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،�(1990-2023)�ور�و�ا�للف��ة�-��دف��ذه�الورقة�البحثية�إ���اختبار�فرضية�ال��ز�المزدوج����ا��زائر�من�خلال�لغز�فيلد�ستاين: مستخلص

� �الموزعة �الزمنية �للفجوات ��نحدار�الذا�ي �نموذج �ع�� �(ARDL)بالاعتماد �الم��ان�، �مع �ا���ومي ��س�ثمار�والم��انية �ب�ن لاختبار�العلاقة

�.التجاري  �و ولقد �ا���ومية �الم��انية �مع �ب�ن�الم��ان�التجاري �طردية �علاقة �وجود �نتائج�الدراسة ��سبة��س�ثمار�إ��أظ�رت �مع �علاقة�عكسية

كما��انت�استجابة�التوازن�التجاري�للتوازن�الما���و�س�ثمار،�حسب�نتائج�المضاعفات�الديناميكية،�. ����جل�الطو�ل�الناتج�المح���ا��ام

�الطو�ل �����جل �أثر�ا �اختفى �ح�� �متباطئة �القص���ثم �����جل �وسر�عة �جز�يو . قو�ة �تحقق �إ�� �خصوصية���ذلكتوصلنا ��عكس للغز،�ما

�تطو�ر�السوق�الما���بما�يضمن�تمو�ل��دخار�المح���للاس�ثمار�المح��وتو����الدراسة�بضرورة�. �قتصاد�ا��زائري�وتبعيتھ�لقطاع�المحروقات

العمل�ع���الت�سيق�ب�ن� كما��ستوجب�ع���السلطات. وتوج��ھ�إ���القطاعات�ا��لاقة�لل��وة�ال����عزز�عملية�التصدير��ذا��خ�� ���يع��مع

  .السياسة�المالية�وسياسة�التجارة�ا��ارجية

  .،��قتصاد�ا��زائري (ARDL)�ور�و�ا،�نموذج�-ال��ز�التوأم،�لغز�فيلدستاين:ال�لمات�المفتاحية

  .JEL :F34 ،F41 ،C22 ،O55تص�يف�

Abstract:This paper empirically examines the twin deficits hypothesis in Algeria through the Feldstein-

Horiokaparadox over the period (1990-2023), using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to 

investigate the relationship between investment, the government budget balance, and the trade balance. 

The study results indicate the existence of a positive relationship between the trade balance and the 

government budget balance, and a negative relationship between the trade balance and the investment-to-

GDP ratio in the long run. According to dynamic multiplier analysis, the trade balance responds strongly 

and rapidly to government budget balance and investment in the short run, but the effect diminishes over 

the long run. These findings partially validate the (F-H) paradox, reflecting the structural characteristics 

of the Algerian economy and its dependence on the hydrocarbon sector. The study recommends 

developing financial markets to channel domestic saving into productive investment, promoting and 

channelling investment towards wealth-generating sectors that boost exports, and enhancing coordination 

between fiscal and trade policies. 
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مقدمة. 1

�تطبيق��ذه� �أنَّ
َّ
�عتمد�ح�ومات�معظم�الدول�ع���مجموعة�من�السياسات��قتصادية�لتحقيق�مجموعة�من���داف،�إلا

و�عت����ذا�ال��ز�الثنا�ي�. ھ���ز�كب������الم��انية�ا���ومية�والذي�قد�يؤدي�إ�����ز����الم��ان�التجاري�أو�العكسالسياسات�يرافق

�العالم�عانت�منھ�مختلف�الدول�سواء�) التوأم�أو�المزدوج( من�أك���المصط��ات�المتداولة�����قتصاد�الك��،�و�و�حالة�رائجة���

�أصب �حيث �أو�المتخلفة، �التجاري المتقدمة �الم��ان �وكذا �الم��انية ���ز��� �من �مستمر�ومتلازم ��ش�ل ��عا�ي �ظ�ر��ذا�. حت �ما ل وأوَّ

المصط������الولايات�المتحدة��مر�كية�خلال�الثمان�نات�من�القرن�الما���،�حيث�عانت�من��ذين�ال��ز�ن،�وتبع��ا�ألمانيا�والسو�د�

ل�النامية�����خرى�م��ما،��مر�الذي�دفع�بالاقتصادي�ن�إ���دراسة�ظا�رة����أواخر�ال�سعي�يات�من�نفس�القرن،�ولم��سلم�الدو 

  .���الم��انية�والم��ان�التجاري ) ��ي(ال��ز�الم��امن�

�دراسة�ال��ز�المزدوج�طرح�العديد�من�ال�ساؤلات�حول�طبيعة�العلاقة�ب�ن�ال��ز�ن،�ف�ناك�من�يرى��عدم�وجود�علاقة� إنَّ

،�و�ناك�من�يرى�وجود�علاقة�سب�ية�تتجھ�من�ال��ز����الم��ان�التجاري�نحو�ال��ز����الم��انية�)الر��ارديفرضية�الت�افؤ�(بي��ما�

،�و�ناك�من�يرى�العكس،�أي�تنطلق�من�ال��ز����الم��انية�)المن���الكي��ي (ا���ومية،�من�خلال�قنا�ي�سعر�الفائدة�وسعر�الصرف�

  . �ور�و�ا-دخار،��س�ثمار�والدخل�الوط���و�و�ما��عرف�بلغز�فيلد�ستايننحو�ال��ز����الم��ان�التجاري،�ع���قنوات�� 

�لغز� �تحقق �مدى �من �والتأكد �ال��ز�المزدوج �بدراسة �البحثية �الورقة ��ذه �خلال �من ����Feldstein-Horiokaسنقوم

،�لما�ش�دتھ�من�تحولات�اقتصادية�و�ي�لية�عميقة�ارتبطت��ش�ل�كب���بتقلبات�أسعار�1990-2023خلال�الف��ة� �قتصاد�ا��زائري 

أدت�با���ومة�إ���تب���طر�قة�التمو�ل�غ���. النفط�وال���أدت����مجمل�ا�إ���ظ�ور�اختلالات����الم��انية�ا���ومية�والم��ان�التجاري 

�م��ا����تقليص�أثر�الصدمات�ا��
ً
  .     ارجية�ع���مختلف�التوازنات��قتصادية�ال�ليةالتقليدي�للم��انية�محاولة

ي�ناول�العنصر��ول��ساس�النظري�لظا�رة�: تماشيًا�مع�ال�دف�من�وراء�عملنا��ذا،�سنقسم�الدراسة�إ���أر�عة�عناصر

ال��ز����الم��انية�ليل�ال��ز�التوأم�أو�المزدوج،�العنصر�الثا�ي�ي�ناول�الدراسات�السابقة،�وفيما�يخص�العنصر�الثالث�فيتعلق�بتح

ا�العنصر��خ��فس�تم�ف��ال. 1990-2023للف��ة��ا���ومية�والم��ان�التجاري����ا��زائر    .القياسيةدراسة�أمَّ

  �ساس�النظري�لظا�رة�ال��ز�التوأم .2

��ذين�ال��ز�ن�يمثلان� �أنَّ
َّ
بالرغم�من�إطلاق�مصط���ال��ز�التوأم�ع�����ز�الم��انية�ا���ومية�و��ز�الم��ان�التجاري،�إلا

مصط��ان�مختلفان،�حيث��ع����ول�عن�ال��ز�الما��،�أين�تتعدى�فيھ�النفقات�ا���ومية�للإيرادات�ا���ومية،�وقد�يحدث��ذا�

�و �النفقات �ز�ادة ��يرادات/ال��ز�ن�يجة �القيم�. أو�تخفيض �فيھ �تتعدى �أين �ا��الة �بھ �فنقصد �التجاري �الم��ان �ال��ز��� ا أمَّ

�ا��انب� �يتعدى �المدين �جانب �أي �ا��ار��، �العالم �من �المقبوضة ��قتصادية �للقيم �ا��ار�� �للعالم �المدفوعة �قتصادية

ر���ز�ولقد��.(Rudiger, Stanley , & Richard, 2011, p. 26)الدائن �شأت�فرضية�ال��ز�المزدوج�أو�التوأم�ن�يجة�تزامن�وتكرُّ

� �ا���ومية �Budget Deficitالم��انية �العالم، �دول �من �العديد ��� �التجاري �الم��ان �ال��ز��� �إ���مع �بالاقتصادي�ن �دفع �مر�الذي

رضية�الت�افؤ�الر��اردي،�فرضية�توأمة�ال��ز�ن،�ال����س�ند�إ���نموذج�ف: وسن�ناول�����ذه�النقطة��ل�من. دراسة��ذه�الظا�رة

�و �فليمنج،-مندل �التجاري ���ز�الم��ان �اس��داف �باستخدام�. CATHفرضية �ال��ز�ن �ب�ن �الر�ط �خلال �من �ت�ون �البداية ولكن

 .متطابقة�الدخل�الوط��

  باستخدام�متطابقة�الدخل�الوط����التجاري الم��انية�ا��كومية�وال��ز����الم��ان�الر�ط�ب�ن���ز�. 1. 2

�النحو� �ع�� �سنو���ا �وال�� �ال��ز�المتلازم �ب�ن �العلاقة �طبيعة �لأساس �نظرً�ا �أسلوً�ا �الوط�� �الدخل �عت���متطابقة

  (Rudiger, Stanley , & Richard, 2011, pp. 30-32):التا��
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� = � + � + � +� −�…(1) 

�نفاق��س�ثماري�ا��اص��(�)�نفاق��س��لا�ي�ا��اص�بقطاع�العائلات،��(�)عن�الناتج�المح���ا��ام،��(�)أين��ع���

ا��(�)بقطاع�المؤسسات،� �)�نفاق�ا���ومي،�أمَّ والذي��ساوي��(��)فيمثل�صا���الصادرات�أو�رصيد�الم��ان�التجاري��(�−

 . (�)ت�والواردا�(�)إ���الفرق�ب�ن�الصادرات�

�اس��لاك� �ش�ل ��� �ي�سرب �الدخل ��علم�أنَّ �ج�ة�أخرى، �(�)من ��)وصا���الضرائب��(�)،�ادخارخاص − �كما�(�� ،

  :تو��ھ�معادلة�استخدامات�الناتج�التالية

� = � + � + (�� − ��)…(2) 

  :نجد�)2(و��)1(بمساواة�المتطابقت�ن�

� + � + � + � −� = � + � + (�� − ��) ⟹ �−� = (� − �) − �(� + ��) − ��������������
��

…(3) 

�الم��ان�التجاري�يتمثل����مجموع�ال��ز����الم��انية�ا���ومية�والفائض�����دخار ففي�حالة�ما�إذا�. �ذه�المعادلة�تب�ن�أنَّ

�ا���ومية �الم��انية ���ز��� �إ�� �ج�ة، �من �يؤدي �ذلك �فإن �توسعية، �مالية �سياسة �بتطبيق �ا���ومية �السلطات �ج�ة�. قامت ومن

�ز�ادة �إ�� �يؤدي �والذي��أخرى، �النقود �ع�� �الطلب ��� �فائض ا
ً
�محدث �الناتج �بذلك �ف��تفع �وا��دمات، �السلع �ع�� �الك�� الطلب

لات�الفائدة�المحلية�نحو��رتفاع�فيؤدي��ذا�إ���دخول�رؤوس��موال�وكن�يجة�للتدفقات�المالية�نحو�الداخل� سيضغط�ع���معدَّ

�المحلي �السلع �بذلك �فتفقد �المحلية �العملة �قيمة �وكن�يجة�س��تفع �تنخفض �الصادرات �يجعل �ما ��جن��، �السوق ��� �تنافسي��ا ة

  . س�تأثر�الم��ان�التجاري�سلبًا

  :  و�عو�ض�رصيد�الم��انية�ا���ومية�بالادخار�ا���ومي،�نجد�)3(بالرجوع�إ���المعادلة�رقم�

(� −�) = ��+�� − � …(4) 

السوا���و�العزام،�(: انحداركما�ي��نموذج���Feldstein-Horioka (1980)ور�و�ا-لتفس���ال��ز�المزدوج�اق��ح�فيل�ستاين

  )114-97،�الصفحات�2015

(� −�) = �� + ���� + ���…(5) 

رصيد�ومن�المتوقع�أن�ت�ون�إشارةحساب��معلمات�(��)و�(��)،�(��)،ا���ومية�ةينا� �الميمثل�رصيد��(��) أنَّ �علمًا

��)موجبة��ا���ومية�ةينا� �الم > ھ�من�،�(0 �فإنَّ
ً
أي����حال�تطبيق�سياسة�مالية�توسعية�عن�طر�ق�ز�ادة��نفاق�ا���ومي�مثلا

ج�ة�س�تد�ور�م��انية�ا���ومة�ومن�ج�ة�أخرى�س��تفع�الطلب�الك���ف��تفع�بذلك�الدخل�التواز�ي��مر�الذي�يؤدي�إ���تد�ور����

�ن�يجة �ج�ة�أخرى �الم��ان�التجاري �من �وانخفاض�الصادرات �ج�ة �من �التوسعية�. ارتفاع�الواردات �السياسة�المالية ��علم�أنَّ فكما

ل�الفائدة�والذي�من�شأنھ�جلب�رؤوس��موال�إ���الداخل�فتتحسن�قيمة�العملة�الوطنية��مر�الذي�يؤدي� ي�بع�ا�ارتفاع����معدَّ

�المحلية �السلع �ع�� �الطلب �انخفاض �إذا. إ�� ا �إ�أمَّ �إ�� ��س�ثمار�انتقلنا �أنفشارة �المتوقع ��)سالبة�ت�ون �من < 0)� �أنَّ �حيث ،

الز�ادة�����س�ثمارات��سمح�بز�ادة�الطلب�الك���ع���السلع�وا��دمات،�و�ذلك�يرتفع�الدخل�التواز�ي،��مر�الذي�يؤثر�سلبًا�ع���

�الواردات �ارتفاع ��س�ب �التجاري �معام. الم��ان �مجموع ��ساوي �أن �و�س�ثمار ���و��ب�� �ا���ومية �الم��انية للواحد��رصيد

��)ال��يح + �� = �)� �الم� �تمو�ل �و�تم �العال�� ��قتصاد ��� �التام �الدولة �حالةاندماج ��� �من���انية ��س�ثمار�ة والنفقات

�معامل. السوق�الما���العال�� ��ان �لغز�فيل�ستاين�(��)ومع�ذلك،فإذا �يدل�علىوجود �ف�ذا �بكث���من�الواحد �وعندما�أقل و�ور�و�ا

  .   مسالب��شارة�سيؤدي�إ���رفض�فرضية�ال��ز�التوأ�(��)��انية�ي�ون�معامل�الم

  :���الصيغة�التالية�)3(�عيد��ن�كتابة�العلاقة�
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(� + ��) − �������������
��

= (� − �) − (� −�)�����
��

…(6) 

�ال��ز����الم��انية�ا���ومية� �)�ساوي�إ���الفرق�ب�ن�فائض��دخار�ا��اص��(��)من�المعادلة��خ��ة�ي�ب�ن�لنا�أن� − �)�

�)فإذا��ان�. (��)والم��ان�التجاري� − �فرضية�ال��ز�)ثبات��س�ثمار�و�دخار(�ساوي�الصفر�أو�مستقر�طوال�الوقت��(� ،�فإنَّ

�الم��ان �إ�� �حتمًا �ست�تقل �ا���ومية ���ز�الم��انية ��� �تحدث �ال�� �التغ��ات �أنَّ �ع�� �تنص �ن�يجة��الم��امن �ذلك �و�حدث التجاري،

�تمو�ل�ال��ز����الم��انية�ا���ومية�. (Normandin, 2011, pp. 407-443 )أو�الضرائبالتغ��ات�����نفاق�ا���ومي� مَّ
َ
�ت ا�إذا أمَّ

عن�طر�ق�(فن�ون�بذلك�أمام�فرض�الت�افؤ�الر��ارديأو�من�خلال�ز�ادة�ال��ز����الم��ان�التجاري،��من�خلال�فائض��دخار�ا��اص

�الواقع��قتصادي�قد�ي�ون�. والذي�سن�ناولھ����ا��زئية�الموالية�،).ز�ادة��دخار�ا��اص�أو�تخفيض��س�ثمار�المح���أو��ل��ما غ���أنَّ

أك����عقيدًا�من��ذين�ا��الت�ن،�وللتحقق�من�الظروف�ال���ت�ون�ف��ا�ظا�رة�ال��ز�المزدوج�يجب�أن�نتمعن�النظر�إ���القنوات�ال���

�اقتص �مؤثرًا �ا���ومي �ال��ز�الما�� �خلال�ا �(ااديً من �2004م�شد، �صفحة �و .)24، ��ش�ل�عام، �يتطلب�نقول�أنَّ �الفرضية ��ذه تقييم

 ,Normandin, 2011 )ساتؤسوالم�عائلاتخذ�ع�ن��عتبار��عديلات�المدخرات�و�س�ثمارات�ا��اصة�من�خلال�تحليل�سلوك�ال� 

pp. 407-443).  

�لمتطابقات�الدخل���ان�التجاري و��ز�الم���انية�رتباط�المف��ض�ب�ن���ز�الم��ي�يتحقق
ً
الوط���لابد�من�توفر�الشروط��وفقا

  )263-242شا�ي�و�فاضل،�دون�سنة،�الصفحات�(:ةالتالي

  الاثنان����دخار�ا��اص�مع��س�ثمار�المح��ساوي  ؛بنفس��تجاه�نيتحر�ا�أو�أنّ

 ومية؛��ز�الموازنة�العامة�بال�امل�من�خلال�إصدار�السندات�ا��لأن�يتم�تمو��� 

 بإجراءات�استقلالية� �لتمو�ل��ھالبنك�المركزي �ح�ومية �عن�أيةضغوطات
ً
��عيدا �منضبطة �نقدية �سياسة �يتم�إتباع النقدية،�إذ

  .ال��ز

�. ،�و���ظل�ثبات�قيمة�فائض��دخار،�لا�يمكننا�ا��زم����العلاقة�السب�ية�ب�ن�ال��ز�ن)6(و��)3(بالنطر�إ���المعادلت�ن�
َّ
إلا

� �البأنھ ���ز�ل�� �ي�تج �ما
ً
�غالبا �النامية �ا���وميةدان ���ز�الم�� �الم��انية �غالباعن �أن �التجار�ذلك �صادرا��ان ��كز تتر �ية �عض�ع��

لذا�فإن�التجاري،����انالم���بية�علا�من�آثار�س�مات�ا��ارجية�وما�ي�تج�ع�صدلعرضة�لالب��وليةالم�اعية�والصناعاتر المنتجات�الز 

  .ا�والذي�ينجم�عن�سيادة��نتاج��و���ي�ل��نتاج�ف��د�ي�شأ�من�اختلال�لبلس�بالاختلال�ا��ار���ل

� بالضرورة�إ���ضعف�انفتاح��سواق�المالية�أو�محدودية�حركة��رجعلا�ياللغز أنَّ �أو��،Horioka (2024)و���آخر�عمل�لـ

� �ب�ن�الدول، ��موال �إ��رؤوس �إ�عازه �يمكن �مثل�وإنما ��قتصادات�الوطنية، �داخل �وتنظيمية القيود��:وجود�احت�ا�ات�مؤسسية

و�ذلك،�فإن�. س�ثمارات�ع���ا��دود�دار�ة،�عدم�كفاءة��سواق�المالية�المحلية،�ضعف�القنوات�الوسيطة�لتحو�ل�المدخرات�إ���ا

� �و�س�ثمار�المح�� ��دخار�المح�� �ب�ن �القوي �قطعًااستمرار��رتباط ��لا�يدل �قيودًا ��عكس �قد �بل �الما��، ���غلاق �أو�ع�� �ي�لية

 (Horioka C. Y., 2024, pp. 1-24).��لدو داخلية�تحدّ�من�كفاءة�تخصيص�الموارد�ع���المستوى�اب�يو�ة�

  Ricardian Equivalence Hypothesis فرضية�الت�افؤ�أو�التعادل�الر��اردي. 2. 2

� �انَّ �ذلك ��� �والس�ب �التجاري �و��ز�الم��ان �ا���ومية ���ز�الم��انية �ب�ن �علاقة �وجود �عدم �ع�� �الر��اردي �المن�� �عتمد

�ا���ومية� ���ز�الم��انية �ز�ادة �ظل ��� ھ �لأنَّ ��دخار�ا��اص، �معدل �بز�ادة ��عو�ضھ �يتم ��دخار�ا���ومي �معدل ��� �نخفاض

��دخار�ا���ومي( �معدل �وحس)انخفاض �الف��ة�، ��� �ا���ومي ��نفاق ��� �الز�ادة �تقابل �لم �إن �فإنھ �للأفراد، �العقلا�ي �التصور ب

وعليھ�سوف�لن��غ��وا�من�اس��لاك�م�ولكن�بالمقابل�. ا��الية�ز�ادة����الضرائب����نفس�الف��ة،�فإ��م�سيدفعو��ا����ف��ة�لاحقة

��د. س��فعون�من��دخار�لمجا��ة�الف��ة�اللاحقة ��دخار�الك���لن�يتغ���ن�يجة�و�ما�أنَّ خار�ا��اص�سيعوض��دخار�ا���ومي�فإنَّ
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�ا��قيقية�ع���حال�ا�وكذا�الطلب�الك��� و�ذلك�لن�ي�ون��ناك�أثر�ع���الز�ادة�����نفاق�ا���ومي،�و��ذا�تبقى�معدلات�الفائدة

  .��ز�الم��انية�ا���ومية�و��ز�الم��ان�التجاري �التعادل�الر��اردي����عدم�وجود�علاقة�ب�نالم��ان�التجاري،�و�ت���حي��ا�فرض�

  )37-36،�الصفحات�2004م�شد،�(:��ي�نوجز�ا����عتمد�من��ية�التعادل�الر��اردي�ع���عدة�فرضيات�

 ترابط��جيال�المتعاقبة؛ 

 فاق�غ���المحدودة����التخطيط�للاس��لاك؛� 

 المال؛�اكتمال�أسواق�رأس 

 الضرائب�محددة�وتدفع�كمبلغ�إجما��������اية�المدة؛ 

 تمول�ا���ومة�مدفوعات�ا���ومة�عن�الدين�العام�من�خلال�جباية�الضرائب����ف��ة�لاحقة؛ 

 ل�س��ناك�حالة�عدم�التأكد�عن�الضرائب�والدخل����المستقبل؛ 

 اصدار�الدين�ا���ومي�حاليًا��  .يتضمن�ز�ادة�الضرائب����المستقبلالتوقع�التام�من�قبل��فراد�بأنَّ

�... نظرًا�لعدم�توفر��ذه�الفرضيات����اقتصاديات�البلدان�النامية،�بالإضافة�إ���ان�شار�الفقر�وا��داع�النقدي�و إ��،�فإنَّ

  .فرضية�التعادل�الر��اردي�مس�بعدة�تمامًا

  The KeynesianApproachالمن���الكي��ي . 3. 2

� �ال��ز�ن �توأمة �لفرضية ا �مندل�TwinDeficitوفقً �نموذج �إ�� ��س�ند  Mundell (1963) –Flemingفليمنج-ال��

�التجاري،(1962) �و��ز�الم��ان �ا���ومية ���ز�الم��انية �ب�ن �ما �موجبة �سب�ية �علاقة ��ناك �فإنھ �سعر�الفائدة��، �قنا�ي �خلال من

إذ�. (Diarra, 2014, pp. 47-85)لتجاري و�حدد�اتجاه��ذه�العلاقة�من���ز�الم��انية�ا���ومية�باتجاه���ز�الم��ان�ا�وسعر�الصرف

�ز�ادة�ال��ز����الم��انية�ا���ومية�ن�يجة�لز�ادة��نفاق�ا���ومي�أو�تقليص�الضرائب،�وحسب�نظر�ة��س�يعاب�الكي� �ية،�من�أنَّ

�و  �إ���ارتفاع�الطلب�الك�� �يف��� ��مر���فعل�آلية�المضاعفشأنھ�أن �الواردات، ��خ���ترتفع �و�ارتفاع��ذا �التواز�ي، يرتفع�الدخل

�ارتفاع�ال��ز�الم��ا�ي،�معناه�. الذي�يؤدي�إ���تد�ور����الم��ان�التجاري�مس�بًا���زًا�تجارً�ا وإذا�نظرنا�للأمر�من�جانب�آخر،�نجد�أنَّ

���ظل�نموذج�،�و)إن�لم�يتم��عو�ضھ�بالادخار�ا��اص(انخفاض�����دخار�ا���ومي�وسي��تب�عن�ذلك�انخفاض�����دخار�الك���

�مر�. لاقتصاد�صغ���مفتوح،�يمكن�أن�تؤدي�الز�ادة������ز�الم��انية�إ���ضغط�تصاعدي�ع���أسعار�الفائدة(��	/	��	/	��)

�رؤوس �تدفق ��س�ب �أن �يمكن �ع����الذي �الطلب �ارتفاع �خلال �من �الوطنية �العملة �قيمة �فتتحسن �الداخل، �إ�� ��جن�ية �موال

��جن�ية �وتصبح�أسعار�السلع�المحلية�أك���من�أسعار�السلع �ا��ساب�ا�،�صول�المحلية �تد�ور �إ�� �يؤدي ا  & Jobert)��اري ممَّ

İrem, 2006, pp. 63-83)و�كذا. ،�من�خلال�تث�يط�الصادرات�و���يع�الواردات.  

�عتمد�إذ� .ل�إ���الثا�ية�وال��ز�ا��ار���من��وَّ ينا� �ووفقًا�للنظر�ة�الكي��ية�التقليدية،�يبدأ��حساس�بالسب�ية�ب�ن���ز�الم

�الثا�يتأث��� ��� ل �أساس�ت�ن��وَّ �فكرت�ن � ؛ع�� ���ز�الم��انية �تمو�ل ��� �المعتمدة �الطر�قة ��صدار�النقدي،�(ا���ومية الضرائب،

قل�حر�ة�تامة�لتن(ودرجة�حر�ة�تنقل�رؤوس��موال�) ثابت،�مرن (���النظام�المعتمد����سعر�الصرف��ومن�ناحية�أخرى،،�)�ق��اض

  .)35-24،�الصفحات�2004م�شد،�()�موالتنقل�رؤوس��موال،��ناك�حر�ة�لتنقل�رؤوس�رؤوس��موال،�رقابة�تامة�ل

� باتجا��ن��،و�التا���ع���الم��ان�التجاري يؤثر�ع���سعر�صرف�العملةالمحلية�ةا���وميالم��انية���ز�يجب��شارة�����خ���أنَّ

�كمتعا �فمن ��ج�ةس�ن، ��معدلاتارتفاع �قيمة�العملة�الوطنيةالفائدة �بتحسن ��موال��سمح ارتفاع��ى خر �ةأومنج. ودخول�رؤوس

ارتفاع���و لك�مستوى�الطلب�ا وا��كم�ع���أثر���ز�. سوف�يؤدي�إ���العكس،�أي�انخفاض�قيمة�العملة�الوطنيةالواردات�من�ثمَّ

�الم��ان�التجاري��عتمد�من�ج�ة� من�ج�ة�،�و نحو�الداخلعل�سرعة�و��م�تدفقات�رؤوس��موال�الم��انية�ع���سعر�الصرف�ومن�ثمَّ

  .وسع����الطلب�الك��ثر�التأع���قوة�و أخرى�
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  CurrentAccountTargetingHypothesis (CATH)فرضية�اس��داف�ا��ساب�ا��اري�. 4. 2

�
ً
�وفقا �فإنَّ �الفرضية، ��قل�ذه �النمو �تراجع ��� �ي�س�ب �ا��اري ���ز�ا��ساب  .Šulikovã, 2015, p)تصاديارتفاع

�و .(46 ��خ�� �نطوي �الم��ذا �من �منخفضة �مستو�ات �ا���وميةع�� ���ز�الم��انية �ارتفاع ��� �ي�س�ب و�ش���. داخيلالأمر�الذي

إ���أن��ذه�العلاقة�السب�ية�ت�شأ�إذا�قللت�ا���ومة�من�ا��لل�ا��ار���من�خلال�اس��داف�رصيد�Marinheiro (2008)مار�ن��و

  .وذلك�باستخدام�أدوات�السياسةالمالية�،ا��ساب�ا��اري 

� �بالتقلبات�ار�ن��ومحسب �مقارنة �ا���ومية �الم��انية �توازن �أساس �ع�� ��س�ند �ال��ز�ن �ب�ن �السب�ية �العلاقة ��ذه �فإنَّ ،

فضــي�إ���انخفــاض�الصـــادرات�الـذييُ العملة�الوطنية�و تحسن�في�س�ب�است��اد�رؤوس�المال�من�ا��ارج����. ا��اصلة����الناتج�المح��

�الــواردات �تد�وز�ــادة �وتد�ور�و�ذلك �الضر��ية ��يرادات �انخفاض �إ�� �يؤدي ا �ممَّ �سلبًا، �المح�� �ا��اري،فيتأثر�الناتج �ا��ساب �ور

� �مالية �بمحفزات �يقوم �للبلد�أن �يمكن �إ���ذلك، �بالإضافة �ا���ومية، �الضر���(الم��انية �العبء �تقليل ��ثر�) أي ��عو�ض من�أجل

�ال��ز�ا��ار���يولد���زًا����ون�يجة�. السل���لل��ز�ا��ار���ع���الناتج�المح�� لذلك،�لا�يؤدي�ال��ز�الما���إ�����ز�خار��،�بل�إنَّ

�ا���ومية �المؤلف�نو �.الم��انية �من �العديد �من�قبل �ال��ز�ن �ب�ن ��ذه�العلاقة�السب�ية �تأكيد �تمَّ  Anoruo-Ramchander: لقد

(1988)،Khalid-Guan (1999)،Kouassi (2004)�� �Kim-Kim (2006)وآخرون، ،Baharumshah (2006)��،وآخرون

Marinheiro (2008)�،Sobrino(2013).  

  Feldstein-Horiokaالدراسات�السابقة�حول�ال��ز�المزدوج�ولغز��.3

قبل�اسقاط�إش�الية�الورقة�البحثية�ع����قتصاد�ا��زائري،��ان�ولا�بد�من�استعراض��عض�من�الدراسات�السابقة�ال���

ولقد�اختلفت��ذه�. بصفة�خاصة)F-H(حاولت�استقصاء�وتحليل�العلاقة�ب�ن�ال��ز�ن�بصفة�عامة�واستكشاف�لغز�أو�فرضية�

 .�عمال�من�مؤ�دة�أو�مخالفة�للفرضية

� �للف��ة�:Nazma Latif-Zaman, Maria N. Da Costa (1990)دراسة �الدراسة ��ذه �نتائج �3: 1989 -1: 1971:  أظ�رت

�لا� �و�المقابل �التجاري ���ز�الم��ان �اتجاه ��� �ا���ومية ���ز�الم��انية �ب�ن �قوي �ارتباط ��ناك ھ �أنَّ �جرانجر، �سب�ية �ع�� و�الاعتماد

�النتائج�جاءت�لتؤ�د�فرضية�توأمة�ال�  ,Zaman & Da Costa)�ز�ني�س�ب���ز��ذا��خ��������ز�الم��انية�ا���ومية،�أي�أنَّ

1990, pp. 349-354.)؛� 

� ��قتصادات��تناولت: Corsetti. G, Müller. G. J (2006)دراسة ��� �وال��ز�التجاري �ال��ز�الما�� �ب�ن �العلاقة الدراسة

 VectorAutoregression Modelنموذج��نحدار�الذا�ي�المتجھ�من�خلال"توأمال��ز�ال"فرضية��لقد�اخت���الباحث�نالمفتوحة،�و 

(VAR)النتائج�أن�درجة��تظ�ر ولقدأ. أس��الياو كندا��،المملكة�المتحدة�،الولايات�المتحدة�:مجموعة�من�الدول �لبيانات�اقتصادات

��نفتاح��قتصادي�تؤثر��ش�ل�كب���ع���العلاقة�ب�ن�ال��ز�ن،� �قتصاد�أك�����لما��اناحتمالية�حدوث�ال��ز�المزدوج�تزداد�وأنَّ

 ؛(Corsetti & Müller, 2006, pp. 597–638)���ار�العالم�اع����انفتاحً 

� �ا��اري �:Hanan Nazier, Mona Essam (2012)دراسة �الم��ان �ع�� �المالية �السياسة �أثر�الصدمات �دراسة �ف��ا وسعر��وتم

�مصر�للف��ة��الصرف�ا��قيقي ��2010-1992� �ال�ي�لية ��نحدار�الذا�ي�المتعدد �متج�ات �نموذج �ذلك ��� �مستعمل�ن ،(SVAR)�،

،���انية�ا���وميةعندما�تتد�ور�المأنھ�أي�بدل�ال��ز�المزدوج�����جل�القص��،��Twin Divergenceولقد�توصلا�إ���تباعد�مزدوج�

 ؛(Nazier & Essam, 2012, pp. 44-58)فالصر سعر��تد�ور فإن�ا��ساب�ا��اري�يتحسن�و�

� ��:Tarawalie Abu Bakarr (2014)دراسة ���ز�الم��انية�و�حثت �ب�ن �المدى �والطو�لة �القص��ة �العلاقات ��� �الدراسة �ذه

� �وتحليل�السب�ية �اختبار�ا��دود �إطار�ن�� ��� �س��اليون ��� �ا��اري ��،Toda Yamamoto(1995)وا��ساب ،�1980-2012للف��ة

��تظ�ر وأ �ا��اري ���ز�ا��ساب �ع�� �تأث���إيجا�ي �ل�ا ���ز�الم��انيةي�ون �أن �القص��والمد���النتائج �ذلك�. الطو�لي�ن �إ�� بالإضافة
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ومن�النتائج�ال���. السب�ية�أحادية��تجاه�تمتد�من���ز�الم��انية�إ���رصيد�ا��ساب�ا��اري �ر�أنَّ جاختبارات�السب�يّة���ران�تكشف

� �أنھتوصل �ال��ز��إل��ا �تقليل �أجل �من ���ز�الموازنة �تخفيض �ع�� �القادرة �السياسة �إجراءات ��� �تنظر�بجدية �أن �السلطات ع��

و�مكن�تحقيق�ذلك�من�خلال�تنفيذ�سياسات�مالية�سليمة�وحكيمة���دف�إ���توف���حوافز�لز�ادة�عبئة��يرادات�وترشيد�. التجاري 

 ؛(Tarawalie, 2014, pp. 267-268)يا���وم�نفاق�

� �تمار�أم�ن �الباحث�:(2018)دراسة �حاول �للف��ة �سنو�ة �معطيات �خلال ���ز��1990-2016من �ب�ن �العلاقة �اتجاه ة�ينا� �الممعرفة

اختبار�دي�ي�،��Toda-Yamamotoسب�یةالطو�لة�المدى�المطورة�حسب�دراسةا�بذلكنً يتعمس،�والم��ان�التجاري����ا��زائر��وميةا�

� �اتجاه�(ADF)فولر�الموسع �دراسة ��� �اعتمد �كما �جرانجروجو�ا�سن، �انجل �اختباري �ع�� �بالاعتماد �المش��ك �اختبار�الت�امل ،

���اتجاه��)ضعيفة( وجود�علاقة�سب�یةثائية��تجاه�واكتفت�ب���غیاب�علاقة�سب�یةوأفرزت�النتائج�ع. السب�ية�ع���اختبار�جرانجر

�و  �احد �تمتد �اليإ��ز�المالمن ��ال��ز �� �و�و�ماالتجاري �مع �. الكی��ی الطرحیتوافق �أنَّ �إلى�ون �ذلك �الباحث �تتحكم�وأرجع المتغ��ین

 ؛)263-364،�الصفحات�2018تمار�أ،�(النفطسعار�أا����ساسً أال���تتمثل�و عن�سیطرة�ا���ومة��ةف��ما�عوامل�خارج

،�1974-���2018مصر�للف��ة�(F-H)قام�الباحث�باختبار�ظا�رة�ال��ز�التوأم�ولغز��:Mohamed Sayed Abed (2020)دراسة�

�جاءت�نتائجھ� �و�ذلك �ا���ومية �نحو�ال��ز����الم��انية �ا��ساب�ا��اري �من �تنطلق �ال��ز�ن �ب�ن �علاقة�طو�لة �وجود �إ�� وتوصل

إذ�أثب�ت�النتائج�عدم�تحققھ��و��خر��س�ب�تمو�ل��س�ثمار�المح���(F-H)بال�سبة�للغز�مخالفة�لفرض�ال��ز�المزدوج�والمر�ذاتھ�

 ؛�(Abed, 2020, pp. 1-49)وال���مصر�ب�سبة�كب��ة�من�مصادر�خارجية����ظل�تحر�ر�تدفقات�رؤوس��م

بال�سبة�)F-H(لغز�الباحث�ن����دراس��ما�باختبار��اقام: ,Hicham Benamirouche (2021)MadihaBenamiroucheدراسة�

� �خلالل��زائر، ��من �الزمنية ��عتبار��آخذين2019–1970لف��ة�لتحليل�السلاسل �ش�د��ا��ع�ن �الك��ى�ال�� ��قتصادية التحولات

�ع��اعتمادو .ا��زائر �ذلك ��� ��ا ��د�ىطر�ق�� �بال�امل�ا��د �المعدلة �العادية  FullyModifiedOrdinary Leastللمر�عات

Squares (FMOLS) و� �الديناميكيةللمر�عات �ب�ن� Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS)العادية لتقدير�العلاقة

�و �.�دخار�و�س�ثمار �تحديد �لل�س�ت�نتم �بالاد�وقد�أشارت.2009و�2000ال�يك���تحول ��حتفاظ خار�المقدّرةإ���ضعف�معاملات

�الف��  �خلال ��موال �ج�ة�،2009–2001و�2000–1970ةحركة�رؤوس �من �ذلك ��دخار���يمنة�إ���وأرجعا �ت�و�ن ��� الر�ع�النفطي

ضعف��وكذامنذ�النصف�الثا�ي�من�ال�سعي�يات،�الم��مجةإ���عدم�اكتمال��صلاحات�ال�ي�لية�من�ج�ة�ثانية�المح������ا��زائر،و 

،)F-H(لغز�و��ذا�ي�ون�.جودة�المؤسسات��قتصادية
ً
�جزئيا

ً
�لز�ادة�كفاءة�توز�ع�رأس�المال�وتحس�ن�أداء�ا��ساب�ا��اري و �قائما

 (Benamirouche & Benamirouche, 2021, pp. 356-366).يقتصادتحر�ر�حركة�رؤوس��موال�و�عز�ز�التنو�ع��لابد�من�

قام�الباحث�مع�مشرفھ�بقياس�وتحليل�العلاقة�ب�ن���ز�الموازنة�العامة�و��ز�الم��ان�التجاري����:(2023)ع���عامر�جاسمدراسة�

� �للف��ة �نموذج�2005-2025العراق �ذلك ��� ���ز��(VECM)مستخدم�ن �ب�ن �سب�ية �علاقة �وجود �إ�� �الدراسة �نتائج �أفرزت وقد

�القص�� ��جل ��� �التجاري �و��ز�الم��ان �التخصيصات�. الم��انية �ز�ادة �وكذا ��س��لا�ي �ا���ومي ��نفاق �ترشيد �بضرورة ونادا

�المن �حماية ��س��دف �تجار�ة �سياسة �تب�� �ضرورة �إ�� �أيضًا �وتوصلا �كفاء��ا، �ضمان �مع �المنتوج��س�ثمار�ة �خاصة �المح�� توج

��خ��ة� ��ذه �ب�ن �الت�سيق �ضرورة �ع�� �أكدا �كما �ل��مارك �العامة �وال�يئة �الزراعة �وزارة �ب�ن �الت�سيق �ضرورة �ع�� الزراعيوأكدا

 ؛)189-208،�الصفحات�2023جاسم،�و�عصام�،�(والبنك�المركزي�من�أجل�مراقبة�عملية��ست��اد

�الدراسة�:Charles Yuji Horioka (2024)دراسة ��ذه �مرور�جاءت ��دخار�المح�����40عد �ب�ن �العلاقة �تقييم �لتعيد سنة

�ما�اعت��ه�لغز�مع�زميلھ��Horiokaو�س�ثمار�المح���وانطلق� عن�ا��لط�ب�ن��جمةمغالطة�تركيب�نا�و�. Feldsteinمن�فرضية�أنَّ

��دخار�و�س�ثمار  �ب�ن �و�قتصادية �المحاس�ية ��العلاقة �إ�� �بي��ما �الوثيق �أعاز��رتباط �وا��دمات�وقد �السلع �سوق ��� التوازن

 يُ اقتصاد��أي�رصيد�ا��ساب�ا��اري،�و�التا���فإنَّ �حتمًا�ساوي��ما�سفالفجوة�بي�. قصور����الت�امل�الما���الدو��ول�سال
ً
�ظ�ر�ارتباطا
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�ب�ن�
ً
�من�الصف��س�ثمار�و�دخار�المحلي�نف�ذا��ع���أنَّ قو�ا

ً
�قر�با �تفس���العلاقة�ب�ن�المتغ��ت�ن�لا�. رالتوازن�ا��ار�� كما�أكد�أنَّ

�التوسع�الما���سيُظ�ر���ز�ما���ما� يمكن�فصل�ا�عن�السياسة�المالية�ال���تؤثر�����دخار�الوط���ومن�ثم�الم��ان�التجاري،�إذ�أنَّ

ع���ادخار�ح�ومي�سالب�فيحدث�انخفاض�����دخار�الك��،��ذا��نخفاض�س�سمح�با�ساع�الفجوة�ب�ن��دخار�و�س�ثمار�وال����

. ستظ�ر����ش�ل���ز����الم��ان�التجاري�من�خلال�ارتفاع����الواردات�أو�انخفاض����الصادرات�ن�يجة�ضغوطات�الطلب�المح��

� �لغزه�لسنة �ي�ون �أو�لا�(1980)و��ذا �قيمة�الفائض ��خذ����ا��سبان �من �وإنما�لابد �رأس�المال �سوق �بمدى�انفتاح ر�فقط يفسَّ

-Horioka C. Y., 2024, pp. 1 )التجاري ال��ز�الما���الذي�سيؤثر�ع���الطلب�المح���و�نعكس�����خ���ع���الفائض�أو�ال��ز�

38).  

لقد�أسفرت�الدراسات�����ذا�المجال�سواءً�ال���ذكرنا�ا�أو�لم�نذكر�ا�إ���نتائج�مختلفة،�فم��ا�من�أيدت�ومن�من�لم�تأيد�

�ولغز� �و�عتمد��ش�ل�كب���و���و . Feldstein-Horiokaفكرة�ال��ز�المزدوج �مختلفة �ل�ذه�الدراسات تبقى�بذلك�النتائج�التجر��ية

�الطر�قة�المستخد: نفس�الوقت�ع�� �للتحليل �خصوصية�البلد�المختار�والف��ة�المختارة �معرفة�... مة، �ا��زئية�الموالية وسنحاول���

 .مدى�تحقق��ذا�اللغز�����قتصاد�ا��زائري 

  1990-���2023ا��زائر�للف��ة��(F-H)دراسة�تحليلية�قياسية�لل��ز�التوأم�ولغز�. 4

�ولغز� �فكرة�ال��ز�المزدوج �مختصرة�لمتغ��ات�الدراسة(F-H)لدراسة �تحليلية �من�دراسة �س�نطلق �ا��زائري ��قتصاد �� :

� �التجاري �Trade Balance(��)الم��ان �ا���ومية �الم��انية ،(���)Government Budget 

Balanceو�س�ثمارInvesment(���)� �اتجا�ا �معرفة �أجل �من ،Trends�� �المتغ���التا�ع �ب�ن �العلاقة والمتغ��ين��(��)ونوع

ا��سمح�لنا�بت�و�ن�صورة�أولية�حول�نتائج�)أو�التحول�ال�يك��(،�بالإضافة�إ���معرفة�سنة��نكسار�(���	;���)المفسر�ن� ،�ممَّ

  .النموذج��عد�إجراء�الدراسة�القياسية�لھ�خلال�ف��ة�الدراسة

  الدراسة�التحليلية. 1. 4

� �يو�� �الش�ل �من�تطور ،(1)رقم �التجاري ��ل �الواردات( الم��ان �ناقص �)الصادرات �ا���ومية �ناقض�(،الم��انية الضرائب

 %=2020)بالمليون�دينار�جزائر�بالأسعار�الثابتة�)ال��اكم�ا��ام�للأصول�الثابتة�زائد�التغ������المخزون(�س�ثمار�و) �نفاق�ا���ومي

100)� � �و .(1990-2023)للف��ة �مصدر�نلقد �من �البيانات �أخذ �ا�:اثن�ن�تم �للإحصائياتلعالميو البنك �الوط�� �قمنا��.الديوان ولقد

 :تقسيم�ف��ة�الدراسة�إ���ثلاث�مراحلب

  (1990-2023)التطور�التار����للم��ان�التجاري،�الم��انية�ا���ومية�و�س�ثمار����ا��زائر�للف��ة�.1الش�ل�

 
 World Bank(16/10/2025)قاعدة�بیانات�البنك�العال���منمن�إعداد�الباحثة�بناءً�ع���معطيات�إحصائية�مستخرجة�:المصدر

(BW) الديوان�الوط���للاحصائياتمعطيات�وNational Office of Statistics (NOS).  



 225                                                                                                                                                                                        )232 - 217ص�ص�( أم�ا�����فرد

 

 2026-02العدد�/  17المجلد                                                                                                                                             قتصاد�ا��ديدمجلة��

 (1990-2000)مرحلة��صلاحات�ال�ي�لية :المرحلة��و��

� ���و��ا ��عد �ا���ومة �اتبع��ا �ال�� �التقشفية �السياسة �طيا��ا ��� �المرحلة ��ذه �صندو حملت �الدولي�ن��ق إ�� �والبنك النقد

��عد� �عن�عيو�ھ �وكشفت �بالاقتصاد �كذلك،�الذائقة�المالية�ال���أنخرت �و�سب، �منھ �تتخلص �لم ��قتصادي�الذي �س�ب�الر�ود

 Progressive Liberalizationمرحلة�التحر�ر�التدر����: بتحر�ر�التجارة�ا��ارجية�ع���مرحلت�ن�،�كما�تم��ت�المرحلة1986أزمة�

Phaseل،�الثا�ي�والثالث�ومرحة�التحر�ر�الك���� �Total Liberalization Phaseكما�نصت�عليھ�اتفاقات��ستعداد��ئتما�ي��وَّ

  .  كما�نص�عليھ�برنامج�الت��يح�ال�يك��

�تقر�بًاا �المرحلة، ��ذه �حيثش�دت �ا���ومية، �التجار�والم��انية �الم��ان �المتقارب��ستقرار��� ��تجاه �نفس �ل�ما �أنَّ نلاحظ

�التجاري ( �الم��ان ��� �وفائض �الم��انية ��� �)فائض �سنوات �عدى ،1995-1992� ���ز����.1999-1998، �عك��� �اتجاه �عرفت ال��

�س�ب� �ما �الب��ولية �ا��باية �من �خفضت �ال�� �أسعار�النفط �انخفاض ��س�ب �التجاري، �الم��ان ��� �فائض �قابلھ �ا���ومية الم��انية

���الم��ان�) أو�تحسن(ال��ز����الم��انية�ا���ومية�يؤدي�إ���تد�ور�) أو�تحسن(مع��شارة�إ���أنھ�يبقى��عمق�. �ور���ز����الم��انيةظ

�. التجاري  �التجاري ��1994( و�مكن�إ�عاز�التد�ور �2,36 %بـ ،1998�� �1,56 %بـ ،2000�� �) 4,16 %بـ �قيمة�الدينار�إ�� تخفيض

دون�أن�ن�����تحر�ر��سعار،��غي���السياسة�ا��مركية،�إ�شاء�القانون�ا��اص�بالتجارة�ا��ارجية،�وكذا�إلغاء� �مقابل�الدولار�المتتا�

 .) 1994أفر�ل(�ل�القيود�المتعلقة�بالاست��اد�

�عرف ��س�ثمارفقد ��أما �من ��3590,68تراجع �سنة �دينار�جزائري ��1993مليون �سنة��2249,46إ�� �دينار�جزائري مليون

��تبعھ1990 �سنة �من �بداية �ل�ش�د �التجاري، �الم��ان ��� �1994تحسن �تدر�جيًا �ارتفاعًا �سنة �ذروتھ مليون�2218ـب�2000بلغ

�دينارجزائري  �التجاري ، �الم��ان �ع�� �أثره �غ���أن �ا��اص، �القطاع �ع�� �و�نفتاح �التحر�ر��قتصادي �س�ب��ظ�ر�معاكسًا�ن�يجة

  .النفطية�الصادراتالواردات�من�السلع�التج���ية�وكذا��رتباط�ب�عتماد�ع���و�للمؤسسات��نتاجية�درةضعف�الق

 (2001-2014)مرحلة�البحبوحة�المالية�وال��ز�المزدوج :المرحلة�الثانية

�الم ��ذه �الم��ان�التجاري رحلةش�دت ��� �وفائض �ا���ومية �الم��انية ��� ��يرادات��فائض �وز�ادة �أسعار�النفط �ارتفاع ن�يجة

برامج�ضمن�و�ان��ذا�،�الب���التحتية،�السكنخاصة����العمومي،��و�س�ثمار ���وميةا��النفقاتارتفاع�������إأدى�ذلك�. ا���ومية

كما�عرفت��،)2005-2009وال��نامج�التكمي���لدعم�النمو��2001-2004برنامج���عاش��قتصادي�(النمو�ال���انت����ا�ا��زائر�

�اتجاه� �مع ��تجاه �نفس ��� �و�تد�وران �يتحسنان �التجاري �والم��ان �ا���ومية �الم��انية �أنَّ �إذ �ال��ز�المزدوج، �لظا�رة �تزامن الف��ة

�التجاري  ��س�ثمار�والم��ان �ب�ن �. متعاكس �نفس�ا ��تجا�ات ��ذه �و�قيت ��عد �2008أزمة ،� �من ��ل ��عد�ا �التجاري�دخل الم��ان

�س�ب�تخفيض�العملة�الوطنية��،�ن�يجة�تراجع�أسعار�النفط�وارتفاع�فاتورة�الوارداتوضعية���ز�مستمر��ومية����والم��انية�ا�

� �الدولار�من �64,58مقابل ��2008سنة ��80,57إ�� �. 2014سنة �بلوغھ ��عد ��نخفاض ��س�ثمار�� �بدأ ��ةذرو الكما بـ�2009سنة

  .مدى�تبعية�قتصادللر�ع�الب��و���ع���ادائمً �يدل�مر�الذي�،�مليون�دينار�جزائري 7088,88

 (2015-2023)مرحلة�التكيف�الما���والتحول��قتصادي :المرحلة�الثالثة

� ��انت �فبعد�أن �أسعار�النفط، ��� �حاد �المرحلة�انخفاض ��ذه ��108,69ش�دت ��2013دولار�سنة �إ�� دولار����53,57بطت

�مر�الذي�ا�عكس�سلبًا�. دولار�80,13،�ثم��نخفاض�مع���اية�المرحلة�إ���2022دولار�سنة��108,69لتعاود��رتفاع�إ����2015سنة

ع���التوازن�الما���والتجاري�حيث�ظ�ر����ش�ل���ز�مستمر�ع���طول�المرحلة�مع�تحسن����ال��ز�ن�ن�يجة�سياسة�التقشف�ال���

وال���لم��سمح�باحلال�الصادرات� 2019ال��ية�انت����ا�السلطات��س�ب�ضعف�الموارد�المالية�وسياسة�كبح�الواردات��عد��زمة�

�اقتصادي �تنو�ع �من�السلطات�لإحداث �المبذولة �رغم�ا���ود �بالمرحلة�السابقة�و �.محل�الواردات ��س�ثمار�فمقارنة �إ�� �انتقلنا إذا

� �قانون ��س�ثمار�أ�م�ا �قانون �عرف�ا �ال�� ��صلاحات ��س�ب �الف��ة �طول �ع�� �تحسن �قاع�2022عرف �أل�� �الذي �50/49 %دة
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وال��امج�التنمو�ة�ال���تحاول�إحلال�المنتوج�المح����2017-2019وسياسة�التمو�ل�غ���التقليدي�الذي�انت��تھ�السلطات����الف��ة�

��ل��ذا�لم�يمنع�من�تنوع�الصادرات و�و�ما�أظ�ره�. محل�الواردات�خاصة����المجال�الزرا��،�الصناعات�التحو�لية�والطاقة،�إلا�أنَّ

  . ���الم��ان�التجاري ال��ز�

  الدراسةالقياسية. 2. 4

�من� �النموذج، �لمتغ��ات �التار��� �التطور �ع�� �كب��ة �و�درجة �ف��ا �اعتمدنا �وال�� �البحثية �الورقة �ل�ذه �دراس�نا ��� ننطلق

�ا��زائري� ��قتصاد �تبعية �ذلك �وس�ب �التجاري، �الم��ان �وال��ز��� �ا���ومية ���ز�الم��انية �ب�ن �طردية �علاقة �وجود فرضية

وأيضًا�فرضية�العلاقة�الطردية�ب�ن��س�ثمار�وال��ز����الم��ان�التجاري�����جل�الطو�ل�). عدم�وجود�تنو�ع�اقتصادي(للمحروقات�

 . لكن�����جل�القص���ت�ون�عكسية��سب��عتماد�الكب���ع���السلع�الرأسمالية�المستوردة

��)فيل�ستاينو�ور�و�امن�خلال�الدراسة�النظر�ة�للغز  ��ز�أو�الفائض����الم��انية��عتماد�ع����س�ثمار�المح���وال،�تم�(

رت�ن�لل��ز�أو�الفائض����الم��ان�التجاري  ،�قمنا�بقسمة�متغ��ة�(��)فبال�سبة�لمتغ��ة�الم��ان�التجاري�. ا���ومية�كمتغ��ت�ن�مفسِّ

�الم��ان�التجاري�خلال�الف�� قبل�إدخال�اللوعار�تم�الصادرات�ع���الواردات�بدل�عملية�الطرح ة�المقدرة�عرف�لمعرفتنا�المسبقة�بأنَّ

لذلك�تم�تفادي�معا��ة�ذلك�من�خلال�إدخال�اللوغار�تم�ع���الم��ان�التجاري�أو�أخذ�القيم�المطلقة�أو�إضافة�قيمة�،��زحالة�

و�انت�المفاضلة�ب�ن�الطر�قة�المستعملة�و�ذه�الطرق�����و��ا��ستخدم����نماذج�.  نات�السالبة�أو�الصفر�ةبياثابتة�أو�ح���حذف�ال

التجارة�ا��ارجية،��ذا�من�ج�ة،�وحفاظ�ا�ع���خصائص�التقدير�وخلو�ا�من�أي��شو�ھ�ر�ا���،�من�ج�ة�أخرى،�لذلك�اعت��نا�ا�

و�مر�ذاتھ�بال�سبة�لمتغ��ة�. من�الواحد�و���حالة�الفائض�ت�ون�أك���من�الواحد�بحيث����حالة�ال��ز�ت�ون�أقل.  أك���أمانا�قياسيَا

ا�بال�سبة�للاس�ثمار�فتم�أخذه�ك�سبة�من�(��)رصيد�الم��انية�ا���ومية� ،قمنا�بقسمة�متغ��ة�الضرائب�ع����نفاق�ا���ومي،�أمَّ

� �تم�أخذ�الم. (���)الـ �بمتغ��ات�الم��انية�اولقد �عطيات�ا��اصة �من�الديوان�الوط���للإحصائيات �با���(NOS)���ومية �ح�ن ��

  .)2020 = 100 %(بالأسعار�الثاب�تة�وتم�أخذ�ا. (BW)المتغ��ات�فتحصلنا�عل��ا�من�خلال�معطيات�البنك�العال���

�المتغ��ات )1 �اختبار�:  اختبار�استقرار�ة �إ�� ��ن �Breakpoint Unit Root Testن�تقل �عليھ �اعتمدنا لاختبار�استقرار�ة�ولقد

�ف��ة�الدراسة�تخلل��ا�عدة�صدمات��ي�لية� و�ذا��ختبار��Structural Breaksمتغ��ات�الدراسة��س�ب�معرفتنا�المسبقة�أنَّ

  .���السلسلة�الزمنية) أو�المتطرفة(يأخذ��ع�ن��عتبار�النقاط�الشاذة�

  Breakpoint Unit Root Testنتائج�اختبار�س�ون�السلاسل�الزمنية�لمتغ��ات�الدراسة�حسب�اختبار��.�1دول�ا�

  السكون�أو��ستقرار  الفرق �مستوى   ���إحصائية�  المتغ��ات

Intercept
 

ل   5,077754-   الفرق��وَّ
Trend & Intercept -5,948840 

Intercept
 

  المستوى   4,732130-
Trend & Intercept -4,844026 

Intercept
 

ل   6,884305-   الفرق��وَّ
Trend & Intercept

 
-7,880957 

  Eviews 13من�إعداد�الباحثة�اعتمادًا�ع���مخرجات�برنامج�: المصدر

�ا��دول م نلاحظ �خلال ��ن ��أنَّ ب،(1)رقم �المتعلقة �الزمنية �السلسلة �ا���ومي/الضرائب(بلوغار�تم �عند�) �نفاق استقرت

�)المستوى  ∼ �السلسلت�ن(� �ح�ن ��� �الزمن��، �بلوغار�تم �المتعلقت�ن �) الواردات/ الصادرات(ت�ن �المح���/�س�ثمار(ولوغار�تم الناتج

�)ل�الفرق��وَّ �فاستقرتا�عند) ا��ام ∼ �السلاسل�الزمنية�. (� �)مز�ح�ب�ن�الـ�أي�أنَّ ∼ �)و�الـ��(� ∼ و�ذا�ما�يؤدي�بنا�إ���. (�

  .(����) Autoregressive Distributed Lagذي�الفجوات�الزمنية�الموزعة�نموذج��نحدار�الذا�ي�استعمال�
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�درجة��يُظ�ر�الش�لحيث�.Akaikeف��ات��بطاء�المث���للنموذج،�من�خلال�اختبار�بتحديد��قبل�تقدير�النموذج�سنقوم أنَّ

,�,�)�����بطاء�المث���تمثلت���� ر�ن�:(� ر�وعدم�وجود�ف��ة�إبطاء�بال�سبة�للمتغ��ين�المفسِّ . ف��ة�إبطاء�واحدة�للمتغ���المفسَّ

�)بمع����ل�صدمة�تحدث�فيھ����الف��ة�) )الواردات/الصادرات(لوغار�تم�(أي��ناك�أثر�دينامي�ي�لمتغ��ة�الرصيد�التجاري� − �) 

� �الف��ة �أثر��� �ل�ا �(�)سي�ون �الما�� �الرصيد �متغ��ة �ح�ن ��� ،)� �ا��كومي/الضرائب(لوغار�تم �الـ�) )�نفاق ��س�ثمار�من و�سبة

(���) )� �ا��ام/�س�ثمار(لوغار�تم �الداخ�� �أثر�فوري) )الناتج �يمكننا.فل�ا ���ن�وعليھ �مراحل�االمرور�إ�� �من �الموالية لمرحلة

,�,�)����تطبيق�نموذج� �السلاسل�الزمنية�(� �)ساكنة�عند�المستوى�،�باعتبار�أنَّ ∼ �)وعند�الفرق��ول �(� ∼ �).  

,�)����الدراسة�لنموذجبطاء�� نتائج�اختبارات�تحديد�ف��ات�.2الش�ل �, �)  

  
  .Eviews 13من�إعداد�الباحثة�اعتمادًا�ع���مخرجات�برنامج��:المصدر

2( � �:  Cointegration Testاختبار�تناظر�الت�امل �نتائج �خلال �من �لنا �المتغ�� �،جذر�الوحدةاختبار�تب�ن �الـ�أنَّ �ب�ن �مز�ج ات

(� ∼ �)�� �)و�الـ ∼ �ع��. (� �اعتمادًا �بي��م �المش��ك �الت�امل �خلال�. Bounds Testاختبار�وسنخت����ن �من �نلاحظ حيث

��مخرجاتھ �قيمة ��F-statistic(7,817207)أنَّ �معنو�ة �عند�مستوى ��ع�� �ل��د �القيم�ا��رجة �نحن�(5 %)أك���من �و��ذا ،

ما��ع���وجود�علاقة�توازنية�طو�لة��جل�. أمام�قبول�الفرضية�البديلة�ال���تنص�ع���وجود�علاقة�ت�امل�مش��ك�ب�ن�المتغ��ات

,�,�)����بي��ا،�و�ذا�ما�يدفعنا�إ���تقدير�نموذج� �) .  

  Bounds Testاختبار�الت�امل�المش��ك�أو�اختبار�ا��دود�نتائج�.�2دول�ا�

 10% 5% 1% 

Sample Size I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 
30 2,945 3,695 3,538 4,428 5,155 6,265 

35 2,845 3,623 3,478 4,335 4,948 6,028 

Asymptotic 2,630 3,350 3,100 3,870 4,130 5,000 
* I(0) and I(1) are respectively the stationary and non-stationary bounds. 

  .Eviews 13من�إعداد�الباحثة�اعتمادًا�ع���مخرجات�برنامج��:المصدر

3( � �لوغار�تم �لمتغ�� �والقص�� �الطو�ل ��جل�ن ��� ��ثر �نموذج�:  )الواردات/الصادرات(اختبار �تقدير �نتائج أفرزت

����(�,�,  : ،ع���ما�ي��(�
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,�,�)����تقدير�معادلة�نتائج�.�3دول ا� �)  

 
  .Eviews 13اعتمادًا�ع���مخرجات�برنامج��ةمن�إعداد�الباحث�:المصدر

� �نلاحظ �ا��طأ �حد �معامل �CointEq(-1)أنَّ ��(0,375639-)سالب �مستوى �عند �مع��،(5 %)ومعنوي �يتوافق و�و�ما

��سرعة�تصل�إ��� ��جل�الطو�ل �من��جل�القص���إ�� �ت��يح �أنھ�يوجد ��حصائية،�أي ��ل�سنة،�إذن��(37,56 %)النظر�ة ��

  ؛�ش����ذه�المعادلة�إ���وجود�عملية�ت��يح�من��جل�القص���إ����جل�الطو�ل

�نتائج�تقدير�نموذج��توازنيةوجود�علاقة��Boundsمن�الناحية�القياسية�أثب�ت�نتائج�اختبار�ا��دود�لـ� طو�لة��جل�غ���أنَّ

ARDLاختبار�نتائج��عود�لوس�ب�ذلك�من�الناحية�القياسية��،القص��غيا��ا�����جل�مع��جل�فقط��طو�لةأثب�ت�وجود�علاقة��

Akaike .أظ�رت� ��ال�� ��� �تمثلت �المث�� ��بطاء �درجة ,�,�)����أنَّ �واقتصار�الت(� ،� �طو�لة�عديل �ا��طأ �ت��يح �آلية ع��

��سبة��س�ثمار�إ���الـ�. �جل ا�من�الناحية��قتصادية�فيمكن�إ�عاز�ذلك�إ���أنَّ و�سبة�الضرائب�إ����نفاق�ا���ومي�لا��(���)أمَّ

  وإنما�يظ�ر�تأث���ا�����جل�الطو�ل؛��تؤثر��ش�ل�فوري�ع����سبة�الصادرات�إ���الواردات

،�و�ذا�(0,135225 %)���الم��ان�التجاري�بـ�) أو�تد�ور (سيؤدي�إ���تحسن��(1 %)الم��انية�ا���وميةبـ�) أو�تد�ور (تحسن�

�أي� ��ز����الم��انية�ا���ومية�سيؤدي�إ���إيجاد�سبل�لتمو�ل��ذا�ال��ز��مر�ما�يؤكد�فرضية�ال��ز�المزدوج����ا��زائر،�حيث�أنَّ

ية����ظل�ضعف�ا���از��نتا��،�فتصبح�السلع�المحلية�ذات�تنافسية�أقل����السوق��جن�ية�الذي�يؤدي�إ���ضغوطات�ت��م

 فينخفض�الطلب�عل��ا�و�ذلك�ترتفع�الواردات��مر�الذي��عمق�ال��ز����الم��ان�التجاري؛

��� ↘ (� ↗ ��	أو ↘)	⟶ �� ↗ (���⃖���⃗ (العرض�غ���مرن  ⟶ � ↗⟶�� ↘� 

� �) أو�انخفاض(ارتفاع �بـ �ا��ام �المح�� �الناتج ��س�ثمار�إ�� �(1 %)�سبة �� �بتد�ور �) أو�تحسن(�سمح �التجاري بـ����������������الم��ان

،�و�ذا�ما�يؤكد�ضعف��عز�ز��س�ثمار�للصادرات����ا��زائر�واعتماده�بدرجة�كب��ة�ع���الواردات�من�سلع�التج����(0,426794 %)

�الرأسمالي �لغز�فيلد�والسلع �بأنَّ �القول �إ�� �يقودنا �ما �و�ذا ���صوصية�سة؛ �دائمًا �إ�عاز�ذلك �وممكن �جزئيًا �محقق تاينو�ورو�ا

�قطاع� �كب���ع�� ��ش�ل ��عتمد ��س�ثمار�المح�� �أنَّ �نجد �وكذا �دوليًا �غ���مت�امل �المال �رأس �سوق �ل�ون �نظرًا �ا��زائري �قتصاد

 �س�ثمار�غ���موجھ�للقطاعات�ا��لاقة�لل��وة؛�المحروقات�لا�ع����دخار�المح���كما�أنَّ 

�� ↗⟶ � ↗ (السلع�التج���ية�والرأسمالية) ⟶ �� ↘� 
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�ففي� �أخرى، �أساليب �خلال �من �بل �ا��اص ��دخار �بمعدل ��عو�ضھ �يتم �لا �ا���ومي ��دخار �معدل ��� �نخفاض

� �مصادر�خارجية �طر�ق �عن ��عو�ضھ �تمَّ �وال�سعينات �الثماني�يات ��س(السبعي�يات، �فتمَّ �الثالثة ��لفية ��� ا �أمَّ �ا��ارجية، تدانة

من�قانون�المالية��10بمقت����المادة��ؤهتم�إ�شا�عو�ضھ�عن�طر�ق�مصادر�خارجية،�أي�من�خلال�صندوق�ضبط��يرادات�والذي�

 .2000لسنة�المتعلق�بقانون�المالية�التكمي����2000جوان��27المؤرخ�����2000-02ع���القانون�رقم��بناءً �2000التكمي���

ر� )4 �المقدَّ �و�ستقرار�للنموذج �ال���يص ��ن تقدم، ما ع�� علاوة:  Diagnostic and Stability testsاختبارات  سنقوم

ر،�حيث�نلاحظ�من�مخرجات�ال��نامج� باستخراج��ختبارات�ال���يصية خلو�النموذج�من��)(04)ا��دول�رقم�(للنموذج�المقدَّ

� �المعنو�ة �الدلالة �مستوى �تتعدى ��حتمالية �القيم �باعتبار��ل ��حصائية �اختبار�(5%)المشا�ل �فحسب ،LM Testناك���

�اختبار� �ب�ن �كما �للأخطاء، �الذا�ي ��رتباط �اختبار��Jarque-Beraغياب �نجد �ذلك � �إ�� �بالإضافة �طبيعيًا �تتوزع �البوا�� بأنَّ

Breush-Pagan-Godfreyر��عكس�الواقع��قتصادي�دون�تح���.أظ�ر�ثبات�تباين��خطاء� �النموذج�المقدَّ  .و�ذا��ع���أنَّ

,�,�)�������يص�نموذج�نتائج�.4ا��دول�  المقدر�(�

  �حتمال  F-statisticقيمة�إحصائية�  �ختبارات  اختبار�الفرضيات

  LM Test  0,012309  0,9878  �رتباط�الذا�ي�للأخطاء

  Breush-Pagan-Godfrey  1,531057  0,2275  تجا�س�التباين

  Jarque-Bera  3,718109  0,155820  للبوا���التوز�ع�الطبي��

 .Eviews 13اعتمادًا�ع���مخرجات�برنامج��ةمن�إعداد�الباحث�:المصدر

�ال�ي�لي ��ستقرار �اختبار �إ�� ��ن �ن�تقل �لمعلمات ,�)����نموذج �, �ف،(� �بعد �ال��اك����اختباري إجراء المجموع

CUSUM Testوالمجموع�ال��اك���للمر�عات�CUSUM of Squares Test، َّالقيم�التجميعية��انظ�ر كلا��ختبار�ن�يُ نلاحظ�أن� أنَّ

سرعان�ما�تم�ت��يح�ا،��2015والصدمة�ال���حدثت�سنة��،(5 %)ل�ذا�النموذج�تقع�داخل�حدود�الثقة�عند�مستوى�المعنو�ة�

أو�بمع���آخر�المقدرات�ثابتة�ع���. يُف����إ���أنھ��ناك�استقرار�وا���ام����النموذج�ب�ن�نتائج��جل�ن�الطو�ل�والقص���مر�الذي�

�المتغ��ات�مستقرة�ع���الزمن  .الزمن،�أي�لا�يوجد�لدينا�أك���من�معادلة،�و��ذا�نقول�أنَّ

 CUSUM of Squaresو�CUSUMالش�ل�البيا�ي�لإحصائية��ل�من�.3الش�ل

  
  .Eviews 13اعتمادًا�ع���مخرجات�برنامج��ةمن�إعداد�الباحث�:المصدر
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5( � �الديناميكية ��ستجابة �الديناميكية�:  Dynamic Responce testsاختبار �بالمضاعفات �المتعلق�ن �الش�ل�ن �خلال من

Dynamic Miltipliers� ��� �تحدث �للتغ��ات�المفاجئة�ال�� �استجابة�الرصيد�التجاري �بوت��ة�،�نلاحظ�أنَّ �ت�ون الرصيد�الما��

إيجابية،�فور�ة،�قو�ة�وسر�عة�����جل�القص���و�ستمر��عد�ا�لكن�بوت��ة�إيجابية�أبطأ�ثم�تبدأ�����ستقرار�إ���أن�يصل�إ���

�الطو�ل ��جل ��� �جديد �. توازن �ال��اك�� �اختبار�المجموع �أظ�ره �استقرار�.CUSUM Testو�و�ما ��� �مؤقت �تذبذب بوجود

ر����سنة�النموذج�ا   .لكن�سرعان�ما�عاد�إ���توازنھ�الطبي���2015لمقدَّ

��سبة ��� �تحدث �ال�� �المفاجئة �للتغ��ات �التجاري �الرصيد �استجابة �ا��ام�أما �الداخ�� �الناتج فجاءت���س�ثمار�إ��

. معاكسة،�أي�بوت��ة�سالبة،�فور�ة�وسر�عة�����جل�القص���ثم�تناقصت��عد�ا�تدر�جيًا�إ���أن�اختفى�أثر�ا�����جل�الطو�ل

�نحو�التوازن  �التعديل �آلية �سرعة �ع�� �يدل ��غ���المتغ���. �مر�الذي �إ�� �حتمًا �يؤدي �سوف ر�ن �المفسِّ �المتغ��ين ��غ����� �أي وأنَّ

ر�إ���أ  .ن�يصل��قتصاد�إ���توازن�جديد�����جل�الطو�لالمفسَّ

 (���)�س�ثمار�إ���الـ�منحنيا��ستجابة�الديناميكية�للم��ان�التجاري�تجاه�الم��انية�ا���ومية�و�سبة�.4الش�ل�

 
  .Eviews 13اعتمادًا�ع���مخرجات�برنامج��ةمن�إعداد�الباحث�:المصدر

  خاتمة. 5

�معامل�حد�ا��طأ�حقق�الشرط�ن�اللازم�وال�ا���(����)توصلنا�من�خلال�نموذج� إ���وجود�ت��يح��وأشار �المقدر�إ���أنَّ

� �إ�� �تصل ��سرعة �الطو�ل ��جل �القص���إ�� ��جل �سنة�(37,59 %)من ��ل �� .� �إ�� �خلصنا �للغز�كما �جز�ي -Feldsteinتأييد

Horioka .حالة�التوسع����النفقات�ا���ومية�تحدث�ضغوطات�ع���الطلب�الك���والواردات��مر�الذي�سيؤديإ�����ز����إذ�����

��س�ثمار� ا�التوسع������س�ثمار�فيؤدي�ذلك�إ�����ز����الم��ان�التجاري،�ذلك�أنَّ ���حالة�اقتصاد�يتمتع�بمرونة�الم��ان�التجاري،�أمَّ

�ع �كث�ً�ا �و�عتمد �ضعيفة ����إنتاج �التج���والواردات �وسلع �المعدات �من �القيمة�يلم �ذات �للقطاعات �اس�ثماراتھ �لتوجيھ ��عد صل

� �و أالمضافة ��عكس�درجة�من ��مر�الذي �ع���التمو�ل�ا��ار��، ��عتمد �ال��ز�الما���الدو���ندماج �مرون�� �أكدتھ �و�و��مر�الذي ،

�العوامل�الداخلية�غ���كفيلة�. تلف�مجموع�ما�عن�الواحد�ال��يحالمواز�ي�و�سبة��س�ثمار�للناتج�المح���ا��ام�ال���اخ ما��ع���أنَّ

�. بتفس���التوازن�التجاري�بال�امل أن��س�ثمار�المح���يتفاعل�مع�الطلب�الك���الذي�يرى�Horiokaو�و�ما�يؤ�د�الطرح�ا��ديد�لـ

  .قيود�حر�ة�حركة�رأس�المال�الدو��ولا�ينحصر�في�والم��انية�ا���ومية

ا�أفرزت�نتائج�الدراسة�ع���تمتع�النموذج�المقدر�بقوة�ا��صائص��حصائية�والقياسية،�من�خلال�خلوه�من�المشا�ل�كم

�واستقرار� �القص���والطو�ل�حصائية ��جل�ن �ب�ن �نتائجھ ��وا���ام �أظ�را �حيث  CUSUM of SquareوCUSUMاختباري

��جل�ن�وجود، �ب�ن�نتائج ����النموذج �،استقرار�وا���ام �من �سنة�فبالرغم �حدثت �ت��يح�ا،��2015الصدمة�ال�� �تم سرعان�ما
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�ستجابة�الديناميكية��أظ�ر�اختبار وقد�كما�.(5 %)القيم�التجميعية�ل�ذا�النموذج�داخل�حدود�الثقة�عند�مستوى�المعنو�ة�وعادت

�الم ��س�ثمار�للناتج �و�سبة �ا���ومية �الم��انية ��� �تحدث �ال�� �للصدمات �التجاري �ا��امللم��ان �الب.ح�� �اتجا��ن�وت��ةنفس ��� لكن

و�و�ما��سمح�لنا�.�ديد�����جل�الطو�لا�توازن����ال��اية�عند�الستقر�ت�باطأتدر�جيًا�ل�����جل�القص���ثم��م�سارعة: متعاكس�ن

��قتصاد�ا��زائري�لھ�القدرة�ع���امتصاص�الصدمات�وتحقيق�التوازن��قتصادي�من�جديدبالقول�   .أنَّ

،�و�ان��ذا��و�1990-2023بال�سبة�للاقتصاد�ا��زائري�خلال�الف��ة�جزئيًاتحقق�ا��(FH)نتائج�اختبار�لغز��أكدتعمومًا،�

،�والذي�سمح�لنا�بتحليل�العلاقة�الديناميكية�ب�ن�المتغ���التا�ع�والمتغ��ين�)مدى�تحقق�اللغز�من�عدمھ(الدافع�من�وراء��ذا�العمل�

  . ومتا�عة�الصدمات�من�خلال�اختبار��ستقرار�ال�يك���ستجابة�الديناميكيةختبار�� المفسر�ن�من�خلالا 

  :  وما�يمكننا�است�تاجھ����آخر�ورقتنا�البحثية��ذه��و

 ر �المقدَّ �النموذج �متغ��ات �ب�ن �الطو�ل ��جل �القص���إ�� ��جل �من �ت��يح �ا���ومية�ا(وجود �الم��انية �التجاري، لم��ان

كما�،�مع�استجابات�قو�ة�ثم�تباطؤ�فاستقرار�حسب�ما�أظ�رتھ�نتائج�المضاعفات�الديناميكية) و�سبة��س�ثمار�للناتج�المح���ا��ام

� �نتائج �ن�يجةCointEq(-1)أنَّ �يحدث �الت��يح �أن �بل �مسار�التوازن �ي��� �من �ال�لا�تحدد �والسياسات �ا��ار�� ظرفية�الر�ع

 ؛ول�ست�ال�ي�لية

 الدراسة�تدعم�فرضية�ال��ز�المزدوج�لكن�بال�سبة�للغز�� فتدعمھ�جزئيًا،��Feldstein-Horiokaتج����ش�ل�وا���بأنَّ

,�,�)����إذ�أثب�ت�نتائج�تقدير�نموذج� إ���وجود�علاقة�طردية�ب�ن�الم��ان�التجاري�مع�الم��انية�ا���ومية�����جل�الطو�ل��(�

�انتقال�أثر�ما�عليھ�يتطلب�ف��ة�وغياب�،وعلاقة�عكسية�مع��سبة��س�ثمار�للناتج�المح���ا��ام العلاقة�مع�ما�����جل�القص���لأنَّ

 ؛زمنية�طو�لة��س�يًا

 إ���� �توج���ما �تم �ما �إذا �الطو�ل، ��جل ��� �التجاري �الم��ان �ع�� �أثر�معاكس �الما�� �للاس�ثمار�والتوسع �ي�ون �أن يمكن

 ... ).الزراعة،�الصناعات�التحو�لية،�الطاقات�المتجددة�(ثمارات�ذات�القيمة�المضافة�ا��لاقة�لل��وة��س�

  :و���ظل��ذه�النتائج�يمكن�تقديم�التوصيات�التالية

 لا�بد�من�ا��د�من�ال��ز�المواز�ي�من�خلال�ضبط�السياسة�المالية�بما��سا�م����التقليل�من�الضغوطات�ع���الطلب�

�والو  �خلال ارداتالك�� �الضر����: من �الوعاء �توسيع �إ�� �بالإضافة �ا���ومي �الدعم �سياسة ��� �النظر �وإعادة �النفقات ترشيد

الت�سيق�ب�ن�السياسة�المالية�وسياسة�التجارة�ا��ارجية،�لما�ل�ما�من�أ�مية�بالغة����تحقيق�توازن�مع�ضرورة. لز�ادة�عبئة��يرادات

�مستدام �خار�� �ر�ط �خلال �من �بالب���التحتية�، �العمومي ��نفاق �بالمنتجات�الموج�ة�للتصدير�ور�ط �وا��وافز�ا��بائية �عفاءات

 ؛ال����س�ل�عملية�التصدير�و�ست��اد

 القوي�بأسعار�النفط�لا�بد�من�تطو�ر�السوق�الما���و�عز�ز��نفتاح�الما����ش�ل�تدر����بما��سمح�بإيجاد�� لفك��رتباط

ار�المح���خارج��دخار�المح���المرتبط��ش�ل�كب���بقطاع�المحروقات،�والعمل�ع���تنو�ع��قتصاد�من�خلال�مصادر�تمو�ل�للاس�ثم

� �النوعية �المالية �السياسة �إ�� �غ���الرشيدة �الكمية �المالية �السياسة �من �و�نتقال �لل��وة �ا��لاقة �القطاعات الراميةإ������يع

 .  و�عزز�الصادرات�ومن�ثم�تحس�ن�التوازنات�ا��ارجية��للتقليل�من�فاتورة�الواردات���يع�إنتاج�السلع�الرأسمالية�وسلع�التج��

  :���بإم�ا��ا�أن�ت�ون�مشروع�لباحث�ن�آخر�ن�و�حوث�مستقبليةال���و �دراسة�ناول�ا�التأ�م�الثغرات�البحثية�ال���لم�من�

 الدراسة��انت�ع���مستوى��قتصاد�الك���ولم�ت�ناول�المستوى�� �س�ثمار�و�دخار�التمايز�ب�ن�الذي�يُظ�ر��،القطا��أنَّ

 يمكن�للدراسة�أيضًا�أن�تفصل�ب�ن�القطاع�ن�النفطي�وغ���النفطي؛كما�.قطاع�����ل

 أو�� �مالية �سياسة �خلال �من �صدمات �أو�إحداث �نقدية �سياسة �ا��ارجية �التجارة ��ذه�سياسة ��انت �إذا �فيما ومعرفة

  .و�ل�تؤثر�ع����ل�من��دخار�و�س�ثمار�أم�لاالسياسات�تضعف�أم�تقوي�من�اللغز�
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