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 قياشية دراشة– الجزائر في الأجنبي الصرف لاححياطات الأمثل المصحوى 

Optimal level of foreign exchange reserves in Algeria -

Econometric study- 

 جشكى مدمذ د.

 ،اليلُت الاكخطادًت والعُاظاث واالإطشفُت االإالُت الأهؽمت مخبر ،الشلف حامفت
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خ خ ؛04/08/2022 الاظخلام: جاسٍ ٌ ال جاسٍ خ ؛04/10/2022 :لبى  31/12/2022 :يششال جاسٍ

  :ملخص

 في الطشف خخُاظاثل  الأمثل االإعخىي  جلذًش مداولت إلى البدثُت الىسكت تهذف

 ي  هؽام   خلاٌ االإعخىي  هزا ملاسهت أظاط ـلى ،2020-1970 الفترة خلاٌ الجضائش

م الخثبُذ   والخفىٍ
م
 الىضفُت االإؤششاث جعبُم وجم الجضائشي، الذًىاس ضشف لعفش ذاساالإ

 همى بمفذٌ الفائضت الاخخُاظاث همذ خُث الىاسداث إلى الاخخُاظاث وعبت في االإخمثلت

  ظىىي 
م
  ك

 خلاٌ %17.14- ظىىي  حغير وبمفذٌ 2013و 1995 ظىتي بين %40.23 بـ سذ 

 وحىد مق الىلذًت الىخلت مً %10 لـ الاخخُاظاث حغعُت إلى إضافت ،2020-2014 الفترة

 الفترة خلاٌ وهمىها 1995و 1994 ظىتي بين %13.65 بيعبت اهخفضذ فائضت كُمت

  واهخفاضها ،%45.81 بمفذٌ 1999-2013
 
 الفترة خلاٌ %20.66- بلغ بمفذٌ مجذدا

- بلغ ظىىي  بمفذٌ الخاسحُت الذًىن  مً %40 حغعُت في عجض ؼهىس  مق ،2014-2020

 االإعخىي  في عجض ـً الفاملي الخدلُل هخائج أؼهشث هما الفترة، هفغ خلاٌ 18.16%

 فترة وشهذث ،1991 ظىت ـذا الجضائشي  الذًىاس جثبُذ مشخلت خلاٌ للاخخُاظاث اليافي

م   االإذاس الخفىٍ
 
   مىحب فاسق  بمخىظغ الاخخُاظاث في فائضا

ذ 
م
 .دولس ملُاس 17.05 بـ سك

 الخدلُل ؛الطشف أهؽمت ؛الأمثل االإعخىي  ؛الأحىبي الطشف اخخُاظاث مفحاحية: كلمات

 .كُاظُت دساظت ؛الجضائش ؛الفاملي

                                                           

 االإشظل. االإؤلف 



  د. مدمذ جشكى
 

    

Abstract:  

The article aims to attempt to estimate the optimal level of 

exchange reserves in Algeria during the period     -      on the 

basis a the comparison this level during the fixed and float managed 

exchange rate regime in Algerian. By applied a descriptive index, 

reserves-imports ratio. where the reserves surplus grew at        

between      and      and an -       during     -      in addition 

the reserves covered an     of the money board with a surplus value 

that decreased by        between      and      and grew during 

    -     by         and decreased again by a rate of -       

during     -      with a deficit in coverage of     of foreign debt at 

an -       during the same period. The results of the factors analysis 

also showed a deficit in the adequate level of reserves during the 

Algerian dinar fixed regime except       The managed float period 

saw a surplus in reserves with an average positive difference of        

billion.  

Keywords: Optimal level, Exchange rate regimes, Factor analysis, 

Algeria, Econometric study. 

  المقدمة:

 إمياهُت مق للبلذ االإياظب مً الفذًذ الذولُت للاخخُاظاث الىبير التراهم ًدلم 

ه
 
ل ت جدمُّ  ضمان في ٌعهم رلً فئن الاخخُاظاث وفشة حاهب فمً الخيالُف، مً الإجمىـ

اث ـىذ الطشف ظفش اظخلشاس  الخاسجي الذًً التزاماث جىفُز مق االإشغىبت االإعخىٍ

شير الخاسحُت، الطذماث شذة جخفُف إلى بالإضافت ادة أن إلى االإخخططىن  وَ  جشاهم صٍ

ادة في ظُدعبب خالها ـلى الأخشي  الفىامل بلاء مق الذولُت الاخخُاظاث  الخىظق صٍ

 إشيالُت خلاٌ مً االإدلي الاكخطاد ـلى ضغىط حشىُل إلى ًؤدي ما وهزا الىلذي

ادة مق ،الحلُلي الطشف ظفش جلذًش  الاكخطادًت للعُاظاث الجُذة الؤداسة جدذًاث صٍ

 .اليلُت

 ،الذولُت االإالُت البدىر مجاٌ في بالغت أهمُت الأحىبي الطشف اخخُاظُاث جىدس ي 

ت الفملت ضشف ظفش جثبُذ ـلى البلذ بلذسة ًخطل إر اث، ميزان وحعىٍ  أن هما االإذفىـ
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 الخاسحُت الاكخطادًت الفلاكاث ـلى للحىم مهم مؤشش هي الأحىبي الطشف اخخُاظُاث

ا الأحىبي الطشف لخخُاظُاث الأمثل الحجم جدذًذ ٌفخبر هما ما، لبلذ  ـ امم  مىضى  هم 

  .أخشي  حهت مً اللشاس ولطىاؿ حهت مً الأوادًمي االإعخىي  ـلى للبدث

ادة أزاس حفذًل بهذف  حفلُم االإشهضي  للبىً ًمىً الذولُت الاخخُاظاث في التراهم صٍ

 ٌ ٌ  ـلى الترهيز خلاٌ مً الأحىبُت الأضى  أخشي  أظالُب جعبُم أو حهت مً االإدلُت الأضى

بلى الىلذًت، للعُاظت  لفذم مثلالأ  العبُل هى الطشف لخخُاظاث اليافي االإعخىي  وٍ

ذم حهت مً إضافُت جيالُف جدمل  حهت مً الىلذًت االإخغيراث ـلى ضغىط حشىُل وـ

لى أخشي، ٌ  مً الفذًذ اهخمذ الأظاط هزا وـ  باالإعخىي  والالتزام الجاهب بهزا الذو

 .فيها االإخبق الطشف ظفش هؽام ؼل في الاخخُاظاث مً اليافي

ت، الىاخُت مً :الدراشة وأهداف أهمية - ٌ  إن الىؽشٍ  إخذي جدبق التي الذو

 في الطشف اخخُاظاث مً وواف   هبير بمعخىي  بالخخفاػ جلتزم الخثبُذ هؽام جشجِباث

ٌ  أن خين في ،(اللُمت ـً الذفاؿ) معخىاه ـلى الحفاػ ظبُل  إخذي جدبق التي الذو

م هؽام جشجِباث  ظفش أن بدىم الخثبُذ، خالت في هى ما مثل الأمش ًخعلب ل الخفىٍ

  ًيىن  الطشف
 
 مً أما .الاخخُاظاث مً أكل معخىي  ًخعلب وبزلً ،معير   خش   إلى خشا

ٌ  مً الفذًذ أن بدُث رلً، ـىغ الأمش ًيىن  كذ الخعبُلُت الىاخُت  إخذي جدبق الذو

م جشجِباث  هزا ٌفخبر فهل الاخخُاظاث، مً مشجفق بمعخىي  جدخفؾ رلً ومق الخفىٍ

 
 
 ؟.الخعبُم هزا حشاء إضافت جيالُف وجدمل بذًل فشضت جيلفت أم جخىفا

 ـلى البدثُت الىسكت إشيالُت جدبلىس  العشح هزا خلاٌ مً :الدراشة إشكالية -

 :الخالي الىدى

 بهزا الالتزام مذي وما الجضائش، في الطشف لخخُاظاث الأمثل االإعخىي  هى ما * 

 االإعخىي؟

ضفذ العؤاٌ هزا ـلى للإحابت :الدراشة فرطيات -  البلذ أن مفادها فشضُت وم

م جشجِباث إخذي ًدبق الزي  إخذي في الحاٌ ـلُه هى مما أكل معخىي  ًخعلب الخفىٍ

 .الخثبُذ أهؽمت جشجِباث

 جم الجضائش في الطشف لخخُاظاث الأمثل االإعخىي  لخلذًش :الدراشة منهجية -
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م فترة اظتهذاف  بفترة ملاسهتها إلى إضافت الأولى بالذسحت (2020-1995) االإذاس الخفىٍ

ت، بُاهاث خلاٌ مً ،1994-1970 الخثبُذ  وظشق  مىهجُاث ـذة جعبُم ًخم بدُث ظىىٍ

 العجض أو الفائض واظخخلاص الففلي باالإعخىي  ملاسهخه إلى إضافت االإعخىي  هزا لخلذًش

 .الطشف باخخُاظاث االإخفلم

 الصابقة والدراشات النظري  الإطار أولا:

(Korinek  وServén ،2016) هامت ظُاظت باـخباسه الأحىبي الاخخُاظي جشاهم خللا 

 االإاٌ، سأط خعاباث جلُُذ ؼل في الخاسحُت الفىامل ـلى جشهض التي الاكخطادًاث في

ادة ًخعلب الاخخُاظي جشاهم أن إلى وجىضلا  الفشض مً ًللل مما الطادساث، ضافي صٍ

، اللابلت للعلق االإدلي شفق للخذاوٌ ٌ  اللابلت غير العلق خُث مً اليعبي ظفشها وٍ  للخذاو

دفض-الحلُلي الطشف ظفش كُمت مً ًخفض أي- . اللابلت العلق إهخاج وٍ  للخذاوٌ

ٌ  اللابل االإدلي الاظدُفاب مً الحذ هي العُاظت هزه وجيلفت  هما الخجاسي، للخذاو

ادة إلى هزلً الاخخُاظي جشاهم ًؤدي  .(1)الىمى صٍ

(Benecká  وKomarek ،2018) الاخخُاظُاث خُاصة مدذداث أهم ـً بدثا 

 باظخخذام أهمُتها وجلُُم 2010-1999 الفترة خلاٌ بلذان 104 لـ بُاهاث باظخخذام

 إدساج مً الىلذًت والعُاظت االإالُت الفىالإت دوس  دساظت إلى إضافت الباًضي، الىمىرج

 أن إلى الذساظت وجىضلذ الخللُذًت، للمخغيراث بذائل ـً والبدث حذًذة مخغيراث

 االإدذدان هما الؤحمالي االإدلي الىاجج إلى الىلذي االإفشوض ووعبت الخجاسي  الاهفخاح

 الخىمُت أن إلى إضافت الاخخُاظُاث، بمعخىي  إًجابُت ـلاكت لهما واللزان الشئِعُان

 .(2)الاخخُاظُاث إلى الحاحت مً جللل االإالُت

(Takagi  وEsaka ،1999) جعبُم هى الخفلُم أن دساظتهما خلاٌ مً اظخيخجا 

ٌ  في الىلذًت للعلعاث مشترن ا وىسٍا إهذوهِعُا، مثل: آظُا ششق  دو  ورلً وماليزً

شير (،1997-1987) االإاٌ سأط جذفلاث ؼهىس  فترة خلاٌ  بخفلُم كامذ الطين أن إلى وَ

                                                           
)1( Korinek Anton, Servén Luis, Undervaluation through foreign reserve 

accumulation: Static losses, dynamic gains, Journal of International Money and 

Finance, 2016, PP:104-    

)2( Benecká Soňa  Komarek Lubos, International reserves: Facing model 

uncertainty, Economic Systems, 2018, PP: 523-     
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        Prasad and Goodfriend مً ول ًؤهذ هما االإتزاًذة، اخخُاظاتها مً حضء

 للخفلُم الففلي الخأزير أن ـلى        Greenو        Ouyang, Rajan and Willettو

 مخخلفت. فتراث في مخخلفت بعشق  الخفلُم الطين ظبلذ أن مىز واضح غير ينطال في

(Arslan  وCantú ،2017) في الأحىبُت الفملاث اخخُاظُاث مدذداث باخخباس كاما 

 واالإلاًِغ الاخخُاظي جشاهم دوافق اظخفشاض خلاٌ مً الىاشئت، الأظىاق اكخطادًاث

ت دوافق هي الذوافق هاجه أن إلى وجىضل الاخخُاظي، هفاًت لخلُُم االإعخخذمت  اختراصٍ

ٌ  الفلذ أوائل كبل الفترة خلاٌ وخاضت  أنها بدىم والفششًٍ الحادي اللشن  مً الأو

 االإخطلت الأهذاف أن إلى إضافت البلذان، مً للفذًذ الاخخُاظاث لتراهم الشئِعُت االإدشواث

  جؤدي الطشف أظفاس وظُاظاث الىلذًت بالعُاظاث
 
  أدواسا

 
  هما رلً. في هامت

 
 الىسكت مذُ  ك

 ـلى الترهيز مق والفالمي، االإدلي الطفُذًً ـلى بالخخُاظُاث الاخخفاػ جيالُف البدثُت

ٌ  ـلى الفائذ مفذٌ اهخفاض  إلى إضافت جىاحهها، التي الخلُُم ومخاظش الاخخُاظُت الأضى

لت الفائذة أظفاس خفض في االإشجففت للاخخُاظُاث االإخىكق الذوس   الىلًاث في الأحل ظىٍ

 الخدىط ظُاظاث مثل والبذًلت الذاـمت العُاظاث بفض إلى الؤشاسة مق االإخدذة،

خماد مً جخفف أن ًمىً والتي الخبادٌ، واجفاكُاث  .(1)الاخخُاظُاث جشاهم ـلى اـلا

(Cheng  وZhu ،2020) باظخخذام الأحىبي الطشف لخخُاظاث الأمثل الحجم اخخبرا 

 واهذ الطين في الأحىبي الطشف اخخُاظُاث أن إلى الذساظت وجىضلذ ، Agarwal همىرج

 لخدذًذ الاخخباساث لبفض اظخخذامهما إلى إضافت ،2016 ظىت االإثلى اللُمت مجاٌ في

 آزاس  لها ًيىن  كذ التي االإخغيراث بفض
 
 هشثأؼ هما الأحىبي، الطشف اخخُاظُاث ـلى ا

 الؤحمالي االإدلي والىاجج والىاسداث الطادساث بين مشترن جيامل هىان أن الىخائج

 هزه فئن وبالخالي الأحىبي، الطشف اخخُاظُاث مق (FDI) االإباشش الأحىبي والاظدثماس

 آزاس  لها الفىامل
 
لت ا  .(2)الأحىبي الطشف اخخُاظُاث معخىي  ـلى الأحل ظىٍ

(Oyeniran  وAlamu ،2020) الاخخُاظي مخضون همىرج ـلى دساظتهما في اـخمذا 

ىيل كذمه الزي ىفاهىفُدش فشٍ  لخلذًش 1981 ظىت (Frenkel and Jovanovic) وٍ

                                                           
(1) Arslan Yavuz, Cantú Carlos, The size of foreign exchange reserves, 2017, P:1. 

(2) Cheng, Tingting ; Zhu, Jiajie, An Empirical Analysis about Optimal Scale of 

China’s Foreign Exchange Reserves  Journal of Service Science and Management  

2020, PP: 357-     
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ا. في الأحىبُت للاخخُاظُاث الأمثل االإعخىي   ورلً ،ARDL همىرج مىهجُت بخعبُم هُجيرً

 الاخخُاظاث معخىي  اظخجاباث هخائج وأؼهشث الأحىبُت، الاخخُاظُاث دالت أمثلُت لخلذًش

ا االإثلى  الاظخيراد جيلفت وأن ،الطشف أظفاس وجللب بالخخُاظاث الاخخفاػ لخيلفت لىُجيرً

ا، االإثلى الأحىبُت الاخخُاظاث ـلى ضئُل جأزير لها  االإذي في الىخائج أؼهشث هما لىُجيرً

ل اللطير ا في االإخىفشة الأحىبُت الاخخُاظُاث أن والعىٍ  للذوافق خعاظُت أهثر هُجيرً

ت ت الذوافق مً الاختراصٍ  بخعبُم الباخثان وأوص ى بالخخُاظُاث، للاخخفاػ الخجاسٍ

 أظفاس وجللب الطشف أظفاس جللب جشاعي والتي الأحىبُت للاخخُاظاث ففالت ظُاظاث

 .(1)الفاالإُت الىلي الاكخطاد معخىي  ـلى والاخخلالث الىفغ

ٌ  ول أن ـلى واظق بشيل الطشف اخخُاظاث حفشف   الىلذًت العلعاث أضى

ل كابلُت أو مباشش بشيل ظىاء للاظخفماٌ اللابلت ٌ  ـلى الخدىٍ  وعبت ؼل في أخشي  أضى

اث ميزان في عجض وحىد مق للخبادٌ مفُىت  . (2)الذولت مذفىـ

ٌ  جلً الذولُت، بالخخُاظاث ًلطذ  للعلعاث وكذ أي في االإخاخت الخاسحُت الأضى

ل لأغشاض لعُعشتها والخاضفت الىلذًت اث، لخخلالث االإباشش الخمىٍ  لضبغ أو االإذفىـ

م ـً مباششة غير بطىسة حجمها  ظفش ـلى للخأزير الطشف أظىاق في الخذخل ظشٍ

 .(3)مجخمفت الأغشاض هزه ليل أو أخشي  لأغشاض أو الفملت، ضشف

 البىىد االإفاضش ـاالإىا في ٌشمل أضبذ الذولُت للاخخُاظاث الىاظق االإفهىم إن 

 :(4)الخالُت

خفين االإشهضي، البىً لذي االإىحىد الزهب مً الذولت سضُذ -  الزهب ًيىن  أن وٍ

 للبُق دائما إجاخخه ـلى للخأهُذ هلذي رهب ضىسة في الىلذًت العلعاث خُاصة في

                                                           
)1( Oyeniran Ishola, Alamu Solomon, Determination of Optimal Level of Foreign 

Reserves in Nigeria, CBN Journal of Applied Statistics, 2020, volume 11, N:1, PP: 

  -    

)2( Horne, Jocelyn ; Nahm, Daehoon, International Reserves and Liquidity: A 

Reassessment, The financial support of the Australian Research Council, P:9. 

ٌ  في الاكخطادًت والأصمت الذولُت سمضي، الاخخُاظُاث ( صوي3)  الاكخطاد ـً خاضت إشاسة مق الىامُت الذو

ت، مطش،  الىخب داس االإطشي،  .73، ص:1994االإطشٍ

ل الطشف اخخُاظُاث إداسة بللاظم، ( صاًشي 4) ـشبُت، االإجلذ  اكخطادًت بدىر مجلت الجضائش، في الخىمُت وجمىٍ

 .11، ص:2008، 41
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ا اـخباسه ًمىً ختى الفاالإُت الزهب أظىاق في والدعلُم  الىلذ اخخُاظاث مً حضء 

 الشظمُت. الأحىبي

ت، الأحىبُت الفملاث مً الشظمُت الاخخُاظاث -  الؤظترلُني والجىُه والذولس اللىٍ

 االإشهضي. البىً لذي االإىحىدة الفملاث مً رلً وغير والين والأوسو

دت خذود في الذولي الىلذ ضىذوق  مً للسحب الذولت خم -  الائخماهُت. الششٍ

 واالإخمثلت للبلذ، الذولي الىلذ ضىذوق  ًخططها التي الخاضت السحب خلىق  -

 االإششوظت. غير الائخماهُت الدعهُلاث في

 للذولت الذولُت الاخخُاظاث مشهض أن إر الطفبت، بالفملت واالإعاـذاث الهباث -

ذ أن ًمىً ٌ  مً الذولت ـليها جدطل التي والهباث االإفىهاث خلاٌ مً ًضٍ  الأخشي. الذو

 الىلذ ضىذوق  لذي الاخخُاظاث ووضفُت الخاضت السحب وخلىق  الزهب إن

ٌ  ـً ـباسة هي الذولي  حعخعُق جملىها التي الىلذًت العلعاث لأن اخخُاظُت، أضى

 ٌ  )في الأحىبُت الفملاث مً االإىحىداث أما ششوط، دون  ومً وكذ أي في ـليها الحطى

  وجمثل مخىفشة فهي الأخشي  والاظخدلاكاث ظىذاث( أو ودائق هلىد، شيل
 
 مً حضءا

 الأحىبُت. الفملت اخخُاظاث

 الدراشة وبياهات هموذج ثاهيا:

اث ميزان وضفُت جدعين ـلى الطشف اخخُاظاث حفمل   زلت وإـعاء ،البلذ مذفىـ

ً الىظىُت للفملت أهبر  واالإالي الىلذي الاظخلشاس ـلى وللحفاػ الأحاهب، وللمعدثمشٍ

 هزا أن خُث الطشف لخخُاظاث الأمثل االإعخىي  لخدذًذ الاكتراخاث مً الفذًذ هىان

 الاكتراخاث بين ومً هبيرة، جيالُف جدمل دون  للبلذ وأهذاف ـىائذ ًدلم االإعخىي 

 :(1) للاخخُاظاث الأمثل للمعخىي  االإدذدة

 الىاسداث. مً أشهش (3) زلازت الاخخُاظاث حغعي أن ًجب -

 للذولت. الخاسحُت الذًىن  مً %40 الاخخُاظاث جمثل أو -

 الذولت. في (M2 الىلذًت )الىخلت الىلىد همُت مً %10 الاخخُاظاث جمثل أو -

                                                           
)1( Zeng Shihong, Study on Chinese foreign exchange reserves, Journal of Applied 

Finance & Banking, Volume 2, N:1, 2012, P:31. 
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 ظىت اكترخه والزي Heller همىرج أظاط ـلى الأمثل االإعخىي  ًدعب أو -

1966(1) . 

 أن خُث للاخخُاظاث، الأمثل االإعخىي  لخدذًذ مىهجُاث أسبق جعبُم ظِخم 

 ـلى حفخمذ الشابفت االإىهجُت أن خين في وضفُت، مىهجُاث هي الأولى الثلار االإىهجُاث

 في جىؼُفها ِخمظ التي االإخغيراث هلذم ظىف رلً وكبل ،االإفعُاث جدلُل همارج

 الخعبُلُت: الذساظت

  الاححياطات: .1

 الخاضت، السحب وخلىق  الىلذي، الزهب خُاصاث الاخخُاظُاث إحمالي ٌشمل 

ضاء البلذان واخخُاظُاث  الىلذ وخُاصاث خىصجه، في التي الذولي الىلذ ضىذوق  في اـلأ

خم الىلذًت. العلعاث ظُعشة جدذ التي الأحىبي  هزه في الزهب ميىن  كُمت جلذًش وٍ

 لىذن. أظفاس خعب دٌعمبر( 31) العىت نهاًت في الاخخُاظُاث

  الواردات: .2

شظل التي والعلق الفامت، البضائق ملىُت حغُير حشمل 
م
 والؤضلاح، للخجهيز ج

 ملُمت. أظشاف إلى ملُمت غير أظشاف مً والخذماث الىلذي، غير والزهب

  الواشع: بمعناه النقدي المعروض .3

 الحيىمت ودائق بخلاف العلب جدذ والىدائق البىىن، خاسج الفملت مجمىؿ هى 

ت؛  االإلُمت لللعاـاث الأحىبُت بالفملت والىدائق واالإذخشاث، لأحل، والىدائق االإشهضٍ

ت؛ الحيىمت بخلاف  مثل االإالُت والأوساق والعُاخُت؛ االإطشفُت والشُياث االإشهضٍ

ٌ  اللابلت الؤًذاؿ شهاداث ت. والأوساق للخذاو  الخجاسٍ

  الخارجي: الدين إجمالي .4

 مً أو الطفبت بالفملت للعذاد واللابلت االإلُمين لغير االإعخدلت الذًىن  مبلغ هى 

 الحيىمت، كبل مً واالإضمىن  الفام الذًً مبلغ ـً ـباسة هى أو خذماث. أو ظلق خلاٌ

                                                           
)1( Robert Heller, Optimal international reserves, The Economic Journal, Volume 

76, 1966, PP: 296-     
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ل الخاص والذًً  الذولي، الىلذ ضىذوق  ائخمان واظخخذام االإضمىن، غير الأحل ظىٍ

 اظخدلاكها أحل ًبلغ التي الذًىن  وافت الأحل كطير الذًً ٌشمل الأحل كطير والذًً

  الأضلي
 
  ـاما

 
لت الذًىن  ـلى االإخأخشة والفىائذ أكل، أو واخذا   الأحل. ظىٍ

  :المباشر الأجنبي الاشخثمار .5

ٌ  الىافذة الاظدثماس جذفلاث ضافي هى  )وعبت الؤداسة في دائمت خطت ـلى للحطى

ذ( بدلىق  االإخمخفت الأظهم مً أهثر أو 10%  غير اكخطاد في ـاملت مؤظعت في الخطىٍ

 االإفاد والفائذاث االإلىُت خلىق  ماٌ سأط مجمىؿ ـً ـباسة وهى االإعدثمش، اكخطاد

ل االإاٌ سأط مً رلً وغير اظدثماسها  في مبين هى هما الأحل، كطير االإاٌ وسأط الأحل ظىٍ

اث. ميزان  الاظدثماساث جذفلاث )ضافي الخذفلاث ضافي العلعلت هزه وجىضح االإذفىـ

  الجذًذة
 
 االإعدثمشًٍ مً االإفني البلذ في سحبها( ًخم التي الاظدثماساث منها مخطىما

  الأحاهب.

 للاححياطات الأمثل المصحوى  مؤشرات ثحليل ثالثا:

  الواردات: من كنصبة الاححياطات .1

ىضح الىاسداث، مً أشهش (3) زلازت الاخخُاظاث حغعي بدُث   01 الشيل وٍ

 الاخخُاظاث همذ خُث الىاسداث، مً أشهش زلازت كُمت حغعُت بفذ الفائضت الاخخُاظاث

 ظىتي بين مشة 90.83 بـ جضاـفذ هما %40.23 بـ كذس ظىىي  همى بمفذٌ الفائضت

 الطشف هؽام فشضُت مق ًدىافى الاخخُاظاث مً الىبير الحجم وهزا ،2013و 1995

م فُف االإخمثل الىلذًت العلعاث ظشف مً االإفلً خىافم االإذاس الخفىٍ  فشضُت مق وٍ

 بيعبت الاخخُاظاث كُمت اهخفاض إلى إضافت الخثبُذ، جشجِباث لأخذ الجضائش اجباؿ

 أن خُث 1999و1998 ظىتي بين %43.10 وبيعبت 1995و 1994 ظىتي بين 44.34%

م الجضائش اجباؿ خماد اهخفاض إلى أدي االإذاس للخفىٍ  ًخىافم ما وهى الاخخُاظاث ـلى اـلا

 إلى الطشف ظفش اججاه خالت في الاخخُاظاث إلى الحاحت اهخفاض فشضُت مق ما خذ إلى

  أهبر. مشوهت
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 الواردات" من كنصبة "الاححياطات لمؤشر وفقا الاححياطات فارق  :01 الشكل

 

 الباخث إـذاد المصدر:

 اخدعاب دون  الفائضت اللُمت اهخفاض ًلاخؾ 2020-2014 الفترة خلاٌ أما 

 حغير بمفذٌ ،2020 ظىت دولس ملُاس 49.34 إلى 2014 ظىت ملُاس 162.55 مً الزهب

  .%17.14- بلغ ظىىي 

  الخارجية: الديون  من كنصبة الاححياطات.2

 02 الشيل وبخدلُل للذولت، الخاسحُت الذًىن  مً %40 الاخخُاظاث جمثل بدُث 

 الاخخُاظاث باظخخذام الخاسحُت الذًىن  مً %40 حغعُت في عجض هىان أن ًلاخؾ

 أما ،%4.92 االإخىظغ في العجض وعبت بلغذ خُث1999و 1996 ،1995 العىىاث خلاٌ

 %35.73 بمفذٌ هبير بشيل الفائضت الاخخُاظاث همى ًلاخؾ 2013-2000 الفترة خلاٌ

 لأخذ الجضائش اجباؿ خلاٌ مً العابلت الىدُجت ًبرس ما وهزا مشة 31.76 وجضاـفذ

 .الخثبُذ جشجِباث
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 الخارجية" الديون  من كنصبة "الاححياطات لمؤشر وفقا الاححياطات فارق  :02 الشكل

 

 الباخث إـذاد المصدر:

 مً %40 حغعُت مً الفائض كُمت اهخفضذ 2020-2014 الفترة خلاٌ أما 

 2020 ظىت دولس ملُاس 46.81 إلى 2014 ظىت دولس ملُاس 177.41 مً الخاسحُت الذًىن 

 .%18.16- بلغ ظىىي  اهخفاض بمفذٌ

  النقدية: الكحلة من كنصبة الاححياطات.3

 ،البلذ في (M2 الىلذًت )الىخلت الىلىد همُت مً %10 الاخخُاظاث جمثل بدُث 

لاخؾ  اخخُاظاث كُمت وحىد مق الىلذًت الىخلت مً %10 غعذ الاخخُاظاث أن وٍ

  مشجفق ظىىي  همى بمفذٌ الأخيرة هزه همذ بدُث 03 الشيل في مىضحت فائضت
 
 ،حذا

 1995و 1994 ظىتي بين %13.65 بيعبت الفائضت الاخخُاظاث اهخفاض ًلاخؾ هما

 .1999و 1998 ظىتي بين %26.42 وبيعبت

 الزهب اخدعاب دون  الفائضت اللُمت همذ فلذ 2013-1999 الفترة خلاٌ أما 

  مشجففت وعبت وهي ،%45.81 بمفذٌ
 
-2014 الفترة خلاٌ بفذها خفضذها زم ،حذا

 بمفذٌ 2020 ظىت ولسد ملُاس 45.44 إلى 2014 ظىت دولس ملُاس 162.66 مً 2020

  .%20.66- بلغ ظىىي  اهخفاض
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 النقدية" الكحلة من كنصبة "الاححياطات لمؤشر وفقا الاححياطات فارق  :03 الشكل

 

 الباخث إـذاد المصدر:

 العاملي الححليل باشحخدام للاححياطات الأمثل المصحوى  رابعا:

 خلاٌ مً الخدلُل هزا أظاط ـلى للاخخُاظاث الأمثل االإعخىي  خعاب ًمىً 

 الاخخُاظاث )وعبت الىلذًت(، الىخلت إلى الاخخُاظاث )وعبت لـ: هذالت االإعخىي  هزا جدذًذ

 وفم ورلً االإباشش( الأحىبي الاظدثماس إلى الاخخُاظاث و)وعبت الخاسحُت( الذًىن  إلى

 الخالُت: الفلاكت

FDIDMOR 321 2   

 للاخخُاظاث. الأمثل االإعخىي  :OR خُث:

2M: الىلذًت. الىخلت 

D:  الخاسحُت. الذًىن 

FDI: االإباشش. الأحىبي الاظدثماس 

1، 2 3و: االإخغيراث مفاملاث. 

لت ـلى الخدلُل هزا ٌفخمذ   الفىامل مفاملاث لخدذًذ الأظاظُت االإشهباث ظشٍ

عبم خُث ،تالثلاز
م
لت هزه ج  الآجُت: االإشاخل وفم العشٍ
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  :KMO البياهات ملاءمة مقياس-1

 كُمت واهذ فيلما الفاملي، للخدلُل البُاهاث ملاءمت مذي إلى الاخخباس هزا ٌشير 

KMO لاخؾ أفضل، رلً وان أهبر  وهي 0.651 حعاوي  كُمخه أن الىخائج خلاٌ مً وٍ

 ًذـم وما الفاملي، الخدلُل لإحشاء ملائمت الذساظت بُاهاث فئن وبالخالي 0.5 مً أهبر

  داٌ Bartlett اخخباس أن رلً
 
  إخطائُا

 
 .0.000 بلغذ الاخخمالُت اللُمت لأن هؽشا

 Bartlett و KMO اخحباري  هحائج :01 الجدول 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 

Adequacy. 
     

Bartlett's Test of 

Sphericity 

Approx. Chi-Square        

df   

Sig.      

 SPSS بشهامج مخشحاث المصدر:

  الاشتراكات: ثحليل-2

 االإعخخشحت، بالفىامل جفعيرها ًمىً التي االإخغير جباًً وعبت الاشتران ًمثل 

لاخؾ  رلً فمفنى ،0.784و 0.541 بين ما جتراوح الاشتراواث كُم أن الىخائج خلاٌ مً وٍ

 مً %75.8 الخاسحُت، الذًىن  %54.1 وعبخه ما جفعش االإعخخشحت الفىامل أن

 ملبىلت. وعب وهي الىلذًت الىخلت مً %78.4و االإباشش الأحىبي الاظدثماس

 الاشتراكات قيم هحائج :02 الجدول 

 Initial Extraction 

DEBT            

FDI            

M2            

 SPSS بشهامج مخشحاث المصدر:

  المفصر: الحباين ثحليل-3

 الزي الىخُذ الفامل وهى واخذ، ـامل اظخخشاج جم أهه الىخائج خلاٌ مً ًلاخؾ

 االإفعش الخباًً وعبت بلغذ خُث (،1) اللُمت (Eigenvalues) الزاجُت كُمخه ججاوصث
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69.445%. 

 المفصر الحباين هحائج :03 الجدول 

Component 

Initial Eigenvalues 
Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Total 
% of 

Variance 

Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% 

                                          

                        

                        

 SPSS بشهامج مخشحاث المصدر:

  الحدوير: قبل العوامل جشبعات ثحليل-4

ش كبل االإعخخشج الفامل حشبق جىضح التي الىخائج باظخفشاض   إرا أهه بدُث الخذوٍ

 0.4 مً أهبر واهذ إرا أما ملبىلت، حشبفاث فخفخبر 0.3 مً أهبر الدشبفاث واهذ

 جؤخز واللُم أظاظُت حشبفاث فخفخبر 0.5 مً أهبر واهذ إن أما مهمت، حشبفاث فخفخبر

ٌ  الفامل أن ًلاخؾ العشح هزا إلى واظدىادا ،(2()1) االإعللت باللُم  ًم  جض   والىخُذ الأو

  بمفاملاث الثلازت، االإخغيراث
م
  ك

 باليعبت 0.871 الىلذًت، للىخلت باليعبت 0.885 بـ سثذ 

 إحشاء ًمىً ل أهه بدُث الخاسحُت، للذًىن  باليعبت 0.736-و االإباشش الأحىبي للاظدثماس

ش ـملُت   الخذوٍ
 
 فلغ. واخذ ـامل لظخخشاج هؽشا

 والمعاملات العوامل مصفوفة :04 الجدول 

 Component 

  

M2      

FDI      

DEBT -     

                                                           
(1ً والخىصَق،  لليشش االإعيرة ، داسSPSS باظخخذام للبُاهاث االإخلذم الؤخطائي مدمذ، الخدلُل خمضة ( دودوٍ

 .198، ص:2010الأسدن،  ـمان،
)2( Carricano Manu, Poujol Fanny, Analyse de données avec SPSS, Pearson Education, 

France, 2009. 



 -قياشية دراشة– الجزائر في الأجنبي الصرف لاححياطات الأمثل المصحوى  

 

    

 SPSS بشهامج مخشحاث المصدر:

  للاححياطات: الأمثل المصحوى  ثحديد-5

  
 
 كُمت جدذًذ ًمىً الفاملي الخدلُل وهخائج االإعشوح الىمىرج إلى اظدىادا

 والخالي: الففلُت بالخخُاظاث وملاسهتها االإثلى الاخخُاظاث

 الأبعاد محعدد الححليل لمنهجية وفقا الاححياطات فارق  :04 الشكل

 

 الباخث إـذاد المصدر:

 الففلي االإعخىي  مً أكل للاخخُاظاث الأمثل االإعخىي  وان الخثبُذ مشخلت خلاٌ 

 ملُاس 2.57 الأمثل االإعخىي  ـً الفائضت اللُمت بلغذ أًً 1991 ظىت ـذا )عجض(

م إلى الخثبُذ مً الاهخلاٌ بذاًت ظىت وهي 1994 وظىت دولس،  بلغذ أًً االإذاس الخفىٍ

  معخىي   الفائض اللُمت
 
 مخىظغ بلغ وكذ دولس، ملُاس 7.87 بـ الفترة خلاٌ مفخبرا

 دولس ملُاس 1.65 ملابل دولس ملُاس 9.47 االإزوىسة الفترة خلاٌ الأمثل االإعخىي 

 الفملت. كُمت ـً الذفاؿ في الاخخُاظاث هفاًت ـذم ًؤهذ ما وهزا ففلي همخىظغ

 مشخلت شهذث فلذ الأمثل، االإعخىي  ـً الاخخُاظاث في عجضال ـً بالحذًث 

ُت، مشاخل زلار الخثبُذ ين بين ضئُل بفاسق  الأولى االإشخلت جميزث فشـ  الأمثل االإعخىٍ

 الفترة أما ،1980-1970 الفترة خلاٌ ورلً دولس ملُاس 2.17 االإخىظغ في بلغ والففلي

  شهذث فلذ (1990-1981) الثاهُت
 
  فشكا

 
 دولس ملُاس 18.06 مخىظغ إلى وضل مفخبرا
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 بمخىظغ (1994-1991) الفىدة فترة لخأحي هزان،آ البلاد بها مشث التي الأصماث بعبب

 الطشف. لعفش أهبر مشوهت إلى الاهخلاٌ مشخلت وبذاًت دولس ملُاس 0.25 بلغ مىحب فاسق 

م فترة خلاٌ    الخفىٍ
م
خباس بفين أخزها وإرا ذاس،االإ  لىؽام الشظمي الخطيُف اـلا

  الفترة شهذث فلذ الطشف
 
  ـمىما

 
 مً أهبر الففلي )االإعخىي  الاخخُاظاث في فائضا

 هي الفترة هزه أن غير دولس، ملُاس 17.05 مىحب فاسق  بمخىظغ الأمثل( االإعخىي 

 مخىظغ بلغذ أًً 2016-1995 الفترة في الأولى جمثلذ مهمخين، مشخلخين شهذث الأخشي 

اث الففلُت الاخخُاظاث بلغ إرا دولس، ملُاس 28.80 الاخخُاظاث فائض  مشجففت معخىٍ

 مخىظغ فبلغ (2020-2017) الأخيرة الفترة أن خين في ،2015-2008 الفترة خلاٌ خاضت

  مفخبرة كُمت وهي دولس ملُاس 47.55 الاخخُاظاث عجض
 
 .حذا

ً هدُّ ش  م   الىبير الفاسق  هزا  ٌ  ًخمثل ،أظاظين أمشٍ  الاخخُاظاث هفاًت ـذم في الأو

 
 
خباس بفين أخزا م لىؽام الضشوسي  الأمثل االإعخىي  اـلا  الثاوي أما االإفين، االإذاس الخفىٍ

 الىاكعي، والخطيُف للطشف لىؽام الشظمي الخطيُف بين جىافم وحىد ـذم في ُخمثلف

م ثجشجِبا مً أهثر الخثبُذ جشجِباث إلى ٌعير الجضائشي  الذًىاس ظلىن أن بمفنى  الخفىٍ

  ي معخى   جعلب مما االإذاس
 
ت االإثلى الاخخُاظاث في مفخبرا  فاسق  شيل في ؼهشث الضشوسٍ

  الأمثل. واالإعخىي  الففلي االإعخىي  بين ظالب

  
 
ش وفلا ٌ  الذولي الىلذ ضىذوق  لخلشٍ ٌ  ول في الطشف أهؽمت وكُىد جشجِباث خى  دو

 ضمً الشبغ جشجِب هى الجضائش للذًىاس الىاكعي الطشف هؽام أن هخلال مً ًشي  الفالم

م ىه الشظمي الخطيُف خين في صاخفت، جللب هعاكاث  جدذًذ ًخم خُث االإذاس الخفىٍ

خباس بفين بأخز البىىن، بين ما الأحىبي الطشف ظىق  في الطشف ظفش  ضادساث اـلا

 االإدشوكاث. فيها بما الأظاظُت العلق

 :خاثمة

ٌ  الطشف اخخُاظاث جمثل   العلعاث ظُعشة جدذ االإىحىدة الخاسحُت الأضى

ل الأظاط في وحعخخذم الىلذًت، اث ميزان عجض لخمىٍ  اظخخذامها خلاٌ مً االإذفىـ

 حعخخذم هما االإدلُت، الفملت كُمت ـلى للخأزير الطشف أظىاق في للخذخل هأداة

لى الفملت كُمت ـلى الثلت هئبلاء أخشي  لأغشاض  إضافت للذولت الاكخطادي اليشاط وـ

 للذولت. الأحىبي للاكتراض هضمان اظخخذامها إلى
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اث ميزان جدعين ـلى الطشف اخخُاظاث حفمل   أهبر زلت وإـعاء الذولت، مذفىـ

ً الىظىُت للفملت  هىان واالإالي الىلذي الاظخلشاس ـلى وللحفاػ الأحاهب، وللمعدثمشٍ

 هزا أن خُث الطشف لخخُاظاث الأمثل االإعخىي  لخدذًذ الاكتراخاث مً الفذًذ

 .هبيرة جيالُف جدمل دون  الذولت وأهذاف ـىائذ ًدلم االإعخىي 

  الدراشة: هحائج

 في االإخمثلت الاخخُاظي ـملاث وأهم الىلذي، الزهب مً الذولُت الاخخُاظاث جخيىن  -

يي، الذولس  الفشهً إلى بالإضافت الُاباوي والين الؤظترلُني الجىُه الأوسوبي، الُىسو الأمشٍ

عشي،  ًخيىن  ما الاخخُاظي، ـملاث جىصَق في هطِب أهبر الذولس ًمثل خُث العىَ

دت مً الأحىبي الطشف اخخُاظي  وخلىق  الذولي، الىلذ ضىذوق  لذي الاخخُاظُت الششٍ

  .الخاضت السحب

 وفىائض الجاسي  الحعاب فىائض مً ول في الأحىبي الطشف اخخُاظي مطادس جخمثل -

ش إـادة ـملُت خلاٌ مً جىؼُفه جم الزي الشأظمالي، الحعاب  البترولُت الفىائض جذوٍ

 الخىؼُفاث هزه فدععى الذولُت الحيىمُت العىذاث وهزا العُادًت الطىادًم وإوشاء

اث مشاـاة مق الفىائذ جدلُم إلى  أظفاس اظخلشاس ضمان أحل مً وهزا االإخاظش معخىٍ

 الطشف.

 والتي فائضت اخخُاظاث وحىد مق الىاسداث، مً أشهش (3) زلازت الاخخُاظاث حغعي -

 اهخفضذ هما ،2013و 1995 ظىتي بين %40.23 بـ كذس ظىىي  همى بمفذٌ جعىسث

 ملُاس 49.34 إلى 2014 ظىت ملُاس 162.55 مً الزهب اخدعاب دون  الفائضت اللُمت

  .%17.14- بلغ ظىىي  حغير بمفذٌ ،2020 ظىت دولس

 خلاٌ الاخخُاظاث باظخخذام الخاسحُت الذًىن  مً %40 حغعُت في عجض هىان -

ىغ ،1999و 1996 ،1995 العىىاث  حغعُت مً الفائض كُمت اهخفضذ ،رلً وـ

 دولس ملُاس 46.81 إلى 2014 ظىت دولس ملُاس 177.41 مً الخاسحُت الذًىن  مً 40%

 .%18.16- بلغ ظىىي  اهخفاض بمفذٌ 2020 ظىت

 مق فائضت، اخخُاظاث كُمت وحىد مق الىلذًت الىخلت مً %10 الاخخُاظاث غعذ -

 بين %26.42 وبيعبت 1995و 1994 ظىتي بين %13.65 بيعبت الفائض هزا اهخفاض

 دون  الفائضت اللُمت همذ فلذ 2013-1999 الفترة خلاٌ أما ،1999و 1998 ظىتي
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  وشهذث ،%45.81 بمفذٌ الزهب اخدعاب
 
  اهخفاضا

 
 ظىت دولس ملُاس 162.66 مً آخشا

ت اهخفاض بمفذٌ 2020 ظىت دولس ملُاس 45.44 إلى 2014   .%20.66- بلغ ظىىٍ

 مشخلت خلاٌ للاخخُاظاث اليافي االإعخىي  في عجض ـً الفاملي الخدلُل هخائج أظفشث -

 ظىت ـذا الففلي( االإعخىي  مً أكل للاخخُاظاث الأمثل )االإعخىي  الجضائشي  الذًىاس جثبُذ

م فترة خلاٌ أما ،1991   الفترة شهذث فلذ االإذاس، الخفىٍ
 
 بمخىظغ الاخخُاظاث في فائضا

 دولس. ملُاس 17.05 مىحب فاسق 

 والحوصيات الاقتراحات

ق -  لهزه الشذًذة الخللباث مشاـاة مق الأحىبي الطشف لخخُاظي االإيىهت الفملاث جىىَ

ت والفلاكاث الفملاث، ٌ  مق الخجاسٍ  الششائُت. كىتها لضمان وجىؼُفها الأخشي، الذو

خدمل ل بالشيل الطشف لخخُاظاث الأمثل باالإعخىي  الالتزام ضشوسة -  خلاله مً مً

 أخشي. حهت مً الاخخفاػ جيلفت ول حهت مً ضائفت فشص جيلفت
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