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 شكر

 

لم يبخل علي بالنصح  الذي  بن سبع حمزةالدكتور   المشرفأخص بالشكر الجزيل أستاذي  
 .، فله مني فائق التقدير والاحتراموالتوجيه والتشجيع

، لما  مصار منصفالدكتور  الأستاذ السابق،  وأخص بالشكر الجزيل أستاذي المشرف
أحاطني به من توجيه علمي ونصائح قيمة، ولم يبخل علي بوقته وجهده، فله مني فائق التقدير  

 .والاحترام

ن وفرا لي كل أسباب  ابخالص عبارات الشكر وعظيم الامتنان إلى والدي الكريمين اللذدم أتقو 
آ لي الظروف الملائمة التي مكنتني من إنجاز هذا العمل العلمي وبلوغ هذه  ي الدعم والرعاية، وه 

 .المرحلة
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 هداء إ

ساندني وشجعني لإتمامه   ستاذي المشرف الدكتور بن سبع حمزة الذيهدي هذا العمل لأأ 
 واتقانه،  

 العزيزان والغاليان  إلى أمي وأبي ه أهدي و 

   ،عزالدين ، سميةوإلى زوجي وابنائي الغاليين 

 عماد الدين وحسام الدين 

 خوتي   إ وإلى كل 

   النجاح والتوفيقشجعني وساعدني وتمنى لي من كما أهديه إلى كل  

.والسداد



IV 

 :مستخلص

تتناول هذه الأطروحة دراسة السلوك الادخاري في الاقتصاد الجزائري وأثره في تحفيز الاستثمار خلال        
. وتتمحور إشكالية الدراسة حول تحديد محددات الادخار المحلي في  2024إلى    1970الفترة الممتدة من  

 .الجزائر وقياس مدى إسهامه في دعم الاستثمار المحلي في ظل الطابع الريعي للاقتصاد الجزائري 

اعتمدت الدراسة على منهج تحليلي واستقرائي مدعوم بنماذج قياسية باستخدام نموذج الانحدار الذاتي       
الموزعة  المحلي    (ARDL) للإبطالات  الادخار  معدل  بين  الأجل  وطويلة  قصيرة  العلاقات  دراسة  بهدف 

 .ومحدداته، إضافة إلى اختبار التكامل المشترك لدراسة العلاقة بين الادخار والاستثمار المحليين

وأظهرت النتائج وجود علاقة معنوية لمعدل للادخار المحلي مع رصيد الميزانية العامة وأسعار البترول        
والعمق النقدي في الأجل الطويل، في حين كان تأثير الناتج المحلي الإجمالي ورصيد الحساب الجاري غير  
معنوي إحصائيا، كما أظهرت النتائج في الأجل القصير وجود تأثير موجب معنوي لرصيد الحساب الجاري 

 .فقط، مقابل غياب تأثير باقي المتغيرات 

كما بينت النتائج القياسية غياب علاقة توازنية طويلة الأجل بين معدلي الادخار والاستثمار المحليين،        
 وغياب علاقة سببية مباشرة بينهما. 

وتخلص الدراسة إلى أن الإشكالية الأساسية لا تكمن في حجم الادخار المحلي، بل في ضعف الآليات        
هيكلية   إصلاحات  يستدعي  مما  المحلي،  الاستثمار  نحو  وتوجيهه  تعبئته  على  القادرة  والمالية  المؤسسية 

 .لتعزيز التنويع الاقتصادي وكفاءة النظام المالي

Abstract: 

   This thesis examines domestic saving behavior in the Algerian economy and its 
impact on stimulating domestic investment during the period from 1970 to 2024. 
The problem of the study revolves around identifying the determinants of 
domestic saving in Algeria and measuring its contribution to supporting domestic 
investment, given the rentier nature of the Algerian economy. 
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   The study adopts an analytical and inductive approach, supported by modern 
econometric models using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to 
examine the short- and long-term relationships between domestic saving and its 
determinants. Additionally, a cointegration test was conducted to analyze the 
relationship between domestic saving and domestic investment. 

   The results reveal a statistically significant long-term relationship between 
domestic saving and the general budget balance, oil prices, and Broad money. 
Conversely, the impact of Gross Domestic Product and the current account 
balance was weak and statistically insignificant. In the short term, the results 
indicate a significant positive effect only for the current account balance, while the 
remaining variables showed no significant impact. 

   Furthermore, the econometric findings demonstrate the absence of a long-term 
equilibrium relationship and the lack of a direct causal link between saving and 
investment. 

   The study concludes that the fundamental issue does not lie in the volume of 
savings, but rather in the weakness of institutional and financial mechanisms 
capable of mobilizing and channeling these savings into domestic investment. 
This underscores the need for structural reforms to promote economic 
diversification and enhance the efficiency of the financial system. 

Keywords: Domestic Saving, Domestic Investment, Algerian Economy, ARDL 
Model, Rentier Economy. 
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 مقدمة: ال

، فــي النــاتج المحلــي الاجمــالييعــد الادخــار أحــد المرتكــزات الأساســية لتمويــل الاســتثمار وتحقيــق النمــو       
غيـــر أن فعاليتـــه تظـــل رهينـــة بطبيعـــة الســـلوك الادخـــاري الســـائد وبمـــدى قـــدرة النظـــام الاقتصـــادي والمؤسســـات 

وتظهــر الأهميــة الاقتصــادية  ،الماليــة علــى تعبئــة المــدخرات وتوجيههــا نحــو الاســتخدامات الاســتثمارية المنتجــة
لاسـيما وأنـه  ،الاقتصـادي وتطـوره نشـاطلعنصر الادخار كمتغير اقتصادي مـن خـلال الـدور الـذي يلفبـه فـي ال

  وثيق الارتباط والصلة بمتغيرات الاستثمار والاستهلاك والدخل ومستوى النمو الاقتصادي.

ذلك الجزء من الدخل الذي لم يستخدم في الاستهلاك فقد يترتب على ذلـك أن  هووباعتبار أن الادخار        
ومــن ناحيــة أخــرى لا  ،العوامــل التــي تحــدد حجــم الاســتهلاك هــي ذاتهــا التــي تحــدد حجــم الادخــار يــتم اعتبــار

وتقتضــي الضــرورة التمييــز بــين  ،يتصــور زيــادة المــدخرات مــع افتــراض ثبــات الــدخل الا بانخفــاض الاســتهلاك
أي بـين  مـا يعتبـر ادخـارا بـالمعنى الاقتصـادي وهـو فـائض الـدخل  ،نوعين من الدخل غير الموجه للاستهلاك

الموجه نحـو الاسـتثمار وذلـك الفـائض الـذي يـتم الاحتفـاي بـه بعيـدا عـن الاسـتهلاك والاسـتثمار إمـا فـي صـورة 
 يعرف بالاكتناز. شابه ذلك من أصول أخرى على درجة كبيرة من السيولة وهو ما نقود سائلة أو ما

وانطلاقــا مــن الأهميــة البــارزة التــي تحتلهــا المــدخرات الوطنيــة فــي تحفيــز الاســتثمار تتضــح مــدى أهميــة       
ــاد  ،التـــزام الدولـــة بسياســـة ادخاريـــة ســـليمة ــا لحاجـــات الاقتصـ ــا وفقـ ــة فـــي جـــذب الأمـــوال وتوجيههـ       ،وذات فاعليـ

اقتصـــادي  معـــدلات نمـــولتحفيـــز الاســـتثمار ولتحقيـــق  محليـــةوبـــذلك أصـــبحت الـــدول تـــراهن علـــى المـــدخرات ال
وتؤكــــد علــــى دورهــــا كوســــيلة اقتصــــادية لتأجيــــل الاســــتهلاك وتفــــادي الضــــغوط التضــــخمية وضــــمان  ،مرتفعــــة

ة والبحــث عــن محليـانصــبت الدراســات الاقتصـادية حــول كيديـة زيــادة المــدخرات اللـذلك  ،الاقتصــاديالاسـتقرار 
 كيدية توجيهها نحو الاستثمار في القطاعات الأكثر حاجة لها.

مــن عـدة مصــادر قطاعيــة ويقصــد بالمصـادر القطاعيــة تلــك القطاعــات التــي  محلــيويتشـكل الادخــار ال       
وفـي الاقتصـادات الريفيـة وعلـى وجـه الخصـوص  ،اليـوميبإمكانها توليد الادخار مـن خـلال ممــارسة نشـاطها  

ــ ــاد الجزائـــري تكتسـ ــكالية بعـــ يالاقتصـ ــذه الإشـ ــد ا أكثـــر تعقد هـ ــوطني يـ ــار الـ ــين الادخـ ــاط الوثيـــق بـ ا، نظـــرا للارتبـ
والإيرادات الجبائية البتروليـة، ومـا يترتـب عـن ذلـك مـن تقلبـات فـي القـدرة الادخاريـة تبعـا لتذبـذب أسـعار الـنفط 

 .في الأسواق العالمية



مقدمةال  

 ب   
 

وتحليـل محدداتـه الاقتصـادية  وعليـه تبـرز الحاجـة إلـى دراسـة السـلوك الادخـاري فـي الاقتصـاد الجزائـري       
خاصـــة فـــي ظـــل التحـــولات الاقتصـــادية والإصـــلاحات و وبيـــان دوره الفعلـــي فـــي تحفيـــز الاســـتثمار  ،والمؤسســـية

 .الهيكلية التي عرفتها البلاد منذ تسعينيات القرن الماضي

  ا،خـلال مختلـف الفتـرات التـي مـر بهـ لمحليـةتوليـد المـدخرات ا علـى وقد تباينت قدرة الاقتصـاد الجزائـري       
الإيــرادات البتروليــة تشــكل المـورد الأساســي لتمويــل نفقاتهــا العامــة  فــانفـالجزائر بصــفتها دولــة مصــدرة للبتـرول 

وتحقيــق فــائض وادخــار حكــومي، إذ تمثــل هــذه الإيــرادات البتروليــة  أكثــر مــن ثلاثــة أربــاع الإيــرادات الجبائيــة، 
لــذلك فقــد اعتمــدت السياســات التنمويــة التــي تــم إتباعهــا علــى الإيــرادات  ،كمــا تعــد أهــم مصــدر للعملــة الصــفبة

البترولية بالدرجة الأولى، خاصة وأن السوق البترولية العالمية فـي فتـرة السـبعينات تميـزت بارتفـاع مسـتمر فـي 
أسعار البترول الخام مما أدى إلى التزايد المستمر في إيـرادات الجزائـر مـن قطـاع المحروقـات، والتـي كـان لهـا 
آثارا إيجابية على تمويل الاستثمارات الضخمة والتي تمركزت في القطاع الصناعي بشـكل كبيـر، لكـن بتراجـع 
أســعار البتــرول الخــام مــع مطلــع الثمانينــات ظهــرت آثــار التبفيــة التــي تميــز بهــا الاقتصــاد الجزائــري لإيــرادات 
قطاع المحروقات، والتي كانت سببا في أزمة متعددة الجوانب دامت حتى التسعينات حيث كانت الأسعار فـي 

 غير صالح الدول المنتجة للبترول.

 ،فتعتبر مرحلة التسعينات التي مرت بهـا الجزائـر مـن أدق مراحـل التحـول فـي تـاريا الاقتصـاد الجزائـري       
ــي  ــاد الـــوطني فـ ــر الاقتصـ ــو تحريـ ــاه نحـ ــحا الاتجـ ــدا واضـ ــد بـ ــارفقـ ــامج إطـ ــي برنـ ــديل الهيكلـ ــل  التعـ ــاكل لحـ المشـ

فمن اختلال في التوازن الخـارجي فـي صـورة عجـز  ،الأساسية التي يعاني منها والتي تعد بمثابة قيد على نموه
مــزمن فــي ميــزان المــدفوعات مــع مديونيــة كبيــرة أدت الــى اســتيعاب نســبة كبيــرة مــن عوائــد الصــادرات لمقابلــة 

 .أعباء خدمات الدين الخارجي

النظام المصـرفي مـن تمويـل للتنميـة ورغـم أهميتـه الا أنـه كـان يعتمـد فـي الأسـاس علـى   هما قدمكما أن        
الجبايــة البتروليــة والاصــدار النقــدي والــديون الخارجيــة ممــا ســاهم فــي ابــراز اخــتلالات نقديــة داخليــة وخارجيــة 

  .أثرت على الاستقرار الاقتصادي

ومــن هنــا كــان اختيارنــا لموضــوع الســلوك الادخــاري فــي الاقتصــاد الجزائــري ودوره فــي تحفيــز الاســتثمار      
 .2024الى غاية سنة  1970كدراسة قياسية للفترة الممتدة من سنة 

 إشكالية البحث:  

 :ة حول السؤال الجوهري الآتيطروحوانطلاقا مما سبق، تتمحور الإشكالية الرئيسة لهذه الأ      



مقدمةال  

 ت   
 

 ما هي محددات السلوك الادخاري، وما مدى إسهامه في تحفيز الاستثمار في الاقتصاد الجزائري؟

 :وللإحاطة بمختلف أبعاد الإشكالية الرئيسة، تنبثق عنها مجموعة من الأسئلة الفرعية، تتمثل فيما يلي      

 ما هي محددات الادخار في المدارس الفكرية الاقتصادية؟ -

 ؟يفي الفكر الاقتصاد  الاستثمارو الادخار  علاقة بينالما هي   -

 ما هو واقع السلوك الادخاري في الجزائر وما هي محدداته ؟ -

 ؟ما هي طبيعة العلاقة بين الادخار المحلي والاستثمار المحلي في الاقتصاد الجزائري  -

 الفرضيات:

 للإجابة على هذه الأسئلة ننطلق من الفرضيات التالية: 

الفائدة اهم محدد للادخار، اما رواد المدرسة الكينيزية فيعتبرون   معدليعتبر رواد المدرسة الكلاسيكية ان  -
واجهة الأزمات وتحقيق  لموسيلة في الاقتصاد الإسلامي على انه ينظر للادخار ان الدخل اهم محدد له، و 

 . الربا، والاكتنازو بعيدا عن الإسراف أو البخل،  الاستقرار المالي

الفائدة يحدد العلاقة بين الاستثمار والادخار، اما رواد المدرسة   معدليرى رواد المدرسة الكلاسيكية ان  - 
  للادخار والاستثمارفي الفكر الاقتصادي الاسلامي لا ينظر الكينيزية فيعتبرون ان الدخل اهم محدد لهما، و 

 من زاوية مادية بحتة، بل ضمن إطار قيمي واخلاقي واجتماعي. 
  بالإيرادات الجبائية البتروليةبسعر البترول و  في الاقتصاد الجزائري  المحلي الاجمالي يرتبط الادخار -

 .  الناتجة عنه
 لاستثمار المحلي الاجمالي في الاقتصاد الجزائري. ادرا لتحفيز ـيعتبر الادخار المحلي الاجمالي مص -

 أهمية البحث:

تكمـــن أهميـــة هـــذا البحـــث فـــي اســـتعمال وســـائل النمذجـــة الاقتصـــادية القياســـية لتقـــدير محـــددات الســـلوك       
 الادخاري في الجزائر ودراسة العلاقة بينه وبين الاستثمار.

 أهداف البحث

 :تهدف هذه الدراسة إلى تحقيق جملة من الأهداف العلمية، يمكن إجمالها فيما يلي



مقدمةال  

 ث   
 

 .تحليل الإطار النظري لمفهوم الادخار ومحدداته في الفكر الاقتصادي -
 .دراسة طبيعة العلاقة بين السلوك الادخاري والاستثمار -
 .ومحدداته عبر الزمن وتطورهواقع السلوك الادخاري في الاقتصاد الجزائري  تحليل -
 .محليتقييم دور كل من القطاع الحكومي والقطاع الخاص في تكوين الادخار ال -
 ابراز طبيعة العلاقة بين الادخار المحلي والاستثمار المحلي في الجزائر. -

 دوافع اختيار الموضوع:

 :يعود اختيار هذا الموضوع إلى جملة من الدوافع العلمية، من أبرزها

الطبيعة الريفية للاقتصـاد الجزائـري واعتمـاده الكبيـر علـى الإيـرادات البتروليـة فـي تكـوين الادخـار  -
 .وتمويل الاستثمار محليال
أهميـــة موضـــوع الادخـــار فـــي ظـــل التحـــديات التـــي تواجههـــا الجزائـــر فيمـــا يتعلـــق بتنويـــع مصـــادر  -

 .التمويل وتحقيق نمو اقتصادي
 المنهج المتبع في البحث

 يتم الاعتماد في هذه الدراسة على مزيج من المنهج التحليلي والمنهج الاستقرائي.

فالمنهج التحليلي يظهر في الجانب النظري الذي نعتمـد فيـه علـى تحليـل محـددات الادخـار فـي النظريـة       
 بالإضافة إلى تحليل طبيعة هذه العلاقة في الاقتصاد الجزائري.  ،الاقتصادية والعلاقة بينه وبين الاستثمار

والمــنهج الثــاني وهــو المــنهج الاســتقرائي فنســتخدمه فــي الجــزء التطبيقــي مــن الدراســة مــن خــلال تحديــد       
 في الاقتصاد الجزائري.  والاستثمار المحليينالعلاقة بين الادخار و  محددات الادخار المحلي

 فترة الدراسة:

 وهــذا 2024 الــى غايــة ســنة 1970يــتم تطبيــق هــذه الدراســة القياســية علــى الفتــرة الممتــدة مــن ســنة       
ك الـدولي ومـن الـديوان الـوطني نـة من البحسب المعطيات المتوفر بالاعتماد على أكبر قدر ممكن من البيانات 

 للإحصائيات.

 الدراسات السابقة: 

ركــزت مجموعــة مــن الدراســات القياســية علــى تحديــد العوامــل الاقتصــادية المــؤثرة فــي الادخــار المحلــي       
لباحــث لهــذا اتناولــت أطروحــة الــدكتوراه حيــث  ،ســلامي احمــد  دراســة ومنهــا فــي الاقتصــاد الجزائــري، الإجمــالي



مقدمةال  

 ج  
 

موضوع الادخـار فـي الاقتصـاد الجزائـري مـن منظـور قياسـي، حيـث سـعت إلـى تحليـل سـلوك الادخـار وتحديـد 
 .أهم العوامل الاقتصادية الكلية المؤثرة فيه، في ظل خصوصية البنية الاقتصادية الجزائرية وطابعها الريعي

أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة طردية بين الادخار ومستوى الدخل، مـا يعكـس الـدور الحاسـم للنـاتج       
المحلي في تفسـير تطـور الادخـار فـي الجزائـر، فـي حـين بينـت النتـائج أن التضـخم يـؤثر سـلبا علـى الادخـار، 

كمـــا  ،نتيجـــة تآكـــل القـــوة الشـــرائية وضـــعف الأدوات الادخاريـــة القـــادرة علـــى حمايـــة القيمـــة الحقيقيـــة للمـــدخرات 
كشفت الدراسة عن محدودية تـأثير المتغيـرات النقديـة، وهـو مـا يعكـس ضـعف دور السياسـة النقديـة فـي توجيـه 

 .من الاطروحة في الفصلين الثالث والرابع الاخرى  لكن سيتم التطرق للدراسات السابقة، السلوك الادخاري 

  :تنطلق الدراسة الحالية من نتائج الدراسات السابقة، لكنها تتميز عنها من خلالو       

 .(1970–2024) توسيع الفترة الزمنية لتشمل -
الملائـم لاخـتلاف درجـات تكامـل  (ARDL) الموزعـة للإبطـالات نمـوذج الانحـدار الـذاتي اعتمـاد  -

 .الزمنية لمتغيرات الدراسة السلاسل
 اعتماد طريقة التكامل المشترك لدراسة العلاقة بين الادخار والاستثمار. -

 صعوبات البحث

 :لا يخلو هذا البحث من مجموعة من الصعوبات المنهجية والتطبيقية، يمكن إجمالها فيما يلي

صـــعوبة تـــوفر البيانـــات الإحصـــائية الدقيقـــة والمتجانســـة خاصـــة فيمـــا يتعلـــق بتفصـــيلات الادخـــار  -
 .حسب القطاعات )العائلي، الخاص، الحكومي( عبر فترة زمنية طويلة

عــدم اســتقرار السلاســل الزمنيــة نتيجــة الصــدمات النفطيــة والتحــولات الاقتصــادية والمؤسســية ممــا  -
 .يفرض استعمال أدوات قياسية ملائمة لمعالجة هذه الإشكالية

ــار الحقيقـــي المـــرتبط  - ــا يجعـــل الفصـــل بـــين الادخـ ــاد الجزائـــري، ممـ ــابع الريعـــي للاقتصـ هيمنـــة الطـ
 .والادخار الناتج عن الريع أمرا معقدا بالنشاط الإنتاجي

ورغــم هــذه الصــعوبات، تســعى الدراســة إلــى تجاوزهــا قــدر الإمكــان مــن خــلال تنويــع مصــادر البيانــات،       
 .واختيار المنهجية القياسية الأنسب لطبيعة الاقتصاد الجزائري 
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 :خطة البحث

ــول        ــن الفصـ ــة مـ ــى مجموعـ ــة إلـ ــيم الدراسـ ــم تقسـ ــياته، تـ ــار فرضـ ــث واختبـ ــكالية البحـ ــة إشـ ــل معالجـ ــن أجـ مـ
 :المترابطة على النحو الآتي

 الفصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــل الأول: الإطـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــار النظـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــري لمفهـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوم الادخـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــار 
ويتناول هذا الفصل المفاهيم الأساسية للادخار، وأنواعه، ومحدداته في مختلـف المـدارس الفكريـة الاقتصـادية، 

 .بالإضافة الى مفهوم الادخار في الاقتصاد الاسلامي

يخصــص هــذا الفصــل ، و الاســتثمارو الفصــل الثــاني: الإطــار النظــري لمفهــوم الاســتثمار والعلاقــة بــين الادخــار 
 النظري للاستثمار وعلاقته بالادخار في الفكر الاقتصادي والفكر الاقتصادي الإسلامي. الإطارلدراسة 

 لمحــــــــــــــــــــــــــددات الادخــــــــــــــــــــــــــار فــــــــــــــــــــــــــي الجزائــــــــــــــــــــــــــر تحليليــــــــــــــــــــــــــةالفصــــــــــــــــــــــــــل الثالــــــــــــــــــــــــــث: الدراســــــــــــــــــــــــــة ال
 فـي الجزائـر عبـر مختلـف المراحـل الاقتصـادية، مـع تحليـل   المحلـي  والاسـتثمار  محلـيتطور الادخار الوندرس  

دور الإيـــرادات البتروليـــة والسياســـات الاقتصـــادية فـــي لمحـــددات معـــدل الادخـــار المحلـــي الإجمـــالي، مـــع ابـــراز 
 .وعلاقته بالاستثمار المحلي تشكيل السلوك الادخاري 

 فــــي تحفيــــز الاســــتثمار فــــي الاقتصــــاد الجزائــــري ودوره الادخــــار  لمحــــددات القياســــية  الدراســــةالفصــــل الرابــــع: 
يعــرض هــذا الفصــل المنهجيــة القياســية المعتمــدة، ووصــف المتغيــرات، ومصــادر البيانــات، إضــافة إلــى اختبــار 

ة لتقــــدير محــــددات الادخــــار المحلــــي وعلاقتــــه المناســــب ةذج القياســــياخصــــائص السلاســــل الزمنيــــة وبنــــاء النمــــ
 .المحلي في الجزائر بالاستثمار

إليها  الخاتمةاما   المتوصل  النتائج  الجزائر واثره على    تتضمن أهم  المحلي الاجمالي في  لمحددات الادخار 
الاجمالي  المحلي  نحو  الاستثمار  وتوجيهه  الادخار  تعبئة  لتحسين  المقترحة  والتوصيات   . جالمنت   الاستثمار، 
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  :تمهيد

منذ  أهمية  الانسان  أدرك         بشتىو   القدمالادخار  حفظه    طريقةو   أنواعهتطورت    كماساليب،  الأ  مارسه 
لتحقيق النمو  اقتصاد هذا العصر المصدر الأساسي  في  الادخار  ويعد    ،كل مجتمعوتأمينه واستخدامه في  

  .المدخرات  ستخداماب  تمويل التنميةوالسبيل الى  الاقتصادي

اهتمو        الب  قد  من  العديد  الادخار  السابقةفي    مفكرينموضوع  الأخيرة  لشدة  ،  السنوات  ارتباطه وهذا 
 . رالاستهلاك والدخل والاستثماغيرات متب

  اعتبر   فقد   ،بمختلف مدارسه  الاقتصادي  الفكر  عليها   ركز  التي  القضايا  أهم   من  الادخار  قضية  وتعد       
يكون لأسباب مختلفة، كانخفاض مستوى الدخل الفردي او انخفاض معدلات الادخار    بأن  الاقتصاديين  غلب ا 

  يؤدي الى تدني مستوى التراكم الرأسمالي   مماارتفاع نسبة الانفاق الاستهلاكي او ارتفاع مستويات التضخم،  
 .الاقتصادي النموكذا مستوى و 

 ى وما يرتبط به من مفاهيم أخر   للادخارالإطار النظري  وللتوضيح أكثر نتطرق في هذا الفصل إلى        
  :كما يلي خلال ثلاثة مباحث  من

الأول:         الادخارالمبحث  وبين    ماهية  بينه  الفرق  وتوضيح  أنواعه    الاحتكار،و  الاكتنازبتعريفه  ثم 
 .محدداتهومصادره من ادخار عائلي وخاص وحكومي، كما نتطرق الى أهم 

 ، مع التركيز على الفكر الكلاسيكي والكينيزي.نظريات الادخار في الفكر الاقتصادي  المبحث الثاني:      

الثالث:       الاقتصاد   المبحث  التي تحكمه   ته ، مع توضيح مشروعي الإسلامي  الادخار في  الضوابط    وأهم 
 . من القران الكريم والسنة النبوية الشريفة

بالجوانب النظرية المرتبطة بالادخار       لتوضيح أهميته للأفراد والحكومات،    وبناءا على هذا فإننا نحيط 
الدخل،  ويرتفع  الإنتاجية  ويزيد من  الاستثمار  نحو  الحافز  يزيد  المجتمع، مما  الادخارية في  الثقافة  ولتنمية 

 نخرج بذلك من الحلقة المفرغة للفقر. و 
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 حث الأول: ماهية الادخار المب

 . لمفهوم الادخار وانواعه ومحدداته في هذا المبحث  نتطرق و 

  تعريف الادخار :المطلب الأول

 .1للفعل ادخر، وهو الاحتفاي بشيء وتخبئته لوقت الحاجة امصدر الادخار في اللغة       

تكوين  ل  من الدخلجزء  اقتطاع  ب  هذاو ،  استهلاكهعن  الفرد  دخل    زاد منما  هو    الادخارأما اصطلاحا ف      
ويتم الادخار بعدم الانفاق العشوائي للمال،     ،آجلا  لاستهلاكاستثمار أو  لغرض الا  يتم استخدامه  احتياطي

 2مع إيداعه لدى مؤسسات تعبئة المدخرات.وتأجيل انفاقه الى أجل معين 

للادخارو  الاقتصاديين  تعاريف  تعددت  بالادخار    ،قد  الدخل  توجيه  فيقصد  من  عن  جزء  الفائض 
 3  ي على مستواه.احفالهذا الدخل أو  ارتفاععلى   مستقبلا تعملو  إنتاجية جديدةالاستهلاك لبناء طاقات 

التعريفين  هذين  ومن خلال    ،على هذا الجزء لوقت الحاجة  ياالحفو   ،الفرد   استهلاكجزء من    تأجيل  فهو      
كما ان هناك    .المستقبلاستعماله في    لغرض لم يستهلك  و الدخل الجاري    ما تبقى منأن الادخار هو    ضحيت
 4.المنفق على السلع والخدمات الجارية جزءوال  ،يالفرق بين الدخل التصرف  هأن على   يعرف الادخار من

المختلفة،         التحويلات  اليه  الجاري مطروحا منه الضرائب ومضافا  الدخل  التصرفي هو  وينقسم  الدخل 
 يمكن كتابة العلاقة على النحو التالي:و  ،إلى استهلاك وادخار

 الاستهلاك. -يالدخل التصرف الادخار=       

 على المستوى الاقتصادي الكلي وتنطبق هذه التعاريف السابقة للادخار على المستويين الكلي والجزئي، ف   
يتم   بل  كل    إنفاقعادة  لا  الجارية،  الاستهلاكية  الاغراض  معينة على  الاجمالي خلال سنة  الوطني  الناتج 

الإجمالي الوطني  الادخار  ليكون  منه  جزء  السنة  يقتطع  أحد لهذه  السنوي  التيار  أو  التدفق  هذا  ويشكل   ،
 المجمعات المهمة من حسابات الاقتصاد الكلي.

 
 .302، ص2008، بيروت، 4، ج6ابن منظور، ابي الفضل جمال الدين محمد بن مكرم الافريقي المصري، لسان العرب، دار صادر، ط 1
 .19، ص2011عبد اللطيف العبيدي، الادخار مشروعيته وثمراته، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، إدارة البحوث، دبي،  2

 3 محمد عبد الغفار، مشكلة الادخار في مصر، مكتبة زهراء الشرق، القاهرة، 1997، ص1. 
 .98ص  ،2001، مبادئ الاقتصاد الكلي، الدار الجامفية، الإسكندرية، ، أحمد محمد مندورمحمود يونس  4
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أما على المستوى الاقتصادي الجزئي، فإن أغلب الافراد والمؤسسات لا ينفقون كل دخولهم الجارية على    
،  ية الاستهلاك الجاري، بل يحتفظون بجزء منه وقد يودعونه في المصارف أو الصناديق الادخارية والاستثمار 

  1أو على شكل أسهم وسندات.

نقدي   رصيد   شكل  علىاحتجازا لجزء من الدخل    هذا الأخير  يمثلويختلف الادخار عن الاكتناز، إذ  
ال الدخل  دورة  من  تسربا  يعتبر  فإنه  ثم  ومن  عيني،  معنى  ،وطنيأو  مختلفا عن  يجعله  ما              الادخار.   وهذا 

بينو  الشبه  وجه  كل  أما  أن  في  والاكتناز  ال  يهما الادخار  الجاري  يمثل  الدخل  من  لمجزء  على    الذي  ينفق 
تنمية  الفي    تساهم  ، فلاالاكتناز تعطيل للأرصدة النقدية عن الاستثمار  أنالاستهلاك الجاري، ويختلفان في  

  2.يةالاقتصاد 

وضع هذا المبلغ تحت تصرف المستثمرين كان ادخارا    إذاو من الدخل ويؤجل انفاقه،    اقتطاعفالادخار        
إيجابيا، وإذا حبسه صاحبه عن التداول كان اكتنازا، وإذا كان الادخار يساوي الاستثمار كان الاكتناز يساوي 

  3الصفر.

أو أصول أخرى   ،نقدية بالمنازل  مبالغشكل    علىعدة صور، مثل الاحتفاي بالثروة  الاكتناز  قد يأخذ  و       
 . سيارات وال عقارات الو  ،الذهب والحلي والأحجار الكريمة، بالإضافة الى العملات الأجنبيةكمن السيولة 

ر رغم التشابه في أن كل منهما يتمثل في تخبئة الشيء وتخزينه،  كما يختلف الادخار عن الاحتكا
والتحكم    ن يرتفع سعرهلغرض بيعه حيما يحتاجه الناس من منافع في المجتمع  كل  دخار للطعام و افالاحتكار  
بتقلب الأسواق،  ،  في سوقه وهناك أنواع مختلفة من الاحتكار  أي ادخار للمبيعات ثم التربص وطلب الربح 

وأقصاها درجة أن يتحكم منتج أو بائع أو مؤسسة واحدة في سوق سلعة أو خدمة معينة، وتتم الهيمنة على  
 4.السعر والكمية المطروحة في السوق 

جريمة يعاقب عليها القانون في كل الدول، لما فيه من ظلم واثار اقتصادية سلبية وذلك بالتسبب    ووه      
 مما يشكل خطرا على مصالح الناس وعلى أموالهم.  في ندرة السلع ثم ارتفاع اسعارها

 
 

 .  4محمد عبد الغفار، مرجع سابق، ص 1
،  2004، عمان، الطبعة الأولى، الكلي، وعفاف عبد الجبار سعيد، دار وائل للنشر والتوزيعمجيد علي حسين، مقدمة في التحليل الاقتصادي  2

 .161ص
 .247، ص2009الفكر الاقتصادي الإسلامي، دار المكتبي، دمشق،  ، المصري  رفيق يونس 3
 .20، ص2012عبد الحكيم جمعة، الاحتكار وتأثيره على بعض قطاعات الاقتصاد المصري، دار النهضة العربية، القاهرة،  4
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 أنواع الادخار  الثاني:المطلب 

، من حيث طبيعة تكوينه ومن حيث مصادره، ومن حيث  يتم تصنيف الادخار من وجهات نظر مختلفة      
 الحدود الإقليمية الاقتصادية. 

 من حيث طبيعة تكوينه:  -1

الاقتصادي  تتشكل         النشاط  والحكومة،    منأطراف  والشركات  تكوين  و الأفراد  في  منهم  كل  مساهمة 
 ولذلك ينقسم الادخار حسب طبيعة المدخرات إلى نوعين:   ،قد تكون اختيارية، وقد تكون إجبارية الادخار

 ختياري:الادخار لاا -1-1

ويتمثل في مدخرات القطاع العائلي ومدخرات   ،اختياريابالادخار    ؤسسات الأفراد والم  ويكون عندما يقوم      
 1  قطاع الأعمال.

  تهتم إرادتهم وينعدم فيه عنصر الإكراه، و   بكامل   الافراد والمؤسسات   عن   هذا النوع من الادخاريصدر  و       
المالية  توجيه المدخرات إلى القطاع الإنتاجل  الدولة بالإجراءات الكفيلة بتحفيزهم ي، وذلك بتوفير المؤسسات 

   .الكفيلة بتعبئة الادخار وتمويل الاستثمار

 جباري:    الإدخار لاا  -1-2

   .وليس بإرادتهم ،بطريقة إلزاميةيتم اقتطاع جزء من دخول الأفراد  الادخار الإجباري هو ان      

تقوم  و الاجتماعية،  والحماية  ويكون هذا النوع من الادخار لغرض تشكيل المعاشات وأقساط التأمينات        
 ذلك عن طريق استعمال أدوات السياستين المالية والنقدية.الدولة ب

ويتم الاقتطاع    ،الافراد   الادخار كعملية مفروضة ضمن الإطار المؤسسي الذي يفيش فيه  ويكون هذا      
هذا النوع من الادخار بقوة القانون من الحكومة    ويفرض  ،ارادتهمشكل اجباري وليس بمحض  ب  من مداخيلهم

   2أو بقرارات الشركات التي يعمل فيها المدخرون.

   من حيث مصادر تكوينه: -2
 وله أربعة مصادر وهي: 

 
 .320محمود يونس، أحمد محمد مندور، مرجع سابق، ص 1
 . 64، صمرجع سابق، عبد اللطيف عبيد، الادخار  2
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 مدخرات القطاع العائلي:  -2-1

في       العائلي  القطاع  مدخرات  وهي  تتمثل  والعائلات،  الافراد  دخل  ادخار  بين  وإنفاق   همالفرق    هم المتاح 
الاستهلاكي، وتتكون من أرصدة الودائع الادخارية في البنوك وصناديق توفير البريد وأقساط التأمين والضمان  

والسندات   والتقاعد،  الاجتماعي كالأسهم  المالية  الأصول  من    ،وكذا  بعدد  العائلي  الادخار  مستوى  ويتحدد 
وتطور    مستويات التضخم،و   ،يوطنوكيدية توزيع الدخل ال  ،العوامل الموضوعية كمتوسط نصيب دخل الفرد 

  لأفراد.ا  لدى الادخار وتوفر ثقافة ،السوق النقدي والمالي

كذلك يتحدد مستوى الادخار العائلي بالعوامل الذاتية مثل الرغبة في توريث الأبناء وتحسين المستوى        
 المفيشي وتكوين احتياطي ضد الأخطار في المستقبل. 

هذه العوامل الموضوعية والذاتية تساهم في تحديد مستوى الادخار العائلي لكن العامل الحاسم الذي يتوقف  
 عليه هو مستوى الدخل الحقيقي للأسرة، فإذا كان الدخل مرتفعا كان الميل للادخار أكبر. 

النامية  الدول  في  بالانخفاض  العائلي  الادخار  ال  ،يتصف  الدخل  انخفاض  إلى  ذلك  ثم    وطنيويعود  ومن 
متوسط دخل الفرد وسوء التوزيع في الدخل الأمر الذي يعني أن كل زيادة في الدخل الفردي سوف توجه إلى  
الاستهلاك ولتحسين المستوى المفيشي بسبب الميل الحدي للاستهلاك المرتفع في هذه البلدان مما لا يسمح  

       1في النهاية بفائض للادخار.

 ادخار قطاع الأعمال: -2-2

النفقات     كافة  تدفع  أن  بعد  والشركات  المشاريع  تحققها  التي  الأرباح  من  القطاع  هذا  مدخرات    تتكون 
والضرائب  وبالتالي  والالتزامات  استثماراتها  توسيع  في  تستخدمها  مدخرات  بمثابة  الأرباح  صافي  ويعتبر   ،

على السياسة التي تتبعها   الخاص والعام  مساهمتها في التكوين الرأسمالي، وتتوقف مدخرات قطاع الأعمال
 . الشركات فيما يتعلق بكيدية توزيع الأرباح بين تكوين الاحتياطات وأرباح الأسهم

تمثل مدخرات قطاع الأعمال الخاص الأرباح غير الموزعة    مدخرات قطاع الأعمال الخاص:  -2-2-1  
النسبية التي يشغلها في   في المشروعات ذات الملكية الخاصة، وتتوقف مدخرات هذا القطاع على الأهمية 

 النشاط الاقتصادي وبالسياسات المالية والنقدية التي تنفذها الدولة تجاه المشروعات الخاصة. 

 
مفية،  محمد عبد العزيز عجمية، إيمان عطية ناصف، التنمية الاقتصادية بين النظرية والتطبيق، النظريات، الاستراتيجيات، التمويل، الدار الجا 1

 .  217، ص2007الإسكندرية، 



 الإطار النظري للادخار في الفكر الاقتصادي الفصل الأول:

 

7 
 

وتواجه هذا القطاع في الدول النامية عددا من الصعاب، منها أن مدخرات هذا النوع من المشروعات        
ومن الطبيعي انه كلما زادت أرباح الشركات زادت مدخراتها  ،  عادة ما تدخل ضمن مدخرات القطاع العائلي

 1التي يتم استثمارها في تجديد المشاريع أو توسعتها.  

 مدخرات قطاع الأعمال العام:  -2-2-2

ولما كانت الأرباح تتمثل في الفرق بين    ،التي تمتلكهالحكومة من أرباح المشروعات  ل  رجع تتمثل فيما ي      
المنتجة السلع  بيع  وثمن  الإنتاج  بيع    ،تكاليف  أسعار  على  تتوقف  الضرائب  ثبات  مع  الأرباح  هذه  فان 

التي   القطاعات الأخرى، وكذا على مستوى الأجور  المنتجات وتكلفة الحصول على مستلزمات الإنتاج من 
القطاع هذا  في  العاملون  هذا   ،يتقاضاها  لمشروعات  الإنتاجية  الكفاءة  في  المستمر  التطور  إلى  بالإضافة 

بالأسعار   الأجور  علاقة  فيها  تتضح  محددة  سياسة  هناك  يكون  ان  يتطلب  الأمر  فان  لذلك  القطاع، 
 2والإنتاجية. 

 الادخار الحكومي أو فائض الميزانية العامة:      -2-3

الجارية،        نفقاتها  أكبر من  الدولة  إيرادات  تكون  العامة، حيث  الموازنة  فائض  الحكومي  الادخار  يمثل 
الحكومية   الخدمات  إنتاج  ومستلزمات  والمرتبات  كالأجور  للدولة  التسيير  نفقات  الجاري  الإنفاق  ويضم 

  3والتشغيل والصيانة، ويستثنى من ذلك الإنفاق الرأسمالي أي نفقات التجهيز.

تشمل الإيرادات الجارية الضرائب وما يسمى بالموارد الإدارية كالرسوم والرخص والغرامات وغيرها، وهي       
 بذلك لا تشمل أرباح القطاع العام.

نفقات التسيير  وتشمل النفقات الجارية مصاريف الإدارة الحكومية وتكاليف المرافق العامة وغيرها من        
 4التي تدفعها الدولة في غمار عملية التنمية الاقتصادية.  نفقات التجهيزالأخرى، وبذلك فهي لا تشمل 

 
 .229ص ،مرجع سابق محمد عبد العزيز عجمية، إيمان عطية ناصف،  1
 .  239ص مرجع سابق،محمد عبد العزيز عجمية، إيمان عطية ناصف،  2
،  2022تمويل التنمية الاقتصادية في البلدان النامية، العراق نموذجا، مركز الرافدين للحوار، الطبعة الأولى، بيروت،  ،إبراهيم جاسم جبار الياسري  3

 .24ص
4Bernard Decaluwe, André Martens, Luc Savard, La politique économique du développement et les modelés 

d`équilibre général calculable, les presses de l`université de Montréal, Canada, 2001, P161. 
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من         أكبر  إيراداتها  كانت  فإذا  العامة(  )الموازنة  ونفقاتها  إيراداتها  بمراجعة  عام  كل  في  الدولة  وتقوم 
كانت  إذا  أما  الرأسمالي،  التكوين  وزيادة  الاستثمار  في  تستخدمها  مدخرات  حققت  أنها  يعني  فهذا  نفقاتها 

 إيراداتها اقل من نفقاتها فهذا يعني أنها حققت عجزا )مدخرات سالبة(. 

   العالم الخارجي: من مدخرات -2-4

التحويلات         في  الأجنبية  المدخرات  الاستثمار  و وتتمثل  إلى  بالإضافة  الحكومية،  والمنح  الإعانات 
 الأجنبي المباشر والقروض التي تحصل عليها البنوك من مصادر خارجية. 

من         تمويله  يتم  بل  المحلية،  المدخرات  من  تمويله  يتم  لم  الذي  الاستثمارات  من  الجزء  ذلك  وتمثل 
المدخرات التي يتم الحصول عليها من خلال تعامل الدولة مع العالم الخارجي، وكثير من الدول التي تعتمد  
الدخل وحده وإنما على صافي   الجزء في زيادة مدخراتها، حيث أن الادخار فيها لا يتوقف على  على هذا 
التعامل مع العالم الخارجي وخاصة الصادرات، إذ غالبا ما تشكل حصيلة الصادرات لبعض البلدان النامية  

نقدية تستخدم في الاستثمار تنمية الموارد الاقتصادية    ،نسبة كبيرة في توفير أرصدة  وبذلك يمكن القول أن 
سواء كانت أولية أو مصنعة وتوجيهها نحو التصدير تعتبر إحدى الوسائل الهامة لتعبئة المدخرات الوطنية  
العالم   من  الدولة  تتلقاها  التي  التحويلات  فان  ذلك  على  وعلاوة  التنمية.  مشاريع  تمويل  في  تساهم  التي 

  وطنية الإجمالي، تساعد الدول في زيادة مدخراتها ال  محلي الخارجي تعد عنصرا إضافيا يضاف إلى الناتج ال
وتشكل عاملا هاما بالنسبة لموارد هذه الدول، لكن الافراط في الاعتماد على المدخرات الخارجية عامة يؤدي 

 1الى مخاطر اقتصادية كالمديونية الخارجية، ويتطلب ذلك اتباع سياسة مالية ونقدية رشيدة.

المحلية،         واستثماراتها  المحلية  مدخراتها  بين  بالفرق  دولة  لكل  الخارجي  الادخار  عن  التعبير  ويمكن 
المدفوعات  لميزان  الجاري  الحساب  بعجز  هذا  فهذا  عندما  و   .2ويرتبط  الصادرات،  من  أكبر  الواردات  تكون 

 العجز دليل على وجود فجوة في القدرة التمويلية للاقتصاد المحلي. 

 المطلب الثالث: محددات الادخار 

 الادخار:  علىيلي نذكر أهم المحددات الاقتصادية التي تؤثر  فيما

 

 
 .37، صمرجع سابقإبراهيم جاسم جبار الياسري.  1

2Bernard Decaluwe, Andre Martens, Luc Savard, La politique économique du développement et les modelés 

d`équilibre général calculable, les presses de l`université de Montréal, Canada, 2001, P213. 
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 حجم الدخل:   -1

الاقتصادية    شيرت       أ النظريات  المتاح    هميةإلى  تحديد معدلات الدخل  ففيدخارالا  في  النامية   ،        الدول 
السكان    يحصل منخفض،  على  أغلب  توجيههو دخل  مما  ،  ساسيةالا  الحاجيات   واقتناء  الاستهلاك  إلى  يتم 

قة  وهي حل  ،الاستثمار  فينخفض   خارد لا، وانخفاض الميل الحدي لللاستهلاك  حديالميل ال  يؤدي الى ارتفاع
 1الاستثمار.ثم انخفاض متوسط الدخل يؤدي إلى انخفاض مستوى الادخار ومن  فمفرغة، 

الويعتبر        الدخل  من  الفرد  نصيب  متوسط  الادخار    احاسم  عاملا  وطنيانخفاض  مستوى  تحديد  في 
المنخفضة    ،المحلي الفردية  الدخول  الضروريات   تكون لأن معظم  الإنفاق على  نحو  الميل   ،موجهة  أن  أي 

ولأن متوسط الدخول منخفض، فإن أي زيادة إذا  ،  تفع فلا يسمح بوجود فائض للادخارر الحدي للاستهلاك م 
 دخار. الاأتيحت تتجه إلى زيادة الاستهلاك مما يؤدي إلى عدم إمكانية 

الاسرة  و        دخل  يزيد  مستويات عندما  مستوى  الاستهلاك    تبقى  تدني  في  هذا  ويتسبب  ترتفع،  ثم  ثابتة 
نقصد بذلك التأكيد على أن الاستهلاك يعتمد أساسا على الدخل الدائم للأسرة أو الفرد ولا يستجيب    ،الادخار

 للتغيرات المؤقتة. 

على         يساعد  هذا  فإن  المتقدمة،  الصناعية  الدول  في  الغنية  الفئات  استهلاك  أنماط  تقليد  جانب  وإلى 
تض يتطلب  للدخل  الأمثل  التوزيع  تحقيق  أجل  ومن  الادخار،  وانخفاض  الاستهلاك  بين  ي زيادة  الفجوة  يق 

الفقيرة الفئات  لصالح  توزيعها  وإعادة  فئات    ،الدخول  على  التصاعدية  الضرائب  فرض  بواسطة  ذلك  ويتم 
 .رفع المداخيل المنخفضة حكومية تهدف إلى  إنفاقيهل العليا، مع اتباع سياسة مداخيال

 التضخم:   -2

ويتسبب في انخفاض معدل 2،المستمر في المستوى العام للأسعار في دولة مابالتزايد  التضخم  يتشكل        
وهذا بسبب انخفاض المداخيل الحقيقية الناتج عن الارتفاع في المستوى العام للأسعار، وعليه يتم    ،الادخار

للاستهلاك  الحدي  الميل  فيزداد  أسعارها  تتزايد  والتي  والخدمات  السلع  من  الاستهلاك  الى  الدخل  توجيه 
 .   محلي الاجماليوهذا بدوره سيؤدي الى انخفاض الاستثمار والناتج ال ،وينخفض الميل الحدي للادخار

 
 .216، ص2006فليح حسن خلف، التنمية والتخطيط الاقتصادي، جوار للكتاب العالمي، الاردن،   1
 .249، ص2005خالد واصف الوازني واخرون، مبادئ الاقتصاد الكلي بين النظرية والتطبيق، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة السابعة،   2



 الإطار النظري للادخار في الفكر الاقتصادي الفصل الأول:

 

10 
 

شك إلى زيادة حجم الادخار الاجباري عن طريق ما   إن التضخم عند مرحلة معينة من تطوره يؤدي بلا      
فيحابي البعض محاباة كبيرة ويحارب   ،يحدثه من إعادة لتوزيع الدخل الحقيقي بين مختلف الفئات الاقتصادية

البعض الاخر حربا شديدة، أما الذين يفيدهم التضخم فهم كل من تتزايد دخولهم بدرجة أكبر من الدرجة التي  
على   يحصلون  الذين  المشروعات  أصحاب  هؤلاء  مقدمة  في  ويأتي  المفيشة،  ونفقات  الاسعار  بها  ترتفع 
القابل   الفائض  حجم  من  لديهم  الأقل  على  يزيد  وبالتالي  الحقيقي،  دخلهم  فيزيد  أرباح  شكل  في  دخولهم 

 1.للادخار

والمنتجين         الصناعية  المشروعات  أصحاب  دخول  في  تحدث  التي  الزيادة  حجم  في  ذلك  ويتمثل 
الدولة من  إلى  التي تؤول  إلى زيادة حصيلة الضرائب  المحتمل أن يؤدي  أنه من  والمزارعين والتجار، كما 
تقليل   إلى  يؤدي  ناحية أخرى  أنه من  إلا  التضخم،  تنشأ في غمار  التي  الدخول  الرواج وزيادة  جراء حركة 
الودائع   تتمثل في  المدخرات  بتكوينها الافراد والعائلات طوعا واختيارا، وهذه  يقوم  التي  المدخرات الاختيارية 

شهادات الاستثمار والسندات الحكومية، ومن الملاحظ أن  و بالبنوك التجارية وصناديق التوفير، وفي التأمين  
فإذا  الاستهلاكي،  الإنفاق  بعد  لديهم  يبقى  الذي  الحقيقي  الفائض  حجم  على  أساسا  تتوقف  المدخرات  هذه 
ارتفعت الأسعار بمعدل أعلى من معدل زيادة الدخول النقدية للعائلات وكان الفارق بين المعدلين كبيرا فإن  

ومن ثم يتزايد ميلهم للاستهلاك في حين يقل ميلهم    ،ذلك يؤدي إلى تخديض مستوى الدخل الحقيقي للعائلات 
 للادخار.

حيث تبدأ النقود   ،يترتب على التضخم اضعاف ثقة الافراد في العملة واضعاف الحافز على الادخارو       
النقود   إنفاق  بعد   لأفراد ال  عليه يفضو   ،نخفاض قيمتها الى الااتجهت    إذافي فقدان وظيفتها كمستودع للقيمة  

 . ، فينخفض الادخارو عقارات أ ذهب وعملات اجنبية مستقرة  شراء على الاستهلاك

 الضرائب:    -3

فإذا فرضت الضريبة على دخله وأدت إلى إنقاصه    ، الاستهلاك والادخار  بين يقوم الفرد بتوزيع دخله        
فإن كان دخله مرتفعا ولا يرغب في تخديض مستوى مفيشته فإنه سيدفع الضريبة    ،فإنه يقوم بإعادة توزيعه

من الجزء الذي كان سيوجه للادخار، أما إذا كان دخله لا يكاد يكفي حاجاته الضرورية ولا يخصص جزءا  
استهلاكه،    ،للادخارمنه   إنفاق  حساب  على  الضريبة  لدفع  مضطرا  يكون  الطبقات و فإنه  من  كان  إن 

 
 .72، ص2002مجدي عبد الفتاح سليمان، علاج التضخم والركود الاقتصادي في الاسلام، دار الغريب للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة،  1
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والادخار الاستهلاك  بين  دخلها  توزع  التي  المجتمع    ،المتوسطة  طبقات  بين  وضعه  بحسب  يتصرف  فإنه 
 ادخاره إذا كان من النوع الذي يحتاط للنوائب. زيد فقد ي ة،والبيئة المحيطة به وميوله الشخصي

إن توزيع الدخل بين الاستهلاك والادخار يتوقف على الميل الحدي للاستهلاك والميل الحدي للادخار       
لدى الأفراد ومقدار الدخل نفسه، فكلما زاد الميل الحدي للاستهلاك لدى فرد معين مع زيادة دخله زاد من  

والعكس   استهلاكه  هذا  احجم  على  أيضا  أثر  لها  الضريبة  أن  بيد  ادخاره،  زاد  للادخار  الحدي  ميله  زاد  ذا 
إلى   السلع الضرورية تؤدي  المفروضة على  نفسها، فالضرائب  التقييم ويتوقف هذا الأثر على نوع الضريبة 

فيزيد الفرد من الجزء الذي يخصص من    ،ومع ذلك لا يقل الطلب عليها لانخفاض مرونتها  ،ارتفاع أثمانها
فيقل الجزء من    ،فتؤدي لارتفاع أسعارها والتقليل من استهلاكها  ،دخله للاستهلاك لشراء هذه السلع الكمالية

 الدخل المخصص للاستهلاك ويزيد الجزء المخصص للادخار.

أن إنفاق ذوي الدخول المنخفضة لمبالغ كبيرة في شراء السلع الضرورية يؤدي إلى قلة الدخل المتاح       
الكلي،   الاستهلاك  لانخفاض  بالتالي  فيؤدي  السلع  بقية  لاستهلاك  على  و المخصص  مباشرة  بصفة  تؤثر 

 الاستهلاك عن طريق إنقاص القوة الشرائية في أيدي الأفراد.

نقص         إلى  تؤدي  الغالب  في  فإنها  المرتفعة  الدخول  من  كنسبة  تقتطع  التي  المباشرة  الضرائب  أما 
يقل   لا  وبالتالي  عنه  يتنازلون  لا  مفيشي  بمستوى  يحتفظون  ما  غالبا  الدخول  هذه  أصحاب  لأن  الادخار 
لأن   الاستهلاك  تقليل  إلى  المنخفضة  الدخول  من  تقتطع  التي  المباشرة  الضريبة  تؤدي  بينما  استهلاكهم، 

 .لاستهلاكلأصحاب هذه الدخول لا يوجهون شيئا من دخولهم للادخار لأنها لا تكفي 

تؤثر الضرائب المباشرة في الغالب على مدخرات الطبقة الغنية ولا يتغير نمط استهلاكهم، أما الضرائب        
 1. هافقيرة وتنعدم مدخراتالغير المباشرة فإنها تؤدي الى ارتفاع الأسعار وبالتالي ينخفض استهلاك الطبقة 

يمكن         إذ  الضريبي،  الهيكل  شكل  على  يتوقف  والادخار  الاستهلاك  على  للضرائب  النهائي  الأثر  إن 
تحقيق توسيع عام في الاستهلاك والاستثمار معا عن طريق تكوين هيكل ضريبي يحقق فيه العبء الضريبي  
على الأفراد الذين يزيد ميلهم الحدي للاستهلاك وإخضاع الأموال المكتنزة العاطلة لضريبة خاصة تؤدي إلى 

 زيادة معدل دورات النقود في المجتمع. 

 
،  1، العدد 11فيصل شياد، أثر الضرائب على النمو الاقتصادي والاستثمار في الدول العربية، دراسة تحليلية قياسية، مجلة دراسات جبائية، المجلد  1

 .9. ص2022جامعة البليدة، 
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تعريف    الفائدة:  معدل  -4 النقود   معدليمكن  استعمال  لقاء  يدفع  الذي  العائد  بأنه  لإقراض، ل  الفائدة 
   معدل حول تأثير   جدلالكثير من الاقتصاديين الثير  وي ض،  الفائدة كنسبة مئوية من القر   معدلويقاس  

اختلفت آراؤهم من مدرسة اقتصادية    د والادخار وق  الاستهلاك  قرارات الفائدة الاسمي أو الحقيقي على  
 .لأخرى 

الفائدة كمحدد للادخار، وأعطوا له أهمية كبرى، واعتبروه     معدل  ن اعتبر الكلاسيكيون والنيوكلاسيكيو       
ثمنا للتضحية الناتجة عن عدم الاستهلاك، كما تم اعتباره سعرا توازنيا عندما يتساوى عرض المدخرات من 

 قبل المدخرين والطلب عليها من قبل المستثمرين. 

الكينيزي        الفكر  في  تغيرات   معدلفإن    أما  بل  والاستثمار  والادخار  الاستهلاك  على  يؤثر  لا  الفائدة 
 1مستوى الدخل، حيث اعتبر كينز ان الادخار دالة متزايدة للدخل. 

الفائدة هو الربا المحرم في الإسلام وفي الشرائع الدينية السابقة، وقد تم التحذير من اثاره    معدلويعتبر        
تفادي   على  عامة  المسلمون  يحرص  بتجنبه  والنصارى  اليهود  من  الكتاب  أهل  التزام  عدم  ورغم  السيئة، 

وكذا التوازن في سوق السلع    المعاملات الربوية، وبذلك لا يتم اعتباره محددا من محددات الادخار والاستثمار
 . والخدمات 

ل       يكون  أن  المتوقع  من  أن  هي  إليها  توصلنا  التي  معدل    معدل  والنتيجة  على  ايجابيا  تأثيرا  الفائدة 
 الادخار.   معدلات غربية، اما في المجتمعات الإسلامية فليس له تأثير على الدول ال فيالادخار 

 النظام المالي: -5

ــون النظــــام المــــالي مــــن مجموعــــة عناصــــر ماليــــة مترابطــــة بعلاقــــات تهــــدف إلــــى تجميــــع المــــوارد        يتكــ
ــا بكفــــــاءة، ويتجســــــد فــــــي شــــــبكات مــــــن الأســــــواق والمؤسســــــات التــــــي تعمــــــل علــــــى تنظــــــيم  الماليــــــة وتوظيفهــــ

 2.وضبط مختلف العمليات المالية

ــا        ــالي علــــىكمــ ــرف النظــــام المــ ــطاء والمؤسســــات الماليــــة يعــ ــه مجموعــــة مــــن الأســــواق والوســ التــــي  ،أنــ
 3.تتكامل فيما بينها لأداء وظائفها المختلفة

 
 . 78محمد عبد الغفار، مرجع سابق، ص 1
وعلوم التسيير،   دراوسي مسعود، السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر، أطروحة دكتورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية  2

 .134، ص2004
3Zvi Bodie et Robert Marton, Finance, édition Pearson, Paris, 2000, p.27. 
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ــادي وي      ــام الاقتصـــ ــية للنظـــ ــات الأساســـ ــد المكونـــ ــالي أحـــ ــام المـــ ــد النظـــ ــي اعـــ ــن فـــ ــألف مـــ ــة، حيـــــث يتـــ لدولـــ
ثلاثـــــــة عناصـــــــر رئيســـــــية هـــــــي: المؤسســـــــات الماليـــــــة، والأســـــــواق الماليـــــــة، والأدوات الماليـــــــة، ويـــــــؤدي كـــــــل 

 .ا في تسهيل انتقال الموارد بين مختلف الوحدات الاقتصاديةمعنصر منها دورا مه

ــر      ــين  وتظهـــ ــق بـــ ــر دوره علـــــى التوفيـــ ــور، إذ لا يقتصـــ ــن تطـــ ــه مـــ ــا يبلغـــ ــدر مـــ ــالي بقـــ ــة النظـــــام المـــ أهميـــ
الأعــــــوان الاقتصــــــاديين ذوي الفــــــائض المــــــالي وأولئــــــك المحتــــــاجين إلــــــى التمويــــــل، بــــــل يمتــــــد ليشــــــمل تقــــــديم 
خــــــدمات أخــــــرى ذات أهميــــــة كبيــــــرة عبــــــر شــــــبكة مــــــن الأســــــواق والوســــــطاء، ويتجلــــــى أثــــــر ذلــــــك فــــــي دعــــــم 

 .التنمية الاقتصادية من خلال كفاءة وفعالية النظام في أداء وظائفه

يسهم النظام المالي في إتاحة قنوات فعالة لتجميع مدخرات الأفراد والمؤسسات، مما يشجع على تأجيل       
الاستهلاك الحالي مقابل تحقيق منافع مستقبلية، أي التوجه نحو الاستثمار، كما يسهل عملية نقل وتحويل  

النظام المالي بدور أساسي في تحويل الموارد من موقع إلى آخر، من خلال    قومالأموال. وإلى جانب ذلك ي 
مكن من توجيه الموارد إلى المجالات الأكثر كفاءة في استغلالها، تتوفير مجموعة متنوعة من الأدوات التي  

يعزز  ما  وهو  مردودية،  الأعلى  الاستخدامات  إلى  العائد  منخفضة  الاستخدامات  من  الأموال  تنتقل  حيث 
 .فعالية النظام المالي في تحقيق أفضل تخصيص ممكن للموارد 

من تجميع مدخرات وثروات العائلات    مكنر النظام المالي آليات متعددة، مثل البورصة والبنوك، تفيو       
فرصة   الصغار  للمستثمرين  المالي  النظام  يتيح  الاستثمار،  زاوية  ومن  المؤسسات.  تصرف  تحت  ووضعها 
لهم   يسمح  مما  الأفراد،  من  عدد  بين  الملكية  تجزئة  من خلال  الحجم  كبيرة  مؤسسات  في  أموالهم  توظيف 

 .بالمشاركة في استثمارات ضخمة والاستفادة من زيادة عوائدهم وحصصهم الاستثمارية

الاحتفاي         من  المدخرين  تمكين  خلال  من  المخاطر،  وتحمل  لتقاسم  آلية  المالي  النظام  يتيح  كما 
ا لأن أغلب المدخرين يميلون  ر بمجموعة متنوعة من الأصول المالية، تعرف اصطلاحا بالمحفظة المالية. ونظ

عوائد   أن  باعتبار  قيمتها،  تقلبات  من  الحد  إلى  يؤدي  المحفظة  هذه  تنويع  فإن  المخاطرة،  تجنب  إلى 
 .ة لها لا تتحرك بالاتجاه نفسه ولا تتغير بالدرجة ذاتهاكونالاستثمارات الم

 ت السكانية )الديموغرافية( المحددا -6

والمجتمعات        الأفراد  مدخرات  على  كبير  بشكل  الاجتماعية  العوامل  بنمو  ،  تؤثر  يتأثر  الادخار  فحجم 
عادة ما    ،السكان والتركيبة الديموغرافية للمجتمع، حيث تميل فئات عمرية معينة إلى الادخار أكثر من غيرها
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سنة بالادخار، بينما يقل الادخار لدى من تقل أعمارهم    60و  35يقوم الأشخاص الذين تتراوح أعمارهم بين  
 . سنة 60سنة أو تزيد عن   35عن  

سنة، إلى مجموع الفئة    14نسبة السكان اللذين تتراوح أعمارهم من صفر إلى    نيعبر معدل الاعالة ع       
كما ان هناك فئة أخرى   وكلما ارتفعت نسبة معدل الاعالة كلما انخفض الادخار الاسري، المنتجة من السكان

المتقاعدون  وهم  المعالين  أعمارهم    من  تتجاوز  لم   65اللذين  إذا  الادخار  نسبة  على  عددهم  ويؤثر  سنة، 
  1يدخروا مسبقا لمواجهة مرحلة التقاعد.

علاقة        توجد  الاسرة    كما  حاجات  أن  في  شك  فلا  الاسرة،  وحجم  الادخار  معدلات  بين  قوية  طردية 
عدد أفراد الأسرة وتدني مستوى الدخل   ومع كثرة  ،الكبيرة في الظروف الواحدة تفوق حاجات الاسرة الصغيرة

 .ريففي ال ترتفعو المدن  فيمعدلات الادخار تنخفض  كما، رالادخا يقل في الدول النامية 

  تأثير وكل هذا تحت    ،الاستهلاك في الدول المتقدمة  اساليب   محاكاةب  الافراد في الدول المتخلفةويقوم       
وأحيانا تساعد أجهزة    ،وسائل الإعلان المرئية والمسموعة مما يؤدي إلى إغراء الأفراد باقتناء السلع المستحدثة

 الدولة على زيادة مفعول هذا الأثر عن طريق تشجيعها بيع سلع الاستهلاك المعمرة بالتقسيط.

 العوامل السياسية  -7

تتحقق        وبالتالي  السياسي،  الاستقرار  زاد  كلما  المدخرات  وتيرة  فتنمو  السياسية  بالعوامل  الادخار  يتأثر 
المجتمع في  الشاملة  الاقتصادية  عدم    يرتفعو   ،التنمية  أن  يرى  من  وهناك  الادخار،  منه  ينشأ  الذي  الدخل 

  لأن غموض المستقبل   ،الاستقرار السياسي يزيد من الميل الى الادخار لمختلف أطراف النشاط الاقتصادي
 لمواجهة المستقبل المجهول.  ااحتياطيدخر جعل المدخر أكثر تحفظا في إنفاقه الاستهلاكي، مما يجعله ي

كما    ،ففي الظروف السياسية غير المستقرة يزيد الميل إلى الاكتناز من العملة أو الذهب والمصوغات       
مثل القطاع التجاري بدلا من الاستثمار طويل    ،يزيد التوجه نحو الفرص والمشاريع الاقتصادية قصيرة الأجل

 والسياحة والصناعة.   فلاحةالالأجل في 

بالنسبة         فيتم توجيه    للادخارأما  الدخل    الاقتطاعالحكومي  الدفاعي والأمني  ي  وطنالمن  نحو الانفاق 
يتم نزوح الادخار إلى الخارج سفيا وراء اطمئنان أكثر من الداخل، وقد    ،بدلا من الانفاق الاستثماري  كما 

 يكون النزوح بصورة رسمية تسمح بها تشريعات الدولة أو بشكل غير رسمي ولا تسمح به الدولة.
 

 . 96محمد عبد الغفار، مرجع سابق، ص 1
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 المبحث الثاني: الادخار عند المدارس الفكرية الاقتصادية 

الاقتصادية،       الفكرية  المدارس  أهم  نظر  الادخار من وجهة  المبحث موضوع  هذا  ونركز    نذكر في 
الكلاسيكية والكينيزية وبعض   اهتمامنا على  العالمية التي    الاستهلاك  نظريات   المدرسة  الحرب  بعد  ظهرت 

  الثانية:

  المطلب الأول: الادخار في النظرية الكلاسيكية 

معدل الفائدة، وينفقون ما تبقى على السلع  لتغيرات  تبعا    دخاربالاالكلاسيك أن الأفراد يقومون    عتبري      
ان    ،والخدمات  نقدية  وباعتبار  لموارد  عرض  توجد الادخار  بينهما  فانه  طردية  أعطى    ،علاقة  وبذلك 

 1.لادخارل امحدد  باعتبارها الفائدة معدلل بالغة الكلاسيكيون أهمية

الفائدةو        استخدام أمواله في الاستهلاك    عدم المقابل الذي يحصل عليه الفرد المدخر نظير    هو  معدل 
فرد آخر وهو   يكون  الذي  المبلغ  نفسه  الوقت  المقابل في  ويمثل هذا  إلى وقت لاحق.  ذلك  وتأجيل  الفوري 

ا لدفعه مقابل الحصول على المال، بما يتيح له استعماله وإنفاقه مباشرة في الأغراض التي  د المقترض، مستع
     .يختارها

من       ابتداء  وذلك  الاستهلاك،  حساب  على  الادخار  نحو  الأفراد  توجه  ازداد  الفائدة  معدل  ارتفع  كلما 
على ذلك، يرى الاقتصاديون الكلاسيك أن معدل الفائدة يمثل تعويضا    اوبناء  ،مستوى معين من الدخل المتاح

 2. جر على أنه مقابل للجهد المبذولظر إلى الان عن الامتناع عن الاستهلاك وتأجيله، تماما كما ي

يع  ءوبنا             ذلك،  قرارات   د على  يحدد  الذي  الأساسي  العامل  الكلاسيكية  النظرية  إطار  في  الفائدة  معدل 
كما تقوم النظرية الكلاسيكية في تفسير الطلب الكلي على مجموعة من   ،المتعلقة بالاستهلاك والادخار الأفراد 

 :المبادئ، من بينها

للعمالة - مستوى  أي  وعند  له  المساوي  الطلب  يخلق  بقانون   :العرض  يعرف  ما   لجون "  المنافذ   وهو 
ويعني أن كل القيم المنتجة والتي تتحول إلى دخول للمنتجين يتم إنفاقها بتحويلها إلى ،  ساي"بتيست  

طلب حقيقي، سواء على السلع الاستهلاكية أو على السلع الاستثمارية، ويتم تفسير ذلك بان الدخل  

 
 .73محمد عبد الغفار، ص 1
،  2001عمان، ، دار الاهلية للنشر والتوزيع، الة عشرة الخامسطبعة علم الاقتصاد، ال ترجمة هشام عبد الله،  ، ، وليام نوردهاوس بول  سامويلسون 2
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إلى استثما يتحول حتما  بالضرورة، أي أن كل ادخار  يتم استثماره  ر، وهذا الذي لا يستهلك سوف 
 يستلزم أمرين هما: 

للنقود   - يعترف  المبدأ لا  للتبادل، وهذا  الكلاسيك ليست سوى وسيط  فالنقود عند  النقود:  مبدأ حيادية 
بأي دور كأداة للاكتناز، فالنقود لا تصلح في الفكر الكلاسيكي لان تكون مخزنا للقيم، وبالتالي لا  

ليست سوى ستار يخفي الحقيقة دون أن يغيرها، هذه هي  تطلب النقود إلا بهدف تحويلها إلى سلع ف
الحقيقة هي تبادل السلع بالسلع، وهي أوضح ما تكون في حالة المقايضة حيث يتأكد أن الإنتاج هو  
الذي يخلق المنافذ للإنتاج وأننا لا نستطيع شراء ما نريد إلا بما ننتج وعليه فان الإنتاج )العرض( 

 يخلق طلبا بمقداره تماما. 
حياد الفائدة:    معدل  أهمية - مبدأ  بين    يةيقتضي  التامة  المطابقة  يعني  مما  الاكتناز،  انعدام  النقود 

الفائدة في ضمان استمرار   معدلالادخار والاستثمار كحقيقة حتمية ودائمة، وقد عول الكلاسيك على 
هذا التطابق بين الادخار والاستثمار، فالفائدة في النظرية الكلاسيكية من ناحية عرض رأس المال 
تمثل ثمن الادخار )مكافأة تأجيل الاستهلاك( أو عائد الحرمان الحالي، أما من ناحية الطلب عليه  
فالفائدة هي مقابل استخدام رأس المال، أي العبء الذي يتحمله المنظمون وأرباب الأعمال في سبيل  

وعلى ذلك يرتبط الادخار بمعدل الفائدة بعلاقة طردية موجبة، حيث أن    ،الحصول على رأس المال
ارتفاع معدل الفائدة يغري المدخرين بزيادة مدخراتهم والعكس في حالة انخفاض معدل الفائدة إذ يتجه  

الفائدة المنخفض لم يعد كافيا   معدلالأفراد إلى التوسع في الاستهلاك على حساب المدخرات لأن  
الامتناع عنه أو الحرمان منه، كما يرتبط  لمقابلة عبء التضحية المتمثل في تأجيل الاستهلاك أو  

ب المال(  رأس  على  )الطلب  أن    معدلالاستثمار  إذ  عكسية  بعلاقة   ة رتفعلماالفائدة    معدلات الفائدة 
إلى  ت المال  تناقص ؤدي  رأس  على  إلى    ،الطلب  ذلك  الجديدة،   تكاليف  تزايد ويؤدي  الاستثمارات 

الفائدة إلى ارتفاع الطلب على رأس المال ومن ثم يصبح عبء   معدلوعكس ذلك يؤدي انخفاض  
 هذا الطلب أقل. 

ال - الدخل  ثبات حجم  وبالتالي  الكامل،  التشغيل  نحو  تلقائيا  العرض  أن وطنيتجه  إلى  ذلك  ويعود  ي 
استخدام   على  المنافسة  في  سيستمرون  المنتجين  فان  الطلب  نقص  يهددها  لا  الإنتاج  في  الزيادة 
عوامل الإنتاج إلى الدرجة التي يتساوى عندها نفقة هذه العوامل الحدية مع إنتاجيتها الحدية، وعلى 

 لن تحدث عقبات تعترض التشغيل الكامل لان كل ما ينتج يطلب.و  ،تفع العرض الكلي تلقائياير ذلك 
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صرة على تسهيل عملية المبادلة ومن ثم استبعاد فرضية الاحتفاي بالسيولة  تبما أن وظيفة النقود مقو       
 1الفائدة. معدل  النقدية فإن تحديد مقدار الادخار محكوم بفعل متغير مستقل هو

الفائدة يتحدد في السوق بتقاطع الخط البياني للادخار والذي يمثل مقدار   معدلوطبقا لهذه النظرية فان        
ادخارها وعرضها بثمن معين مع الخط البياني للاستثمار والذي يمثل مقدار   في  الأموال التي يرغب الأفراد 

فقط  المعدل  هذا  بثمن معين، وعند  استثماراتهم  لتمويل  واقتراضها  المنظمون في طلبها  يرغب  التي  الأموال 
 تتساوى الكميات المدخرة مع الكميات المستثمرة. 

الكلاسيكية قد         ، وأن الادخار عبارة عن  للادخار  الرئيسيمحدد  الالفائدة    ت تبر اعوبهذا تكون المدرسة 
الفائدة، وعملية الادخار هي عملية التنازل من الاستهلاك الحالي نظير الاستهلاك   معدلدالة مباشرة متزايدة ل

الفائدة كان حافزا للمجتمع على زيادة المدخرات،   معدلفي المستقبل أو ما يطلق عليه عائد الانتظار، وارتفاع 
الفائدة التوازني يكون عند النقطة التي تتساوى فيها كمية الأرصدة )المدخرات( التي يرغب الأفراد في   معدلو 

 2إقراضها والكميات التي يرغب الآخرون في اقتراضها لاستثمارها.

 افتراض الدخل المطلق( )الكينيزية المطلب الثاني: الادخار في النظرية 

م، والذي قلب الأساس  1929  سنةالكساد العظيم الذي حدث في    إثر بداية الفكر الكينيزي على  كانت         
ينتجون الكمية    لعارضين للسلع والخدمات ا  أنكينز    يرى )قانون ساي(، إذ    الذي قامت عليه النظرية التقليدية

و لبيعها  سوقالها    يجدون التي   الذي  الفإن  عليه  ،  هو  السوق  في  الإ  يحددطلب  و كمية  أن  ينتاج.  كينز  رى 
ة ينحصر في توزيع الأموال المدخرة بين  الفائد معدل    مستوى الدخل هو الذي يؤثر على الادخار، وأن أثر
المكافأة الطبيفية للأفراد الذين يتنازلون    هو  الفائدةمعدل    الشكل السائل وغير السائل )السندات مثلا(، أي أن

الفائدة الثمن الذي يعادل معدل    عن مبدأ السيولة والاحتفاي بأموالهم على شكل نقود غير سائلة، وبذلك يكون 
بين كمية النقود التي يحتفظ بها الأفراد تبعا لتفضيلهم السيولة وبين كمية النقود كما تقررها السلطات النقدية،  

 وتمثل عرض النقود.  

يرجع الخلاف بين كينز والتقليديين في الواقع إلى اختلاف النظرة إلى النقود، فالتقليديون رأوا في النقود        
مجرد وسيلة للتبادل لذلك فإن كل زيادة في العرض بما يتضمنه من زيادة في الدخول لا بد أن تتحول إلى 

يزداد أن  شرطا  زيادة في الطلب بنفس المقدار، بينما كينز أظهر أهمية النقود باعتبارها مخزنا للقيمة، وليس  

 
 .203، ص1، ج1994سامي خليل، نظريات الاقتصاد الكلي الحديثة، المفاهيم والنظريات الاساسية، الكويت،  1
 .202نفس المرجع السابق، ص 2
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د داأن يز   ويتوقع  ،اكتنازعلى شكل    ل عن الطلب يخاد مقد يتسرب جزء من الف  ،الطلب بنفس المقدارو العرض  
 . ماضيةكميات مكتنزة في فترات  بتشكلالطلب على العرض 

الكلي   وينهار       العرض  بين  الدائم  بالتطابق  القاضي  التقليدية  النظرية  تحليل  عليه  قام  الذي  الأساس 
الفائدة عند كينز ظاهرة نقدية بحتة تتوقف على طلب وعرض النقود فقط دون    معدلكما أن    ،والطلب الكلي

المضاربة في شكل دالة متناقصة    المعاملات أو  الاستثمار، والطلب على النقود عند كينز قد يكون لباعث 
انخفاض    معدلل أن  بمعنى  أما   معدلالفائدة،  والعكس صحيح،  النقود  على  الطلب  زيادة  إلى  يؤدي  الفائدة 

 منحنى عرض النقود فتتحكم فيه السلطات النقدية. 

الفائدة يتحدد عند كينز من خلال تقاطع عرض النقود الذي يمثل كمية النقود التي    معدلوبذلك فإن        
 تحددها السلطات النقدية مع منحنى الطلب على النقود الذي يتوقف على تفضيل السيولة.

الادخار         زيادة  إلى  تؤدي  الدخل  زيادة  أن  بمعنى  للدخل  متزايدة  دالة  كينز  عند  الادخار  فإن  وبذلك 
 .  مدرسة الكلاسيكيةالفائدة كما كان سائدا في ال  معدلوالعكس صحيح، وليس دالة ل

الاستهلاك، لأن العوامل المؤثرة في الاستهلاك   موضوعن تناول موضوع الادخار لا يبتعد كثيرا عن  ا     
ومع ذلك يبقى الدخل الشخصي المتاح العامل الأساسي    ،هي نفسها التي تتحكم في الادخار في الوقت ذاته

 1. والحاسم في تحديد حجم الادخار الفردي

يقدمه من  و        ما  مقابل  الفرد  عليه  يحصل  الذي  العائد  أو  الأجر  ذلك  المتاح  الشخصي  بالدخل  يقصد 
دائمة غير  أو  دائمة  سلعا  كانت  سواء  الاستهلاكية،  الحاجيات  لتلبية  يوجه  ما  وغالبا  تقوم    ،عمل،  وعندما 

تلبية   يمكنها  لا  إذ  ميزانيتها،  حدود  في  دخلها  تستهلك  بذلك  فإنها  الاستهلاك  على  مواردها  بإنفاق  الأسرة 
ويعد الدخل العائلي مجموع الأموال التي تمتلك الأسرة حرية    ،حاجيات تفوق دخلها إلا باللجوء إلى الاقتراض 

 . متاحة للاستخدام، ولذلك يطلق عليه مصطلح الدخل العائلي المتاحالاالتصرف فيها لكونها أمو 

كي        الدخل    نز يعد  أن  المحدثون على  الاقتصاديون  اتفق  وقد  المعاصر،  الاقتصادي  الفكر  من ممثلي 
الرئيس العامل  والادخار  ييعد  الاستهلاك  مستوى  يحدد  ك  ،الذي  أشار  ليس سوى    ينزكما  الادخار  أن  إلى 

 .2الجزء المتبقي من الدخل بعد تخصيصه للإنفاق الاستهلاكي

 
 .91ص ، 1991جون مينر كينز، النظرية العامة في الاقتصاد، ترجمة نهاد رضا، المؤسسة الوطنية للفنون، الجزائر،  1

2 Michel Herland, Keynes et la macroéconomie, Economica, Paris, 2000, p32 . 
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كي        اعتبر  الكلاسيك،  إليه  ذهب  لما  ينظمون    نزوخلافا  الأفراد  وأن  الأساسي،  المتغير  هو  الدخل  أن 
ا لمستوى الدخل الذي يحصلون عليه، أي أن الفرد يستهلك بقدر دخله، وما يتبقى منه يوجه  فقاستهلاكهم و 
الادخار كي   ،إلى  يرى  كما  سلمنا  الرئيس   نزوإذا  المحدد  هو  الدخل  بأن  له  المعاصرون    ي والاقتصاديون 

مباشرا على حجمهما أثرا  لذلك  فإن  والادخار  لم    ،للاستهلاك  إذا  ادخاره  زيادة  إلى  تؤدي  الفرد  دخل  فزيادة 
من   الفرد  يقلل  لم  ما  الادخار  تراجع  إلى  يفضي  الدخل  انخفاض  أن  كما  الاستهلاك،  في  زيادة  مع  تترافق 

كي  ،استهلاكه ثابضأي   نز ويرى  ليس  الدخل  أن  سيما  تا  ولا  الفعلي  الطلب  حجم  لتغير  تبعا  يتغير  بل  ا 
 .الاستثمارات 

الفائدة،    معدل  ت النظرية الكينزية الادخار بالقدرة عليه، وهي قدرة تتحدد بمستوى الدخل لاطوبذلك رب      
المرتفعة الدخول  ذات  المجتمعات  في  تنتشر  ظاهرة  الادخار  يجعل  الميل    ،مما  أن  الدراسات  بينت  وقد 

إذ لا  الميل للادخار،  يترتب عليه ضعف  الدخل، وهو ما  الطبقات منخفضة  يكون مرتفعا لدى  للاستهلاك 
يستطيع أصحاب الدخول المنخفضة سوى ادخار نسبة ضئيلة من دخولهم، وقد يعجزون عن الادخار كليا أو  

الاقتراض  إلى  بالبلدان    ،يلجؤون  مقارنة  أعلى  ادخار  بمعدلات  الغنية  البلدان  تتمتع  ذلك  من  العكس  وعلى 
  معدل لا ب  اطا وهبو د متوسطة الدخل ثم الفقيرة، وهو ما يؤكد أن الادخار يرتبط بالقدرة المادية للمدخر صعو 

 .الفائدة

كي       يعدو  نزويؤكد  الأخير لا  هذا  الادخار، لأن  أهم من  مكانة  يحتل  الاستهلاك  الجزء    عن  أن  كونه 
عامل سلبي، لكونه عنصرا انكماشيا  كوقد نظر كينز إلى الادخار  ،المتبقي من الدخل بعد الإنفاق الاستهلاكي

فزيادة الادخار وما يصاحبها من تراجع في الطلب الكلي تؤدي إلى    ،يؤدي إلى تقليص الطلب على السلع
لذلك ركزت النظرية الكينزية على ضرورة تنشيط    ،انخفاض الإنتاج، ومن ثم تقلص التشغيل وارتفاع البطالة

وجود  يتطلب  الكامل  التشغيل  تحقيق  أن  واعتبرت  الادخار،  تقليص  الاستثمار من خلال  على سلع  الطلب 
طلب استثماري يعادل حجم الادخار الذي يحققه الاقتصاد عند مستوى التشغيل التام، مع توجيه جزء من هذا 

 .الادخار نحو الاستثمار

أن الأفراد الذين يقومون بالادخار ليسوا بالضرورة هم أنفسهم من يقومون بالاستثمار، ولا   نزكما يرى كي       
 معدل الفائدة ومن ثم زيادة الاستثمارات، إذ يعتبر أن    معدلإلى خفض    ا يعتقد أن زيادة الادخار تؤدي تلقائي

أما حجم الاستثمار فيعتمد على الكفاية الحدية لرأس المال، أي حجم  ،الفائدة يتحدد وفقا لعرض النقود وطلبها
الفائدة بمعدل  مقارنة  المستثمرة  الأموال  من  المتوقعة  الولايات    ،الأرباح  في  حدث  بما  ذلك  على  ويستدل 
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نحو   إلى  الفائدة  معدل  انخفض  الثلاثينات، حيث  أزمة  هناك طلب  1المتحدة خلال  يكن  لم  ذلك  ومع   ،%
 .فعلي على الأموال

الحالات الاستثنائية    نزوبناء على ذلك، خلص كي       باستثناء  الميل للاستهلاك والميل للادخار  إلى أن 
 .يتحددان أساسا بحجم الدخل المتاح ،كالحروب أو التضخم النقدي، أو التغيرات المفاجئة في السياسة المالية

 الادخار  –المطلب الثالث: نظريات الاستهلاك 

بما أن الادخار هو المتبقي من الدخل بعد الإنفاق الاستهلاكي، فقد جاءت معالجته كمنتج مصاحب        
الاستهلاك نظريات  تنقسم  وعموما  الاستهلاك،  في  -لنظريات  الدخل  نظريات  مجموعتين:  إلى  الادخار 

المجموعة   نظريات  أهم  من  لكينز  المطلق  الدخل  نظرية  وتعد  الاستهلاك،  في  الثروة  ونظريات  الاستهلاك 
 : يليالأولى وقد تم التطرق إليها في المطلب السابق، أما نظريات المجموعة الثانية فتضم ما 

 النسبي )دوزنبري(: الدخل فرضية -1

إذ   ،يتحدد تبعا للوسط الاجتماعي الذي تفيش فيه الأسرة  للأفراد يرى دوزنبري أن الإنفاق الاستهلاكي       
عائلات   بها  تحيط  كانت  إذا  فيزداد  لها،  المجاورة  الأسر  طبيعة  باختلاف  العائلة  استهلاك  مستوى  يختلف 

الدخل عائلات محدودة  بين  تفيش  كانت  لو  بما  مقارنة  الاستهلاكي    ،ميسورة  السلوك  تأثر  إلى  ذلك  ويعود 
مع   يتلاءم  اجتماعي  مستوى  أو  مكانة  على  للمحافظة  سفيا  الاجتماعي،  محيطها  استهلاك  بأنماط  للأسرة 

فيها تفيش  التي  يتحدد كذلك   ،البيئة  بل  المطلق فحسب،  بالدخل  الاستهلاكي  الإنفاق  وبناء عليه لا يرتبط 
  1.رسبالدخل النسبي السائد في الوسط الاجتماعي للا

بين         نيويورك    ي دوزنبر وقد  مدينتي  في  والبيض  الزنوج  عائلات  بين  الادخار  سلوك  في  تباين  وجود 
الدخل البيض عند تساوي مستوى  نسبة أعلى من  ادخار  إلى  يميلون  الزنوج  إلى أن  إذ توصل  ، وكولمبس، 
 .وبفبارة أخرى، فإن الميل المتوسط للادخار لدى الزنوج يفوق نظيره لدى البيض عند نفس مستوى الدخل

مات الأساسية لهذا الافتراض أن الميل المتوسط للاستهلاك لدى الفرد يتحدد بعلاقة عكسية  سلمن الم     
يجاورهم أو  بينهم  يفيش  الذين  بالأشخاص  مقارنة  الاقتصادي  وضعه  من    ،مع  أقل  الفرد  دخل  كان  فإذا 

الحفاي  بهدف  للإنفاق،  دخله  أكبر من  نسبة  إلى تخصيص  يميل  فإنه  المجتمع،  السائد في  الدخل  متوسط 
 .على مستوى استهلاك ينسجم مع النمط العام للاستهلاك، وهو ما يؤدي إلى ارتفاع ميله المتوسط للاستهلاك

 
 .87، ص1999أسامة بن محمد باحنشل، مقدمة في التحليل الإقتصادي الكلي، مطابع جامعة الملك سعود، الرياض، 1
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أما إذا كان دخل الفرد أعلى من متوسط الدخل في المجتمع، فإنه ينفق نسبة أقل من دخله حتى يبقي        
مستوى استهلاكه متوافقا مع نمط الاستهلاك السائد، وبذلك يتسم بانخفاض ميله المتوسط للاستهلاك، نتيجة  

 .  1تمتعه بدخل يفوق المتوسط العام للمجتمع 

يرجع ذلك إلى أن هذا الفرد يشعر بالرضا عندما يكون مستوى استهلاكه أعلى من استهلاك الآخرين،        
الأمر الذي قد يدفعه إلى تقليصه، في حين أنه لا يشعر بالراحة إذا كان استهلاكه أدنى من استهلاكهم، مما  

 2. قد يحفزه على زيادته

وبذلك يتضح أن اهتمام الفرد لا ينصب على حجم الاستهلاك في حد ذاته، بل على مستوى استهلاكه        
به المحيط  المجتمع  أفراد  استهلاك  بمتوسط  مقارنة  استهلاكه  مقدار  أي  إليه    ،النسبي،  ذهب  لما  ووفقا 

  في نظره  ن الاستهلاك الحالياإذ  ،الاقتصادي دوزنبري، يسعى الأفراد إلى الحفاي على مستوى مفيشي معين
ا، وإنما يتأثر كذلك بمستوى الاستهلاك الذي تم يا أو نسبقلا يعتمد فقط على الدخل الحالي سواء كان مطل

ويعود ذلك إلى صعوبة تخديض الأسر لمستوى الاستهلاك الذي اعتادت   ،بلوغه خلال الفترات السابقة القريبة
مستوى   على  الإبقاء  أجل  من  معينة  فترة  خلال  الادخار  حجم  تقليص  الأسهل  من  يكون  حين  في  عليه، 

 .الاستهلاك القائم، وهو ما يعرف بأثر الموقف

فعندما ينخفض الدخل المتاح، يتراجع    ،كما يرى دوزنبري أن الاستهلاك لا ينمو بنفس وتيرة نمو الدخل      
الاستهلاك ولكن بنسبة أقل من انخفاض الدخل، نتيجة حرص الأفراد على الحفاي على مستوى مفيشتهم من  

أما في حالة تحسن الدخل وبدء ارتفاعه، فإن الاستهلاك يزداد أيضا ولكن بمعدل أقل   ،خلال تقليل مدخراتهم
 .من معدل نمو الدخل، حيث يسعى الأفراد في هذه الحالة إلى إعادة بناء مدخراتهم

 الدخل الدائم )فريدمان(: فرضية -2

كي       أن  فريدمان  الجاري لا رى  الدخل  مفهوم  على  اعتمدتا  النسبي  والدخل  المطلق  الدخل  نظريتي  من   
الادخار ثم  ومن  والاستهلاك  الدخل  بين  العلاقة  تحليل  في  الأساس  الجزء    ،بوصفه  أن  كينز  اعتبر  فقد 

نظرية   ذهبت  حين  في  الدخل،  لهذا  المطلق  المستوى  وفق  يتحدد  الأسرة  دخل  من  للاستهلاك  المخصص 
الدخل النسبي إلى أن هذا الجزء يتوقف على مستوى دخل الأسرة مقارنة بدخول الأسر الأخرى المشابهة لها  

 .ضمن نفس الشريحة الدخلية 

 
 .75، ص2003أحمد رمضان نعمة الله، إيمان عطية ناصف ومحمد سيد عابد، النظرية الاقتصادية الكلية، الدار الجامفية، الإسكندرية،  1

  2 عمر صخري، التحليل الاقتصادي الكلي، ديوان المطبوعات الجامفية، الجزائر، 2000، ص152. 
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متف       تناسبية  دالة  هي  الادخار  وبالتالي  الاستهلاك  دالة  أن  إلى  فريدمان  يذهب  مع  قكما  ذلك  في  ا 
إذ لا يربط الاستهلاك الجاري بالدخل    ،دوزنبري، غير أنه يختلف عن كينز في طبيعة العلاقة محل التحليل
الدائم والاستهلاك  الدائم  الدخل  أسماه  بما  يربطه  وإنما  فرضية    ،الجاري،  من  الدائم  الدخل  نظرية  وتنطلق 

  1.أساسية مفادها أن الاستهلاك الدائم يمثل نسبة ثابتة من الدخل الدائم

شير مفهوم الدخل الدائم إلى متوسط الدخل الذي يتوقع المستهلك تحقيقه في المستقبل نتيجة استثماره  ي      
مادية ثروة  أو  بشرية  ثروة  كانت  سواء  المختلفة  ثروته  توظيف   ،لعناصر  من  الأجور  على  يحصل  فالفرد 

مهاراته وخبراته التي تمثل ثروته البشرية، كما يحقق عوائد على رأسماله الموظف في الأسهم أو السندات أو  
وبناء على ذلك يعد الدخل الدائم مفهوما طويل الأجل، إذ يتحدد بعناصر الثروة    ، الودائع أو الأصول المادية

ويتم تقدير هذا الدخل على أساس متوسط الدخل المتولد   ،التي تتكون وتتراكم عبر فترة زمنية طويلة نسبيا
عن الثروة خلال عدد من السنوات السابقة إضافة إلى السنة الحالية، في حين يعبر الدخل الجاري عن الدخل 

 2  .المتحقق خلال الفترة الراهنة فقط، ولذلك ينظر إليه كمفهوم قصير الأجل

ويلاحظ أن الدخل الدائم قد يمثل نسبة من الدخل الحالي، فإذا تساويا دل ذلك على أن الدخل الدائم        
كما أنه في حال افتراض تساوي دخل السنة الحالية مع دخل السنة السابقة، فإن الدخل  ،يعادل الدخل الجاري 
ا لكليهما، الأمر الذي يقود إلى نتيجة مهمة مفادها أن الفرد سيتوقع استمرار حصوله على  يالدائم يكون مساو 

 3.نفس مستوى الدخل خلال السنوات المقبلة

دائم واستهلاك مؤقت سيقو        إلى عنصرين: استهلاك  الجاري  الدائم ،  م فريدمان الاستهلاك  فالاستـهلاك 
المؤقت   الاستهلاك  إلى  ينظر  حين  في  الدائم،  الدخل  بمستوى  يتحدد  الذي  الاستهلاك  من  الجزء  ذلك  هو 

الاستهلاك المؤقت فإن الاستهلاك الجاري    وبوجود   ،بوصفه استهلاكا غير متوقع كتحمل نفقات طبية طارئة
كان  قد  للأسرة   إذا  أما  الدائم،  استهلاكها  من  أعلى  من    منعدمايكون  أقل  يكون  الجاري  الاستهلاك  فإن 

 .الاستهلاك الدائم

إذ إن التغير النسبي    ،ويترتب على ذلك أن دالة الاستهلاك وفق فرضية الدخل الدائم تعد دالة تناسبية      
وبناء عليه يكون الميل الحدي للاستهلاك ثابتا    ،في الدخل الدائم يؤدي إلى تغير مماثل في الاستهلاك الدائم

 
 .551، صمرجع سابق  سعيد،وعفاف عبد الجبار   مجيد علي حسين 1
 عبد القادر محمد عبد القادر عطية، ورمضان محمد أحمد مقلد، النظرية الاقتصادية الكلية، قسم الاقتصاد بكلية التجارة جامعة 2

101، ص 2005الاسكندرية، مصر،  .   
 .50، ص 2004محمد فوزي أبو السعود، مقدمة في الاقتصاد الكلي مع التطبيقات، الدار الجامفية، الإسكندرية،  3
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عبر الزمن ومساويا للميل المتوسط للاستهلاك، كما يقترب تأثير الدخل المؤقت على الاستهلاك الدائم من  
ا عند مختلف مستويات دخل الأسرة، أي إن الفقراء بت ونتيجة لذلك يكون الميل المتوسط للادخار ثا   ،الصفر

غير أن هذه النتيجة قد لا تعكس الواقع بدقة، لأن    ،والأغنياء يخصصون النسبة نفسها من دخولهم للادخار
الدخل باختلاف مستويات  يختلف  المستقبلي  الاستهلاك  على  الحاضر  الاستهلاك  الأسر   ،تفضيل  تميل  إذ 

المرتفع، وهو ما   الدخل  أكبر من الأسر ذات  بدرجة  الحالي  تفضيل الاستهلاك  إلى  المنخفض  الدخل  ذات 
 .يؤدي إلى انخفاض نسبة ادخارها مقارنة بدخولها على عكس الأسر الغنية

نتيجتين تجريبيتين    اومع ذلك يسود بين الاقتصاديين اعتقاد        مفاده أن فرضية الدخل الدائم تتوافق مع 
بالغتي الأهمية: الأولى أن الميل الحدي للاستهلاك في الأجل القصير أقل منه في الأجل الطويل، والثانية  

 .أن الميل المتوسط للاستهلاك في الأجل الطويل يميل إلى الاستقرار والثبات 

كما افترض فريدمان عدم وجود علاقة بين الدخل المؤقت والدخل الدائم، وكذلك بين الاستهلاك المؤقت       
 والاستهلاك الدائم، إضافة إلى عدم وجود ارتباط بين الدخل المؤقت والاستهلاك المؤقت.  

ويعني الافتراض الأول أن الدخل المؤقت عشوائي بالنسبة للدخل الدائم، بينما يشير الثاني إلى استقلال        
الاستهلاك المؤقت عن الاستهلاك الدائم، أما الثالث فيدل على أن الاستهلاك المؤقت عشوائي بالنسبة للدخل  

ووفقا لذلك فإن الأسرة    ،المؤقت، وهو ما يعني أن الميل الحدي للاستهلاك من الدخل المؤقت يساوي صفرا 
تغ  تحقق دخلا مؤقتا موجبا لا  هذا  يالتي  بادخار  تقوم  بل  الدائم،  الدخل  المعتمد على  استهلاكها  ر مستوى 

إذا واجهت الأسرة دخلا مؤق  ،الدخل الإضافي تخ با سالتوبالمقابل  فإنها لا  إلى فا  تلجأ  ض استهلاكها وإنما 
وطبقا لفرضية الدخل الدائم قد يتأثر استهلاك الفترة الحالية بدخل الفترات السابقة في حالة    ،تقليص مدخراتها

 .اقالسحب من المدخرات، كما قد يتأثر بدخل الفترات المستقبلية في حالة الاقتراض والسداد لاح

ا إليه فيتبين أن الاستهلاك الجاري ليس سوى جزء من الفرق بين الدخل الجاري والدخل المؤقت، مضاو       
موج  كان  سواء  مؤقت  استهلاك  وجود  من باحتمال  المتبقي  الجزء  الادخار  دالة  تمثل  حين  في  سالبا،  أو  ا 

 .الدخل بعد تخصيصه للاستهلاك
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  دورة الحياة )فرانكو موديجلياني(: فرضية -3

أفق    فترض ي       مدى  على  وادخارهم  لاستهلاكهم  المسبق  بالتخطيط  يتسم  الأفراد  سلوك  أن  موديجلياني 
زمني طويل بهدف تحقيق توزيع أمثل للاستهلاك طوال دورة حياتهم كاملة والتي يمكن تقسيمها إلى ثلاث 

 .مراحل أساسية: مرحلة ما قبل النشاط، ومرحلة النشاط والعمل، ومرحلة التقاعد 

وتنطلق هذه النظرية من اعتبار الادخار تعبيرا عن رغبة الأفراد في تأمين مستوى استهلاكهم المستقبلي        
كما أبرزت أهمية مجموعة من العوامل المؤثرة في الادخار والتي لم تحظ باهتمام    ،عند بلوغهم سن التقاعد 

 1. كاف في التحليل الكينزي التقليدي، ومن أبرزها التركيب العمري للسكان

 التي تقوم عليها هذه النظرية هي:  والافتراضات       

تنطلق الفرضيات من أن الفرد يبدأ حياته العملية في سن العشرين دون امتلاك أي ثروة، ويستمر في        
كما يفترض أن    ،العمل إلى غاية سن الخامسة والستين، على أن تنتهي حياته عند بلوغه الثمانين من العمر

دخله يظل ثابتا طوال فترة العمل، وأنه لا يسعى إلى ترك أي ثروة بعد وفاته، إذ يقوم بإنفاق كامل أصوله مع  
حياته التعرض   ،نهاية  دون  عمره،  امتداد  على  استهلاكه  مستوى  استقرار  يفضل  الفرد  أن  كذلك  ويفترض 

 .الفائدة على المدخرات  معدللتقلبات حادة، إضافة إلى افتراض انعدام 

مستوى         يخص  فيما  اليقين  من  كبير  قدر  تقوم على  التي  المبسطة  الافتراضات  هذه  على  وبالاعتماد 
يتك زمنية  لحظة  أي  في  إنه  القول  يمكن  العمر  وطول  عمريةو الدخل  فئات  ثلاث  من  المجتمع  وتنص   ،ن 

إذ تتميز مرحلة الشباب بارتفاع    ،النظرية على أن سلوك الاستهلاك والادخار يختلف باختلاف مراحل العمر
أما    ،مستوى الاستهلاك، وقد يتجاوز في بعض الأحيان الدخل المتحقق، مما يدفع الفرد إلى اللجوء للاقتراض 

في مرحلة منتصف العمر، فيفوق الادخار الاستهلاك، في محاولة للحفاي على نفس مستوى المفيشة، لأن  
 .هذه المدخرات ستشكل مصدر الدخل الأساسي بعد التقاعد وحتى نهاية الحياة

ا لنظرية دورة الحياة، لا يقتصر قرار الاستهلاك لدى الأسر على دخلها الجاري فحسب، بل يتأثر  قووف      
وبناء على هذه الفرضية، فإن تحقيق مستوى معتبر  ،ا بعوامل أخرى، من أبرزها حجم الثروة التي تمتلكها ضأي

من الادخار على صعيد المجتمع يتطلب توفر تركيب ديموغرافي شاب، بحيث تكون نسبة الشباب أكبر من  
 .نسبة متوسطي العمر وكبار السن
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 المبحث الثالث: الادخار في الاقتصاد الإسلامي 

الاقتصادي         التحليل  عن  الإسلامي  الاقتصادي  التحليل  في  الادخار  لمفهوم  الإسلامي  الطرح  يتميز 
   الوضعي، وهو ليس بديلا له بل نظاما متكاملا قائما بذاته.

 الإسلامي الادخار في الاقتصاد تعريف الأول: المطلب 

اكتناز الأموال،         الدين الإسلامي على الادخار والاعتدال في الانفاق كما حرم  الإسلام    عطييو يحث 
بارزة للمال المدخر، ويتجلى ذلك فيما يفرضه على مالكه من مسؤوليات أبرزها توجيه المال    أهمية اجتماعية

نفاق في سبيل الله، مع تحريم استخدامه بما يلحق الضرر أو  لانحو الاستثمار النافع، والالتزام بأداء الزكاة وا
كما يدعو الإسلام إلى عدم تعطيل المال وتركه دون توظيف،   ،مصلحة الجماعة  سالأذى بالآخرين أو يم

 . قهوفي الوقت نفسه ينهى عن الإسراف في إنفا

   تعريف الاقتصاد الإسلامي: -1

يدرس الاقتصاد الإسلامي السلوك الإنساني للفرد والمجتمع المتعلق بالإنتاج والتوزيع والاستهلاك للسلع        
  1والخدمات وفق مبادئ الشريعة الإسلامية، وهذا لتلبية الحاجات اللامحدودة باستخدام الموارد المحدودة. 

  الاقتصاد الإسلامي نظاما اقتصاديا متكاملا ويقدم نموذجا مختلفا عن الاقتصاد الوضعي، فهو   يشكل      
من   جملة  على  المبادئيمثل  تقوم  الاقتصادي    التي  النشاط  تنظم  والتي  الإسلامية  الشريعة  توجيه  لمبادئ 

الاقتصادية التي نستخرجها من القران والسنة، بالإضافة إلى    قواعد ال  من  مجموعة  هوو سلوك الفرد والمجتمع،  
 2.قواعد العلى أساس تلك نقيمه الاقتصادي الذي  نظامال

الذي  عتبر  وي       العلم  الاسلامي  الاقتصادي يدرس  الاقتصاد  النشاط  لتوجيه  الشرعية  والقواعد  الأحكام 
 .3الاستغلال الأمثل للموارد الاقتصادية  من خلال لإشباع الحاجيات للمجتمع المسلم 

 

 
 .  142، ص2015دار الفكر.  ، منذر قحف، الاقتصاد الإسلامي نظرية وتطبيق. دمشق  1

 .18، ص2009عبد الله بن عبد المحسن، الاقتصاد الإسلامي أسس مبادئ واهداف، مكتبة الملك فهد، الرياض، الطريقي  2
،  2021وان عويضة عدنان، بواكير الفكر الاقتصادي الإسلامي منذ فجر الإسلام، مجلة عتبة، كلية الحقوق، جامعة العلوم الانسانية، انقرة، تركيا، ج 3
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ي       علما  كونه  بين  الإسلامي  الاقتصاد  وكونه    حلل ويجمع  الإسلامي  المنهج  وفق  الاقتصادية  الظواهر 
 . 1ا من الشريعة الإسلاميةنبثقل نموذجا ممثنظاما اقتصاديا ي

   تعريف الادخار في الاقتصاد الإسلامي: -2

اذ يقول الله    ،مع الاعتدال في الاستهلاكو يجوز الادخار في الإسلام شرط ان لا يكون اكتنازا للمال        
 تعالى في محكم التنزيل:

 2.)واللذين إذا أنفقوا لم يسرفوا ولم يقتروا وكان بين ذلك قواما( 

الجفاف       لسنوات  يخطط  وهو  الرخاء  الزرع من سنوات  يدخر  السلام  عليه  يوسف  سيدنا  وكان  ،  ونرى 
النبي محمد صلى الله عليه وسلم يدخر لأهله قوت سنة )رواه البخاري(، لذلك لا يطلب الادخار لذاته بل 

 .لتامين الحاجات المستقبلية، وهي دوافع مشروعة للادخار لا تقتصر على طلب الربح المستقبلي فقط

الاستهلاك       بنقصان  أو  الدخل  بزيادة  الادخار  يزيد  أن  من    ،ويمكن  للتأثير على كل  وسائل  وللإسلام 
للفرد  غنى  لا  التي  المباحة  المعاملات  من  واعتبرته  الادخار  الإسلامية  الشريعة  اقرت  لذلك  المتغيرتين، 

ودعت الى توجيهه وتوظيفه وعدم حبسه عن الزكاة    ،والمجتمع عنها وحرمت ما يعترضه من اكتناز واحتكار
 3أو الاستثمار. 

وهي   4)وكلوا واشربوا ولا تسرفوا( لقوله تعالى:    وعدم التبذير  ويدعو الإسلام الى الاعتدال في الانفاق       
دعوة أيضا الى تنمية المال واستثماره، اذ لا يتحقق معنى الادخار في المنهج الإسلامي الا حين ينساب الى  

 قنوات الاستثمار. 

 أهم الضوابط التي تضبط عملية الادخار : نيالمطلب الثا

الاقتصادية  المدخر  المسلم  يتقيد         المعاملات  في  والأصل  المحرمة،  المعاملات  من  جملة  باجتناب 
 ومن أهم هذه الضوابط ما يلي:  بتحريمها، الا إذا ورد نص من القران الكريم والسنة النبوية ،الاباحة

 

 
 .163، ص2006، المجموع في الاقتصاد الإسلامي، دار المكتبي، دمشق،  المصري   رفيق يونس 1
 سورة الفرقان.من   67الآية  2
 .150، ص2009رفيق يونس المصري، بحوث في الاقتصاد الإسلامي، دار المكتبي، دمشق،   3
 من سورة الأعراف. 31الآية  4
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 الربا: تحريم  -1

الزيادة إما في نفس الشيء وإما في مقابله كدرهم بدرهمين مثلا، ويطلق على كل بيع محرم هو  الربا        
 1أيضا، وهو الزيادة على الدين مقابل الاجل. 

)الذين يأكلون لربا لا يقومون الا كما يقوم الذي يتخبطه  وهو محرم بنص القران الكريم لقوله تعالى:         
:)يمحق  ، وقوله تعالىالشيطان من المس، ذلك بأنهم قالوا انما البيع مثل الربا واحل الله البيع وحرم الربا(

 وعن سلمان بن عمرو عن ابيه قال: سمعت رسول   . 2  الله الربا ويربي الصدقات والله لا يحب كل كفار اثيم( 
)الا ان كل ربا من الجاهلية موضوع، لكم رؤوس اموالكم لا  الله صلى الله عليه وسلم في حجة الوداع يقول:  

 3سنن ابي داود. تظلمون ولا تظلمون(
 الاحتكار:تحريم  -2

هو حبس السلعة مدة من الزمن حتى يرتفع سعرها، وقد نهى الرسول عليه الصلاة والسلام عن ذلك       
 رواه احمد. )من احتكر طعاما أربعين يوما فقد برئ من الله وبرئ الله منه(قائلا: 

ومن العلماء من قصر الاحتكار على الاقوات لا يتجاوزها، قال أبو حامد الغزالي: اما ما ليس بقوت        
ولا هو معين على القوت كالأدوية والعقاقير والزعفران وامثاله فلا يتعدى النهي اليه، واما ما يعين على القوت 
التحريم في السمن   العلماء من طرد  القوت فهذا محل نظر، فمن  يغني عن  كاللحم والفواكه وما يسد مسدا 

  4والعسل والجبن والزيت وما يجري مجراه(. 
ويفهم من كلام الغزالي انهم يعتبرون القوت محصورا في الطعام الجاف مثل الخبز والأرز بلا سمن ولا       

 ادام، حتى الجبن والزيت والعسل ونحوها اعتبرت خارج دائرة القوت. 
يحرم  لذلك  تحسيني كمالي أصبح ضروريا،  امر  أنماط حياتهم وكم من  بتطور  تتطور  الناس  لكن حاجات 
احتكار كل ما يحتاج اليه الناس من طعام ودواء ولباس وأدوات منزلية او مدرسية او مهنية او غير ذلك، 

رواه مسلم وأبو داود والترمذي    )من احتكر فهو خاطئ(والدليل على ذلك قول الرسول صلى الله عليه وسلم:  
 5  وصححه ابن ماجه.

 
 .31ص ،  1985محمد أبو زهرة، تحريم الربا تنظيم اقتصادي، الدار السعودية، جدة،  1
 .276والآية  275سورة البقرة الآية  2
هجرية،  www.islamhose.com ،1431الربا اضراره واثاره في ضوء الكتاب والسنة، موقع دار الإسلام، القحطاني سعيد بن علي بن وهف،   3

 .10ص
 .  73، ص2005أبو حامد الغزالي، احياء علوم الدين، الجزء الثاني، دار المعرفة بيروت،   4
 .313، ص2002يوسف القرضاوي، دور القيم والأخلاق في الاقتصاد الإسلامي، بيروت: مؤسسة الرسالة،   5
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   الاكتناز:تحريم  -3

الاحتفاي  و        بانه  ويعرف  والخيري،  والاستثماري  الاستهلاكي  الانفاق  في  التداول  عن  النقود  حبس  هو 
حرم الإسلام الاكتناز وحبس المال عن مصارفه ويتضح ذلك في بالمدخرات في صورة ارصدة عاطلة، وقد  

)واللذين يكنزون الذهب والفضة ولا ينفقونها في سبيل الله فبشرهم بعذاب، يوم يحمى عليها  قوله تعالى:  
 1.في نار جهنم فتكوى بها جباههم وجنوبهم وظهورهم هذا ما كنزتم لأنفسكم فذوقوا ما كنتم تكنزون(

وكنز المال الذي ذمه الشارع هو المال الذي لا تؤدى زكاته فأما ما اديت زكاته فليس بكنز سواء كان       
مدفونا او بارزا، وبه قال جمهور الفقهاء وأكثر اهل العلم، وكما جاء على لسان القرطبي انه: )ليس في المال  

 2حق سوى الزكاة، فإخراجها يخرج المال عن وصف الكنزية(.
كنز جمع وكنز منع،   ويرى بعض العلماء المعاصرين، ومنهم رفيق يونس المصري، ان الكنز درجتان:      

الأولى الجمع والدفن وهو معنى قوله تعالى: )يكنزون(، والثانية منع الحقوق المالية وهو معنى قوله تعالى:  
 3)ولا ينفقونها( وباجتماعهما يكون الاكتناز كاملا. 

الطيب،         كسبه  عن  فضل  ما  يمسك  قد  به  المأمور  بالاعتدال  ينفق  ان  بعد  الانسان  ان  والخلاصة 
حمده الرسول  لمواجهة الطوارئ المحتملة فهذا الفضل يعد ادخارا وليس اكتنازا إذا أدى الانسان زكاته، وقد  

  4، رواه البخاري. )امسك عليك بعض مالك، فهو خير لك(صلى الله عليه وسلم فقال: 

النبوية          والسنة  الكريم  القران  في  تحريمها  تم  التي  والممارسات  المعاملات  من  الكثير  الى  بالإضافة 
الإطار   بذلك  ويتشكل  الموارد،  واهدار  والتبذير  بالباطل  الناس  مال  واكل  الكيل  وتطديف  والرشوة  كالغش 

 . عامة وسلوك الادخار خاصة  الأخلاقي للضوابط التي تنظم الاقتصاد الإسلامي

   : مشروعية الادخار من القران الكريم والسنة النبويةلثثاالالمطلب 

ومن    ،لادخار في الشريعة الإسلامية باعتباره وسيلة لضمان الاستقرار المالي وتأمين المستقبللظر  ين      
خلال القرآن الكريم والسنة النبوية يمكن استنتاج مشروعية الادخار مع تحديد ضوابطه الشرعية، بحيث يكون  

 .ا مع القيم الإسلاميةقا عن الإسراف أو البخل، ومتوافد بعي
 

 .34،35التوبة سورة   1
ه، الجزء  1384م،  1964الجامع لأحكام القران، تحقيق احمد البردوني وإبراهيم اطديش، دار الكتب المصرية، القاهرة، الطبعة الثانية،    القرطبي،  2

 .247الثاني، ص
 .  139، ص2009رفيق يونس المصري، بحوث في الاقتصاد الإسلامي، دار المكتبي، دمشق،   3
، www.cibafi.org ، 2018عبد الغني العمومري، الاحتكار والادخار والاكتناز في الفقه الإسلامي، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، أيلول  4
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   الادخار في القران الكريم: -1
، ومن بينها ما جاء على لسان  لفظا صريحا أو كناية  الادخار في القران الكريم في مواضع كثيرة ذكر      

وأنبئكم بما تأكلون وما تدخرون في بيوتكم، إن في ذلك لأية "سيدنا عيسى عليه السلام وهو يقول لقومه:  
وهذه معجزة من معجزات عيسى عليه السلام، حيث   ،(من سورة ال عمران  49  الآية )  "لكم ان كنتم مؤمنين

  ية أخرى بعدما أحيى لهم الموتى اقومه بني إسرائيل    منه  وقد طلب   يبلغهم بما يأكلون وما يخبئون في بيوتهم
 1ولم يعتبروا بذلك.

سبع بقرات سمان    منامهفي    بانه يرى   الملكقال  السلام، عندما  كما ذكر الادخار في سورة يوسف عليه        
وسبع عجاف،  بقرات  سبع  و   يأكلهن  خضر  يوسفيابسات سبع  سنبلات  سيدنا  ويخرج  من    ،  السلام  عليه 

لتأويل الملك  إلى  فترةال  هذه  السجن  بعد  تلوح في الأفق  اقتصادية  ازمة  بحلول  وقد فسرها    من   مؤقتة   رؤيا، 
 . سبع سنين لتفادي تلفه  القمح في سنابله الفائض من لهذه المشكلة بادخار حلوال، الاقتصادي الرخاءو  الوفرة

: "قال تزرعون سبع سنين دأبا فما حصدتم فذروه في سنبله إلا قليلا مما وقد جاء ذلك في قوله تعالى      
يعصرون" وفيه  الناس  يغاث  فيه  عام  ذلك  بعد  من  يأتي  ثم  يوسف(،    38-36  )الآية  تأكلون،  سورة  من 

خطة   في  اللازمة  والإجراءات  التدابير  كل  السلام  عليه  يوسف  سيدنا  الاجلويوضح  طويلة  ، اقتصادية 
 2. ويتخذون فيها احترازاتهم الكافية للوقاية من الأزمة التي ستحل بالبلاد 

والتنبؤ:   - التخطيط  الادخارية  أهمية  الاقتصادية  الخطة  تفاصيل  السلام  عليه  يوسف  سيدنا  قدم 
نتيجة لذلك   تنبأ  وهذا ليزرع فيهم الامل،    القحط  ب مصر سينجوا منشعبأن  للملك وملئه، كما 
 . وادخار ما بقي عن ذلك لوقت الحاجة إليه بعدما أشار عليهم تقليل استهلاكهم

طلب يوسف عليه السلام من الملك أن يجعله أمينا    وزير المالية المناسب في الوقت المناسب: -
 .والعليم، وهذا ما يؤهله لإدارة الأزمة والحفاي على الأموال لحديظعلى خزائن الأرض فهو ا

الذاتي: - والاكتفاء  الغذائي  الامن  تحقيق  بعد  القمح  الفائض من  يوسف عليه    ادخار  عمل سيدنا 
الاستهلاك، وتقليل  الزرع  من  الفائض  ادخار  على  وتحسبا    السلام  الافراد  لسلوك  ترشيدا  وهذا 

 3لسنوات الازمة.
-  

 
 .90، ص، مرجع سابق الجامع لأحكام القران، تحقيق احمد البردوني وإبراهيم اطديش القرطبي أبي عبد الله الانصاري،  1
 .112، ص2011دار الشؤون الإسلامية والعمل الخيري،    ، العبيدي إبراهيم عبداللطيف، الادخار في النظام الاقتصادي الإسلامي، دبي  2
  جلد فياض صالح علي، أبعاد اقتصادية في قصة يوسف عليه السلام في ضوء القران الكريم، مجلة كلية العلوم الإسلامية، العدد الثالث عشر، الم 3

   . 20صالعراق،   جامعة صلاح الدين، ، 2013السابع، 
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 الادخار في السنة النبوية:  -2

يحث        ما  ومنها  ينهى عنه  ما  منها  الادخار،  في موضوع  كثيرة  أحاديث  النبوية  السنة  في  وردت 
عليه، وهي لا تتعارض مع بعضها بل تم النهي عن ادخار أشياء معينة في ظروف خاصة ثم اباحته  

 : ومن بينها بعد ذلك

قال رسول الله صلى الله عليه وسلم: من ضحى  "  ما رواه سلمة بن الأكوع رضي الله عنه قال:   -
فلما كان العام المقبل قالو: يا رسول الله،  بعد ثالثة وبقي في بيته منه شيء،    منكم فلا يصبحن

قال: كلوا وأطعموا وادخروا، فإن ذلك العام    -شيئا؟  أي لا ندخر  -نفعل كما فعلنا العام الماضي  
بالناس فيها"  كان  تعينوا  أن  فأردت  بالادخار، ولا    جهد،  يأمرنا رسول الله  وهنا  البخاري،  أخرجه 

 بل كل ما يمكن ادخاره لوقت الحاجة.وم الاضاحي  حيقتصر ذلك على ل
قال:   - عنه  أنس رضي الله  رواه  وسلم  "  ما  عليه  النبي صلى الله  شيئاكان  يدخر  رواه    "لغد   لا 

هذا أنه يدخر لأهله فقد    كما لا ينافي  فهو لا يدخر لنفسه بصفته نبيا ثقة ويقينا بربه،  .الترمذي
   ولأهله. ، وهذا ادخار لغيرهالترمذيرواه  "كان "يحبس لأهله قوت سنتهم

أن النبي صلى الله عليه وسلم نهاه عن التصدق بكل ماله رضي الله عنه  كعب بن مالك  ما رواه   -
 على الادخار من ماله.  وهنا يحثه رواه البخاري  وقال: "أمسك عليك بعض مالك فهو خير لك".

في التصدق   صلى الله عليه وسلم  حين استشار النبي  رضي الله عنهما رواه سعد بن أبي وقاص   -
له فقال  ابنة،  إلا  له من يرثه  وليس  أو شطره  ماله  والثلث صلى    بثلثي  الثلث،  الله عليه وسلم: 

 البخاري  الناس." رواه كثير، إنك إن تذر ورثتك أغنياء خير من أن تذرهم عالة يتكففون 
ما رواه جابر أن رجلا أتى النبي صلى الله عليه وسلم بمثل بيضة من الذهب، فقال يا رسول الله،  -

صدقة ما تركت لي مالا غيرها، فحذفه بها النبي صلى الله عليه وسلم فلو أصابه لأوجعه،  هذه  
الناس."   فينخلع من ماله ثم يصير عيالا على  الجامع لأحكام    1القرطبي تم قال: ينطلق أحدكم 

 . القران

    .وضرورته  في وجوب الادخار وغيرها كثير من السنة النبوية المطهرة وهذه الأحاديث 

           

 
 .127، صمرجع سابق  ، أبي عبد الله الانصاري  القرطبي  1
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 خلاصة:

 ،في ختام هذا الفصل تتضح الأهمية البالغة للادخار بمختلف أشكاله على مستوى الأفراد والمجتمعات       
خلال ما تم عرضه في هذا الجزء من البحث يتبين أنه تم تقديم رؤية شاملة لمفهوم الادخار نظرا لتعدد   فمن

كما تم التطرق إلى أنواع الادخار    ،مفاهيمه واتساع مجالاته ولما له من دور محوري في النشاط الاقتصادي
 .المختلفة، سواء من حيث طبيعة المدخرات أو من حيث مصادرها

ونظرا للمكانة التي تحتلها المدخرات في الحياة الاقتصادية، فقد حظيت باهتمام كبير من قبل علماء        
ال من  وكل  الادخار  بين  الوثيق  الارتباط  أبرزوا  الذين  مختلف    دخلالاقتصاد  تناولته  ما  وهو  والاستهلاك 
  .المدارس الفكرية الاقتصادية التي تمت الإشارة إليها في هذا الفصل

باعتبار أن الادخار هو ذلك الجـزء مـن الـدخل الـذي لـم يسـتخدم فـي الاسـتهلاك فانـه يترتـب علـى ذلـك و       
فــــي الفكــــر الاقتصــــادي حســــب المــــدارس الفكريــــة  امــــل التــــي تحــــدد حجــــم الادخــــاربــــان تتغيــــر العو أن نعتبــــر 

درســة مالفائــدة اهــم محــدد لــه، امــا ال معــدلالاقتصــادية المختلفــة، فالمدرســة الكلاســيكية والنيوكلاســيكية تعتبــر 
 .الكينيزية والكينيزيون الجدد فيعتبرون الدخل اهم محدد له

كما تم التطرق إلى أهمية الادخار ومشروعيته في إطار الاقتصاد الإسلامي، حيث يوضح هذا الأخير        
 .الأساليب السليمة للادخار وفق الضوابط والأحكام المستمدة من الشريعة الإسلامية

وبذلك نكون قد تناولنا موضوع الادخار من زاويته النظرية، ليبقى بعد ذلك تحليل علاقته بالاستثمار        
 .باعتباره المجال الأمثل لتوظيف المدخرات عبر مختلف أوعيتها وقنواتها
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 تمهيد:

يعــد الاســتثمار شــرطا أساســيا لتحقيــق النمــو الاقتصــادي، كمــا ان زيــادة الطاقــة الإنتاجيــة للــدول وتــوفير       
رأس المال اللازم للاستثمار هو الطريق الأمثل لتحقيق التنمية الاقتصادية، وذلك لأن الانطلاق للتقدم يتطلب 

 أن يجد المجتمع طريقا لاستخدام موارده الخاصة استخداما فعالا. 

ويمكــن القــول بــأن تــوفير رؤوس الأمــوال المحليــة بتعبئــة المــدخرات لتمويــل المشــروعات الاســتثمارية يعــد       
 من الانشغالات الكبرى للحكومات وواضعي السياسات الاقتصادية.

تعاني و ، الاقتصادية وعلى ضوء التجارب الناجحة في الدول المتقدمة يتأكد أن الاستثمار أساس التنمية      
وهــذا يــؤدي إلــى نقــص فــي عــرض رؤوس الأمــوال الضــرورية  ،الــدول الناميــة مــن ضــعف القــدرة علــى الادخــار

ويترتب على ذلـك نقـص فـي الطلـب  ،للتنمية الاقتصادية كما تتميز هذه الدول بضعف الحافز على الاستثمار
 على رؤوس الأموال الضرورية للتنمية الاقتصادية.

ومن أجل تحليل العلاقة بين الادخار والاستثمار تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثـة مباحـث، ففـي المبحـث       
ــاني  ــتثمار، وفـــي المبحـــث الثـ ــية للاسـ ــاهيم الأساسـ ــاول المفـ ــالج موضـــوعالاول نتنـ ــي نعـ ــتثمار فـ ــار والاسـ  الادخـ

أمــا فــي المبحــث الثالــث نــدرس أهميــة  ،فــي نمــاذج النمــو الاقتصــادي تهمــاوأهمي ةالاقتصــادي يــةالفكر  المــدارس
 النظام المصرفي لتعبئة المدخرات وتمويل الاستثمار في الاقتصاد الاسلامي.
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 المبحث الأول: مفاهيم حول ماهية الاستثمار

 ارتأينا في هذا المبحث أن نتطرق إلى تعريف الاستثمار وأهميته وتبيان أنواعه ومحدداته.      

 المطلب الأول: مفهوم الاستثمار 

 يمكن التمييز بين المفهوم الاقتصادي والمحاسبي للاستثمار كما يلي:

 الاقتصادي للاستثمار تعريفال-1
 خــدمات الســلع و الإنتــاج الغــرض منهــا  تثمارات،توجيــه المــدخرات نحــو اســبوظيــف رأس المــال ت هــوالاســتثمار 
 1رفاهيته.  تحقيقحاجات المجتمع و  لإشباع

ويعرف الاستثمار كذلك بأنه توظيف الأموال المتاحة على شكل أصول متنوعـة للحصـول علـى تـدفقات       
 2مالية في المستقبل.

كمــا يقصــد بالاســتثمار الإنفــاق علــى شــراء أصــول ماليــة جديــدة، والتــي تمثــل إضــافة حقيقيــة إلــى ثــروة       
المجتمــع، لــذلك فالاســتثمار يعنــي التضــحية بإنفــاق مــال معــين فــي مقابــل عائــد متوقــع حدوثــه فــي المســتقبل، 
وبالرغم من تعـدد التعـاريف التـي أوردهـا الاقتصـاديون للاسـتثمار إلا أنهـا تصـب فـي معنـى واحـد وهـو الإنفـاق 

 3على الأصول الرأسمالية خلال فترة زمنية معينة.

 ،ن فـي مقابـل عائـد متوقـع حدوثــه فـي المستقــبللذلك فالاسـتثمار يعنـي التضـحية بإنفـاق مـالي معـين الا      
 الاستثمار. طوال مدةيصبح هذا العائد المتوقع ممثلا بثمن التضحية والحرمان والانتظار وبذلك 

 اماديــ الاسـتثمار شــكلا يأخــذ العائـد أو الــربح، وقـد  الحصــول علــىالمــال بهـدف  اسـتخدامفالاسـتثمار هــو       
غيــر مــادي كــالنقود، الودائــع تحــت الطلــب، الودائــع  كالأراضـــي، البنايـــات، الســلع المعــــمرة، والآلات، أو شــكلا

لأجـل، السنــــدات و الأسـهم،  بالإضــافة إلـى أصــول غــير ماديـــة بشـرية كالإنفــاق علـى زيــادة المهـارات والتعلــيم 
وتدريب الأيدي العاملة اللازمة لاستغلال رأس المال المادي، كما يتضمن الانفاق على المسـتوى الصـحي بمـا 
يسمح بالمحافظة على مقدرة القوى العاملـة، وأي عمليـة لتوظيـف الأمـوال سـواء كانـت فـي الأصـول الماديـة أو 

 غير المادية تعتبر استثمارا.

 
 .445، ص2008، 1نصر محمد السلامي، الضوابط الشرعية للاستثمار، دراسة تطبيقية، دار الإيمان، الإسكندرية، ط1
 .15، ص2009، عمان، الأردن، 1دريد كامل أل شبيب، الاستثمار والتحليل الاستثماري، دار اليازوري، ط2
 .25نصر محمد السلامي، مرجع سابق، ص3
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حيـث لـم  عينـة،لدولـة م وطنيالنـاتج الـ مكونـات   مـنمكـون    ويعالج الاستثمار فـي المحاسـبة الوطنيـة بأنـه      
حاجاتـه إشـباع و نتـاج الاعلى  تهقدر ولتعزيز  ،مال المجتمع رأسزيادة في  توظيفه لإضافةتم  بل  هاستهلاكيتم  

 في المستقبل.

عادة في الحسابات الوطنية إلى أربعة أجزاء وهي الاستهلاك والاستثمار والانفاق  قسم الناتج الوطنينوي      
الحكومي وصافي الصادرات، ويعتبـر الاسـتهلاك أكبـر المكونـات، ويليـه الإنفـاق الحكـومي ثـم الاسـتثمار الـذي 

 يحتل المرتبة الثالثة، وهو يتشكل من التراكم الخام للأصول الثابتة والتغير في المخزون.

فـــي المخـــزون أحـــد مكونـــات الاســـتثمار المحلـــي الاجمـــالي، وهـــو يتكـــون مـــن الكميـــات  ويعتبـــر التغيـــر      
المخزونــة مــن المــواد الخــام والمنتجــات النهائيــة التــي لــم تــتمكن الدولــة أو المســتثمرين مــن بيعهــا، إذ تحــتفظ 

 .المنشآت بشكل عام خلال وقت ما بالمخزون من المواد الخام والسلع تامة الصنع

 المفهوم المحاسبي للاستثمار-2
مجمـوع الموجـودات والقـيم ذات العمـر الإنتـاجي الطويـل نسـبيا، يعرف الاستثمار في المحاسبة على أنـه       

ــة  ــادية الإنتاجيـ ــاطات الاقتصـ ــي النشـ ــر فـ ــتخدامها المباشـــر وغيـــر المباشـ ــات بهـــدف اسـ ــتريها المؤسسـ والتـــي تشـ
ــال فـــي  ــراكم راس المـ ــذا زيـــادة تـ ــن هـ ــتج عـ ــادة تحويلهـــا، وينـ ــا او إعـ ــدف بيعهـ ــيس بهـ ــة، ولـ ــة والتجاريـ والخدماتيـ

 1المجتمع. 

مجموع الممتلكـات والقـيم الدائمـة الماديـة والمعنويـة للمؤسسـة، الهـدف لـيس بيعهـا أو تحويلهـا ولكـن فهي        
 استعمالها كوسائل دائمة الاستغلال بحسب عمرها الإنتاجي وتنقسم إلى مجموعتين:

ــاني،  - ــي، المبـ ــل الأراضـ ــدة مثـ ــية المجسـ ــة الحسـ ــات الطبيفيـ ــي الممتلكـ ــة فـ ــة المتمثلـ ــيم الماديـ ــة القـ مجموعـ
 تجهيزات الإنتاج...الا

مجموعة القيم المعنوية المتمثلة في الممتلكات غير الحسية وغير الملموسة مثل المصـاريف الإعداديـة،  -
 شهرة المحل، براءة الاختراع...الا

 2ويعتبر المحاسبون الاستثمار على أنه رأس مال ثابت، سواء كان منتجا أو غير منتج.

 

 
. الدار الجامفية، الطبعة الثانية،  POTعبد القادر محمد عبد القادر عطية، دراسة الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع مشروعات  1

 .5، ص2000الإسكندرية، 
 .10، ص2016دريد محمد أحمد، الاستثمار، قراءة في المفهوم والانماط والمحددات، دار أمجد للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى،  2
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 مفهوم الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي  -3
لم يرد مصطلح الاستثمار في الفقه والفكر الاقتصادي الإسـلامي قـديما، بـل تـم اسـتخدام مفـردات تحمـل       

 كالنماء والتثمير والاستكثار والكسب.  نفس المعنى

ويعد الاستثمار من المصطلحات المستخدمة فـي الاقتصـاد المعاصـر، لـذلك نجـد مفهومـه فـي الاقتصـاد       
 الاسلامي كمختلف المذاهب الفكرية الاقتصادية الوضـفية، لكـن فـي إطـار مبـادئ واحكـام الشـريعة الإسـلامية،

وظيفــه فــي بت وتنميتــه والحفــاي عليــه وإصــلاح المــال الإســلام علــى الاســتثمار وعلــى عمــارة الأرض  شــجعقــد و 
 قمـارلربـا والمع الامتناع عن المحرمات كامشروعة كالمضاربة والمرابحة، و   اليات بو اقتصادية حقيقية    مشاريع
أكثـر  يالإسـلام الاقتصـاد  على المشاركة في الربح والخسارة، وهذا ما يجعل الاستثمار فـي  عتمد وان ت  ،والغرر
 . وضعيمن النظام الوكفاءة عدالة 

تم تعريف الاستثمار في الاقتصاد الاسلامي بأنه توظيف فعلـي للمـدخرات فـي نشـاط اقتصـادي يتوافـق يو           
يـتم تجسـيد مفهـوم عمـارة الانسـان فـي  وبهـذا ،مع أحكـام الشـريعة الاسـلامية، وهـذا بهـدف تحقيـق ربـح او عائـد 

  1 .وخلافته الأرض 

 أهمية الاستثمار -4
في نمو النشاط الاقتصـادي، ويرجـع ذلـك إلـى اسـتراتيجية الاسـتثمار التـي لهـا أبعـاد   مهم  دورللاستثمار   -

الاقتصـادية المتاحـة وتشـغيل  وارد اقتصادية على المدى القصير والطويل، وذلك مـن خـلال اسـتغلال المـ
 .هاالطاقات وتوظيف

ــتثمار الـــــى  - ــة  تـــــوفيريـــــؤدي الاســـ ــا يحقـــــق الرفاهيـــ ــار، كمـــ ــادة الاســـــتهلاك والادخـــ مناصـــــب شـــــغل، وزيـــ
 الاجتماعية.

، وتطوير المنشآت وتوسيعها وتوسيع الإنتاجيةيؤدي الاستثمار الى تكوين أصول جديدة وتوسيع الطاقة  -
 مكانتها في السوق.

 2توفير العملة الصفبة من العملات الأجنبية من خلال تصدير المنتجات المحلية.  -
ها يتبـــذلك نجـــد أن الاســـتثمار مهـــم للمؤسســـة كوحـــدة اقتصـــادية، حيـــث يعتبـــر ســـببا لوجودهـــا واســـتمرار       

وتعمـل علـى المسـتوى الكلـي،  يلتنميـة والنمـو للاقتصـاد أساسـا ل د يعـ، و وتطورها، هذا علـى المسـتوى الجزئـي
 

 .10،ص 2005الحولي ماهر حامد، استثمار المدخرات في الإسلام، التامين والمعاشات في فلسطين واقع وافاق، فلسطين: الجامعة الإسلامية،  1
 .12، ص2016دريد محمد أحمد، الاستثمار، قراءة في المفهوم والانماط والمحددات، دار أمجد للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى،   2
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 جوانــب ايجــابي علــى مختلــف الوفــي ذلــك أثــر ، تهــاوترقي هــاوتطوير  هاجــذبو الاســتثمارات  انشــاء علــى الــدول
 الاقتصادية.

 المطلب الثاني: أنواع الاستثمارات

 :ا ما يليمهها  منو ، اأو موطنهحسب طبيعتها والغرض منها ومصدرها  انواعينقسم الاستثمار الى 

 من حيث الموطن والإقامة أي من حيث الجهة القائمة بالاستثمار: -1
 ويتم التمييز بين الادخار المحلي والاجنبي كما يلي:

ملكيــة رأس المــال وكافــة التــي تعــود فيهــا  كــل أشــكال الاســتثمار هــيو  الاســتثمارات المحليــة: -1-1
، وينقسم الاستثمار المحلـي ة من العائلات والمؤسسات والحكومةالمحلي  للوحدات الاقتصاديةالأصول  

 الإجمالي بدوره الى:
الإنفاق الحكومي الاسـتثماري إنفـاق الدولـة علـى مثل وي الاستثمار العمومي أو الحكومي:  -1-1-1

المشروعات الإنتاجية الجديدة أي ما يسمى بنفقات التجهيز، مثل تشييد المدارس والمستشديات وإقامة 
المحطات المائية والسدود واستصلاح الأراضي وإقامة المسـاكن ومشـروعات وإنتـاج السـلاح والمعـدات 

 الحربية والطرق العامة...إلا

ويــتحكم فــي الاســتثمار الحكـــومي اعتبــارات اجتماعيــة وسياســية أكثـــر مــن الاعتبــارات الاقتصـــادية،       
حيــث لا يتوقــف هــذا الاســتثمار علــى العائــد منــه مثــل الاســتثمار الخــاص بــل ينظــر للعائــد مــن الاســتثمار 

حيــــث أن  ،الحكـــومي علـــى أنـــه عائـــد اجتمـــاعي، أي عائـــد يحقــــق فائـــدة اجتماعيـــة وليســـت أربـــاح نقديـــة
المشروعات الخاصة برأس المال الاجتماعي تكون ذات تكلفة عالية والعائد منها في الأجـل القصـير يكـاد 

 يكون معدوما ولكن يمكن الحصول على عائد في الأجل الطويل.

 يقوم بهذا النوع من الاستثمار الأفراد والمؤسسات الخواص. الاستثمار الخاص: -1-1-2
 وتتحقق بدمج القطاع العام والخاص لإقامة مشاريع استثمارية.: لطاستثمار مخت -1-1-3        

 
وتتمثـل فـي تـدفقات رؤوس الأمـوال الأجنبيـة التـي تـرد فـي شـكل إسـهام مباشـر   الاستثمارات الأجنبيـة: -2

من رأس المال الأجنبي في الأصـول الإنتاجيـة للاقتصـاد المضـيف )الاسـتثمارات الأجنبيـة المباشـرة(، 
أو كافــة صــور القــروض الائتمانيــة طويلــة الأجــل، التــي تــتم فــي صــورة علاقــة تعاقديــة بــين الاقتصــاد 

 مباشر(.الالمضيف لها والاقتصاد المقرض )الاستثمار الأجنبي غير 
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مــن الأجانــب غيــر المــواطنين يتضــمن تحــويلات ماليــة مــن الخــارج  الاســتثمار الأجنبــي المباشــر: -2-1
ــوالهم فـــي تلـــك  ــتثمار رؤوس أمـ ــتثمارا طويـــل الاجـــل لغـــرض اللغـــرض اسـ ــة، ويتطلـــب ذلـــك اسـ دولـ
 البحث عن أسواق جديدة وتحقيق أكبر ربح.

فــي شــراء الأوراق  غيــر المباشــرة الاجنبيــة الاســتثمارات  تتمثــل: مباشــرالالاســتثمار الأجنبــي غيــر  -2-2
حركات رأس المال الدولي مثل القروض  كما تتمثل في، المالية في بلد مضيف لغرض المضاربة

 1.بين الهيئات والحكومات والإعانات 
 : من حيث الهدف من الاستثمار -3
 الاستثمار إلى: الهدف منتصنيف الاستثمار من حيث  تموي

اللازمـة هدفها شـراء التجهيزات أو المباني أو الآلات والمعدات ووسـائل الإنتـاج   استثمارات تأسيسية:  -3-1
 لتأسيس المشروع المعول عليه، وهي مرحلة الانطلاق لبداية النشاط الإنتاجي للمؤسسة.

 .امنه هتلكما ا  استبدال، و الأموالس رؤو  للحفاي علىاستثمارات تعويضية:  -3-2
التقـــدم  العتـــاد الـــذي يتماشـــى مـــع وتحـــديث  بتجديـــد التجهيـــزات المختلفـــةوذلـــك  اســـتثمارات التجديـــد: -3-3

 التكنولوجي.
هــدفها الأساســي تنميــة الإنتــاج والتوزيــع بالنســبة للمؤسســة لتوســيع مكانتهــا فــي  اســتثمارات التوســيع: -3-4

 السوق، إذ تقوم بتسويــق المنتجات على متعاملين آخرين جدد.
 هدفها الأساسي تحسين الطاقات الإنتاجية وابتكارات جديدة ومتميزة. استثمارات التطوير: -3-5

 من حيث نوع الأصل محل الاستثمار: -4
 ويمكن تصنيف الاستثمار من حيث طبيعة الاستثمار إلى:

الاستثمار في السـوق الحقيقـي هـو توظيـف المـال لامـتلاك استثمارات حقيقية أو اقتصادية:    -4-1
أصول حقيقية لا مالية كالآلات والمباني والذهب والسلع والخدمات، وينتج عن ذلك زيادة حقيقية فـي 

 رأس المال.
وهـي الاسـتثمار فـي السـوق المـالي كشـراء الأسـهم والسـندات مـثلا، ويترتـب   استثمارات مالية:  -4-2

علــى هــذه الأوراق فوائــد وأربــاح، وهــي مــن عوائــد الأصــول الحقيقيــة للشــركة التــي تصــدر هــذه الأســهم 
 2والسندات.

 
 .22، صمرجع سابقدريد محمد أحمد، الاستثمار،  1
 .23ص ،مرجع سابقدريد محمد أحمد، الاستثمار،  2
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 المطلب الثالث: محددات الاستثمار

 :  ما يليأهمها في ذكرعديدة لكننا سن وهي، يةالاستثمار  ات قرار الالعوامل المؤثرة في تحديد  هيو       

 هـذا وفقـاالاقتـراض، و  عن طريقالاستثمارية  هامشاريع المؤسسات بتمويل من تقوم الكثير  :الفائدة  معدل  -1
 . لهاالقروض الممنوحة عن الفائدة   معدلل

الفائـدة  معـدلفالمسـتثمر عنـدما يقتـرض فـان  لاسـتثمار،ل بديلـةالفائدة علـى تكلفـة الفرصـة ال  معدليؤثر  و       
يزيــد مــن تكلفـــة المشــروع، والاســـتثمار هــو الطلـــب علــى النقــود والادخـــار عــرض لهـــا، فــإذا قـــام بــإقراض مالـــه 

 معــدلارتفــاع يــؤدي و  ،لمســتثمر اخــر عــن طريــق ادخــاره فــي المؤسســات الماليــة فانــه يحصــل علــى هــذه الفائــدة
الفائــدة  معــدلعلاقــة عكســية بــين إذ توجــد  الاســتثمار عكســيا مــع يتناســب ، و زيــادة تكلفــة الاقتــراض  الــىالفائــدة 

        1.والاستثمار

والادخـار فـي الـدول الرأسـمالية ويتوافـق ذلـك مـع اراء  مسـتوى الاسـتثمار ىقـوي علـ تـأثيرالفائـدة  معـدلول      
 محـددات  إذ توجـد  ي،قـرار الاسـتثمار ال الذي يحدد ، ولا يعتبر العامل الوحيد  المدرسة الكلاسيكية والنيوكلاسيكية

 معــدلالمســتثمرين، أمــا فــي المجتمعــات الاســلامية فلــيس لأخــرى تلعــب دورا أكثــر أهميــة فــي تشــكيل توقعــات 
 الفائدة تأثير على مستويات الادخار والاستثمار، وهذا ما يتوافق مع نظريات الاقتصاد الإسلامي.

 يوطنالدخل ال -2
مـع  طرديـاالتغيـرات فـي الاسـتثمار تناسـب تو لاسـتثمار، محددا مهما مـن محـددات ا  وطنيال  الناتج  يعتبر      

 .التغيرات في الناتج

ي لغــرض تلبيــة الاســتثمار  الانفــاق إلــى زيــادة هــذا يــؤديو الطلــب النهــائي، وزيــادة النــاتج تــؤدي الــى زيــادة       
 2الزيادة في الطلب.

تجاه المفكرون الكينيزيون، حيث اعتبروا أن الدخل هو المحدد الأساسي للاسـتثمار وقد ذهب في هذا الا      
والادخــار، وأعطــوا عــدة فرضــيات فــي هــذا الســياق تصــب جميعهــا فــي التأكيــد علــى وجــود علاقــة طرديــة بــين 

 الدخل والاستثمار والادخار.

 

 
 .30، صمرجع سابقدريد محمد أحمد، الاستثمار،  1
 .33، صمرجع سابقدريد محمد أحمد، الاستثمار،  2
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 التكنولوجيا -3
الكفــاءة  رفــعل ، وذلــك بإيجـاد الابتكــارات اللازمــةالاســتثمار فــي التشـجيع علــىالتكنولــوجي التطــور  يسـاهم      

 الانتاج. تكاليف وضغطالانتاجية، 

، وضغط المحققةالأرباح  ، وتعمل على رفعأسواق جديدة وتوظيف العمال في انشاءلتكنولوجيا  وتساهم ا      
عوامـل مـن ال عـد ت لـذلكتكاليف الإنتاج، كما تساهم في خفض أسعار الاختراعات ومختلف المنتجات المبتكرة، 

 1قرار الاستثمار. حدد الهامة التي ت

 الضرائب  -4
، ولهـا تـأثير عكسـي علـى الاسـتثمار والاسـتهلاك على الاسـتثمارتؤثر الضرائب المباشرة وغير المباشرة        

ــن  ــع مـ ــي تقتطـ ــرة التـ ــرائب المباشـ ــاحوالـــدخل، فالضـ ــركات  أربـ ــراد  الشـ ــداخيل الافـ ــى ومـ ــؤدي إلـ ــع التـ ــاع توقـ بارتفـ
إلــــى زيــــادة ها ضــــاخفانبينمــــا يــــؤدي التوقــــع ب ،الاســــتثمار ممــــا يــــؤدي الــــى انخفــــاض  مســــتقبلا الضــــرائب أكثــــر

  الاستثمار.

كمـــا ان ارتفـــاع الضـــرائب غيـــر المباشـــرة يـــؤدي الـــى ارتفـــاع الأســـعار وبالتـــالي انخفـــاض القـــدرة الشـــرائية       
 2الاستهلاك والادخار، وينخفض الاستثمار. إلى تقليل والدخل الحقيقي، ويؤدي هذا

 تكاليف المدخلات التضخم وارتفاع  -5
 أجـور فارتفاع، الآلات، واليد العاملةالانتاج مثل المواد الاولية،   دخلات م  أسعار  يتوقف الاستثمار على      

 الــربح تعمـل علــى تقليـل الاســتثمار بسـبب انخفــاض و  الإنتــاج، عوامـلتكــاليف  لارتفـاع اليـد العاملــة مـثلا يــؤدي
 العائد.و 

كمــا أن ارتفــاع المســتوى العــام للأســعار يــؤثر ســلبا علــى المشــاريع الاســتثمارية وهــذا بانخفــاض القيمــة       
 3الحقيقية لرؤوس الأموال المستثمرة. 

 الاستقرار السياسي والاقتصادي: -6
يعمـل الاســتقرار السياســي والاقتصـادي علــى جــذب الاسـتثمارات والشــجيع عليهــا، ويظهـر هــذا الاســتقرار       

مــن خــلال المعطيــات الاقتصــادية الكليــة لأهــم المجمعــات والمؤشــرات كحجــم النــاتج الكلــي، مســتوى التضــخم، 

 
 .25، صمرجع سابقدريد كامل أل شبيب،  1
 . 34، صمرجع سابقدريد محمد أحمد،  2
 .24، صمرجع سابقدريد كامل أل شبيب،  3
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أســعار الصــرف، ميــزان المــدفوعات، والأســواق الماليــة مــثلا، وعامــة طبيعــة السياســات النقديــة والماليــة للدولــة، 
وتحــدد مثــل هــذه العوامــل قــرارات المســتثمرين، أذ تعكــس مــدى المخــاطر التــي يمكــن ان تتعــرض لهــا المشــاريع 

 الاستثمارية المحلية والأجنبية بالبلد.

 الاستثمارات مصادر تمويلالمبحث الثاني: 

 مصــادرهاعلــى  ويمكــن ان يــتم الاعتمــاد ، اســتثماراتهاتمويــل لمصــادر مؤسســات بحاجــة الــى ال تكــون       
 لى مصادر خارجية كالقروض بمختلف أنواعها.الذاتية، كما يمكن ان تعتمد ع

 الداخلي ستثماري التمويل الا المطلب الأول:

يمثل التمويل الذاتي أحد أبرز أدوات تمويل الاستثمار، خاصة في الاقتصادات التي تنجح في تحقيق       
 .مستويات عالية من الادخار

 الادخار المحلي: -1
المعاصــر مــن أهـم الركــائز التــي تعتمــد عليهــا الــدول فــي تمويــل  قتصــاد المحلــي فــي الا الادخــارأصـبح       

التنميـــــة وتعزيـــــز النمـــــو الاقتصـــــادي، لمـــــا يـــــوفره مـــــن مـــــوارد مســـــتقرة تســـــهم فـــــي دعـــــم الأنشـــــطة الإنتاجيـــــة 
 .والاستثمارية

ــائلي        ــاع العـ ــومي والقطـ ــاع الحكـ ــال والقطـ ــاع الأعمـ ــدخرات قطـ ــمل مـ ــي تشـ ــة، التـ ــدخرات المحليـ ــد المـ تعـ
وينظر إليها باعتبارها الدعامـة الأولـى  ،داخل الاقتصاد الوطني  ذاتيا  المصدر الأساسي لتمويل الاستثمارات 
 .لتمويل مشاريع التنمية في أغلب الدول

وتشـير تقــارير البنــك الــدولي إلــى أن الـدول التــي تحقــق معــدلات مرتفعــة مـن الادخــار تكــون أكثــر قــدرة       
ويمتــاز هــذا النــوع مــن التمويــل  ،علــى تمويــل اســتثماراتها داخليــا دون الحاجــة إلــى مصــادر التمويــل الخــارجي

  1عن مخاطر المديونية وتقلبات الأسواق المالية. ابانخفاض تكلفته وارتفاع مستوى أمانه لكونه بعيد 

 تمويل الاستثماري الذاتي:ال -2
التمويــل الــذاتي الاســتثماري هــو اســتخدام الأربــاح المحتجــزة لتمويــل عمليــات التوســع أو شــراء أصــول       

 .ةسللمؤسجديدة أو تطوير النشاط الإنتاجي 

 
 .13، ص2001عبد المطلب عبد الحميد، التمويل المحلي والتنمية المحلية، الدار الجامفية، الإسكندرية، ،  1
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ع علـى المسـاهمين، ز ف الأرباح المحتجزة بأنها ذلك الجـزء مـن صـافي أربـاح المؤسسـة الـذي لا يـو ر تع      
عــد الأربــاح المحتجــزة تو  ،وإنمــا يحــتفظ بــه داخــل المؤسســة لإعــادة اســتثماره أو تــدعيم مواردهــا الماليــة الذاتيــة

سـتخدم فـي تمويـل التوسـع، أو تجديـد الأصـول، ت مصدرا أساسيا من مصادر التمويـل الـذاتي الـداخلي، حيـث 
 .1أو تحسين الوضفية المالية دون اللجوء إلى التمويل الخارجي

كمـــا تســـاهم الأربـــاح المحتجـــزة فـــي تعزيـــز الاســـتقلالية الماليـــة للمؤسســـة وزيـــادة قـــدرتها علـــى مواجهـــة       
 .المخاطر وتحقيق النمو المستدام

 التمويل الذاتي الوقائي: -3

يقصد بالتمويل الذاتي الوقائي تلك الموارد المالية التي تقوم المؤسسة بتكوينها بشكل احترازي لمواجهة       
 .موالللأفعلي الخروج الدون ان يترتب عن ذلك و المخاطر المحتملة او المحافظة على قدرتها الانتاجية 

 الاهتلاكات:  -3-1

تعــد الاهتلاكــات مــن اهــم عناصــر التمويــل الــذاتي الوقــائي، اذ تمثــل اقتطاعــات محاســبية تــدرج ضــمن       
 .الثابتة من تآكل او تقادم نتيجة الاستعمال او مرور الزمن بالأصولتكاليف الاستغلال مقابل ما يلحق 

ولا يترتب عن تسجيل الاهتلاكات اي تدفق نقدي خارج المؤسسـة، بـل تشـكل مصـدرا داخليـا للتمويـل،       
يسمح بتجميع موارد مالية تستخدم لاحقـا فـي تجديـد الاصـول او تعويضـها عنـد نهايـة عمرهـا الانتـاجي، بمـا 

 .2يضمن استمرارية النشاط وتفادي اللجوء الى التمويل الخارجي

وتكمــــن الصــــفة الوقائيــــة للاهتلاكــــات فــــي كونهــــا اداة احترازيــــة للمحافظــــة علــــى القــــدرة الانتاجيــــة للمؤسســــة 
 . وحمايتها من مخاطر انخفاض قيمة اصولها الثابتة

 المؤونات:-3-2

مبــالغ ماليـة تكــون لمواجهــة أعبـاء أو خســائر محتملـة الحــدوث وغيـر مؤكــدة مــن  تعـرف المؤونــات بأنهـا       
 .حيث القيمة أو تاريا الاستحقاق، مثل مؤونات الديون المشكوك في تحصيلها أو مؤونات النزاعات القضائية

 
 .254ص ،2010التطبيق، بستان المعرفة، الاسكندرية، –النماذج –، تخطيط وتمويل التنمية ـ المناهج الماحيمحمد  1
 .201ص   ، 1820، الاسكندرية، ية للطباعة والنشر دار الجامف الالمحاسبة المالية،  مبادئ نور، محمد  احمد 2
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ا أساســـيا فـــي التمويـــل الــذاتي الوقـــائي، لأنهـــا تســـمح للمؤسســـة بتغطيـــة المخـــاطر ر وتعــد المؤونـــات عنصـــ      
 .1المالية أو مركزهاالمستقبلية دون التأثير المفاجئ على نتائجها 

كما تسـاهم المؤونـات فـي تحقيـق مبـدأ الحيطـة والحـذر المحاسـبي، وتـدعيم الاسـتقرار المـالي للمؤسسـة       
 .على المدى المتوسط والطويل

 عبر الاقتراض )الديون(المطلب الثاني: التمويل الخارجي 

تعــد القــروض البنكيــة والســندات والأدوات الائتمانيــة مــن أهــم وســائل التمويــل القــائم علــى الــدين، حيــث       
غير أن هذا النـوع مـن  ،تتيح للمؤسسات تنفيذ مشاريعها الاستثمارية دون الاعتماد كلية على مواردها الذاتية

يترتب عليه من مخاطر مالية عنـد حـدوث اضـطرابات  عماالتمويل يرتبط بتكاليف ثابتة مثل الفوائد، فضلا  
وتشدد الأدبيات المالية على ضرورة تحقيق تـوازن بـين التمويـل بالـدين والتمويـل الـذاتي   ،في التدفقات النقدية

 للوصول إلى هيكل رأسمال أمثل.

ا ســـبمنا اقـــد يكـــون خيـــار  والبنـــوك والمؤسســـات الماليـــة الدوليـــة ومـــع أن الاقتـــراض مـــن الـــدول المتقدمـــة      
لتسريع وتيرة التنمية خلال مراحلها الأولى، إلا أن الدول النامية مطالبة بالاعتماد بدرجة أكبر على مواردهـا 

ويتطلــب ذلــك اعتمــاد تشــريعات وسياســات فعالــة تســاهم فــي رفــع  ،الذاتيــة مــن خــلال تعبئــة مــدخراتها الوطنيــة
ــى المســـــــــــــــتوى المطلـــــــــــــــوب لتمويـــــــــــــــل الاســـــــــــــــتثمارات  ــدل الادخـــــــــــــــار المحلـــــــــــــــي للوصـــــــــــــــول إلـــــــــــــ  .معـــــــــــــ
وقد أصبحت محدودية المدخرات في الدول النامية إحدى العقبات الرئيسية التي تحد من قدرتها على توسيع 

 .2حجم الاستثمار، مما يدفعها إلى اللجوء إلى القروض الخارجية لتلبية احتياجاتها التنموية المتزايدة

  التمويل بالأسهم العادية والأسهم الممتازة: -1

يتمثــل التمويـــل بالأســـهم العاديــة فـــي إصـــدار المؤسســة لأســـهم تمثـــل حصــص ملكيـــة فـــي رأس مالهـــا،       
عـــد هـــذا النـــوع مـــن التمويـــل يو  ،يحصـــل مقابلهـــا المســـاهمون علـــى حقـــوق التصـــويت والمشـــاركة فـــي الأربـــاح

مصــدرا دائمــا لا يفــرض علــى المؤسســة التزامــات ثابتــة بالســداد، غيــر أنــه يــؤدي إلــى تشــتت الملكيــة وتقاســم 
 .السيطرة الإدارية

 
 .9ص ، 2004، الوارق، عمان مؤسسة  المتقدمة،الادارة المالية  الزبيدي،حمزة  1
وعلوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم   رضوان سليم، دور السياستين المالية والنقدية في تحقيق التنمية الاقتصادية، مجلة العلوم الاقتصادية 2

 8.90 ص ، 2008 ، 8سطيف، العدد ،جامعة فرحات عباس ،التسيير
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أما الأسهم الممتازة فهي شكل من أشكال التمويل الذي يجمع بين خصائص الأسهم والسـندات، حيـث       
وتعـد وسـيلة ، يتمتع حاملوها بأولويـة فـي الحصـول علـى الأربـاح أو عنـد التصـدية غالبـا دون حـق التصـويت 

 .1تمويل أقل مخاطرة للمستثمر مقارنة بالأسهم العادية، لكنها أكثر تكلفة بالنسبة للمؤسسة

 التمويل بالسندات: -2
الأجــل، تتعهــد بموجبهــا بــدفع  طويلــة ابالتمويــل بالســندات قيــام المؤسســة بإصــدار ســندات تمثــل ديونــ يقصدد       

تخدم هـــذا النـــوع مـــن التمويـــل عـــادة لتمويـــل ســـوي ،فوائـــد دوريـــة وإرجـــاع القيمـــة الاســـمية عنـــد تـــاريا الاســـتحقاق
المشاريع الاستثمارية الكبرى، لما يـوفره مـن مبـالغ ماليـة معتبـرة، غيـر أنـه يزيـد مـن درجـة المديونيـة ويرفـع مـن 

 .2المخاطر المالية في حال عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات 
 التمويل بالقروض متوسطة وطويلة الاجل: -3

القروض التي تحصل عليهـا المؤسسـة مـن البنـوك أو الهيئـات الماليـة لتمويـل اسـتثماراتها الرأسـمالية   هي      
وتتميز هـذه القـروض بكونهـا مصـادر تمويـل  ،أو مشاريع التوسع، ويتجاوز أجل استحقاقها عادة السنة الواحدة

خارجية قائمة على الالتزام بالسداد، حيث تلتزم المؤسسة بإرجاع أصل القرض مضافا إليـه الفوائـد وفـق جـدول 
زمني محدد، مما يجعلها وسيلة فعالة لتمويل المشاريع الكبرى، رغـم مـا قـد يترتـب عنهـا مـن أعبـاء ماليـة تـؤثر 

 .على هيكل رأس المال
 الأخرى:مصادر التمويل الخارجية  -4

ــى        ــول علـ ــعوبة الحصـ ــة او صـ ــا الذاتيـ ــة مواردهـ ــل محدوديـ ــي ظـ ــة فـ ــادية، خاصـ ــات الاقتصـ ــأ المؤسسـ تلجـ
وتكتسي هـذه المصـادر اهميـة  ،الى مصادر تمويل خارجية بديلة تتميز بالمرونة وتنوع الياتها التمويل التقليدي

متزايدة فـي تمويـل الاسـتثمارات، لاسـيما تلـك التـي تتطلـب رؤوس امـوال كبيـرة او تنطـوي علـى درجـات مرتفعـة 
ــاطرة ــن المخـ ــومي،  ،مـ ــدعم الحكـ ــاطر، والـ ــال المخـ ــأجيري، ورأس مـ ــل التـ ــادر التمويـ ــذه المصـ ــم هـ ــين اهـ ــن بـ ومـ

 .3رالمباشوالتمويل الاجنبي 
يعــد التمويــل التــأجيري مــن الاســاليب الحديثــة نســبيا لتمويــل الاســتثمارات، ويعتمــد  :التمويــل التــأجيري  -4-1

محدد، سواء كان معدات او اليات او عقـارات، ثـم تـأجيره للمؤسسـة  أصلعلى قيام مؤسسة متخصصة بشراء 
 4 .المستفيدة مقابل دفعات دورية متفق عليها، مع منحها غالبا الحق في تملك الاصل عند انتهاء مدة العقد 

 
 .14ص2008بن عزوز بن علي، محمدي الطيب محمد، دليلك في الاقتصاد، دار الخلدونية، الجزائر،  1
 241.ص2007محمد صالح الحناوي، أساسيات ومبادئ الإدارة المالية، المكتب الجامعي الحديث، مصر، ،  2
 . 2013، ص19مازن حسن الباشا، التمويل الخارجي وأثره على الهيكلية في القطاعات الاقتصادية، دار الايام، عمان،  3
، المجلد الخامس، العدد الأول،  1في الجزائر، واقعه ومتطلبات تطوره، مجلة البحوث الاقتصادية والمالية، جامعة باتنة التأجيري عمار زودة، التمويل  4

 .2، ص2018، جوان
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يتــيح هــذا الاســلوب للمؤسســات تمويــل اســتثماراتها دون الحاجــة لــدفع القيمــة الكاملــة للأصــل دفعــة واحــدة، ممــا 
كمـا يقلـل التمويـل التـأجيري مـن  أخـرى،يخفف الضغط على السيولة ويتيح توجيه الموارد نحو انشطة تشـغيلية 

 .مخاطر تقادم الاصول، خاصة في القطاعات التي تشهد تطورا تكنولوجيا سريعا

 مال المخاطر رأس -4-2

ــئة        ــاريع الناشـ ــا المشـ ــتثمارات الابتكاريـــة، خصوصـ ــا لتمويـــل الاسـ ــال المخـــاطر مصـــدرا مهمـ يمثـــل رأس مـ
ــى القــــــروض التقليديــــــة ــول علــــ ــة للحصــــ ــمانات كافيــــ ــر لضــــ ــي تفتقــــ ــطة التــــ ــغيرة والمتوســــ ــات الصــــ  .1والمؤسســــ

يعتمد هذا التمويل على مساهمة مستثمرين متخصصين في رأس مال المؤسسة مقابل حصة من الملكيـة، مـع 
ويشــمل دورهــم لــيس فقــط تــوفير التمويــل، بــل تقــديم الخبــرة الفنيــة والــدعم  ،تحملهــم درجــة مرتفعــة مــن المخــاطر

غيــر ان هــذا النــوع مــن التمويــل قــد  ،الاداري والمرافقــة الاســتراتيجية، ممــا يزيــد فــرص نجــاح المشــاريع الممولــة
 .يقلل من سيطرة المؤسسين الاصليين على المؤسسة نتيجة تقاسم الملكية وحقوق اتخاذ القرار

 الدعم الحكومي -4-3

ــد        ــومي مصـ ــدعم الحكـ ــكل الـ ــيا رئير يشـ ــتثمار فـــي سـ ــجع الاسـ ــث يشـ ــتثمارات، حيـ ــارجي للاسـ ــل الخـ ا للتمويـ
ــة ــتراتيجية والاجتماعيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  .القطاعــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات الاســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

يتخــذ هــذا الــدعم اشــكالا متعــددة تشـــمل الاعانــات المباشــرة، الاعفــاءات الضــريبية، القــروض المدعمـــة،       
ويســـاعد الـــدعم الحكـــومي علـــى تخدـــيض تكلفـــة الاســـتثمار وتحفيـــز  ،ضـــمانات القـــروض، والمســـاعدات التقنيـــة

القطاع الخاص علـى الـدخول فـي مجـالات قـد تكـون عاليـة المخـاطر او طويلـة العائـد، كمـا يسـاهم فـي تحقيـق 
 2الابتكار.اهداف اقتصادية واجتماعية مثل خلق فرص العمل وتنمية المناطق الاقل تطورا وتعزيز 

 الاجنبي المباشربالاستثمار التمويل  -4-4

يعـد الاســتثمار الاجنبـي المباشــر مــن اهـم مصــادر تمويـل الاســتثمارات فــي الاقتصـادات الناميــة، ويتمثــل       
في قيام مستثمرين اجانب بتوظيف رؤوس اموالهم في مشاريع داخل الدولة المضيفة، سواء من خلال تأسـيس 
ــة ــات قائمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــاهمة فــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي مؤسســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــدة او المســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــات جديــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  .3مؤسســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 
 .14ص2014مصر، ،  -المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية "محمد براق، محمد الشريف بن زاوي، رأس المال المخاطر تجارب ونماذج عالمية، 1
 .8سابق، صرضوان سليم، مرجع   2
الاسكندرية،  أشرف السيد حامد قبال، الاستثمار الأجنبي المباشر: دراسة تحليلية لأهم ملامحه واتجاهاته في الاقتصاد العالمي، دار الفكر الجامعي،  3
 .19، ص 2013، 
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ــل        ــا نقـ ــل يشـــمل ايضـ ــوال فقـــط، بـ ــل رؤوس الامـ ــاره علـــى نقـ ــدم اقتصـ ــل بعـ ــن التمويـ ــذا النـــوع مـ ويتميـــز هـ
غيــر ان الاســتثمار الاجنبــي  ،التكنولوجيــا والخبــرات الاداريــة والتنظيميــة وفــتح اســواق جديــدة للمنتجــات المحليــة

المباشر قد يثير تحديات تتعلق بالسيادة الاقتصادية وتحويل الارباح الى الخارج، مـا يسـتدعي وضـع سياسـات 
 .تنظيمية تضمن التوازن بين جذب الاستثمارات وحماية المصالح الوطنية

 الإسلامي التمويل   المطلب الثالث:

يصـــنف التمويـــل الاســـلامي ضـــمن مصـــادر التمويـــل الخارجيـــة باعتبـــاره يعتمـــد علـــى مؤسســـات ماليـــة       
متخصصــة، كالمصــارف الاســلامية وصــناديق الاســتثمار الاســلامية، التــي تقــوم بتعبئــة المــدخرات وتوجيههــا 

  .نحو المشاريع الاستثمارية مقابل عوائد مشروعة قائمة على المشاركة او البيع او الاجارة

ويتميز التمويل الاسلامي بكونه تمـويلا قائمـا علـى المشـاركة فـي الـربح والخسـارة، ولـيس علـى ضـمان       
ارتباطـــا بالاقتصـــاد الحقيقـــي واقـــل عرضـــة للازمـــات الماليـــة الناتجـــة عـــن  أكثـــرالعائـــد المســـبق، ممـــا يجعلـــه 

 .المضاربات الوهمية

يقوم التمويل الاسلامي على مجموعة من الاسس الشرعية والاقتصادية، مـن اهمهـا تحـريم الربـا بكافـة       
الـدين دون مقابـل انتـاجي، لمـا لـه مـن اثـار سـلبية علـى العدالـة  أصـلاشكاله، باعتبـاره زيـادة مشـروطة علـى 

 .1كما يحرم التمويل الاسلامي الغرر والميسر ي،الاجتماعية والاستقرار الاقتصاد 

حقيقيـة او  بأصـولويشترط التمويل الاسـلامي ان يكـون النشـاط الممـول مشـروعا، وان يـرتبط التمويـل       
كما يؤكد على مبدأ  ،خدمات فعلية بما يضمن توجيه الاموال نحو الاستثمار الحقيقي لا المضاربات المالية

 .العقد، وهو ما يعزز الثقة ويحقق التوازن في العلاقات التمويلية أطرافتقاسم المخاطر بين 

 الإسلامي:صيغ التمويل أهم  -1
يبرز التمويل الاسلامي كنظام تمويلي متكامل يجمع بين الكفاءة الاقتصادية والالتـزام الاخلاقـي، ويـوفر       

وتـــزداد اهميتــه فـــي ظــل الازمـــات الماليـــة  ،الفائــدة معـــدلبــدائل حقيقيـــة لتمويــل الاســـتثمارات بعيــدا عـــن اليــات 
  .تنمية اقتصاديةالالمتكررة، مما يجعله خيارا استراتيجيا للدول والمؤسسات الساعية الى تحقيق 

 :تتنوع صيغ التمويل الاسلامي بحسب طبيعة النشاط الاستثماري، ومن اهمهاو 

 
 .2865، ص 4، ج 2006وهبة الزحيلي، الفقه الاسلامي وادلته، دار الفكر، دمشق،  1
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  المشاركة -1-1
فــي تمويــل مشــروع معــين، علــى ان يــتم تقاســم الاربــاح  أكثــرتقــوم المشــاركة علــى مســاهمة طــرفين او       

وتعد هذه الصيغة  ،حسب النسب المتفق عليها بينما توزع الخسائر بنسبة مساهمة كل طرف في رأس المال
 1. الصيغ انسجاما مع مبادئ العدالة وتقاسم المخاطر أكثرمن 

 المضاربة -1-2

تعتمــد المضــاربة علــى قيــام طــرف بتقــديم رأس المــال بينمــا يتــولى الطــرف الاخــر العمــل والادارة، ويــتم       
توزيــع الاربــاح وفــق اتفــاق مســبق، فــي حــين يتحمــل رب المــال الخســارة الماليــة، ويتحمــل المضــارب خســارة 

 جهده. 

هـا التقــابض بــل منعبـارة عــن عمليــات بيـع وشــراء لا يقصــد  هــيالقــراض عنـد العلمــاء، و  هــي والمضـاربة      
 2انتهازها.و تقدير فرص الكسب وذلك ب، حربلالتحقيق الانتفاع من فرق الأسعار 

 المرابحة -1-3

صيغ التمويل الاسلامي استخداما فـي المصـارف الاسـلامية، وتقـوم علـى شـراء  أكثرتعد المرابحة من       
تبقـى  فإنهـاورغم طابعها التجاري  ،المصرف للسلعة ثم بيعها للعميل بثمن مؤجل يتضمن هامش ربح معلوم

  3.ةقمرتبطة بسلعة حقيقية وتخضع لضوابط شرعية دقي

 الاجارة -1-4

على تمليك منفعـة الاصـل مقابـل اجـرة معلومـة، مـع بقـاء ملكيـة الاصـل للممـول   بالإجارةيقوم التمويل        
وتسـتخدم هـذه الصـيغة فـي تمويـل الاصـول  ،للمسـتأجرطـوال مـدة العقـد، وقـد تنتهـي الاجـارة بتمليـك الاصـل 

 .الثابتة كالمعدات والعقارات 

 
مجلـة الأستاذ، العدد   الوساطة المالية في المصارف الإسلامية بحـث تطبيقـي في المصـرف العراقـي الإسـلامي للاسـتثمار والتنميـة، ، وفاء أحمد محمـد 1
 .840ص،  2012سنة ، 201، 

 .11، ص2007فشل الأسواق المالية، دار المكتبي، دمشق، سورية،  المصري، رفيق يونس   2
صـياغته المصـرفية وانحرافاته التطبيقيـة، المـؤتمر العـالمي الثالـث للاقتصـاد  ،  ضـوابطه الشـرعية  ،عقـد المرابحة، الواثـق عطـا المنـان محمـد أحمـد 3

 3.ص  م،1994 ه1415أم القرى، المملكة العربية السعودية، سنة   الإسلامي، جامعة
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يسهم التمويل الاسـلامي فـي تعبئـة المـدخرات وتوجيههـا نحـو الاسـتثمار المنـتج مـن خـلال تـوفير صـيغ      
كمــا يعــزز الاســتقرار المــالي لكونــه يحــد مــن التوســع فــي ، تمويليــة تــتلاءم مــع مختلــف الانشــطة الاقتصــادية

 الديون، ويشجع على ربط التمويل بالاقتصاد الحقيقي. 

، خاصــة فــي الاقتصــادية وقــد اثبتــت التجربــة العمليــة للمصــارف الاســلامية قــدرتها علــى دعــم التنميــة      
مجــــالات تمويــــل المشــــاريع الصــــغيرة والمتوســــطة، والبنيــــة التحتيــــة، والقطــــاع الزراعــــي، مــــع مراعــــاة البعــــد 

 .1الاجتماعي وتحقيق الشمول المالي

 الإسلامي:مؤسسات التمويل  -2

المؤسسي الذي تتجسد من خلاله مبادئ التمويـل الاسـلامي  الإطارتمثل مؤسسات التمويل الاسلامي       
وتطبيقاته العمليـة، حيـث تتـولى تعبئـة المـدخرات وتوجيههـا نحـو الانشـطة الاسـتثمارية والاقتصـادية المتوافقـة 

وقـــد شــهدت هــذه المؤسســات نمــوا متســـارعا منــذ النصــف الثــاني مــن القـــرن  ،مــع احكــام الشــريعة الاســلامية
العشـرين لتصـبح فـاعلا مهمـا فـي النظـام المـالي العـالمي، خاصـة فـي الـدول الاسـلامية وبعـض الاقتصـادات 

 .المتقدمة

وتقـــوم مؤسســـات التمويـــل الاســـلامي بـــدور مـــزدوج يتمثـــل فـــي تحقيـــق الكفـــاءة الاقتصـــادية مـــن جهـــة،       
والالتــزام بالضــوابط الشــرعية والاخلاقيــة مـــن جهــة اخــرى، ممــا يمنحهـــا خصوصــية تميزهــا عــن المؤسســـات 

 .المالية التقليدية

يقصــد بمؤسســات التمويــل الاســلامي تلــك الهيئــات الماليــة التــي تمــارس نشــاطها وفــق احكــام الشــريعة       
وتشمل هذه  ،الاسلامية، وتلتزم بتحريم الفائدة واعتماد صيغ تمويلية قائمة على المشاركة او البيع او الاجارة

المؤسســات المصــارف الاســلامية، وشــركات التكافــل، وصــناديق الاســتثمار الاســلامية، ومؤسســات التمويــل 
 . الاصغر الاسلامي، وهيئات اصدار الصكوك

وتتميـــز هـــذه المؤسســـات بعـــدة خصـــائص مـــن اهمهـــا ارتبـــاط عملياتهـــا بالاقتصـــاد الحقيقـــي، ورفضـــها       
كمـا  ،العمليـة التمويليـة أطـرافللمعاملات القائمة على الغرر والميسر، واعتمادهـا مبـدأ تقاسـم المخـاطر بـين 

 .تخضع لرقابة شرعية داخلية تضمن توافق منتجاتها مع احكام الشريعة

 
المعهد الإسلامي للبحـوث  19بحث رقم ،  عقد الإجارة مصدر من مصادر التمويل الإسلامي دراسة فقهية مقارنة، ، عبد الوهاب ابراهيم أبو سليمان 1

 .2ص ، 2000والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، 
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 :الإسلامي نجد المؤسسات التاليةانواع مؤسسات التمويل  ومن أهم

 المصارف الاسلامية -2-1

تعــد المصــارف الاســلامية الركيــزة الاساســية لمؤسســات التمويــل الاســلامي حيــث تقــوم بــدور الوســاطة       
الماليــــة بــــين اصــــحاب الفــــوائض الماليــــة وطــــالبي التمويــــل، باســــتخدام صــــيغ تمويليــــة مشــــروعة كالمشــــاركة 

كمـا تسـهم فـي تعبئـة المـدخرات وتوجيههـا نحـو الاسـتثمار المنـتج، مـع مراعـاة   ،والمضاربة والمرابحة والاجارة
 1. البعد الاجتماعي في نشاطها

 صناديق الاستثمار الاسلامية -2-2

تعمــل صــناديق الاســتثمار الاســلامية علــى تجميــع امــوال المســتثمرين وتوظيفهــا فــي محــافظ اســتثمارية       
ــة  ،متوافقــة مــع الشــريعة ســواء فــي الاســهم او الصــكوك او المشــاريع المباشــرة وتعــد هــذه الصــناديق اداة فعال

 .لتعبئة المدخرات طويلة الاجل وتمويل الاستثمارات الكبرى 

ــراد        ــن الافـ ــة عـ ــتثمار نيابـ ــوم بالاسـ ــي تقـ ــل الاســـلامي، وهـ ــم أدوات التمويـ ــن أهـ ــناديق مـ ــذه الصـ ــر هـ وتعتبـ
  2.وتحت اشراف حكومي  والمؤسسات 

 شركات التكافل الاسلامي -2-3

تمثــل شــركات التكافــل الاســلامي بــديلا عــن شــركات التــامين التقليديــة، حيــث تقــوم علــى مبــدأ التعــاون       
وتسهم هذه الشركات في دعم الاسـتثمار مـن خـلال تـوفير الحمايـة ضـد المخـاطر،   ،والتكافل بين المشتركين

 .3مما يعزز ثقة المستثمرين ويشجعهم على الدخول في مشاريع جديدة

 الإسلامي          مؤسسات التمويل الاصغر  -2-4

تلعـب مؤسسـات التمويــل الاصـغر الاسـلامي دورا مهمــا فـي تحقيــق الشـمول المـالي، مــن خـلال تمويــل       
وتســــهم هــــذه  بــــالقروض الحســــنة، المشــــاريع الصــــغيرة والمتناهيــــة الصــــغر باســــتخدام صــــيغ شــــرعية مبســــطة

 
 .148، ص 2006رفيق يونس المصري، المجموع في الاقتصاد الإسلامي،  دمشق: دار المكتبي،  1
الإسلامية،  هشام جبر، صناديق الاستثمار الإسلامية، بحث مقدم الى المؤتمر العلمي الأول، الاستثمار والتمويل في فلسطين، كلية التجارة، الجامعة 2

 . 2، ص 2005مايو  9-8غزة، فلسطين، 
فيلالي، التامين التكافلي، أي بدائل واي مستقبل في سوق التأمينات في الجزائر، الفا للوثائق، النشر والتوزيع،   ي بن دخان رتيبة، بن حملة سامي، عل 3

 .14، ص2025الطبعة الأولى، 
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تعزيــز وذلـك بإنشـاء مؤسسـات صــغيرة ومتوسـطة لغـرض  المؤسسـات فـي محاربـة الفقــر وخلـق فـرص العمــل،
 .1التنمية المحلية

 مؤسسات اصدار الصكوك الاسلامية -2-5

تعــد الصــكوك الاســلامية مــن اهــم الادوات الحديثــة فــي التمويــل الاســلامي، حيــث تســتخدم فــي تمويــل       
وتقوم مؤسسات متخصصـة بهيكلـة واصـدار الصـكوك بمـا  ،مشاريع البنية التحتية والاستثمارات الاستراتيجية

 .يتوافق مع الضوابط الشرعية والقانونية

تسهم مؤسسات التمويل الاسلامي في تعبئة الموارد المالية وتوجيهها نحـو القطاعـات الانتاجيـة، ممـا و       
كمـا تلعـب دورا مهمـا فـي تقلـيص الفـوارق الاجتماعيـة، مـن  ،يدعم النمو الاقتصادي ويعزز الاستقرار المالي

 .خلال تمويل المشاريع الصغيرة ودعم المبادرات التنموية

نظرا لاعتمادها علـى وهذا وتتميز هذه المؤسسات بقدرتها على الصمود النسبي امام الازمات المالية،       
 .اهميتها كبديل تمويلي أبرزاصول حقيقية وابتعادها عن الادوات المالية عالية المخاطر وهو ما 

رغــم التطــور الملحــوي الــذي عرفتــه مؤسســات التمويــل الاســلامي الا انهــا تواجــه عــدة تحــديات، مــن و       
بينها محدودية الابتكـار المـالي فـي بعـض الاسـواق، واخـتلاف المعـايير الشـرعية، وضـعف الاطـر التنظيميـة 

كمــا تواجــه منافســة قويــة مــن المؤسســات التقليديــة ممــا يتطلــب تعزيــز الحوكمــة وتطــوير  ،فــي بعــض الــدول
 .المنتجات المالية

 

  : العلاقة بين الادخار والاستثمار في الفكر الاقتصاديلثالمبحث الثا

نعــــالج فــــي هــــذا المبحــــث طبيعــــة العلاقــــة بــــين الادخــــار والاســــتثمار حســــب مختلــــف المــــدارس الفكريــــة       
 الاقتصادية وبعض نماذج النمو الاقتصادي، كما ندرس أهمية هذه العلاقة في الفكر الاقتصادي الإسلامي.

 عند أهم المدارس الفكرية الاقتصاديةالعلاقة بين الادخار والاستثمار  المطلب الاول:

، وحظيــت هــذه العلاقــة بتحليــل العلاقــة بــين الادخــار والاســتثمارت المــدارس الفكريــة الاقتصــادية باهتمــ      
 المختلفة، ونذكر أهمها فيما يلي: النظريات الاقتصادية العديد منفي مميز 

 
 . 550، ص 2007، العدد الأول،  23مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد "القرض الحسن حقيقته وأحكامه، ، أحمد حسن 1
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 الادخار والاستثمار عند التقليديين -1
الفكـر التقليـدي  اعليهـ يرتكـز مـن أهـم القـوانين التـيسـاي    جـون باتيسـت للاقتصـادي    المنافـذ   قانون يعتبر        

بـين العـرض  وازن له بحيـث يتحقـق التـ المقابلطلب الهذا القانون في ان كل عرض يخلق   مثلالكلاسيكي، ويت
 الــى انيرجــع الســبب و  ،شــغيل التــام الــذي تفتــرض وجــوده المدرســة الكلاســيكيةوالطلــب الكليــين عنــد مســتوى الت

الـى  ينقلـب ان كـل ادخـار ف وبالتاليستثمار، للابالضرورة  ه يستخدماستهلاك يتمالدخل الذي لا   ذلك الجزء من
 .استثمار

افترضـوا كـذلك و  ،الفائـدة معـدلبما فيهـا  نةمر الأسعار   اعتبرواقانون ساي و كلاسيكيون على  ال  وقد اعتمد       
، وان مرونــة التشــغيل التــامعنــد مســتوى  متســاويان الادخــار والاســتثمار وا بتحلــيلهم أناســتنتج ،حياديــة النقــود 

 بينهما.اختلال بينهما في حالة حدوث  افية لإعادة تحقيق التساوي ك الفائدة معدل

الفائــدة وان الاســتثمار دالــة متناقصــة  لمعــدل ان الادخــار دالــة متزايــدة كــذلك افتــرض الكلاســيكيون  وقــد       
 معـدلض يخدـت الاسـتهلاك فـان نقصـانالادخـار عـن الاسـتثمار بسـبب  فـي حالـة ارتفـاع عليـهالفائـدة، و   معدلل

 .وازن من جديد الت عود الاستثمار حتى ي ارتفاعتخديض الادخار و  يؤدي الىالفائدة 

وبهـذا ، كلاسـيكيينالاسـتثمار عنـد ال يؤدي بالضرورة الـى ارتفـاع فـي قيمـةالادخار    قيمة  في  وكل ارتفاع      
 1لاكتناز.ينعدم ا

 الادخار والاستثمار عند كينز  -2
المسـاواة  بخصـوص  " مـع الكلاسـيكيينالنظريـة العامـة للتوظيـف والفائـدة والنقـود "كينـز فـي كتابـه   لم يتفق      

 واعتمد في تحليله على ما يلي: ،الفائدة معدلمرونة  بسبب بين الادخار والاستثمار  دائمةال

 بــل بســبب  ر الفائــدةاســعأمرونــة لا يتحقــق ببــين الادخــار والاســتثمار  يعتبــر كينــز ان التــوازن المســتمر-      
دالــة  فهــوالفائــدة، امــا الادخــار  معــدلمتناقصــة لدالــة الــدخل، كمــا جعــل الاســتثمار التــي تطــرأ علــى التغيــرات 
 الدخل. بدلالة

 الادخار. مما يرفع من مستوى  مضاعف الاستثمار يكون بفعلالدخل بالزيادة  ارتفاع بانكينز  يرى -      

بين الادخار والاستثمار  تساوي الفرضية التشغيل التام واعتبر بانها نادرا ما تحدث، اما   لم يتبنى كينز-      
 .التشغيل الناقص عند مستوى  يتحقق عادة

 
 . 15محمد عبد الغفار، مرجع سابق، ص 1



 مفاهيم أساسية حول الاستثمار وعلاقته بالادخار في الفكر الاقتصادي الفصل الثاني:

 

52 
 

الأساسـي  ي هـو المحـدد والطلـب الاسـتثمار  يالطلـب الاسـتهلاك وهـوالطلـب الفعـال ان كينـز افتـرض      -
 .مساو له هوي و وطنلدخل او الناتج الل

وانمـا كلاسـيكيون، ر الفائـدة كمـا افتـرض الاسـعيتحـددان بأكينز ان الادخار والاسـتثمار لا    افترض كما  -      
سيرفعون كما ان المنظمين  ،مداخيلهم ارتفعت  إذا يرفعون من مدخراتهمفالمدخرون س يتأثران بمحددات أخرى،

ر اسـعاان الكفاءة الحدية لراس المال أكبر من  كانت اي إذا  ،الربحية هم لزيادةستثمارهم بسبب توقعمن قيمة ا
 1.ةالفائدة السائد 

 مساواة تعريدية كالتالي:هناك  وقد انتهى كينز الى ان      

الاســــــــــــــــــــــــــــتثمار                                                      + =الاســــــــــــــــــــــــــــتهلاك وطنيالادخار ، النــــــــــــــــــــــــــــاتج ال+=الاســــــــــــــــــــــــــــتهلاكوطنيالــــــــــــــــــــــــــــدخل ال
ــدخل ال ــوطنيالـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــاتج الـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــتوطن=النـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                              ثماري  ، الادخار=الاســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

      و فـــــــــــــــــــــــــي هـــــــــــــــــــــــــذه المســـــــــــــــــــــــــاواة التعريديـــــــــــــــــــــــــة يقـــــــــــــــــــــــــول كينـــــــــــــــــــــــــز فـــــــــــــــــــــــــي نظريتـــــــــــــــــــــــــه العامـــــــــــــــــــــــــة:                                                                      
«saving and Investment are necessarily equal in amount for the community as a 

whole , being different aspects of the same thing »                                                                  

 الاقتصاد علماءالاستثمار عند بعض و عدم المساواة بين الادخار  -3
ان الادخار والاستثمار غيـر متسـاويان بالضـرورة، وقـد تـم تحليـل هناك من العلماء والمفكرين من اعتبر       

 هذه الفكرة من وجهات نظر مختلفة، ومن اهم هذه الآراء نذكر ما يلي:

 2فيكسل من وجهة نظرالادخار والاستثمار  -3-1
بين الادخار والاسـتثمار، وعلـى هـذا عدم المساواة فرضية الاقتصاديين الذين تبنوا   وائلفيكسل من أ  د يع      

 .هماالاختلال بينهذا  أثر الأساس قام بتحليل

التطــــور الاســــتثمار نتيجــــة  وارتفــــع بعــــدها تــــوازني،فــــاذا تســــاوى الادخــــار والاســــتثمار عنــــد ســــعر فائــــدة       
الفائـــدة التـــوازني والـــذي يســـميه  معــدل زداد ســـي هفإنـــ ،الانتاجيـــة الحديـــة لــراس المـــال ازدادت و  ،مـــثلا التكنولــوجي

التـي يطلبهـا المسـتثمرون  القـروض تـوفر  مؤسسـات الماليـةفـاذا افترضـنا ان ال  ،فيكسل بالمعدل الطبيعي للفائدة
 ارتفــاع منــهو  ثمــانذلــك الــى ارتفــاع الا الطلــب الكلــي، ويــؤدي ويرتفــعالاســتثمار  ترتفــع ويرتفــعكميــة النقــود  فــان

التضــخم، و يتلاشــى فــائض الطلــب  فانــهالبنــوك عــن الاقــراض وخلــق الائتمــان  ت توقفــ أمــا إذا، اربــاح المنظمــين
 

 16محمد عبد الغفار، مرجع سابق، ص 1
2208.  -Wicksell, K, lectures on political economy, London, Routledge and Kegan Paul, 1943, vol11, p159   
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الفائــدة  معــدلالادخـار بســبب ارتفـاع  ويــزداد الفائــدة الطبيعـي،  معـدليتسـاوى مــع و الفائـدة النقــدي  معــدليرتفـع و 
 .من جديد التوازن  تحققالاستثمار حتى يتساوى الادخار مع الاستثمار وي فينخفض النقدي 

ل النقدية لا يـتم يخاد موال مانتئالا وتناقص الطلب الكلي  وتناقص  ،فيكسل يرا فيالاستثمار  ان تناقص       
ســتخدامها عـن ا التوقـفاي  المـدخرات  تعبئـةان تتوقـف البنــوك عـن  جـب وي ،الفائـدة معـدلض اخفـبان معالجتهـا

 1.فائدة نقدي اعلى من مستواه الطبيعي  معدلل

 2روبرتسون  من وجهة نظرالادخار والاستثمار  -3-2
 اكتســاب مــا بــين  فتــرة زمنيــة تفصــل للعلاقــة بــين الادخــار والاســتثمار وجــود  ليلــهتحروبرتســون فــي  عتبـرا       
تكون عادة شـهرا او سـنة أو  على الدخل بعد مدةاي مجتمع يحصلون   في  والأفراد   نفاقه،دخلهم وبين الالافراد  
 .غيرها

 :ما يليالمكتسب والدخل المتاح ك وأكل من الدخل المحقق  بين روبرتسون ويفرق       

ولكـنهم لـم يحصـلوا  ،مـن الـزمن فتـرةعملهـم ل بعـد الافـراد  يكتسـبه  المحقـق هـو الـذي  الدخل المكتسب او  -      
 رية.جالان الفترة ما زالت  ،عليه بعد 

دخل الـ وهـو، اضيةمالة مد العليه الفرد مقابل عمله خلال  يحصلالذي  فهوالمستلم أو  الدخل المتاح    -      
 .والادخارالاستهلاك تقسيمه بين  ويتملتصرف فيه، هو قابل لفي الفترة الماضية و  الذي تم الحصول عليه

 أكبـر مـنالدخل المتـاح لـدى الفـرد فـي فتـرة معينـة  عندما يكون الادخار أنه يتشكل  روبرتسون ويعتبر    -      
ــتهلاكيالاانفاقـــه  ــفتـــرةالفـــي نفـــس  سـ ــيـــدخر الفرد لا ، فـ ــا يصـــبح و  ي،التصـــرف هالا مـــن دخلـ ــذا الادخـــار متاحـ هـ

يقــدم لنــا المعادلــة و  تصــرفيالادخــار عنــد روبرتســون علــى الــدخل ال عليــه يعتمــد و ، مواليــةللاســتثمار فــي الفتــرة ال
             :التالية

 الدخل في الفترة الماضية=الاستهلاك الجاري+ الادخار      

 من الاستهلاك والاستثمار الجاريين. ساوي كلهذه المعادلة ان تدفق الدخل الجاري ي ستنتج منوت      

 
 20محمد عبد الغفار، مرجع سابق، ص 1

2   Robertson, D, Saving and Hoarding, The Economic Journal, Vol. 43, No. 172 (Dec., 

1933), pp. 699-712 (14 pages), Oxford University Press, London. 
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 الدخل في الفترة الجارية=الاستهلاك الجاري+ الاستثمار الجاري أي ان: 

 يكـون  عليـهو  ،الدخل فـي الفتـرة الماضـية من علىا   يمكن ان يكون الدخل الجاري    انروبرتسون    ستنتجوي      
مــن  الــدخل فــي الفتــرة الماضــية لــىهــذه الزيــادة فــي الــدخل الجــاري ع تكــون قــد و  ،الادخــارمــن علــى ا الاســتثمار 

الـدخل  ارتفـاع فـيالجديـدة  لارصـدةهـذه ا تتسـبب و   الاكتنـاز،مـن    وقد يكـون مصـدرهاالائتمان المصرفي،    زيادة
ــاري  ــاع  ،الجـ ــاع وارتفـ ــبب ارتفـ ــعار بسـ ــب الأسـ ــاعو  الطلـ ــات و  ارتفـ ــعالمبيعـ ــذلك ترتفـ ــداخيل بـ ــاح ومـ ــدات واربـ  عائـ
النقديـة سياسـة  ياسةالس انتهجت  ويحدث العكس إذا ،الاستثمار على الادخار  وينتج من هذا زيادة  سات،المؤس

 زيادة الاكتناز.بالافراد  قام إذاالائتمان المصرفي او  بنقص انكماشية 

حجـم الـدخل المكتسـب فـي  يؤثران على لمدخراتهم الافراد   اكتنازو روبرتسون ان السياسة الائتمانية    ويرى       
 1.ربين الادخار والاستثما تساوي ال ويتسببان في عدم ،فترة سابقة

 المدرسة السويدية من وجهة نظرالادخار والاستثمار  -3-3
    المحققــــين خــــلال الفتــــرة الزمنيــــة الماضــــية المدرســــة الســــويدية بــــين الادخــــار والاســــتثمار تفــــرق       

(Ex-post)  ــتثمار ــانوبــــين الادخــــار والاســ ــذه  رواد  عتبــــريو ، (ex-ante)قادمــــة  فتــــرةلل المخططــ هــ
حقـق فـي لمالفـرق بـين الـدخل ا وهما ناتجان عـن،  متساويانن  اأن الادخار والاستثمار المحقق  المدرسة

 .فترة ماضية والاستهلاك في نفس الفترة

قـرارات الأفـراد المخططـة للادخـار  إذ تتـأثرن،  الاستثمار والادخار المخططـوليس بالضرورة ان يتعادل ا      
قرارات الاسـتثمار المخطـط  أما مالية والنقدية،والسياسة ال  سعارحجم الدخول الحقيقية المتوقعة والأك  بمحددات 

 ح.اربوتوقعات الأ قنيالت طورحجم السوق والتكأخرى  بمحددات  أثرتت

الاقتصـادية  مجمعـات ال قيمـة علـى يـنعكسممـا  لهما بين الادخار والاستثمار المخطط عدم التوازن   ويقع      
الادخـار المخطـط،  أكبـر مـنالاستثمار المخطـط  كان إذا من العرض الكلي علىالطلب الكلي أ   ويكون   الكلية،

ه تتحقـــق الادخـــار، ومنـــ وارتفـــاع مســـتوى  للمنتجـــين،أرباحـــا  وينـــتج عـــن هـــذا، ســـعارالاوكـــذا  ليخاد وترتفـــع المـــ
 الاستثمار المحقق.و الادخار المساواة بين 

يـنخفض ، فيقـع عكـس مـا تـم ذكـره سـابقاإذا كان الادخار المتوقع أكبر من الاستثمار المتوقـع   اما    
حجـــم  يـــنخفض دخـــل الافـــراد، كمـــا  يـــنخفض الطلـــب الكلـــي و  تراجـــعذلـــك  عـــن ينـــتجي، و وطنالـــدخل الـــ
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الادخـــار  ينـــتج التعـــادل بـــينالادخـــار المتوقـــع، و  ويـــنخفض ، مؤسســـات الماليـــةه القدمـــالائتمـــان الـــذي ت
 1 الاستثمار المحقق.و  المحقق

وفي ختام عرض العلاقة بين الادخار والاستثمار فـي مختلـف مـدارس الفكـر الاقتصـادي يمكـن       
 :تسجيل الملاحظات الآتية

هناك تعادلا بـين الادخـار والاسـتثمار، غيـر  انمن الاقتصاديين التقليديين والكينيزيين   ليرى ك -
ا للفكــر التقليــدي يتحقــق التــوازن بينهمــا مــن فقــأنّهــم يختلفــون فــي تفســير مصــدر هــذا التعــادل  فو 

الفائدة وبناء على افتراض التوظيف الكامل والتوازن التلقـائي فـي الاقتصـاد.   معدلخلال مرونة  
ر مسـتوى الـدخل، ولا يشـترط أن يـا عند كينز فإن تعـادل الادخـار مـع الاسـتثمار ينـتج عـن تغمأ

 .يحدث هذا التعادل عند مستوى التشغيل الكامل
لا يظهر خلاف جوهري بين تصور كينز للعلاقة بين الادخـار والاسـتثمار وبـين مـا طرحـه كـل  -

مـن فيكسـل وروبرتسـون فـالاختلاف بـين الطــرفين يـرتبط أساسـا بالمصـطلحات المسـتخدمة أكثــر 
، ويعـود ذلـك إلـى أن كلاهمـا يعتبـر أن التغيـرات فـي مسـتوى الـدخل  ،من ارتباطـه بجـوهر الفكـرة

هـي العامـل الحاسـم فـي حـدوث الاخـتلال  والتي تنتج عن عوامل تختلف من مدرسـة إلـى أخـرى 
 .أو تحقيق التوازن بين الادخار والاستثمار

يــة الحديثــة وتقــارير المنظمــات الدوليــة علــى مفهــوم التعــادل بــين الادخــار وطنتعتمــد المحاســبة ال -
والاستثمار، غير أن هذا التعادل يقصـد بـه الادخـار والاسـتثمار المتحققـان فعليـا، وهـذا لا يمنـع 

 .احتمال وجود فجوة بينهما عند النظر إليهما في إطار التوقعات المستقبلية
هما متغير واحد، فهما فـي الأصـل متغيـران نإن تطابق الادخار والاستثمار المتحققين لا يعني أ -

وينشـــــآن مـــــن قـــــرارات أطـــــراف تختلـــــف أهـــــدافهم ودوافعهـــــم  اقكمـــــا تـــــم تعريفهمـــــا ســـــاب مســـــتقلان
  .الاقتصادية

 : أهمية الاستثمار والادخار في نماذج النمو الاقتصاديالمطلب الثاني

تزيـد مـن العوامـل التـي  حـول تحديـد  رتكـزت او  عدة نماذج للنمو الاقتصـادي بعد النظرية الكينيزية  ظهرت       
فـي هـذا السـياق نلقـي الضـوء و  ،هـاأهمية الادخار والاستثمار في العديـد من وظهرت ، يوطنمعدل نمو الدخل ال

 
1 Ohlin Bertil, Some notes on the Stockholm Theory of Saving and investment, Kessinger legacy reprints, 

Stockholm, 1937.   
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-Harrod) ، نمـــوذج هـــارود ودومـــار (..A.Lewis,19)نمـــوذج أرثـــر لـــويس :علـــى ثلاثـــة نمـــاذج وهـــي
Domar,19..)  نموذج النمو الذهبيالثم(The golden growth )  لفيلبس(E.S. Phelps). 

 في نموذج هارود ودومار والاستثمار أهمية الادخار  -1
التــي تحــدده والعلاقــة بــين معــدل  محــددات معــدل التــراكم الرأســمالي والل اهتمامــا واضــحا يــون كينز ال أعطــى      

مــا  وهــيكثيــر مــن الاقتصــاديين اليهــا عتمــد علإلــى معادلــة يتــم التوصــل النمــو الاقتصــادي ومعــدل الادخــار، و 
فــي معادلــة  يتمثــل" و Iron law of economic growth يســمى "بالقــانون الحديــدي للنمــو الاقتصــادي"

        التالية:دومار " والتي تأخذ الصيغة -"هارود 

  R=(s/r)-n               

هـو  nهـو معامـل رأس المـال إلـى النـاتج،  rهو معدل الادخار،  sهو معدل نمو دخل الفرد،   Rحيث:        
   معدل نمو السكان.

 ما يلي:شروطا كدومار" -ويتطلب التوازن في نموذج "هارود 

الـدخل  تزايـد الـدخل الـدائم بحيـث ي يةمـع فرضـهـذا  ويتناسـب الـدخل الحقيقـي،  مـنالادخـار نسـبة ثابتـة  يمثل  -
 بمعدل ثابت.

 النموذج. خارجية في ويتم اعتباره كمتغيرة ،بمعدل ثابت  ةملاالع تزايد اليد  -

نقـل الاقتصـاد  إلـى المضـاعفوإلا سيؤدي الاستثمار المتوقع، و الادخار المتوقع   المساواة بين -
 الادخار مع الاستثمار. فيه يتساوى  وضع إلى

، عنــد هــذا الوضـــعفـــي الاقتصــاد  ايكــون ثابتــ، و رصـــيد رأس المــالافتــراض التشــغيل الكامــل ل -
 زيادة الاستثمار.على  المنظمين عدم تشجيعإلى  التشغيل الناقص يؤدي و 
ثبـات  مـع هـذامحورية لمعدل الادخار كمحدد للنمو الاقتصـادي، و   مكانةدومار"  -نموذج "هارود عطي  يو       
 1س المال في الفترة القصيرة.أمعامل ر 

التقدم التكنولوجي، وعدم الاخذ افتراضه ثبات ك النقد،الى الكثير من  دومار"-نموذج "هارود  وقد تعرض       
اليد العاملة، والموارد الطبيفيـة المتـوفرة، مثل كفاءة  ،لنمو الاقتصاديل محددةال  بعين الاعتبار للعوامل الأخرى 
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هــارود ودومــار أهميتــه العلميــة كأحــد أهــم النمــاذج التــي تبــرز دور الادخــار والاســتثمار فــي  لكــن يبقــى لنمــوذج
 النمو الاقتصادي.

 أهمية الادخار والاستثمار في نموذج لويس  -2
يــتلاءم نمــوذج لــويس مــع الاقتصــاديات التــي تحظــى بفــائض فــي العمالــة، وهــو عامــل متــوفر فــي أغلــب       

زيـادة معـدلات الاسـتثمار، لكـن لالدول النامية، ويعتبر لويس أن الادخار عامل مهم لتحقيق النمو الاقتصـادي 
العــائق امــام زيــادة هــذا الأخيــر فــي هــذه الــدوال هــو انخفــاض مســتوى الــدخل لــدى الوحــدات الاقتصــادية وعــدم 
التوزيع العادل للمداخيل، مما يجعل الميل الحدي للادخار منخفضا للغاية، وهذه هـي أهـم مشـكلة تواجـه النمـو 

 الاقتصادي. 

ــة فــي قطــاع        وحســب لــويس فــان الوحــدات الاقتصــادية التــي تحقــق الأربــاح فــي الــدول المتخلفــة والمتمثل
الاعمــال الخــاص والعــام تمثــل فئــة صــغيرة الحجــم، ممــا يجعــل الادخــار أقــل نســبيا، كمــا أن عــدم عدالــة توزيــع 

 ي تقلل من الادخار الاختياري المستخدم في تمويل الاستثمار.وطنالدخل ال

ويضع لويس علاقة بين معدل الادخار ومتوسط دخـل الفـرد فـي الـدول المتخلفـة حيـث يتناسـبان طرديـا،       
 فهي علاقة موجبة وبالأخص في القطاع الرأسمالي الخاص.

وينتقــد نمــوذج لــويس بأنــه يبقــى منطبقــا علــى الحــالات التــي تتميــز بفــائض فــي العمالــة، وعــدا ذلــك يــتم       
الاعتمــاد علــى نمــاذج النمــو النيوكلاســيكية التــي يعتمــد الادخــار فيهــا علــى مســتوى الفائــدة ولــيس علــى متوســط 

ارتفــاع معــدلات الادخــار يــؤدي الــى تــراكم أعلــى لــرأس ف ،دخــل الفــرد الــذي يعكــس مســتوى التنميــة الاقتصــادية
 1 .المال وبالتالي معدلات أعلى للاستثمار

 النمو الذهبي لفيلبسفي نموذج  والاستثمار أهمية الادخار  -3
اهــتم فيلــبس بالعلاقــة بــين التــراكم الاقتصــادي أي الادخــار والاســتهلاك وأثرهمــا علــى النمــو الاقتصــادي،       

ي ينقســم الــى اســتهلاك وادخــار، وزيــادة الادخــار تــؤدي الــى انخفــاض الاســتهلاك الجــاري وزيــادة وطنفالــدخل الــ
راس المــال الــلازم لــذلك فانــه لا يمكــن  عوعنــدما يصــبح مقــدار ارتفــاع الــدخل اقــل مــن مقــدار ارتفــا الاســتثمار،

 ارتفاع الاستهلاك بسبب استثمار جزء كبير من الدخل لإحداث النمو الاقتصادي.  

لارتفاع مستوى النمو الاقتصادي، يشترط ان يكون الاستثمار اللازم لجعل الاستهلاك في أعظم قيمـة ممكنـة  
 له مساويا لقيمة الأرباح العائدة من هذا الاستثمار. 

 
1 Lewis, W, A, the Theory of Economic Growth, London, George Allen and Unwin, 1955, P216-226.    
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 :ويقوم نموذج فيلبس على مجموعة من الفرضيات أهمها

 دومار الذي افترض ثبات هذه الأسعار.-اسعار عناصر الإنتاج مرنة على خلاف نموذج هارود  -

 الاستثمار متغيرة مستقلة لا تتأثر بتوقعات المنتجين. -

 القائمة على أساس العمل وراس المال كعاملي انتاج، ةالنيو كلاسيكييتبنى النموذج دوال الإنتاج  -

 1بالإضافة الى حيادية التقدم التكنولوجي.

والخلاصة حسب فيلـبس هـي ان معـدل النمـو الاقتصـادي يجـب ان يتسـاوى مـع معـدل العائـد علـى راس       
المــال، أي ان يكــون الاســتثمار مســاويا للعائــدات والاربــاح التــي تنــتج عنــه، حتــى يــتم تــراكم راس المــال ويصــل 

  الاستهلاك لأعظم قيمة له.

 الإسلامي ي: أهمية استثمار المدخرات في الفكر الاقتصادطلب الثالثالم

وتحث تعاليم الشريعة الإسلامية أسمى الغايات التي شجع الإسلام عليها،   يعتبر استثمار المدخرات من      
 على السبل التي تساهم في تلبية حاجات المجتمع وتنمية النعم والطيبات من الرزق.

 لاستثمار في القران الكريم والسنة النبويةا  -1
التــي تــنظم النشــاط الاقتصــادي ومنهــا نســـتنبط  تعــاليمنجــد فــي القــران الكــريم والســنة النبويــة مــا يحــدد ال      

، فيتم استخدام المال لزيادة الإنتاج وتحقيق التنمية الاقتصادية، الاستثمار  الادخار وتوجه  تشجعالمعايير التي 
الفائــدة للتــأثير علــى مســتويات الادخــار  معــدلوعلــى عكــس الاقتصــاد الوضــعي لا يــتم الاعتمــاد علــى تغيــرات 

بل تحثنـا الآيـات علـى العمـل والسـعي والضـرب فـي الأرض والاسـتخلاف فيهـا، وفـي هـذا يقـول الله   والاستثمار
وإذ قـال ربـك للملائكـة (، ويقـول كـذلك: )61( )سـورة هـود هو انشاكم في الأرض واستعمركم فيهاعز وجل: )

 (.30( )سورة البقرة اني جاعل في الأرض خليفة

ــه تعــالى: )       واخــرون يضــربون فــي ويمــدح الله الســاعين للعمــل والمســتثمرين الضــاربين فــي الأرض بقول
(، وهنا يجعل الله تعالى من يسعى  20( )المزمل  الأرض يبتغون من فضل الله واخرون يقاتلون في سبيل الله

لعمله مضـاربا ومسـتثمرا فـي نفـس منزلـة مـن يجاهـد فـي سـبيل الله، وفـي ذلـك تشـجيع علـى المضـاربة والنشـاط 
 الاقتصادي، ويقول الرسول صلى الله عليه وسلم: )نعم المال الصالح للرجل الصالح( وراه احمد.

 
1 Phelps, H, S, The Golden Rule of Accumulation: A fable for Growth Men, American Economic Review, Vol. 51, 

1961, pp. 638-643. 
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في الأرض  ا)فاذا قضيت الصلاة فانتشرو قوله تعالى:  كما نجد في ابتغاء فضله بالعمل والاستثمار في      
( والانتشـار فـي الأرض دليـل علـى وجـوب 10)الجمعة  وابتغوا من فضل الله واذكروا الله كثيرا لعلكم تفلحون(
 العمل والاستثمار والإنتاج طمعا في رزق الله وفضله.

لــذلك حثنــا الله علــى تســخير الأرض بخيراتهــا ومواردهــا، والاســتثمار للتمتــع بكنوزهــا ونجــد ذلــك فــي قولــه       
 (.15تعالى: )هو الذي جعل لكم الأرض ذلولا فامشوا في مناكبها وكلوا من رزقه واليه النشور( )الملك

وقــد حــض رســول الله علــى الاســتثمار حيــث يقــول صــلى الله عليــه وســلم: )ان قامــت الســاعة   -
 مسلم وبيد احدكم فسيلة، فان استطاع ان لا يقوم حتى يغرسها فليفعل( رواه 

من بدع   رار لمدي يل د  ) صلى الله عليه وسلم وفي عدم اهدار الموارد والأصول الثابتة يقول -

 ثمنهع لي مثمهع لي يبعاك له ليهع( اوره ربن معله وحسنه رلشيخ رلألبعني 

: )مــن ولــي يتيمــا لــه مــال فليتجــر لــه، ولا يتركــه حتــى تأكلــه وقــال صــلى الله عليــه وســلم كــذلك -
هذا وجـوب اسـتثمار أمـوال اليتـامى حتـى لا   وفي  ،رواه الطبراني في المعجم الأوسطالصدقة(  

 يتآكــل ســنويا بتأديــة الزكــاة، وعنــدما يكبــر اليتــيم يجــد ان مالــه قــد تــم الحفــاي عليــه وتنميتــه
 بالاستثمار فيه.

قـــد ســـار الصـــحابة والســـلف الصـــالح رضـــي الله عـــنهم علـــى هـــدي النبـــي   فـــي إدارة الأمـــوال وتوجيـــه و       
وقــد تجســدت هــذه المبــادئ فــي نمــاذج عمليــة متنوعــة قــدمها كبــار الصــحابة ومــن  ،المــدخرات واســتثمار المــوارد 

 .جاء بعدهم

 لاستثمار والادخار في الفكر الاقتصادي الإسلاميا  -2
قد حظي موضوعا الادخار والاستثمار باهتمام واضح في الفكر الاقتصادي الاسلامي، حيث لم ينظـر ل      

اليهمـــا مـــن زاويـــة ماديـــة بحتـــة، بـــل ضـــمن اطـــار قيمـــي واخلاقـــي واجتمـــاعي يهـــدف الـــى تحقيـــق التـــوازن بـــين 
ابـن خلـدون  عبـد الرحمـان كـل مـنل الاقتصـادي فكرالويبرز في هذا السياق   ،مصلحة الفرد ومصلحة المجتمع

ومالك بن نبي باعتبارهما من اهم المفكرين المسلمين الذين قدموا رؤى متقدمة حـول المـال وتوظيفـه ودوره فـي 
 . العمران والتنمية الحضارية

  :لاستثمار والادخار في فكر ابن خلدون ا -2-1

ربــط قــد يعـد ابــن خلــدون مـن اوائــل المفكــرين الــذين قـدموا تحلــيلا اقتصــاديا متكــاملا للعمـران البشــري، و       
تنــاول مســالة المــال والادخــار والاســتثمار ضــمن  ، كمــابــين النشــاط الاقتصــادي وتطــور المجتمعــات والــدول

 .تحليله لدور الدولة والعمران
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الحديثة، غير أن فكرته تظهر بوضوح من خلال  مصطلح الادخار بصيغتهيستخدم ابن خلدون   لاو       
ــن الكســـب  ــائض مـ ــن الفـ ــه عـ ــد أن الا ،حديثـ ــه ويؤكـ ــه، أمكنـ ــن حاجتـ ــد عـ ــل علـــى كســـب يزيـ ــان إذا حصـ نسـ

 1.الاحتفاي به واستعماله في المستقبل، سواء لمواجهة الطوارئ أو لتحسين مستوى مفيشته

يــرى ابــن خلــدون ان الثــروة لا تتولــد مــن مجــرد تكــديس المــال، بــل مــن العمــل والانتــاج، حيــث يؤكــد ان و       
فالادخــار الــذي لا يقتــرن بالعمــل والاســتثمار يــؤدي الــى ركــود اقتصــادي  ،الكســب انمــا يكــون بالســعي والعمــل

ويشــير الــى ان اكتنــاز الامــوال يفضــي الــى نقــص التــداول النقــدي، ممــا يــنعكس ســلبا علــى  ،وضــعف العمــران
 .النشاط الاقتصادي والاسواق

علـى العمـل والكسـب، وأن الثـروة لا تتحقـق إلا أن النشـاط الاقتصـادي يقـوم أساسـا  رى ابـن خلـدون يكما        
وهمـا عنصـران  ويعـد هـذا الفـائض أسـاس كـل مـن الادخـار والاسـتثمار،  ،بوجود فائض ناتج عن العمل المنـتج
 .جوهريان في عمران الدول وازدهارها

يـــربط ابـــن خلـــدون بـــين الادخـــار والاســـتقرار الاجتمـــاعي، معتبـــرا أن غيـــاب الفـــائض يـــؤدي إلـــى الفقـــر و       
 .وضعف العمران، في حين يساهم توفره في تقوية الدولة واستمرارها

الأنشــطة  علــى إعــادة توظيــف الفــائض المــالي فــيرز ابــن خلــدون فكــرة الاســتثمار مــن خــلال تأكيــده ويبــ      
يــرى أن توجيــه المــال نحــو العمــل المنــتج يــؤدي إلــى زيــادة  ، كمــا، والصــناعة، والتجــارةفلاحــةالاقتصــادية، كال

 2.الثروة، وتوسع العمران، وارتفاع مستوى الرفاه

لما لذلك من أثر سلبي على الحركة الاقتصادية، إذ  اكتناز الأموال دون تشغيلهاويحذر ابن خلدون من       
يـــؤدي إلـــى ركـــود النشـــاط وانكمـــاا الإنتـــاج، وهـــو مـــا يعـــد تصـــورا مبكـــرا لمفهـــوم الاســـتثمار المنـــتج فـــي الفكـــر 

 .الاقتصادي

ــاط        ــجيع النشـ ــة وتشـ ــدال الجبايـ ــرى ان اعتـ ــة، اذ يـ ــتقرار الدولـ ــتثمار واسـ ــين الاسـ ــدون بـ ــن خلـ ــربط ابـ ــا يـ كمـ
بينما تؤدي الضرائب المفرطة  ،الاقتصادي يؤديان الى زيادة الانتاج والادخار، ومن ثم توسيع دائرة الاستثمار

 3.وتراجع الاستثمارالى هروب رؤوس الاموال 

 
 .302، ص 2005ابن خلدون، عبد الرحمن، المقدمة، دار الفكر، بيروت،  1
 .331المرجع نفسه، ص  2
 .214، ص 1999العصبية والدولة، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت،   ، لجابري محمد عابد، فكر ابن خلدون ا 3
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ــي        ــم فـ ــدد علـــى ان الظلـ ــال، حيـــث يشـ ــي توظيـــف المـ ــد الاخلاقـــي فـ ــذلك علـــى البعـ ــد ابـــن خلـــدون كـ ويؤكـ
عــدل ال إطــارالمعــاملات الاقتصــادية ســبب رئيســي فــي خــراب العمــران، وان اســتثمار المــال يجــب ان يــتم فــي 

 .واحترام حقوق الافراد 

 الادخار والاستثمار في فكر مالك بن نبي -2-2
 إطار مشروعه الحضاري،المفكرين الذين تناولوا القضايا الاقتصادية ضمن   يعد مالك بن نبي من أبرز      

حيــث لـــم ينظـــر إلــى الادخـــار والاســـتثمار بوصــفهما عمليتـــين مـــاليتين فقــط بـــل ربطهمـــا ارتباطــا وثيقـــا بفعاليـــة 
كمــا يميــز مالــك بــن نبــي بــين الاقتصــاد  ،نســان وتنظــيم المجتمــع وتوجيــه المــال لخدمــة النهضــة الحضــاريةالا

الاخلاقي في الاسلام والاقتصاد النفعي في الفكر الرأسمالي، حيث يعتبر ان الاسـتثمار فـي الاسـلام يجـب ان 
 .يخضع لمقاصد اجتماعية وانسانية، وليس فقط لمفيار الربح المادي

ينطلق مالـك بـن نبـي فـي تحليلـه لقضـية المـال مـن رؤيتـه الشـاملة لمشـكلة التخلـف الحضـاري فـي العـالم       
ويؤكـد ان  ،رفهو يرى ان المشكلة الاقتصادية ليست مشكلة موارد بقدر ما هي مشكلة انسان وافكا  الإسلامي،

 .المال عنصر من عناصر المعادلة الحضارية التي تتكون من الانسان والتراب والوقت 

يرى مالك بن نبي أن الادخار هو نتيجة طبيفية لحسن توظيف الموارد وضـبط الاسـتهلاك، ويؤكـد أن و       
فــي  فالادخــار، بــل فــي ســوء اســتعمال المــال وتبديــده المشــكلة فــي المجتمعــات المتخلفــة ليســت فــي نــدرة المــوارد 

الضـروري نظره يعكس مستوى الوعي الاقتصادي والانضباط الاجتماعي، ويعد شرطا أوليا لتكوين رأس المال 
 .1لأي عملية تنموية

يــرى مالــك بــن نبــي ان الادخــار فــي المجتمعــات المتخلفــة غالبــا مــا يتحــول الــى اكتنــاز ســلبي نتيجــة كمــا       
ويعتبر ان هذا السلوك يعكس خللا فـي منظومـة القـيم، حيـث   ،غياب الوعي الاقتصادي وضعف روح المبادرة

 .يفقد المال وظيفته الحضارية ويتحول الى غاية في حد ذاته

اما الاستثمار في فكر مالك بن نبي فيرتبط ارتباطا وثيقا بالفاعلية الحضارية، اذ يرى ان توظيف المال       
ويؤكد ان الاسـلام  ،في مشاريع منتجة يعكس درجة وعي المجتمع وقدرته على تحويل الافكار الى واقع عملي

لا يعـــارض الادخـــار، لكنـــه يـــرفض تعطيـــل المـــال خـــارج دائـــرة الانتـــاج، لان ذلـــك يـــؤدي الـــى شـــلل اقتصـــادي 
 .وتكريس التخلف
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الســلوك الاســتهلاكي المفــرط معتبــرا أنــه يعطــل إمكانيــة الادخــار، ويحــول دون تــراكم كمــا ينتقــد بــن نبــي       
ويؤكد مالك بن نبي أن الاستثمار الحقيقي لا يتحقق بمجـرد تـوفر  ،الفائض المالي القابل للتوظيف في التنمية

المــال، بـــل يتطلـــب وجــود إنســـان فعـــال وفكــرة موجهـــة، فالمـــال إذا لــم يوظـــف ضـــمن مشــروع حضـــاري واضـــح 
 .1يتحول إلى عنصر سلبي قد يسهم في تكريس التخلف بدل تجاوزه

ــة        ــاء المؤسســـات، وتحريـــك عجلـ ــان، وبنـ ــة الإنسـ ــو تنميـ ــه نحـ ــو الـــذي يوجـ ــتج هـ ــتثمار المنـ ويـــرى أن الاسـ
الإنتاج، محذرا من توجيه الأموال نحو أنشطة استهلاكية أو غير منتجة لما لذلك مـن أثـر سـلبي علـى التنميـة 

علــى توجيــه  الاقتصــادية والاجتماعيــة، غيــر أن هــذا لا يــؤتي ثمــاره إلا بوجــود عنصــر الإنســان الــواعي القــادر
 2.المال توجيها رشيدا

ان الفكــر الاقتصــادي الاســلامي قــدم رؤيــة متوازنــة لمفهــومي الادخــار والاســتثمار، تقــوم علــى  تضــحيو       
كل من ابن خلدون ومالك بن نبي في بلورة هـذه الرؤيـة  أسهم د وق ،توظيف المال في خدمة الانسان والمجتمع

وتبقـى افكارهمـا ذات اهميـة كبيـرة  ،من خلال تحليلات عميقة سبقت الكثير مـن النظريـات الاقتصـادية الحديثـة
في معالجة التحديات الاقتصـادية المعاصـرة فـي العـالم الاسـلامي، خاصـة فيمـا يتعلـق بتحفيـز الادخـار المنـتج 

 .وتوجيه الاستثمار نحو التنمية الشاملة
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  :خـلاصـة

ر عن التضـحية بجـزء مـن الإنفـاق الحـالي مقابـل تحقيـق عائـد بيتبين من هذا الفصل أن الاستثمار يع 
فالمــدخرات المحليــة تعــد  ،مرتقــب فــي المســتقبل، كمــا أنــه يــرتبط ارتباطــا مباشــرا بكــل مــن الادخــار والاســتهلاك

ــ ــذاتي الرئيسـ ــادر  يالمصـــدر الـ ــادية، إلـــى جانـــب مصـ ــتثمارات الضـــرورية لتحقيـــق التنميـــة الاقتصـ لتمويـــل الاسـ
 .الاستثمار الأجنبي المباشر أحد أهم أشكالها د التمويل الخارجية التي يع

الاستثمار يتأثر بجملة من العوامل والمحددات مـا يـدفع الحكومـات إلـى العمـل علـى   نلنا إلى أصوقد تو       
كما أبرزنا الدور الحيوي الـذي يلفبـه الاسـتثمار ، تهيئة هذه العوامل وتطويرها بهدف تشجيع الاستثمار وترقيته

باعتبـاره نشـاطا ذا ه ك الأساسـي لـر فهـو المحـ ،الإيجابية بعيدة المـدى لآثارهو الاقتصادي، نظرا نمفي تنشيط ال
 .إلى دوره في تعبئة واستغلال الموارد والطاقات غير المستخدمة طبيعة مستقبلية، إضافة

ويتم تحديد مفهوم الاستثمار وعلاقته بالادخار في الفكر الاقتصادي حسب المـدارس الفكريـة الاقتصـادية      
الفائـــدة وان الاســـتثمار دالـــة متناقصـــة  معـــدلافتـــرض الكلاســـيكيون ان الادخـــار دالـــة متزايـــدة ل حيـــث  ،المختلفـــة

فهــو دالــة متناقصــة  الاســتثمار الــدخل، امــا بدلالــة متزايــدة كينــز ان الادخــار دالــة يعتبــر، بينمــا الفائــدة معــدلل
 الفائدة.  معدلل

في الفكر الاقتصادي الاسلامي على توظيف المال في خدمة  الادخار والاستثمار العلاقة بين تقومو       
 .قيمي واخلاقي محدد وفق الشريعة الإسلامية  إطارفي الانسان والمجتمع 

فإن الرفع من معدلات الادخـار يعـد شـرطا أساسـيا لمعالجـة الإشـكالات الاقتصـادية التـي تواجههـا   عليهو       
ب ذلـك سـن التشـريعات المناسـبة، واعتمـاد السياسـات الملائمـة، والمتابعـة المسـتمرة لـويتط  ،الاقتصادات الناميـة

 .لعمليات التنفيذ، بما يكفل الارتقاء بمعدل الادخار الوطني إلى المستوى المطلوب 
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 تمهيد:

يهــدف هــذا الفصــل الــى تحليــل التطــور الزمنــي للادخــار المحلــي الاجمــالي فــي الجزائــر خــلال الفتــرة 
كمـا نحلـل  ،فيـه ، مع تحديد اهم المحددات الاقتصادية والاجتماعية التـي تـؤثر2024الى    1970الممتدة من  

 .والاستثمار الاجماليين المحليين الادخار علاقة بينالطبيعة 
ــة        ــي التنميـ ــا فـ ــرا محوريـ ــية وعنصـ ــادية الاساسـ ــرات الاقتصـ ــد المؤشـ ــالي أحـ ــي الاجمـ ــار المحلـ ــد الادخـ ويعـ

يـة، كمـا يسـهم بشـكل مباشـر فـي محلالاقتصادية التي تعكس قدرة الاقتصاد الوطني على تمويل الاستثمارات ال
 زيادة الاستثمار المحلي وتعزيز الاستقرار المـالي والحـد مـن الاعتمـاد علـى التمويـل الخـارجي، ويتـأثر الادخـار

النــاتج المحلــي الاجمــالي، التضــخم، اســعار  منهــابمجموعــة مــن العوامــل الاقتصــادية الكليــة والجزئيــة،  المحلــي
 .الفائدة، عوائد النفط، والسياسات المالية للدولة

 لذلك قسمنا هذا الفصل الى ثلاثة مباحث كما يلي:
 في الجزائر تحليل التطور الزمني للادخار المحلي الاجمالي ومحدداتهيتم في المبحث الأول       
 وفي المبحث الثاني نقوم بتحليل هيكل الادخار المحلي الاجمالي في الاقتصاد الجزائري       
الإجمــالي والاسـتثمار المحلـي الإجمــالي الادخـار المحلـي  العلاقـة بــينوفـي المبحـث الثالـث نقــوم بدراسـة       

 في الاقتصاد الجزائري.
 

 المبحث الأول: الادخار المحلي الإجمالي ومحدداته في الاقتصاد الجزائر
فـــي الجزائـــر مـــع توضـــيح أهـــم  الاجمـــالي فـــي هـــذا المبحـــث نقـــوم بتحليـــل التطـــور الزمنـــي للادخـــار المحلـــي   

 .، كما نقوم بدراسة أهم محدداتهالمراحل التي مر بها خلال فترة الدراسة
 

 تطور معدل الادخار المحلي الإجمالي في الجزائر المطلب الأول:
يعتبــر الادخــار المحلــي الإجمــالي مــن بــين المؤشــرات التــي تقــيس الادخــار علــى المســتوى المحلــي فــي       

المحاسبة الوطنية وفي الاقتصاد الكلـي، ويحسـب علـى أنـه النـاتج المحلـي الإجمـالي نـاقص نفقـات الاسـتهلاك 
 النهائي الإجمالي كما يلي:

ــاتج المحلــــي الإجمــــالي        ــالي= النــ ــائي )للعــــائلات والشــــركات  -الادخــــار المحلــــي الإجمــ الاســــتهلاك النهــ
 والإدارات العمومية(.

المحلـــي  هـــو نســـبة مئويـــة مـــن النـــاتجفمعـــدل الادخـــار المحلـــي أو الميـــل المتوســـط للادخـــار المحلـــي أمـــا      
هو النسبة التي يدخرها الاقتصاد من إجمالي الناتج الكلي من السلع والخـدمات المنتجـة فـي كـل   أي  الاجمالي
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عام، ويعتبر الادخار المحلي الإجمـالي تـدفقا )تيـارا( خـلال فتـرة زمنيـة عـادة مـا تكـون سـنة، ولا يكـون مخزونـا 
 )رصيدا( عند نقطة معينة من فترة الدراسة كما يلي:  

 الناتج المحلي الإجمالي/جمالي الإمعدل الادخار المحلي= الادخار المحلي    
 

 (                       2024-1970) خلال الفترة   S(: تطور معدل الادخار المحلي1-3الشكل رقم )

 
 

مـــن النـــاتج المحلـــي %)وحـــدة القيـــاس: EVIEWS12المصـــدر: مـــن إعـــداد الباحـــث باســـتخدام البرنـــامج       
 1الإجمالي(

 
لقـد عرفـت معـدلات الادخــار المحلـي عـدة مراحـل، ويتضــح لنـا مـن خـلال المنحنــى الموضـح فـي الشــكل       
كمـا بلغـت أعلـى قيمـة لهـا  %20.20حيـث قـدرت ب  1989( أنها قد بلغت أدنى قيمة لهـا فـي سـنة 1-3رقم)
                     .من الناتج المحلي الإجمالي%57.10حيث قدرت ب  2006في 

(، وقــد بلــغ فيهــا 1989-1970ونلاحــظ بأنهــا قــد مــرت بمراحــل مختلفــة، فالمرحلــة الأولــى فــي الفتــرة )      
حيــث  1989أمــا أدنــى قيمــة ففــي ســنة ،  1974فــي ســنة  %43.30معــدل الادخــار المحلــي أعلــى قيمــة لــه 

( بلــغ معــدل الادخــار المحلــي أعلــى 1999-1990، والمرحلــة الثانيــة فــي الفتــرة )% 20.20ب  قــدرت قيمتــه
،  %26.60حيـــث قـــدرت قيمتـــه ب  1994أمـــا أدنـــى قيمـــة ففـــي ســـنة  1991فـــي ســـنة  %37.40قيمـــة لـــه 

( حيث عرفت معدلات الادخار المحلـي ارتفاعـا ملحوظـا وقـد بلـغ أعلـى قيمـة 2014-2000والمرحلة الثالثة )
وهــي  ، % 40.50حيــث قــدرت قيمتــه ب  2002أمــا أدنــى قيمــة ففــي ســنة  2006فــي ســنة  %57.10لــه 

 
 تم بالاعتماد على بينات الينك الدولي: 1

https://data.albankaldawli.org/indicator   
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نســبة مرتفعــة بالمقارنــة مــع المــرحلتين الســابقتين وتعكــس هــذه الأرقــام مــدى تــأثير الارتفــاع فــي أســعار البتــرول 
( فقـد تراجـع فيهـا معـدل 2020-2015على الادخار المحلي في الجزائر ، وفي المرحلة الرابعة خلال الفتـرة )

حيـث  2020أمـا أدنـى قيمـة ففـي سـنة  2018فـي سـنة  %40.70الادخار المحلـي حيـث بلـغ أعلـى قيمـة لـه 
 وهذا بسبب انخفاض أسعار البترول.   % 31.20قدرت قيمته ب 

الادخــار المحلــي تراجعــا معــدل شــهد ( فقــد 2020-2024أمــا المرحلــة الخامســة والأخيــرة خــلال الفتــرة )      
وانخفـــاض أســـعار الـــنفط وكـــذا تراجـــع النشـــاط  19-بســـبب جائحـــة كوفيـــد  2021–2020نســـبيا خـــلال ســـنتي 

٪ مــن النـــاتج  45حيــث بلــغ نســبة  2022الاقتصــادي، كمــا عــرف الادخــار تحســنا واضــحا ابتـــداء مــن ســنة 
المحلي الإجمالي وهذا  نتيجة ارتفاع أسعار النفط والغاز بعد تجاوز الجائحة وانتعاا الاقتصاد العالمي، مما 

٪ مـن النـاتج 40بلـغ الادخـار المحلـي حـوالي  2024–2023أدى الى زيـادة الإيـرادات العموميـة، وفـي سـنتي 
وهذا بسبب ارتفاع معدل التضخم  2022المحلي الإجمالي، وهي نسبة مرتفعة رغم التراجع بالمقارنة مع سنة 

 تزايد الاستهلاك على حساب الادخار.و وارتفاع الأسعار 
 

 المطلب الثاني: تطور الادخار المحلي الإجمالي مع مستوى الناتج المحلي الإجمالي والاستهلاك الكلي 
 ( أدناه تغيرات الناتج المحلي الإجمالي، الاستهلاك الكلي والادخار المحلي2-3يوضح لنا الشكل رقم )      

طـوال الفتـرات التـي مـر بهـا  هـذه المتغيـرات نلاحظ عدم الاستقرار في وتيرة نمـو بالأسعار الجارية، و  الاجمالي
ــة، ــرول العالميـ ــعار البتـ ــديد بأسـ ــا الشـ ــذا لارتباطهـ ــري وهـ ــاد الجزائـ ــأن النـــاتج المحلـــي  الاقتصـ ــح لنـــا بـ ــا يتضـ كمـ

وهذا مع ضعف قيمته في سنوات السبعينات والثمانينات  ،الإجمالي قد عرف ارتفاعا في أغلب سنوات الدراسة
تـم ضـخمة و  الاقتصـاد الجزائـري بعـد الاسـتقلال فـي مراحلـه الأولـى، وقـد تميـز بتنفيـذ خطـط تنمويـة حيـث كـان

مقارنــة مــع قــيم الادخــار  نجازهــا، كمــا أن قــيم الاســتهلاك الكلــي كانــت مرتفعــةتخصــيص مبــالغ ماليــة معتبــرة لإ
التـــي تميـــزت بقـــيم منخفضـــة فـــي الســـنوات العشـــرين الأولـــى مـــن فتـــرة الدراســـة حيـــث قـــدرت  الاجمـــالي المحلـــي

، لكــن 1985مليــار دينــار جزائــري فــي ســنة  91.50لتصــل إلــى  1970مليــار دينــار جزائــري ســنة  7.10ب 
بســبب الأزمــة البتروليــة التــي أدت إلــى  1986مليــار دينــار جزائــري ســنة  69.60ســرعان مــا انخفضــت إلــى 

 انخفاض قيم الناتج المحلي الإجمالي. 
مليـار دينـار لكـن سـرعان  75.80حيـث قـدرت ب  الاجمـالي تحسـنت قيمـة الادخـار المحلـي  1987وفي سنة  

مليار دينار بسبب تراجـع الإيـرادات البتروليـة، ثـم أصـبحت فـي   71.80لتصبح    1988ما انخفضت في سنة  
مليــار  323.40إلــى  1993حيــث تراجــع الادخــار فــي ســنة  1992إلــى غايــة  1989تزايــد مســتمر منــذ ســنة 



 محددات الادخار في الاقتصاد الجزائري وعلاقته بالاستثمار  الفصل الثالث:

 

68 
 

دينــار وهــذا بســبب التراجــع فــي نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي فــي هــذه الســنة وقــد تــزامن ذلــك مــع تزايــد قيمــة 
 الاستهلاك الكلي.

 
 الاجمـالي يوالادخـار المحلـ Cons، الاستهلاك الكلـيPIBالمحلي الاجمالي(: تطور الناتج  2-3الشكل رقم )

 Sav  ( 2024-1970بالأسعار الجارية خلال الفترة)1( )وحدة القياس: مليار دينار 
 

 
  EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 

 
مليـار دينـار  1850حيـث قفـزت مـن  2014و  2000تضاعفت قيمة الادخار المحلي بين عـامي  وقد        
تريليون دينـار، وكـل هـذه التطـورات يمكـن إرجاعهـا لارتفـاع أسـعار البتـرول وارتفـاع قيمـة عائداتـه،   7.60إلى  

حجم الاستهلاك الكلـي، كمـا نسـجل  الاجمالي فاق حجم الادخار المحلي  2008-2005الفترة    كما أنه خلال
ويمكن تفسير ذلـك بـتقلص أسـعار البتـرول بشـكل  2009و  1998انخفاضا في الادخار المحلي في السنتين 

دولار للبرميــل  12.28دولار للبرميــل وانخفضــت إلــى  18.86قــدرت هــذه الأخيــرة ب  1997حــاد، ففــي ســنة 
تريليــون  2.27ارتفــع مــن وهــذا مــا أدى إلــى تراجـع فــي نمــو النــاتج المحلــي الإجمـالي الــذي ،  1998فـي ســنة 

زيــادة الاســتهلاك الكلــي مــن  نســجلمقابــل ال، وفــي 1998تريليــون دينــار ســنة  2.83إلــى  1997دينــار ســنة 
نعكس سلبا على حجم الادخـار امما  1998تريليون دينار سنة   2.06إلى    1997تريليون دينار سنة    1.89

 المحلي. 
 

 تم بالاعتماد على بينات الينك الدولي: 1
https://data.albankaldawli.org/indicator   
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إلـــى انخفـــاض أســـعار الـــنفط خـــلال الأزمـــة الماليـــة  2009ويعـــود انخفـــاض الادخـــار المحلـــي فـــي ســـنة       
العالميـة، حيــث ســجلنا انخفاضـا فــي حصــيلة الإيــرادات البتروليـة ممــا أدى الــى تراجــع فـي قيمــة النــاتج المحلــي 

، وفـي المقابـل ارتفـع 2009تريليـون دينـار سـنة  9.97إلـى  2008تريليون دينار سـنة   11.05الإجمالي من  
وهذا هـو سـبب  2009دينار سنة  تريليون  5.35إلى  2008دينار سنة    تريليون   4.79من  الاستهلاك الكلي  

 التراجع في قيمة الادخار المحلي الإجمالي. 
يرجع بالدرجة الأولـى إلـى الارتفـاع  (2014-2000)إن الارتفاع في حجم المدخرات المحلية في الفترة       

الذي عرفته العائدات من المحروقات بالإضافة إلى قلة الطاقة الاستيعابية للاقتصـاد الجزائـري لهـذه المـدخرات 
 ليتم تحويلها إلى استثمارات تعود علينا بمدخرات جديدة خارج قطاع المحروقات. 

فــي ســنة  96.29( انخفضــت أســعار البتــرول العالميــة حيــث تراجعــت مــن 2021-2015)خــلال الفتــرة       
لكــن ســرعان مــا انتعشــت قلــيلا  2016ســنة  40.76و  2015دولار للبرميــل فــي ســنة  49.49إلــى  2014

ــة  ــغ قيمـ ــنة  69.72لتبلـ ــن  2021سـ ــالي مـ ــي الإجمـ ــاتج المحلـ ــة النـ ــي قيمـ ــع فـ ــى تراجـ ــك إلـ  17.23، وأدى ذلـ
تريليـون  20.50، كما سجل انخفاضـا مـن 2015تريليون دينار سنة  16.71إلى  2014تريليون دينار سنة 

إلـــى  64.04بســـبب تراجـــع ســـعر البرميـــل مـــن  2020تريليـــون دينـــار ســـنة  18.38إلـــى  2019دينـــار ســـنة 
وقد كان ذلك تزامنا مع انتشار الوباء العالمي كورونا فيروس و ما صاحبه من الحجـر دولار للبرميل    41.47

أما الاستهلاك النهائي فقد تميز بالارتفاع  ،الصحي وانخفاض وتيرة الإنتاج في مختلف القطاعات الاقتصادية
 المستمر طوال هذه الفترة .

تريليــون دينــار  8.31، حيــث ســجل 2018كمــا نلاحــظ انخفــاض الادخــار المحلــي الإجمــالي فــي ســنة       
دولار للبرميل، كما أن أدنى قيمة للادخار المحلي  69.78وهذا بسبب انتعاا في أسعار البترول التي بلغت 

تريليــون دينــار بســبب تــداعيات أزمــة الوبــاء  5.37حيــث قــدر ب  2020الإجمــالي كانــت فــي هــذه الفتــرة ســنة 
تريليـون دينـار  18.38كورونـا التـي أدت إلـى انخفـاض النـاتج المحلـي الإجمـالي إلـى COVID-19 العـالمي 

خـــلال الفتـــرة  وفـــيفـــي هـــذه الســـنة أمـــا الاســـتهلاك النهـــائي فقـــد تميـــز بالارتفـــاع المســـتمر طـــوال فتـــرة الدراســـة، 
ــاتج المحلـــي 2021-2024) ــاع ملحـــوي فـــي النـ ــم ارتفـ ــالي رغـ ــار المحلـــي الإجمـ ــا فـــي الادخـ ( ســـجلنا انخفاضـ

 ((1-3)انظر الملحق رقم )الإجمالي وهذا راجع الى الزيادة في الاستهلاك الكلي. 
 

 المطلب الثالث: محددات السلوك الادخاري في الاقتصاد الجزائري 
 ومن أهمها ما يلي:يتأثر الادخار المحلي الاجمالي بجملة من المتغيرات الاقتصادية في الجزائر،       
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 ((3-3الشكل رقم ))انظر  الناتج المحلي الإجمالي: -1
فــي النــاتج المحلــي الإجمــالي، حيــث ارتفــع مــن ظــا شــهد الاقتصــاد الجزائــري خــلال الســبعينات نمــوا ملحو       
، مـدفوعا بالارتفـاع الكبيـر فـي أسـعار 1979مليار دولار سـنة  60.77إلى  1970مليار دولار سنة   34.26

% الـى 29,6، وقد انعكس هذا الارتفـاع إيجابـا علـى الادخـار المحلـي حيـث ارتفـع مـن 1973النفط بعد أزمة  
 % من الناتج المحلي الإجمالي، وهذا نتيجة زيادة الإيرادات النفطية وتحقيق فوائض مالية.40,8

ويلاحظ خلال هذه المرحلـة أن العلاقـة بـين النـاتج المحلـي الإجمـالي والادخـار المحلـي الإجمـالي كانـت       
سـاهمت زيـادة النـاتج فـي تعزيـز قـدرة الدولـة علـى تمويـل الاسـتثمارات المحليـة ذاتيـا، خاصـة فـي قطـاع و قوية،  

 % من إجمالي الاستثمارات.45المحروقات الذي استحوذ على نحو 

من استمرار ارتفاع الناتج المحلي الإجمـالي خـلال الثمانينـات، إلا أن الانخفـاض الحـاد فـي  على الرغمو       
دولارا أدى إلـى تراجـع كبيـر فـي  12.97التي بلغ فيها سعر البرميـل  1986أسعار النفط وخاصة خلال أزمة 

% في سنة 23,4الى  1985% في سنة 31,4الإيرادات العمومية، ونتيجة لذلك تقلص الادخار المحلي من 
ــة  1986 ــنقص بـــاللجوء إلـــى المديونيـ ــذا الـ ــويض هـ ــة إلـــى تعـ ــطرت الدولـ ــالي، واضـ ــن النـــاتج المحلـــي الإجمـ مـ
 .الخارجية

 بالأسعار الجارية خلال  Sالادخار المحليمعدل و  PIBحلي الإجمالي (: تطور الناتج الم3-3الشكل رقم )
 1ر(ولا( )وحدة القياس: مليار د 2024-1970الفترة )

 

  EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 
 

 
 تم بالاعتماد على بينات الينك الدولي: 1

https://data.albankaldawli.org/indicator   
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واتسمت فترة التسـعينات بتقلـب واضـح فـي النـاتج المحلـي الإجمـالي نتيجـة تذبـذب أسـعار الـنفط وتطبيـق       
تراجــع الادخــار المحلــي  إلــى بــرامج التعــديل الهيكلــي، وقــد أدت سياســات التقشــف وتقلــيص الإنفــاق العمــومي

حيث ترافق انخفاض الناتج في بعض السنوات  ،بسبب تفاقم العجز الماليو بسبب انخفاض الادخار العمومي  
حيــث انخفــض النــاتج ،  1998و 1994مــع تراجــع حــاد فــي الادخــار المحلــي كمــا ظهــر بوضــوح فــي ســنتي 

 1993مليـار دولار فـي سـنة  79,24بعـدما كـان  1994مليار دولار في سـنة  78,52المحلي الإجمالي الى  
، وانخفـض الادخـار 1997مليـار دولار فـي سـنة  80,94بعـدما كـان  1998مليار دولار في سـنة  90,16و  

 1998% فـــي ســـنة 27,2و 1993% فـــي ســـنة  27,7بعـــدما كـــان  1994% فـــي ســـنة 26,6المحلـــي الـــى 
 .1997% في سنة 32بعدما كان 

( عـرف النــاتج المحلـي الإجمـالي تحسـنا كبيــرا بفضـل الارتفـاع المســتمر 2014–2000خـلال المرحلـة )      
مليـار  76,59وقـد بلـغ النـاتج المحلـي الإجمـالي أكثـر مـن   لأسعار النفط وتطبيق برامج الإنعاا الاقتصـادي،

ــنة  ــنة  101، ثـــم وصـــل إلـــى نحـــو 2004دولار سـ ــنا كبيـــرا فـــي 2006مليـــار دولار سـ ــا يعكـــس تحسـ ، وهـــو مـ
% فـــي ســـنة 57,1وقـــد انعكـــس هـــذا التطـــور إيجابـــا علـــى الادخـــار المحلـــي الـــذي بلـــغ نســـبة  المؤشـــرات الكليـــة

 ، حيث سجلت الجزائر فوائض مالية وارتفاعا في احتياطات الصرف.2006

مرحلــة جديـــدة اتســـمت بتراجــع أســـعار الـــنفط فـــي  2014دخــل الاقتصـــاد الجزائـــري ابتــداء مـــن ســـنة           
الأسواق العالمية، وهو ما انعكس مباشرة علـى مسـتوى النـاتج المحلـي الإجمـالي، فقـد شـهد هـذا الأخيـر تبـاطؤا 
في النمو نتيجة الانخفـاض الحـاد فـي عائـدات المحروقـات التـي تشـكل المصـدر الرئيسـي للإيـرادات العموميـة، 

% 36,6الـى  2014% في سـنة 44,1وأثر هذا التراجع بشكل مباشر على الادخار المحلي الذي تراجع من 
 كما تم اللجوء إلى تمويل غير تقليدي لتغطية النفقات العمومية. 2016في سنة 

نقطــة انعطــاف حــادة، حيــث واجــه الاقتصــاد الجزائــري صــدمة تمثلــت فــي الانخفــاض  2020وتعــد ســنة       
، وقــد أدى ذلــك إلــى تراجــع ملحــوي 19 -التــاريخي لأســعار الــنفط بســبب التــداعيات الاقتصــادية لجائحــة كوفيــد 

% مــن النــاتج 31,2فــي نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي وانهيــار شــبه كامــل للادخــار المحلــي الــذي بلــغ نســبة 
 المحلي الإجمالي وهي اقل نسبة منذ سنوات التسعينات، وهذا نتيجة انخفاض الإيرادات وارتفاع الإنفاق العام.

( عـرف النـاتج المحلـي الإجمـالي تحسـنا تـدريجيا نتيجـة ارتفـاع أسـعار الـنفط 2022–2021خلال الفتـرة )      
بســبب تحســن الطلــب الخــارجي علــى الطاقــة، وبــذلك تحســنت المــوارد الجبائيــة النفطيــة وقــد انعكــس هــذا التحســن 

الفتــــرة  تميــــزت % مــــن النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي، لكــــن 45,5إيجابيـــا علــــى الادخــــار المحلــــي الــــذي بلــــغ نســــبة 
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% وهــــذا رغــــم تســــجيل نمــــو فــــي النــــاتج المحلــــي 40,7( بتراجــــع الادخــــار المحلــــي الــــى نســــبة 2024–2023)
 الإجمالي خلال هذه الفترة، مع ارتفاع الإنفاق العمومي وزيادة الأجور.

يتضـح مـن تحليـل المنحنـى أن الادخــار المحلـي فـي الجزائـر يعـد متغيــرا تابعـا للنـاتج المحلـي الإجمــالي،       
وأن العلاقـة بينهمــا تتســم بطــابع طـردي قــوي فــي فتــرات ارتفـاع أســعار الــنفط، مقابــل ضـعف واضــح فــي فتــرات 
الانخفـاض، ويكشـف ذلــك عـن اســتمرار التبفيـة البنيويــة للاقتصـاد الجزائـري للريــع النفطـي ممــا يجعـل الادخــار 
عرضة للتقلبات الخارجية، وعليه فإن تعزيز الادخار المحلي يتطلب رفع مساهمة القطاعات غير النفطية فـي 

، والــتحكم فــي الاســتهلاك والإنفــاق العمــومي، فــي هــذه القطاعــات  النــاتج المحلــي الإجمــالي، وتحســين الإنتاجيــة
 واستقلالية للاقتصاد الوطني. ،بما يضمن نموا أكثر

 متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي:  -2

 أن نصيب الفرد( 4-3الشكل رقم )في  أدناهمن خلال المنحنى  (2024 –1970) بيانات الفترة تظهر      
 $ في5000$ في سبعينات القرن الماضي إلى أكثر من 400ارتفع من أقل من    من الناتج المحلي الإجمالي

 .ا يعكس نموا طويل المدى في مستوى الدخل الفرديوهذ ، 2024 سنة

$ تقريبـا(، لكنـه بـدأ 316في بداية السبعينات كان نصيب الفـرد مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي منخفضـا )      
بحلـول  $ 2500يتسارع مع الارتفاعات الكبيرة في أسعار النفط وتوسع الإنتاج، فارتفع تدريجيا إلى أكثر من 

% مــن النــاتج المحلــي 31,4% الــى 29,6فــي هــذه الفتــرة ارتفــع الادخــار المحلــي مــن و  ،منتصــف الثمانينــات 
   .الاجمالي

حــدثت تقلبــات أزمــة الــنفط وتــأثيرات بــرامج الإصــلاح الهيكلــي وشــهدت  (1986–1999) وخــلال الفتــرة      
أواخر الثمانينات والتسعينات تقلبا واضطرابا، إذ انخفض نصيب الفرد في بعض السنوات بسبب تراجع أسعار 

فـي منتصـف  1600–1500$ بـينالنفط عالميا وانخفـض نصـيب الفـرد مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي إلـى مـا 
معـــدل وفـــي هـــذه الفتـــرة ارتفـــع  ،1999مـــع ســـنة  $1596,1التســـعينات قبـــل أن يســـتقر ويعـــاود الارتفـــاع الـــى 

  .1999% من الناتج المحلي الإجمالي في سنة 31,6الى  1986% في سنة 23,2الادخار المحلي من 

تحســنا ملموســا فــي نصــيب الفــرد مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي، ( ســجلنا 2014-2000مــا بــين ســنتي )      
ــة ارتفـــاع أســـعار الـــنفط وتحســـن أداء ( 2015–2012الفتـــرة )فـــي  $ 6000وهـــذا ليصـــل إلـــى أكثـــر مـــن نتيجـ
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% مــن 44,1الــى  2000% فــي ســنة 44,8الاقتصــاد الــوطني، وفــي هــذه الفتــرة ارتفــع الادخــار المحلــي مــن 
 .2014الناتج المحلي الإجمالي في سنة 

انخفاضــا نســبيا فــي نصــيب الفــرد مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي، ( ســجلنا 2021-2015وخــلال الفتــرة )      
، فقــد انخفــض 19وهــذا بســبب انخفــاض أســعار الــنفط العالميــة وتبــاطؤ النمــو الاقتصــادي بعــد جائحــة الكوفيــد 

فـي سـنة  $4425نحـو  إلـى 2014فـي سـنة  $6094,7نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي ليهبط من 
% مـن 37,5و 2015% فـي سـنة 37,4الادخـار المحلـي اذ قـدر ب معـدل وفي هذه الفترة لم يرتفع ،  2016

 .2021الناتج المحلي الإجمالي في سنة 

)وحـدة  Sالادخـار المحلـيمعدل و  PIBHمحلي الإجمالي الناتج ال تطور نصيب الفرد من(: 4-3الشكل رقم )
 1(الدولار: PIBHقياس

 

  EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 
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فــي  $ 5,260بــدأ نصــيب الفــرد فــي الارتفــاع مجــددا، ليصــل إلــى نحــو فقــد  2024و 2022مــا بــين ســنتي 
 ، مدفوعا جزئيا بتحسن أسعار الطاقة العالمية وتحسن بعض مؤشرات النشاط الاقتصادي.2024

 الحساب الجـاري بكونـه ذلـك الجـزء مـن ميـزان المـدفوعات الـذي يسـجل يعرف :الجاري رصيد الحساب  -3
المعــاملات الجاريــة بــين المقيمــين وغيــر المقيمــين، ويشــمل الميــزان التجــاري، ميــزان الخــدمات، ميــزان 

ويعبـر رصـيد الحسـاب الجـاري عـن الفـرق بـين الصـادرات  ،دخـل عوامـل الانتـاج، والتحـويلات الجاريـة
 .والتحويلات والواردات مضافا اليه صافي الدخول 

، اســـعار الصـــرف، القـــدرة وطنيويتحـــدد رصـــيد الحســـاب الجـــاري بعـــدة عوامـــل اهمهـــا مســـتوى الـــدخل الـــ      
وفـــي الاقتصـــادات  ،التنافســـية للاقتصـــاد، السياســـات الماليـــة والنقديـــة، اضـــافة الـــى درجـــة الانفتـــاح الاقتصـــادي

 الريفية، يرتبط الحساب الجاري بشكل وثيق بتقلبات اسعار السلع الاولية، خصوصا النفط والغاز.

عجــز الحســاب الجــاري يعكــس فجــوة ف ويعكــس فــائض الحســاب الجــاري فــائض الادخــار عــن الاســتثمار،      
تمويليــة داخليــة يــتم ســدها بــاللجوء إلــى الخــارج، وعليــه فــإن الحســاب الجــاري يمثــل مــرآة لقــدرة الاقتصــاد علــى 

 .تمويل استثماراته اعتمادا على موارده الذاتية

 s 1الادخار المحلي معدلو  CC الحساب الجاري  تطور(: 5-3الشكل رقم )
 

 

ــامج  ــن إعــــداد الباحــــث باســــتخدام البرنــ ــاتج المحلــــي %: cc)وحــــدة قيــــاس EVIEWS12المصــــدر: مــ مــــن النــ
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تعتمد العلاقة بين الادخار المحلي ورصيد الحسـاب الجـاري فـي الجزائـر علـى هيكـل الصـادرات، الاسـعار     
البيانــات الــى وجــود علاقــة ايجابيــة فــي فتــرات معينــة وتشــير العالميــة للــنفط، والسياســات الاقتصــادية المتبعــة، 

 .((5-3الشكل رقم ))انظر  وهذا عندما تدعم الصادرات النفطية الادخار

تســجيل رصــيد الحســاب الجــاري قيمــا  ((5-3الشــكل رقــم )) : يظهــر المنحنــى( 1978–1970)الفتــرة       
سالبة او قريبة من التوازن، في حين عرف الادخار المحلي اتجاها تصاعديا معتـدلا، ويعـزى ذلـك الـى اعتمـاد 
الدولـة علــى تمويـل الاســتثمار العمــومي داخليـا رغــم محدوديــة الصـادرات خــارج المحروقــات، كمـا ســاهم ارتفــاع 
الانفـاق الاســتثماري فــي الحــد مــن تكــوين فــوائض خارجيــة، مقابــل تحســن نســبي فــي الادخــار الحكــومي، خــلال 

مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي مــع  %13,42-الــى  %6,69 -هــذه الفتــرة تغيــر رصــيد الحســاب الجــاري مــن
وهـــذا بســـبب ارتفـــاع أســـعار  % مـــن النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي 1,03بقيمـــة  1974تســـجيل فـــائض فـــي ســـنة 

 البترول وتحقيق فائض في الميزان التجاري.  

: توضح المنحنيات تحسنا واضحا في رصيد الحساب الجاري بالتوازي مـع ارتفـاع 1985–1979الفترة        
الادخار المحلي، حيث سجل الحساب الجاري فوائض معتبرة انعكست مباشرة على الادخـار، خاصـة الادخـار 
العمومي، وتبرز خلال هذه المرحلة علاقة طردية قوية بين المتغيرين، وقـد سـجل رصـيد الحسـاب الجـاري فـي 

 من الناتج المحلي الإجمالي بسبب ارتفاع أسعار البترول. %1,8قدر بقيمة  فائضا 1985سنة 

: تعــد هــذه المرحلــة مــن أكثــر الفتــرات اضــطرابا، حيــث يظهــر المنحنــى تــدهورا (1994 –1986) الفتــرة      
ويعـود ذلــك اساســا الــى ، حـادا فــي رصــيد الحســاب الجـاري بــالتزامن مــع انخفــاض ملحـوي فــي الادخــار المحلــي

، وما تبعـه مـن ازمـة ماليـة، وقـد أثـر تراجـع الايـرادات النفطيـة سـلبا علـى قـدرة 1986انهيار اسعار النفط سنة  
الدولـــة علـــى الادخـــار، ممـــا كشـــف هشاشـــة الارتبـــاط بـــين الحســـاب الجـــاري والادخـــار فـــي ظـــل غيـــاب التنويـــع 

مـن النـاتج المحلـي  %4,3-عجـزا قـدر بقيمـة  1994الاقتصادي، وقد سجل رصيد الحساب الجاري في سـنة 
 الإجمالي بسبب انخفاض أسعار البترول.

: تعكــس هــذه الفتــرة مرحلــة انتقاليــة حيــث ســجل رصــيد الحســاب الجــاري تحســنا (2000–1995)الفتــرة       
تــدريجيا، فــي حــين عــرف الادخــار المحلــي تذبــذبا محـــدودا، ويعــزى هــذا الوضــع الــى تطبيــق برنــامج التعـــديل 
الهيكلــي الــذي ادى الــى تقلــيص الــواردات وتحســن نســبي فــي الحســاب الجــاري، غيــر ان الضــغوط الاجتماعيــة 
والانكمــاا الاقتصــادي حــد مــن قــدرة الاقتصــاد علــى توليــد ادخــار محلــي مســتقر، وقــد ســجل رصــيد الحســاب 

 من الناتج المحلي الإجمالي بسبب تحسن أسعار البترول.  %16,7فائضا قدر بقيمة    2000الجاري في سنة  
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ــيد (2013–2001)الفتـــرة        ــن رصـ ــا لكـــل مـ ــا وقويـ ــا متزامنـ ــة ارتفاعـ ــذه المرحلـ ــر المنحنـــى خـــلال هـ : يظهـ
الحساب الجاري والادخار المحلي، حيث بلغت القيم ذروتها، وتعد هذه الفترة الاكثر استقرارا من حيث العلاقة 

وقـد سـجل رصـيد الحسـاب الجـاري ، بين المتغيرين نتيجة الارتفاع الكبير في اسعار النفط وتراكم الاحتياطيـات 
مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي بســبب ارتفــاع أســعار  %24,7اعلــى قيمــة لــه حيــث قــدر بقيمــة  2006فــي ســنة 
 البترول.

: تســجل هــذه المرحلــة انعكاســا حــادا فــي الاتجــاه، حيــث يظهــر المنحنــى تــدهورا (2019–2014)الفتــرة       
كبيــرا فــي رصــيد الحســاب الجــاري مصــحوبا بانخفــاض واضــح فــي الادخــار المحلــي، ويعــود ذلــك الــى الصــدمة 

وتبــرز هنــا علاقــة طرديــة ســلبية، حيــث  ،، وارتفــاع الــواردات، واســتمرار الانفــاق العمــومي2014النفطيــة لســنة 
 .يؤدي عجز الحساب الجاري الى استنزاف الادخار المحلي

: تعكــس هــذه الفتــرة تقلبــات حــادة فــي كــلا المتغيــرين نتيجــة الصــدمات المزدوجــة (2024–2020)الفتــرة       
وتقلــب اســعار الطاقــة، حيــث عــرف رصــيد الحســاب الجــاري تحســنا نســبيا فــي  19-المتمثلــة فــي جائحــة كوفيــد 

وقـد سـجل رصـيد ، فـي الادخـار المحلـيراجعا قابله تكما ، ثم تراجعا ملحوظا في نهاية المرحلة بعض السنوات 
من الناتج المحلي الإجمـالي بسـبب انخفـاض أسـعار  %1-عجزا قدر بقيمة   2024الحساب الجاري في سنة  

 البترول.

 رصيد الميزانية العامة -4

يعــــد رصــــيد الميزانيــــة العامــــة مــــن اهــــم الادوات الماليــــة التــــي تعتمــــد عليهــــا الدولــــة فــــي توجيــــه النشــــاط       
الادخـار المحلـي،  معـدل الاقتصادي، نظرا لتأثيره المباشر وغير المباشـر علـى المتغيـرات الكليـة، وعلـى راسـها

ــة العامـــة بدرجـــة كبيـــرة علـــى الايـــرادات  ــم اعتمـــاد الماليـ ــة فـــي الجزائـــر بأهميـــة خاصـــة بحكـ وتتميـــز هـــذه العلاقـ
 .النفطية، وما يترتب عن ذلك من تقلبات في رصيد الميزانية وانعكاساتها على سلوك الادخار

ــرة       ــتويات  فعـــر  (1985–1970) خـــلال الفتـ ــجيل مسـ ــا، مـــع تسـ ــذبا ملحوظـ ــة تذبـ ــة العامـ ــيد الميزانيـ رصـ
 %2,06و %1,79بـين  قيمتـه تراوحـت  حيـث  مـدعوما بارتفـاع الايـرادات النفطيـة،و السـنوات    أغلب موجبة في  

 .((6-3الشكل رقم )، )انظر متزايدةوعرف الادخار المحلي مستويات  ،الإجماليمن الناتج المحلي 

رصـيد الميزانيـة العامـة تراجعـا واضـحا، حيـث انخفـض المؤشـر مـن  د شـه  (1999–1986)  خلال الفتـرة      
مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي فــي ســنة  %13,67-الــى اقــل مــن  1991فــي ســنة%  4,27مســتويات تقــارب 
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، نتيجــة انهيــار اســعار الــنفط وتزايــد الانفــاق العمــومي، وســجل الادخــار المحلــي تراجعــا ملحوظــا ليصــل 1993
 .متأثرا بتدهور الوضع المالي والاقتصادي 1999من الناتج المحلي الإجمالي في سنة  % 31,6الى حوالي 

مــن %  14عــرف رصــيد الميزانيــة تحســنا نســبيا، وبلــغ مســتويات تقــارب  (2014–2000) خــلال الفتــرة      
عرف الادخار المحلي ارتفاعا واضـحا، وقد الفوائض النفطية،  سبب ب 2006في سنة الناتج المحلي الإجمالي 
 .من الناتج المحلي الإجمالي مدعوما بتحسن الدخل الوطني % 57حيث بلغ مستويات تقارب 

عــاد رصـيد الميزانيــة الـى التراجــع، حيـث ســجل انخفاضـا حــادا  2024 سـنة الــى 2015 سـنة ابتـداء مــن      
، متــأثرا بتراجــع اســعار الــنفط والازمــات 2015مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي فــي ســنة % 13,9-ليصــل الــى 

 .الاقتصادية العالمية

سجل الادخار المحلي اتجاها تنازليا نتيجة الضغوط المالية وتراجع القـدرة الادخاريـة،   2015  سنة  بعد و      
وتوجـد علاقـة  ،2024من الناتج المحلي الإجمالي في سـنة  %13,7-وقد سجل رصيد الميزانية العامة قيمة 

–1986فتـرات العجـز المـالي )فان في المقابل و طردية واضحة بين رصيد الميزانية العامة والادخار المحلي، 
( تزامنــت مــع انخفــاض الادخــار المحلــي، مــا يعكــس تــأثير السياســة الماليــة التوســفية 2024–2015و 1999

 .على تقليص الفائض الادخاري 

 S1الادخار المحليمعدل و  SB رصيد الميزانية العامة تطور(: 6-3الشكل رقم )

 

مــــن النــــاتج المحلــــي %: SB)وحــــدة قيــــاس EVIEWS12المصــــدر: مــــن إعــــداد الباحــــث باســــتخدام البرنــــامج 
 الإجمالي(
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ونلاحـظ ان رصــيد الميزانيــة العامــة يــؤثر بشــكل ملحــوي علــى الادخــار المحلــي فــي الجزائــر خــلال الفتــرة       
 ،الادخار المحلـي، بينمـا يـؤدي العجـز الـى تقليصـه  معدل  فالفوائض المالية تساهم في رفع  ،(2024–1970)

 .وعليه فان تحقيق توازن في الميزانية العامة يعد شرطا اساسيا لتعزيز الادخار المحلي

  :تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر  -5

يعــد الاســتثمار الاجنبــي المباشــر مــن اهــم مصــادر التمويــل الخــارجي التــي تســعى الــدول الناميــة الــى       
جذبها، لما له من دور في دعم النمو الاقتصـادي، نقـل التكنولوجيـا، ورفـع مسـتويات الـدخل، غيـر ان أثـره 
علــى الادخــار المحلــي يظــل محــل جــدل نظــري وتطبيقــي، اذ يمكــن ان يكــون مكمــلا للادخــار المحلــي او 

 .بديلا

يبين المنحنى تطور الاستثمار الاجنبي المباشر والادخـار المحلـي خـلال فتـرة الدراسـة، حيـث يمكـن       
 :((7-3الشكل رقم ))انظر  ملاحظة ما يلي

 S 1والادخار المحلي IDEالاستثمار الاجنبي المباشر تطور(: 7-3الشكل رقم )

 

مـــن النـــاتج المحلـــي %: IDE)وحـــدة قيـــاس EVIEWS12المصـــدر: مـــن إعـــداد الباحـــث باســـتخدام البرنـــامج  
 الإجمالي(
ضفيفة جدا، حيث لم تتجاوز  الأجنبي المباشركانت تدفقات الاستثمار  (1985  –1970)  خلال الفترة      

نتيجـة القيـود التشـريفية وضـعف الانفتـاح  وهـذا مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي، %  2الـى    1في اغلب السنوات  
من الناتج  %40و %29الادخار المحلي مستويات مستقرة نسبيا، حيث تراوح بين معدل الاقتصادي، وسجل 

 .المحلي الإجمالي مدعوما بعائدات المحروقات وسياسة الانفاق العمومي
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الادخار المحلـي تراجعـا واضـحا، حيـث انخفـض الـى حـوالي معدل  عرف    (1999–1986)  خلال الفترة      
ــة الـــنفط وتـــدهور المؤشـــرات الاقتصـــادية 20% ــة مـــن النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي نتيجـــة ازمـ ــدفقات الكليـ ــا تـ ، امـ

 من الناتج المحلي الإجمالي. % 3ضفيفة جدا حيث لم تتجاوز  الأجنبي المباشر فهيالاستثمار 

الادخار المحلي ارتفاعا ملحوظا، حيـث بلـغ مسـتويات تقـارب  معدلشهد  (2014–2000)  خلال الفترة      
مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي مســتفيدا مــن تحســن الــدخل الــوطني، أمــا الاســتثمار الاجنبــي المباشــر فقــد  57%

 .من الناتج المحلي الإجمالي رغم قوانين تشجيع الاستثمار %2بلغ في اغلب السنوات حدود 

 %31عـرف الادخـار المحلـي اتجاهـا تنازليـا اذ انخفـض الـى حـدود   2024الـى    2015سنة    ابتداء من      
سـجلت تـدفقات  حيـث  ،بتراجع اسعار الـنفط والازمـات الاقتصـادية العالميـة  متأثرامن الناتج المحلي الإجمالي،  

 متـأثرةمـن النـاتج المحلـي الإجمـالي  %0,5الاستثمار الاجنبـي تراجعـا ملحوظـا، حيـث انخفضـت الـى مـا دون 
 .بعدم الاستقرار الاقتصادي وتراجع جاذبية مناخ الاعمال

ما وهذا ، الأجنبي المباشريظهر ان الادخار المحلي يتمتع بمستويات مرتفعة مقارنة بتدفقات الاستثمار       
الادخــار  معــدلان فتــرات ارتفــاع ، كمــا علــى المــوارد الداخليــة أكبــريعكــس اعتمــاد الاقتصــاد الجزائــري بدرجــة 

  .المباشر المحلي لم تتزامن دائما مع ارتفاع الاستثمار الاجنبي

مع  الأجنبي المباشرفي بعض الفترات يمكن ملاحظة علاقة عكسية، حيث تزامن انخفاض الاستثمار و       
 .بقاء الادخار المحلي في مستويات مرتفعة نسبيا

قـوي ومباشــر علـى الادخــار المحلـي فــي  تــأثيران تـدفق الاســتثمار الاجنبـي المباشــر لـم يكــن لـه  نسـتنتج      
ويعود ذلك الى محدوديـة حجـم هـذه التـدفقات مقارنـة بحجـم الاقتصـاد،  (،2024–1970)الفترة الجزائر خلال 

الأجنبــي وعليــه فــان تعزيــز دور الاســتثمار  ،واعتمــاد الادخــار المحلــي بدرجــة اساســية علــى الايــرادات النفطيــة
 يتطلب تحسين مناخ الاعمال. المباشر

 سعر البترول -6

نظـرا لاعتمـاد الماليـة العامـة والـدخل  يعد سعر البترول مـن اهـم المحـددات الخارجيـة للاقتصـاد الجزائـري       
ويـؤثر تقلـب سـعر البتـرول بشـكل مباشـر علـى مسـتوى المـوارد  ،الوطني بدرجة كبيرة على عائدات المحروقـات 

، الماليـة او عبـر دخـل الافـراد والمؤسسـات  متغيـرات المتاحة للدولة، ومن ثم على الادخار المحلي سواء عبر ال
 معــدل وتبــرز اهميــة هــذه العلاقــة فــي ظــل عــدم اســتقرار اســعار الــنفط عالميــا ومــا يترتــب عنــه مــن تقلبــات فــي
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)انظــر  عــرف ســعر البتــرول خــلال فتــرة الدراســة تقلبــات حــادة يمكــن تلخيصــها كمــا يلــي وقــد  ،الادخــار المحلــي
 :((8-3الشكل رقم )

شهد سعر البترول ارتفاعا ملحوظا، حيث انتقـل مـن مسـتويات تقـل عـن (  1980  –1970)  خلال الفترة      
منظمـــة الـــدول المصـــدرة  بفعـــل صـــدمات الـــنفط وسياســـات وهـــذا دولارا،  35دولارات للبرميـــل الـــى مـــا يقـــارب  3

مــن النــاتج  % 60و 30الادخــار المحلــي مســتويات متزايــدة تراوحــت بــين  معــدل ســجلقــد وبــك، و الأ للبتــرول
 .المحلي الإجمالي مدعوما بارتفاع عائدات النفط

 S1الادخار المحليمعدل و  PPسعر البترول  تطور(: 8-3الشكل رقم )
 

 

 (دولار للبرميل: PP)وحدة قياس EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 
 

دولارا  30تراجعــا حــادا، حيــث انخفــض مــن حــوالي  البتــرول ســعر عــرف( 1986–1981)لال الفتــرة خــ      
 .الادخار المحلي تراجعا ملحوظا كذلك معدل دولارا للبرميل وعرف 15الى اقل من 

الا انـــه اتســـم بعـــدم الاســـتقرار، وتـــراوح فـــي  اســـعر البتـــرول تحســـن ســـجل (1999–1987)خـــلال الفتـــرة       
الادخار المحلي تراجعا ملحوظا حيث انخفض الى حدود  معدلعرف و  ،دولارا للبرميل  25و  15المتوسط بين  

 .متأثرا بانخفاض سعر البترول وتدهور الوضع المالي 1999من الناتج المحلي الإجمالي في سنة  31%
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 100سجل سعر البترول ارتفاعا كبيرا، حيث بلغ مستويات قياسية فاقت   (2014–2000)خلال الفترة        
مـن  %60دولار للبرميل في بعض السنوات وشهد الادخار المحلي ارتفاعـا كبيـرا، حيـث بلـغ مسـتويات تقـارب 

 .الطفرة النفطية هذه الناتج المحلي الإجمالي نتيجة

عرف سعر البترول تقلبات واضحة، اذ انخفض في بعـض السـنوات  2024الى    2015  سنة  ابتداء من      
الادخــار  معـدلدولارا فــي فتـرات لاحقـة وســجل  80دولارا، قبــل ان يعـاود الارتفـاع الــى حـدود  50الـى مـا دون 

، بفعــل 2020مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي فــي ســنة  %31المحلــي اتجاهــا تنازليــا، حيــث تراجــع الــى حــدود 
 . 19، وكذلك بسبب الجائحة كوفيد وميحكتراجع اسعار النفط وزيادة الانفاق ال

الادخـار المحلـي، يمكـن اسـتخلاص  معـدلمن خلال تحليل المنحنى الذي يوضح تطور سعر البتـرول و       
 :الملاحظات التالية

يظهر تطابق نسبي بين اتجاه المنحنيين، حيث تتزامن فترات ارتفاع سعر البترول مع ارتفاع الادخار  -
 (.2014– 2000) و (1980–1973) المحلي كما هو الحال خلال فترتي

فــي المقابــل تتــزامن فتــرات انخفــاض ســعر البتــرول مــع تراجــع الادخــار المحلــي، خاصــة خــلال ازمــة  -
 .2015وفترة ما بعد  1986

يلاحظ ان الادخـار المحلـي لا يـنخفض بـنفس درجـة انخفـاض سـعر البتـرول، مـا يعكـس تـدخل الدولـة  -
 .الصدمات  أثرعبر السياسة المالية لتخديف 

ــتنتج       ــلال  ونسـ ــر خـ ــي الجزائـ ــي فـ ــار المحلـ ــيا للادخـ ــددا اساسـ ــد محـ ــعر البتـــرول يعـ ــرةان سـ –1970) الفتـ
 معـدل، حيث توجد علاقة طردية واضحة بين المتغيرين، وتؤدي الطفرات النفطيـة الـى رفـع مسـتويات (2024
لســعر تــه ، فــي حــين تــؤدي الصــدمات الســعرية الســالبة الــى تراجعــه، وعليــه فــان تقلــيص تبعيالمحلــي الادخــار

 .خارج القطاع النفطي من مداخيل القطاعات الاخرى  البترول يتطلب تنويع مصادر الدخل وتعزيز الادخار

 او العمق المالي عرض النقود -7

يقصـــد بعـــرض النقـــود مجمـــوع الوســـائل النقديـــة المتداولـــة فـــي الاقتصـــاد والتـــي تســـتخدم كوســـيط للتبـــادل       
ومخــزن للقيمــة ووحــدة للحســاب، ويتكــون عــرض النقــود عــادة مــن النقــود المتداولــة خــارج الجهــاز المصــرفي، 

الــذي وهــو ، M2الودائــع تحــت الطلــب والودائــع شــبه النقديــة، ويعبــر عــن عــرض النقــود غالبــا بــالمفهوم الــواس
 .يعكس قدرة النظام المالي على خلق السيولة
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الادخـار المحلـي، حيــث يـؤدي التوسـع النقـدي الـى خفـض اسـعار الفائــدة،  معـدلفـي يـؤثر عـرض النقـود       
مما يقلل من الحافز على الادخار ويزيد من الاستهلاك، كما ان الزيادة المفرطة في عرض النقود تؤدي غالبا 

وقــد يــؤدي التوســع النقــدي الــى الزيــادة فــي  ،الــى ارتفــاع التضــخم، وهــو مــا يضــعف القيمــة الحقيقيــة للمــدخرات 
كما ان استقرار الكتلة النقدية يعزز الثقة ، النشاط الاقتصادي وارتفاع الدخل، مما ينعكس ايجابا على الادخار

 .في البنوك ويشجع الادخار المنظم

ــدل مــــن خــــلال التطــــور الزمنــــي لعــــرض النقــــود و       ــار المحلــــي معــ ــهد  (2024–1970) للفتــــرة الادخــ شــ
 :((9-3الشكل رقم ))انظر  الاقتصاد الجزائري عدة مراحل اساسية يمكن تلخيصها كما يلي

ميزت هـذه المرحلـة بسـيطرة الدولـة علـى النشـاط الاقتصـادي، وارتفـاع الانفـاق : ت(1985–1970)الفترة        
وســجل عــرض وقــد عــرف عــرض النقــود نمــوا متزايــدا نتيجــة تمويــل الخزينــة العموميــة،  ،العمــومي الممــول نقــديا

الادخــار المحلــي  معــدلفــي حــين ظــل  ،1985مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي فــي ســنة  %76,8النقــود قيمــة 
 .ضفيفا ومحدودا بسبب انخفاض الدخل الحقيقي وهيمنة الاستهلاك

 S 1الادخار المحليمعدل و  M2عرض النقود  تطور(: 9-3الشكل رقم )

  

مـــن النــــاتج المحلــــي %: M2)وحـــدة قيــــاس EVIEWS12المصـــدر: مــــن إعـــداد الباحــــث باســـتخدام البرنــــامج 
 الإجمالي(
الادخار المحلي عنـد مسـتويات  معدل ويظهر المنحنى ارتفاعا تدريجيا في عرض النقود، في حين يبقى      

، حيث لم يؤد ارتفاع الكتلة النقدية الى رويعكس ذلك هيمنة الانفاق العمومي وضعف الادخا  ،منخفضة نسبيا
 .تحفيز الادخار

، ممـــا ادى الـــى 1986عرفـــت هـــذه الفتـــرة صـــدمة انخفـــاض اســـعار الـــنفط ســـنة : 1999–1986الفتـــرة       
مـن النـاتج  %75,8حيـث سـجل قيمـة اختلالات ماليـة ونقديـة كبيـرة وتوسـع عـرض النقـود بشـكل غيـر متـوازن 
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، كمـا ان ارتفـاع التضـخم بشـكل ملحـوي تسـبب فـي تراجـع الادخـار المحلـي 1986المحلي الإجمالي فـي سـنة  
 .وانخفاض الثقة في الجهاز المصرفي

نلاحظ من خلال المنحنى تقلبـات حـادة فـي عـرض النقـود يقابلهـا انخفـاض واضـح فـي الادخـار المحلـي       
ويعــود ذلــك الــى ارتفــاع معــدلات التضــخم وتــدهور القــدرة الشــرائية وفقــدان الثقــة فــي الادخــار النقــدي، ويشــير 

 .المنحنى الى علاقة عكسية واضحة خلال هذه الفترة

تميــزت هــذه المرحلــة بارتفــاع اســعار الــنفط وتحســن الايــرادات العموميــة، حيــث : (2014–2000) الفتــرة      
 %79,3وسجل عـرض النقـود قيمـة  سجل عرض النقود نموا مستقرا نسبيا مدعوما بتراكم احتياطات الصرف،

خاصــة و الادخــار المحلــي عــرف تحســنا واضــحا  معـدل كمــا ان، 2014مـن النــاتج المحلــي الإجمــالي فــي ســنة 
الادخـار المحلـي، مـع  معـدل ، وتشـير البيانـات الـى ارتفـاع متـزامن لكـل مـن عـرض النقـود ويالادخار الحكوم

تحســــن ملحــــوي فــــي اســــتقرار المنحنيــــين، ويعكــــس هــــذا الوضــــع تحســــن المــــداخيل النفطيــــة، ارتفــــاع الادخــــار 
 .الحكومي، استقرار نسبي في السياسة النقدية، وتظهر هنا علاقة طردية بين المتغيرين

ويعرف عرض النقود ارتفاعا سريعا في هذه المرحلة، في حين يتراجع الادخار :  (2020–2015)الفترة         
ويعود ذلك الى اعتماد التمويل غير التقليـدي، الـذي ادى الـى زيـادة السـيولة دون مقابـل انتـاجي   ،المحلي نسبيا

وسـجل عـرض النقـود قيمـة الادخار المحلـي،  معدل عرض النقود ون  حقيقي، ويبرز المنحنى اتساع الفجوة بي
 .19وهذا تزامنا مع ازمة كوفيد  ،2020من الناتج المحلي الإجمالي في سنة  96,5%

، مــا ادى الــى 19شــهدت هــذه الفتــرة تراجعــا فــي اســعار الــنفط مــع ازمــة كوفيــد : (2024–2021)الفتــرة       
وقد رافق ذلك ارتفاع التضخم ، لجوء السلطات النقدية الى التوسع في الكتلة النقدية عبر التمويل غير التقليدي

وسجل المنحنى تحسنا نسبيا في الادخار المحلي  ،2021وتذبذب الادخار المحلي مع تحسن نسبي بعد سنة 
بــالتوازي مـــع اســـتقرار نســـبي فــي عـــرض النقـــود، مـــا يشــير الـــى بدايـــة اســـتعادة التــوازن النقـــدي وتحســـن فعاليـــة 

 .2024من الناتج المحلي الإجمالي في سنة  %73,5وسجل عرض النقود قيمة السياسة الاقتصادية، 

الادخــار المحلــي فــي الجزائــر لــم يكــن ثابتــا عبــر الــزمن، بــل  معــدلنســتنتج ان تــأثير عــرض النقــود علــى       
 ،(2024–1970) تميز بعـدم الاسـتقرار نتيجـة التحـولات الاقتصـادية والماليـة التـي عرفتهـا الـبلاد خـلال الفتـرة

الادخــار، بينمــا ادى فــي مراحــل اخــرى  معــدل فقــد ســاهم التوســع النقــدي فــي بعــض المراحــل فــي رفــع مســتويات 
 .بفعل التضخم واختلال التوازنات الاقتصادية انخفاضهالى 
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 الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص -8

يقصـــد بالائتمـــان المحلـــي الممنـــوح للقطـــاع الخـــاص مجمـــوع القـــروض والتســـهيلات الماليـــة التـــي يقـــدمها       
 الجهاز المصرفي للمؤسسات الخاصة والاسر، سواء كانت قصيرة او متوسـطة او طويلـة الاجـل، ويشـمل ذلـك
قروض الاستثمار، قروض الاستغلال، القروض الاستهلاكية، التمويلات البنكية المختلفة، ويمثل هذا المتغيـر 

 .مؤشرا مهما على مستوى تطور الوساطة المالية في الاقتصاد 

الادخار المحلي من خلال عدة قنوات  معدل  ويمكن تفسير تأثير الائتمان الممنوح للقطاع الخاص على      
رئيسية حيث يساهم الائتمان في تمويل الاستثمار الخاص وخلق مناصب العمل، ما يؤدي الى ارتفاع الدخول 

، وقد يؤدي التوسـع فـي القـروض الاسـتهلاكية الـى رفـع الانفـاق الخـاص، المحلي  الادخار  معدل  وبالتالي زيادة
ممـــا يضـــعف الميـــل نحـــو الادخـــار، ويســـاهم تطـــور الائتمـــان المصـــرفي فـــي تعزيـــز الثقـــة فـــي النظـــام البنكـــي، 

 .وتشجيع الادخار المنظم

ميزت هذه الفترة بهيمنة الدولة على النشاط الاقتصـادي وضـعف دور القطـاع : ت(1985–1970)  الفترة      
الادخــار المحلــي الــذي  معــدل وقــد انعكــس ذلــك علــى ،الخــاص، حيــث ظــل الائتمــان الممنــوح لــه محــدودا نســبيا

 .بقي في مستويات منخفضة، مع اعتماد اساسي على الادخار الحكومي

ارتفاعـــا متـــدرجا فـــي الائتمـــان المحلـــي الممنـــوح للقطـــاع  ((10-3الشـــكل رقـــم ))انظـــر  ويظهـــر المنحنـــى      
ويعكــس ذلــك ضــعف حجــم القطــاع الخــاص وقلــة  ،الادخــار المحلــي معــدل الخــاص، يقابلــه ارتفــاع محــدود فــي

 %68,7فعالية القروض في توليد فوائض ادخارية، وقد سجل الائتمان المحلي الممنوح للقطـاع الخـاص قيمـة 
 .1985من الناتج المحلي الإجمالي سنة

ــا الـــى تذبـــذب : (1999–1986) الفتـــرة       ــنفط اديـ ــة الماليـــة وانخفـــاض اســـعار الـ ــار  معـــدل ان الازمـ الادخـ
تشــير البيانــات الــى انخفــاض حــاد فــي الائتمــان المحلــي مــع تراجــع ، و المحلــي وتراجــع قيمتــه بســبب التضــخم

الادخـار المحلــي، ويعــود ذلـك الــى الازمــة الاقتصـادية النفطيــة، وارتفــاع المخـاطر الائتمانيــة، وانكمــاا النشــاط 
مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي سـنة  %5,4الإنتاجي، وقد سجل الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص قيمة 

1999. 

شـهدت هـذه الفتــرة تحسـنا ملحوظـا فـي حجــم الائتمـان المحلـي الممنـوح للقطــاع : (2014–2000) الفتـرة      
 معـــدل الخـــاص، مـــدعوما بتحســـن الســـيولة المصـــرفية وارتفـــاع الايـــرادات النفطيـــة، وقـــد رافـــق ذلـــك ارتفـــاع فـــي
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الادخــار المحلــي خاصــة خــلال ســنوات الفــائض المــالي، وقــد ســجل الائتمــان المحلــي الممنــوح للقطــاع الخــاص 
   .2014من الناتج المحلي الإجمالي سنة %68,7قيمة 

، ممـا ادى 19اتسمت هذه المرحلة بتباطؤ النشاط الاقتصادي، ثم ازمة كوفيد :  (2024–2015)  الفترة      
نتيجـة اصـلاحات القطـاع  2021الى انخفاض الائتمان وتذبذب الادخار المحلي، مع تحسـن نسـبي بعـد سـنة 

 .المصرفي

 S 1الادخار المحليمعدل و  CSPالائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص  تطور(: 10-3الشكل رقم )

 

مـــن النـــاتج المحلـــي %: CSP)وحـــدة قيـــاس EVIEWS12المصـــدر: مـــن إعـــداد الباحـــث باســـتخدام البرنـــامج 
 الإجمالي(
يلاحــظ توســع فــي الائتمــان مقابــل تراجــع نســبي فــي الادخــار المحلــي، خاصــة خــلال ســنوات التمويــل  كمــا     

مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي  %19غير التقليدي، وقد سـجل الائتمـان المحلـي الممنـوح للقطـاع الخـاص قيمـة 
 .2024سنة 

تشـير البيانــات الـى تحسـن تــدريجي فـي الادخـار المحلــي بـالتوازي مـع اســتقرار : (2024–2021) الفتـرة      
نسبي في الائتمان الممنوح للقطاع الخاص، ما يدل على بداية استعادة التوازن المـالي وتحسـن فعاليـة التمويـل 

 .المصرفي

الادخــار المحلـي فــي الجزائــر معــدل ان العلاقــة بـين الائتمــان المحلــي الممنـوح للقطــاع الخـاص و  نسـتنتج      
بعـــدم الاســـتقرار، حيـــث تراوحـــت بـــين العلاقـــة الطرديـــة والعكســـية تبعـــا  ت اتســـم (2024–1970) خـــلال الفتـــرة

 .للظروف الاقتصادية والسياسات المالية والنقدية المعتمدة

 
 

 تم بالاعتماد على بينات الينك الدولي: 1
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 الفائدة معدل -9
الفائدة من اهم ادوات السياسـة النقديـة التـي تسـتخدمها البنـوك المركزيـة للتـأثير فـي سـلوك   معدليعد        

الادخــار والاســـتثمار فــي الاقتصـــاد الرأســـمالي، فهــو يمثـــل العائــد الـــذي يحصـــل عليــه الافـــراد والمؤسســـات 
 .مقابل تأجيل الاستهلاك الحالي، وبالتالي يشكل أحد المحددات الرئيسية لمستوى الادخار المحلي

الفائــدة فـــي الجزائـــر تطـــورات متباينــة منـــذ بدايـــة الســبعينيات نتيجـــة لتغيـــر طبيعـــة  معـــدلوقــد عـــرف       
النظام الاقتصادي، والانتقال من الاقتصاد الموجه الى اقتصاد السوق، الى جانب الاصلاحات المصرفية 

 والتحولات النقدية المختلفة. 
الفائـدة الحقيقـي مـع بقـاء  معـدلانخفاضـا فـي  (11-3رقـم )  يبين المنحنـى:  (1985–1970)  الفترة      

الفائـدة كحـافز ادخـاري فـي ظـل  معـدلالادخار المحلي في مسـتويات متوسـطة، ويعكـس ذلـك ضـعف دور 
 .الاقتصاد الموجه

 Sالادخار المحلي معدل و  TIR معدل الفائدة الحقيقي تطور(: 11-3الشكل رقم )

 

 1(%: TIR)وحدة قياس EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 
 

الفائــدة الحقيقــي ليصــل الــى قــيم  معــدلتســجل هــذه الفتــرة تراجعــا حــادا فــي : (1994–1986) الفتــرة      
ســــالبة، بــــالتوازي مــــع انخفــــاض الادخــــار المحلــــي، ويعكــــس هــــذا الوضــــع الاثــــر الســــلبي للتضــــخم وازمــــة 

      .الثمانينيات 
الفائدة ارتفاعـا ملحوظـا نتيجـة اصـلاحات القطـاع المصـرفي،  معدليعرف : (2004–1995)  الفترة      

فــي اغلــب الســنوات فــي طرديــة  العلاقــة بينهمــاتظهــر و فــي حــين يتحســن الادخــار المحلــي بشــكل تــدريجي، 
 .هذه المرحلة
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الفائــدة، مقابــل ارتفــاع واضــح فــي  معــدليبــين المنحنــى اســتقرارا نســبيا فــي : (2014–2005) الفتــرة      
والانفاق العمومي كانت أكثر تـأثيرا  ةالنفطي عائدات الادخار المحلي، ما يدل على ان عوامل اخرى مثل ال

 .الفائدة نفسه معدلمن 
الفائدة تذبذبا ملحوظـا، بينمـا يتراجـع الادخـار المحلـي نسـبيا،   معدليسجل  :  (2020–2015)  الفترة      

وتظهــر ، الفائــدة كــأداة نقديــة معــدلخاصــة خــلال فتــرة التمويــل غيــر التقليــدي، مــا يعكــس ضــعف فعاليــة 
 .علاقة عكسية بينهما خلال هذه المرحلة

ــير البيانـــات الـــى: (2024–2021) الفتـــرة       ــي  انخفـــاض  تشـ ــع معـــدلفـ ــالتوازي مـ ــدة الحقيقـــي، بـ  الفائـ
 معـدلان  ونسـتنتج ،السياسة النقدية في دعـم الادخـار عدم فعاليةالادخار المحلي، ما يدل على   انخفاض 

 .(2024–1970) الفائدة لم يشكل محددا للادخار المحلي في الجزائر خلال الفترة
 معدل التضخم -10

يعــرف التضــخم بانــه الارتفــاع المســتمر والمتواصــل فــي المســتوى العــام للأســعار خــلال فتــرة زمنيــة       
معينــة، ممــا يــؤدي الــى تراجــع القــوة الشــرائية للنقــود، ويقــاس عــادة مــن خــلال مؤشــر اســعار المســتهلك، ولا 

 .يعتبر الارتفاع المؤقت في الاسعار تضخما بالمعنى الاقتصادي ما لم يكن عاما ومستمرا
، تراجـع القيمـة الحقيقيـة للمـدخرات النقديـة يؤثر التضـخم علـى الادخـار مـن خـلال عـدة طـرق أهمهـا      

، ضعف الثقة في العملة الوطنية واللجوء الى الاكتنازو تغير تفضيلات الافراد بين الادخار والاستهلاك،  و 
ــي  ــة فـ ــار، خاصـ ــخم والادخـ ــين التضـ ــية بـ ــة عكسـ ــود علاقـ ــى وجـ ــادية الـ ــات الاقتصـ ــير الادبيـ ــا تشـ ــا مـ وغالبـ

 .الاقتصادات النامية ذات الاسواق المالية غير المتطورة
خـلال هــذه الفتـرة، كـان التضــخم منخفضـا نسـبيا ومســتقرا، فـي حـين ســجل : (1988-1970) الفتـرة      
ذلـك الـى سياسـات الـدعم، الـتحكم فـي الاسـعار، وارتفـاع  رجـع، ويرتفعـةالادخار المحلي مسـتويات م  معدل

       دور الدولــة فــي الاقتصــاد، ممــا حــد مــن التــأثير الســلبي للتضــخم علــى الادخــار، وقــد ســجل التضــخم قيمــة 
 .((12-3الشكل رقم ))انظر  1988سنة  1,87%-

تعد هذه المرحلة الاكثر اضطرابا، حيث يظهـر المنحنـى ارتفاعـا حـادا فـي :  (1999-1989)  الفترة      
ــي ــح فـ ــع واضـ ــه تراجـ ــخم، قابلـ ــدل التضـ ــدل معـ ــين  معـ ــية بـ ــة العكسـ ــك العلاقـ ــي، ويعكـــس ذلـ ــار المحلـ الادخـ

المتغيرين، اذ ادى تدهور القوة الشرائية وعدم الاستقرار الاقتصادي الى عزوف الافراد عـن الادخـار، ممـا 
 .1999سنة  %0,1-حد من التأثير السلبي للتضخم على الادخار، وقد سجل التضخم قيمة 

يلاحظ خلال هذه المرحلة تراجع التضخم الى مستويات معتدلة نسبيا، مع :  (2014-2000)  الفترة      
ويشـير ذلـك الـى  ،الادخار المحلي، مدفوعا بارتفاع اسعار النفط وتحسن الايـرادات العموميـة  معدل  تحسن
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ســـنة  %8,3ان اســـتقرار الاســـعار يعـــد عـــاملا مســـاعدا علـــى تعزيـــز الادخـــار، وقـــد ســـجل التضـــخم قيمـــة 
2014. 
 بعــد ازمــةتشــير البيانــات الــى عــودة بعــض الضــغوط التضــخمية، خاصــة : (2024-2015) الفتــرة      

الادخار المحلي، ويعكس ذلـك اسـتمرار هشاشـة الادخـار  معدل ، مع تذبذب 2020سنة الوباء كورونا في 
امــام الصــدمات التضــخمية، وضــعف فعاليــة السياســات النقديــة فــي تعبئــة المــدخرات، وقــد ســجل التضــخم 

 .2024سنة  %4,5قيمة 
مــن خــلال تحليــل المنحنــى، يمكــن اســتخلاص وجــود علاقــة عكســية فــي اغلــب الفتــرات بــين معــدل       

الادخار المحلي في الجزائر، فارتفاع التضـخم غالبـا مـا يقتـرن بتراجـع الادخـار، فـي حـين   معدلالتضخم و 
 .يساهم استقرار الاسعار في تحسين السلوك الادخاري 

نسـتنتج ان التضـخم يعـد مـن العوامـل المحـددة للادخـار المحلـي فـي الجزائـر وارتفـاع معـدل التضــخم       
وعليـه فـان الـتحكم فـي  ،يؤدي الى اضعاف الادخار المحلي وخاصة في ظل ضعف تطور السوق الماليـة

 .التضخم وتحقيق استقرار الاسعار يعد شرطا اساسيا لتعزيز الادخار المحلي

  S1الادخار المحليمعدل و  INF معدل التضخم تطور(: 12-3الشكل رقم )

 

 (%: INF)وحدة قياس EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 
 
 
 

 
 تم بالاعتماد على بينات الينك الدولي: 1

https://data.albankaldawli.org/indicator   

0

10

20

30

40

50

60

70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20

INF% S



 محددات الادخار في الاقتصاد الجزائري وعلاقته بالاستثمار  الفصل الثالث:

 

89 
 

 معدل الإعالة -11

يتـــأثر الادخـــار بعـــدة عوامـــل ديموغرافيـــة واقتصـــادية واجتماعيـــة، ويعـــد معـــدل الاعالـــة مـــن المتغيـــرات       
فتركيبة السـكان مـن حيـث  ،الديموغرافية التي تؤثر بشكل مباشر على السلوك الادخاري للأفراد والمجتمع ككل
  .الفئات العمرية المنتجة وغير المنتجة تساهم في تحديد القدرة على الادخار ومستواه 

يعــرف معــدل الاعالــة بانــه نســبة الســكان غيــر النشــيطين اقتصــاديا، والمتمثلــين فــي الفئــات العمريــة دون       
سن العمل وفوقه الى السكان في سن العمل، ويعكس هذا المعدل العبء الذي تتحمله الفئة المنتجة فـي اعالـة 

 .الفئات غير المنتجة

وقد عرف معدل الاعالة في الجزائر مستويات مرتفعة خلال السبعينيات وبداية الثمانينيات، نتيجة النمو       
الديموغرافي السريع وارتفاع نسـبة صـغار السـن، غيـر ان هـذا المعـدل عـرف اتجاهـا تنازليـا تـدريجيا ابتـداء مـن 
ــوبة، وخـــلال  ــول الـــديموغرافي وتراجـــع معـــدلات الخصـ ــة التســـعينيات، مـــع بدايـــة التحـ ــة الثمانينيـــات وبدايـ نهايـ
السنوات الاخيرة، سجل معدل الاعالة نوعا من الاستقرار مع الارتفاع المرتبط بزيادة نسـبة كبـار السـن، ويبـين 

الادخــار المحلــي  معــدل تطــور معــدل الاعالــة وتطــور ((13-3الشــكل رقــم )انظــر ) المرفــقالمنحنــى البيــاني 
  . (2024-1970) خلال الفترة

الادخـار  معـدل خلال هذه المرحلة كان معدل الاعالـة مرتفعـا، فـي حـين سـجل  :(1985-1970)  الفترة      
المحلي مستويات ضفيفة نسبيا، ويعود ذلك الى ارتفاع العـبء الـديموغرافي علـى الفئـة المنتجـة، ممـا قلـل مـن 

 .القدرة على الادخار

الادخــار المحلــي لــم  معــدل معــدل الاعالــة انخفاضــا تــدريجيا، غيــر ان عــرف: (1999-1986) الفتــرة      
 .يشهد تحسنا واضحا نتيجة الازمات الاقتصادية، وانخفاض اسعار النفط وما رافقها من اختلالات مالية

 معـــدل الانخفـــاض الملحـــوي فـــي معـــدل الاعالـــة مـــع تحســـن نســـبي فـــي تـــزامن: (2014-2000) الفتـــرة      
 .الادخار المحلي

 الادخــار معــدل لارتفــاعذلــك الــى الاثــر الايجــابي  ادى ،وطنيبارتفــاع اســعار الــنفط وزيــادة الــدخل الــو 
 .المحلي
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خـــلال هـــذه الفتـــرة اســـتقرار معـــدل الاعالـــة مـــع ارتفـــاع طديـــف، يقابلـــه  يلاحـــظ: (2024-2015) الفتـــرة      
الادخــار المحلــي، ويعكــس ذلــك اســتمرار هشاشــة الادخــار امــام الصــدمات الاقتصــادية، رغــم  معــدل تذبــذب فــي

 .التحسن النسبي في الهيكل الديموغرافي

 S1الادخار المحليمعدل و  RPIالاعالة معدل  تطور(: 13-3الشكل رقم )

 

 (%: RPI)وحدة قياس EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 
 

من خلال تحليل المنحنى البيـاني، يتضـح وجـود علاقـة عكسـية فـي المـدى الطويـل بـين معـدل الاعالـة و      
الادخــار، بينمــا  معــدلتعزيــز  فــي الادخــار المحلــي فــي الجزائــر، حيــث يســاهم انخفــاض معــدل الاعالــة معــدلو 

 .يؤدي ارتفاعه الى تراجع القدرة الادخارية

ونستنتج ان معدل الاعالة يعد من العوامل الديموغرافية المحـددة لمسـتوى الادخـار المحلـي فـي الجزائـر،       
 معــدلتحليــل المنحنــى البيــاني ان التحــول الــديموغرافي الــذي عرفتــه الجزائــر ســاهم نســبيا فــي تحســين  فقــد بــين

الادخار، غير ان هذا الاثر ظل مقيدا بعوامـل اقتصـادية أخـرى، وعليـه فـان السياسـات السـكانية وسـوق العمـل 
  .الادخار المحليمعدل الى جانب السياسات الاقتصادية الكلية تلعب دورا تكامليا في تعزيز 

 المبحث الثاني: هيكل الادخار المحلي في الجزائر

ــاع        ــار القطـ ــال وادخـ ــاع الأعمـ ــار قطـ ــري وادخـ ــار الأسـ ــن الادخـ ــر مـ ــي الجزائـ ــي فـ ــار المحلـ ــكل الادخـ يتشـ
الحكومي، ونذكرها في هذا المبحـث بالتفصـيل لمعرفـة أهميـة كـل قطـاع مـن إجمـالي الادخـار والعوامـل المـؤثرة 
فــي تغيــرات الادخــار المحلــي لكــل قطــاع علــى حــدى مــن عــائلات وشــركات وإدارات عموميــة، ونتبــع فــي ذلــك 

 
 تم بالاعتماد على بينات الينك الدولي: 1

https://data.albankaldawli.org/indicator 
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معطيــات الجــداول الاقتصــادية فــي المحاســبة الوطنيــة، كجــداول المــدخلات والمخرجــات وغيرهــا مــن الجــداول 
 1، للديوان الوطني للإحصائيات.الكلية الاقتصادية

 تطور ادخار القطاع الحكومي في الجزائر المطلب الاول:

، ويـتم الاعتمـاد عليـه 2لادخـار المحلـي الإجمـاليايعتبر الادخار الحكومي في الجزائر مـن اهـم مكونـات       
لتمويل الاستثمارات الوطنية المختلفة وهو مرتبط بـالإيرادات البتروليـة وتغيراتهـا المتذبذبـة وفـق أسـعار البتـرول 

 في الأسواق العالمية.

 52.40مليــار دينــار إلـــى  2.05( ارتفــع الادخــار الحكـــومي مــن مســتوى 1981-1970ففــي الفتــرة )       
مليــار دينــار ويرجــع ذلــك إلــى النمــو الســريع الــذي عرفتــه الإيــرادات العامــة بســبب نمــو الجبايــة البتروليــة حيــث 

إلـى  1970دولار للبرميـل فـي سـنة  1.22عرفت أسعار البترول نموا كبيرا في السوق العالمية اذ تزايـدت مـن 
 .1981دولار للبرميل في سنة  34

ت الادخــار الحكــومي تذبــذبا شــديدا حيــث انخفضــت فــي ســتويا( عرفــت م1988-1981وخــلال الفتــرة )      
، ويرجــع ذلــك إلــى 1985مليــار دينــار فــي ســنة  57.49مليــار دينــار بعــدما كانــت  37.93إلــى  1986ســنة 

دولار  13.53إلـى  1985دولار للبرميـل فـي سـنة  27.01أزمة أسعار النفط العالمية التي عرفت تدهورا من 
بعـدما كانـت  1988دولار للبرميـل فـي سـنة  14.24كما أنهـا سـجلت انخفاضـا إلـى  ،1986للبرميل في سنة  

وهذا ما عاد سلبا على الادخـار الحكـومي حيـث تـدهورت قيمتـه مـن ،    1987دولار للبرميل في سنة    17.73
 .1988مليار دينار في سنة  26.88إلى  1987مليار دينار في سنة  37.86

 130إلــى  1989مليــار دولار فــي ســنة  50( ارتفــع الادخــار الحكــومي مــن 1991-1989فــي الفتــرة )      
دولار  18.62دولار للبرميـل إلـى  17.31وهذا راجع لتزايـد أسـعار البتـرول مـن   ،1991مليار دولار في سنة  

ات الادخـار الحكــومي سـتويفقـد انخفضـت م 1993وسـنة  1992أمـا فـي ســنة  ،للبرميـل خـلال هـاتين السـنتين
وهـذا بسـبب انخفـاض الإيـرادات العامـة بسـبب  1993مليار دينار فـي سـنة  37.15من جديد حيث قدرت ب 
 .1993دولار للبرميل سنة  16.33إلى  1992دولار للبرميل في  18.44تراجع أسعار البترول من 

 
1 Les Tableaux des Ressources et des Emplois 2021-2023 Base 2001 La Direction technique chargée de 

la comptabilité nationale Collections Statistiques N°248 /2025Série E : Statistiques Economiques N° 133- 

Par - Office National des Statistiques, Alger– juillet – 2025 . 

دخار الحكومي  هناك فرق بين فائض الميزانية والادخار الحكومي حيث يقصد بفائض الميزانية العامة زيادة الإيرادات العامة عن النفقات العامة أما الا 2
أي نفقات التسيير( وبالتالي فان تحقق الادخار الحكومي لا يعني وجود فائض في الميزانية  ) فيقصد به الفرق بين الإيرادات العامة والنفقات الجارية  

  العامة. 
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مليار دينار  122.40( ارتفع الادخار الحكومي من جديد حيث ارتفع من 1997-1994خلال الفترة )      
مليار دينار وهذا راجع إلى النمو الذي شهدته الجباية البترولية حيـث ارتفعـت أسـعار البتـرول   350.785إلى  

 دولار للبرميل في هذه الفترة. 18.86دولار للبرميل إلى  15.53من قيمة 

 152.602إلــى  1997مليــار دينــار فــي  350.785تــدهور الادخــار الحكــومي مــن  1998فــي ســنة       
ويرجــع ذلــك إلــى تــدهور قيمــة الجبايــة البتروليــة وهــذا بســبب تقلــص أســعار البتــرول  1998مليــار دينــار فــي 

 .1998دولار للبرميل في  12.28إلى  1997دولار للبرميل سنة  18.86العالمية من 

دولار للبرميـل ممـا أدى إلـى ارتفـاع  17.44حيـث وصـلت إلـى   1999تحسنت أسعار البترول في سنة        
 .2000مليار دولار سنة  767.670وبالتالي ارتفع الادخار الحكومي إلى  ،الجباية البترولية

ويرجـع  ،مليـار دينـار 541.89عرف الادخار الحكومي تدهورا حيث قـدرت قيمتـه ب   2001وفي سنة        
مليـار دينـار وهـذا بسـبب  1505.52حيـث وصـلت إلـى  %4.6ذلك إلى تراجع قيمة الإيرادات العامـة بمعـدل 

مليـــار دينــار والســـبب هـــو انخفـــاض  956.38أي إلـــى مســـتوى  %18.48انخفــاض الجبايـــة البتروليـــة بنســبة 
دولار للبرميل بالإضافة إلى ارتفاع نفقات التسيير بسـبب دفـع  24.85سعر البترول في الأسواق العالمية إلى  

 .2000مليار دينار مقارنة ب سنة  80فوائد المديونية بزيادة تقدر ب 

وهـذا بسـبب  ،مليـار دينـار 660.279فإن الادخـار الحكـومي قـد انخفـض إلـى   2002أما بالنسبة لسنة        
ألف برميل فـي سـنة  408إلى  2001ألف برميل في سنة  556تراجع الصادرات من المحروقات من حوالي  

2002. 

مليــــــار دينــــــار إلــــــى  932.390مــــــن  2006إلــــــى ســــــنة  2003تزايــــــد الادخــــــار الحكــــــومي مــــــن ســــــنة       
مليار دينار وهذا بسبب ارتفـاع الإيـرادات العامـة الراجـع إلـى التزايـد الكبيـر فـي الجبايـة البتروليـة   2154.839

 . 2006دولار سنة  61حيث سجل سعر البترول العالمي ارتفاعا كبيرا حيث وصل إلى 

مليـــار دينـــار إلـــى  2152.378( ســـجل الادخـــار الحكـــومي ارتفاعـــا مـــن 2008و 2007خـــلال الفتـــرة )      
 2007دولار للبرميـل سـنة  69.04مليار دينار وهذا بسبب ارتفاع أسعار البتـرول العالميـة مـن   2792.320

  نفقات التسيير بسبب ارتفاع الأجور، وهذا من  ا فيارتفاع قد سجلبنا، و 2008دولار للبرميل في   94.10إلى 
 من الناتج المحلي الاجمالي. % 20إلى  % 17.87

مليــار دينــار وهــذا راجــع إلــى تراجــع  146.970وبلــغ  2009وقــد انخفــض الادخــار الحكــومي فــي ســنة       
 دولار للبرميل في هذه السنة. 60.86أسعار البترول حيث قدرت ب  
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إلـى  1847.022سجل الادخار الحكومي مستويات عاليـة حيـث ارتفـع مـن   2012و  2010أما سنتي        
دولار  109.45دولار للبرميـــل إلــــى  77.38مليـــار دينـــار بســــبب ارتفـــاع أســـعار البتــــرول مـــن  2164.113

 للبرميل.

 %22.07حيـــــث ســـــجلت نســـــبة  2011و 2010وفـــــي المقابـــــل ارتفعـــــت نفقـــــات التســـــيير فـــــي ســـــنتي       
 ويعود ذلك إلى ارتفاع مستوى الأجور وزيادة مناصب شغل جديدة. محلي الاجماليمن الناتج ال %26.7و

 916.516مليار دينـار إلـى  1695.649من انخفض الادخار الحكومي   2014-2013خلال الفترة        
دولار  105.87مليـــار دينـــار مـــن النـــاتج وهـــذا راجـــع إلـــى التـــدهور فـــي أســـعار البتـــرول حيـــث انخفضـــت مـــن 

 دولار للبرميل. 96.29 الىللبرميل 

انخفاضـا ملحوظـا وتذبـذبا  2020إلـى  2014وقد سجلت قـيم الادخـار الحكـومي فـي الفتـرة الممتـدة مـن       
مـن ناحيـة    COVID-19بسبب استمرار أسعار البترول في انهيارها مـن ناحيـة وبسـبب أزمـة الوبـاء العـالمي

 920.291-مليــار دينــار و  342.10-بقيمتــي  2020و 2016حيــث ســجل قيمــا ســالبة فــي ســنتي  ،أخــرى 
دولار للبرميل  41.47دولار للبرميل و 40.76سجل سعر البترول العالمي قيمتي و   ،مليار دينار على التوالي

 في هاتين السنتين.

، ممـا 2021الناتج المحلي الاجمـالي فـي  من -1.5%بلغ صافي الادخار الحكومي حوالي 2021في       
  .يشير إلى عجز مالي بعد تغطية الإنفاق مقارنة بالموارد 

% مـن النــاتج 4.0تحســن الوضـع نســبيا حيـث ســجل صـافي الادخــار الحكـومي نحــو + 2022 سـنة فـي      
المحلي الاجمالي، مما يعكس فائضا في المالية العامة نتيجة ارتفاع عائدات النفط والتحكم في النفقات مقارنة 

  .بالعام السابق

% من النـاتج 4.2يقارب + احكومي ااستمر التحسن لكن بشكل أقل، حيث سجلنا ادخار   2023  سنة  في      
  .المحلي الاجمالي كفائض حكومي طديف مدعوم بتحسن موازنات المالية العامة

مع زيـادة  نسجل استمرار توسع الإنفاق العام وانخفاض الموارد مقارنة بالسنوات السابقة 2024  سنةفي        
العجــز بســبب ارتفــاع الإنفــاق العــام وانخفــاض عائــدات الطاقــة مقارنــة بالســنوات الســابقة علــى الــرغم مــن نمــو 

  الناتج المحلي الإجمالي.

ونلاحظ الارتباط الشديد بين الادخـار الحكـومي وسـعر البتـرول طـوال فتـرة الدراسـة وهـذا مـا يميـز العديـد       
 من المتغيرات الاقتصادية الكلية في الاقتصاد الجزائري.
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 1تطور ادخار القطاع العائلي في الجزائر  المطلب الثاني:

وهــذا بســبب ضــعف الــدخل المتــاح  2( 1989-1970شــهد الادخــار العــائلي تطــورا بطيئــا خــلال الفتــرة )      
يرجــع ذلــك إلــى تزايــد الاســتهلاك و ، 1989مليــار دينــار فــي ســنة  32.1971للأســر والــذي قــدرت قيمتــه ب 

النهائي الأسري وتزايد المستوى العام للأسعار وارتفاع معـدل البطالـة، حيـث تفاقمـت الأزمـة البتروليـة فـي سـنة 
ــر 1986 ــي الجزائـ ــب  ،فـ ــال الجانـ ــادية وإهمـ ــب الاقتصـ ــى الجوانـ ــز علـ ــط تـــم التركيـ ــاد المخطـ ــل الاقتصـ ــي ظـ ففـ

وهـــذا مـــا شـــكل عبئـــا كبيـــرا علـــى المســـتوى المفيشـــي بالإضـــافة إلـــى عـــدم الاهتمـــام بتعبئـــة  ،الاجتمـــاعي للفـــرد 
 المدخرات الفردية العائلية لتمويل الاستثمارات كنتيجة لتزايد الاعتماد على الموارد البترولية.

إلــى  1990مليــار دينــار ســنة  57.33شــهد الادخــار العــائلي تزايــدا مــن ( 1993-1990) خــلال الفتــرة      
مليار   362.37ارتفاع مستوى الدخل المتاح الأسري من   الىويرجع هذا ،  1993مليار دينار سنة    184.34

فقد سجل نموا أقل من  الاسري  ، أما الاستهلاك1993مليار دينار سنة  823.44إلى  1990 دينار في سنة
مليــار دينــار ســنة  639.06إلــى  1990مليــار دينــار ســنة  305.04النمــو الــذي عرفــه الادخــار إذ ارتفــع مــن 

1993. 

ــتوى  اوهـــذ  (1995-1994) عـــرف الادخـــار العـــائلي تـــدهورا وتراجعـــا خـــلال الفتـــرة        145.57مـــن المسـ
ويرجع السبب فـي هـذا إلـى تحريـر الاقتصـاد وتطبيـق برنـامج التعـديل  ،مليار دينار 141.45مليار دينار إلى 

ــا أثـــر علـــى القـــدرة الشـــرائية للمســـتهلك ،الهيكلـــي ــا وهـــذا مـ ــه الـــدخل  ممـ الاســـتهلاك للمـــواد  نحـــوأدى إلـــى توجيـ
 الأساسية وانخفاض المدخرات العائلية.

بالارتفاع على عكـس الفتـرة السـابقة بالإضـافة إلـى  عائليتميز الادخار ال(  2014-1996)  خلال الفترة      
مليـار دينـار  1858.68إلـى  2009تسجيل معدلات اسـتهلاك منخفضـة، حيـث وصـل الادخـار العـائلي سـنة 

، 2014مليـار دينـار فـي سـنة  3828ستمر في الارتفاع ليبلـغ قيمـة ا، و 2011مليار دينار سنة    2000وبلغ  
مليـــار  3845ارتفاعـــا طديفــا بقيمـــة  2015وبســبب تراجـــع أســعار الـــنفط والايــرادات الجبائيـــة ســجل فـــي ســنة 

حيـث  2020ارتفاعـا مسـتمرا باسـتثناء سـنة  عـائليفقد سجل الادخـار ال( 2024-2015)  دينار، وخلال الفترة
والتـي كانـت سـببا فـي  19وهـذا بسـبب ازمـة كوفيـد  ،مليـار دينـار 3425مليار دينار الى   3592انخفض من  

 2022فـي ســنة مليـار دينــار  7444تراجـع النشـاط الاقتصــادي، لكـن ســرعان مـا يواصــل ارتفاعـه ليصـل الــى 
، وهـــذا بســـبب ارتفـــاع الإيـــرادات الجبائيـــة مـــن جديـــد وتزايـــد النـــاتج المحلـــي 2023مليـــار دينـــار ســـنة  8558و

 الإجمالي وكذا تزايد الأجور. 

 
1 Les Tableaux des Ressources et des Emplois 2021-2023 Base 2001 La Direction technique chargée de 
la comptabilité nationale Collections Statistiques N°248 /2025Série E : Statistiques Economiques N° 133- 
Par - Office National des Statistiques, Alger– juillet – 2025 . 

 تم بالاعتماد على بينات الينك الدولي: 2
https://data.albankaldawli.org/indicator 
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ا مـــدعوما يتحســـنا نســـبادخـــار قطـــاع العـــائلات عـــرف  2024إلـــى  2022 ســـنة فـــي الفتـــرة الممتـــدة مـــن      
بارتفاع أسعار المحروقات وتحسن الوضع المالي للدولة، ما سمح باتخـاذ إجـراءات لـدعم القـدرة الشـرائية، مثـل 

ورغـــم هـــذا التحســـن، ظـــل مســـتوى ادخـــار العـــائلات  ،مراجعـــة الأجـــور، وزيـــادة بعـــض التحـــويلات الاجتماعيـــة
محدودا نسبيا، نتيجة استمرار ارتفاع الأسعار وضعف تنوع أدوات الادخار المالي، إضافة إلى تفضيل بعـض 

 .الأسر الاكتناز

يمكن القـول إن ادخـار قطـاع العـائلات فـي الجزائـر اتسـم بالهشاشـة والتذبـذب، حيـث ظـل مرتبطـا بشـكل       
ويبــرز مــن خــلال ذلــك أن  ،وثيــق بتطــور الــدخل الحقيقــي ومســتوى التضــخم والسياســات الاجتماعيــة المعتمــدة

تعزيز ادخار العائلات يتطلب تحسين القدرة الشرائية، وتطوير النظام المالي، وتوسيع قنوات الادخـار الرسـمية 
 .بما يساهم في تعبئة الموارد المالية ودعم النمو الاقتصادي

 1تطور ادخار قطاع الأعمال في الجزائر  المطلب الثالث:

عرف ادخار قطاع الأعمـال فـي الجزائـر، بشـقيه العـام والخـاص، تحـولات ملحوظـة خـلال الفتـرة الممتـدة       
، وذلــك فــي ظــل تغيــرات عميقــة فــي البيئــة الاقتصــادية الوطنيــة والدوليــة، خاصــة 2024إلــى 1970 ســنة مــن

، ، ومسـاعي الإنعـاا الاقتصـادي وتنويـع مصـادر النمـوتقلبات أسعار النفط، وتراجع الموارد الجبائية البترولية
 .19-ثم تداعيات جائحة كوفيد 

ففي السبعينيات، تميـز ادخـار قطـاع الأعمـال العـام بمسـتويات مرتفعـة نسـبيا، نتيجـة هيمنـة الدولـة علـى       
النشــاط الاقتصــادي واعتمادهــا علــى المؤسســات العموميــة كــأداة رئيســية للتنميــة، مدعومــة بعائــدات المحروقــات 
التي سمحت بتحقيق فوائض مالية معتبرة، وفي المقابل ظل ادخار قطاع الأعمال الخاص محدودا خلال هذه 
المرحلــة، بفعــل القيــود المفروضــة علــى المبــادرة الخاصــة وضــعف مســاهمتها فــي النشــاط الاقتصــادي وقــد بلــغ 

مليـون دينــار جزائـري بعــدما شـهد تطــورا مسـتمرا منــذ  6906,4حــوالي  1979ادخـار قطــاع الاعمـال فــي سـنة 
 .1970سنة 

نتيجــة انخفــاض أســعار الــنفط  ا وخــلال الثمانينيــات، عــرف ادخــار قطــاع الأعمــال العــام تراجعــا ملحوظــ      
مليـون دينـار فــي  20734,5وتراجـع مردوديـة المؤسسـات العموميــة حيـث انخفـض ادخــار قطـاع الاعمـال مــن 

، إلـــــى جانـــــب ارتفـــــاع تكـــــاليف الإنتـــــاج والأعبـــــاء 1986مليـــــون دينـــــار ســـــنة  15775,2الـــــى  1985ســـــنة 
نسـبيا، رغـم  افقد ظل دوره الادخاري ضفيف الاجتماعية ما أثر سلبا على فوائضها المالية، أما القطاع الخاص 

ا فـي ظـل اسـتمرار هيمنـة القطـاع د الخاصة، إلا أن تأثيرها بقي محـدو الاقتصادية بداية ظهور بعض الأنشطة 
 .مليون دينار 28683,7حوالي  1989العام، وقد بلغ ادخار قطاع الاعمال في سنة 

 
1 Les Tableaux des Ressources et des Emplois 2021-2023 Base 2001 La Direction technique chargée de 
la comptabilité nationale Collections Statistiques N°248 /2025Série E : Statistiques Economiques N° 133- 
Par - Office National des Statistiques, Alger– juillet – 2025 . 
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ومع بداية التسعينيات وفي إطار التحول نحو اقتصاد السوق شهد ادخار قطاع الأعمال الخاص تحسنا       
بسياســات التحريــر الاقتصــادي وتشــجيع الاســتثمار الخــاص، فــي حــين عــرف ادخــار قطــاع ا تــدريجيا، مــدفوع

وقــد  ،الأعمــال العــام مزيــدا مــن التراجــع نتيجــة إعــادة هيكلــة المؤسســات العموميــة وتقلــص دور الدولــة الإنتــاجي
 دينار.مليون  367559,7حوالي  1999بلغ ادخار قطاع الاعمال في سنة 

وقد عرف ادخار قطاع الأعمال في الجزائر بشقيه العام والخاص تطـورات مسـتمرة خـلال الفتـرة الممتـدة       
اســتفاد كــلا  وقــد ، الثالثــة وقــد اســتمر هــذا الاتجــاه خــلال العقــد الأول مــن الألديــة ،2013إلــى  2000مــن ســنة 

القطــاعين مــن ارتفــاع أســعار الــنفط، مــا ســمح بتحســن نســبي فــي فــوائض المؤسســات العموميــة وتعزيــز أربــاح 
عــرف ادخــار قطــاع الأعمــال العــام  2014غيــر أنــه ابتــداء مــن ســنة  القطــاع الخــاص، وإن بــدرجات متفاوتــة

مليــون  2505718,7حيـث انخفــض مــن  ،والخـاص تراجعــا ملحوظــا بفعـل الانخفــاض الحــاد فـي أســعار الــنفط
، وما ترتب عنه مـن تبـاطؤ اقتصـادي 2015مليون دينار في سنة   1935420,3الى    2014دينار في سنة  

 وتقلص في الموارد المالية. 

، والتـي أثـرت علـى 19-نتيجة تداعيات جائحة كوفيد  2019–2020وقد تفاقم هذا الوضع خلال الفترة       
تراجعـا نسـبيا فـي  2024إلـى  2021وبـذلك شـهدت الفتـرة الممتـدة مـن  ،النشاط الاقتصادي وأرباح المؤسسات 

مليـون  3619807,3حيـث انخفـض ادخـار قطـاع الاعمـال مـن ادخار قطاع الأعمال، خاصة القطاع العـام، 
 .  2023مليون دينار في سنة  1358398.6الى  2021دينار في سنة 

ويتضــح مــن خــلال هــذا التحليــل أن تطــور ادخــار قطــاع الأعمــال فــي الجزائــر كــان مرتبطــا بدرجــة كبيــرة       
بتقلبات أسعار النفط وطبيعة السياسات الاقتصادية المعتمدة، حيث انتقـل مـن هيمنـة واضـحة لقطـاع الأعمـال 

الادخـار، مـا يبـرز  علـى العام إلى دور متزايد للقطاع الخاص، دون أن يحقق أحدهما استقرارا دائما فـي القـدرة
 .وتنويع مصادر الدخل قتصاديةأهمية مواصلة الإصلاحات الا

 

 وعلاقته بالادخار : واقع الاستثمار في الجزائرالثثلاالمبحث 

ن فــي تحليــل ان اساســيايمثــل كــل مــن الادخــار المحلــي الاجمــالي والاســتثمار المحلــي الاجمــالي عنصــر       
الاداء الاقتصادي الكلـي، حيـث يعكـس الادخـار القـدرة الداخليـة علـى تعبئـة المـوارد، فـي حـين يعبـر الاسـتثمار 

تشـير النظريـة الاقتصـادية الـى ، و ن توظيـف هـذه المـوارد فـي تكـوين راس المـال وتحقيـق النمـو الاقتصـاديلىـع
النماذج الكلاسيكية يعد الادخار شرطا مسبقا للاستثمار، في  ففي ،والاستثماروجود علاقة وثيقة بين الادخار 

كمــا راينــا فــي  حــين تؤكــد المدرســة الكينزيــة علــى دور الاســتثمار فــي تحديــد مســتوى الادخــار مــن خــلال الــدخل
هـذه العلاقـة بعوامـل مؤسسـية وماليـة، مثـل دور الدولـة،   فتتـأثر  اما في الاقتصادات الناميـة  الفصلين السابقين،
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تكتسي دراسة العلاقة بـين الادخـار والاسـتثمار اهميـة خاصـة فـي ، و والانفتاح الخارجي، وطبيعة النظام المالي
الاقتصــاد الجزائــري، نظــرا لاعتمــاده الكبيــر علــى الايــرادات النفطيــة، ومــا نــتج عــن ذلــك مــن تقلبــات فــي مســار 

 .الادخار والاستثمار عبر الزمن

  في الجزائر ينالاستثمار المحلي والادخار المحلي الإجمالي معدلا : تطورولالا  المطلب

فقــد ســجل مســتويات ، الادخــار المحلــي فــي الجزائــر تذبــذبا واضــحا خــلال الفتــرة المدروســة معــدل عــرف      
معتدلة خلال السبعينيات، ثم عرف تراجعا ملحوظا خلال الثمانينيات والتسعينيات نتيجـة الازمـات الاقتصـادية 

الادخـار بشـكل كبيـر مـدفوعا بارتفـاع اسـعار  معـدل ومع بداية الالدية الجديدة، تحسـن  ،وانخفاض اسعار النفط
الخارجيـة  النفطية النفط وزيادة الفوائض المالية، قبل ان يعاود التراجع خلال السنوات الاخيرة نتيجة الصدمات 

 .التي ترافقها والاختلالات المالية

الاســــتثمار المحلــــي بعــــدم الاســــتقرار، حيــــث عــــرف ارتفاعــــا نســــبيا خــــلال فتــــرات التوســــع معــــدل اتســــم و       
غيــر انــه  ،الاقتصــادي، خاصــة فــي الســبعينيات وبدايــة الالديــة الجديــدة، نتيجــة البــرامج الاســتثمارية العموميــة

ــتقرار  ــدم الاسـ ــة وعـ ــوارد الماليـ ــعف المـ ــة ضـ ــعينيات، نتيجـ ــلال التسـ ــيما خـ ــرات الازمـــات، لا سـ ــلال فتـ ــع خـ تراجـ
 .الاقتصادي

كنسـبة  انالاستثمار والادخار المحلي معدلا تطور (14-3الشكل رقم )في    يبين المنحنى البياني المرفق      
يتسـم كـل مـن الادخـار والاسـتثمار بدرجـة عاليـة ، و (2024-1970) من الناتج المحلي الاجمالي خلال الفتـرة

يظهـر الادخـار المحلـي ، كمـا من التقلب، مـا يعكـس حساسـيتهما لتقلبـات اسـعار الـنفط والسياسـات الاقتصـادية
 .مستويات اعلى نسبيا من الاستثمار في اغلب الفترات، ما يشير الى وجود فوائض مالية في بعض المراحل

الاسـتثمار نسـبا مرتفعـة نسـبيا مـدفوعا بسياسـة  معـدل خلال هذه المرحلة سجل:  (1985-1970)  الفترة      
الادخـار معـدل ، فـي حـين كـان % مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي32حيـث سـجل    التصنيع والاستثمار العمومي

 .ما يعكس توازنا نسبيا بين المتغيرين 1985في سنة  % من الناتج المحلي الإجمالي31,4ى في مستو 
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 S1الادخار المحليمعدل و  Iالاستثمار المحليمعدل  تطور(: 14-3الشكل رقم )

 

 من الناتج المحلي الإجمالي(%: I)وحدة قياس EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 
 

عرفــت هــذه المرحلــة تراجعــا ملحوظــا فــي كــل مــن الادخــار والاســتثمار خاصــة : (1999-1986) الفتــرة      
 أكثرالادخار كان  معدل ان تراجع ويلاحظ،  الاقتصاديةخلال التسعينيات، نتيجة انهيار اسعار النفط والازمة  

، % مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي24حيث سـجل هـذا الأخيـر نسـبة  سلبا على تمويل الاستثمار  أثرحدة، مما  
 .1999في سنة  % من الناتج المحلي الإجمالي31,6ى مستو  عند الادخار معدل في حين كان 

ــرة        ــير (:2014-2000)الفتـ ــتثمار،  تشـ ــة بالاسـ ــي مقارنـ ــار المحلـ ــي الادخـ ــر فـ ــاع كبيـ ــى ارتفـ ــات الـ البيانـ
ويعكـــس ذلـــك ضـــعف تحويـــل المــدخرات الـــى اســـتثمارات منتجـــة، رغـــم تـــوفر المـــوارد  ،مــدفوعا بـــالطفرة النفطيـــة

% 44,1ى في حين كان الادخار في مستو  ،الإجمالي% من الناتج المحلي 37حيث سجل الاستثمار    المالية
 .2014في سنة  من الناتج المحلي الإجمالي

معــدل  تراجــع فــيالادخــار المحلــي مــع  معــدل شــهدت هــذه المرحلــة تراجعــا فــي: (2024-2015) الفتــرة      
، ما ادى في بعض الفتـرات الـى تقـارب المنحنيـين ويعكـس ذلـك الضـغوط الماليـة ومحـاولات محليالاستثمار ال

% مــن 41، حيـث سـجل معـدل الاسـتثمار المحلـي الدولـة الحفـاي علـى مسـتوى الاسـتثمار رغـم تراجـع الادخـار
فـي سـنة  % مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي40,7ى مسـتو  عنـد  ، فـي حـين كـان الادخـارالناتج المحلي الإجمالي

2024.  

 
 تم بالاعتماد على بينات الينك الدولي: 1

https://data.albankaldawli.org/indicator 
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يبــين تحليــل المنحنــى وجــود علاقــة غيــر مســتقرة بــين الادخــار والاســتثمار فــي الجزائــر، حيــث لا يتــرجم و       
ويشــير ذلــك الــى وجــود اخــتلالات هيكليــة ومؤسســية  ،ارتفــاع الادخــار دائمــا الــى ارتفــاع مماثــل فــي الاســتثمار

 .تعيق توجيه المدخرات نحو الاستثمار المنتج

الاســتثمار المحلــي فــي الجزائــر يتســم بالتذبــذب وعــدم معــدل الادخــار المحلــي و  معــدل ان مســار ونســتنتج      
 أغلـب ورغـم تـوفر فـوائض ادخاريـة خـلال  ،الاستقرار، مع وجود فجوات واضحة بين المتغيـرين فـي عـدة فتـرات 

   .المراحل الا ان الاستثمار لم يستفد منها بالشكل الكافي

 (2024-1970) المطلب الثاني: المصادر الداخلية لتمويل المشروعات الاستثمارية في الجزائر

تعــد المصــادر الداخليــة لتمويــل المشــروعات الاســتثمارية مــن الركــائز الاساســية التــي قــام عليهــا النمــوذج       
بـرامج الالتنموي في الجزائر منذ الاستقلال، حيث اولت الدولة اهمية كبيرة لتعبئـة المـوارد المحليـة قصـد تمويـل 

وقــد تميــزت تجربــة الجزائــر  ،، خاصــة فــي ظــل محدوديــة اللجــوء الــى الخــارج خــلال فتــرات طويلــةيةالاســتثمار 
بتغير بنية هذه المصادر واهميتها النسبية عبر الزمن، تبعا للتحولات الاقتصادية، وتقلبات اسعار المحروقات، 

 .وتغير دور الدولة في النشاط الاقتصادي

 الادخار الحكومي ودوره في تمويل المشروعات الاستثمارية -1

اهم المصادر الداخلية لتمويل المشروعات الاستثمارية في الجزائر، ويقصـد  أحد يمثل الادخار الحكومي       
ــذي لا يخصــــص  ــة الــ ــزء مــــن الايــــرادات العموميــ ــك الجــ ــه ذلــ ــاقبــ ــل النفقــــات  للإنفــ ــه لتمويــ ــل يوجــ الجــــاري، بــ

وقد ارتبط الادخـار  ،امةالاستثمارية، خاصة تلك المرتبطة بالمشروعات الانتاجية والبنية التحتية والخدمات الع
، ةامــالع للإيـرادات الحكـومي فـي الجزائـر ارتباطـا وثيقـا بعائـدات قطـاع المحروقـات، باعتبـاره المصـدر الرئيسـي 

ــالجزائر خـــلال الفتـــرة ــومي بـ ــار الحكـ ــي طـــرأت علـــى الادخـ ــل التغيـــرات التـ ــم تحليـ ــد تـ  ( فـــي2024-1970) وقـ
 السابق. مبحث ال

 التمويل التضخمي -2

الاصـدار النقـدي عـن طريـق  يقصد بالتمويل التضخمي لجوء الدولة الى تمويل العجز في الميزانية عبـر      
، عنـدما تعـذر النفطيـة وقد عـرف الاقتصـاد الجزائـري هـذا الاسـلوب فـي فتـرات الازمـات الماليـة  ،البنك المركزي 

 .توفير الموارد الكافية من المصادر التقليدية
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شــهدت الجزائــر لجــوءا محــدودا الــى التمويــل التضــخمي خــلال التســعينيات فــي ســياق الازمــة الاقتصــادية       
، مع تبني سياسة التمويل 2017مرحلة عرف فيها هذا الاسلوب كانت ابتداء من سنة  أبرزوالمالية، غير ان  

وقد سمح هذا الاجراء بتوفير سيولة مالية لتمويل المشـروعات الاسـتثمارية العموميـة فـي المـدى   ،غير التقليدي
غيـر ان الاعتمـاد علـى التمويـل التضـخمي ، القصير، خاصة تلك المتعلقة بالبنية التحتية والبرامج الاجتماعيـة

ينطـــوي علـــى مخـــاطر اقتصـــادية كبيـــرة، مـــن بينهـــا ارتفـــاع معـــدلات التضـــخم، وتراجـــع القـــدرة الشـــرائية، وتآكـــل 
كما ان هذا الاسلوب لا يمثل ، الادخار الحقيقي، مما قد يؤثر سلبا على الاستثمار الخاص والنمو الاقتصادي

 .1فرضته اختلالات هيكلية في المالية العمومية فيامصدرا مستداما لتمويل الاستثمار، بل يعد حلا ظر 

 (2024-1970) المطلب الثالث: المصادر الخارجية لتمويل المشروعات الاستثمارية في الجزائر

الى جانب المصادر الداخلية، لجأت الجزائر في مراحل مختلفة الى مصادر خارجية لتمويل مشروعاتها       
ــزت المـــوارد المحليـــة عـــن تغطيـــة الاحتياجـــات التمويليـــة ــة عنـــدما عجـ ــتثمارية، خاصـ ــت هـــذه  ،الاسـ وقـــد تنوعـ

المصادر بين التجارة الخارجية، الاستثمار الاجنبي المباشر، والمديونية الخارجية، مع اختلاف اهميتها حسـب 
 .الظرف الاقتصادي

 :التجارة الخارجية  -1

تلعــب التجــارة الخارجيــة دورا غيــر مباشــر فــي تمويــل المشــروعات الاســتثمارية، مــن خــلال تــوفير العملــة       
الصـــفبة اللازمـــة لاســـتيراد التجهيـــزات، التكنولوجيـــا، والمـــواد الاوليـــة. وقـــد اعتمـــدت الجزائـــر بشـــكل كبيـــر علـــى 

 .صادرات المحروقات كمصدر رئيسي للعملة الاجنبية

الاســـتثمارية  مشـــاريعســـاهمت عائـــدات الصـــادرات النفطيـــة فـــي تمويـــل ال (1985-1970) خـــلال الفتـــرة      
فــي الثمانينيــات ادى الــى اخــتلال الميــزان التجــاري،  ســعر البتــرولغيــر ان تــدهور  ،المرتبطــة ببــرامج التصــنيع

اما  ،، وقد استمر هذا الوضع الى نهاية سنوات التسعينات مما اثر سلبا على القدرة التمويلية للاقتصاد الوطني
فقــــد مكــــن الفــــائض التجــــاري مــــن تعزيــــز احتياطــــات الصــــرف، ودعــــم تمويــــل  (2014-2000) خــــلال الفتــــرة
 خـلال الفتـرة، حيـث بفعـل صـدمات اسـعار الـنفط 2014 سـنة ، قبـل ان تتراجـع هـذه القـدرة بعـد امالاستثمار العـ

 
العدد   بن جميل هناء، التمويل التضخمي كوسيلة لضبط عجز الموازنة العامة مع الإشارة لتجربة الجزائر، المجلة الجزائرية للأبحاث الاقتصادية، 1

 .3، ص2018الأول، ماي 
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يعاني الاقتصاد الجزائري من ضعف القدرة على تمويـل الاسـتثمار بسـبب العجـز الـدائم فـي (  2014-2024)
 1بسبب تراجع الإيرادات النفطية من الجباية البترولية. و رصيد الميزانية العامة 

  :الاستثمار الاجنبي المباشر  -2

نقــل و لمــا يــوفره مــن مــوارد ماليــة،  يعــد الاســتثمار الاجنبــي المباشــر مــن اهــم مصــادر التمويــل الخــارجي      
غير ان سياسة الجزائر تجاه هذا النوع من الاستثمار اتسمت بالحذر،  الإنتاجية،للتكنولوجيا، وتحسين للكفاءة  

 .خاصة خلال العقود الاولى بعد الاستقلال

منــذ التســعينيات، مــع تبنــي اصــلاحات قانونيــة ومؤسســاتية  محــدوداعــرف الاســتثمار الاجنبــي المباشــر تطــورا 
 ورغم ذلك ظل حجـم التـدفقات محـدودا ،من هذا الفصل ولالا مبحث كما تم ذكره في ال لتحسين مناخ الاعمال

 .2اساسا في قطاع المحروقات، مما قلل من دوره في تمويل الاستثمار المنتج وتنويع الاقتصاد  اومتركز  للغاية

 :المديونية الخارجية  -3

مثلـــت المديونيـــة الخارجيـــة مصـــدرا مهمـــا لتمويـــل المشـــروعات الاســـتثمارية فـــي الجزائـــر، خاصـــة خـــلال       
، السـبعينيات والثمانينيــات، حيــث لجــأت الدولـة الــى الاقتــراض الخــارجي لتمويـل بــرامج التصــنيع والبنيــة التحتيــة
غير ان تراكم الديون وارتفاع خدمة الدين في نهايـة الثمانينيـات ادى الـى ازمـة مديونيـة حـادة، اجبـرت الجزائـر 

 .على اعادة جدولة ديونها وتبني برامج تصحيح هيكلي

انتهجــت الجزائــر سياســة حــذرة تجــاه الاســتدانة الخارجيــة مســتفيدة مــن ارتفــاع  الثالثــة منــذ مطلــع الالديــة      
وقـد سـاهم هـذا  ،من خلال عائدات صـادرات المحروقـات  عائدات المحروقات، حيث عملت على تسديد ديونها

التوجه في تعزيز الاستقلالية المالية، غير انـه حـد مـن امكانيـات تمويـل بعـض المشـروعات الكبـرى فـي فتـرات 
 3 .تراجع الموارد الداخلية

 متــــ (2024-1970) مصــــادر تمويــــل المشــــروعات الاســــتثمارية فــــي الجزائــــر خــــلال الفتــــرة نســــتنتج ان      
جعل التمويل الاستثماري عرضة حيث  ،الاعتماد الكبير على الادخار الحكومي المرتبط بعائدات المحروقات ب

 
لاقتصادية، المجلد  مناصري يحيى، مكيد ليلى، دراسة تحليلية لواقع التجارة الخارجية الجزائرية في ظل التوجهات الحديثة للتجارة الدولية، مجلة البشائر ا 1

 .836، ص2020الخامس، العدد الأول، افريل 
تعزيز الروابط بين الاستثمار المحلي والاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر، دراسة  نصر حميداتو، ولد محمد عيسى محمد، عقبة عبد اللاوي،  2

 .  325، ص2، العدد4، حوليات جامعة بشار في العلوم الاقتصادية، المجلد 2014-1999قياسية للفترة 
،  2019، مارس 1عيساني العارم، محمد ناصر ثابت، أثر المديونية الخارجية على النمو الاقتصادي، مجلة الحوار المتوسطي، المجلد العاشر، العدد 3

 .326المدرسة العليا للتجارة، ص
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ابـرزت الحاجـة الـى  خـارج قطـاع المحروقـات  قطاعيةكما ان محدودية مساهمة المصادر ال  ،للتقلبات الخارجية
يضــمن وتطــوير الادوات الماليــة بمــا  محلــيتبنــي اســتراتيجية شــاملة لتنويــع مصــادر التمويــل وتعزيــز الادخــار ال

 .الاستثمار وتحقيق النمو الاقتصادي على المدى الطويل تمويل
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 خلاصة

–1970الادخــار المحلــي فــي الجزائــر خــلال الفتــرة ) معــدل خلــص التحليــل الوصــفي والتــاريخي لتطــور      
الطــابع الريعــي للاقتصــاد ب( إلـى أن هــذا المتغيــر يتســم بتقلبــات واضــحة تعكــس درجـة عاليــة مــن التــأثر 2024
  .الجزائري 

 الادخار المحلي.  معدل بينه وبين أظهر مسار الناتج المحلي الإجمالي وجود علاقة طردية قوية -
 معــدل لـم يتـرجم إلـى زيـادة فـي هارتفاعـان كمـا بـين تحليـل نصـيب الفـرد مـن النـاتج المحلــي الإجمـالي  -

 .المحلي الادخار
 .الادخار المحلي معدل وجود علاقة طردية قوية مع ظالجاري نلاحوفيما يتعلق برصيد الحساب  -
معــدل وجــود ارتبــاط وثيــق بــين الفــوائض الماليــة وارتفــاع  ســجلنارصــيد الميزانيــة العامــة، تحليــل  ومــع -

 .الادخار المحلي
الادخـار  معـدل وبخصوص تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، أظهر التحليل محدودية تأثيرهـا علـى -

 .المحلي
 .ةبينهما علاقة طرديو لادخار المحلي في الجزائر، لأكد تحليل سعر البترول أنه يمثل المحدد الأهم و  -
التوسع النقدي ساهم في دعم النشاط الاقتصادي   ان  تأثيره على الادخارو وأظهر تطور عرض النقود   -

فتـرات التمويـل غيـر التقليـدي إلـى تآكـل الادخـار بفعـل  في أدىو  ،المحلي  الادخار  معدل  مستوى ورفع  
 .الضغوط التضخمية

الادخــار المحلــي معــدل وفيمــا يخــص الائتمــان المحلــي الموجــه للقطــاع الخــاص، فقــد اتســمت علاقتــه ب -
 .مما يعكس محدودية كفاءة الوساطة المالية، بعدم الاستقرار

 .الادخار المحلي معدل دوره في تحفيز او انعدام الفائدة، فقد بين التحليل ضعف معدلأما  -
 .الادخار المحلي معدل وبخصوص معدل التضخم، أظهرت النتائج وجود علاقة عكسية بينه وبين -
 .ضفيف على معدل الادخار المحلي رهيثتأأوضح تحليل معدل الإعالة أن و  -

 ،تظهر الدراسة أن الادخار والاستثمار في الجزائـر يخضـعان لتقلبـات حـادة مرتبطـة بالصـدمات النفطيـة      
وتؤكـد النتــائج  ،فجــوة مسـتمرة بــين الادخـار والاسـتثمار تعكــس اخـتلالات هيكليــة فـي النظـام المــالي سـجلناكمـا 

المحلـــــــــــــي الاجمــــــــــــــالي. ضـــــــــــــرورة تنويـــــــــــــع مصــــــــــــــادر التمويـــــــــــــل وتحســــــــــــــين آليـــــــــــــات تعبئـــــــــــــة الادخــــــــــــــار
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 تمهيد

يهدف هذا الفصل الى دراسة السلوك الادخاري في الجزائر مـن خـلال تحليـل محـددات الادخـار المحلـي       
، وذلـــك باســـتخدام نمـــوذج الانحـــدار الـــذاتي للفجـــوات 2024الـــى  1970الاجمـــالي خـــلال الفتـــرة الممتـــدة مـــن 

 فــي الجزائــر للفتــرة المحليــين الادخــار والاســتثمارمعــدلي دراســة قياســية للعلاقــة بــين وكــذلك ، ARDL الموزعــة
ــتخدام و ، (1970-2024) ــتم اسـ ــمح بتفســـير يـ ــه يسـ ــل القياســـي فـــي الدراســـات الاقتصـــادية الكليـــة لكونـ التحليـ

التطورات الاقتصادية عبر الزمن، واستخلاص نتائج كمية يمكن الاستناد إليهـا فـي التنبـؤ وصـياغة السياسـات 
 .الاقتصادية

 لذلك قسمنا هذا الفصل الى ثلاثة مباحث كما يلي:
، مــع تحديــد للادخــار المحلــي الاجمــالي ومحدداتــه يــتم ذكــر بعــض الدراســات الســابقةفــي المبحــث الأول       

 .متغيرات النموذج، ومنهجية تقديره
 .الادخار المحلي الاجمالي في الاقتصاد الجزائري  نمذجة قياسية لمحددات وفي المبحث الثاني نقوم ب      
المحلـي الاسـتثمار معـدل و  الادخـار المحلـي معـدل للعلاقـة بـين قياسـية وفي المبحث الثالث نقـوم بدراسـة      
 الاقتصاد الجزائري. في
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  (2024–1970) للفترة في الاقتصاد الجزائري  المحلي : الدراسة القياسية لمحددات الادخاروللمبحث الا ا

الإجمـالي فـي محـددات الادخـار المحلـي في هذا المبحث يتم عرض الدراسات السـابقة الخاصـة بنمـوذج       
كمـا يـتم ، وطريقـة التقـدير متغيـرات الدراسـة د تحديـ، و 2024الـى  1970 سـنة خلال الفترة الممتدة مـن الجزائر

 .ARDL (Autoregressive Distributed Lag) نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الموزعة شرح منهجية

 الدراسات السابقةالمطلب الأول: 

شهد موضوع الادخار في الجزائر اهتماما متزايدا من قبل الباحثين، خاصة في إطار الدراسات القياسية       
لاســـتثمار، وذلـــك فـــي ظـــل خصوصـــية االتـــي ســـعت إلـــى تحليـــل محدداتـــه الاقتصـــادية الكليـــة وقيـــاس علاقتـــه ب

 .الاقتصاد الجزائري القائم على الريع النفطي وعدم استقرار المتغيرات الكلية

ركـزت مجموعــة مــن الدراســات علــى تحديــد العوامـل الاقتصــادية المــؤثرة فــي الادخــار المحلــي الإجمــالي، و      
 :لمثال لا الحصر ما يلياعلى سبيل  ابينهومن 

حـول محـددات الادخـار المحلــي  دراسـة سـلامي أحمـد، عبـد الحــق بـن تفـات، عبـد الـرزاق مــولاي لخضـر، -
ــري، ــاد الجزائـ ــي الاقتصـ ــرة فـ ــددات  1،(2015-1970) للفتـ ــم محـ ــية ان أهـ ــة القياسـ ــن الدراسـ ــين مـ ــد تبـ وقـ

الادخار المحلي في الجزائر هي معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، رصيد الميزانية العامة للدولة، سعر 
أوضحت الدراسة عـدم وجـود علاقـة بـين معـدل الادخـار المحلـي و النفط، والادخار المحلي للفترة السابقة،  

خلصــت الدراســة الــى شــدة حساســية متغيــرات الاقتصــاد كمــا وأســعار الفائــدة الحقيقــة، ومعــدل التضــخم، 
 الكلي الجزائري تجاه تغيرات أسعار النفط بما فيها معدل الادخار المحلي.

-1976) للفتــــرة دراســـة ريــــم غــــازي طاشــــمان لمحــــددات الادخـــار الاســــري فــــي الأردن، دراســــة تطبيقيــــة -
وقـــد عالجـــت الدراســــة مشـــكلة الانخفــــاض المســـتمر فــــي مســـتوى الادخــــار المحلـــي والادخــــار  2،(2004

 .الاسري، ولذلك تم استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية لمعالجة النموذج القياسي
وقد بينـت الدراسـة وجـود علاقـة طرديـة بـين الادخـار الاسـري وكـل مـن الـدخل المتـاح وعـدد البنـوك       

، وعليــه التجاريــة العاملــة، بينمــا توجــد علاقــة عكســية بــين الادخــار الاســري وكــل مــن الضــرائب والتضــخم
اوصت هذه الدراسة بضرورة تبني سياسة ادخارية تشجع الافراد علـى اقتطـاع جـزء مـن المـداخيل لغـرض 

 ادخارها، والابتعاد عن الاكتناز والاستهلاك التفاخري.

 
مجلة الباحث،   ، 2015-1970سلامي أحمد، عبد الحق بن تفات، عبد الرزاق مولاي لخضر، محددات الادخار المحلي في الاقتصاد الجزائري، للفترة  1

 .2017، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 2017-17عدد
أطروحة دكتوراه في اقتصاد الاعمال، كلية الدراسات   ، 2004-1976لمحددات الادخار الاسري في الأردن، دراسة تطبيقية  ،ريم غازي طاشمان  2

 .  2010العليا، الجامعة الأردنية، عمان، 
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دراسة حسن ناصر حسن خليفة الزعبي، بعنوان فجوة النمو في الاقتصاد الأردني، دراسة تحليلية قياسـية  -
باستخدام نموذج الفجوات الثلاثة، وقد هدفت هذه الدراسة الى تحديد الفجوة المقيدة للنمو الاقتصـادي فـي 

وهـــذا لغـــرض قيـــاس مـــدى مســـاهمة مصـــادر التمويـــل المحلـــي  1،(2010-1976) الأردن، خـــلال الفتـــرة
ــة فــي المــدخرات المحليــة الخاصــة والحكوميــة ومصــادر التمويــل الخــارجي والمتمثلــة فــي الادخــار  المتمثل

رض معرفــة مــدى قــدرة الاقتصــاد الأردنــي علــى تحقيــق معــدلات نمــو مســتهدفة مســتقبلا غــلو ،  الخــارجي
 بالاعتماد على المصادر المحلية مع عدم اللجوء الى المصادر الخارجية.

ــو        ــن النمـ ــد مســـتمر، لكـ ــي تزايـ ــة فـ ــدخرات المحليـ ــبة الاعتمـــاد علـــى المـ ــت الدراســـة بـــان نسـ ــد بينـ وقـ
الاقتصادي الأردني ما زال معتمدا على المدخرات الخارجيـة بشـكل أكبـر، لـذلك اوصـت الدراسـة بتحسـين 
بيئة الاعمال لجذب مدخرات المستثمرين المحليين والأجانب، وهذا لغرض معالجـة الفجـوة المحـددة للنمـو 

 الاقتصادي في الأردن.

دراســة عيــاد الســعدي، العربــاوي منــال، بعنــوان محــددات الســلوك الادخــاري فــي الجزائــر والعوامــل المــؤثرة  -
قـد كــان الهـدف مــن هـذه الورقـة تحليــل محـددات الادخــار و ، 2(2016-1990) فيـه، دراسـة قياســية للفتـرة

النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي  ان المحلـــي فـــي الجزائـــر فـــي المـــدى القصـــير والطويـــل، وخلصـــت النتيجـــة الـــى
تفســـر رصـــيد الحســـاب الجـــاري و وازنـــة العامـــة ممعـــدل عجـــز الو مؤشـــر العمـــق النقـــدي و معـــدل التضـــخم و 

 فســرانيلا  فهمــا عــرض النقــود الفائــدة علــى الودائــع ومؤشــر  معــدلأمــا ، لادخــار المحلــيتغيــرات معــدل ا
 .الادخار المحلي في الجزائر تغيرات معدل

دراسة دحو محمد، فقيقي سعاد، بعنوان محددات الادخار لمحلي في الاقتصـاد الجزائـري، دراسـة تحليليـة  -
هـو تحليـل تطـور بعـض المتغيـرات المرتبطـة بمعـدل  دراسةال هوالغرض من هذ   3،(2015-1985)  للفترة

الادخــار مــن النظريــة الاقتصــادية ومــن واقــع الاقتصــاد الجزائــري، وباســتخدام المــنهج الوصــفي التحليلــي 
طـوال فتــرة الدراســة تــم التوصــل الــى ان ســعر البتــرول هــو المتغيــر الــذي يــؤثر علــى الادخــار المحلــي فــي 

الفائــدة، الــدخل، والتضــخم فتأثيرهــا  معــدل، عــرض النقــود الجزائــر بدرجــة كبيــرة، امــا المتغيــرات الأخــرى ك
 ضفيف على معدل الادخار المحلي.

 
فت هذه  حسن ناصر حسن خليفة الزعبي، بعنوان فجوة النمو في الاقتصاد الأردني، دراسة تحليلية قياسية باستخدام نموذج الفجوات الثلاثة، وقد هد1

، قسم الاقتصاد، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة  2010-1976الدراسة الى تحديد الفجوة المقيدة للنمو الاقتصادي في الأردن، خلال الفترة 
 .2006اليرموك، الاردن، 

، مجلة طبنة  2016-1990العرباوي منال، محددات السلوك الادخاري في الاقتصاد الجزائري والعوامل المؤثرة فيه، دراسة قياسية للفترة عياد السعدي،  2
    . 346-316، ص1، العدد1للدراسات العلمية الاكاديمية، مجلد 

مجلة معهد العلوم   2015-1985دحو محمد، محمد فقيقي سعاد، بعنوان محددات الادخار لمحلي في الاقتصاد الجزائري، دراسة تحليلية للفترة  3
 مخبر التكامل الاقتصادي، جامعة احمد دراية، أدرار، الجزائر. ، 166-149، الصفحات من 2021 السنة، ، 01د، العد24الاقتصادية، المجلد 
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حيــث اهتمــت هــذه الدراســة  1عــدوان رشــيد، مولحســان آيــات الله، دراســة الادخــار الحكــومي فــي الجزائــر، -
بتحليل العوامل المؤثرة على الادخار الحكومي، كما تم التركيز على العلاقـة بينـه وبـين الجبايـة البتروليـة 

 وقياس درجة الارتباط بينهما بواسطة معامل التحديد.
وتــم اســتخلاص ان الجبايــة البتروليــة تجعــل الاقتصــاد الجزائــري قــادرا علــى تحقيــق ادخــار حكــومي       

لتمويــل مختلــف مشــاريعه ونفقاتــه، لكــن يجــب الانتقــال التــدريجي الــى اقتصــاد خــارج قطــاع المحروقــات، 
 وزيادة الإيرادات الجبائية العادية غير البترولية.

 

 وطريقة التقدير متغيرات الدراسة دتحدي الثاني:المطلب 

ــرة       ــائية للفتـ ــات الاحصـ ــدل نا (2024–1970) اظهـــرت البيانـ ــرف  معـ ــر عـ ــي الجزائـ ــي فـ ــار المحلـ الادخـ
مســتويات مرتفعــة خــلال  المحلــي حيــث ســجل الادخــار، تقلبــات حــادة ارتبطــت اساســا بتطــور اســعار البتــرول

 .فترات الطفرة البترولية، وانخفض بشكل ملحوي خلال فترات الازمات النفطية والاختلالات الاقتصادية

يمكـن التعبيـر عـن السـلوك الادخـاري  ثالـث ال  فصـلفـي ال  المحلـي  السابق لمحـددات الادخـار  لتحليلمن او      
 : (1-4)في المعادلة رقم  بالشكل القياسي التالي تاليةباعتباره دالة للمتغيرات الر في الجزائ

   S= f (PIB, PIBH, RPI, CC, M2, CSP, TIR, INF, IED, PP, SB) (......4-1)           

 المتغير التابع هو:

S: نسبة من الناتج المحلي الإجمالي( المحلي معدل الادخار( 

 والمتغيرات المستقلة هي:

PIB الناتج المحلي الإجمالي : 

CC رصيد الحساب الجاري : 

SBالعامة : رصيد الميزانية 

M2الكتلة النقدية : 

TIRمعدل الفائدة الحقيقي : 

INFمعدل التضخم : 
 

 ، جامعة باتنة الجزائر. 2013جوان 04عدوان رشيد، مولحسان آيات الله، دراسة الادخار الحكومي في الجزائر، مجلة الاقتصاد الصناعي، العدد   1
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PP سعر البترول : 

RPI الاعالة  ل: معد 

CSP الائتمان الممنوح للقطاع الخاص : 

IED:  الاستثمار الأجنبي المباشر 

 ,TIR,  P, CC, M2, CSRPIPIB, PIBH 1وقد تم استخدام البيانات من البنك الدولي للمتغيرات التالية:
INF, IED, PP, . 

 .SBكما تم استخدام البيانات من الديوان الوطني للإحصائيات للمتغيرة: 

انطلاقـا  تم تحديد هذه المتغيـرات المحـددة لمعـدل الادخـار المحلـي فـي الدراسـة التحليليـة للفصـل الثالـث و       
، واعتمادا كـذلك علـى مـا درسـناه فـي النظريـة الاقتصـادية مـن مختلـف 2من معطيات الواقع للاقتصاد الجزائري 

  المدارس الفكرية.

ا بعــدم الاســتقرار بــتتميــز المتغيــرات الاقتصــادية الكليــة فــي الجزائــر بطــابع زمنــي خــاص، حيــث تتســم غال      
والتقلب نتيجة ارتباطها الوثيق بتطورات أسعار المحروقات والظروف الاقتصادية الدولية، فضلا عن التحولات 

وتفــرض هــذه الخصــائص اعتمــاد نمــاذج قياســية ، الاقتصــادية والمؤسســية التــي عرفتهــا الــبلاد منــذ الســبعينيات 
ــا يجعـــل  ــة، وهـــو مـ ــادرة علـــى التعامـــل مـــع متغيـــرات غيـــر مســـتقرة وذات درجـــات تكامـــل مختلفـ نمـــوذج مرنـــة قـ

مـن بـين أكثـر النمـاذج  ARDL (Autoregressive Distributed Lag) الانحدار الذاتي للفجـوات الموزعـة
   .لدراسةا لهذه ملاءمة

 ARDL  (Autoregressive Distributed Lag) نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الموزعةتم اختيار        
يســمح بدراســة ، كمــا لطبيعــة الاقتصــاد الجزائــري الــذي يتســم بتقلبــات بنيويــة وصــدمات خارجيــة املائمــ لكونــه

، كمــا يــتم I(1) الدرجــة و I(0)  اســتقراريتها بــين الدرجــةاخــتلاف درجــات  بــين متغيــرات الدراســة مــعالعلاقــات 
 تحليل التكامل المشترك بين المتغيرات في الدراسة في الأجلين القصير والطويل.

 
 

1 1
 تم بالاعتماد على بينات الينك الدولي: 

https://data.albankaldawli.org/indicator   
 

2 Les Tableaux des Ressources et des Emplois 2021-2023 Base 2001 La Direction technique chargée de 

la comptabilité nationale Collections Statistiques N°248 /2025Série E : Statistiques Economiques N° 133- 

Par - Office National des Statistiques, Alger– juillet – 2025 . 
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 ARDL نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الموزعة منهجية  :ثالثالمطلب ال

عرض المنهجية القياسية المعتمدة في تحليل محددات الادخار المحلي الإجمالي في الجزائر، مـن نقوم ب      
  (Autoregressive Distributed Lag) الموزعــة ت للإبطــالاخــلال توظيــف نمــوذج الانحــدار الــذاتي 

ARDL ، ويهـــدف هـــذا إلـــى توضـــيح الأســـس النظريـــة ، الـــذي ينـــدرج ضـــمن نمـــاذج السلاســـل الزمنيـــة الحديثـــةو
لاختيـــار هـــذا النمـــوذج، وشـــرح خصائصـــه وشـــروط تطبيقـــه، إضـــافة إلـــى بيـــان مراحلـــه الإجرائيـــة فـــي التحليـــل 

 .القياسي، بما ينسجم مع طبيعة البيانات الاقتصادية الكلية الجزائرية

 ARDL الانحدار الذاتي للفجوات الموزعة نموذجماهية   -1

الموزعــة علـى إدراج القــيم المتــأخرة للمتغيـر التــابع والمتغيــرات  للإبطــالات يعتمـد نمــوذج الانحــدار الـذاتي       
ويتـيح هـذا  ،المستقلة ضمن نفس المعادلة بما يسمح بتحليل التفـاعلات الديناميكيـة بـين المتغيـرات عبـر الـزمن

النموذج دراسة العلاقة الاقتصادية في الأجلين القصير والطويل فـي آن واحـد دون الحاجـة إلـى فصـل التحليـل 
 .بين مرحلتين مستقلتين

وقد حظي هذا النموذج باهتمام واسع في الدراسات التطبيقية الحديثة، نظرا لقدرته على تجـاوز بعـض 
 .القيود التي تفرضها نماذج التكامل المشترك التقليدية

 ومزاياه ARDL نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الموزعةخصائص   -2
 بعــدة خصــائص تجعلــه مناســبا ARDL الموزعــة للإبطــالات نمــوذج الانحــدار الــذاتي يتمتــع       

 :اهمها خاصة في الدراسات التي تعتمد على بيانات زمنية طويلة نسبيا، ومنو للتحليل القياسي، 
 .اختلاف درجات تكامل المتغيرات بين السكون عند المستوى أو عند الفرق الأول معإمكانية تطبيقه  -
 .عدم اشتراط سكون جميع المتغيرات عند نفس الدرجة -
 .فعاليته في حالة العينات الصغيرة والمتوسطة -
 .قدرته على التمييز بين التأثيرات قصيرة الأجل والتأثيرات طويلة الأجل -

 ARDL نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الموزعةتطبيق شروط   -3
ــا        ، إلا أن ARDLالموزعــــة للإبطــــالات نمــــوذج الانحــــدار الــــذاتي رغــــم المرونــــة التــــي يتميــــز بهــ

 :من أهمهاو استخدامه يستوجب توفر مجموعة من الشروط الأساسية، 
 .او أكثر عدم تكامل أي متغير من متغيرات النموذج عند الدرجة الثانية -
 .المناسبة لكل متغير بما يضمن سلامة التقدير ات ءالإبطاتحديد عدد  -
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 .التأكد من استقرار النموذج وخلوه من المشكلات القياسية مثل الارتباط الذاتي وعدم تجانس التباين -
 ARDL نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الموزعة إطاراختبار العلاقة طويلة الأجل ضمن   -4

تشــير العلاقــة طويلــة الأجــل إلــى وجــود تــوازن اقتصــادي مســتقر بــين متغيــرات غيــر مســتقرة فــي       
ويعــد  ،المــدى القصــير، بحيــث تتحــرك هــذه المتغيــرات معــا علــى المــدى البعيــد رغــم التقلبــات المرحليــة

الكشــف عــن هــذه العلاقــة أمــرا جوهريــا فــي التحليــل القياســي، خاصــة عنــد دراســة متغيــرات الاقتصــاد 
 .الكلي

 ARDL نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الموزعةإطار اختبار الحدود في   -5
علـى اختبـار الحـدود للكشـف عـن  ARDL الموزعـة للإبطـالات نمـوذج الانحـدار الـذاتي يعتمـد       

ــائية  ــوبة لإحصـ ــة المحسـ ــة القيمـ ــن خـــلال مقارنـ ــرات، وذلـــك مـ ــين المتغيـ ــل بـ ــة طويلـــة الأجـ وجـــود علاقـ
 :ر نتائج هذا الاختبار وفق الحالات التاليةسفتو  ،الاختبار مع القيم الحرجة العليا والدنيا

 .وجود علاقة طويلة الأجل إذا تجاوزت القيمة المحسوبة الحد الأعلى -
 .عدم وجود علاقة طويلة الأجل إذا كانت أقل من الحد الأدنى -
 .عدم الحسم في النتيجة إذا وقعت بين الحدين -
 ARDL الانحدار الذاتي للفجوات الموزعة لنموذجالصياغة الرياضية   -6

فـي صـيغته العامـة مـن  ARDL الموزعـة للإبطـالات نمـوذج الانحـدار الـذاتي يـتم التعبيـر عـن       
خلال ربط المتغير التابع بقيمه المتأخرة وبالقيم الحالية والمتأخرة للمتغيرات المستقلة، إضافة إلـى حـد 

 .الخطأ العشوائي الذي يعكس تأثير العوامل غير المفسرة ضمن النموذج
ويســتخدم هــذا التمثيــل الرياضــي فــي تقــدير معــاملات النمــوذج واختبــار دلالتهــا الإحصــائية، بمــا       

 .يسمح بتحليل طبيعة العلاقة بين المتغيرات محل الدراسة
 نموذج تصحيح الخطأ -7

فــي حــال ثبــوت وجــود علاقــة طويلــة الأجــل، يــتم اشــتقاق نمــوذج تصــحيح الخطــأ الــذي يوضــح       
ويعــد معامــل  ،كيديــة تفاعــل المتغيــرات فــي الأجــل القصــير مــع الانحرافــات عــن التــوازن طويــل الأجــل

ا فــي هــذا النمــوذج، إذ يعكــس ســرعة عــودة المتغيــر التــابع إلــى وضــع يــتصــحيح الخطــأ عنصــرا محور 
 .فترض أن يكون سالب الإشارة وذو دلالة إحصائيةويالتوازن بعد حدوث صدمة مؤقتة، 
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 محــددات معــدل فــي دراســة ARDL نمــوذج الانحــدار الــذاتي للفجــوات الموزعــةاعتمــاد مبــررات  -8
 في الجزائر المحلي رالادخا
لتحليـل محـددات الادخـار  ARDL الموزعـة للإبطـالات نمـوذج الانحـدار الـذاتي يرتكـز اختيـار       

 :من أهمهاو المحلي في الجزائر على جملة من الاعتبارات 
 .اختلاف خصائص السلاسل الزمنية للمتغيرات الاقتصادية -
 .طول الفترة الزمنية المدروسة وتعدد التحولات الاقتصادية -
 .المحلي الحاجة إلى تحليل الأثرين القصير والطويل الأجل لمحددات الادخار -

علــى معــدل الادخــار  ARDL نمــوذج الانحــدار الــذاتي للفجــوات الموزعــةمنهجيــة تطبيــق المبحــث الثــاني: 
  (2024–1970) الفترة المحلي ومحدداته في الجزائر خلال

مــع توضــيح الأســس  الدراســة،عــرض الإطــار المنهجــي والقياســي المعتمــد فــي  فــي المبحــث الســابق تــم      
ــة  ــذاتي النظريـــة والعمليـ ــة لفجـــوات لنمـــوذج الانحـــدار الـ ــتخدامه ARDL الموزعـ ، وبيـــان خصائصـــه وشـــروط اسـ
وقد تم تبرير اختيار هذا النموذج كأداة مناسبة لتحليل محـددات الادخـار المحلـي فـي الجزائـر   ،ومراحل تطبيقه

نمـوذج  ، وفـي هـذا المبحـث نبـدأ فـي تطبيـق خطـوات منهجيـةبما يسمح بالتوصـل إلـى نتـائج أكثـر دقـة وواقفيـة
 على معدل الادخار المحلي ومحدداته في الاقتصاد الجزائري. ARDL الموزعة للإبطالات الانحدار الذاتي 

 لنموذجلالمطلب الأول: الاختبارات القبلية 

الزمنيــة لمتغيــرات  نقــوم باختبــار مــدى اســتقرارية السلاســل ARDLفــي هــذه المرحلــة مــن مراحــل منهجيــة       
باسـتخدام نمـوذج الانحـدار كمـا نقـوم ببنـاء النمـوذج   ثم نختبر فترات الابطاء المثلى لمتغيـرات النمـوذج  الدراسة

 .ARDL الذاتي للفجوات الموزعة

 اختبار استقرارية متغيرات الدراسة -1

 .وتحديد رتبة تكامل كل متغيرة على حدى ة لمتغيرات النموذجسل الزمنينقوم باختبار مدى استقرارية السلا

ورغم تعدد  (unit root test)ن ذلك يتطلب اختبار جذر الوحدة إلاسل الزمنية فالس هذه  لاختبار سكون       
 .((1-4الملحق رقم ))انظر  سوف نستخدم اختبار ديكي فولر الموسع أننا إلااختبارات جذر الوحدة 

خلال    من  الزمنية إن  (1-4)رقم  الجدول  يتضح  للسلاسل  الأول  الفرق  اجراء  وقبل  المستوى  عند  ه 
وهذا بعد مقارنتها مع القيم    ،قل من القيم الحرجةأ  النتائج المحسوبة المتحصل عليها  لمتغيرات الدراسة فان

، وعليه هي غير ساكنة عند  سلالسلا  لما يدل على وجود جذر وحدة في كم  (  Mackinnon)المجدولة ل  
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النتائج المحسوبة المتحصل    فان  سلللسلا  الأولىخذ الفروق  أام بنفس الاختبار مع  القيلكن بعد  و   المستوى،
 وبالتالي فهي مستقرة عند الفرق الأول. المجدولة ايالقيم الحرجة  بالقيمة المطلقة( من)أكبر  عليها

ــم    ــائج اختبـــار ديكـــي فـــولر(1-4)الجـــدول رقـ ــة ةســـل الزمنيـــلســـكون السلا الموســـع : نتـ فـــي  لمتغيـــرات الدراسـ
 .والفرق الاول المستىوى 

 3نموذج  3نموذج  2نموذج  2نموذج  1نموذج  1نموذج   

 المجدولة المحسوبة المجدولة المحسوبة المجدولة المحسوبة  

S المستوى       
S الفرق الأول 

      
PIB المستوى       
PIB الفرق الأول       
CC المستوى       
CC الفرق الأول       
SB المستوى       
SB الفرق الأول       
M2 المستوى       
M2 الفرق الأول       

TIR المستوى       
TIR الفرق الأول       
INF المستوى       
INF الفرق الأول       
PP المستوى       
PP الفرق الأول       

PIBH  المستوى       
PIBH الفرق الأول       

IED المستوى       
IED الفرق الأول       
CSP المستوى       
CSP الفرق الأول       
RPI المستوى       
RPI الفرق الأول       

 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من    

التي تم القيام بهـا فـي الفصـل الثالـث مـن  ةومن خلال الدراسة التحليليوعلى ضوء النظرية الاقتصادية        
فــان المتغيــرات التــي ســنركز علــى ادراجهــا فــي  الاطروحــة لمحــددات الادخــار المحلــي فــي الاقتصــاد الجزائــري 

 الدراسة التطبيقية القياسية هي: 

PIB, CC, M2, PP, SB   وهذا بمراعاة واقع الاقتصاد الجزائري، حيث أوضحت الدراسة التحليلية أهميتها ،
 في تحديد معدل الادخار المحلي مقارنة مع المتغيرات الاخرى.

 النموذج: لمتغيرات اختيار فترات الابطاء المثلى -2

نحدد درجة الابطاء قبل تقدير نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعـة والمتباطئـة، ومـن خـلال       
، وهــو النمــوذج  )ARDL  (1,0,0,0,2( يتضــح بــان أفضــل نمــوذج لدراســتنا هــو:1-4الشــكل ادنــاه رقــم )

 حيث: ( Akaike Criterionالأمثل الذي يمتلك أقل قيمة للمفيار ) 

-2.083486-2.916566-2.154148-3.495295-0.156287-1.946996

-6.827372-2.917650-6.772437-3.496960-6.880141-1.947119
 3.372970-2.916566 3.065890-1.947119 3.065890-1.947119
-4.223045-2.917650 1.962932-3.495295-3.357808-1.947119
-2.544625-2.916566-2.489516-3.495295-2.537049-1.946996
-6.459827-2.918778-6.397486-6.397486-6.527475-1.947248
-2.369705-2.916566-3.250307-3.495295-2.317428-1.946996
-7.542689-2.917650-7.485720-3.496960-7.603497-1.947119
-1.757753-2.916566-1.929747-3.495295 0.008308-1.946996
-6.678826-2.917650-6.613726-3.496960-6.728287-1.947119
-4.761645-2.916566-6.030191-3.495295-4.741729-1.946996
-8.282986-2.918778-8.227437-3.498692-8.360191-1.947248
-2.915119-2.916566-3.064125-3.495295-1.910875-1.946996
-8.431273-2.917650-8.388636-3.496960-8.514901-1.947119
-1.619764-2.916566-2.675154-3.495295-0.395514-1.946996
-6.830645-2.918778-6.760240-3.498692-6.733633-1.947248
-0.775642-2.916566-1.782971-3.495295 1.051349-1.946996
-7.002964-2.917650-6.936827-3.496960-6.719917-1.947119
-4.311485-2.916566-4.433223-3.495295-1.594609-3.498692
-7.438274-2.918778-7.371825-3.498692-7.515471-1.947119
-1.417324-2.917650-1.929564-3.496960-1.054742-1.947119
-5.491021-2.917650-5.432077-3.496960-5.534417-1.947119
-1.978282-2.919952-0.189505-3.500495-0.136955-1.947381
-0.183474-2.919952-0.720654-3.500495-0.621932-1.947381
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Sبدرجة واحدة. ةمتغيرة مبطأ ي: معدل الادخار المحلي وه 
PPة: سعر النفط غير مبطأ . 
PIBةغير مبطأمحلي الإجمالي : الناتج ال. 
M2 : غير مبطأ. عرض النقود 
CC بدرجتين. ةمبطأو : رصيد الحساب الجاري 

 

 (: نتائج اختبار فترة الابطاء المثلى1-4الشكل رقم )
 

 
 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 

 ARDLوتقدير نموذج الانحدار الذاتي ذو الابطاء الموزع  بناء -3

،  PP، ويلاحظ بان كل من المتغيرات ARDL( ادناه نتائج تقدير النموذج 2-4ل رقم )شكيتضح من ال      
 SB، CC ،  وM2  ةالمتغيــر الادخـار المحلــي، امـا  معــدل معنـوي علـى أثــرلهـاPIB  معنــوي  أثـرفلـيس لهــا
مــن   % 99,3، أي ان المتغيــرات المفســرة المســتقلة تفســر =0,93R ، كمــا ان معامــل التحديــد مرتفــعيــهعل

دل تـداربـين واتسـون  ان احصـائية وإحصائية فيشر ذات معنوية كذلك، بالإضـافة الـىتغيرات المتغيرة التابعة،  
 على عدم وجود الارتباط الذاتي.
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model12498: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2)

Model9373: ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 2)

Model12493: ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 2)

Model12123: ARDL(1, 0, 3, 0, 0, 2)

Model12473: ARDL(1, 0, 0, 1, 0, 2)

Model12497: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 3)

Model9368: ARDL(2, 0, 0, 0, 1, 2)

Model8998: ARDL(2, 0, 3, 0, 0, 2)

Model12373: ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 2)

Model9348: ARDL(2, 0, 0, 1, 0, 2)

Model12448: ARDL(1, 0, 0, 2, 0, 2)

Model12496: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 4)

Model12098: ARDL(1, 0, 3, 1, 0, 2)

Model9323: ARDL(2, 0, 0, 2, 0, 2)

Model9248: ARDL(2, 0, 1, 0, 0, 2)

Model8973: ARDL(2, 0, 3, 1, 0, 2)

Model11873: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 2)

Model9372: ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 3)

Model8972: ARDL(2, 0, 3, 1, 0, 3)

Model6248: ARDL(3, 0, 0, 0, 0, 2)
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 ARDL( نتائج تقدير النموذج 2-4الشكل رقم )
 

 
 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 

 النموذج  بواقيالمطلب الثاني: الاختبارات التشخيصية ل

 جودة النموذج: -1

(، ويلاحـظ بـان القـيم 3-4حيث نقوم بمقارنـة القـيم الحقيقيـة للبـواقي بـالقيم المقـدرة لهـا فـي الشـكل رقـم )      
 لقيم الحقيقية.ل او مطابقة قدرة فعلا هي قريبةمال

 (: جودة النموذج: القيم الحقيقية والمقدرة والبواقي.3-4الشكل رقم )  

 
 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 

  

Dependent Variable: S

Method: ARDL

Date: 02/07/26   Time: 15:27

Sample (adjusted): 1972 2024

Included observations: 53 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): SB PP PIB_10_9$_ M2 CC 

Fixed regressors: C

Number of models evaluated: 12500

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

S(-1) 0.668330 0.077294 8.646608 0.0000

SB 0.328828 0.072514 4.534671 0.0000

PP 0.117096 0.029376 3.986143 0.0002

PIB_10_9$_ 0.007527 0.011244 0.669432 0.5067

M2 -0.086453 0.032135 -2.690287 0.0101

CC 0.257005 0.089148 2.882888 0.0061

CC(-1) -0.404185 0.091196 -4.432030 0.0001

CC(-2) 0.181509 0.064041 2.834281 0.0069

C 13.09226 2.806596 4.664817 0.0000

R-squared 0.935537     Mean dependent var 38.21509

Adjusted R-squared 0.923816     S.D. dependent var 8.961572

S.E. of regression 2.473521     Akaike info criterion 4.802683

Sum squared resid 269.2055     Schwarz criterion 5.137261

Log likelihood -118.2711     Hannan-Quinn criter. 4.931345

F-statistic 79.81992     Durbin-Watson stat 1.641347

Prob(F-statistic) 0.000000
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 : الطبيعي لبواقي النموذج المقدر عاختبار التوزي -2
تتمركز البواقي حول المركز وفقـا للتوزيـع الطبيعـي،   حيث   (،4-4)رقم  يتم ملاحظة الشكل        

عنـد  Chi-Squareومقارنتهـا مـع القيمـة الجدوليـة   Jaque-Beraكمـا يمكـن قـراءة إحصـائية 
 .0,05ومستوى معنوية  2درجة حرية 

 .التوزيع الطبيعي للبواقي(: 4-4الشكل رقم )  

 
 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 

ــا ان        ــائية وبمـ ــاوي  Jaque-Beraإحصـ ــن  3,58تسـ ــل مـ ــي Chi-Squareأي أقـ ــاوي  التـ تسـ
 0,05مــــن مســــتوى معنويــــة  أكبــــروهــــي  0,16تســــاوي Jaque-Bera كمـــا ان احتمــــالي، 5,99

ان نتيجة الاختبار توضح بان بواقي   نلاحظ  (4-4)  الشكلومنه حسب ،  Chi-Squareللإحصائية  
 النموذج تتبع التوزيع الطبيعي.

 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء: -3

الارتباط   من (، حيث ان كل5-4يمكن ملاحظة عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من الشكل رقم )      
 الذاتي والارتباط الجزئي لا يتعدى المجال المحدد.

 (: الارتباط الذاتي للأخطاء في النموذج 5-4الشكل رقم )  

 

 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 
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Series: Residuals

Sample 1972 2024

Observations 53

Mean      -2.40e-15

Median   0.138993

Maximum  6.520352

Minimum -5.339745

Std. Dev.   2.275309

Skewness   0.241244

Kurtosis   4.179943

Jarque-Bera  3.588673

Probability  0.166238 

Date: 02/07/26   Time: 14:58

Sample (adjusted): 1972 2024

Included observations: 53 after adjustments

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob*

1 -0.092 -0.092 0.4740 0.491

2 0.139 0.131 1.5718 0.456

3 -0.011 0.012 1.5789 0.664

4 -0.145 -0.167 2.8221 0.588

5 0.343 0.336 9.9634 0.076

6 -0.049 0.037 10.110 0.120

7 0.082 -0.032 10.536 0.160

8 0.056 0.072 10.740 0.217

9 -0.135 -0.052 11.951 0.216

10 0.114 -0.032 12.830 0.233

11 0.141 0.235 14.215 0.221

12 -0.012 -0.040 14.225 0.287

13 0.260 0.174 19.134 0.119

14 -0.101 0.032 19.902 0.133

15 -0.068 -0.188 20.252 0.162

16 0.034 -0.049 20.342 0.205

17 -0.068 0.067 20.721 0.239

18 0.268 0.078 26.723 0.084

19 -0.105 -0.088 27.667 0.090

20 -0.066 -0.053 28.049 0.108

21 -0.077 -0.123 28.586 0.124

22 -0.079 -0.001 29.166 0.140

23 0.039 -0.105 29.315 0.170

24 -0.029 -0.099 29.400 0.205
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ــتمو       ــا يــ ــىالكشــــف ع أيضــ ــار  لــ ــتخدام الاختبــ ــاء باســ ــذاتي للأخطــ ــاط الــ ــار          أي LM testالارتبــ الاختبــ
(Breusch-Godfrey)  ختبــار الا هــذا مــن نتــائج نلاحــظو  ،(6-4رقــم ) ادنــاهكمــا هــو موضــح فــي الجــدول
، وهدار مدع 0,05أكبا مدن مسدتوم م نويدة وهي  0,36 تسعويوليشا  لإحصعئيةحتمعلية مسعوية  رلاقيمة  رل

 يؤك  ع ي ولو  راتبعط ارتي لبورقي رلنمواج.

      Breusch-Godfrey  test LMباستخدام الاختبار  (: اختبار الارتباط الذاتي6-4الشكل رقم )

 
 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من  

 

   للنموذج  لبواقي جانس التباينتاختبار  -4

عند  Chi-Squareالقيمة الجدولية للتوزيع ان    Breuch-Pagan-Godfreyتوضح نتائج اختبار         
 وتجـــانس وهـــذا مـــا يؤكـــد علـــى ثبـــات ، 0,05مـــن  أكبـــر 0,45، وهـــي تســـاوي 0,05، ومعنويـــة 2درجـــة حريـــة 

  .(7-4رقم )ادناه  لوهذا ما يوضحه الشك التباين للبواقي، أي ثباته عبر الزمن،

 

 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.044803     Prob. F(2,42) 0.3607

Obs*R-squared 2.511911     Prob. Chi-Square(2) 0.2848

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 02/07/26   Time: 15:01

Sample: 1972 2024

Included observations: 53

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

S(-1) -0.022184 0.086650 -0.256013 0.7992

SB 0.002941 0.072550 0.040544 0.9679

PP 0.005436 0.030260 0.179652 0.8583

PIB_10_9$_ -0.001040 0.011321 -0.091898 0.9272

M2 0.002746 0.032271 0.085100 0.9326

CC -0.002918 0.089586 -0.032567 0.9742

CC(-1) 0.008509 0.094229 0.090304 0.9285

CC(-2) 0.001706 0.063988 0.026663 0.9789

C 0.556122 3.019947 0.184150 0.8548

RESID(-1) 0.216993 0.165761 1.309069 0.1976

RESID(-2) -0.105799 0.165105 -0.640798 0.5251

R-squared 0.047395     Mean dependent var -2.40E-15

Adjusted R-squared -0.179416     S.D. dependent var 2.275309

S.E. of regression 2.471006     Akaike info criterion 4.829600

Sum squared resid 256.4467     Schwarz criterion 5.238529

Log likelihood -116.9844     Hannan-Quinn criter. 4.986854

F-statistic 0.208961     Durbin-Watson stat 1.978152

Prob(F-statistic) 0.994270
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 (: اختبار ثبات التباين7-4الشكل رقم ) 

 
 

 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 
 

 اختبار الاستقرار الهيكلي لمعلمات النموذج -5

ــوذج        ــواقي النمـ ــاني لحركـــة بـ ــار البيـ ــري الاختبـ ــواقي النمـــوذج  (Cusum test)نجـ وكـــذلك مربعـــات بـ
(Cusum of Squares ) ( ادناه.8-4الشكل رقم )، كما هو موضح في 

ــم )  ــكل رقـــــــــــــــــــ ــواقي 8-4الشـــــــــــــــــــ ــي للبـــــــــــــــــــ ــوع التراكمـــــــــــــــــــ ــار المجمـــــــــــــــــــ  (: اختبـــــــــــــــــــ

 
 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 

 
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.849542     Prob. F(8,44) 0.5651

Obs*R-squared 7.091180     Prob. Chi-Square(8) 0.5268

Scaled explained SS 7.770722     Prob. Chi-Square(8) 0.4562

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 02/07/26   Time: 15:03

Sample: 1972 2024

Included observations: 53

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 12.96772 10.49793 1.235264 0.2233

S(-1) -0.206326 0.289114 -0.713650 0.4792

SB 0.008683 0.271236 0.032014 0.9746

PP -0.032183 0.109879 -0.292899 0.7710

PIB_10_9$_ -0.026171 0.042059 -0.622250 0.5370

M2 0.063291 0.120200 0.526551 0.6011

CC 0.081502 0.333455 0.244415 0.8080

CC(-1) 0.213944 0.341115 0.627191 0.5338

CC(-2) -0.193751 0.239541 -0.808845 0.4230

R-squared 0.133796     Mean dependent var 5.079350

Adjusted R-squared -0.023696     S.D. dependent var 9.144375

S.E. of regression 9.252082     Akaike info criterion 7.441095

Sum squared resid 3766.445     Schwarz criterion 7.775672

Log likelihood -188.1890     Hannan-Quinn criter. 7.569757

F-statistic 0.849542     Durbin-Watson stat 2.488831

Prob(F-statistic) 0.565144
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  (: اختبار المجموع التراكمي لمربعات للبواقي 9-4الشكل رقم )  

 
 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 

 

المجمـــوع التراكمـــي لمربعـــات و ان المجمـــوع التراكمـــي للبـــواقي  (9-4رقـــم ) البيـــانينلاحـــظ مـــن الشـــكل 
، وبالتـالي تكـون معـاملات الاختبـارين مسـتقرة، 0,05يقعان ضمن الحدود الحرجة عند مستوى معنوية   للبواقي

   ومنه نستنتج ان معاملات النموذج مستقرة هيكليا طوال فترة الدراسة.

 المطلب الثالث: اختبار معلمات النموذج في الاجلين القصير والطويل 

 القصير والطويل. ينالاجل في ندرس إمكانية وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج

 : (Bounds test) اختبار التكامل المشترك للأجل الطويل حسب منهج الحدود -1

نستخدم منهجية الحدود للتأكد من وجود تكامل مشترك وعلاقة طويلة الاجل بين المتغيرات في  
( فإننا نقوم بمقارنة إحصائية فيشر مع الحدود العليا 10-4النموذج، وكما يتضح من الشكل ادناه رقم )

 . Pesaranبيرسن  لمعامل والدنيا

دود ان الإحصائية فيشر أكبر من القيم الحرجـة الأعلـى والادنـى حتوضح النتائج في اختبار منهجية الو       
ويــدل هــذا علــى وجــود تكامــل مشــترك فــي المــدى الطويــل بــين المتغيــرات المســتقلة ،  0,05عنــد مســتو معنويــة 

 والمتغير التابع في فترة الدراسة.
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  (Bounds test) (: نتائج اختبار منهج الحدود10-4رقم ) شكلال 

 
 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 

 

 اختبار التكامل المشترك واختبار العلاقة طويلة الاجل:      

الادخار المحلي والمتغيرات   معدل بعد اختبار نهج الحدود اتضحت لنا علاقة تكامل مشترك بين      
 . لعلاقة طويلة الاجل بين متغيرات الدراسةلتقدير ال( نتائج 11-4ل رقم )شكالمفسرة، ويوضح ال

 

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(S)

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 02/07/26   Time: 15:10

Sample: 1970 2024

Included observations: 53

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 13.09226 2.806596 4.664817 0.0000

S(-1)* -0.331670 0.077294 -4.291016 0.0001

SB** 0.328828 0.072514 4.534671 0.0000

PP** 0.117096 0.029376 3.986143 0.0002

PIB_10_9$_** 0.007527 0.011244 0.669432 0.5067

M2** -0.086453 0.032135 -2.690287 0.0101

CC(-1) 0.034330 0.052300 0.656400 0.5150

D(CC) 0.257005 0.089148 2.882888 0.0061

D(CC(-1)) -0.181509 0.064041 -2.834281 0.0069

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution.

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

SB 0.991432 0.203280 4.877184 0.0000

PP 0.353050 0.066009 5.348514 0.0000

PIB_10_9$_ 0.022695 0.034635 0.655275 0.5157

M2 -0.260659 0.117580 -2.216854 0.0318

CC 0.103505 0.152441 0.678987 0.5007

C 39.47380 6.407901 6.160176 0.0000

EC = S - (0.9914*SB + 0.3531*PP + 0.0227*PIB_10_9$_ -0.2607*M2 +

        0.1035*CC + 39.4738)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000

F-statistic  5.125553 10%  2.08 3

k 5 5%  2.39 3.38

2.5%  2.7 3.73

1%  3.06 4.15

Actual Sample Size 53 Finite Sample: n=55

10%  2.226 3.241

5%  2.617 3.743

1%  3.543 4.839

Finite Sample: n=50

10%  2.259 3.264

5%  2.67 3.781

1%  3.593 4.981
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 (: نتائج تقدير العلاقة طويلة الاجل 11-4الشكل رقم )

 
 .  Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 

 ختبار العلاقة طويلة الاجل النتائج التالية:لاونستخلص من اختبار التكامل المشترك       

متغيــرة معــدل الادخــار المحلــي، فزيــادة رصــيد و وجــود علاقــة موجبــة ومعنويــة بــين رصــيد الميزانيــة العامــة  -
 وحدة. 0,99الادخار المحلي ب  معدل الميزانية العامة بوحدة واحدة يؤدي الى زيادة

وجــود علاقــة موجبــة ومعنويــة لمتغيــرة أســعار البتــرول مــع متغيــرة معــدل الادخــار المحلــي، فزيــادة أســعار  -
 وحدة. 0,35الادخار المحلي ب   معدل البترول بوحدة واحدة يؤدي الى زيادة

وجــود علاقــة موجبــة وغيــر معنويــة لمتغيــرة النــاتج المحلــي الإجمــالي مــع متغيــرة معــدل الادخــار المحلــي،  -
 وحدة. 0,022الادخار المحلي ب  معدل فزيادة الناتج المحلي الإجمالي بوحدة واحدة يؤدي الى زيادة

وجود علاقة سالبة معنوية لمتغيرة العمق النقدي مع متغيرة معدل الادخار المحلي، فزيـادة العمـق النقـدي  -
 وحدة. 0,26الادخار المحلي ب  معدل بوحدة واحدة يؤدي الى انخفاض 

ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(S)

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 02/07/26   Time: 15:31

Sample: 1970 2024

Included observations: 53

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 13.09226 2.806596 4.664817 0.0000

S(-1)* -0.331670 0.077294 -4.291016 0.0001

SB** 0.328828 0.072514 4.534671 0.0000

PP** 0.117096 0.029376 3.986143 0.0002

PIB_10_9$_** 0.007527 0.011244 0.669432 0.5067

M2** -0.086453 0.032135 -2.690287 0.0101

CC(-1) 0.034330 0.052300 0.656400 0.5150

D(CC) 0.257005 0.089148 2.882888 0.0061

D(CC(-1)) -0.181509 0.064041 -2.834281 0.0069

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution.

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

SB 0.991432 0.203280 4.877184 0.0000

PP 0.353050 0.066009 5.348514 0.0000

PIB_10_9$_ 0.022695 0.034635 0.655275 0.5157

M2 -0.260659 0.117580 -2.216854 0.0318

CC 0.103505 0.152441 0.678987 0.5007

C 39.47380 6.407901 6.160176 0.0000

EC = S - (0.9914*SB + 0.3531*PP + 0.0227*PIB_10_9$_ -0.2607*M2 +

        0.1035*CC + 39.4738)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000

F-statistic  5.125553 10%  2.08 3

k 5 5%  2.39 3.38

2.5%  2.7 3.73

1%  3.06 4.15

Actual Sample Size 53 Finite Sample: n=55

10%  2.226 3.241

5%  2.617 3.743

1%  3.543 4.839

Finite Sample: n=50

10%  2.259 3.264

5%  2.67 3.781

1%  3.593 4.981
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وجــود علاقــة موجبــة وغيــر معنويــة لمتغيــرة رصــيد الحســاب الجــاري مــع متغيــرة معــدل الادخــار المحلــي،  -
 وحدة. 0,10الادخار المحلي ب  معدل فزيادة رصيد الحساب الجاري بوحدة واحدة يؤدي الى زيادة

 
 لتقدير العلاقة قصيرة الاجل:  نموذج تصحيح الخطأ -2

للعلاقــة قصــيرة الاجــل بــين متغيــرات الدراســة، وتوضــح النتــائج  نمــوذج تصــحيح الخطــأنقــوم بتقــدير       
 معنــوي   ( نتــائج تقــدير هــذه العلاقـة، حيــث يتضــح بــان حـد تصــحيح الخطــا12-4)ل رقـم شــكالمبينـة فــي ال

( ، ممــا يعنــي وجــود علاقــة توازنيــة 0,33-ان قيمــة معامــل تصــحيح الخطــا تســاوي )  ظوســالب، اذ نلاحــ
وهـــو يمثـــل نســـبة تفســـير  ، 0,77يســـاوي  ، كمـــا ان معامـــل التحديـــد نمـــوذجقصـــيرة الاجـــل بـــين متغيـــرات ال

 تغيرات المستقلة  للمتغير التابع.مال

ويلاحظ من نتائج نموذج تصـحيح الخطـأ وجـود علاقـة موجبـة ومعنويـة بـين رصـيد الحسـاب الجـاري       
زيـادة رصـيد الحسـاب الجـاري بوحـدة واحـدة يـؤدي الـى زيـادة ومعدل الادخار المحلـي فـي الاجـل القصـير، و 

معـدل ، اما متغيرات النموذج المستقلة المتبقية فلا توجـد علاقـة بينهـا وبـين وحدة  0,25الادخار المحلي ب 
 الادخار المحلي في الاجل القصير وفق نموذج تصحيح الخطأ.

(: نتائج تقدير العلاقة قصيرة الاجل 12-4ل رقم )شكال

 

    Eviews 12الباحث باستخدم بيانات مخرجات البرنامج  إعداد المصدر: من 

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(S)

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 02/07/26   Time: 15:13

Sample: 1970 2024

Included observations: 53

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(CC) 0.257005 0.074994 3.427024 0.0013

D(CC(-1)) -0.181509 0.057031 -3.182620 0.0027

CointEq(-1)* -0.331670 0.051943 -6.385252 0.0000

R-squared 0.776322     Mean dependent var 0.218868

Adjusted R-squared 0.767375     S.D. dependent var 4.810927

S.E. of regression 2.320369     Akaike info criterion 4.576268

Sum squared resid 269.2055     Schwarz criterion 4.687794

Log likelihood -118.2711     Hannan-Quinn criter. 4.619155

Durbin-Watson stat 1.641347

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic  5.125553 10%  2.08 3

k 5 5%  2.39 3.38

2.5%  2.7 3.73

1%  3.06 4.15
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 (2024-1970)في الجزائر للفترة  المحليين المبحث الثالث: دراسة قياسية للعلاقة بين الادخار والاستثمار

علــى معــدل الادخــار المحلــي ومحدداتــه فــي  ARDLتطبيــق خطــوات منهجيــة  فــي المبحــث الســابق تــم      
ومعـدل  معـدل الادخـار، وفي هذا المبحث سنقوم بدراسة قياسية لندرس طبيعـة العلاقـة بـين الاقتصاد الجزائري 

 Feldstein and Horioka,  .1)1980 (الدراسةعلى ضوء  ين في الجزائرالمحلي الاستثمار

 المطلب الأول: الدراسات السابقة

ســعت العديــد مــن الدراســات إلــى التركيــز علــى العلاقــة بــين الاســتثمار والادخــار فــي الأدب الاقتصــادي لا       
والتـي اعتمـدت علـى معـدل الارتبـاط ،   ,Feldstein and Horioka)1980 (سـيما بعـد الدراسـة التـي أجراهـا 

 بين الادخار والاستثمار المحليين كمؤشر على حركة رأس المال الدولي على المدى الطويل. 

إذا كانت تدفقات رأس المال بين دول منظمـة التعـاون   بانه  ,Feldstein and Horioka)1980(افترض    
حـرة فــإن العلاقـة بــين الادخـار والاسـتثمار المحليــين سـتكون ضــفيفة فـي هــذه  (OECD) والتنميـة الاقتصـادية

 .يشير إلى ارتفاع حركة رأس المال الدولي المحليين الدول، أي أن ضعف العلاقة بين الاستثمار والادخار

أن ضعف الترابط بين الاستثمار المحلي والادخار المحلي   ,Feldstein and Horioka)1980 (بررو       
فالمســتثمرون فــي أي دولــة لا يعتمــدون فقــط علــى التمويــل مــن  ،يشــير إلــى درجــة عاليــة مــن حركيــة رأس المــال

يسـتطيع  لوبالمثـ ،المدخرين المحليين، بـل يمكـنهم الاقتـراض مـن الأسـواق الدوليـة وفـق معـدلات الفائـدة العالميـة
 .المدخرون توجيه مدخراتهم بالكامل لتمويل المستثمرين الأجانب 

في ظل غياب القيود على الأسواق المالية الدولية، تتدفق المدخرات من الدول و وفق النظرية الاقتصادية  و       
ذات الفرص الاستثمارية المنخفضة إلى الدول التي تتمتـع بفـرص اسـتثمارية أكثـر إنتاجيـة، ممـا يـؤدي إلـى عـدم 

 .ارتباط معدلات الادخار المحلي بمعدلات الاستثمار المحلي

والخاصة ( 1974–1960تحليل بيانات سنوية للفترة )ب  ,Feldstein and Horioka)1980(ذلك قام  وعلى
 :، وتم تقدير النموذج التالي(OECD) دولة من دول منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 16ـ ب

 

1 Martin Feldshtein and Charles Horioka, Domestic saving and international capital flows, The economic journal, 

1980.vol. 90. NO 358. (June 1980), pp 314-329. 
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(2 − 4)…… . 𝐼𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑆𝑡 + 𝜀𝑡 

معلمـة  𝛽معلمـة الحـد الثابـت، و 𝛼معـدل الادخـار المحلـي، و 𝑆𝑡معـدل الاسـتثمار المحلـي، و 𝐼𝑡حيـث يمثـل 
 .الخطأ العشوائي 𝜀𝑡، والمحلي الادخارمعدل 

، وهــو مــا دفعهمــا لوضــع 0.887وأظهــرت نتــائج تقــدير النمــوذج أن قيمــة معامــل معــدل الادخــار بلغــت       
نظريتهمـا حـول وجـود علاقـة قويـة بـين الاسـتثمار والادخـار، ممـا يـوحي بـأن رأس المـال لا يتحـرك بحريـة داخـل 

ومــع ذلــك فــإن حالــة تكامــل الأســواق الماليــة، وغيــاب القيــود علــى حركــة رأس ، دول منظمــة التعــاون الاقتصــادي
المــال، وانتشــار المعلومــات بســهولة، إلــى جانــب تحريــر الأســواق الماليــة ووجــود فــروق فــي أســعار الفائــدة بـــين 

 .Feldstein and Horioka) (بلغزالدول، تعارضت مع نتائج الدراسة، ما جعل هذه المسألة تعرف 

قدمت العديد من الدراسات التطبيقية تحليلا للعلاقة بين الاستثمار والادخار في مختلف الدول، واتخـذت و       
 :في هذا السياق اتجاهين رئيسيين

كـأداة لقيـاس درجـة حركيـة   Feldstein and Horioka) (الاتجاه الأول يسعى إلى إعادة اختبار فرضـية  -
رأس المــــال، مــــن خــــلال تتبــــع تطــــور العلاقــــة بــــين الاســــتثمار والادخــــار باســــتخدام طــــرق تحليــــل التكامــــل 

 .De Vita and (Abbott 1,2002(المشترك، كما هو الحال في دراسة
يعتمـــد علـــى الارتبـــاط بـــين الاســـتثمار والادخـــار لقيـــاس حركيـــة رأس المـــال، بـــل يـــرى أن  الاتجـــاه الثـــاني لا -

 . Corbin),2004(2راسةد طبيعة العلاقة بينهما قد تتأثر بعوامل اقتصادية أخرى، كما أوضحت 

،  Feldstein and Horioka) ( وقد ركزت بعـض الدراسـات علـى الـدول النفطيـة فـي سـياق دراسـة لغـز      
التـي أشـارت إلـى أن بعـض الـدول الناميـة المصـدرة  Goldstein and (Mussa,1993 (3ومـن بينهـا دراسـة 

للــنفط والتــي تعــاني مــن ضــعف تنــوع اقتصــادها وهيكــل صــادراتها تجــد أن اســتثمار مــدخراتها فــي الخــارج أكثــر 
 .اجدوى من توظيفها داخلي

 
1 De Vita Glauco and Andrew Abott,  Are saving and investment cointegrated ? An ARDL bounds testing approach,   

Economics Letters, 77, 2002, pp 293-299.   

2 Corbin Annie, Capital mobility and adjustement of current account imbalances , A bounds testing approach to 

cointegration in 12 countries (1880-2001) , International Journal of finance and Economics, 2002, 9,257-276.  

 
3 Mussa Michael and Morris Goldstein, The Integration of world capital markets,  Economics Letters, 1993, 245-313.  
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بتحليــل العلاقــة بــين الادخــار والاســتثمار فــي  1قــام بشــير عبــد الله بلــقعلــى صــعيد الدراســات الإقليميــة،       
( وتقنيــات التكامــل المشــترك، وتوصــلت النتــائج 2005–1970الاقتصــاد الليبــي باســتخدام بيانــات ســنوية للفتــرة )

إلى عدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرين، ويعزى ذلـك إلـى اعتمـاد الاقتصـاد الليبـي علـى الـنفط 
 .كمصدر رئيس للدخل والعملات الأجنبية، وضعف القدرة الاستيعابية للاقتصاد 

لـدول الخلـيج  تحلـيلا   Abul Basher Sayed and(Stefano Fachin,2012 (2كما أجرت دراسـة       
( موزعــة علــى فتــرات فرعيــة، وأظهــرت النتــائج عــدم وجــود علاقــة 2008–1970العربــي المصــدرة للــنفط للفتــرة )

 .طويلة الأجل بين الادخار والاستثمار في هذه الدول

M. Tabaee andAminifard  and (Abbas Saeed,2011( 3مـن جهـة أخـرى، فحصـت دراسـة       
(، مـع التركيـز علـى تـأثير درجـة الانفتـاح 2009–1970لغز الادخار والاستثمار في دول منظمـة أوبـك للفتـرة )

الاقتصادي وحجم الاقتصاد على العلاقة بين المتغيرين، وتوصلت الدراسة إلى وجـود علاقـة طويلـة الأجـل، مـع 
 .تأثير واضح للانفتاح وحجم الاقتصاد على هذه العلاقة

بدراســـة واقـــع الادخـــار وأثـــره علـــى تمويـــل التنميـــة خـــلال الفتـــرة  4قـــام أحمـــد ســـلاميفـــي الســـياق الجزائـــري،       
ــم 2011–1970) ــتثمار، رغــ ــار والاســ ــين الادخــ ــل بــ ــة الأجــ ــة طويلــ ــة توازنيــ ــود علاقــ ــدم وجــ (، وخلــــص إلــــى عــ

 .المستويات العالية للادخار في سنوات الألدية الثاثة

فـي دول مجلـس  Feldstein and Horioka)  (تنـاول لغـزفقـد   (2012)5محمـد عبـد الله الجـراحأمـا       
في  المحليين التعاون الخليجي، وتوصل إلى وجود علاقة تكامل مشترك وطويلة الأجل بين الادخار والاستثمار

 
الليبي للفترة      1 العدد الخامس، العدد    المجلة الجامعة،   ليبيا،،  2005-1970بشير عبد الله بلق، العلاقة بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد 

 .2013الخامس عشر، المجلد الثاني، 

2 Abul Basher Sayed and Stefano Fachin , The long run relationship between saving and investment in oil exporting 

developing countries : a case study of the Gulf Arab States, Qatar Central Bank, 1-22, 2012 . 

3 Aminifard Abbas and Saeed M. Tabaee , The long run relationship between saving and investment in the OPEC 

members , Islamic Azad university1-14,2012. 

مجلة الباحث،    2011  -1970أحمد سلامي، اختبار العلاقة السببية والتكامل المشترك بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة   4
 .  2013،   13عدد ورقلة، 

مجلد   دارة، محمد عبد الله الجراح، معضلة فالدشتاين وهوريوكا وحركة رأس المال: حالة تطبيقية على دول مجلس التعاون الخليجي، مجلة الاقتصاد والإ 5
 .2012، ، جامعة الملك عبد العزيز، جدة 1العدد26
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وعمان والسعودية، في حين لم تظهر العلاقة الطويلة الأجل في البحـرين والكويـت، مـا   العربية المتحدة  الإمارات 
 .Feldstein and Horioka) (يشير إلى حركة حرّة لرأس المال في هذين البلدين وفق منظور

 تقدير العلاقة بين الادخار والاستثمار المحليين في الجزائرالمطلب الثاني: 

لدراســة العلاقــة بــين معــدل الادخــار ومعــدل الاســتثمار المحليــين فــي الاقتصــاد الجزائــري، نســتخدم بيانــات       
 (1) .(، ويأخذ النموذج الاقتصادي شكل المعادلة رقم2014–1970سنوية للفترة )

(2 − 4)…… . 𝐼𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑆𝑡 + 𝜀𝑡 

قبــل تقــدير النمــوذج، مــن الضــروري اختبــار اســتقرارية السلســلتين الــزمنيتين لمعــدلي الادخــار والاســتثمار       
 ، وقـــد تــم ذلـــك فـــي المبحـــث الســـابق وتـــم((1-4))الملحـــق وتحديـــد رتبـــة تكامـــل كـــل متغيــر علـــى حـــدةالمحليــين 
  . I(1) من الدرجة الأولى ستقرانمكل من معدلي الادخار والاستثمار ان  التوصل الى

 اختبار التكامل المشترك -1

ولكـن يمكـن  عنـد المسـتوى  يقوم مفهوم التكامل المشترك على أنه إذا كانت متغيرات النموذج غيـر مسـتقرة      
تــم اختبــار ذلــك باســتخدام  وقــد  ،توليــد مــزيج خطــي مســتقر منهــا، فــإن هــذه المتغيــرات تحقــق التكامــل المشــترك

 :طريقتين

  (Engel-Granger, 1987) طريقة -1-1

ــة        ــة بطريقـ ــوذج الدراسـ ــدير نمـ ــوم بتقـ ــى نقـ ــوة الأولـ ــي الخطـ ــة فـ ــوتين، بدايـ ــي خطـ ــة فـ ــذه الطريقـ ــتلخص هـ تـ
المربعـــات الصـــغرى العاديـــة حيـــث نحصـــل علـــى انحـــدار معادلـــة التكامـــل المشـــترك ثـــم الحصـــول علـــى بـــواقي 

فـإذا ، الانحدار المقدرة، ثم في الخطوة الثانية نختبر مدى سـكون البـواقي المتحصـل عليهـا مـن الخطـوة السـابقة
لمعلمـــة معنويـــة فإننـــا نـــرفض الفـــرض العـــدمي ونقبـــل الفـــرض البـــديل بســـكون لكانـــت الإحصـــائية تـــي ســـتودنت 

البواقي وبالتالي نسـتنتج بـأن المتغيـرات والتـي تتميـز بأنهـا سلاسـل زمنيـة غيـر سـاكنة تكـون متكاملـة مـن نفـس 
الدرجــة، والعلاقــة المقــدرة فــي الخطــوة الأولــى تكــون علاقــة صــحيحة وغيــر زائفــة. أمــا إذا كانــت البــواقي غيــر 

 ساكنة في المستوى فإنه لا توجد علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرين وتكون العلاقة السابقة زائفة.

ومــن خــلال تطبيـــق طريقــة المربعـــات الصــغرى العاديـــة وإجــراء الانحـــدار بــين معـــدلي الادخــار والاســـتثمار    
 :(3-4في المعادلة رقم ) المحليين تحصلنا على العلاقة التالية
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(3 − 4)…… . 𝐼𝑡 = 26,90 + 0.20𝑆𝑡 
تقدير الانحدار بين معدلي الادخار والاستثمار المحليين بطريقة المربعات  نتائج : (2-4)الجدول رقم   

( (2-4))الملحق الصغرى العادية  

 

 

 

Eviews 12  المصدر: من إعداد الباحث باستخدام بيانات مخرجات البرنامج   

بــــأن المتغيــــر المســــتقل ذو قيمــــة معنويــــة بســــبب كــــون القيمــــة  (2-4)رقــــم حيــــث يلاحــــظ مــــن الجــــدول       
 الاحتمالية لاختبار ستودنت أقل من القيمة المحسوبة.  

ــدار         ــواقي الانحـ ــول علـــى بـ ــد الحصـ ــار  ((3-4))الملحق وبعـ ــدة أدوات إحصـــائية لاختبـ ــتخدام عـ ــم اسـ تـ
سكون البواقي إضافة إلى تقدير معادلة البواقي في الخطوة الثانية لاختبار انجـل وجرانجـر، وباسـتخدام اختبـار 

 ديكي فولر الموسع وفيليب بيرون تم التوصل إلى النتائج التالية: 

: نتائج اختبار ديكي فولر الموسع واختبار فيليب بيرون لسلسلة البواقي.(3-4)الجدول رقم  

 اختبار فيليب بيرون  اختبار ديكي فولر الموسع 

 النموذج الاول:  القيمة المحسوبة : 1,97- 

        القيمة الحرجة: )1.94-( ، الاحتمال الحرج:0.0471    

 النموذج الثاني: القيمة المحسوبة: 1,94-

         القيمة الحرجة: )2.93-(، الاحتمال الحرج:0,3092

 النموذج الثالث: القيمة المحسوبة: 1,72 -

     القيمة الحرجة: )3.51-(، الاحتمال الحرج:0.3526

 النموذج الاول:  القيمة المحسوبة: 1,86-

    القيمة الحرجة: )1.94-(، الاحتمال الحرج:0.0605  

 النموذج الثاني: القيمة المحسوبة: 1,82-

   القيمة الحرجة: )2.93-(، الاحتمال الحرج:0,3629

 النموذج الثالث: القيمة المحسوبة: 1,56-

    القيمة الحرجة: )3.51-(، الاحتمال الحرج:0.3526

   Eviews 12    المصدر: من إعداد الباحث باستخدام بيانات مخرجات البرنامج  

النمـوذج الأول وهــو النمـوذج الـذي لا يحتــوي علـى حــد بـان ( 3-4)الجـدول رقــميتضـح مـن خــلال نتـائج       
ثابت واتجـاه للبـواقي تكـون القيمـة المحسـوبة أكبـر مـن القيمـة الجدوليـة كمـا أن قيمـة الاحتمـال الحـرج أقـل مـن 

 t-Statistic الخطا المعياري  قيمة المعامل  المتغير 

05314.11 26,90 الحد الثابت   4581456.  

.1045840 0,20 معدل الادخار   9954111.  
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النتائج تؤدي بنـا إلـى رفـض فرضـية و  ،واختبار فيليب بيرون   بالنسبة لاختبار ديكي فولر   %5  مستوى معنوية
العدم التي تنص على وجود جـذر وحـدوي، وعليـه فـإن النمـوذج الأول يوضـح بـأن سلسـلة البـواقي مسـتقرة، أمـا 
النمـوذج الثـاني)مع ثابـت( والثالـث)مع ثابــت واتجـاه للبـواقي( فيظهـر العكـس فــالقيم الحرجـة الجدوليـة أكبـر مــن 

، وبالتـالي %5القيم المحسوبة لكل من اختبار ديكي فـولر الموسـع وفيليـب بيـرون والاحتمـال الحـرج أكبـر مـن 
نقبل فرضية العدم أي وجود جذر وحدة وعليه فسلسلة البواقي غير مستقرة حسب النموذج الثاني والثالث، وإذا 

حد النماذج الثلاثة جذر وحدوي فهذا دليل على أن السلسلة تحتـوي علـى جـذر وحـدوي ومنـه فهـي غيـر لأكان  
مستقرة، وهذا يعني عـدم وجـود دليـل علـى وجـود علاقـة تكامـل مشـترك بـين الاسـتثمار والادخـار حسـب طريقـة 

 جرانجر.-انجل

  (Johansen-Juselius ,1990 )طريقة -1-2

كان    إذا  عماكما يكشف    ، من متغيرين  أكثريتناسب هذا الاختبار مع العينات الصغيرة وفي حالة وجود        
فريدا مشتركا  تكاملا  على    أي  ،هناك  التابع  المتغير  انحدار  حالة  في  فقط  المشترك  التكامل  من  يتحقق 
انه في حالة انعدام وجود    إلىفي نظرية التكامل المشترك حيث تشير    أهميتهالمتغيرات المستقلة، وهذا له  

 ن العلاقة التوازنية بين المتغيرات تظل مثارا للشك والتساؤل.إشترك فريد فمتكامل 

جوهانسن      اقترح  المشترك  التكامل  متجهات  عدد    (Trace test)  الأثراختبار    إجراء  (1988)  ولتحديد 

من متجهات التكامل المشترك مقابل الفرض البديل   q  الأكثرحيث يختبر فرضية العدم القائلة بأن هناك على 
(q=r)  التالية: بالصيغةويحسب       𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 = −𝑛∑ 𝑙𝑛( 1 −𝑘

𝑖=𝑟+1 𝜆 𝑖) 
............(4-4 ) 

𝑖  𝜆 : القيمة الذاتية رقم هيi  ،لمصفوفة التباين والتباين المشترك التي تسمح بحساب القيم الذاتية 

K عدد المتغيرات  و :r   .رتبة المصفوفة : 

مجدولا بالاستعانة بعملية محاكاة قام بها جوهانسن وجسليوس ويكون    ة قانونا احتماليا ئيحصاوتتبع هذه الإ   
 على الشكل التالي: 

0:0   تبة المصفوفة تساوي الصفرر      =rH  أي(r=0)    0:1ضد الفرضية rH . 

)أي    وإذا    العدم  لجوهانسن    أكبر   trace   الإحصائية كانت    إذارفضنا فرضية  الحرجة  القيمة  من  تماما 
 الاختبار الموالي.   إلىنرفض فرضية العدم( نمر   فإنناجيسليوس 
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1:0    واحد رتبة المصفوفة تساوي ال    =rH  أي(r=1)    1:1ضد الفرضية rH  . 

)أي    وإذا    العدم  لجوهانسن     trace   الإحصائية كانت    إذارفضنا فرضية  الحرجة  القيمة  من  تماما  اكبر 
 الاختبار الموالي.   إلىنرفض فرضية العدم( نمر   فإنناجيسليوس 

2:0     اثنانرتبة المصفوفة تساوي  - =rH  أي(r=2)   2:1ضد الفرضية rH . 

)أي    وإذا    العدم  لجوهانسن  أ   trace   الإحصائية كانت    إذارفضنا فرضية  الحرجة  القيمة  من  تماما  كبر 
 وهكذا.  الاختبار الموالي إلىنرفض فرضية العدم( نمر   فإنناجيسليوس 

r=k  1H:ضد الفرضية    r=k 0H:-1 رفضنا فرضية العدم في نهاية المطاف واختبرنا بعدها الفرضية  إذا   
هي   المصفوفة  رتبة  فان  العدم  فرضية  برفض  مشترك   (r=k)وقمنا  تكامل  علاقة  توجد  لا  الحالة  هذه  في 

 نلخص كل ما سبق كما يلي:  أنوعليه يمكن  ،I(0)المتغيرات هي  أنباعتبار 

  فإنه لا توجد علاقة تكامل مشترك.  r=0 كانت رتبة المصفوفة إذا-

 فإن كل المتغيرات مستقرة ولا يمكن إجراء الاختبارات. r=kكانت رتبة المصفوفة  إذا-

 فإنه لا توجد علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات.  r-k‹1 ‹1 كانت  إذا-

 للسيرورة  p  الإبطاءجسليوس للتكامل المشترك يجب تحديد عدد فترات    جوهانسنوقبل تطبيق طريقة      
var    نستخدم مفياري ذلك  تتضمن    schwarz  و    Akaikeولتحديد  الابطاء  فترات  اختيار عدد  . وطريقة 

  ، المقبول حسب النظرية الاقتصادية(   الأكبر  الإبطاءهو    h)   h  إلى  0من   إبطاءلفترات    varتقدير كل نماذج  
    .  P=1أن الإبطاء المختار هو  اتضح Eviews 12باستخدام بيانات مخرجات البرنامج و 

 التالية: النتائج  إيجاد تم  الإبطاءوبتطبيق طريقة جوهانسن جسليوس عند هذه الدرجة من  

0:0   رتبة المصفوفة تساوي الصفر- =rH  أي(r=0)    0:1ضد الفرضية rH 

 القيم الذاتية المقدرة هي:

                      156.01 = ، 068.02 =  

 : ( وهي4-4كما في المعادلة السابقة رقم) وعليه نحسب احصاءة جوهانسن
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 ( (4-4))الملحقنتائج اختبار جوهانسن للتكامل المشترك (: 13-4الشكل رقم )

Date: 03/01/26   Time: 12:04   

Sample (adjusted): 1972 2024   

Included observations: 53 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  

      Eviews 12  المصدر : من إعداد الباحث باستخدام بيانات مخرجات البرنامج   

، 210.3من الاحصاءة المحسوبة    أكبروهي    5%عند مستوى معنوية  15.494القيمة الحرجة تساوي        
رتبة المصفوفة تساوي    أننقبل فرضية العدم أي    إذن،  0.05من    أكبر   90.251الاحتمال الحرج    أن كما  

  5%الصفر وهذا يعني عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين معدلي الادخار والاستثمار عند مستوى معنوية  
تصحيح   نموذج  صياغة  تبني  يمكننا  لا  توصلنا    ECM  الخطأوبالتالي  ما  يدعم  انجل    بأسلوب   إليهوهذا 

بروجرانج القول  يمكن  فانه  وبالتالي  في أ،  المحلي  الادخار  مستوى  على  يعتمد  لا  المحلي  الاستثمار  ن 
 الاقتصاد الجزائري خلال الفترة المعنية بالدراسة. 

 (Granger,1969) اختبار السببية حسب -2

 :للكشف عن وجود علاقة سببية بين الادخار والاستثمار، وتحديد اتجاهها Granger تم استخدام اختبار      

، (Ft = 3.23) أقـل مـن المجدولـة (Fc = 1.12) المحسـوبة Fisher إحصـائية :الادخـار →الاسـتثمار 
 .على عدم وجود علاقة سببية، مما يدل %5 < %33.67والاحتمال الحرج 
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، (Ft = 3.23) أقـل مـن المجدولـة (Fc = 1.02) المحسـوبة Fisher إحصـائية :الاسـتثمار →الادخـار 
 .عدم وجود علاقة سببية، مما يدل أيضا على %5 < %36.74والاحتمال الحرج 

 ( (5-4))الملحق نتائج اختبار السببية لجرانجر (: 14-4الشكل رقم )

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 03/01/26   Time: 11:45 
Sample: 1970 2024  
Lags: 2   

    
      Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      S does not Granger Cause I 53  2.14012  0.13161 

  I does not Granger Cause S  1.60934  0.21335 
    
    

   
Eviews   12  المصدر: من إعداد الباحث باستخدام بيانات مخرجات البرنامج   

 

نه لا توجد علاقة سببية في كلا  أ الادخار بمعنى    إذن فالادخار لا يسبب الاستثمار والاستثمار لا يسبب    
الاتجاهين وبالتالي يمكن القول بأن الادخار المحلي والاستثمار المحلي في الجزائر لا يرتبطان بعلاقة طويلة  

الدراسة فترة  خلال  من    ،الأجل  لكل  المشترك  التكامل  بأسلوب  سابقا  إليها  المتوصل  النتائج  يعزز  ما  وهو 
، لنتائج المتحصل عليها في الأدب الاقتصاديا  تتوافق معوهذه النتيجة    ،جسليوس-جرانجر وجوهانسن-انجل

وبالتالي يمكن القول إن الاستثمار    ،كما أن أي تغير في أحد المتغيرين لا يؤدي إلى تغير المتغير الآخر
 .المحلي لا يعتمد على مستوى الادخار المحلي في الاقتصاد الجزائري 

 تفسير نتائج العلاقة بين الادخار والاستثمار المحليين في الجزائرالمطلب الثالث:  

من خلال نتائج الاختبارات السابقة يتضح عدم وجود تكامل مشترك ولا علاقة سـببية بـين معـدل الادخـار       
بقطــاع  ويمكــن تفســير ذلــك بالارتبــاط الكبيــر للاقتصــاد الجزائــري  ،ومعــدل الاســتثمار المحليــين فــي فتــرة الدراســة

ويـؤثر هـذا  ،المحروقات، إذ يعتمد استقراره على أسعار البترول وعوائدها، ما يجعله عرضة للصـدمات البتروليـة
الوضــع مباشــرة علــى العلاقــة بــين الادخــار والاســتثمار المحليــين، إذ يلعــب قطــاع المحروقــات الــدور الــرئيس فــي 
ــة  ــا للخزينـ ــي يوفرهـ ــة التـ ــوارد الهامـ ــر المـ ــادية، وذلـــك عبـ ــات الاقتصـ ــن القطاعـ ــد مـ ــي العديـ ــتثمارات فـ ــل الاسـ تمويـ

 .العمومية من خلال الجباية البترولية، مما يجعل هذا القطاع محور التمويل المحلي

الاسـتثمارات الكبـرى فـي قطـاع  المفارقة في طبيعـة الاقتصـاد أحـادي الجانـب حيـث تتركـزومع ذلك تكمن        
، المحروقــات فقــط دون الاهتمــام بتنميــة القطاعــات الأخــرى رغــم محدوديــة المــوارد البتروليــة علــى المــدى الطويــل
وقــد أدى هــذا التوزيــع غيــر العقلانــي للمــوارد بــين القطاعــات والمؤسســات إلــى وجــود فجــوة بــين الوفــورات الماليــة 
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والصـعوبات التمويليـة التـي تعـاني منهـا الاسـتثمارات فـي القطاعـات غيـر   الضخمة المتمثلة في الادخار المحلـي
إلـى تنويـع الاقتصـاد وتنميـة الاسـتثمارات خـارج قطـاع البترولية، وذلك في ظل غيـاب سياسـة اسـتراتيجية تهـدف 

 .قتصاديةت المحلية لا تزال بعيدة عن تحقيق أهداف التنمية الاكما أن استخدامات المدخرا ت،المحروقا

ــح و        ــرتتضــ ــدي فــــي الجزائــ ــرض الهولنــ ــة وزيــــادة  مظــــاهر المــ ــرول العالميــ ــعار البتــ ــلال ارتفــــاع أســ ــن خــ مــ
الاســتثمارات فــي قطــاع المحروقــات، مــا يحســن الوضــع المــالي للدولــة ويرفــع معــدلات الادخــار المحلــي وينمــي 

نتيجـة لـذلك تقـل  ،، رغم الانكماا الذي تشهده القطاعات الفلاحية والصناعية والخدميـةمحلي الاجماليالناتج ال
الاســتثمارات فــي هــذه القطاعــات وتضــعف الصــادرات خــارج قطــاع المحروقــات، ويصــبح الاقتصــاد قائمــا علــى 
توزيـــع الريـــع البترولـــي بـــدلا مـــن تنميـــة القطاعـــات الأخـــرى، وذلـــك بســـبب ضـــعف التكامـــل والتشـــابك بـــين قطـــاع 

 .المحروقات وبقية القطاعات الاقتصادية مما يكرس ضعف العلاقة بين الادخار المحلي والاستثمار المحلي

عــدم وجــود علاقــة ســببية بــين الادخــار والاســتثمار فــي  فــإن Horiokaو Feldstein إلــى لغــزبالإشــارة       
تـــرتبط بالطبيعـــة البتروليـــة الجزائـــر لا يـــدل بالضـــرورة علـــى حريـــة حركـــة رأس المـــال الـــدولي بـــل يرجـــع لأســـباب 

معظـم المعـاملات الماليـة  على حركة رأس المال، وتخضـع  للاقتصاد الجزائري حيث لا تزال الدولة تفرض قيودا
للرقابـــة الحكوميـــة ممـــا يضـــعف منـــاخ الاســـتثمار ولا يشـــجع علـــى تـــدفق المـــدخرات الأجنبيـــة لإنشـــاء اســـتثمارات 

 .مباشرة رغم جهود السلطات مؤخرا لتخديف بعض هذه القيود 

فــي ظــل ضــعف التطــور المــالي المحلــي تــنخفض فــرص الاســتثمار ولا تــرتبط معــدلات الادخــار المحلــي و       
كمـا أن ضـعف القـدرة الاسـتيعابية للمـدخرات المحليـة يسـاهم فـي توجيـه جـزء كبيـر   ،بمعدلات الاسـتثمار المحلـي

لقلــة الفــرص الاســتثمارية داخــل الــبلاد حتــى مــع وجــود حريــة جزئيــة فــي حركــة  منهــا للاســتثمار فــي الخــارج نظــرا
 .رؤوس الأموال
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 :خلاصة

إلــى  1970تنــاول هــذا الفصــل دراســة الســلوك الادخــاري فــي الاقتصــاد الجزائــري خــلال المــدة الممتــدة مــن       
، وذلك من خلال تحليـل قياسـي لمحـددات الادخـار المحلـي الإجمـالي، إضـافة إلـى بحـث طبيعـة العلاقـة 2024

نظـرا  (ARDL) وقد تم اعتماد نمـوذج الانحـدار الـذاتي للإبطـاءات الموزعـة ،التي تربط بين الادخار والاستثمار
قدرتــه علــى التعامــل مــع خصــائص السلاســل الزمنيــة الاقتصــادية التــي تتســم بعــدم الاســتقرار واخــتلاف درجــات ل

 .التكامل

وأبــرزت النتــائج المتوصــل إليهــا أن الادخــار المحلــي فــي الجزائــر يعكــس بشــكل واضــح طبيعــة الاقتصــاد       
الــوطني المعتمــد علــى الإيــرادات النفطيــة، حيــث يتــأثر بدرجــة كبيــرة بتقلبــات أســعار البتــرول وبــاختلالات الماليــة 

التقــديرات القياســية أن  نــت كمــا بي ،العامــة، وهــو مــا يفســر التذبــذب المســجل فــي مســتوياته علــى المــدى الطويــل
ا ر تلعب دو   ، حيث وأسعار البترول ورصيد الحساب الجاري  بعض المتغيرات الكلية لاسيما رصيد الميزانية العامة

 عـــرض النقـــود محوريـــا فـــي تفســـير تطـــور الادخـــار المحلـــي، فـــي حـــين يظـــل تـــأثير أدوات السياســـة النقديـــة مثـــل 
 .ا وضفيف الدلالة الإحصائيةد محدو 

ومــن جهــة أخــرى أظهــر تحليــل العلاقــة بــين الادخــار والاســتثمار غيــاب ارتبــاط تــوازني طويــل الأجــل بــين       
المتغيــرين، إلــى جانــب عــدم وجــود علاقــة ســببية مباشــرة بينهمــا خــلال فتــرة الدراســة، الأمــر الــذي يــدل علــى أن 
تمويــل الاســتثمار فــي الجزائــر لا يقــوم أساســا علــى تعبئــة الادخــار المحلــي بــل يعتمــد بدرجــة أكبــر علــى المــوارد 

ويعكــس هــذا الواقــع محدوديــة كفــاءة النظــام المــالي فــي تحويــل المــدخرات إلــى اســتثمارات  ،الريفيــة وتــدخل الدولــة
 .منتجة خاصة خارج قطاع المحروقات 

وبنــاء علــى مــا ســبق يتضــح أن التحــدي الرئيســي لا يتمثــل فــي حجــم الادخــار المحلــي وإنمــا فــي ضــعف       
الإطار المؤسسي والمالي القادر على توجيه هذه المدخرات نحـو الاسـتثمار المنـتج وفـي اسـتمرار الاعتمـاد علـى 
ــوذج اقتصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــادي ريعـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي محـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدود التنـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع  .نمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

الفصــل أن الادخــار المحلــي والاســتثمار المحلــي فــي الجزائــر لا يرتبطــان بعلاقــة طويلــة تؤكــد نتــائج هــذا و       
ويرجـع ذلـك إلـى طبيعـة الاقتصـاد الجزائـري المـرتبط بقطـاع المحروقـات،   ،توجد علاقـة سـببية بينهمـاالأجل، ولا  

ممـا يضـعف فعاليـة اسـتخدام المـدخرات المحليـة فـي  وانعدام التنويع الاقتصادي وضعف التكامل بـين القطاعـات 
ــتثمار ال ــل الاسـ ــيتمويـ ــار محلـ ــين الادخـ ــل بـ ــز التكامـ ــاد وتعزيـ ــع الاقتصـ ــتراتيجيات لتنويـ ــى اسـ ــة إلـ ــد الحاجـ ، ويؤكـ

ــتثمار لتحقيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــق التنميــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة الا ــاديةوالاســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ .قتصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 :الخاتمــــة

دراسة إشكالية الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري من خلال تحليل لهذه الأطروحة    خصصت 
الادخار المحلي ومحدداته وفحص طبيعة العلاقة التي تربطه بالاستثمار خلال الفترة الممتدة من  معدل  تطور
، وذلـــك بالاعتمـــاد علـــى مقاربـــة تجمـــع بـــين التحليـــل النظـــري والوصـــف التـــاريخي والتقـــدير 2024إلـــى  1970

القياسي، وقد انطلق البحث من فرضية مفادها أن ضعف فعاليـة الادخـار المحلـي فـي تمويـل الاسـتثمار يمثـل 
أحــد أبــرز الاخــتلالات البنيويــة التــي يعــاني منهــا الاقتصــاد الجزائــري فــي ظــل هيمنــة الطــابع الريعــي وضــعف 

 .التنويع الاقتصادي

خصص الفصل الأول للإطار النظري حيث تناول مفهـوم الادخـار مـن زوايـاه المختلفـة، مـع إبـراز تعـدد       
تعريفاتــه وتنــوع أشــكاله ومصــادره، وتوضــيح دوره المحــوري فــي دعــم النشــاط الاقتصــادي وتمويــل التنميــة، وقــد 

وتختلــف هــو ذلــك الجــزء مــن الــدخل الــذي لــم يســتخدم فــي الاســتهلاك أظهــرت نتــائج هــذا الفصــل أن الادخــار 
ــددة لـــه ــ العوامـــل المحـ ــة، فالمدرسـ ــادية المختلفـ ــيكية  تانحســـب المـــدارس الفكريـــة الاقتصـ ــيكية والنيوكلاسـ الكلاسـ

 .الفائدة اهم محدد له، اما الدرسة الكينيزية والكينيزيون الجدد فيعتبرون الدخل اهم محدد له معدل ان انتعتبر 

كما تم التطرق إلى أهمية الادخار ومشروعيته في إطار الاقتصاد الإسلامي، حيث يوضح هذا الأخير        
الإسلامية الشريعة  من  المستمدة  والأحكام  الضوابط  وفق  للادخار  السليمة  توجيه  و   الأساليب  تضمن  التي 

 .المدخرات نحو الاستخدامات المنتجة والمشروعة

أما الفصل الثاني فقد ركز علـى تحليـل مفهـوم الاسـتثمار ودوره فـي توظيـف المـدخرات باعتبـاره تضـحية       
ومفكــروا ، بجـزء مــن الإنفــاق الحــالي مقابـل تحقيــق عائــد مســتقبلي وأحــد المحركـات الأساســية للنمــو الاقتصــادي

المدرسـة الكينيزيـة  مفكـروا الفائـدة اهـم محـدد لهمـا، امـا معـدليعتبـرون ان  ةالمدرسة الكلاسيكية والنيو كلاسيكي
الفكــر  قــدمي، و اهــم محــدد للاســتثمار الفائــدة ومعــدل لادخــاروالكينيزيــون الجــدد فيعتبــرون ان الــدخل اهــم محــدد ل

توظيــف المــال فــي خدمــة  فكــرة تقــوم علــىو  متوازنــة لمفهــومي الادخــار والاســتثمار رؤيــةالاســلامي الاقتصــادي 
 .وفي إطار قيمي واخلاقي محدد وفق الشريعة الاسلامية الانسان والمجتمع

وقد بين هذا الفصل أن الاستثمار يرتبط ارتباطـا وثيقـا بالادخـار، باعتبـار هـذا الأخيـر المصـدر الـذاتي        
، كمـا أظهـرت نتـائج الفصـل أن الاسـتثمار الرئيسي لتمويل الاستثمارات، إلى جانب مصادر التمويـل الخارجيـة

يتأثر بجملة من العوامل الاقتصادية والمؤسسية ما يفرض على الدولة ضرورة تحسين مناخ الأعمـال، وتعزيـز 
ــه ــتثمار ورفــــع كفاءتــ ــانوني والمؤسســــي مــــن أجــــل تشــــجيع الاســ ــوير الإطــــار القــ                   .الاســــتقرار الاقتصــــادي، وتطــ
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الــذي خصــص للتحليــل الوصــفي والتــاريخي تــم تتبــع تطــور الادخــار المحلــي فــي الجزائــر  وفــي الفصــل الثالــث 
(، حيــث أظهــرت النتــائج أن الادخــار المحلــي يتســم بتقلبــات حــادة تعكــس درجــة 2024–1970خــلال الفتــرة )

معــدل عاليــة مــن التــأثر بالطــابع الريعــي للاقتصــاد الجزائــري، وقــد بــين التحليــل وجــود علاقــة طرديــة قويــة بــين 
الادخار المحلي والناتج المحلي الإجمالي، في حين لم يترجم ارتفاع نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

 وتــدني مســتوى الــدخل الفــردي إلــى زيــادة ملموســة فــي معــدلات الادخــار، مــا يعكــس ضــعف الثقافــة الادخاريــة
كمــا بــرزت علاقــة طرديــة بــين الادخــار المحلــي وكــل مــن رصــيد الحســاب الجــاري  ،وهيمنــة أنمــاط الاســتهلاك

والفوائض المسجلة في الميزانية العامة مقابل محدودية تأثير تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، وأكد التحليل 
أن أســـعار البتـــرول تمثـــل المحـــدد الأهـــم لتطـــور الادخـــار المحلـــي، بمـــا يعكـــس الارتبـــاط الوثيـــق بـــين الادخـــار 

فـي  المحلـي وتقلبات السوق النفطية، كما أظهر تطور عرض النقود أن التوسع النقدي ساهم في دعم الادخار
بفعـل الضـغوط التضـخمية، إلـى جانـب ضـعف  تآكلـهبعض الفترات، في حين أدى التمويل غيـر التقليـدي إلـى 

 .المحلي الفائدة وعدم استقرار علاقة الائتمان الموجه للقطاع الخاص بالادخار معدلدور 

أمــا الفصــل الرابــع، فقــد خصــص للتحليــل القياســي لمحــددات الادخــار المحلــي والعلاقــة بــين الادخــار 
الذي ثبتـت ملاءمتـه لطبيعـة و  (ARDL)والاستثمار بالاعتماد على نموذج الانحدار الذاتي للإبطاءات الموزعة

السلاسل الزمنية الاقتصادية في الجزائر، وقد أظهرت النتائج القياسـية أن الادخـار المحلـي يتـأثر بدرجـة كبيـرة 
بالعوامــل المرتبطــة بــالإيرادات النفطيــة واخــتلالات الماليــة العامــة، حيــث لعــب كــل مــن أســعار البتــرول ورصــيد 
الميزانية العامة دورا محوريا في تفسير تطوره على المدى الطويل، في حـين ظـل تـأثير المتغيـرات النقديـة مثـل 

، ويمكـن ان نجمـل نتـائج التحليـل طويـل الاجـل بـين معـدل محدودا وضـفيف الدلالـة الإحصـائية  نقديالعمق ال
 الادخار المحلي ومتغيرات الدراسة كما يلي:

وجود علاقة موجبة ومعنوية بين رصيد الميزانية العامة مع متغيرة معدل الادخار المحلي، فزيادة رصيد  -
 وحدة. 0,99الميزانية العامة بوحدة واحدة يؤدي الى زيادة الادخار المحلي ب 

وجود علاقة موجبة ومعنوية لمتغيرة أسعار البترول مع متغيرة معدل الادخار المحلي، فزيادة أسعار  -
 وحدة. 0,35البترول بوحدة واحدة يؤدي الى زيادة الادخار المحلي ب 

وجود علاقة موجبة وغير معنوية لمتغيرة الناتج المحلي الإجمالي مع متغيرة معدل الادخار المحلي،  -
 وحدة.  0,022فزيادة الناتج المحلي الإجمالي بوحدة واحدة يؤدي الى زيادة الادخار المحلي ب 

وجود علاقة سالبة ومعنوية لمتغيرة متغيرة العمق النقدي مع متغيرة معدل الادخار المحلي، فزيادة العمق  -
 وحدة.  0,26النقدي بوحدة واحدة يؤدي الى انخفاض الادخار المحلي ب 
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وجود علاقة موجبة وغير معنوية لمتغيرة رصيد الحساب الجاري مع متغيرة معدل الادخار المحلي،  -
 وحدة. 0,10فزيادة رصيد الحساب الجاري بوحدة واحدة يؤدي الى زيادة الادخار المحلي ب 

فـــان نتـــائج نمـــوذج نتـــائج التحليـــل قصـــير الاجـــل بـــين معـــدل الادخـــار المحلـــي ومتغيـــرات الدراســـة أمـــا 
تصحيح الخطأ توضح وجود علاقة موجبة ومعنويـة بـين رصـيد الحسـاب الجـاري ومعـدل الادخـار المحلـي فـي 

، وحـدة 0,25زيادة رصيد الحساب الجاري بوحدة واحدة يـؤدي الـى زيـادة الادخـار المحلـي ب الاجل القصير، و 
اما متغيرات النموذج المسـتقلة المتبقيـة فـلا توجـد علاقـة بينهـا وبـين الادخـار المحلـي فـي الاجـل القصـير وفـق 

 نموذج تصحيح الخطأ.

ومن جهة أخرى، أثبت التحليل القياسـي غيـاب علاقـة توازنيـة طويلـة الأجـل بـين الادخـار والاسـتثمار 
فــي الجزائــر، إلــى جانــب عــدم وجــود علاقــة ســببية مباشــرة بينهمــا خــلال فتــرة الدراســة، ويعكــس هــذا الواقــع أن 
تمويــل الاســـتثمار فــي الجزائـــر لا يعتمـــد أساســا علـــى الادخــار المحلـــي، بـــل يرتكــز بدرجـــة أكبــر علـــى المـــوارد 
ــو  ــا نحـ ــدخرات وتوجيههـ ــة المـ ــي تعبئـ ــالي فـ ــام المـ ــاءة النظـ ــة كفـ ــد محدوديـ ــا يؤكـ ــو مـ ــة، وهـ ــدخل الدولـ ــة وتـ الريفيـ
ــار  ــين الادخـ ــتمرة بـ ــوة مسـ ــود فجـ ــائج وجـ ــرز النتـ ــا تبـ ــات، كمـ ــاع المحروقـ ــارج قطـ ــة خـ ــة، خاصـ ــتثمارات منتجـ اسـ

 .والاستثمار تعكس اختلالات هيكلية عميقة في بنية الاقتصاد الوطني

وبنــاء علــى مجمــل النتــائج المتوصــل إليهــا يتضــح أن الإشــكالية الأساســية فــي الاقتصــاد الجزائــري لا 
تكمن في ضعف حجم الادخار المحلي في حد ذاته، وإنما في ضعف الآليات المؤسسية والماليـة القـادرة علـى 
 تعبئته وتحويله إلى استثمار فعال، إلى جانب استمرار الاعتماد على نموذج اقتصادي ريعي محدود التنوع. 

وتؤكد هذه النتائج الحاجة الملحة إلى تبني إصلاحات هيكلية شـاملة تهـدف إلـى تنويـع مصـادر الـدخل،       
وتعزيــز كفــاءة النظــام المــالي، وتحســين منــاخ الأعمــال، وتطــوير أدوات تعبئــة الادخــار، بمــا يســهم فــي تعزيــز 
التكامل بين الادخار والاستثمار وتحقيـق نمـو اقتصـادي يقلـل مـن هشاشـة الاقتصـاد الجزائـري تجـاه الصـدمات 

 ، ولذلك يمكن استنتاج التوصيات التالية:النفطية الخارجية

يقصد بها إجراء تغييرات عميقة في بنية الاقتصاد الجزائري، وليس  ، و تبني إصلاحات هيكلية شاملة -
  .الاكتفاء بحلول مؤقتة، بهدف معالجة الاختلالات الاقتصادية وتحقيق الاستقرار والتنمية طويلة المدى

يعني عدم الاعتماد فقط على عائدات النفط والغاز، بل تطوير قطاعات أخرى   ،تنويع مصادر الدخل -
وذلك لتقليل تأثير تقلبات أسعار النفط  ، السياحة، التكنولوجيا، التجارة والخدمات  الصناعة، الفلاحة، مثل

  د.على الاقتصا



 المراجع 

142 
 

  أي تحسين أداء البنوك والمؤسسات المالية حتى تقوم بدورها بفعالية في، تعزيز كفاءة النظام المالي -
 .ض تسهيل الحصول على القرو و  شجيع الاستثماروت تمويل المشاريع

تبسيط   ويقصد به توفير بيئة مناسبة للمستثمرين ورجال الأعمال من خلال، تحسين مناخ الأعمال -
الإجراءات الإدارية، تقليل البيروقراطية، محاربة الفساد، توفير قوانين واضحة تشجع الاستثمار المحلي  

 .يوالأجنب 
أي إيجاد وسائل تساعد على جمع مدخرات الأفراد وتوجيهها نحو  ، تطوير أدوات تعبئة الادخار  -

 .لحسابات البنكية الجذابة، صناديق الاستثمار، السندات، برامج الادخار المختلفةل االاستثمار، مث
المقصود هو تحويل الأموال المدخرة إلى استثمارات منتجة  ، و تعزيز التكامل بين الادخار والاستثمار -

 . خلق فرص العمل، زيادة الإنتاج، دعم الاقتصاد الوطني،  إنشاء المشاريع تساهم في
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 .قطاعات متنوعة وقوية، وليس على مورد واحد قابل للتقلب 
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 .اار بانخفاض أسعار النفط أو الأزمات العالمية، وذلك عبر بناء اقتصاد متنوع وأكثر استقر 

فـرغم وجـود ادخـار محلـي،  ،خلاصة ما توصلنا إليه أن الاقتصاد الجزائري يعاني مـن مفارقـة جوهريـةو       
والســبب لــيس فــي حجــم المــدخرات، بــل فــي ضــعف الإطــار  ،هــذا الادخــار لا يغــذي الاســتثمار المنــتج الا ان

المؤسســـي والمـــالي الـــذي يفتـــرض أن يكـــون الجســـر الواصـــل بينهمـــا، وفـــي اســـتمرار نمـــوذج اقتصـــادي ريعـــي 
 .يقصي آليات السوق الطبيفية لتخصيص الموارد 

وآفاقـــا للبحـــث المســـتقبلي، نـــرى أن مقارنـــة هـــذه النتـــائج مـــع تجـــارب دول المغـــرب العربـــي أو دول الـــنفط       
ق هــذا الفهــم، كمــا أن النــزول إلــى مســتوى بيانــات الأســر مالخليجيــة التــي نجحــت فــي تنويــع اقتصــاداتها ســيع

 .والقطاعات سيكشف تفاوتات لا تدركها البيانات الكلية المجمعة
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(: جدول يوضح معطيات المتغيرات: معدل الادخار المحلي، الاستهلاك الكلي، والناتج  1-3الملحق رقم )
 المحلي الاجمالي )مليار دينار(

année sav cons pib  s/pib % I/PIB% 5 

1970 7,1 16,91 24,21 29,6 36,36 

1971 6,5 18,44 24,94 29,1 35,66 

1972 8,8 21,52 30,32 29 34,33 

1973 11,8 22,7 34,5 34,2 40,37 

1974 23,9 31,33 55,23 43,3 39,73 

1975 22,2 39,24 61,44 36,1 45,21 

1976 29 44,82 73,82 39,3 43,1 

1977 31,1 55,87 86,97 35,8 46,78 

1978 39,3 65,26 104,56 37,6 52,1 

1979 52,2 75,8 128,1 40,8 42,45 

1980 70 92,5 162,5 43,1 39,08 

1981 77,8 113,5 191,4 40,7 37 

1982 81,4 126,6 207,6 39,2 37,26 

1983 92,8 140,9 233,7 39,7 37,57 

1984 89,4 178,2 267,6 33,4 35,07 

1985 91,5 199,8 291,3 31,4 33,18 

1986 69,6 229,9 299,5 23,2 33,5 

1987 75,8 247,9 323,7 23,4 30,02 

1988 71,8 277,7 349,5 20,5 28,2 

1989 85,5 377,8 423,3 20,2 30,51 

1990 150,6 405,2 555,8 27,1 28,9 

1991 315,5 529,1 844,5 37,4 30,94 

1992 337,6 710,6 1050 32,2 29,76 

1993 323,4 842,6 1170 27,7 28,26 

1994 396,1 1100 1490 26,6 31,46 

1995 559,5 1430 1990 28,1 31,57 

1996 809,4 1760 2570 31,5 25,08 

1997 890,1 1890 2720 32 23,29 

1998 770,2 2060 2830 27,2 27,34 

1999 1020 2210 3240 31,6 26,25 

2000 1850 2270 4120 44,8 23,56 

2001 1750 2470 4230 41,5 26,84 

2002 1830 2690 4520 40,5 30,65 

2003 2350 2900 5250 44,7 30,34 

2004 2930 3220 6150 47,7 33,31 

2005 4140 3420 7560 54,8 31,69 

2006 4850 3650 8500 57,1 30,25 

2007 5300 4050 9350 56,7 34,43 

2008 6250 4790 11040 56,6 37,46 

2009 4610 5350 9970 46,3 46,62 

2010 5810 6180 11990 48,5 40,38 

2011 7030 7560 14590 48,2 35,3 

2012 7710 8500 16210 47,5 39 



 الملاحق

148 
 

2013 7690 8960 16650 46,2 43 

2014 7600 9630 17230 44,1 37 

2015 6260 10460 16710 37,4 42 

2016 6410 11100 17510 36,6 43 

2017 7260 11610 18880 38,5 41 

2018 8310 12090 20390 40,7 40 

2019 7850 12650 20500 38,3 38 

2020 5730 12650 18380 31,2 39 

2021 8270 13760 22020 37,5 37 

2022 14570 17460 32030 45,5 35 

2023 13960 19720 33680 41,5 38 

2024 1468 21420 36100 40,7 41 

 https://data.albankaldawli.org/indicator: الدوليتم بالاعتماد على بينات الينك 

 

 وحدة  وجود جذر اختبار : (1-4)الملحق رقم 

ttt التالية:  يمكن توضيح اختبار ديكي فولر من خلال المعادلة     uxx ++= −11   

معدومة أي وجود جذر وحدة في السلسلة الزمنية ومعنى    حيث يتم اختبار فرضية العدم بأن المعلمة     
أنها غير ساكنة في مقابل الفرضية البديلة التي تفرض بان هذه المعلمة اقل من الصفر أي سكون السلسلة  

 وبالتالي عدم وجود جذر وحدة والمتغير مستقر. 

إذا كان حد الخطأ في النموذج أعلاه  t ويمكن أن يضاف إلى المعادلة متغير الزمن   
tu  يعاني من الارتباط

الذاتي ويمكن أن يصحح بإضافة عدد مناسب من حدود الفرق المبطأة فنتحصل على نموذج اختبار ديكي  
المرغوبة   ذاتيا وتتميز بالخواص  الموسع حيث تصبح الأخطاء غير مرتبطة  ولتحديد    (white noise)فولر 

مفيار   مثل  معايير  على  نعتمد  الزمنية  الفجوات  اختبار    (Akaike info creterion)طول  في  نعتمد  وعليه 
 ديكي فولر الموسع في دراسة استقرارية السلسلة الزمنية على تقدير النماذج الثلاثة التالية : 

                          
)1......(

1

11 t

p

j

jttt xxx  +−= 
=

+−− 

                      
)2.....(

1

11 t

p

j

jttt cxxx  ++−= 
=

+−−

  

               
)3......(

1

11 t

p

j

jttt btcxxx  +++−= 
=

+−− 

النموذج      ثابت أو  الأولحيث نلاحظ في  الحد  الثاني    عدم احتوائه على  النموذج  الزمني،  متغير الاتجاه 
وبعد حساب الفروق   يحتوي على الحد الثابت والنموذج الثالث يحتوي على حد ثابت ومتغير الاتجاه الزمني.
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المر   الأولى بطريقة  النموذج  وتقدير  الفرضيوالثانية  اختبار  يتم  الصغرى  1:1ة  بعات  =H    الفرضية ضد 
1:1 H  غير   فإذا الزمنية  السلسلة  تكون  وبالتالي  وحدة  وجود جذر  يعني  فهذا  مقبولة  العدم  فرضية  كانت 

 ساكنة. 

نه يأخذ بعين الاعتبار الأخطاء ذات أأما اختبار فيليب بيرون فيعتمد على نفس نماذج ديكي فولر إلا     
التباين غير المتجانس وذلك عن طريق عملية تصحيح غير معلمية لإحصائية ديكي فولر، وهذا بعدما يتم  

   تحديد عدد فترات الإبطاء المحسوبة بدلالة عدد المشاهدات.

ومن المعلوم أن اختبار ديكي فولر الموسع قائم على أن السلسلة الزمنية متولدة بواسطة عملية الانحدار     
السلسلة الزمنية متولدة بواسطة   أنبينما اختبار فيليب بيرون قائم على فرضية    AR  Autoregressiveالذاتي  
ن اختبار فيليب بيرون له قدرة  إلذلك ف  ARIMA Autoregressive integrated moving averageعملية  
 كان حجم العينة صغيرا.  إذالر الموسع خاصة من اختبار ديكي فو  أدقأفضل وهو  اختباريه

بطريقة المربعات الصغرى  المحلي  الادخار المحلي على لاستثمارة ل: تقدير العلاق(2-4)الملحق رقم 
 العادية

 

Dependent Variable: I   

Method: Least Squares   

Date: 03/01/26   Time: 08:35   

Sample: 1970 2024   

Included observations:55   
     

     

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 

 EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 
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 المحلي  الادخار المحلي على لاستثمارة لتقدير العلاقل منحنى البواقي: (3-4)الملحق رقم 

 

 EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 

 للتكامل المشترك بين الاستثمار المحلي والادخار المحلي اختبار جوهانسن: (4-4)الملحق رقم 

 

Date: 03/09/26   Time: 12:04   

Sample (adjusted): 1972 2024   

Included observations: 53 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  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     
Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

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

None  0.156625  7.324799  14.26460  0.4515 

At most 1  0.068817  3.065892  3.841466  0.0799 
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 Max-eigenvalue 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  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     
     

I S    

-0.095121  0.113710    

 0.139807  0.031428    
     
     

     

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     

D(I)  1.276778 -0.474130   

D(S) -1.402776 -0.852508   
     
     

     

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -239.9165  
     
     
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

I S    

 1.000000 -1.195426    

  (0.43631)    

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(I) -0.121448    

  (0.05286)    

D(S)  0.133433    

  (0.07006)    
     
     

     
 

 EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 

 بين الاستثمار والادخار المحليين الاجماليين  اختبار السببية لجرانجر: (5-4)الملحق رقم 

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 03/01/26   Time: 11:45 

Sample: 1970 2024  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
    

  S does not Granger Cause I 53  2.14012  0.13161 

  I does not Granger Cause S  1.60934  0.21335 
    
    
 
 
 
 
 
 

   
 

EVIEWS12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج 
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