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3  

I. تمھید: 
تعتبر العلاقة بین الادخار والاستثمار من أھم الموضوعات الاقتصادیة التي لقیت تركیزا كبیرا في التحلیل 

السابقة، وھذا نظرا لما یمثلھ الادخار كمصدر ذاتي لتمویل الاستثمار لتحقیق معدلات والدراسات الاقتصادیة في العقود 
نمو اقتصادي مرتفعة وإحداث التنمیة الاقتصادیة دون اللجوء إلى الاقتراض من الخارج أو الاعتماد على المساعدات 

لي من خلال تعبئة المدخرات المحلیة وقد أوضحت نماذج النمو وتجارب التنمیة أن مشكلة التكوین الرأسما  .الخارجیة
وتحویلھا إلى استثمارات شرط أساسي من شروط نجاح التنمیة الاقتصادیة، إذ أن إنشاء المشاریع المختلفة لزیادة الطاقة 
الإنتاجیة للمجتمع یتطلب قدرا كبیرا من الموارد في شكل ادخار محلي، كما أن تدني وتناقص الادخار المحلي یؤثر سلبا 

مستوى التنمیة الاقتصادیة ویضطر الحكومات للاقتراض من الخارج، ویترتب على ھذا الاقتراض الخارجي  على
استنزاف جانب مھم من الموارد لسداد أعباء القروض الخارجیة من فوائد وأقساط، إلى جانب ما یصاحب ذلك من أعباء 

الخارجیة بدیلا عن الادخار المحلي لأن ذلك السبیل  غیر مالیة وضغوط سیاسیة، وبالتالي فإنھ لا یمكن اعتبار القروض
  .محفوف بالمخاطر

تفتقر الجزائر إلى المدخرات مقارنة  لا :واقع العلاقة بین الادخار المحلي والاستثمار المحلي في الجزائر -
ي شھدتھ أسعار الذ الارتفاعبمعظم الدول الفقیرة فالواقع أن المدخرات تفوق الاستثمارات بكثیر، وھذا یرجع إلى 

الأخیرتین سیؤثر لا  السنتینسنوات الألفیة الثالثة، كما أن الانخفاض السریع الذي شھدتھ في  مطلعالمحروقات منذ 
فالاقتصاد الجزائري اقتصاد بترولي ریعي بالدرجة الأولى  محالة على طبیعة العلاقة بین الادخار والاستثمار المحلیین،

، وتمثل إیراداتھا 1من إجمالي الصادرات% 95ت المحرك الأساسي لھ إذ تمثل أكثر من وتعتبر صادراتھ من المحروقا
  . من الإیرادات الجبائیة، كما تعتبر ھذه الإیرادات مصدرا للادخار مما قد یسمح بتحقیق معدلات استثمار مرتفعة% 80

استراتیجیات التنمیة في الجزائر كغیرھا من الدول النامیة التي تحتوي على موارد طبیعیة تعاني من  تبقى لذلك
لذلك تم اعتبار قطاع  في تحدید العلاقة بین الادخار والاستثمار المحلیین، ، وتؤثر ھذه التبعیة2قطاع المحروقاتل التبعیة

ویل الاقتصاد الجزائري من خلال تمویل الاستثمارات التي القطاع الوحید القادر على تح منذ الاستقلالالمحروقات 
 .تساھم في ظھور تبادل بین مختلف القطاعات الإنتاجیة

یجاد طبیعة العلاقة بین الادخار والاستثمار المحلیین في إ :الأساس كانت إشكالیة ھذا البحث تتمثل في ھذاوعلى 
  .لعلاقة السببیة بینھماالجزائر بالطرق القیاسیة للتكامل المشترك واكتشاف ا

لقد كانت العلاقة بین الادخار والاستثمار موضع  :العلاقة بین الادخار والاستثمار في النظریة الاقتصادیة -
اھتمام كبیر في مختلف النظریات الاقتصادیة، وقد اتفق الفكر الكلاسیكي مع الفكر الكینزي في تعادل الادخار مع 

  لفا في الأسباب الكامنة وراء ھذا التعادل، فوفقا للفكر التقلیدي یتحقق التعادل بین الادخار إلا أنھما اخت (I=S)الاستثمار
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  ومعدل الاستثمار المحلیین في الجزائر باستخدام  تھدف ھذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بین معدل الادخار

 -Engel)باستخدام طریقة ، ویتم ذلك اعتمادا على طرق تحلیل التكامل المشترك)2014-1970(بیانات سنویة للفترة 
Granger, 1987)طریقة ،(Johansen-jeselius, 1990)  واختبار السببیة حسب (Granger, 1969) وتأتي ھذه الورقة ،

سببا للكثیر من الدراسات للبحث في  (Feldstein and Horioka, 1980)ة بعدما أصبحت النتائج التي توصل إلیھا كمساھم
 .العلاقة بین الادخار والاستثمار المحلیین في العدید من البلدان

في فترة تؤكد النتائج المتحصل علیھا على عدم وجود علاقة بین معدل الادخار المحلي ومعدل الاستثمار المحلي 
الدراسة، وحسب واقع الاقتصاد الجزائري فإن ذلك یرجع لعدة أسباب أھمھا الاعتماد الكبیر على قطاع المحروقات 
وسوء استغلال الوفرة المالیة الناتجة عن إیراداتھ، وھذا في ظل غیاب رؤیة واضحة وإستراتیجیة محددة لكیفیة التوظیف 

   .الأمثل للمدخرات المحلیة
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ي عند التوظیف الكامل، في حین أن والاستثمار بفعل مرونة سعر الفائدة انطلاقا من تسلیمھم بالتوازن التلقائي الكل
التعادل بین الادخار والاستثمار عند كینز یتحقق بفعل تغیرات الدخل ولیس من الضروري أن یتم عند مستوى التشغیل 

  .3الكامل
الحالي المحاسبة الوطنیة وكذلك تقاریر المنظمات الدولیة لغة التعادل بین الادخار والاستثمار،  الوقت فيتستخدم 

إلا أن ھذه النظرة تكون بالنسبة للادخار والاستثمار المحققین، وھذا لا یمنع القول بإمكانیة الاختلاف بین الادخار 
ن الادخار والاستثمار المخططان مسبقا یختلفان في المفھوم عن والاستثمار منظورا إلیھما في نطاق المتوقع، وعلیھ فإ

الادخار والاستثمار المحققین، وھذا باعتبار أن قرارات الاستثمار والادخار تصدر عن وحدات اقتصادیة مختلفة، كما أن 
لفان یتحققان من جانب تعادل و تطابق الادخار والاستثمار المحققین لا یعني أنھما شيء واحد، وذلك لأنھما متغیران مخت

 . 4أطراف تختلف أھدافھم ودوافعھم
الأدب  حاولت الكثیر من الدراسات تسلیط الضوء على العلاقة بین الاستثمار والادخار في: الدراسات السابقة -

دل الارتباط بین والتي استخدمت مع Feldstein and Horioka, 5)1980 (قام بھا التي الدراسةالاقتصادي وخاصة بعد 
  .الاستثمار والادخار المحلیین كمقیاس لحركة رأس المال الدولي في الأجل الطویل

أنھ إذا كانت تدفقات رأس المال بین دول منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة Feldstein and Horioka) ( افترض
نسبة لھذه الدول، أي إذا كانت العلاقة بین الاستثمار حرة فإن العلاقة بین الادخار والاستثمار المحلیین ستكون ضعیفة بال

بأنھ إذا كانت ) Feldstein and Horioka(یبرر ذلك  .والادخار ضعیفة  فھذا یدل على حركیة عالیة لرأس المال الدولي
د معین لا حركیة رأس المال كاملة فسنلاحظ ترابطا ضعیفا بین الاستثمار المحلي والادخار المحلي، فالمستثمرون في بل

من الأسواق الدولیة عند معدلات الفائدة  الاقتراضیعتمدون فقط على التمویل من المدخرین المحلیین بل یستطیعون 
وحسب النظریة الاقتصادیة . العالمیة، وبالمثل یمكن للمدخرین أن یقرضوا المستثمرین الأجانب كامل مدخراتھم المحلیة

المالیة الدولیة ستتدفق المدخرات من أي بلد إلى الدول ذات الفرص الاستثماریة  فإنھ في ظل غیاب القیود على الأسواق
  .الأكثر إنتاجیة، لذا لن ترتبط معدلات الادخار المحلي مع معدلات الاستثمار المحلي

دولة في  16ـ ل) 1974-1960(بتحلیل بیانات سنویة للفترة ) Feldstein and Horioka(على ھذا الأساس قام 
  :وتم تقدیر النموذج التالي  (OCDE)والتنمیة الاقتصادیة التعاونمنظمة 

)1(        uSI    
فھو  ، أما *ھما معدل الادخار ومعدل الاستثمار المحلیین على التوالي Iو Sھو الخطا العشوائي،  u: حیث

  .ھو معلمة الادخار معلمة الحد الثابت و
، ومن ھذه النتیجة 0.887ند تقدیر النموذج أن قیمة معامل معدل الادخار كان ع) Feldstein and Horioka(وجد 

عن وجود علاقة بین الاستثمار والادخار، مما یعني أن رأس المال لا یتحرك في دول منظمة التعاون  نظریتھماوضعا 
ال وانتشار المعلومات إلا أن حالة تكامل الأسواق المالیة السائدة وغیاب ضوابط على حركة رأس الم. الاقتصادي

بسھولة وتحریر الأسواق المالیة ووجود سعر فائدة تفاضلي بین الدول أظھرت نقیض النتائج التي توصلا إلیھا وبالتالي 
الكثیر من الدراسات التطبیقیة على العدید من الدول  قدمتوقد  ).Feldstein and Horioka(عرف ھذا الوضع بلغز 

 Feldstein and(الاتجاه الأول یحاول إعادة إحیاء فرضیة : اتخذت اتجاھین مختلفین، كما مشكلللبحث في ھذا ال
Horioka ( كوسیلة لقیاس درجة حركیة رأس المال عن طریق تتبع تطور العلاقة بین الاستثمار والادخار باستخدام طرق

، والاتجاه الثاني لا یسعى لقیاس حركیة رأس المال باستخدام 6 (De Vita and Abott, 2002) تحلیل التكامل المشترك
، بل یجادل بأن طبیعة العلاقة بینھما قد تكون (Feldstein and Horioka)الارتباط بین الاستثمار والادخار كما افترض 

  .7 (Corbin, 2004)اقتصادیة أخرى لعواملنتیجة 
ومن بینھا دراسة ) Feldstein and Horioka(كما وجدت بعض الدراسات عن الدول النفطیة للبحث في لغز 

)1993Morris Goldstein,  Mussa Michael and(ضعف تنوع  ، حیث بینا أن بعض الدول النامیة التي تعاني من
اقتصادھا وھیكل صادراتھا مثل الدول النامیة المصدرة للنفط تجد استثمار مدخراتھا في الخارج أكثر جدوى بالنسبة لھا 

 .8من الداخل
بدراسة مدى وجود علاقة مستقرة طویلة الأجل بین الاستثمار والادخار في  2013عبد االله بلق في سنة  بشیر قام 

اعتمادا على طرق التكامل المشترك، والنتائج ) 2005-1970(، وھذا باستخدام بیانات سنویة للفترة اللیبيالاقتصاد 
والاستثمار في فترة الدراسة، ویرجع ذلك إلى طبیعة  المتحصل علیھا تبین عدم وجود علاقة توازنیة بین الادخار

  . 9الاقتصاد اللیبي الذي یعتمد على النفط كمصدر رئیس للدخل وللنقد الأجنبي وضعف القدرة الاستیعابیة للاقتصاد اللیبي
لدول الخلیج العربي المصدرة للنفط للفترة  بدراسة ,Abul Basher Sayed and Stefano Fachin) (2012قام 

والاستثمار مقسمة لفترات فرعیة، وتوصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة طویلة الأجل بین الادخار ) 1970-2008(
  .10في ھذه الدول
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لغز الادخار والاستثمار في الدول النامیة  بدراسة Aminifard and Abbas Saeed, (M. Tabaee  (2011 قامكما 
، وفحصا دور درجة الانفتاح وحجم الاقتصاد على العلاقة بین المتغیرین، )2009-1970(المصدرة للنفط أوبك للفترة 

لدرجة الانفتاح وحجم  ما وجدت تأثیر نظاميوتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة طویلة الأجل بین الادخار والاستثمار ك
  .11الاقتصاد على ھذه العلاقة

، وقد )2011-1970(دخار في الجزائر وأثره على تمویل التنمیة خلال الفترة قام أحمد سلامي بدراسة واقع الا
خلصت الدراسة إلى عدم وجود علاقة توازنیة طویلة الأمد بین الادخار والاستثمار رغم المستویات العالیة التي عرفھا 

  .12الألفیة الثالثة سنواتالادخار في 
في دول مجلس التعاون ) Feldstein and Horioka(بدراسة لغز  2012قام محمد عبد االله الجراح في سنة     

قة طویلة الأجل بین ھذین المتغیرین في كل من الإمارات علاقة تكامل مشترك وعلا وجودالخلیجي، وتوصل إلى 
طویلة الأجل بین ھذین المتغیرین  وعمان والسعودیة، في حین لم تستطع الدراسة الحصول على دلیل یدعم وجود علاقة

في حالة البحرین والكویت، وھذا ما یشیر إلى أن رأس المال یتحرك بحریة في ھذین البلدین حسب وجھة نظر 
)Feldstein and Horioka( 13.  

II. المستخدمة والأدوات قةیالطر: 
معدل الادخار ومعدل الاستثمار المحلیین في الاقتصاد الجزائري لدینا  لتقدیر العلاقة بین :نموذج الدراسة. 1

لكن قبل البدایة في تقدیر ).  01(الذي سوف نقدره یأخذ شكل المعادلة رقم  والنموذج، 2014-1970بیانات سنویة للفترة 
المحلیین وتحدید رتبة تكامل كل باختبار مدى استقراریة السلسلتان الزمنیتان لمعدلا الاستثمار والادخار  نقومالنموذج 

یتضح ) الملحقالشكل بأنظر (متغیرة على حدى، ومن خلال المنحنى الذي یوضح تغیرات السلسلتین في فترة الدراسة 
وبالتحدید سوف  (Unit root tests)من ذلك فإننا سنستخدم اختبارات الجذرور الأحادیة ، وللتأكد **لنا عدم استقراریتھما

  . (Phillips-Perron, 1988)واختبار  (Augmented Dickey-Fuller, 1979)نختار اختبارین ھما اختبار
السابقین عند النتائج الإحصائیة التي تم الحصول علیھا من خلال تطبیق الاختبارین  یوضح) 01( رقم والجدول
، فالنموذج ***أنھ یتم اختبار النماذج الثلاثة لكل سلسلة زمنیة) 01( یتضح من خلال الجدول رقم .14 5% مستوى معنویة

لحد الثابت أما النموذج الأول یتمیز بعدم احتوائھ على الحد ثابت أو متغیر الاتجاه الزمني، والنموذج الثاني یحتوي على ا
الثالث فیحتوي على حد ثابت ومتغیر الاتجاه الزمني، والنتائج المحسوبة المتحصل علیھا أقل تماما من القیم الحرجة 

، ویدل ھذا على وجود جذر أحادي في كلتا السلسلتین وعلیھ (Mackinnon, 1999)ـ وھذا بعد مقارنتھا مع القیم المجدولة ل
یوضح ذلك إذ نلاحظ أن ) 02( ام بنفس الاختبارین السابقین مع أخذ الفروق الأولى لھما، والجدول رقمیتوجب علینا القی

، (Mackinnon) ـالنتائج المحسوبة المتحصل علیھا أكبر تماما من القیم الحرجة وھذا بعد مقارنتھا مع القیم المجدولة ل
سلتین ونستنتج أنھما متكاملتان من الدرجة الأولى، ومن وعلیھ فإن ھذا یدل على عدم وجود جذر أحادي في كلتا السل

) الملحقأنظر (تغیرات معدلا الادخار والاستثمار المحلیین بعد أخذ الفروق الأولى لھما  یوضحخلال المنحنى الذي 
مشترك بین وبعد ھذه الخطوة یمكننا الانتقال إلى مرحلة اختبار التكامل ال. تتضح لنا استقراریة السلسلتین الزمنیتین

  .الادخار المحلي والاستثمار المحلي
یقوم مفھوم التكامل المشترك على أنھ إذا كان مستوى متغیرات النموذج غیر  :اختبارات التكامل المشترك. 2

فإن متغیرات النموذج ستحقق التكامل  بالاستقراریةمستقر وإذا أمكن تولید مزیج خطي من ھذه المتغیرات یتصف 
  :كما یلي,Johansen- Jeselius)   (1990وطریقة ,Engel- Granger)  (1987اختبار ذلك بطریقة المشترك، وسیتم

 طریقة: أولا(Engel-Granger, 1987)   تتلخص ھذه الطریقة في خطوتین، بدایة في : لتحلیل التكامل المشترك
ونتحصل على انحدار معادلة (OLS) الخطوة الأولى نقوم بتقدیر نموذج الدراسة بطریقة المربعات الصغرى العادیة 

التكامل المشترك كما نتحصل على بواقي الانحدار المقدرة، ثم في الخطوة الثانیة نختبر مدى استقراریة البواقي 
ومن خلال تطبیق طریقة المربعات الصغرى العادیة وإجراء الانحدار بین معدلي . المتحصل علیھا من الخطوة السابقة

 ):03رقم  جدولأنظر ال(المحلیین توصلنا إلى المعادلة التالیة  الادخار والاستثمار
)2(        14.030.25 tt SI   

بأن المتغیر المستقل ذو قیمة معنویة بسبب كون القیمة الاحتمالیة لاختبار  )03(رقم من الجدول  یلاحظحیث 
Student)-(t  المحسوبة، ویتضح من خلال منحنى بواقي الانحدار بدلالة سنوات الدراسة  القیمةأقل من)ولجدأنظر ال 

أنھا بواقي غیر مستقرة، لكن للتأكد من ذلك تم استخدام الأدوات الإحصائیة لاختبار استقراریتھا، وباستخدام ) 4رقم 
  ).  04( تم التوصل إلى النتائج الموضحة في الجدول رقم (Phillips-Perron)و (Augmented Dickey-Fuller) اختبار

تقراریة بواقي معادلة انحدار التكامل المشترك، ففي النموذج عدم اس) 04( یتضح من خلال نتائج الجدول رقم
ـ الذي لا یحتوي على حد ثابت واتجاه زمني تكون القیمة المحسوبة أكبر من القیمة الجدولیة ل النموذجالأول وھو 

(Mackinnon) بالنسبة لاختبار(Augmented Dickey-Fuller)  عنویة كما أن قیمة الاحتمال الحرج أقل من مستوى م
، كما (Mackinnon)ـ تكون القیمة المحسوبة أصغر من القیمة الجدولیة ل (Phillips-Perron)، أما بالنسبة  لاختبار 5%

وھذه النتائج تؤدي بنا إلى رفض فرضیة العدم إذا نظرنا إلى  %5أن قیمة الاحتمال الحرج أكبر من مستوى معنویة 
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بالنظر إلى نتائج ) التي تنص على وجود جذر أحادي(وقبول فرضیة العدم   (Augmented Dickey-Fuller)نتائج اختبار
فیظھر بأن القیم الحرجة ) مع ثابت واتجاه زمني(والثالث) مع ثابت(، وبالنسبة للنموذج الثاني(Phillips-Perron)اختبار 

-Phillips)و  (Augmented Dickey-Fuller, 1979)أكبر من القیم المحسوبة لكل من اختبار  (Mackinnon)ـالجدولیة ل
Perron)  وبالتالي نقبل فرضیة العدم أي وجود جذر أحادي وعلیھ فسلسلة البواقي غیر %5والاحتمال الحرج أكبر من ،

مستقرة حسب النموذج الثاني والثالث، وإذا كان في أحد النماذج الثلاثة جذر أحادي فھذا دلیل على أن السلسلة تحتوي 
فھي غیر مستقرة، وبالتالي یعني ھذا عدم وجود دلیل على علاقة تكامل مشترك بین الاستثمار على جذر أحادي ومنھ 
  .(Engel- Granger) والادخار حسب طریقة

 1990طریقة :ثانیا)  (Johansen- Jeselius, یستخدم ھذا الاختبار لتحدید عدد : لتحلیل التكامل المشترك
  .في معادلة الانحدار  ینات الصغیرة وفي حالة وجود أكثر من متغیرینمتجھات التكامل المشترك، ویتناسب مع الع

 Johansen)وبتطبیق طریقة  ،(P=1)أن الإبطاء المختار ھو  (Eviews7) مخرجات البرنامج باستخداموقد اتضح 
– Jeselius)   06رقم  جدولأنظر ال(عند ھذه الدرجة من الإبطاء تم إیجاد النتائج التالیة: (  

156.01          :    المقدرة ھي ذاتیةالالقیم  
  ،

068.02    
  :  (Johansen)وعلیھ نحسب إحصاءة

)5(        32.10))068.01ln()156.01(ln(43
)4(        ))1ln()1(ln(

)3(        )1ln(
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، 10.32حصاءة المحسوبة وھي أكبر من الإ 5% عند مستوى معنویة 15.494نلاحظ بأن القیمة الحرجة تساوي 

، إذن نقبل فرضیة العدم أي أن رتبة المصفوفة تساوي الصفر، ویعني 0.05أكبر من  0.2519الحرج  الاحتمالكما أن 
وھذا یدعم ما توصلنا إلیھ  5%ذلك عدم وجود علاقة تكامل مشترك بین معدلي الادخار والاستثمار عند مستوى معنویة 

بالتالي فإنھ یمكن القول بأن الاستثمار المحلي لا یعتمد على مستوى الادخار المحلي في ، و (Engel-Granger)بأسلوب
  .(Johansen-Jeselius)الاقتصاد الجزائري حسب 

III. ومناقشتھا النتائج: 
للكشف عن وجود علاقة سببیة بین متغیرتین اقتصادیتین كما یسمح   (Granger)اختبار السببیة حسب یستخدم

وبتطبیق ھذا الاختبار على معدل الادخار ومعدل الاستثمار المحلیین تحصلنا على النتائج . العلاقة ھذه بتحدید اتجاه
 :)07رقم  جدولأنظر ال(التالیة 
 اختبار الاتجاه الأول لعلاقة السببیة وھو أن معدل الاستثمار المحلي یسبب معدل الادخار المحلي -أولا:  

، ومنھ نقبل %5عند مستوى معنویة  (Ft=3.23)أقل من المجدولة  (Fc=1.12)المحسوبة  (Fisher)إحصائیة 
البدیلة، وبالتالي لا توجد علاقة سببیة بین معدل الاستثمار ومعدل الادخار، أي أن التغیر  الفرضیةونرفض  العدمفرضیة 

لاحتمال الحرج الموافق في معدل الاستثمار لا یؤدي إلى التغیر في معدل الادخار، كما یعزز ھذه النتیجة قیمة ا
 .%5وھي أكبر من  %  33.67التي تساوي  (Fisher)لإحصائیة 
 الاتجاه الثاني لعلاقة السببیة وھو أن معدل الادخار المحلي یسبب معدل الاستثمار المحلي اختبار - ثانیا:  

، ومنھ نقبل %5 عند مستوى معنویة  (Ft=3.23)أقل من المجدولة  =Fc)1(02.المحسوبة (Fisher)  إحصائیة
فرضیة العدم ونرفض الفرضیة البدیلة، وبالتالي لا توجد علاقة سببیة بین معدل الادخار ومعدل الاستثمار، أي أن التغیر 
في معدل الادخار لا یؤدي إلى التغیر في معدل الاستثمار، كما یعزز ھذه النتیجة قیمة الاحتمال الحرج الموافق 

  .%5وھي أكبر من  %.36.74ي التي تساو (Fisher)لإحصائیة 
لا یسبب الاستثمار والاستثمار لا یسبب الادخار، بمعنى أنھ لا توجد علاقة سببیة في كلا  فالادخارإذن 
وبالتالي یمكن القول بأن الادخار المحلي والاستثمار المحلي في الجزائر لا یرتبطان بعلاقة طویلة الأجل في  الاتجاھین،

 (Engel- Granger) عزز النتائج المتوصل إلیھا سابقا بأسلوب التكامل المشترك لكل منفترة الدراسة، وھو ما ی
  .(Johansen- Jeselius)و
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IV. الخلاصة:  
الاختبارات السابقة تم التوصل إلى عدم وجود تكامل مشترك وعلاقة سببیة بین معدل الادخار  نتائجمن خلال 

، ویمكن تفسیر ذلك بدرجة الارتباط الشدید بین الاقتصاد الجزائري وقطاع ومعدل الاستثمار المحلیین في فترة الدراسة
المحروقات، إذ یعتمد استقرار ھذا الاقتصاد على أسعار البترول وعوائده وھذا ما یجعلھ عرضة للصدمات البترولیة، 

دورا رئیسیا في تمویل  وینعكس ھذا الوضع على العلاقة بین الادخار والاستثمار المحلیین إذ یلعب قطاع المحروقات
الاستثمارات في عدة قطاعات اقتصادیة، وھذا بفضل الموارد الھامة التي یوفرھا للخزینة العمومیة عن طریق الجبایة 

  .البترولیة، وعلیھ لا یمكن تجاھل الدور الذي یلعبھ ھذا القطاع في تمویل الاستثمار المحلي
ب والمورد وعدم الاھتمام بتنمیة القطاعات الأخرى، إذ تنحصر والمفارقة تكمن في تكوین اقتصاد أحادي الجان

الاستثمارات والتمویلات الكبرى في قطاع واحد رغم مشكلة نضوب الطاقة البترولیة، فاللاعقلانیة في توزیع الموارد 
لادخار المحلي والمؤسسات قد تسببت في حدوث ھذه الفجوة بین الوفرات المالیة الھائلة والمتمثلة في ا القطاعاتبین 

التمویلیة للاستثمارات المحلیة في القطاعات غیر البترولیة، وھذا  في ظل غیاب واضح لأي سیاسة  والصعوبات
إستراتیجیة ھادفة إلى تنویع الاقتصاد المحلي وتنمیة الاستثمارات خارج قطاع المحروقات، كما أن استخدامات 

  .    ف التنمیة المستدامةالمدخرات المحلیة مازالت بعیدة عن تحقیق أھدا
في الجزائر من خلال الارتفاع في أسعار البترول العالمیة والتوسع في  ****تتضح لنا مظاھر المرض الھولندي

رتفع الادخار المحلي وینمو الناتج الداخلي الاستثمارات في قطاع المحروقات، وعلیھ تتحسن الوضعیة المالیة للدولة وی
الخام بسبب زیادة إیرادات قطاع المحروقات بالرغم من الانكماش الذي یطرأ على أغلب القطاعات الأخرى الفلاحیة 

، وبالتالي تتناقص الاستثمارات المحلیة في ھذه القطاعات وتقل الصادرات من خارج قطاع والخدماتیةوالصناعیة 
ویتحول الاقتصاد إلى توزیع للریع البترولي بدلا من الاستثمار في القطاعات غیر البترولیة التي لم تستفد المحروقات، 

من ھذه الوفرة المالیة، ویحدث ھذا بسبب عدم الاندماج والتشابك بین قطاع المحروقات والقطاعات المتأخرة الأخرى، 
  .  مار المحلي في الجزائروھذا ما یكرس ضعف العلاقة بین الادخار المحلي والاستث

الذي تعرفھ أسعار البترول في السنتین الأخیرتین قد یصاحبھ انھیار لاقتصادنا في السنوات القلیلة  الانھیاركما أن 
القادمة إذا استمرت العلاقة بین الادخار المحلي والاستثمار المحلي على ھذا النمط، وھذا سیؤدي بالجزائر إلى الاستدانة 

مجددا، وقد نتفادى ذلك إذا تمكننا من إیجاد الآلیة الناجحة لمد جسور العلاقة بین الادخار والاستثمار لتنویع من الخارج 
  .الاقتصاد من خارج قطاع المحروقات والتحرر من التبعیة لأسعار البترول

ار في الجزائر لا فإن عدم وجود علاقة سببیة بین الادخار والاستثم (Feldstein and Horioka) إلى لغز بالرجوع
یدل بالضرورة على حركیة لرأس المال الدولي، بل یرجع إلى أسباب أخرى مرتبطة بالطبیعة البترولیة للاقتصاد 

الجزائر من الدول التي لا تزال تفرض قیودا على حركة رأس المال منھا وإلیھا، فمعظم معاملات  تعتبرالجزائري، إذ 
لحكومي وھذه القیود المفروضة حالیا تسھم في تولید بیئة مالیة سلبیة تضعف من ھذا الحساب لا زالت تخضع للتضبیط ا

، وھذا ورغم سعي السلطات 15مناخ الاستثمار ولا تشجع على تدفق المدخرات الأجنبیة لإنشاء استثمارات أجنبیة مباشرة
 . نحو تخفیف بعض تدابیر ھذه الرقابة في الفترة الأخیرة

التطور المالي ستقل الفرص الاستثماریة لذا لن ترتبط معدلات الادخار المحلي مع  مستوىانخفاض  في ظل
كما أن ضعف الطاقة الاستیعابیة للمدخرات في الاقتصاد المحلي مع ما یصاحبھ . المحلي في الجزائر الاستثمارمعدلات 

في الخارج بسبب قلة الفرص الاستثماریة في  من ضعف الاستثمارات قد یشجع على استثمار معظم المدخرات المحلیة
  .الداخل في ظل حریة حركة رؤوس الأموال

   :ملحق الجداول والأشكال البیانیة  -
لدراسة استقراریة السلسلتین  (Phillips-Perron) واختبار (Augmented Dickey-Fuller)نتائج اختبار ): 1( الجدول رقم

 .ل الاستثمار المحلیینالزمنیتین لكل من معدل الادخار ومعد
  Augmented Dickey-Fuller test  Phillips-Perron test  المتغیر

  الادخار

  0.002296: القیمة المحسوبة  :النموذج الأول
  0.68:،الاحتمال الحرج)-1.94:(القیمة الحرجة

  -1.81: القیمة المحسوبة :النموذج الثاني
  0.36:،الاحتمال الحرج)-2.93:(القیمة الحرجة

  -2.04: القیمة المحسوبة :نموذج الثالثال
  0.56: ، الاحتمال الحرج)-3.52: (القیمة الحرجة

  0.13القیمة المحسوبة   :النموذج الأول
  0.72:، الاحتمال الحرج)-1.94: (القیمة الحرجة

  -1.79: القیمة المحسوبة :النموذج الثاني
  0.38: ، الاحتمال الحرج)-2.93: (القیمة الحرجة

  -2.04: القیمة المحسوبة :لثالثالنموذج ا
  0.56: ، الاحتمال الحرج)-3.52: (القیمة الحرجة

  الاستثمار

  0.111903: القیمة المحسوبة  :النموذج الأول
  0.71:، الاحتمال الحرج) -1.95: (القیمة الحرجة

  -1.48: القیمة المحسوبة :النموذج الثاني
  0.53:، الاحتمال الحرج)-2.93: (القیمة الحرجة

  -1.25: القیمة المحسوبة :النموذج الثالث
  0.88:، الاحتمال الحرج)-3.52: (القیمة الحرجة

  0.237914: القیمة المحسوبة  :النموذج الأول
  0.75:، الاحتمال الحرج) -1.94: (القیمة الحرجة

  -1.42: القیمة المحسوبة :النموذج الثاني
  0.56:، الاحتمال الحرج)-2.93: (القیمة الحرجة

  -1.14: القیمة المحسوبة :موذج الثالثالن
  0.91:، الاحتمال الحرج)-3.52: (القیمة الحرجة

   Eviewsباستخدام البرنامج  ینالباحثمن إعداد  :المصدر



 _________________________________________  - ) 2014-1970(دراسة قیاسیة للفترة   -العلاقة بین الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري

 
- 56 - 

لدراسة استقراریة السلسلتین  (Phillips-Perron)واختبار  (Augmented Dickey-Fuller)نتائج اختبار ): 2( الجدول رقم
  .الادخار ومعدل الاستثمار المحلیین مع الفروق من الدرجة الأولى الزمنیتین لمعدل

  Augmented Dickey-Fuller test  Phillips-Perron test  السلسلة

  الادخار

  - 6.57: القیمة المحسوبة  :النموذج الأول
،الاحتمال )-1.95: (القیمة الحرجة

  0.0000:الحرج
  -6.53: القیمة المحسوبة :النموذج الثاني

،الاحتمال )-2.93: (مة الحرجةالقی
  0.000:الحرج

  -6.46: القیمة المحسوبة :النموذج الثالث
،الاحتمال )-3.52:(القیمة الحرجة

  0.0000:الحرج

  -6.59القیمة المحسوبة   :النموذج الأول
  0.0000:، الاحتمال الحرج)-1.95: (القیمة الحرجة

  -6.57: القیمة المحسوبة :النموذج الثاني
  0.000:، الاحتمال الحرج)-2.93: (رجةالقیمة الح

  -6.48: القیمة المحسوبة :النموذج الثالث
  0.0000:، الاحتمال الحرج)-3.52: (القیمة الحرجة

  الاستثمار

  -6.61القیمة المحسوبة   :النموذج الأول
، الاحتمال ) -1.94: (القیمة الحرجة

  0.0000:الحرج
  - 6.55القیمة المحسوبة  :النموذج الثاني

، الاحتمال )-2.93: (قیمة الحرجةال
  0.0000:الحرج

  -5.63: القیمة المحسوبة :النموذج الثالث
، الاحتمال )-3.52: (القیمة الحرجة

  0.0000:الحرج

  -6.66القیمة المحسوبة   :النموذج الأول
  0.0000:، الاحتمال الحرج) -1.94: (القیمة الحرجة

  - 6.60القیمة المحسوبة  :النموذج الثاني
  0.0000:، الاحتمال الحرج)-2.93: (مة الحرجةالقی

  -6.71: القیمة المحسوبة :النموذج الثالث
  0.0000:، الاحتمال الحرج)-3.52: (القیمة الحرجة

   Eviewsباستخدام البرنامج  ینالباحثمن إعداد  :المصدر

  (OLS) تقدیر الانحدار بین معدلي الادخار والاستثمار المحلیین بطریقة ): 3( جدول رقمال
 Student-  t الخطأ المعیاري  قیمة المعامل المعلمة

 6.647314 4.117300 25.30 الحد الثابت
 1.602362 0.10565 0.14 معامل معدل الادخار المحلي
   Eviewsالباحثین باستخدام البرنامج من إعداد  :المصدر

  .لسلسلة البواقي  (Phillips-Perron)ر واختبا (Augmented Dickey-Fuller) نتائج اختبار ): 4( الجدول رقم
Augmented Dickey-Fuller test  Phillips-Perron test  

   -1,97: القیمة المحسوبة   :النموذج الأول
     0.0471:، الاحتمال الحرج) - 1.94: (القیمة الحرجة      

  -1,94: القیمة المحسوبة :النموذج الثاني
  0,3092:الاحتمال الحرج، )- 2.93: (القیمة الحرجة        

  - 1,72: القیمة المحسوبة :النموذج الثالث
  0.3526:، الاحتمال الحرج)- 3.51: (القیمة الحرجة    

  - 1,86: القیمة المحسوبة  :النموذج الأول
   0.0605:، الاحتمال الحرج)-1.94: (القیمة الحرجة   

  -1,82: القیمة المحسوبة :النموذج الثاني
  0,3629:، الاحتمال الحرج)-2.93( :القیمة الحرجة  

  -1,56: القیمة المحسوبة :النموذج الثالث
  0.3526:، الاحتمال الحرج)-3.51: (القیمة الحرجة   

   Eviewsالباحثین باستخدام البرنامج من إعداد  :المصدر

  تقدیر العلاقة بین معدلي الادخار والاستثمار المحلیین): 5( رقم الجدول
Dependent Variable: I   
Method: Least Squares   
Date: 03/01/16   Time: 08:35   
Sample: 1970 2014   
Included observations: 45   

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C 26.90170 4.110531 6.544581 0.0000 
S 0.208687 0.104584 1.995411 0.0524 
     

R-squared 0.084749     Mean dependent var 34.87022 

Adjusted R-squared 0.063464     S.D. dependent var 6.752775 
S.E. of regression 6.534983     Akaike info criterion 6.635643 

Sum squared resid 1836.358     Schwarz criterion 6.715939 
Log likelihood -147.3020     F-statistic 3.981664 
Durbin-Watson stat 0.404341     Prob(F-statistic) 0.052359 
  

   Eviewsالباحثین باستخدام البرنامج من إعداد  :المصدر
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  (Johansen)نتائج اختبار ): 6( الجدول رقم
Date: 03/09/16   Time: 12:04   
Sample (adjusted): 1972 2014   
Included observations: 43 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: I S     
Lags interval (in first differences): 1 to 1  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

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

None  0.156625  10.39069  15.49471  0.2519 
At most 1  0.068817  3.065892  3.841466  0.0799 

     
 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

   Eviewsالباحثین باستخدام البرنامج من إعداد  :المصدر

 (Granger)نتائج اختبار السببیة ): 7( الجدول رقم
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 16/03/16   Time: 13:07 
Sample: 1970 2014  
Lags: 2   
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  DI does not Granger Cause DS 42  1.12094  0.33679 
  DS does not Granger Cause DI  1.02882  0.36743 

    
   Eviewsالباحثین باستخدام البرنامج من إعداد  :المصدر

   ومعدل الاستثمار المحلیین تغیرات معدل الادخار): 1(رقم  شكللا
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   Eviewsالباحثین باستخدام البرنامج من إعداد  :المصدر

  والاستثمار المحلیین بعد أخذ الفروق الأولى تغیرات معدلي الادخار): 2(رقم  شكلال
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   Eviewsالباحثین باستخدام البرنامج من إعداد  :المصدر
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  تغیرات بواقي معادلة الانحدار لمعدلي الاستثمار المحلي والادخار المحلي): 3(رقم  شكلال
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   Eviewsالباحثین باستخدام البرنامج من إعداد  :المصدر
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 .تكون السلسلة الزمنیة مستقرة إذا تذبذبت حول وسط حسابي ثابت مع تباین لیس لھ علاقة بالزمن. **
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 ، على الخط، )12/01/2016(البنك الدولي، تم تحمیلھا من موقع بیانات  حصائیاتالإ .14

http://data.worldbank.org/country/Algeria  
  :دراسة استقراریة السلسلة الزمنیة على تقدیر النماذج الثلاثة التالیة ل(Augmented Dickey-Fuller) ختبار ا فيد نعتم. ***
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النموذج وعدم احتوائھ على الحد ثابت أو متغیر الاتجاه الزمني،  )6(الموضح في المعادلة رقم  حیث نلاحظ في النموذج الأول   
یحتوي على حد  )8(المعادلة رقم  الموضح فيالنموذج الثالث أما یحتوي على الحد الثابت  )7(الموضح في المعادلة رقم  الثاني

1:0یتم اختبار الفرضیة و .ثابت ومتغیر الاتجاه الزمني H  1:1ضد الفرضیة H م مقبولة فھذا یعني فإذا كانت فرضیة العد
 .ي تكون السلسلة الزمنیة غیر مستقرةوبالتال وجود جذر أحادي،

بعد اكتشاف النفط  النسبة لما حدث للھولندیینب الاقتصادیحاول مصطلح الداء الھولندي توصیف الظاھرة التي رصدھا علماء . ****
اھر التنمیة الاقتصادیة بسبب بعض مظ ، حیث تظھرفي القرن الماضي والغاز الطبیعي في المناطق التابعة لھم في بحر الشمال

 .و یتزامن ذلك مع التدھور في قطاع الصناعات التحویلیة والزراعیة الموارد الطبیعیةازدھار قطاع 
دة تجربة الھند في تحریر حساب رأس المال لمیزان المدفوعات والدروس المستفابقة، عبد الحمید مرغیت،  الشریف .15

، مداخلة قدمت في إطار فعالیات الملتقى الدولي حول الانفتاح الاقتصادي والنمو بدول جنوب المتوسط، جامعة للاقتصاد الجزائري
 . 2013نوفمبر  12-11الحاج لخضر بباتنة، الجزائر، یومي 

 


