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 الاهداء

لى:  أ هدي ثمرة هذا العمل ا 

الحنان، علمني الكرم و ال حسان، علمني معنى الحياة و حرم نفسه والدي الذي علمني الطيبة و 

 ليعطيني.

 حرمت نفسها لتعطيني.لصبر والتحدي، علمتني التواضع و والدتي التي علمتني ا

 و حب العلم. الاطلاعزرع بداخلي شغف قول لهما أ نتما من وهبني ال مل و أ  

ذا فشلت، و ا لى زوجي الذي لم يبخل علي بشيء، يمسك بيد ذا تعثرت، يشجعني ا  يفتخر ي ا 

ذا نجحت.  بي ا 

خوتي وأ خواتي الذين قاسموني طفولتي و لى ا   لم يبخلوا عني يوما.ا 

 قتني في مشوار هذا البحث.ا لى صديقتي التي راف 

 أ سرة زوجي.ا لى كل أ فراد أ سرتي و 

 

 حمدي صهيبة

 

 



 

II 
 

 الاهداء
ا لى س يد الخلق ا لى رسولنا الكريم  المتعلمينا لى منارة العلم ال مام المصطفى ال مي الذي علم 

 ...س يدنا محمد صلى الله عليه و سلم...

لى الينبوع الذي ل يمل العطاء ا لى من حاكت سعادتي ب   وط منسوجة من قلبها يا 

 ...والدتي العزيزة...

ء من أ جل دفع  في طريق الناا  ا لى من سعى و شقى ل نعم بالراحة و الهناء و لم يبخل بشي

 الذي علمني أ ن أ رتق  سلم الحياة بحكمة و صبر و 

 والدي العزيز... ...

 يلهج بذكراهم فؤاديا لى من حبهم يجري في عروقي و 

 ...ا خواني و أ خواتي...

ال بداع ا لى ما تكاتفنا يدا بيد و نحن ا لى من سرنا سويا ونحن نشق الطريق معا نحو الناا  و 

 نقطف زهرة تعلمنا ا لى صديقتي

 ...صهيبة حمدي ...

 ا لى من علمونا حروف من ذهب و كلمات من درر و عبارات من أ سمى و أ جلى عبارات العلم

 ير لنا سيرة العلم و الناا  من فكرهم منارة تنا لى من صاغو لنا علمهم حروفا و 

 ...أ ساتذتنا الكرام...

 أ مينة رحماني



 

III 
 

كر
ش 

 

أولا و قبل كل شيء نحمد الله سبحانه و تعالى على توفيقه لنا من أجل إتمام هذا العمل 

 و الوصول إلى هذه المرتبة من العلم و النجاح.

علينا بالنصائح و نتقدم بالشكر الجزيل للأستاذ الدكتور إبراهيم عامر الذي لم يبخل 

التوجيهات سواء في مرحلة الدراسة أو الإشراف، فقد كان مثالا في التعامل و قدوة في 

 العمل، فله منا كل الشكر و التقدير.

كما نتوجه بالشكر إلى أساتذة و إدارة كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير 

 التي قدموها لنا طوال فترة الدراسة. بجامعة عمار ثليجي بالأغواط على المساعدات

و لا يفوتنا أن نتقدم بالشكر للسادة الأساتذة أعضاء لجنة المناقشة على تفضلهم بقبول 

 الاشتراك في مناقشة هذا البحث و تقييمه.

 و لكل من ساعدنا من قريب أو بعيد لإتمام هذا البحث.

 

 

 

 



 

IV 
 

 :الدراسة ملخص

هدددف هددذه الدراسددة قيددال أثددر تقلبددات سددعر الصددرف علددى ميددزان المدددفوعات الجزائددري فددي الفتددرة ت
، وذلدددك مدددن خدددمل تحديدددد مختلدددي الجواندددب الن ريدددة الخاصدددة ب ليدددة 2020إلدددى  1990الممتددددة مدددن 

ة إلددى التطددرع للعمقددة الفعليددة بينهمددا، وهددذا باعتمدداد علددى الصددرف ومكونددات ميددزان المدددفوعات إضدداف
 الأسلوب القياسي من خمل استعمال اختبار الحدود للتكامل المشترك ونموذج تصحيح الخط .

أ هدرت النتددائل التطبيقيددة وجددود عمقددة تكامليددة بددين رصدديد الميددزان المدددفوعات وسددعر الصددرف،  
سعر الصرف حيث توصلنا إلى عدم فعالية سعر الصدرف ولكن هذه العمقة كانت ضعيفة فيما يخص 

 في تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات.

سددددعر الصددددرف، ميددددزان المدددددفوعات، ميددددزان التجدددداري الجزائددددري، نمددددوذج الكلماااالم الميةل  ااااة: 
ARDL. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

V 
 

Abstract : 

    This study aims to measure the impact of exchange rate fluctuations on the Algerian 

balance of payments in the period from 1990 to 2020, by identifying various theoretical 

aspects of the exchange mechanism and the components of the balance of payments, in 

addition to addressing the actual relationship between them based on econometric 

modeling through the use of bound test for cointegration and error correction model. 

   The findings showed the existence of an integration relationship between the balance of 

payments and the exchange rate, but this relationship was weak with regard to the 

exchange rate, as we concluded that the exchange rate was ineffective in achieving balance 

in the balance of payments. 

Keywords: Exchange rate, balance of payments, Algerian trade balance, ARDL model. 
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 المقدمة
  

 أ 
 

 :المقدمة

رية  لاقتصةادياا همية  المعةام ا الترار ة  ال ار أ يتميز الاقتصاد العالمي في عصرنا هذا بتزايد 
فالترةةارا ال ارريةة  بةةيا هةةذت الةةد ا تمةةا بةة تيرا متزايةةدا تز ةةد عةةا  ةةع   تيةةرا النمةة   ،الةةد ا المن نةة  لةة 

مةةا ةصةة  المعةةام ا  الاقتصةةادا العةةالمي ننةةا  ةة ا النصةة  القةةاني مةةا المةةرا الما ةةي ، ممةةا زاد
الةةد ا الصةةناعي    ص جةةاأالد ليةة  المتعةمةة  جالترةةارا ال ارريةة  فةةي النةةاتظ المةةةةي لمع ةة  د ا العةةال  

زالةةة  ا  ) الةةةذا نةةةتظ عةةةا تةر ةةةر التجةةةادا الترةةةارا    -الكبةةةرصا صةةةاةا هةةةذا النمةةة  فةةةي الترةةةارا ال ارريةةة  
نم  مة ازا فةي العمةيةاا المالية  الد لية   نتيرة  لةارة   -الام اا( رؤ س ما  تدفق السةع  أالمع قاا 

عاتها الترار ةة   لتم  ةةا اسةةتقماراتها هةةذت الةةد ا  نةةذلك الاةةرناا الترار ةة  لةميةةا  جعمةيةةاا تسةة ي  لمةةدف  
 المةةي   ال ارري  المتزايدا

ن ا المترتج  عةى التعاما ي ا الماأالمعام ا المالي  الد لي  تزايدا  ةرا أ  همي  أ  مع تزايد 
سعار الفائدا عةيها أسعار الصرف هذت العم ا   أ رص،  ذلك ما ةيث أا العم ا الارنبي  امجعدد 

ربةا  أهاما  مجااةرا عةةى المبيعةاا  التكةالي   ا تأقيراسعار الصرف أفعةى صعيد الارناا مق  تؤقر 
مةا عةةى أ سة ا  المالية ،اأفةراد المسةتقمرا فةي أسة ا  المالية   عةةى مةد راا اأالتي تؤقر بد رها عةى ا
الةد ا )مة از ا  م ازنةاايراجةا عةةى إ  أسةةجا سعار الصرف عةى الاستمرار النمدا أصعيد الد ا فتؤقر 

 ا  التنمي ي قدراتها عةى دفع عمة مدف عاتها(
مد ا   الهمي  الجالغ  لها ن نأ لا را الد ا اأ  همي  الجالغ  لسعر الصرف فمد ألى اإ جالن ر 

 ان م  الصرفأساسي لتةميق الت ازا الاقتصادا  ص صا مع تط ر أا
  

 مشكلة الدراسة:

 :التالي  الرئيسي  انالي الإ عةى راج لإا منهري  جطر م  سنةا ا سبق ما   ا ما

 ؟الجزائري  المدفوعات ميزان على الصرف أسعار تغيرات تأثير مدى ما

  نتدرج تةا هذت الاانالي  الاسئة  الفرعي  التالي :
 ؟ما هي أه  ن ر اا   مةدداا أسعار الصرف ا1
 المدف عاا ؟ني  يؤقر سعر الصرف عةى ميزاا  ا2
 ؟ها لمدا يا البتر ا ع ق  جأسعار الصرف في الرزائر ا3
 
 
 



 المقدمة
  

 ب 
 

 فرضيات الدراسة:

سةةةئة  الفرعيةةة  المطر ةةةة  نعتمةةةد عةةةةى األتةةيةةةا الم  ةةة ج   الإراجةةة  عةةةةى التسةةةاؤا الرئيسةةةي   
 :فر يتيا التاليتيا

 ؛الصرف  سعر المدف عاا ميزاا رصيد بيا ر هر   ع ق   ر د -

 االمدف عاا ميزاارصيد  اتةس لىإ يؤدا الرزائرا  الدينار الصرف سعر ان فاض -

 أهداف الدراسة:

 الدراس  إلى إلماء ال  ء عةى: تسعى هذت

تبيةةةةاا أقةةةةر سياسةةةة  سةةةةعر الصةةةةرف عةةةةةى تمةجةةةةاا ميةةةةزاا المةةةةدف عاا  اصةةةة    عةةةةةى اقتصةةةةاد   -
 الرزائرا جصف  عام ا

 مةا ل  معرف  أقر سعر الصرف عةى ميزاا المدف عااا  -

 :أهمية الدراسة

تتمقةةةا أهميةةة  الدراسةةة  فةةةي معرفةةة  أقةةةر تمةجةةةاا أسةةةعار الصةةةرف عةةةةى رصةةةيد ميةةةزاا المةةةدف عاا 
، مةةةع إبةةةراز أهةةة  المراةةةةا التةةةي مةةةر بهةةةا تسةةةعير الةةةدينار الرزائةةةرا إ ةةةاف  إلةةةى عةةةرض التطةةة ر الرزائةةةرا 

م  ة ج ن نة  التار  ي أرصدا ميزاا المدف عاا   أهة  ال صةائص التةي تتميةز بهةا،   تمنةا أهمية  ال
يدرس عدا تةدياا ل قتصاد ال طني ما   ا تةميق نتائظ إيرابي  في ميةزاا المةدف عاا عةا طر ةق 

 ال جط الرديد لسعر الصرف الدينار ع ض الاعتماد جانا نبير عةى أسعار النفطا

 :أسباب اختيار الدراسة

 تكما أسجاا ا تيارنا لهذا الم   ج في:

اةةهد عةةد  الاسةةتمرار فةةي  اهةة  الم ا ةةيع فةةي ال قةةا الةةراها الةةذأ يعتبةةر م  ةة ج سةةعر الصةةرف مةةا  -
  افي الرزائر سعار المةر قااأ
 قراء المعرف  الا صي  بهذا الم   ج المه اإ -
 
 
 



 المقدمة
  

 ج 
 

 :منهج الدراسة

قمنةةةا فةةةي هةةةذت الدراسةةة  عةةةةى تبنةةةي المةةةنهظ ال صةةةفي جالنسةةةج  إلةةةى الرانةةةا الن ةةةرا، أمةةةا الرانةةةا 
المياسةةي مةةا  ةة ا دراسةة  ةالةة  الرزائةةر   قيةةاس مةةدص تةةأقير سةةعر الصةةرف التطبيمةةي ا ترنةةا اأسةةة ا 

 (ا2020-1990 عاا   ا الفترا المةددا )عةى ميزاا المدف

 :الدراسات السابقة

أثر تغيرات في أسعار الصرف على ميزان المددفوعات دراسدة اياسدية  ( جعن اا:أميا غ جاادراس ) -1
عةةةةةة   التسةةةةةيير، رامعةةةةة  أ  البةةةةة اقي، سةةةةةن   ، مةةةةةذنرا ماسةةةةةتر فةةةةةي2015-1990لحالدددددة الجزائدددددر

معرف  مةدص تةأقير ميةزاا المةدف عاا الرزائةرا بتغيةراا سةعر  ةا لا هذت الدراس  ، 2015/2016
 الصرف الدينار جالنسج  لعم ا البةداا التي تتعاما معها الرزائرا

–أثدر تقلبدات سدعر الصدرف علدى ميدزان المددفوعات دراسدة اياسدية  ( جعن اا:زراق  مةمددراس )  -2
، تةمسةاا، مذنرا ماريستر، عة   الترار ة ، رامعة  أبة  جنةر بةمايةد -2014-1990حالة الجزائر 

صةرف لةةد ما اأقار السةةبي  لتمةجةاا ال الدراس  تمديد األياا المقةى هذت تنا لا ،2015/2016
 لتالي عةى   عي  ميزاا المدف عاااجاعةى   عي  الت ازا ال ارري   

، أثر ساسة سعر الصدرف علدى تقلبدات ميدزان المددفوعات الجزائدري  ( جعن اا:سةيم  ب ع دادراس ) -3
، 2017/2018مةةذنرا ماسةةتر فةةي العةةة   الاقتصةةادي ، رامعةة  عبةةد الةميةةد بةةا جةةاديس، مسةةتغان ، 

ى تمةجةةاا ميةةةزاا لصةةةرف عةةةتسةةعى هةةذت الدراسةة  إلةةةى إلمةةاء ال ةة ء عةةةى تبيةةةاا أقةةر سياسةة  سةةعر ا
 اقتصاد الرزائر جصف  عام االمدف عاا  اص    

أثر تقلبدات سدعر الصدرف علدى الميدزان التجداري و سدا  ع جهدا دراس  ) د ة  سةما( جعن اا:   -4
، أطر ةةةةة  دنتةةةة رات الطةةةة ر القالةةةةث فةةةةي العةةةةة   الترار ةةةة ، رامعةةةة  جسةةةةنرا، دراسددددة حالددددة الجزائددددر

إلةةى تةديةةد مةةدص فعاليةة  ن ةةا  أسةةعار الصةةرف المعتمةةدا فةةي  ، تنا لةةا هةةذت الدراسةة 2014/2015
 الت فيض ما العرز في الميزاا التراراا

: أثر تقلبات سعر الصرف على ميدزان المددفوعات حالدة الجزائدر خد   دراس  )أماا جاا( جعنة اا  -5
، 2017/2018ماسةةةتر فةةةي العةةةة   الاقتصةةةادي ، رامعةةة  قالمةةة ، مةةةذنرا  (،2010/2017الفتدددر   

تنا لا هذت الدراس  في إ هار   فعة  العةمة  المائمة  بةيا سةعر الصةرف   ميةزاا المةدف عاا   نةذا 
تسةةةيط ال ةة ء   الكاةة  عةةا طبيعةة  الع قةة  بةةيا سةةعر الصةةرف الةةدينار الرزائةةرا  عناصةةر ميةةزاا 

ط راا التي تةصةا في سعر الصرف الدينار  عناصر المدف عاا ما   ا التعرف عةى أه  الت
 (ا2010/2017  ا الفترا )ميزاا المدف عاا 

 



 المقدمة
  

 د 
 

 هيك  الدراسة:

 إلى الممدم    ال اتم ا جالإ اف للإراج  عةى إانالي  الجةث ت  تمسي  الجةث إلى فصةيا 

تنا ا الإطار الن را ةة ا سةعر الصةرف   ميةزاا المةدف عاا   الع قة  بينهمةا   قسة   الفص  الأو :
 بد رت إلى ق ث مجاةثا

ت ةةما المجةةةث اأ ا: المفةةاهي  اأساسةةي  ةةة ا سةةعر الصةةرف، أمةةا المجةةةث القةةاني عم ميةةاا ةةة ا 
 المدف عاااميزاا المدف عاا في ةيا المجةث القالث تنا لنا أقر تمةجاا سعر الصرف عةى ميزاا 

 ي الدراس  المياسي  لةال  الرزائر،   ت  التطر  في  إلى مجةقيا نانا ناأتي:يتمقا ف الفص  الثاني:

 م صةةةص المجةةةةث اأ ا تنا لنةةةا فيةةة  تةةيةةةا سةةةعر الصةةةرف   ميةةةزاا المةةةدف عاا، أمةةةا المجةةةةث القةةةاني
 اARDLست دا  نم ذج بإ  ذلك ( 1990/2020) لةفترا الممتدا ما دراس  قياسي  لةال  الرزائرلة
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 تمهيد:

 لمدفووعت  همميدب لتل،دبف وادي الولد  الد  يكتسي موضوع تأثير سعر الصرف على ميزان ا
المنظمب للتلتفل الفولي المعتصرف و  لك لمت يووره من تسدييت   يعتبر ويه سعر الصرف الأفاءة

هثنتء عمليت  التلتفل المختلاب التي يمكن من ختليت تحويل عملب بلف إلى عملب بلف آخدر و تحدفف 
على هستسيت هسعتر الصرف العمت ف وإن ميزان المفووعت  لفولب متعلترة عن تلخيص هو سجل 

تفيب و المتليددب و الفوليددب التددي تددتل بددين المذيمددين وددي مدد ه الفولددب و مددنظل ل ددل المعددتمت  ا لتصدد
 المذيمين وي لذيب فول العتلل ختل وترة زمنيب.

مختلد  الأسدا النظريدب وددي مد ا الاصدل مدن خددتل لسدنحتول اللمددتل و مدن مد ا المنقلد   
 :التقرق إلى الملتحث التتليب

 المفاهيم الأساسية حول سعر الصرف المبحث الأول:

 المدفوعات عموميات حول ميزان المبحث الثاني:

 أثر تقلبات سعر الصرف على ميزان المدفوعاتالمبحث الثالث: 
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 ساسية حول سعر الصرفلأالمبحث الأول: المفاهيم ا

كل فولب من فول لفييت عملب ختصب بيتف تتخ مت كمذيتا لتعبير عن ليمب السلع المحليدبف 
المعروضب وييت حيث تعف من وجيب النظر المذيميين وييت "كميب النذوف التي يمكن بواسقتيت شراء 

نتقدددرق ودددي مددد ا   ثدددرهخدددروف ولتوضدددي  لأجنبيدددب الأ  سدددلعب و بيعيدددت" ويشدددمل  لدددك العمدددت  اه
سددعر  بنظمددهمتميددب سددعر الصددرفف سيتسددب سددعر الصددرف و العوامددل المدد ثرة ويددهف  ىلددإ الملحددث

 .نظريت  الماسرة لهال الصرف و

 المطلب الأول: ماهية سعر الصرف 

 أولا: مفهوم سعر الصرف

حدددف يعددرف سدددعر الصددرف لأنددده سدددعر العملددب لعملدددب هخددرو هو مدددو نسدددلب ملتفلددب عملتدددينف وأ
 1الأخرو تعتبر ثمنت ليت. العملتين تعتبر سلعب و العملب

لأنه  لدك المعدفل الد   يدتل علدى هستسده تلدتفل عملدب فولدب مدت بلذيدب عمدت   و يعرف هيضت
 فول العتلل.

نده توجدف قدريذتين لتسدعير العمدت  وممدت التسدعير الملتشدر و التسدعير ال،يدر هلدى إوتجدفر ا شدترة 
 الملتشر

ومو عفف الوحفا  من العملدب ا جنبيدب التدي يجدع فوعيدت للحصدول علدى وحدفة : التسعير المباشر
واحدددفة مدددن العملدددب الوقنيدددبف وودددي الولددد  الدددرامن لليدددل مدددن الدددفول مدددن يسدددتعمل قريذدددب التسدددعير 

 التي تستعمل م ه القريذب مي بريقتنيت.مل الفول ه الملتشر. و 

يب الواجع فوعيت للحصول على وحدفة مو عفف الوحفا  من العملب الوقنالتسعير الغير المباشر: 
التسعير لمت وي  لك  القريذب ويواحفة من العملب الأجنبيب. ومعظل الفول وي العتلل تستعمل م ه 

 2.الجزائر

                                                           
1
الأجنبددددي و عتلتيددددت لتلسيتسددددب النذفيددددبف  مكتلددددب حسددددين العصددددريبف القلعددددب الأولددددىف بيددددرو  لحلددددو موسددددى بوخددددتر ف سيتسددددب الصددددرف  

 120ف ص2010لبنتنف
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 ثانيا: وظائف سعر الصرف

 3نوجزمت ويمت يلي :يمترا سعر الصرف عفة وظتئ  

 الوظيفة القياسية: -

سعتر المحليبف وتلمنتجون المحليون الأسعتر العتلميب و لأيمثل سعر الصرف حلذب الوصل بين ا 
 سعتر السوق العتلميب.هليب مع لأسعتر المحيعتمفون على سعر الصرف ل،رض ليتا و مذترنب ا

 الوظيفة التطويرية:  -

بيدددفف تشدددجيع مددد ه لدددى مندددتق  معيندددب إندددب يالصدددرف ودددي تقدددوير صدددتفرا  معه  يسدددتخفل سدددعر 
و تعقيدددل ودددروع ه سدددت،نتء الدددى إن يددد ف  سدددعر الصدددرف هخدددر يمكدددن هالصدددتفرا ف ومدددن جتندددع 

لدل مدن الدفاخل حيدث تدتل المذترندب مندت عدن هيمكن توويرمت عن قري  ا سدتيرافا  لسدعر صنتعيب 
تلتع سيتسب معينب لسعر الصدرف تشدجع علدى تدووير إنه من الممكن هسعتر الصرفف كمت هقري  
سددعتر صددرف هتلددتع إيف و لددك عددن قريدد  لتلتصددتف الددوقنمميددب ه مين اسددتيرافا  معينددب  ا  أو تدد

غيدر  اسدتيرافا المتئمب تعمل على تشجيع استيرافا  معينبف و لتلعكا حيث من الممكن عرللب 
 .مرغوع وييت بواسقب سيتسب سعر الصرف

  الوظيفة التوزيعية: -
إن سعر الصرف يعمل على فعل الوظياب التوزيعيب التي تذول بيت التجترة الخترجيب من ختل 

ن مد ه الوظيادب التوزيعيدب التدي يمترسديت إتوزيع الثروا  الوقنيب عن قري  التلتفل  التجدتر ف 
ن ه  إن تددنعكا وددي حتلددب روددع الذيمددب الخترجيددب لعملددب بلددف مددن البلددفانف هسددعر الصددرف يمكددن 

ا سددتيرافا  تددواز  نسددلب روددع الذيمددب الخترجيددب  علددىل البلددفان المسددتورفة تددفوع زيددتفة  لددك يجعدد
ن تخاددديض الذيمدددب الخترجيدددب للعملدددب يددد ثر سدددللت علدددى هلللضدددتعبف كمدددت  لعملدددب البلدددف المصدددفر
خدددرو ودددي حتلدددب تصدددفير مددد ه لأالمتحذذدددب ودددي  لدددك البلدددف مدددن لبدددل البلدددفان احصددديلب العمدددت  

 ول.لألف اخيرة منتجتتيت الى البالأ
                                                                                                                                                                      

لددتلف هثددر ت،يددرا  وددي هسددعتر الصددرف علددى ميددزان المددفووعت  فراسددب ليتسدديب لحتلددب الجزائددرف مدد كرة متسددترف تخصددص متليددب و و همددين غ 2
 4-3ف ص 2016-2015تأمينت  و تسيير مختقرف جتمعب هل البواليف 

3
-17، ص 2016عبد الرزاق بن الزاوي،  سعر الصرف الحقيقي التوازني، دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع، عمان، طبعة  
18 
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 شكال سعر الصرف ثالثا:أ

 سعر الصرف الإسمي: - أ
جنبيددب بف لددب الوحددفا  عملددب المحليددبف و هندده سددعر عملددب أيعددرف سددعر الصددرف ا سددمي الثنددتئي ل

سددعتر هلددى وضددع إجنبددي لأسددواق الصددرف اهيدد ف  التعددتفل بددين عنصددر  العددرض و القلددع وددي 
 ستسيت تلتفل العمت .هسميب يتل على إصرف 

 الحقيقي: سعر الصرف - ب
لأسدعتر  ا كدتن مسدتوو اإسدعتر ودي البلدفينف ودلألعدين ا عتلدتر ا يأخد مو سعر الصرف الف  

سدمي ( مدو سدعر الصدرف الEو كدتن   (P* جنبدي لأ( و ودي البلدف اPمدو  العتل وي بلدف مدت 
 ن سعر الصرف الحذيذي يعرف كتلتتلي :إو

EP* / P =TCR 
 4سعتر المحليبالأسعتر ا جنبيب بف لب لأا TCRحيث يعكا 

 سعر الصرف الفعلي:  - ت

لذددتء و المذبوضددب هندده عددفف وحددفا  العملددب المحليددب المفووعددب وعليددت هيعددرف سددعر الصددرف الاعلددي 
   الجمركيب رسولف اعتنت  متليب.التعرياتمعتملب فولب ليمتيت وحفة واحفة متضمنب وي  لك 

هنه علترة عن متوسط سعر العملب المحليب لتلنسلب لمجموعب هو  و يعروه لعض ا لتصتفيين على
سدددلب مدددن العمدددت  لأجنبيدددبف حيدددث ترجدددع علدددى هسدددتا وزنيدددت و همميتيدددت ودددي التجدددترة الخترجيدددب و 

 5لتلتتلي ويو يعقي وكرة عتمب عن ليمب العملب الوقنيب وي الأسواق الفوليب.

 سعر الصرف الفعلي الحقيقي: - ث

سددعتر هعلددترة عددن متوسددط لعددفة  لأنددهسددمي إن سددعر الصددرف الاعلددي الحذيذددي مددو سددعر هالوالددع 
ن يكون م ا الم شر  ا ف لدب متئمدب علدى تنتوسديب البلدف اتجدته الخدتر ف هجل ه صرف ثنتئيبف ومن

ثددر ت،يددرا  الأسددعتر النسددبيب و يصددل  ه بإزالددبلددى تصددحي  إسددمي لن يخضددع مدد ا العمددل اه بددف 

                                                           
4
 120لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص  
5
 5بال، مرجع سبق ذكره، ص أمين غو 
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لحذيذي علترة عن فمج بدين سدعر الصدرف الاعلدي و مدو يمثدل تقدور سدعر الاعلي ا سعر الصرف
 6الفول الأخرو. الصرف الحذيذي لتلنسلب لمجموع

 سعر الصرف التوازني:  - ج

مدددو السدددعر الددد   يمثدددل تدددوازن مسدددتفيل لميدددزان المدددفووعت  عندددفمت يكدددون ا لتصدددتف ينمدددو لمعدددفل 
 7قبيعي.

 الثاني: سياسة سعر الصرف و العوامل المؤثرة فيه المطلب

 أولا: سياسة سعر الصرف

  8 لسيتسب سعر الصرف مجموعب من التعتري  يمكن تعريايت على مت يلي:

تعف سيتسدب سدعر الصدرف مدن ضدمن السيتسدت  المتعدففة التدي تلجدأ إلييدت السدلقت  النذفيدب 
 نموه و الحف من الحل وي توازنه. ببلفان العتلل بيفف إفارة ا لتصتف الوقني و فعل

 سياسة تخفيض قيمة العملة:  - أ
ول يذصدددف لدددتلتخايض التذليدددل مدددن الذيمدددب المعتمدددفة ودددي ليمدددب العملدددب الوقنيدددب لتلنسدددلب لعمدددت  الدددف

خددتتل ميكلددي وددي ميددزان مددفووعتتيت لددف تلجددأ إلددى تخادديض ليمددب الأخددرو وتلفولددب التددي تعددتني مددن إ
  لك لتصحي  ا ختتل.الصتفرا  و الحف من الوارفا  و  عملتيت لتحايز

 سياسة رفع قيمة العملة: - ب

تعتبددر مدد ه العملددب مذتبلددب لعمليددب التخادديضف حيددث تيددفف هستسددت إلددى تخادديض الاددتئض التجددتر  
وتلادددتئض المسدددتمر ودددي ميدددزان المدددفووعت  يددد ف  إلدددى تدددفو  السددديولبف و التدددي تعتبدددر مدددن العوامدددل 

توب إلى  لك وتلخقورة تزفاف عنفمت تذدوف المضدتر ب ودي هسدواق الصدرف إلدى الم فيب للتضخيلف إض
اجتددد اع ر وا الأمدددوال لصددديرة الأجدددل نحدددو بلدددفان  ا  العمدددت  التدددي تذيددديل علدددى هنيدددت ليمتيدددت 

 نتظتر روع تلك الذيمب  حذت.إالحذيذيب ب

                                                           
6
 6-5بال، مرجع سبق ذكره، صمين غوأ 
7
 .121اري، مرجع سبق ذكره، صلحلو موسى بوخ 
8
سليمة بوعودة، أثر سياسة سعر الصرف على تقلبات ميزان المدفوعات الجزائري، مذكرة ماستر، تخصص: اقتصاد نقدي و بنكي،  

 .14-13، ص2017/2018قسم العلوم المالية و المحاسبة، جامعة عبد الحميد ابن باديس  مستغانم، 
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  كمت هن م ه السيتسب تسعى إلى تحذي  مجموعب من الأمفاف المتمثلب ويمت يلي:

ي ف  تحسين سعر الصرف إلى انخاتض ودي مسدتوو التضدخل المسدتورف و  مقاومة التضخم: -
ت دتلي  ا سدتيراف   نخادتضتحسين وي مستوو تنتوسيب الم سست  واي المفو الذصير يكون 

ر تح الم سست  لمت يمكنيت من ترشيف هانخاتض مستوو التضخل وتتضتع   على هثر إيجتبيت
نتدت  إهفاة ا نتت  وي المفو المتوسطف و مك ا تحذ  الم سسدت  عوائدف انتتجيدب و تدتمكن مدن 

 9جوفة عتليب.سلع  ا  
يددد ف  سدددعر الصدددرف الحذيذدددي الددد   يجعدددل ا لتصدددتف ه ثدددر تنتوسددديب إلدددى  تخفييييض الميييوارد: -

ب إلى التصدفير( و مد ا مدت يعمدل علدى توسديع تحويل الموارف إلى لقتع السلع الفوليب  الموجي
لتعفة السلع الفوليدب لحيدث يصدل  عدفف كبيدر مدن السدلع لدتلت للتصدفيرف كمدت يذدل عدفف السدلع 

 التي يتل استيرافمت بإنتت  السلع المنتوسب للوارفا .
فوراً متمت وي توزيدع الدفخل بدين الائدت  هو بدين الذقتعدت   ي ف  سعر الصرف توزيع الدخل: -

المحليب نتيجب انخاتض سعر الصرف الحذيذيف وإن  لك يجعله ه ثر ر حيب و يعوف الر   وي 
م ا الوضع إلى هصحتع ر وا الأموال وي الول  ال   تنخاض ويه الذدفرة الشدرائيب للعمدتلف 

انخاتض سدعر الصدرف السدمي ودإن  لدك يد ف   و منه انخاتض الذفرة التنتوسيب النتجمب عن
الذدفرة الشددرائيب لرجدور ودي الولدد  الد   تدنخاض ويده ر حيددب الشدركت  العتملدب وددي  ارتادتعإلدى 

 10لقتع السلع الفوليب.

 ثانيا: العوامل المؤثرة في سعر الصرف

عدددتفة مدددت تعتبدددر العملدددب لويدددب إ ا ارتادددع سدددعرمت ودددي السدددوق مذتبدددل جميدددع العمدددت  الأخدددرو 
لميمددبف وتعتبددر ضددعياب إ ا انخاددض سددعرمت مذتبددل مدد ه العمددت ف و منتلددك العفيددف مددن العوامددل ا

 الميمب و التي يمكنيت التأثير على سعر صرف العملب لفولب مت و التي تتمثل وي مت يلي: 

توجف عتلب وثيذب بين الميزان التجدتر  و سدعر صدرف العملدب  التغير في ميزان التجاري: .1
للبلددفف وددإ ا كددتن سددعر الصددرف لعملددب بلددف مددت ه بددر مددن ليمتيددت الحذيذيددب سددي ف   لددك إلددى 

                                                           
9
 مااذكرة ار الصاارف فااي الماادي القصااير اختبااار فرلااية التعااديل الزائااد فااي دول المغاار  العربااي،دراسااة تقلبااات أسااعدرقااال يمينااة،  

 12-11ص  ،2010/2011مالية دولية، جامعة تلمسان أبوبكر بالقايد، الماجستير ، تخصص: 
10
 15-14بوعودة سليمة، مرجع سبق ذكره، ص  
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ارتادتع هسدعتر سدلع البلدف  اتده مدن وجيددب نظدر الأجتندعف ممدت يد ف  إلدى انخادتض القلددع 
 11وي الميزان التجتر .الخترجي علييتف ولتلتتلي سي ف   لك إلى حفوث اختتل 

إن ارتاتع معفل التضخل وي البلدف يتقلدع اتخدت  إجدراءا  نذفيدب هو متليدب  معدل التضخم: .2
بواسدقب سددلقتتيت النذفيدبف و وددي حتلدب غيددتع مد ه الجددراءا  ودإن الأمددر يتقلدع تخادديض 
العملدب العكددا لددتلعكا كدد لك الحددتل إ ا مددر  الفولددب لاتددرة كسددتف هو كسددتف تضددخميف وددإن 

ب تلجددأ إلددى تخادديض عملتيددت ل ددي تصددل  منتجتتيددت رخيصددب و تعقييددت لددفرة تنتوسدديب الفولدد
 12ه بر.

إن الجراءا  الضريبيب المختلاب التي لف تضع الأموال فاخل جيوع  السياسة الضريبية: .3
هندده ودي هولددت  متعدففة ت ددون مثدل مدد ه  الندتا هو لددف تسدحبيت تدد ثر علدى سددعر العملدبف إ 

آثتر على الدفخل  يت منالسيتست  و الجراءا  ميمب و يجع هن تأخ  وي الحسلتن لمت ل
 و حواوز ا نتت  و لتلتتلي الأسعتر و الصتفرا  و الميزان التجتر .

تدرتلط ت،يدرا  هسدعتر الصدرف لمعدف   الاتئدفة ودي  التغير في معدلات الفائدة الحقيقيية: .4
بلفينف وإ ا ارتاع معفل الاتئفة المحلي مذترنب لمعفل الاتئفة الأجنبدي وإنده لعدف مدرور وتدرة 
زمنيب معينب سترتاع ليمب العملب المحليب و العكدا صدحي  وت رتادتع ودي معدف   الاتئدفة 

سدددتبفال إعلدددى الأمدددف الذصدددير علدددى  ودددي البلدددفان الأجنبيدددب سددديحاز المسدددتثمرين المحليدددين
عملدددتيل لعمدددت  تلدددك البلدددفان و  لدددك لجندددي الأر دددتح ودددي السدددوق الأجنبددديف و عليددده وإنددده 
ارتاتع هسعتر الاتئفة وي الختر  سيعمل على زيتفة القلع علدى العمدت  الأجنبيدب و مد ا 

 13مت ي ثر على سعر الصرف.
السيتسدديبف ومددن منقلدد   ضددقرالت للتيتددأثر سددعر الصددرف  مييدا الاسييتقرار السياسييي: .5

ا المدتل سي ثر على تدفوذت  ره اضقراعالمذولب التي تذول هن رها المتل جلتن وإن ه  
  التددددي يشددددو يت و تحجددددل ر وا الأمددددوال عددددن التوجدددده إلددددى المنددددتقمددددن و إلددددى الفولددددبف 
  14.ستذرارلا ضقراع و عفل ا

                                                           
11
 6أمين غوبال، مرجع سبق ذكره، ص  
12
 12 كرهف ص لحلو موسىف مرجع سب   
 7همين غولتلف مرجع سب   كرهف ص  13
 126لحلو موسىفناا المرجع الستب ف ص  14
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 االمطلب الثالث: أنظمة سعر الصرف و النظريات المفسرة له

 15أولا: أنظمة سعر الصرف

ز عددددتل فو بريتددددون ر  نييددددترإمختلاددددين مندددد   اتجددددتمينتقددددور  هنظمددددب هسددددعتر الصددددرف وددددي 
لف حيدددث تميدددز ا تجدددته الأول لتلمحتوظدددب علدددى اسدددتذرار هسدددعتر الصدددرف ضدددمن ت ددددتت  1971

همت ا تجته الثتني وذف تميز لتلمرونب بين العمت  الرئيسيبف ووي  الأورو يبإلليميب كمت وي البلفان 
ظل م ا النظتل تواجه الفول النتميب خيترينف إمت تعويل عمتتيت مذتبل العمت  الأخدرو هو تثبيد  

 ليمب عمتتيت إلى عملب رئيسيب هو سلسلب من العمت .

رئيسددديب تقلذيدددت الدددفول  حيدددث تشدددير مراجدددع صدددنفوق النذدددف الدددفولي إلدددى ثمتنيدددب نظدددل صدددرف
ودددي الأمدددفاف و الأسدددا التدددي تعتمدددفمت كدددل فولدددب لتحذيددد  السدددعر الأمثدددل  اختتويدددتالأعضدددتء مدددع 

 لعملتيت الوقنيب و تضل النظل الثمتنيب الرئيسيب لأسعتر الصرف مت يلي:

  ا نضددمتلالسدمتح بتدفاول عملددب فولدب هخددرو محليدت كتلددفو ر مثدل بددف  عدن العملددب الوقنيدب هو 
 إلى اتحتف نذف  يصفر عملب واحفة ل ل الفول الأعضتء؛

 لتزال السلعب النذفيب بر ط العملب الوقنيب لعملب هجنبيدب لسدعر صدرف ثتبد  غيدر لتبدل للت،ييدر إ
 هو التعفيل تح  إشراف مجلا العملب؛

  ر ط سعر العملب الوقنيب لعملدب هجنبيدب واحدفة هو مجموعدب مدن العمدت  و يسدم  مد ا النظدتل
التعويل المفار و مو  سلإبوييت يعرف  %1عملب صعوفا هو مبوقت لحف هلصى ك سعر البتحر 

 ه ثر النظل التي تلذى إللت  بين الفول؛
  صددعوفا هو ر ددط سددعر الصددرف لعملددب هجنلددب هخددرو مثددل السددتب  و ل ددن مددع السددمتح لددتلتحرك

 ؛%1مبوقت بنسلب تزيف عن
  نظدددتل الدددر ط المتحدددرك الددد   يذتضدددي بدددإجراء تعدددفيل فور  لسددديط لسدددعر صدددرف العملدددب قلذدددت

 متا  علييت؛ التصتفيبلم شرا   ستجتلبإلجفول معلن مسلذت هو 

                                                           
متيدددتز للحدددوث لخضدددير سدددايتن و صدددتل  حميدددفا ف ت،يدددرا  هسدددعتر سدددعر الصدددرف الفوليدددب و هثترمدددت علدددى ميدددزان المدددفووعت ف مجلدددب ا 15

 205-204ف ص 2017ف فيسمبر 02ف العفف01ا لتصتف و الفارةف مجلف رلل 
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   يسدم  لصدعوف و مبدول العملدب ودي إقدتر سدعر ثتبد  يجدر   نظتل اليدوام  المتحركدب و الد
لتصددتفيب متادد  علييددتف و مددو نظددتل هو اسددتجتلب لم شددرا  اتعفيلدده قلذددت لجددفول معلددن مسددلذت 

 ستذرار الأسعتر كأستا لتحفيف سعر الصرف؛إيعتمف على 
  التعويل المفار: حيث تذول السلقت  النذفيب لموجله بتوجيه هسعتر الصرف مدن خدتل التدفخل

 الملتشر لتلبيع هو الشراء وي هسواق النذف؛
  متصدددتص إالتعدددويل ال تمدددل قلذدددت لحركدددب الأسدددواق حيدددث يذتصدددر حدددول البندددك المركدددز  علدددى

 الأسعتر صعوفا هو مبوقت. اتجتهالتذللت  الحتفة و تحذي  ا عتفال المقلوع فون تفخل وي 

 ثانيا: النظريات المفسرة لأسعار الصرف

علدددى هستسددديت  لذدددف تعدددفف  النظريدددت  بتعدددفف الأنظمدددب التدددي اسدددتخفم  مذدددتييا مختلادددب يدددتل
ختيددتر الذتعددفة النذفيددب و منددتك عددفف مددن النظريددت  وسددر  كيايددب تحفيددف سددعر الصددرف مددن هوجدده إ

 16مختلاب و تتمثل همل م ه النظريت  ويمت يلي:

الأستسي للنظريب ال ميب يتلخص وي هن الزيتفة ودي كميدب النذدوف  إن المحتوو  النظرية الكمية: .1
تدد ف  إلددى ارتاددتع الأسددعتر وددي الددفاخل الأمددر الدد   يدد ف  إلددى انخاددتض القلددع علددى السددلع 
المحليدبف و لتلتدتلي نذدص الصدتفرا  و زيدتفة الددوارفا  لأن سدعر السدلعب الأجنبيدب يصدل  هلددل 

الصدتفرا  و لتلتدتلي ارتادتع سدعر الصدرف ودي حتلدب  مذترنب لأسعتر السلع المحليب لتسفيف لديل
 سريتن نظتل ال مع و حصول العكا وي حتلب انخاتض كميب النذوف.

م ه النظريب هن الذيمب الخترجيب للعملدب تتحدفف علدى هسدتا مدت  : يرو هصحتعنظرية الأرصدة .2
عب يقددره علددى هرصددفة مددوازين المددفووعت  مددن ت،ييددر و لدديا علددى هسددتا كميددب النذددوف و سددر 

تدفاوليتف وددإ ا وددرض و كددتن الرصدديف موجلددت ويدد ا يعندي زيددتفة القلددع علددى العملددب الوقنيددب ممددت 
يددد ف  إلدددى ارتادددتع ليمتيدددت الخترجيدددبف همدددت إ ا كدددتن ميدددزان غيدددر مواوددد  ويددد ا يدددفل علدددى زيدددتفة 

 العرض من العملب الوقنيب و على انخاتض ليمتيت الخترجيب.
يتحدفف سدعر الصدرف ووذدت ليد ه النظريدب علدى هسدتا   يتحفف سعر الصرف النظرية الإنتاجية: .3

كاتيب و لفرة الجيتز النتتجي و زيتفة النتتجيب لمت وي  لك إنتتجيب الأورافف و من ثل مستوو 
                                                           

ف مد كرة متسدتر ودي العلدول 2016-2000هميرة بولقبف هثر تذللت  سعر الصرف على ميزان المفووعت  فراسب تحليليدب لحتلدب الجزائدر  16
 21-20-19ف ص 2017-2016 -جيجل-ا لتصتفيبف تخصص: التصتف نذف  و بنكيف جتمعب محمف الصفي  بن يحي
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معيشته لمت يتضمنه م ا من ارتاتع ودي مسدتويت  الدفخول و الأسدعتر الأمدر الد   يد ف  إلدى 
عندته زيدتفة القلدع علدى العمدت  الأجنبيدب ممدت الحف من الصتفرا  و زيتفة الوارفا ف و م ا م

يدد ف  إلدددى انخادددتض ليمددب العملدددب المحليدددب و انخاددتض سدددعر صدددرويتف و ارتاددتع ليمدددب العملدددب 
 الأجنبيب و ارتاتع سعر صرويت.

و يحفث العكا وي حتل انخاتض الأسعتر المرتلقب لتنخاتض الفخول و مستويت  المعيشب 
 و المتأتي من انخاتض النتتجيب.

لدأن سددعر الصدرف بدين عملتدين يتعددتفل  علدترة عددن نظريدب تادي نظريية تعيادل القييوة الشيرائية: .4
عنددفمت ت ددون لوتيددت الشددرائيب متسددتويب وددي كددت الددفولتينف و مدد ا يعنددي هن سددعر الصددرف بددين 
العملتين يجع هن يتعتفل مع مستوو السعر لسلب من السلع و الخفمت  ودي الدفولتينف و عندف 

عتر المحليدددب ودددي فولدددب مدددت   ودددي حتلدددب التضدددخل( يجدددع تخاددديض سدددعر ارتادددتع مسدددتوو الأسددد
الصرف وي تلك الفولدب للحادتع علدى تعدتفل الذدوة الشدرائيب و يعتمدف تعدتفل الذدوة الشدرائيب علدى 

 هستا لتنون السعر الواحف.
مدد ه النظريددب لددأن روددع سددعر الخصددل معنددته زيددتفة هسددعتر  يددرو هصددحتع نظرييية سييعر الخصييم: .5

 ف  إلددى اجتدد اع ر وا الأمددوال الأجنبيددب و لتلتددتلي زيددتفة القلددع الأجتنددع الاتئددفةف و مدد ا يدد
علددى عملددب تلددك الفولددبف و ارتاددتع ليمتيددت الخترجيددب ه  ارتاددتع سددعر صددرويت و علددى العكددا 
يددد ف  خادددض سدددعر الاتئدددفة إلدددى انخادددتض سدددعر صدددرويتف و زال الأسدددتا ودددي ت،ييدددر هسدددعتر 

 ف إلى م ه النظريب. الخصل كوسيلب لعت  ميزان المفووعت  يستن
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 المبحث الثاني: عموميات حول ميزان المدفوعات

إن المعددتمت  ا لتصددتفيب بددين الددفول العددتلل يترتددع علييددت اسددتحذتلت  متليددب متلتفلددب يتعددين 
تسددويتيت وددي الحددتل هو وددي المسددتذبل و لدد لك ومددن الميددل ل ددل فولددب هن تعددرف علددى وجدده التحفيددف 

تف لتزامتتيت نحوه و ل ا ويي تعف بيتنت تسجل ويه حذوليدت و التزامتتيدإحذوليت لبل العتلل الخترجي و 
 و م ا البيتن يسمى ميزان المفووعت .

سددنتقرق وددي مدد ا الملحددث إلددى الماددتميل النظريددب التددي تتعلدد  لميددزان المددفووعت  و  عليدده و
 :عليه تل تذسيل م ا الملحث إلى المقتلع التتليب

 المطلب الأول: ماهية ميزان المدفوعات

 أولا : تعريف ميزان المدفوعات

 المفووعت  ن كر منيت: عفة تعتري  هعقي  لميزانمنتك 

بيددددتن حسددددتبي يسددددجل لدددديل جميددددع السددددلع و الخددددفمت  و اليلددددت  و  "ميددددزان المددددفووعت  مددددو
المسددددتعفا  الأجنبيددددب و كددددل المعددددتمت  الرهسددددمتليب و جميددددع كميددددت  الدددد مع النذددددف  الفاخلددددب و 

 ."الخترجب من م ا البلف ختل وترة معينب من الزمن عتفة سنب

علترة هيضت عن تذفير متلي لجميع المعتمت  التجتريب و المتليب التي تتل بين الفول  و مو
 17و العتلل الخترجي ختل وترة معينب من الزمن عتفة سنب.

 ومن ختل جمع بين م ه التعتري  يمكن إعقتء التعري  التتلي: 

ع ويده( مندتظل يذصف لميزان المفووعت  لأنه سجل محتسبي  ه  تحسد للتعري  الشتئع ووذت
ل توب الملتف   ا لتصتفيب  الصتفرا  و الوارفا ( التي تم  بين المذيمين وي الفولب الأخرو و 

 18 لك ختل مفة معينب غتللت مت ت ون سنب.
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 19ثانيا: أهمية ميزان المدفوعات

 تصتف  للبلف على مفار وترة معينب؛يايف ميزان المفووعت  وي فراسب الوضع ا ل -
وارفتنددت عبددر تتنددت الفوليددب مددن حيددث صددتفراتنت و المددفووعت  وددي فراسددب تقددور معتم يايددف ميددزان -

لتلتددتلي اتخددت  سددنب متليددب إلددى سددنب متليددب هخددرو و  الددزمن و كدد لك حتلددب العجددز و الاددتئض مددن
 اللحث عن سبل تحذي  الاتئض؛ ايلب لتلت،لع على هسلتع العجز و السيتست  ال

هو الشتشدددب التدددي تعكدددا هو يسدددر  مدددن ختليدددت العدددتلل  يعتبدددر ميدددزان المدددفووعت  لمثتلدددب المدددرآة -
 الخترجي والع ا لتصتف الذومي لبلف مت؛

الأجنبيددب مددن السددلع حتيتجددت  الفاخليددب و ليايددف وجددوف ميددزان المددفووعت  التعددرف علددى حذيذددب ا -
 المختلاب.

 المطلب الثاني: عناصر ميزان المدفوعات و العوامل المؤثرة فيه

 عناصر ميزان المدفوعات :أولا

 20ينذسل ميزان المفووعت  إلى مجموعب من العنتصر التي تتمثل ويمت يلي:

يشدمل التجدترة ن همدل مكوندت  ميدزان المدفووعت ف و مديعتبر الحسدتع الجدتر   الحساب الجاري: -1
  هنده يسدتو  ىالفوليب من السلع و الخفمت ف إلى صتوي التحويت  النذفيب و يمكن حستله عل

إلدددى صدددتوي التحدددويت  بدددفون مذتبدددل الخدددفمت  إضدددتوب صدددتفرا  الفولدددب مدددن السدددلع و صدددتوي 
 ينذسل إلى:و 
 :يعبدددر ميدددزان التجدددتر  عدددن صدددتوي التعتمدددل الخدددترجيف ه  الادددرق بدددين  المييييزان التجييياري

صتفرا  فولب مت و وارفتيتف وإ ا تجدتوز  ليمدب الصدتفرا  مدن فولدب مدت ليمدب وارفتيدت مدن 
مندتك ودتئض ودي الميدزان التجدتر  و إ ا جدفث العكدا يكدون السلع وي ولد  معدين يكدون 

 منتك عجز وي الميزان التجتر .
 و تشدددمل جميدددع صدددتفرا  الفولدددب و وارفتيدددت مدددن خدددتل مييييزان التجيييارة ميييير المنظيييورة :

 الخفمت  مثل: 
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 الخفمت  السيتحيب و النذل؛ -
 الفخل من ا ستثمتر و ه  خفمت  هخرو. -

يسدجل مدد ا الحسدتع المعدتمت  المتليدب لصداب عتمددب مدع التمييدز مدت بددين  س الميال:أحسياب ر  -2
المعتمت  المتليب قويلب الأمف و المعتمت  المتليب لصديرة الأمدف و مد ه المعدتمت  مدي تلدك 
المعتمت  التي   تتضمن سوو تحويل النذوف هو العملب هو الحذوق على النذوف هو ح  تملك 

 ا ستثمتر.
تجدددددترة الخترجيدددددب ع رها المدددددتل ودددددي ميدددددزان المدددددفووعت  هنددددده يبدددددين هثدددددر الو إن همميدددددب حسدددددت

 ثروة الفين.المفووعت  عن و 
 و يضل م ا الحستع البنوف التتليب:

  :و تشدمل ر وا الأمدوال المتجيدب إلدى هو مدن حركيات رؤوس الأميوال طويلية الأجيل
 الختر  لذصف استثمترمت لأجل القويل ه  وي مفة تزيف عن سنب.

  :هو مددن  إلددىوتشددمل ر وا الأمددوال المحولددب حركييات رؤوس الأمييوال قصيييرة الأجييل
الختر  لذصف ا ستثمتر لأجل لصير ه  مفة تذل عن سنبف و تتمثل م ه التحويت  

تقره علدى إجمدتلي الحذدوق المتليدب الذصديرة الأجدل التدي يحدتا   ت،يرا وي العتفة وي 
الحذدددوق المتليدددب يحدددتا  بيدددت الأجتندددع علدددى إجمدددتلي بيدددت المذيمدددون علدددى الأجتندددع و 

المذيمددونف و تتخدد  مدد ه الحذددوق هشددكت  كثيددرةف عمددت ف هوراق متليددب لصدديرة الأجددلف 
 عتمتفا  تجتريب.إ كمبيت   و 

يضل م ا الحستع صتوي ا حتيتقت  الفوليب من ال مع النذدف   حسابات التسوية الرسمية: -3
 لدددك عدددن ب لميدددزان المدددفووعت ف و حسدددتببيسدددويب الالسدددتئلبف و ال،دددرض مدددن مددد ا الحسدددتع مدددو ت

 قري  تحركت  ا حتيتقيب الفوليب و التي تت ون من العنتصر التتليب: 
 ال مع النذف  لفو السلقت  النذفيب؛ 
 لسلقت  النذفيب؛رصيف العمت  الأجنبيب و الوفائع الجتريب لفو ا 
 .الأصول الأجنبيب لصيرة الأجل مثل الأوراق التجتريب 

: يتعل  م ا الحستع لمعتمت  تم  بين الفولدب و الخدتر  واحدحساب التحويلات عن طرف  -4
بددفون مذتبددل ه  هنيددت عمليددت  غيددر تلتفليددبف ه  مددن جتنددع واحددف و يشددمل اليلددت  و المددن  و 

 اليفايت و المستعفا  و هيب تحويت  هخرو   ترف سواء كتن  رسميب هو ختصب.
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 ه الاتدددرة مددن هجددل موازنددب ميددزان المددفووعت  مددن النتحيدددب تسددتعمل مددفتييرة السييهو و الخطيي :  -5
المحتسدددبيب   ه  تسدددتو  جتندددع المدددفين و جتندددع الدددفائن(ف لأن تسدددييل العمليدددت  يكدددون تلعدددت 

 لقريذب الذيف المزفو ف و تستخفل م ه الاترة هيضت وي الحت   التتليب:
  هسدددعتر صدددرف  اخدددتتفالخقدددأ ودددي تذسددديل السدددلع و الخدددفمت  محدددل التلدددتفل نتيجدددب

 العملب؛
  لددف تدد ف  ضددرورا  الأمددن الذددومي للبلددف إلددى عددفل الوصددتح عددن مشددتريتته العسددكريب

 من هسلحب و عتتف ل لك تل إفراجيت لاترة السيو و الخقأ.

 و الجفول التتلي يلخص عنتصر ميزان المفووعت :

 العناصر الأساسية في ميزان المدفوعات(: 1جدول رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 26مرجع سبق ذكره، ص  بوعودة، سليمةالمصدر: 

 

 

 

 الحساب الجاري: -1
 .الذقتع الختص

 .لضتئع هو   ميزان المفووعت (
 .منظور   خفمت  و فخل ا ستثمتر الصتوي(غير 

 .صتفرا  الحكومب هو إرافاتيت و منحيت
 حساب رأس المال: -2

 .الذقتع الختص
 .الذقتع الحكومي

 الفروقات الإحصائية : -3
 .السيوف الخقأ

 التسويات الرسمية: -4
 .التحويت ف صتوي ا حتيتقت  من ال مع و النذف و الأصول الستئلب
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 ثانيا: العوامل المؤثرة في ميزان المدفوعات

  21يتأثر ميزان المفووعت  لمجموعب من العوامل ا لتصتفيب ن كر منيت:

ال   ي ف  إلى ارتاتع الأسعتر المحليب العتليدب نسدبيت مذترندب مدع الأسدعتر العتلميدبف  التضخم: -
عتر السددلع الأجنبيددب تصددل  ه ثددر هسدد وتددنخاض بدد لك الصددتفرا  و ترتاددع الددوارفا  نظددرا لأن 

 جت بيب  لتلنسلب للمذيمين مذترنب مع هسعتر السلع المنتجب محليت.
القلددع علددى الددفخل وددي الفولددب المعينددب إلددى زيددتفة تدد ف  زيددتفة  معييدل نمييو النيياتل المحلييي: -

 الوارفا ف و على العكا من  لك ي ف  انخاتض الفخل إلى انخاتض القلع علييت.
يبدددف  الت،ييدددر ودددي هسدددعتر الاتئدددفة هثدددتر علدددى حركدددب ر وا  الاخيييتلالات فيييي أسيييعار الفائيييدة: -

ال إلدى الدفاخل بيدفف الدفاخل إلدى تدفو  ر وا الأمدو  وال و ي ف  ارتاتع سعر الاتئدفة وديالأم
استثمترمت وي تملدك سدنفا   ا  عتئدف مرتادعف و علدى العكدا مدن  لدك يد ف  انخادتض سدعر 
الاتئددفة إلددى خددرو  ر وا الأمددوالف و يعددوف السددبع وددي  لددك إلددى هن المرا ددز المتليددب العتلميددب 

ليدب الأخرو تصل  ه ثدر جت بيدب لتلنسدلب للمسدتثمرينف حيدث ينتذدل رها المدتل مدن المرا دز المت
 التي ارتاع سعر الاتئفة ويه عن المستوو العتلمي لتستاتفة من الارق بين السعرين.

تبف  الت،يرا  وي هسعتر الصرف هثتر على ميزان المفووعت ف حيث  تقلبات أسعار الصرف: -
ي ف  ارتاتع الذيمب الخترجيب للعملب الوقنيدب إلدى انخادتض الذدفرة التنتوسديب للسدلع و الخدفمت  

لب للمذيمدينف و علددى العكدا مددن محليدت و تصددل  هسدعتر الددوارفا  ه ثدر جت بيدب لتلنسددالمنتجدب 
 لدددك يددد ف  انخادددتض سدددعر الصدددرف العملدددب الوقنيدددب إلدددى زيدددتفة الذدددفرة التنتوسددديب للصدددتفرا  

 المحليب و تصل  لتلتتلي هسعتر الوارفا  هلل جت بيب لتلنسلب للمذيمين.

المفووعت  يتاتعل تذريلت مدع كتودب المت،يدرا  ودي مت  كرنته يظير جليت هن ميزان من ختل 
ا لتصتف الوقنيف لمعنى هن ميزان المفووعت  يتأثر بي ه المت،يرا  ا لتصتفيب الرئيسديب و يد ثر 

 .هخرو ذب يوييت لقر 
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 المدفوعات ميزان في الاختلال و التوازن : الثالث المطلب

 العتلددت  فائددرة وددي للفولددب ا لتصددتفيب للوضددعيب المعت سددب المددرآة المددفووعت  ميددزان يعتبددر
 لميدزان الحذيذيب الأمميب يبين   التوازن  م ا ل ن وتراته آخر وي جتنبيب توازن  ضرورة مع الفوليبف

 .ويه ا ختتل و التوازن  إلى المذقع م ا وي نتقرق  سوف لتلتتلي و المفووعت 

 :المدفوعات ميزان في لتوازن ا - أ

 الجتندددع مدددع محتسدددبيت يتعدددتفل هن  بدددف المدددفووعت  ميدددزان مدددن الدددفائن الجتندددع هن سدددب  ممدددت رهيندددت
مندت  ومدن ؟( عجدز و ودتئض   المدفووعت  ميدزان ودي اختتل وجوف عن الحفيث لمت ا ل ن المفين
 . ا لتصتف  التوازن  و المحتسبي التوازن  بين التارلب وجع

 بندف إضدتوب لعدف الخصدول و الأصدول بندوف كدل تعتفل"  عن علترة مو  :المحاسبي التعادل -1- أ
 المحتسددبي التددوازن  خددتل مددن للفولددب الخددترجي المركددز الحكددل الخقددأ مددن ويكددون " الخقددأ و السدديو
 و القويددلف المددفو علددى يددفول لأندده و ا لتصددتفيب النتحيددب مددن همميددب لدده لدديا ظددتمر   تددوازن  لأندده
 22.للفولب ا لتصتف  النشتل وي ه يفا اختت  وراءه يخاي

 تحذذددده يكدددون    ا لتصدددتف  لدددتلمايول المدددفووعت  ميدددزان تدددوازن  إن :الاقتصيييادي التيييوازن  -2- أ
 علددى التركيدز يكدون    لحيدث متئمدبف تجتريدب و سيتسدديب التصدتفيبف ظدروف بتدواور ول دن حتمديف
 مدن وذدط حسدتلت  هو هجدزاء رصديف علدى إنمت و للميزان المفين و الفائن للجتنبيين النيتئي الرصيف
 هو تلذتئيدب إمدت مدي و: إجرائيدت مدن اليدفف خدتل مدن الحسدتلت  م ه بين التمييز يمكن و الميزانف
 . موازنب هو تعويضيب عمليب إمت و مستذلبف

 مجمدددوع مدددي و الخدددط ودددوق  لتلعمليدددت  هيضدددت علييدددت يقلددد  و :المسيييتقلة أو التلقائيييية العمليييية •
 تترتدع التدي النتدتئج عدن هو للميدزان الجمدتلي الوضدع عدن النظدر ل،دض لد اتيت تدتل التدي العمليت 

 تلذدي الخفمت ف و السلع استيراف و التصفير عمليب العمليت  م ه مثل و ر  ف من تحذذه لمت نظر
 .الأجل قويلب الرهسمتليب و الجتريب المعتمت  بيتف الذيتل هو الأجنبيب ا ستثمترا 
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   العمليدت  مد ه لأن الخدط تحد  لتلعمليدت  علييدت يقلد  و: الموازنية أو التعويضيية العمليات •
 الث،درة سدف و المدفووعت  ميدزان لحتلدب لدتلنظر ه  مسدتذلبف عمليت  حفوث لشرل ل ن و ل اتيت تتل
 المسدتذلب هو التلذتئيدب العمليدت  عدن يتلدع مدت تسويب هو تعويض هجل من تتحذ  ويي لتلتتلي و ويه
 ر وا حركددب وددي المعددتمت  مدد ه تتمثددل و ا لتصددتف  لدديا و المحتسددبي التددوازن  لتحذيدد   لددك و

 23. لروض ميئب على الأجل لصيرة الأموال

 : المدفوعات ميزان في الاختلال - ب

 الأخددرو  الددفول عددن تترتددع التددي الفولددب حذددوق  بددين التتددوازن  حتلددب مددي :الاخييتلال مفهييوم -1- ع
 المدفووعت ف ميدزان وي العجز و الاتئض حتلتي التوازن  لتختتل يذصف و الفولبف لتلك ومقلولتتيت

 فراسب ويجع المفووعت ف ميزان بنوف من معين لعفف ستلع هو موجع رصيف مو ب لك المذصوف و
 التخاديض وصدوره  كتند  ميمدت معتلجتده محتولب و الخلل مكتن معروب هجل من بفلب عنتصره كل
 .يخلاه لف ال   الأثر حفة من

 24:الاختلال صور -2- ب

 لتلتزامتتيدت للوودتء كتويب غير ت ون  الفولب تمل يت التي الحذوق  معنته :العجز صورة في الاختلال •
 وددي عجددز منددتك يكددون  بتددتلي و منيددت وارفاتيددت عددن الخددفمت  و السددلع مددن الصددتفرا  تددنخاض وذددف

 نذفيدب بتحدويت  الادرق  مد ا ت،قيدب يدتل و الدوارفا  و الصدتفرا  بدين الادرق  لذيمب التجتر   الميزان
 .التجتر   ميزان وي العجز ليمب بناا الختر  من

 مدن المتحصدت  هن ه  موجدع رصديفه يكدون  الحتلدب مد ه ودي و :الفيائض صيورة في الاختلال •
 المدفينف الجتندع عدن يزيدف الدفائن الجتندع الحتلدب مد ه ودي و المدفووعت ف من ه بر الخترجي العتلل
 قدرف مدن المتلعدب ا لتصدتفيب السيتست  وعتليب عفل على فليل الميزان وي الاتئض حتلب هن غير

 ودددي الحتلدددب مددد ه ودددي لدددتلميزان المشدددكلب ت مدددن و الخدددترجيف التدددوازن  تحذيددد  ودددي العتمدددب السدددلقت 
 إلدى لتلضتوب النتت  وي المستخفمب الحذيذيب موارفمت من جزء استخفال عن الفولب تخلي ضرورة
 و تضدخل بدفوره يسدبع مدت النذفيدب الأرصدفة تتدرا ل المذتبل وي و استثمتر لت المعقلب هموال وجوف
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 هلدل تعدف الادتئض حتلدب ودي إ  الفولدبف صدتفرا  علدى القلدع لتزايدف نتيجب المحليب الأسعتر ارتاتع
 .الميزان وي العجز حتلب من خقورة
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 المدفوعات ميزان على الصرف سعر تقلبات أثر: الثالث المبحث

سددنحتول وددي مدد ا الملحددث التقددرق إلددى عتلددب سددعر الصددرف لميددزان المددفووعت  و هليددت  تددأثير 

 .هسعتر الصرف على ميزان المفووعت  و هثر ت،يرا  هسعتر الصرف عللى ميزان المفووعت 

 المطلب الأول: علاقة سعر الصرف بميزان المدفوعات

نعوف إلى التأ يف لأن سوق الصرف و ميزان المفووعت  وجيدتن لعملدب واحدفة لد ا ودإن زيدتفة 
 r ح  -وي سوق الصرفالصتفرا ف على سبيل المثتل تعني زيتفة القلع على العملب الوقنيب 

( الددد   يبدددين حتلدددب حدددفوث زيدددتفة مسدددتذلب ودددي الصدددتفرا ف الأمدددر الددد   هفو إلدددى انتذدددتل 1الشدددكل 
( وإ ا اوترضنت هن الفولب تتلع نظتل سعر rعلى العملب الوقنيب عنف سعر الصرف  منحنى القلع 

( تمثدل الادتئض a-bالصرف الثتب  ه  هنيت ملتزمب بتثبي  سعر الصدرفف ودإن المسدتوب الأوذيدب  
( همدت إ ا كدتن سدعر الصدرف حرودي الحركدب rال   يحذذه وي ميزان المفووعت  عنف سعر الصرف 

( 'rملتزمددب بتثبيدد  سددعر الصددرف( وددإن سددعر الصددرف سدديتحرك إلددى الأعلددى   ه  هن الفولددب غيددر
لتلمثدل يمكدن تمثيدل ( سعر الصرف التوازني الجفيفف و 'rيصل   ليعيف التوازن إلى سوق الصرف و 

 25حتلب العجز وي ميزان المفووعت  إ ا كتن  الفولب تتلع نظتل سعر الصرف الثتب .

 (: قياس الاختلال في ميزان المدفوعات بدلالة سوق الصرف1الشكل رقم )
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، ص 2010، الطبعة الأولى 2009إثراء للنشر و التوزيع، الأردن هجير عدنان زكي أمين، الاقتصاد الدولي، 
267 

 26المطلب الثاني: أليات ت ثير أسعار الصرف على ميزان المدفوعات

الشرول التي تذول علييدت مد ه الأليدب مدي حريدب هسدعتر الصدرف و عدفل تذيدفمت مدن لبدل  همل
ودددي ميدددزان  ا خدددتتلالسدددلقت  النذفيدددبف حيدددث تعمدددل الت،يدددرا  ودددي سدددعر الصدددرف علدددى تصدددحي  

 المفووعت  لصورة تلذتئيب فون الحتجب لتحتاتع لأرصفة فوليب.

وي حتلب حفوث عجز وي ميزان المفووعت  لذقر معين عتفة مت يحتت  إلدى العمدت  الأجنبيدب و 
لعرض عملته وي الأسواق الأجنبيب و يبفو هن زيدتفة عدرض العملدب المحليدب  لتلتتلي سوف يختقر
هسدعتر السدلع و إلدى انخادتض سعرمت وي الأسواق المد كورة و مد ا مدت يد ف  ست ف  إلى انخاتض 

الخفمت  المحليب مذترنب بنظريتيت الأجنبيب و م ا مت ينتج عنده زيدتفة القلدع علدى منتجدت  الذقدر 
و لتلتددتلي زيددتفة صددتفراتيت مذتبددل انخاددتض وارفتدده و تسددتمر مدد ه العمليددب حتددي يعددوف التددوازن إلددى 

همت وي حتلب وجدوف ودتئض وسدتذلل الفولدب مدن عدرض عملتيدت و لتلتدتلي سدترتاع ميزان المفووعت ف 
ليمتيددت مذتبددل العمددت  الأخددرو و لتلتددتلي سددينذص القلددع علددى المنتجددت  المحليددب ه  سددتنذص 

  :ونوض   لك وي الشكل التتلي  حتلب العجز( فالصتفرا  و م ا مت ي ف  إلى زيتفة الوارفا 

 أسعار الصرف على ميزان المدفوعاتكيفية ت ثير -(:2شكل رقم )

 

 

 

 

 

 65المصدر:أمين موبال، مرجع سبق ذكره، ص 
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 65أمين غوبال، مرجع سبق ذكره، ص  

العجز في ميزان المدفوعات 
 و الصادرات( الواردات)

 العرض على العملة الأجنبية<الطلب على العملة الأجنبيةُّ 

 < الطلب على العملة المحلية عرض العملة المحلية

 ارتفاع سعر الصرف الأجنبي

 انخفاض قيمة العملة الوطنية

الصادرات و زيادة قدرتها  انخفاض أسعار
 التنافسية و ارتفاع أسعار الواردات

 توازن ميزان المدفوعات زيادة الصادرات و انخفاض الواردات
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 الثالث: أثر تغيرات أسعار الصرف على ميزان المدفوعات المطلب

 27يمكن توضي  هثر تذلت  هسعتر الصرف على ميزان المفووعت  كمت يلي:

 Aوي معظل الأحيتن   تبرل الصاذت  التجتريب بين بلفين إ  لعملب البلف المصفرف وإ ا هراف البلدف 
 ل نده ودي Bودت بدف هن يضدمن تدوور ليمدب مد ه الدوارفا  لفيده لعملدب البلدف  B هن يسدتورف مدن البلدف

 Bف  نسمي السدعر المدفووع لعملدب البلدف Bلعملب البلف   Aعملب البلف كثير من الأحيتن يمكن تبفيل
ف و يتعدددر سدددعر الصدددرف إلدددى  Aلسدددعر الصدددرف لعملدددب البلدددف  Aمذتبدددل الواحدددف مدددن عملدددب البلدددف 

لل ميددت   Aالمعروضددب للبيددع لعملددب البلددف  Bا رتاددتع هو ا نخاددتض تلعددت لل ميددت  مددن عملددب البلددف 
العكددا يميددل لسددعر الصدرف إلددى ا رتاددتع و  المقلولدب منيددتف وترتاددتع القلدع لتلمذترنددب مددع العدرض

 لتلعكا.

و منت ت دون بدين احتمدتلين: وإمدت هن يعدتف التدوازن إلدى ميدزان المدفووعت  عدن قريد  الذدروض مدن 
ف و إمت هن تنخاض ليمب عملدب  Aالختر  هو المستعفا  هو انتذتل ر وا الأموال من ختر  البلف 

مذتبددددل العمددددت  الأخددددرو و يدددد ف   Aف ه  يرتاددددع سددددعر الصددددرف لتلنسددددلب لعملددددب البلددددف  Aالبلددددف 
و انخاددددتض  Aإلدددى ارتاددددتع هسدددعتر المنتجددددت  الأجنبيدددب وددددي البلدددف  Aليمددددب عملدددب البلددددف انخادددتض 

 .Aوي الختر ف و مك ا ينخاض معفل التلتفل وي البلف  Aمنتجت  البلف 

إلى تندتلص وارفاتده مدن الخدتر  و تزايدف صدتفراته إلدى  A و ي ف  انخاتض معفل التلتفل وي البلف
تنتلصدت تدفريجيت ثدل يختادي هخيدرا لصدورة  Aالمفووعت  للبلدف  الختر  بي ا يتنتلص الخلل وي ميزان

نيتئيبف و منت تبفو سيتسب حريب سعر الصرف و آليب العرض و القلع من الذقدع الأجنبدي لدتفرة 
  على التوازن إلى ميزان التجتر .

ل نه وي حت   معينب ت ون مرونت  القلع على الوارفا  و الصتفرا  لتلنسلب لرسعتر ضعياب 
مددت يجعددل سيتسددب حريددب سددعر الصددرف عددتجزة عددن إعددتفة التددوازن إلددى ميددزان المددفووعت ف و وددي م

لعددض الأحيددتن لددف تدد ف  مدد ه السيتسددب إلددى انخاددتض كبيددر وددي سددعر الصددرف ممددت يكددون لدده آثددتر 
ضدددترة علدددى اسدددتذرار عملدددب البلدددف و علدددى ثذدددب الأودددراف لميتميدددت ويكدددون لددده انعكتسدددت  خقيدددرة علدددى 

 اخلي و الخترجي.عمليت  التلتفل الف
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ليدد ا وددإن السددلقت  النذفيددب وددي البلددف لددف تاضددل المحتوظددب علددى سددعر مسددتذر للصددرف عددن قريدد  
اسدتخفال احتيتقتتيدت مدن العمدت  الأجنبيدب ومدن الدد مع هو قريد  وضدع ليدوف كميدب علدى وارفتيددت 

 من البلفان الأخرو.

الصرف التي تتل بين عملتيدت كمت تلجأ م ه السلقت  هحيتنت إلى ورض رلتلب مشففة على عمليت  
 و العمت  الأخرو.

و مك ا يكون على الحكومب هن تختتر بين سيتستين اثنتين حول سعر الرصد  عملتيدت لدتلعمت  
رف و الثتنيددب مددي سيتسددب حريددب سددعر الصددرفف صددالأجنبيددب وددتلأولى مددي سيتسددب تثبيدد  سددعر ال

ا سدددددتثمتر و زيدددددتفة الدددددفخل تخددددد   جملدددددب مدددددن الجدددددراءا  لتنشددددديط إلنادددددرض مدددددثت هن الحكومدددددب 
ا ستيتكف ومن شأن م ه الجراءا  زيتفة الوارفا  و ظيور الخلل وي ميزان المدفووعت  يمكدن و 

هن ي ف  إلى انخاتض سعر الصرف العملب المحليب وإمت تلجأ الحكومدب إلدى سيتسدب إقدتق حريدب 
مدت الصدرف لتلعملدب و  سعر الصرف لعتفة التوازن إلى ميدزان المدفووعت  وتسدم  لتنخادتض سدعر ا 

تلجددأ إلددى سيتسددب تثبيدد  سددعر الصددرف و يكددون علييددت وددي مدد ه الحتلددب إعددتفة التددوازن إلددى ميددزان 
 المفووعت  بوستئل هخرو.

مزيددف مددن ر وا الأمددوال الأجنبيددب و مددن مدد ه الوسددتئل روددع سددعر الاتئددفة ممددت يدد ف  إلددى اجتدد اع 
زيف القلع على العملدب المحليدب و يد ف  يحف من تصفير ر وا الأموال الوقنيب إلى الختر  و يو 

روع سدعر الاتئدفة هيضدت إلدى تذلديص ا سدتثمترا  و انخادتض الدفخل الذدومي ممدت يد ف  بدفوره إلدى 
مدن العملدب الوقنيدبف و  ى الميزان التجتر  و رودع سدعر الصدرفتنتلص الوارفا  و عوفة التوازن إل

حسدددتع تخاددديض معدددف   النمدددو الواضددد  مندددت هن سيتسدددب تثبيددد  سدددعر الصدددرف إنمدددت ت دددون علدددى 
 ا لتصتف .
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 :خلاصة الفصل

نستخلص وي م ه الاصل هن سعر الصرف من همل المت،يرا  ا لتصتفيب التدي تد ثر علدى 
مجتل المعتمت  ا لتصتفيب الفوليب وت يعكا العتلت  المترالقب بينيمتف كمت يعبر عدن المكتندب 

ا لتصددتف المحلددي و لددتلي ا لتصددتفيت ف ولذددف تنوعدد  ا لتصددتفيب للددفول إ  يجسددف هفاة ر ددط بددين 
النظريددت  الماسددرة لسددعر الصددرف وودد  الأنظمددب و المحددففا  التددي تددأثر بيددت و مددن ختليددت هفركنددت 

 مستممب سعر الصرف وي تقوير التجترة العتلميب الفوليب.

فراسدب و  و هن ميزان المفووعت  من همل الم شرا  ا لتصتفيب التي تستعين بيت الفولب ودي
تخقيط العتلت  ا لتصتفيب الخترجيبف و لف يتعرض مد ا الأخيدر إلدى ا خدتتل لشدكل م لد  هو 
فائددل حيددث تلجددأ السددلقت  إلددى اتخددت  هليددت  و سيتسددت  مددن هجددل إعددتفة توازنددهف و  اك مددن خددتل 

 خل  وتئض يعكا هثتر إيجتبيب و لوة التصتفيب كبيرة للفول.

بل المتتحدددب للدددتخلص مدددن هثدددتر ا خدددتتل ودددي ميدددزان حيدددث يعتبدددر سدددعر الصدددرف مدددن السددد
 المفووعت  بإعتلتره هليب عمليب لتحذي  ا ستذرار الخترجي المرغوع.
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 تمهيد:

سعار الصرف و ميزاا  المزوفوتا و و أفي الفصل السابق تطرقنا للجانب النظري حول موضوع 
ا مز  لاز ل اليقزا  و هزذ سنحاول في هذا الفصل التطرق للجانزب التطبقيزي للثحزي فزي موضزوع الوراسز 

ثارها المحتمل  تلى ميزاا  المزوفوتا  أبوراس  ققاسق  تحوو الع ق  بي  تيلثا  سعر الصرف الوينار و 
نززب ثعززو التحليززل الوصززفي لسززعر الصززرف و ميززاا  أ( و حيززي 2020-1990فززي الجاا ززر لازز ل فتززر   
تطزور ثعزض  كما تز  تنزاول  ي الجاا ر  الاقتصاوبراا ثعض الجوانب في هقكل ا  الموفوتا  في الجاا ر و 

 تز  طرقزق برنزام   الواقز حاكي ق ببناء نموذج ققاسي  قمنا را  المؤثر  تلى متغيرا  الوراس . ث المؤش
Eviews   لى التالي:إهذا الغرض قسمنا هذا الفصل  جلأوم 

 ميزان المدفوعاتسعر الصرف و : تحليل الاولالمبحث 

 ARDL نموذج باستخدام( 2020-1990) الجزائر لحالة قياسية دراسة :الثانيالمبحث 
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 ميزان المدفوعات سعر الصرف و المبحث الأول: تحليل 

والزذي قعتبزر ألقز  تزعثر تلزى ميزاا   تطبيق تو  نظ  لسعر الصزرفليو ترف الاقتصاو الجاا ري 
سززعر الصززرف و  المراحززل التززي مززر تبرهززا تطززور كززل مزز  ومزز  هززذا المنطلززق سززنتطرق إلززى المززوفوتا 

 .مياا  الموفوتا 

 الجزائرور نظام سعر الصرف في الأول: تطالمطلب 

ترف نظا  سعر الصرف في الجاا ر ث ث  محطا  ر قسق  منزذ الاسزتي ل قمكز  تللاقصزما كمزا 
 1:يلي

 1973-1962نظام الصرف الثابت: ربط الدينار بالفرنك الفرنسي خلال الفترة أولا: 

قامزز  بشنشززاء الززوينار الجاا ززري كعملزز  وطنقزز  مسززتيل و إلا أ  هززذ   1964رغزز  أ  الجاا ززر سززن  
فرنززس  1وج =  1العملز  ثييزز  مرةوطزز  ثالفرنززس الفرنسززيو مزز  لازز ل تبنززي نظززا  الصززرف الثابزز  إذ أ  

 جاا زرفرنسي و ثمزا أ  نظزا  النيزوي الزوولي فزي هزذ  المرحلز  مسزير ثاتفاققز  بزروت  ووواو فيزو حزو  ال
يي أنب و ح1969إلى غاق   الارتثاطغ م  الذهبو و ثيى هذا  0.18الوينار ثما قعاول  سعر الصرف
 1الذي ترفب الفرنس الفرنسي إلا أ  الجاا ر ل  تلافض تملتما لتثيى الع ق  ثابت  تنو  رغ  الانلافاض

 .1973فرنس فرنسي و هذا إلى غاق   1.25وينار لكل 

 1973-1962صرف الدينار مقابل الدولار من سعر ال تطور (:3الشكل )

 
                                                           

1
اسززماتيل صززاريو رشززيو سززعيوانيو نظززا  سززعر الصززرف المناسززب للززوينار الجاا ززري فززي ظززل ظززروف تززو  الاسززتيرار الاقتصززاويو مجلزز  معمززو  

 .32-31-30و ص 2021و السن  01و العوو 24العلو  الاقتصاوق و المجلو 
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 (1رقم )الملحق   15/05/2022 الاطلاعبالاعتماد على قاعدة بيانات البنك الدولي، تاريخ  من إعداد الطالبتين

 نظام الربط بسلة عملات:ثانيا: 

تملزززز  مثلزززز  أهزززز  الشززززركاء  14ونزززز  مزززز  مكجنبقزززز  أنظززززا  الززززرةم ثسززززل  تمزززز    تبنزززز  الجاا ززززر 
التجزززارقي  للجاا زززرو و مززززن  لكزززل تملززز  معامززززل تزززرجق  حسززززب أهمقززز  العملززز  و وانمززززا فزززي التسززززويوا  

إتثزاع هزذا الأسزلوب هزو  أتلى نسث  ترجق و و كا  المزوف مز  للوولار الأمرقكياللاارجق و و قو أتطى 
ري ثعملز  واحزو و و ثالتصزوي للصزوما  اللاارجقز و تيليل الآثار السلبق  الناجم  ت  رةم الوينار الجاا ز

و قام  الجاا زر 1986ن  سو تيلثا  قق  العم   الوولق و و تلى إثر التوهور المفاجئ لسعر البترول 
و كمززا تزز  اليقززا  بتعززويل طفيززة تلززى طرقيزز  1988و  1986بززي  سززنتي  %31لزز  بنسززث  بتلافززقض العم

ثالعويززو مززز   1988لأجنبقززز  و قززو قامززز  الجاا ززر منزززذ حسززاب سززعر الصزززرف الززوينار ميابزززل العمزز   ا
إجراءا  التصحق  اليانونق  و الاقتصاوق  و ذلزس كتمميزو للزولاول فزي اقتصزاو السزوق و تحرقزر التجزار  

 اللاارجق و و لعل أه  هذ  اليواني  تتمثل في: 

 1990 و إصوار قانو  النيو و اليرض في أفرقل1988استي لق  المؤسسا  سن  إصوار قانو  

 1986-1974(: تطور سعر الصرف الدينار مقابل الدولار من 4الشكل)

 
 (2)الملحق رقم  15/05/2022بالاعتماد على قاعدة بيانات البنك الدولي، تاريخ الاطلاع  من إعداد الطالبتين
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 ثالثا: نظام تعويم المدار

التعزززوق   مززز  لاززز ل الانزززالاق التزززورقجي المراقزززب ليقمززز  الزززوينار و ذلزززس مززز  سزززن   ليزززو انطليززز 
و لتنتيززل %150و حيززي بلززن الانلافززاض المتززراك  لازز ل هززذ  الفتززر  أكثززر مزز  1991إلززى غاقزز   1987

و إذ صور قرار م  مجلس النيو 1991الجاا ر إلى مراحل التلافقض الصرق  للوينار بواق  م  سبتمبر 
وينززار للززوولار الواحززوو و اسززتمر  22.5ليبلززن سززعر الصززرف   %22بتلافززقض الززوينار بنسززث  و اليززرض 

ليزرار  تمميزوا   %10و ليت  إجراء تعويل ثسزقم ليقمز  الزوينار بنسزث  1994تنو هذا المستوى حتى مارس 
وينزار لزوولارو و تز   36حيي أصث  سعر الصرف قيور ب  %40.17التلافقض بنسث  كبير  تيور ب 

ثزز  سززوق الصززرف مززا  ار الصززرف مزز  لازز ل: طرقيزز  التسززعيرمرحلزز  الانطزز ق نحززو مرونزز  أسززعتجسززيو 
 بي  البنوسو إنشاء مكاتب الصرف.

 1994-1987(:تطور سعر الصرف الدينار مقابل الدولار من 5الشكل)

 
 (3) الملحق رقم  15/05/2022بالاعتماد على قاعدة بيانات البنك الدولي، تاريخ الاطلاع  من إعداد الطالبتين

 2إلى يومنا هذا 1994ما بعدا رابعا: 

اتفزاق إتزاو   لااصز  ثعزو ليو لجع  الجاا ر في العويو م  المرا  إلى لافض ققم  العمل  الوطنق 
جوول  مويونق  اللاارجق  و اتفاق التموقل الموس  مز  صزنووق النيزو الزووليو حيزي لافزض ققمز  الزوينار 

                                                           
تصزاوق  و تلزو  التسزييرو جامعز  شعيب بولو و رحقم  لاقاطو سقاس  سعر الصرف الجاا ري نمذجز   ققاسزق  لزوينار الجاا زريو كلقز  العلزو  الاق 22
 124ثكر بليايو و تلمسا و ص  واب
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ما  %30و  %25و و ما بي  1990م  ققم  تا   %50و كا  قيل ذلس قو فيو  %40و 17ثالنسث  
 .1993و  1991بي  

و ذلزس مزا بزي   %70قام  السلطا  بتلافقض الوينار في مرحلتي  المجمزوع  1994و في تا  
و لازز ل هزذ  السزن  حززوو نظزا  سزعر الصزرف بنظززا  التعزوق  المزوار بززي   1994و سزبتمبر  شزمر أفرقزل

ارتفز  سزعر الصزرف الفعلزي الحيقيزي للزوينار  1998و  1995البنس المركاي و البنوس التجارق  و بي  
الانلافزاض و تواصزل هزذا  2001و  1998مزا بزي   %13و تثعزب انلافزاض ثحزوالي  %20ثعكثر مز  

 .2002لموالق  و هذا إلى أوا ل شمر ا 16لا ل 

 %5و  %2ي بتلافقض ققم  الوينار بنسث  تتراوح مزا بزي  ا قا  البنس المرك 2003و في جانفي 
و هذا الإجراء يمزوف أساسزا للحزو مز  تطزور الكتلز  النيوقز  المتواولز  فزي الأسزواق الموااقز و لاسزقما ثعزو 

ققم  العمل  الوطنق  في السوق السوواء ميابل أبرا سمق  للوينار الرسمي و الإاتساع الفارق بي  اليقم  
ارتفعززز  ققمززز  الزززوينار الجاا زززري ثالنسزززث  للزززوولار  2003وا  و وقسزززمبر جزززالعمززز   الأجنبقززز و و بزززي  

وصزل  2005أمزا فزي سزن   %7.5و ارتف  سعر الصزرف الحيقيزي الفعلزي ب  %11الأمرقكي ثحوالي 
 91.2447ثالنسززث  للززوولار  72.6464ر الواحززو حززوالي سززعر الصززرف الززوينار الجاا ززري ثالنسززث  للززوولا

و أمززا الأورو فيززو 2007فززي نماقزز   66.825ثالنسززث  لزز،وروو و واصززل انلافاضززب ثالنسززث  للززوولار إلززى 
 في هذ  الفتر . 98.33ارتف  إلى 

 إلى يومنا هذا 1994لصرف الدينار مقابل الدولار ما بعدا (:تطور سعر ا6الشكل)

 
 (4) الملحق رقم  15/05/2022بالاعتماد على قاعدة بيانات البنك الدولي، تاريخ الاطلاع  الطالبتينمن إعداد 
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 المطلب الثاني: تطور و تحليل أرصدة ميزان المدفوعات الجزائري 

قعتبززر ميززاا  المززوفوتا  ذلززس السززجل الززذي قسززجل فقززب جمقزز  تملقززا  الوولزز  مزز  الززوول العززال  
عززو مزز  أهزز  الألقززا  التززي تززؤثر ترةطززب ت قزز  وثقيزز  مزز  أسززعار الصززرف الززذي قاللاززارجيو وهززذا الألايززر 

و ذلزززس ثزززالتطرق إلزززى أهززز   ومززز  هنزززا سزززنتطرق إلزززى وراسززز  وضزززعق  ميزززاا  المزززوفوتا  الجاا زززري فقزززبو 
 مكوناتب:

الميزاا  التجزاري تلزى أنزب الفزرق بزي  الصزاورا  و الزواروا  رصزيو قعرف  تطور الميزان التجاري:أولا: 
 فش  م  الضروري التطرق إلى وراس  كل منمما.وتلقب 

 2020-1990 الدراسة لفترة التجاري  الميزان رصيد تطور (:2الجدول رقم)
 الوحدة: مليار دولار

 رصيد ميزان التجاري  الواردات الصادرات السنوات
1990 12.96 8.78 4.18 
1991 12.33 6.68 5.47 
1992 11.51 8.30 3.21 
1993 10.41 7.99 2.42 
1994 8.89 9.15 0.26- 
1995 10.26 10.10 0.16 
1996 13.22 9.09 4.13 
1997 13.82 8.13 5.69 
1998 10.14 8.63 1.51 
1999 10.32 8.96 3.36 
2000 21.65 9.35 12.30 
2001 19.09 8.48 9.66 
2002 18.71 12.01 6.70 
2003 24.47 13.32 11.14 
2004 32.22 17.95 14.27 
2005 46.33 19.86 36.47 
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2006 54.74 20.68 34.06 
2007 60.59 26.35 34.24 
2008 78.59 37.99 40.60 
2009 45.18 37.40 7.78 
2010 57.09 38.99 18.20 
2011 72.82 46.92 25.96 
2012 71.33 51.56 20.16 
2013 64.71 54.98 9.72 
2014 59.99 59.67 0.32 
2015 43.56 52.67 34.06 
2016 29.31 49.43 34.24 
2017 35.13 46.05 6.51- 
2018 41.11 48.57 7.46- 
2019 35.31 44.63- 6.14- 
2020 21.92 35.54- 13.32- 

 بنك الجزائري الحصائيات من إعداد الطالبتين بناءا على إالمصدر: 

 2020-1990لفترة الدراسة  الميزان التجاري  رصيد تطور(: 7رقم)الشكل 

 
 2010Microsoft Excel بالاعتماد على برنامج  الطالبتينالمصدر: من إعداد 
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إلززى تمززاوي حجزز  الفزا ض التجززاري ثمززا قيززارب نسززث   1986ليزو أوى انمقززار أسززعار البتززرول سزن  
 اللالل في المقكل الاقتصاوي.و هو ما كرس إلى جوانب  1985ميارن  م  سن  % 96

أي  ترف  1994سن   في كل السنوا  ثاستثناءحيي ترف رصيو مياا  التجاري رصيو موجب 
 :فترا  جا ق ث ي  3إلى  فتر  الوراس  تيسق  تموما و قمك   رصيوا سالثا

 فزي هزذ  الفتزر  ترفز  تنزاقص فزي حصزيل  الصزاورا  الجاا رقز و  :(1994-1990) الأولىى الفترة
سززعر البرميززل مزز  الززنفم مزز  اسززتيرار الصززاورا   انلافززاضحيززي تراجعزز  الصززاورا  النفطقزز  نتيجزز  
را توا زو الصزاورا  تزعثي  جزواو و كزا  لمزذا الانلافزاض فزي الغير نفطق  و التي تعتبر ققمتمزا ضزعقف

إلزى  1994ثز  تزاوو  ارتفعز  سزن   1993إلزى  1990ا بزي  ققم  الواروا  التي تراجع  مز تلى
ملقار وولارو و في ظل هذ  الأوضاع حافظ المياا  التجاري تلى وض  إيجابي رغ  التراج   9.2

ملقزار  0.3مزا وصزل إلزى  مالقا ياا  التجاري تجااأي  سجل الم 1994و إلى غاق  سن  في الرصي
 وولار

 ارتفززاع محسززوس فززي الصززاورا  النفطقزز    الفتززر  هززذن حززظ فززي : (1999-1995) الثانيىىة الفتىىرة
سززززززززززعار الززززززززززنفم تلززززززززززى التززززززززززوالي ألززززززززززى ارتفززززززززززاع إلززززززززززس راجزززززززززز  ذ وكززززززززززا  1998ثاسززززززززززتثناء سززززززززززن  

جعززل الصززاورا  النفطقزز  تصززل حصززيلتما سززن   للبرميززل الواحززو هززذا مززا (21.7 (و19.8و (17.6 
 وتشزجق  الصزاورا  لازارج المحروقزا لى إملقار وولار ثالرغ  م  السعي  14الى ما قيرب  1997

سززززواق لأو صززززعوث  اقتحامززززب ا والجاا ززززري  قتصززززاوهقكززززل انمززززا لزززز  تعززززرف نمززززو محسوسززززا نتيجزززز  أ لاإ
سززعار الززنفم أنظزرا لتراجزز   .أسززعار البتززرول تلزىولمززذا ثييزز  حصزيل  الصززاورا  متوقفزز  . اللاارجقز 
ملقزززززار وولار للبرميزززززل تراجعززززز  حصزززززيل  الصزززززاورا  فزززززي تلزززززس السزززززن   12.94لزززززى إ 1998سزززززن  

لافزقض الت قزل تحكمزا فزي الزواروا  نتيجز  لأملقار وترف  هذ  الفتزر  تراجعزا و تلزى ا (10.15 لىإ
الوالالقزز  للززواروا  .  ل،سززعارمززر الززذي انعكززس فززي صززور  ارتفززاع لأا .الززذي ترفززب الززوينار الجاا ززري 

ذ انتيزل إ التجزاري يجزابي تلزى الميزاا  إثزر أوى الى تراج  الطلب تليما .وكا  لمزذ  الظزروف أمما 
وقثيززى رصززيو  1997ملقززار وولار سززن   (5.69 إلززى  1995سززن  ملقززار وولار (0.2  الفززا ض فقززب

. ليرتفز  مزر  ألازرى إلزى ملقار وولار (1.28 لى إمتعثرا بتراج  الصاورا  حيي تراج  الفا ض فيما 
 .1999ملقار وولار سن   (3.36 
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  أ  الميززاا  التجززاري قززو سززجل فا ضززا  ن حززظ فززي هززذ  الفتززر : (2020 - 2000 )الفتىىرة الثالثىىة
مليززو  وولار و هززو مززا قيابلززب فززي ققمزز  الصززاورا  بنسززث  (12.858 حيززي بلززن  2000لازز ل سززن  

ا  تمثزل الصزاور  حيزيأكبر م  ارتفاع ققم  الواروا و و يرج  ذلس إلزى ارتفزاع أسزعار المحروقزا  
( ن حززظ تراجزز  رصززيو 2001- 2000مزز  إجمززالي الصززاورا و و مزز  لازز ل فتززر    %97حززوالي 

و اقززاو  ققمزز   هززو انلافززاض ققمزز  الصززاورا  مليززو  وولار و السززبب(9192 الميززاا  التجززاري إلززى 
 الواروا  تح  تعثير انلافاض أسعار النفم.

ن حززظ أ  رصزيو الميززاا  التجزاري ارتفزز  مزز  جويزو حيززي انتيززل  2008إلززى  2003و لاز ل الفتززر  مز  
و و هو أتلزى ققمز  2008وولار سن   ملقار (39.667 إلى   2003وولار سن   ملقار(11.078 إلى 

و هزززذا ثسزززبب ارتفزززاع الفزززرق بزززي  ققمززز  الصزززاورا  و  2020إلزززى  2000ر  الوراسززز  مززز  لزززب لاززز ل فتززز
الزززواروا  حيزززي أصزززثح  ققمززز  الصزززاورا  الجاا زززر أكبزززر مززز  وارواتمزززاو و ذلزززس راجززز  لارتفزززاع أسزززعار 

 ( و يرجزز 2008-2000  ارتفاتززا متصززاتوا منززذ سززن   المحروقززا  مزز  ناحقزز  ألاززرىو شززمو  الززواروا
تيج  لارتفاع العا وا  م  العمل  الصعث  ثسبب الارتفاع الكبير لموالايل المحروقا  الألاير نهذا  تاايو

 لا ل هذ  السنوا .

و هزذا  2008ن حظ انلافاض رصيو المياا  التجاري ميارن  ثمزا كزا  تلقزب سزن   2009و لا ل سن  
الأامز  المالقز  العالمقزز   انفجزارراجز  إلزى الظزروف الاقتصزاوق  التززي شزموتما هاتزب الفتزر  و المتمثلز  فززي 

 و التي أثر  تلى الاقتصاو الجاا ري تعثيرا ماووجا. 2008في أوالار 

تلززى التززوالي قبززل أ  يززولال فززي مرحلزز  الانلافززاض و تراجزز   2011- 2010ليرتفزز  مزز  جويززو سززنتي 
إلززى  2012مليززو  وولار سززن   (22244 حيززي انلافززض مززا ققمتززب 2014-2012مسزتمر لازز ل الفتززر  

 .2014و و قعوو هذا إلى تعثير الأام  النفطق  2014ليو  وولار سن  م (2842 

تلزى التزوالي  2019إلزى  2015حيي تراج  رصيو المياا  التجاري و سجل تجاا لا ل السنوا  مز  
مليو  وولار و ذلس لارتفاع ققم  الزواروا  ( -17029  اثيقم  قوره 2016أي  سجل أتلى تجا سن  
شزززمو  راجعزززا لإجمزززالي  (2020- 2012   ثانلافزززاض أسزززعار الزززنفم للفتزززر و التزززي تزززعثر  ثصزززف  كبيزززر 

الصاورا  و لااص  المحروقزا  و ذلزس لأسزثاب لاارجقز  لا قمكز  الزتحك  فيمزا   تيلثزا  أسزعار الزنفم( 
 نت  تنب تسجيل تجا في المياا  التجاري. 
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استيرارا في وضزعق  الاقتصزاو  تحسنا ملحوظا و 2000بواق  م  سن  ترف  الجاا ر و و تلى العمو  
ميارن  ثما كان  تلقب ساثيا نتيج  الأاما  التي شموتما و ما نت  تنما م  أثار سلبق  تلزى الاقتصزاو 
الجاا زززري و ثالتحويزززو الميزززاا  التجزززاري ثاتتثزززار  الركيزززا  الأساسزززق  ل قتصزززاو الزززوطني سزززواء فزززي جانزززب 

حيززي قمكزز  م حظزز  أ  الميززاا   2014النفطقزز  سززن   الصززاورا  أو الززواروا و و هززذا مززا أكوتززب الأامزز 
( و التزززي تتزززراوح بزززي  الارتفزززاع و 2014-2000مزززر بوضزززعيتي  فزززي صزززور  فزززا ض التجززاري الجاا زززري 

( تجزززززاا فززززززي الميزززززاا  التجزززززاري مززززز  سزززززقطر  قطززززززاع 2020-2015الانلافزززززاضو فزززززي حزززززي  سزززززجل   
 المحروقا .

 ثانيا: تطور حساب رأس المال 

المززال ثززاني أهزز  مكونززا  ميززاا  المززوفوتا  كونززب قمثززل صززافي الحركززا  قعتبززر حسززاب رأس 
اللااصزز  بززرؤوس الأمززوال و الجززوول التززالي قمثززل تطززور حسززاب رأس المززال فززي الجاا ززر لازز ل فتززر  

 (2020-1990 الوراس 

 2020-1990(: تطور حسابات رأس المال للفترة 3الجدول رقم)

 الوحدة: مليار دولار

 راس المالرصيد حساب  السنوات
1990 - 

1991 - 

1992 -1.07 

1993 -0.81 

1994 -2.54 

1995 -4.09 

1996 -3.34 

1997 -2.29 

1998 -0.83 

1999 -2.4 

2000 -1.36 

2001 -0.87 

2002 -0.71 

2003 -1.37 

2004 -1.87 

2005 -4.24 
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2006 -11.22 

2007 -0.99 

2008 2.54 

2009 3.45 

2010 3.42 

2011 2.38 

2012 -0.24 

2013 -0.87 

2014 3.4 

2015 -0.25 

2016 0.19 

2017 0.31 

2018 0.89 

2019 0.18 

2020 2.34 

، 2001البنىىىىىك الجزائىىىىىر، النشىىىىىرات الإحصىىىىىائية الثلاثيىىىىىة، مىىىىىارسالإحصىىىىىائيات مىىىىىن إعىىىىىداد الطىىىىىالبتين المصىىىىىدر: 
 2020، مارس2018، ديسمبر2015، جوان 2008سبتمبر

 2020-1990(: تطور رصيد حساب رأس المال خلال فترة 8الشكل رقم)

 
 Microsoft Excel 2010 برنامج على بالاعتماد نالمصدر: من إعداد الطالبتي

و الشكل أت   أ  حسزاب رأس المزال ظزل قعزاني مز  العجزا طزوال  (3 قظمر م  لا ل الجوول
وهزو مزا قشزكل ولالز  قوقز  تلزى أ  الجاا زر كانز  فزي  2007إلزى غاقز   1992الفتر  الممتو  مز  سزن  

سقاسزاتما  لتموقزلتلس الفتر  وولز  مسزتورو  لزرؤوس الأمزوال فزي ظزل اتتماوهزا تلزى الافتزراض اللازارجي 
 الاقتصاوق .
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 و قمك  إرجاع أسثاب هذا العجا إلى ما يلي:

 ثيل الويو  اللاارجق  ثالإضاف  إلى أتثاء الوي  المترتث  تليما؛ -
 ؛توجقب الإيراوا  الممم  م  الصاورا  إلى تسويو الويو  اللاارجق  و لاوم  الوي  -
 اللجوء إلى أسواق رأس المال الوولق  م  أجل الافتراض؛ -
 جنبي.ضعة الاحتقاطا  م  الصرف الأ -

أيز  بلزن الفزا ض  2011سجل رصيو حساب رأس المال تحسز  متذبزذب إلزى سزن   2008و بواق  سن  
ملقار وولار و يرج  ذلس إلى الانلافاض ققم  الوي  اللاارجي و قمك  إيجزاا ذلزس إلزى ارتفزاع  (2.38 

إضزاف  إلزى اقزاو   2010ملقزار وولار فزي سزن   .(3  حج  الاستثمارا  الأجنبق  الصافق  و التي بلغز 
بززل أ  قعززوو هززذا الرصززيو ملقززار وولار فززي نفززس السززن و ق (1.77  اليززروض قصززير  الأجززل و التززي قززور 

تلززى التززوالي و ( -0.87 و(-0.24 ( قززور  2013-2012قحيززق تجززاا مززر  ألاززرى مزز  جويززو سززن   و 
لس ارتفزاع ققمز  اليزروض المسزوو و لقعزوو مزر  ذلس ثسبب تراجز  ققمز  الاسزتثمار الأجنبزي المثاشزر و كزذ

سززجل حسززاب رأس المزززال  2015ملقزززار وولار و فززي سززن   (3.4 ألاززرى و يرتفزز  وقحيززق فززا ض ثيقمزز 
( سجل هذا الميزاا  رصزيو موجزب 2020-2016و لا ل سنوا   ملقار وولار ( -0.25  تجاا ثيقم 

و و قعزوو هزذا التذبزذب الحاصزل لميزاا  ( ملقار وولار و هي أتلزى ققمز  لزب2.34  2020أي  بلن سن  
رأس المال في الجاا ر لاز ل السزنوا  الألايزر  إلزى التذبزذثا  الحاصزل  فزي حجز  الاسزتثمارا  الأجنبقز  
الزززوارو  فزززي الجاا زززر نتيجززز  ارتفزززاع حجززز  الأرةزززاح المحولززز  مززز  طزززرف المسزززتثمرق  الأجانزززب فزززي قطزززاع 

 المحروقا  نحو اللاارج.

ثمارا  الأجنبق  المثاشزر  قزو سزاهم  فزي تلافيزة العجزا فزي حسزاب رأس المزال و قمك  اليول أ  الاست
 في الجاا ر

 تطور رصيد ميزان المدفوعات الكلي ثالثا:

( 2020-1990قمك  تتث  تطور الرصيو الإجمالي لمياا  الموفوتا  في الجاا ر لا ل الفتزر   
 التالي: م  لا ل الجوول
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-1990لميزان المدفوعات الجزائري في الفترة ) (: تطور الرصيد الكلي4الجدول رقم)
2020) 

 الوحدة: مليار دولار

رصىىىىىىيد العمليىىىىىىات  السنوات
 الجارية

رصىىيد حسىىاب رأس 
 المال

رصىىيد حسىىاب السىىهو 
 و الخطأ

رصىىىىىىىىىىىيد ميىىىىىىىىىىىزان 
 المدفوعات

1990 1.35 -1.57 - -0.22 
1991 2.39 -1.89 - 0.5 
1992 1.3 -1.1 -1.3 0.2 
1993 0.8 -0.8 0 0 
1994 -1.8 -2.5 0 -4.4 
1995 -2.2 -4.1 -0.2 -6.3 
1996 1.2 -3.3 0 -2.1 
1997 3.45 -2.29 - 1.16 
1998 -1.12 -0.66 - -1.78 
1999 0.02 -2.4 - -2.38 
2000 8.93 -1.36 - 7.57 
2001 7.06 -0.87 - 6.19 
2002 4.36 -0.71 - 3.65 
2003 8.84 -1.37 -0.61 6.86 
2004 11.12 -1.87 -0.26 8.99 
2005 21.18 -4.24 -2.25 16.94 
2006 28.95 -11.22 -1.08 17.73 
2007 30.59 -1.08 -1.69 29.53 
2008 34.45 2.54 0.69 36.99 
2009 0.41 3.45 -0.39 3.86 
2010 12.16 3.42 -0.49 15.58 
2011 17.77 2.38 1.41 20.14 
2012 12.3 -0.24 -1.14 12.06 
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2013 1 -0.87 -2.44 0.13 
2014 -9.28 3.4 1.36 -5.88 
2015 -27.29 -0.25 0.9 -27.54 
2016 -26.22 0.19 -2.04 -26.06 
2017 -22.06 0.31 -0.86 -21.76 
2018 -16.71 0.89 0.15 -15.82 
2019 17.11 0.18 -1.77 16.93 
2020 -18.22- -6.46 -62.55 - 
  2020إلى  2001بنك الجزائر، النشرات الإحصائية الثلاثية من من إعداد الطالبتين المصدر: 

 (2020 -1990(: تطور الرصيد الكلي للميزان المدفوعات للفترة )9الشكل رقم)

 

 2010Microsoft Excel  برنامج على بالاعتماد ينالمصدر: من إعداد الطالبت

لاز ل الفتزر  و الشزكل أتز   ن حزظ أ  رصزيو ميزاا  المزوفوتا  الجاا زري  (4 م  لا ل الجوول
و و منزززب قمكززز  حصزززر المراحزززل فتزززرتي  سزززالبتي ( مزززر بزززث ي مراحزززل تميزززا  بتسزززجيلب 1990-2020 

 الث ي كالآتي: 

 ( 1999-1990المرحلة الأولى:)  ترف  هذ  الفتر  توهور الموفوتا  بتسجيلب لرصيو سالب
 ثاسزتثناءأسعار البترول بشضاف  إلى توهور الوض  الأمني في الجاا ر  انمقارو هذا راج  إلى 

( ملقزار وولار 1.16 و (0.2سزجل ميزاا  المزوفوتا  رصزيو إيجزابي   (1997-1992سنتي  
سقاسزز   انتمززاجثسززبب الإصزز حا  الاقتصززاوق  التززي ثاشززر  بمززا الحكومزز  الجاا رقزز  مزز  لازز ل 
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للمززززواو  الاسززززتيراوالإجززززراء هززززو تيلززززقص فززززاتور   مزززز  هززززذا مززززوفاللكززززث  الززززواروا  و  اقتصززززاوق 
( تجا مستمر و حاو 1995و 1994و 1993و غير أنب سجل في هذ  السنوا   الاستم كق 

( ملقززار وولار تلززى التززواليو و هززذا -6.30و 4.40و 0.01فززي نفززس الوقزز  أيزز  بلززن حززوالي  
إضززززاف  إلززززى ارتفززززاع الززززوي  إجززززراءا  اللااصزززز  بتحرقززززر قطززززاع التجززززار  اللاارجقزززز   اتلاززززاذتيززززب 

( لاحظنززا أ  رصززيو 1997-1996اللاززارجي نتيجزز  انلافززاض ققمزز  العملزز و و مززا بززي  سززنتي  
( ملقار وولار إلزى رصزيو -2.10  مياا  الموفوتا  ترف تحسنا حيي انتيل م  رصيو سالب

 +( ملقار وولار.1.16موجب  
ثزر المزا  العنقفز  التزي تعرضز  ثالرغ  م  تجاواا  التي مزر  بمزا الجاا زر إ 1999و في سن  

إلا أ  رصززيو ميززاا  المززوفوتا  سززجل مززر  ألاززرى رصززيو سززالب  1998لمززا أسززعار الززنفم سززن  
 ملقار وولار ميارن  م  السنوا  الساثي .( -2.38 ثيقم 

 ن حززظ تسززجيل نتززا   إيجابقزز  لرصززيو ميززاا  المززوفوتا  (: 2013-2000) المرحلىىة الثانيىىة
ملقزار وولار و  36.99ثيقمز   2008(و أي  بلن أقصا  تا  2013-2000الكلي لا ل فتر   

و الذي تولو تنب ارتفاع كبيزر فزي  2000م  سن   ابتواءيرج  ذلس إلى ارتفاع أسعار البترول 
مكنززز  مززز  تسزززويو جزززاء كبيزززر مززز   الرسزززمق  للصزززرف فزززي الجاا زززر و التزززي الاحتقاطزززا حجززز  

 المويونق .
و و الزذي سزاه  2004إلزى غاقز   2001و تجسيو برنام  الانعاش الاقتصاوي الذي قمتو مز  

 2004ملقزار وولار سزن   8.99في تحسي  مياا  الموفوتا و حيي حيق رصزيوا إيجابقزا قزور  
تراجزز   2009فزي سزن   و هزو مزا قمثزل ارتفزاع ملحززوي للرصزيو ميارنز  مز  السززنوا  السزاثي و و

ملقزززززار وولار سزززززن   36.99ملقزززززار وولار ميارنززززز  ب  3.86رصزززززيو ميزززززاا  المزززززوفوتا  لقصزززززل 
و و يززرج  ذلززس إلززى الززتيلص اليززوي فززي إيززراوا  المحروقززا و الززذي قعززوو إلززى انلافززاض 2008

  الأامز  المالقز  العالمقز لانتيزالثصزفتب قمثزل الينزا  الر قسزق   2008سعر البتزرول ميارنز  ثسزن  
 إلى الجاا ر.

تلزى التزوالي  2013إلزى  2010مزوار السزنوا  مز   وو تحس  أواء مياا  الموفوتا  تلزىلقعا
و ذلزززس يرجززز  إلززززى التغيزززرا  و الإصززز حا  الاقتصززززاوق  التزززي شزززموتما الجاا ززززر بشضزززاف  إلززززى 
استيرار مستوقا  الطلب العالمي تلى النفم م  حص  الجاا ر و ارتفاع أسعار  ثشكل إيجزابي 

 اقاو  الإيراوا  في مياا  الموفوتا  الجاا ري. و
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 ( 2020-2013المرحلة الثالثة:) فزي أواء أسزوأها  المرحل  م  أصعب المراحل و تعتبر هذ 
ميزززاا   ارتثزززاطتجزززا  ثسزززبب  اسزززتمرو  ميزززاا  المزززوفوتا  الجاا زززري ثحيزززي سزززجل تراجعزززا كبيزززرا

الموفوتا  بتيلثا  أسعار النفم و سزعر الصزرفو و ثالتزالي يلاضز  إلزى التغيزرا  فزي الوضز  
و و مز  البترولقز الاقتصزاو الجاا زري تلزى الصزاورا   لاتتمزاوالاقتصاوي الووليو و ذلس راج  

 تراج  هذ  الألاير  سجل تجاا حاوا .
العال  اللاارجي ت  اقاو  العجا أسفر  تعام   الجاا ر م   وفي ظل التطورا  التي حصل 

و كمزززا 2015( ملقزززار وولار سزززن  -27.54الكلزززي لميزززاا  المزززوفوتا  ليبلزززن أكبزززر ققمززز  سزززالث   
بثيزاء أسزعار الزنفم العالمقز  تنزو  تزعثر ميزاا  المزوفوتا  الجاا زري  اسزتمرار 2016شمو  سن  

أواء ميزززاا  المزززوفوتا  الجاا زززري مززز  التحسززز   اسزززتفاو 2017أسزززعار منلافضززز و أمزززا فزززي سزززن  
النسززبي و ثيا ززب فززي وضززعق  العجززا رغزز  تحسزز  وضززعق  الميززاا  التجززاري ثسززبب تحسزز  الززذي 

و المزززواو اللاززززا  ميارنززز  ثالسززززنوا  السزززاثي و أمززززا لاززز ل سززززنتي  ترفتزززب الأسززززعار العالمقززز  للززززنفم
البتزززرول العالمقززز  تلزززى  الاقزززاو  الملحوظززز  التزززي شزززموتما أسزززعار انعكسززز فيزززو  2019و 2018

 وضعق  مياا  الموفوتا  الأمر الذي أوى إلى ارتفاع العجا في المياا  التجاري 
و كمزززا كزززا  متوقعزززا انكمزززاش العجزززا بنسزززث  ضززز يل  ثسزززبب تراجززز  تجزززا  2020ثالنسزززث  لسزززن  

مززز   %9.2و اقزززاو  تجزززا ميزززاا  اللازززوما  و الزززولال بنسزززث   %2.7الميزززاا  التجزززاري بنسزززث  
و هززذا راجز  إلزى أثزار الأامز  الصزحق  جززراء  %1.4جزا فزي ميزاا  التجزاري بنسزث  انكمزاش الع

 ( و انكماش قطاع المحروقا .19انتشار فيروس كورونا  كوفيو 
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نمىوذج  باسىتخدام( 2020-1990) الجزائىر للفتىرةالمبحث الثاني: دراسة قياسية لحالة 
ARDL 

 المطلب الأول: البيانات و المنهجية القياسية 

 أولا: الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة

 (: التعريف بمتغيرات الدراسة التي يتضمنها النموذج القياسي5الجدول)

 المتغيرات التعريىىف بالمتغيرات
 LN-EXR سعر الصرف
 R-IN الحيقييمعول الفا و  

 BOP مياا  الموفوتا 
 OP-C انفتاح التجاري 

 المصدر: من إعداد الطالبتين

  البياني للمتغيرات:الوصف 

 أو وجزوو معرفز  الثاحزي تمكز  ثحيزي النمزوذج متغيزرا  تطزور تلزى سزرقع  نظزر  البقانق  الرسو  تعطي
 .  لا أو مستير  السلسل  وهل الامنق  السلسل  في تا  اتجا  وجوو تو 

 LN-EXR للمتغير البياني الوصف(: 10) الشكل

 
 Eviews12مخرجات على ابناءمن إعداد الطالبتين المصدر: 



 ر تقلبات سعر الصرف الدينار الجزائري على ميزان المدفوعاتالفصل الثاني: دراسة قياسية لأث
 

42 
 

 م  الممتو  الامنق  الفتر  لا ل( EXR-LN م  لا ل المنحنى يتض  لنا أ  سعر الصرف 
 جذر الوحو . لوجوو وهذا  مستير  غير( 1990-2020 

 R-IN للمتغير البياني الوصف(: 11) الشكل

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالبتين بناء على مخرجات 

-1990  مزز  الممتززو  الامنقزز  الفتززر  لازز ل( R-IN مزز  لازز ل المنحنززى يتضزز  لنززا أ  معززول الفا ززو   
 لوجوو جذر الوحو . وهذا لعو   مستير ( 2020

 BOP للمتغير البياني الوصف(: 12) الشكل

 Eviews12المصدر: من إعداد الطالبتين بناء على مخرجات 

 مزززز  الممتززززو  الامنقزززز  الفتززززر  لازززز ل( BOP المززززوفوتا   مزززز  لازززز ل المنحنززززى يتضزززز  لنززززا أ  ميززززاا  
 لوجوو جذر الوحو . وهذا   مستير  غير (1990-2020 
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 OP-C للمتغير البياني الوصف(: 13) الشكل

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالبتين بناء على مخرجات 

-1990  مز  الممتزو  الامنقز  الفتزر  لاز ل( OP-C حنى يتض  لنا أ  انفتاح التجاري م  لا ل المن
 لوجوو جذر الوحو . وهذا لعو    مستير  (2020

 ECM دبيات التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأأعرض  :ثانيا

  تكو  أ"  Johansen" و" Grangeو   Engelجراء الاتثارا  التكامل المشترس ل"إيتطلب 
فيززت   ورجزز تكزز  الس سززل مسززتير  تنززو نفززس الذا لزز  إالمتغيززرا  متكاملزز  مزز  نفززس الورجزز و وفززي حالزز  مززا 

 0حالز  مزا كانز  الس سزل متكاملز  مز  الورجز   فزي الحدودالتكامل المشترك باستخدام منهجية جراء الاتثارإ
 .1و

فزززي الس سزززل فهنزززاس فزززرق بزززي  الس سزززل الامنقززز  المسزززتير  والس سزززل الامنقززز  الغيزززر مسزززتير و 
ثيره  تبر الام  سوف يت شى كما تعوو ليق  المتوسم في عوت والامنق  المستير  الصوما  ستكو  مؤقت 

مستير  سوف تتضم  تناصزر وا مز  بنزاء تلزى الم  جم  ألارى فالس سل الامنق  غير  الموى الطوقل.
ذلسو المتوسم و/ او التثاي  لسلسل  امنق  غير مستير  سوف تعتمو تلى الام  والتي تيوو تلى حالا  

 :تكو  السلسل  الامنق 
 لقب السلسل .إأ( لقس لما متوسم طوقل الاجل ثحيي تعوو  

 مالا نماق  كما قصل الام  ما لانماق . إلىب( التثاي  سوف قعتمو تلى الام  وسوف قصل 
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كثزر مز  مزر  واحزو  لتصزث  لأمستير  قزو تحتزاج إلزى ألازذ الفزروق الثصف  تام  السلسل  الامنق  غير 
ذا  متجب وةناء تلى ذلزس معظممزا غيزر  يلاقتصاوا تعلي  ثالجانبالم س سل الامنق ال معظ  . مستير 

 مستير .
الاتثززار ورجزز  التكامززل هززو الاتثززار لعززوو جززذر الوحززو و وقززت  مزز  لازز ل اختبىىارات جىىذر الوحىىدة:  -1

 اللاطوا  التالق :
  y≈ I(0)إذا كان  مستير . إذا كا  الجواب نع  فش   ytالاتثار الخطوة الأولى:

 d>0  yt≈ I(d)إذا كا  الجواب لا فش  
إذا مزا كانز  مسزتير . إذا  ∆ytوالاتثار  yt = yt – yt-1 (yt)∆زيت  ألاذ الفروق الأولى لالخطوة الثانية: 

 yt≈ I(1)كا  الجواب نع  إذا 
 d>1 yt≈I(d)إذا كا  الجواب لا تكو  

∆ زيؤلاذ الالات فا  الثانق  لالخطوة الثالثة: 
2yt = ∆yt- ∆yt-1 والاتثار∆

2yt  . 
 yt≈ I(2)إذا كان  مستير  تكو  السلسل  

 وهكذا حتى نصل إلى ورج  الفروق التي تستير تنوها السلسل . d>2 dyt≈ I(d)إذا كا  الجواب لا 
 

 (  Dickey and Fulerاختبار ديكي فولر) -2
حيززي قعتبززر هززذا  السلسززل  الامنقزز و اسززتيرارقبتززو   لاتثززارلاطرقيزز   كززل مزز  وقكززي و فززولرابتكززر 

 وهو مبني تلى نموذج الانحوار الذاتي م  الورج  الأولى:و لالاتثار مراوف لالاتثار وجوو جذر الوحو ا
Yt₋₁= Q yt₋₁ +Ut 

 
 فرضق  العو : وثالتالي وم  هنا جذر الوحو . 1تساوي  Qيت  الاتثار ما إذا كان  

Hₒ :Q =1 
H₁ :Q 1>  

 yt-1ل لاتثار قمك  الحصول تلقب ثطرح  شكل ألار
yt - y t-₁=(Q -1 ) y t-₁ +Ut 
∆yt = (Q -1 ) yt-₁ + Ut 

 :فرضق  العو  حيي تمثل
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Hₒ : Q -1 =0 
H₁ : Q -1 >0 

 tقمك  استلاوا  التواق  اليقاسي  الأولق و ف بولا  م  البقانا   البواقينظر ا لأ  الالاتثار يت  تلى 
تلى تواق  محوو قُعرف بثساط  ثاس  ( t هذ  الإحصا ق   تث ت لذلسولتوفير اليق  الحرج . 

 .Dickey-Fullerجوول
 ر قسق :  ث ث  إصوارا وقكي فولريوجو لالاتثار  

 الاتثار جذر الوحو : كما هو مبي  أت   - أ
∆yt = (Q -1 ) yt-₁ + Ut 

 
 :الياط   الثاب (وحو  م  الالاتثار جذر  - ب

∆yt = a+(Q -1 ) yt-₁ + Ut 
 : و الياط  لاتثار جذر الوحو  م  اتجا  امنيا  -  

∆yt = a+b*t+(Q -1 ) yt-₁ + Ut 
 

 Augmented Dickey-Fuller   الموسع: اختبار ديكي فولر -3
 و وقكيوتلقب قا  معاول  وقكي لا قكو  ضجي  أبقضو الاتثار حو اللاطع في  في الغالب قكو  

جل أ  الطرقي  ثاقتراح تعويل ل لاتثار ليتضم  متثاط ا  إضافق  للمتغير التاث  م  قوسبتفولر 
 لص م  الارتثاط الذاتي.لاالت

أو ثمعقار  وAkika information criterion(AIC)أكقكا طول المتثاط ا  يتحوو إما ثمعقار
أو ثاستلاوا  الاتثار الارتثاط الذاتي المضروب  Schwartz Bayesioncriterion(SBC)شوارتا
 .(LM) لاجران 
 لتحويو أي م  المعايير الث ث  التي يجب تطبقيماDoldado et al(1990)    اقترحوا طرقي

 .LMو وفي الألاير(SBC)و ث   (AIC)للبوأ ب 
 جب قيترح أقضا رس  شكل بقاني للبقانا  وم حظ  ما إذا كان  السلسل  تتضم  قاط  أو مت

 امني.



 ر تقلبات سعر الصرف الدينار الجزائري على ميزان المدفوعاتالفصل الثاني: دراسة قياسية لأث
 

46 
 

   تواق  الاتثار وقكي فولر الموس  مبني الافتراضا  أ  حو اللاطع مستيل احصا قاو وقتضم
تثاي  ثاب  لذلس تنو استلاوا  طرقي  وقكي فولر يجب أ  نتعكو أ  حو اللاطع غير مرتثم وأنب 

 يتضم  تثاي  ثاب .
 التكامل المشترك -4

تير  مثل: الولالو الطلب تلى النيووو متغيرا  غير مسق  وراسا  الاقتصاوالغالثا ما تتضم  
قستوجب استلاوا  الفروق لتحوقلما  تحليل الس سل الامنق  أجل الأسعارو التجار و أسعار الصرفو م 

متطلثا أساسقا لأي نموذج اقتصاوي مبني  التكامل المشترسولمذا أصث  الاتثار  س سل مستير . ىإل
 . تلى بقانا  س سل امنق  غير مستير 

 
الرغ  م  فشنب ث Yو X هناس حيا ت ق  طوقل  الاجل بي   النيط  الر قسق  هنا: إذا كانتكم  
للحصول تلى و  تبر الام  إلا أنب سقكو  هناس اتجا  مشترس يرةطمما معا.تتغير أ  المتغيرا  
و Yو X لاطي للمتغيرق اجراء تحوقل و يتطلب ذلس بينمما موجوو الع ق  طوقل  الاجل الالتواا  أو 

م  تيوير  Yو X للمتغيرق  لاطيالتحوقل ال كتاث  قمك .  I(0)لاطي مستير التحوقل ال قكو  ثحيي 
 التالق : المعاول 

yt =B1 + B2Xt+Ut 

Ut =Yt – B1 – B2Xt 
 ARDLنموذج  -5

و في  Johansenتينق  أو   Engle- Grangerاستلاوم  العويو م  الوراسا  كل م  تينق 
أ  تكو  المتغيرا  لما  تطلبيلك  تطبيق هذ  التينق   تيوير ت ق  التكامل المشترس ما بي  المتغيرا .

و كما تضعة تيويراتما في حال  العينا  الصغير و وثالنظر إلى محوووق  هذ  ق نفس ورج  الاستيرار 
 3كلالالتينقا و ت  تطوقر منمجق  ألارى م  طرف 

منمجق  الانحوار الذاتي للفجوا  الامنق  الموات و حيي قمك  تطبيق وترف  هذ  المنمجق  ث
أو كلما مستير  تنو و I (0)هذ  المنمجق  في حال  ما إذا كان  كل المتغيرا  مستير  تنو المستوى 

لا و لك  و أو ثعضما مستير تنو المستوى والثعض الالار مستير تنو الفرق الأولو  I(1)الفرق الأول 

                                                           
3
 Pesaran, M. H., Shin, Y. and Smith, R. J., 2001. Bounds testing approaches to the analysis of level 

relationships. Journal of Applied Econometrics, 16, 289–326. 
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م  الضروري نب فشذلس لذ  المنمجق  إذا وجو  متغيرا  مستير  تنو الفرق الثانيو و قمك  تطبيق ه
 اجراء الاتثارا  الاستيرارق  للتعكو م  تو  وجوو متغيرا  مستير  تنو الفرق الثاني.

ت  ثاقي التينقا و في أنب قمك  تطبقيما حتى في حال  وجوو ارتثاط  ARDLتتميا منمجق  
 تفترض هذ  المنمجق  وجوو معاول  واحو  فيم تعبر كما ما بي  المتغيرا  المفسر  والألاطاء العشوا ق .

لى لا ف تو وذلس ت  الع ق  ما بي  المتغير التاث  والمتغيرا  المفسر  لب ولقس نظا  م  المعاولا 
في  التينقا و كما تسم  هذ  المنمجق  ثالات ف فترا  الإثطاء  الفجوا ( ما بي  المتغيرا .م  كثير 

 4كما يلي:  ARDLشكلب الأساسيو يبوو نموذج الانحوار 

 
 أو في الشكل الموس  التالي:

 
  .الحو العشوا ي للنموذج εtثحيي قمثل 

يت  تفسير   جا ق ا( م  لا ل قق  متعلار  ت  ذاتب. كما  ytالنموذج "ذاتي الانحوار" ثمعنى أ  المتغير 
قمك  وصة  x.أنب قحتوي تلى مكو " تعلاير مواع " في شكل تعلايرا  متتالق  م  المتغير المفسر

 .ARDL(p,q)النموذج أت   ثشكل ملاتصر تلى أنب نموذج 
 اختبار الحدود للتكامل المشترك -6

ثاقتراح مجموتتي  م  اليق  الحرج  تنو مستوى  Pesaran et al (2001)قا  كل م  
 :معنوق  معين 

  كل المتغيرا  مستير  تنو المستوى أالمجموت  الأولى م  اليق  تفترض   I(0)و 
  كل المتغيرا  مستير  تنو الفرق الأولو أالمجموت  الثانق  تفترض   

أنب لا توجو ت ق   إلىتشير   فرضق  العو  التي عحيي يت  حساب إحصا ق  فقشر لاتلااذ اليرار ثش
كبر م  اليقم  العظمى   أو حيي إذا كان  الإحصا ق  المحسوث   تكامل مشترس( تلى الموى الطوقل

 وجوو ت ق  طوقل الموى بي  المتغيرا . أي .ييت  رفض الفرض العوم ) I(1)اليقم  تنو 
فرضق  العو   فشننا نيبل و ) I(0)  اليق  تنو  واذا كان  إحصا ق  الالاتثار أقل م  اليقم  الحرج  الونقا

 .ثعو  وجوو ت ق  تكامل مشترس

                                                           
4
 https://davegiles.blogspot.com/2013/06/ardl-models-part-ii-bounds-tests.html 
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فصل تعثيرا  الاجل اليصير ت  الاجل الطوقل حيي نستطق  م  م  " قمكننا  ARDLا  نموذج " 
 لا ل هذ  المنمجق  تحويو الع قا  التكاملق  للمتغير التاث  والمتغيرا  المستيل  في المويي  الطوقل

كثر اتساقا م  تلس التي أوتعو معلماتب الميور  في الموى اليصير والطوقل  واليصير في نفس المعاول .
 .في الطرق الألارى 

 ECMنموذج تصحيح الخطأ  -7
 ل،سثاب التالق : واس  الانتشار و امممنموذجا نموذج تصحق  اللاطع قعتبر 

 الساثي .هو نموذج مناسب ليقاس تصحق  الات ل التواا  في الفتر  -1
إذا كا  هناس تكامل مشترسو قصاغ ثاستلاوا  الفروق الأولى والتي تاقل المتجب م  المتغيرا  -2

 الوالال  في النموذجو وقحل مشكل  الانحوار الاا ة.
 ميا  ممم  هي إمكانق  بناء نموذج ثاستلاوا  م  تا  إلى محوو في نمذجب اليقاسي.-3
م  حيقي  أ  حو لاطزع الات ل التواا  هي متغير مستير أي أ   الميا  الألاير  والأكثر أهمق  تعتي-4

 حال  التكية في الأجل الطوقل تمن  حو اللاطع م  أ  قكو  كبيرا.
 قعلاذ نموذج تصحق  اللاطع الشكل التالي:

 
تشير إلى  𝛳 و المعلم تصحق  اللاطع النات  ت  ت ق  التواا  طوقل  الأجلو حو  " هو𝑧𝑡−1حيي "
التعويل في مستوى التواا  ثعو حووي صوم  ما. يجب أ  تكو  اشار  هذ  المعلم  سالث  سرت  

 .نحو التواا  طوقل الأجل ومعنوق  لضما  تيارب النظا 
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دراسة أثر سعر الصرف على ميزان المدفوعات باستخدام منهجية  المطلب الثاني:
ARDL 

 تحديد درجة تكامل المتغيراتأولا: 

 متغيزززرا  وجزززوو تزززو  مززز  للتعكزززو ADFلالاتثزززار الاسزززتيرارق  الاتثزززار نتزززا   أونزززا  الجزززوول قظمزززر
. الواحزززززو و صزززززفر الورجززززز  مززززز  متكاملززززز  المتغيزززززرا  أ  الم حزززززظ مززززز  الثانقززززز و الورجززززز  تنزززززو متكاملززززز 
 OP-Cو RI-N المتغيزرا  حزي  فزي و(I1  الأول الفزرق  تنزو مسزتيرا  LN-EXR و BOPالمتغيزرا 
 مزز  متكاملزز  س سززل غقززاب مزز  التعكززو تزز  ليززو وتلقززب .العززا  الاتجززا  االزز إ ثعززو المسززتوى  تلززى مسززتيرا 
 منمجقزز  ثاسززتلاوا  المشززترس التكامززل والاتثززار"  ARDL" نمززوذج تطبيززق قمكزز  وثالتززالي الثانقزز و الورجزز 
 .الحووو

 المعزز فولر ديكي اختبار باستخدام المتغيرات ةاستقراري اختبار(: نتائج 6)الجدول
(ADF) 

  (Level) المستوى  عند (First difference) الاول الفرق 

 الاحتمال القرار المتغيرات
 إحصائية
ADF الاحتمال القرار 

 إحصائية
ADF 

 2.492586 0.9959 غير مستقرة -I(0) 0.0021 3.234284مستقر
None LN-

EXR 

 I 0.0071 3.79964-  0.0003 4.942877- Intercept(0)مستقر

 -3.363907 0.0744 غير مستقرة -I 0.0061 4.492855(0)مستقر
Intercept 

& Trend 

 None R-IN -3.269152 0.0019 مستقر -I 0.0000 6.158560(0)مستقر

 Intercept -3.197717 0.0294 مستقر -I 0.0000 6.129060(0)مستقر

 -4.401438 0.0074 مستقر -I 0.0001 6.014371(0)مستقر
Intercept 

& Trend 

 I None BOP -1.657975 0.0913 غير مستقرة -I(1) 0.0000 4.78688مستقر

 Intercept -1.618344 0.4619 غير مستقرة -I(1) 0.0007 4.717518مستقر

 -1.689318 0.7326 غير مستقرة -I(1) 0.0036 4.709659مستقر
Intercept 

& Trend 
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 None OP-C -0.004727 0.6737 غير مستقرة -I 0.000 5.213476(0)مستقر

 I 0.0002 5.091866-  0.3021 1.959979- Intercept(0)مستقر

 -0.795189 0.9556 غير مستقرة -I 0.0004 5.541281(0)مستقر

Intercept 

& 

Trend   

 Eviews12مخرجات على الطالبتان بناءا اعداد من المصدر:

 Bounds test المشترك التكامل اختبار: ثانيا

 Bounds test المشترك التكامل اختبار(:7) الجدول

 يوجد تكامل مشترك الفرض العدمي: لا

I(1) I(0) مستوى المعنوية F-statistic 

 احصائية الاختبار

F=7.324185 

3.2 2.37 10% 

3.67 2.79 5% 

4.08 3.15 2.5% 

4.66 3.65 1% 
 %5عند مستوى معنوية  الصفري القرار: رفض الفرض 

 Eviews12مخرجات على بناءا الطالبتان اعداد من: المصدر

و هزي أكبزر   F=7.324185(: ن حزظ اليقمز  الإحصزا ق  المحسزوث  7مز  لاز ل جزوول رقز   
(. و مزز  ثزز  نززرفض فرضززق  5%تنززو مسززتوى معنوقزز    3.67مزز  الحززو الأتلززى لليززق  الجوولقزز  الحرجزز  

الصزرف( إلزى متغيزر التزاث   المتغيزرا  المفسزر    سزعرمز  لعو و أي توجو ت ق  طوقلز  الأجزلو تتجزب ا

 .5%تنو مستوى ولال    مياا  الموفوتا (
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بىىىين سىىىعر الصىىىرف و ميىىىزان   ثالثىىىا: تقىىىدير نمىىىوذج تصىىىحيح الخطىىىأ للعلاقىىىة التوازنيىىىة
 المدفوعات

 قظمر الجوول أونا  نتا   تيوير نموذج تصحق  اللاطع

 تقدير نموذج تصحيح الخطأ نتائج (:8الجدول رقم)

 t   احصائية الاحتمال

الخطأ 

 المتغيرات المفسرة معاملات الانحدار المعياري

 Cالحد الثابت -0.207953 0.101927 -2.040208 0.0535

0.0007 3.91851 0.157134 0.615940 D(POP) 

0.0091 2.858901- 0.069787 0.199513 D(LN-EXR) 

0.0029 3.356709- 0.118322 0.397176- D(R-IN) 

0.0089 2.869389 0.098653 0.283074 D(R-IN-1) 

تصحيح الخطأ  لمامع -0.665914 0.101223 -6.578698 0

ECT 

3 F-statistic معامل التحديد 0.060116 الإحصائية 

0.999966 Prob (F-stat) 2.052665 الاحتمال 
اختبار داربن 

 DW-stat واتسون

 10%و معنوي تنو مستوى 5%و معنوي تنو مستوى 1%تنو مستوى  معنوي 

 Eviews12من إعداد الطالبتان بناءا على مخرجات المصدر: 

 الإحصائية لنموذج تصحيح الخطأ الاختبارات -1
  LM test(serial correlation)اختبار  الارتباط الذاتي للأخطاء -1-1

 LM test(: اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء 9الجدول رقم)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
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F-statistic 
 

0.300581 Prob. F(2.20) 0.7437 
Obs*R-squared 0.904611 Prob. Chi-Square(2) 0.6362 

 Eviews 12ن بناءا على مخرجات يالمصدر من إعداد الطالبت

يتض  لنا أ  النموذج لا قعاني م  مشكل  الارتثزاط الزذاتي ل،لاطزاء حيزي  LMم  لا ل نتا   
أ  النتززا   الالاتثززار تززوفعنا إلززى قبززول الفرضززق  العومقزز  و التززي تززنص تلززى لالززو النمززوذج مزز  مشززكل  

 .serial-correlationالارتثاط التسلسلي 

 Stability testاختبار استقرار النموذج   -2
 النموذج م  لا ل الشكلي  التاليي : قمكننا الاتثار استيراراق 

 Stability test سعر الصرف  النموذج استقراراية اختبار(:14الشكل رقم)

 
 

 Eviews 12ن بناءا على مخرجات يالمصدر: من إعداد الطالبت
 Stability test   سعر الصرف  النموذج استقراراية اختبار(:15الشكل رقم)
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 Eviews 12بناءا على مخرجات  نيالمصدر: من إعداد الطالبت

" لاستيرار و CUSUM of Squares"و "CUSUMم  الشكلي  أت   و اللااص ثالاتقاري " 
ثثا  معام   الانحوار الميور في المعاول و ن حظ أ  النتا   تؤكو لالو النموذج م  مشكل  

 الانحوارو حيي أ  لام النموذج ل  يلارج ت  النطاق في الالاتثارقي . ام  تو  استيرار مع
 تفسير النموذج  -3

سززززززالث  تيززززززور ب  ECTمزززززز  لازززززز ل نتززززززا   التيززززززوير يتضزززززز  لنززززززا أ  معلمزززززز  تصززززززحق  اللاطززززززع 
رصزيو ميزاا  و تشزير معلمز  حزو تصزحق  اللاطزع إلزى أ   %1و معنوق  تنو مستوى  (-0.665914 

التزززواا  المتثيزززي مززز   الازززت لالتواانقززز  فزززي كزززل فتزززر  امنقززز  بنسزززث  مززز  سزززتعول نحزززو ققمتزززب  المزززوفوتا 
و أي أنزززب تنزززوما ينحزززرف هزززذا الألايزززر لاززز ل المزززوى الطوقزززل فشنزززب يزززت  (%66.59 ( تعزززاول t-1الفتزززر  

(و مزز  ناحقزز  ألاززرى فززش  tفززي الفتززر    الالاززت فأو  الانحززرافمزز  هززذا  (%66.59 التعززويل مززا قعززاول 
 تعويل مرتفع  في النموذج. نسث  التصحق  تعكس سرت 

ذلزس ن حزظ أ  تزعثر سزلثا بتزعلايرا  أسزعار الصزرفو ثالإضزاف  إلزى ي مياا  الوفوتا ن حظ أ  
يجزابي تنزو الفزرق و  الفا زو  الحيقيقز  فزي أجزل قصزيرر تكسقا تلزى أسزعار مياا  الموفوتا  تعث و الأولا 

ميززاا  التجززاري و  الانفتززاح بززي  كززل مزز  طروقزز  فززي الأمززو الطوقززلكمززا ق حززظ أ  هنززاس ت قزز  إيجابقزز  
 كما ن حظ ت ق  تكسق  و أسعار الفا و  ومياا  الموفوتا  في الطوقل. الموفوتا 

 

 

 

 

 

 

 



 ر تقلبات سعر الصرف الدينار الجزائري على ميزان المدفوعاتالفصل الثاني: دراسة قياسية لأث
 

54 
 

 خلاصة الفصل:

تعرضززنا فززي هززذا الفصززل إلززى الإلمززا  ثالجانززب التطبقيززي لموضززوع الوراسزز  حيززي أننززا لجعنززا فززي 
مزززر بمزززا كزززل مززز  أسزززعار الصزززرف و أرصزززو  ميزززاا   البواقززز  إلزززى التحليزززل الوصزززفي لتطزززور مراحزززل التزززي

 الموفوتا  و هو الشيء الذي مثل لنا وتام  أساسق  للمرور إلى جانب اليقاسي اللااص.

 الجاا ززري  ليززو قمنززا فززي هززذا الفصززل ثيقززاس أثززر تيلثززا  أسززعار الصززرف تلززى ميززاا  المززوفوتا 
(و حيي أظمزر  الوراسز  اليقاسزق  أ  الس سزل الامنقز  اللااصز  ثزالمتغيرا  2020-1990لا ل فتر   

تحمل تولقف  م  ورجا  الاسزتيرارق   ثعضزب مسزتيق  فزي المسزتوىو و الزثعض الألازر مسزتير فزي الفزرق 
 ARDLالأول( و هو ما مكننا م  تطبيق التكامل المشترس 



 

 



 الخاتمة
 

56 
 

 :الخاتمة

تعد أسعار الصرف صلة ربط الاقتصاد المحلي  االاقتصياد العيالم  مية و ية ج مية و ية أ ير  
فإة استيراد الاضائع مة بلد أونب  يزيد الطلب على عملة هذا البلد ف  السجق المحلية، ج االتيال  فيإة 

 سعر الصرف هج المرآة الت  ينعكس في ا الجضع التواري للدجلة مع العالم ال ارو .

أورينييا مومجعيية ميية الدراسيياي الهياسييية اهمييية سييعر الصييرف فيي  الوزائيير ج تيي  ير  علييى ميييزاة 
المييدفجعاي  ييم قمنييا بتحلييية ج دراسيية المليياهيم فيي  الساسيية الزمنييية ج ا تايياراي الاسييتهرار ج ميية  ييا  

 ة تجصلنا إلى الاستنتاواي ج التجصياي التالية:الدراس

 النتائج :

يت  ر سعر الصرف اعدة عجامية اقتصيادية كعيرل النهيجد ج أسيعار اللائيدة ج معيدلاي التضي م، ج  .1
حالييية مييييزاة الميييدفجعاي ج حالييية المجازنييية العامييية، اارضيييافة إليييى عجامييية أ ييير  كعيييدم الاسيييتهرار 

 السياس  ج ارشاعاي؛
سيييعر الصيييرف اليييدينار الوزائيييري المعميييج  بي يييا أي فعاليييية أج تييي  ير عليييى مييييزاة ليييم تلييية لسياسييية  .2

المدفجعاي ج هذا راوع إلى السبب الرئيسي  ج هيج الاقتصياد الوزائيري يرتليز عليى المحرجقياي في  
 صادراته؛

هنييام مومجعيية ميية العجاميية المشييتركة فيمييا بين ييا لتحديييد اتوييا  سييعر الصييرف ج أهم ييا السياسيياي  .3
 المالية، حوم الناتج المحل  ارومال ، التغيراي السياسية ج التجقعاي؛النهدية ج 

صييجرة تييد ة الدجليية فيي  سييجق الصييرف لتن يم ييا ميية  ييا  إصييدار قييراراي ج التييد ة المااشيير فيي   .4
 العرل ج الطلب؛

 يتحدد سعر الصرف م ة أي منتج بتلاعة قج  العرل ج الطلب؛ .5
 ادة العوز ف  ميزاة المدفجعاي؛ان لال قيمة الدينار الوزائري يؤدي إلى زي .6
 جوجد عاقة طردية بية سعر الصرف ج الميزاة التواري؛ .7
 تزامني حالاي العوز ف  ميزاة التواري ج الذي بدجر  مرتاط ا سعار المحرجقاي. .8
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 التوصيات والاقتراحات:

عليى السيلطاي النهديية الوزائرييية إتاياة سياسية الصيرف المييرة كجسييلة فعالية لتحسيية الاقتصيياد  .1
مية  ااسيتمرارالوزائري مة  ا  الصيدماي ال ارويية حييس يسيمج بيإوراع التعيدياي المناسياة 

بييياعل المؤشييييراي الاقتصيييادية ج من ييييا مييييزاة المييييدفجعاي، احتياطييياي البنييييم  الاهتمييييام يييا  
 ماي ااونبية؛المركزي مة الع

ااونبييي  فييي  الوزائييير عييية طرييييص الهيييجانية ال اصييية االاسيييت مار ج تحجيييية  الاسيييت مارتشيييويع  .2
 اامجا  ج ارعاناي مة الرسجم ج الضرائب؛

 العمة على تنجيع المد راي الوزائرية االعماي الصعاة ج عدم التركيز على عملة جاحدة؛ .3
طيييية ج ذليييم برسيييم سياسييياي فعالييية لتطيييجير ت لييييل اليييجارداي ج تشيييويع الصيييادراي الغيييير النل .4

 الهطاة ارنتاو  ج رفع ارنتاوية مة  ا  المنافسة؛
ترشيييد النلهيياي ج اسييتغا  فييائل ارتليياة أسييعار اليينلط فيي  المشيياريع الاسييت مارية ج الن ييجل  .5

 اهطاعاي اقتصادية؛
 الاحييييس عييييية بيييييدية الصييييادراي الييييينلط مييييية  ييييا  تنجييييييع الصيييييادراي ج ذلييييم بتجسييييييع الهاعيييييدة .6

اقتصيياد حهيهي  يتليجة مية قاعييدة إنتيال ج تمجيية ج  يدماي تسيياعد  زالاقتصيادية ج إقامية ركيائ
 على إيواد مصادر د ة وديدة.

 أفاق الدراسة:

رغم الصعجااي الل يرة الت  جاو ي الاحس إلا أنه لم يتناج  كة الوجانب ف يذا الاحيس ي ليج مية اعيل 
 النهائص لذلم نهترح اعل المجاضيع من ا:

 دراسة قياسية ا ر ت ليل قيمة العملة على الهطاة الصناع  ف  الوزائر .1
 دجر السياسة المالية ج النهدية على ميزاة المدفجعاي .2
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 1973-1962 من الدولار مقابل الدينار الصرف سعر تطور (:1) رقم الملحق

 الدينار/الدولار السنة

1964 4.94 

1965 4.94 

1966 4.94 

1967 4.94 

1968 4.94 

1969 4.94 

1970 4.94 

1971 4.91 

1972 4.48 

1973 3.96 

 1986-1974 من الدولار مقابل الدينار الصرف سعر تطور (:2الملحق رقم ) 

 الدينار/الدولار السنة

1974 4.18 

1975 3.95 

1976 4.16 

1977 4.15 

1978 3.97 

1979 3.85 

1980 3.84 

1981 4.32 

1982 4.59 

1983 4.79 

1984 4.98 

1985 5.03 

1986 4.7 
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 1994-1987 من الدولار مقابل الدينار الصرف سعر تطور (:3) رقم الملحق

 الدينار/الدولار السنة

1987 4.85 

1988 5.91 

1989 7.61 

1990 8.96 

1991 18.47 

1992 21.84 

1993 23.35 

1994 35.06 

 إلى 1994 بعدا ما الدولار مقابل الدينار الصرف سعر تطور (:4) رقم الملحق
 هذا يومنا

 سعر الصرف/ الدولار الامريكي السنة

1994 35.06 

1995 47.66 

1996 54.75 

1997 57.71 

1998 58.74 

1999 66.57 

2000 75.26 

2001 77.22 

2002 79.68 

2003 77.39 

2004 72.06 

2005 73.28 

2006 72.65 

2007 69.29 

2008 64.58 

2009 72.65 

2010 74.39 

2011 72.94 

2012 77.54 

2013 79.37 
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2014 80.58 

2015 100.69 

2016 106.44 

2017 110.97 

2018 116.59 

2019 119.35 

2020 126.78 
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 (5) رقم الملحق
Null Hypothesis: BOP has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.657975  0.0913 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BOP)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:03  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOP(-1) -0.181965 0.109752 -1.657975 0.1074 
     
     R-squared 0.079748     Mean dependent var -0.002844 

Adjusted R-squared 0.079748     S.D. dependent var 0.067104 

S.E. of regression 0.064372     Akaike info criterion -2.617513 

Sum squared resid 0.128458     Schwarz criterion -2.571708 

Log likelihood 42.88020     Hannan-Quinn criter. -2.602330 

Durbin-Watson stat 1.577138    
     
     

 
 
 

Null Hypothesis: BOP has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.618344  0.4619 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BOP)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:04  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOP(-1) -0.180934 0.111802 -1.618344 0.1161 
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C -0.001543 0.011592 -0.133150 0.8950 
     
     R-squared 0.080292     Mean dependent var -0.002844 

Adjusted R-squared 0.049635     S.D. dependent var 0.067104 

S.E. of regression 0.065417     Akaike info criterion -2.555603 

Sum squared resid 0.128382     Schwarz criterion -2.463995 

Log likelihood 42.88966     Hannan-Quinn criter. -2.525238 

F-statistic 2.619038     Durbin-Watson stat 1.579605 

Prob(F-statistic) 0.116056    
     
     

 
 
 

Null Hypothesis: BOP has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.689318  0.7326 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BOP)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:05  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOP(-1) -0.189875 0.112397 -1.689318 0.1019 

C 0.018169 0.023860 0.761483 0.4525 

@TREND("1988") -0.001191 0.001259 -0.945735 0.3521 
     
     R-squared 0.107809     Mean dependent var -0.002844 

Adjusted R-squared 0.046278     S.D. dependent var 0.067104 

S.E. of regression 0.065533     Akaike info criterion -2.523479 

Sum squared resid 0.124541     Schwarz criterion -2.386067 

Log likelihood 43.37567     Hannan-Quinn criter. -2.477931 

F-statistic 1.752117     Durbin-Watson stat 1.613990 

Prob(F-statistic) 0.191268    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(BOP) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.717518  0.0007 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BOP,2)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:06  

Sample (adjusted): 1990 2020  

Included observations: 31 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BOP(-1)) -0.869250 0.184260 -4.717518 0.0001 

C -0.003182 0.012344 -0.257758 0.7984 
     
     R-squared 0.434201     Mean dependent var -0.001387 

Adjusted R-squared 0.414691     S.D. dependent var 0.089790 

S.E. of regression 0.068694     Akaike info criterion -2.455967 

Sum squared resid 0.136847     Schwarz criterion -2.363452 

Log likelihood 40.06749     Hannan-Quinn criter. -2.425809 

F-statistic 22.25498     Durbin-Watson stat 1.952471 

Prob(F-statistic) 0.000056    
     
     

 
 
 

Null Hypothesis: D(BOP) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.709659  0.0036 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BOP,2)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:07  

Sample (adjusted): 1990 2020  

Included observations: 31 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BOP(-1)) -0.884294 0.187762 -4.709659 0.0001 

C 0.011760 0.026912 0.436985 0.6655 

@TREND("1988") -0.000881 0.001406 -0.626596 0.5360 
     
     R-squared 0.442025     Mean dependent var -0.001387 

Adjusted R-squared 0.402170     S.D. dependent var 0.089790 

S.E. of regression 0.069425     Akaike info criterion -2.405376 

Sum squared resid 0.134955     Schwarz criterion -2.266603 

Log likelihood 40.28332     Hannan-Quinn criter. -2.360139 

F-statistic 11.09075     Durbin-Watson stat 1.953919 

Prob(F-statistic) 0.000284    
     
     

 
 
 

Null Hypothesis: D(BOP) has a unit root 
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Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.786882  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BOP,2)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:08  

Sample (adjusted): 1990 2020  

Included observations: 31 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BOP(-1)) -0.867786 0.181284 -4.786882 0.0000 
     
     R-squared 0.432905     Mean dependent var -0.001387 

Adjusted R-squared 0.432905     S.D. dependent var 0.089790 

S.E. of regression 0.067617     Akaike info criterion -2.518195 

Sum squared resid 0.137161     Schwarz criterion -2.471937 

Log likelihood 40.03202     Hannan-Quinn criter. -2.503116 

Durbin-Watson stat 1.950466    
     
     

 
-------------- 

 
 
 

Null Hypothesis: LN_EXR has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.492586  0.9959 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(LN_EXR)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:10  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LN_EXR(-1) 0.018350 0.007362 2.492586 0.0182 
     
     R-squared -0.153399     Mean dependent var 0.095781 

Adjusted R-squared -0.153399     S.D. dependent var 0.156924 
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S.E. of regression 0.168530     Akaike info criterion -0.692651 

Sum squared resid 0.880476     Schwarz criterion -0.646847 

Log likelihood 12.08242     Hannan-Quinn criter. -0.677468 

Durbin-Watson stat 1.118945    
     
     

 
 

Null Hypothesis: LN_EXR has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.942877  0.0003 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(LN_EXR)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:11  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LN_EXR(-1) -0.133915 0.027093 -4.942877 0.0000 

C 0.627734 0.109638 5.725543 0.0000 
     
     R-squared 0.448854     Mean dependent var 0.095781 

Adjusted R-squared 0.430482     S.D. dependent var 0.156924 

S.E. of regression 0.118425     Akaike info criterion -1.368620 

Sum squared resid 0.420731     Schwarz criterion -1.277011 

Log likelihood 23.89791     Hannan-Quinn criter. -1.338254 

F-statistic 24.43203     Durbin-Watson stat 2.014457 

Prob(F-statistic) 0.000027    
     
     

 
 
 

Null Hypothesis: LN_EXR has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.363907  0.0744 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(LN_EXR)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:12  

Sample (adjusted): 1989 2020  
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Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LN_EXR(-1) -0.163844 0.048707 -3.363907 0.0022 

C 0.696721 0.144389 4.825304 0.0000 

@TREND("1988") 0.003024 0.004076 0.741963 0.4641 
     
     R-squared 0.459121     Mean dependent var 0.095781 

Adjusted R-squared 0.421820     S.D. dependent var 0.156924 

S.E. of regression 0.119322     Akaike info criterion -1.324925 

Sum squared resid 0.412893     Schwarz criterion -1.187512 

Log likelihood 24.19880     Hannan-Quinn criter. -1.279376 

F-statistic 12.30824     Durbin-Watson stat 1.997354 

Prob(F-statistic) 0.000135    
     
     

 
__________ 

 
 
 

Null Hypothesis: OP_C has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.959979  0.3021 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(OP_C)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:14  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     OP_C(-1) -0.163782 0.083563 -1.959979 0.0593 

C 0.098040 0.049411 1.984186 0.0564 
     
     R-squared 0.113515     Mean dependent var 0.002416 

Adjusted R-squared 0.083965     S.D. dependent var 0.046203 

S.E. of regression 0.044221     Akaike info criterion -3.338788 

Sum squared resid 0.058664     Schwarz criterion -3.247180 

Log likelihood 55.42061     Hannan-Quinn criter. -3.308423 

F-statistic 3.841519     Durbin-Watson stat 1.583827 

Prob(F-statistic) 0.059345    
     
     

 
 

Null Hypothesis: OP_C has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.795198  0.9556 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(OP_C)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:15  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     OP_C(-1) -0.079947 0.100538 -0.795198 0.4330 

C 0.073369 0.051458 1.425813 0.1646 

@TREND("1988") -0.001471 0.001019 -1.444344 0.1594 
     
     R-squared 0.173005     Mean dependent var 0.002416 

Adjusted R-squared 0.115971     S.D. dependent var 0.046203 

S.E. of regression 0.043441     Akaike info criterion -3.345754 

Sum squared resid 0.054727     Schwarz criterion -3.208341 

Log likelihood 56.53206     Hannan-Quinn criter. -3.300206 

F-statistic 3.033364     Durbin-Watson stat 1.843562 

Prob(F-statistic) 0.063649    
     
     

 
 

Null Hypothesis: OP_C has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.004727  0.6737 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(OP_C)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:16  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     OP_C(-1) -6.54E-05 0.013832 -0.004727 0.9963 
     
     R-squared -0.002821     Mean dependent var 0.002416 

Adjusted R-squared -0.002821     S.D. dependent var 0.046203 

S.E. of regression 0.046268     Akaike info criterion -3.277980 

Sum squared resid 0.066363     Schwarz criterion -3.232176 

Log likelihood 53.44768     Hannan-Quinn criter. -3.262797 

Durbin-Watson stat 1.657364    
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Null Hypothesis: D(OP_C) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.541281  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(OP_C,2)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:17  

Sample (adjusted): 1990 2020  

Included observations: 31 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(OP_C(-1)) -1.021544 0.184352 -5.541281 0.0000 

C 0.026912 0.017767 1.514664 0.1411 

@TREND("1988") -0.001602 0.000923 -1.736155 0.0935 
     
     R-squared 0.523340     Mean dependent var -0.004852 

Adjusted R-squared 0.489293     S.D. dependent var 0.060350 

S.E. of regression 0.043129     Akaike info criterion -3.357496 

Sum squared resid 0.052082     Schwarz criterion -3.218723 

Log likelihood 55.04119     Hannan-Quinn criter. -3.312260 

F-statistic 15.37107     Durbin-Watson stat 1.961408 

Prob(F-statistic) 0.000031    
     
     

 
 
 
 
 

Null Hypothesis: D(OP_C) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.091866  0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  

 10% level  -2.619160  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(OP_C,2)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:19  

Sample (adjusted): 1990 2020  

Included observations: 31 after adjustments 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(OP_C(-1)) -0.910932 0.178899 -5.091866 0.0000 

C -0.000817 0.008050 -0.101556 0.9198 
     
     R-squared 0.472027     Mean dependent var -0.004852 

Adjusted R-squared 0.453822     S.D. dependent var 0.060350 

S.E. of regression 0.044601     Akaike info criterion -3.319771 

Sum squared resid 0.057689     Schwarz criterion -3.227255 

Log likelihood 53.45645     Hannan-Quinn criter. -3.289613 

F-statistic 25.92710     Durbin-Watson stat 1.932053 

Prob(F-statistic) 0.000020    
     
     

 
 
 

Null Hypothesis: D(OP_C) has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.213476  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(OP_C,2)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:21  

Sample (adjusted): 1990 2020  

Included observations: 31 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(OP_C(-1)) -0.912720 0.175069 -5.213476 0.0000 
     
     R-squared 0.471840     Mean dependent var -0.004852 

Adjusted R-squared 0.471840     S.D. dependent var 0.060350 

S.E. of regression 0.043859     Akaike info criterion -3.383931 

Sum squared resid 0.057709     Schwarz criterion -3.337674 

Log likelihood 53.45093     Hannan-Quinn criter. -3.368852 

Durbin-Watson stat 1.928435    
     
     

 
 
 

Null Hypothesis: R_IN has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.269152  0.0019 

Test critical values: 1% level  -2.639210  

 5% level  -1.951687  

 10% level  -1.610579  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(R_IN)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:23  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_IN(-1) -0.538340 0.164673 -3.269152 0.0026 
     
     R-squared 0.254196     Mean dependent var 0.005917 

Adjusted R-squared 0.254196     S.D. dependent var 0.111204 

S.E. of regression 0.096036     Akaike info criterion -1.817444 

Sum squared resid 0.285908     Schwarz criterion -1.771639 

Log likelihood 30.07910     Hannan-Quinn criter. -1.802261 

Durbin-Watson stat 1.944475    
     
     

 
 
 

Null Hypothesis: R_IN has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.197717  0.0294 

Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  

 10% level  -2.617434  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(R_IN)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:24  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_IN(-1) -0.538057 0.168263 -3.197717 0.0033 

C 0.000288 0.017347 0.016585 0.9869 
     
     R-squared 0.254202     Mean dependent var 0.005917 

Adjusted R-squared 0.229343     S.D. dependent var 0.111204 

S.E. of regression 0.097623     Akaike info criterion -1.754953 

Sum squared resid 0.285905     Schwarz criterion -1.663344 

Log likelihood 30.07924     Hannan-Quinn criter. -1.724587 

F-statistic 10.22539     Durbin-Watson stat 1.945038 

Prob(F-statistic) 0.003258    
     
     

 
 

Null Hypothesis: R_IN has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) 
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        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.401433  0.0074 

Test critical values: 1% level  -4.273277  

 5% level  -3.557759  

 10% level  -3.212361  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(R_IN)  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:25  

Sample (adjusted): 1989 2020  

Included observations: 32 after adjustments 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_IN(-1) -0.798323 0.181378 -4.401433 0.0001 

C -0.091553 0.037725 -2.426858 0.0217 

@TREND("1988") 0.005401 0.002015 2.680754 0.0120 
     
     R-squared 0.402314     Mean dependent var 0.005917 

Adjusted R-squared 0.361094     S.D. dependent var 0.111204 

S.E. of regression 0.088887     Akaike info criterion -1.913841 

Sum squared resid 0.229126     Schwarz criterion -1.776429 

Log likelihood 33.62146     Hannan-Quinn criter. -1.868293 

F-statistic 9.760230     Durbin-Watson stat 1.909514 

Prob(F-statistic) 0.000574    
     
     

 
 
 
 
 

--------------- 

ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(BOP)  

Selected Model: ARDL(2, 1, 0, 2) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Date: 05/17/22   Time: 15:32  

Sample: 1988 2020   

Included observations: 31  
     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(BOP(-1)) 0.615940 0.124786 4.935985 0.0001 

D(LN_EXR) -0.199513 0.042733 -4.668787 0.0001 

D(R_IN) -0.397174 0.065807 -6.035442 0.0000 

D(R_IN(-1)) 0.283074 0.081297 3.481958 0.0021 

CointEq(-1)* -0.665914 0.101223 -6.578698 0.0000 
     
     R-squared 0.741535     Mean dependent var -0.003452 

Adjusted R-squared 0.701771     S.D. dependent var 0.068123 

S.E. of regression 0.037202     Akaike info criterion -3.598199 

Sum squared resid 0.035984     Schwarz criterion -3.366910 

Log likelihood 60.77208     Hannan-Quinn criter. -3.522805 

Durbin-Watson stat 2.052665    
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     * 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  7.324185 10%   2.37 3.2 

k 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 
     
     

 

 

 

 

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test 

Dependent Variable: D(BOP)  

Selected Model: ARDL(2, 1, 0, 2) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Date: 05/17/22   Time: 15:53  

Sample: 1988 2020   

Included observations: 31  
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C -0.207953 0.101927 -2.040208 0.0535 

BOP(-1)* -0.665914 0.145521 -4.576068 0.0001 

LN_EXR(-1) -0.022512 0.028722 -0.783787 0.4415 

OP_C** 0.539342 0.189608 2.844510 0.0094 

R_IN(-1) -0.436102 0.176502 -2.470797 0.0217 

D(BOP(-1)) 0.615940 0.157134 3.919851 0.0007 

D(LN_EXR) -0.199513 0.069787 -2.858901 0.0091 

D(R_IN) -0.397174 0.118322 -3.356709 0.0029 

D(R_IN(-1)) 0.283074 0.098653 2.869389 0.0089 
     
       * 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.    
     
     LN_EXR -0.033806 0.039403 -0.857972 0.4002 

OP_C 0.809927 0.166030 4.878186 0.0001 

R_IN -0.654892 0.328462 -1.993812 0.0587 

C -0.312282 0.150836 -2.070340 0.0504 
     
     EC = BOP - (-0.0338*LN_EXR + 0.8099*OP_C -0.6549*R_IN - 0.3123) 
     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
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Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  7.324185 10%   2.37 3.2 

k 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 

     

Actual Sample Size 31  
Finite 

Sample: n=35  

  10%   2.618 3.532 

  5%   3.164 4.194 

  1%   4.428 5.816 

     

   
Finite 

Sample: n=30  

  10%   2.676 3.586 

  5%   3.272 4.306 

  1%   4.614 5.966 
     
     

 

 

 

 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
     
     F-statistic 0.300581     Prob. F(2,20) 0.7437 

Obs*R-squared 0.904611     Prob. Chi-Square(2) 0.6362 
     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID  

Method: ARDL   

Date: 05/17/22   Time: 15:54  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 31  

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOP(-1) -0.027917 0.202285 -0.138009 0.8916 

BOP(-2) -0.028982 0.181452 -0.159721 0.8747 

LN_EXR 0.003894 0.073538 0.052952 0.9583 

LN_EXR(-1) -0.004832 0.068402 -0.070638 0.9444 

OP_C 0.045170 0.210424 0.214662 0.8322 

R_IN 0.000433 0.126020 0.003435 0.9973 

R_IN(-1) 0.006156 0.117574 0.052355 0.9588 

R_IN(-2) -0.018089 0.104585 -0.172960 0.8644 

C -0.022750 0.112455 -0.202306 0.8417 

RESID(-1) -0.006857 0.310733 -0.022068 0.9826 

RESID(-2) 0.201535 0.274573 0.733996 0.4715 
     
     R-squared 0.029181     Mean dependent var -2.14E-16 

Adjusted R-squared -0.456229     S.D. dependent var 0.034634 

S.E. of regression 0.041794     Akaike info criterion -3.240717 

Sum squared resid 0.034934     Schwarz criterion -2.731883 
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Log likelihood 61.23112     Hannan-Quinn criter. -3.074850 

F-statistic 0.060116     Durbin-Watson stat 1.844023 

Prob(F-statistic) 0.999966    
     
     

 

 

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity 
     
     F-statistic 0.437867     Prob. F(8,22) 0.8853 

Obs*R-squared 4.257981     Prob. Chi-Square(8) 0.8331 

Scaled explained SS 2.762642     Prob. Chi-Square(8) 0.9484 
     
          

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 15:56  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 31  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.005565 0.005177 -1.074805 0.2941 

BOP(-1) 0.002339 0.007225 0.323674 0.7492 

BOP(-2) -0.008243 0.007981 -1.032785 0.3129 

LN_EXR 0.003211 0.003545 0.905998 0.3748 

LN_EXR(-1) -0.002764 0.003272 -0.844808 0.4073 

OP_C 0.007874 0.009631 0.817563 0.4224 

R_IN -0.003937 0.006010 -0.655057 0.5192 

R_IN(-1) 0.003998 0.005484 0.729118 0.4736 

R_IN(-2) -0.005618 0.005011 -1.121061 0.2744 
     
     R-squared 0.137354     Mean dependent var 0.001161 

Adjusted R-squared -0.176335     S.D. dependent var 0.001894 

S.E. of regression 0.002054     Akaike info criterion -9.300113 

Sum squared resid 9.28E-05     Schwarz criterion -8.883794 

Log likelihood 153.1518     Hannan-Quinn criter. -9.164403 

F-statistic 0.437867     Durbin-Watson stat 2.259031 

Prob(F-statistic) 0.885317    
     
     
     

 

 

 

 

 

Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Omitted Variables: Squares of fitted values 

Specification: BOP BOP(-1) BOP(-2) LN_EXR LN_EXR(-1) OP_C R_IN 

        R_IN(-1) R_IN(-2) C  
     
      Value Df Probability  

t-statistic  0.250439  21  0.8047  

F-statistic  0.062720 (1, 21)  0.8047  

Likelihood ratio  0.092449  1  0.7611  
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     F-test summary:   

 Sum of Sq. Df 
Mean 

Squares  

Test SSR  0.000107  1  0.000107  

Restricted SSR  0.035984  22  0.001636  

Unrestricted SSR  0.035877  21  0.001708  
     
     LR test summary:   

 Value    

Restricted LogL  60.77208    

Unrestricted LogL  60.81830    
     
          

Unrestricted Test Equation:  

Dependent Variable: BOP  

Method: Least Squares  

Date: 05/17/22   Time: 16:00  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 31  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BOP(-1) 0.964767 0.156843 6.151154 0.0000 

BOP(-2) -0.624396 0.164103 -3.804905 0.0010 

LN_EXR -0.197944 0.071597 -2.764674 0.0116 

LN_EXR(-1) 0.177213 0.065838 2.691644 0.0137 

OP_C 0.542478 0.194185 2.793615 0.0109 

R_IN -0.403465 0.123508 -3.266719 0.0037 

R_IN(-1) 0.247345 0.111077 2.226781 0.0370 

R_IN(-2) -0.287501 0.102362 -2.808674 0.0105 

C -0.215791 0.108770 -1.983917 0.0605 

FITTED^2 -0.138111 0.551474 -0.250439 0.8047 
     
     R-squared 0.899644     Mean dependent var 0.005096 

Adjusted R-squared 0.856634     S.D. dependent var 0.109164 

S.E. of regression 0.041333     Akaike info criterion -3.278600 

Sum squared resid 0.035877     Schwarz criterion -2.816024 

Log likelihood 60.81830     Hannan-Quinn criter. -3.127812 

F-statistic 20.91726     Durbin-Watson stat 2.050264 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
     

 

 

 

 

 

 


