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 : مݏݵص

ʏثمار تدفقاتب اݍݨزائري  للدينار الرس׿ܣ الصرف سعر علاقة تحليلل لقد تم السڥȘخلال المباشر כجنۗܣ טس 

حيث تم استخدام  اݍݨزائر شɺدٮڈا الۘܣ والسياسية טقتصادية ولاتالتح ظل ࢭʏ وذلك، 2024 إڲʄ 1991 من الممتدة الف؅فة

 وزʈادة الصرف سعر استقرار ب؈ن واܷݰة ارتباط علاقة وجود النتائج أظɺرت. ARDLالمنݤݮ טستقراǿي بالاعتماد عڴʄ نموذج 

 خاصة، الوافدة טسȘثمارات ࢭʏصا ࢭʏ ب؅فاجع ارتبطت الدينار قيمة ࢭʏ اݍݰاد טنخفاض ف؅فات أن ح؈ن ࢭʏ، טسȘثمار تدفقات

 جانب إڲʄ، المباشر כجنۗܣ טسȘثمار جذب ࢭʏ اݍݰاسمة العوامل أحد ʇعد الصرف سعر استقرار وȋالتاڲʏ فإن .2015 سنة Ȋعد

 الشفافية وȖعزʈز، مرنة نقدية سياسات تبۚܣ بضرورة وتوطۜܣ. טقتصادية وלصلاحات السيا؟ۜܣ טستقرار مثل أخرى  عوامل

  .اݍݨزائر ࢭʏ المستدام النمو وȖعزʈز טسȘثمار مناخ لتحس؈ن، טقتصادية مةواݍݰوك

  .اݍݨزائر، ARDLنموذج ، טقتصاد، טسȘثمار، سعر الصرف: ɠلمات مفتاحية

   JEL  :C32 ،E22 ،F31 اتتصɴيف

Abstract:  

This study aims to analyze the relationship between the official exchange rate of the Algerian dinar 

and foreign direct investment inflows during the period from 1991 to 2024, in light of the economic and 

political transformations experienced by Algeria. The inductive approach was employed using the ARDL 

model. The results revealed a clear correlation between exchange rate stability and increased investment 

inflows. In contrast, periods of sharp depreciation of the dinar, particularly after 2015, were associated with a 

decline in net foreign investments. Therefore, exchange rate stability is considered a key factor in attracting 

FDI, along with other elements such as political stability and economic reforms. The study recommends the 

adoption of flexible monetary policies and the enhancement of transparency and economic governance to improve the 

investment climate and promote sustainable growth in Algeria. 

Keywords: Exchange rate, investment, economy, ARDL model, Algeria. 
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 المقدمة1-

 ؤثري إذ، الدولي؈ن لمسȘثمرʈنا ةجاذبي ب؈ن المؤشرات الۘܣ Ȗعكسسعر الصرف من  ت؄فʇع

وخاصة טسȘثمار ، ل مباشر وغ؈ف مباشر عڴʄ تدفقات رؤوس כموال כجنȎيةȊشɸ ɢذا כخ؈ف

 جɺة ومن. العالمية כسواق ࢭʏ الدولة تنافسية عڴʄ الصرف سعر يؤثر، جɺة فمن. כجنۗܣ المباشر

، التكنولوجيا نقل ࢭʏ وʉسɺم، اݍݵارڊʏ للتموʈل مɺما مصدرا المباشر כجنۗܣ טسȘثمار يمثل، أخرى 

اكȘؠۜܢ سعر الصرف أɸمية ، ࢭʏ السياق اݍݨزائري و .العمل فرص وخلق، טقتصادي النمو وتحف؈ق

نȘيجة טنفتاح טقتصادي وتبۚܣ سياسات إصلاحية ٮڈدف إڲʄ ، م؅قايدة منذ بداية الȘسعيɴيات

غ؈ف أن التقلبات المتكررة ࢭʏ سعر صرف الدينار . جذب טسȘثمارات כجنȎية وتحقيق التنمية

أثارت Ȗساؤلات حول مدى تأث؈فɸا عڴʄ ، وخاصة الدولار כمرɢʈي، مام العملات כجنȎيةاݍݨزائري أ

  .جاذبية اݍݨزائر كمقصد للاسȘثمار כجنۗܣ المباشر

 تȘبع التطورات الزمنية لكلا المتغ؈فينو ٮڈدف ɸذه الدراسة إڲʄ تحليل ، سياقࢭɸ ʏذا ال

عتماد عڴʄ المعطيات לحصائية الرسمية مع ט ، واستكشاف طبيعة العلاقة بئڈما، المدروس؈ن

كما Ȗسڥʄ الدراسة إڲʄ . وتفس؈فɸا ࢭʏ ضوء السياقات טقتصادية والسياسية الوطنية والدولية

تقديم توصيات تمكن من Ȗعزʈز فعالية السياسة النقدية ࢭʏ خدمة أɸداف جذب טسȘثمار 

 .وتحقيق النمو المستدام

  :شɢالية الدراسة حول سؤال رئʋؠۜܣ مفادهلقد تبلورت إ :الدراسة إشɢالية 1-1

  ؟2024-1991ما ɸو أثر سعر الصرف عڴʄ טسȘثمار כجنۗܣ المباشر ࢭʏ اݍݨزائر خلال الف؅فة 

 تؤثر الصرف سعر تقلبات أن مفادɸا أساسية فرضية من الدراسة انطلقت: فرضية الدراسة 1-2

 טسȘثمار ɠلفة عڴʄ المباشر ؈فɸاتأث ع؄ف سواء، כجنۗܣ טسȘثمار جاذبية عڴʄ ملموس Ȋشɢل

  .الɢلية טقتصادية البʋئة استقرار عڴʄ اɲعɢاسɺا خلال من أو، כرȋاح وتحوʈل

رف ࢭʏ صحيث سعت ɸذه الدراسة إڲʄ تحليل واقع טسȘثمار وسعر ال: أɸداف الدراسة 1-3

اسة إڲʄ تقديم كما Ȗسڥʄ الدر . 2024إڲʄ غاية سنة  1991اݍݨزائر خلال الف؅فة الممتدة من سنة 

توصيات تمكن من Ȗعزʈز فعالية السياسة النقدية ࢭʏ خدمة أɸداف جذب טسȘثمار وتحقيق 

  .النمو المستدام

والۘܣ ، بالنظر لطبيعة الموضوع، اتبعنا ࢭʏ إعداد ɸذه الدراسة عدة مناݠݮ :منݤݨية الدراسة 1-4

تفس؈ف للمعلومات والبيانات تمثلت ࢭʏ المنݤݮ טستقراǿي بإتباع أسلوȌي الوصف والتحليل وال

كما تم إتباع المنݤݮ الك׿ܣ أيضا وذلك من خلال ، الدوڲʏالمتحصل علٕڈا من قاعدة بيانات البنك 

  . والقص؈ف لدراسة العلاقة ب؈ن المتغ؈فات ࢭʏ المدى الطوʈل ardlاستخدام نموذج 
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اقع سعر الصرف وטسȘثمار כجنۗܣ المباشر ࡩʏ اݍݨزائر  2-   2024- 1991تحليل و

حيث يُقصد Ȋسعر ، ينظر טقتصاديون إڲʄ الصرف من زاوʈة القيمة الɴسȎية للعملات

ذلك المقياس الذي يحدد مقدار القوة  )336صفحة ، 2025، بوروȋة و بن يخلف( الصرف

أي أنه التعب؈ف الك׿ܣ ، الشرائية للعملة اݝݰلية عند تحوʈلɺا إڲʄ عملات أجنȎية داخل سوق النقد

بما يب؈ّن مقدار ما Ȗعادله من ، التبادلية ب؈ن عملة معينة وغ؈فɸا من العملات כخرى عن العلاقة 

يتم تحديده ࢭʏ السوق وفق العرض حيث ، )114صفحة ، 2016، لباز( .وحدات نقدية مختلفة

Ȗعرف منظمة التعاون والتنمية טقتصادية بʋنما  .)447صفحة ، 2016، رقية و راتول ( والطلب

عابرا لݏݰدود يقوم به  )178صفحة ، 2025، صȎيڍʏ(نۗܣ المباشر عڴʄ أنه اسȘثمارا טسȘثمار כج

مؤسسة (٭ڈدف اكȘساب مصݏݰة دائمة ࢭʏ مؤسسة ما ) المسȘثمر المباشر(مقيم ࢭʏ بلد ما 

. ) 922صفحة ، 2021، بوعبيد( "مقيمة ࢭʏ بلد آخر غ؈ف بلد المسȘثمر المباشر) טسȘثمار المباشر

ݳ ࢭʏ الشɢل أدناهحيث تطور سعر الص   .رف باݍݨزائر كما ɸو موܷ

)حلية مقابل الدولار כمرɢʈيمعملة ( تطور سعر الصرف الرس׿ܣ ࡩʏ اݍݨزائر :01 رقم لشɢلا  

 
  .من اعداد الباحث اعتمادا عڴʄ الموقع الرس׿ܣ للبنك العال׿ܣ: المصدر 

مسارا قد شɺد  من خلال ما ɸو مب؈ن أعلاه لعملة اݝݰلية مقابل الدولاراسعر  يتܸݳ أن

لاحظ ࢭʏ البداية إذ ي. اقتصاديا معقدا مليئا بالتحولات النقدية والسياسات טقتصادية المتقلبة

وɸو ما ʇش؈ف إڲʄ مستوى ɲسۗܣ من الثبات ، 18.47حواڲʏ ب قد قدر 1991أن سعر الصرف ࢭʏ عام 

قد ، 1994بتداء من لكن ا .ࢭʏ اݍݨزائر مرحلة טنفتاح أو לصلاح טقتصاديمع بداية النقدي 

 ʄد سعر الصرف قفزة واܷݰة إڲɺالسنوات التالية، 35.05ش ʏادات حادة ࢭʈتلٕڈا ز ، ʄليصل إڲ

ما يدل عڴȖ ʄعرض טقتصاد اݝݰڴʏ لأزمات مالية أو تܸݵمية دفعت إڲʄ ، 1999بحلول عام  66.57

 الصرف سعراستقر ، 2008سنة إڲʄ  2000سنة من بʋنما  .رخفض قيمة العملة مقابل الدولا 
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يمكن تفس؈فه بمحاولات من السلطات النقدية  فيما، وحدة محلية للدولار 77إڲɲ64  ʄسȎيا ب؈ن 

لكن . لتحقيق استقرار ɲسۗܣ من خلال سياسات تثȎيت العملة أو تدخل مباشر ࢭʏ سوق الصرف

 ʏتفاع حيث عاد سعر الصرف للار ، حادا أٰڈا تركت أثرا لاحظي 2008כزمة المالية العالمية ࢭ

فقد ارتفع سعر : نلاحظ Ȗغ؈فا نوعيا ࢭʏ المسار، فصاعدا 2015سنة من أما  .تدرʈجيا Ȋعد ذلك

 ʏ80.57الصرف من حواڲ  ʏ2014ࢭ  ʄ100.69إڲ ʏسارعة، 2015ࢭȘليصل ، ثم واصل טرتفاع بوت؈فة م

رݦݳ ɸذا טتجاه ʇعكس عڴʄ כ . 141.99عند  2022وذروته ɠانت ࢭʏ ، 2020ࢭʏ  126إڲʄ أك؆ف من 

زʈادة טعتماد ، التܸݵم المرتفع: مٔڈا، تدɸورا ࢭʏ القوة الشرائية للعملة اݝݰلية نȘيجة عوامل عدة

سعر كما يلاحظ أيضا أن . انخفاض احتياطيات النقد כجنۗܣ، ضعف الصادرات، عڴʄ טست؈فاد

 ةمحلي عملة 134.05و 2023ࢭʏ  135.84حواڲʏ ليصل إڲʄ ، 2022الصرف انخفض قليلً Ȋعد 

ما قد ʇش؈ف إڲʄ استقرار ɲسۗܣ أو بداية تدخل حɢومي وɸذا ، 2024ࢭʏ  כمرɢʈي الدولار مقابل

  . اݍݨزائري أو تحسن طفيف ࢭʏ כداء טقتصادي ، لاحتواء التدɸور 

 )%PIB( 2024- 1991טسȘثمار כجنۗܣ المباشر  اݍݨزائر ࡩʏ تحليل تطور : 02 رقم الشɢل

 
 . مادا عڴʄ الموقع الرس׿ܣ للبنك العال׿ܣمن اعداد الباحث اعت: المصدر

ݳ أعلاه أن   الناتج من كɴسبة المباشر כجنۗܣ טسȘثماريلاحظ من خلال الشɢل الموܷ

ʏاݝݰڴ ʏاݍݨزائر לجماڲ ʏ2024و 1991 عامي ب؈ن ࢭ ʏذا ما  متقلب مسار قد سار ࢭɸعكسوʇ 

 الثقة مستوى  وكذلك، ݍݵارجيةا والظروف الداخلية وטقتصادية السياسية البʋئة ب؈ن التفاعل

 ɲسبة ɠانت، 1995-1991 الȘسعيɴيات بداية يفف. اݝݰڴʏ טقتصاد ࢭʏ כجانب المسȘثمرʈن لدى

 بʋئة ʇعكس ما وɸو، تقرʈبا الصفر من تق؅فب، جدا منخفضة المباشر כجنۗܣ טسȘثمار تدفق

 بȎساطة أو، سȘثمرʈنالم جذب Ȗعيق وقانونية مؤسسية عوائق وجود أو ناܷݨة غ؈ف اسȘثمارʈة

 وȋداية الȘسعينات منتصف معأما  .الف؅فة تلك ࢭʏ العالمية السوق  ࢭʏ فعّال اقتصادي اندماج عدم
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 ذروٮڈا وȋلغت 1996 ࢭʏ% 0.57حواڲʏ  إڲʄ التدفقات ارتفعت حيث، تدرʈجيا تحسنا نلاحظ، כلفية

 عامي ب؈نبʋنما . الرس׿ܣ فالصر  سعر ࢭɲ ʏسۗܣ استقرار مع تزامنا، 2001 ࢭʏ% 1.87 عند المؤقتة

 قد. نامٍ  لاقتصاد جيدة مستوʈات وۂʏ، %1.82و% 0.86 ب؈ن الɴسب تراوحتفقد ، 2011و 2002

 القوان؈ن أو כعمال مناخ ࢭʏ تحسʋنات أو السياسية البʋئة ࢭɲ ʏسۗܣ استقرار عن ناتجا ɸذا يɢون 

، 2015 ࢭʏ بدأ الذي العملة صرف سعر ࢭʏ الكب؈ف التدɸور  ومع، 2014سنة  Ȋعد لكن .טسȘثمارʈة

  כجنۗܣ טسȘثمار تدفقات شɺدت
ً
، %)0.28-( سالبة قيمة إڲʄ 2015 ࢭʏ لتصل، مݏݰوظا تراجعا

 من أك؆ف ɠانت خرجت الۘܣ כموال أن أي، المباشر כجنۗܣ للاسȘثمار صاࢭʏ خروج ʇعكس ما وɸو

 Ȗعود أن دون  لكن، اجزئي تتعاࢭʄ טسȘثمارات بدأت، فصاعدا 2016 سنة منحيث ، الداخلة

 بʋئة ࢭʏ طفيف تحسن إڲʇ ʄش؈ف ɸذا%. 0.90و% 0.46 ب؈ن تراوحت إذ، 2010 قبل ما لمستوʈات

 عند ɲسȎيا استقرارا أظɺرت قد 2024- 2022 כخ؈فة الثلاث السنوات أن الملفت ومن. טسȘثمار

ʏ0.41 حواڲ ʄو، %0.49 إڲɸ٭ڈذا اݝݨال المناخ تحس؈ن الدولة بمحاولات تفس؈فه يمكن ما و. 
 

  2024–1991اݍݨزائر باستقصاء تأث؈ف تحرɠات الصرف عڴʄ قرارات טسȘثمار  3-

 مناݍݨزائر بسعت ɸذه الدراسة إڲʄ تقظۜܣ أثر تحرɠات الصرف عڴʄ تدفقات טسȘثمار 

1991  ʄوذلك ع؄ف توظيف نموذج، 2024غاية إڲ (ARDL)  . ثلاث سلاسل ʄند التحليل إڲȘوقد اس

ࢭʏ ح؈ن شملت السلسلتان כخرʈان ، وڲʄ ࢭʏ المتغ؈ف التاȊع المع؄ّف عن טسȘثمارتمثلت כ ، زمنية

أما البيانات المعتمدة ࢭʏ . المتغ؈فات المفسّرة والمتمثلة ࢭʏ سعر الصرف الرس׿ܣ ومعدل التܸݵم

ʏا من قاعدة بيانات البنك الدوڲɺف عن النموذج محل ، تقدير النموذج فقد جرى استخلاص وʉُع؄َّ

  :سة بالعلاقة ךتيةالدرا

  
  :حيث أن

 )PIB من%  (טسȘثمار כجنۗܣ المباشر يمثل :   

 )כمرɢʈي الدولار مقابل محلية عملة( سعر الصرف الرس׿ܣيمثل :  

 )سنوʈا(%  المسْڈلɢون  يدفعɺا الۘܣ כسعار التܸݵميمثل :  

  عڴʄ التواڲʏ؛  لسعر الصرف والتܸݵمونات بالɴسبة تمثل مر :  

  .يمثل اݍݰد العشواǿي:   

  :استقرارʈة السلاسل الزمنية لتحقق منا 3-1
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إڲʄ اختبارات جذر الوحدة بوصفɺا כداة التحليلية כساسية للكشف عن اݍݵصائص  ينُظر

ستخدم لȘܨݵيص ما إذ، الديناميكية للسلاسل الزمنية
ُ
Ȗ سم إذȘانت المتغ؈فات محل الدراسة تɠ ا

إضافة إڲʄ تحديد درجة التɢامل اݍݵاصة بɢل متغ؈ف عڴʄ ، بالسɢون أم Ȗعاɲي من عدم טستقرارʈة

للتحقق من  ppجرى إخضاع السلاسل الزمنية المعتمدة ࢭʏ الدراسة لاختبار ، وࢭɸ ʏذا לطار. حدة

عرض النتائج المستخلصة م، خصائصɺا טستقرارʈة
ُ
Ȗاݍݨدول المب؈ّن أدناهو ʏذا טختبار ࢭɸ ن.  

  بيرون في تشخيص سكون السلاسل الزمنية–مخرجات اختبار فيليب :01 رقم اݍݨدول 

 

  المتغ؈فات

 الفرق כول   عند المستوى 

None  Trend and 

Intercept  

Intercept  None  Trend and 

Intercept  

Intercept  

 

EX 

2.128073 
0.9905  

-1.738685 
0.7110  

-1.013854 
0.7367 

-2.900029 
0..0051  

-3.696820 
0.0372  

-3.691634 
0.0091  

  

INF  

-2.313259 
0.0221  

-1.945510 
0.6084  

-2.197542 
0.2109  

-5.869684 
0.0000  

-7.050928 
0.0000  

-5.984385 
0.0000  

 

INV 

-1.257169 
0.1877 

-2.704442 
0.2414 

-2.765955 
0.0742 

-8.375988 
0.0000 

-11.14799 
0.0000 

-8.253419 
0.0000 

  Eviews10مخرجات ال؄فنامج : المصدر

فيليب ب؈فون  نلاحظ أن نتائج اختبار استقرارʈة السلاسل الزمنية للنماذج الثلاث لاختبار

فقد جاءت ۂʏ مستقرة ومتɢاملة عند  I(1)أما عند الفرق כول  جاءت غ؈ف مستقرة عند المستوى 

ـــمحوȋالتاڲʏ فإن ɸذه النȘيجة ، %5مستوى معنوʈة  ـــ ـــ ـــ ــ ـــ   .ARDL نموذجاستخدام ب Ȗســ

  تحديد الɺيɢل الزمۚܣ כمثل للإبطاءات المعتمدة ࡩʏ النموذج 3-2

حيث يȘيح ɸذا ، معيار معلومات أɠايكتم טعتماد عڴʄ ، لتعي؈ن طول לبطاءات כمثل

كما يتܸݳ من النتائج ، المعيار اختيار البɴية الزمنية الۘܣ تقلل من اݍݵطأ التقديري للنموذج

  .أدناه المعروضة ࢭʏ الشɢل
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  لتباطؤ  الɺيɢل الزمۚܣ כمثل: 03 رقم الشɢل

 
  . Eviews10مخرجات ال؄فنامج : المصدر

ɸو כɲسب  ʇُARDL (1,2,1)عد نموذج ، نموذجًا مختلفًا للإبطاءات 20من ب؈ن  أنيتܸݳ 

يȘُيح ɸذا النموذج التقدير כمثل لعلاقة  حيث، (AIC)وفقًا لمعيار ، للمتغ؈فات محل الدراسة

  .التوازن عڴʄ المدى الطوʈل ب؈ن المتغ؈فات

  التɢامل المش؅فك  دراسة 3-3

ز ɸذا טختبار بالأساس عڴʄ التحقق من وجود علاقة مستدامة وطوʈلة כجل ب؈ن 
ّ

يُرك

 (F) إحصائيةتماد عڴʄ من خلال טع، المتغ؈ف التاȊع والمتغ؈فات المستقلة ࢭʏ إطار نموذج الدراسة

ليȘيح بذلك ، وʈنطلق טختبار من فرضية العدم الۘܣ تف؅فض غياب أي تɢامل مش؅فك ب؈ن المتغ؈فات

  .تقييم ما إذا ɠانت السلاسل الزمنية مرتبطة Ȋعلاقة توازنية Ȗستمر عڴʄ المدى الطوʈل أم لا

 اختبار منݤݮ اݍݰدود : 02 رقم اݍݨدول 

 Kعدد المتغ؈فات   القيمة  

  F-Statistics 5.51366  2حصائية إ

  حدود القيمة اݍݰرجة

  I)1( اݍݰد כعڴI ʄ)0(اݍݰد כدɲى   مستوى معنوʈة

10%  2.63  3.35  
5%  3.1  3.87  

2.5%  3.55  4.38  
1%  4.13  5  

  Eviews10 مخرجات ال؄فنامج: المصدر

اݍݰدّي  للاختبار F-Statisticsيتܸݳ أن قيمة إحصاء ، 02من خلال تحليل اݍݨدول رقم 

ع؄ف جميع مستوʈات  I)0(والدنيا  I)1(وۂʏ تفوق Ȋشɢل واܷݳ اݍݰدود العليا ، 5.51366بلغت 
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ʇش؈ف ɸذا إڲʄ رفض الفرضية الصفرʈة وقبول الفرضية %). 1، %2.5، %5، %10(الدلالة المعتادة 

يظɺر  جلتوازنًا طوʈل כ وأن ɸناك ، ب؈ن المتغ؈فات علاقة تɢامل مش؅فكمما ʇعكس وجود ، البديلة

يمكن القول إن النظام טقتصادي ، وȋمعۚܢ آخر. تأث؈ف المتغ؈فات المستقلة عڴʄ المتغ؈ف التاȊع

حيث تميل المتغ؈فات إڲʄ التحرك ࢭʏ مسار متوازن ، المدروس يظɺر ديناميكية مش؅فكة ب؈ن عناصره

  .عڴʄ المدى الطوʈل

ية لنموذج טنحدار الذاȖي من ب؈ن أɸم טختبارات الȘܨݵيص :טختبارات الȘܨݵيصية 3-4

ʏما يڴ ʄللفجوات الزمنية الموزعة فقد تم التطرق إڲ:  

 اختبار التوزʉع الطبيڥʏ للبواࡪʏ النموذج: 04 رقم الشɢل

 
  Eviews10 مخرجات ال؄فنامج : المصدر

وۂʏ ، 0.658101للبواࢮʏ إڲʄ أن القيمة טحتمالية بلغت  ȖJarque-Beraش؈ف نتائج اختبار 

الۘܣ تف؅فض أن  قبول الفرضية الصفرʈةɸذا بدوره ʇعزز  .%5ف من مستوى الدلالة أعڴʄ بكث؈

مما ʇش؈ف إڲʄ أن نموذجنا يتم؈ق باستقرار إحصاǿي ࢭʏ כخطاء ولا يظɺر ، توزʉعًا طبيعيًاالبواࢮʏ تȘبع 

ا عن الطبيعة الطبيعية للتوزʉع المتوقع
ً
  .انحراف

  اختبار טرتباط الذاȖي: 05 رقم اݍݨدول 

 
  Eviews10 مخرجات ال؄فنامج :لمصدرا

مع احتمال مصاحب قدره ، 1.251140بلغت  F إڲʄ أن قيمة إحصاء ȖLMش؈ف نتائج اختبار 

فإن البيانات لا تقدم ، %5وȋما أن ɸذه القيمة تتجاوز بكث؈ف حد الدلالة المعتاد البالغ . 0.3049
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 ɠافيًا لرفض فرضية العدم
ً

وʈمكن ، ظɺر أي نمط ارتباط ذاȖي زمۚܣمما ʇعۚܣ أن البواࢮʏ لا ت، دليلا

  .اعتبارɸا مستقلة عڴʄ طول الف؅فة المدروسة

  ARCHنتائج اختبار : 06 رقم اݍݨدول 

  
  Eviews10 مخرجات ال؄فنامج: المصدر

حيث بلغت قيمة ، ʇش؈ف تحليل النتائج إڲʄ أن التباين ࢭʏ כخطاء لا يظɺر أي نمط غ؈ف عشواǿي

وȋما أن ɸذه القيمة تتجاوز حد . 0.3035احتمال مصاحب قدره مع  1.09727 قيمة F ئيةإحصا

 ɠافيًا لرفض الفرضية الصفرʈة، %5الدلالة 
ً

والۘܣ تنص عڴʄ أن تباين ، فإن البيانات لا توفر دليلا

  .يمكن اعتبار النموذج المقدر خاليًا من مشɢلة عدم التجاɲس ࢭʏ כخطاء، بالتاڲʏ. البواࢮʏ ثابت

   ARDLتقدير نموذج  3-5

وكذلك لدراسة  ،لتقدير نموذج טنحدار الذاȖي للفجوات الزمنية الموزعة والمتباطئة

ݰة فيما يڴʏ، العلاقات قص؈فة وطوʈلة المدى   :تم اتباع سلسلة من المراحل المتتاȊعة الموܷ
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 ARDLتقدير نموذج : 08 رقم اݍݨدول 

 
  .Eviews10 مخرجات ال؄فنامج: المصدر

مما ʇعۚܣ أن ، %63.88إڲʄ أن معامل التحديد يبلغ  (ARDL) ائج تقدير نموذجش؈ف نت

من التغ؈فات ࢭʏ % 63.88يفسران حواڲʏ ، وɸما سعر الصرف والتܸݵم، المتغ؈فين المستقل؈ن

إما ع؄ف ɸامش اݍݵطأ أو ع؄ف % 36.11بʋنما تفسر الɴسبة المتبقية ، טسȘثمار כجنۗܣ المباشر

 (F) كما تُظɺر نتائج اختبار فʋشر. ج ضمن النموذج أو نȘيجة أخطاء قياسمتغ؈فات أخرى لم تُدر 

مما يدل ، %5وۂʏ أك؄ف من القيمة اݍݰرجة عند مستوى الدلالة ، 7.37أن القيمة اݝݰسوȋة تبلغ 

  .عڴʄ أن النموذج كɢل ملائم وله دلالة إحصائية معت؄فة

لاقة طوʈلة المدى ب؈ن متغ؈فات Ȋعد التأكد من وجود ع: تقدير نموذج المدى الطوʈل 3-5-1

يأȖي الدور ךن لتقدير معاملات المدى الطوʈل ، كما ظɺر من نتائج اختبار اݍݰدود، الدراسة

ʏالنحو التاڲ ʄللنموذج المقدر عڴ:  
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 ARDLتقدير معلمات النموذج ࡩʏ כجل الطوʈل باستخدام نموذج : 09 رقم اݍݨدول 

 
  .Eviews10 مخرجات ال؄فنامج: المصدر

نلاحظ من خلال اݍݨدول أعلاه بأن معلمة اݍݰد الثابث ࢭʏ المدى الطوʈل المقدرة بـ 

טسȘثمار سعر الصرف الرس׿ܣ عڴʄ  بʋنما نلاحظ أن تأث؈ف. قد جاءت موجبة ومعنوʈة 1.972243

 قد جاء سالب ومعنوي ࢭʏ المدى الطوʈل مما يدل عڴʄ وجود علاقة عكسية ب؈ن כجنۗܣ المباشر

بوحدة سعر الصرف الرس׿ܣ حيث أنه ɠلما زاد  טسȘثمار כجنۗܣ المباشرلرس׿ܣ و سعر الصرف ا

تأث؈ف كما نلاحظ أن  .وحدة 0.008883بـ טسȘثمار כجنۗܣ المباشر واحد سيؤدي إڲʄ انخفاض 

قد جاء أيضا سالب ومعنوي ࢭʏ المدى الطوʈل مما يدل عڴʄ التܸݵم عڴʄ טسȘثمار כجنۗܣ المباشر 

بوحدة  التܸݵمحيث أنه ɠلما زاد  التܸݵم وטسȘثمار כجنۗܣ المباشرة عكسية ب؈ن وجود علاق

وحدة وɸذا ما يتوافق إڲʄ حد  0.047869بـ  טسȘثمار כجنۗܣ المباشرواحد سيؤدي إڲʄ انخفاض 

 טقتصادية النظرʈة مع توافقوɸذا ما يمكن تفس؈فه عڴʄ أن ɸنالك . Ȋعيد مع טقتصاد اݍݨزائري 

 يبعد ما، اليق؈ن عدم من حالة يخلق مضبوط غ؈ف Ȋشɢل العملة قيمة انخفاض بأن تفيد الۘܣ

 .כجنȎية כموال رؤوس

يجب أن يتحقق لنا شرط؈ن ࢭɸ ʏدا טختبار : ECMتقدير منݤݨية معامل تܶݰيح اݍݵطأ  3-5-2

  .بإشارة سالبة ومعنوي  CointEq(-1)ألا وɸما أن يɢون 
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  ئج تقدير العلاقة قص؈فة כجل نتا: 09اݍݨدول رقم 

 
  .Eviews10 مخرجات ال؄فنامج: المصدر

-حيث بلغ ، جاء سالبًا ومعنوʈًا CointEq(−1) أن معامل تܶݰيح اݍݵطأ) 09(يب؈ن اݍݨدول رقم 

0.747495 ، ʏتܶݰيح حواڲ ʄقدرة النموذج عڴ ʄش؈ف إڲʇ المدى % 74.75مما ʄمن الصدمات عڴ

ݳ و . الطوʈل أما عڴʄ . جود علاقة توازنية طوʈلة المدى ب؈ن المتغ؈فات المدروسةɸذا التأكيد يوܷ

فقد أظɺرت النتائج أن تأث؈ف ɠل من سعر الصرف الرس׿ܣ والتܸݵم عڴʄ טسȘثمار ، المدى القص؈ف

مما ʇعكس وجود علاقة مباشرة وطردية ب؈ن المتغ؈فات ࢭʏ المدى ، כجنۗܣ المباشر جاء سالبًا ومعنوʈًا

  .القص؈ف

  ARDLتبار טستقرار الɺيكڴʏ لمعاملات النموذج اخ 3-6

ٱڈدف ɸذا טختبار إڲʄ التأكد من خلو البيانات المستخدمة ࢭʏ الدراسة من أي Ȗغ؈فات 

وكذلك إڲʄ تقييم مدى اɲܦݨام واستقرار معاملات المدى الطوʈل مع معاملات ، ɸيɢلية ع؄ف الزمن

  :)347صفحة ، 2022، قبورة و عرʉس( :رʈن ɸماتم טستعانة باختبا، ولتحقيق ذلك. المدى القص؈ف

-  ʏاختبار اݝݨموع ال؅فاك׿ܣ للبواࢮCOSUM.  

-  ʏعات البواࢮȌاختبار اݝݨموع ال؅فاك׿ܣ لمرCOSUM Of Squares.  
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اݝݨموع ال؅فاك׿ܣ لمرȌعات البواࡪʏ واݝݨموع ال؅فاك׿ܣ للبواࡪʏ: 05 رقم الشɢل  
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CUSUM of Squares 5% Significance  
  .Eviews10 من إعداد الباحث بالاعتماد عڴʄ مخرجات ال؄فنامج: المصدر

يقعان داخل اݍݰدود ، CUSUM of Squares و CUSUM، يب؈ن الشɢل أعلاه أن كلا טختبارʈن

مما ʇش؈ف إڲʄ استقرار جميع متغ؈فات ، %5أي ضمن مجال الثقة عند مستوى دلالة ، اݍݰرجة

 .واɲܦݨام النموذج عڴʄ المستوʈ؈ن القص؈ف والطوʈلالدراسة 
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  :الخلاصة -4

ࢭʏ ختام ɸذه الدراسة الۘܣ تناولت أثر سعر الصرف عڴʄ تدفقات טسȘثمار כجنۗܣ  

يتܸݳ أن العلاقة ب؈ن المتغ؈فين Ȗعد مركبة ومتأثرة ، 2024–1991المباشر ࢭʏ اݍݨزائر خلال الف؅فة 

فقد أظɺرت التحليلات أن التقلبات ࢭʏ سعر . ية والɺيɢلية والسياسيةبجملة من العوامل טقتصاد

ɠانت غالبا مرتبطة بانخفاض مݏݰوظ ࢭʏ  خاصة ف؅فات טنخفاض اݍݰاد صرف الدينار اݍݨزائري 

وɸو ما ʇعكس اݍݰساسية الكب؈فة للمسȘثمرʈن تجاه استقرار البʋئة ، تدفقات טسȘثمار כجنۗܣ

اڲʏ فقد تم اݍݵروج بجملة من النتائج من ɸذه الدراسة وتتجڴɸ ʄذه وȋالت، النقدية وטقتصادي

ʏالنتائج فيما يڴ:  

 عʇعكس الۘܣ טقتصادية المؤشراتأبرز ب؈ن سعر الصرف من  ت؄فȖ استقرار مدى 

  ؛الدولي؈ن للمسȘثمرʈن وجاذبʋته الوطۚܣ טقتصاد

 ثمار يمثلȘما مصدرا المباشر כجنۗܣ טسɺل مʈللتمو ʏم إذ، اݍݵارڊɺسʇ ʏنقل ࢭ 

  ؛العمل فرص وخلق، טقتصادي النمو وتحف؈ق، التكنولوجيا

  ʄل ومن خلال الدراسة قد جاء أثر سعر الصرف عڴʈالمدى الطو ʏثمار כجنۗܣ ࢭȘטس

  .ب؈ن المتغ؈فينسالب ومعنوي مما يدل عڴʄ وجود علاقة عكسية  المباشر

 

  التوصيات

 ʏبڧɴة للسلطات يʈالعمل اݍݨزائر ʄاستقرار تحقيق عڴ ʏولو، الصرف سعر ࢭ 

 .טسȘثمار بʋئة عڴʄ سلبية صدمات لتفادي، ومدروس تدرʈڋȊ ʏشɢل

 افحة يجبɢمتوازنة ونقدية مالية سياسات خلال من التܸݵم م. 

 ة الشفافية تحس؈نʈي לطار وتقوɲثمار القانوȘساعد قد للاسʇ ʏذه أثر تقليل ࢭɸ 

 .جاذبية أك؆ف טسȘثمارʈة البʋئة وجعل السلبية المتغ؈فات

   زʈتقليص الفجوة ب؈ن سعر الصرف الرس׿ܣ والسوق السوداء لتعز ʄالعمل عڴ

 .الثقة والشفافية

  ضبط معدلات التܸݵم ع؄ف أدوات السياسة النقدية الفعالة ، ʏمثل التحكم ࢭ

 .عرض النقود ورفع كفاءة לنفاق العمومي
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