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 ،FMOLS طرق باستخدام الدشتًك التكامل الضدار اختبارات نتائج تبين
DOLS، RCC   لزصورة بنسبة ومقدرة ضعيفة بالادخار الاحتفاظ معامل قيمة أن 

 من صغير جزء سوى تلبية لؽكن لا أنو الدعامل ىذا يوضح. 29262و 29266 بين
 خلال من الباقي تغطية يتم بينما المحلي، الادخار حجم طريق عن الجزائر في الاستثمارات

 التكامل الضدار نتائج مع السببية اختبارات نتائج تتفق. الدولية لمواالأ سؤو ر  تدفقات
 الاستثمار إلى المحلي الادخار من الاتجاه أحادية السببية تدتد حيث لشاثلة، بطريقة الدشتًك

  .المحلي

 الاستثمار ،ةالدولي الأموالرؤوس   انتقال ،Feldestein-Horioka لغز: الكلمات الدفتاحية
  .الجزائر المحلي، الادخار المحلي،

 .F41، F21، F32، C23 تصنيف جال:
 

LA RÉVISION DU PUZZLE F-H EN ALGÉRIE PAR LE TEST 

DE LA RELATION ÉPARGNE-INVESTISSEMENT À L'AIDE 

DU TEST DE CO-INTÉGRATION, CAUSALITÉ LINÉAIRE 

ET NON LINÉAIRE 

RÉSUMÉ  

Le présent papier de recherche explore la relation entre épargne et 

investissement et le niveau de mobilité international du capital dans le 

contexte algérien au cours de la période 1969 à 2020. Ainsi, cette étude 

évalue l'existence du paradoxe de Feldstein et Horioka à travers 

l'application des nouvelles techniques qui testent l'existence de 

relation de cointégration développé par Gregory & Hansen (1996) et 

Maki (2012). De plus, les tests de causalité linéaire (Ganger 1969) et 
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non linéaire (Diks & Panchenko 2006) ont été adoptés dans cette 

étude. 

En utilisant les méthodes FMOLS, DOLS, RCC pour estimer nos 

modèles. Les résultats des tests de régression de cointégration 

révèlent que la valeur du coefficient de rétention de l'épargne est 

faible, estimée entre 0,299 et 0,391. Ce coefficient montre que seule une 

petite partie des investissements algériens peut être couverte par 

l'épargne intérieure, alors que le reste est couvert par les flux de 

capitaux internationaux. Les résultats des tests de causalité 

concordent avec les résultats de la régression de cointégration de sorte 

que la causalité unidirectionnelle s'étend de l'épargne intérieure à 

l'investissement intérieur. 

MOTS CLÉS : Le paradoxe de Feldstein et Horioka, Mobilité 

internationale des capitaux, Épargne, Investissement, Algérie. 

Jel classification : F41, F21, F32, C23. 

 

THE F-H PUZZLE REVISION IN ALGERIA THROUGH THE 

TEST SAVING–INVESTMENT RELATIONSHIP USING 

THE CO-INTEGRATION TEST, LINEAR AND 

NONLINEAR CAUSALITY   

ABSTRACT  

The present research paper explores the relationship between 

investments, the saving rates and the capital mobility level in the 

Algerian context during the period 1969 to 2020. Thus, this study 

evaluates the Feldestein-Horioka puzzle existence through the usage 

of cointegration test which has been developed by Gregory & Hansen 

(1996) and Maki (2012). Furthermore, both of the linear (Ganger 1969) 

and the non-linear causality tests (Diks & Panchenko 2006) have been 

adopted in this investigation. 

Using the FMOLS, DOLS, RCC methods, the findings of the 

cointegration regression tests reveal that the value of the savings 

retention coefficient is low, estimated between 0,299 and 0,391. This 
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coefficient shows that only a small part of the Algerian investments 

can be covered by the domestic savings, whereas the rest is covered 

by the international capital flows. The causality tests results agree 

with the cointegration regression results in a way that the 

unidirectional causality extends from the domestic saving to the 

domestic investment.  

KEY WORDS: Feldstein-Horioka puzzle; International Capital 

Mobility; Saving; Investment; Algeria. 

JEL CLASSIFICATION: F41; F21; F32; C23. 

 
  مقدمة

تشكل قيود التمويل عقبة رئيسية أمام الاستثمار والنمو الاقتصادي خاصة في البلدان 
تؤكد الدراسات الحديثة على ألعية توفر أسواق مالية وقطاع مصرفي متطور حيث النامية 

(. يعتبر الاستثمار المحلي متغير Levine et al., 2000في دعم النمو الاقتصادي )
تقلباتو جزءا كبيرا من التقلبات الدورية في كل من الإنتاج  اقتصادي كلي أساسي وتدثل

والدخل، ويربط معظم الاقتصاديين معدلات الاستثمار الدرتفعة بالنمو الاقتصادي على 
(. من ناحية أخرى، يعتبر الادخار من الدتطلبات Esso, 2012الددى الطويل )

الدول النامية، التي اتجو الكثير الأساسية للاستثمار. ومع ذلك، فهو الحلقة الدفقودة في 
منها حاليا إلى وضع تحفيزات تشجع تدفق الددخرات الأجنبية لضو الداخل من خلال رفع 
القيود على تدفقات رأس الدال للتغلب على نقص الددخرات المحلية اللازمة لتمويل 

ل الدول تابعة الاعتماد الدفرط على رأس الدال الأجنبي لغع أن   الاستثمارات المحلية، إلا  
(. تعد قضية الدستويات الدنخفضة للادخار Esso, 2012وعرضة للأزمات الدالية )
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المحلي مشكلة رئيسية في الدول النامية الصغيرة بسبب ارتفاع معدلات البطالة والطفاض 
الأجور وتوسع رقعة القطاع غير الرسمي وضعف أداء الاقتصاد ككل. لذا أصبح التفاعل 

 الاستثمار موضوع اىتمام كبير ونقاش بين خبراء الاقتصاد الكلي. بين الادخار و 

والاستثمار المحلي إلى نقاش مثمر، أدى الجدل الدائر حول العلاقة بين الادخار المحلي 
 Feldestein-Horiokaعرف في أدبيات الاقتصاد الكلي الدولي باسم لغز

(FH لم يكتسب ىذا النقاش حول ىذا اللغز اىتماما .) واسع النطاق فحسب، بل
رة إلى يومنا ىذا. فقد ظهرت لرموعة متزايدة معرف القيام بتحقيقات تجريبية لا تزال مست

. وبالرغم من FH من الأدبيات، على الدستويين النظري والتجريبي، في لزاولة لتفسير لغز
 الادخار تعدد المحاولات التجريبية التي قامت بإجراء تحليلات فيما يتعلق بالتًابط بين

والاستثمار، فإن النتائج الدتحصل عليها كانت متباينة تبعا للاختلافات في أحجام 
العينات، في الدنهجيات الدتبعة، في الفتًات الددروسة وكذلك في مواصفات النماذج 

 الدختارة.

وبالنظر إلى أن الجزائر ىي واحدة من الاقتصاديات النامية والريعية التي لا تزال تحقق 
دلات لظو متواضعة ومتقلبة تبعا للتقلبات في أسعار السلع الأولية. بالإضافة إلى أن مع

الطلب المحلي فيها يعتمد على الواردات من العالم الخارجي بسبب ضعف وتراجع الطاقة 
القطاعات ذات الإنتاجية العالية، بالأخص الإنتاجية المحلية نتيجة ضعف الاستثمار في 

فإنو من الدهم دراسة الصلة بين الددخرات المحلية والاستثمار في  ،ينخلال العقدين الداضي
ىذا البلد. لؽكن القول أن العلاقة بين الادخار والاستثمار بالنسبة للجزائر غير مدروسة 
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بشكل مفصل ودقيق. وأفضل ما لدينا من معلومات، أن الأوراق القليلة التي عالجت 
من دحماني.م.أ، بلقايدي.س، بن قانة. أ،  الدوضوع بطرق قياسية حديثة دراسة كل

(. لذا 2222)  Ayad, H., & Belmokaddem, M( ودراسة 2222)
 حتى الآن حول البلدان الناميةتعتبر دراستنا من بين الدراسات المحدودة التي أجريت 

 .  والبلدان النفطية

بالنسبة للجزائر خلال الفتًة  FHتهدف دراستنا ىذه إلى إعادة استكشاف لغز 
. ولدعاجلة ىذا الدوضوع ارتأينا طرح الإشكالية الرئيسية للبحث على 2636-2222

  النحو التالي7

يعكس بالفعل ديناميكية حركة  (S-I)ىل الارتباط بين حجم الادخار والاستثمار المحلي 
بر مقياسا جيدا لحركية ط يعت؟ وىل وجود ىذا الارتباال الدولي بالنسبة لحالة الجزائررأس الد

 ؟رأس الدال

لغز  تفي الأدبيات الاقتصادية، عدد كبير من الدراسات الدنشورة التي تناوليوجد 
FH  للبلدان الدتقدمة، ولا سيما بلدان منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، إلا أنو لا

توجد العديد من التحقيقات لذذه الظاىرة بالنسبة للبلدان النامية وبالأخص اقتصاديات 
لتعزيز فهمنا و الدول الأفريقية، ولا يزال ىناك قلق منهجي جاد في الدراسة والتحليل. 

ويلة الددى بين الادخار والاستثمار، من الضروري جدا إجراء دراسات للعلاقة السببية ط
 فأغلب الدراسات اىتمت بالمجموعة الاقتصادية. ،على البلدان الفردية
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من خلال ىذه الورقة العلمية في النقاش حول إعادة النظر في التحقق من سنساىم 
لرموعة من أدوات لا، سنحاول استخدام في الجزائر. أو   Feldstein-Horiokaلغز 

الاقتصاد القياسي الحديثة نسبيا في فحص علاقة التكامل الدشتًك بين الادخار 
 والاستثمار حيث أن تحقق علاقة التكامل الدشتًك بين ىذين الدتغيرين قد يشير إلى أن  

رأس الدال الدولي لا يتحرك كثيرا، بينما يشير غياب علاقة التكامل الدشتًك إلى تنقل رأس 
 Miller (2655.)إليو تطرق  ل بشكل مثالي وىذا ما الدا

تم تنظيم بقية ورقتنا البحثية على النحو التالي7 يقدم القسم الثاني مسحا موجزا ولمحة 
يقدم القسم الثالث بينما لأدبيات الاقتصادية التجريبية التي عالجت ىذا اللغز؛ اسريعة عن 

والنماذج الدقتًحة. أما القسم الرابع فيناقش النتائج الدنهجية الدتبعة والبيانات الدستخدمة 
المحصل عليها. لنعرض في الأخير الخاتدة التي تشمل الاستنتاجات وإجراءات السياسة 

 الدقتًحة.

  الإطار النظري للدراسة: -2

اكتسبت العلاقة بين الاستثمار والادخار ألعية كبيرة في البحوث الاقتصادية، 
الي وما رافقو من تغييرات في ألظاط تدويل الاستثمار. لطالدا اعتبر خاصة بعد التحرير الد

الاستثمار من بين أىم العوامل المحددة للنمو الاقتصادي، كما يشكل الادخار المحلي لزدد 
الادخار قد لا يكفي رئيسي لتًاكم رأس الدال المحلي الدوجو للاستثمار. إلا أنو في الواقع، 

، كما أنو ليس بالضرورة أن يستخدم الادخار ةالمحلي اتستثمار المحلي لتمويل جميع الا
المحلي في تدويل الاستثمار المحلي وإلظا لؽكن أن يتدفق لضو الخارج بحثا عن عوائد أكبر في 

ىذا الوضع، المجال للبحث عن العلاقة بين الادخار والاستثمار فتح الأسواق الدولية. 
شهدت ارتفاع   ات، التييات والثمانينيالسبعينوحركات رأس الدال، خاصة بعد سنوات 
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 Shaw( و2642) Mchinnonالأصوات الداعية إلى تحرير القطاعات الدالية ]
([ من القيود الدفروضة عليها لدا لو من ألعية في تطوير القطاعات الدالية، تحفيز 2642)

التي امية الادخار، جذب رؤوس الأموال ودفع عجلة النمو خاصة في الاقتصاديات الن
 ناتج عن ضعف معدلات الادخار المحلي. الجاري تتعاني من عجز في الديزان ال

في ىذه  بحث( بال2652)  Feldstein and Horiokaقام كل من
 منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةدولة في  23من خلال دراسة أجراىا على  ة الظاىر

(OCDE)  2641-2632خلال الفتًة . 

أنو كلما ارتفع معدل الادخار المحلي في  Horioka و Feldsteinافتًض 
بلد ما، ارتفعت نسبة استثمار ذلك البلد إلى الناتج المحلي الإجمالي، لكن مع زيادة 
حركات رأس الدال في ىذا البلد، سيقل تأثير الادخار المحلي على الاستثمار. توضح 

 7(Pata, 2018)على النحو التالي  ( العلاقة بين الادخار والاستثمار2الدعادلة )

(
 

 
)
 
     (

 

 
)
 
                                           

)تشير إلى حد الخطأ العشوائي؛ تشير    إلى الحد الثابت؛   حيث تشير 
 

 
) 

)إلى نسبة الاستثمار المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي؛ بينما تدل 
 

 
على نسبة الادخار  (

نسبة الاحتفاظ بالادخار، والتي تسمى أيضا    المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي.
 . حيث لؽكن التمييز بين ثلاث حالاتFeldstein-Horioka  (FH)7بمعامل

في ىذه الحالة يكون 7       يساوي القيمة الصفر  FHعندما يكون معامل  -
ىنالك تنقل مثالي لرأس الدال، حيث يتدفق رأس الدال من بلد يقدم عوائد منخفضة 
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إلى بلد يقدم عوائد أعلى. ىذا يعني عدم وجود علاقة بين الادخار والاستثمار 
المحليين، حيث لؽكن تعويض الالطفاض في الادخار المحلي من خلال تدفقات رأس 

 الدال الأجنبي. 

الة لا يوجد في ىذه الح7        مساوي للواحد  FHا يكون معامل عندم -
 حركة لرأس الدال ويتم تدويل جميع الاستثمارات من خلال الددخرات المحلية. 

أن الدولة  فهذا يعني 7     أكبر من الواحد  FHبينما عندما يكون معامل  -
 رأس الدال إلى بلدان أخرى. تصدر 

( بشكل 2652) Feldstein and Horiokaوقد بي نت نتائج دراسة 
غير متوقع وجود ارتباط كبير بين معدلات الادخار والاستثمار المحلي وأن معظم 

( يتم تدويلها OCDEاقتصادات منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )الاستثمارات في 
، لشا يدل على الطفاض (But & Morley, 2017)من خلال الادخار المحلي، 

الدال الدولية بين ىذه الدول، وذلك على عكس افتًاض التنقل الدثالي لرأس  حركة رأس
( β( قيمة ما يسمى بالدعامل )2652) Feldstein and Horiokaالدال. وقد ر 

في الادخار المحلي بدولار واحد ينتج عنها زيادة في ، لشا يعني أن الزيادة 2.56عند 
(. سرعان ما Yilanci & Kilci, 2021دولارا ) 2.56الاستثمار المحلي بمقدار 

 أصبحت ىذه الدراسة لغزا لزيرا للعديد من الباحثين لأنها تتعارض مع فرضية ارتفاع حركة
 ,Duran & Ferreira-Lopes)رأس الدال نسبيا بين العديد من البلدان الدتقدمة 

تنقل ، كما أنها تتعارض مع العديد من الدراسات الأخرى التي قدمت أدلة على (2022
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صل أو (. Obstfled  ،2653رأس الدال بين لستلف الدول )على سبيل الدثال
Feldstein  بحوثو حول ىذه العلاقة، ونتج عن ذلك دراستيFeldstein (2652 )

( التي تم من خلالذما توسيع عينة دول 2662) Feldstein and Bacchetta و
OECD نتائج السابقة وجعلت وفتًة الدراسة، وقد تم الحصول على أدلة أكدت ال

-Feldstein لغز  Obstfeld and Rogoff (2000) اللغز يزداد قوة. اعتبر
Horioka  كأحد أىم الألغاز الستة الرئيسية في الاقتصاد الكلي الدولي(Obstfeld 

& Rogoff, 2000). 

ليس بقولو أنو ىذا الأمر  Yasutomi & Horioka (2011)يعارض 
في طبيعة وأسباب ثروة الأمم" قبل  بحثفي كتابو " Adam Smithلغزا فقد أشار 

، إلى أن أصحاب رؤوس الأموال Feldstein and Horiokaقرنيين من دراسة 
 أموالذم، وأن الأمن على أموالذم ينمتأيستثمرون أموالذم في بلدانهم الأصلية سعيا منهم إلى 

لأخير إلى تعزيز منفعة المجتمع  ؤدي في ايىو ما يقودىم وليس السعي إلى الربح، وىذا ما 
 .Yasutomi & Horioka, 2011, p)ليد الخفية باككل من خلال ما أسماه 

36). 

على أنو بسبب الافتقار إلى  Feldstein-Horiokaلؽكن تفسير نتائج 
حركة رأس الدال أو بشكل أكثر تحديد بسبب الطفاض تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، 

إلى الددخرات المحلية لتمويل استثماراتها، فيصبح ىذا الأخير مقيد  تلجأ العديد من الدول
(.  Moosa I.A & Al-Loughani N.E, 2005بمعدل الادخار المحلي )
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( إلى أن أسواق رأس الدال العالدية غير 2223) Ford and Horiokaكما أشار 
قادرة على تحقيق تحويلات صافية لرأس الدال بين البلدان بمفردىا، حيث من الضروري أن 
تتكامل الأسواق الدالية العالدية وأسواق السلع العالدية. ذلك أن الاحتكاكات )العوائق التي 

س الدال أا لؽكن أن تحول دون انتقال ر تحول دون التنقل( في أحد ىذين السوقين أو كليهم
 Feldstein and Horioka (2652) (Fordبين البلدان وتقودنا إلى نتائج 
and Horioka, 2016.)  وىذا ما أكد عليوEaton et al (2222 الذي )

عثر على أدلة تشير إلى أنو عند إزالة الاحتكاكات التجارية وتكاليف الدعاملات، 
 .Eaton et alمار المحلي على الادخار المحلي أو يزول كليا )ينخفض اعتماد الاستث

2016.) 

تكمن ألعية قياس درجة تنقل رأس الدال في أن لو انعكاسات على الاقتصادات 
الوطنية وعلى السياسات الاقتصادية الكلية. فإذا كانت حركة رأس الدال منخفضة في بلد 

  .النمو بقدرات الادخار في البلد نفسوما، فسوف يتسبب ىذا الوضع في تقييد آفاق 
كما سيؤدي العجز الدالي إلى التخلي عن بعض الاستثمارات أو تأجيلها. من ناحية 
أخرى، إذا كانت حركة رأس الدال عالية، فلن يكون البلد قادرا على اتباع سياسات نقدية 

 (.Moosa I.A & Al-Loughani N.E, 2005مستقلة )

فتح الباب لظهور العديد من الأبحاث  Feldstein-Horiokaتجريبيا، لغز 
في العلاقة بين الادخار المحلي والاستثمار المحلي وحركة  بحث والتقصيالتي حاولت ال

نواع لستلفة من البيانات )مقطعية، سلاسل زمنية أرؤوس الأموال، وذلك اعتمادا على 
من لستلف مناطق العالم وخلال طة( وبانل(، وعينات دول لستلفة )نامية، متقدمة أو لستل
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فتًات زمنية متغيرة. ومع ذلك، يلاحظ أن النتائج التي تم الحصول عليها ىي الأخرى 
اعتمادا على الأساليب الاقتصادية القياسية الدطبقة. ولؽكن وذلك تختلف اختلافا كبيرا 

قدمة والدراسات تقسيم ىذه الدراسات إلى لرموعتين7 الدراسات التي تناولت البلدان الدت
سنحاول من خلال ىذا الدسح التًكيز بشكل أكبر على  التي اىتمت بالبلدان النامية،

 حلة انتقالية.ر الدراسات التي تهتم بالدول النامية، الناشئة والتي تدر بم

( أدلة على وجود علاقة قوية طويلة الددى بين 2222) Ang ت دراسةقدم
، مشيرا إلى ضرورة وضع 2222-2632الادخار والاستثمار في ماليزيا خلال الفتًة 

السياسات الضرورية لتحفيز تعبئة الادخار المحلي، إضافة إلى السياسات الجاذبة لرؤوس 
ينما دراسة (. بAng, 2011) الأموال الأجنبية الدكملة للتمويل المحلي

Akkoyunlu (2222( على تركيا خلال الفتًة )والفتًتين 2224-2622 )
( باستعمال اختبار الحدود للتكامل 2224-2662و 2656-2622الفرعيتين )

الدشتًك، أظهرت أن الاستثمار والادخار يرتبطان ارتباطا إلغابيا خلال فتًة تقييد حركة 
ل فتًة التنقل الدثالي لرأس الدال ( ويرتبطان سلبا خلا2656-2622رأس الدال )

(، وأن مرونة الاستثمار طويلة الددى نسبة إلى الادخار معنوية لكامل 2662-2224)
في  Feldstein and Horiokaالفتًة وللفتًة الفرعية الأولى، لشا يؤكد على نتائج 

 (. Akkoyunlu, 2020) ظل الاقتصاد الدغلق

في الدملكة العربية  FH( لغز 2222) Salehو Verma درسفي الدقابل، 
، باستخدام نهج اختبار الحدود وطريقة 2224-2632السعودية خلال الفتًة 

Gregory and Hansen  للتكامل الدشتًك. وقد نفت النتائج الدتحصل عليها
وجود علاقة طويلة الأمد بين الادخار والاستثمار. برر الباحثان ذلك بأن رأس الدال 

منطقي بالنظر إلى في الدملكة العربية السعودية. واعتبرا أن ىذا الأمر شديد الحركة 
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الإصلاحات الاقتصادية والدالية التي قامت بها الدملكة العربية السعودية والتي نتجت عنها 
 & Verma)زيادة في تدفقات رأس الدال إلى البلاد في العقود القليلة الداضية 

Salman Saleh, 2011) . 

( باستخدام بيانات 2222) Alana-Barros & Gilدراسة توصلت 
 Feldstein-Horioka، إلى أن لغز 2222إلى ديسمبر  2222شهرية من يناير 

دراسة  نفت. (Barros & Gil-Alana, 2015) لا يتحقق في الاقتصاد الأنغولي
Murthy & Ketenci (2222 باستخدام بيانات البانل لعينة من )دولة  24

 ,FH (Murthy & Ketenci، وجود لغز 2222-2632أفريقية للفتًة 
 22( باستخدام بيانات من 2224) Cooray & Sinha. بينما توصل (2021

للتكامل الدشتًك   Johansenأظهرت اختباراتحيث ، إلى نتائج لستلطة، ةفريقيأدولة 
أن معدلات الادخار والاستثمار لذا علاقة طويلة الأمد في دولتين فقط لعا7 رواندا 

بالنسبة للبلدان الأفريقية الـ وجنوب إفريقيا، مع علاقة سلبية بين ىذين الدعدلين في رواندا. 
ار الأخرى، لم يتم العثور على علاقة طويلة الأمد بين معدلات الادخار والاستثم 25

حيث أنو باستثناء إثيوبيا والنيجر والسنغال، فإن الجزء الأكبر من الاستثمار في ىذه 
الدول يتم تدويلو من خلال الددخرات الأجنبية وليس الادخار المحلي. بينما أشارت 

إلى أن  ractional cointegration testsFاختبارات التكامل الدشتًك الجزئي 
في  fractionally ointegratedCتكاملة جزئيا معدلات الادخار والاستثمار م

فريقيا وسوازيلاند أالجزائر وبوروندي ومصر والدغرب والنيجر ورواندا والسنغال وجنوب 
 . (Cooray & Sinha, 2007) وتنزانيا وتونس وزلؽبابوي

رجنتين، ( على الأ2225) Gomes et alدراسة  بينت من ناحية أخرى،
معامل الادخار إلى الاستثمار يتغير مع مرور الوقت وأن الارتباط بين  البرازيل والشيلي، أن  
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في ىذا الإطار، جادلت العديد من  الاستثمار والادخار، مقياس مضلل لحركة رأس الدال.
الدراسات بأن الارتباط بين الادخار والاستثمار ناتج عن بعض الظروف أو الأوضاع أو 

ث أن زوال ىذه الظروف أو الأوضاع يؤدي إلى الخصائص التي تتميز بها الدولة، حي
-Gilفقد قدم . (Gomes et al, 2008) ضعف العلاقة بين ىذين الدتغيرين

Alana el al ( ورقة بحثية تناولوا فيها حالة جنوب أفريقيا خلال 2223وآخرون )
باستخدام تقنيات التكامل الدشتًك والتكامل الجزئي من أجل  (،2222-2613)الفتًة 

تفسير الثبات العالي في السلاسل. وقد قدمت الدراسة دليل على وجود تكامل جزئي بين 
الادخار والاستثمار لشا يشير إلى وجود درجة من الثبات في الفجوة بين الدتغيرين. كما تم 

ستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي في سنة إلغاد انقطاع بنيوي في نسب الادخار والا
، وىو ما تزامن تقريبا مع بداية عملية إلغاء القيود الدالية في جنوب أفريقيا. في 2652

 (FH)بعد ذلك لشا يعني أن لغز  يزول ثمحين أن التكامل الجزئي يستمر قبل ىذه الفتًة 
تتوافق ىذه  .(Gil-Alana et al., 2016)اختفى بعد رفع القيود عن النظام الدالي 

تفي لؼ FHالنتيجة مع ما توصلت إليو العديد من الدراسات التي أكدت على أن لغز 
 De Vita & Abbott بعد رفع القيود على القطاع الدالي، من بين ىذه الدراسات

( بالنسبة 2222) Özmen & Parmaksiz( في الولايات الدتحدة، 2222)
( بالنسبة للمملكة الدتحدة. كما قدم 2222) Abbott & De Vitaلفرنسا، و

Younas & Chakraborty (2222أدلة على أن العولدة الاقت ) صادية أدت إلى
 زيادة حركة رأس الدال بمرور الوقت في البلدان الدتقدمة وبشكل أكبر في الدول النامية

(Younas & Chakraborty, 2011) كما أشار .Özmen (2224 إلى )
عند أخذ  MENAأقل إثارة للحيرة في منطقة يصبح  ( قد 2652) FHلغز أن 

 .(Özmen, 2007) مستويات الوساطة الدالية وأنظمة أسعار الصرف بعين الاعتبار
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عثرت على أدلة تؤكد الارتباط  من اللافت للنظر أن معظم المحاولات التطبيقية
 & Pelagidisالكبير بين الادخار والاستثمار في الدول الدتقدمة ]

Mastroyiannis (2003) ,  Drakos et al. (2017), Sinha & 
Sinha, D. (2004بينما ،])  ىذا الارتباط كان أقل في الدول النامية ومنطقة أفريقيا

ىذا الأمر لغعل الدوضوع أكثر إثارة للحيرة حيث من البديهي أن  ،على وجو الخصوص
مقارنة بالدول النامية التي غالبا ما تعاني  تقدمةتكون حركة رأس الدال أكبر في الدول الد

فسر البعض ىذا التناقض بالاحتكاكات الدالية الداخلية، فعلى سبيل و من الكبح الدالي 
الدثال إذا كانت دولة ما تعاني من الطفاض كفاءة أسواق رأس الدال المحلية، فسيكون 

لغعل العلاقة بين الادخار الارتباط بين الادخار والاستثمار المحليين أقل، ىذا ما قد 
والاستثمار أكبر في الدول الدتقدمة التي تتميز بارتفاع كفاءة أسواق الدال لشا لغعل من 

(. Chang & Smith, 2014السهل تحويل الادخار المحلي إلى استثمار لزلي )
ىذا الأمر لغعل الددخرات في الدول النامية والدول الأفريقية على وجو الخصوص تديل 

ر إلى التدفق لضو الدشاريع الاستثمارية التي لذا جاذبية أكبر على مستوى العالم، لشا أكث
. (Raheem et al., 2015)يشير إلى وجود حركة رأس مال مثالية أو شبو مثالية 

خاصة في الدول التي تعاني من عدم الاستقرار السياسي والاقتصادي وضعف الدنظومة 
الاستثمار والنمو  قد يفسر ىذا الوضع ضعف معدلاتو القانونية التي تحمي الدستثمرين، 

 في ىذه الدول. 

 القياسي الاقتصاد أدوات من لرموعة استخدام ،العمل ىذا خلال من بدورنا، حاولنا
 فيالمحليين  والاستثمار الادخار بين الدشتًك التكامل علاقة لفحص ما نوعا الحديثة
 ما حد إلى متحرك الأقل على غير  الدال رأس أن إلى الدشتًك التكامل وجود يشير. الجزائر
 Miller) مثالي بشكل الدال رأس تنقل إلى الدشتًك التكامل غياب يشير بينما دوليا،

1988.)  
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 : والبيانات الدنهجية -2

نهج النمذجة في ىذه الدراسة ثلاث خطوات. تتمثل الخطوة الأولى في يغطي 
تحديد ترتيب تكامل السلاسل الدستخدمة من خلال اختبارات جذر الوحدة لكل من 

Zivot and Andrews (2662 اختبار )Lee and Strazicich 
(. في الخطوة التالية، نعتمد اختبارات 2222) Kapetanios(، واختبار 2222)

(، اختبارات 2663) Gregory and Hansenالتكامل الدشتًك التي اقتًحها 
(. بمجرد الانتهاء من اختبار التكامل الدشتًك بين 2222) Makiالتكامل الدشتًك لـ 

لة يوفي وجود علاقة طو  الاستثمار والادخار من خلال السماح بكسور ىيكلية داخلية
    ىي تقدير الضدار التكامل الدشتًك.  والية، فإن خطوتنا الدالددى بين متغيرات الدراسة

ة غير الخطية يوالسبب Granger causalityالأخير لصري اختبار السببية الخطية  في 
Diks and Panchenko (2223.) 

الدتغيرات  .2222-2636الفتًة  تغطييشمل التحليل البيانات السنوية التي 
من إجمالي الناتج المحلي، وأيضا نسبة كالادخار المحلي  حجم  7الرئيسية في الدراسة ىي

تم الحصول  الدستخدمة من إجمالي الناتج المحلي. الدتغيراتنسبة ك المحلي الاستثمارحجم 
عليها من إحصاءات البنك الدولي. تحسب إجمالي الددخرات المحلية على أنو إجمالي الناتج 

لمحلي مطروحا منو نفقات الاستهلاك النهائية، في حين أن إجمالي الاستثمار المحلي ىو ا
تكوين رأس الدال الثابت الإجمالي. الناتج المحلي الإجمالي الدستخدم في حساب النسبتين 
ىو الناتج المحلي الإجمالي بأسعار السوق. تم رسم البيانات الخاصة بالدتغيرين في الشكل 

للجزائر، يتم تقدير  Feldstein-Horiokaجل اختبار صلاحية لغز من أ .2رقم 
 الدعادلة المحددة التالية7
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 0202-1161تطور الاستثمار والادخار المحلي في الجزائر خلال الفترة  :1الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 12من إعداد الباحثين انطلاقا من بيانات البنك الدولي وبالاعتماد على برنامج الدصدر: 

، حققت الدولة معدلات ادخار مقبولة بشكل 2كما ىو مبين في الشكل رقم 
ملحوظ خلال بداية السبعينيات وأوائل الثمانينيات لشا يشير إلى أن الجزائر لصحت في 

والتي كان لذا دور كبير في ارتفاع حجم الاستثمار المحلي كما ىو المحلية حشد الددخرات 
ات وأيضا مع يبداية تراجع أسعار النفط بداية الثمانين. لكن مع 2رقم  موضح بالشكل

التوسع في الاستثمار في البنية التحتية، الطفضت حصة الادخار المحلي كنسبة مئوية من 
إلى  2651-2642في الدتوسط خلال الفتًة  %26الناتج المحلي الإجمالي من حوالي 

لالطفاض . ويعزى ا2665-2652في الدتوسط خلال الفتًة  %24أقل من 
ات وأيضا التحول يالدراماتيكي بشكل أساسي إلى أزمة الطاقة في منتصف الثمانين

أزمة أمنية ومالية متزامنة. لكن بدأ الادخار المحلي في الزيادة مرة في السياسي ودخول البلد 
أخرى خلال أواخر التسعينيات وبداية العقد الأول من القرن الحادي والعشرين ليصل إلى 

. وتحققت ىذه النتيجة مرة 2006من إجمالي الناتج المحلي في عام  %24من  ما يقرب
غير  ،أخرى نتيجة لتحسن أسعار النفط، لشا أدى إلى زيادة عائدات النفط وزيادة الادخار
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الارتفاع في حجم الاستثمار لم يكن بنفس الحجم حيث بقي عند مستويات معتدلة.  أن  
عرفت  2225التي تلت الأزمة الدالية لسنة  وىي السنة 2226لكن بداية من سنة 

 .2222معدلات الادخار تراجع مستمر إلى غاية نهاية سنة 
:نتائجال -3  

 :هيكلية انكسارات بوجود الوحدة جدر اختبارات -1.3

فحص استقرار  ىو أي لظوذجتتمثل إحدى الخطوات الدهمة التي تسبق اختبار 
مسة عقود من لخرب الأن البيانات تدتد لدا يقنظرا و . ومع ذلك، الدراسة جميع متغيرات

 خلال طول فتًة الدراسة. عرضة لعدة أحداث مهمةسيكون زائري الاقتصاد الج فإن الزمن
لتحولات ىيكلية  سل الخاصة بالدتغيراتفمن الطبيعي أن نتحرى احتمالية تعرض السلا

بوجود انكسارات  دةنستخدم اختبارات جذر الوحسعن اتجاىاتها الدعتادة. لذذا الغرض، 
مشكلة جذر الوحدة في السلسلة قد  لى أن  إ Perron (9656) أشارىيكلية. لقد 

تغييرات ىيكلية، ولغب على الباحثين أن يتذكروا أن اختبارات حدوث تكون ناجمة عن 
فرضية ال. قد تقبل ىذه الاختبارات متحيزة نتائج تجريبية رجذر الوحدة التقليدية قد توف

. يثير ىذا التحيز ىيكلي بهابينما قد لػدث كسر  مستقرةصفرية وتشير إلى أن السلسلة ال
 كسورالمحتمل مسألة تطوير اختبار جذر الوحدة الذي لػتوي على معلومات حول ال

ل كل من الذيكلية في السلسلة لتحقيق نتائج تجريبية موثوقة. علاوة على ذلك، جاد
Kim وPerron (9006) ت جذر الوحدة التقليدية توفر نتائج غامضة بأن اختبارا

 ,.Shahbaz et al) بسبب قوتها التفسيرية الدنخفضة وتوزيعها الضعيف للحجم

ط توقف انقستوعب ي. يتم حل ىذه الدشكلة من خلال تطبيق اختبار جذر (2017
 الوحدة التاليةجذر   باستخدام اختبارات السلاسل الزمنية. نقوم بفحص ىيكلية

 Zivot and، اختبار Lee and Strazicich (9002)ختلفة7 اختبار الد
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Andrews (9669) واختبار ،Kapetanios (9002).  مع  اتنتائج الاختبار
 جاءت على النحو التالي7الذيكلية  الكسور مراعاة 

 

 الوحدة بوجود فواصل هيكليةجذر  اختبارات : 1م رق الجدول
 عند الفرق الأول عند الدستوى الدتغيرات

 Lee and Strazicich (2003): اختبار وىاللوحة الأ 

LS-stat الفواصل LS-stat الفواصل 

INV -5.38 (2) 1983 

2006 

-7.14 * (2) 1984 

1991 

SAV -4.87 (9) 9651 

9001 

-7.20 * (9) 9652 

9004 

 Zivot and Andrews (1992): اختبار نيةاللوحة الثا 

 عند الفرق الأول عند الدستوى 

 ZA-stat الفاصل ZA-stat الفاصل 

INV -3.87 (0) 9663 -6.18 * (1) 9652 

SAV -3.37 (0) 9000 -6.89 * (0) 9660 

 Kapetanios (2005) : اختبارثالثةاللوحة ال 

 عند الفرق الأول الدستوىعند  

 K=1 K=2 K=3 K=1 K=2 K=3 

INV 

 

-3.97 -6.10  -6.18 -7.04 * -7.42 * -7.42 * 

1978 9645 

9003 

1978 

1991 

2006 

9645 9645 

9003 

9645 

9653 

9003 

SAV -3.37 -4.16 -5.48  -6.79 * -7.59 * -8.72 * 

1999 1983 

1999 

1983 

9666 

9005 

9656 9656 

9005 

9656 

9665 

9005 
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 .ZA :Zivot and Andrews؛ LS :Lee and Strazicich ملاحظة:
رجة .... يفتر  الاختبار حدوث  الحقيمة العلى التوالي.  %5، %1بنسبة  معنوية عند **، *

. أما اختبار Eviews 12ببرنامج  ZAو LSت كسر في التقاطع. أجريت الاختبارا
Kapetanios  بالاعتماد على برنامجGretl 

. تم ذلك الدتغيرات في الدستوى والفرق الأول استقرارية نتائج تقييم 9 رقم يقدم الجدول
أن  ىذه الاختبارات . تظهر نتائجالسابقة الذكر على التوالي  بتطبيق الاختبارات الثلاث

 ا جذر وحدةبهالدستوى و  مستقرة عندغير  جاءت SAVو INVالسلاسل الزمنية لـ 
أي رفض  ،بعد أخذ الاختلاف الأول لذا تصبح مستقرة، ولكنها مع وجود كسور ىيكلية

نتائج ىذه الاختبارات كد تؤ . لذلك "لذا جذر الوحدة مع كسر ىيكلي"الفرضية الصفرية 
 .I(1) الأولى ةمن الرتبمتكاملتين  SAVو INV ن السلسلتينأ

 :Gregory and Hansen لـ الدشترك التكامل اختبار -0.3

على عكس اختبار يوىانسن للتكامل الدشتًك الذي يفتًض أن الدعامِلات في 
الدشتًك الذي طوره  التكاملالدشتًك لا تتغير بمرور الوقت، يسمح اختبار  التكاملتجو م

لكسر ىيكلي واحد. في طريقة التكامل الدشتًك ىذه، تم  (9663)غريغوري وىانسن 
 ىيكلي واحد فقط في اختبار التكامل الدشتًك الأخذ بعين الاعتبار وجود كسر

(Beşel, 2017) الفرضية الصفرية لذذا ىي نفس الاختبارات الأخرى أي عدم .
لكن الفرضية البديلة لستلفة حيث تنص على وجود تكامل مشتًك  ،وجود تكامل مشتًك

كسر ىيكلي غير معروف. في ىذه الطريقة، يعتمد اختبار التكامل  ولكن في وجود
 ,Sadeghi & Ramakrishna)اقيالدشتًك على طريقة ديناميكية البو 

. ونظرا لأن ىذا الاختبار يسمح بحدوث فاصل ىيكلي لزتمل في السلسلة، لذا (2014
يعد ىذا الاختبار خيارا قويا وجيدا لاختبار التكامل الدشتًك بين الدتغيرات التي يتم 
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للتكامل الدشتًك ثلاثة لظاذج لستلفة  Gregory and Hansenتحليلها. يقتًح 
لاختبار وجود علاقة طويلة الأمد بين الدتغيرات. تشمل ىذه النماذج الثلاثة7 النموذج 

التغيير في الثابت مع وجود اتجاه عام  الثاني،تغيير في الثابت، النموذج  حيث ىناك الأول
 .(Nduka, 2014) ثابت والديل في اليرالتغيفيوجد  الثالث في السلسلة، أما النموذج

 وىي على النحو التالي7
                                  7   (C)النموذج الأول  -

                              7         (C/T)النموذج الثاني  -

 7 (C/S)النموذج الثالث  -

                                         

.    إذا كانت  2وتساوي       إذا كان 0متغير ولعي يساوي   حيث 
)قبل تغيير الالقاطع قبل    إلى توقيت التغيير ، وتدثل   تشير الدعلمة غير الدعروفة 

  و )بعد الصدمة(  تشير إلى التغيير في معامل القاطع في وقت التحول   والصدمة( 
الديل بعد    الديل قبل حدوث الفاصل الذيكلي و   في حين تدثل  .الزمنيتجاه الاىو 

،    ويعد ىذا الاختبار تطويرا لاختبار التكامل الدشتًك حدوث الفاصل الذيكلي. 
  ،   . 

  للتكامل الدشترك Gregory and Hansenاختبارات : 0رقم  لجدولا
تاريخ  حصائيةالإ الاختبار  النموذج

 الانكسار
 H0 القيم الحرجة

1% 5% 10% 

 الأول 
(C) 

 قبول 4.34- 4.61- 5.13- 2008 2.76-     
 قبول 4.34- 4.61- 5.13- 2010 2.39-   
 قبول 36.19- 40.48- 50.07- 2010 10.87-   

 قبول 4.72- 4.99- 5.45- 2011 3.96-      الثاني
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 (C/T)    -3.87 2009 -5.45 -4.99 -4.72 قبول 
 قبول 43.22- 47.96- 57.28- 2010 24.41-   

 الثالث
 (C/S) 

 قبول 4.68- 4.95- 5.47- 2007 2.95-     
 قبول 4.68- 4.95- 5.47- 1999 2.67-   
 قبول 41.85- 47.04- 57.17- 1999 13.01-   

 Gregory and Hansenلـ الورقة البحثية  الحرجة منتم الحصول على القيم  ملاحظة:
كان  Gregory and Hansenلـ . مخرجات نتائج التكامل الدشترك (109، ص 1996)

 .Eviewsباستخدام كود برنامج 
نتائج اختبارات التكامل الدشتًك على الددى الطويل. درسنا  9رقم يعرض الجدول 

ذكر أن ن.  Gregory and Hansenلـك الدشتً  التكاملثلاثة لظاذج لاختبارات 
يسمحان فقط بالتغييرات في القاطع، وفي القاطع والدنحدر،  (C/T)و (C)النموذجين 

التغييرات في القاطع وفي معاملات ميل  (C/S)على التوالي؛ بينما يستوعب لظوذج 
النتائج توضح قبول الفرض العدم بالنسبة للنماذج الثلاثة وذلك  التكامل الدشتًك.

حصائية ىذه للإ، حيث أن القيم   ،   ،    بالاعتماد على الاختبارات الثلاثة 
. %90و%2، %9جاءت أصغر من القيم الحرجة الجدولية عند الدستويات الثلاثة 

ومنو، وانطلاقا من نتائج ىذا الاختبار نلاحظ غياب تام لأي علاقة طويلة الددى بين 
أن  بينتالأبحاث الحديثة غير أن الاستثمار المحلي والادخار المحلي بوجود كسر ىيكلي. 

 لـ فشلت في تحقيق نتائج أفضل مقارنة مع نهج التكامل الدشتًك طريقة ىذه ال

Hatemi-JوMaki (9099) بفواصل  انيسمح انذل، والامؤخر  اتم تطويرلع نالذي
 . (Khan et al., 2020) بنيوية متعددة

 :هيكلية فواصل عدة مع الدشترك للتكامل MAKI اختبار -3.3
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 Engle and Grangerختبارات التكامل الدشتًك التقليدية مثل بالنسبة لا
نهار قد ت Banerjee et al (9665)و Johansen (9669)و (9654)

ؤدي إلى ت. وبالتالي، سل قيد الدراسةالسلا عندما تكون ىناك فواصل ىيكلية فينتائجها 
قد العكس و خاصة علاقة التوازن طويلة الددى. ، تقديرات خاطئة للعلاقة بين الدتغيرات

 Carrion-i-Silvestre and Sansó (9003)ل بالنسبة لاختبارات مث لصده
والتي تدثل Hatemi-j (9005 )و Gregory and Hansen (9663)و

يكلية في السلسلة. ومع ذلك، فإن الاعتماد على كسر الذ الكسور منواحدا أو اثنين 
لؽكن أن لؼلق مشكلة لشاثلة لتلك التي نواجهها في استخدام  أو اثنين ىيكلي واحد

استخدمت ىذه  .(Ali et al., 2020) اختبارات التكامل الدشتًك الدعيارية التقليدية
ما يصل  يأخذ في الحسبانوالذي  Maki (9099) لـ الدشتًكالتكامل الدراسة اختبار 

كشرط أساسي لاعتماد ىذا الاختبار، من الدتوقع و ىيكلية في السلسلة.  كسورإلى خمس  
من الدرجة الأولى ولكنها متكاملة  في الدستوى ستقرةم غيرأن تكون الدتغيرات المحددة 

I(1) ر ختباالاىذا . ىناك أربعة لظاذج بديلة اقتًحهاMaki (9099) ل والتي تشم
(Rafindadi & Usman, 2019) 7 

في القاطع وعدم وجود  فاصلوالذي يتضمن ( 0 لنموذجبا يرمز لو)النموذج الأول  -
 7اتجاه

     ∑  

 

   

                        

يشتمل على فاصل في القاطع والدعاملات ولا  (9 لنموذجبا يرمز لو)النموذج الثاني  -
 7يوجد اتجاه

     ∑  

 

   

            ∑  
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في القاطع والدعاملات ومع  تضمن فاصلاي (9 لنموذجبا يرمز لو) الثالث النموذج -
 7اتجاه

     ∑  

 

   

               ∑  

 

   

  
                  

 7في القاطع والدعامل والاتجاه يتضمن فاصلا (2 لنموذجبا يرمز لو) الرابع النموذج -

     ∑  

 

   

          ∑  

 

   

             ∑  

 

   

  
                  

 وتظهر نتائج ىذا الاختبار في الجدول التالي7 
 بفواصل هيكلية متعددة للتكامل الدشترك Makiنتائج اختبار : 3رقم الجدول 

             

 سنوات الانكسار الذيكلي الإحصائية   t الدعدلات عدد الفواصل

 

    

 2009 (4.60-) 3.41-  :0النموذج 

 1980 (5.03-) * 5.64- :1النموذج 

 1974 (4.89-) 3.07- :2النموذج 

 1987 (5.54-) * 5.96- :3النموذج 

 

    

9006، 9654 (4.89-) 4.5- :0النموذج   

2009، 2000 (5.19-) * 5.64- :1النموذج   

9665، 9641 (5.36-) 3.07- :2النموذج   

9005، 9654 (6.10-) 5.96- :3النموذج   

9006، 9654، 9642 (5.08-) 4.5- :0النموذج    
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9006، 9654، 9650 (5.37-) * 6.65- :1النموذج       

9005، 9665، 9641 (7.80-) 4.28- :2النموذج   

9005، 9666، 9654  (6.52-) 5.96-  :3النموذج   

 

    

 9006، 9662، 9654، 9642 (5.23-) 4.5- :0النموذج 

 2009، 1993، 1987، 1980 (5.50-) * 6.69- :1النموذج 

 9005، 9665، 9654، 9641 (5.36-) 5.28- :2النموذج 

 9005، 9666، 9662، 9654 (7.00-) 5.96- :3النموذج 

 

    

 9006، 9002، 9662، 9654، 9642 (5.42-) 6.69- :0النموذج 

 2009، 2000، 1993، 1987، 1980 (5.69-) * 6.69- :1النموذج 

 9005، 9665، 5462، 9659، 9641 (6.35-) 5.28- :2النموذج 

 9094، 9005، 9666، 9662، 9654 (7.41-) 6.28- :3النموذج 

 (%5)القيم الحرجة عند  .Gauss16برنامج  اعتمادا علىالدصدر: من حساب الباحثين 
 في ىذا الجدول والدبينة Maki (9099)توضح نتائج اختبار التكامل الدشتًك 

تكاملا مشتًكا في  (2)في النموذج  الادخار المحلي والاستثمار المحلي لتيلسلسأن  2رقم 
وىذا في ، (جود فواصل ىيكليةفي و علاقة طويلة الددى )أي  ىيكلية كسورحالة وجود  

، 9654، 9650 كسور أي7ىيكلي واحد إلى خمس   كسر)من  النموذج الأول 
تكاملا كما ىو موضح بالجدول السابق. وأيضا ىناك   (9006، 9000، 9662
ولكن في ظل وجود  يتضمن تحولات في الاتجاه والنظام في النموذج الثالث الذي مشتًكا 

وبالتالي،  الدتغيرين،ىذا يعني أن ىناك تكامل مشتًك بين . (9654)كسر ىيكلي واحد 
 في حين سنقبل الفرضية ك.يتم رفض الفرضية الصفرية الدتمثلة في عدم وجود تكامل مشتً 
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تتزامن في حالة تواجد تكامل مشتًك الدقدرة  الكسورنقاط العدم بالنسبة لباقي النماذج. 
 التي مرت بها الجزائر خلال فتًة الدراسة.والأوضاع الدالية  التغيرات السياسية والذيكليةمع 
 :الدشترك التكامل لانحدار CCRو FMOLS، DOLS طريقة تقدير نتائج -4.3

 بحثلل CCRو FMOLS ،DOLS طريقة عتمدت ىذه الدراسة علىا
أن النتائج  1رقم يوضح الجدول . الدراسةتغيرات مفي حجم علاقة التكامل الدشتًك بين 

 FMOLS ،DOLS) طرق التقديرالتي تم الحصول عليها باستخدام لستلف 
 يثبت قوة النتائج.لشا  الإحصائية والإشارة دلالةمن حيث ال متماثلة( CCRو

 FMOLS ،DOLS ،CCRالتقدير باستخدام : نتائج 4الجدول رقم 
         1النموذج          3النموذج  الدتغيرات
 FMOLS DOLS CCR FMOLS DOLS CCR 

  20.58 * 20.62 * 20.58 * 19.40 * 20.50 * 19.20 * 

      0.577 * 0.521 * 0.561 * --- --- --- 

     0.299 ** 0.300 ** 0.302 * 0.384 ** 04346 ** 0.391 ** 

          -0.575 * -0.523 * -0.564 * --- --- --- 

          --- --- --- -0.576 * -0.481 * -0.579 * 

          --- --- --- 0.643 * 0.529 * 0.638 * 

    0.243 0.392 0.241 0.425 0.516 0.199 

 ̅  0.216 0.225 0.214 0.388 0.447 0.252 

 (0.269و  0.966دليل على حركة رأس مال منخفضة  )معامل الادخار لزصور بين  النتيجة

 .Eviews12الدصدر: من حساب الباحثين باستخدام برنامج 
 تشير النتائج إلى وجود علاقة إلغابية ومعنوية بين الادخار والاستثمار، بينما

ة ىذا الدعامل صغيرة قيمنوعا ما ، وجاءت  اضعيفيظهر " لادخار"معامل الاحتفاظ با
ويل يوضح ىذا الدعامل أنو لا لؽكن تد. 0.269و 0.966والدقدر بنسبة لزصورة بين 

مع حركة رأس  المحلية دخاراتعن طريق الاالجزائر سوى جزء صغير من الاستثمارات في 
  .قد يغيب في حالة الجزائر FHلغز لؽكننا أن نستنتج أن لشا ، رتفعةالد الدال
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 في الواقع، وباعتبارىا دولة ريعية تشكل فيها عائدات النفط لزركا للاقتصاد،
ن يعتمد الاستثمار في الجزائر بشكل كبير على الادخار المحلي. إلا أكان من الدتوقع   حيث

بالتدفقات الذائلة لعائدات النفط أن النتائج كشفت عن العكس، لؽكن تفسير ىذا الأمر 
لفية الثالثة، وفي الدقابل ضعف معدلات الاستثمار العام والخاص في خاصة مع بداية الأ

تتناسق ىذه الجزائر واستثمار الجزائر جزء معتبر من عائداتها النفطية في الأسواق الدولية. 
Basher, S. A., & Fachin (2222 )ل النتائج مع تلك الدتحصل عليها من قب

  بالنسبة للكويت والسعودية.

الاستثمار المحلي لا يقيده فقط معدل  أنالنتائج الدتحصل عليها أيضا إلى تشير 
 مروىذا الأ، الادخار المحلي الدنخفض ولكن الجزء الأكبر منو لؽول من الددخرات الأجنبية

والتي  ،راجع إلى الإصلاحات الدالية والاقتصادية ورفع القيود على حركة رؤوس الأموال
في  ةمباشر  ةأجنبي اتعلى شكل استثمار  خاصة ىائلة ؤوس أموالأدت إلى تدفقات ر 

قية بالنسبة منطالنتائج على الددى الطويل  تبدو .لفية الثالثةالأ مع بداية قطاع المحروقات
بتوسع رقعة حجم القطاع غير الرسمي، يتميز و  وفي بداية الانفتاح، وصغيرلاقتصاد ريعي 

تعبئة  وفقدان الثقة في الدنظومة الدالية لشا تسبب في ضعف قدرة الدؤسسات الدالية على
 . المحلية الددخرات

معدل الادخار الوطني الذي يتماشى بشكل عام مع العمل على رفع إن 
متوقعة في التدفقات غير ال صدماتالاقتصاد لليقلل من تعرض  قد احتياجات الاستثمار

ى الحاجة الدلحة إلى صياغة سياسات ىذا يسلط الضوء علكل   .إلى البلد الرأسمالية الدولية
ستؤدي ىذه حيث  ،الإنتاجيةوخاصة القطاعات  كل  تعزز التعبئة الفعالة للمدخرات في

 وبالتالي النمو الاقتصادي.السياسات بدورىا إلى زيادة الاستثمار 
 نتائج اختبارات السببية الخطية وغير الخطية: -5.3
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وجود علاقة  ،الأساسي عن السببيةبحثو في Granger (9636 )يفتًض 
فشل في اكتشاف العلاقات غير لكن ىذا الاختبار حدودية وخطية للمتوسط الشرطي؛ 

لحل ىذه في السلاسل.  الذيكليةالخطية بمرور الوقت، مثل عدم التناسق، والانقطاعات 
قام كما اختبارا غير معلمي.  Baek and Brock (9669 )الدشكلة، اقتًح 

Hiemstra and Jones (9661 ) تبسيطبتعديل ىذا الاختبار من خلال 
ت أظهر بعد ذلك الفرضية القائلة بأن السلاسل الزمنية مستقلة وموزعة بشكل متماثل. 

 Hiemstraأن اختبار  Diks and Panchenko (9002، 9003)أعمال
 آخرا لؽكن أن يؤدي إلى رفض زائف لفرضية العدم، لذلك اقتًحوا اختبارا Jonesو

على الرغم من أن طرق ف .(Palazzi et al., 2021) للتغلب على الرفض الدفرط
السببية الخطية لؽكنها التقاط الديناميكيات السببية الخطية بأمان، إلا أنها غير قادرة على 

طية بين الدتغيرات. لذلك، قمنا الختأكيد العلاقات السببية الدتوطنة في علاقة الدوال غير 
باستخدام اختبار  لادخار المحلياالاستثمار المحلي و  بفحص الروابط السببية غير الخطية بين

. يتم Diks and Panchenko (9003) الذي اقتًحوأيضا و السببية غير الخطية 
يوضح  2رقم  الجدول. VARتطبيق ىذا الاختبار على السلسلة الدتبقية الدقدرة لنموذج 

 لاختبار7ا نتائج ىذا
 الخطي وغير الخطينتائج اختبار السببية : 5الجدول رقم 

 Granger Causality : نتائج اختبار السببية الخطية لجرانجر1اللوحة 
 النتيجة الفتًة القصيرة الددى الفرض العدم

 الاحتمال الدقابل بها Fإحصائية 
 H0قبول  0.25 (2) 1.40            
 H0قبول  0.18 (2) 1.72            

 Diks and Panchenko: نتائج اختبار السببية  غير الخطية 2اللوحة 
عرض النطاق  الدستقل

 التًددي
 الفرضية الصفرية أبعاد التضمين
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 045 1 145 

 tالإحصائية  التابع

        0.316 

(0.376) 

0.466 

(0.320) 

1.691 

(0.045) 
 H0رفض 

 (9.2عند بعد )
        0.175 

(0.569) 

1.447 

(0.073) 

0.531 

(0.297) 
 H0قبول 

 %5، %1بنسبة  معنوية عند** ، * )بين قوسين( من الاختبار. pوقيمة  tالدلاحظة: إحصاء 
 .على التوالي

 Diksتطبيق خاص بـ و  Eviews 12 الدصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج

and Panchenko 
 اختبار بالضرورة السببية، فإن الحاجة إلى إجراءبالنظر إلى أن الالضدار لا يصور 

 غير خطية علاقة سببية 2رقم كانت ضرورية. يبين الجدول  وغير الخطية الخطية السببية
. وىي %2من الادخار المحلي لضو الاستثمار المحلي عند مستوى معنوية أحادية الاتجاه 

تدتد السببية حيث بطريقة لشاثلة، الضدار التكامل الدشتًك  نتائج معنتيجة تجريبية تتفق 
وىذا متوقع بالنظر إلى التًابط  من الادخار المحلي لضو الاستثمار المحليأحادية الاتجاه 

 نهما.بي

 خاتمة
عن طريق  Feldstein-Horioka لغزالذدف من ىذه الورقة ىو دراسة 

بالنسبة لحالة الجزائر خلال  المحليين الاختبار التجريبي للعلاقة بين الاستثمار والادخار
 . يتم اختبار علاقة التكامل الدشتًك بين الدتغيرات من خلال9090-9636الفتًة 

 اللذان، للتكامل الدشتًك Makiواختبار  Gregory and Hansenاختبار 
علاقة  وجود عن وكشفت النتائجبالتغيير الذيكلي في علاقة التكامل الدشتًك.  انيسمح

تحليل العلاقة بين الادخار والاستثمار ب قمنا ىابعد .الدراسة تغيراتمطويلة الأمد بين 
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في  FMOLS ،DOLS ،RCCوسلوكهما الطويل من خلال استخدام طرق 
 Maki (9099.)تقدير النماذج الدختارة من اختبار 

 0.966لزصورة بين و الاحتفاظ بالادخار صغيرة  عاملمقيمة أن  نتائجال بينت
عن الجزائر سوى جزء صغير من الاستثمارات في  ويلأنو لا لؽكن تد، لشا يعني 0.269و

ال و مس الأؤو المحلية، بينما يتم تغطية الباقي من خلال تدفقات ر  دخاراتطريق الا
تدعم ىذه النتائج الدراسات التي  قد يغيب في حالة الجزائر. FHأي أن لغز  ،الدولية

 على الرغم من أن النتيجة تشير إلىأكدت على ضعف ىذه العلاقة في الدول النامية. 
حيث يهيمن القطاع الجزائر بقوة أنو في بلدان مثل  عتقدرأس الدال، فإننا نحركة  ارتفاع

وقد  ،استفهامعلامة ىذه النتيجة  شكلغير الدنظم في الغالب على حركة رأس الدال، ت
 تحتاج لدراسة أعمق من خلال إضافة متغيرات أخرى للبحث.

إليها فيما يتعلق بحركة رأس الدال لذا آثار عديدة. أولا، يشير تحليل  تم التوصل لنتائج التيا
ىذا لو تأثير بالادخار المحلي ضعيف في الجزائر و الاستثمار  ارتباطالسلاسل الزمنية إلى أن 

ىو لزرك مهم للنمو في كثير من الدول حاليا لأن الاستثمار الخاص  نظراو على النمو. 
وضعف استغلال الددخرات  معدلات الادخار الدنخفضةكل من فإن  ، الاقتصادي

تدابير الدعو إلى اتخاذ نا نفاض لظو الدخل. وبالتالي، فإنرتبط بالطي الدوجودة في الاستثمار،
 رسميالوخاصة من خلال معالجة مسألة القطاع غير  ،لمدخراتأكبر ل مة لحشد  اللاز 

، وكذلك من خلال إصلاحات في القطاع الدالي بالتزامن مع تعزيز النوعية واحتواءه
  .من أجل ضمان التخصيص الأمثل للمدخرات الدعبئة الدؤسساتية

واجو نقصا في الددخرات لتلبية الاستثمارات المحلية، فإن تطوير البلد ينظرا لأن و 
لدزيد من با القيام مكن منيالسياسات التي تشجع دخول رأس الدال الأجنبي إلى البلاد س
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رؤوس ىناك حاجة إلى تدفقات ومنو  ،والدسالعة في لظوىا بشكل أسرعالاستثمارات 
جراء دراسات حول التدفقات الدالية الأجنبية ودورىا إحاليا، بصدد لضن  .الدولية الأموال

إجراء الدزيد من التحليلات الدتعمقة عن طريق إضافة متغيرات مثل  لؽكن في التنمية. أيضا،
في الدراسات  ، فعالة في جذب رأس الدال الدوليسعر الفائدة وسعر الصرف، والتي تعتبر

والذي يركز بدلا  Sachs (9659)وجهة نظر  لؽكن أيضا الاعتماد على الدستقبلية.
في الأخير، و من ذلك على العلاقات بين الحساب الجاري ونسب الادخار والاستثمار. 

لأن رابطة الادخار والاستثمار الضعيفة  ،لغب توخي الحذر من قبل صانعي السياسات
 ارتفاع حركة رأس الدال. بالنسبة للنمو ولا تعكس بالضرورة جيدةإشارة  تدثلقد لا 
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 لاحقالد
 الدراسات باستخدام طرق مختلفةلأهم : مراجعة 1رقم  لحقالد

 FH ل معام الدنهجية فترةالالعينة و  الدؤلفون
 مقطعية بسيطة بياناتدراسات باستخدام 

Feldstein 

(9652 ) 
دولة من دول منظمة  94

 التعاون الاقتصادي والتنمية
2632-2646  

OLS 2.446-2.662 

Feldstein and 

Bacchetta 

(9669) 

دولة من دول منظمة  23
 التعاون الاقتصادي والتنمية

2632-2653   

OLS 2.22-2.63 

 دراسات باستخدام نماذج السلاسل الزمنية
Narayan 

(9002) 
 الصين 

 9629-9665 
ARDL  

 
2.653-2.233 

Ang (2007) ماليزيا 
2632–2222 

ARDL 2.132 

Khundrakpam 

and Ranjan 

(2010) 

 الذند
1951-2007 

FMOLS - DOLS  - معامل  26627-2622الفتًةFH 
2.223-2.261  

7  معامل 2224-2622الفتًة -
FH  2.642و  2.612بين. 

Mitra (9094) جنوب افريقيا 
9630–9091 

VECM 2.63 

https://doi.org/10.1080/09638199.2021.1879901
https://doi.org/10.1080/00036840903035985
https://doi.org/10.1080/13504851.2018.1527440
https://doi.org/10.1080/13504851.2018.1527440
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Tursoy and 

Faisal 

(9094) 

 شمال قبرص
9652–9099 

ARDL 2.23 

 بيانات البانلدراسات باستخدام 
Bangake, C., 

& Eggoh, J. 

C. (9099) 

بلد أفريقي خلال  24
 9003-9640الفتًة 

FMOLS  وDOLS 
  PMGو

0.23-0.25 

Kaur, H., & 

Sarin, V. 

(9095) 

خلال  دول آسيوية 5
 9093-9650الفتًة 

FMOLS  وDOLS - 70.63 9640-9650الفتًة-

0.65 
 70.54 9640-9650الفتًة -

 الدراسات الغير خطية
Raza et al .

(9095) 
دولة من دول منظمة  24 

 التعاون الاقتصادي والتنمية
2632-2222 

 

FMOLS- 

DOLS- ARDL 

PMG 

 في الادخار السلبية بالنسبة للتغيرات-
  .0.48 -72.12 الدعامل يتًاوح بين

 الإلغابية في الادخاربالنسبة للتغيرات -
 .0.27-0.26 7الدعامل يتًاوح بين

Pata (9095)  دولE7  خلال الفتًة
2656- 2222 

CCMEG-AMG. 

Kónya bootstrap 

panel Granger 

causality test-

asymmetric 

causality test 

 0.758- 0.792 يتًاوح بين عاملالد
 

Eyuboglu & 

Uzar 

 (2020) 

 -إندونيسيا) سبع دول
 -ينياك -ماليزيا -الذند

 -ولومبياك -الدكسيك
  (.وبولندا

1990–2017 

CCMEG-AMG  

Kónya (2006) 

panel causality 

test - asymmetric 

causality test 

 .2.211 -2.223 يتًاوح بينعامل الد

Bineau 

(9099) 
 النرويج

 2522 - 2224 
NARDL -معامل FH الدوجبة للتغيرات بالنسبة 

 . 72.235الادخار في
 السلبية للتغيرات بالنسبة FH معامل-
 .72.226الادخار في

 من إعداد الباحثين.الدصدر: 


