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Abstract: 

This paper aims to examine the impact of financial intermediation on economic growth for the case 

of Algeria over the period 1980-2016 using the methodology of cointegration, the vector error 

correction model (VECM) and the causality test of Granger. The study found that there is a 

cointegration relationship between the development of financial intermediation activity and the 

economic growth rate and the macroeconomic variables included in the model, The study also 

found causal relationships between the different variables of the model. The result indicate that 

there is a significant negative effect of development of financial intermediation activity on 

economic growth rate in the long run, so the role of the Algerian’s banks in the economy have not 

efficience, the results also show that the trade openness has a significant positive impact on 

economic growth in the long run. 
Key words: Financial intermediation, Economic growth, time series analysis, Vector error 

correction model, Algeria. 

 :مقدمة
صنيعة هذا القطاع، فقد  -إذ جاز التعبير -ارتبطت الحضارة المادية للقرن العشرين ارتباطا وثيقا بالتطور المالي والمصرفي، بل هي 

من أهم مؤسسات الوساطة المالية أصبح النظام المالي في عصرنا الحالي بمثابة العمود الفقري لمختلف القطاعات الاقتصادية، حيث تعتبر 
الية الموونة النظام المالي، نظرا لدورها امحووري والفعال في حرري  اأمموال والتقليل من ااهرة الاكتناز كههم ااصية متتاز هاا في المنشآت الم

على الرغم من أن المؤسسات المالية وادماتها المتمثلة في اأمصل الوساطة المالية من أهم و أي دولة بصرف النظر عن نظامها الاقتصادي، 
الاقتصادي يحمل الوثير من الااتلاف بين التيارات الفورية الاقتصادية من ناحية، الاقتصاد الحديث إلا أن تهثيرها في النمو مقومات 

، بيد أن تزايد الاهتمام بمحددات النمو وادمات والنتائج المتباينة بين الدراسات التطبيقية التي تهتم بالعلاقة السببية من ناحية أارى
 قطاعات الفائ  والعجز ومن م  رفع  ينية والسياسات الائتمانية الوفيلة بحفز تراكم رؤوس اأمموال وتشجيع التبادل والتعاون بالوساطة المال

 ، وفي حالة الدول الناميةكفاءة تخصيص الموارد الاقتصادية يدعم الاتجاه العلمي لإثبات اأمثر الإيجابي للوساطة المالية على النمو الاقتصاد
، فإن ادمات الوساطة المالية تهاذ أهمية ااصة نابعة من كون تل  الاقتصاديات تعاني من مجموعة المشاكل إحدى هذه الدول والجزائر
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 المتمثلة في ضآلة رأس المال الممون استخدامه وتوزيعه على أوجه اأمنشطة التي من شهنها المساعدة في دفع عجلة التنمية، هذا إضافة إلى
 .اد على التمويل الذاتي داال المشاريع الاقتصاديةعدم إموانية الاعتم

على اأمهمية المعطاة لخدمات الوساطة المالية المنظمة برزت ضرورة التعرف على جوهر نشاط الوساطة المالية والعلاقة التي تربط  اوبناء
هل أن تطور الوساطة المالية يعتبر سببا إيجابيا في : اليةبين التطورات المالية والتطورات الحقيقية في الجزائر، لذا سنحاول معالجة الإشوالية الت

 دعم عملية النمو الاقتصادي في الجزائر الال العقود الثلاثة الماضية؟
في الجزائر له دور  ةهادف الإجابة على الإشوالية السابقة تسعى هذه الدراسة لااتبار فرضية أساسية وهي أن قطاع الوساطة المالي

 .نمو الاقتصاديفعال في حرقيق ال
و والنمينصب اهتمام الدراسة الحالية على مراجعة أمدبيات الفور الاقتصادي حيال طبيعة العلاقة المتداالة بين الوساطة المالية 

م، بوصفه مطلبا أساسيا لتحقيق نمو اقتصادي سلي( قطاع الوساطة المالية كجزء منه)وتوضيح أهمية تهثير تطور القطاع المالي ، الاقتصادي
وهي تهدف نحو حرليل تطور نشاط الوساطة المالية والنمو الاقتصادي في الجزائر ومحاولة قياس انعواس هذا التهثير على أداء الاقتصاد 

 .تصحيح الخطه، وذل  على النحو الذي يفيد متخذي القرار المعنيين هاذا الشهنمتجه الجزائري باستخدام نموذج 
 :الاقتصاديالجانب النظري لطبيعة العلاقة بين الوساطة المالية والنمو  :المحور الأول

 Schumpeter و Bagehot (1873) يعود الاهتمام النظري للعلاقة بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي إلى كتابات

أن النظام البنوي أحد العوامل الرئيسية في  Bagehot (1873) والتي متثل المساهمات المبدئية لربط النمو بالتمويل، فقد اعتبر (1911)
، 1عملية التنمية الاقتصادية، حيث يوجه الوسطاء الماليون النمو الاقتصادي من الال دورهم في حشد رأس المال لتمويل المشاريع الوبرى

الجهاز المصرفي في عملية التطور فقد أولى في كتاباته اهتماما كبيرا للدور الذي يمون أن يلعبه  Schumpeter (1911) أما الاقتصادي
الاقتصادي من الال المساهمة في تووين رأسمال بواسطة الق الائتمان والذي يسمح بالتوسع الاقتصادي على الرغم من عدم وجود 

J.M.Keynes (1936) ، كما أن اللورد2كافية  مدارات
، يفترض وجود سوق "الفائدة والنقود شغيل،النظرية العامة للت"الشهير  في كتابه 3

في هذا الجانب مفترضا دورا هاما لتوازن القطاع المالي وتوازن سوق  Schumpeter (1934) منظم وكفء للنقود، فهو ينحى منحى
استثمارات، وهو ما يجد أثره يرى بهن غياب اأمدوات والمؤسسات المالية سيحد من حرول المدارات إلى و النقود في التوازن الاقتصادي العام، 

 4.جالسلبي في شول انخفاض في معدل نمو الدال والنات
إن مناقشة دور الوساطة المالية في النشاط الاقتصادي أاذ حيزا مهما في أدبيات الفور الاقتصادي التنموي المعاصر، ولعله من 

 . المفيد تتبعا أمهم الإسهامات النظرية لهذه اأمدبيات
 :الهيكلية المالية فرضيات :أولا

 Gurley & Shaw (1960)، Gerschenkron (1962) ،Patrick (1966) ،Cameron (1967) تعتبر أعمال كل من

النمو الاقتصادي في سنوات الستينيات مؤسسات الوساطة المالية و من الدراسات الرائدة لمفهوم العلاقة بين  Goldsmith (1969) و
حيث أن جوهر هذه الفرضية يقوم على أساس أن تطورات النظام المالي تلعب دورا بارزا في التنمية والنمو حرت فرضية الهيولية المالية، 

النظام المالي، أي زيادة فروع وتنوع المؤسسات المالية  *أن التوسع في هيولإلى  Gurley & Shaw (1956) الاقتصادي، فقد أشار
مر الذي ينعو  بشول موجب على نوعية وكمية الخدمات المالية المقدمة من طرف النظام يؤدي إلى زيادة المنافسة في السوق المصرفي، اأم

Gurley & Shaw (1955)، فحسب عية تسمح بزيادة تراكم رأس المالالمالي، وهذه الوض
تعتبر قدرة النظام المالي المتطور على  5

 . التخصيص اأممثل للموارد نحو مشاريع استثمارية أكثر إنتاجية، وبالتالي فإن توسيع الهيول المالي له تهثير مباشر وإيجابي على النمو
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و وحرسين الوفاءة أعماله إلى أن للهيول المالي أهمية كبيرة في تسريع وتيرة النمفي  Goldsmith (1969)ن جهته، أشار م
 .الاقتصادية من الال تسهيل عملية تخصيص وتوجيه اأمموال نحو المشاريع القادرة على توفير عائد اجتماعي أعلى

 ةالماليالتمويل ومؤسسات الوساطة فيرى أن هناك علاقة سببية ذات اتجاهين تتجه من قطاع  Patrick (1966)أما الاقتصادي 
لمراحل اأمولى من التنمية، في حين أن السببية تتجه من النمو الاقتصادي إلى القطاع المالي الال المراحل إلى النمو الاقتصادي الال ا
 6.المتهارة من التنمية الاقتصادية

ومن هنا تركزت معالجة مفوري هذه المدرسة أمهمية النظام المالي كعامل مؤثر في التنمية الاقتصادية وقدمت رؤيتها تبعا لذل  
لنظم المالية ونظم الوساطة المالية في الدول النامية كسياسة مستهدفة لمعالجة قضية التنمية في هذه الدول، هذا الإصلاح من شهنه لإصلاح ا

، ومن 7دعم وتعزيز الدور المناط بالمؤسسات المالية لتعبئة المدارات وتراكم رؤوس اأمموال ومن م  إعادة استثمارها في الاقتصاد مرة أارى
ر فإن أنصار هذه المدرسة لم يقدموا توضيحات مهمة حول وجود إموانية للتشريع باتجاه السببية لتقرير ما إذا كان هناك عوامل جانب آا

 8.مالية هي المسئولة عن تعجيل التنمية الاقتصادية أو العو 
 :فرضيات الكبح المالي :ثانيا

McKinnon (1973) و Shaw (1973)  ومؤسسات الوساطة المالية المالي النظامأوضحا فورة أارى عن كيفية أو آلية تهثير 
بهن التدال الحوومي في النظام المالي فيما يعرف بالوبح المالي يثبط النمو  هؤلاء فقد اعتبر ،في النمو الاقتصادي حرت فرضية الوبح المالي

أن السقوف على أسعار الفائدة ونسب الاحتياطي القانوني العالية وبرامج الائتمان الاقتصادي بواسطة تخفي  أسعار الفائدة الحقيقية، و 
الموجه هي العلامة الرئيسية للاداار والاستثمار المنخف ، وبالتالي حرقيق معدلات نمو اقتصادي منخفضة، وبناء على ذل  فقد قدما رؤية 

تعاني من الوبح المالي كوسيلة لتحقيق معدلات اداار واستثمار عالية، وبالتالي تسريع التي  تعتمد على أهمية التحرير المالي في الاقتصاديات
 9.عملية التنمية الاقتصادية

تهييدا كبيرا من قبل العديد من قبل الاقتصاديين  Shaw (1973) و McKinnon (1973)وقد لاقت اأمفوار التي صاغها 
-Kapur (1976)، Vogel & Buser (1976)، Galbis (1977)، Mathieson (1979) ،Roubini & Salaأمثال 

Martin (1992)  والذين عملوا على وضع نماذج تدرس أثر التحرير المالي وحررير معدلات الفائدة على الاستثمار والنمو، وهي اأمعمال
 11.التي الصت نتائجها إلى دعم الطرح القائل بإيجابية أثر التحرير المالي على النمو الاقتصادي

تعرض إلى العديد من  Shaw (1973) و   McKinnon (1973)كما أن منهج التحرير المالي في شوله اأمول الذي وضعه
لم يوافق على الطرح السابق، ويرى بهن أشوال Stiglitz (1981, 1994) الانتقادات ااصة من طرف المدرسة الوينزية، فالاقتصادي

تدال الدولة يعمل على حرسين وايفة اأمسواق واأمداء الاقتصادي في ال فرضية عدم تناار المعلومات، ويشير بهن أشوال الوبح المالي 
، وينعو  هذا التحسن في زيادة ةالمالي الوساطة حرفيز نشاطيمون أن تساعد في الحد من سلوك الخطر اأمالاقي وسوء الااتيار وبالتالي 

 .متوسط جودة القروض بفضل تطبيق سياسة معدلات الفائدة المنخفضة
 :فرضيات نماذج النمو الداخلي :ثالثا

شهدت سنوات التسعينات اهور ما يسمى بنماذج النمو الداالي التي اهتمت بتحليل العلاقة بين الوساطة المالية والنمو 
حاولت مثل هذه النماذج الاقتصادي، وكل نموذج نظري اهتم بوايفة محددة من واائف الوساطة المالية وربط علاقتها بالنمو الاقتصادي، 

فز ودفع النمو الاقتصادي، ومن أهم الدراسات التي عنصر القدم التونولوجي لحات المؤسسية والوساطة المالية و عوامل داالية كالتغير  إيجاد
 ،Greenwood & Jovanovic (1990)تناولت موضوع الوساطة المالية ضمن نماذج النمو الداالي، دراسات كل من 



 (6102 -0891)دراسة قياسية  :في الجزائر الاقتصاديأثر الوساطة المالية على النمو 
   د طاولي مصطفى كمال.أ + د لعوج بن عمر.ط                                                                                                                                 

 328 - 309ص ،  6108: السنة 21العدد /  15المجلد                ISSN  6132-1112                        مجلة اقتصاديات شمال اقتصاديات شمال إفريقيا  
906 

Bencivenga & Smith (1991, 1993) ،Roubini & Sala- i-Martin (1992) ،Saint Paul (1992) ،King & 

Levine (1993b) ،Pagano (1993) ،Bencivenga & al (1995) ،Berthélemy & Varoudakis (1998) ،
Greenwood & Smith (1997) فقد توصل ،Greenwood & Jovanovic (1990)  إلى أن وجود الوسطاء الماليين في

أن  Bencivenga & Smith (1991)ثمارات التي تؤدي إلى النمو الاقتصادي، كما أوضح الاقتصاد يسمح بتهمين مردودية أعلى للاست
الوسطاء الماليين يعملون على تخفي  الجزء المدار في شول سيولة نقدية وأصول سائلة غير منتجة، ومن م  زيادة كفاءة التخصيص اأممثل 

أوضحا من الاله أن تطور الوساطة المالية نموذجا قدما  King & Levine (1993)، كما أن للموارد المدارة من الال تراكم رأس المال
 .يزيد من احتمال نجاح الابتوار وتعجيل النمو الاقتصادي

 :الاقتصاديالنمو  فيالوساطة المالية  قنوات تأثير :رابعا
يمون للوساطة المالية أن تؤثر هاا في النمو حفزت بع  الاقتصاديين لتركيز البحث حول معرفة القنوات التي السابقة النظرية النتائج 

 11:الاقتصادي، حيث تقترح نظرية النمو قناتين متواملتين وهما
 :قناة تراكم رأس المال -0

، Gurley & Shaw (1955)تعرف قناة تراكم رأس المال بالقناة الومية، وهي مستندة إلى فرضية تراكم الديون التي طرحها 
وز على قدرة القطاع المالي على تغطية مبالغ التجزئة من الال الاداار، إذ يطلب القطاع الخاص من البنوك الحصول على قروض أو توتر 

تقود في النهاية إلى الق عمليات  باهظةمتويلات إضافية لمشاريعهم من الال عقد صفقات موثفة يترتب عليها نشاطات ذات تواليف 
 .وساطة واسعة

 :مالي نمو إنتاجية العوامل الكليةقناة إج -6
ات تعرف قناة إجمالي نمو إنتاجية العوامل الولية بالقناة النوعية التي تؤكد على دور التقنيات المالية الإبداعية في إاهار ونقل البيان

 .لمشاريعوتقليل المخاطر والتدفق المعلوماتي السريع الذي يزيل التخصيص غير الوفء للموارد ويساهم في مراقبة ا
 :الاقتصاديالفرضيات النظرية لاتجاه العلاقة بين الوساطة المالية والنمو  :خامسا

لا  همتبنى الاقتصاديون في دراساتهم من الناحية النظرية وجهات نظر متباينة حول أهمية الوساطة المالية في النمو الاقتصادي، فبعض
، في الوقت الذي يرى فيه عدد من Lucas (1988) ،Seers (1988)الاقتصادي يؤمن بوجود تهثير سببي للوساطة المالية على النمو 

في المقابل يعتقد عدد غير  ،Robinson (1998)الاقتصاديين أن التطور في الوساطة المالية هو نتيجة لعمليات التنمية ولي  سببا فيها 
 .الموونات الاقتصادية الولية بما فيها النمو الاقتصاديهن الوساطة المالية تلعب دورا محوريا في بقليل من الاقتصاديين 

Patrick (1966) ف نمطين محتملين في سببية العلاقة بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي، النمط اأمول يعني أن ــام بتعريــق
اني فيعني ـط الثـأما النم ،(Supply-Leading)ه ـرض الموجـه العـق عليـع وهذا ما أطلـادي سريـو اقتصـح بنمـال يسمـام مالي فعـ  نظــتهسي
 ابعـب التـه الطلـق عليـذا ما أطلـة وهـة الاقتصاديـد التنميـة رفـي لعمليـرار منطقـة هي استمــة الماليــورات في الوساطـوء التطـأن نش

(Demand-Following).12 
Patrick (1966) النمطين يمون أن يوجد في مراحل التنمية الاقتصادية، وحسب  يون دقيقا في حرديد اتجاه السببية وكلا لم

رض وجهة نظره فإن التطورات المالية متل  المقدرة على إحداث أنماط استثمارية جديدة تعزز النمو الاقتصادي الناتج عن زيادة الزام في الع
 11.سيطر على هذه التطوراتالموجه، وبالتالي يتنقل اأمثر من العرض الموجه إلى الطلب التابع الذي يصبح م
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على أن تنمية النظام المالي وتطور  Hicks (1969)و  Gurley & Shaw (1955) ،Goldsmith (1969)كما أكد 
 14.الوساطة المالية هي اأمساس في حرفيز النمو الاقتصادي

ى ـة علـة التنمويـة في العمليـة الماليـدور الوساطل ـر الوينزية في حرليــة النظـق وجهــة تطبيــدي إموانيـات حرـوات السبعينـدت سنـوشه
، Pagano (1993) ،Kapur (1976)ا ـق على أيدي أتباعهمـذا التطبيـور هـ، م  طMcKinnon & Shaw (1973)د ــي

Mathiesen (1980) ،Fry (1988)نتيجة  ، بحيث يرى هؤلاء الاقتصاديين بهن المستوى المرتفع من التنمية المالية الذي قد يوون
 11.لتحرر المالي سوف يؤدي إلى النمو الاقتصاديل

، Greenwood & Jovanovic (1990) ،Bencivenga & Smith (1991, 1993) ،Saint Paul (1992)أيضا 
Bencivenga (1995)  وGreenwood & Smith (1997)  لنمو في االتمويل دور وضعوا نماذج تدعم الفورة التي ترتوز على

 16.الاقتصادي
Robinson (1998)   لم يوافق على الطرح السابق ويؤيده في ذلGurley & Shaw (1956, 1960, 1967) ويرى بهن 

حول أهمية  Stiglitz (1994)، ويتساءل 17النمو الاقتصادي يؤدي إلى زيادة الطلب على الخدمات المالية مما يؤدي إلى نمو اأمصول المالية
الاقتصادي، حيث يتولد عن التطور الاقتصادي طلب إضافي على الخدمات المالية مما يؤدي إلى قطاع مالي النظام المالي في حرقيق النمو 

 18.أكثر تطورا
وهوذا فإن جل الفور التنظيري المعاصر في دراسته أمثر الوساطة المالية على النمو الاقتصادي يرى أن النظام المالي الوفء سينتج 

من شهنها حرفيز النمو الاقتصادي، إلا أنه بالمقابل هناك دراسات ونظريات أارى ترى عو  ذل  متاما، ادمات مالية ذات كفاءة عالية 
 .هذه الرؤية التنظيرية اضعت بدورها لعدد من الدراسات التطبيقية لااتبارها وتطبيقها في مختلف الدول

 :السابقة التجريبيةالدراسات  :المحور الثاني
ات النظرية، بل كانت ـل من الدراسـادي بهقـو الاقتصـة في النمـة الماليـة دور الوساطـة لمعرفـة القياسيـالتطبيقيات ـن الدراسـلم تو

موملة لحد كبير للجهود التنظيرية، وتقريبا جل الدراسات توصلت إلى وجود علاقة إيجابية بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي، ولي  
الية هي المتغير الخارجي المؤثر في النمو الاقتصادي، فالااتلاف يومن في حرديد اتجاه السببية، والذي أرجعه بالضرورة أن الوساطة الم

 اـالتي قام هاالدراسة الاقتصاديين إلى ااتلاف مستوى التطور المالي في القطاع المالي بالإضافة إلى ااتلاف نوعية المؤسسات، وتعتبر 
Murinde & Eng (1994)

الدراسات التطبيقية لتحديد اتجاه العلاقة السببية بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي وكانت  من أهم 19
 النتيجة التي توصل إليها الباحثان مؤيدة للسببية ذات الاتجاه الواحد وهي أن الوساطة المالية تؤدي إلى النمو الاقتصادي، كما ااتبرت

Gregrio & Guidotti (1995) دراسة
قة بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي للدول اأمقل تقدما وتوصلت إلى نتيجة مماثلة العلا 20
 .لسابقتها

Levine et al (2000) وتوصل
إلى وجود علاقة قوية بين " السببية واأمسباب: الوساطة المالية والنمو"في ورقة بحثية بعنوان  21

 الموونات الخارجية لتطور الوساطة المالية والنمو الاقتصادي في المدى الطويل، كما فحص الباحثون القنوات التي تؤثر من الالها مؤشرات
 .تعتبر أكثر أهمية من قناة تراكم رأس المال إجمالي نمو إنتاجية العوامل الوليةا بهن قناة الوساطة المالية على النمو الاقتصادي ووجدو 

 واعتمدت دراسة
McCaig & Stengos (2005)

دولة  10 عينة موونة منل 0881-0821على بيانات سنوية للفترة  22
 إيجابيا للتمويل في النمو الاقتصادي، أما دراسة، وتوصل الباحثان إلى أن هناك تهثيرا GMM العزوم المعممة دام طريقةـباستخ

Rousseau & Vuthipadadorn (2005)
وتوصلت إلى أن التمويل يشول  6111-0891فقد شملت عشر دول آسيوية للفترة  23
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Badeeb & Lean (2017)، كما قام كل من دافعة رئيسية للاستثمار ويدعم قناة تراكم رأس المال، م  يسرع النمو الاقتصادي
24 

، استخدمت الدراسة القروض الموجهة للقطاع 6106-0896بدراسة العلاقة بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي في اليمن الال الفترة 
في اليمن، وتوصلت إلى وجود أثر إيجابي للوساطة المالية على النمو الاقتصادي  ،الخاص إلى الناتج امحولي الإجمالي كمؤشر للوساطة المالية

 .غير أن الاعتماد الوبير على النفط يمون أن يضعف هذه العلاقة
Ang & McKibbin (2007) انـام الباحثـا، حيث قـ  ذل  متامـرى عوـرى تـات أاـاك دراسـل ذل  هنـبمقاب

ار ـبااتب 25
ل ـوامـال التـعمـباست (6110-0821)رة ـفتـا للـزيـيـادي في مالـصـالاقتو ـة والنمـاليـة المـاطـوسـرات الـؤشـلا بمـالي ممثـور المـطـة بين التـلاقـالع
 دمـا استخـالي، كمـام المـر النظـويـلى تطـابي عـر إيجـهثيـادي له تـتصـو الاقـمـة إلى أن النـدراسـت الـوتوصل ،ةـارات السببيـترك وااتبــالمش

Demetriades & Hossein (1996)
للفرد   كمقياس للتطور المالي ومتوسط الدال الحقيقي  M2/GDPمؤشر الوساطة المالية  26

دولة نامية، حيث أشارت النتائج إلى وجود سببية ثنائية لحوالي نصف الدول، ولون في عدد من  02 عينة منكمقياس للنمو الاقتصادي ل
 .الدول فإن السببية تتجه من النمو إلى الوساطة المالية

ذه ـ  هـادي فإن بعـو الاقتصـة والنمـة الماليـين الوساطـة بـوع من العلاقـات نـبـات إلى إثــدراسـم هذه الـعظـت مـا اتجهـنمـوبي
Luintel & Khan (1999)ة ــت دراسـدمـخـتـد اسـقـة، فـيـببـاه السـة اتجـرفـعـت لمـعـات سـالدراس

ه ــتجـموذج ـترك ونمــشـل المـوامـوذج التـنم 27
ة ـج دراسـائــتـرت نـفــا أسـر، كمـــيــل القصـــو في اأمجـمـدل النــعـة ومــاليـط المـائــوســن الـيـة بــيـائـنـة ثـيـبـود سبــلا إلى وجــوصـه وتــطـح الخـيـحـصـت

Arestis & Demetriades (1996)
 .وجود علاقة سببية ثنائية بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي عن 28

 Marc Hayدراسة  ارتوزت فقد، النمو الاقتصادي على للوساطة المالية سلبي ثيراك تههنأن  ثبتتدراسات أارى أ وهناك

(2000)
ا ـون لهـن أن يوـوك يموـنـهن البـدت بـووج 0882 - 0811رة ــلال الفتـورة اـطـة ومتـاميـة نـدول 06ة من ــة موونـوعـعلى مجم 29
 ةـــرت دراسـبـب، وااتـراقـر مـيــر غــيـذا اأماـان هـروض، إذا كـقـح الـنـل في مــمثـ  والمتـنــي للبـاسـل اأمســـق بالعمــعلـا يتـيمـة فــاصـبي اـير سلـتهث

Ben Naceur & Ghazouani (2007)
دولة من دول  00 عينة موونة منالعلاقة بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي لـ 30

MENA وتوصلت إلى وجود علاقة سلبية بين تطور الجهاز المصرفي والنمو الاقتصادي، حيث ربط الباحثان  6119-0818 الال الفترة
 .ذل  باأمنظمة المصرفية المتخلفة التي تتميز هاا تل  الدول

 :6102 -0891لوساطة المالية والنمو الاقتصادي في الجزائر للفترة قطاع ا واقعتحليل : المحور الثالث
على غرار أغلب نظرا لفشل النظام الاشتراكي في الجزائر في حرقيق النمو، ارتهت الدولة التخلي عنه وتبني نظام اقتصادي جديد 

و كان لزاما عليها للداول إلى اقتصاد السوق، القيام بإصلاحات بمساهمة الهيئات المالية الدولية والتي  ،الدول التي كانت تطبق النظام اأمول
تعد البنيان الرئيسي لهذا النظام الجديد، فوانت هذه الإصلاحات عبارة عن تقديم قروض مالية من طرف هذه الهيئات وإملاء طريقة 

 .تسييرها للوصول إلى الهدف المنشود
تقال الدور الاقتصادي للدولة عبر مراحل مختلفة نحو اقتصاد السوق شهد قطاع الوساطة المالية إداال إصلاحات متعددة ومع ان

نقطة التحول اأمبرز في هذا السياق، بما حملته  81/01 عليه كدعامة أساسية وهامة لإنجاح هذه التحول، وقد مثل قانون النقد والقرض
 .ورؤية جديدة لدور وواائف قطاع الوساطة المالية في متويل الاقتصاد وحرقيق النمو الاقتصادينصوصه التنظيمية من إجراءات 

على المتغيرات الحقيقية والتي يربط هاا النمو  في قطاع الوساطة المالية من الال هذا الطرح نود أن نرى ما انعواس هذه الإصلاحات
حيث تعد هذه الفترة من بين الفترات المهمة في حياة ، 6102 -0891ل الفترة الناتج امحولي الإجمالي الامعدل نمو الاقتصادي وهي 

 .البنوي ااصة ظامنالاقتصاد الجزائري عامة وال
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 :الخصائص الاقتصادية والمالية للجزائر: أولا
 :الخصائص الاقتصادية -0

وأنه اقتصاد تابع وذو إنتاجية ودال منخفضان،  يمون وصف الاقتصاد الجزائري بهنه اقتصاد منتج بالدرجة اأمولى للمواد اأمولية 
، كما يتميز بهن موارده الإنتاجية غير مستغلة استغلالا كفؤا وأن رأسماله الإنتاجي الحقيقي محدود، بالإضافة إلى ااتلال هيول الصادرات

ار صندوق النقد الدولي الال فترة التسعينات، ورغم الإصلاحات الاقتصادية التي قامت هاا الجزائر بمساعدة الهيئات المالية الدولية على غر 
والتي مونتها من حرقيق بع  التوازنات النسبية على مستوى الاقتصاد، إلا أنها لم تون كافية ولم تؤدي إلى حرسين القدرة التنافسية 

 هذا الميدان، وهذا ما يجعل الاقتصاد للاقتصاد الوطني، نظرا لاعتماد الدولة على مصدر متويل واحد وهو امحوروقات مع تركيز الاستثمار في
 .الجزائري عرضة للوثير من اأمزمات الناتجة عن تقلبات أسعار السلع اأمولية في اأمسواق الدولية

 :الخصائص المالية والمصرفية -6
 الدولة من التفاوت في يتميز القطاع المالي في الجزائر بضعف أدائه وعدم قدرته عل حشد وتعبئة وتوجيه الموارد المالية، حيث تعاني

زمة لتمويل الاستثمارات وبين الحجم الفعلي المتاح من المدارات، وهذا نتيجة لضعف وقصور ميوانيزمات تعبئة الموارد لاحجم المدارات ال
عجز في الموارد المالية  المالية من القطاعات الاقتصادية التي تتميز بوجود فوائ  مالية غير مستغلة إلى القطاعات الاقتصادية التي تعاني من

اللازمة لتمويل استثماراتها، بالإضافة إلى السياسات الاقتصادية التي اتبعتها الدولة والتي أسهمت إلى حد بعيد في حدوث العديد من 
 . الااتلالات الاقتصادية أهمها سياسات التدال الحوومي

 :في الجزائر تحليل المؤشرات الرئيسية لتطور قطاع الوساطة المالية :ثانيا
وتسيطر البنوك الحوومية على القطاع المالي، وتعد المؤسسات  تتوفر الوساطة المالية في الجزائر بشول تام تقريبا من الال البنوك،

وقد شهد قطاع الوساطة المالية في الجزائر تطورات هامة الال العقدين الماضيين، فقد المالية غير البنوية هامشية في مجال الوساطة المالية، 
ت أهمية ساهم ارتفاع أسعار النفط في اأمسواق العالمية وتزايد الإيرادات النفطية في طفرة السيولة النقدية لدى البنوك الجزائرية، ومن م  برز 

صورة مبسطة  يقدمان 6و 0زيع الموارد المالية ومتويل القطاع الخاص، الشولين البيانيين رقم تطوير قطاع الوساطة المالية في حرسين كفاءة تو 
 .6102 -0891الال الفترة حجم ونشاط الوساطة المالية في الجزائر تطور ل

  6102-0891في الجزائر للفترة  (M3/GDP)تطور حجم الوساطة المالية : 0شكل رقم ال
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  6102-0891للفترة  في الجزائر (CREDIT)نشاط الوساطة المالية تطور : 6شكل رقم ال

 
  التقارير السنوية لبنك الجزائربالاعتماد على  ينمن إعداد الباحث: المصدر

، ويعو  هذا المؤشر درجة النقدية في (M3/GDP)المؤشر اأمول يمثل عرض النقود بالمعنى الواسع إلى الناتج امحولي الإجمالي 
خدم بشول واسع في العديد من الدراسات كمقياس للتطور المصرفي، ويمثل المؤشر الثاني تالاقتصاد ويقي  حجم الوساطة المالية، وقد اس

، ويقي  نشاط الوساطة المالية، ويفيد هذا المؤشر في (CREDIT)نسبة القروض المقدمة للقطاع الخاص إلى إجمالي القروض المصرفية 
بهن اأمنظمة  King & Levine (1993 a,b)إلى إجمالي القروض في الاقتصاد، فقد أكد  ضاالاقتر معرفة نصيب القطاع الخاص من 

ااتيار المشاريع الاستثمارية ومراقبة المالية التي تخصص جزءا أكبر من إجمالي الائتمان للقطاع الخاص، من امحوتمل أن توون أكثر كفاءة في 
 .بئة المدارات على نحو أكثر من اأمنظمة المالية التي توجه أساسا الائتمان إلى الحوومة والمؤسسات العامةعالشركات وتخفي  المخاطر وت

ت، حيث عرف نموا ملحواا الال سنوات الثمانينا (M3/GDP)بهن مؤشر سيولة الاقتصاد  0يتضح من الال الشول رقم 
ليشهد نوعا من التذبذب بعد ذل ، حيث سجل أدنى مستوياته الال  0899سنة  %19.92إلى  0891سنة  %92.16انتقل من 
ليعود للارتفاع مجددا بعد هذه الفترة، غير أن ارتفاع هذا المؤشر في الجزائر لا يعني بالضرورة تطور الوساطة المالية بقدر  0881-0889الفترة 

وتطور سوق موازي من جهة أارى تتداول فيه كتلة نقدية جد معتبرة رغم بع  التحسن في دور  ،ما يعني زيادة نفقات الدولة من جهة
 .ي في تعبئة الاداارالنظام المصرفي الجزائر 

عرفت انخفاضا  (CREDIT) نسبة القروض المقدمة للقطاع الخاص إلى إجمالي القروض المصرفيةإلى أن  6كما يشير الشول رقم 
، حيث استحوذ القطاع العام على أغلب القروض الموزعة على الاقتصاد الال هذه الفترة، 0881الال السنوات اأمولى للدراسة إلى غاية 

عرفت هذه النسبة ارتفاعا تدريجيا لونها الت أقل من المتوسط، ويعود انخفاض هذه النسبة إلى انخفاض عائد الاستثمار  0888سنة ومنذ 
به، وهذا يدل على الصعوبات التي وجدتها المؤسسات في الحصول على التمويل، ولهذا فقد  بطةفي الجزائر وارتفاع درجة المخاطرة المرت

وبالتالي للنمو الاقتصادي رغم بع  التحسن  ،اعتبرت البنوك الجزائرية في الوثير من اأمحيان بمثابة عامل كبح للاستثمار وللقطاع الإنتاجي
، حيث المطلوب لتحقيق النمو والتجاوب مع الاحتياجات المالية للأعوان الاقتصاديين يصل إلى المستوى ه لمإلا أن 6119ابتداء من سنة 

 . وهي نسبة ضعيفة %09بلغت نسبة القروض الموجهة للقطاع الخاص إلى الناتج امحولي الإجمالي 
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 :واقع تطور معدلات النمو الاقتصادي في الجزائر: لثاثا
 .6102-0891لفترة ل (GDP) لناتج امحولي الإجماليالنمو السنوي لمعدل تطور  يوضح 9رقم  الشول البياني

 6102 -0891للفترة  الجزائر الحقيقي في تطور معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي: 3 الشكل رقم

 
 البنك الدوليبالاعتماد على بيانات  ينمن إعداد الباحث: المصدر

 -0891الال فترة التنمية اللامركزية للعملة امحولية نلاحظ أن معدل النمو الحقيقي باأمسعار الثابتة  9الشول رقم من الال 

بمعنى انخفاض في الناتج امحولي الحقيقي، وكان والتي عرفت معدلات نمو سالبة  0899و  0896سنويا باستثناء سنوات  %1لم يتعد  0898
، والتي توضح أنه الال هذه المرحلة عرف الناتج امحولي الإجمالي الحقيقي تذبذبا نتيجة يةذل  راجعا إلى ضعف الآلة الإنتاجية الوطن

اأممر الذي انعو  سلبا على  ،للااتلال في معدلات الفائدة، تذبذب أسعار الصرف وانخفاض أسعار امحوروقات في اأمسواق العالمية
، المرحلة اأمولى تينأساسي تينمرحلالتمييز بين نستطيع ف 6111 -0881وق الدال الوطني، أما الال مرحلة التحول إلى نظام اقتصاد الس

 نتج تيوال الاتفاقين اأمول والثاني مع صندوق النقد الدوليوهي مرحلة  0882إلى  0880سالب والتي متتد من  قيقيح عدل نموبممتيزت 
وهي مرحلة برنامج والتي متيزت بمعدل نمو حقيقي موجب  6111إلى  0882، والمرحلة الثانية متتد من عنها ااتلالات في الاقتصاد الوطني

 .الاستقرار الاقتصادي والإصلاح الهيولي
والال فترة اأملفية الثالثة عرف الاقتصاد الوطني مرحلة انتقالية جديدة من الال البرامج الوبيرة والتي كانت تهدف إلى حرقيق نمو 

ت الجزائر معدلات نمو موجبة، والتي لتبعية للاقتصاديات اأمارى، وطيلة هذه الفترة شهداقتصادي يسمح للاقتصاد الوطني بالتخلص من ا
-6111برنامج الإنعاش الاقتصادي )كما نستطيع التمييز بين فترتين  ،تعو  الحالة الاقتصادية الحسنة التي كان يمر هاا الاقتصاد الوطني

فيما متيزت الفترة الثانية بمتوسط  ،%9عدل النمو الال هذه الفترة يث قارب متوسط مح (6118-6119وبرنامج دعم النمو  6112
عرف معدل النمو  6119ويمون أن يرجع ذل  إلى ارتفاع أسعار امحوروقات الال هذه الفترة، لون ابتداء من سنة  %9معدل نمو بلغ 

 . الحقيقي انخفاضا ملحواا مقارنة بالسنوات السابقة ويرجع ذل  إلى اأمزمة المالية العالمية والتي أدت إلى نقص الطلب على امحوروقات
 :6102 -0891قياسية لأثر الوساطة المالية على النمو الاقتصادي في الجزائر للفترة دراسة  :المحور الرابع

  :منهجية الدراسة القياسية والنموذج المستخدم :أولا
الوساطة المالية كهحد قطاع في الجزائر، بمعنى هل يمون اعتبار تطور  من أجل ااتبار أثر الوساطة المالية على النمو الاقتصادي

تغطي حيث ، Mac Hay (2000) ةتم وضع منهجية لبناء نموذج على غرار تل  التي استخدمت في دراس الاقتصادي،محددات النمو 
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والتقارير السنوية لبن   ،11، أما البيانات فتم الحصول عليها من قاعدة بيانات البن  الدولي6102 -0891الدراسة القياسية الفترة 
تصحيح الخطه متضمنا تقدير متجه منهج التوامل المشترك ونموذج ااتبار السببية لغرانجر، ولتحقيق أغراض الدراسة تم استخدام  ،12الجزائر
 Eviewsبالاستعانة بالبرنامج الإحصائي  ثر الوساطة المالية والمتغيرات التفسيرية اأمارى في المدى القصير والطويل على النمو الاقتصاديأ

 :، لذا يمون صياغة النموذج التالي10
GDPt = β0 + β1CREDITt + β2INVt + β3TRADEt + β4INFt + Ɛt…….. (1) 

 يمثل نسبة القروض CREDITإلى معدل نمو الناتج امحولي الإجمالي ويعتبر كمقياس للنمو الاقتصادي،  يشير GDPحيث أن 
وهو عبارة الاستثمار معدل يمثل  INV ،لوساطة الماليةلتطور نشاط اكمؤشر القروض المصرفية  إجمالي  إلىالموجهة للقطاع الخاص  المصرفية

وهو عبارة عن مجموع الصادرات  الانفتاح التجارييمثل  TRADE، المال الثابت إلى الناتج امحولي الإجماليعن التراكم الخام لرأس 
 .حد الخطه Ɛيمثل معدل التضخم،  INFالناتج امحولي الإجمالي،  والواردات إلى

تتحدد في الها القيمة التوازنية تصحيح الخطه على فرضية مفادها أن هناك علاقة توازنية طويلة المدى، متجه يقوم مفهوم نموذج 
د للنمو الاقتصادي في إطار محدداته، وبالرغم من وجود هذه العلاقة التوازنية على المدى الطويل إلا أنه من النادر أن تتحقق، ومن م  فق

الخطه  اويتم تصحيح هذ **التوازن يهاذ النمو الاقتصادي قيما مختلفة عن قيمه التوازنية، ويمثل الفرق بين القيمتين عند كل فترة زمنية اطه
يفترض هذه النموذج وجود و  ،تصحيح الخطهمتجه أو جزء منه على اأمقل في المدى الطويل، لذل  جاءت تسمية هذه النموذج بنموذج 

 :، وهيومحدداتهنوعين من العلاقات بين النمو الاقتصادي 
بع توازنية على المدى البعيد بين النمو الاقتصادي كمتغير تاأي علاقة ، (Long-run relationship)  علاقة طويلة المدى .1

 .، وتقاس العلاقة هنا بمقياس مستوى متغيرات النموذجوأهم متغيرات الاقتصاد الولي ومحدداته وهي الوساطة المالية
الاقتصادي والوساطة  وهي العلاقة الآنية أو المباشرة التي تظهر بين النمو (Short-run relationship) علاقة قصيرة المدى .2

  .المالية والمتغيرات التفسيرية اأمارى في كل فترة زمنية، وتقاس من الال التغيرات فيما بينها في كل فترة
متغيرات النموذج، وحرديد رتبة  مستوى (Stationary)تصحيح الخطه يتطلب أولا التحقق من مدى سوون متجه تقدير نموذج 

عن طريق ااتبار جذر الوحدة، وثانيا التهكد من وجود علاقة توازنية بين متغيرات النموذج من الال ااتبار  ة  د  توامل كل متغير على ح  
 .بين هذه المتغيرات (Cointegration) التوامل المشترك

 :ر الوحدةذاختبار ج: ثانيا
لمتغيرات النموذج والتهكد من مدى سوونها وحرديد رتبة توامل   ر الوحدة إلى فحص اصائص السلاسل الزمنيةذيهدف ااتبار ج

، ولااتبار سوون السلاسل الزمنية فإن ذل  يتطلب ااتبار جذر الوحدة، حيث سيتم استخدام ااتبار ة  د  ح  كل متغير على 
Augmented Dickey-Fuller،  يوضح نتائج ااتبارات الإستقرارية للسلاسل الزمنية 0الجدول رقم. 

  ADF اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية لـ: 0الجدول رقم 

 المتغيرات

 (t) إحصائية ستودنت
 الفرق الأول المستوى

ثابت  بدون
 ثابتبوجود  واتجاه عام

ثابت بوجود 
 واتجاه

ثابت  بدون
 ثابتبوجود  واتجاه عام

ثابت بوجود 
 واتجاه

GDP -1.08 -1.96 -5.71** -7.49*** -7.37*** -7.28*** 
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CREDIT 0.48 -0.60 -2.55 -5.20*** -5.30*** -5.21*** 

INV 0.42 -0.62 -0.73 -4.75*** -4.77*** -5.63*** 

TRADE -0.54 -1.50 -2.19 -4.67*** -4.61*** -4.56*** 

INF -1.28 -1.81 -2.05 -5.51*** -5.44*** -5.34*** 

   Eviews 01 بالاعتماد على مخرجات برنامج ينمن إعداد الباحث: المصدر
 على التوالي %01و  %5 ،%0معنوية عند مستوى * ، **، ***

 ADFفترات لاختبار  8بحد أقصى  (Schwartz Info Criterion)طول فترة الإبطاء المناسبة آليا وفق معيار  القيم بين قوسين تمثل
تفوق  (t)القيم الحرجة لإحصائية جميع المتغيرات غير مستقرة في مستواها اأمصلي حيث أن على ضوء نتائج الااتبار نلاحظ أن 

السلاسل )بالنسبة لوافة المتغيرات، وعليه نقبل فرض العدم بوجود جذر الوحدة  %01 و %9، %0القيم امحوسوبة عند مستوى معنوية 
كشفت نتائج الااتبار عن رف  فرض العدم بوجود جذر الوحدة عند   ، وبتطبيق الااتبارات على الفرق اأمول للمتغيرات(غير مستقرة

ن السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج مستقرة في الفرق اأمول، هذه النتائج تنسجم مع فإ، وعليه %01 و %9، %0مستوى معنوية 
لمستوى ولونها تصبح ساكنة بعد أاذ الفرق النظرية القياسية التي تفترض أن أغلب المتغيرات الاقتصادية الولية توون غير ساكنة في ا

 .، وهذا يعني احتمال وجود توامل مشترك بين المتغيرات في النموذج11اأمول
 :(Granger Causality Test)السببية لغرانجر  اختبار: لثاثا

معيار  Granger (1969)تعني العلاقة السببية في الاقتصاد القياسي قدرة أحد المتغيرات على حرسين التوقع لمتغير آار، فقد اقترح 
 .لتحديد العلاقة السببية التي ترتوز على العلاقة الديناميوية الموجودة بين السلاسل الزمنية واتجاهها

 :حسب الآتي %9عند مستوى معنوية  مجموعة من العلاقات السببيةوجود  0المبينة في الملحق رقم  أاهرت نتائج ااتبار السببية
  تتجه من اأمول إلى الثاني ومعدل الاستثمار معدل النمو الاقتصاديعلاقة سببية بين وجود. 
  الاقتصاديتتجه من معدل الانفتاح التجاري إلى معدل النمو  علاقة سببيةوجود. 
  التضخمالوساطة المالية إلى معدل  تطور قطاعتتجه من وجود علاقة سببية. 
  إلى تطور قطاع الوساطة المالية الاقتصاديوجود علاقة سببية تتجه من معدل النمو. 
  إلى معدل الانفتاح التجاريوجود علاقة سببية تتجه من تطور قطاع الوساطة المالية. 

 :Johansen-Juselius Cointegration test  جسلس –بطريقة جوهانسون اختبار التكامل المشترك : رابعا

في  مستقرةفي المستوى ولونها  مستقرةا غير نهالوحدة، اتضح أن المتغيرات متواملة من الدرجة اأمولى أي أ  على ضوء ااتبار جذر
 Engel and Grangerالفرق اأمول، وتركز نظرية التوامل المشترك على حرليل السلاسل الزمنية غير الساكنة، حيث يشير كل من

السلاسل الزمنية غير الساكنة، وإذا أمون توليد هذا المزيج الخطي الساكن  إلى إموانية توليد مزيج اطي يتصف بالسوون من  (1987)
المتغيرات   ، ويمون استخدام مستوى(Cointegrated)  غير الساكنة في هذه الحالة تعتبر متواملة من نف  الرتبةفإن السلاسل الزمنية 

 .الانحدار، ولا يوون الانحدار زائفا في هذه الحالة، وتوصف بالعلاقة التوازنية في المدى الطويل  في
فيهدف إلى حرديد عدد  Johansen and Juselius (1990)و  Johansen (1988, 1991)أما ااتبار التوامل المشترك لـ 

متجهات التوامل المشترك، ومتون أهميته في اكتشافه ما إذا كان هناك تواملا مشتركا فريدا أم لا، وفي حالة عدم حرققه ستظل العلاقة 
ويتطلب ااتبار وجود توامل مشترك بين متغيرات النموذج إجراء ااتبارين هما ااتبار الإموانية  ،14التوازنية بين المتغيرات مثارا للش 
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التي متثل عدد متجهات التوامل المشترك، يتم رف  فرض العدم وقبول الفرض البديل إذا   (r)العظمى وااتبار اأمثر، وذل  بتحديد قيمة 
 .%9 ر امحوسوبة أكبر من القيمة الحرجة لها عند مستوى معنويةكانت قيمة ااتبار الإموانية العظمى وااتبار اأمث

على حرديد درجة التهاير في شعاع الانحدار الذاتي م  ااتبار رتبة  Johansen and Juseliusيقوم ااتبار التوامل المشترك لـ 
 .التوامل المتزامن

 :VAR تحديد درجة تأخير شعاع الانحدار الذاتي -0

 ، Akaike الإحصائية ، وهذا بالاعتماد على المعاييرVARقبل القيام بعملية الااتبار والتقدير يجب حرديد درجة تهاير النموذج 
Schwartz  وHannan-Quinn لمعاييرلهذه االتهاير المثلى أصغر قيمة  بحيث تقبل درجة. 

 VAR  الذاتينتائج اختبار تحديد درجة تأخير شعاع الانحدار : 6الجدول رقم 

 Hannan-Quinn Schwartz Akaike درجة التأخير

P=1 28.03816* 28.77773* 27.65541* 

P=2 28.83898 30.31814 28.07350 

P=3 28.82588 31.04462 27.67765 

  Eviews 01 بالاعتماد على مخرجات برنامج ينمن إعداد الباحث: المصدر
 .(p=1) وبالاعتماد على المعايير السابقة وجد بهن التهاير 6من الال نتائج الااتبار المبينة في الجدول رقم 

 :اختبار رتبة التكامل المشترك -6
 .VAR(1) وعليه سيتم إجراء الااتبار على النموذج (p=1) أوضحت نتائج المرحلة السابقة بهن التهاير

 Johansen-Juselius ودالة الإمكان الأعظم وفق طريقةاختبار الأثر : 3الجدول رقم 

فرضيات عدد متجهات 
 التكامل

 القيم الذاتية
Eigen value 

 اختبار الإحصائية
Test Statistic 

 %5القيمة الحرجة 
Critical Value 

 الاحتمال
Prob 

𝜆Trace Value 

r=0* 0.518863 74.77717 69.81889 0.0190 

*r≤1 0.497806 49.17106 47.85613 0.0374 

r≤2 0.342319 25.06417 29.79707 0.1592 

r≤3 0.186955 10.39793 15.49471 0.2514 

r≤4 0.086174 3.154030 3.841466 0.0757 

𝜆Max-Eigen Value 

r=0 0.518863 25.60611 33.87687 0.3452 

r=1 0.497806 24.10689 27.58434 0.1310 

r=2 0.342319 14.66624 21.13162 0.3130 

r=3 0.186955 7.243895 14.26460 0.4607 

r=4 0.086174 3.154030 3.841466 0.0757 

 Eviews 01 بالاعتماد على مخرجات برنامج ينمن إعداد الباحث: المصدر
يتضح و  ،للتوامل المشترك باستخدام إحصائية اأمثر ودالة الإموان اأمعظم جسل -نتائج ااتبار جوهانسن 9يبين الجدول رقم 
، 12.11101)حسب ااتبار اأمثر، حيث أن القيم امحوسوبة لإحصائية اأمثر  شتركالمتوامل لل تينعلاقمن الال النتائج وجود 

وبالتالي فإن المتغيرات ينبغي أن  ،%9عند مستوى معنوية على التوالي  (21.99209، 28.90998)أكبر من القيم الحرجة  (28.01012
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تصحيح الخطه لتقدير الآثار قصيرة وطويلة المدى بين النمو الاقتصادي والوساطة المالية والمتغيرات المفسرة متجه حرظى بتمثيل نموذج 
 .اأمارى للنمو الاقتصادي

 :تصحيح الخطأ متجه تقدير نموذج :خامسا
تصحيح الخطه الديناميوي، حيث أن وجود التوامل المشترك بين متجه يمون إعادة متثيل المتغيرات المدروسة في هيول نموذج 

جل المتغيرات يعني أنها تتحرك معا حرركا مشتركا وإن ابتعدت مؤقتا، أي إذا اتخذت مسارا عشوائيا فإنها لا تبتعد كثيرا عن توازنها في اأم
تصحيح الخطه المشتق من نموذج متجه الانحدار الذاتي لتحديد العلاقة السببية بين متجه يتم اللجوء إلى تطبيق نموذج  الطويل، لذل  سوف

المتغيرات في اأمجلين القصير والطويل وكذل  سرعة الوصول إلى التوازن في اأمجل الطويل من أي ااتلال يحدث في اأمجل القصير، لذا 
 :ح الخطه من الال المعادلة التاليةتصحيمتجه يمون متثيل نموذج 

∆GDPt = β0 + β1∆GDPt-1+ β2∆CREDITt-1+ β3∆INVt-1+ β4∆TRADEt-1+ β5∆INFt-1 

– 𝜆(GDPt-1– α0– α1CREDt-1– α2INVt-1– α3TRADEt-1– α4INFt-1) + ωt….…(02) 

 :التاليةتصحيح الخطه بطريقة المربعات الصغرى العادية أعطى النتائج متجه من الال نموذج  6إن تقدير المعادلة رقم 
 :في المدى القصير -0

∆GDPt = -0.0921 - 0.0408∆GDPt-1 + 0.0508∆CREDITt-1+ 0.1396∆INVt-1 + 0.0678∆TRADE-1 

                   (-0.0900)    (-0.2238)           (0.6158)                  (0.9032)        (0.7502) 

- 0.00679∆INFt-1 – 0.8559ECt-1…………………(03) 

                       (-0.8283)          (-3.4703)  
تصحيح الخطه، وتشير النتائج إلى أن حد تصحيح الخطه معنوي مع الإشارة متجه من نموذج  ولالجزء اأم 9رقم  متثل المعادلة

ن ـيـوسـبين ق ةـــقـلـطـة المـمـبالقي ةــوبـة امحوسـمـث أن القيـ، حيالنموذجدى في ـة المـلـة طويـيـوازنـة تـلاقـود عـد وجـوـيؤو ما ـوه ،ةـوقعـتـة المـــالبــالس
وتشير قيمة معامل تصحيح الخطه  %9عند مستوى معنوية  (2.036) لإحصائية ستودنت أكبر من القيمة الجدولية (3.4703-)

من ااتلال التوازن  (%99.98)إلى أن معدل النمو الاقتصادي يتعدل نحو قيمته التوازنية في كل مدة زمنية بنسبة تعادل  (1.9998)
عن قيمته التوازنية في المدى  (t-1)، أي عندما ينحرف معدل النمو الاقتصادي الال المدى القصير في الفترة (t-1)المتبقي في الفترة 

 .tمن هذا الااتلال في الفترة  (%99.98)البعيد، فإنه يتم تصحيح ما يعادل 
نحو التوازن، بمعنى أن معدل النمو الاقتصادي يستغرق ما  رتفعةومن ناحية أارى، فإن نسبة التصحيح تعو  سرعة تعديل م

النموذج نتيجة للتغير في ( النظام)باتجاه قيمته التوازنية بعد حدوث أي صدمة في  (ينوشهر سنة )سنة  0.02أي  (1/0.8559) يقارب
لي  لها دلالة إحصائية معنوية ولا تؤثر على النمو الاقتصادي في المدى القصير، حيث جميع المتغيرات كما تشير النتائج إلى أن ،  محدداته

عند مستوى  0.289و  6.192، 6.199 أقل من القيم الجدولية ميع المتغيراتلج تشير القيم بين قوسين إلى أن إحصائية ستودنت امحوسوبة
 .على التوالي %01و %9 ،%0معنوية 

 :في المدى الطويل -6
GDPt = -9.8836 - 0.1395CREDIT + 0.0586INV + 0.2842TRADE - 0.0972INF.…… (04) 

                                            (4.7464)           (-0.7722)         (-5.6301)  (2.4094) 
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، معدل الاستثمار ةعدم معنوية معلم تصحيح الخطه، وقد أاهرت نتائج القياسمتجه من نموذج  ثانيالجزء ال 2رقم  متثل المعادلة
عند مستوى  (2.036) الجدولية ةأقل من القيمبالقيمة المطلقة  (1.1166)بين قوسين  امحوسوبة لإحصائية ستودنت ةالقيم أنحيث 
التضخم معنوية وسالبة عن مستوى معدل و الوساطة المالية ويلاحظ من الال النتائج أن معلمات كل من مؤشر نشاط ، %9معنوية 
عند مستوى  (2.036) الجدولية ةمن القيم كبرأ (6.2182و  2.1222) القيم امحوسوبة لإحصائية ستودنت، حيث أن %0معنوية 
 .%9معنوية 

 معامل معدل الانفتاح التجاري واحتلت التجارة الخارجية النصيب اأمكبر في المساهمة والتهثير على النمو الاقتصادي، حيث يظهر
ؤدي إلى ي %0، مما يعني أن زيادة معدل الانفتاح التجاري بنسبة 1.69إذ بلغت مساهمته  ،%0عند مستوى معنوية موجب معنوي و 

 .  الفترةفنالال  في الناتج من متوسط النمو %91.62ويشول ما نسبته  %1.69نمو الناتج امحولي الإجمالي بنسبة ارتفاع معدل 
التضخم ومؤشر نشاط الوساطة المالية تساهم في تفسير ما نسبته معدل معدل الانفتاح التجاري، نتائج التقدير أاهرت بهن 

ت قيمة إحصائية فيشر ـبلغ ، كما1.2121د ـا، حيث بلغت قيمة معامل التحديـرة ذاتهــادي في الفتـو الاقتصــدل النمـمن مع 21.21%
(F-Statistic) 2.69  بالإضافة ، مقبول إحصائياوهو ما يدل على أن النموذج  %9أقل من مستوى المعنوية  يوه 1.11باحتمال قدره

 .هذه النتيجة أاهرت بهن النموذج لا يعاني من مشولة الارتباط الذاتي بين البواقي 6.10بلغت  (DW)إلى أن إحصائية ديربن واتسون 
واصوصا معدل الانفتاح التجاري، حيث أن مستويات النمو امحوققة  عو  في البع  منها النتائج النظريةتإليها  لالنتائج المتوص

أسعار امحوروقات رغم ااتلاف اأمنظمة الاقتصادية التي تبنتها الجزائر الال في الجزائر ترجع إلى ارتفاع الصادرات النفطية الناتجة عن ارتفاع 
ؤثر سلبا على البيئة الاقتصادية يزيادة التضخم في أي اقتصاد هذه الفترة، أما بالنسبة للأثر السلبي لمعدل التضخم فهي نتيجة منطقية أمن 

 .العامة
بالاستثمار ورغم وجود علاقة طردية بينه وبين معدل النمو الاقتصادي، إلا أن  إلا أن اأممر الذي يثير الانتباه هو المتغير الخاص

ة هذه العلاقة ضعيفة جدا إضافة إلى أنه غير محدد، على الاف النتائج النظرية السابقة، وهذا يفسر بعجز المشاريع الممولة على الق القيم
 . المضافة اصوصا الال فترة الثمانينات

تبطة بالقطاع المالي فإن ضعف القدرة التهثيرية لنشاط الوساطة المالية بالجهاز المصرفي في الجزائر جاءت مخالفة وبخصوص النتائج المر 
للفور النظري السائد لدى الوثير من الاقتصاديين بهن النظام المصرفي من الال ادمات الوساطة المالية ذو تهثير إيجابي على النمو 

ولعل ة في الجزائر لم ينتج ادمات مالية ذات كفاءة عالية من شهنها حرفيز النمو، سة فإن نظام الوساطة الماليالدراالاقتصادي، وطبقا لنتائج 
اأممر الذي صعب على المؤسسات الإنتاجية عملية إيجاد السبب المنطقي لهذه العلاقة هو اعتماد البنوك على منح القروض قصيرة اأمجل 

إلى تركيز الائتمان المصرفي الال سنوات  بالإضافة، الاستثمارية طويلة اأمجل الخلاقة للقيمة والثروةالموارد اللازمة لتمويل مشاريعها 
من مجموع الائتمان، فضلا عن عدم استخدام الودائع استخداما أمثل  %11الثمانينات على بنوك القطاع العام، حيث كانت متثل حوالي 

نوك إلى الائتمان المصرفي للتجزئة لتمويل شراء السلع الاستهلاكية بدلا من الاستثمارية ذات في الاستثمارات المنتجة، ناهي  عن اتجاه الب
الاقتصادي، هذه الطبيعة التمويلية جعلت قطاع الوساطة المالية وبالخصوص النظام البنوي في الجزائر عامل كبح اأمثر الايجابي على النمو 

 .مووون مصدرا للنيللنشاط الاقتصادي بدلا من أن 
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 :اختبارات التشخيص :سادسا
تصحيح الخطه من المشاكل القياسية تم استخدام ااتبارات الدرجة الثانية، وتشير نتائج الملاحق رقم متجه للتهكد من الو نموذج 

إلى أن النموذج قد اجتاز  كافة الااتبارات القياسية لفحص البواقي، لاسيما الوه من الارتباط الذاتي بين البواقي باستخدام  2و  9، 6
حيث أنه عند درجات مختلفة للارتباط بين اأماطاء فإن القيمة الاحتمالية  ،(6الملحق رقم ) LM ااتبار مضاعف لاغرنج المتعدد

، وبالتالي تم قبول فرض العدم أي عدم وجود ارتباط ذاتي بين بواقي النموذج، كما حرقق %9ى المعنوية أكبر من مستو   LMلإحصائية
الاحتمالية لااتبار  ة، حيث أاهرت النتائج أن القيم(9الملحق رقم ) Jarque-Beraشرط التوزيع الطبيعي للبواقي باستخدام ااتبار 

Jarque-Bera  بمعنى قبول فرض العدم، أي أن سلسلة بواقي النموذج لها توزيع طبيعي، فيما أاهرت نتائج  %9أكبر من مستوى المعنوية
حيث بلغت  ،عدم وجود مشولة ااتلاف التباين بين البواقي 2المبينة في الملحق رقم   Heteroskedasticity Test Whiteااتبار

 .%9وهي أكبر من مستوى المعنوية  (1.2291)القيمة الاحتمالية للااتبار 
انطلاقا من نتائج الااتبارات السابقة نستنتج بهن سلسلة البواقي عبارة عن شوشرة بيضاء، وعليه يمون القول بهن النموذج المقدر 

 .ذو جودة إحصائية مقبولة ويمون اعتماده في التحليل
 :خاتمة

، ولتحقيق (6102-0891)ركزت هذه الورقة البحثية على قياس أثر الوساطة المالية على النمو الاقتصادي في الجزائر الال الفترة 
كما تم   هذا الغرض تم عرض اأمدبيات النظرية التي تناولت العلاقة بين التمويل والنمو، مع حرليل واقع تطور قطاع الوساطة المالية في الجزائر،

 .إلى اصائص الاقتصاد الجزائري وتطور معدلات النمو الاقتصادي التطرق
قطاع الوساطة المالية والنمو الاقتصادي في تطور دراسة تجريبية من أجل توضيح العلاقة بين  تم القيام بإجراءونظرا أمهمية الموضوع 

ه وااتبار العلاقة السببية، وتوصلت إلى وجود علاقة تصحيح الخطمتجه الجزائر، حيث استخدمت الدراسة منهجية التوامل المشترك ونموذج 
نشاط الوساطة المالية ومعدل النمو الاقتصادي ومتغيرات الاقتصاد الولي التي تم إضافتها إلى نموذج الدراسة تطور توازنية طويلة اأمجل بين 

عن وجود علاقة  (VECM)تصحيح الخطه ه متجتقدير نموذج كشفت نتائج استنادا إلى مراجعة للدراسات التجريبية السابقة، كما  
هو عوسية بين العمل اأمساسي والجوهري للقطاع المصرفي والذي حرقق من وراءه البنوك مردوديتها ويعتمد عليه الاقتصاد في متويل المشاريع و 

 .منح القروض وبين معدل النمو الاقتصادي في المدى البعيد
، فإن نشاط الوساطة المالية يمون أن يوون له تهثير Mc Hayيبية السابقة، وتهكيدا لنتيجة وبالتالي، والافا للنتائج النظرية والتجر 

صادية ة في منح القروض وآليات الق النقود لا تعتمد على أس  اقتل، إذا كانت المهمة اأمساسية والمتمثالنمو الاقتصادي سلبي على
سمحت بنفي الفرضية المقدمة، حيث أن قطاع الوساطة المالية بدلا من أن  ا، هذه النتائج امحوصل عليهاصحيحة ومسيرة تسييرا عشوائي

  .يوون مصدرا للنمو أصبح عامل كبح للنشاط الاقتصادي في الجزائر
ضرورة إيجاد السبل اللازمة لإعادة هيولة قطاع الوساطة المالية في الجزائر  إلى وتوصي الدراسة في ضوء ما توصلت إليه من نتائج

كفاءته في حشد المدارات وتخصيصها نحو الاستثمارات الوفؤة لتتحقق له المساهمة القطاعية المنشودة، لذا لابد من اتخاذ بغرض رفع  
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منها تفعيل دور القطاع الخاص في الاقتصاد، الحد من نشاط  الاقتصادي،إجراءات هادفة تسعى لتفعيل دور الجهاز المصرفي في حرقيق النمو 
 . على الجهاز المصرفيالمفروضة تقليل القيود و رسمي القطاع المالي غير ال
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 :هوامشال
                                                           

  .هيول النظام المالي يتمثل في المزيج بين اأمدوات المالية، المؤسسات واأمسواق المالية Goldsmith (1969)حسب  *
للدلالة على وجود علاقة طويلة المدى بين متغيرات متواملـة أو غيـر ساكنة، بينما عند الاقتصاديين  (equilibrium) يستخدم القياسيون مصطلح التوازن **

الخطه لا على مستوى توازني تتساوى عنده القيم الفعلية والمرغـوب فيهـا، لـذل  مفهـوم التوامل المشترك أو العلاقة التوازنية في نماذج تصحيح  يستخدم للدلالة
 .يتطلب بالضرورة أن يوون هذا التوازن متولد بفعل عوامل السوق أو القرارات السلوكية للأفراد

 :ملاحقال
 (Granger causality test)نتائج اختبار السببية  :0ملحق 

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 03/21/19   Time: 01:09

Sample: 1980 2016

Lags: 2

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 INF does not Granger Cause GDP  35  0.64706 0.5307

 GDP does not Granger Cause INF  0.08283 0.9207

 INV does not Granger Cause GDP  35  0.14198 0.8682

 GDP does not Granger Cause INV  4.78749 0.0157

 CREDIT does not Granger Cause GDP  35  4.08315 0.0270

 GDP does not Granger Cause CREDIT  0.00993 0.9901

 TRADE does not Granger Cause GDP  35  3.32779 0.0495

 GDP does not Granger Cause TRADE  0.18136 0.8350

 INV does not Granger Cause INF  35  0.11816 0.8890

 INF does not Granger Cause INV  0.64195 0.5333

 CREDIT does not Granger Cause INF  35  6.05937 0.0062

 INF does not Granger Cause CREDIT  0.77974 0.4676

 TRADE does not Granger Cause INF  35  1.97103 0.1569

 INF does not Granger Cause TRADE  1.12526 0.3379

 CREDIT does not Granger Cause INV  35  1.89057 0.1685

 INV does not Granger Cause CREDIT  1.82384 0.1789

 TRADE does not Granger Cause INV  35  2.98775 0.0656

 INV does not Granger Cause TRADE  2.26360 0.1215

 TRADE does not Granger Cause CREDIT  35  0.54460 0.5857

 CREDIT does not Granger Cause TRADE  4.58934 0.0182

 
 Eviews 10 برنامج مخرجات: المصدر

 
 
 

 



 (6102 -0891)دراسة قياسية  :في الجزائر الاقتصاديأثر الوساطة المالية على النمو 
   د طاولي مصطفى كمال.أ + د لعوج بن عمر.ط                                                                                                                                 

 328 - 309ص ،  6108: السنة 21العدد /  15المجلد                ISSN  6132-1112                        مجلة اقتصاديات شمال اقتصاديات شمال إفريقيا  
969 

                                                                                                                                                                                                  

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للبواقي: 6ملحق 
VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Date: 03/21/19   Time: 00:58

Sample: 1980 2016

Included observations: 35

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1  27.55131  25  0.3289  1.125795 (25, 72.1)  0.3389

2  33.44933  25  0.1202  1.418918 (25, 72.1)  0.1268

3  20.92387  25  0.6968  0.820182 (25, 72.1)  0.7045

4  28.16893  25  0.3001  1.155529 (25, 72.1)  0.3099

5  23.82269  25  0.5296  0.950880 (25, 72.1)  0.5393

6  20.94240  25  0.6958  0.821003 (25, 72.1)  0.7035

7  20.59984  25  0.7147  0.805852 (25, 72.1)  0.7220

8  11.06826  25  0.9926  0.408251 (25, 72.1)  0.9929

9  27.66290  25  0.3236  1.131151 (25, 72.1)  0.3335

10  21.67568  25  0.6544  0.853645 (25, 72.1)  0.6627

11  25.59193  25  0.4296  1.032905 (25, 72.1)  0.4398

12  22.82942  25  0.5875  0.905585 (25, 72.1)  0.5967 
 Eviews 10 برنامجمخرجات : المصدر

 للبواقي نتائج اختبار التوزيع الطبيعي: 3ملحق 

Component Jarque-Bera df Prob.

1  0.342308 2  0.8427

2  3.892790 2  0.1428

3  0.326141 2  0.8495

4  1.436600 2  0.4876

5  0.493661 2  0.7813

Joint  6.491500 10  0.7724

 
 Eviews 10 برنامجمخرجات : المصدر

 ثبات تجانس التبايننتائج اختبار : 4ملحق 
VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 03/21/19   Time: 00:59

Sample: 1980 2016

Included observations: 35

   Joint test:

Chi-sq df Prob.

 181.9630 180  0.4450

 
 Eviews 10 برنامجمخرجات : المصدر


