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يةوالاقتصادلدراسات المالية مجلة شمال إفريقيا ل

في مجال ذات المصداقية والجودة العاليةالأصلية بنشر المقالاتمجلة شمال إفريقيا للدراسات المالية والاقتصاديةتقوم 
لةستقبلت.إفريقياشمال بالخاصةالتمويل والاقتصاد  ، المالية و التجريبية في مجالات التجارة الدولية الأبحاثا

، إدارةالنمو الاقتصادي والتنمية ، سوق رأس المال ، الأسواق المالية والأزمات ، بائيةالسياسات النقدية والج
لة مختلف الفئات منوت.الأعمال والاقتصاد القياسي المالي طلاب ، مؤسسات بحثية ، أكاديميين ستهدف هذه ا

لة.انعي السياساتوص دف ا ، لأننا مقتنعون من ثقافات متعددةإلى إقامة ونشر التواصل بين الباحثين كما 
.لبناء الجسور بين الحضاراتالطرق أفضل اث همبحبأن العلم والجدا

:دليل المؤلفين
لة- وينبغي . أخرىلةفي مجرهقد تم نشيعني أن العمل ليس محميا بحقوق الطبع والنشر أو إرسال المقال إلى ا

مجلة، لا يجوز نشرها في اوبمجرد قبوله.هقبل تقديمالمشاركين في المقالللمؤلف أن يضمن موافقة جميع المؤلفين 
.دون موافقة أصحاب حقوق الطبع والنشرىخر أ

.، الفرنسية واللغة العربيةالإنجليزية:الأوراق البحثية بإحدى اللغات التاليةكتابة تتم
بالنسبة للمقالات 14بحجم Traditioanl Arabicفي الكتابة مع خطWordاستعمال برنامج وارد-

.بالنسبة للمقالات باللغتين الفرنسية والانجليزية 12بحجم Times New Romanباللغة العربية و خط
المقدمة عشرون صفحة، بما فيها ، بحيث لا تتجاوز الأوراق والدراسات نهجةتكون المساهمات مختصرة بدقة ومم

.المصادر والجداول والرسوم التوضيحية
باختصار الغرض من البحث، فيهكلمة، يذكر 200لا يتجاوز بلغة المقاللخصبميكون المقال مصحوبا -

.يكون باللغة الانجليزية بالنسبة للمقالات المحررة باللغتين العربية والفرنسيةوملخص بلغة أخرى،والنتائج الرئيسية
لمزيد من ، و (Jel classification)يليه تصنيفمفتاحيةكلمات6قصى أد كحيضعمباشرة بعد الملخص
:الموقع التاليالتفاصيل يرجى زيارة

https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php
أو غيرها من الانتماءات / الأسماء الكاملة للمؤلفين والانتماءات الأكاديمية و دوينتيجبفي صفحة العنوان -

ين خاصة المؤلف المعني رقم الفاكس وعنوان البريد الإلكتروني للمؤلف، رقم الهاتف ، المهنية، العنوان الكامل 
.تغيير في العنوانأيإبلاغ الناشر عند حدوثالمؤلفينيجب على باستقبال المراسلات من الناشر، كما

، 2.1.1، 1.1.1(1.1:كما يلييجب ترقيم الأقسام الفرعية، وإلى أقسام محددة ومرقمة بوضوحالمقالتقسيم-

.اص بهسطر منفصل خفيظهر كل عنوان ييجب أن كما. وما إلى ذلك1.2،...)
يجب أن صحيح، و والعكسقائمة المراجعيرجى التأكد من أن كل إشارة مذكورة في النص موجودة أيضا في -

.أبجديا ترتيبا كاملة ترتب المراجع  
:إلى البريد الإلكتروني التاليوالرسائل التحريريةالبحوثإرسال يتم-

narafe@mail.univ-tlemcen.dz
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Impact Of Financial Liberalization On Economic Growth in Algeria
(1980-2013) : Emperical Evidence

) :2013- 1980(أثر التحرير المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر 
دراسة قياسية

:ملخص
- 1980دف هذه الورقة البحثية إلى دراسة تأثير التحرير المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة 

لقياس درجة تحرير ) Ito and Chinn)2002من قبل تطويرهالذي تم Kaopen، باستخدام مؤشر 2013
درجة تحرير النظام لكمقياسنسبة القروض الممنوحة للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي  و حساب رأس المال، 

وباستخدام منهجية التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ بينت النتائج وجود علاقة سلبية ذات دلالة . المصرفي
ين الائتمان الممنوح للقطاع الخاص والنمو الاقتصادي، وعلاقة ايجابية غير معنوية بKaopenمعنوية بين مؤشر 
وعموما فإن سياسة التحرير المالي المتبعة من قبل الجزائر لم يكن لها أثر على معدلات نموها . والنمو الاقتصادي

.الاقتصادية ولم تحقق الأهداف المرجوة منها
.Kaopenالتحرير المالي، النمو الاقتصادي، الاقتصاد الجزائري، مؤشر : كلمات مفتاحية

Abstract :

This paper examined the impact of financial liberalization on economic growth in Algeria during the
period 1980-2013, using Kaopen index, which was presented by Ito and Chinn (2002) to measure the
degree of capital account liberalization, and domestic credit to private sector as a percentage of GDP
as a measure of the degree of liberalization of the banking system. by applying a cointegration
methodology and error correction model, we find that there is a negative and significant relationship
between Kaopen index and economic growth and, a positive but no significant relationship between
private credit and economic growth. generally, the financial liberalization policy in Algeria had no
effect on economic growth rates and did not achieve their desired goals.

Keywords: financial liberalization, economic growth, Algerian economy, Kaopen index.
Jel Classification: F 36, O 4, C 1
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:مقدمة .1
)Bagehot)1873تعود جذور الأدبيات التي عالجت العلاقة بين النظام المالي والنمو الاقتصادي إلى أعمال 

1973وفي سنة . اللذان أكدا على أهمية النظام المالي وتطوره في النمو الاقتصادي)Schumpeter)1911و 

ا Mckinnon and Shawدعا كل من  الدول النامية إلى التخلي عن سياسات الكبح المالي وتحرير قطاعا
.المالية من القيود المفروضة عليها باعتبارها وسيلة من أجل تطوير أنظمتها المالية وتعزيز نموها الاقتصادي

مهمة البنوك في وقد تميز القطاع المالي الجزائري بعد الاستقلال بسيطرة الحكومة والتسيير المركزي، حيث تمثلت 
تقديم الائتمان للمؤسسات العمومية والمشاريع التي تراها الدولة ذات أولوية دون النظر في إنتاجية ومردودية هذه 

وأمام الأزمة النفطية التي حلت بالاقتصاد . المشاريع وإمكانية استرداد هذه الأموال، مما أدى إلى تبذير الموارد المالية
يار  أسعار النفط وما نتج عنها من اختلالات اقتصادية كبرى، كان لزاما على الحكومة الجزائرية الجزائري جراء ا

وكخطوة أولى نحو تحرير قطاعها المالي . إجراء إصلاحات اقتصادية ومالية، بغية التحول إلى اقتصاد السوق
في سير وتنظيم القطاع المالي والمتعلق بالنقد والقرض والذي شكل نقطة تحول 90- 10أصدرت الجزائر القانون رقم 

الجزائري، وقد أدخلت العديد من التعديلات على هذا القانون بغية التغلب على النقائص التي ظهرت عليه 
.وتكييفه بما يتماشى مع التطورات المعاصرة

دف هذه الورقة البحثية إلى تقييم الإصلاحات المعتمدة من قبل الحكومة الجزائرية في القطاع المالي ودراسة تأثير  و
: الإشكاليةالتحرير المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر وذلك من أجل الإجابة على

قتصادية ؟النظام المالي في الجزائر أثر على  معدلات نموها الاهل كان لتحرير
من أجل الإجابة عن الإشكالية السابقة و التحقق من وجود علاقة بين التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر 

، كما سيتم الاعتماد على اختبار 2013- 1980سيتم استعمال سلاسل زمنية تغطي الفترة الممتدة ما بين 
.التكامل المشترك وتقدير نموذج تصحيح الخطأ

:يات النظرية حول التحرير الماليالأدب.2
الحل الأمثل للخروج من الكبح المالي: "التحرير المالي على أنه )Mckinnon and Shaw)1973عرف 

1.لنمو الاقتصادي في الدول الناميةووسيلة بسيطة وفعالة لتسريع وتيرة ا

السياسة التي تقود إلى رفع الادخار : "فعرفه على أنه )Amable , Chatelain and De Bandt)1997أما 
.2"واستخدام أمثل للموارد المالية المتاحة للاستثمار 

اللذان قدم التحرير ShawetMcKinnonوظهر مفهوم التحرير المالي في بداية السبعينات ضمن أعمال 
عمالهم تأييدا من قبل المنظمات الدولية بما في المالي على أساس انه عامل ايجابي للنمو الاقتصادي، وقد لقيت أ

ذلك صندوق النقد الدولي والبنك العالمي بالإضافة إلى العديد من الاقتصاديين خاصة الذين ينتمون إلى مدرسة 



بن دحمان آمنة، بن بوزيان محمد، بارودي نعيمة 3

2018جوان،1العددNARAFEمجلة

Stanfordستانفورد  School . وقد بدأ الباحثان تحليلهما الاقتصادي من خلال لفت الانتباه إلى سياسة الكبح
3:كانت معممة في الدول النامية والتي تمثلت أساسا فيالمالي التي

 تقييد عمليات الاقتراض والإقراض من خلال التحديد الإداري لأسعار الفائدة المدينة والدائنة وسياسة
.توجيه الائتمان إلى القطاعات ذات الأولوية

سات المالية الأجنبية الملكية العمومية للمؤسسات المالية ووضع حواجز أمام دخول البنوك والمؤس
. لأسواق المال المحلية

الدول النامية إلى تحرير أنظمتها المالية من كافة أشكال القيود ) Mckinnon and Shaw)1973حيث دعا 
المفروضة عليها وذلك من أجل التخلص من الآثار السلبية الناتجة عنها، الأمر الذي ينعكس بشكل ايجابي على 

وقد أشار كل منهما إلى أن تحقيق معدلات فائدة . والنمو الاقتصادي في الأجل الطويلتطور القطاع المالي 
حقيقية سالبة ونسب مرتفعة من متطلبات الاحتياطي الإجباري المفروضة على البنوك التجارية بالإضافة إلى 

ة والمصرفية في تعبئة سياسة توجيه الائتمان، تؤذي جميعا إلى قطاع مالي مقيد يتميز بضعف دور الوساطة المالي
الادخار وعدم التخصيص الأمثل للموارد المالية المتاحة، الأمر الذي ينعكس سلبا على معدلات النمو الاقتصادي 

التحرير المالي بالمفهوم الذي يسمح بوضع سعر الفائدة Mckinnon and Shawوقد تناول . للدول النامية
، فحسبهما التحرير المالي يؤدي إلى رفع معدلات الفائدة الحقيقية الذي يساوي بين العرض والطلب على الأموال

لتصبح موجبة مما ينعكس إيجابا على الادخار والاستثمار، أي الرفع من كفاءة الأنظمة المالية للاقتصاديات النامية 
.موجبةفي تعبئة القدر الكافي من الموارد المالية والتي ستساهم حتما في تحقيق معدلات نمو اقتصادي 

4:ويتم التحرير المالي من خلال إزالة كافة القيود عن القطاع المالي والمصرفي، أي

 تحرير أسعار الفائدة وجعلها تتحدد في السوق وفقا لقانون العرض والطلب على الأموال المتاحة
.للإقراض والاقتراض

 ول للقطاع المصرفي، حرية عدم تدخل الدولة في النظام المالي، حرية الدخ(خصخصة القطاع المصرفي
البنوك في تمويل المشاريع ذات المردودية العالية والتي تراها مناسبة دون الأخذ بعين الاعتبار أولويات 

).الدولة
 القضاء على سياسة الرقابة على الائتمان المفروضة من طرف الحكومة كعمليات تخصيص الائتمان

.القطاع الفلاحيللقطاعات التي تراها ذات أولوية مثل 
توسيع نطاق تحليلهما، على Mckinnon and Shawوقد حاول عدد من الاقتصاديين في أعقاب أعمال 

كما وجهت العديد من .1976(7(Vogel and Buserو 6)Kapur)1976(5,Galbis)1977رأسهم 
Burkett and[عر الفائدة انتقاد فرضية الأثر الإيجابي لس: الانتقادات إلى نظرية التحرير المالي أهمها Dutt

)1983(S V Wijnbergen et L Taylor، إهمال دور القطاع المالي الغير رسمي في التطور المالي 8)1991(
.Cho])1986[(10، وعدم الأخذ بعين الاعتبار مشكل عدم كفاءة الأسواق9
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كما حاولت مجموعة من الدراسات التجريبية التحقق من صحة فرضيات هذه النظرية من خلال استظهار نتائج 
وقياس تأثير سياسات التحرير المالي المعتمدة من قبل الدول على مستويات الادخار، الاستثمار والنمو في هذه 

توى الهند وكوريا الجنوبية باستخدام على مس)Gupta)1986ومن بين أول هذه الدراسات نجد دراسة . الدول
، والتي بينت أنه بالرغم من وجود اختلافات معتبرة في التجربة 1981- 1960سلاسل زمنية تغطي الفترة 

والإستراتيجية المتبعة في  تحرير القطاع المالي لكل دولة إلا أنه في كلتا الدولتين كان للتحرير المالي تأثير ايجابي على 
باستخدام سلاسل زمنية ومقاطع عرضية لعشر دول آسيوية نامية )Fry)1988دراسة . 11ديالنمو الاقتصا
، والتي بينت وجود علاقة ايجابية وذات دلالة إحصائية بين أسعار الفائدة والادخار 1972- 1962خلال الفترة 

لنمو باستخدام سلاسل الذي اختبر أثر رفع أسعار الفائدة على ا)Gelb)1989دراسة .12وبالتالي الاستثمار
وبينت النتائج أن سعر الفائدة . بلدا ناميا34وعينة من 1985- 1974و 1973- 1965زمنية تغطي الفترة 

الحقيقي يؤثر على النمو من خلال تحسين نوعية الاستثمار بشكل اكبر من تأثيره على النمو من خلال رفع حجم 
موجبة في هذه الدول ساعد على تحفيز نموها الاقتصادي من الاستثمارات أي أن تحقيق معدلات فائدة حقيقية 

Warmanدراسة . 13خلال تأثيرها على تحسين نوعية الاستثمارات and Thirlwall)1994( على مستوى
وقد بينت النتائج بان الادخار المالي يرتبط بشكل ايجابي مع أسعار الفائدة . 1990- 1960المكسيك خلال الفترة 

الاستثمار يرتبط بشكل ايجابي مع زيادة عرض الائتمان من قبل النظام المصرفي، وأن أي تأثير ايجابي الحقيقية وأن 
.14للتحرير المالي وارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية على النمو الاقتصادي هو ناتج من رفع إنتاجية الاستثمار

بينما نجد في المقابل العديد من الدراسات التي نفت التأثير الايجابي للتحرير المالي مؤكدة على أن هذا التأثير قد 
Demetriade and luintelيظهر سلبي وخاصة في ظل عدم توفر الشروط المناسبة، حيث بينت دراسة  

نافسي أثر بشكل سلبي على العمق المالي أن تحديد أسعار الفائدة عند مستويات اقل من المستوى الت) 2001(
)Denizer et al)2007من جهتهم حاول . 199415- 1956والنمو الاقتصادي في كوريا الجنوبية خلال الفترة 

- 1970تقييم ما إذا كانت سياسات التحرير المالي أدت إلى زيادة كفاءة البنوك التجارية في تركيا خلال الفترة 

المتحصل عليها أن برامج التحرير المالي تلاها انخفاض ملحوظ في الكفاءة وهذا بسبب ، وقد بينت النتائج1994
كما أنه . 16تزايد عدم استقرار الاقتصاد الكلي للاقتصاد التركي بصفة عامة والقطاع المالي بصفة خاصة

Ben Naceur et، توصل 2005- 1979خلال الفترة MENAدولة في منطقة 11وباستخدام عينة من  al

إلى أن تحرير سوق الأوراق المالية ليس له تأثير على النمو الاقتصادي ونمو الاستثمار، بينما أثر هذا ) 2008(
وأن . هو سلبي في الأجل القصير ويصبح ايجابي في الأجل الطويلالتحرير على تطور سوق الأوراق المالية

المالية ووجوب التقيد بضرورة تسلسل السياسات الإصلاحات المالية المحلية يجب أن تسبق تحرير سوق الأوراق
المتعلقة بالتحرير حيث يجب إصلاح النظام التجاري قبل التحرير الكلي لحساب رأس المال أي انه يجب إصلاح 

. 17الاقتصاد المحلي قبل فتحه بشكل كامل أمام المنافسة الأجنبية
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2002- 1970المالي في العراق خلال الفترة بحث تأثير الكبح )Khalaf and Sanhita)2009كما حاولا 

وقد كشفت النتائج أن التطور المالي في العراق  . على التطور المالي2007- 2003ونتائج التحرير المالي خلال الفترة 
وهذا يعني أن محاولة التخلص من سلبيات الكبح المالي من 2007- 1970كان منخفض خلال كامل الفترة 

لتحرير المالي لم تمكن من رفع معدلات التطور المالي وهذا بسبب الأوضاع الأمنية خلال انتهاج سياسات ا
معدلات التضخم (والسياسية الغير مستقرة، غياب مناخ استثماري ملائم، والبيئة الاقتصادية الكلية الغير مستقرة 

ر المالي على كفاءة التي هدفت إلى اختبار تأثير التحري) 2010(Hermes and Nhungدراسة . 18)المرتفعة
الأرجنتين، البرازيل، البيرو، (بنك في عشر اقتصاديات ناشئة 4000البنوك باستعمال البيانات السنوية لأكثر من 

وعموما فقد أظهرت . 2000- 1991خلال الفترة ) المكسيك، الهند، إندونيسيا، كوريا، باكستان، فلبين، تايلاند
من )Abdullahi D. Ahmed)2013كما بين . 19ر المالي على كفاءة البنوكالنتائج تأثير ايجابي لبرامج التحري

أن التحرير المالي يرتبط سلبا مع 2009- 1981بلدا إفريقيا في جنوب الصحراء خلال الفترة 21خلال دراسة في 
%0,09نمو الدخل في المنطقة، حيث أن تحرير السوق المالي خفض متوسط النمو الاقتصادي السنوي بنسبة 

وذلك بسبب عدم توفر البيئة المؤسساتية الملائمة، كما انه ينبغي على دول المنطقة تعزيز التنمية المؤسساتية 
دول 6بينما وباستخدام عينة من . 20والشفافية، وإصلاح المحاكم، وتعزيز حقوق الدائنين قبل تحرير القطاع المالي

أن تأثير )Saoussen Ben Gamra)2009اعتبرت , 2002- 1980ناشئة في منطقة شرق آسيا خلال الفترة 
التحرير المالي يعتمد على طبيعة ودرجة تحرير القطاعات المالية، كما أن التحرير الكلي للقطاع المالي يرتبط مع نمو 

.21بطيء في حين أن التحرير الجزئي والتدريجي يرتبط إيجابا مع النمو الاقتصادي
:التحرير المالي في الجزائر.3

بقطاع بنكي قائم على أساس اشتراكي، سيطرة الدولة، احتكار الخزينة تميزت السنوات الأولى من الاستقلال 
ميش دور البنوك وتكليفها بدور  العمومية للمساحة المالية وهيمنتها على جميع أوجه النشاط المالي والبنكي، و

وما نتج عنها من اختلالات في المؤشرات 1986ونتيجة للأزمة البترولية التي حلت على الجزائر سنة . إداري
دف إلى التحول إلى اقتصاد  الاقتصادية الكلية كان لزاما على السلطات الجزائرية إجراء سلسلة من الإصلاحات 

ص التشريعية والتنظيمية، من خلال إصدار وكمحاولة منها لإصلاح المنظومة المصرفية بدأت بتعديل النصو السوق، 
والذي أعاد للبنوك حقها بنظام البنوك والقروض، والخاص19/08/1986بتاريخ 12- 86قانون البنوك والقرض 

في الإطلاع على الوضعية المالية للمؤسسات قبل الموافقة على منح القروض، وكذا حق متابعة استخدام القرض 
، والذي أعطى استقلالية للبنوك  12/01/1988المؤرخ في 06- 88تعديله بالقانون والذي تم. وكيفية استرداده

والمؤسسات المالية حيث أصبح نشاطها يخضع للقواعد التجارية ولمبدأ الربحية والمردودية، كما نص على ضرورة 
.استعادة البنك المركزي صلاحياته في ضبط وتسيير السياسة النقدية

10- 90م والذي مكن من تحرير القطاع المالي الجزائري، فقد تم بموجب قانون النقد والقرض إلا أن الإصلاح الأه

، والذي هدف إلى تكييف النظام المصرفي الجزائري مع متطلبات اقتصاد السوق الحر، 1990أفريل 14الصادر في 
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ا الجزائر بعد تخليها عن  النظام الاشتراكي، وذلك من وذلك تماشيا مع الإصلاحات الاقتصادية التي باشر
22:خلال

جعل أدوات السياسة النقدية تتماشى وفق قواعد السوق.
تحرير أسعار الفائدة.
التحرير التدريجي لمعاملات الحساب الجاري وحساب رأس المال.
اعتماد سياسة أكثر مرونة تجاه سعر الصرف.
 البورصة ( إنشاء سوق نقدية ومالية حقيقية.(

23:القانون على ما يلي وقد نص هذا 

 منح البنك المركزي استقلالية عن وزارة المالية ويكلف بتسيير السياسة النقدية بعد إجراء تعديلات إدارية
.تتماشى مع مسؤولياته الجديدة وسمي ببنك الجزائر

على إنشاء مجلس النقد والقرض والذي تتمثل مهمته في صياغة سياسات القرض والنقد الأجنبي والإشراف
لس محافظ بنك الجزائر ويضم ثلاث نواب  متابعة الدين الخارجي ووضع السياسات النقدية، ويرأس هذا ا

.للمحافظ وثلاثة مندوبين عن الحكومة
 إرساء قواعد الشفافية في العلاقة بين الخزينة العامة والنظام المالي.
 فيما يخص إمكانية الحصول على الائتمان وإعادة إرساء مبدأ توحيد المعاملة بين المؤسسات الخاصة والعامة

.التمويل من البنك المركزي
إلا أنه ومن خلال تطبيقه ظهرت عليه بعض الثغرات القانونية، ومن أجل القضاء على هذه الثغرات قامت 
السلطات الجزائرية بإدخال العديد من التعديلات على هذا القانون من خلال إصدار مجموعة من الأوامر 

الذي 2003أوت 20الصادر في 11- 03، الأمر رقم2001فيفري 27المؤرخ في 01- 01الأمر رقم : والقوانين
.2010وتعديلات 2009، 2008، 2004، تعديلات 10- 90يلغي قانون 

ومن أجل بيان أثر الإصلاحات المالية على الوضعية المالية والنقدية في الجزائر سنحاول عرض أهم التطورات التي
ا المالية والنقدية بعد تطبيق سياسة التحرير المالي ا الجزائر في مؤشرا :  شهد

نلاحظ أنه بالرغم من الإصلاحات المتبعة من قبل الجزائر في القطاع المالي والتي )01(من خلال الجدول رقم 
هدفت إلى تحريره من كافة القيود التي تحول دون تطوره ومساهمته في النمو الاقتصادي، على رأسها تحرير أسعار 

لي رفع رأس المال المتاح للإقراض، الفائدة لتصبح موجبة باعتبارها عامل لجذب الودائع وإنعاش الوساطة المالية وبالتا
، مما انعكس سلبا على معدلات تعبئة 2010- 1994إلا أن معدلات الفائدة الحقيقية بقيت سالبة خلال الفترة 

.الادخار وبالتالي الاستثمار
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2014- 1994تطور معدلات الفائدة في الجزائر خلال الفترة ) : 01(الجدول رقم 

19941996199820002002200420062008201020122014

سعر الفائدة 
الحقيقي

-
10,13

-
4,05

15,10-
11,72

7,17-
3,78

-
2,30

-
6,71

-
6,99

2,258,73

هامش سعر 
الفائدة

44,52,3752,53,254,356,256,256,256,256,25

سعر الفائدة 
على الودائع

1214,59,1257,55,333,651,751,751,751,751,75

.من إعداد الباحثين انطلاقا من بيانات البنك الدولي :المصدر 

2014- 1980تطور بعض المؤشرات المالية في الجزائر خلال الفترة ) : 01(الشكل البياني رقم 

من إعداد الباحثين انطلاقا من بيانات البنك الدولي:المصدر 
GDPنلاحظ أنه بالنسبة لحجم الائتمان الممنوح للقطاع الخاص نسبة إلى ) 01(من خلال الشكل البياني رقم 

)privy( فقد بقي ضعيف بالرغم من إلغاء سياسة توجيه الائتمان حيث لم تتجاوز هذه النسبة في المتوسط
استمرار سيطرة الدولة على والسبب في ذلك يعود بالدرجة الأولى إلى2014- 1990خلال الفترة 14,10%

فقد شهدت هذه النسبة انخفاض بعد الأزمنة النفطية نتيجة إتباع M2أما بالنسبة لعرض النقود .القطاع البنكي
يار أسعار النفط في الأسواق العالمية، لتشهد فيما بعد  الجزائر سياسة انكماشية نظرا لانخفاض مداخيلها جراء ا

مليار 250نتيجة تطبيق برنامج الإنعاش الاقتصادي الذي خصص له حوالي 2002ارتفاع طفيف خلال سنة 
ارتفاع في العرض النقدي وهذا نتيجة زيادة الإنفاق الحكومي تزامنا مع 2014- 2000دج، وعموما عرفت الفترة 
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مان البنكي على نفس الأمر بالنسبة لنسبة الائت. ارتفاع أسعار المحروقات في الأسواق العالمية خلال هذه الفترة
الودائع البنكية والذي يقيس نسبة استخدام البنك للودائع المعبئة في الإقراض والتي شهدت انخفاض كبير ولم 

مما يعكس ضعف الاعتماد على الودائع في الإقراض و 2014- 1990خلال الفترة % 34,67تتجاوز في المتوسط 
.تمويل الاستثمار

:الدراسة القياسية .4
من أجل دراسة أثر التحرير المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر سوف نعتمد على مجموعة من السلاسل الزمنية 

:كما سيتم الاعتماد على النموذج التالي.  2013-1980التي تغطي الفترة 

:حيث
KAOPEN مؤشر تم ابتكاره من قبلIto and Chinn)2002 (اللقياس درجة تحرير حساب رأس الم.
PRIVY : يقيس درجة تحرير النظام (يمثل نسبة القروض الممنوحة للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي

).المصرفي
Trade :يقيس الانفتاح التجاري مقاسا بنسبة الصادرات والواردات إلى إجمالي الناتج المحلي.
M2:عرض النقود .
Inv :إجمالي الاستثمار المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي.
INF :مقاس بالمستوى العام للأسعارمعدل التضخم السنوي .
EXC :سعر الصرف الحقيقي للدينار مقابل الدولار الأمريكي .
RGDPP :يمثل المتغير التابع المقاس بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي.
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في المستوي
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-1.368097
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-1.831660
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-4.149224

-5.765231

-3.398058

t-Statistic

0.0573

0.0063

0.0002

0.0015

0.0186

0.0134

0.0002

0.0694

الاحتمال

القاطع 
والاتجاه

* ***

***

***

** **

*** *

-3.002737

-4.528614

-5.626110

-5.188372

-4.034435

-4.282565

-5.567764

-3.069390

t-Statistic

0.0039

0.0000

0.0000

0.0000

0.0002

0.0001

0.0000

0.0033

الاحتمال

بدون

***

***

***

***

***

***

***

***
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، كما تم الحصول 24من موقع الباحثين على الانترنيت Kaopenوقد تم الحصول على البيانات الخاصة بالمؤشر 
، Unctad25على البيانات الخاصة بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي من موقع منظمة الأونكتاد 

.26أما باقي المؤشرات فتم الحصول عليها قاعدة بيانات البنك الدولي

:PPو ADFاختبار جذر الوحدة باستخدام اختبار .أ
واختبار ADFالسلاسل الزمنية سنعتمد في دراستنا على اختبارين، اختبار من أجل دراسة استقرارية أو سكون

PP.
)Augmented Dickey-fuller(ADFنتائج اختبارات ): 03(الجدول رقم 
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في المستوي

EX
C

TR
A

D
E

IN
V

IN
F

PR
IV

Y

M
2

K
A

O
PEN

R
G

D
PP

-0.593412

-1.368097

-1.462200

-1.695734

-0.964656

-1.348993

-1.831660

-0.426217

t-Statistic

0.8588

0.5857

0.5399

0.4240

0.7541

0.5948

0.3592

0.8928

الاحتمال

بالقاطع

n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0

-0.899323

-2.549628

-1.753461

-1.974072

-1.035468

-1.322790

-1.630727

-0.639747

t-Statistic

0.9442

0.3041

0.7041

0.5935

0.9248

0.8644

0.7586

0.9695

الاحتمال

القاطع و
الاتجاه

n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0

0.775277

-0.298361

-0.027200

-1.267308

-1.203845

-0.152410

-1.376718

0.940356

t-Statistic

0.8760

0.5706

0.6664

0.1846

0.2046

0.6235

0.1534

0.9037

الاحتمال

بدون

n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0
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الفرق الأول

d(EX
C

)

d(TR
A

D
E)

d(IN
V

)

d(IN
F)

d(PR
IV

Y
)

d(M
2)

d(K
A

O
PEN

)

d(R
G

D
PP)

-3.533165

-4.454020

-5.177756

-5.117037

-4.038485

-4.215886

-5.656854

-3.221506

t-Statistic

0.0134

0.0013

0.0002

0.0002

0.0038

0.0024

0.0000

0.0279

الاحتمال ب
القاطع

**

***

***

***

***

***

***

**

-3.492468

-4.468212

-5.889163

-5.032135

-4.008770

-4.149224

-5.765231

-3.398058

t-Statistic

0.0573

0.0063

0.0002

0.0015

0.0186

0.0134

0.0002

0.0694

الاحتمال

القاطع 
والاتجاه

* ***

***

***

** **

*** *

-3.002737

-4.528614

-5.626110

-5.188372

-4.034435

-4.282565

-5.567764

-3.069390

t-Statistic

0.0039

0.0000

0.0000

0.0000

0.0002

0.0001

0.0000

0.0033

الاحتمال

بدون

***

***

***

***

***

***

***

***
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)Phillips-Perron(PPنتائج اختبارات ): 04(الجدول رقم 

في 
المستوي

R
G

D
PP

K
A

O
PEN

M
2

PR
IV

Y

IN
F

IN
V

TR
A

D
E

EX
C

بالقاطع

t-Statistic-
0.292800-
1.823639-
1.531102-
1.189743-
1.808558-
1.515280-
1.368097-
0.715698

الاحتمال

0.9156

0.3630

0.5057

0.6670

0.3700

0.5136

0.5857

0.8291

n0n0n0n0n0n0n0n0

القاطع و
الاتجاه

t-
Statistic-
1.020614-
1.642700-
1.524649-
1.506648-
2.093255-
1.399953-
2.502238-
1.487318

الاحتمال

0.9272

0.7536

0.8003

0.8069

0.5304

0.8423

0.3251

0.8137

n0n0n0n0n0n0n0n0

بدون

t-Statistic

1.015773-
1.415537-
0.152410-
1.220790-
1.314168

0.065419-
0.313217

1.028453

الاحتمال

0.9149

0.1433

0.6235

0.1992

0.1707

0.6967

0.5650

0.9166

n0n0n0n0n0n0n0n0
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الفرق الأول

d(R
G

D
PP)

d(K
A

O
PEN

)

d(M
2)

d(PR
IV

Y
)

d(IN
F)

d(IN
V

)

d(TR
A

D
E)

d(EX
C

)

بالقاطع

t-Statistic-
3.290568-
5.657434-
4.169888-
4.017099-
5.134912-
5.601740-
4.365606-
3.450338

الاحتمال

0.0238

0.0000

0.0027

0.0040

0.0002

0.0001

0.0016

0.0164

**

***

***

***

***

***

***

**

القاطع و
الاتجاه

t-Statistic-
3.384767-
5.838405-
4.095022-
3.971504-
5.052316-
13.39292-
4.362696-
3.401632

الاحتمال

0.0713

0.0002

0.0152

0.0202

0.0015

0.0000

0.0081

0.0689

****

****

***

***

****

بدون

t-Statistic-
3.105797-
5.567764-
4.237307-
4.020574-
5.204097-
5.685579-
4.445752-
2.868629

الاحتمال

0.0029

0.0000

0.0001

0.0002

0.0000

0.0000

0.0001

0.0055

***

***

***

***

***

***

***

***
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و )03(المبينة في الجدولين رقم PPو ADFمن خلال نتائج اختبارات جذر الوحدة باستخدام اختباري 
أكبر من القيمة المحسوبة بالنسبة لكافة % 10و %5، %1، نجد أن القيم الحرجة عند مستويات المعنوية )04(

ا غير متغيرات الدراسة وعليه نقبل الفرضية العدمية التي تنص على أن السلا سل تحتوي على جذر وحدة أي أ
مستقرة عند المستوى، ولكن بعد أخد الفرق الأول وبالاعتماد على نفس الاختبارين السابقين، تبين أن القيم 
المحسوبة أكبر من القيم الجدولية لكافة المتغيرات، مما يعني قبول الفرضية البديلة التي تنص على عدم وجود جذر 

.%10و%5، %1أخد الفرق الأول، حيث أن أغلب النتائج ظهرت معنوية عند كل من وحدة بالسلاسل بعد
قبل اختبار التكامل المشترك بين المتغيرات سنقوم أولا بدراسة :اختبار استقرارية البواقي.ب

)PPوADF(استقرارية سلسلة البواقي باستخدام نفس الاختبارين السابقين 

)PPو ADF(اختبار استقراية سلسلة البواقي باستخدام اختباري ): 05(الجدول رقم 

، %1نلاحظ أن القيم المحسوبة أكبر من القيم الجدولية  عند مستويات معنوية )05(من خلال الجدول رقم 
، أي رفض الفرضية العدمية التي تنص على وجود جذور وحدة مما يعني أن سلسلة البواقي مستقرة %10و 5%

.لسلاسل الزمنية لكافة متغيرات الدراسةوبالتالي يمكننا الآن القيام بباقي الاختبارات على ا. عند الفرق الأول
):الفجوة الزمنية المثلى(اختيار التأخر الزمني الأمثل .ج

قبل تطبيق اختبارات التكامل المشترك سنقوم أولا بتحديد فترة الإبطاء المثلى وذلك باستخدام خمسة معايير مختلفة 
، معيار )SC ،1978(Schwarz، معيار المعلومات )Akaike)AIC ،1973معيار المعلومات : وهي

Final، معيار خطأ التوقع النهائي )Hannan and Quinn)HQ ،1979المعلومات  prediction error

)FPE( المقترح من قبلAkaike)1969( ومعيارLR .

الفرق الأولفي المستوى
PPاختبار ADFاختبار PPاختبار ADFاختبار

بالقاطع

t-Statistic-3.086407-2.597204-5.371452-6.432597

0.03740.10370.00010.0000الاحتمال

**n0******

القاطع و
الاتجاه

t-Statistic-3.091165-2.599532-5.245978-6.264529

0.12490.28290.00110.0001الاحتمال

n0n0******

بدون

t-Statistic
-3.141259-2.682465-5.470910-6.485321

0.00260.00890.00000.0000الاحتمال

************
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اختبار فترة الإبطاء الأمثل): 06(الجدول رقم 

LRFPEAICSCHQالإبطاء

0NA4.81e+1354.2081554.5745854.32961
1362.9605*4.17e+0842.4272645.72516*43.52042*
273.336263.99e+08*41.53817*47.7675543.60303
.تشير إلى فترة الإبطاء المختارة بواسطة المعيار *

، بينما أكد 1أن فترة الإبطاء المثلى تساوي الواحد )HQو LR ،SC(وقد أكدت نتائج أغلبية المعايير 
.وعليه سنعتمد في دراستنا على فترة إبطاء واحدة. 2أن فترة الإبطاء المثلى تساوي FPEو AICاختباري 

:)Johansen cointegration test(اختبارات التكامل المشترك.د
أكبر من القيم الحرجة عند Trace Statisticنلاحظ أن قيم إحصائية الأثر )07(من خلال الجدول رقم 

وبالتالي يتم رفض الفرضية التي تنص على عدم وجود علاقة للتكامل المشترك وباحتمال %5مستوى معنوية 
نفس الأمر بالنسبة للفرضية التي تنص على وجود . مما يؤكد على رفض الفرضية العدمية%5أي أقل من 0.000

فرضية التي تنص على وجود علاقتين للتكامل المشترك على الأكثر علاقة تكامل مشترك واحدة على الأكثر وال
والفرضية التي تنص على وجود ثلاث علاقات للتكامل المشترك على الأكثر حيث جاءت قيم إحصائية الأثر 

أما . على التوالي0.0404و 0.0016، 0.0000وباحتمال %5أكبر من القيم الحرجة عند مستوى معنوية 
باقي الفرضيات فإنه تم قبولها نظرا لأن قيمة إحصائية الأثر كانت أقل من القيم الحرجة المقابلة لها، كما أن نسب 

وعليه فإن اختبار جوهانسن للتكامل المشترك بين وجود أربع علاقات للتكامل . %5احتمالها كانت أكبر من
.تغير التابع في النموذج وبالتالي يمكن تمثيل نموذج تصحيح الخطأالمشترك بين المتغيرات المستقلة والم
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نتائج اختبارات التكامل المشترك جوهانسن): 07(الجدول رقم 

فرضيات عدد 
المتجهات 

المتكاملة

القيم الحرجة عند إحصائية الأثرجذور أيقن
مستوى معنوية 

5%

⃰⃰الاحتمال 

0.886303239.3953159.52970.0000⃰لا شيء  
1⃰0.826346169.8204125.61540.0000على الأكثر 
2⃰0.737738113.798495.753660.0016على الأكثر 
3⃰0.63163870.9691769.818890.0404على الأكثر 
40.40712939.0111447.856130.2598على الأكثر 
50.34224222.2822529.797070.2831على الأكثر
60.2406838.87684815.494710.3769على الأكثر 
70.0020640.0661063.8414660.7971على الأكثر 

% .5علاقات للتكامل المشترك عند مستوى معنوية 4يشير اختبار الأثر إلى وجود 
% .5تشير إلى رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية ⃰
.) MacKinnon-Haug-Michelis)1999القيم المعيارية ⃰⃰

:تقدير النموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى .ه
:)02(بطريقة المربعات الصغرى تحصلنا على المعادلة رقم )01(عند تقدير المعادلة رقم 

نلاحظ أن كل من الائتمان الممنوح للقطاع الخاص )02(والمعادلة رقم )08(الجدول رقممن خلال نتائج 
privy وعرض النقود ،M2 الانفتاح التجاري ،Trade الاستثمار ،INV التضخم ،INF سعر الصرف ،
EXC يرتبطون ويؤثرون بشكل ايجابي على النمو الاقتصادي، بينما يرتبط مؤشرKaopenبعلاقة سلبية مع

بينما باقي ،%5جاءت معنوية وأقل منEXCو M2 ،Tradeإلا أن فقط معلمة . النمو الاقتصادي
.المعلمات لم تكن معنوية
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، أي أن القيم المحسوبة أكبر من %10و%5، %1كما ظهرت قيمة إحصائية فيشر أقل من مستويات المعنوية 
القيم الجدولية وبالتالي نقبل الفرض البديل الذي ينص على أن النموذج مناسب أي معنوية النموذج ككل وأن 

ا تكون معنوية  -Rكما تظهر أن قيمة معامل التحديد . جميع المتغيرات المدرجة في النموذج لما تكون مجتمعة فإ

squared  من التغيرات في المتغير التابع المقاس بنصيب الفرد من إجمالي %88أي تقريبا 0.878354قدرت بـ
-كما أن قيمة إحصائية داربن .الناتج المحلي الحقيقي تفسرها التغيرات في متغيرات النموذج المستقلة مجتمعة

.ليس زائفاوهي أكبر من قيمة معامل التحديد مما يدل على الانحدار0.934594قدرت بـ ) DW(واتسون 
نتائج التقدير بطريقة المربعات الصغرى) : 08(الجدول رقم 

الاحتمالtإحصائية الخطأ المعياريالمعامل
730.4888302.39762.4156560.0230الثابت

Kaopen-39.57887123.2156-0.3212160.7506
Privy2.7816922.9223900.9518550.3499
M211.644613.5377143.2915640.0029

Trade8.5887323.4182712.5125950.0185
Inv12.034286.6828141.8007800.0833
Inf0.9257034.4004250.2103670.8350
Exc6.5451682.4080282.7180610.0115

0.878354معامل التحديد

0.000000إحصائية فيشر

إحصائية داربن واتسون 
DW

0.934594

:)Error Correction Model(بناء نموذج تصحيح الخطأ.و
إلـى ECTويشـير حـد تصـحيح الخطـأ . )ECM(بعد اختبار جوهانسن ننتقل إلى صياغة نموذج تصحيح الخطأ 

speedسـرعة التكيـف  of adjustmentإلى مقدار التغير في "أي يشير . مـن الأجـل القصير إلى الأجل الطويل
المتغير التابع نتيجة لانحراف قيمة المتغير المستقل في الأجل القصير عن قيمته التوازنية في الأجل الطويل بمقدار 

".وحدة واحدة
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%1وهي تقل عن 0.0003يتضح أن معنوية معلمة حد تصحيح الخطأ مساوية لـ )09(من خلال الجدول رقم 

مما يدل على معنويتها وأن هنالك علاقة طويلة الأجل بين كل من النمو الاقتصادي والمتغيرات %10و5%، 
مما وهي قيمة سالبة 0.344911-المستقلة الداخلة في النموذج، كما قدرت قيمة معلمة حد تصحيح الخطأ بـ 

سنويا، %34,49يعني أن حد تصحيح الخطأ يقوم بتصحيح اختلال النظام وأن سرعة تعديل الاختلال هي 
وتعتبر سلبية إشارة معلمة حد تصحيح الخطأ أمر جيد إذ تؤكد على معنوية العلاقة طويلة الأجل بين النمو 

%10و%5، % 1ويات المعنويةكما أن إحصائية فيشر هي أقل من مست.الاقتصادي وباقي متغيرات النموذج

وهي أقل من قيمة داربن 0.675729وتظهر قيمة معامل التحديد مساوية لـ . مما يدل على معنوية النموذج ككل
. مما يدل على أن النموذج ككل معنوي وغير زائف1.652047التي قدرت بـ )DW(واتسون 

)ECM(تقدير نموذج تصحيح الخطأ ): 09(الجدول رقم 

الاحتمالtإحصائية الخطأ المعياريالمعاملالمتغير
31.909969.2762473.4399650.0021الثابت

Kaopen-236.493670.15053-3.3712310.0025تفاضل 
M23.4282191.6958542.0215300.0545تفاضل 
Privy0.8240701.1642610.7078050.4859تفاضل 
Trade5.4138501.9402172.7903330.0102تفاضل 

Inf-1.3089261.754737-0.7459380.4629تفاضل
Inv3.7040232.7950381.3252140.1976تفاضل 
Exc-3.7703211.969767-1.9140940.0676تفاضل 

معلمة حد تصحيح 
4.2055510.0003-0.3449110.082013-الخطأ

0.675729معامل التحديد

0.000212فيشرإحصائية 

إحصائية داربن واتسون 
DW

1.652047

والنمو Kaopenوقد بينت النتائج علاقة سلبية ذات دلالة معنوية بين تحرير حساب رأس المال الممثل بمؤشر 
والائتمان الممنوح للقطاع الخاص والنمو M2الاقتصادي، وعلاقة ايجابية غير معنوية بين كل من الكتلة النقدية 

الاقتصادي، هذه النتائج السلبية بين تحرير القطاع المالي والنمو الاقتصادي تدل على أن الإصلاحات التي 
ا الجزائر في القطاع المالي وتطبيق سياسة التحرير المالي لم تنجح ولم تعطي النتائج المتوقعة وهذا ناتج  اعتمد
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دية وعن طبيعة الاقتصاد الجزائري بالدرجة الأولى عن انعدام التخصيص الأمثل للموارد المالية نحو الاستثمارات ا
Tradeكما ارتبط الانفتاح التجاري .الريعي، بالإضافة إلى سوء تسيير القطاع المالي واستمرار سيطرة الدولة عليه

منها تمثل %90رتفاع حجم الصادرات التي أكثر من بعلاقة ايجابية ومعنوية مع النمو الاقتصادي، مما يعني أن ا
. صادرات النفط أثر بشكل ايجابي على النمو الاقتصادي وهذا ناتج عن ارتفاع أسعار النفط في الأسواق العالمية

هذا الأثر الايجابي للانفتاح التجاري على النمو الاقتصادي ينبغي تعزيزه من خلال زيادة عدد الصادرات والعمل 
.نويعهاعلى ت

:الخاتمة .5
من خلال هذه الورقة البحثية حاولنا دراسة تأثير التحرير المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة 

عموما، يمكن القول أن . بالاعتماد على اختبارات التكامل المشترك وتقدير نموذج تصحيح الخطأ2013- 1980
اللذان قدما سياسة التحرير )Mckinnon and Shaw)1973نتائج الدراسة لم تعطي دعم قوي لفرضيات 

المالي كحل للدول النامية للخروج من حالة التخلف الاقتصادي الذي كانت تعاني منه وتعزيز النمو الاقتصادي في 
ا الجزائر والهادفة إلى تحرير القطاع المالي من القيود المفروضة . هذه الدول عليه حيث أن الإصلاحات التي اعتمد

لم تنعكس بشكل ايجابي على النمو الاقتصادي، وهذا راجع بالدرجة الأولى إلى طبيعة الاقتصاد الجزائري الذي 
يعتمد على الموارد النفطية لدعم النمو الاقتصادي، وإلى أن القطاع المالي الجزائري لازال يخضع إلى سيطرة الحكومة 

.الجزائرية
عاني من فقدان الثقة في المنظومة البنكية، بسبب غياب المؤسسات القادرة على من ناحية أخرى لا تزال الجزائر ت

حماية حقوق المستثمرين وحماية حقوق الملكية، ولهذا ينبغي على الحكومة الجزائرية العمل على تعزيز السياسات 
قوق المستثمرين من أجل الهادفة إلى تحسين نوعية المؤسسات والبيئة القانونية التي تضمن إنفاذ العقود وحماية ح

كما ينبغي تسهيل عملية وصول الأفراد إلى الائتمان البنكي من خلال زيادة عدد الفروع البنكية . تعزيز ثقتهم
من . والتقليل من الإجراءات والضمانات المطلوبة والمدة الزمنية اللازمة للحصول على القرض وبأسعار مناسبة

ائرية إعادة إحياء السوق المالي الذي لازال يعاني من الإهمال والتهميش من ناحية أخرى ينبغي على الحكومة الجز 
.أجل القيام بدوره كمحفز أساسي للنمو الاقتصادي نظرا لأهميته في تعبئة وتخصيص الادخار
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:الملحق
الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة): 10(الجدول رقم 

EXC INF INV KAOPEN M2 OPEN PRIVY REGDPP

43.58850 9.666461 32.72620 -1.352655 57.94057 57.11222 28.12439 2715.554 الوسط الحسابي

56.22814 5.939354 31.28248 -1.187658 59.43375 56.94858 13.72401 2661.290 الوسيط

79.68190 31.66966 46.87646 -1.187658 83.82403 76.68452 69.31185 3233.966 الحدّ الأعلى

3.837450 0.339163 22.44697 -1.888895 33.00584 32.68458 3.907417 2271.363 الحدّ الأدنى 

31.15989 8.678275 5.529278 0.301926 12.96521 11.09719 25.45704 292.1725
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An attempt to estimate the demand for money in Algeria
during the period 1970-2014

محاولة لتقدير دالة  الطلب على النقود في الجزائر
2014–1970خلال الفترة 

جمعي سميرة
تلمسان–و بكر بلقايد جامعة أب

مناقر نور الدين
تلمسان–جامعة أبو بكر بلقايد 
قارة ابراهيم
تلمسان–جامعة أبو بكر بلقايد 

:الملخص 
–1970( تبحث هذه الورقة تجريبيا في استقرارية دالة الطلبة على النقود بالنسبة للاقتصاد الجزائري خلال الفترة 

CUSUM، حيث تم استخدام اختبار ) 2014 , CUSUMSQ بالإضافة و اختبار التحول الهيكلي في
بالإضافة الى اختبار التكامل المشترك لإظهار ان الطلب على النقود في الجزائر يتكامل تكاملا Chowالنموذج لــ 

النقود غير مستقرة عند مستوى متزامنا مع محدداته ، نتائج اختبارات الاستقرارية أكدت لنا أن دالة الطلب على
%5معنوية 

CUSUMSQ، اختبار CUSUMالطلب على النقود، التكامل المشترك، اختبار : الكلمات المفتاحية

.الجزائر
Abstract :

This paper investiguates empirically the money demand stability for Alegria over the period ( 1970 –
2014 ), in thispaperweemploy CUSUM , CUSUMSQ and chowbreakpoint test  in
conjuctionwithcointegrationanalysis to show that M2 are cointegratedwiththeirdeterminants  , the
results of stability tests revealthat M2 money demand in Alegria is not stable at 5 % level of
significance .
Keyword : money demand ,Cointegration  , CUSUM test , CUSUMSQ test , Alegria

JEL Classification: E41, C 1
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مقدمة
,لقد ظل  النقد و السياسة النقدية من اهم مجالات السياسة الاقتصادية الكلية المتمثلة في التوازن الخارجي

والاستقرار النقدي و من تم الاستقرار الاقتصادي الذي لا يمكن ان يتحقق في ظل ,و النمو الاقتصادي التشغيل
لهذا اصبحت النقود و ,غياب سياسة نقدية فعالة قادرة على ضمان توازن مستمر بين عرض النقدو الطلب عليه

حكم فيه يعني التحكم في دقة توجيه الاقتصاد  و الطلب عليها يمثل عصب الحياة في  اي اقتصاد في العالم و الت
يرجع ذلك الى ما للنقد من تأثيرات بالغة و معقدة على الحياة الاقتصادية مما يقتضي عدم تركه للعشوائية و 

.التخمين و بالتالي ضرورة التنبؤ باتجاهاته المستقبلية
المدرسة الكينزية و :مدرستين اساسيتيننجد عدة نظريات تناولت موضوع الطلب على النقود ترجع عادة الى

بينما يطبق اتباع ,المدرسة النقدية بحيث يركز اتباع المدرسة الاولى على شرح الدوافع التي تخلق الطلب على النقد
و من هذا المنطلق .المدرسة الثانية من جهة اخرى النظرية العامة الطلب و التوازن الكلي على الطلب على النقود 

خلال هذه الدراسة البحث في حالة الطلب على النقود اي كمية النقود التي يرغب الافراد و المؤسسات سيتم من
الاشكالية و عليه يمكن بناء .الحصول عليها و كذلك عن اهم و ابرز المحددات و العوامل الاساسية لهذه الدالة 

:التالية
استقراريتها في الاجل الطويل؟محددات الطلب على النقود في الجزائر؟ و ما مدى ما هي

أهمية الدراسة
تبرز اهمية معرفة اهم المتغيرات التي تؤثر في دالة الطلب على النقود و محاولة ايجاد نموذج للطلب على النقود يساعد 

ومن ,على رسم سياسات نقدية مستقبلية و فعالة لمواجهة الاختلال في التوازنات الاقتصادية في الجزائر من جهة
جهة اخرى و نظرا لنقص الدراسات الميدانية القياسية في هذا الميدان و المتعلقة بالاقتصاد الجزائري فمن شان هذه 
الدراسة ان تكون مساهمة تساعد على تعميق البحث و الدراسة المتعلقة بالنقد و السياسة النقدية بوجه عام و 

.دالة الطلب على النقودبوجه خاص
أهداف الدراسة

.تحديد اهم العوامل التي تؤثر في الطلب على النقود في الجزائر-
.تقدير نموذج للطلب على النقود يتماشى و خصائص الاقتصاد الجزائري-
.اختبار مدى استقرار دالة الطلب على النقود-

التأصيل النظري حول النظريات و النماذج النقدية:أولا
نظريات الطلب على النقود.1

و اختلف فيما ) و الحديثة,الكنيزية,النظرية الكلاسيكية(نظريات موضوع الطلب على النقود لقد تناولت عدة 
بينها في طريقة التحليل و في المتغيرات المأخوذة بعين الاعتبار و هذا راجع الى اختلاف السياسات النقدية 
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لعوامل المحددة للمستوى العام فالنظرية الكلاسيكية او ما يعرف بنظرية كمية النقود اهتمت با,بالدرجة الاولى
للأسعار بحيث يؤمن الكلاسيك بوجود علاقة مباشرة التي تربط بين كمية النقود و مستوى الاسعار و انشغلوا عن 

:فقد عرفت هذه النظرية صيغتان,التشغيل و الدخل,العوامل التي تتحكم في الانتاج
و التي اعتبرت ان عرض النقد يرتبط بعلاقة تناسبية مع المستوى العام Fisherالاولى و هي معادلة التبادل ل
MV=PT,للأسعار حسب المعادلة التالية اما الصيغة الثانية فهي معادلة الارصدة النقدية المنبثقة عن مدرسة :

Cambridgeالمتمثلة في,Md=PT تفاظ بحيث اساس هذه المعادلة يقوم على العلاقة بين الرغبة في الاح:
مع العلم ان النظرية الكلاسيكية اهتمت بالدخل  ,بأرصدة نقدية من جهة و الدخل النقدي من جهة اخرى

.)8,14ص,2004,بلعزوز(.كاهم محدد للطلب على  النقود
ظهرت النظرية الكينزية التي يركز اتباعها على شرح الدوافع التي تخلق الطلب على النقود بحيث ,بعد هذه النظرية

كينز بان الطلب على النقود يكون لثلاثة دوافع و هي دافع المعاملات و دافع الاحتياط كدوال في الدخل فسر  
بحيث هذه النظرية اعطت دورا هاما لسعر الفائدة في تحديد ,و دافع المضاربة كدالة في سعر الفائدةyالحقيقي 

Md/P=f(y,r):د عند كينز الصيغة التاليةالطلب على النقود و على هذا الاساس تأخذ دالة الطلب على النقو 

حيث يرتبط الطلب على النقود بعلاقة طردية مع الدخل الحقيقي في حين برتبط بعلاقة عكسية مع سعر 
). 71ص ,2008,نجا,السريتي(.الفائدة

للقيمة فالطلب للطلب على النقود ان النقود هي مخزن ) النظرية الكمية الحديثة(في حين اعتبر فريدمان في نظريته 
بحيث يرى ان دوافع الطلب على النقود تتطلب دراسة و تحليل مفهوم الثروة ,عليها هو كالطلب على السلع المعمرة

والاسعار و العوائد من الاشكال البديلة الاخرى للاحتفاظ بالثروة في صورة سيولة و الاذواق او ما يطلق عليها 
ا تعتبر  .اعادة احياء النظرية الكلاسيكية اصطلاح ترتيب الافضلياتكما ا

ان فريدمان لم يحلل الدوافع الخاصة بالطلب على النقود في اطار نظرية طلب الاصول التي تقرر العوامل التي تؤثر 
بحيث جاءت دالة الطلب على النقود عنده لتشمل العوائد على مختلف اشكال ,على طلب اي اصل من الاصول

وعليه يمكن اعطاء الصيغة الرياضية M2,ان فريدمان قد استخدم المعنى الواسع للنقودالثروة و تجدر الاشارة الى 
)225,256ص ,2009,ارسلان,الجنابي(:لدالت الطلب على النقود عند فريدمان كما يلي

Md/P=f(Rb,Re,1/P.dp/dt,W,Y/P,πe,U)

.تمثل الطلب على النقود بشكل ارصدة نقدية حقيقية Md/P:حيث
: Rb ,Re تمثل العائد على الاسهم و العائد على السندات على التوالي بحيثRb يرتبط بعلاقة عكسية مع كمية

.فعلاقته تناسبية مع الطلب على النقودReاما, النقود المطلوبة
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: 1/P.dP/dtو, فهي تقيس معدل التغير في الاسعارw:تمثل النسبة بين الثروة البشرية و غير البشرية: y/p,

تمثل :,uهو معدل التضخم المتوقع و هو يؤثر على كمية النقود المطلوبةeπ,تعبر عن الدخل الدائم الحقيقيفهي
.الذواق و التفضيلات

النماذج النقدية.2
ا كل من ) 1952(يمكن تسليط الضوء على بعض النماذج الحديثة لموضوع الطلب على النقود التي جاء 

Baumol1958(و(TobinوMaurice Allais1956(و (P.Cagan.
بتطبيق نظرية تسيير المخزون على طلب الأرصدة النقدية الخاصة بدافع Baumol)1952(قام -

باستخدام نظريةTobinالمعاملات، في حين قام 
TobinوBaumolتجنب المخاطر لدى الأفراد التي تقوم على مبادئ تسيير المحافظ المالية، لهذا افترض كل من 

أن الطلب على النقود لغرضالمعاملات يعتمد علىسعر الفائدة في المدى القصير، لهذا فإن دالة الطلب على النقود 

:لغرض المعاملات هي كما يلي
وتكلفة تحويل ) (nوسعر الفائدة)y(بحيث تشير هذه المعادلة الى أن كمية النقود المطلوبة تعتمد على الدخل

، بحيث يرتبط الطلب على النقود بعلاقة عكسية مع سعر الفائدة بارتفاع السعر الفائدة تقل  )b(الأرصدة النقدية 
ا في شكل سائل، في حين هناك علاقة طردية بين تكلفة تحويل الأرصدة تؤدي الى  كمية النقود المحتفظ 

ا ولكن بنسبة اقلالاحتفاظ بكمية أكبر من النقود من أجل المعاملات، وكلما زاد الدخل زادت النقود ا .     لمحتفظ 
).275ص ,2007,الشمري(

فاقترح نموذجا للطلب على النقود أكد من خلاله على أن النقود تؤثر ) Maurice Allais(أما نموذج -
:  مباشرة في الاقتصاد دون أن يمر ذلك عبر سعر الفائدة بحيث يتمثل النموذج بشكل مبسط في

.)D(مقارنة بالإنفاق)Md(رغوبةبحيث تمثل الأرصدة النقدية الم
بالمتغيرين الخارجيين مستوى الأسعار وحجم النقود بحيث أكد caganاهتم P.cagan (1956)نموذج-

ضرورة احتواء معادلة الطلب  على متغير تغير الأسعار فقام بإدخال معدل التضخم المتوقع في دراسة 
:الصيغة التاليةمعادلة الطلب على النقود بحيث المعادلة تأتي في 

:معدل الفائدة الاسمي حيثRt.هي الدخل الحقيقي: Yt.هي المستوى العام للأسعارPt:حيث

.هي معدل التضخمtП.هي معدل الفائدة الحقيقيrtمع 
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Harberger and) 1966(الخاصة بالتضخم في أروبا وcagan) 1956(أكدت دراسات كل من  Schwartz

الخاصة بالتضخم في الشيلي على ضرورة احتواء معادلة الطلب على متغير تغير الأسعار في الاقتصاديات التي 
.تعرف معدلات مرتفعة للأسعار

الدارسات السابقة : ثانيا 
MohsenBanhmani . OSKOOEE and WANG . Y ( 2007دراسة - ، حيث تناول الباحثون (

د الصيني و ذلك باستخدام منهج التكامل المشترك لتقدير العلاقات في الأجل في هذه الدراسة حالة الاقتصا
و )M1(الطويل ، حيث أكدت النتائج وجود علاقات توازنية طويلة الأجل بين الكتلة النقدية بالمفهوم الضيق 

ا الاقتصادية و كذلك بالنسبة للكتلة النقدية بالمفهوم الواسع   الباحثون اختباري ، كما استخدم)M2(محددا
CUSUM وCUSUMSQ لدراسة استقرارية دوال الطلب على النقود المقدرة و خلصت النتائج أن نموذج

الكتلة النقدية بالمفهوم الضيق مستقر بشكل معنوي في حين ان نموذج الكتلة النقدية بالمفهوم الضيق لم يستوف 
.CUSUMSQو CUSUMشروط الاستقرار وفقا لنتائج اختباري 

، حيث تناول الباحث في هذه الدراسة حالة الاقتصاد IBRAHIM Al . Awad ( 2010 )دراسة -
Chow، و تم استخدام اختباري )2007–1995( المصري باستخدام بيانات ربع سنوية خلال الفترة 

Breakpoint test وChow Foreacast test لدراسة استقراريه دالة الطلب على النقود وخلصت النتائج
الى أن دالة الطلب على النقود المقدرة غير مستقرة بالنسبة للاقتصاد المصري مما يحد من قدرة البنك المركزي على 

. تحقيق هذه استقرار المستوى العام للأسعار على المدى القصير 
حيث تناول الباحثون في هذه الدراسة حالة الاقتصاد Purna Chandra Padhan ( 2011(دراسة -

معات : باستخدام المتغيرات التالية )2009–1969( الهندي باستخدام بيانات ربع سنوية خلال الفترة  ا
النقدية ، سعر الفائدة ، سعر الصرف ، المستوى العام للأسعار و الناتج الداخلي الخام ، و خلصت النتائج الى 

CUSUMSQو CUSUMعلاقات تكامل مشترك بين المتغيرات ، من جانب اخر فنتائج اختباري وجود 

لثبات معاملات الانحدار أكدت قبول فرضية استقرارية نموذج الطلب على النقود بالنسبة للاقتصاد الهندي ، 
ببية معنوية على خلصت الى وجود علاقات سGrangerبالاضافة الى ذلك فنتائج اختبار علاقات السببية لــ 

.المدى القصير من الناتج الداخلي الخام و المستوى العام للأسعار باتجاه  المعروض النقدي 
Bemdict Immoleدراسة - et al ، حيث تناولت هذه الدراسة حالة الاقتصاد النيجيري خلال (2014 )

ARDLو باستخدام بيانات ربع سنوية و استخدم الباحثون بيانات ربع سنوية و منهجية 2010–1986الفترة 

لاجل تقدير و اختبار العلاقات في الأجل الطويل ،و خلصت النتائج الى وجود علاقات توازنية طويلة الأجل بين 
ا الاقتصادية كما تم قبول فرضية استM2المعروض النقدي بالمفهوم الواسع  قرار نموذج الطلب على و محددا

.CUSUMSQو CUSUMالنقود بالنسبة للاقتصاد النيجيري بناءا على نتائج اختباري 
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السياسة النقدية في الجزائر: ثالثا
لا يمكن الحديث عن وجود سياسة نقدية قبل صدور قانون النقد والقرض مع ضعف الوساطة وعدم تطور السوق 

ظائف بين الخزينة العمومية والبنك المركزي الذي لعب دورا ثانويا ويلعب أي دور النقدية الى جانب التداخل في الو 
نقطة تحول جذرية في النظام النقدي والمالي الجزائري ودور السياسة 1990بحيث تعتبر سنة ,في مجال مراقبة البنوك

الاعتبار للبنك المركزي 14/04/1990المتعلق بالنقد والقرض المؤرخ في )10- 90(النقدية، إذ أعاد القانون رقم 
مع إعطاء مجلس النقد والقرض مهمة مجلس إدارة البنك المركزي كسلطة نقدية، كما أعاد المهام التقليدية للبنك 
المركزي في تسيير النقد والائتمان وإدارة السياسة النقدية والانتقال إلى استخدام الأدوات غير المباشرة في التأثير في 

.الكتلة النقدية
تعكس مباشرة توجهات السياسة النقدية، ويمكن التفريق بين 1990إن التطورات النقدية التي حصلت منذ سنة 

وهي التي سبقت تطبيق برامج 1994إلى عام 1990ثلاثة توجهات مختلفة تمتد الفترة الأولى من عام 
دف بصفة أساسية إلى تمويل عجز الميزانية  الإصلاحات الاقتصادية إذ كان توجه السياسة النقدية نحو التوسع و

كما أن التراجع عن سياسة التشدد المالي التي انتهجتها ,الضخمة واحتياجات الائتمان لدى المؤسسات العامة
1991و 1989امج الاستعداد الائتماني من خلال الاتفاقيتين المنعقدتين في عام الحكومة في السابق باعتماد برن

دف الى مراقبة توسع الكتلة النقدية بالحد من التدفق النقدي اثرت في ,مع مؤسسات النقد الدولية التي كانت 
و تطبيق سياسة نقدية و هذا ما ادى الى التوجه نح,التطورات النقدية بسبب اصدار النقد لتغطية العجز الموازي

توسعية الامر الذي نتج عنه ارتفاع في المستوى العام للأسعار خلال هذه الفترة على هذا فان خلال برنامج 
فقد تم تغيير توجه السياسة النقدية على عكس الفترة 1994الاصلاح الاقتصادي المتمثل في برنامج التثبيت سنة 

دف تخفيض معدل التضخم  الذي 1994ماشية صارمة ابتداءا من عام السابقة اذ تم اتباع سياسة نقدية انك
و تزامن تقييد السياسة النقدية مع تطبيق ,بلغ مستويات اعلى خلال الفترة السابقة نتيجة التوسع النقدي المفرط

د من الذي نص على تحقيق عدة اهداف من بينها الح1995برنامج التثبيت الاقتصادي الذي امتد الى غاية سنة 
.2000اذ تمتد المرحلة الثانية لتوجه السياسة النقدية الى غاية سنة (M2),توسع الكتلة النقدية

تم اعتماد سياسة نقدية توسعية لان السنة تزامنت مع تطبيق برنامج دعم الانعاش 2001ابتداءا من سنة 
) 2009- 2005(ادي خلال الفترة و كذاك برنامج النمو الاقتص2004الى2001الاقتصادي الذي امتد من سنة 

اذ تحسن مستوى ميزان المدفوعات و اعادة تكوين احتياطي الصرف لتفادي الصدمات الخارجية خلال هذه 
دف هذه السياسة الى ,و كذا تحسن السيولة المصرفية و تراكم مخزون الادخار من طرف الخزينة العمومية,الفترة و 

في حدود مقبولة من التضخم و ذلك باتباع وسائل اخرى كزيادة الاحتياطي تحقيق معدلات نمو اقتصادي معتبرة 
.)195,196ص,2004,وزبلعز(.استدعاء السيولة و كذلك الودائع ذات غلة لدى البنك المركزي,الالزامي
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في تحديد دالة الطلب دراسة قياسية حول المحددات و المتغيرات الداخلة:رابعا
على النقود 

:النقدية في الجزائرتطور الكتلة .1
من M2يتكون عرض النقدففي الجزائر ,يختلف مفهوم عرض النقد من بلد لآخر حسب الانشطة الاقتصادية

و الشكل التالي يبين تطور معدلات نمو الكتلة ,والودائع لأجل أو ما يعرف بشبه النقدM1العرض النقدي 
).2012- 1990(النقدية خلال الفترة 

).2012- 1990(معدل نمو الكتلة النقدية خلال الفترة ) : 1(لشكل رقم ا

)2013(معدة استنادا الى معطيات نشرات صندوق النقد الدولي سنة : المصدر

ويرجع %11.42عرفت انكماشا كبيرا في معدل نمو الكتلة النقدية حيث قدر بـ1990الشكل تبين أن سنة من
السبب لالتزام السلطات الجزائرية ببنود الاتفاق أو بالأحرى بداية تطبيق الشروط المتعلقة بالإصلاح النقدي الذي 

.فرضه صندوق النقد الدولي
ليتم بعد ذلك الحد من 1992مباشرة بعد هذه السنة نلاحظ ارتفاع في معدل نمو الكتلة النقدية خاصة في سنة 

والسبب يتمثل في برامج 1994سنة %12.97إلى 1993في سنة %22.65توسعها بتخفيض حجمها من 
1994في أفريل %40.17التثبيت الاقتصادي حيث شهدت هذه السنوات تخفيض قيمة الدينار الجزائري بنسبة 

للاحقة بسبب ارتفاع احتياطات الصرفخاصة ليرتفع هذا المعدل في السنوات  ا,)دج36دولار مقابل 1كان (
و يرجع سبب هذا 1998سنة %1.19بعدما كانت 2000لتنخفض هذه النسبة سنة ,1998و 1997سنتي 

التقلص لاتباع الجزائر خلال هذه الفترة سياسة تقشف صارمة تمثلت في تخفيض عجز الميزانية و تجميد اجور 



جمعي سميرة، مناقر نور الدين، قارة ابراهيم 31

2018جوان،1العددNARAFEمجلة

نلاحط 2001منذ سنة .الانفاق العام بسبب تدهور اسعار النفط و تخفيض العملة و تقليص حجم ,العمال
تطورا هائلا في معدل نمو الكتلة النقدية نتيجة تحسن العائدات البترولية الناتجة عن ارتفاع سعر برميل النفط في 

و و هذا بمعدل نم2012سنة 10524بحيث واصل حجم هذه الكتلة في الارتفاع ليصل الى ,الاسواق العالمية
46.11%.
:الكتلة النقدية وتغيرات الناتج المحلي الإجمالي.2

تتمثل أهداف السياسة النقدية في الجزائر حسب ما جاء في قانون النقد والقرض في أربعة أهداف رئيسية تمثل في 
من القانون 35مجملها المربع السحري من بينها استقرار المستوى العام للأسعار، ومعدل النمو فقد نصت المادة 

ف في توفير الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطني على أن مهمة البنك المركزي في مجال النقد والقرض والصر 
والحفاظ عليه مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد وفي هذا الإطار قطعت الجزائر شوطا لا بأس به 
في تنفيذ السياسات المتمثلة في برامج الإصلاحات مع صندوق النقد الدولي ومنه التركيز على مدى فعالية السياسة 

ية في تحقيق الاستقرار النقدي وهذا بإجراء مقارنة بين الكتلة النقدية والناتج المحلي الإجمالي و هذا ما بينه النقد
الشكل حول علاقة الكتلة النقدية 

-1990(معدل نمو الكتلة النقدية والناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة ) : 2(الشكل رقم 
2012(

عطيات نشرات صندوق النقد الدوليمعدة استنادا الى م: المصدر
يكمن في مقارنة معدل )  2(إن إبراز العلاقة بين الكتلة النقدية والناتج المحلي الإجمالي وكما يوضحه الشكل رقم 

نمو الكتلة النقدية بمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي حيث نلاحظ فترات تجاوز فيها معدل نمو الكتلة النقدية معدل 
.مما يعني ارتفاع معدلات السيولة ,المحلي الاجماليالناتج 
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:التضخم في الجزائر.3
التضخم هو مؤشر لمستوى التغيرات العامة للأسعار، وتتعدد أسباب التضخم في الجزائر كباقي الدول النامية 

السياسة النقدية فأسبابه في الجزائر ليست نقدية فقط وإنما تتعداها إلى أسباب مؤسساتية وهيكلية، لذلك تتدخل 
لمعالجة أسباب التضخم النقدية بصفة مباشرة، بينما تتدخل بصفة غير مباشرة لمعالجة الأسباب المؤسساتية 

والهيكلية من خلال التأثير على حجم القروض في الاقتصاد
، وفيما يلي شكل تطور معدلات التضخم )2012- 1990(لقد عرف التضخم انخفاض محسوس خلال الفترة 

.فترة الدراسةخلال

)2012- 1990(تطور معدل التضخم خلال الفترة )3(الشكل رقم 

.و بنك الجزائر(ONS)معدة استنادا الى معطيات الديوان الوطني للإحصاء:المصدر
7.31ب 1992من خلال الشكل يتبين ان معدل التضخم عرف ارتفاعا مطردا حيث بلغ اقصى نسبة له سنة 

ليواصل انخفاضه 1996تم انخفض سنة ,و يرجع السبب في ذلك الى العرض المتزايد من النقود خلال الفترة %
كأدنى معدل عرفته الجزائر منذ الاستقلال و يرجع %3.0بحيث سجل نسبة قياسية 2000الى غاية سنة 

ا الحكومات المتعاقبة في اطار برنامج التعدي عاد , ل الهيكلي مثل تحرير اسعار الفائدةالسبب للإجراءات التي اتخذ
2000معدل التضخم للارتفاع مجددا في السنوات اللاحقة و يرجع ذلك الى الارتفاع في نمو الكتلة النقدية سنة 

بسبب برنامج الانعاش الاقتصادي و ارتفاع الاجور و كذلك سبب زيادة اسعار المواد الغذائية نظرا لانخفاض 
و من جهة اخرى ارتفاع اسعار السلع المستوردة عالميا و هذا ما يعرف بالتضخم , ا من جهةالانتاج الفلاحي هذ

.المستورد
.الدينار الجزائري على الاقتصاد عند إعدادها للسياسة النقدية-
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:النموذج القياسي/ 2
:اعتمادا على عدة دراسات تجريبية سابقة يمكن صياغة النموذج القاسي التالي 

( ) t = f (PIB,  TCN , R , Infl)

: إذا أخذنا المتغيرات باللوغاريتم يمكننا إعادة صياغة النموذج القياسي على النحو التالي

Log ( ) = + *Log PIB + *Log TCN + *Log R + *Log Infl +

: حيث أن

Log : لوغاريتم الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية
Log PIB: لوغاريتم الناتج الداخلي الخام
Log TCN: لوغاريتم سعر الصرف الاسمي
Log R : لوغاريتم سعر إعادة الخصم
Log Infl : لوغاريتم نسبة التضخم

 : حد الخطأ العشوائي من الشكل تشويش أبيض )white noise(
:دراسة استقراريه المتغيرات/3

بما أن متغيرات الدراسة عبارة عن سلاسل زمنية سوف نقوم باختبار استقراريه هذه المتغيرات كخطوة أولى في 
ADF unit root testالدراسة التطبيقية وذلك باستخدام اختبار ديكي فولير المعزز 

Unit Root testنتائج اختبار جذر الوحدة ) 01( الجدول رقم 

المتغيرات 
درجة التكامل ADFاختبار

Order of integration عند المستوى
Level

الفروق الأولى
First Difference

Log M2/P-1,886571*
( 0,6441 )

-3,597570**
( 0,0418 )

I (1)

Log infl*-3,101483
( 0,1186 )

-9,845633
( 0,0000 )**

I ( 1 )

Log PIB*-2,215879
( 0,4691 )

-4,088988**
( 0,0128 )

I ( 1 )

Log TCN-2,212120*
( 0,4706 )

-3,965175**
( 0,0175 )

I ( 1 )

Log R-0,903785*
( 0,9464)

-6,288988**
( 0,0000 )

I ( 1 )
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%5قبول فرضية جذر الوحدة عند مستوى معنوية *، %5رفض فرضية جذر الوحدة عند مستوى معنوية **
نلاحظ أن السلاسل الزمنية غير مستقرة عند المستوى، حيث أن ADFمن خلال نتائج اختبار جذر الوحدة 

، وعند تطبيق نفس الاختبار %5أصغر من القيم الحرجة عند مستوى معنوي tالقيم المطلقة للإحصائية   
ند الفرق الأولي وبالتالي فهي متكاملة على الفروق الأولى للمتغيرات نلاحظ أن كل السلاسل الزمنية قد استقرت ع

.   I (1)الشكلمن الدرجة الأولى أي من 

Johansenاختبار التكامل المشترك لــــــ /4

Johansenاختبار التكامل المشترك لـــ : )02( الجدول رقم 

:للتكامل المشترك على النحو التاليJohansenیمكن تفسیر نتائج اختبار
أكبر من القيمة الحرجة فقد تم رفضها حيث أن إحصائية الأثر r=0بالنسبة للفرضية -

أي أن رتبة المصفوفة غير معدومة مما يدل على جود علاقات تكامل ،%5عند مستوى معنوية 
مشترك بين المتغيرات 

أكبر من القيمة الحرجة فقد تم رفضها حيث أن إحصائية الأثر r=1بالنسبة للفرضية -
ة أكبر من الواحد، وبالتالي يوجد أكثر من متجه واحد ، أي أن رتبة المصفوف%5عند مستوى معنوية 

للتكامل المشترك 

أصغر من القيمة الحرجة عند فقد تم قيولها أن إحصائية الأثر r=2بالنسبة للفرضية -
.وبالتالي يوجد متجهين للتكامل المشترك بين متغيرات المعروض النقدي ومحدداته%5مستوى معنوية 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s)Eigenvalue Statistic Critical ValueProb.**
None * 0.558111 91.47470 69.81889 0.0004

At most 1 * 0.494260 56.35675 47.85613 0.0065
At most 2 0.301189 27.04224 29.79707 0.1006
At most 3 0.222876 11.63214 15.49471 0.1754
At most 4 0.018192 0.789446 3.841466 0.3743

Trace test indicates 2 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
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لنموذج بطريقة المربعات الصغرى العادية تقدير ا/ 5
:تحصلنا على النتائج التاليةOLSبعد تقدير النموذج بطريقة لمربعات الصغرى العادية

نتائج تقدير العلاقة التوازنية طويلة الأجل)03( الجدول رقم 

الاحتمال tإحصائية اختبار الخطأ المعياري معامل الانحدار المتغيرات 
C-0.1891070.137522-1.3751050.1768

Log infl0.0245020.0372020.6586250.5139
Log PIB***0.8435510.04285119.685850.0000

Log TCN-0.701701***0.075267-9.3227830.0000
Log R-0.271898***0.064320-4.2272460.0001

%1معنوي عند مستوى معنوية ***

R2 = 96,9 %                 F-Statistic = 313,1053            Prob ( F-Stat ) = 0,00000
DW-Statistic = 0,6474

 ا السالبة تدل %1ومعنوية عند مستوى0.7017-مرونة سعر الصرف تقدر بـــ وإشار
%1على العلاقة العكسية بين الطلب على النقود وسعر الصرف، وهذا يعني أنه إذا ارتفع سعر صرف الدينار بــــ

أثر الإحلال أي وهنا يتحقق ما يسمى ب%  70.17فإن الطلب على النقود بالعملة المحلية سينخفض بقيمة 
ا .الإحلال بين العملة المحلية والعملة الأجنبية، حيث تصبح العملة الأجنبية أكثر طلبا وجاذبية للاحتفاظ 

 أي أن %1ومعنوية عند مستوى 0.8435المرونة الدخلية للطلب على النقود تساوي
نظرا %84.35طلب على النقود بمعدل في الناتج المحلي الخام سوف يؤدي إلى الزيادة في ال%1الزيادة بمعدل 

.للعلاقة الإيجابية بين الطلب على النقود والناتج المحلي الخام وهذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية
فهي ترتبط عكسيا مع )0.2718-(أما مرونة سعر إعادة الخصم فهي سالبة وتقدر بـــــ

1ة وهي معلمة تتميز بدلالة إحصائية عند مستوى معنوية الطلب على النقود وهذا يتوافق مع النظرية الاقتصادي
.%

Log ( )= -0.1891 - 0.2718*Log R + 0.8435*Log PIB -

0.7017*Log TCN + 0.0245*Log INFL +
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 وهذا كذلك ما ينطبق مع مرونة التضخم بحيث كلما زاد الطلب على النقود يزيد المستوى
.العام للأسعار وهذا نظرا للعلاقة الإيجابية للطلب على النقود والتضخم

معامل التحدي( R2=0.969)(لة في المتغير التابع سببها هذا يدل على أن التغيرات الحاص
، أما النسبة الباقية فتعود إلى متغيرات أخرى لم يتضمنها % 96.9المتغيرات المستقلة حيث هي مفسرة بنسبة 

.النموذج
ةإحصائيF-statistic وهذا ما %1وهي معنوية عند مستوى 313.1053تقدر بــــ ،

يدل على أن النموذج المقدر معنوي كليا، النتائج تعكس جودة البناء القياسي للنموذج 

القيم المقدرة والفعلية لدالة الطلب على النقود)4( الشكل رقم 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

LM2P LM2PF

اختبار استقراريه دالة الطلب على النقود /6
لأجل اختبار الاستقرار الهيكلي لمعاملات انحدار دالة الطلب على النقود المقدرة احصائيا سوف يتم استخدام 

موع التراكمي للبواقي المعاودة : )( Brown et al , 1975اختبارين هما  )CUSUM( اختبار ا
Cumulative Sum of  RecursiveResidualsموع التراكمي لمرب عات البواقي ، اختبار ا

) Cumulative Sum of   Squares  RecursiveResidual )CUSUMSQالمعاودة 

CUSUMويتحقق الاستقرار الهيكلي لمعاملات الانحدار المقدرة إذا وقع الشكل البياني لإحصائية كل من 

ستقرة إذا ومن ثم تكون هذه المعاملات غير م%.5داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية CUSUMSQو
انتقل الشكل البياني لإحصائية الاختبارين خارج الحدود الحرجة عند نفس مستوى المعنوية 

الشكلين التاليين يوضحان نتائج اختبار الاستقرار الهيكلي لمعاملات انحدار دالة الطلب على النقود 
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CUSUMاختبار)05( الشكل رقم 

CUSUM of squaresاختبار)06( الشكل رقم 
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CUSUM of Squares 5% Significance

من خلال نتائج اختبار الاستقرار الهيكلي لمعاملات انحدرا دالة الطلب على النقود يتضح لنا أن الشكل البياني 
ينتقل خارج الحدود الحرجة عند مستوى معنوية CUSUMSQوCUSUMالخاص بإحصائية كل من اختبار 

جل الطويل ، حيث تعكس هذه مما يدل على أن دالة الطلب عل  النقود في الجزائر غير مستقرة في الأ5%
و التي 2001ابتداء من سنة )  البنك المركزي ( النتائج أثر السياسة النقدية التوسعية المعتمدة من طرف الحكومة 

و كذاك برنامج النمو 2004الى2001تزامنت مع تطبيق برنامج دعم الانعاش الاقتصادي الذي امتد من سنة 
، حيث قدر معدل نمو المعروض النقدي بالمفهوم الواسع ما يربو عن )2009- 2005(الاقتصادي خلال الفترة 

.نتيجة للتوسع في العرض النقدي مما أثر على هيكل الطلب على النقود2001سنة 45%

-16
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Chow Breakpoint testاختبار التحول الهيكلي للنموذج/ 7

من خلال النتائج المحصل عليها يتضح لنا ما يلي 
في النموذج  نلاحظ أن نتائج اختبار Breakpointكنقطة انكسار 1990في حالة اعتبار سنة -

Chow تؤكد استقرارية النموذج حيث أن إحصائيةF-statistic للاختبار أقل من القيم الحرجة
، مما يدفعنا الى قبول P-value = 0.1203و باحتمال يقدر بـــ   %5عند مستوى معنوية 

الفرضية العدمية التي تنص على استقرارية النموذج أي استقرارية دالة الطلب على النقود في الاجل 
الطويل 

في النموذج نلاحظ أن نتائج اختبار Breakpointكنقطة انكسار2002في حالة اعتبارسنة -
Chow   تؤكد عدم استقراريه النموذج حيث أن احصائيةF-statistic للاختبار أكبر من القيم

، مما يدفعنا الى P-value = 0.0251و باحتمال يقدر بـــ  %5الحرجة عند مستوى معنوية 
2002رفض  الفرضية العدمية التي تنص على استقراريه النموذج و بالتالي يمكن اعتبار سنة 

. في هيكل الطلب على النقود في الجزائر ) نقدة تحول ( كنقطة انكسار 

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Chow Breakpoint Test : 2002
Equation Sample: 1970 2014

F-statistic 2.952193 Prob. F(5,35) 0.0251
Log likelihood ratio 15.83472 Prob. Chi-Square(5) 0.0073
Wald Statistic 14.76096 Prob. Chi-Square(5) 0.0114

Chow Breakpoint Test: 1990

NullHypothesis: No breaks at specifiedbreakpoints

Varyingregressors: All equation variables

Equation Sample: 1970 2014

F-statistic 1.894721 Prob. F(5,35) 0.1203

Log likelihood ratio 10.77965 Prob. Chi-Square(5) 0.0559

Wald Statistic 9.473606 Prob. Chi-Square(5) 0.0916
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التحليل و مناقشة النتائج 
–1970(لقد سعينا من خلال هذه الورقة البحثية الى دراسة محددات الطلب على النقود في الجزائر خلال الفترة 

، بالإضافة الى اختبار استقراريه معاملات الانحدار المقدرة و يمكن تلخيص أبرز النتائج المحصل عليها ) 2014
على النحو التالي 

الطلب على النقود في الجزائر يتكامل تكاملا متزامنا مع المحددات النقدية المستخدمة في الدراسة .1
، هذه النتائج )سعرالصرف الاسمي، الناتج الداخلي الخام،سعر إعادة الخصم، نسبة التضخم(التطبيقية 

سات تجريبية سابقة تتوافق مع فرضيات النظرية الاقتصادية وتدعم النتائج المحصل عليها في عدة درا
) CUSUM(دالة الطلب على النقود بالنسبة للاقتصاد الجزائري غير مستقرة وفقا لنتائج اختبار.2

Cumulative Sum of  RecursiveResiduals موع التراكمي لمربعات ، اختبار ا
)Cumulative Sum of   SquaredRecursiveResiduals)CUSUMSالبواقي المعاودة 

ل على أن معاملات الانحدار المقدرة غير مستقرة في الأجل الطويلمما يد
السياسة النقدية التوسعية المعتمدة من طرف السلطات النقدية أثرت على هيكل الطلب على النقود في .3

الخاص بالتحول الهيكلي للنموذج، حيث أكدت لنا Chowالجزائر وهذا ما أكدته لنا نتائج اختبار 
بفعل التوسع 2002الطلب على النقود في الجزائر قد شهد تحول هيكلي في سنة النتائج أن هيكل

النقدي في تلك الفترة، حيث قامت السلطات النقدية بضخ أموال إضافية في الاقتصاد  في اطار برامج 
. دعم النمو الاقتصادي 
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Disruption of the real price of the Algerian dinar

اختلال سعر الصر الحقيقي للدينار الجزائري 
سيدي يخلف أنيسة

تلمسان- جامعة أبو بكر بلقايد
زناقي سيد أحمد. د

عين تموشنت-المركز الجامعي
Abstract :
This study is an attempt to estimate the long run equilibrium real exchange rate in Algeria using
behavioural equilibrium exchange rate BEER and permanent equilibrium exchange rate PEER
models. Our empirical analysis builds on quarterly data from 2003Q1 to 2014Q4 The econometric
analysis starts by analyzing the stochastic properties of the data and found all the variables stationary
at first level of differencing. Accordingly, the paper proceeds by estimating johansen cointegration
and vector-error correction models. The results show that the long run behaviour of the algerian
exchange rate could be explained by oil prices, government expenditure, net foreign assets, net capital
flow, terms of trade and trade openness. Seven episodes of overvaluation and undervaluation were
identified. The results further suggest that deviations from the equilibrium path are eliminated within
about four months.

Key words : equilibrium exchange rate, misalignment, BEER, PEER.

Jel Classification: D 51, C 1

:الملخص
ذه الدراسة هي محاولة لتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري على المدى الطويل اعتمادا على ه

حيث اعتمدت دراستنا . PEERوسعر الصرف التوازني الدائم BEERنموذج سعر الصرف التوازني السلوكي 
انطلقت الدراسة . 2014والثلاثي الرابع 2003التجريبية على معطيات ثلاثية للفترة ما بين الثلاثي الأول

القياسية من اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لسعر الصرف الحقيقي ومحدداته حيث وجدنا أن كل المتغيرات 
وقد . وتقدير نماذج تصحيح الخطأJohansenمما سمح لنا باختبار التكامل المتزامن لـ متكاملة من الدرجة الأولى

سلوك سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري على المدى الطويل يمكن تفسيره من خلال أسعار بينت النتائج أن
النفط، الانفاق الحكومي، صافي الأصول الأجنبية، صافي تدفقات رؤوس الأموال، معدل التبادل التجاري ومعدل 

ل الموجب والسالب، كما بينت توصلت الدراسة إلى تحديد سبع فترات اختلال ما بين الاختلا. الانفتاح التجاري
.أشهر4النتائج أن الانحراف عن المسار التوازني يمكن أن يصحح خلال 

.PEER، نموذج BEERاختلال سعر الصرف الحقيقي نموذج سعر الصرف التوازني،:الكلمات المفتاحية
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مقدمة.1
في ظل عدم استقرار النظام النقدي الدولي وقعت الدول النامية في دوامة الاختيار بين اخضاع أسعار الصرف 

ا إلى قوى العرض والطلب وما زاد من . للتعويم الحر أو المدار أو تثبيتها بعملات مرجعية خاضعة في حد ذا
ا على المحروقات صعوبة الاختيار طبيعة هذه الاقتصاديات؛ حيث تمثل معظمها اقتصا دات ريعية تقتصر صادرا

ا تحدد في الأسواق العالمية والجزائر واحدة من هذه . وغيرها من المواد الأولية التي لا يد لها في تحديد أسعارها إذ أ
يار أسعار البترول في الأسواق العالمية مما سبب عجزا 1986الدول؛ حيث شهد اقتصادها هزة عنيفة سنة  إثر ا

ا إلى طلب الإعانة من المؤسسات الدولية التي اشترطت عليها مست ا، الأمر الذي دفع  مرا في ميزان مدفوعا
تطبيق مجموعة من البرامج التي مست مختلف السياسات الاقتصادية الكلية ومن بينها سياسة الصرف حيث تنص 

نية والسير نحو نظام التعويم وكذا إلغاء الفجوة على إعادة تقييم العملة الوط) برامج التعديل الهيكلي(هذه البرامج 
المتعلق بالنقد والقرض أول قانون يمنح الأهمية للسياسة 90/10وكان قانون . بين سعر الصرف الاسمي والموازي

النقدية ويعيد لسعر الصرف مكانته كأداة لضبط كل من السياسة النقدية على الصعيد المحلي والسياسة التجارية 
دف إلى ضمان سعر صرف حقيقي 1995وبحلول سنة . يد الدوليعلى الصع أصبحت سياسة الصرف الجزائرية 

ا باختلاف الشركاء والمنافسين التجاريين وبدءا من سنة . مستقر من خلال ربطه بسلة من العملات تختلف أوزا
طات النقدية بتعديل سعر الصرف انتقلت الجزائر من نظام التثبيت إلى نظام التعويم المدار حيث تقوم السل1996

يشكل دوري ما نتج عنه ضرورة تحديد سلوك سعر صرف الدينار الجزائري لمعرفة مدى كفاءته في أداء وظائفه 
: وعلى ضوء ما سبق نطرح الإشكالية التالية.الاقتصادية

 ما مدى انحراف سعر الصرف الحقيقي في الجزائر عن مستواه التوازني؟
دف من خلا ل هذه الدراسة إلى تحديد نموذج قياسي لسعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري وكذا حيث 

مختلف المحددات الحقيقية والنقدية التي تؤثر في سلوكه على المدى الطويل إضافة إلى تقدير مدى انحراف سعر 
عرفة مدى نجاعة سياسات الصرف الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني ونوع هذا الانحراف وهذا ما سيسمح لنا بم

المتبعة من طرف السلطات النقدية وخاصة سياسة التخفيض في الحفاظ على سعر الصرف الحقيقي قريبا من 
ويضمن overvaluationمستواه التوازني مما يحمي العملة مما يسمى في الأدبيات الاقتصادية بالمغالاة في التقدير 

.تنافسيتها على المستوى الدولي
من أجل الوصول إلى الأهداف المذكورة أعلاه قسمنا دراستنا إلى خمسة أجزاء، حيث تطرقنا في الجزء الثاني 
باختصار لمختلف أدبيات الدراسة النظرية والتطبيقية لتوازن واختلال سعر الصرف، كما احتوى الجزء الثالث على 

لأدوات المستخدمة وتطبيق النموذج على حالة الجزائر، الدراسة التطبيقية والتي قمنا من خلالها بتحديد النموذج وا
.ثم قمنا باستخلاص نتائج الدراسة في الجزء الرابع وأخيرا ختمنا دراستنا بمجموعة من الاستنتاجات والتوصيات
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:أدبيات الدراسة.2
آنذاك حول نقطتين نتيجة لانتشار قاعدة التعويم سنوات السبعينات تمحورت الأبحاث المتعلقة بأسعار الصرف 

نظرية تعادل على المدى الطويل بالاعتماد على أساسيتين؛ تمثلت الأولى في دراسة سلوك أسعار الصرف الإسمية
أما النقطة الثانية فركزت على نمذجة سلوك أسعار الصرف على المدى القصير بإدخال الجانب القدرة الشرائية

Keynes1)ئدةنظرية تعادل أسعار الفاالنقدي المتمثل في  ثم محاولة إيجاد طرق لنمذجة سعر الصرف (1923
الإسمي التوازني واستنتاج القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي إما اعتمادا على نظرية تعادل القوى الشرائية أو 

Hoarau2)انطلاقا من الانتقادات الموجهة إليها واستمر الأمر على هذه الحال إلى أن انتقلت الأبحاث . (2009
إلى دراسة سعر الصرف الحقيقي التوازني ثم استنتاج سعر الصرف الإسمي بعد ذلك، وفي هذا السياق ظهر مفهوم 

والذي يعبر عن مدى انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه عدم مساعرة أو اختلال سعر الصرف الحقيقي 
ا أن تحدث في المدى المتوسط اضطرابات اقتصادية لا . ى المتوسط والطويلالتوازني في المد هذه الظاهرة من شأ

ا كفقدان التنافسية على المستوى الدولي، حالات العجز في الميزان الجاري واستنزاف لاحتياطات . يستهان 
لى المدى الطويل فقد يتفاقم أما ع. الصرف للدولة، كما يمكن أن يكون الاختلال مؤشرا ينذر بحدوث أزمة صرف

الأمر ليصل إلى إمكانية فقدان القدرة التصنيعية للبلد، ومنه ارتفاع في مستوى البطالة، كما قد يتسبب الاختلال 
في احداث ضغوط حمائية على مستوى التجارة الخارجية للبلد، والتي يمكن أن تستمر حتى بعد الرجوع إلى حالة 

Edwards3)التوازن الماكرو (النماذج الكليةولتحديد سعر الصرف التوازني ظهرت مجموعة من . (1987
المبنية على فكرتين رئيسيتين وهما عدم استقرارية أسعار الصرف الحقيقية أولا، ووجود مجموعة من ) اقتصادية

وهي نماذج ويمكن تقسيم هذه النماذج إلى ثلاث مجموعات رئيسية . العوامل التي تحدد سلوك هذه الأسعار ثانيا
Williamson (Williamson4لـ FEERسعر الصرف التوازني الأساسي نماذج سعر الصرف ،(1994

Clark et McDonald5)التوازني السلوكي 1999) BEERلـMacDonald والتي انبثق عنها نموذج سعر
Stein et al6)ونماذج سعر الصرف التوازني الطبيعيPEERالصرف التوازني الدائم  1995)NATREX لـ

Stein . دف هذه النماذج إلى تحديد سعر الصرف الفعلي الحقيقي الذي يضمن التوازن الحالي والمستقبلي و
، وكذا التوافق طويل المدى للحسابات الجارية الآنية والمستقبلية )التوازن الداخلي(لسوق السلع غير القابلة للتداول 

كما يمكن تقسيم هذه النماذج حسب مداها الزمني إلى ). التوازن الخارجي(مع التدفقات المتوقعة لرؤوس الأموال
والتي متوسطة المدىتتمحور حول تقدير تغيرات أسعار الصرف في المدى القصير، نماذج قصيرة المدىنماذج 

والتي لمدىطويلة ا، ونماذج ...)ميزان تجاري، ميزان جاري(تقوم أساسا على توازن مختلف الموازين في الاقتصاد 
Driver et Westway7)تقوم بحساب وتقدير التغيرات الدائمة وطويلة المدى في سعر الصرف  2004).

اية  إضافة إلى النماذج المذكورة أعلاه والتي كان أغلبها في الدول المتقدمة، حاولت العديد من الدراسات منذ 
Edwards8الثمانينات بناء نماذج يمكن تطبيقها على الاقتصاديات النامية أهمها دراسة   ودراسة (1988)

Elbadawi9 ول النامية والتي حاول الباحثان من خلالها التي تعد إحدى أهم الدراسات المتعلقة بالد(1994)
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بناء نموذج ديناميكي لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الاقتصاديات الصغيرة المفتوحة من خلال ما يسمى 
، وفي ظل ارتفاع المديونية وانخفاض الإنتاجية في الدول النامية ظهرت دراسة بنماذج المعادلات المختزلة

Coudert10 امت الباحثة بتطبيقها على عينة من الدول النامية اعتمادا على مجموعة من حيث ق(1999)
-Balassaسعر الفائدة الحقيقي للديون، معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي، أثر المتغيرات المتمثلة في 

Samuelson،الذي قامت الباحثة باحتسابه بطرق مختلفة إضافة إلى مستوى المديونية في كل دولة
لت إلى مجموعة من النتائج أهمها أن الاختلال يكون أكبر في الدول التي تنتهج نظام الصرف الثابت حيث وتوص

Edwards (1987)كما أكدت الباحثة على ما قاله . يمكن لنظام الصرف المرن أن يحول دون وقوع الأزمات
McDonaldوتعد دراسة . مة صرفعادة ما تكون متبوعة بأز (overvaluation)بأن فترات المغلاة في التقييم 

et Ricci11 على دولة نامية BEERنموذجه Macdonaldمن أهم الدراسات التي طبق فيها (2003)
Aliyu12مصدرة للمواد الأولية والمتمثلة في إفريقيا الجنوبية، وتبعه كل من  Lebdaoui13و(2008) (2013)
على الاقتصاد النيجيري أما PEERوBEERحيث حاول الأول من خلال دراسته تطبيق كل من نموذجي 

.الدراسة الثانية فقد قامت الباحثة من خلالها بتطبيق النموذج السلوكي على المغرب
Achy14أما فيما يتعلق بالدراسات المختصة بحالة الجزائر نذكر دراسة  خلالها التي قام الباحث من (2001)

بتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني لكل من الجزائر، تونس، المغرب، مصر وتوصل إلى أن سرعة الرجوع إلى 
شهر، وأرجع الباحث الاختلاف إلى نظام 15التوازن تعد أكبر في الجزائر مقارنة ببقية الدول بفترة تقدر بحوالي 

إلى العلاقة المقدرة ليلاحظ مدى تأثير سياسة كما قام الباحث بإدخال معدل التخفيض الإسمي. الصرف
التخفيض على توازن سعر الصرف الحقيقي حيث وجد أن التأثير موجب وأن سعر الصرف سرعان ما يعود إلى 

كما تم في هذه الدراسة حساب الاختلال الكلي ليتوصل إلى استنتاج مجموعة من فترات . التوازن بعد التخفيض
Koranchelian15أما دراسة . مهاالاختلال الموجب في معظ التي أجريت على الجزائر فقد قام فيها (2005)

حيث توصل إلى أن سعر الصرف الحقيقي يعود إلى مستواه Cashin et al (2003)الباحث بتطبيق نموذج 
ائر دراسة ونذكر أخيرا من بين الدراسات التي طبقت على حالة الجز . أشهر تقريبا9التوازني خلال فترة تقدر بـ 

Madouni16 التي قام فيها الباحث أولا باختبار نظرية تعادل القوة الشرائية اعتمادا على اختبارات (2015)
الاستقرارية لسلسلة البيانات الشهرية لسعر الصرف الحقيقي الجزائري وبعد التأكد من عدم استقراريتها قام 

Edwards، نموذج Cashin et al (2002)وذج نمنماذج على الاقتصاد الجزائري وهي 3الباحث بتطبيق 

كما قام باستنتاج فترات الاختلال من خلال الفرق بين سعر الصرف الحقيقي .NATREXونموذج (1988)
NATREXالمشاهد وسعر الصرف الحقيقي التوازني، واستنتج أن مدى الانحراف يبدو بشكل أوضح في نموذج 

لى نتيجة مفادها أن السلطات النقدية الجزائرية تحتفظ بسعر الصرف كما خلص إ. مقارنة بالنماذج الأخرى
الحقيقي قريبا من مستواه التوازني منذ اتباعها لبرنامج التعديل الهيكلي الذي أملاه عليها صندوق النقد الدولي في 

.مطلع التسعينات
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النموذج والأدوات المستخدمة.3
تلف الأدبيات المتعلقة بتوازن سعر الصرف الحقيقي واختلاله، بعدما تطرقنا في الفصل السابق باختصار إلى مخ

لـ BEERسنقوم في هذا الفصل بمحاولة تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري اعتمادا على نموذج 
Macdonald ،حيث يعد هذا النموذج أكثر النماذج مرونة إذ أنه غير مقيد بعدد أو نوع محدد من المتغيرات

أضافة إلى كونه منطلقا لأهم الدراسات والنماذج التي تناولت سعر الصرف التوازني في الدول النامية، حيث قمنا 
:بتقدير سعر الصرف التوازني للدينار الجزائري وفقا للعلاقة التالية

(1)
هو شعاع المقدرات لكل متغير من مجموعة محددات سعر βهو سعر الصرف الحقيقي التوازني وERERحيث 

حيث سنقوم بتقدير العلاقة طويلة المدى بين سعر الصرف الحقيقي ومحدداته . Fالصرف الحقيقي التي نرمز لها بـ 
Johansen17باستخدام نموذج التكامل المشترك  Johansen18و(1988) مما يتطلب أن تكون كل (1991)

السلاسل الزمنية متكاملة من نفس الدرجة مما يستدعي منا أن نستهل دراستنا من خلال اختبار استقرارية 
(Augmented Dickey Fuller (ADF)السلاسل الزمنية محل الدراسة باستخدام اختبار جذر الوحدة 

ير العلاقة قصيرة المدى بين المتغيرات وكذا معرفة من أجل تقدVECMسنستخدم أيضا نموذج تصحيح الخطأ 
كما سنقوم بتقسيم . قيمة حد تصحيح الخطأ والتي تشبر إلى سرعة تعديل النموذج نحو توازن طويل المدى

Hodrick-Prescottالمحددات إلى محددات دائمة وأخرى انتقالية وذلك اعتمادا على مرشح  (H-P filter).

:التعريف بالمتغيرات.أ
اعتمادا على أعمال كل من  Macdonald & Ricci (2003) ،Lebdaoui (2013)و Aliyu (2008)
:ارتأينا أن يكون النموذج كالآتي

(2)
تمثل الانفتاح OPENتمثل الانفاق الحكومي، GSPENهو سعر الصرف الفعلي الحقيقي، REERحيث 

مؤشر الإنتاجية، PRODمعدل التبادل التجاري، TOTتمثل صافي تدفقات رؤوس الأموال، NKFالتجاري، 
OILكما تمثل أسعار النفطNFA وبالاعتماد على المتغيرات المذكورة . الأجنبية) الأصول(صافي الموجودات

سنقوم بتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري باستخدام معطيات ثلاثية للفترة الممتدة ما بين 
: حيث نتوقع أن تكون إشارات النموذج كالتالي2014والثلاثي الرابع لسنة 2003الثلاثي الأول

(3)
الذي يمكن أن NKFوقد تم تحويل كل المعطيات إلى اللوغاريتم الطبيعي ما عدا صافي تدفقات رؤوس الأموال 

.يـأخذ قيما موجبة أو سالبة



سيدي يخلف أنيسة، زناقي سيد أحمد 46

2018جوان،1العددNARAFEمجلة

 سعر الصرف الفعلي الحقيقيREER: نظرا لغياب المعطيات حول أسعار السلع المتداولة
والسلع غير المتداولة فإن هذا المؤشر يمثل الوسط الهندسي لأسعار الصرف الحقيقية الثنائية المعدلة 
بمؤشرات أسعار الاستهلاك والمرجحة بأوزان الشركاء التجاريين للجزائر تبعا لمساهمتهم في الميزان 

.التجاري
ي الانفاق الحكومGSPEN: هو متغير بديل عن السياسة المالية تم حسابه من خلال النسبة

.ما بين الانفاق الحكومي والناتج المحلي الخام
 مؤشر الانفتاح التجاريOPEN: تعتبره الأدبيات كبديل عن السياسة التجارية وبحسب من

.خلال نسبة مجموع الصادرات والواردات إلى الناتج المحلي الخام
دفقات رؤوس الأموال صافي تNKF : يمكن حسابه من خلال طرح نسبة التغير في

.الاحتياطات إلى الناتج المحلي الخام من النسبة ما بين رصيد الميزان التجاري والناتج المحلي الخام
 معدل التبادل التجاريTOT:يمثل النسبة بين الصادرات والواردات.
 مؤشر الإنتاجيةPROD:ا على معدل نمو تم تقديره اعتمادPIBالحقيقي.
 أسعار النفطOIL:أسعار آخر الفترة للبرنت
 صافي الأصول الأجنبيةNFA: وهو صافي الموجودات الأجنبية لدى البنك المركزي وهو أحد

.Macdonaldأهم المتغيرات التي يستخدمها 

اختبارات الاستقرارية.ب
 اختبارADF : بعد إجراء اختبار استقرارية السلاسل الزمنيةADF قمنا بتلخيص النتائج في

:الجدول التالي
للاستقراريةADFنتائج اختبار : 1الجدول 

عند التفاضلات الأولىعند المستوى
*0.17080.0000سعر الصرف الحقيقي

*0.28360.0000الانفاق الحكومي

**0.16740.0344الانفتاح التجاري

*0.13340.0000صافي تدفقات رأس المال

*0.83060.0011معدل التبادل التجاري

*0.12160.0000الإنتاجية

*0.15650.0000أسعار النفط

*0.99820.0000صافي الأصول الأجنبية

Eviews 8إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات من:المصدر
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5، 1نلاحظ من خلال الجدولين السابقين أن كل السلاسل غير مستقرة عند المستوى عند درجة معنوية 

مما يسمح لنا بتطبيق نموذج %10و%5، %1ومستقرة عند التفاضلات الأولى عند مستوى معنوية ، %10و
.Johansenالتكامل المتزامن لـ 
قبل اختبار وجود علاقة تكامل طويلة المدى قمنا أولا باختبار :اختبار استقرارية البواقي

وكانت OLSاستقرارية بواقي النموذج بعد تقديره اعتمادا على طريقة المربعات الصغرى العادية 
:النتائج كالتالي

لاستقرارية البواقي عند المستوىADFاختبار : 2الجدول 
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.903510 0.0002
Test critical values: 1% level -3.581152

5% level -2.926622

10% level -2.601424

Eviews 8مخرجات برنامج :المصدر

أي أن درجة %5عند مستوى معنوية 0تشير نتائج الاختبار أعلاه أن سلسلة البواقي مستقرة من الدرجة 
مما يسمح لنا باختبار وجود ) حسب اختبارات الاستقراريةI(1)مل متغيرات النموذج تكاملها أقل من درجة تكا

للتكامل المتزامنJohansenعلاقة خطية طويلة المدى بين سعر الصرف الحقيقي ومحدداته اعتمادا على اختبار 

Johansenاختبار التكامل المتزامن لـ .ج

 دد فترات الإبطاء اللازمة لإجراءولكن قبل ذلك يجب معرفة ع:فترات الإبطاء المثلىاختبار
:هذا الاختبار، حيث تظهر نتائج الاختبار في الجدول التالي

نتائج اختبار فترات الإبطاء المثلى: 3الجدول 
VAR Lag Order Selection Criteria

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -73.18234 NA 5.10e-09 3.608104 3.929288 3.727838

1 219.4594 468.2268 2.06e-13 -6.553753 -
3.663093* -5.476144

2 299.6099 99.74275 1.32e-13 -7.271549 -1.811414 -5.236065

3 426.9815 113.2192* 1.78e-14* -
10.08806* -2.058454 -

7.094707*
المختارة حسب كل معیارتشیر إلى عدد فترات الإبطاء *

Eview 8مخرجات :المصدر
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فترات اعتمادا على نتائج كل المعايير ما عدا معيار 3حسب الجدول السابق فإن فترة الإبطاء المثلى هي 
Schwarz (SC) فترات إبطاء عند إجراء اختبار التكامل 3الذي يشير إلى فترة ابطاء واحدة، ومنه نأخذ

.Johansenالمتزامن لـ 
 اختبار التكامل المتزامن لـJohansen(Johansen cointegration) : بعد التأكد من

فترات 3استقرارية السلاسل الزمنية عند التفاضلات الأولى، وتحديد عدد فترات الإبطاء المثلى بـ 
:حيث كانت النتائج كالتاليJohansenقمنا باختبار التكامل المتزامن لـ 

Johansenاختبار التكامل المتزامن لـ : 4الجدول 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical
Value Prob.**

None * 0.927473 342.4700 159.5297 0.0000
At most 1 * 0.802200 227.0231 125.6154 0.0000
At most 2 * 0.663646 155.7211 95.75366 0.0000
At most 3 * 0.551554 107.7791 69.81889 0.0000
At most 4 * 0.497556 72.49253 47.85613 0.0001
At most 5 * 0.401261 42.20863 29.79707 0.0012
At most 6 * 0.331013 19.63973 15.49471 0.0112
At most 7 0.043398 1.952163 3.841466 0.1624

Trace test indicates 7 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.927473 115.4469 52.36261 0.0000
At most 1 * 0.802200 71.30202 46.23142 0.0000
At most 2 * 0.663646 47.94201 40.07757 0.0054
At most 3 * 0.551554 35.28656 33.87687 0.0337
At most 4 * 0.497556 30.28390 27.58434 0.0220
At most 5 * 0.401261 22.56890 21.13162 0.0312
At most 6 * 0.331013 17.68757 14.26460 0.0138
At most 7 0.043398 1.952163 3.841466 0.1624

Max-eigenvalue test indicates 7 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

Eviews 8مخرجات :المصدر

علاقات تكامل طويلة المدى بين المتغيرات، وبعد إجراء الاختبار 7كلا الجدولين السابقين يشيران إلى وجود 
.نأخذ العلاقة الأولى للتكامل المتزامن والتي تعطى من خلال نموذج تصحيح الخطأ
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:العلاقة طويلة المدىتقدير .د
تعتبر العلاقة الأولى للتكامل المشترك علاقة طويلة المدى بين المتغيرات، هذه العلاقة يمكن الحصول عليها اعتمادا 

:على نموذج تصحيح الخطأ على النحو التالي

 نموذج تصحيح الخطأ الموجهVECM

تصحيح الخطأعلاقة التكامل طويلة المدى اعتمادا على نموذج : 5الجدول 
Vector Error Correction Estimates

Date: 05/07/16   Time: 01:32
Sample (adjusted): 2004Q1 2014Q4

Included observations: 44 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LN_REER(-1) 1.000000
LN_OPEN(-1) -0.057964 (0.01899) [-3.05251]
LN_OIL(-1) -0.101766 (0.01042) [-9.76176]
LN_NFA(-1) 0.128649 (0.00562) [22.9075]

LN_GSPEND(-1) -0.086181 (0.00484) [-17.8142]
LN_TOT(-1) 0.149341 (0.00515) [29.0106]

NKF(-1) -0.000733 (5.7E-05) [-12.9189]
PROD(-1) 0.241677 (0.04451) [5.42921]

C -4.803347
Eviews 8مخرجات برنامج :المصدر

وجدنا أن كلا منها ذات معنوية t-statisticوبعد اختبار المعنوية الإحصائية للمقدرات اعتمادا على إحصائية 
الصرف الحقيقي، أي أن المعادلة ، ومنه يمكن قبول أثر جميع المحددات على سعر %5إحصائية عند القيمة الحرجة 

:طويلة المدى لسعر الصرف الحقيقي التوازني تكتب من الشكل التالي

)4(

من خلال المعادلة أعلاه التي تعكس العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي كمتغير تابع ومحدداته كمتغيرات مستقلة 
النفط، الانفاق الحكومي وصافي تدفقات نلاحظ أن الزيادة بوحدة واحدة في كل من الانفتاح التجاري، أسعار

كما نلاحظ وحدة على التوالي،  0.0570.10170.0861رأس المال يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيقي بـ 
أن ارتفاع كل من صافي الأصول الأجنبية، معدل التبادل التجاري والإنتاجية بوحدة واحدة تؤدي إلى ارتفاع سعر 

.على التوالي0.241و0.149، 0.128الصرف الحقيقي بـ 
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تقدير سعر الصرف التوازني.ه
 سعر الصرف التوازني حسب نموذجBEER : بعد صياغة العلاقة طويلة المدى لسعر

، يمكن استنتاج القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي في  BEERالصرف التوازني حسب نموذج 
كل فترة حسب هذا النموذج من خلال تعويض القيم الحالية لمحددات سعر الصرف الحقيقي 

في هذه المعادلة، ) المتغيرات المستقلة للنموذج(
 سعر الصرف التوازني حسب نموذجPEER : نظرا لأن قيم المحددات قد يحدث فيها تشويش

ا لا تكون بالضرورة موافقة للتوازن، ولهذا فإن مستوى الاختلال قد لا و  تذبذب قصير المدى فإ
-Hodrick، ولهذا قمنا باستخدام مرشح BEERيكون واقعيا بالاعتماد على نتائج نموذج 

Prescott (HP) من أجل استنتاج سعر الصرف التوازني الدائمPEER من خلال تصفية
.1وبعد التصفية حصلنا على النتائج الموضحة في الشكل . BEERسلسلة 

):عدم المساعرة(حساب الاختلال .و
 الاختلال حسب نموذجPEER : يمكن استخلاصه من خلال الفرق بين القيم المشاهدة لسعر

الصرف الحقيقي في كل فترة وقيمه التوازنية في الفترات الموافقة، أو من خلال بواقي النموذج، لكن 
لهذا قمنا بحساب نسبة الاختلال ) التطاير(البواقي عادة ما تتميز بدرجة عالية من التذبذب هذه

على النحو التالي PEERاعتمادا على نموذج 

PEERالتمثيل البياني لسعر الصرف التوازني حسب نموذج : 1الشكل 
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PEERالتمثيل البياني للاختلال اعتمادا على نموذج : 2الشكل 
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سة.4 درا ج ال نتائ

:النقاط التالية) 7الجدول 4حسب المعادلة (من خلال ما سبق من اختبارات تتضح لنا 
 سلوكه مجموعة من المتغيرات المتمثلة في الانفتاح سعر الصرف الحقيق في الجزائر غير مستقر ويحدد

التجاري، أسعار النفط، الانفاق الحكومي وصافي تدفقات رؤوس الأموال كمتغيرات تساهم في ارتفاع 
سعر الصرف الحقيقي، والإنتاجية ومعدل التبادل وصافي الأصول الأجنبية كمتغيرات تساهم في خفض 

ما يلفت في النموذج المقدر هو إشارة كل من الانفتاح التجاري وأول. سعر الصرف الحقيقي التوازني
.والإنتاجية

 أكبر تأثير للمحددات على سعر الصرف الحقيقي هو سعر النفط في المحددات ذات الأثر الموجب
والإنتاجية في المحددات ذات الأثر السالب؛

توقع حسب الأدبيات النظرية وهذا إشارة كل من الإنتاجية ودرجة الانفتاح التجاري مخالفة لما هو م
ا اقتصاد ريعي والتأثير السلبي للسياسة الاقتصادية  راجع إلى ضعف مؤشر الإنتاجية في الجزائر كو

ا تعتمد على الواردات بدلا من الصادرات؛ لكو
 الاعتماد على الواردات توضحه إشارة معدل التبادل التجاري ما يدل أن فاتورة الواردات أكبر من

فاتورة الصادرات؛
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 يوضح نموذج تصحيح الخطأ أن معلمة حد تصحيح الخطأC(1) سالبة ومعنوية إحصائيا عند مستوى
، وهذا ما يؤكد وجود علاقة طويلة المدى بين سعر الصرف الحقيقي كمتغير تابع ومحدداته  %5معنوية 

أي أن سعر الصرف الحقيقي يتعدل نحو قيمته التوازنية في  0.75-كمتغيرات مستقلة؛ وتقدر بـحوالي 
؛%75قدرها t-1بنسبة من الاختلال المتبقي في الفترة tكل فترة زمنية 

 أي أن تصحيح سعر الصرف نسبة التصحيح تعكس سرعة تعديل تقدر بـ
شهر؛أ)4(فترة أي ما يعادل أربعة 1.33الحقيقي نحو التوازن بعد حصول أزمة يستغرق 

 تشيرF-statistic كما يشير معامل %5إلى أن النموذج مقبول إحصائيا عند مستوى معنوية ،
من التغيرات في سعر الصرف الحقيقي تفسرها المتغيرات المستقلة، أما الباقي %77.46التحديد إلى أن 

فتفسره متغيرات أخرى لم يتضمنها النموذج؛
 من مزايا نموذجPEER ا من نموذج أنه أكثر استقرارBEER) وهذا ما يسمح باستنتاج ) 3الشكل

فترات الاختلال الموجب والسالب، حيث يمكن القول أن الاختلال المستنتج من هذا النموذج هو 
؛total misalignmentاختلال كلي 

سنقوم في الجدول التالي بتوضيح أهم فترات الاختلال في سعر الصرف الحقيقي :استنتاج فترات الاختلال
للدينار 

أهم فترات الاختلال التي مر بها سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري:6الجدول 
أدنى نسبةأعلى نسبةنوع الاختلالالفترة

2003 Q1-2003
Q34.901.15سالب

2003 Q4-2004
Q33.560.41موجب

2004 Q4- 2008
Q23.060.27سالب

2008 Q3- 2009
Q29.370.88موجب

2009 Q3- 2011
Q44.651.39سالب

2012 Q1-
2012Q22.510.39موجب

2012 Q3- 2014
Q48.732.48سالب

من إعداد الطالبة:المصدر
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الخاتمة.5
حاولنا من خلال هذه الدراسة تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري واستنتاج فترات الاختلال 
الموجب والسالب بغية معرفة مدى نجاعة سياسة الصرف في الجزائر في الحفاظ على سعر الصرف الحقيقي بالقرب 

كونه يعد أكثر النماذج مرونة من حيث Macdonaldلـ BEERمن مستواه التوازني، حيث قمنا بتطبيق نموذج 
نوع وعدد المتغيرات المدرجة فيه، ولهذا يمكن تكييفه بسهولة مع معطيات مختلف الاقتصاديات سواء كانت 
متقدمة أم نامية، منتجة أم ريعية كحال الاقتصاد الجزائري الذي يعتمد بشكل شبه كلي على المحروقات التي قمنا 

سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري مع جملة من المحددات الأخرى المتمثلة في الانفاق بإدراجها ضمن محددات 
الحكومي، التقدم التقني، الانفتاح التجاري، مؤشر التبادل التجاري، صافي تدفقات رؤوس الأموال وصافي الأصول 

والثلاثي 2003الثلاثي الأول لسنة وقد بنينا نموذجنا اعتمادا على معطيات ثلاثية تخص الفترة ما بين . الأجنبية
ا تشمل سنة 2014الرابع لسنة  ا تعد أهم فترة في الاقتصاد الجزائري الحديث إذ أ 2003، واخترنا هذه المدة كو

التي تعد نقطة انطلاق لسياسة نقدية جديدة نوعا ما ظهرت مع إلغاء قانون النقد والقرض، كما لا يخفى على 
واستعننا . هذه الفترة من ارتفاع خيالي لأسعار النفط وتسديد لجزء هام من الديون الخارجيةالكثيرين ما تميزت به

لتطبيق النموذج بمجموعة من الاختبارات والطرق والنماذج القياسية كاختبارات الاستقرارية، التكامل المشترك، 
وخلصنا . ية السلاسل الزمنيةالذي يستخدم لتصفHodrick-Prescottنموذج تصحيح الخطأ الموجه وكذا مرشح 

في النهاية إلى أن كلا من التغيرات المذكورة أعلاه لها حسب نوعها تأثير إيجابي أو سلبي على مسار سعر الصرف 
الحقيقي التوازني فكل من الانفتاح التجاري، أسعار النفط، الانفاق الحكومي والتدفق الصافي لرؤوس الأموال لها 

وفيما يخص . رف الحقيقي أما بقية المتغيرات فلها أثر سلبي على سعر الصرف الحقيقيأثر إيجابي على سعر الص
فترات اختلال تتخللها بعض فترات التوازن القصيرة، حيث كان الاختلال 7الاختلال فقد قسمنا دراستنا إلى 

. التوازنيسالبا في أغلب الفترات ما يعني المغالاة في تقدير سعر الصرف وتقييمه بأكبر من مستواه
بعد كل الاختبارات الإحصائية والقياسية المقدمة من أجل تقدير العلاقة طويلة المدى التي تحدد سعر الصرف 

:الحقيقي التوازني للدينار الجزائري والتي تمكننا من استنتاج مدى ونوع الاختلال نستنتج ما يلي
ا سياسة ن اجعة في الحفاظ على سعر الصرف بالقرب من لا يمكن الحكم على سياسة الصرف في الجزائر بأ

طوال فترة الدراسة تتخللها بعض فترات %10و%5-مستواه التوازني حيث لاحظنا وجود اختلال ما بين 
التوازن التي لا تدوم طويلا وهذا ما يمكن إرجاعه إلى عدم نجاعة سياسة التخفيض في الحفاظ على سعر 

وازني؛الصرف الحقيقي قريبا من مستواه الت
 تبعية سعر الصرف الحقيقي في الجزائر كغيره من المؤشرات والمتغيرات الاقتصادية لأسعار النفط التي تحدد في

الأسواق العالمية مما يولد عدم مساعرة هيكلية نظرا لقصور السياسات الكلية عن الاستجابة لمثل هذه 
التغيرات؛
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 افق السياسات الكلية مع سياسة الصرف فالأثر الإيجابي وجود اختلال كلي أو ماكرو اقتصادي نظرا لعدم تو
لبعض المتغيرات يفوقه أثر سلبي لمتغيرات متعلقة بالسياسات النقدية، المالية والتجارية؛

 زيادة الانفاق الحكومي تؤدي إلى تخفيض الدينار وهذا ما يتعارض مع النظرية الاقتصادية بسبب ارتفاع زيادة
من الانفاق الاستثماري؛الانفاق التضخمي بدلا 

 ا رغم أن سياسة التخفيض تعد أنجع السياسات الاقتصادية لإعادة سعر الصرف الحقيقي نحو التوازن إلا أ
لم تأت بالنتائج المرجوة منها وذلك بسبب عدم توفر الشروط اللازمة لنجاحها والمتمثلة في السياسات الكلية 

الاة المستمرة في تقييم العملة تعكس عدم كفاءة القطاع الحقيقي المرافقة ومرونة الصادرات؛ حيث أن المغ
.الأمر الذي قد يفقده تنافسيته على الصعيد الدولي

الاقتصاد الجزائري عرضة للصدمات الخارجية التي يتلقاها من قطاع المحروقات بالدرجة الأولى؛
:لتوصيات التاليةونظرا لأهمية الموضوع على مستوى الاقتصاد الكلي نقترح الحلول وا

 إن كان لا بد من اتباع سياسة التخفيض فمن الضروري حينها تبني السياسات الاقتصادية النقدية والمالية
الملائمة والضرورية لإنجاح هذه السياسة وكذا العمل على تنويع الاقتصاد مما يساهم في زيادة الصادرات ويزيد 

يص فاتورة عن طريق احلالها؛من تنافسية العملة الأمر الذي يؤدي إلى تقل
 توجيه الانفاق الحكومي نحو الاستثمار بدلا من الاستهلاك لزيادة الإنتاجية وتخفيض حدة الضغوط

التضخمية التي يعاني منها الاقتصاد؛
 تطوير السوق المالي والذي يعتبر محركا هاما لتوفير السيولة اللازمة للقطاع الإنتاجي واستقطاب رؤوس الأموال

الخارج؛من
 تسهيل الوصول إلى البيانات الاقتصادية الموثوقة والتي تسمح بإجراء بحوث أكثر مصداقية وتفصيلا حيث

.تساهم هذه البحوث في إعطاء صناع السياسة أساسا صلبا لاتخاذ القرارات ذات الطابع الاقتصادي
:الهوامش 
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The reality of correspondence of the Algerian banking system to the standards
of the Basel Conventions

A statistical study of the Algerian banking system

واقع مسايرة النظام المصرفي الجزائري لمعايير اتفاقيات بازل
دراسة قياسية احصائية للنظام المصرفي الجزائري

بن دهينة مريم
تلمسان–جامعة أبو بكر بلقايد 

تلمساني حنان
تلمسان–جامعة أبو بكر بلقايد 
زدون جمال

عين تموشنت–المركز الجامعي
:  ملخص

قامت هذه المداخلة على دراسة النظام المصرفي الجزائري ومدى إشرافه على رقابة البنوك الجزائرية لتطبيق أساليب 
دف معرفة تطور كفاية رأس المال البنكي لمواجهة المخاطر البنكية،تم استخدام البرنامج الإحصائي  -Tبازل 

testا تجد بعض الصعوبات وتبين من خلا ل النتائج أن البنوك الجزائرية على استعداد لتطبيق هذه الأساليب إلا أ
. مع افتقادها للمقومات اللازمة لذلك

. ، البنوك الجزائرية، كفاية رأس المال2المخاطر البنكية، بازل:الكلمات المفتاحية

Abstract :

The present Intervention isbased to dealtwith the Algerian Bank System and its
relation withcontrolling the Algerian Banks and to the exent to whichBasel
strategies have been appliedwithin the prupose to know the progress of minimum
capital requirement as a toolhe face probable bankruptacies, It wasdriventhroughT-
testhoweverfrom the resultit has been startedthat all Banks wereeager to follow
Basel 2 introductions, but somepinpedementthat arerelated to the lack of conditions

Keywords :Risks of Banks, Basel 2, Minimum Capital Requirement, The Algerian
Banks.
Jel Classification : G  32, G  21
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: مقدمة

يعد القطاع المصرفي من أهم القطاعات الاقتصادية وأكثرها تأثراواستجابة للتطورات الاجتماعية العالمية تمثلت أهم 
ا الساحة المالية والمصرفية  ا معالمها في موجة التطورات والتحولات الجذرية التي شهد الدولية، والتي كان في صادر

الاتجاه المتزايد نحو التحور من القيود وإزالة المعوقات التشريعية والتنظيمية، وفي إطار مختلف الاصلاحات التي مر 
و إعادة تشغيل و 1990ا النظام المصرفي الجزائري لم يعرف تغيير جذري إلا بعد صدور النقد والقرض عام

.  سمح لنا القانون بتحسين أداء البنوك و تمويل الاستثمارات و المشاريع التنمويةهيكلة النظام المصرفي،
:  الإشكالية

هل النظام المصرفي الجزائري يضمن البيئة المناسبة لاعتماد معايير بازل كأداة جيدة في تسيير المخاطر 
البنكية؟

: ية الى ثلاثة محاور رئيسيةنقسم هده الورقة البحث
الأسس النظرية  - 
. استعداد البنوك الجزائرية لتطبيق معايير بازلدارسة تطبيقية لمدى- 
النتائج والتوصيات- 

الأسس النظرية : أولا
: ماهية بازل .1

طريقة أكثر حساسية للمخاطر في تقييم المخاطرة واحتساب رأس المال القانوني، أي الحد 2يوفر إطار عمل بازل 
إلى تعزيز ممارسات إدارة 2الأدنى لرأس المال الذي يجب على أي بنك الحفاظ عليه، ويهدف إطار عمل بازل 

ا في المؤسسات المالية 1المخاطر واجراءا

2لماذا لجنة بازل 

:  إعادة النظر في اتفاقية بازل الأولي، أهمهابرزت عدة اسباب فرضت 

التطورات السريعة والأساليب الحديثة خصوصا في التكنولوجيا التي ساهمت في تقديم العديد من - 1
. الخدمات المصرفية واعادة هيكلة القطاع المالي عالميا

ن وجود تقسيم المخاطر إلى خمس فئات فقط هو تقسيم غير كاف لعكس صورة شاملة ودقيقة ع- 2
اصول المصرف  

التجديدات التي حدثت في العمليات المصرفية والتي كان هدفها الأساسي تفادي الآثار السلبية لمعيار - 3
2.بازل مثل التوريق
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:2ركائز اتفاقية بازل.2

: ركائز3تقوم هذه الاتفاقية على 

ومدى قدرته على تحمل (minimum capital Requirements) تحديد كفاية رأس المال: أولها*
. الخسائر والتي يتعرض لها الصرف

كفؤة (supervisory process) تكوين رقابة وتدقيق داخلي من أجل رقابة احترازية: وثانيها*
تتناسب مع حجم الأعمال المصرفية، تكون وظيفتها مراقبة تنفيذ التعليمات والسياسات والقوانين المفروضة على 

. المصارف بما يجعل المصارف بعيدة عن الاخفاقات والشبهات في أعمالها وسمعتها
ا ا(market discipline) وضع سياسات انضباط السوق: وثالثها* ا البيئة التي تعمل  لمصارف، كو

2وغالبا ما تتعرض إلى مخاطر تغير أسعار الفائدة وأسعار الصرف وغيرها، والشكل التالي يوضح ركائز بازل 

472بالرقي تيجاني، حمزة شودار، مرجع سابق الذكر، ص:المصدر

: 90/10تأثير اتفاقيات بازل على النظام المصرفي الجزائري بعد صدور قانون .3

الحيطة والحذرمعظم المعدلات المتعلقة بقواعد 1994نوفمبر 29الصادرة في 74-94حددت التعليمة رقم
3les règles prudentielleالمعروفة عالميا،و أهمها تلك المتعلقة بكفاية رأس المال 

Basel II

Three Pillars
Minimum

Capital
requirement

Supervisor
ryreviw

Market
discipline

Providing flexible risk sensitive capital management        framwork
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القواعد الاحترازية المطبقة على البنوك والمؤسسات المالية.4

:رأس المال الأدنى -1
المتعلق بالحد 1990جويلية04الصّادر في 01-90يعتبر أول نظام في الجزائر المحدد لرأسمال الأدنى هو النظام -

: الأدنى لرأسمال البنوك والمؤسسات العاملة في الجزائر الذي نص على
. من الأموال الخاصة% 33مليون دج، دون أن يقل عن 500الحد الأدنى لرأسمال البنوك *
. من الأموال الخاصة% 50مليون دج، دون أن يقل عن 100الحد الأدنى لرأسمال المؤسسات المالية *

مليون 500مليار دج بالنسبة للبنوك و2.5ليصبح محددا ب 2004تم تعديل الحد الأدنى لرأسمال البنوك سنة -
. بالنسبة للمؤسسات المالية

- 08وصدر نظام رقم 2004مارس 04المؤرخ في 01-04، تم إلغاء النظام رقم 2008أما في ديسمبر -

المتعلق بالحد الأدنى لرأس المال البنوك و المؤسسات المالية رفع بالنسبة للبنوك 2008ديسمبر23الصادر في 04
4.دجملايير3.5ملايير دج و للمؤسسات المالية إلى10إلى 

لتنخفض 1997سنة %10.12حقق نسبة كفاية لرأس مال تصل إلى : BNAالبنك الوطني الجزائري -
، مما يدل على أن هذا البنك يولي الاهتمام 2000سنة %7.64ثم لتبلغ 1999سنة %6.12بشدة إلى

وهو2001سنة 28مصرف جاء في الرتبة 100الكافي لهذه النسبة، وهذا بالرغم من أن ترتيبه ضمن 
حجمالأصول، حجمالودائع، : الترتيب الذي ينشأه سنويا اتحاد المصارف العربية بناءا على عدة معطيات أهمها

حقوقالمساهمين، صافي ال ربح 

سنة 14%حقق نسبة ملاءة مالية لرأس مال تقدر: CNEPالصندوق الوطني للتوفير والاحتياط -
. ظيمات البنكيةو هي نسبة جيدة مقارنة مع حداثة خضوعه للتن2001

حقق هذا البنك نسبة ملاءة مالية لرأس المال وباستمرار فقد بلغت :BADRبنك الفلاحة والتنمية الفلاحية-
ويبدوا أيضا أن الخبرة الدولية للبنك إضافة ،2003سنة 27.70% ثم %33.9نسبة %1999هذه النسبة سنة 

. 5إلى الرقابة المصرفية للمقر الرئيسي على الفروع كانت وراء ذلك
:نسبة تغطية المخاطر -2

:  6يتم حساب نسبة الملاءة بالعلاقة التالية)الملاءة:(تحديد نسبة كوك
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وبسبب حداثة هذه تطبيق هذه هذه القواعد على البنوك والمؤسسات المالية في الجزائر تم الوصول اليها تدريجيا 
اية ديسمبر  :1999وحدد اخر أجل لها 

اية جوان % 4• 1995ابتداء من 

اية شهر ديسمبر % 5• 1996من 

اية ديسمبر % 6• 1997ابتداء من 

اية ديسمبر 7%• 1998ابتداء من 

اية ديسمبر 8%• 1999ابتداء من 

)2008-2012(تطور نسبة كفاية النظام المصرفي في الفترة): 01(جدول 

ملاءة البنوك الخاصة  ملاءة البنوك العمومية  ملاءة الإجمالية 
20.24 15.94 16.54 2008

35.26 19.10 21.78 2009

29.19 21.78 23.31 2010

- - 24 2011

- - 24أكبر من  2012

حياة نجار، إدارة المخاطر المصرفية وفق اتفاقيات بازل، دراسة واقع البنوك التجارية العمومية الجزائرية، : المصدر
272ن ص 2013/2014جامعة فرحات عباس، سطيف ،

: تحديد نسبة السيولة-3

دف من  تعرف بالعلاقة بين عناصر الأصول السائلة في الآجل القصير وعناصر الخصوم قصيرة الآجل، حيث 
جهة إلى ضمان قدرة البنوك والمؤسسات المالية على الدفع لأصحاب الودائع في أي لحضت من اللحظات ومن 

:  7يةجهة أخرى إلى قياس ومتابعة الخطر لعدم السيولة للبنوك والمؤسسات المال
و المتضمن نسبة الملاءة المطبقة في البنوك و 16/02/2014المؤرخ في 01-14قد اصدر بنك الجزائر تنظيم رقم 

في إدراج كل من مخاطر السوق و التشغيل في حساب نسبة كفاية 2المؤسسات المالية و الذي يواكب اتفاقية بازل
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لتلك النسبة و إن لم يكن إلى الحد المقرر عالميا، فان الأمر في رفع الحد الأدنى3رأس المال و يواكب اتفاقية بازل
يتطلب من بنك الجزائر إصدار تعليمة تفصيلية توضح كيفية تطبيق التنظيم السابق ، لأن التدرج مطلوب في 
استدراك أي  تأخر على أن يكون ذلك خلال فترة زمنية قصيرة ومحددة ، بالإضافة إلى وضع نسبتين للسيولة 

هما في الأجل القصير و الأخرى في الأجل الطويل كما جاء في الاتفاقية الأخيرة مع الإشارة إلى أن النسبة احد
8الأولى قد فرض تطبيقها على البنوك 

مقارنة بين معايير الرقابة للجنة بازل ومعايير الرقابة المصرفية المطبقة في الجزائر): 02(جدول 
معايير رقابة لجنة بازل  معايير الرقابة المصرفية في الجزائر 

شروط تأسيس نظام مصرفي فعال  -1-
يعتمد المبدأ الأول للرقابة المصرفية الفعالة في توفير -أ -

الشروط اللازمة لتطبيق نظام رقابي مصرح فعال  

:يتضح هذا المبدأ من خلال-1-
90-10من قانون 44المادة -أ-

90-10من القانون 143المادة -ب-

: منح التراخيص والهياكل المطلوبة للبنوك-2-
حسب المبدأ الثاني فانه يجب عدم إطلاق  -أ-

كلمة بنك على المؤسسة إلا إذا كانت تمارس فعلا العمل 
.المصرفي

المبدأ الثالث متعلق بشروط ممارسة المهنة - ب-
. المصرفية

المبدأ الرابع متعلق بمراجعة سلطات المراقبة -ج-
.اتواستمارات البنوكوالإشراف لحياز 

:تتضح هذه المبادئ من خلال-2-
حددته المواد 10- 90من القانون 126المادة - أ-

:التالية
الأساس التنظيمي المتعلق يمنح الاعتماد في -ب-

و  45المواد 
90-10من ق 131و127

المحددة 04- 2000بالإضافة إلى التعليمة رقم -
من 136و135للعناصر المكونة لملف الاعتماد المواد 

- 10القانون 
90
10-90من القانون 139المادة -ج-

10-90من القانون 94المادة - د-
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:  الترتيبات والقواعد الاحترازية-3-
المبدأ السادس متعلق باعتماد نسبة الملاءة  -أ -
المبدأ الثامن متعلق بضرورة تأكد السلطات -ب-

الرقابية من تبني البنك لمخصصات كافية لمراقبة الديون 
المشكوك في تحصيلها فضلا عن توفر الاحتياطات 

مناسبة  
المبدأ السابع يجب أن تقتنع السلطات الرقابية بان -ج-

لدى المصارف أنظمة معلومات تمكن الإدارة من تحديد 
التركزات في المحافظ الائتمانية وتعيين على هذه السلطة 
وضع حدود معقولة للحد من التعرض المصارف لخطر 

ائتماني لمقترضين منفردين أو 

: يتضح هذه المبادئ من خلال-3-
وحدد هذا المبدأ 90-10من القانون 92المادة -أ-

والنظام 01-91بشكل أدق من خلال النظام 

94- 74والتعليمة 04-95رقم

74-94والتعليمة رقم34-91التعليمة - ب-

من 04-91من النظام رقم 02المادة -ج-
النظام رقم 

02-92
التي تخضع للشروط 02-99التعليمة - د-

90-10من القانون 168المنصوص عليها في المادة 

مجموعة من المقترضين ذوي العلاقة 
المبدأ العاشر المتعلق بالإعلان عن مبالغ القروض -د-

الممنوحة لمديري ومساهمي البنك أو المؤسسة المالية  
المبدأ ال رابع عشر المتضمن الرقابة الداخلية للبنوك -ه-

والمؤسسات المالية،وشمل مختلف النظم والترتيبات الخاصة 
بنظام الرقابة الداخلية للبنوك  

المبدأ الخامس عشر المتعلق بسير تنظيم مركزية -و-
المخاطر الذي يفرض على البنوك والمؤسسات المالية 
إرسال المعلومات الخاصة بالعملاء المستفيدين من 
القروض وطبيعة والقروض الممنوحة والمبالغ المسحوبة 

والضمانات المعطاة لكل قرض لمركزية المخاطر 

03-02النظام رقم -ه-

02-92رقم 01-92ان رقم النظام-و-
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: طرق الرقابة المستمرة-4-
المبدأ السادس عشر متعلق بضرورة وجود -أ -

رقابة الداخلية والخارجية 
متعلق بضرورة : المبدأ السادس عشر-ب -

وجود اتصال منظم بين الإدارة البنك وسلطات الرقابة 
والإشراف 

تمنح اللجنة المصرفية : المبدأ الثامن عشر-ج -
الصلاحيات في تحديد قائمة المستندات والمعلومات 
ونجاحها ومدة تسليمها الخاصة بالبنوك والمؤسسات المالية 

تمنح : المبدأ التاسع عشر-د -على أسس منفردة وجمعة 
للبنك المركزي صلاحيات الحصول على المعلومات الرقابية 

قلة من خلال الفحص الداخلي أو تنظيم بصورة مست
وحدة الإدارية خاصة للرقابة تكلف بأي شخص تختاره 

بأي عمل 

:تتضح هذه المبادئ من خلال-4-
90-10من قانون 147المادة -أ -

10-90من قانون 94المادة - ب -

10-90من القانون 150المادة -ج -

90-10من القانون 148المادة - د -

: توافر المعلومات-5-
يجب أن تتأكد السلطة : المبدأ الحادي و العشرون-أ -

الرقابية من أن كل مصرف يحفظ و ممارسات محاسبية 
متكاملة، تمكنها من تكوين رأي حقيقي، و أن تتأكد 
من أن المصرف يقدم بشكر بياناته المالية التي تعكس 

بصورة صحيحة مركزه المالي 

:دأ من خلال يتضح هذا المب-5-
من 90-10من قانون 167–166:المواد - أ -

- 09،97- 92،  18- 94، 08-92خلال النظم 
01

: السلطات الرسمية للمراقبين-6-
المتعلق بإمكانية اللجنة المصرفية : المبدأ الثاني والعشرون

اتخاذ إجراءات عقابية في حق البنك والمؤسسة المالية في 
حال تسجيل انتهاك للقوانين التنظيمية أو القواعد 

الاحترازية 

: يتضح هذا المبدأ من خلال-6-
10-90من قانون 140المادة 
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: العمليات المصرفية عبر الحدود-7-
المبدأ الثالث والخامس والعشرون المتعلقان على -أ -

التوالي بمراقبة فروع البنوك والمؤسسات المالية في الخارج 
وعدالة عمل هذه الأخيرة بنفس مستويات الأداء المطالب 
ا البنوك المحلية ة إلزامها بتوفير المعلومات المطلوبة لتعميم 

قابة الموحدة الر 

: يتضح هاذين   المبدأين-7-
بالنسبة للمبدأ 10-90من قانون 151المادة -أ -

الثلاثة والعشرين، أما المبدأ الخامس والعشرون فهو 
من 12،131،130محترم عن طريق نصوص المواد 

الهادفة 2000.02بالإضافة إلى التعليمة ، 90-10
إلى تخفيض عدالة الأداء المصرفي 

فاسي سعاد، متطلبات اصلاح المنظومة الجزائرية المصرفية للتوافق مع لجنة بازل، مذكرة لنيل شهادة : المصدر
.95، ص 2015–البويرة –ماستر، جامعة أكلي محند أو الحاج 

:دارسة تطبيقية: ثانيا
:دراسة ما مدى استعداد البنوك الجزائرية لتطبيق معايير بازل

يتناول هذا الجزء وصفا لمنهج الدراسة وذلك من خلال إسقاط الجانب النظري على مستوى كل من البنك -
: المركزي وولاية تلمسان وهي

•Banque d’Algérie.بنك الجزائر
CNEPالمديرية الجهوية لصندوق التوفير والاحتياط •

SOCIETE GENERALEالمديرية العامة لبنك سوسييتي جنرال•

BNAالمديرية العامة للبنك الوطني الجزائري •

BARAKA BANQUE.المديرية العامة لبنك البركة•

BADRالمديرية العامة لبنك الفلاحة والتنمية الريفية •

ناقشت الدراسة واقع تطبيق البنوك الجزائرية العمومية من مقترحات بازل للرقابة المتعلقة بأساليب المخاطر البنكية 
. استبانة31الاتفاقية، وذلك من خلال عينة على البنوك المذكورة سابقا، وتم استراد التي عرضتها

:منهجيةالدراسة-1
تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي من خلال توظيفنا مفاهيم الإحصاء التطبيقي لإعطاء الدراسة -

بعدا كميا، ووصف الأداة المستعملة في الدراسة، بالإضافة إلى تحليل عناصر عينة البحث وتحديد التوزيع 
دف اختبار الدراسة باستخدام  T-tesاختبار الذي تتبعه إذا كان طبيعي أم لا، وهذا 

-.t-student
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:أداة الدراسة -2
تم تصميم استبيان للدراسة من قبل الباحثين وبصدق المحكمين تم إخضاعه لتحكيم ثلاثة أساتذة باحثين، وجه 

. أسئلة9الاستبيان إلى المسؤولين في البنوك العمومية المذكورة سابقا يتكون من سؤال فرعي ومحور بمجموع

:المستخدم في الدراسة" ليكارت"المقياس الخماسي :)04(الجدول 
غير موافق بشدة غير موافق محايد موافق موافق

بشدة
الإجابة

1 2 3 4 5 الدرجة

يد، الحلقة العلمية .أ:المصدر ، كلية التدريب، الرياض"مفاهيم التقويم والقياس والأداء«د أحمد عودة عبد ا
11ص،21-23/01/2013

)اختبار الدراسة:(الدراسة نتائج -3
للعينة الواحدة وهذا باستعمال Tناقشنا في هذا الجزء تحليلا لإختبار الفرضيات المطروحة باستخدام اختبار 

.«SPSS version 10»البرنامج الاحصائي للعلوم الاجتماعية

: مناقشة أبعاد الدراسة•
دولة Tالجدولين التاليين يحتويان على كل من المتوسط الحسابي والوزن الحسابيوالوزن النسبيوقيمة  المحسوبة وا

.ومستوى الدلالة لكل فقرة وتكون الفقرة إيجابية بمعنى أن أفراد العينة يوافقون على محتواها

دولة تساوي- .30، لأن حجم العينة أكثر من (1.96) القيمة ا

.31-) 30= (1الحرية درجة -
: التحليل•

دولة عند درجة حرية tالمحسوبة أكبر من تك القيمة المطلقة لـ tإذا كانت القيمة المطلقة لـ  ومستوى 30ا
، فالفقرة إيجابية بمعنى أن أفراد العينة يوافقون على محتواها 0.05معنوية
 فالفقرة تكون سلبية %60والوزن النسبي أكبر أو يساوي 0.05إذا كانت مستوى معنوية أقل من ،

. بمعنى أن أفراد العينة لا يوافقون على محتواها
. أي الرؤية غير واضحة لديهم0.05وتكون آراء العينة محايدة إذا كان مستوى العينة أكبر من 
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السؤال الفرعي): 05(الجدول 
غير موافق بشدة غير موافق محايد موافق موافق بشدة الأسئلة

2يطبق البنك الذي تنتسب إليه معايير بازل-

"2"ضبط وإدارة المخاطر البنكية وفق مقررات بازل: 1المحور ): 06(الجدول 
غير 

موافق 
بشدة

غير 
موافق

محايد موافق موافق بشدة الأسئلة

البنوك المركزية لها دور كبير في التقليل من المخاطر من خلال -1
. أساليبها الرقابية على البنوك والتنظيمات التي تفرضها عليها

رغم الإمكانيات والأساليب والوسائل الحديثة التي تستخدمها -2
ا أكثر عرضة للمخاطر . البنوك في إدارة المخاطر والتحوط إلا أ

وضع سياسات احترازية ضد مختلف أنواع المخاطر على أساس -3
سليم مع تعظيم عائد عمليات البنك التي تنطوي على العديد من 

مخاطر القروض، مخاطر أسعار الصرف، مخاطر التشغيل، (المخاطر 
) مخاطر السيولة، السمعة ،سعر الفائدة، والمخاطر الاستراتيجية

معظم المؤشرات المدروسة جاءت من واقع الدول الصناعية -4
. المتقدمة وقد لا تتلاءم هذه النظم مع ظروف الجزائر

يتبنى البنك جهودا كبيرة في ميدان التدريب حتى يمكن توفير -5
. 2الكفاءات المطلوبة وفق بازل

البنوك الجزائرية تحاول الاستفادة من مقررات بازل وذلك برفع -6
% 8الحد الأدنى لرأس المال وتحقيق نسبة إعطاءه أكثر من 
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. وجود تقييم خارجي لمؤشرات البنوك الجزائرية-7

توفر دليل لإدارة المخاطر في البنوك ليبدأ العمل به في المستقبل -8
التطورات الخاصة على الساحة المصرفية والاستفادة بما وهذا لمسايرة 

.جاءت به مقررات بازل الدولية

. 1معايير التشريع المصرفي الجزائري قد ساير بازل-9

:للسؤال الفرعيTنتائج اختبار : )07(الجدول 
Sig

Bilatérale
Tالمجدولة

T
المحسوبة

درجة 
الحرية

الانحراف 
المعياري

الوزن 
النسبي

المتوسط
الحسابي السؤال

,000 1,96 15,376 30 ,6308 18 ,54 1,7419 السؤال 
الفرعي

,000 1,96 15,376 30 ,6308 18,54 1,7419

SPSS V.10من إنجاز الباحثين بناءا على مخرجات :المصدر

م لا يوافقون على أن  تطبق في البنوك التي 2معايير لجنة بازليبين لنا من الجدول تحليل نتائج أفراد العينة على أ
.0,000عند مستوى معنوية 54,18ينتسبون إليها بوزن نسبي 

ما زالت لم تتوفر البنوك الجزائرية على البيئة التي تضمن الظروف المناسبة لاعتماد معايير : 2المحور
=كأداة جيدّة في تسيير المخاطر البنكية عند مستوى دلالة 2بازل نتائج ): 08(الجدول.

:لأسئلة المحور Tاختبار 
Sig

Bilatérale
 «T»

المجدولة
 «T»

المحسوبة
درجة 
الحرية

الانحراف 
المعياري

الوزن 
النسبي

المتوسط 
الحسابي

أسئلة 
المحور

,000 1,96 50,060 30 ,5059 88,71 4,5484 1:س
,000 1,96 40,160 30 ,5993 83,06 4,3226 2:س
,000 1,96 28,235 30 ,7951 75,75 4,0302 3:س
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,000 1,96 30,496 30 ,7303 75,00 4,0000 4:س
,000 1,96 25,663 30 ,8538 73,38 3,9355 5:س
,000 1,96 28,586 30 ,7288 68,54 3,7419 6:س
,000 1,96 15,204 30 ,8860 35,48 2,4194 7:س
,000 1,96 31,784 30 ,8063 75,81 4,0323 8:س
,000 1,96 25,035 30 ,7676 61,29 3,4516 9:س
,000 1,96 30,5803 30 ,7303 70,78 3,8313 -

.SPSS V.10من انجاز الباحثين بناءا على مخرجات :المصدر

وضح الجدول أن أفراد العينة موافقون على أن  البنوك الجزائرية لم تتوفر بعد على البيئة التي تضمن -
عند 78,70كأداة جيدّة في تسيير المخاطر البنكية بوزن نسبي 2المناسبة لاعتماد معايير بازلالظروف 

فمعظم المؤشرات المدروسة جاءت من واقع الدول الصناعية المتقدمة و قد لا تتلاءم 0,000مستوى معنوية 
هذه المعايير مع ظروف الجزائر كما أكدت النتائج أنه لا يوجد تقييم من طرف مؤسسات التصنيف العالمية 

البنوك  في إدارة لمؤشرات   البنوك العمومية الجزائرية ، فرغم الإمكانيات و الوسائل الحديثة التي تستخدمها
ا أكثر عرضة للمخاطر بوزن نسبي  كم أبدت النتائج 000,0عند مستوى معنوية 06,83المخاطر إلا أ

و هي تحاول 0,000عند مستوى معنوية 29,61بوزن نسبي 1أن البنوك  في الجزائر قد سايرت بازل
.تحقيق نسبة ملاءة أكثر من الاستفادة من مقررات بازل و ذلك برفع الحد الأدنى لرأس المال و %8

و أوضحت آراء أفراد العينة أن البنوك المركزية لها دور كبير في التقليل من المخاطر من خلال أساليبها الرقابية -
كما أبدى 0,000عند مستوى معنوية 71,88على البنوك  و التنظيمات التي تفرضها عليها بوزن نسبي 

من خلال وضع سياسات احترازية ضد مختلف أنواع المخاطر 2يق معايير بازلاستعداد البنوك الجزائرية لتطب
على أساس سليم مع تعظيم عائد عمليات البنك، كما تبين من نتائج السؤال الثامن على أنه وضع دليل 

ساحة لإدارة المخاطر في البنوك العمومية ليبدأ العمل به في المستقبل و هذا لمسايرة التطورات الحاصلة على ال
،   0,000عند مستوى معنوية 81,75المصرفية و الاستفادة بما جاءت به مقررات بازل الدولية بوزن نسبي 

كما أنه لوحظ لأن البنوك 
.2العمومية تتبنى جهود كبيرة في ميدان التدريب حتى يمكن توفير الكفاءات البشرية المطلوبة لتطبيق آليات بازل
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خاتمة  
القياسية التي أجريت لاحظنا أن النظام المصرفي الجزائري لم يطبق بعد أساليب قياس بازلمن خلال هذه الدراسة 

على الرغم من أهميتها في تقييم وتقليل المخاطر المصرفية خاصة مخاطر القروض، وهذا بسبب افتقار البنوك 2
ال البنكي العمومية خاصّة إلى تقنيات عالية في مجال ترجيح المخاطر، ففي ظل التطورات الح اصلة عالميا في ا

. العالمي يجب التكيف وتوفير المقومات اللازمة للعمل بما جاءت به هذه الاتفاقية
: النتائج والتوصيات:ثالثا

:  النتائج
:أشارت الدراسة إلى ظهور نقاط ضعف منها

الكفاءات البشرية غياب فريق عمل ذو مهارة ومتخصص في الحساب فالبنوك الآن تعمل على تطوير وتنمية-
.  لمواكبة التطورات الحديثة فيما يخص إدارة المخاطر

2تعاني البنوك الجزائرية العمومية من ضعف تكنولوجي كبير هذا ما أدى إلى عدم تطبيقها لأساليب بازل -

.  1لتغطية نقاط ضعف بازل
ا الرقابية على البنوك العمومية و           البنوك المركزية لها دور كبير في التقليل من المخاطر من خلال أساليبه-

من خلال وضع 2التنظيمات التي تفرضها عليها كما أبدى استعداد البنوك الجزائرية لتطبيق معايير بازل
.سياسات احترازية ضد مختلف أنواع المخاطر

: التوصيات

وذلك لتأهيل النظام المصرفي الجزائري 2التأثير والرقابة على البنوك العمومية للاستعداد لتطبيق معايير بازل-
. وجعله يتوافق مع أهم التطورات المصرفية العالمية

. تنمية الكفاءات البش رية من خلال تكوين مسؤولين ومختصين لتحديد المخاطر واتخاذ القرارات السليمة-
القواعد الاحترازية يجب أن تتحلى السلطات الاشرافية في الجزائر بنوع من الصرامة في إخضاع البنوك إلى-

ة المخاطر ومتابعته من قبل إدارة البنك والمراقبين وذلك بإصدار معايير صحيحة وصريحة ذات صلة من  ا
.لدن بنك الجزائر

: الهوامش والمراجع
". 1" ، ص312011، الركيزة الثالثة، الافصاح 2بنك أويسيسكابيتال اتفاقية بازل1
بلرقي تيجاني، حمزة شودار، الخدمات المالية وإدارة المخاطر في المصارف الإسلامية، بحوث وأوراق عمل الندوة 2

، دار الهدى للطباعة والنشر والتوزيع،2010أفريل20-18الدولية المنعقدة خلال الفترة 



بن دهينة مريم، تلمساني حنان، زدون جمال 70

2018جوان،1العددNARAFEمجلة

471،472،ص2011

10سليمان ناصر، النظام المصرفي الجزائري واتفاقيات بازل، جامعة ورقلة، ص 3
4 http://www.joradp.dz.page
5 http://islamfin.go-forum.net

جيداني ميمي، دور استقلالية بنك الجزائر في تفعيل تطبيق القواعد الاحترازية مداخلة مقدمة للمؤتمر العلمي 6
. 55، ص2008مارس12-11الدولي حول اصلاح النظام المصرفي الجزائري ،

8والنظم الاحترازية في الجزائر، مرجع سابق الذكر،صبحري سفيان، دريس رشيد،مقررات لجنة بازل 7

سليمان ناصر،ادم حديدي،تأهيل النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة،أي دور لبنك 8
لة الجزائرية للتنمية الاقتصادية 26،ص2015جوان2دعد-الجزائر،ا
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Measuring the evolution of banking systems in the Maghreb countries

ر الأنظمة المصرفية في دول المغرب العربيقياس تطوّ 
مجمدخربوش

تلمسان–جامعة أبو بكر بلقايد 
بن لدغم فتحي

تلمسان–جامعة أبو بكر بلقايد 

:الملخّص
2015- 1990ن خلال تقييم مستوى تطوّر الأنظمة المصرفيّة في دول المغرب العربي خلال الفترة الممتدّة من م

توصّلنا الى أن النظام ) مؤشّرات الحجم المالي، النشاط المالي، النظام القانوني(باستخدام مجموعة من المؤشّرات 
التطوّر يليه النظام المصرفي التونسي ثم يأتي في الأخير النظام المصرفي المصرفي المغربي حقّق مستويات عليا من 

كما اتضّح لنا من خلال مؤشّر حقوق الملكيّة . الجزائري وهذا يدلّ على عدم نجاح سياسة التحرير المالي في الجزائر
.الخاصّة عدم قدرة النظام القضائي على حماية حقوق الملكيّة الخاصّة

العربيالمغربدول،ر الأنظمة المصرفيةتطوّ :يةالكلمات المفتاح

Abstract :

By assessing the level of development of banking systems in the Arab Maghreb countries during the
period 1990-2015 and this through the use of a set of indicators (financial volume indicator, financial
activity, the system legal), we have determined that the Moroccan banking system has reached high
levels of development followed by the Tunisian banking system and in the last position the Algerian
banking system and this shows the lack of success of the policy of financial liberalization in Algeria.
We have seen through the private property rights indicator the inability of the justice system to protect
private property rights.

Key words: Evolution of banking systems, Maghreb Countries
Jel Classification : G 21 , C 23

مةمقدّ 
تتميّز الأنظمة المالية في معظم الدول النامية بضعفها وهشاشتها الأمر الذي يتطلّب إصلاحها وتحريرها من أي 

.قيود تحول دون القيام بدورها بشكل فعّال

الإجراءات التي تتخذها الحكومة لإزالة القيود على النظام هذا ويتضمّن إصلاح أو تحرير القطاع المالي مجموعة 
المالي وتحويل هيكله بشكل يتفق مع النظام الاقتصادي وزيادة قدرته على تعبئة الموارد المالية التي يحتاجها الاقتصاد 

.وتشجيع الوساطة المالية وتحفيز الادّخار وتسهيل تبادل السلع والخدمات والعقود
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الي متطوّر يؤدي إلى أثار مباشرة على القطاعات الحقيقية في الاقتصاد مما يؤدي إلى زيادة معدّل إن وجود نظام م
.تالي ارتفاع معدّل النمو الاقتصادياللاستثمار وبا

. إصلاحات اقتصادية وبرامج التكييف الهيكلي في العقود الأخيرةالمغرب العربيوفي هذا الصدد نفّدت معظم دول 
:التاليةالبرامج هو إصلاح وتطوير القطاع المالي، ومن هذا المنطلق يمكن صياغة الإشكالية والغرض من هذه 

؟ر الأنظمة المصرفيّة في دول المغرب العربيما هو مستوى تطوّ 

دف من خلال هذه المداخلة الى تقييم مستوى تطوّر الأنظمة المصرفيّة في كلّ من الجزائر وتونس والمغرب خلال 
، مؤشرات النشاط )العمق(وهذا من خلال استعراض مؤشّرات الحجم المالي 2015الى 1990الفترة الممتدّة من 

)RULE OF LAWسيادة القانون(النظام القانوني المالي ثمّ مؤشّر حقوق الملكيّة الخاصّة الممثل لمؤشّرات 

تعريف التطور المالي -1
الى تعقد الهيكل Goldsmithمصطلح التطور المالي ليس له تعريف دقيق ومحدد حتى الان ويرجع دلك حسب

Laالمالي  complexité de la structure financière الذي يتطوّر بشكل مختلف خلال عملية التنمية في
وبالتالي وفقا ل . وفي الواقع يعتبر أن التطور المالي يترجم بتغيرّ في الهيكل المالي. مختلف الدول
Goldsmith1969 فان دراسة التطور المالي تتطلب بالضرورة جمع معلومات عن التغيرات في الهيكل المالي لفترة

وهو يرى أن التطور المالي يمكن دراسته اما عن طريق جمع معلومات عن (1)طويلة من الزمنقصيرة أو لفترات 
التدفقات المالية لفترات مستمرة من الزمن أو عن طريق اجراء مقارنة للهيكل المالي عبر نقاط مختلفة من الزمن 

.لك هذا هو المنهج المادي الهيكلي للتطور الماليذل
ية التحرير المالي النيوكلاسيكيون والدين استلهموا من أعمالهم يعتبرون بأن تحرير في وقت لاحق مع ظهور نظر 

.القطاع المالي هو مرادف للتطور المالي أساس سياسة التحرير المالي هو التطور المالي
النظام المالي متطورا عندما يكون تراكم الأصول المالية بوتيرة أسرع من تراكم الأصول يعدShaw1973حسب

)2(.غير المالية

التطور المالي بأنه زيادة كفاءة الخدمات المالية المقدمة من طرف النظام المالي Ross Levine2004يعرف
المبادلات ومخاطر المعلومات وذلك متمثلا في خفض تكاليف Market Frictionsلتخفيض من قصور السوق 

من خلال تجميعها وتداولها عبر الاقتصاد القومي مما ينتج اثارا إيجابية على قرار الادخار والاستثمار وبالتالي النمو 
Ross Levineبحيث اعتمد كل من . هدا التعريف مستوحى من المنهج الوظيفي للنظام المالي. (3)الاقتصادي

.Aو 1997 Demirguc et R.Levin2008منهجا وظيفيا لتعريف التطور المالي.
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يعرف التطور المالي كمفهوم يعكس مجموع التحسينات النوعية والكمية في عمل النظم المالية بأنه درجة نماء وتطور 
تتضمن تطور حجم وتنوع القطاع المالي من خلال المؤشرات النقدية والمالية الرئيسية وكذا من الناحية المؤسسية التي 

)4(.أشكال مؤسساته وأسواقه

- المالي قياس التطور2
الات النقدية فحسب، ولكن أيضا التنظيم والرقابة ودرجة  يعدّ التطور المالي مفهوم متعدد الأوجه، لا يشمل ا

والمنتجات المالية والتي تكوّن ل قوة حقوق الدائنين وتنوع الأسواق ثالتنافس والانفتاح المالي والقدرة المؤسسية م
الهيكل المالي للاقتصاد وان النظام المالي جيد التطور يؤدي عدة مهام حيوية لتعزيز كفاءة الوساطة عن طريق 
تخفيض تكاليف المعلومات والتعاملات ،ويشجع النظام المالي الحديث الاستثمار عن طريق تحديد فرص الأعمال 

خرات وتنويع المخاطر وتؤدي هذه المهام إلى تخصيص أكثر كفاءة للموارد وتراكم أسرع الجيدة وتمويلها وتعبئة المد
)5(.ي بدوره النمو الاقتصاديذلرأس المال المادي والبشري والى تقدم تكنولوجي أسرع مما يغ

وّر الماليأبعاد التط: 01الشكل رقم

Source : Sahay, R., Čihák, M., N'Diaye, P., & Barajas, A. (2015). Rethinking financial deepening:
Stability and growth in emerging markets. Revista de Economía Institutional, 17(33), p12.

)6(مسار الإصلاحات في دول المغرب العربي-3

بالنسبة للجزائر 1-3
.1990سنة 10- 90بدء التحرير المالي فعلياً بعد صدور قانون النقد والقرض

وتحرير أسعار الفائدة على الودائع والقروض 1990تم توحيد أسعار الفائدة للقطاع العام والقطاع الخاص سنة 
1990-1995خلال الفترةتدريجيا 

التطور المالي

الأسواق 
المالية

المؤسسات المالية 

الاستقرار
Stability

الكفاءة 
والفعالية

Efficiency

النشاط
Access

الحجم والعمق 
Depth
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2000تم ازالة السقوف الائتمانية سنة 

ا كانت تعادل علماً أ2008في يناير %8وتم رفعها إلى 2007ية ا%5.6كانت نسبة الاحتياطي الالزامي 
دف مواجهة الضغوط التضخمية وتحقيق الاستقرار به، وذلك2001فقط من ودائع البنوك بالعملة المحلية سنة 3%

.الاقتصادي الكلي في مناخ اتسم بسيولة فائضة مرتفعة بالقطاع المالي
بالنسبة للمغرب2-3

.الصرفمهد الطريق لتحرير سوق ، مما1996سوق ما بين البنوك في يونيو إنشاءتم 
في إطار تطوير الأدوات الغير مباشرة لإدارة السياسة النقدية قامت السلطات بالتخلي عن السقف الذي كانت 

.الإقراضمما أدى إلى ارتفاع مستوى 1991تفرضه على الائتمان المحلي في يناير 
قامت السلطات بتحرير أسعار الفائدة على الودائع والقروض بطريقة تدريجية في أوائل التسعينات، كما أدخلت 

.1993السلطات تحويلات هامة على قانون البنك المركزي وقانون المصارف التجارية خلال سنة 
رفع نسبة الاحتياطي القانوني إلى طفرة في السيولة المحلية وإلى1999أدت عمليات الخصخصة ابتداءاً من سنة 

وتدفع2008مطلع يناير %15قبل تخفيضها إلى 2003سنة %5.16، وإلى2002سنة 14%إلى %10من 
.الإلزاميةعلى الاحتياطات 75.0%السلطات تعويض بنسبة 

بالنسبة لتونس3-3
لم تعد المصارف التجارية مقيدة بالاحتفاظ بأذون الخزانة، كما أصدر البنك المركزي 1991ابتداءاً من سنة 

.يوماً 90ذات أجل أطول تمتد إلى إيداعشهادات
40بإمكان المصدرين الاحتفاظ بـ ، وأصبح1993قامت السلطات بتحرير الحساب الجاري لميزان المدفوعات سنة 

3من إجمالي الصادرات بالعملة الأجنبية، كما صرحت للمصارف التجارية بالاقتراض من الخارج في حدود %

ملايين دينار
إدخال سوق ما بين البنوك للعملة ، وتم1994عدل قانون المصارف وتم الاعتماد على آليات السوق خلال سنة 

.رةسات المصدّ الأجنبية، كما تم تحرير الاستثمار الأجنبي للخارج للمؤس
تعد المصارف مجبرة ، ولم1996قامت السلطات بإلغاء كل القيود على أسعار الفائدة على الائتمان المحلي سنة 

.الأولويةعلى تقديم القروض للقطاعات ذات 
، واتخذت1997أصبح تدخل البنك المركزي في أسواق المال من أهم أدوات إدارة السياسة النقدية منذ سنة 

.العامةللحد من الائتمان عديم الأداء للمؤسسات إجراءاتالسلطات
وتم2001تعديل قانون المصارف خلال ، وتم1998خلال سنة %8إلى %5تم رفع نسبة كفاية رأس المال من 

.الصرفتطوير الأدوات التي تمكن من الحد من المخاطر في سوق 
وذلك كجزء من 2008في ماي %5.7، وإلى2008في يناير %5إلى %5,3تم رفع نسبة الاحتياطي من 

.السياسة النقدية الانكماشية لمواجهة التضخم وتخفيض السيولة المتزايدة في السوق النقدية
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الدراسات السابقة -4
:2015أمحمد عبد الكريم بوغزالة دراسة 

دف 2013- 1990ة من الفترة الممتدّ لتطور المالي في بلدان المغرب العربي في ظل الانفتاح والتحرير المالي خلال ا
هده الورقة إلى دراسة أثار الانفتاح والتحرير المالي على تطور القطاع المالي مع التركيز على القطاع المصرفي وهذا من 
خلال تقدير التطور المالي في بلدان المغرب العربي باستخدام مجموعة من المؤشرات نذكر منها مؤشّر السيولة 

إجمالي الودائع الى إجمالي الناتج المحلّي، مؤشّر الائتمان الخاص إلى إجمالي الناتج المحلّي، ،مؤشرM1/M2النقديةّ 
وقد .للأسهم المتداولة والرسملة السوقية للشركات المدرجة كنسبة من الناتجالإجماليةالقيمة ،M2/PIBمؤشّر 
يحفز ويرفع من مستوى التطور المالي بشرط تحقيق النتائج أن مستوى أعلى من التحرير والانفتاح المالي أظهرت

مستوى من التنمية المؤسسية لاسيما بالقطاع المالي، كما أظهرت المؤشرات المستخدمة أن القطاع المالي المغربي يأتي 
.)7(الأخيرفي المرتبة الأولى من حيث مستوى التطور يتبعه القطاع المالي التونسي ثم الجزائر في 

:2015دراسة بن قانة إسماعيل، بوغزالة أمحمد عبد الكريم 
دف هده الدراسة إلى بناء مؤشّر عام للتطور المالي )2014- 1990(وّر المالي في الجزائر خلال الفترةقياس التط

أدوات المالي في الجزائر وقد تم استخدام للقطاعفي الجزائر مكوّن من ستة مؤشّرات تمثل الخصائص الأساسية
الاقتصاد القياسي لمعرفة مدى مساهمة كلّ مؤشّر في بناء المؤشّر العام ولقد توصلا إلى أن جميع المؤشّرات المختارة 

العام كان منخفضا طيلة فترة التسعينات ، كما أن المؤشر)العام للتطور الماليالمؤشر(لها تأثير على هذا المقياس 
اية العشرية ، لي ستقّر بعدها من منتصف العشريةّ الأولى حتى منتصف العشرية الثانية من الألفية عرف ارتفاعا في 

.)8(الثالثة
تقدير تطوّر الأنظمة المصرفيّة في دول المغرب العربي 5-

استعمال مجموعة من ) الجزائر، تونس والمغرب(يتطلّب تقدير تطور الأنظمة المصرفيّة في دول المغرب العربي 
المؤشّرات انطلاقا من فترة الإصلاحات أو فترة التحرير المالي وإصلاح الأنظمة المالية والمصرفية تسمح لنا بإجراء 

ديد من العوامل والمؤشّرات التي تؤثرّ على الأنظمة المالية في الحقيقة هناك الع. مقارنة بين دول المغرب العربي
والمصرفية وهي بمثابة محدّدات لتطور الأنظمة المالية مثل المحدّدات الاقتصادية كالنمو الاقتصادي، معدّلات 

. الخ.... التضخّم، الدخل الفردي كذلك هناك محدّدات مؤسّساتية مثل نوعية المؤسّسات، الهيئات القانونية 
سنركّز من خلال هذه المداخلة على المتغيرّات الممثلة للحجم المالي أو العمق المالي، المتغيرّات التي تقيس نشاط 
الأنظمة المصرفية وكذلك درجة الوصول إلى الخدمات المالية المختلفة والمتغيرّات الممثلّة للبيئة القانونية والتنظيمية 

درجة حماية حقوق الملكية الخاصة ومدى قدرة الأفراد والشركات على تنفيذ للنظام المالي والمصرفي والتي تقيس 
. العقود
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مؤشرات الحجم المالي 5-1
.يعكس حجم ومدى اتساع قاعدة النظام المالي مقارنة بحجم الاقتصاد ككل 

M2/PIBمؤشر السيولة-

مجموع العملة خارج البنوك، والودائع تحت يمثل مؤشر عرض النقود بالمعنى الواسع إلى إجمالي الناتج المحلي،هو
الطلب بخلاف ودائع الحكومة المركزية؛ والودائع لأجل، والمدخرات، والودائع بالعملة الأجنبية للقطاعات المقيمة 
بخلاف الحكومة المركزية؛ والشيكات المصرفية والسياحية؛ والأوراق المالية مثل شهادات الإيداع القابلة للتداول 

ثّل استعمل في الكثير من الدراسات السابقة كمم. (9)ويقيس هدا المؤشر حجم الوساطة الماليةاق التجاريةوالأور 
King and Levine (:للعمق المالي أهمّها ;(1986) Jung1993(.

إلى إجمالي الناتج المحليM2نسبة المعروض النقدي 02:الشكل رقم
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الباحثين بالاعتماد على بيانات البنك الدوليمن إعداد :المصدر

يوضّح تطوّر مؤشر عرض النقود إلى إجمالي الناتج المحلّي ويطلق عليه أيضا مؤشر حجم الوساطة 02الشكل رقم 
أن 01نلاحظ من خلال الشكل رقم . في الجزائر، تونس والمغرب2015- 1990المالية خلال الفترة الممتدّة من 

قيمة المؤشر هي منخفضة نسبيا في بلدان المغرب العربي مع بداية التحرير المالي، حيث بلغ متوسّط قيمة المؤشّر
ط قيمة المؤشر نفس الشيء بالنسبة إلى تونس حيث بلغ متوسّ 1998- 1990خلال الفترة الممتدّة من %45.20

اطة المالية بينما سجلّ أحسن معدّل في المغرب وهو ما يدّل على ضعف دور البنوك في عمليّة الوس46.70%
أما الفترة الثانية فعرفت الجزائر تحسنا طفيفا في قيمة المؤشر حيث بلغ . %53.70حيث بلغ متوسّط قيمة المؤشر 
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ق حقّ المغرب. %51.51أما تونس فلم تحقّق نموا مرتفعا حيث بلغ متوسّط قيمة المؤشّر %54.09سّط المتو 
.وهنا يظهر الأثر البارز لسياسة التحرير المالي في المغرب%81.86أكبر نسبة نمو حيث بلغ متوسّط المؤشّر 

أما تونس فحقّقت نسبة أقلّ تقدّر %70.86حقّقت فيها الجزائر نسبة 2015- 2007الفترة الثالثة الممتدّة من 
%114.41فبلغ متوسط قيمة المؤشر وتواصلت قيمة المؤشر في الصعود في المغرب %64.56ب 

(M3/PIB)ر الالتزامات السائلة كنسبة من اجمالي الناتج المحلّيمؤشّ -

وهي. M3الواسع، أوالمالمنالسائلةبالمطلوباتويعرف أيضا.المحليالناتجإجماليإلىالسائلةالمطلوباتنسبة
الإلكترونيةالعملةوللتحويلالقابلة،بالإضافة إلى الودائع)M0(المركزيالبنكفيوالودائعالعملةمجموع

)M1(،و،الإيداعشهادات،وللتحويلالقابلةالودائعالأجنبيةالعملة،والادخاريةوالزمنيةالودائعإلىإضافة
و،الأجنبيةبالعملاتالودائعوالسياحيةالشيكاتإلىبالإضافة،)M2(الاتفاقياتلماليةالأوراقاشراءإعادة

استعمل .السكانقبلمنبحوزةالتيالسوقصناديقأوالمشتركةالاستثمارصناديقأسهمو،التجاريةالأوراق
.ر بكثرة في الدراسات التجريبيةهذا المؤشّ 

الالتزامات السائلة كنسبة من إجمالي الناتج المحلّي مؤشّر:03الشكل رقم
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من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات البنك الدولي: المصدر
يتّضح من خلال الشكل البياني ارتفاع نسبة الالتزامات السائلة إلى إجمالي الناتج المحلّي في المغرب وهذا ما يدل 

.على وجود وساطة ماليّة فعالة ونظام مالي تنافسي ونظام مصرفي حديث يقدّم أداء جيّدا
ما وهذا%67كما يظهر من خلال الشكل أن نسبة الالتزامات السائلة في كلّ من تونس والجزائر لم تتجاوز 

يدل على أن النظام المصرفي الجزائري والتونسي لم يصلا بعد إلى درجة عالية من التطوّر وهذا نظرا لسيطرة القطاع 
.المصرفي الحكومي على معظم الأنشطة الاقتصاديةّ



خربوش محمد، بن لدغم فتحي 78

2018جوان،1العددNARAFEمجلة

ر النشاط المالي معيا5-2
تقوم هده المؤشرات على . يعكس اتساع نشاط النظام المالي مقارنة بمستوى النشاط الاقتصادي للمجتمع ككل

إعطاء نظرة عامة حول مدى استعمال الخدمات المالية من طرف الأفراد، أي يقيس مدى قدرة الأفراد على 
المؤشرات على قياس وتمثيل مدى انتشار الخدمات المالية ووصولها وبالتالي تعمل هده . استخدام الخدمات المالية

إلى جميع وحدات الاقتصاد القومي وخاصة القطاع الخاص ويتضمن هدا المعيار عددا من المؤشرات لقياس النشاط 
(10)المالي

مؤشر القروض الموجهة إلى القطاع الخاص إلى إجمالي الناتج المحلي-
private sector crédit to GDP

، وتوصلت معظم ذا المؤشّر مدى مساهمة البنوك المحلّية في منح قروض وتسهيلات للقطاع الخاصيقيس ه
لنمو االدراسات السابقة الى أن مؤشر القروض الموجهة إلى القطاع الخاص له أثر إيجابي وذو دلالة إحصائية على

كر منهاذ ن. استعمالا في الدراسات التجريبيةالاقتصادي في الأجل الطويل ويعتبر هذا المؤشر الأكثر 
Demetriades& Hussein)1996(Levine & Zervos ;)1998(.

CP/PIBلّي المقدّم إلى القطاع الخاص كنسبة من إجمالي الناتج المحلّي الائتمان المح04:الشكل رقم
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البنك الدوليمن إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات : المصدر

من خلال الشكل رقم  نلاحظ بأن مؤشر الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص كنسبة من إجمالي الناتج المحلي 
سنة  بالنسبة الى سنة  الى يحقق مستويات عليا في كل من تونس والمغرب حيث ارتفعت قيمة المؤشر من 

سنة  بالنسبة الى تونس بينما يسجل هدا المؤشر مستويات منخفضة في الجزائر حيث %سنة  إلى ومن.المغرب
. سنة  وهدا نظرا لهيمنة القطاع العام على مختلف أوجه النشاط الاقتصادي لا سيما البنوكلم تتجاوز قيمته  
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لي المقدم للقطاع الخاص يظهر من خلال هدا الشكل الأثر الإيجابي لسياسة التحرير المالي على مؤشر الاتمان المح
.في كل من تونس والمغرب

ألف بالغ100مؤشّر فروع البنوك التجارية لكل -
)ألف بالغ100لكل (البنوك التجارية فروع:05الشكل رقم 
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من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات البنك الدولي:المصدر

حيث ألف بالغ في الجزائر، تونس والمغرب100التالي مقارنة بين عدد فروع البنوك التجارية لكل الشكليوضح 
ذا ما يدّل على وهفرع خلال الأعوام الأخيرة5- 4تراوح بينالجزائر يفي التجاريةّنجد أن معدل عدد فروع البنوك

.المية ولا يتناسب مع النمو السكانيلا يتماشى مع المؤشرات العالجزائرفي حاليافروع البنوك عددأن
فرع خلال 18- 11أن معدّل عدد فروع البنوك التجارية في تونس يتراوح بين 05يظهر من خلال الشكل رقم 

وهذا ما يدلّ على 2014- 2004فرع خلال الفترة الممتدّة من 24- 10الأعوام الأخيرة وفي المغرب يتراوح بين 
.اتساع نشاط الأنظمة المصرفية في كل من الدولتين وخاصّة المغرب الذي حقّق مستويات عليا من التطّوّر المالي

:(11)ةحقوق الملكيّ 3-5
تكون ذه الأخيرة متغيرّ أو عنصر حقوق الملكية هو مقياس لتقييم قدرة الأفراد على تراكم الأملاك الخاصة ه

هذا المتغيرّ يقيس مدى قدرة قوانين . مضمونة عبر قوانين واضحة هذه الأخيرة تنفّد بشكل كامل من قبل الدولة
هذا المتغيرّ يقيّم أيضا . البلد على حماية حقوق الملكية الخاصّة ومدى قدرة حكومتها على فرض أو تطبيق القوانين



خربوش محمد، بن لدغم فتحي 80

2018جوان،1العددNARAFEمجلة

قضاء، وجود فساد داخل السلطة القضائية وقدرة الأفراد والشركات احتمال نزع الملكيّة الخاصة ويحلّل استقلال ال
.على تنفيذ العقود

:يتمّ تصنيف كل بلد وفق المعايير التالية
نظامالعدالة. وبسرعةبكفاءةالعقوديفرض تنفيذالمحاكمنظام. الحكومةقبلمنمضمونةالخاصةالملكية100%

.مصادرةفسادأوأيلايوجد. غير مشروعةالخاصة بطرق الملكيةيصادرونالذينأولئكيعاقب
يعاقبالعدالةنظام. بكفاءةالعقوديفرض تنفيذالمحاكمنظام. الحكومةقبلمنمضمونةالخاصةالملكية90%

.جدامستبعدةالأملاكمصادرة،وتقريباموجودغيرالفساد. الخاصةالملكيةيصادرونالذينأولئك
بعضمعلكنوبكفاءةالعقودذيفرض تنفيالمحاكمنظام. الحكومةقبلمنمضمونةالخاصةالملكية80%

.جدامستبعدة،ومصادرة الأملاكالأدنىحدهفيالفساد. التأخير
. العقودتنفيذفيمتساهلوللتأخيرعرضةهوالمحاكمنظام. الحكومةقبلمنمضمونةالخاصةالملكية70%

.محتملةغيرمصادرة الأملاكنادر،وولكنهوممكنالفساد
بالفروعالقضاءيتأثرأنيمكن،ونادرلكنوممكنالفساد هو. للتأخيريكون عرضةالملكيةحقوقتنفيذ60%

.المرجح حدوثهاغيرمنمصادرة الأملا ك. الأخرى للحكومة
القضائيةالسلطةتتأثرأنيمكنو،الحاليالفساديكونقد. عرضة للتأخيروفعالغيرالمحاكمنظام50%

.نادرةمصادرة ممكنة ولكنها. للحكومةالأخرىبالفروع
ا لا تشجّ يالنظام القضائ40% ع على استخدام النظام غير فعال للغاية ،و التأخيرات تكون طويلة بحيث أ

.ممكنةمصادرة الأملاك. الفروع الأخرى للحكومةبالفساد موجود،ويتأثر القضاء . القضائي
الفساد واسع النطاق ،و يتأثر . النظام القضائي غير فعال للغاية. محمية بشكل ضعيفة الملكية الخاصّ 30%

.مصادرة الأملاك ممكنة. القضاء بقوة بالفروع الأخرى للحكومة
النظام القضائي غير فعال جدا و الفاسدين أن تسوية خارجو . الملكية الخاصة محميّة بشكل ضعيف20%

.نزعا لملكية المشتركة. الفساد القضائي واسع النطاق. من الصعب تطبيق حقوق الملكية. التحكيم هو القاعدة
على (البلاد في حالة الفوضى. الملكية الخاصة نادرا ما يتم حمايتها ،والممتلكات كلها تقريبا تابعة إلى الدولة10%

القضاء هوفاسد حتى أن . يكاد يكون من المستحيل تطبيقهاحماية الملكية ). سبيل المثال ،بسبب الحرب الجارية
.نزع الملكية المشتركة. الملكية ليست محمية بشكل فعال

الناس ليس لديهم الحق في رفع دعوى . الملكية الخاصة ممنوعة أو محضورة ، وجميع الممتلكات تابعة للدولة0%
.اكمقضائية ضد الآخرين وليس لديهم إمكانية الوصول إلى المح
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حقوق الملكيّة06:الشكل رقم 
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من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات البنك الدولي: المصدر
2000- 1995يتّضح بأن مؤشّر حقوق الملكيّة في الجزائر خلال الفترة الممتدّة من 06من خلال الشكل رقم 

قد يكون الفساد الحالي ، و يمكن أن . القضائي غير فعال و عرضة للتأخير نظامال%50كانت قيمه تعادل 
- 2001ومن الفترة الممتدّة من . المصادرة ممكنة و لكنها نادرة. تتأثر السلطة القضائية الفروع الأخرى من الحكومة

الفساد . النظام القضائي غير فعال للغاية . الملكية محمي ضعيف %30كانت قيمة المؤشّر تساوي  2015
.مصادرة الأملاك ممكنة. واسع النطاق ، و يتأثر القضاء بقوة بالفروع الأخرى للحكومة

تساوي كانت 2011- 1995ة من يتّضح أيضا من خلال الشكل أن قيمة المؤشّر في تونس خلال الفترة الممتدّ 
النظام القضائيوهو ما يدّل على أن %40كانت تعادل 2015- 2012ومن خلال الفترة الممتدّة من . 50%
اطويلةللغاية،والتأخيرات تكونفعالغير الفساد. ع على استخدام النظام القضائيتشجّ لا بحيث أ

.ممكنةمصادرة الأملاك. للحكومةالأخرىبالفروعالقضاءموجود،ويتأثر
الملكيةأي 1997-1995خلال الفترة الممتدّة من %70أما بالنسبة للمغرب فكانت قيمة المؤشّر تساوي 

ممكنهوالفساد. العقودتنفيذفيومتساهلللتأخيرعرضةهوالمحاكمنظام. الحكومةقبلمنمضمونةالخاصة
%50و%30ثم ضلّت قيمة المؤشّر تتراوح يبن .محتملةغيرنادرا،ومصادرة الأملاكولكن

الملكيّة بأن الهيكل القانوني أو النظام القانوني غير قادر على حماية حقوق نستنتج من خلال قيم مؤشّر حقوق 
الملكيّة وبأن النظام القضائي لا يتّسم بالكفاءة والفعاليّة ولا يفصل بعدالة وسرعة في الدعاوى وهو ما يدلّ على 

.عدم استقلاليّة السلطة القضائية في دول المغرب العربي
التطور المالي في بلدان :2015أمحمد عبد الكريم بوغزالة دراسة ا دراسة إليها أكدهذه النتائج التي توصلنا 

لصندوق النقد ودراسة2013-1990المغرب العربي في ظل الانفتاح والتحرير المالي خلال الفترة الممتدّة من 
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خمس فئات من إلىحيث قسمت البلدان وشمال أفريقيا،الدولي حول مستويات التطور المالي في الشرق الأوسط 
.حيث التطور المالي

المالي حسب صندوق النقد الدوليمستوى التطور:01الجدول رقم

عالي جداعاليمتوسّطمنخفضمنخفض جدّاالمستوى
إيرانالدول

ليبيا
سوريا

اليمن
الجزائر
جيبوتي

السودان
موريتانيا

قطر
مصر 
تونس

باكستان
المغرب

لبنان
الأردن

الكويت 
الإمارات
السعودية

عمان

البحرين

تطور القطاع المالي (سوزان كرين وآخرون، تطوير القطاع المالي في بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، :المصدر
.113، ص2003العربية المتحدة، ديسمبرالعربي، الإمارات، الندوة الثالثة لصندوق النقد )والنمو الاقتصادي

الخاتمة 
والغرض من هذه الإصلاحات هو تطوير 1990ذّت دول المغرب العربي إصلاحات اقتصاديةّ وماليّة منذ سنة نف

والتأثير وتشجيع الوساطة المالية وتحفيز الادّخار وتسهيل تبادل السلع والخدمات والعقود النظام المالي والمصرفي 
ل هذه المداخلة تقييم وقياس تطوّر الأنظمة المصرفيّة في دول على معدّلات النمو الاقتصادي وقد حاولنا من خلا

:المغرب العربي ومدى استجابتها للإصلاحات المطبّقة وقد توصّلنا الى
ومؤشّرات النشاط المالي تحسّنا واضحا بالنسبة للدول الثلاثة ) حجم الوساطة المالية(رات العمق المالي عرفت مؤشّ 

وخاصّة بالنسبة للمغرب الذي حقّق مستويات عليا من النمو وهنا يظهر الأثر الإيجابي لسياسة التحرير المالي في 
.  المغرب

يّة في دول المغرب العربي اتضّح لنا بأن النظام القضائي لا يتميز من خلال عرض التطوّر الزمني لمؤشّر حقوق الملك
بالكفاءة والفعاليّة وهو غير قادر على حماية حقوق الملكيّة في دول المغرب العربي وهذا ما يدل على استقلاليّة 

.السلطة القضائيّة
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Causal relationship between growth and financial development in maghreb
countreis : econometric study 1980-2014

: ين معدل النمو الاقتصادي والتحرير المالي في دول المغرب العربيالعلاقة السببية ب
2014-1980دراسة قياسية للفترة 

عياد هيشام
-تلمسان–جامعة أبي بكر بلقايد 

:الملخص
Line andوKaopenدف هذه الورقة البحثية لدراسة العلاقة السببية بين التطور المالي مقاسا بمؤشري 

Milesi-Ferreti والنمو الاقتصادي في الدول المغاربية الخمسة باستعمال منهجية التكامل المتزامن لنموذج
ARDL-Panel وكذا منهجيةTYDL وقد 2014- 1980للفترة الممتدة بين 1996للسببية المطورة سنة ،

في الاتجاهين بين  دلت النتائج على عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات الثلاثة كما يوجد علاقة سببية 
.Milesi-Ferettiكلا من النمو الاقتصادي والتحرير المالي مقاسا بمؤشر 

TYDL، منهجية .ARDL-Panelالنمو الاقتصادي، التحرير المالي ، نموذج : الكلمات المفتاحية

Abstract:

This paper examines the causal relationship between financial development (Kaopen index and Line
and Milesi-Ferreti index) economic growth for 5 maghreb countries within the panel co-integration
technique ARDL, panel VAR model and TYDL (Toda, Yamamoto, Dolado and Lutkepohl) Granger
causality (1996) for the period 1980-2014, the empirical results show that there is no co -integration
between the varaibles and there is a bidirectional granger causality between economic growth and
Milesi-Ferreti index.

Keywords : growth, financial development, ARDL-Panel model, TYDL
Jel Classification: O 4, F 36,  C 23

: المقدمة
بــالرجوع لفــترة الســبعينيات مــن القــرن الماضــي نلمــس أن الــدول الناميــة عــبر العــالم عمــدت إلى تحقيــق وتعزيــز نموهــا 
الاقتصــادي وضــمان اســتمراريته وديموميتــه، بالتــالي عمــدت هــذه الــدول علــى تطبيــق التــدخل الحكــومي بصــفته المنبــع 

اليـة للأسـواق الماليـة مـن خـلال التصـدي ومعالجـة العجـز الأكبر القـادر علـى تـوفير رؤوس الأمـوال وتعزيـز القـدرات الم
الــذي يصــيبها، لكــن مــا أعــاب هــذه التطبيقــات هــو مــا تســببت بــه تــدخلات الدولــة في توجيــه أســعار الإئتمــان الــتي  
كـــان لهـــا الأثـــر الســـلبي علـــى معـــدلات الفائـــدة علـــى القـــروض والودائـــع، هـــذا مـــا أعـــدم كـــل التحفيـــزات للمـــدخرين 

خـــل وخـــارج الـــبلاد، ممـــا أدى إلى عجـــز اقتصـــادي كبـــير في هـــذه الـــدول بســـبب الكـــبح الـــذي عرفتـــه والمســـتثمرين دا
الأسواق المالية، لتبدأ بعدها نداءات للتحرير المالي والمصرفي من خلال العديـد مـن الدراسـات الـتي أوضـحت المقـدرة 
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الـتي أكـدت علـى 1996سـنة LevineوZervosالكبيرة للتحرير المالي في دعم النمو الاقتصادي، على غـرار دراسـة 
أن التحريـــر المـــالي هـــو الكفيـــل الأكـــبر بزيـــادة ورفـــع الســـيولة في أســـواق المـــال الـــتي مـــع الوقـــت تســـاعد وتحقـــق تنميـــة 

التي أشـارت أن انتهـاج الـدول المعزولـة سياسـة 1995سنةBekaertوHarveyكذا دراسة 1اقتصادية جد معتبرة،
تقليص فارق المخاطرة وعدم التأكد وذلك مـن خـلال تسـهيل تـدفق رؤوس الأمـوال في التحرير المالي يساعدها على 

في دراسـة 2الاقتصاد الذي سيعمل علـى معادلـة سـعر عنصـر المخـاطرة علـى مسـتوى كـل الأسـواق داخـل الاقتصـاد،
الاقتصـادي أكد الباحثان على العلاقة الطردية بـين التحريـر المـالي والنمـو ، 1993سنةLevineوKingأخرى ل 

Mckinnonالــتي تعتـبر كامتــداد لأعمــال3أيـن يعمــل التحريـر المــالي علــى دعـم النمــو الاقتصــادي والنهـوض بــه،

.1973سنةShawو
ودراســـــة1873ســـــنة (SchumpeterوBagehotالســـــنة الـــــتي أعـــــادت إحيـــــاء أفكـــــار1966وتعـــــد ســـــنة 

4Bagehot م دفــع الـذي أكـد علــى ضـرورة التطــوير المـالي وإعطـاء الحريــة الكاملـة للوســطاء المـاليين الـذين مــن شـأ
والآراء الهامـة لشـومبتر الـذي وضـع النظـام المصـرفي في درجـة 1911عجلة التنمية والنمو الاقتصادي في انجلترا، سنة 

تصادي من خـلال تمويـل الاسـتثمارات وزيـادة الإنتاجيـة عالية من الأهمية لكونه الداعم الرئيسي للابتكار والنمو الاق
حيث هذا الأخير أتـى بفرضـيتين جديـدتين همـا قيـادة ، PatrickوHicks، فعلى سبيل المثال نجد دراستي)الحدية

في حالــة وجــود أثــر معنــوي مــن التحريــر المــالي إلى النمــو الاقتصــادي وفرضــيات في )Supply-leading(الطلــب
لتبـدأ الدراسـات 5في حالة تأثير النمو الاقتصـادي علـى التحريـر المـالي،)Demand-following(أعقاب الطلب 

Kapur 1976 ،Galbisالي وقفــت في صــف ضــرورة التحريــر المــالي مــن أجــل دفــع عجلــة التنميــة، كدراســات 

Matheisanو1977 اذجهم ممــا دفــع الــذين أعطــوا أهميــة كبــيرة لأثــر التحريــر المــالي علــى الاســتثمار في نمــ1980
بمدرسة ستانفورد إلى القول بأن التحرير المالي يحسن الاستثمار كما ونوعـا، فتواصـلت بعـد ذلـك الدراسـات كدراسـة 

6Maxwell fry 1988 7في أثر معدلات الفائدة على الودائع على النمو الحقيقي في الإنتـاج إلى دراسـةGelb

العلاقـــة بـــين متوســـط أســـعار الفائـــدة علـــى الودائـــع والنـــاتج الـــداخلي الخـــام، حيـــث أكـــدت هـــذه في1989

1 : Levine, Ross, and Sara Zervos. "Stock market development and long-run growth." The World Bank
Economic Review 10.2 (1996): 323-339.
2: Bekaert, Geert, and Campbell R. Harvey. "Time‐varying world market integration." The Journal of
Finance 50.2 (1995): 403-444.
3: King, Robert G., and Ross Levine. "Finance and growth: Schumpeter might be right." The quarterly
journal of economics (1993): 717-737.
4: Bagehot, Walter. "Lombard Street: A description of the money market". Scribner, Armstrong &
Company, 1873.
5: Patrick, H. T. (1966). "Financial development and economic growth in underdeveloped
countries". Economic development and Cultural change, 14(2), 174-189.
6: FRY, Maxwell J., LILIEN, David M., et WADHWA, Wilima. "Monetary policy in Pacific Basin
developing countries". In : Monetary Policy in Pacific Basin Countries. Springer Netherlands, 1988.
p. 153-170.
7: GELB, Alan H. "Financial policies, growth, and efficiency". World Bank Publications, 1989.
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نامية أنه في حالة معدلات الفائدة الموجبة حقق نمو في الناتج المحلـي الإجمـالي أكثـر بـثلاث دولة 34الدراسة على 
.مرات عن تلك التي امتازت بمعدلات فائدة حقيقية سالبة

لكثــير مــن البــاحثين في التشــكيك في قــدرة التحريــر المــالي في دفــع التنميــة الاقتصــادية علــى غــرار لكــن هــذا لا يمنــع ا
ذلــك قــائلا أن 2004ســنة Stiglitzبــل يتعــدى، 1988ســنة1952LucasســنةRobinsonدراســة كــل مــن 

التحريــر المــالي مــن شــأنه التســبب في أزمــات ماليــة وذلــك بســبب مشــكلة عــدم تماثــل المعلومــات الــتي تعيــق وصــول 
كمــــا لاحـــــظ 8رؤوس الأمــــوال إلى حيــــث تكــــون إنتاجيتهــــا أكــــبر مــــن الإنتاجيــــة الحديــــة لتكلفــــة الفــــرص البديلــــة،

Baldacci يـر المـالي غرقـت الدولـة في أزمـة ماليـة حـادة، هـذا أنـه بعـد انتهـاج المكسـيك للتحر 2002وآخرون سـنة
.2004وآخرون سنة Tornellودراسة2001سنة SchmucklerوKaminskyما أكدته دراستي

:الانتقادات الموجهة للتحرير المالي
ارتفــــاع أســــعار الفائــــدة الحقيقيــــة لــــيس دائــــم الأثــــر الايجــــابي علــــى الادخــــار والاســــتثمار وهــــذا مــــا أكــــده

BurkettوDutt حيث زيادة معدلات الفائدة على الودائع يكبح الطلب الفعـال بسـبب 1991سنة ،
.انخفاض معدل الربح مما يتسبب في انخفاض الاستثمار والإنتاج

هـذا مـا : كبح القطاع المالي بتحديد معدلات فائدة منخفضة من شأنه تقييد الائتمان مـن طـرف البنـوك
حيث برهنوا على إمكانية وجود تقييـد الائتمـان في خضـم 1981سنة WeissوStiglitzأكد نقيضه

اســـواق المنافســـة التامـــة، ممـــا يـــدل علـــى عـــدم كفائـــة الأســـواق الماليـــة خاصـــة بســـبب مشـــكلة عـــدم تنـــاظر 
المعلومـــات، حيـــث بارتفـــاع معـــدل الفائـــدة الحقيقـــي ترتفـــع المخـــاطرة للمقترضـــين فتـــنخفض أربـــاح البنـــك 

.المتوقعة
 إهمـال القطـاع غـير الرسمـي الـذي لـه دور أساسـي في تخصـيص المـوارد : الهيكليين المحـدثينانتقادات مدرسة

.وذلك بطريقة تامة في نظريات التحرير المالي
أي ما هو المتغير الذي يؤثر في الآخر هل النمو الاقتصـادي يسـبب التطـور المـالي أم التطـور : اتجاه التأثير

1996ســـنة DemetriadesوHusseinدي، وتعتـــبر دراســـةالمــالي ينشـــط ويـــؤثر علـــى النمــو الاقتصـــا

16الــتي أوضــحت أن اتجــاه التــأثير يختلــف مــن بلــد إلى آخــر، حيــث قــام الباحثــان باســتخدام عينــة مــن 

دولة لدراسة العلاقة بين المالية والنمو، فسبعة دول من العينة كانت النتـائج تؤكـد وجـود أثـر تبـادلي أو في 
والنمـو، وأربعــة بلـدان وجــود علاقـة ســببية مـن النمــو الاقتصـادي نحــو القطـاع المــالي، الاتجـاهين بـين الماليــة 

9.وبلدين من العينة كانت العلاقة فيهما من التطور المالي نحو النمو الاقتصادي

8: Stiglitz, Joseph E. "Capital-market liberalization, globalization, and the IMF."Oxford Review of
Economic Policy 20.1 (2004): 57-71.
9: Demetriades P, Hussein K, "Does financial development cause economic growth? Time-series
evidence from 16 countries", Journal of Development Economics, 51, 387, 1996, p.32.
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دول بناءا على كل ما سبق ارتأينا من خلال هذه الورقة البحثية دراسة أثر التحريـر المـالي علـى النمـو الاقتصـادي في 
المغرب العربي وما مـدى فعاليـة تحريرهـا لأسـواق الماليـة والمصـرفية علـى تنميتهـا الاقتصـادية، ولـذلك طرحنـا الإشـكالية 

:التالي
ماهو اتجاه العلاقات السببية بين التحرير المالي والنمو الاقتصادي في دول المغرب العربي خلال الفترة 

؟2014- 1980
:الهدف من الدراسة

تســعى هــذه الدراســة أساســا إلى معرفــة وجــود علاقــة بــين التحريــر المــالي والنمــو الاقتصــادي في دول المغــرب العــربي 
باســتعمال نــوعين مختلفــين مــن مؤشــرات التحريــر المــالي، وكــذا معرفــة مــا هــي الفرضــية الــتي تتناســب مــع حالــة هــذه 

.الدول
:منهج الدراسة

القياســي الأنســب لمثــل هــذه الأبحــاث والدراســات مــن خــلال اســتعمالنســتخدم مــن خــلال هــذه الدراســة المــنهج 
اختبــارات دراســة الاســتقرارية المختلفــة في إطــار نمــاذج عينــات البيانــات المقطعيــة، وكــذا التأكــد مــن تكامــل المتغــيرات 

منهجيـــة والعلاقـــة في المـــدى الطويـــل مـــن خـــلال اختبـــارات التكامـــل المشـــترك، ثم الانتقـــال إلى دراســـة الســـببية وفـــق
TYDL من خلال استعمال برنامج 1996و1995المطورة سنتيEviews9.

:تعريف التحرير المالي.1
علــى ضــوء كــل هــذا يمكننــا تعريــف النظــام المــالي علــى أنــه مجموعــة المؤسســات ســواء كــانوا وســطاء مــاليين أو أســواق 

مـــن خـــلال تحويــل الأمـــوال مـــن أصـــحاب ماليــة تتكفـــل بتـــوفير الاحتياجــات الماليـــة لمختلـــف المتعـــاملين الاقتصــاديين
الفائض المـالي إلى أصـحاب الحاجـة إلى التمويـل وذلـك إمـا بطريقـة مباشـرة أي مـن خـلال الأسـواق الماليـة أو بطريقـة 

أمــا التطــور المــالي فحســب اللجنــة الاقتصــادية 10غـير مباشــرة وذلــك مــن خــلال البنــوك والمؤسســات الماليـة المختلفــة، 
فهـو عمليـة تتجســد مـن خلالهـا تحســينات كميـة ونوعيــة ESCWAالاجتماعيـة لغـرب آســيا التابعـة للأمـم المتحــدة 

11.في طريقة تقديم خدمات مالية بشكل كفؤ

.198: ، ص1998، الدار الجامعيةمحمد صالح الحناوي، عبد الفتاح عبد السلام، المؤسسات المالية، الإسكندرية،: 10
11: ESCWA, "Economic trends and impacts: banking sector lending behavior and efficiency in
selected ESCWA member countries", Issue 03, United Nations, New York, 2005, p: 22.
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النظام المالي الفعال): 1(الشكل رقم 

دية في ظل انتقال النظام المالي من اقتصاديات الاستدانة إلى عايب وليد، فعالية السياسة النق: المصدر
اقتصاديات الأسواق المالية، الملتقى الدولي حول السياسات النقدية والمؤسسات المالية، الجزائر، جامعة سكيكدة، 

.06:، ص2010نوفمبر 10- 09يومي 
:رسم بياني يوضح العلاقة بين النمو والتطور المالي:)2(الشكل رقم

Source: Levine.R(1997), Financial developement and economic growth, Journal of Economic
literature, Vol XXXV, p.691.

نلاحظ من خلال الشـكلين أعـلاه نلاحـظ أن التحريـر المـالي وتحقيـق النظـام المـالي الفعـال مـن شـأنه تـوفير المتطلبـات 
بتخصيص مثالي لرؤوس الأموال من خـلال تعبئـة الادخـار، تخصـيص المـوارد وتسـهيل المالية للمستهلكين الذي يرفق 

تبـادل الســلع والخــدمات والعقـود، ممــا سيســاعد علـى زيــادة الاســتثمار والاسـتهلاك مــن خــلال تـراكم رأس المــال الــتي 
اقتصــادي معتــبر تعــد الــدافع الأساســي للطلــب الكلــي الفعــال الــذي يــدعم التنميــة الاقتصــادية ويســمح بتحقيــق نمــو 

.ومستمر ودائم
:البيانات المستعملة في الدراسة.2

مــأخوذة مــن 2014-1980نســتعمل مــن خــلال هــذه الورقــة البحثيــة سلاســل زمنيــة ســنوية ممتــدة علــى طــول الفــترة 
.2014لسنة Trilemmaبيانات قاعدة بنك التجارة العالمي وصندوق النقد الدولي وكذا من قاعدة بيانات



عياد هشام 89

2018جوان،1العددNARAFEمجلة

:الماليالتحرير .أ
يمتــاز التحريــر المــالي بتعــدد مقاييســه ومؤشــراته حيــث يتــوفر علــى عــدد كبــير مــن المؤشــرات ذكرنــا بعضــها في عرضــنا 
للدراســات الســابقة، حيــث تنــدرج كــل هــذه المؤشــرات ضــمن ثلاثــة أنــواع مــن القياســات، الأول هــو مــا يطلــق عليــه 

لنقـد الـدولي بشـأن ترتيبـات الصـرف وقيـود الصـرفالـتي تسـتقى مـن التقريـر السـنوي لصـندوق اDe Jureقياسـات
AREAER ، حيـــث يعتمـــد علـــى تحويـــل متغـــيرات نوعيـــة إلى متغـــيرات كميـــة قابلـــة للقيـــاس وأشـــهر المقـــاييس الـــتي

، النـوع الثـاني هـو مـا 2006سـنة ItoوChinnالمقـدم مـن طـرفKaopenتندرج ضمن هذا الصنف هو مؤشـر 
ــتم بصــفة كبــير بتــدفقات الاســتثمار اDe Factoيســمى مقــاييس ــا تــدرج و لــتي تعتــبر امتــدادا للنــوع الأول إلا أ

الـتي Hypridالأجنبي المباشر في الاقتصاد للتعبـير علـى التكامـل المـالي، أمـا الصـنف الثالـث فهـو المؤشـرات الهجينـة 
:وسنعتمد على مؤشرين في دراستنا هما12تجمع بين كلا الصنفين الأولين،

الحــد الأدنى مــن القيــود علــى (2.17ويأخــذ هــذا المؤشــر قيمــا محصــورة بــين القيمتــين :Kaopenرمؤشــ-1
وبارتفــــاع هــــذا المؤشــــر نســــتدل علــــى اتجــــاه ) الحــــد الأقصــــى علــــى حســــاب رأس المــــال(1.86-و) رأس المــــال

ثنـــائي وفـــق تمثيـــل ) k4وk1 ،k2 ،k3(الاقتصـــاد نحـــو تحـــرر أكـــبر، حيـــث يضـــم هـــذا المؤشـــر أربعـــة متغـــيرات 
:وذلك كالتالي) في حالة التحرير1في حالة عدم التحرير و0(1و0يأخذ القيم

k1 :تحرير سعر الصرف.
k2 :تحرير معاملات الحساب الجاري.
k3 :تحرير معاملات رأس المال.
k4 :تحرير الصادرات.

:سنوات وفق العلاقة التالية5في كل k3ويحسب 

SHARE k3,t =

:2006سنة Milesi-Ferretiمؤشر.ب
، 2011إلى ســـنة 1960دولـــة مـــن ســـنة 147للإحصـــائيات لعينـــة مـــن Trilemmaمتـــوفر علـــى قاعـــدة بيانـــات

وإجمـــالي ) Total External Liabilities(ويحســب هــذا المؤشــر بقســمة مجمــوع إجمـــالي المطلوبــات الخارجيــة 
المحلــي الإجمـالي، حيــث كلمـا ارتفــع المؤشـر أدى إلى تحــرر علــى النـاتج ) Total External Assets(الأصـول الخارجيـة

:أكبر للاقتصاد وذلك وفق المعادلة التالية

MF index =

12: Dreher, A. "Does globalization affect growth? Evidence from a new index of
globalization". Applied Economics, 2006, 38(10), 1091-1110.
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:النمو الاقتصادي.ج
ســنعتمد مــن خـــلال هــذه الدراســـة علــى مؤشــر متوســـط نصــيب الفـــرد مــن النــاتج المحلـــي الإجمــالي الـــذي اثبــت كـــل 

لقيــاس وتحديــد العلاقــة بــين التحريــر المــالي والنمــو الاقتصــادي مــن أجــل الدراســات الحديثــة علــى أنــه المؤشــر الأمثــل
.ضبط مؤشر النمو السكاني

:الطريقة المستعملة.3
عــن طريــق العــالم Causalityالســنة الــتي جــاءت للاقتصــاد القياســي لأول مــرة بمفهــوم الســببية1969تعتــبر ســنة 

السلاســل الزمنيــة تــرتبط في مــا بينهــا بمــا يعــرف حيــث أكــد علــى أن ، Clive Grangerالنــوبلي كليــف غرانجــر
بالتأثير المتبادل عبر الزمن بين السلاسل حيث بالاعتماد على هذه الخاصية يمكننا التنبؤ بقـيم مسـتقبلية لسلسـلة مـا 
بالاعتمــاد علــى قــيم حاليــة لسلســلة أخــرى ذلــك لأن كــل تغــير يطــرأ في السلســلة الثانيــة ســيمر للسلســلة الأولى في 

:اللاحقة وفق الشكل التاليالفترة

:Yتؤثر على Xرسم توضيحي لسلسلتين حيث : )3(الشكل رقم 

https://en.wikipedia.org/wiki/File:GrangerCausalityIllustration.svg:Source

لكــن مــا يعــاب علــى هــذه المنهجيــة هــو فشــلها في تقــدير الســببية بــين المتغــيرات غــير المســتقرة مــن نفــس الدرجــة أو  
منهجيـة جديـدة للتعامـل YamamotoوToda، أين اقترح كل مـن1995كانت متكاملة تزامنيا، إلى غاية سنة 

لـــذا (1996ســـنة LutkepohlوDoladoثم قـــام بتعـــديلها كـــل مـــن 13مـــع نقـــائص منهجيـــة غرانجـــر التقليديـــة،
WaldواختبـارVARهـذه المنهجيـة علـى مخرجـات تقـدير نمـوذجوتعتمـد،)TYDLسنطلق على المنهجية اسـم

ومــن أهــم خصــائص هـــذه المنهجيــة أنــه يمكـــن ، )MWald)Modified Wald testالمعــدل الــذي يرمــز لـــه
اسـتعمالها في كــل حــالات السلاسـل الزمنيــة علــى غـرار وجــود ســلة مـن المتغــيرات بمــزيج متعـدد مــن درجــات التكامــل 

13: Toda, H. Y., & Yamamoto, T. "Statistical inference in vector autoregressions with possibly
integrated processes". Journal of econometrics, 1995, 66(1), 225-250.
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وفي حالــة السلاســل الزمنيــة المتكاملــة أيضــا، وتــتم هــذه المنهجيــة علــى أربــع ، I(3)وحــتى I(0) ،I(2)والاســتقرارية 
14:مراحل هي

مثلا في حالة وجود ثلاثة dmaxإيجاد أكبر درجة استقرارية بين السلاسل الزمنية قيد الدراسة ويرمز له ب *
.dmax=2متغيرات استقر اثنان منهما في الفرق الأول والمتغير الثالث في الفرق الثاني ف 

، Akaikeمن خلال مؤشراتKويرمز لها بالرمز VARالأمثل لنموذجتحديد عدد التأخرات*

SchwarzوHannah-Quin.

.VAR(k+ dmax)تقدير نموذج*

.نختبر السببيات في المدى القصيرMWaldبالاعتماد على اختبار*
:الدراسة القياسية

في الدراســات الــتي تعتمــد علــى السلاســل الزمنيــة لابــد مــن التأكــد مــن اســتقرارية السلاســل كمــا جــرت عليــه العــادة 
*Levin, Lin et Chu tاســتقرارية هــذه السلاســل باســتعمال إحصــائيات كــل مــنالزمنيــة، وســنتأكد مــن 

)LLC( ،Breitung t-stat)B t-stat( ،Im, Pesaran et Shin w-stat)IPS w-sata( ،ADFوPP،

:وكانت النتائج كما هي مبينة في الجدول التالي
:دراسة الاستقرارية: )1(الجدول رقم 

Null: Unit root (assumes
common unit root

process)

Null: Unit root (assumes individual unit
root process)

variables LLC BRE IPS MW-ADF MW-PP
KO -3.265

(0.000)
-1.931
(0.026)

-3.310
(0.000)

34.465
(0.000)

31.769
(0.000)

FO 2.076
(0.981)

3.826
(0.999)

0.122
(0.548)

16.743
(0.080)

19.177
(0.038)

GDP 0.638
(0.738)

1.901
(0.971)

1.892
(0.970)

4.419
(0.924)

4.183
(0.938)

D(FO) -0.188
(0.423)

1.972
(0.975)

-3.548
(0.000)

32.777
(0.000)

86.884
(0.000)

D(GDP) -1.827
(0.033)

-4.753
(0.000)

-4.082
(0.000)

36.667
(0.000)

83.414
(0.000)

.Eviews 9من إعداد الباحث باستعمال: المصدر

ا مزيج مـن متغـيرات مسـتقرة عنـد الفـرق الأول ومتغـير اسـتقر عنـد  بعد التأكد من درجات الاستقرارية التي اتضح أ
الخاصــة بحالــة (المســتوى، هــذا مــا يشــكل عائقــا أمــام اســتعمال منهجيــة التكامــل المتــزامن لجوهانســن أو أنجــل غرانجــر

14: Dolado, J. J., & Lütkepohl, H. "Making Wald tests work for cointegrated VAR
systems". Econometric Reviews, 1996, 15(4), 369-386.
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لاعتمـاد علـى منهجيـة غرانجـر التقليديـة السـببية لمـا وكذلك صعوبة ا) FisherوPedroni ،Kaoالعينات المقطعية
والنتـــائج ARDL-Panelتســـببه مـــن نتـــائج زائفـــة، ســـننتقل لدراســـة علاقـــة التكامـــل المشـــترك باســـتعمال منهجيـــة 

:المتحصل عليها في الجدول التالي
:ARDL-Panelتقدير نموذج : )2(الجدول رقم 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
Long Run Equation

KAP -1230.206 1013.724 -1.213552 0.2279
MIL 2256.778 841.3175 2.682434 0.0086

Short Run Equation
COINTEQ01 -0.081420 0.072491 -1.123179 0.2642

D(GDP(-1)) 0.322303 0.175881 1.832504 0.0700
D(GDP(-2)) 0.187421 0.168120 1.114802 0.2677

D(KAP) -168.5675 110.3034 -1.528218 0.1297
D(KAP(-1)) 311.5320 395.2510 0.788188 0.4325
D(KAP(-2)) -107.0557 111.2386 -0.962397 0.3383

D(MIL) -175.6733 529.3354 -0.331875 0.7407
D(MIL(-1)) -1151.562 443.5753 -2.596092 0.0109
D(MIL(-2)) -287.2930 815.0665 -0.352478 0.7253

C 319.7641 284.1030 1.125522 0.2632
Mean dependent

var
80.67842 S.D. dependent var 731.5374

S.E. of regression 225.4071 Akaike info criterion 11.79274
Sum squared resid 4877604. Schwarz criterion 12.84581

Log likelihood -820.6626 Hannan-Quinn criter. 12.22060
.Eviews 9من إعداد الباحث باستعمال: المصدر

:حيث
Kap:مؤشرKaopenللتحرير المالي.
Mil:مؤشرMilesi-Ferettiللتحرير المالي.

Gdp:معدل النمو الاقتصادي.
COINTEQ01:حد تصحيح الخطأ.

ـا سـالبة  من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن قيمة حد تصحيح الخطأ ليست ذات دلالـة إحصـائية وبـالرغم مـن كو
ا في المـدى  ـا لا تسـلك سـلوكا متشـا مما يدل على عدم وجود علاقـة تكامـل مشـترك بـين المتغـيرات الثلاثـة حيـث أ

بــــين كــــل مــــن النمــــو %5د مســــتوى الطويـــل وتبتعــــد عــــن بعضــــها الــــبعض، كمــــا نلاحــــظ وجــــود علاقــــة طرديــــة عنــــ
في كــل مــن المــدى القصــير والطويــل في حــين تغيــب هــذه العلاقــة في المــديين Milesi-Ferettiالاقتصــادي ومؤشــر
.Kaopenحين في حالة مؤشر
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كمرحلة أخيرة من الدراسة ندرس اتجاه العلاقات السـببية بـين المتغـيرات الثلاثـة وذلـك مـن خـلال اسـتعمال منهجيـة
TYDL ،وكمــا ســبق وأشــرنا ســابقا لتقــدير نمــوذجVAR للدراســة لابــد أولا مــن تحديــد قيمــة أعلــى درجــة تكامــل

، كمرحلــة ثانيــة لابــد مــن تحديــد عــدد التــأخيرات المثلــى 1حيــث في هــذه الحالــة هــي مســاوية ل dmaxالمتغــيرات بــين
:والجدول التالي يبين النتائجKللنموذج 

:الفجوات المثلىاختيار عدد : )3(الجدول رقم 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1150.229 NA 377930.6 21.35610 21.43060 21.38630
1 -905.2379 471.8351 4780.770 16.98589 17.28390 17.10672
2 -879.0899 48.90643 3481.595 16.66833 17.18986* 16.87979
3 -858.7986 36.82497 2827.639 16.45923 17.20427 16.76132*
4 -853.0011 10.19921 3006.184 16.51854 17.48709 16.91125
5 -841.5640 19.48551 2882.363 16.47341 17.66547 16.95674
6 -830.4730 18.27948 2785.413 16.43469 17.85026 17.00865
7 -818.2791 19.41994 2641.884 16.37554 18.01462 17.04013
8 -805.2641 20.00453* 2473.014* 16.30119* 18.16378 17.05640

Eviewsمن إعداد الباحث باستعمال:المصدر 9.

بالتـــــالي النمـــــوذج المقـــــدر هـــــوK=8اي 8مـــــن خـــــلال الجـــــدول أعـــــلاه اتضـــــح أن العـــــدد الأمثـــــل للفجـــــوات هـــــو 
VAR(8+1=9) ، وبالاعتماد على اختبارثمWaldنتحصل على السببيات، والنتائج مبينة في الجدول التالي:

:TYDLنتائج سببية : )3(الجدول رقم 
Dependent variable: GDP

Excluded Chi-sq Df Prob.
MIL 32.77588 8 0.0001
KAP 3.474121 8 0.9012
All 35.40591 16 0.0035

Dependent variable: MIL
Excluded Chi-sq Df Prob.

GDP 88.17547 8 0.0000
KAP 4.880289 8 0.7703
All 90.98398 16 0.0000

Dependent variable: KAP
Excluded Chi-sq Df Prob.

GDP 1.805859 8 0.9864
MIL 9.147459 8 0.3300
All 9.914073 16 0.8711

Eviewsباستعمالمن إعداد الباحث : المصدر 9.

-Milesiمن خلال الجدول أعلاه نلاحـظ وجـود علاقـة سـببية في الاتجـاهين بـين معـدل النمـو الاقتصـادي ومؤشـر

Feretti حيــث تمثــل العلاقــة بــين النمــو الاقتصــادي والتحريــر المــالي في دول المغــرب العــربي كــلا مــن فرضــيتي قيــادة
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Kaopenلكــن بــالمرور لمؤشــر ،)Demand-following(وفي أعقــاب الطلــب) Supply-leading(الطلــب

فــلا وجــود لعلاقـــة ســببية في كـــلا الاتجــاهين، بالتـــالي نســتنتج أن لمؤشــرات قيـــاس التحريــر المـــالي أثــر كبـــير جــدا علـــى 
بالتــالي نقــر بوجــود Kaopenأفضــل مــن مؤشــرMilesi-Ferettiالنتــائج، وحســب دراســات حديثــة يعتــبر مؤشــر

.لاقتصادي والتحرير المالي في المدى القصيرعلاقة بين النمو ا
:الخاتمة

هدفت هذه الورقة البحثية إلى دراسة العلاقة السببية بين كلا من النمو الاقتصادي مقاسـا بنصـيب الفـرد مـن النـاتج 
في دول المغــرب العــربي ) KaopenوMilesi-Feretti(المحلــي الإجمــالي والتحريــر المــالي مقاســا بمؤشــرين مختلفــين

مـــن خـــلال اســـتعمال كـــلا مـــن منهجيـــة 2014-1980خـــلال الفـــترة ) الجزائـــر، المغـــرب، ليبيـــا، تـــونس وموريتاينـــا(
ARDL-Panelللتأكد من وجود علاقة تكامـل مشـترك بـين المتغـيرات الثلاثـة قيـد الدراسـة، ومنهجيـةTYDL

(Toda Yamamoto Dolado and Lutkepohl) ،نتــائج علــى عــدم وجــود علاقــة تكامــل وقــد دلــت ال
ــا تبتعــد عــن بعضــها الــبعض في المــدى الطويــل كمــا دلــت أيضــا علــى  مشــترك بــين المتغــيرات الثلاثــة مــا يــدل علــى أ

في Milesi-Ferettiالعلاقة في المدى القصير والطويل بـين معـدل النمـو الاقتصـادي والتحريـر المـالي مقاسـا بمؤشـر
الــتي أكــدت TYDLهــذا مــا أكدتــه دراســة ســببيةKaopenالــة اســتعمال مؤشــرحــين لا علاقــة بينهمــا في ح

حيث وجدنا علاقة سببية في الاتجاهين بين النمو الاقتصـادي والتحريـر المـالي مقاسـا بمؤشـرARDLنتائج منهجية
Milesi-Ferettiفي حين لا علاقة سببية بينهما في حالة مؤشرKaopen.

نســتنج أن التحريــر المــالي في المغــرب 2014-1980مــن خــلال النتــائج المتحصــل عليهــا مــن المقاربــة القياســية للفــترة 
العربي أفاد بعض الشيء التنمية الاقتصـادية مـن خـلال قنـاة النمـو الاقتصـادي لكـن تبقـى هـذه الإفـادة محـل شـكوك 

ريــر المــالي في الــدول المغاربيــة لازال غــير كافيــا ولا ممــا يــدل علــى أن التحKaopenبســبب اللاســببية في حالــة مؤشــر 
زالت هذه الدول تمتاز ببعض من الكبح المالي الذي يعيق التحرير المالي والمصرفي من أن يلعـب دوره كـاملا في تعزيـز 

:النمو الاقتصادي، وعليه نوصي بما يلي
 وذلــك بتحريــر القطــاع المصــرفي ضــرورة التوقــف والحــد مــن سياســة الكــبح المــالي الــتي تنتهجهــا الســلطات

وتحريــر حركــة رؤوس الأمــوال وإطــلاق المنافســة الكاملــة بــين البنــوك مــع رفــع يــد الســلطة عنهــا مــن خــلال 
.خوصصتها

 تنويـــع ســـلة الخـــدمات الماليـــة المقدمـــة مـــن طـــرف الوســـطاء المـــاليين وعـــدم إرغـــامهم علـــى نـــوع واحـــد مـــن
.القروض على غرار قروض التجارة الخارجية

 تحريـــر التجـــارة الخارجيـــة وتنويـــع ســـلة الصـــادرات خـــارج قطـــاع المحروقـــات والبحـــث عـــن أســـواق خارجيـــة
.جديدة من أجل دعم النمو الاقتصادي وزيادة التحرير المالي

 ال أمام الاستثمارات الأجنبية بتسهيل شروط الاستثمار وتوفير إغـراءات والجـو المناسـب بتقلـيص فتح ا
.في قوانين الاستثمار الأجنبي المباشرالقيود بإعادة النظر
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Investment in Islamic banks and their means

ووسائلهالإسلاميةالبنوكفيالاستثمار
زيرار سمية. د

تلمسان-بو بكر بلقايدأجامعة 
محمد موساوي. د

جيلالي ليابس سيدي بلعباسجامعة 
:الملخص

لى مختلف المعايير التي تحكم إلى التعريف بالإستثمار في الفكر الإقتصادي الإسلامي والإشارة إتسعى الدراسة 
لى مختلف مصادر الأموال في البنوك الإسلامية إاستثمار الأموال من الناحية الشرعية، كما تتطرق الدراسة 

ا، ليتم في الأخير شرح وتقديم الصيغ المختلفة  للتمويل والإستثمار غير المباشر .واستخداما

، المشاركةالمضاربةلامي، المصارف الإسلامية، الإستثمار، التمويل الإس: الكلمات المفتاحية

:Abstract

The study aims at introducing the investment in Islamic economic thought and pointing to the various
criteria that govern the investment of funds in terms of legitimacy. The study also discusses the
various sources of funds in Islamic banks and their uses, in order to finally explain and submit various
forms of financing and indirect investment.

key words: Investment, Islamic Finance, Islamic Banks, Speculation, Sharing

JEL Classification: E4, G24, P4, Z12

مقدمة 
إنشاءشكلفيسواءالمصرفية الإسلامية،الصناعةفيهائلاتطوراوالدوليةوالإقليميةالمحليةالمصرفيةالساحةتشهد

العديدقيامإلىبالإضافةالإسلامي،المصرفيإلى العملالبنوكبعضتحولشكلفيأوجديدة،إسلاميةمصارف
.التقليديالمصرفيالعملإلى جانبالإسلاميالمصرفيللعملالبنوكمن

الإسلامية،الصيرفةبقوة اتجاهالأنظارلدفعسببا،2008العالمية الماليةبالأزمةالإسلاميةالمصارفتأثرعدموجاء
ندوة2009سنةفياحتضنتالتيالصيرفة كفرنسالهذهالبابفتحفيرغبتهاالأوروبيةالدولبعضأبدتحيث
الإسلامية،الصيرفةفيالخبراءمنوعددللتنمية،الإسلاميالبنكإليهاىدعالمالية الفرنسية،وزيرةبرعاية
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الأوروبية الدولمنوغيرهاأوروباإلىللدخولالإسلاميةالصيرفةبوابةتكونأنمن خلالهاتحاولوبريطانيا،
.والآسيوية

البنوك الإسلامية من خلال التعرف على مصادر أموال لذلك تسعى هذه الدراسة إلى التطرق إلى الإستثمار في 
ا، بالإضافة إلى التعريف .الصيغ المختلفة  للتمويل والإستثمار غير المباشربالبنوك الإسلامية وإستخداما

دراسات سابقة

هي مكان عالمي رئيسي لإصدار الصكوك، London stock exchange، أصبحت بورصة لندن 2017في 
وعلى مدى العقد القادم، . بعد أن أنشأت واحدة من النظم التنظيمية والضريبية الأكثر جاذبية للتمويل الإسلامي

بدعم تطوير هذه LSEستبقى الصكوك الإسلامية قطاعا متناميا من صناعة التمويل الإسلامي، وتلتزم شركة 
.الفئة من الأصول

Hussainوفي دراسة ل  et al)2015( بين أن التمويل الإسلامي عرف نموا واسع ضمن التمويل الدولي ويرجع
السبب في ذلك إلى المباديء التي تحكم الأنشطة المالية الإسلامية، كما بينت الدراسة أن التمويل الإسلامي يتسم 

تقاسم المخاطر بالإضافة إلى ارتباطه بالأنشطة بالقدرة على الصمود أمام الصدمات المالية بسبب تركيزه على
.الحقيقية

التي أشارت إلى ثلاثة أبعاد يساهم من خلالها التمويل الإسلامي، )Kammer et al)2015كذلك دراسة 
والثاني، يركز على التمويل المدعوم . البعد الأول يهتم بالسكان المسلمين الذين يعانون من نقص كبير في الخدمات

صول وميزة تقاسم المخاطر، مما يعني توفير الدعم للمشاريع الصغيرة والمتوسطة الحجم، فضلا عن الاستثمار في بالأ
وفي الأخير تشير الدراسة إلى أن التمويل الإسلامي قد يشكل مخاطر أقل من النظام . الهياكل الأساسية العامة

.التقليدي
تدرس تطور آفاق التمويل الإسلامي وآفاقه المحتملة، مع التركيز بشكل )Filippo et al)2013أما دراسة 

والتقليدي، لاسيما فيما يتعلق بالمخاطر المرتبطة بعمليات الإسلاميوهي تقارن التمويل . خاص على أوروبا
ؤسسات المالية تقوم الدراسة بتحليل الأدلة التجريبية التي تقارن الم. المؤسسات المعنية، فضلا عن إدارة الشركات

وأخيرا، فإن الدراسة . الاستقرار والمرونة)2(الكفاءة والإستحقاق؛ و )1(الإسلامية والتقليدية فيما يتعلق ب 
وهي عادة حجر -تأخذ في الاعتبار سلوك السياسة النقدية في سياق الصيرفة الإسلامية، نظرا لأن أسعار الفائدة 

. في التمويل الإسلاميمحظورة-الزاوية في السياسة النقدية 

ماهية الإستثمار من المنظور الإسلامي-1
مستقبلية،ماليةتدفقاتعلىالحصولالإستثمارهدفأنعلىتركزمعظمهاتعريفات،بعدةالاستثمارعرفي

وضوابطقيممنلهبدلاوعملاحركةباعتبارهفالاستثماروترشيده،الاستثمارفي توجيهالقيمدورإغفالمع
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دفاقتصادي مشروع،نشاطفيالجهدأوالمالتوظيف"بيعرفأنيمكنالاستثمارنإفوعليه.تحكمه
التعريف بقيدين،قيدوقد)26: 2010الزيتون، ("المآلأوالحالفيغيرهعلىأوعليهيعودنفععلىالحصول
الاستثمارمثلاً، والثاني؛ هدفكالخمورشرعامحرمةتجارةفيفلا استثمارالشريعة،قواعدمعيتعارضألاالأول؛

.ودفعهاالاقتصاديةالتنميةعجلةلتشغيلبلفقط،للمستثمرالنفعليس
شرعيا، ويعدوتنميته واجباالمالاستثماريعدحيث،ةومتميز خاصةطبيعةلهبأنالإسلاميالاستثماريتميز
علىالفقهاءجمهوريجمعحيثبه،الذي يلحقالخسرانمنلهاوجابر الماللرأسوقايةالإسلاميالفكرفيالربح

منمجموعةالباحثونوضع،ةالإسلاميالبنوكفيالإستثمارولسلامة." لالمارأسسلامةبعدإلاربحلا"أنه
)30، ص2008عبادة، : (أهمهامنالأموالاستثمارم تحكالتيالمعايير
مستخلفاالله، والإنسانمالالمالوأنالشرعية،للضوابطوفقاالمالاستثمارينطلقحيث:العقيدةمعيار1-
.الرباعنبعيدااستخدامهويجبفيه،
أهمهاالأموال مناستثمارعندالأخلاقيةالقيممنبمجموعةالمسلمالفرديلتزمحيث:يالأخلاقالمعيار- 2

.بالباطلالناسأموالأكلوعدمالغشعدم
أنوالاقتصادية، وعلىالاجتماعيةالتنميةتحقيقإلىالمالرأسكامللتشغيليهدفحيث:التنميةمعيار3-
.والتحسينياتوالحاجياتالضرورياتوهيالاستثمارأولوياتمراعاةيتم
جهدبلافلا كسبالإسلامفيالمعاملاتتحكمالتيالشرعيةالقواعدمنوهو:بالجهدالكسبربطمعيار4-
.كسببلاجهدولا

"بالضمانالخراج"الشرعية القاعدةمنالمعيارهذاوينطلقالخسارة،مقابلالربحوهو:بالغرمالغنممعيار5-
.خسارةأوربحمنمنهيخرجمافلهءشيأصلضمنمنأنتعنيوالتي

يستطيع البنكماوكذلكالإسلامي،البنكمنالعملاءيطلبهماعلىابتداءالإستثمارحجمويتوقف
الماليةالسوقله فييمنحماعلىستتوقفإسهامهللاستثمار، ودرجةالمتاحةالأموالمنيوظفهأنالإسلامي
.الإسلامية

الإسلاميةالبنوكلدىمصادر الأموال-2
مثلما هو الحال بالنسبة إلى البنوك التقليدية فإن البنوك الإسلامية لها مصادر أموال تجيز لها شرعية العمل والتعامل 

)28: 2010الزيتون، : (مع مختلف المتعاملين، وهي كالتالي

):الملكيةحقوق(المال رأسحسابات:أولاً 
منالمصدرهذايختلفولاالموزعة،غيروالأرباحالمختلفةوالاحتياطيات المدفوعالمالرأسعلىتشتملوهي

.التقليديةفي المصارفهوعمامنهوالغايةأهميتهحيث
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:الاستثماروحساباتالودائعحسابات:ثانياً 
خلافوعلىالإسلامية،المصارففيللأموالالمصدر الأساسيالاستثماريةوالحساباتالودائعحساباتتعتبر

المودعينبينالعلاقةفإنبالمدين،الدائنبعلاقةوالمتمثلةوالمصارف التقليديةالمودعينبينالقائمةالعلاقة
طاشرو الادخاريةالحساباتمننوعلكلنأحيثالادخارية،الأوعيةنوعتختلف باختلافالإسلاميةوالمصارف

عقدأسسعلىتقومالإسلاميةوالمصارفالمودعين بينالعلاقةأساسفإنعاملوبشكوخصائص محددة،
)49، ص 2008ابو حميد، : (أهمهامنمتعددةصيغاالاستثماريةوالحساباتالودائعهذهوتأخذ.المضاربة

:الطلبتحت/الجاريةالحسابات-2-1
الانتفاعأوبالشيكاتعليهاالتعاملبغرضالأمانةبمثابةالإسلاميالمصرففيالعملاءيودعهاالتيالأموالوهي
،آمنمكانفيلديهمالتيبالسيولةالاحتفاظإلىالحاجةأويقدمها المصرف،التيالمصرفيةالخدماتمن

هذهأرصدةاستخدامالمصرفويستطيعشاء،وقتأيفيحسابهمنأو يسحبيودعأنالعميلويستطيع
استخدامعندخسارةحدثتفإذاعائدا،عنهايعطيولاالخسارةأوالربحفيالعميللا يشاركولكنهالحسابات

وذلك تطبيقابالكامل،المصرفعليهيحصلالربحتحققوإذاالمصرف،تبعتهايتحملالحساباتأرصدة هذه
علىيحصلأنجاز لهشيء،أصلضمنمنأناويقصد"بالضمانالخراج"إنتقولالتيالفقهيةللقاعدة

.لهذه حساباتضامناالمصرفيعتبرحيثإيراداتأومنافعمنمنهأوعنهتولدما
:الاستثمارحسابات-2-2

وهو(الإسلام المصرفقيامبغرضالعملاءمنالأموالخلالهمنتتدفقالذيالوعاءالحساباتهذهتمثل
عقدوقواعدشروطمنمستمدةوقواعدهاهذه الحساباتشروطتكونوبذلكباستثمارها،)هناالمضارب
بكيفيةتتعلقابنودالحسابفتحيتضمنأنيجبفإنهالمضاربةبشروط عقدالحساباتهذهتتقيدولكيالمضاربة،

بالخلطللمصرفالإذنوكذلكوإدارته،عملهمقابلالمضاربالمصرفنصيبوالخسائر وتحديدالأرباحتوزيع
:حسابات الاستثمارمنو،)لديهالمتوافرةالأموالبقيةمعالحساباتهذهأموالبخلطللمصرفأن يسمحأي(

)المطلق(المشترك الاستثمارحسابات-أ
الودائعتشملوهي،)معيناستثماربرنامجأوبمشروعترتبطلا(المطلقة لقواعد المضاربةالحساباتهذهتخضع
الاستثمار مخاطروتتحملالمتحققةبالأرباحالأموالهذهوتشتركالعملاء،منالمصرفالتي يتسلمهاالنقدية

مشاركةمنها ونسبةكلشروطتختلفأنواعإلىالحساباتهذهتقسيمويمكن،)الغرموعليهمالغنمللمودعين(
أبو(.آخرإلىمن مصرفوشروطهاتسميتهاوتختلفاستحقاقها،جاللآوفقاوذلكالأرباح،فيمنهاكل

)8، 2000عبيد،
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)المقيدة(المخصص الاستثمارحسابات-ب
لاستثمارهاالعملاءمنالمصرفيتسلمهاالتيالنقديةالودائعوهيالمقيدة،المضاربةلقواعدالحساباتهذهتخضع

فإن وطبيعتهالاستثمارنوعيقررالذيهوالعميلأنوحيثالعميل،يحددهمعينغرضأومشروع محددفي
رأسبصفته صاحب(العميليتحملحينفيعليها،المتفقالنسبةووفقالمتحققة،الأرباحفييشاركالمصرف

الأجلمتوسطةالمشروعات الاستثماريةلتمويلغالباالمخصصالاستثمارحساباتوتوجهالخسائر،وحده) المال
المصرفيفرضهاالتيالنقديلنسبة الاحتياطيخضوعهاعدمميزةالحساباتهذهوتحقق،)فأكثرسنتان(

)81، 2000بابكر،(.المركزي

المحافظ الإستثمارية- ج
امنالمصرف المبالغفيهايقبلادخاريةأوعيةعنعبارةوهي اأصحا أساسعلىعنهمنيابةواستثمارهالإدار

الاقتصاديةالقطاعاتعلىموزعةالاستثماريةالمحافظمنمجموعةالمصرفلدىما تكونوغالباالشرعية،المضاربة
)68، 2001ارشيد، (.المختلفة

الإسلاميةالتأجير)سندات(صكوك-د
هذهبتملكالمصرفيقومثمومنا،للاكتتابالمستثمرينويدعوالمصرفأصولا يصدرهاتمثلماليةأداةوهي

بين المستثمريناقتسامهايتمذلكمنالمتحققةوالأرباحبالتمليك،منتهيةإجارةعقودبموجبالأصول وتأجيرها
)45، 2000الأمين، (.الصكوكهذهإصدارنشرةفيالواردةللأسسوفقاوالمصرف

الإسلاميةالسلم)سندات(صكوك-ه
سلعبشراءالمصرفيقومحيثا،للاكتتابالمستثمرينويدعوالمصرفأصولا، يصدرهاتمثلماليةأداةوهي
المستثمرين بيناقتسامهايتمذلكمنالمتحققةوالأرباحبيعها،يتمثمومنلها،الآجلأساس التسليمعلى

)291، 1999السرطاوي، (.الصكوكهذهإصدارنشرةفيالواردةللأسسوفقاوالمصرف

المقارضة)سندات(صكوك- و
الاقتصادية،ذات الجدوىوالعملياتالمشروعاتفيالاستثمارعلىالإسلاميةالمقارضةسنداتفكرةوتقوم
االمصرفويتولى ادخارياوعاءالمقارضةسنداتوتعتبرالشرعية وقواعدها،المضاربةلأسساوفقواستثمارهاإدار

المدخراتاستقطابعلىوتساعدالادخاريالوعينشرتساهم فيوهيالمصرفخلالمنالتداولفيامرن
الاقتصاديةالتنميةمسيرةدعمتالتيالاقتصاديةوالأنشطةإلى المشروعاتمباشرةوتوجيههاوتجميعها،

)167، 1989حمودة،(.والاجتماعية

:يليفيماالمشتركالاستثمارحساباتعنالمخصصةغيرالمقارضةسنداتوتتميز
فيالرغبةحالةفيالمشتركالاستثمارحساباتشروطمنأفضلالمقارضةمنسنداتشروطتكونقد-

.الأموالالمزيداجتذاب
.المدخرينصغارتناسبصغيرةبفئاتإصدارهايمكن-
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.للمالحاجتهعنديلهايتسحاملهايستطيعبحيثالسندات،لهذهسوقإيجاديمكن-
دائنة أخرى وأرصدةالاستثمار،مخاطرومخصصالنقدية،التأميناتعلىتشتمل:الأخرىالموارد:ثالثاً 

.الزكاةوصناديقحسابات،)مختلفةمخصصات(

الإسلاميةالبنوكفياستخدامات الأموال-3
)32، 2010الزيتون، (: التاليةالأوجهعلىعامبشكلالإسلاميةالمصارفاستخداماتتتوزع

نقديةموجودات-3-1
المصارفحساباتباستثناء كونالتقليديةالمصارفلدىهوعمااكثير البندهذامكوناتتختلفلا

وعادةعليها،عوائدأيةتتقاضىلا–ذلكغيرأمكانتإسلامية-الأخرىالمصارفلدىالإسلامية
ترتفعثمومنالتقليديةالمصارفهو لدىماتفوقبمبالغسائلةبأرصدةالإسلاميةالمصارفتحتفظما

.الإسلاميةالمصارفلدىالسيولةنسبة

)المقيد(المخصص الاستثمارحسابات-3-2
ايودعهاالتيالأموالهي مثلالخاصةالشروطببعضمقيدةتكونوالتيالمصرف الإسلاميلدىأصحا

يتممحددةتجاريةصفقةفيأومعين،لغرضأومعين،مشروعفيتلك الأمواليستثمرأنالمصرفعلىالاشتراط
مثلأخرىبأشكالللمصرفالحساباتهذهأصحابتقييديكونأنيمكنكمابين الطرفين،عليهاالاتفاق

اشتراط البيعأورهن،أوكفيلبدونالبيععدمأوبالأجل،البيععدمأوالغير،بأموالأموالهمخلطاشتراط عدم
.الشروطمنذلكغيرأومعينحدعنيقللابربح

أوالمضاربةصيغةتكون علىأنيمكنالمخصصةالاستثماريةالحساباتوأصحابالمصرفبينالتعاقديةوالعلاقة
المضارب،صفةيعطيهالأمواللتلكتسلم المصرففإنالمضاربةصيغةوفقالعقدكانفإذاالوكالة،صيغةعلى
الربح،منعليهامتفقحصةمنهماكلويستحقالمال،ربالاستثمارية المخصصةالحساباتأصحابيمثلبينما
علىيحصلأندونوعملهجهدهالمصرفيخسروحده، عندئذالمستثمريتحملهاحدوث خسارةحالةفيأما

أجر معلومتحديدعلىالطرفينبينالاتفاقيتمأنفيجبالوكالة،صيغةوفقالعقدكانإذاأماأي مقابل،
مابكلالحسابصاحب هذاينفردبينمايتحقق،لمأمربحتحققسواءالاستثماروكيلبصفتهالمصرفيستحقه
.تحدثقدأية خسارةيتحملأنهكماالوكيل،وأجرةالمصاريفاقتطاعبعدأرباحمنيتحقق
عليهايحصلأرباح تحفيزيةتحديدعلىالاستثمار،منالنوعهذافيوالمستثمرالمصرفبينالاتفاقيتمماوغالبا

للمصرفيكونوحينئذمعين،حدمنأعلى لربحالاستثمارتحقيقحالةفيالمتحققةالأرباحإجماليمنالمصرف
الزيادةتلكعلىيحصلأنهكماالمضاربة،عقدفيالأولى المقررةحصتهإلىبالإضافةالمتحققةالزيادةمننسبة
.بالاستثمارالوكالةأساسعلىالتعاقدحالةفيسلفالهالمقررةالأجرة المعلومةإلىبالإضافةجزئياأوكليا
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الحسنالقرض- 3-3
أوطيب،عملأوخيرفعلله فيدعماأوالشدةفيلهعوناللمقترضالمصرفيقدمهفائدةبدونقرضهو

يفيبماينتجواوأنإنتاجية،طاقةإلىلكي يتحولوالمعاونتهموالعمالالحرفيينلصغارتقدمإنتاجيةقروض
م )58، 2009قنطقجي، (القرض بهيسددوافائضاويحققحاجا

:صورالمباشرالاستثماريأخذأنويمكن:المباشرةالاستثمارات-3-4
بتنفيذبنفسهويقوم المصرفوربحيتهاجدواهادراساتهواقعمنلهتأكدمشروعاتفيالمصرفأموالتوظيف-

.للمصرفملكادائماالمشروعاتهذهوتظلومتابعتهاالمشروعاتهذه
أوالتأجيرعلى عائدوالحصولوتأجيرها) وغيرها...آليات،،سياراتعقارات،(معينة سلعأوأصولشراء-

.البيععائدعلىوالحصولبيعها
استثماريةالشركات فروعاهذهتمثّلحيثالإسلامية،الشريعةلأحكاموفقاتعملالتيالشركاتفيالمساهمة-

.الإسلاميةللبنوك
ا، فعندماالمحافظ الاستثماريةبناءفيمتخصصةشركاتوهيةالاستثماريالشركاتفيالاستثمار- يكونوإدار

استثمارية، بشرطشركاتإلىالأموالبدفعتقومتستثمرها،أنسيولة ولا تستطيعفائضالإسلاميةالمصارفلدى
من وغيرهاشرعا،محرمةأصولعلىتحتويلابتكوينهاالشركاتهذهتقومالتيالمحفظة الاستثماريةتكونأن

.بتحديدهاالرقابةهيئةتقومالتيالشرعيةالشروط
أسهمشراءعن طريقالماليةوراقالأفيبالاستثمارالإسلاميةالمصارفتقوم: ةالماليالأوراقفيالاستثمار-

.ذلكأجاز الفقهاءوقدالإسلاميةالشريعةلأحكاممخالفغيرالأساسينشاطهايكونشركات
):المباشرغيرالاستثمار(والاستثمارالتمويل-3-5

أو جديدمشروعبتأسيسمعنويينأوطبيعيينأشخاصبالاشتراك معالمصرفيقومالاستثمارمنالنوعفي هذا
مساهمتهقيمةحسبالمشروعاتتلكفيالمصرفدورويتحددمعين،شكل قانونيلهقائممشروعفيالاشتراك

غير الاستثمارويشتمللإسلامية،االمصارفمنكثيرلدىسائدشكلوهوالفعلية،الإدارةمشاركته فيومدى
:أهمهامنصيغة،منأكثرعلىالمباشر

.المضاربةعقد:أولا
.المشاركةعقد:اثاني
.السلمبيععقدالمساومة،عقدبالشراء،للآمرالمرابحةعقدالمرابحة،عقد:البيوع عقود: ثالثا
.الإستصناععقد:رابعا

.بالتمليكالمنتهيالتأجير:اخامس
.والمساقاةالمزارعة:سادسا
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.الاقتصاديةولكافة القطاعاتالمتنوعةالعملاءرغباتتلبيةمنتمكنهاالتيبالمرونةالمختلفةالتمويليةالصيغوتتميز
)المقارضةأوالقراض(المضاربة :أولا
معهالمتعاقدجزئيا، ويقومأوكليامحددةتمويللعمليةاللازمالتمويلبتقديمبموجبهالمصرفيقومعقدهو
يلحقولابينهما،عليهامتفقالربح بنسبةيقسمأنوعلىالربح،فيالمشاركةأساسعلىفيهابالعمل)المضارب(

والباقيللمضاربةجزئياتمويلاالمصرفيقدمأنمتعديا، ويجوزأومقصراكانإذاإلاالخسارةمنشيءالمضارب
فيالماللربومضاربامال،منفيهاوضعهبماالمضاربةفيشريكايكون المضاربالحالةهذهوفيالمضارب،من

مال المضاربةرأسفيحصتهعنالخسائرمنجزءاالمضاربيتحملالخسارةحدثتفإذامال المضاربة،رأس
والربح،والعمل،رأس المال،:هيللمضاربةأركانخمسةهناكفإنالأساسهذاوعلىجهده،خسارةإلىإضافة

.والمتعاقدانوالصيغة،
استيعاببسبب عدموذلكالمضاربةبصيغةالتعاملعنتحجمالإسلاميةالمصارفبعضفإنعاموبشكلٍ 

أنتتطلبالإسلاميصيغ التمويلمنالصيغةهذهأنإلىبالإضافةالصيغة،هذهتطبيقلأسلوبالمتعاملين
: هماالمضاربة،منشكلينوهناك.العاليةوالثقةالأمانةذويمنالمضاربيكون

فيهاللمضاربالمطلقة يكونفالمضاربةعمل،ولامكانولابزمانالمقيدةغيرالمضاربةوهي:مطلقةمضاربة-أ
منالشكلهذاأنبالذكرالجديرالمضاربة، ومنايةعندإلاالماللربالرجوعدونشاء،كيفماالتصرفحرية

.المالربلهاقد يتعرضالتيالمخاطربسببالاستعمالشائعغيرالمضاربة
التخزين،البضاعة، وظروفونوعوالزمان،المكانمثلمعينة،قيودعليهايوضعالتيوهي:مقيدةمضاربة-ب

يمكنلماضامناكانبه،قيدماخالف المضاربوإذامعها،يتعاملأنللمضاربيمكنالتيوالجهاتوالتأمين،
هذاأنبالذكرالجديرومنالمال،رببصفتهاستثمار أموالهفيالمصرفيستخدمهاصيغةوهييحدث،أن

التيوالضوابطالشروطفرضفيالحقالمالربيعطيلأنهشيوعا واستخداما،الأكثرهوالمضاربةمنالشكل
.مناسبةيراها

للمضاربةوالاجتماعيةالاقتصاديةالمزايا
.الإنتاجعناصربينالتكاملتحقيق-1
.الاقتصاديةالمواردوهدرالثروةتوزيعوسوءوتضخمركودمنالاقتصاديةالمشاكلمعالجة-2
.والحرفيةالصغيرةالمشاريعإقامةتشجيع-3
.الملاكعددوزيادةالتشغيلفرصارتفاع-4

االاقتصادية والاجتماعية،المشاكلمنكثيرمعالجةفيالاستثماريةالأداةهذهأهميةمنالرغموعلى منوأ
الاستثماريةالأداةلهذهالإسلاميةممارسة المصارف،فإنالإسلاميالفقهفيشبهاتحولهاتوجدلاالتيالأدوات

)62، 2000الأمين، . (المطلوبالمستوىدونمازال
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المشاركة: ثانيا
الاقتصاديةالأنشطةتمويلفياستخدامهافيمكنالإسلامي،والاستثمارالتمويلصيغأهممنالمشاركةتعد

تمعحاجاتتلبيأنويمكنوشمولا،وملاءمةمرونةالصيغ التمويليةأكثروهيالمختلفة، فيتساعدوأنالمحليا
.والاقتصاديالاجتماعيتحقيق التوازن

الحالهوكمافائدة ثابتةاشتراطدونالمتعاملونيطلبهالذيالتمويلالإسلاميالمصرفيقدمالصيغةهذهووفق
فيوذلكخسارة،أوكانربحاالناتج المتوقعفيالمتعاملالمصرفيشاركوإنماالتقليدية،بالمصارفالتمويلفي

معالمصرفيبرمهاعقودبموجبالعلاقةهذهوتنظم.والمتعاملالمصرفبينعليهامتفقوأسسقواعدضوء
ونسبة والإدارةالمساهمةفيالحصصوبتحديدالمشاركةبعملياتالخاصةكل التفاصيلتتضمن) الشركاء(العملاء
)139، 2002العزيزي، (الأرباح 

وشروطهاالمشاركةضوابط-
.فيهالتصرفيمكنوموجودامعلوماالمالرأسيكونأن-1
).والعقاراتكالبضائع(عروضا يكونأن،ويجوزالنقودمنالمالرأسيكونأن-2
.الحصصتتفاوتأنيمكنبلشريككلمالرأستساوييشترطلا-3
يتمالتوزيععلى أسسمسبقاتفاقهناكيكنلموإذاعليه،اتفقواماحسبالشركاءبينالربحتوزيعيتم-4

الشركاءعلىتحققهاحالفيالخسارةعبءتوزيعيتمكماالمال،رأسفيمنهمكلمساهمةنسبةحسبالتوزيع
رأسفيمنهمكلمساهمةنسبةحسبالخسارةيتحمل الشركاءذلكوبخلافبينهم،عليهمتفقهوماوفق
.المال

الربحفييختلفواأنيجوزكمامتساوية،بنسبالربحالشركاءويتقاسمبالعمل،الشركاءأحدينفردأنيجوز-5
.المالفيتساويهمبرغم

للمشاركةوالاجتماعيةالاقتصاديةالمزايا-
معالجةفيمما يعني المساهمةالتشغيل،فرصوارتفاعالإنتاجية،المشروعاتوتأسيسالاقتصادية،المواردحشد-1

.الاقتصاديةالمشاكل
.الممولينبينالمخاطرتوزيع-2
.الشركاءبينالمسئولياتتوزيعبسببالجهودتوفير-3
.الملاكعدد،وزيادةالعائدتوزيععدالة-4

البيوع: ثالثا
معيناهدفا وغرضايخدممنهاوكلالإسلام،أقرهاالتيالبيوعأنواعمنعددالتصنيفهذاتحتويندرج

.السلمالمساومة، وبيعبالشراء، وبيعللآمرالمرابحةوبيعالمرابحة،:وهي
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المرابحة-أ
)318- 308، 2007شبير، : (المرابحة مايليشروطومن

.معلوماالسلعةثمنيكونأن-1
.والمشتريللبائعمعلوماالربحيكونأن-2
.مرابحةالنقودبيعيصحفلاعرضاالمبيعيكونأن-3

االمرابحةتجرلمفاسداكانفلوصحيحا،الأولالعقديكونأن-4 .زيادة الربحمعالأولبالثمنبيع،لأ

بالشراءللآمرالمرابحةبيع-ب
العميل،على طلببناءوبكمية معينةمحددةبمواصفاتسلعةبشراءالمصرفبموجبهيتعهدعقدهو

شراءالمصرفيقبلوحينأمرا بالشراءيعتبرذلكفإنيريده،ماشراءمنهطالباالمصرفإلىالعميليتقدمفعندما
كماالمصرف،قبلمنبالبيعوعدايعتبرفإن ذلكلصالحه،الخارجمناستيرادهاأوالداخلمنسواءالسلعة
:يليكماالسداد عادةويكونالعميلقبلمنبالشراءوعدايعتبر

.الشراءفيجديتهعلىكدليلطلبه،عنديدفعهكمقدمالثمنمنجزء-
المصرف والعميل ويضمبينبالمرابحةالبيععقدفيتاريخهايتحدددفعات،أوشهريةأقساطعلىيسددالباقي-

:معاملاتثلاثالأمرواقعفيالعقدهذا
.مرابحة)الإسلاميالبنك(الأولالبائعمنبالشراء)المتعامل(السلعة طالبمنوعد-أ

).الإسلاميللبنك(الثاني والبائع)الإسلاميالبنك(الأولالبائعبينشراءعقد-ب
.مرابحة)الإسلامالبنك(الأول والبائع،)المتعامل(السلعةطالبالطرفبينشراءعقد-ج

بيعفيالبيععندللبائعتكون مملوكةالمرابحةبضاعةأن"المرابحةبيع"و"بالشراءللآمرالمرابحةبيع"بينوالفرق
علىالعميلمعيتفقأنبعدوتملكها،البضاعةيقوم بشراءالمصرففإنبالشراءللآمرالمرابحةبيعفيأماالمرابحة،
.الصفقة

بالشراءللآمرالمرابحةشروط-
.للجهالةنافياتحديداأوكيلا،أوعدداأووزناالسلعةمواصفاتتحديد-1
.البائعمنبهالمصرفاشتراهالذيالأولالسلعةبثمن) العميل(الثاني المشترييعلمأن-2
.معلوماالربحيكونأن-3
.صحيحاالأولالعقديكونأن-4
.الرباخاليا منالأولالعقديكونأن-5
.وكيفيتهومكانهالتسليمزمانحيثمنالمواعدة،شروطباقيعلىالطرفانيتفقأن-6
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المساومة بيع-ج
فيشتريسعرها،دون تحديدمعينة،سلعةلهيشتريأنالإسلاميالبنكمنالمتعاملطلبفيالمساومةبيعويتمثل

أنوحيثلذلك،تبعايعلمهلاتحديده، وبربحفيدخلللمتعاملليسبسعرثالثطرفمنالسلعةالمصرف
الثالثالطرفمعيتفقالمصرففإنرفضها،أوقبل المصرفمنالمحددوبالسعرالسلعةقبولفيالحقللمتعامل

)20، 2000أبوعبيد،. (المتعاملمعالصفقةتتملمإذامعينةغضون فترةفيإليهالبضاعةإعادةعلى

السلمبيع-د
يحتاجالمالرأسفصاحب.السلفبيعيسمىقادمة، وقدفترةإلىتسليمهويؤجلمالاثمنهيقبضشيءبيعوهو
ذايوفرها،حتىسلعتهلينفقه علىمقدماثمنهاإلىيحتاجالسلعةوصاحبالسلعة،يشتريأن المصرفأننجدو
، )قرضا بالفائدة(سيكون لأنهالنقديبالماللاالقرض،للمنتجين ويسددالماليقرضأنلهيمكنتاجرأيأو

بتصريفالمصرف،ويقوممشروعبربحللتاجرأوللمصرفيسمحبيع سلمأماميجعلناممابمنتجات،ولكن
الإسلامويعترفتاجرا حقيقيا،بلوائتماننقدتاجريكونلاذاوهوعليها،التي يحصلوالبضائعالمنتجات

يوزعها بفائدةلكيبفائدةالأمواليتسلممشروعمجردليسالإسلاميالمصرفيصبحثمبمشروعيته وتجارته،ومن
اويضاربليتاجرالأموالعلىيحصلحيثالخاصطابعهلهيكونولكنأعلى، .ويساهم 
:ومنهاإباحتهللسلمتحفظوقيوداشروطاالعلماءووضع

.للنزاعتجنباالثمنفيوالصفةوالنوعالجنسبيان-
.وصفتهونوعه) السلعة(فيه المسلمجنسبيان-
.معلومأجلإلىمؤجلافيهالمسلميكونأن-
.الآجلحلولعندموجوداالمسلميكونأن-
.ربويةفيمعهمتفقايكونلاالثمن، وأنجنسمنيكونلاأنفيهالمسلمفييشترط-
منفيها الفائدةتتحققأنيمكنمدةأقلالشهرلأن،ذلكواحدشهرعنالأجليقللابأناشترطالبعض-

.السلمبيع
.معجلاالثمنيكونأنيجب-

الإستصناع:رابعا
بمواصفاتعقارأوعلى سلعةالحصولبطلبالمصرفإلى)المستصنع(العملاءأحديتقدمالصيغة،هذهمثلفي

بالمواصفاتالعقارأوالسلعةبإنجاز)أو المقاولالصانع(أخرعميلمنبالطلببدورهالمصرفيقومثممعينة،
الموقعالعقدوفقالمستصنعإلىالسلعةأوالعقارببيعيقوم المصرفالإنجاز،عمليةمنالانتهاءوعندالمطلوبة،

.بينهما
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بتحديدالمصرفثم يقومومنالدفع،شروطعلىوالمستصنعالمصرفبينبدايةالاتفاقيتمالصيغة،هذهووفق
،ويزيدالعاملةالأيديوتشغيلوالعملالإنتاجيشجعأنهالإستصناعفوائدومن.الصانعوبينبينهالدفعشروط

.التسويقعمليةويؤمنالنشاط الاقتصادي

بالتمليك المنتهيالتأجير:خامسا
الراغبينحاجاتتمويلية تحققصيغةإطاروفيالإجارة،عقدقواعدضوءفيالتمويلصورمنمستحدثةصورةهو
:كما يليالتأجيرويكونفورا،الثمنكامليملكونولارأسماليأصلاقتناءفي
للمستأجروتأجيرها) المستأجر(التمويل طالببمعرفةمحددةثابتةأصولبشراء)المؤجر(المصرفقيام-1

الهوتسليمها .واستخدامهالحياز
.التعاقدفترةمدىعلىالإيجاريةالدفعاتتحُتسب-2
.عليهاالمتفقاية الفترةحتىلهمستخدماأوحائزاوالعميلالإيجارفترةطوالللأصلمالكاالمصرفيعتبر-3

والمساقاةالمزارعة:سادسا
الزرععلىالمزارعة أساساوتقومالإسلامية،البنوكفيوأشكالهالتوظيفمجالاتأهممنوهي:المزارعة-أ

المزارعةالزرع، وتعدباقتساميزرعها، ويقومانلمنالأرضبإعطاءالأرضمالكيقومأنوذلكمنه،الخارجببعض
العملوهوالثانيوالعنصرالأرضوهيالثروةأحد عناصرأوبمالالشركاءأحديشاركحيثالمشاركة،نوعمن
بحثعندالشروطمنعددتوافرمنيتأكدأنفيالإسلاميعمل البنكويتجلىالآخر،الشريكجانبمن

: وهيالمزارعةطلب
.الفقهيةالناحيةأوالقانونيةالناحيةمنسواءالزراعةعلىمعهالمتعاقدالطرفأهلية-1
يتكبدأنودونبذات المحاصيل،للاسترجاعالأرضقابليةأوعليها،المتفقالمحاصيللزراعةالأرضصلاحية-2

إنتاجدونالمالرأستستغرقأومناسبةالإنتاج غيرتكاليفتجعلضخمةوتكاليفكبيرةمشقةالعميلأوالبنك
.أفضلوالتوظيفبدائل للاستثمارتوجدبينمانسبيا،طويلةلمدةحقيقي

بين البنكمشاعجنيهسيتمالذيالمحصولأوالناتجأنعلىالعقدفيينصوأن:التمويلمدةتحديد-3
بينهم عليهامتفقبنسبةتقسيمهويتموالعميل،

بشراءالمطلوب ليقومالتمويللهيتيحأيالعميل،وبينبينهالمالالتمويلصاحبباعتبارهالبنكيخليأن-4
االمزارعةمستلزمات .العاملةالأيديأجورودفعالبذورعنفضلا،.......وأسمدة، الآتمنواحتياجا

أطرافبينيثار نزاعلاحتىزراعتهسيتمالذيالمحصولونوعالمستخدمة،الزارعةنوعالعقدفييحددأن-5
.العقد
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: المساقاة -ب
الفيالمشاركاتمنمتخصصكنوعاالإسلاميةالبنوكتم شجرهالرجليدفعأنفيهاالزراعي، والأصلا
مننسبهشكلوفيالشجر،هذاينتجهاالتيمن الثمارمعلومجزءمقابليحتاجماوعملبسقيهليقومآخر،إلى
الهذاوفي. الإنتاجهذا اشاسعةأراضالإسلاميةالدوللامتلاكونظراا كميات ضخمة منإلىتحتاج، فإ
هذهيقيمأنللبنك الإسلامييمكنثمومنوكثيفة،واسعةتجاريةزراعةوزراعتهاالأراضيهذهلريالمياه

.المشروعات

الخاتمة
امععددعنوالصادرةالإسلامية،الصيرفةفيإن المبادئ والهيئاتوالإتحاداتالفقهية، والمنظماتمن ا

.سابقهمنوأنسبوأقوىأفضل،دجديعالميقادرة على خلق نظام مالي الإسلامية،المالية
نمومعدلمعمليار دولار800بنحوالدوليالنقدلصندوقوفقاالإسلاميةالصيرفةحجمحيث قدر

عنالصادرالتنافسيةتقريروكشف.الأخيرةالعشرالسنواتفي15%و10%بينمايتراوحسنوي
لس العام فيالنسبةبلغتحيثالبنوك،هذهفي نموملحوظارتفاععنالإسلامية،للبنوكالعالميا
.30%نحو2008
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