرور  دلن اكتوا  التلخ ،  ة رد 

دلن  (2026) التلةةةخمية دلا ل  لترافم مئ توسةةةئ موا ل في الطارة الإرتاجية لشرتلاةةةادو فقد تولةةةلت دراسةةةة عمر
وجود أثر ديجا ي للعمم المالي علن التلةةةةةةةةةةةةةخ  في العرال، وعزت للك دلن أخ الفةةةةةةةةةةةةةيولة المتولد  مل الإلرادات 

 أخ يقا لها رمو مماثة في الإرتاذ الحقيقيو كما دعمت دراسةةةةةةةةةةةالع طية أسةةةةةةةةةةهمت في تعشةةةةةةةةةةيو الطل  الكلي دوخ 
هذه العتيجة اإثباتها وجود عشرة سببية تتج  مل العمم المالي رحو التلخ و وفي الفيال ر ف ،  (2016) در بي

أخ التوسئ في اائتماخ الملارفي يماة أكد القعوات الرئيفة التي لعتقة  (2023) وكشعاخ الخطي  أظهرت دراسة
 مل  شلها أثر العمم المالي دلن ارت ا  معدات التلةخ  في ا جة الطو ة في سةور او ولالماة،  للاةت دراسةة

مل أه  محددات التلةةةةةةةةخ  يو ة ا جةو  يعدفي ملاةةةةةةةةر دلن أخ اائتماخ الملاةةةةةةةةرفي  (2022) وعطاخالله  عبد
التوسةةةةئ في المعروض العقدي دلن أخ  Ogbuagu Ewubare& (2014) وعلن المفةةةةتولا الدولي، تولةةةةلت دراسةةةةة

واائتماخ الموج  للقطا  الخا  يفةةه  في   اد  المفةةتولا العام لرسةةعار علن المدلا الطو ة، وهو ما يع ي أخ 
 .التوسئ المالي غير الملاحوب  ز اد  في الإرتاذ الحقيقي رد ي لي دلن ضلوض تلخمية مفتمر 

تشير اعض الدراسات دلن أخ أثر العمم المالي : الاقتصاديةالدراسات المشروطة بنوع المؤشر والبيئة  .3.2.2
علن التلةةخ  يختلف اا تشف المق ةةر المالي المفةةتخدم والبيرة اارتلاةةادية محة الدراسةةةو ف ي دراسةةة  ل عمور  

( كوخ الفةةعودية، تبيل أخ ماكيعات اللاةةراف الآلي تفةةه  في رفئ التلةةخ  مل  شخ تعز ز ااسةةتهشك، 2026)
ه  ال رو  البعكية في   لةةةة  مل  شخ تشةةةةجيئ ااد ارو وفي ليبيا، كشةةةة ت دراسةةةةة جبر ة واكمود  في كيل تفةةةة

( عل غياب التكامة يو ة ا جة، مئ ثبوت أثر عرض العقود علن التلخ  في ا جة القلاير فقو في 2025)
دلن أخ العشرة  يل التلةةةةةخ  والعمم Khan et al (2001) ظة ت ثير اللاةةةةةدمات الع طيةو كما تولةةةةةلت دراسةةةةةة 

المالي تتفةةةةةة  اعدم الخطية، اااعتماد علن عيعة مل الدوخ المتقدمة والعامية، وأظهرت العتائي أخ ت ثير التلةةةةةةخ  
في العمم المالي يختلف اا تشف مفةةتولا التلةةخ  ومق ةةر العمم المالي المفةةتخدم، كيث رُد رت عتبة التلةةخ  
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لاب  أثر التلخ  علن العمم المالي أكار سلبية ععد تجاو  هذه المفتو ات، اما % سعو ئا، و 6% دلن 3 عحو 
ا لمفتولا التلخ  الفائدو  لقكد أخ يبيعة العشرة  يل المتلير ل تتلير تبعئ

تبر  الدراسةةةةات المتعلقة ااارتلاةةةةاد الجزائري : الدراســـات الخاصـــة بخصـــوصـــية الهيكل المالي الجزائري  .4.2.2
( غياب عشرة توا رية يو لة 2020العمم المالي والتلخ ؛ دل أكدت دراسة ساكلي ولولبئ ) تعقيد العشرة  يل

اللحالة »( اارتلااد الجزائري  ة2021ا جة  يل العمم المالي والتلخ ، في كيل ول ت دراسة ر ري ودل  )
أ رلا، تولةةلت دراسةةة  ، كيث دخ القطا  الحقيقي هو الذي يقود القطا  المالي وليي الع يو ومل جهة«المالية

( دلن أخ أثر العمم المالي ي هر الاةةةةةةور  أوضةةةةةة  في تح يز العمو اارتلاةةةةةةادي مقاررة 2021جوادي وضةةةةةةي  )
أثر العمم المالي علن Morsli (2026)كللت  ت ثيره المبا ةةةةةر علن التلةةةةةخ و وفي دراسةةةةةة كدلاة كوخ الجزائر، 

، وأظهرت العتائي أخ عرض العقود لقثر ARDLااسةةةةةةةةةتخدام رمولذ  2024–1994ااسةةةةةةةةةتقرار العقدي  شخ ال تر  
ديجا يئا في التلةةةةةةةةةةةةةةخ  في ا جة الطو ة، في كيل كاخ لشئتماخ الموج  للقطا  الخا  أثر سةةةةةةةةةةةةةةلبي، اما لقكد 

 وا تشف أثر العمم المالي اا تشف المق ر المفتخدم

 المالي العمم  يل العشرة أخ دلن اارتلاةةةةةةةةةةةةةةادية ا د يات تشةةةةةةةةةةةةةةير: العلاقة بين العمق المالي والتضـــــــــخم .3.2
 ارت ا  لقدي جهة، فملو متعدد  رعوات عبر الآ ر في معهما كة لقثر كيث والتدا ة، االتعقيد تتفةةةةةة  والتلةةةةةةخ 

 و ز د والإرراض، ااد ار علن الحوافز يلعف اما المالية، لرلوخ الحقيقية القيمة تراجئ دلن التلخ  معدات
 و حد المالية، الوسةةاية ك ا   علن سةةلبا لعع ي الذي ا مر اائتماخ، أسةةوال في والمخاير اليقيل عدم درجة مل
 وملو المالي العمم مفةةةةةةةةتولا  ارخ اض دلن العهاية في لقدي مما ااسةةةةةةةةتامار، رحو وتوجيهها المد رات تعبرة مل

ا التلةةةةةةةةةةةةةةخ  معةةدخ في المةةالي العمم تطور لقثر رةةد أ رلا، جهةةة  وال روف المةةاليةةة الموارد توظي  لطبيعةةة تبعةةئ
 لولد رد الحقيقي، العاتي في موا ل  رمو لواكب  ل  دلا والفةةةةةةةيولة، اائتماخ في التوسةةةةةةةئ دخ دل ،الفةةةةةةةائد  اارتلاةةةةةةةادية

 التلةةةةةةخ  اكتوا  في يفةةةةةةه  أخ المالي للعمم يم ل المقا ة، فيو الكلي الطل  ارت ا  رتيجة تلةةةةةةخمية ضةةةةةةلويئا
 علن يفةةاعد اما لشرتلاةةاد الإرتاجية الطارة و رفئ المعتي، ااسةةتامار و دع  الموارد تخلاةةي  ك ا   يعز  ععدما
 ووالمالي العقدي ااستقرار مل أكبر ردر تحقيم

لتلةةةة  مل تحلية ا د يات الفةةةةااقة أخ العشرة  يل العمم المالي والتلةةةةخ  ا تتفةةةة  االابات أو الإجما ، 
اارتلاةةاد ومق ةةرات العمم المالي المفةةتخدمة، فلةةشئ عل وإرما تختلف اا تشف مفةةتولا التطور المالي، وكي ة 

المعهي القياسي وال تر  الزمعية محة الدراسةو فقد توللت اعض الدراسات دلن أخ تعميم القطا  المالي يفه  في 
اكتوا  الللوض التلخمية مل  شخ تحفيل ك ا   الوساية المالية وتعز ز فعالية الفياسة العقدية، في كيل رأت 

سات أ رلا أخ التوسئ المالي رد لقدي دلن   اد  التلخ  ععدما يقترخ  عمو اائتماخ والفيولة  وتير  ت ول ردر  درا
اارتلاةةاد علن التوسةةئ في الإرتاذو كما أظهرت ا د يات أخ يبيعة العشرة تتبالل اا تشف مق ةةر العمم المالي 

و ائ  الهي لية والمقسةةةفةةةية لشرتلاةةةادات محة الدراسةةةةالمفةةةتخدم، اما يع ي تعقيد هذه العشرة وارتبايها االخلاةةة
وعلن الرغ  مل تعامي ا د يات في هذا المجاخ، فإرها ا تزاخ تكشةةةةةةةةةةف عل اعض الجوار  التي ل  تح  االبحث 
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الكافي، اسةةةةةةيما جيما لتعلم االحالة الجزائر ة، كيث تركزت مع   الدراسةةةةةةات علن اسةةةةةةتخدام مق ةةةةةةر واكد للعمم 
ت علن تحلية العشرة في ا جة القلاةةةةةير أو الطو ة دوخ الجمئ  يعهما، فلةةةةةشئ عل اسةةةةةتمرار المالي أو ارتلاةةةةةر 

التبالل في رتائي الدراسات المحلية اش خ اتجاه العشرة وروتهاو و بر  هذا العق  الحاجة دلن دراسة تتبعن مقارلة 
ة ت ثيرها في التلةةةةةةةخ  ضةةةةةةةمل ديار أكار  ةةةةةةةموائ ت  ذ في ااعتبار تعدد مق ةةةةةةةرات العمم المالي وتحلة دلعامي ي

وارطشرئا مل للك، تفعن الدراسة الحالية دلن الإسهام في دثرا  ا د يات مل  شخ تحلية دلعامي ية و قياسي موكد
اااعتماد علن (، 2023–1992)ومعدخ التلةةةةةةةةةخ  في الجزائر  شخ ال تر   العشرة  يل مق ةةةةةةةةةرات العمم المالي

اما لتي  تقدلر الآثار رلاةةةةةةةةةةةةةةير  ويو لة ا جة، و قدم  ARDL لل جوات الزمعية المو عةرمولذ اارحدار الذاتي 
أدلة قياسةةية يم ل أخ تدع  تلاةةمي  الفةةياسةةات العقدية والمالية الرامية دلن تحقيم ااسةةتقرار الفةةعري وتعز ز ك ا   

 .القطا  المالي
 :الإطار التطبيقي للدراسة .3

لاوخ علن قي  المتليرات المفتقلة مل التقار ر اللاادر  عل الدراسة، ت  الح في ديار هذه :مصادر البيانات.1.3
مدت قي  المتلير التاائ مل راعد   يارات البعك الدولي الخالةةةةةةةةةةةةةةةة االجزائرو و عرض ت عك الجزائر ،  يعما اسةةةةةةةةةةةةةة

 الجدوخ أدراه المتليرات المفتخدمة وملاادر  ياراتهاو
 مصادر جمر بيانات متغيرات الدراسة :1الجدول 

 مل دعداد الباكاة: المصدر
 Bounds Testing)اعتمدت الدراسةةة معهجية ا تبار الحدود للتكامة المشةةترك المنهجية القياســية للدراســة: .2.3

Approach)  ااسةةةةةةةةةةةةةتخدام رمولذ اارحدار الذاتي لل جوات الزمعية المو عة(Autoregressive Distributed Lag: 

ARDLره و (، الذي يPesaran وShin و Smithلتحلية أثر مق ةةرات العمم المالي علن التلةةخ  في 2001سةةعة ،
 .2023–1992الجزائر  شخ ال تر  

، I(0) و عد هذا العمولذ معاسةةةبئا لطبيعة الدراسةةةة، لكور  يفةةةم   تقدلر العشرة  يل متليرات مفةةةتقر  ععد المفةةةتولا 
المتليرات متكةةامشئ مل  أو مز ي مل الحةةالتيل،  ةةةةةةةةةةةةةةر طةةة أا ي وخ أي مل، I(1)أو متكةةاملةةة مل الةةدرجةةة ا ولن

 البعد المتغير جهة الإصدار نوع المصدر

  عك الجزائر ويعي /رسميملادر 
مق رات العمم 

 المالي
 ) المتلير المفتقة( 

(BM) 
المعروض العقدي الواسةةةةةةةئ كعفةةةةةةةبة مل دجمالي العاتي 

 المحلي الحقيقي 
 رفبة دجمالي الودائئ دلن العاتي المحلي الإجمالي  (DEPT)   عك الجزائر ويعي /رسميملادر 

 (PRIVATE)   عك الجزائر ويعي /رسمي ملادر
رفةةةةةةةةةةةبة القروض المقدمة للقطا  الخا  دلن دجمالي 

 العاتي المحلي 

 .(INF): التلخ المتلير التاائ البعك الدولي دولي /رسمي  ملادر
معدخ التلير الفةةةةةةةةةةعوي في الرر  القياسةةةةةةةةةةي  سةةةةةةةةةةعار 

  المفتهلك
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كما لتش م مئ العيعات لات الحج  المحدود، و تي  تقدلر العشرات في ا جليل القلاةةةةةةةةةةةةةةير  ، I(2)الدرجة الاارية
التحلية القياسةةةةةي وفم تفةةةةةلفةةةةةة معهجي متكامة،  دأ اا تبار اسةةةةةتقرار ة  ر ذ و.والطو ة ضةةةةةمل ديار قياسةةةةةي واكد

ر الوكد  لتحدلد درجة تكامة متليرات الدراسةةةة، ث  دجرا  ا تبار الحدود الفةةةشسةةةة الزمعية ااسةةةتخدام ا تبارات جذ
(Bounds Test)  للتحقم مل وجود عشرة توا رية يو لة ا جة  يعهاو ولعد الت كد مل وجود هذه العشرة، ت  تقدلر

، ث  تقدلر رمولذ (ARDL)معامشت ا جة الطو ة ااسةةةةةةةةةةةةتخدام رمولذ اارحدار الذاتي لل جوات الزمعية المو عة 
لتحلية دلعامي ية العشرة في ا جة القلاةةةير وقياس سةةةرعة  (Error Correction Model: ECM)تلاةةةحي  الخط  

التحليةة اةإجرا  اا تبةارات التشةةةةةةةةةةةةةةخيلاةةةةةةةةةةةةةةيةة وا تبةارات  وا تت عود  المتليرات دلن كةالةة التوا خ يو ةة ا جةةو 
 وة العتائيااستقرار للت كد مل لشكية العمولذ القياسي ومتار

 

 :مجالات الدراسة.3.3
: يقتلاةةةةةةةةر المجاخ الم اري للدراسةةةةةةةةة علن الجزائر، كيث ت  اعتماد اارتلاةةةةةةةةاد الجزائري المجال المكانيو1.3.3

ا لتحلية أثر مق ةةةةةةةةةةةةةةرات العمم المالي علن التلةةةةةةةةةةةةةةخ و و عود ا تيار الجزائر دلن الإلةةةةةةةةةةةةةةشكات المالية  رمولجئ
الذي ، 1990ة واارتلاةةةةادية التي  ةةةةهدتها معذ  داية التفةةةةعيعيات، وا سةةةةيما اعد لةةةةدور راروخ العقد والقرض لفةةةةع

 .رقطة تحوخ في كي لة الع ام المالي وتعز ز دور القطا  الملارفي في تمو ة العشاض اارتلاادي ماة
ورد ت  ا تيارها لكورها تلطي مركلة ما اعد ، 2023دلن 1992: تمتد فتر  الدراسةةةةةةةةةةةةةةةة ملالمجال الزماني.2.3.3

مق ةةةةةرات العمم المالي علن التلةةةةةخ  عبر مراكة الإلةةةةةشكات اارتلاةةةةةادية والمالية، اما لتي  تحلية أثر تطور 
 .ارتلاادية مختل ة، ورلد التليرات التي  هدها القطا  المالي واارتلااد الجزائري  شخ هذه ال تر 

اعتمدت الدراسة ثشثة مق رات لقياس العمم المالي، تتماة في رفبة المعروض العقدي  :المجال التحليلي.3.3.3
، ورفةةبة (DEPT)ورفةةبة دجمالي الودائئ دلن العاتي المحلي الإجمالي  (،BM)الواسةةئ دلن العاتي المحلي الإجمالي 

التلةةةخ ، فقد ت  قياسةةة  مل  شخ أما  (.PRIVATE)القروض الممعوكة للقطا  الخا  دلن العاتي المحلي الإجمالي 
واسةةةةةتعد التحلية دلن ا سةةةةةالي  الإكلاةةةةةائية  (.INF) معدخ التلير الفةةةةةعوي في الرر  القياسةةةةةي  سةةةةةعار المفةةةةةتهلك

والقياسةةةةةةةية لتحلية يبيعة العشرة  يل هذه المتليرات،  هدف تقيي  أثر مق ةةةةةةةرات العمم المالي علن التلةةةةةةةخ  في 
 الجزائرو

 :اسة الاستقراريةتوصيف النموذج ودر  .4.3
ت  جمئ  يارات الدراسةةةةةةة مل التقار ر والإكلاةةةةةةا ات الرسةةةةةةمية اللاةةةةةةادر  عل  عك  :إدارة بيانات الدراســــة .1.4.3

ولعةةد مراجعةةة البيةةارةةات و 2023دلن 1992الجزائر ورةةاعةةد   يةةارةةات البعةةك الةةدولي، وللةةك  شخ ال تر  الممتةةد  مل
ومعالجتها، تبي ل أرها م تملة وا تتلةةةةمل قيمائ م قود ، كما جرلا تع يمها في  ةةةة ة سةةةةشسةةةةة  معية سةةةةعو ة تلةةةة  

مشةةةةةةةةةةةةةةةاهد  لكة متلير، اما يلةةةةةةةةةةةةةةمل مش متها لإجرا  التحلية القياسةةةةةةةةةةةةةةيو ورد ت  تع يذ جميئ اا تبارات  (32)
 وEViews 13والتقدلرات القياسية ااستخدام  ررامي 
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يعتمد رمولذ الدراسةةةةةةةة علن متلير مفةةةةةةةتقة رئيفةةةةةةةي لتماة في العمم المالي امق ةةةةةةةرات  : قياس المتغيرات. 2.4.3
 .الاشثة، في مقا ة متلير تاائ يع ي التلةةةةةةةةةةةةخ ، كيث سةةةةةةةةةةةةيت  قياس جميئ المتليرات ااسةةةةةةةةةةةةتخدام مقاليي كمية

 والجدوخ الموالي لوض  للكو
 القياسملخص المؤشرات المستخدمة في  :2الجدول 

 مل دعداد الباكاة: المصدر
 

 :اختبار الاستقرارية واختيار فترة الابطاء المثلى .5.3
ت  ا تبةةار  ARDLربةةة تقةةدلر رمولذ اارحةةدار الةةذاتي لل جوات الزمعيةةة المو عةةةاختبــار الاســـــــــتقراريــة: .1.5.3

 هدف ، (Augmented Dickey–Fuller: ADF) فولر الموسةةئ –اسةةتقرار ة الفةةشسةةة الزمعية ااسةةتخدام ا تبار دي ي
ااعتبار ، I(2)تحدلد درجة تكامة متليرات الدراسةةةةةةةةةةةةةة والتحقم مل عدم وجود أي متلير متكامة مل الدرجة الاارية

أو متكاملة مل الدرجة ، I(0) المتليرات مفةةةةةةةةةةةتقر  ععد المفةةةةةةةةةةةتولا يم ل تطبيقها ععدما تكوخ  ARDL أخ معهجية
ا معهما،  ر طة عدم وجود أي متلير متكامة مل الدرجة الاارية، I(1)ا ولن  .I(2) أو مز جئ

 ADFاختبار  استقرار السلاسل محل الدراسة :3الجدول 

 المقياس الرمز مؤشر القياس المتغير
 (INF) معدخ التلير الفعوي في الرر  القياسي  سعار المفتهلك التلخ 

 كمي
 (%)رفبة مرو ة 

العمم 
 المالي

 (DEPT)  رفبة دجمالي الودائئ الملارجية دلن العاتي المحلي الإجمالي

 (PRIVATE)  العاتي المحليرفبة القروض المقدمة للقطا  الخا  دلن دجمالي 

المعروض العقدي الواسئ كعفبة مل دجمالي العاتي المحلي 
 الحقيقي

(BM) 

 المتغيرات
Variable 

  First Deference عند الفرق الأول Level عند المستوى 

 t-Statistic الخصائص
نتيجة 
 السكون 

 t-Statistic الخصائص القيم الحرجة
نتيجة 
درجـــــــــــة   القيم الحرجة السكون

 التكامل

INF 

Trend and 

Intercep 
-2.46 

0.34 
 %5عند مستوى  ساكنغير 

Trend 

and 

Intercep 

-5.75 

0.00 
 %1عند مستوى  ساكن

I(1) 
Intercept 

-3.21 

0.02 
 Intercept %5عند مستوى  غير ساكن

-5.62 

0.00 
 %1عند مستوى  ساكن

None 
-3.00 

0.60 
 None %5مستوى عند  غير ساكن

-5.71 

0.00 
 %1عند مستوى ساكن

BM 

Trend 

and 

Intercep 

-5.49 

0.00 
 %5عند مستوى  ساكن

Trend 

and 

Intercep 

-4.69 

0.00 
 %1عند مستوى  ساكن

I(1) Intercept 
-1.09 

0.70 
 Intercept %5عند مستوى  غير ساكن

-4.77 

0.00 
 %1عند مستوى  ساكن

None 
-0.71 

0.86 
 None %5عند مستوى  غير ساكن

-4.75 

0.00 
 %1عند مستوى  ساكن
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 EVIEWS.13 مل دعداد الباكاة اااعتماد علن مخرجات  رراميالمصدر: 
دلن ا تشف رتائي اسةةةةةةةةتقرار ة متليرات  (3) المبيعة في الجدوخ (ADF) فولر الموسةةةةةةةةئ–تشةةةةةةةةير رتائي ا تبار دي ي

المعتمد ، في كيل أظهرت رتائي ال رل ا وخ استقرار الفشسة  الدراسة ععد المفتولا اا تشف موال ة اا تبار
الزمعية ععد مفةةةتو ات المععو ة الإكلاةةةائية المعتمد و وتقكد هذه العتائي عدم وجود أي متلير متكامة مل الدرجة 

ود و ولعا ئ علن للك، يم ل اارتقاخ دلن ا تبار الحدARDLوهو الشةةةةةرض ا سةةةةةاسةةةةةي لتطبيم معهجية .I(2)الاارية 
(Bounds Test) للتحقم مل وجود عشرة توا رية يو لة ا جة  يل مق رات العمم المالي والتلخ  في الجزائرو  

ا علن معيار أكايك للمعلوماتاختبار فترات الابطاء المثلى: .2.5.3 ت  تحدلد فترات الإاطا  المالن  AICاعتمادئ
ا ماة، كما هو موضةةةةةةةة  في هو العمولذ  ARDL(3,0,2,2) لعمولذ الدراسةةةةةةةةة، كيث أظهرت العتائي أخ رمولذ

 التالي: الش ة
 اختبار فترات الابطاء المثلى جنتائ :1 الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 EVIEWS.13 اااعتماد علن مخرجات  ررامي ةمل دعداد الباكاالمصدر: 

 كيث كقم رمولذ (AIC)رتائي ا تيار فترات الإاطا  المالن وفم معيار أكايك للمعلومات (1)لوضةةةةةةةةةة  الشةةةةةةةةةة ة
ARDL(3,0,2,2) أدرن قيمةةةة لمعيةةةار(AIC)  مقةةةاررةةة اةةالعمةةةالذ البةةةدللةةةة، ومل ث  ت  اعتمةةةاده لتقةةةدلر العشرةةة  يل

 .مق رات العمم المالي والتلخ  في الجزائر

𝐃𝐄𝐏𝐓 

Trend and 

Intercep 

-2.73 

0.22 
 %5عند مستوى  غير ساكن

Trend 

and 

Intercep 

-9.05 

0.00 
 %1عند مستوى  ساكن

I(1) 
Intercept 

-3.35 

0.07 
 Intercept %5عند مستوى  غير ساكن

-5.73 

0.00 
 %1عند مستوى  ساكن

None 
-1.36 

0.58 
 None %5عند مستوى  غير ساكن

-5.54 

0.00 
 %5عند مستوى  ساكن

𝐏𝐑𝐈𝐕𝐀𝐓𝐄 

Trend and 

Intercep 

-2.88 

0.18 
 Trend and %5عند مستوى  غير ساكن

Intercep 

-4.58 

0.00 
 %5عند مستوى  ساكن

I(1) Intercept 
-0.77 

0.81 
 Intercept %5عند مستوى  غير ساكن

-4.66 

0.00 
 %5عند مستوى  ساكن

None 
0.77 

0.87 
 None %5عند مستوى  غير ساكن

-4.50 

0.00 
 %5عند مستوى ساكن
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 :النتائج والمناقشة .6.3
لدراسة أثر مق رات العمم المالي علن التلخ  في الجزائر  :نموذج الدراسةتوصيف النموذج القياسي . .361.

، ت  تحدلد العشرة الدالية  يل متليرات الدراسة كما ي تي2023–1992 شخ ال تر   : 
2023-T=1992 )BM t, DEPT t, PRIVATE t ( f=tINF  ،ولعا ئ علن معهجية ولالتاليARDL يم ل لةةةةةةياغة ،

 ( علن العحو الآتي:UECMالعمولذ غير المقيد لتلاحي  الخط  )
 

∆INF t = B0 + ∑ B1i∆ INFt−i +

𝑝

𝑖=1

∑ B2i∆BMt−i

𝑞1

𝑖=1

 + ∑ B3i

𝑞2

𝑖=1

∆DEPTt−i + ∑ B4i∆ PRIVATEt−i   

𝑞3

𝑖=1

+ 
 

α1∆ INF t−1  +α2 ∆ BMt−1 +α3∆ DEPTt−1 + α4 ∆ PRIVATEt−1 + ɛ 𝑡:... 
 كيث أخ:

 .يشير الن ال رورات مل الدرجة ا ولن∆ : -
- P: يماة الحد ا علن ل ترات داطا  المتلير التاائ،  يعما تماة(𝑞

1
. 𝑞

2
. 𝑞

3
 .المتليرات المفتقلةفترات داطا    (

- B0: يماة الحد الاا ت 
- Bi1, Bi2, Bi3, 𝐵𝑖4,: تماة معامشت العشرة رلاير  ا جة )رمولذ تلاحي  الخط (و  
- α 1, α2, α3, 𝛼4,:تماة معامشت المتليرات المت  ر  االمفتولا المفتخدمة ا تبار العشرة يو لة ا جةو 
-  INF : معدخ التلخ  
- BM: كعفبة مل دجمالي العاتي المحلي الحقيقيولمعروض العقدي الواسئ ا 
- DEPT: رفبة دجمالي الودائئ دلن العاتي المحلي الإجمالي 
- PRIVATE :رفبة القروض المقدمة للقطا  الخا  دلن دجمالي العاتي المحلي. 
- : ɛ 𝑡 كد الخط  العشوائي. 

يو لة ا جة  يل  توا ري عل وجود عشرة للتحقم  :اختبار تكامل المشـــتر  لاســـتخدام اختبار الحدود .1.1.6.3
في ديار رمولذ اارحدار الذاتي  (Bounds Test) ، ت  تطبيم ا تبار الحدودالتلةةةةةةةةةةةةةخ  ومق ةةةةةةةةةةةةةرات العمم المالي

كيث تقوم فرضية العدم علن عدم وجود عشرة تكامة مشترك  يل المتليرات،  (،ARDL) لل جوات الزمعية المو عة
 .4وتعرض رتائي اا تبار في الجدوخ. البدللة التي ت ترض وجود عشرة تكامة مشتركفي مقا ة ال رضية 

 bounds testاختبار  :4الجدول 

 
 

 المصدر: مخرجات  ررامي
EVIEWS.13 

 

مةةةةةةل رةةةةةةتةةةةةةةائةةةةةةي  لةةةتةةةبةةةيةةةل 
 Bounds) ا تبار الحدود
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Test) أخ قيمةةةة دكلاةةةةةةةةةةةةةةةةائيةةةة اا تبةةةار(F-statistic)  الحرجةةةة للحةةةد  ةمل القيمةةة أعلنوهي (، 597756و8) للةةةت
ولعا ئ علن   (Finite Sample)وفم القي  الحرجة الخالةةة االعيعة المحدود و ععد مفةةتو ات المععو ة I(1)))ا علن
فض ال رضةةةةةية العدمية القائلة اعدم وجود عشرة تكامة مشةةةةةترك، وربوخ ال رضةةةةةية البدللة التي ت يد  وجود تر للك، 

معامشت عشرة توا رية يو لة ا جة  يل التلةةةةةةةةةةةةخ  ومق ةةةةةةةةةةةةرات العمم الماليو وعلي ، يم ل اارتقاخ دلن تقدلر 
 (ARDL) ا جة الطو ة ودلعامي يات ا جة القلاير في ديار

اعد تحدلد درجة الت كد مل وجود  INFالتلةةةخ  : المقترح للمتلير التاائتقدير معلمات نموذح الدراســة .3.6.1.2
 عشرة تكامة مشترك  يل المتليرات، رمعا   تقدلر العمولذ التالي:

 ARDL (0.2.2.3) تقدير نموذج الدراسة :5الجدول 
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اعد الت كد مل وجود عشرة تكامة مشةةةترك  يل متليرات الدراسةةةة، ت  تقدلر العمولذ المقترح للمتلير التاائ، 
 كذلكلبيل  (5)كما هو موضةة  في الجدوخ، ARDL(3,0,2,2)ااسةةتخدام رمولذ INFالمتماة في معدخ التلةةخ 

ممةةا يععي أخ العمولذ  (،0.8950)رحو  (R²) كيةةث  لم معةةامةةة التحةةدلةةد، ARDL(3,0,2,2)رتةةائي تقةةدلر رمولذ
% مل التبالل في معدخ التلةةةخ ،  يعما تعزلا العفةةةبة المتبقية دلن عوامة أ رلا ل  لتلةةةمعها 50و89ي فةةةر رحو 

، (Prob.=0.000001) اقيمة اكتمالية (،15.35097) رحو(F-statistic)العمولذو كما  للت قيمة دكلاةةةةةةةةائية جيشةةةةةةةةر
لمععو ة الإكلاةةةةائية الكلية للعمولذ، وأخ المتليرات الت فةةةةير ة %، مما لدخ علن ا1وهي أرة مل مفةةةةتولا المععو ة

مجتمعة تفةةةةةةةةةةةه  في ت فةةةةةةةةةةةير التليرات في معدخ التلةةةةةةةةةةةخ و ولعا ئ علن ثبوت وجود عشرة تكامة مشةةةةةةةةةةةترك  يل 
 .المتليرات، يم ل اارتقاخ دلن تقدلر وتحلية العشرات في ا جليل الطو ة والقلاير
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 :ECM Regression) نموذج تصحيح الخطأ .3.1.6.3
  رتائي تقدلر رمولذ تلاحي  الخط  والعشرة رلاير   (06) يعرض الجدوخ :القصيرتفسير النتائج في المدى

 ا جة  يل متليرات الدراسةو
 ARDL تقدير نموذج تصحيح الخطأ للعلاقة قصيرة الأجل لنموذج :6الجدول 

 
 EVIEWS.13 مخرجات  ررامي: المصدر

 (،0.0919-)  لم CointEq(-1)))دلن أخ معامة تلاةةةحي  الخط   (ECM) تلاةةةحي  الخط تشةةةير رتائي رمولذ 
، اما لدخ علن وجود آلية للعود  رحو التوا خ (Prob.=0.0000% )1وجا  سةةالبئا ومععو ئا دكلاةةائيئا ععد مفةةتولا 

مل ا تشخ التوا خ  شخ سةةعة واكد و أما في ا جة القلاةةير، فقد  %9.19يو ة ا جة، كيث لت  تلاةةحي  رحو 
لها أثر موج  ومععوي علن التلةةةةةةةةخ   (DEPT) أظهرت العتائي أخ رفةةةةةةةةبة الودائئ دلن العاتي المحلي الإجمالي

ي في كيل تحوخ أثرها في ال تر  المت  ر  افةةعة واكد  دلن سةةال  ومععو  (،0.0329) في ال تر  الحالية امعامة  لم
كمةةةا أظهرت رفةةةةةةةةةةةةةةبةةةة اائتمةةةاخ الممعوح للقطةةةا  الخةةةا  دلن العةةةاتي المحلي الإجمةةةالي  (.0.0136-) امعةةةامةةةة

(PRIVATEأثرئا سةةالبئا ومععو ئا علن التلةةخ  في ال تر  الحالية امعامة ) (-0.0275)،  يعما ألةةب  أثرها موجبئا 
ا اعةةد فتر  داطةةا  واكةةد  امعةةامةةة ائي أخ تةة ثير مق ةةةةةةةةةةةةةةرات العمم المةةالي علن وتبيل هةةذه العتةة .(0.0339) ومععو ةةئ

التلةةةةةةةخ  في ا جة القلاةةةةةةةير لتفةةةةةةة  االدلعامي ية و ختلف اا تشف المق ةةةةةةةر وال تر  الزمعية، وهو ما يع ي تعدد 
رعوات ارتقاخ أثر التطورات المالية دلن المفةةةةتولا العام لرسةةةةعار في اارتلاةةةةاد الجزائريو ورد لرتبو ا ثر الفةةةةلبي 

موج  للقطا  الخا  اقدرت  علن دع  ا رشةةةةةةةةطة ااسةةةةةةةةتامار ة والإرتاجية و  اد  العرض الكلي، الآري لشئتماخ ال
اما رد يفةةه  في الحد مل اللةةلوض التلةةخميةو غير أخ تحوخ هذا ا ثر دلن موج  اعد فتر  داطا  واكد  يشةةير 

ا فم الزمعي ويبيعة توظي   دلن أخ ت ثير اائتماخ علن التلةةةةةةةةةةخ  في الجزائر ليي ثا تئا، وإرما لتلير اا تشف
 اائتماخو
  :اعد الت كد مل وجود عشرة يو لة أجة لعبلي الحلاةةةةوخ علن معلمات تفســـير النتائج في المدى الطويل

 ا جة الطو ة: 
 ARDL نتائج تقدير معلمات الأجل الطويل :7الجدول 
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تكامة مشةةةةةةةةةةترك  يل متليرات الدراسةةةةةةةةةةة، ت  تقدلر معامشت ا جة الطو ة، كما هو اعد التحقم مل وجود عشرة 
وتشةةةةةير العتائي دلن وجود أثر موج  ومععوي دكلاةةةةةائيئا للمعروض العقدي الواسةةةةةئ دلن  (.7) موضةةةةة  في الجدوخ

دلن ارت ا  معدخ  %1علن معدخ التلةخ ، كيث تقدي   اد  هذا المق ةر  عفةبة  (BM) العاتي المحلي الإجمالي
و م ل ت فةةير للك ا خ التوسةةئ في المعروض العقدي،  الةةة ععدما ي ول رمو العشةةاض %. 0.045التلةةخ   عحو 

 .اارتلاادي الحقيقي، رد لقدي دلن   اد  الفيولة والطل  الكلي ومل ث  تلااعد الللوض التلخمية
فبة اائتماخ الممعوح للقطا  الخا  دلن العاتي في المقا ة، أظهرت العتائي وجود أثر سال  ومععوي دكلاائيئا لع

اارخ اض معدخ  %1علن معدخ التلخ ، كيث ترتبو   اد  هذا المق ر  عفبة  (PRIVATE) المحلي الإجمالي
ورد لرتبو للك  دور اائتماخ الموج  للقطا  الخا  في تمو ة ااسةةةةتامار وا رشةةةةطة %. 0.057التلةةةةخ   عحو 

 .الكلي، اما رد يفه  في الحد مل الللوض التلخمية علن المدلا الطو ةالإرتاجية وتوسيئ العرض 
 (DEPT)لي الإجمالي كما أظهرت العتائي وجود أثر سةةةال  ومععوي لعفةةةبة دجمالي الودائئ دلن العاتي المح

ورد يع ي للك %. 0.05اارخ اض معدخ التلةةةةةخ   عحو  %1علن معدخ التلةةةةةخ ، كيث ترتبو   ادتها  عفةةةةةبة 
دور   اد  الودائئ في تعز ز تعبرة المد رات وتوسيئ راعد  الوساية المالية، اما لدع  ردر  الع ام الملارفي علن 

  المفةةاهمة في الحد مل اللةةلوض التلةةخميةو وللاةة ة عامة، تكشةةف ددار  الفةةيولة وتوجي  الموارد المالية، ومل ث
ا، وإرما يختلف اا تشف المق ةةةر  رتائي ا جة الطو ة أخ أثر العمم المالي علن التلةةةةخ  في الجزائر ليي موكدئ

ا  المفةةةةةتخدم؛ فبيعما لرتبو التوسةةةةةئ العقدي اارت ا  التلةةةةةخ ، لرتبو كة مل تعميم الودائئ واائتماخ الموج  للقط
 الخا  اارخ اض

وتحدلد الآثار  ARDL(3,0,2,2) اعد تقدلر رمولذ: الاختبارات الشـــخصـــية )اختبارات ملائمة النموذج(. 2.6.3
 .العمولذ مل  شخ مجموعة مل اا تبارات التشخيلايةفي ا جليل القلاير والطو ة، لعبلي التحقم مل مش مة 

مل  Breusch–Pagan–Godfreyيعةةةةةةةد ا تبةةةةةةةار  :(Breusch–Pagan–Godfrey Test)اختبـــــار .1.2.2.6.3
وتتماة فرضية العدم  (.Homoskedasticity)اا تبارات التشخيلاية المفتخدمة للتحقم مل تجاري تبالل البواري 

(H₀)  في تجاري تبالل البواري، في كيل تشةةةةةةةةةةير ال رضةةةةةةةةةةية البدللة(H₁)  دلن وجود مشةةةةةةةةةة لة عدم تجاري التبالل
(Heteroskedasticity.) ووتعرض رتائي اا تبار في الجدوخ الآتي 

 (Breusch–Pagan–Godfrey)نتائج اختبار عدم تجانس التباين  :8الجدول 
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، 8287و0 للت Obs*R-squared دلن أخ قيمة ااكتماخ الملاةةةةةةاكبة لإكلاةةةةةةائية( 8)الجدوختشةةةةةةير رتائي 
القائلة  تجاري تبالل ال رضةةةةةةةةةةية العدمية ومل ث  ا لت  رفض ، (05و0)وهي أكبر مل مفةةةةةةةةةةتولا المععو ة المعتمد 

البواريو وعلي ، تشير العتائي دلن أخ العمولذ ا يعاري مل مش لة عدم تجاري التبالل، مما لدع  سشمة العمولذ 
 مل كيث هذا اا تبار التشخيلايو

اسةةةةةةةةتكماائ لش تبارات التشةةةةةةةةخيلاةةةةةةةةية :ARCH-LM Test)اختبار عدم تجانس التباين المشـــــرو  .2.2.2.6.3
 Breusch–Pagan–Godfreyللعمولذ، ولعد التحقم مل عدم وجود مشةةةةة لة عدم تجاري التبالل ااسةةةةةتخدام ا تبار 

أي الكشةةةةةةةةةةةةةةف عل عدم تجاري في  واري العمولذ،  ARCHللتحقم مل وجود أثر ARCH-LM، ت  دجرا  ا تبار
 .الذي رد ي هر في رمالذ الفشسة الزمعية (،Conditional Heteroskedasticity) التبالل المشروض

 (ARCH-LM Test) رتائي ا تبار عدم تجاري التبالل المشروض :9الجدول 

 
 EVIEWS.13 مخرجات  ررامي: المصدر

 (،0.3207) للت Obs*R-squared الملااكبة لإكلاائيةدلن أخ القيمة ااكتمالية ( 9)تشير رتائي الجدوخ 
في ARCH ومل ث  ا لت  رفض فرضةةةةةةةةية العدم القائلة اعدم وجود أثر (،05و0) وهي أكبر مل مفةةةةةةةةتولا المععو ة

 واري العمولذو وعلي ، تشةةةةةةةير العتائي دلن عدم وجود مشةةةةةةة لة عدم تجاري التبالل المشةةةةةةةروض، مما لدع  سةةةةةةةشمة 
 Breusch–Pagan–Godfreyولااسةةةةةةةةةةةةةةتعاد دلن رتائي ا تباري .ا تبار التشةةةةةةةةةةةةةةخيلاةةةةةةةةةةةةةةيالعمولذ مل كيث هذا ا

، لتبيل عدم وجود دلية دكلاةةائي علن مشةة لة عدم تجاري التبالل في  واري العمولذ، سةةوا  وفم  ARCH-LMو
 .للتبالل المشروضARCH اا تبار العام لعدم تجاري التبالل أو ا تبار

  :(Jarque–Bera Normality Test)اختبار التوزير الطبيعي للبواقي  .3.2.2.6.3
للتحقم مل مدلا اتبا   واري العمولذ للتو  ئ الطبيعيو وتتماة فرضةةةةةةةةةةةةية العدم  Jarque–Beraيفةةةةةةةةةةةةتخدم ا تبار 

(H₀)  ية البدللة دلن عدم اتباعها للتو  ئ  (H₁)في أخ البواري تتبئ التو  ئ الطبيعي، في كيل تشةةةةةةةةةةةةةةير ال رضةةةةةةةةةةةةةة
 الطبيعيو

 (Histogram–Normality Test)اختبار التوزير الطبيعي للبواقي  :2 الشكل
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 EVIEWS.13 مخرجات  ررامي: المصدر

، وهي أكبر مل (0.79) للت  (Prob.) دلن أخ القيمة ااكتمالية Jarque–Bera تشةةةةةةةةةةةةةةير رتائي ا تبار
القائلة ا خ البواري تتبئ التو  ئ الطبيعيو  (H₀) ، ومل ث  ا لت  رفض فرضةةةةةةةةةةةية العدم(0.05) مفةةةةةةةةةةةتولا المععو ة

ا يبيعيئا، مما لدع  سةةةةةةةةةةشمة العمولذ مل كيث  ةةةةةةةةةةرض وعلي ، تشةةةةةةةةةةير العتائي دلن أخ  واري العمولذ  مو عة تو  عئ
 .التو  ئ الطبيعي للبواري

بار .4.2.2.6.3 تائج اخت للتحقم مل اسةةةةةةةةةةةةةةتقرار معةةامشت العمولذ :CUSUMوا تبةةار CUSUM of squaresن
، اللذلل يفمحاخ  تقيي  CUSUM of Squaresو CUSUMالقياسي  شخ فتر  الدراسة، ت  ااعتماد علن ا تباري 

 مدلا استقرار معامشت العمولذ عبر الزملو وتُعرض رتائي اا تبار ل في الش ليل الآتييلو
 CUSUMنتائج اختبار  :3 الشكل
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 CUSUM of squares نتائج اختبار :4 الشكل
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اقيا دا ة الحدود الحرجة  CUSUM of Squaresو CUSUMأخ معحعيي  (4)و (3)لتلةةةةةةةة  مل الشةةةةةةةة ليل 

تقرار معامشت العمولذ  شخ فتر  الدراسةو وعلي ،  شخ فتر  الدراسة، مما يشير دلن اس %5ععد مفتولا مععو ة 
تةدع  رتةائي اا تبةار ل ااسةةةةةةةةةةةةةةتقرار الهي لي للعمولذ، امةا يعز  دم ةاريةة ااعتمةاد علن رتةائي التقةدلر في تحليةة 

 العشرة  يل متليرات الدراسةو
 :مناقشة النتائج واختبار الفرضيات. 4

–1992)هدفت الدراسة دلن تحلية أثر مق رات العمم المالي علن معدخ التلخ  في الجزائر  شخ ال تر  

 هدف تحدلد يبيعة العشرة  يل  ARDLاااعتماد علن رمولذ اارحدار الذاتي لل جوات الزمعية المو عة (،2023
أخ قيمة  (Bounds Test) المتليرات واتجاهها في ا جليل القلاةةةةةةةةير والطو ةو ورد أظهرت رتائي ا تبار الحدود

مما أدلا دلن رفض فرضةةةةةية ، I(1) وهي أعلن مل القيمة الحرجة للحد ا علن (،8.597756) للت  F دكلاةةةةةائية
العدم القائلة اعدم وجود تكامة مشةةةةةةةةةةةةترك، وإثبات وجود عشرة توا رية يو لة ا جة  يل مق ةةةةةةةةةةةةرات العمم المالي 
ومعدخ التلةةةةةةخ و ولعا ئ علن للك، تقبة ال رضةةةةةةية ا ولن التي تع  علن وجود عشرة توا رية يو لة ا جة  يل 

 .خ  في الجزائرمق رات العمم المالي ومعدخ التل
وفي ا جة القلاةةةير، أظهرت رتائي رمولذ تلاةةةحي  الخط  أخ ت ثير مق ةةةرات العمم المالي علن التلةةةخ  

أثر موج   (DEPT) يختلف اا تشف المق ر وفتر  الإاطا و فقد كاخ لعفبة الودائئ دلن العاتي المحلي الإجمالي
ومععوي اعد فتر  داطا  واكد و كما أظهر اائتماخ ومععوي في ال تر  الحالية، ربة أخ لتحوخ دلن أثر سةةةةةةةةةةةةةةةال  

أثرئا سةةةةةةةةةةةةةةةالبئا ومععو ئا في ال تر  الحالية، ث   (PRIVATE) الممعوح للقطا  الخا  دلن العاتي المحلي الإجمالي
تحوخ دلن أثر موج  ومععوي اعد فتر  داطا  واكد و و شةةير للك دلن أخ اسةةتجااة التلةةخ  للتليرات في مق ةةرات 

الي في ا جة القلاةةةةةةير تتفةةةةةة  االدلعامي ية وا تفةةةةةةير في اتجاه واكدو كما جا  معامة تلاةةةةةةحي  الخط  العمم الم
سةةةةةةةةةةةالبئا ومععو ئا دكلاةةةةةةةةةةةائيئا، اما لقكد وجود آلية للعود  رحو التوا خ يو ة ا جة اعد كدو  ا تشات رلاةةةةةةةةةةةير  
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كلاائية لمق رات العمم المالي علن ا جةو وعلي ، تقبة ال رضية الاارية التي تع  علن وجود ت ثير لي دالة د
 .معدخ التلخ  في ا جة القلاير

أما في ا جة الطو ة، فقد كشةةةةةةةةةةةةةة ت العتائي عل ا تشف ت ثير مق ةةةةةةةةةةةةةةرات العمم المالي علن التلةةةةةةةةةةةةةةخ  
أثرئا موجبئا  (BM) اا تشف المق ةةةةر المفةةةةتخدمو دل أظهر المعروض العقدي الواسةةةةئ دلن العاتي المحلي الإجمالي

كلاةةةةةائيئا علن معدخ التلةةةةةخ ؛ و م ل ت فةةةةةير للك ا خ التوسةةةةةئ في الفةةةةةيولة،  الةةةةةة ععدما ي ول رمو ومععو ئا د
العشةةةةةةةاض اارتلاةةةةةةةادي الحقيقي، رد لقدي دلن   اد  اللةةةةةةةلوض التلةةةةةةةخميةو وفي المقا ة، أظهر اائتماخ الممعوح 

التلةةةةةةخ ، وهو ما رد لرتبو أثرئا سةةةةةةالبئا ومععو ئا علن  (PRIVATE) للقطا  الخا  دلن العاتي المحلي الإجمالي
 دور اائتماخ في تمو ة ا رشةةةةطة ااسةةةةتامار ة والإرتاجية وتوسةةةةيئ العرض الكليو كما أظهرت رفةةةةبة الودائئ دلن 

أثرئا سةةالبئا ومععو ئا، اما رد يع ي دور تعبرة المد رات وتعز ز الوسةةاية المالية  (DEPT) العاتي المحلي الإجمالي
الموارد دا ة اارتلاةةةةةةادو ولعا ئ علن للك، تُقبة ال رضةةةةةةية الاالاة التي تع  علن وجود في ددار  الفةةةةةةيولة وتوجي  

 .ت ثير لي دالة دكلاائية لمق رات العمم المالي علن معدخ التلخ  في ا جة الطو ة
وتكشةةةةةةةف المقاررة  يل رتائي ا جليل القلاةةةةةةةير والطو ة أخ أثر مق ةةةةةةةرات العمم المالي علن التلةةةةةةةخ  في 

ا للمق ةةةةةةةةةةر المفةةةةةةةةةةتخدم وا فم الزمعيو ف ي ا جة القلاةةةةةةةةةةير، تتلير الجزائر يخت لف مل كيث ااتجاه والحج  تبعئ
ا ل ترات الإاطةةا ،  يعمةةا ت هر في ا جةةة الطو ةةة  اتجةةاهةةات تةة ثير الودائئ واائتمةةاخ الموجةة  للقطةةا  الخةةا  تبعةةئ

ائتماخ الموج  للقطا  الخا  عشرة موجبة  يل المعروض العقدي والتلةةةةةةةةخ  وعشرة سةةةةةةةةالبة لكة مل الودائئ وا
مئ التلةةةخ و ولعا ئ علن للك، تقبة ال رضةةةية الرااعة التي تع  علن ا تشف اتجاه وكج  ت ثير مق ةةةرات العمم 

 .المالي علن التلخ   يل ا جليل القلاير والطو ة
وللاةةةة ة عامة، تدع  العتائي ال رضةةةةية الرئيفةةةةة للدراسةةةةة التي تع  علن وجود عشرة لات دالة دكلاةةةةائية 

، مئ ا تشف اتجاه وكج  (2023–1992) يل مق ةةةةةةةرات العمم المالي ومعدخ التلةةةةةةةخ  في الجزائر  شخ ال تر  
لي علن التلةةةةةخ  ا لتحدد امجرد هذا الت ثير  يل ا جليل القلاةةةةةير والطو ةو وتوضةةةةة  العتائي أخ أثر العمم الما

ا اطبيعة المق ةةةةر المفةةةةتخدم؛ فبيعما يم ل أخ لرتبو التوسةةةةئ العقدي  توسةةةةئ كج  القطا  المالي، وإرما لرتبو أيلةةةةئ
 ز اد  الللوض التلخمية، يم ل أخ لقدي تعميم الوساية الملارجية مل  شخ الودائئ واائتماخ الموج  للقطا  

 قرار ا سعار علن المدلا الطو ةوالخا  دورئا مختل ئا في است
 خاتمة: .5

هدفت هذه الدراسةةةةةةةةة دلن تحلية أثر مق ةةةةةةةةرات العمم المالي علن معدخ التلةةةةةةةةخ  في الجزائر  شخ ال تر  
 هدف تحدلد يبيعة العشرة  ARDL، ااسةةةةةةةةةةتخدام رمولذ اارحدار الذاتي لل جوات الزمعية المو عة(2023–1992)

 يل المتليرات واتجاهها في ا جليل القلاةةير والطو ةو ورد أكدت رتائي ا تبار الحدود وجود عشرة توا رية يو لة 
ا جة  يل مق ةةةةةرات العمم المالي ومعدخ التلةةةةةخ ، كما أظهرت رتائي رمولذ تلاةةةةةحي  الخط  وجود آلية للعود  
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شات رلاةةةةير  ا جةو وأ ةةةةارت اا تبارات التشةةةةخيلاةةةةية دلن مش مة العمولذ رحو التوا خ يو ة ا جة اعد اا ت
 .واستقرار معامشت ، اما لدع  ااعتماد علن رتائج  في ت فير العشرة  يل متليرات الدراسة

ا، وإرما يختلف اا تشف  وأظهرت الدراسةةةةةةةةةةةةةةة أخ أثر العمم المالي علن التلةةةةةةةةةةةةةةخ  في الجزائر ليي موكدئ
وا فم الزمعيو ف ي ا جة القلاير، تلير اتجاه ت ثير كة مل الودائئ واائتماخ الموج  للقطا   المق ر المفتخدم

الخا  اا تشف فترات الإاطا و أما في ا جة الطو ة، فقد ارتبو المعروض العقدي الواسةةةةةةةةةةةةةةئ اارت ا  معدخ 
ة اارخ اضةةةةةةةةة و وتبر  هذه التلةةةةةةةةةخ ، في كيل ارتبو كة مل اائتماخ الموج  للقطا  الخا  والودائئ الملاةةةةةةةةةرجي

ا اطبيعة  العتائي أخ العشرة  يل العمم المالي والتلةةةةةةةخ  ا تتحدد احج  الفةةةةةةةيولة المتاكة فقو، وإرما تت ثر أيلةةةةةةةئ
 .م ورات العمم المالي وكيفية توظي  الموارد المالية دا ة اارتلااد

والتلةةخ  مل  شخ تحلية أثر ثشثة  وتفةةه  الدراسةةة في دثرا  ا د يات المتعلقة االعشرة  يل العمم المالي
مق رات للعمم المالي في الحالة الجزائر ة ضمل ديار قياسي موكد، مئ التمييز  يل دلعامي يات ا جة القلاير 

 .وعشرات ا جة الطو ة، اما لوفر فهمئا أكار درة لطبيعة العشرة  يل تطور القطا  المالي واستقرار ا سعار
 :ئي جيما ي تيو م ل تلخي  أه  العتا

 أثبت ا تبار الحدود وجود عشرة توا رية يو لة ا جة  يل مق ةةةةةةةةةةةةةةرات العمم المالي ومعدخ التلةةةةةةةةةةةةةةخ  في
 .الجزائر
9.19، اما يشةةير دلن تلاةةحي  رحو (0.0919-) جا  معامة تلاةةحي  الخط  سةةالبئا ومععو ئا دكلاةةائيئا، وللم% 

 .مل اا تشخ عل التوا خ يو ة ا جة  شخ سعة واكد 
 أظهرت رتائي ا جة القلاةةةةةةةةةةةير أخ ت ثير الودائئ واائتماخ الموج  للقطا  الخا  علن التلةةةةةةةةةةةخ  لتلير مل

 .كيث ااتجاه اا تشف فترات الإاطا ، اما يع ي الطبيعة الدلعامي ية للعشرة
لن ارتباض أظهر المعروض العقدي الواسةةةةةئ أثرئا موجبئا ومععو ئا علن التلةةةةةخ  في ا جة الطو ة، اما يشةةةةةير د

 .التوسئ العقدي  ز اد  الللوض التلخمية
 أظهر كة مل اائتماخ الموج  للقطا  الخا  والودائئ الملارجية أثرئا سالبئا ومععو ئا علن التلخ  في ا جة

 .الطو ة، اما يع ي ا تشف أثر العمم المالي اا تشف المق ر المفتخدم
  ت ثير مق ةةةةةةرات العمم المالي علن التلةةةةةةخ  يختل اخ اا تشف أكدت العتائي، الاةةةةةة ة عامة، أخ اتجاه وكج

 .المق ر وا فم الزمعي، وهو ما لدع  فرضيات الدراسة
 :وارطشرئا مل هذه العتائي، تولي الدراسة اما ي تي

تعز ز ك ا   الوساية المالية وتعبرة المد رات وتوجي  الموارد رحو ااستامارات وا رشطة الإرتاجية. 
 توجي  اائتماخ الملاةةةةةرفي رحو القطا  الخا  المعتي، اما لدع  توسةةةةةيئ الطارة الإرتاجية و فةةةةةه  في تعز ز

 .الحد مل الللوض التلخمية علن المدلا الطو ة
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 تبعي سةةةةةةياسةةةةةةة رقدية كذر  تراعي التوا خ  يل رمو المعروض العقدي ورمو العشةةةةةةاض اارتلاةةةةةةادي الحقيقي، اما
 .ة والمحاف ة علن استقرار ا سعاريفه  في الحد مل الللوض التلخمي

 موالةةةلة دلةةةشح القطا  الملاةةةرفي وتحفةةةيل ك ا ت  في تخلاةةةي  الموارد المالية اما يعز  مفةةةاهمة العمم
 .المالي في تحقيم ااستقرار اارتلاادي الكلي

ئ توسةةةةةيئ الدراسةةةةةات المفةةةةةتقبلية لتشةةةةةمة مق ةةةةةرات أ رلا للعمم المالي ومتليرات ارتلاةةةةةادية كلية دضةةةةةاجية، م
 .دم ارية استخدام رمالذ تفم   دراسة العشرات غير الخطية والتليرات الهي لية
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(و العشرة الدلعامي ية  يل العمم المالي للمقسةةةةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةةةةةات المالية وعدخ 2023عبد الله محمد غا ي الخطي ، و علي كععاخو ) و11
 و187-166(، اللا حات 04)العدد 39مجلة جامعة دمشم للعلوم اارتلاادية والفياسبة، المجلد التلخ  في سور ةو 

مجلة و 1990-2018المالي علن العمو اارتلاةةةةةةادي في الجزائر لل عر  (و أثر العمم 2021علي جوادي، و أكمد ضةةةةةةي و ) و12
 و542-524(، اللا حات 03)العدد 12اارتلااد الجدلد، المجلد 

مجلة الدراسةةةةات و 2018 -1980(و العشرة  يل التلةةةةخ  والتطور المالي في الجزائر  شخ ال تر  2021كميلية لولةةةةي  و ) و13
 و584-566(، اللا حات 01)العدد 08لد المالية والمحاسبية والإدار ة، المج



 دلعامي ية العشرة  يل مق رات العمم المالي والتلخ  في الجزائر: دراسة قياسية ااستخدام رمولذ
ARDL   2023–1992) شخ ال تر( 

 

346 

 

(و قياس وتحلية اعض محددات العمم المالي في القطا  2026محمد جاسةةةة  الر شةةةةاوي، و محمد ا راكي  ضةةةةاكي الرفاعيو ) و14
 و269-260)عدد  ا (، اللا حات 24المجلة العراقية للعلوم اارتلاادية، المجلد الملارفي العراريو 

 -(و قياس وتحلية أثر العمم المالي في معدات التلةةةةخ  2022د الله  لةةةةر عبطاخو )محمد جاسةةةة  محمد عبد الله ، و عب و15
-536(، اللاةةةةةةةةة حات 59)العدد 18مجلة تكر ت للعلوم الإدار ة والإرتلاةةةةةةةةةادية، المجلد و 2020 -1990ملاةةةةةةةةةر أرمولجا لل عر  

 و551
ن القطا  الحقيقي في الجزائر لل عر  (و دراسةةةةةةةةةةةة قياسةةةةةةةةةةةية لت ثير وسةةةةةةةةةةةيببة العمم المالي عل2021وائة ر ري، و كماخ دل و ) و16

 و100-89(، اللا حات 03)العدد 04مجلة المعهة اارتلاادي، المجلد و 1990-2019
 

 
 

 

 
 

 
 


