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Abstract : 

This study uses an ARDL model to analyse the impact of the current account balance, foreign 

direct investment (FDI) and external debt on the exchange rate of the Algerian dinar from 1990 to 

2022. The results show that the current account balance has the largest impact, explaining 67% of 

the dinar's value. Foreign direct investment has a smaller impact (around 15%). A reduction in 

external debt also strengthens the dinar, with a 0.1% reduction in debt leading to an appreciation of 

around 11%. 
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  : عڴʄ تطور سعر صرف الدينار اݍݨزائري  تأث؈فɸامؤشرات م؈قان المدفوعات و 
       2022-1990دراسة قياسية للف؅فة 

  

      2بولوʈز عبد الواࡩʏ، 1يوب فايزة

  

 naama.dz-youb.faiza@cuniv)، اݍݨزائر(النعامة   جامعة، ب -قسم   أستاذ محاضر 1
2 ʏاݍݨزائر النعامة ( جامعة، أستاذ التعليم العاڲ( ، naama.dz-boulouiz@cuniv 

  
  20/12/2025تارʈخ الɴشر:   11/2025/ 04تارʈخ القبول:   21/09/2025تارʈخ الاستلام: 

  
    المݏݵص:

لم؈قان              اݍݨاري  اݍݰساب  من  ɠل   ʏࢭ اݍݰاصلة  التغ؈فات  تاث؈ف  مدى  لتوضيح   ʄاڲ الدراسة  ɸذه  المدفوعات، ٮڈدف 
الاجنۗܣ    تدفقات والمديونية الاسȘثمار  صرف    المباشر  سعر   ʄاݍݨزائري عڴ الف؅فة    الدينار    وذلك   2022-1990خلال 

الموزعة   للفجوات  الذاȖي  الانحدار  نموذج  رصيد  ARDLباستخدام  أن   ʄإڲ الدراسة  إلٕڈا   توصلت  الۘܣ  النتائج  وȖش؈ف    .
بɴسبة    ʏاݝݰڴ الصرف  لسعر  الرئʋسية  اݝݰددات  ب؈ن  من  ɸو  اݍݨاري  الاسȘثمار  67اݍݰساب  تدفقات   ʄإڲ بالإضافة   %

الدراسة    الأجنۗܣ المباشر، لكن بدرجة أقل بكث؈ف. وȋالفعل، فقد بلغ متوسط مساɸمْڈا ࢭʏ تحديد قيمة الدينار خلال ف؅فة
  ʏسعر الصرف،    15حواڲ ʄم عڴɺسبة للمديونية اݍݵارجية، فقد وجد أن تأث؈ف المديونية اݍݵارجية لھ تأث؈ف مɴأما بال .%

  %. 11% إڲʄ ارتفاع قيمة الدينار بحواڲʏ  01حيث يؤدي انخفاض الديون اݍݵارجية بɴسبة  
  . ARDLنموذج الانحدار الذاȖي للفجوات الموزعة مؤشرات م؈قان المدفوعات،  الصرف،سعر  :مفتاحيةɠلمات 
 JEL :G12  ،F31 ،C01 اتتصɴيف

  
    مقدمة:

Ȗعت؄ف آلية سعر الصرف العنصر اݝݰوري ࢭʏ اقتصاد المالية الدولية، نظرا لما تكȘسبھ من أɸمية      

  ʏيكڴɸ والۘܣ تتم؈ق بوجود ܿݨز بالغة ࢭȖ ʏعديل وȖسوʈة م؈قان المدفوعات للبلاد السائرة ࢭʏ طرʈق النمو ، 

فسعر الصرف، الذي يمثل قيمة عملة مزمن تبعا للسياسات الاقتصادية الɢلية ࢭʏ مجال التنمية المتبعة،.  

وɸنا يلعب م؈قان   بلد ما مقابل عملات أخرى، يتحدد بناءً عڴʄ قوى العرض والطلب ࢭʏ سوق الصرف الأجنۗܣ

محورʈاالمدفوعات   حيث أن  دورا  العملة  مؤشراتھ،   ʄوالطلب عڴ جانۗܣ العرض  وكما تنص    ۂʏ الۘܣ Ȗشɢل 

سعر   فارتفاع  المدفوعات  وم؈قان  الصرف  سعر  ب؈ن  وطيدة  علاقة  وجود   ʄعڴ ايضا  الاقتصادية  النظرʈة 

المدفوعات  م؈قان  استقرار   ʏࢭ ʇساɸم  مما  الواردات،  وʈقلل  الصادرات   ʄعڴ ʇܨݨع  اݝݰلية  العملة  صرف 

ʇسȎب اختلالا ࢭʏ الم؈قان،   وȋالعكس يؤدي انخفاض سعر الصرف اڲʄ تقليل الصادرات وزʈادة الواردات مما

اك؆ف  العملة  صرف  سعر  ɠان  فɢلما  الصرف  سعر  استقرار   ʄعڴ يؤثر  فɺو  المباشر  الاجنۗܣ  الاسȘثمار  اما 
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  ʏالمستوى الدوڲ ʄعزز صورة الدولة عڴʇ ذا من شانھ انɸية، وȎثمارات الاجنȘلما زاد تدفق الاسɠ ،استقرار

  وتحس؈ن اداء الاقتصاد الوطۚܣ .

الدولية  للتجارة  جديدة  انماط  وظɺور  الاقتصادي  بالتحرʈر  والمتعلقة  الاخ؈فة  التحولات  ظل  ففي 

تقلبات  خاصة  اݍݨزائري  والدينار  عامة  الدولية  العملات  صرف  اسعار  شɺدت  الاسȘثمارʈة،  والتدفقات 

ال Ȋعد  خاصة  اصلاحات  من  تبعْڈا  وما  العشرʈن  القرن  من  الȘسعينات  بداية  منذ  وذلك  اڲʄ حادة  تحول 

البحثية   الفجوة  سد   ʏࢭ رǿسيا  دافعا  ɠان  الصرف  لسعر  اݝݰددة  المناݠݮ  Ȗعدد  ان  كما   ، السوق  اقتصاد 

ɸذه   دراسȘنا   ʏࢭ الارصدة  نظرʈة   ʄعڴ ال؅فك؈ق  و  السابقة  التجرȎʈية  تتحدد للدراسات  النظرʈة،  لɺذه  وفقا 

ن الرصيد ࢭʏ حالة فائض، يزداد الطلب  . عڴʄ اساس رصيد م؈قان المدفوعات فاذا ɠارجية للعملةاݍݵاالقيمة  

عڴʄ العملة الوطنية مقابل العملات الاجنȎية مما يؤدي اڲʄ انخفاض قيمْڈا اݍݵارحية . اما اذا ɠان الرصيد  

ࢭʏ حالة ال݀ݨز، ينخفض الطلب عڴʄ العملة الوطنية او يزʈد عرضɺا مقابل العملات الاجنȎية فتنخفض 

  وȋالتاڲʏ قيمْڈا اݍݵارجية .  

وعليھ جاءت ɸذه الدراسة لتوضيح مدى تاث؈ف التغ؈فات اݍݰاصلة ࢭɠ ʏل من رصيد اݍݰساب اݍݨاري 

المباشر    الاجنۗܣ  الاسȘثمار  ،تدفقات  المدفوعات  الف؅فة  و لم؈قان  خلال  الدينار  صرف  سعر   ʄعڴ المديونية 

  وذلك باستخدام نموذج الانحدار الذاȖي للفجوات الموزعة.  1990-2022

    مشɢلة الدراسة :

سعر  ديناميكيات  تحديد   ʏࢭ مɺما  دورا  الاجنȎية  الاصول   ʏوصاࢭ التجاري  الم؈قان  ب؈ن  التفاعل  يلعب 

ɸا ɠل اسȘنادا إڲʄ دراسات أجراو  ،)06، صفحة  Ronald  ،2007(الصرف ࢭʏ عدد من نماذج سعر الصرف  

)، ɸناك أدلة Ȗش؈ف إڲʄ أن  Nazir and Jawad   )2017( Hussain and Bashir,  )2013( ,   Magee  )1973من  

متناظرة   غ؈ف  العملات  صرف  وسعر  التجاري  الم؈قان  ب؈ن  من  العلاقة  وجود  ݝݨموعة  ȊسȎب  الاقتصادات 

كما تؤكد دراسة ɠل من    (Linda Nalini Daniel, 2023, p. 175)  لمثل ɸذه الاقتصادات    .J تأث؈ف منحۚܢ  ،

Pavle Petrović  Mirjana Gligorić  2010   قيمة العملة يحسن الم؈قان التجاري ʏأن الانخفاض اݍݰقيقي ࢭ

أنھ Ȋعد انخفاض قيمة العملة ، يتدɸور الم؈قان التجاري أولاً قبل أن يتحسن لاحقًا ،  عل المدى الطوʈل اي  

  ʏالتاڲȋر  وɺمنحۚܢ تاث؈فيظ J. )Petrović ،2010 (  

حيث   العلاقة  ɸذه  Ȗعزز  الۘܣ  الدراسات  Ȋعض  ɸناك  ح؈ن   ʏقيمة ࢭ انخفاض  أن  الدراسات  Ȋعض  وجدت 

المثال،   سȎيل   ʄعڴ) المدفوعات  م؈قان  موقف   ʄعڴ سلبًا  يؤثر  مما   ،ʏاݝݰڴ الناتج  انكماش   ʄإڲ يؤدي  العملة 
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Alejandro  ،1963  ؛Kandil  ،2004  ؛Pierrer-Richard  ،1991  ،(  يجد البعض الآخر أن انخفاض قيمة كما

  Adewuyi 2005  .Bahmani Kandil 2007 ( (Martins, 2014, p. 02)(  العملة لھ تأث؈فات توسعية عڴʄ الناتج 

وȋناءا عڴʄ ماسبق  ɲستɴتج ان اغلب الدراسات ركزت عڴʄ مدى تاث؈ف سعر الصرف عڴʄ م؈قان المدغوعات 

  ࢭʏ ح؈ن انو دراسȘنا تحاول ان تجيب عڴʄ الاشɢالية الاتية :

 ؟2022-1990تاث؈ف مؤشرات م؈قان المدفوعات عڴʄ سعر صرف الدينار اݍݨزائري للف؅فة ما مدى 

  الاطار النظري والدراسات السابقة اݝݰور الأول :
انھ   ʄعڴ الصرف  سعر  ʇعت؄ف  سعر الصرف  تحديد   ʏࢭ م؈قان المدفوعات  لدراسة  التطبيقية  المناݠݮ  حسب 

من اجل    Marshallian Scissorsسعر تماما مثل اي سعر اخر، وʉستخدم ما ʇس׿ܢ بمقصورات مارشال  
تحليل محدداتھ.وȖعرف ɸذه الرؤʈة عادة باسم نݤݮ م؈قان المدفوعات ࢭʏ تحديد سعر الصرف لان الطلب 

  )09، صفحة Ronald ،2007( والعرض عڴʄ العملة يɴشان عن المعاملات المܦݨلة ࢭʏ م؈قان المدفوعات.
المدفوعات وذلك لم؈قان     للمدخل النقديجا ًنموذ   )148، صفحة  2019(فخري،  )   Hahn،1977  (  لقد وضع

اذ يقوم المنݤݮ النقدي لسعر الصرف (م؈قان  Ȋ ( Frenkel & Johnso  ،)1976عد مراجعتھ وتطوʈره لنموذج
تم؈قت عڴʄ منݤݮ المرونات والاسȘيعاب (منݤݮ الامتصاص)، الا وۂʏ رȋط   المدفوعات) عڴʄ خاصية اساسية

ʏࢭ والطلب  التوازن  النقدي  العرض  ب؈ن  العلاقة  وضع  فان   ʏالتاڲȋو  .ʏاݍݵارڊ بالتوازن  النقود  عڴʄ    سوق 
الاساس النقدي. وࢭʏ اطار   الارصدة النقدية يمثل علاقات مركزʈة ࢭʏ المنݤݮ النقدي لمعدل سعرالصرف ع؄ف

 للتغ؈ف  ( BOP) ذلك يصبح رصيد م؈قان المدفوعات
ً
اي    ( R) ࢭʏ صاࢭʏ الاحتياطيات والاصول الاجنȎية  مساوʈأ

  :وʉع؄ف عن ذلك بالمعادلة التالية ( K) ضافأأ اليھ رصيد م؈قان راس المالم(EX-IM) رصيد الم؈قان اݍݨاري 
BOP = ∆R = (EX-IM) + K   

    اساسيات سعر الصرف الفرع الاول:
  أ.مفɺوم سعر الصرف: 

سعر  وʉعرف  الصرف ،  ࢭʏ ادبيات سعر  التعرʈفات الاك؆ف استخداما  من ب؈ن  ʇعت؄ف ɸذا التعرʈف 
 ʏࢭ الزʈادة  ان  ɸذا  الاجنȎية وʉعۚܣ  العملة  من  واحدة  لوحدة  اݝݰلية  العملة  سعر  انھ   ʄعڴ الاس׿ܣ  الصرف 

ل ارتفاعا ࢭʏ  سعر الصرف (ارتفاع سعر العملة الاجنȎية) تمثل انخفاضا، والتخفيض ࢭʏ سعر الصرف تمث
  (Ronald, 2007, p. 03) قيمة العملة.

  : نظام الصرفب. 
يمكن Ȗعرʈف نظام سعر الصرف الثابت عڴʄ انھ ال؅قام من قبل البنك المركزي بالدفاع عن قيمة 
عڴʄ عكس   للعملات الاجنȎية  غ؈ف محدودة  عمليات شراء او بيع  خلال  صرفھ، من  مرتبطة Ȋسعر  محددة 
اسȘيعات  ʏࢭ حر  الصرف  وسعر  الال؅قام  ɸذا  مثل  السلطات  لدى  توجد  لا   ، المرن  الصرف  سعر    نظام 

 )06، صفحة Ronald ،2007( التغي؈فات ࢭʏ العرض والطلب الناشئة عن م؈قان المدفوعات
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 ʄإڲ (تون وودزʈبر) الذي تحول من أنظمة أسعار الصرف الثابتة ،ʏالدوڲ ʏأدى النظام النقدي والماڲ
أصبحت قوان؈ن  ،و أنظمة أسعار الصرف العائمة اݍݰالية، إڲȖ ʄغي؈ف قواعد تحديد قيمة ɠل عملة وطنية  

الدول   عملات   ʄعڴ ينطبق  وɸذا  وطنية،  عملة  ɠل  سعر  تحدد  الۘܣ   ʏۂ فقط  والطلب)  (العرض  السوق 
 .المتقدمة (ما ʇس׿ܢ بالعملات الرئʋسية)

  ʏعادة التقييماما ࢭ୒حالة البلدان النامية، مثل اݍݨزائر، يُتحدث عن التخفيض و ʏࢭ.  ʇ ستمر بحيث
 ʏالتدخل لتنظيم قيمة العملة الوطنية تحت سيطرة صندوق النقد الدوڲ ʏنظرًا لعدم ، و .البنك المركزي ࢭ

لا ʇُسمح و .تحوʈل العملة الوطنية داخليًا، فلا يمكن تحوʈلɺا إڲʄ اݍݵارج لأغراض المعاملات النقدية والمالية
عڴʄ الصرف   يوجد شɢل مع؈ن من أشɢال الرقابةوȋالتاڲʏ .٭ڈا إلا للمعاملات اݍݨارʈة (الواردات والصادرات)

  (Farid BOUKERROU, 2013) .لمنع ɸروب رؤوس الأموال إڲʄ اݍݵارج
اݍݨزائر قامت باتباع نظام التعوʈم المدار لسعر الصرف اعتبارا من  وللتوضيح يجب الاشارة اڲʄ انو  

العملة 1995عام    ʄعڴ والطلب  العرض  ɸما  لعامل؈ن  تبعا  اݍݨزائري  الدينار  صرف  سعر  يتحدد  حيث   ،
بمعۚܢ    اݍݨزائر إما بتخفيض أو زʈادة قيمة سعر الصرف ل؅فكة عند مستوى مقبول   الوطنية مع تدخل بنك

أخذ سعر صرف الدينار اݍݨزائري ࢭʏ الارتفاع التدرʈڋʏ منذ الرȌع  ، حيث  %؛ دولار أم؈فɠي2داخل نطاق ±
دينار جزائري    124.57% حيت ارتفع من  13. وȋلغ معدل التغ؈ف ࢭʏ سعر الصرف نحو  2010الأول من عام  

 2022زائري لɢل دولار ࢭʏ الرȌع الثالث عام  دينار ج  140.72إڲʄ    2020لɢل دولار أمرɢʈي ࢭʏ الرȌع الأول عام  
(Bassiony, 2023, p. 525)  

  م؈قان المدفوعات:. الفرع الثاɲي
  . Ȗعرʈف م؈قان المدفوعاتأ

ɠامل، ݍݨميع المعاملات الاقتصادية، الۘܣ تتم ب؈ن ʇعرف م؈قان المدفوعات لدولة ما عڴʄ انھ ܥݨل  
المقيم؈ن ࢭɸ ʏذه الدولة وȋ؈ن المقيم؈ن ࢭʏ الدولة الاخرى ࢭʏ ف؅فة زمنية غالبا ما تɢون سنة ɠاملة ، والɺدف من 
الوقت  نفس   ʏوࢭ وال؅قاماٮڈا،  حقوقɺا  حيث  من  الاخرى  الدولة  ازاء  الدولة  موقف  تحديد  ɸو  الܦݨل  ɸذا 

الاس؅فشاد ٭ڈا  يمكن  اݍݵاصة  القرارات  واتخاذ  والنقدية،  المالية  السياسات  تحديد   ʏࢭ ،  2018(سامي،    بھ 
 )260صفحة 

  ب.اɸميتھ:
  الطلب ظروف  خلال  من  اݝݰلية،  العملة  صرف  لسعر  اݝݰددة  القوة  يب؈ن  المدفوعات  م؈قان  ان 

ݳ اثر السياسات الاقتصادية ɸڴɸ ʄيɢل التجارة اݍݵارجية ، من    الاجنȎية، والعرض للعملات   وʈوܷ
، صفحة  2021(الزɸ؈في،    ناحية ݯݨم التبادل التجاري للدولة ونوع السلع الۘܣ تصدرɸا وȖستوردɸا

40(  
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 التالية الم؈قانيات  من  المدفوعات  م؈قان  العمليات  :تتɢون  وم؈قان  اݍݨارʈة،  العمليات  م؈قان 
و  الرسمية،  الȘسوʈة  وم؈قان   ،ʏالإجماڲ والم؈قان  النقدي،  غ؈ف  المال  رأس  وم؈قان   الوضعالأساسية، 

 ʏالنقدي اݍݵارڊ. 
   ليةɠ اقتصادية  أداة  والنقدية Ȗُعدّ  (الدولة)  العامة  السلطات  قبل  من  الوطۚܣ  الاقتصاد  لإدارة 

 .(البنك المركزي) للبلاد
   خلال من  الرسمية،  الȘسوʈة  م؈قان  ࢭʏ   الوضع تُمكّن  التغ؈ف  ملاحظة  من   ،ʏاݍݵارڊ النقدي 

 .احتياطيات العملات الأجنȎية
  عادل العملةȖ سوق الصرف للدفاع عن ʏسمح رصيد م؈قان المدفوعات للبنك المركزي بالتدخل ࢭʇ

 (Farid BOUKERROU, 2013, p. 60) .الوطنية
 .الدراسات السابقة  الفرع الثالث

 Nikolas A. Müller-Plantenberg(2010)"Balance of payments accounting and دراسة:
exchange rate dynamics" International Review of Economics and Finance 19 . 

ʇيةȎة محاسʈوɸ ة ورأس  .عت؄ف م؈قان المدفوعاتʈساءل الكث؈فون عن كيفية تأث؈ف اݍݰسابات اݍݨارȘي
تُظɺر ɸذه الورقة البحثية كيف تؤثر تدفقات الدفعات الناتجة عن اختلالات   .المال، ، عڴʄ أسعار الصرف 

بناءً عڴʄ نݤݮ النظام  .م؈قان المدفوعات عڴʄ طلبات العملات اݝݵتلفة ࢭʏ سوق الصرف الأجنۗܣ بمرور الوقت
الديناميɢي السلوك   ʄعڴ اعتمادًا  الدولية  المدفوعات  تطور  كيفية  البحثية  الورقة  ݳ  توܷ   . الديناميɢي، 

تتفاعلان بطرق وتجد أن المدفوعات الدولية وأسعار الصرف   .المش؅فك لمɢونات م؈قان المدفوعات اݝݵتلفة
واݍݵارجة، وما إذا  رأس المال الداخلة  مختلفة Ȋشɢل أسا؟ۜܣ اعتمادًا عڴʄ ما إذا ɠان البلد يقيد تدفقات 
ɠانت تدفقات رأس المال متوافقة أو مستقلة، وما إذا ɠان سعر الصرف ثابتًا أو مرنًا أو، عڴʄ سȎيل المثال، 

تدعم الأدلة التجرȎʈية من الدول الصناعية الرئʋسية وكذلك من الدول   .خاضعًا لنظام الزحف الزاحف
 .الۘܣ ضرȋْڈا أزمات العملة التɴبؤات النظرʈة للورقة البحثية

 :ملاحظات 
 سعر الصرف ʄعة بأن م؈قان المدفوعات لا يؤثر عڴǿالورقة البحثية تتحدى الفكرة الشا. 
  سوق الصرف ʄتأث؈ف تدفقات الدفعات الناتجة عن اختلالات م؈قان المدفوعات عڴ ʄتركز الورقة عڴ

 .الأجنۗܣ
 ي لدراسة تطور المدفوعات الدوليةɢستخدم الورقة نݤݮ النظام الديناميȖ. 
  العلاقة ب؈ن المدفوعات الدولية وسعر ʄتدرس الورقة تأث؈ف قيود رأس المال ونظام سعر الصرف عڴ

 .الصرف
 ة للورقةʈية النتائج النظرȎʈتدعم الأدلة التجر. 

 Lakhdar Adouka, Yahia Boucheta, Abderahmmane Chenini, Abdennourدراسة:  
Belmimoune  )2013(Mohamed Kerbouche    
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The Monetary Approch to Balance of Payments and Exchange Rate Equilibrium 
Determination with an Empirical Application to the Case of Algeria International 
Business Research; Vol. 6, No. 4 Published by Canadian Center of Science and Education 

الدراسة ɸذه  الأساسية    ɸدفت  اݝݰددات  باستخدام  الصرف  سعر  شرح   ʄاستخدام  إڲȋتقنيات  و
 .المش؅فك للتحقق من وجود علاقة طوʈلة الأجل ب؈ن سعر الصرف وأساسيات الاقتصاد اݍݨزائري  التɢامل

الغرض   الباحثون لɺذا  اݍݨزائري   قام  الاقتصاد   ʄعڴ المدفوعات  لم؈قان  النقدي  النݤݮ  نموذج   .بتطبيق 
(شروط   اݍݵارجية  العوامل  جميع  الاعتبار  Ȋع؈ن  يأخذ  الذي  إدوارد  نموذج   ʄإڲ الدراسة  ɸذه  اسȘندت 

 ...) والعوامل الداخلية (النفقات اݍݰɢومية، ܿݨز الموازنة، المعروض النقدي ....)التجارة، الديون اݍݵارجية 
أخذ وقد  للتوازن،  اݍݰقيقي  الصرف  سعر  اݝݰڴʏ   والتحديد  الائتمان  وɸما  مɺم؈ن،  متغ؈فين  الاعتبار   ʏࢭ

ة  دراسالنتائج  وɠانت     .والاحتياطيات الدولية، حيث أٰڈما الأك؆ف أɸمية ࢭʏ النݤݮ النقدي لم؈قان المدفوعات
 :ɠالاȖي
  ʏو ما   :متغ؈ف الاحتياطي الدوڲɸتاج أن   سمحلھ علامة إيجابية (العلامة المتوقعة إيجابية) وɴباست

 10*9.60-12 .%زʈادة ࢭʏ وحدة احتياطي العملات الأجنȎية ستؤدي إڲʄ ارتفاع سعر الصرف بɴسبة 
  ʏو ما   :الائتمان اݝݰڴɸسعر الصرف اݍݰقيقي (العلامة المتوقعة سلبية)، و ʄي عڴȌسمح لھ تأث؈ف إيجا  

  10*9.41-10  .%باستɴتاج أن زʈادة ࢭʏ وحدة الائتمان اݝݰڴʏ ستؤدي إڲʄ ارتفاع سعر الصرف بɴسبة
 .وɸو ما يتعارض مع النظرʈة الاقتصادية 

  ) Mihaela Iavorschi  )2014 دراسة:-
" The Influence of Foreign Direct Investments and the Current  Account of the Balance 
of Payments on the Evolution of the  Lei/Euro Exchange Rate in Romania   "21 st 
International Economic Conference 2014, IECS 2014, 16-17 May 2014, Sibiu, Romania, 
Procedia Economics and Finance 16  

إڲʄ إظɺار تأث؈ف اݍݰساب اݍݨاري لم؈قان المدفوعات والاسȘثمارات الأجنȎية المباشرة   ɸدفت الدراسة
لذلك، تم اق؅فاح نموذج اقتصادي قيا؟ۜܣ وتم التحقق  .عڴʄ تطور سعر صرف الل؈فة الرومانية مقابل اليورو

مستقل؈ن متغ؈فين  مع  المتعدد  اݍݵطي  الانحدار  باستخدام  ܵݰتھ  المباشرة  :من  الأجنȎية  الاسȘثمارات 
 .2013و  2007واݍݰساب اݍݨاري لم؈قان المدفوعات للف؅فة ب؈ن عامي 

زʈادة تدفق الاسȘثمارات الأجنȎية المباشرة وكذلك زʈادة اݍݰساب اݍݨاري لم؈قان أظɺرت النتائج أن  
  .المدفوعات ʇساɸمان عڴʄ المدى الطوʈل ࢭʏ زʈادة سعر صرف الل؈فة الرومانية مقابل اليورو

الاسȘثمارات  وديناميكيات  الروماɲي  المدفوعات  لم؈قان  اݍݨاري  اݍݰساب  أن  إحصائيًا  إثبات  تم 
الأجنȎية المباشرة تؤثر عڴʄ تطور سعر صرف الل؈فة الرومانية مقابل اليورو عڴʄ المدى المتوسط. يؤدي زʈادة  

ا تدفق  زʈادة  أن  كما  الصرف،  سعر  زʈادة   ʄإڲ المدفوعات  لم؈قان  اݍݨاري  الأجنȎية اݍݰساب  لاسȘثمارات 
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المباشرة تؤدي أيضًا إڲʄ زʈادة سعر الصرف. ࢭʏ حالة ɸذا البحث، تم تأكيد النموذج الانحداري بنجاح من 
 .خلال التحقق من ܵݰة النظرʈة الاقتصادية Ȋشأن العوامل المؤثرة عڴʄ سعر الصرف

المؤشرات  بتأث؈ف  معينة  نقطة  حۘܢ  اليورو  مقابل  الرومانية  الل؈فة  صرف  سعر  تقلب  تفس؈ف  يمكن 
  ʏية المباشرة ࢭȎثمارات الأجنȘالاقتصادية، مثل حالة اݍݰساب اݍݨاري لم؈قان المدفوعات وديناميكيات الاس

صرف الل؈فة الرومانية   ɸذه اݍݰالة. و୒ڲʄ جانب تأث؈ف ɸذين المؤشرʈن، يجب أن نذكر حقيقة أن تقلبات سعر
السيا؟ۜܣ  الاستقرار  عدم  عن  ناتجة  ما  حد   ʄانت إڲɠ تحليلɺا  تم  الف؅فة الۘܣ   ʏࢭ المتوقعة  غ؈ف  اليورو  مقابل 

،ʏانخفاض قيمة العملة الوطنية لصاݍݳ العملة الموحدة  والماڲ ʏمت مع الإجراءات الطفيلية ࢭɸوالۘܣ سا. 
 Md.Salamun Rashidin, Irfan Ullah, Mahad Jehangir(2017) :دراسة 

"The Influence of Balance of Payments and Balance of Trade on Exchange  Rate in 
Developing Countries of Asia:A Case study of Bangladesh, Pakistan and India 
,"Sonargaon University Journal Vol. 1, No. 2 

المدفوعات لم؈قان  رئʋسية  ديناميكية  ɸو  الصرف  ݍݨميع    .معدل  ܥݨلاً  المدفوعات  م؈قان  ʇعت؄ف 
وخارجياً  محلياً  تتم  الۘܣ  تأث؈ف  .المعاملات  لھ  فسيɢون  أضعف،  عملة   ʏاݝݰڴ للبلد  الصرف  سعر  مثّل  إذا 

كما أن است؈فاد   .وستؤدي العملة اݝݰلية الأقوى إڲʄ ܿݨز ࢭʏ م؈قان المدفوعات .إيجاȌي عڴʄ م؈قان المدفوعات
الأولية   السلع  وتصدير  الرأسمالية  النامية-السلع  البلدان   ʏࢭ اݍݰال  ɸو  عڴʄ    -كما  سلۗܣ  تأث؈ف  لھ  سيɢون 

 .م؈قان المدفوعات
لغرض من ɸذه الدراسة ɸو تحديد تأث؈ف م؈قان التجارة وم؈قان المدفوعات (الواردات، الصادرات،  ا

الناشئة  البلدان  مختلف   ʏࢭ الصرف  سعر   ʄعڴ النفط)  وأسعار  اݍݰɢومي،  التصɴيع  الرأسمالية،  السلع 
 بمعۚܢ الدراسة ركزت عڴɸ ʄدف؈ن رئʋسي؈ن :، والنامية مثل باكستان وȋنغلادʇش والɺند Ȋشɢل واܷݳ

  .التحقق من العلاقة ب؈ن سعر الصرف وم؈قان المدفوعات وم؈قان التجارة  
  .سعر الصرف ʄالتحقق من تأث؈ف م؈قان المدفوعات وم؈قان التجارة عڴ 

تم استɴتاج وجود علاقة ارتباط إيجابية قوʈة ب؈ن جميع متغ؈فات البحث ࢭʏ جميع الدول قيد الدراسة، 
 .الɺدف الأول عڴʄ أساس ɸذه النȘيجة، وȋالتاڲʏ تم تحقيق 0.5موجبة وأك؄ف من  R حيث أن قيمة

كما استخدمت الدراسة نموذج الانحدار المتعدد للتحقق من العلاقة السبȎية ب؈ن المتغ؈فات المستقلة 
والتاȊعة، وكشفت نتائج الانحدار أن ɸناك تأث؈فًا كب؈فًا ومɺُم لم؈قان التجارة وم؈قان المدفوعات عڴʄ أسعار 

أقل  p عڴʄ التواڲʏ مع قيم  ٪ 98.5و   ٪ 89.5و   ٪83.4تبلغ   R2 الصرف ࢭʏ الɺند وȋنغلادʇش وȋاكستان بقيم 
وȋناءً عڴʄ نتائج الانحدار، تم تحقيق الɺدف الثاɲي   .، مما ʇعكس أن الانحدار لھ أيضًا تأث؈ف كب؈ف0.05من  
 .أيضًا

والتاȊعة   المستقلةوقد وجد أن ɸذه العلاقة تختلف ب؈ن الدول المذɠورة أعلاه، حيث أظɺرت المتغ؈فات  
كما أظɺر  ،علاقة ارتباط إيجابية قوʈة ࢭʏ حالة بنغلادʇش، بʋنما ɠانت النتائج مختلفة ࢭʏ بقية الاقتصادات

  .Ȋعض المتنȎئ؈ن علاقة ارتباط ضعيفة ب؈ن المتغ؈فات



  

 ʏز عبد الواࡩʈيوب فايزة، بولو  
 
 

294 
 

عندما تم تطبيق العمل النظري عڴʄ اقتصادات مختلفة، أدى ذلك إڲʄ نتائج مختلفة Ȗشمل باكستان 
ولكن للمتغ؈فات التɴبؤʈة تأث؈فات مختلفة عڴʄ م؈قان المدفوعات  .وȋنغلادʇش، وۂʏ جميعɺا دول نامية والɺند  

الأخرى ࢭʏ باكستان،   X يرتبط م؈قان التجارة والصادرات والواردات ارتباطًا وثيقًا بمتغ؈فات .وسعر الصرف
ࢭʏ  .لذلك تمت إزالة م؈قان التجارة والصادرات والواردات من المعادلة لأن لɺا تأث؈فًا ضȁيلاً عڴʄ سعر الصرف

يظɺر الاقتصاد   .حالة بنغلادʇش، فإن الإطار النظري اݝݵتار ɸو الأɲسب، حيث أظɺر علاقة إيجابية قوʈة
بمتغ؈فات وثيقًا  ارتباطًا  مرتبطة  والصادرات  الرأسمالية  السلع  أن  السلع  X الɺندي  إزالة  وتمت  الأخرى، 

من   والصادرات  الرأسمالية  .المعادلة الرأسمالية  السلع  ب؈ن  أقوى  علاقة  وجود  من  الرغم   ʄعڴ لأنھ 
الصرف وسعر  المدفوعات  م؈قان   ʄعڴ ضȁيل  تأث؈فɸا  أن  إلا  النتائج   .والصادرات،   ʄعڴ العثور  تم  ما  وعادة 

  .طبيعية مع ذكر Ȋعض التناقضات
  موقع الدراسة اݍݰالية من الدراسات السابقة:

ت   ʄعڴ ال؅فك؈ق  حاولت  الدراسات  اغلب  م؈قان  أان   ʄعڴ الصرف  سعر  الدراسة   المدفوعات،ث؈ف  لكن 
 مؤشرات م؈قان المدفوعات عڴʄ سعر الصرف  تدرس تأث؈فاݍݰالية تحاول ان 

  

  التطبيقي للدراسة  الثاɲي: الإطار اݝݰور 
 الفرع الاول : البيانات والمنݤݨية التجرȎʈية 

الدينار ࢭʏ اݍݨزائر كمتغ؈ف تاȊع ورصيد اݍݰساب سنقوم ࢭʏ تحليلنا بدراسة العلاقة ب؈ن سعر صرف  
الف؅فة خلال  مستقلة  كمتغ؈فات  اݍݵارجية  المديونية  الواردة،  الأجنۗܣ  الاسȘثمار  تدفقات  الۘܣ    اݍݨاري، 

ب؈ن   ما  الممتدة   ʏۂ و  الاقتصادية،  الاصلاحات  الانحدار 2022  -1990أعقبت  نموذج  باستخدام  ذلك  و   ،
 ) .ARDLالذاȖي للفجوات الموزعة (

 حول المتغ؈فات التالية: سعر صرف الدينار  2022إڲʄ غاية     1990لقد قمنا بجمع بيانات سنوʈة من  
). EE)، و المديونية اݍݵارجية (IDE)، الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر(CC)، اݍݰساب اݍݨاري (TCRالفعڴʏ الاس׿ܣ (

.ʏالبيانات من قواعد بيانات بنك اݍݨزائر و قاعدة بيانات صندوق النقد الدوڲ ʄتم اݍݰصول عڴ 
تقليل  أجل  من  القيا؟ۜܣ  الاقتصادي  تحليلنا  لإجراء  اللوغارʈت׿ܣ  النموذج   ʄإڲ المتغ؈فات  بتحوʈل  قمنا  لقد 
تأث؈ف الاختلافات الكب؈فة ࢭʏ قيمɺا و كذا التخفيف من حدة تباين و تفاوت بيانات السلاسل الزمنية، وذلك 

 من أجل اݍݰصول عڴʄ بيانات خطية متجاɲسة. 
 تصميم النموذج:الفرع الثاɲي 

  :ʏالنحو التاڲ ʄع بدلالة المتغ؈ف المستقل عڴȊيمكن التعب؈ف عن المتغ؈ف التا 
TCR= f(cc, ide, ee,u) 

  تحديد الشɢل الرʈاعۜܣ للنموذج: 
الأجنۗܣ  الاسȘثمار  اݍݨاري،  اݍݰساب  المستقلة:  والمتغ؈فات  الاس׿ܣ،   ʏالفعڴ الصرف  سعر  التاȊع:  المتغ؈ف 

  المباشر، المديونية اݍݵارجية. حيث يصبح الشɢل الٔڈاǿي للنموذج: 
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lnTC=     𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 lnCC + 𝜶𝟐 lnIDE + 𝜶𝟑 lnEE+ 𝒖𝒊 
  حيث أن:

lnTCR .الاس׿ܣ ʏتم سعر الصرف الفعڴʈلوغار : 
lnCC.تم اݍݰساب اݍݨاريʈلوغار : 

lnIDE.ثمار الأجنۗܣ المباشرȘتم الاسʈلوغار : 
ln EE : .تم المديونية اݍݵارجيةʈلوغار 

لتجنب الانحدار الزائف سنقوم بالتحقق من ثبات السلاسل الزمنية للتأكد من ܵݰْڈا. و ࢭɸ ʏذا 
قمنا  لذلك  النموذج.  لتقدير  لمتغ؈فاتنا  الوحدة  جذر  اختبارات  باستخدام  الثبات  باختبار  سنقوم  الإطار 

-the   Phillips) واختبار  ADF( اختبار    The Augmented Dickey-Fullerبإجراء اختبارʈن ࢭɸ ʏذا البحث:  
Perron (PP) )PP.( 

  اختبار استقرارʈة السلاسل الزمنية  -أولا
البيانات  تظɺر  كيف  ݳ  توܷ والۘܣ  الوحدة،  جذور   ʏۂ الزمنية  السلاسل  لتحليل  الرئʋسية  العناصر  أحد 
ميول عشوائية طوʈلة الأمد. قد تɢون جذور الوحدة أحد مظاɸر عدم الثبات ࢭʏ سلسلة زمنية، والۘܣ يمكن  

 أن يɢون لɺا تداعيات مɺمة للتɴبؤ والنمذجة. 
  PPو     ADF: نتائج اختبار جدر الوحدة  1  اݍݨدول رقم

UNIT ROOT TEST TABLE (PP) 
At Level 

Variables lnTCR lnCC lnIDE lnEE 
With Constant t-Statistic 4.1800 -5.9910 -3.4285 -2.8479 

 Prob. 0.6000 
 0.0000

(***)  0.6582  0.4525 
With Constant &

Trend  t-Statistic -4.4507 -9.9662 -1.1444 -1.3325 
 Prob.  0.3493  0.0000  0.9130  0.8600 

Without Constant &
Trend  t-Statistic  6.9161  0.3888 -0.1771  1.0155 

 Prob.  1.0000 
 0.9682 

(n0)  0.7158  0.9333 

 
FirstAt 

Difference 
Variables d(lnTCR) d(lnCC) d(lnIDE) d(lnEE) 

With Constant t-Statistic -4.9259 -3.9223 -2.4960 -7.5115 
 Prob.  0.0000  0.0003  0.0137  0.0000 
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With Constant &
Trend  t-Statistic -9.7277 -7.7404 -3.3779 -7.3411 

 Prob.  0.0000  0.0002  0.0068  0.0000 
Without Constant &

Trend  t-Statistic -3.3265 -1.5421 -1.5382 -4.4534 
 Prob.  0.0009  0.0532  0.0006  0.0000 

  
UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

At Level 
Variables lnTCR lnCC lnIDE lnEE 

With Constant t-Statistic  3.3580 -2.9138 -3.9226 -2.8611 
 Prob.  0.9999  0.0662  (**)  0.7187  0.5465 

With Constant & Trend t-Statistic -9.1316 -9.6322 -1.9981 -0.2033 

 Prob.  0.1146 
 0.0000

(***)  0.5832  0.9929 
Without Constant & Trend t-Statistic  4.1212  0.5542 -0.3214  0.6584 

 Prob.  1.0000  0.3215 (n0)  0.6099  0.8736 
At First Difference 

Variables d(lnTCR) d(lnCC) d(lnIDE) d(lnEE) 
With Constant -3.2313 -4.3215 -6.5336 -8.5115 -4.2313 

  0.0001  0.0002  0.0235  0.0000  0.0001 
With Constant & Trend -6.8746 -5.3259 -4.3590 -7.8912 -5.3670 

  0.0000  0.0002  0.0072  0.0003  0.0002 
Without Constant & Trend  0.5771 -0.6587 -5.5780 -8.4506  0.3256 

  0.8745  0.3200  0.0007  0.0000  0.8123 
           

    Eviews 10: من إعداد الباحث؈ن بالاعتماد عڴʄ مخرجات المصدر   

 EE و IDE و  TCR المستوى، ࢭʏ ح؈ن أنثابتة ࢭCC   ʏ يمكننا القول أن سلسلة Eviews من خلال مخرجات
% Ȋعد أخذ 10% و  5%،  1المتغ؈فات إڲʄ الثبات عند مستوى الدلالة    لʋست ثابتة ࢭʏ نفس المستوى، ࢭʏ ح؈ن وصلت

الأول.   متɢاملةالفارق  لʋست  الزمنية  السلاسل  أن  يتܸݳ  أعلاه  اݍݨدول؈ن   ʏࢭ المبʋنة  النتائج  خلال  نفس   من  من 
. إن Ȗعدد وتفاوت   CI(1) مستقر عند الدرجة الأوڲʄ    ، والبعض الآخر   CI(0)، فبعضɺا مستقر عند المستوى الدرجة

لفحص وجود   ARDL الانحدار الذاȖي ذي الفجوات الموزعةدرجات الاستقرار يؤكد مدى ملاءمة استخدام نموذج  
    علاقة طوʈلة الأمد ب؈ن متغ؈فات الدراسة
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  إختبار التɢامل المش؅فك: -ثانيا
استقرارʈْڈا، تب؈ن أٰڈا لʋست مستقرة عند نفس المستوى    ومدىمن خلال اختبار ثبات السلاسل الزمنية  

 الانحدار الذاȖي ذي الفجوات الموزعة و بالتاڲʏ فࢼܣ لʋست متɢاملة من نفس الدرجة، ولذلك سوف ɲعتمد نموذج  
ARDL:امل المش؅فك، نمر بالمراحل التاليةɢو من أجل فحص الت .  

 : ARDLدرجة تأخ؈ف نموذج  -1
معادلة   تقدير  معيار ARDLقبل  باستخدام  النموذج  لɺذا   ʄالمثڴ التأخر  درجات  عدد  نحدد  أن  يجب   ،

)Akaike Information(AI  النموذج، سوف نقوم باختيار أصغر القيم المقدمة من ʏولتحديد ف؅فة التأخر الأمثل ࢭ .
:ʏل التاڲɢره الشɺذا ما يظɸذا للمعيار. وɸ طرف  
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) رقم  الشɢل   ʏࢭ مب؈ن  ɸو  المعلومات  1كما  لمعيار  وفقا  الأمثل  الزمۚܣ  التأخر  أن  ɲستɴتج  أن  يمكننا   ،(Akaike 

التأخر   عڴʄ التواڲʏ. لذلك سوف ɲعتمد ɸذا  TCR،  CC  ،IDE  ،EE) بالɴسبة لɢل من   ɸ2-1-1-0و (  ARDLلنموذج  
  . الزمۚܣ

  إختبار اݍݰدود:نتائج 
 اݍݰدود  اختبار  : نتائج02اݍݨدول رقم  

Test Statistic Value 
I(0) 

bound 
 

I(1) 
bound

Significance 
level 

 

F-statistic 
 

 
5.169854 

 
 

2.88 2.2 10% 
3.14 3.63 5% 
3.77 4.22 2.5% 

4.321 4.79 1 % 
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اݍݨدول  اݍݰدودنتائج   (2) يب؈ن  والۘܣ  اختبار  الإحصائية (،  القيمة  أن  خلالɺا  من  )  F= 5.169854نلاحظ 
الدلالة   مستوى  عند  اݍݰرجة  للقيم  العليا  اݍݰدود  رفض  %  1  وكذا%  2.5%،  5%،  10تتجاوز  يمكننا  ولذلك   .

وجود علاقة طوʈلة المدى ب؈ن   الفرضية الصفرʈة القائلة Ȋعدم وجود علاقة طوʈلة المدى، مما يقودنا إڲʄ استɴتاج 
من ناحية    سعر الصرف الفعڴʏ للدينار اݍݨزائري متغ؈فات النموذج. مما ʇعۚܣ أن ɸناك علاقة تɢامل مش؅فك ب؈ن  

تاȊع)،   المباشر    واݍݰساب(كمتغ؈ف  الأجنۗܣ  الاسȘثمار  (كمتغ؈فات   والمديونيةاݍݨاري،  أخرى  ناحية  من  اݍݵارجية 
  .مستقلة مفسرة)

   ECM  اݍݵطأ تܶݰيح نموذج -ثانيا
  ECM  الأجل   قص؈فة التوازنية  العلاقة تقدير  نتائج: 03اݍݨدول رقم  

 
Conditional Error Correction Regression 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 
C -8.940007 1.544047 -5.789984 0.0000 

TCR(-1)* -7.501254 0.261326 -5.762184 0.0000 
CC** 0.033508 0.020563 1.629513 0.1163 

IDE(-1) 1.036414 0.178302 5.812687 0.0000 
EE** -0.094723 0.047504 -1.994006 0.0576 

  

بالمائة، و بالتاڲʏ نرفض فرض   5المتغ؈ف التاȊع يɢون معنوي من الناحية الاحصائية لأن المعنوʈة أقل من  
 0بالمائة، بما ʇعۚܣ أن ɸذه القيمة المقدرة معنوʈة قيمْڈا تختلف عن   5العدم  و نقبل الفرض البديل عند مستوى  

ɸو أن   كما أن الشرط الɢاࢭʏ متوفر أيضا و  و سالبة)، معنوʈة Ȗعۚܣ أن (الشرط اللازم)،  سالبة (معنوʈة  المعلمة 
ɸناك علاقة ࢭʏ الأجل الطوʈل. ࢭʏ ح؈ن أن سالبة Ȗعۚܣ أن ɸناك علاقة تɢامل مش؅فك أو علاقة طوʈلة الأجل، وɸناك 

  إمɢانية  لتܶݰيح الأخطاء قص؈ف الأجل للعودة إڲʄ الوضع التوازɲي طوʈل الأجل. 
المطلقة)  (القيمة  القيمة  ɸذه  و  التاȊع.  المتغ؈ف  مع  الأجل  طوʈلة  Ȋعلاقة  ترتبط  المفسرة  المتغ؈فات  أن  أي 

تمثل ɲسبة الأخطاء الۘܣ يمكن تجاوزه ࢭʏ واحدة الزمن ، أي إذا حدثت صدمة الآن ɠل شɺر ɲستطيع     7,501254
  ʏي   2.70أن نتخلص من حواڲɲالوضع التواز ʄو الزمن اللازم للعودة إڲɸ ذه الصدمة. بمعۚܢ آخر، ماɸ بالمائة من آثار

(حاصل قسمة    13المطلقة)، و Ȗساوي تقرʈبا  و تجاوز ɠل ɸذه الصدمة. ɸو عبارة عن مقلوب ɸذه القيمة (القيمة  
1    ʄ13.33=    0.075عڴ    ʏحواڲ مرور  Ȋعد  ɠاملة  الصدمة  ɸذه  آثار  نمحو  أن  ɲستطيع  أننا  معناه  ɸذا  و   13سنة). 

. وȌعبارة أخرى، إذا حدثت صدمة قص؈فة المدى الآن، فسوف يتعاࢭʄ الاقتصاد بالɢامل من ɸذه  مشاɸدة (سنة)
  سنة. 13الصدمة ࢭʏ غضون 

:ʏل التاڲɢلة المدى الشʈتأخذ المعادلة طو 
CPI = 0.6732*CC + 0.1565*IDE -0.1165*EE -2.5546 
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إيجابية وذات   IDEو تدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر  CCمن اݍݰساب اݍݨاري    بɢل المرتبطةالمعاملات     
إحصائية (   ࢭʏ    0.15و     0.60دلالة  زʈادة الرصيد  تؤدي  آخر،  بمعۚܢ  وتتوافق مع التوقعات النظرʈة.   (ʏالتواڲ ʄعڴ

بɴسبة   اݍݨاري  بɴسبة  1اݍݰساب  العملات  سلة  مقابل  اݍݨزائري  الدينار  قيمة  رفع   ʄإڲ زʈادة %67  أن  ح؈ن   ʏࢭ  .%
%. وɸذا 15ئري بɴسبة حواڲʏ  %، يؤدي إڲʄ تحسن وضعية الدينار اݍݨزا1تدفقات الاسȘثمار الأجنۗܣ المباشر بɴسبة  

ما يتوافق مع النظرʈة الاقتصادية، المسماة "نظرʈة الأرصدة"، و الۘܣ ترى بأن ɠلما تحسن رصيد م؈قان المدفوعات 
عمل صرف  سعر  تحس؈ن   ʏࢭ ذلك  ساɸم  ɠلما  اݝݵتلفة،  ࢭʏ  ة  بمɢوناتھ  إليھ  التوصل  تم  ما  بالتحديد  ɸو  و  البلد، 

 دراسȘنا القياسية. 
وفيما يتعلق بتطور المديونية اݍݵارجية، فɺو سلۗܣ وذو دلالة إحصائية. و ɸذا أيضا يتوافق مع التوقعات  

 ʏالتاڲȋة. وʈالنظر    ʏادة المديونية اݍݵارجية من شأنھ إضعاف قيمة الدينار اݍݨزائري. وࢭʈادة  فإن زʈالواقع، تؤدي ز
المائة، و يمكن تفس؈ف ذلك، بأن عملية 11ࢭʏ المائة إڲʄ انخفاض ࢭʏ قيمة الدينار بحواڲʏ    1المديونية اݍݵارجية بɴسبة  

سداد المديونية اݍݵارجية، Ȗعكس عمليا عرض الدينار اݍݨزائري من طرف السلطات و الطلب عڴʄ العملة الأجنȎية 
الأجنȎية   القروض  سداد  أجل  عرض من  عملية  إن  اݝݰلية.  بالعملة  لʋس  و  الأجنȎية  بالعملات  مقومة  تɢون  الۘܣ 

الدينار اݍݨزائري و الطلب عڴʄ العملة اݝݰلية ɸو الأمر الذي سوف ʇساɸم ࢭʏ خفض سعر الصرف الفعڴʏ للدينار 
  اݍݨزائري.

 اختبار صلاحية النموذج: -ثالثا
تقدير متح؈ق، من الضروري اختبار مدى صلاحية النموذج  من أجل ضمان موثوقية النتائج وتجنب أي  

المقدر عن طرʈق إجراء اختبارات التحقق من الܶݰة. سوف نتحقق من قوة نموذجنا من خلال إجراء الاختبارات 
  التالية:

1- ) ʏللبواࡪ ʏع الطبيڥʉاختبار التوزJB  (  

  
نقبل    %، وȋالتاڲ05ʏباحتمال أك؄ف من    5.99للتوزʉع الطبيڥʏ أقل من عتبة    JB) نلاحظ أن إحصائيات  2من الشɢل (

  الفرضية الصفرʈة الۘܣ تقول بأن البواࢮʏ موزعة توزʉعاً طبيعياً.
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Series : Res idua l s

Sample 2 147

Observations  146

Mean       ‐4.41e‐16

Median    0.000147

Maximum   0.017574

Minimum  ‐0.024270

Std. Dev.    0.008549

Skewness     0.018080

Kurtos is     2.411305

Jarque‐Bera  2.116205

Probabi l i ty   0.347114
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  (LM)اختبار الارتباط الذاȖي للبواࡪʏ اختبار -2
  اختبار)  Breusch-Godfrey)LM: نتائج اختبار    04رقم  اݍݨدول 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 0.068547     Prob. F(2,22) 0.8120 
Obs*R-squared 0.198654     Prob. Chi-Square(2) 0.9562 

اختبار   نتائج  ݳ  يوܷ الذي  رقم  اݍݨدول  أن     Breusch-Godfreyمن  نلاحظ   ،ʏللبواࢮ الذاȖي  للارتباط 
و منھ الصفرʈة الۘܣ تنص عڴʄ عدم وجود ارتباط .    %، وȋالتاڲʏ نقبل الفرضية05تتجاوز    LMالاحتمالية المتعلقة بـ  

  يمكن القول أن بواࢮʏ النموذج لا Ȗعاɲي من مشɢل الارتباط الذاȖي.
  ):Heteroskedasticity للبواࡪʏ ( التباين ثبات اختبار -3

  : Heteroskedasticityللبواࡪʏ  التباين ثبات اختبار : نتائج04رقم  اݍݨدول 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.132658     Prob. F(1,32) 0.6584 
Obs*R-squared 0.231654     Prob. Chi-Square(1) 0.2354 

ݰة ࢭʏ اݍݨدول أعلاه     heteroskedasticityللبواࢮʏ   التباين ثبات اختبار نتائج Ȗساعدنا  R-squaredالموܷ
بواࢮʏ النموذج لا   الصفرʈة الۘܣ تنص عڴʄ ثبات  تباين الأخطاء. و بالتاڲʏ   %، عڴʄ قبول الفرضية05والۘܣ تزʈد عن  

  Ȗعاɲي من مشɢل عدم ثبات التباين. 
  النتائج ومناقشة  تحليل:  الفرع الثاɲي

أظɺرت نتائج دراسة التܸݵم ࢭʏ اݍݨزائر حساسية معت؄فة جدا لرصيد اݍݰساب اݍݨاري بلغت قرابة ثلاثة  
الأمر الذي تؤكده الكث؈ف من الدراسات والتحليلات ࢭʏ دور رصيد حساب اݍݨاري ࢭʏ    وɸوبالمائة،    67أرȋاع، بɴسبة  

  ما تؤكده النظرʈة الاقتصادية ممثلة ࢭʏ نظرʈة الأرصدة.   وɸو تحديد سعر صرف عملة بلد ما، 
رصيد   ʄإڲ بالإضافة   ʏاݝݰڴ الصرف  لسعر  الرئʋسية  اݝݰددات  أن   ʄإڲ إلٕڈا  توصلنا  الۘܣ  النتائج  وȖش؈ف 

بكث؈ف. أقل  بدرجة  لكن  المباشر،  الأجنۗܣ  الاسȘثمار  تدفقات   ʏۂ اݍݨاري  متوسط   اݍݰساب  بلغ  فقد  وȋالفعل، 
 ʏتحديد قيمة الدينار خلال ف؅فة الدراسة حواڲ ʏمْڈا ࢭɸ15مسا .% 

أما بالɴسبة للمديونية اݍݵارجية، فقد وجدنا أن تأث؈ف المديونية اݍݵارجية لھ تأث؈ف مɺم عڴʄ سعر الصرف، 
  %. 11% إڲʄ ارتفاع قيمة الدينار بحواڲʏ 01حيث يؤدي انخفاض الديون اݍݵارجية بɴسبة 

 

  خاتمة 
والعرض   الطلب  ظروف  خلال  من  اݝݰلية،  العملة  صرف  لسعر  اݝݰددة  القوة  يب؈ن  المدفوعات  م؈قان 
التبادل  ݯݨم  ناحية  من   ، اݍݵارجية  التجارة  ɸيɢل   ʄڴɸ الاقتصادية  السياسات  اثر  ݳ  وʈوܷ  ، الاجنȎية  للعملات 
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ف لݏݨزائر  وȋالɴسبة  وȖستوردɸا،  تصدرɸا  الۘܣ  السلع  ونوع  للدولة  الف؅فة  التجاري  الصرف الاخفي  سعر  شɺد  ؈فة 
الع مقابل  قيمتھ   ʏࢭ مستمرا  الاجانخفاضا  العملة   رالام نȎية،ملات  صرف  سعر  مصيدة   ʏࢭ اݍݨزائر  أوقع  الذي 

الع لقاء  ٭ڈا  ملاتالوطنية  تقيم  اݍݵارجية أسعار   الۘܣ  للصدمات  عرضة  اݍݨزائر  أبقى  مما  والصادرات  الواردات 
  أسعار النفط.   ورɸن تقلبات

حاولت   بان ولɺذا  الصرفتتحدى    الدراسة  سعر   ʄعڴ يؤثر  لا  المدفوعات  م؈قان  بأن  الشاǿعة  ، الفكرة 
لتو  جاءت   ʏالتاڲȋلم؈قان  و اݍݨاري  اݍݰساب  من  ɠل   ʏࢭ اݍݰاصلة  التغ؈فات  تاث؈ف  مدى  تدفقات   المدفوعات،ضيح 
الاجنۗܣ   والمديونيةالاسȘثمار  صرف    المباشر  سعر   ʄاݍݨزائري عڴ توصلبيɴت   حيث   .الدينار  الۘܣ    إلٕڈا   تالنتائج 

بالإضافة  %67بɴسبة  اݝݰددات الرئʋسية لسعر الصرف اݝݰڴɸ  ʏو من ب؈ن  أن رصيد اݍݰساب اݍݨاري  الدراسة  
الأجنۗܣ   الاسȘثمار  تدفقات   ʄتحديد  إڲ  ʏࢭ مساɸمْڈا  متوسط  بلغ  فقد  وȋالفعل،  بكث؈ف.  أقل  بدرجة  لكن  المباشر، 

  ʏحواڲ الدراسة  ف؅فة  خلال  الدينار  المديونية   %.  15قيمة  تأث؈ف  أن  وجد  فقد  اݍݵارجية،  للمديونية  بالɴسبة  أما 
بɴسبة   اݍݵارجية  الديون  انخفاض  يؤدي  حيث  الصرف،  سعر   ʄعڴ مɺم  تأث؈ف  لھ  قيمة 01اݍݵارجية  ارتفاع   ʄإڲ  %

 ʏ11الدينار بحواڲ.%  
الأساس ɸذا   ʄالدراسة    وعڴ الأɸمية تق؅فح  بالغ  أمر  الدينار  صرف  لسعر  اݝݰددة  العوامل  ɸذه  فɺم  إن 

الصرف   لسعر  اݍݨذرʈة  الأسباب  اكȘشاف   ʏࢭ السياسات   ʏڥɲالمناسبة  وللتܸݵم لصا السياسات   وصياغة 
  لاسْڈدافɺا، لأن التفاعل ب؈ن العوامل الداخلية واݍݵارجية يزʈد من Ȗعقيد تحليل الاتجاɸات التܸݵمية. 

طرʈق  عن  التܸݵم  من  واݍݰد  الاقتصادي  التنوʉع  طرʈق  عن  المديونية  ݯݨم  تقليص  بضرورة  الدراسة  وتوطۜܣ 
  Ȗܨݨيع اݍݨɺاز الانتاڊʏ ومرونتھ.
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