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 univ.dz-b.bengouia@lagh، الإيميل:  بن قوية بن عليةالمؤلف المرسل: *

 :الملخص

-1990)هدفت هذه الدراسةةةةةةةةةة  أث  صليل  ثر  ةةةةةةةةةدماا سةةةةةةةةةعر  ةةةةةةةةةر  الديلار الجزائر  ع ث المعرو  الل د      ال  ر  

باسةةةةةةةةةةةتخدام ةماتق قياسةةةةةةةةةةةية مت دمة،  لاقرا اللتائ   ي هلالأ ع قة  وارةية رويلة الأجل بيي سةةةةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةةةةر  والمعرو  (2024

 الل د ، حيث يؤد  اةخ ا  قيمة الديلار  أث رياد  حجم المعرو  الل د ، في حيي  ي ار  اع قيمته يصد من تلك. 

ا في  صةديةد حجم المعرو  الل ةد ، ول ن  ا مقمةن كمةا  ييي  ي التخةةةةةةةةةةةةةخم، الت ةار  الخةارجيةة، واللمو الاقتصةةةةةةةةةةةةةاد   لعةو دورن

 أثيرها يختلف بيي الأجليي ال صةةةير واللويل،  تةةةارا الا تياراا الت ةةةخيصةةةية  أث اسةةةت رار اللموتق وم ممته للت دير، مما  عزر 

صةةةةلد الدراسةةةةة بتةةةةرور  اعتماد سةةةةياسةةةةاا ة دية مرةة، و،عزيز اسةةةةت رار العملة، والت سةةةةي  بيي موثوقية اللتائ . بلامن ع ث تلك،  و 

 .السياساا الاقتصادية لتماي است رار المعرو  الل د 

 .ARDL سعر الصر ، المعرو  الل د ، ةموتقالكلمات المفتاحية: 

 . JEL :D51،F31،C13تصنيف  

Abstract: 
This study aimed to analyze the impact of exchange rate shocks on the money supply in Algeria during the 

period (1990-2024) using advanced econometric models. The results indicated a long-term equilibrium relationship 

between the exchange rate and the money supply, where a depreciation of the Algerian dinar leads to an increase in 

the money supply, while an appreciation reduces it. Additionally, inflation, foreign trade, and economic growth play 

a significant role in determining the money supply, though their effects vary between the short and long run. 

Diagnostic tests confirmed the stability and suitability of the model, enhancing the reliability of the findings. Based 

on these results, the study recommends adopting flexible monetary policies, strengthening currency stability, and 

coordinating economic policies to ensure money supply stability. 

Key Words : Exchange rate, money supply, ARDL model. 
JEL Classification: D51،F31  ، C13. 
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 :مقدمة .1

ا لأهميتها    ةظرن الل دية،  الظواهر  بدراسة  ا  م زايدن ا  اهتمامن الاقتصادية  الأدبياا  الأ ير ، تقدا  السلواا  في 

الاقتصاد    ال شاط  في  ص يز  والتلمية ال يير   اللمو  ر سقا  وع ث  الحكوماا،  ،سعث  ليها  التد  الأهدا   و ص ي  

الاقتصادية بأقل التكاليف المم لة، و،عد هذه الأهدا  من الأولوياا الأساسية ل قتصاد ال  ي،  ا ة ع ث المدى  

 .المتوسط واللويل، لا سيما في الدو  اللامية

وفي هذا السياق، عاةت الجزائر ل  راا رويلة من ا ت لاا و راجع في قيمة العملة الورلية و،عدد سياساا  

ا ع ث الأدام الاقتصاد  والتلمية الاقتصادية ع ث المدييي ال صير واللويل. و مام    سعار الصر ، وهو ما انع س سلين

د آلياا فعالة لتماي است رار  سعار الصر ، بما هذه التصدياا،   يح من الترور  ع ث الجقاا الرسمية  ين

 . سقم في ،عزيز معدلاا اللمو الاقتصاد  و  اد  الأرماا التد قد ،عرقل مسار التلمية الاقتصادية في الي د

ا بوجود اقتصاد قو  قائم ع ث  سس متيلة، حيث  ي ة اح      ا وثي ن
ن
ار يار العملة الورلية  ر يط   ي قو  

ن الاقتصاد الورند من   اور مراحل التذبذب 
ّ
م 
ُ
عملية  لموية  ستلزم  ص ي  معدلاا ةمو اقتصاد  مستدامة،  

 في التساؤ  الرئيسلد التاأي:   إشكالية الدراسةياغة  المستمر ةصو  ص ي  الاست رار والاردهار. بلامن ع ث تلك، يم ن  

سعر صرف الدينار الجزائري على حجم المعروض النقدي داخل الاقتصاد الجزائري خلال    ر تقلباتيثأما مدى ت

 . ؟(1990-2024)الفترة 

 تللو الإجابة عن هذا التساؤ  ار كار ع ث ال ر  الرئيسلد الذ  دعمتها  غلو الدراساا  : فرضيات الدراسة -

وجود الع قة بيي   لياا سعر  ر  الديلار ومتغيراا حجم المعرو  الل د  في    الحديثة والتد  سست ع ث

 (.2024-1990الجزائر     ال  ر )

 أهداف الدراسة:  -

القد  الرئيسلد من الدراسة هو  صليل  أثير الت لياا التد يتعر  لقا سعر  ر  الديلار الجزائر  ع ث المعرو     

بيي سعر الصر   2024 أث غاية    1990الل د ،     ف ر  الدراسة   ، كما تهد  هذه الدراسة  أث   سير الع قة 

 والمعرو  الل د . 

 منهجية الدراسة:  -

،عتمد هذه الدراسة ع ث الملهج ال ياسلد والتصلي ي ل ياس  أثير   لياا سعر  ر  الديلار الجزائر  ع ث المعرو     

 الل د ،  ساعد الدم  بيي هذين الملهجيي في فقم  عم  للديلامي ياا الاقتصادية في الجزائر.

 الدراسة:  محاور  -

ا للم اهيم المحور الأول:  • ا موجزن  .اللظرية المتعل ة بالدراسةيتتمن عرضن

الثاني • ال  ر  :المحور  الجزائر      في  الرسمد  الصر   في  صديد سعر  الل دية  السياسة  دور  قياس  ع ث  يركز 

1990-2024. 

I. سعر الصرف والمعروض النقدي 

ا في   ا حيوين  عتبر سعر الصر  والمعرو  الل د  من الم اهيم الأساسية في الاقتصاد ال  ي، حيث يلعو كل منهما دورن

  صديد است رار الأسواق المالية والتأثير ع ث مختلف المتغيراا الاقتصادية، وة صل فيه من     ما ي ي: 
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 أولا: سعر الصرف  

الصر  هو عملية  تم علد  ياد  العم ا المختل ة، حيث  متلك كل دولة عملتها الخا ة المستخدمة في المعام ا  

الحاجة  أث   وةظيراتها  الدا لية.  برر  المحلية  الشركاا  بيي  مالية  ع قاا   ارية  و  علدما   شأ  الأجلبية  العم ا 

الأجلبية. فع ث سبيل المثا ،  صتاق الشركاا المستورد   أث عملة بلد المورد لدفع قيمة السلع المستورد ، مما  ستدعي 

 الأفراد  لجومها  أث سوق الصر  لشرام العملة المللوبة، ولا ي تصر الأمر ع ث ا
ن
لشركاا فصسو، بل  شمل  يتا

غرا  السياحة  و غيرها، حيث يتعيي عليهم استيدا  عملتهم المحلية بعملة  الذين  سافروي  أث الخارق، سوام لأ

 ؛( 95،   صة 2007)اللاهر للرش،   .اليلد الذ  يزوروةه

 ؛ (Rosalind & Alexander, 1982, p. 04) العملة المحلية م ارةة بالعملة الأجلبيةُ عرَّ  سعر الصر  بأةه قيمة 

عدد الوحداا الل دية من عملة معيلة التد ،عاد  وحد  واحد  من عملة   رى،     ةه يمثل بأةه:  به  يتايُ صد  و 

ا بوحداا من عملة  من   رى. و ختلف الدو  في رري ة  صديد سوق الصر  الأجلبد ووحد  ال ياس ثمن عملة ما مُ وَّ

الأجلبية  العم ا  قيمة  حساب  ع ث  الدو   معظم  ،عتمد  تلك،  ومع  العم ا.  بيي  الع قاا  هذه  في  المستخدمة 

  بوحداا من العملة الورلية، مما ي عل سعر الصر  يُصدد كثمن وحد  واحد  من العملة الأجلبية بوحداا من

 
ُ
المحلية المح ي  (BertrantNézeys, 1994, p. 12)  العملة  الاقتصاد  بيي  الصر   دا   ساسية  ربط  سعر  عد 

ل وسيلة مؤثر  في  خصيص الموارد بيي ال لاعاا الاقتصادية، ويؤثر بشكل مياتر  
ّ
والاقتصاداا الأ رى،كما  شك

الصلاعاا التصديرية و كل ة الموارد المستورد ، مما يلع س ع ث معدلاا التخخم، الد ل، ومستوياا  ع ث ربصية  

التشغيل. بالإضافة  أث تلك، يربط سعر الصر  بيي  سعار السلع في السوق المحلية و سعارها في السوق العالمية،  

 .(103،   صة  2005)قد  عيد المجيد،      حيث ير يط السعر المح ي لأ  سلعة بسعرها العالمي من     سعر الصر 

،   صة  2007)اللاهر للرش،    .هلالأ رري تاي رئيسيتاي لتسعير العم ا: التسعير المياتر والتسعير غير المياتر

96). 

العملة الأجلبية التد ي و دفعقا للحصو  ع ث وحد  واحد  من  يُصدد عدد الوحداا من   :التسعير المباشر •

عتمد هذه اللري ة في عدد قليل من الدو  مثل الممل ة المتصد 
ُ
 .العملة الورلية، ،

المباشر • غير  من   :التسعير  واحد   وحد   ع ث  للحصو   المللوبة  الورلية  العملة  من  الوحداا  عدد  يُصدد 

ستخدم هذه اللري ة في معظم دو  العالم، بما في تلك الجزائر
ُ
 .العملة الأجلبية، ،

  (Money Supply)ثانيا: المعروض النقدي 

بص ة عامة، ُ عرَّ  المعرو  الل د  ع ث  ةه  جماأي ال و  الشرائية المتاحة لدى الأفراد  و المؤسساا     ف ر   

ا   رملية مصدد ، ويُعبر عله بمتوسط كمية الل ود المتوفر  والمتداولة في المجتمع      لك ال  ر ، حيث  شمل مزي ن

ا في الولاائف الل د ستخدم كوسائل دفع  ساسيةمن العلا ر التد  لعو دورن
ُ
 .ية و،

 : (82،   صة 2011)مراد عيد ال ادر،   وجد ث ثة م اهيم رئيسية للمعرو  الل د ، وهيو

 :(M1) بالمعنى الضيقالمعروض النقدي  .1

ا بل د  ستخدم لتسوية المعام ا المالية     ف ر  معيلة. ويُعر   يتن
ُ
يُ صد به م موع وسائل الدفع المتداولة التد ،

بة لقا  يُرمز  والتد  الأفراد،  بيي  المتداولة  المعدةية  والعم ا  الل دية  الأوراق  يتتمن  الجارية، حيث  ، (CR) العملياا 

  أث  
ن
  جماأي الل ود المحت ظ بها في اليلولأ ع ث تكل حساباا جارية  و ودائع  صت الللو، والتد يُرمز لقا بة ضافة

(DD).   وبالتاأي، ُ عبر عن المعرو  الل د (M1) بالمعادلة التالية: 
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M1 = CR + DD 

 :(M2) المعروض النقدي بالمعنى الواسع .2

ا  وسع للمعرو  الل د ، حيث  شمل جميع مكوةاا بالإضافة  أث الودائع لأجل، والتد يُرمز لقا   (M1) ُ عتبر م قومن

 وعليه، ُ عبر عن المعرو  الل د  بالمعنى الواسع .(S) ، وكذلك حساباا التوفير في اليلولأ، والتد يُرمز لقا بة(TD) بة

(M2) بالمعادلة: 

M2 = M1 + TD + S 

 :(M3) المعروض النقدي بالمعنى الأوسع .3

ا    ل ياس المعرو  الل د ، ويُستخدم بشكل  ساسلد في اليلداي المت دمة، ةظرن
ن
يُمثل هذا الم قوم معايير  كثر تمولا

للتلور ال يير الذ  تقد ه الأسواق المالية والمصرفية، حيث  م  دراق  دواا مالية جديد  ومتلوعة ضمن مكوةاا  

، بالإضافة  أث بعض  ةواع الودائع رويلة الأجل المودعة  (M2) جميع مكوةاا  (M3) المعرو  الل د . وبالتاأي،  شمل

آجالقا سلة   والإقرا ، والتد  ت اور  الت ارية، ومصار  الاد ار  الوسيلة، مثل المصار   المالية  المؤسساا  لدى 

 :واحد ، ويُعبر عله بالمعادلة

M3 = M2 + QD 

المستلدية،  (QD) حيث  مثل الأجلبية، والاعتماداا  بالعم ا  الم ومة  الودائع  ،شمل  والتد  الل دية،  الودائع تيه 

 . (82،   صة 2011)مراد عيد ال ادر،   والتماةاا المالية، والتصوي ا ال ائمة

II.  .العلاقة بين سعر الصرف والمعروض النقدي 

  
ن
ل م الا

ّ
ا  ُ عد المد ل الل د  لسعر الصر  من ال تايا المحورية التد ،شك ا لليصث في الاقتصاد الدوأي عمومن  صين

ا. يتميز هذا المد ل بتعدد و لوع اللماتق ال رعية التد  لدرق  صته، ومن  بررها: اللموتق  والاقتصاد الل د   صو ن

 .روبر، وةموتق فروق  سعار ال ائد  الح ي ية، وغيرها-الل د  الأساسلد، ةموتق جير وي 

 النموذج النقدي الأساس ي لسعر الصرف  .1

يؤكد المد ل الل د  ع ث  ي عر  الل ود والللو عليها يمث ي المحددين الرئيسييي لسعر الصر ، مما يبرر دور  

السياسة الل دية في  صديد قيمته. كما يركز هذا اللموتق ع ث التأثير ال يير لسعر الصر  ومعد  التخخم ع ث 

ي ية  ؤثر ع ث سعر الصر  بلري ة غير مياتر  من      المدين ال صير واللويل، مع الإتار   أث  ي المتغيراا الح  

 أثيرها ع ث الللو ع ث الل ود. كذلك،  سلط الملهج الل د  التوم ع ث  همية التوقعاا في  صديد سعر الصر ، 

ا للظرية ،عاد  ال و  الشرائية    ، حيث يتم اةت ا(PPP) مع الأ ذ في الاعتيار مروةة الأسعار ع ث المدى ال صير وف ن

 ( 129،   صة 1997) ادق مدحت،    أثيراا السياسة الل دية عبر هذه ال لا  وليس عبر  سعار ال ائد 

 (FLMA) النموذج النقدي للسعر المرن  1-1

 :عد  اف راضاا، منهايهد  هذا اللموتق  أث   سير  أثير التغير في عر  ورلو الل ود ع ث سعر الصر ، وير  ز ع ث  

ا يصدده اليلك المركز   • ا  ارجين  .وجود اقتصادين، مص ي و جلبد، حيث ُ عد العر  الل د  متغيرن

دالة الللو الح ي ي ع ث الل ود مست ر  و،عتمد ع ث الد ل الح ي ي، مستوى  سعار ال ائد ، ومستوى   •

 .الأسعار

الع قة بيي الللو ع ث الأر د  الل دية الح ي ية وسعر  مروةة الللو الد لية ع ث الل ود موجية، بيلما   •

 .ال ائد  ع سية
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ظقر المعادلة المشت ة من اللموتق  ي رياد  المعرو  الل د  المح ي  ؤد   أث اةخ ا  قيمة العملة المحلية م ابل  
ُ
 

العملة الأجلبية ع ث المدى اللويل، في حيي  ي ار  اع اللا   المح ي يصسن من قيمة العملة.  ما ار  اع  سعار ال ائد  

حلية. ويؤكد اللموتق  ي هذه المتغيراا  ؤثر ع ث سعر الصر  ف ط عبر المحلية، فيؤد   أث   ض قيمة العملة الم

 أثيرها ع ث الللو ع ث الل ود، حيث  ؤد  رياد  الد ل الح ي ي  أث رياد  الللو ع ث الأر د  الل دية، مما يؤد   

ا للظرية ،عاد  ال و  الشرائ  .(PPP) ية أث اةخ ا  الأسعار، وبالتاأي ار  اع قيمة العملة المحلية وف ن

 (SPMA) النموذج النقدي للسعر الجامد  1-2

دورةيوش قدمه  الذ   اللموتق،  هذا  سعر  1976عام   (Dornbusch) يركز  ع ث  الأموا   رؤوس  ع ث  أثير  صرير   ،

المحلية   المالية  الأ و   سوق  ا  بل  شمل  يتن ف ط،  السلع  سوق  ع ث  التواري  ي تصر  ص ي   لا  حيث  الصر ، 

المري  اللموتق  بل س  صائص  اللموتق  هذا  يتميز  في  (FLMA) والأجلبية.  عله  يختلف  ل له  اللويل،  المدى  ع ث 

 . صائصه قصير  المدى بسبو اف راضه جمود الأسعار، مما يؤد   أث   سير مختلف لت لياا سعر الصر 

السريع "الاةدفاع  بة  اللموتق  الل د    (Overshooting) "ُ عر  هذا  العر   في  الزياد   الصر ، حيث  ؤد   لسعر 

ا مستواه رويل الأجل، ةتي ة لتأثيرين  :الاسمد  أث   لياا حاد  في سعر الصر  ع ث المدى ال صير، مت اورن

 .رياد  العر  الل د   ؤد   أث  دهور قيمة العملة المحلية :التأثير المباشر −

يؤد  اةخ ا  سعر ال ائد  اللا   عن رياد  عر  الل ود  أث  روق رؤوس الأموا  للخارق، مما   :تأثير السيولة −

 .يزيد من ضعف العملة المحلية

 النقدي   Girton-Roperنموذج .2

ا للمد ل الل د  لسعر الصر ، ُ عر  باسم "ضغوط سوق    1977عام   Roperو Girtonقدم كل من  ا جديدن ةموتجن

ا ولا   .(Exchange Market Pressures - EMP) "الصر  ا لقذا اللموتق، فإي الأةظمة الل دية لا  كوي ثابتة  مامن وف ن

دار. في لال سعر الصر  الثابت، يتم امتصاص التغوط الخارجية من     
ُ
مرةة بالكامل، بل  تيع ةظام التعويم الم

في الاحتياراا الدولية، بيلما في لال سعر الصر  المري، يتم استيعاب هذه التغوط عبر ،غييراا في سعر    التغير

 .الصر  ة سه

اعتمد الأجلبد،  الصر   الل د  ع ث سوق  التأثير  في   RoperوGirtonلتصليل  التغير  ع ث معيار مركو يتم معد  

ا   ا دقي ن   أث معد  التغير في سعر الصر ، مما يوفر قياسن
ن
ا ع ث ال اعد  الل دية،  ضافة الاحتياراا الدولية م سومن

ظقر المعادلة المشت ة من اللموتق  ي
ُ
 :(Henri, Klein, & Marois, 1980, p. 80) لتغط سوق الصر .  

 .رياد  معد  ةمو عر  الل ود المح ي  ؤد   أث اةخ ا  الاحتياراا الأجلبية و  دهور قيمة العملة المحلية •

ةمو   • معد   الصر   رياد   سعر  رفع  يؤد   أث  مما  الل ود،  ع ث  الللو  ار  اع  الح ي ي  ؤد   أث  الد ل 

 . (Allgret Bernard Courbis, 2003, p. 103) واست لاب الاحتياراا الأجلبية

و دف    • الصر   سعر  ار  اع  من  مزي   في  العالمي  لع س  التخخم  معد   الأجلبية  أث  رياد   الاحتياراا 

 .الدا ل

ار  اع معد  ةمو متاعف الل ود يؤد   ما  أث رفع سعر الصر   و  دف اا  ارجية ل حتياراا الأجلبية،   •

 . و مزي  بيي الاثليي

ا لللموتق الل د  الأساسلد، حيث  عمم اف راضا ه من      دراق   Girton-Roperبلامن ع ث تلك، ُ عد ةموتق امتدادن

التوسع في الائتماي المح ي واللمو الل د  الأجلبد كعوامل مؤثر  ع ث  صركاا سعر الصر . لتص ي  متللياا هذا 
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% في 1اللموتق، ي و  ي يكوي هلالأ  واري  لي بيي التد ل الل د  وسعر الصر ، بصيث يؤد   صرلأ ب سية  

% في المعرو  الل د ، بشرط  وافر است ابة كافية في الللو ع ث الل ود 1سعر الصر   أث است ابة م ابلة ب سية  

 للتصليل
ن
،   صة  2006)الوكيل نشأا،    رويل الأجل  وسلولأ مست ر لسعر الصر . ُ عد هذا اللموتق  كثر م ممة

281). 

III. .دراسة قياسية لأثر سعر الصرف على المعروض النقدي 

 دراسة قياسية لأثر سعر الصرف الرسمي على الكتلة النقدية.3

 : متغيرات الدراسة ومصدر البيانات1.3

 دا  قوية في التصليل الاقتصاد ،   (NARDL)  عد ةموتق الاةصدار الذا،ي لل  واا الزملية الميلئة غير الخلي 

دراسة الع قاا غير المتماثلة بيي المتغيراا الاقتصادية. يتميز هذا اللموتق ب در ه ع ث الت اط التأثيراا  و ا ة في  

الخلية  اللماتق  من  م ممة  ي عله  كثر  مما  التابع،  المتغير  ع ث  والسليية  الإي ابية  للصدماا  المختل ة 

 (Pesaran& Shin, 1995).الت ليدية

لتصليل التأثيراا غير المتماثلة للصدماا في  سعار الصر    NARDL في سياق هذه الدراسة،  م ا تيار ةموتق 

الع قة   هذه  لدراسة  ا  مثالين اللموتق  هذا  الجزائر.  عتبر  في  الواسع  بالمعنى  الل د   المعرو   ا تيار  ،ع ث  وقد  م 

المتغيراا المستخدمة في اللموتق بلامن ع ث الأدبياا اللظرية الساب ة والدراساا الساب ة ع ث الاقتصاد الجزائر ،  

مع مراعا  الخصائص المميز  ل قتصاد الجزائر  كاقتصاد  عتمد بشكل كيير ع ث الل ط. وقد امتدا ف ر  الدراسة  

، وتلك لتوفر اليياةاا و،غلية ف ر   2023قتصاد السوق في الجزائر، حتى عام  ، وهو عام التصو  ةصو ا1990من عام  

 .رملية كافية لتصليل التغيراا رويلة الأجل

 ف المتغيرات ومصادر (: وص1الجدول )

 المصدر  النوع  المتغير 

 اليلك الدوأي   ابع  M2بمعلاه الواسع )% من  جماأي اللا   المح ي(   المعروض النقدي

 )
ن
 ةمو  جماأي اللا   المح ي )% سلويا

 ( EXRالدولار الأمريكي( ) عملة مصلية م ابل سعر صرف رسمي

 ل مست 

 مست ل رئيسلد 

 اليلك الدوأي 

 اليلك الدوأي 

 اليلك الدوأي  مست ل  (INFالتد يدفعقا المستهلكوي )% سلويا( )  ضخم،الأسعارالت

 www.imf.orgمن  عداد الياحثيي بالاعتماد ع ث قاعد  بياةاا اليلك الدوأي المصدر:

 : توصيف نموذج الدراسة 2.3

 م ا تيار متغيراا اللموتق بلامن ع ث  سس ةظرية وعمليه متيلة. ف د استلدا الدراسة  أث الأدبياا اليصثية  

الساب ة تاا الصلة، سوام العربية  و الأجلبية، والتد  لاولت الع قة بيي  سعار الصر  وال تلة الل دية. بالإضافة  

الجز  ل قتصاد  المميز   الخصائص  تلك،  م مراعا   ل و   أث   
ن
 حيويا

ن
الرسمد مؤترا الصر   اعتُبر سعر  ائر ، حيث 

( ومعدلاا اللمو الاقتصاد   INFالعملة المحلية كمتغير مست ل رئيسلد. كما  م  تميي متغيراا معدلاا التخخم )

(GDPG(  بالإضافة اأث ر يد الميزاي الت ار )BC  لأهميتهما المعروفة في   سير ،غيراا حجم المعرو  الل 
ن
د   ( ةظرا

 بمعلاه الواسع. 

 ويم ن كتابة الصيغة الرياضية لللموتق المعتمد في هذه الدراسة ع ث اللصو التاأي: 

𝑀2 = 𝑓(𝑥𝑖) 

http://www.imf.org/
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 (  مثل المتغيراا الم سر  المعتمد  في الدراسة. 𝑥𝑖حيث: )  

𝑀2 = 𝑓(EXR_POS EXR_NEG  INF BC  GDPG  ) 

𝐝(𝑴𝟐𝐭) =  𝛂 + 𝛒𝑴𝟐𝐭−𝟏 + (𝜷𝟏
+𝐄𝐗𝐑+

𝐭−𝟏
+  𝜷𝟐

+𝐄𝐗𝐑−
𝐭−𝟏

) + (𝛃𝟑𝑩𝑪  𝐭−𝟏)

+ (𝛃𝟓𝐆𝐃𝐏𝐆  𝐭−𝟏) + (𝛃𝟒𝐈𝐍𝐅  𝐭−𝟏) + ∑(𝛄𝐧

𝐪−𝟏

𝐣=𝟎

∗ ∆𝑴𝟐𝐭−𝐉) +  ∑(𝛑+
𝐧

𝐫−𝟏

𝐣=𝟎

∗ ∆𝐄𝐗𝐑+
𝐭−𝐉) +  ∑(𝛑−

𝐧

𝐫−𝟏

𝐣=𝟎

∗ ∆𝐄𝐗𝐑−
𝐭−𝐉) +  ∑(𝛗𝟏𝒊

𝐫−𝟏

𝐣=𝟎

∆𝐁𝐂𝐭−𝐉)

+  ∑(

𝐫−𝟏

𝐣=𝟎

𝛗𝟐𝒊∆𝐆𝐃𝐏𝐆 𝐭−𝐉)  + ∑(

𝐫−𝟏

𝐣=𝟎

𝛗𝟑𝒊∆𝐈𝐍𝐅 𝐭−𝐉) +  𝛍𝐭 

( )𝛂حيث:  الت دير،  ثابت  او  ال ارع  يمثل   )𝛒  من كل  و  الخلأ  معامل  صحيح   )(𝜷𝟏
+𝐄𝐗𝐑+

𝐭−𝟏
+

 𝜷𝟐
+𝐄𝐗𝐑−

𝐭−𝟏
( معام ا  𝜷𝒌الصدماا الموجية والسالية في الأجل اللويل في سعر  ر  الديلار الجزائر ، )    (

من   كل  يمثل  حيي  في  الثاةوية؛  المست لة  للمتغيراا  اللويل  ∑الاجل  (𝛑+
𝐧

𝐫−𝟏
𝐣=𝟎 ∗ ∑ (𝛑+

𝐧
𝐫−𝟏
𝐣=𝟎 ∗

∆𝐄𝐗𝐑+
𝐭−𝐉) +  ∑ (𝛑−

𝐧
𝐫−𝟏
𝐣=𝟎 ∗ ∆𝐄𝐗𝐑−

𝐭−𝐉)    لاسعار ال صير  الأجل  في  والسالية  الموجية  الصدماا 

 ( الجزائر ،  للديلار  )𝛗𝒋𝒊الصر   و  الثاةوية  للمتغيراا المست لة  ال صير  ( درجة  أ ير  j ;1……..n( معام ا الاجل 

  مثل حد الخلأ العشوائي والذ   عتبر ،شويشا.  𝛍𝐭يمثل الزمن، و   (t : 1……T)اللموتق و 

 : والمناقشة  النتائج 4.3

 : التشخيصية للنموذج  الاختبارات 1.4.3

الحدود،  ملهجية  ع ث  ،عتمد  التد  الاقتصادية،  اليياةاا  ع ث  الزملية  لل  واا  الذا،ي  الاةصدار  ةماتق   ليي  

يتللو استي ام م موعة من الاف راضاا الإحصائية الصارمة. من  هم هذه الاف راضاا، وجود ع قة  وارةية رويلة  

الأجل بيي المتغيراا، و كاملقا من ة س الر ية او بيي الر ية الأوأث والمستوى، واستي ام تروط التوريع اللييعي ليواقي 

في الأجل  المتغيراا  بيي  الاف راضاا  تمن صحة الاستدلالاا الإحصائية حو  وجود ع قة سيبية  اللموتق. هذه 

فإي مرحلة التص   من هذه الاف راضاا ،عتبر حجر الزاوية في   اللويل، و  لو الوقوع في است تاجاا  ارئة. لذا،

 عملية بلام و  دير هذه اللوعية من اللماتق. 

 :نتائج دراسة الاستقرارية -أ

جذر  حاد  ع ث  لم  صتو   مست ر   تا  الزملية  الس سل  عتبر 
ُ
، (Unit root).    اليارر الا تياراا  بيي  ومن 

 PP – Philips and) الوحد  في الأدبياا التليي ية، يبرر ا تيار فيليبس وبيروي المستخدمة لاكتشا  وجود جذر  

Perron).   يتم  ليي  هذا الا تيار في ث ثة ةماتق: وجود ثابت، وجود ثابت وا  اه عام، وعدم وجود ثابت  و ا  اه

 عام.  عتمد الا تيار ع ث ال رضياا التالية:

 . الوحدة( ................... السلسلة غير مست ر  )وجود جذر 
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 . أحادي( .....................السلسلة مست ر  )عدم وجود جذر   

 اختبارات الاستقرارية عند المستوى والفرق الأول (: 3)  الجدول رقم

(PP) اختبار جذر الوحدة لفيليبس وبيرون 

 عند المستوى 

M2 EXR BC INF GDPG 
  

-0.9345 -1.0371 -2.1309 -1.6779 -3.9537 t-Stat وجود قارع 

ال يمة   0.0046 0.4328 0.2345 0.7282 0.7643

 الاحتمالية 

n0 n0 n0 n0 ***  ال رار 

-4.8994 -1.8374 -2.1776 -1.7115 -3.8976 t-Stat  وجود قارع وا  اه عام 

ال يمة   0.0235 0.7235 0.4858 0.6635 0.0021

 الاحتمالية 

*** n0 n0 n0 **  ال رار 

0.2528 2.2705 -1.746 -1.4268 -2.0349 t-Stat عدم وجود قارع وا  اه عام 

ال يمة   0.0417 0.1404 0.0767 0.9932 0.7534

 الاحتمالية 

n0 n0 * n0 **  ال رار 

 عند الفرق الأول 

d(M2) d(EXR) d(BC) d(INF) d(GDPG) 
  

-6.8473 -3.9505 -5.6234 -5.718 -10.3742 t-Stat وجود قارع 

ال يمة   0 0 0.0001 0.0048 0

 الاحتمالية 

 ال رار  *** *** *** *** ***

-6.9129 -3.8842 -5.513 -6.249 -10.9815 t-Stat  وجود قارع وا  اه عام 

ال يمة   0 0.0001 0.0004 0.0246 0

 الاحتمالية 

 ال رار  *** *** *** ** ***

-6.3223 -3.1882 -5.7482 -5.753 -10.4471 t-Stat عدم وجود قارع وا  اه عام 

ال يمة   0 0 0 0.0024 0

 الاحتمالية 

 ال رار  *** *** *** *** ***

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not 

Significant 

 Eviews 12بالاعتماد على مخرجات برنامج ثينمن إعداد الباح :المصدر

فيليبس ا تيار  ةتائ   الت ار   - ،شير  وإجماأي  الاسمية،  الصر   التخخم،  سعار  متغيراا معد   بيروي  أث  ي 

ا  قل   t-statisticالخارجية غير مست ر  علد المستوى. حيث  لاقرا ال يم الإحصائية لة   في جميع ةماتق الا تيار قيمن

%. وهذا  عند رفض ال رضية الص رية ال ائلة بوجود جذر وحد  5من ال يم الجدولية الحرجة علد مستوى دلالة  
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يم ن   تلك،  وبلامن ع ث  بوجود جذر وحد .  ال ائلة  اليديلة  ال رضية  قيو   وبالتاأي  المستوى،  المتغيراا علد  في هذه 

ثاةية ف د  لاقرا ةتائ  الا تيار  ي   ال و   ي هذه المتغيراا  تميز بعدم است رارية تاا سيرور  عشوائية؛ من جقة

الثالث ف ط اللموتق  في  الواسع مست ر  الل د  بمعلاه  وجود قارع وا  اه عام( حيث  ي  )   متغير حجم المعرو  

(، في حيي  ي اللموتجيي الأو  والثاني  لاقرا  0.05( وهي  قل من قيمة العتية )0.00ال يمة الاحتمالية ل  تيار بلغت )

الزملية لل س المتغير غير مست ر  علد المستوى حيث  ي ال يم الاحتمالية ل   تيار في ةتائ  الا تيار  ي السلسلة 

(، وعليه يم ن الح م بعدم است رارية حجم المعرو  الل د   0.05اللموتق السر  في الذكر  كبر من قيمة العتية )

 بمعلاه الواسع  يتا علد المستوى. 

(  ي هذا PP( وقد  لاقرا ةتائ  ا تيار )GDPPبال سية لمتغير معد  ةمو ةصيو ال رد من  جماأي اللا   المح ي )

المتغير  و السلسلة الزملية لقذا المتغير مست ر  علد المستوى في اللماتق الث ث ل  تيار )في وجود قارع، عدم وجود 

، (2.04-؛  3.89-؛  3.95-قارع وا  اه عام(، حيث بلغت ال يمة الإحصائية ل  تيار في اللماتق الث ث ع ث ال ر يو )

%، ع ث اعتيار  ي ال يم الاحتمالية  5وهي  كبر بال يم الملل ة من ال يم الجدولية الم ابلة لقا علد مستوى الدلالة  

 (؛ وبالتاأي فقو مست ر علد المستوى. 0.05اقل  ماما من قيمة العتية ) 

الاسمية،   الصر   التخخم،  سعار  معد   لمتغيراا  الأوأث  الدرجة  من  ال روقاا  الت ار   بعد  جرام  وإجماأي 

فيليبس ا تيار  وإعاد   ليي   رفض  -الخارجية،  هذا  عند  مست ر .  اللا  ة  الزملية  الس سل  بيروي،  ييي  ي 

ال رضية الص رية ال ائلة بوجود جذر وحد  في هذه الس سل الزملية علد المستوى الأو ، وقيو  ال رضية اليديلة 

  ن ال و  بأي هذه المتغيراا متكاملة من الدرجة الأوأث.ال ائلة بعدم وجود جذر وحد . وبالتاأي، يم

الأو   ال رق  علد  متكاملة  الدراسة  متغيراا  جميع  التد  لاقرا  ي  الاست رارية،  ا تياراا  ةتائ   ع ث   I)1 (بلامن 

يم ن است تاق وجود  المستوى،   علد 
ن
كاي مست را الذ   المح ي  اللا    ال رد من  جماأي  ةمو ةصيو  متغير  باستثلام 

 (NARDL)و  (ARDL) ع قة  وارةية رويلة الأجل في ةموتق الدراسة. بالإضافة  أث تلك،  ص   الاف را  الأو  للماتق

في هذه الدراسة وهو اي  كوي المتغيراا مست ر  بيي المستوى و/ و ال رق الاو . للتص   من الاف را  الثاني لتليي   

 F-BOND) هذا اللموتق، سيتم ا تيار  وارةية الع قة رويلة الأجل بيي متغيراا الدراسة باستخدام ا تيار الحدود  

TEST)   ،بالإضافة  أث التأكد من  لاب  تروط معامل  صحيح الخلأ مع الشروط الم  رضة في ةماتق  صحيح الخلأ

 .وهي الساليية والدلالة الإحصائية

 : اختبار التكامل المشترك وفق منهجية الحدود -ب

الجزائر، س ستخدم   في  الل د   المعرو   في حجم  المؤثر   المتغيراا  بيي  التوارةية رويلة الأجل  الع قة  لت دير 

م ارةة  من      تلك  يتم  اللموتق.  في  متغير  لكل  المث ث  التأ ير  درجة  ي و  صديد  تلك،  قيل  الحدود.  ملهجية 

اللماتق المختل ة باستخدام معيار المعلوماا اللموتق    .Akaike (AIC)م موعة من  ويهد  هذا المعيار  أث ا تيار 

في الشكل  التد  م الحصو  عليها موضحة  اللتائ   لليياةاا و قل عدد من المعلماا.  بيي  فتل   سير  الذ  ي مع 

 . دةاه
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 ةتائ  ا تيار درجة التأ ير المث ث  (:01الشكل رقم ) 
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 Eviews 12: من  عداد الياحثيي بالاعتماد ع ث برةام  المصدر

 ,ARDL(1( هو:AIKقل قيمة لمعيار)مع أفاللموتق الذ  يتواف     ،من     اللتائ  الموضحة في الشكل الساب 

التابع ب  ر  رملية واحد ،(1 ,2 ,1 ,0 ,1 في    حيث  م  أ ير المتغير  في حيي المتغيراا الم سر  مؤ ر  كما هو موضح 

 . جدو  التاأي

 معادلة  صحيح الخلأ وا تيار الحدود (:04الجدول رقم ) 

ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(M2) 

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

Included observations: 31 

 معادلة تصحيح الخطأ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(INF) -0.1236 0.082287 -1.50211 0.1495 

D(EXR_POS) -0.18558 0.058936 -3.1489 0.0053 

D(EXR_NEG) 0.434799 0.218133 1.993272 0.0608 

D(EXR_NEG(-1)) 0.643615 0.2721 2.365364 0.0288 

D(BC) -0.46641 0.054438 -8.56766 0 

CointEq(-1)* -0.22975 0.022887 -10.0383 0 

R-squared 0.880907 Mean dependent var 0.732852 

Adjusted R-squared 0.857088 S.D. dependent var 5.400395 

S.E. of regression 2.04155 Akaike info criterion 4.437281 

Sum squared resid 104.1982 Schwarz criterion 4.714827 

Log likelihood -62.7779 Hannan-Quinn criter. 4.527754 

Durbin-Watson stat 2.517173 
 

 F-Bounds Testاختبار الحدود  

 الفرضية الصفرية: لا يوجد تكامل مشترك 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
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 F-statistic 10.94043 10% 2.08 3 

 3.38 2.39 %5 5 درجة الحرية 
 

2.50% 2.7 3.73 

1% 3.06 4.15 

 EVIEWS 12من  عداد الياحثيي بالاعتماد ع ث مخرجاا  : المصدر

 معامل تصحيح الخطأ:  •

( لللموتق مصل الدراسة  الخلأ  الكافي ع ث اعتيار  -0.229بلغت قيمة معامل  صحيح  ي  أ(  فقو يص   الشرط 

جل أاتار  هذا المعامل سالية و،شير هذه الاتار  السالية اأث قو  الجذب ةصو التواري من الاجل ال صير با  اه ا  

-( المر يلة به بلغت )STUDENTيتا حيث اي قيمة  حصائية )أي الشرط الكافي لقذا المعامل مص    أاللويل كما  

دلالة)10.03 مستوى  علد  لقا  الم ابلة  الجدولية  ال يمة  من  الملل ة  بال يم  اكبر  وهي  ال يمة 5(  اي  اعتيار  ع ث   )%

ي هذا المعامل يص   الشرريي الكافي إ( وبالتاأي  0.05( اقل من ال يمة الحرجة)0.00الاحتمالية لقذا المعامل بلغت)

 رم ا  يم للا الح م بشكل اوأي ع ث وجود ع قة  وارةية في الاجل اللويل بيي متغيراا الدراسة، ونسية الأ لام  وال

ال صير   الاجل  في  يتم  صحيصقا  لتصحيح  %22التد  الخلأ  معامل  صحيح  يصتاجقا  التد  الزمن  ووحد    لام  أ، 

(وبالت ريو اربع سلواا و ربعة 0.229/ 1=4.36وبالتاأي بلوغ التواري في الاجل اللويل هي: ) ،وا ت لاا الاجل ال صير

 . تقرأ

 اختبارات مشاكل القياس:  5.3

من  وفر   التص     
ن
الترور   ولا من  الم در،  لللموتق  والإحصائي  الاقتصاد   التصليل  في  الشروع  قيل 

اللموتق. يتتمن تلك معالجة مشاكل الار ياط   بواقي   دير  في  بيي الأ لام، عدم الاف راضاا ال  سي ية  الذا،ي 

 من     دراسة  
ن
ثياا التياين، وم ئمة الشكل الداأي. بالإضافة  أث تلك، ي و التص   من است رارية اللموتق هيكليا

 .ا تياراا المجموع ال راكمد، كما هو موضح في الأتكا  والجداو  التالية

 ملخص لا تياراا مشاكل ال ياس ال  سي ية (:05الجدول رقم ) 

القيمة  

 الاحتمالية

 نوع الاختبار  الاختبار  القيمة الإحصائية 

0.3420 2.145754 Breusch-Godfrey Serial Correlation 

LM Test: 

 الار ياط الذا،ي بيي الأ لام

0.7689 5.706911 Heteroskedasticity Test: Harvey  التياين عدم ثياا 

0.1644 1.933526 Ramsey RESET Test م ئمة الشكل الداأي 

0.3692 1.9925 Jarque-Bera التوريع اللييع لليواقي 

 EVIEWS 12من اعداد الياحثيي بالاعتماد ع ث مخرجاا  : المصدر

 عاني من هذه   لص ال رضياا الص رية ل  تياراا الموضحة في الجدو   ع ه ع ث  ي اللموتق الم در لا  

المشاكل.  ظقر ةتائ  الا تياراا ال  سي ية )الار ياط الذا،ي بيي الأ لام، عدم ثياا  ياين اليواقي، التوريع اللييعي 

لليواقي( الخا ة بيواقي الت دير  ي ال يم الإحصائية لقذه الا تياراا  قل ب ثير من ال يم الجدولية الم ابلة لقا علد 

، مما  0.05ضافة  أث تلك، فإي ال يم الاحتمالية المر يلة بها كلقا  كبر ب ثير من ال يمة الحرجة  %. بالإ 5مستوى دلالة  

 .يؤد   أث قيو  فرضياا العدم الخا ة بهذه الا تياراا 
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ا تيار بلغت  حصائية  ف د  الداأي،  الشكل  من   Ramsey RESET بال سية لا تيار م ئمة  ب ثير  قيمة  قل 

(  كبر ب ثير من  0.1644%. كما  ي ال يمة الاحتمالية المر يلة بها )5ال يمة الجدولية الم ابلة لقا علد مستوى دلالة  

 للموتق الدراسة0.05ال يمة 
ن
 .، مما  شير  أث  ي الشكل الداأي المعتمد م ئم  ماما

الشكل  فيما يخص ا تيار الثياا القي  ي لللموتق ف د  م  مثيل مربعاا المجموع ال راكمد من     الشكل المواأي: 

 ةتائ  ا تيار مربعاا المجموع ال راكمد  (:02رقم ) 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

CUSUM of Squares 5% Significance 

 EVIEWS 12من  عداد الياحثيي بالاعتماد ع ث مخرجاا  المصدر: 

الزملية  ،شير اللتائ  اليياةية  أث  ي قيم الت دير لمعام ا اللموتق   ع ضمن فوا ل الث ة ع ث مدار ال  ر  

قيد الدراسة. وهذا يد  ع ث است رار معام ا اللموتق وعدم وجود ،غييراا جوهرية في الع قة بيي المتغيراا     

 .ال  ر  المذكور ، مما يدعم فرضية وجود ةموتق واحد ثابت

التكامل   وا تياراا  الاست رارية  ا تياراا  تلك  في  بما  الت خيصية،  الا تياراا  للتائ   عامة  كخ  ة 

المش رلأ، يم ن  ليي  ةماتق الاةصدار الذا،ي لل  واا الزملية الميلئة، سوام كاةت  لية  و غير  لية، ع ث ةموتق 

 .ال ياسلد في اللموتق المعتمد في هذه الدراسةالدراسة.  عود تلك  أث  وفر اف راضاا هذه الملهجية  و الأسلوب 

(، يظقر  ي اللموتق الم در معلو  من اللاحية الإحصائية الكلية، حيث بلغت قيمة  1باللظر  أث الملح  رقم )

(. كما  ي 0.05(، وهي  قل ب ثير من ال يمة الاحتمالية المرجعية )0.00ب يمة احتمالية ) (Fstat = 92.54)  حصائية

، مما  عبر عن  (R² = 0.98) ال در  الت سيرية لللموتق المعتمد في هذه الدراسة مر  عة، حيث بلغ معامل التصديد

ب سية   الواسع  بمعلاه  الل د   المعرو   في حجم  التغيراا  ع ث   سير  المست لة  المتغيراا  ال سية  98قدر   %.  ما 

 .%( فتعود  أث عوامل   رى غير مدرجة في اللموتق، ل نها مشمولة في هامش الخلأ2الياقية ) 

بلامن ع ث ما سي ، يم ن ال و  بأي اللموتق الم  رح  يتميز ب ود  عالية من اللاحيتيي الإحصائية وال ياسية.  

يتوفر اللموتق ع ث  واص المعلوية الجزئية والكلية، بالإضافة  أث ال در  الت سيرية المر  عة. كما  ي بواقي   ديره لا  

هذا اللموتق، والشكل الداأي له م ئم حسو ما  م التو ل  ليه  ،عاني من    مشكلة من مشاكل ال ياس الخا ة ب

 .(RAMSY) بلامن ع ث ا تيار 

 تحليل ومناقشة النتائج 6.3

 التحليل الاقتصادي للنموذج الدراسة:   1.6.3

ةه سيتم ال ركيز في عملية التصليل الاقتصاد  ع ث المعلماا الدالة من اللاحية الاحصائية  أأثإ  در الاتار   

  .وتلك في الاجليي اللويل وال صير،بشكل  اص

 جل القصير:  في الأ  -أولا 

 :تأثير أسعار الصرف .1
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،شير  أث  ي  راجع قيمة العملة )   رياد    :الإشارة الموجبة للمعلمة المرتبطة بالقيم الموجبة لأسعار الصرف •

عدد الوحداا من العملة المحلية م ابل دولار  مريكي واحد( له  ثر  ي ابي ع ث حجم المعرو  الل د  في الأجل 

ال صير. بمعنى آ ر، علدما  لخ ض قيمة الديلار الجزائر  بم دار ديلار واحد، يزداد حجم المعرو  الل د  

ع س  ي اةخ ا  قيمة العملة المحلية يزيد من كمية الل ود المتداولة في الاقتصاد، مما قد  %. هذا  0.64ب سية  

  عزر ال شاط الاقتصاد  ع ث المدى ال صير 

،شير  أث  ي رياد  قيمة الديلار الجزائر  )     :الإشارة السالبة للمعلمة المرتبطة بالقيم السالبة لأسعار الصرف •

ار  اع قيمة العملة المحلية م ابل الدولار الأمريكي( لقا  ثر سلبد ع ث حجم المعرو  الل د . بمعنى آ ر، علدما  

%. هذا  ع س  0.18 ر  ع قيمة الديلار الجزائر  بم دار ديلار واحد، يلخ ض حجم المعرو  الل د  ب سية  

ار  اع قيم ال شاط  ي  يؤد   أث   ليل  قد  مما  في الاقتصاد،  المتداولة  الل ود  ي لل من كمية  المحلية  العملة  ة 

 الاقتصاد 

 :تأثير التجارة الخارجية .2

الخارجية • التجارة  بحجم  المرتبطة  للمعلمة  السالبة  الخارجية   :الإشارة  الت ار   حجم  رياد   ،شير  أث  ي 

الت ار   للجزائر  ؤد    يزداد حجم  آ ر، علدما  بمعنى  ال صير.  الأجل  في  الل د   المعرو    أث  راجع حجم 

%. هذا  ع س  ي رياد  الت ار  الخارجية  0.64%، يلخ ض حجم المعرو  الل د  ب سية  1الخارجية ب سية  

 .   أث الخارققد  ؤد   أث سحو الل ود من الاقتصاد المح ي، ربما بسبو رياد  الوارداا  و  صويل الأموا

 في الاجل الطويل: -ثانيا 

 (: معاملات الاجل الطويل لنموذج الدراسة 06الجدول رقم ) 

 معاملات الاجل الطويل 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INF -1.29412 0.668654 -1.93542 0.068 

GDPG -3.53697 1.630981 -2.16861 0.043 

EXR_POS 0.349228 0.151913 2.298863 0.033 

EXR_NEG 0.433626 0.691708 0.626891 0.5382 

BC 0.191064 0.383448 0.498279 0.624 

C 63.43936 13.98553 4.536072 0.0002 

 EVIEWS 12من اعداد الياحثيي بالاعتماد ع ث مخرجاا المصدر: 

 أثيراا معلوية ليعض المتغيراا ع ث حجم المعرو  الل د   ،شير ةتائ  الت دير في الأجل اللويل  أث وجود   

، يظقر  ي معد  التخخم له  أثير سلبد، حيث  ي رياد  معد  التخخم ب سية 
ن
%  ؤد   1في الاقتصاد الجزائر .  ولا

ب سية   الل د   المعرو   حجم  اةخ ا   والمعرو   1.29412 أث  التخخم  بيي  الع سية  الع قة  هذا  ع س   .%

  الل د ، ح
ن
 سلييا

ن
المح ي يظقر  أثيرا اللا    ةمو  جماأي   ،

ن
ثاةيا للل ود.  الشرائية  ال و   التخخم من  ار  اع  ي لل  يث 

، حيث  ي رياد  اللمو ب سية  
ن
%. هذا قد  شير  3.53697%  ؤد   أث اةخ ا  حجم المعرو  الل د  ب سية  1 يتا

را  الاستثمار والاسته لأ، مما ي لل من المعرو    أث  ي اللمو الاقتصاد  ال و  يزيد من الللو ع ث الل ود لأغ

 .الل د  المتاح
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% يؤد   أث رياد   1من ةاحية   رى، ،شير ال يم الموجية لسعر الصر   أث  ي اةخ ا  قيمة العملة المحلية ب سية  

%. هذا  ع س  ي اةخ ا  قيمة العملة المحلية يم ن  ي يزيد من كمية  0.349228حجم المعرو  الل د  ب سية  

ال يم السا في الاقتصاد. ومع تلك، لم  ظقر  الت ار  الخارجية  أثيراا  الل ود المتداولة  لية لسعر الصر  وإجماأي 

ا، مما  عند  ي هذه العوامل ليست قوية بما ي  ي لتكوي تاا دلالة  حصائية في   سير التغيراا في  معلوية  حصائين

 .حجم المعرو  الل د  

تحليل الاثر الغير المتناظر للصدمات الموجبة والسالبة في أسعار الصرف الرسمية وانتقالها حجم المعروض    2.6.3

 النقدي: 

في هذه المرحلة الا ير  من الدراسة سيتم ا تيار  لالارية الع قة في  أثير الت لياا في اسعار الصر  الاسمد  

 بمعناه الواسع. ع ث حجم المعرو  الل د   

المتاعف ال راكمد الديلاميكي غير المتماثل ي  سعار الصر  الاسمية واةت القا اأث حجم المعرو  الأثر  :  3الشكل  

 الل د . 

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

1 3 5 7 9 11 13 15

Multiplier for EXR(+)

Multiplier for EXR(-)

Asymmetry Plot (with C.I.) 
 EVIEWS 12المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات 

 :التأثيرات الأولية .1

o الإي ابية في سعر الصر   أث رياد  ر ي ة في المعرو  الل د ، ثم في اليداية،  ؤد  الصدماا  :صدمات إيجابية

 ( في المتوسط   رييا.%0.3،ست ر هذه الزياد  علد مستوى )

o سلبية ثم :صدمات  اليداية،  في  الل د   المعرو   في  حاد  اةخ ا   السليية  أث  الصدماا  الع س،  ؤد   ع ث 

 .الأ  ي(  قل من المستوى -%0.9،ست ر علد مستوى )

 :التأثيرات على المدى الطويل .2

o مع مرور الوقت، يتخح  ي التأثير ال راكمد لصدماا سعر الصر  الإي ابية ع ث المعرو  الل د   :التأثير المتراكم

 . كبر من التأثير ال راكمد لصدماا سعر الصر  السليية

o سلواا   رييا(  7)  صل  أثيراا الصدماا  أث حالة من الاست رار بعد عدد معيي من ال  راا الزملية:الاستقرار ،

 .مما  شير  أث  ي التأثيراا قصير  الأجل  ت شلى مع مرور الوقت

 :عدم التماثل .3

الحمراء   وضح المنقطة  فرق  الخطوط  وجود  مما  شير  أث  لا  تدا ل،  الترب  لمعام ي  الث ة  فوا ل   ي 

 عند  ي هلالأ عدم  ماثل في است ابة المعرو  الل د     هذا حصائي كيير بيي  أثيراا الصدماا الإي ابية والسليية؛  

 .لصدماا سعر الصر ، حيث  كوي الاست ابة  قوى و كثر استدامة للصدماا الإي ابية م ارةة بالصدماا السليية
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من سوق الصر   أث السوق   (Transmission Mechanism) ،شير اللتائ   أث  ي هلالأ آلية ة لبشكل عام   

اللتائ  وجود عدم  ماثل في هذه    ، تؤكدالل دية، حيث  ؤثر التغيراا في سعر الصر  ع ث حجم المعرو  الل د  

 .الآلية، حيث ،ست يو السللاا الل دية بشكل مختلف لصدماا سعر الصر  الإي ابية والسليية

 الخاتمة: .2

المدروسة       المتغيراا الاقتصادية  في  الدراسة  أث وجود   لياا  ةتائ   ، حيث سجلت 2024-1990ال  ر   ،شير 

ا مت او ة، ،ع س  أثير العوامل الاقتصادية والسياساا   معدلاا التخخم واللمو الاقتصاد  والت ار  الخارجية نسين

الل دية المتيعة.  عد  صليل است رار الس سل الزملية  لو   ساسية في اللمذجة ال ياسية، وقد  لاقرا ا تياراا  

تغيراا، مثل التخخم وسعر الصر  والت ار  الخارجية، غير مست ر  علد المستوى ل نها بيروي  ي بعض الم -فيليبس

 صيح مست ر  بعد ال رق الأو ، مما  شير  أث  كاملقا من الدرجة الأوأث. في الم ابل،  لاقر معد  ةمو اللا   المح ي 

ا علد المستوى، ما  سمح باستخدام ةماتق مثل   بيي المتغيراا.  لاقر ا تيار الحدود  لدراسة الع قة ARDL است رارن

(F-Bounds Test)   من  22وجود ع قة  وارةية رويلة الأجل بيي المتغيراا، بيلما  كدا معادلة  صحيح الخلأ  ي %

ا. من   ا، مما  عند  ي اللموتق يت ه ةصو التواري      ربع سلواا   ريين الا ت لاا قصير  الأجل يتم  صحيصقا سلوين

 ياط الذا،ي وعدم ثياا التياين، مما  عزر جقة   رى،  كدا الا تياراا الت خيصية غياب مشاكل ال ياس مثل الار 

المعرو   رياد   يؤد   أث  الديلار  قيمة  اةخ ا   اللموتق  ي  ف د  لاقر  ال صير،  الأجل  في  اللتائ .  ما  مصداقية 

ر الصر  ع ث الاقتصاد الجزائر . ،شير  الل د ، في حيي  ي ار  اع قيمته ي لل مله، مما  ع س  أثير سياسة سع

ع ث  الاقتصاد   الاست رار  في  ص ي   ودورها  الل د   المعرو   في ضيط  الل دية  السياسة  اللتائ   أث  همية  هذه 

 المدييي ال صير واللويل.

كما بي ت اللتائ   ي معد  التخخم والت ار  الخارجية واللمو الاقتصاد  عوامل  ؤثر ع ث حجم المعرو  الل د ، 

اللموتق  الت خيصية  ي  الا تياراا  وقد  لاقرا  ا،  جزئين الملروحة  ال رضياا  يدعم  مما  مت او ة،  بدرجاا  ول ن 

 المستخدم يتمتع بدرجة م يولة من الدقة والت سير.  

، حيث  لاقرا  قد تم تحقيقهاوبلامن ع ث التصليل الإحصائي والاقتصاد  المستخدم في الدراسة،  ييي  ي ال رضياا  

 اللتائ  وجود ع قة ار ياط بيي سعر الصر  والمعرو  الل د  في الجزائر.  

الزملية لل  واا  الذا،ي  الاةصدار  ةموتق  مثل  الاقتصادية،  اللماتق  الخلأ (ARDL) و كدا   وةموتق  صحيح 

(VECM) ي   لياا سعر الصر   ؤثر ع ث حجم المعرو  الل د  من     آلياا التخخم والسياساا الل دية  ،

 .لليلك المركز . وبالتاأي، فإي اللتائ   دعم ال رضياا الملروحة و ثبت صحة الع قة بيي المتغيرين

است رار   لتعزيز  الجزائر  في  الاقتصاد   ال رار  لصلاع  التالية  التو ياا  يم ن   ديم  الدراسة،  ةتائ   ع ث  وبلامن 

 :الاقتصاد ال  ي و ص ي  التواري الل د  

ضرور   يند سياسة ة دية مرةة  أ ذ في الاعتيار   لياا  سعار الصر  و ثرها ع ث المعرو  الل د ، بصيث   •

 .يتم التد ل في السوق علد الحاجة لت لو   لياا حاد  في قيمة الديلار الجزائر  

،عزيز است  لية اليلك المركز  لتماي است رار العر  الل د  و  لو التغوط التخخمية اللا  ة عن   •

 .التوسع الل د  غير المبرر

 . لوير  دواا مالية ميت ر  لامتصاص السيولة الزائد  في الاقتصاد و  ليل آثار التخخم •
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العم ا   • من  كاٍ   ة د   احتياري  بلام  من      الصر   في   لياا  سعار  للتص م  فعالة  سياساا   يند 

 .الأجلبية لدعم است رار الديلار الجزائر  

 . لويع مصادر الل د الأجلبد من     ، جيع الصادراا غير الل لية و،عزيز الاستثماراا الأجلبية المياتر  •

 . صسيي ك ام  سوق الصر  الأجلبد عبر ،عزيز الش افية و  ليل ال  و  بيي السعر الرسمد والسعر الموار   •

ث ة   • مما  عزر  التلظيمية،  والإجراماا  التشريعاا  من      صسيي  جاتبية  استثمارية  كثر  بيئة  تهيئة 

 .المستثمرين المحلييي والأجاةو

  ديم حوافز ضريبية و،سقي ا  مويلية للمؤسساا الصغير  والمتوسلة لتص يز اللمو الاقتصاد  ورياد    •

 .الإةتاجية

ع ث   • الاعتماد  لت ليل  والزراعة،  التصويلية  الصلاعة  سيما  لا  الإةتاجية،  ال لاعاا  في  الاستثمار  ، جيع 

 .عائداا الل ط و،عزيز اللمو المستدام

 ل يذ سياساا مالية ملتيلة لتماي عدم  مويل العجز العام من     التوسع الل د  الذ  قد يؤد    •

 أث  خخم م رط 
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