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  :ممخص

 
تتمحور ىذه الورقة حول إمكانية إيجاد محددات 
رئيسية لسعر الصرف الحقيقي استنادا إلى 

يات الاقتصادية، في ىذا الإطار يمكننا النظر 
صياغة نموذج قياسي عام بناءا لما توفر لنا 
من معطيات إحصائية واقتصادية، واختيار 
أحسن نموذج ممكن استخدامو لأغراض تحميل 
السياسة الاقتصادية وكذا يمكن لمحاجة التنبؤ 

 باتجاىات أسعار الصرف المستقبمية.
،انظمة سعر سعر الصرفالكممات المفتاحية:

 (.OLSالصرف، طريقة الانحدار الخطي )
 

Abstract : 

Centered this paper about the 

possibility of a major determinants 

of the exchange rate on the basis of 

economic theories, in this context, 

we can formulate a standard model 

year based to provide us with the 

statistical and economic data, and 

choose the best possible model used 

for the purposes of economic policy 

analysis as well as can be to the 

need to predict trends in exchange 

rates and future. 
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 :مقدمـــة
إن موضوع اختيار نظام الصرف الأمثل لأي اقتصاد أصبح حديث العديد من الاقتصاديين 

 Edwards (1996), Frankel (1999), linjouam) الذين ييتمون بيذا الموضوع 

(2000), Fisher (2001), Ripoll (2001), Levy-Yeyati et Sturzenegger ( 2003 

), Reinhart et Rogoff ( 2004) …. ) ولم يتمكنوا من إعطاء إجابة قاطعة وواضحة ليذا ،
الموضوع، خاصة في ظل التغيرات والمستجدات التي يعيشيا النظام النقدي الدولي، وما يقال 

أو المرن،  في ىذا الشأن أنو ميما كان نوع نظام الصرف المتبنى سواء: نظام الصرف الثابت،
أو نظم الصرف الوسيطة يعتبراً نظام صرف أمثلًا إذا كان يضمن لاقتصاد البمد مستوى 
منخفض لمتضخم، ويساىم في تحقيق أىداف السياسة الاقتصادية الكمية بأقل التكاليف التي 
تظير عمى أداء الاقتصاد الكمي كالـ: النمو الاقتصادي، التوظيف، التبادلات والمعاملات 

 ارية، ميزان المدفوعات....الخ.التج
والجزائر كغيرىا من الدول النامية زاد اىتماميا بنظام صرف الدينار الجزائري مباشرة بعد 

التي كانت بدايتيا إحداث انزلاقات تدريجية لمدينار، ثم تمتيا تخفيضات سرية  1986أزمة سنة 
وىذا تماشياً مع توجو النظام  ر،وعمنية لمعممة الوطنية وصولًا إلى تبني نظام التعويم المدا

الاقتصادي الجزائري نحو اقتصاد السوق والمستجدات التي يشيدىا النظام النقدي الدولي، كمو 
قصد المساىمة في دعم وضعية أداء الاقتصاد الكمي وعمى رأسيا استيداف نمو اقتصادي 

 الجزائري. مستدام في ظل تزايد درجة الصدمات الاقتصادية التي يعيشيا الاقتصاد
يسية لتحديدي ئمما دفعنا في ىذه الورقة البحثية إلى دراسة ومناقشة ما ىي المحددات الر 

ية عن الاقتصاد ئوىذا باستغلال معطيات إحصا ؟ريئسعر الصرف لا مثل الدينار الجزا
، وقصد الإلمام بجوانب ىذا Eviews.9، مع استعمال برنامج 2014-2000ري لفترة ئالجزا

 :يسيةئسمنا البحث إلى ثلاثة محاور ر الموضوع ق
 : التحميل النظري لسعر الصرف أولا

سعر الصرف أىمية كبيرة في الاقتصاد فقد شكل وما يزال يشكل محور اىتمام  يحتل
المختصين من خلال تأثيره عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية، فضلا عن كونو أداه تربط بين 

 عارىا في السوق الأجنبي.أسعار السمع في السوق المحمي وأس
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  .مفيوم سعر الصرف:0
أسعار الصرف في غاية الأىمية في توجيو تدفق السمع والخدمات ورؤوس الأموال  تعد

بين الدول، فمن الواضح أن مبادلة عممة بأخرى يقتضي وجود نسبة لمبادلة ىذه العممة بتمك أو 
 1صرف.ثمن ليذه العممة مقومة بتمك، ويسمى ىذا الثمن بسعر ال

، كما 2إذ يمكن تعريف سعر الصرف عمى انو" سعر تبادل العملات بعضيا ببعض"
يعرف " بالنسبة التي يحصل عمى أساسيا مبادلة النقد الوطني بالنقد الأجنبي، أو ما يدفع من 

 3وحدات النقد الوطني لمحصول عمى وحدات أو عدد معين من وحدات النقد الأجنبية".
 يمكن النظر إلى سعر الصرف من أحد الزاويتين:وحسب التعريف الأخير 

من زاوية أولى يمكن النظر إلى سعر الصرف عمى انو" عدد الوحدات من العممة الوطنية التي 
تدفع ثمنا لوحده واحدة من العممة الأجنبية"، ومن زاوية ثانية يمكن النظر إلى سعر الصرف 

 4ثمنا لوحدة واحدة من العممة الوطنية".باعتباره" عدد وحدات العممة الأجنبية التي تدفع 
إذن سعر الصرف ىو ذلك المعدل الذي يتم عمى أساسو تبادل عممة دولة ما ببقية 

 عملات دول العالم. 
 ويتم كتابة تسعيرة العملات الصعبة بطريقتين:

 التسعيرة المؤكدة:  0.0
الوحدات  حيث أن معظم الدول تبين في تسعيرة الصرف المؤكدة الكمية المتغيرة من

 5النقدية الأجنبية المستبدلة بوحدة واحدة من العملة الوطنية.

  التسعيرة الغير مؤكدة: 0.0
ىي الطريقة العكسية لمتسعيرة المؤكدة فيي تشير إلى الكمية المتغيرة من الوحدات 

 النقدية الوطنية التي يجب دفعيا لمحصول عمى وحده واحدة من العملات الأجنبية.
 الصرف:. صيغ سعر 0

 :يوجد أربع أشكال لسعر الصرف وىي

 سعر الصرف الاسمي: 0.0
 يمكننا التمييز بين نوعين من سعر الصرف الاسمي احدهما سعر صرف اسمي رسم

ي"وىو السعر الذي تحدده وتعمنو السمطات النقدية وفقا مايتناسب مع ظروفيا وسياساتيا 
ثاني سعر الصرف الموازيالمتداول الاقتصادية، بوضع قوانين وتشريعات وضوابط لمصرف"،وال
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في الأسواق الموازية " وىو السعر الذي يتحدد من خلال التلاقي الحر بين العرض والطمب عمى 
 العملات الأجنبية القابمة لمتحويل، ويتحدد في سوق لايخضع لأي قوانين".

 سعر الصرف الحقيقي:  0.0
الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة يعبر سعر الصرف الحقيقي عمى عدد الوحدات من السمع 

من السمع المحمية، وبالتالي فيو يقيس القدرة عمى المنافسة وىو يفيد المتعاممين الاقتصاديين في 
 اتخاذ قراراتيم, ويمكن حساب سعر الصرف الحقيقي كما يمي:

 
 حيث أن :

TCR .سعر الصرف الحقيقي : 
TCN .سعر الصرف الاسمي : 
Pus ر الأجنبية) ولتكن مثلا الدولار(.: مؤشر الأسعا 
Pdz .مؤشر الأسعار المحمية : 
 سعر الصرف الفعمي:  2.0

يعطي القيمة الفعمية لمعممة الوطنية مقارنة بعممة أجنبية، بتعبير أخرفيو عبارة عن 
الرقم القياسي أو متوسط سعر عممة ما بالنسبة لمجموعة أو سمة من العملات الأجنبية، وعميو 

الصرف الفعال يتحدد بعاممين ىما عدد العملات الأجنبية المختارة في سمة العملات فان سعر 
 . 6والأوزان أو الأىمية النسبية لكل عممة أجنبية

 سعر الصرف الفعمي الحقيقي:  2.0
ىي القيمة الفعمية أو الحقيقية لمعممة الوطنية بالنسبة لمعممة الأجنبية أي القدرة الشرائية 

بالنسبة لدولة أجنبية، وىو يحدد عمى أساس تعادل القوى الشرائية النسبية  لمعممة الوطنية
 . 7لمعممتين في الدولتين

 . أنواع سعر الصرف:2
يمكن التميز بين نوعين من أسعار الصرف بناءا عمى تاريخ استلام المشتري لمصرف 

 الأجنبي، وىما:
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 سعر الصرف العاجل:  0.2
دلة عممة محمية بعممة أجنبية بشرط أن تكون يعرف سعر الصرف العاجل بأنو مبا

 . 8عممية دف وتسميم العممتين فورية أو خلال مدة زمنية لا تتجاوز يومين من تاريخ الاتفاق
 . 9ويتميز ىذا النوع من الصرف بالتغير المستمر طبقا لعرض العملات والطمب عمييا 

  سعر الصرف الآجل: 0.2
أو شراء عممة ما في تاريخ لاحق لتاريخ إبرام  ىو السعر الذي يتم عمى أساسو بيع

العقد الصفقة، ويتم تحديد ىذا السعر وتاريخ التسميم ومبالغ العممتين موضوع التعامل في نفس 
 تاريخ إبرام عقد الصفقة.

 ويحسب سعر الصرف الأجل بالعلاقة التالية: 

 
 .10لب يسمى الوضعيةثمن التأجيل عندما يكون موجبا يسمى بالمرابحة وعندما يكون سا

 . أىمية سعر الصرف:2
 تبرز أىمية سعر الصرف من خلال الاتي:

 ربط الاقتصاد المحمي بالاقتصاد العالمي: 0.2
سعر الصرف يمثل حمقة الوصل بين الأسعار العالمية والأسعار المحمية من خلال 

سوق السمع ثلاث أسواق) سوق السمع والخدمات وسوق الأصول المالية وسوق العمل( ففي 
والخدمات يؤدي ارتفاع سعر الصرف الأجنبي إلى ارتفاع السمع الأجنبية بالعممة المحمية في 
السوق المحمية وبالتالي يجعميا اقل قدرة عمى المنافسة في الأسواق المحمية  ويرفع القدرة 

من أصول التنافسية لمسمع المحمية بالأسواق العالمية، أما سوق الأصول المالية الذي يتكون 
محمية وأجنبية )عينية أو مالية(فيقوم المستثمرون بالاختيار بينيا بالمقارنة بين العوائد والمخاطر 

، أما سوق 11لكل من ىذه الأصول ويفضمون الأصل الذي يدر أعمى ربح بأقل درجة مخاطرة
ر الذي العمل فان الأجور المحمية تبدو أكثر انخفاضا عند ارتفاع سعر الصرف الأجنبي، الأم

 دفع بالعمالة ولاسيما العمالة الماىرة نحو اليجرة إلى الخارج.



  بنين بغداد أ.
 د محمد براقأ. 

 دراسة قياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي
 (0202-0222)الدينار الجزائري نموذجا 

 

   (المجلد الثاني-لتاسعالعدد ا-والمالية )جامعة الواديالاقتصادية  مجلة الدراسات

 

012 

  توزيع الدخل: 0.2
يمارس سعر الصرف وظيفة توزيعية عمى المستويين العالمي والمحمي، فعمى المستوى 
العالمي يؤدي ارتفاع سعر الصرف الأجنبي إلى ارتفاع قيمة صادرات البمد وزيادة في دخمو 

حالة انخفاض سعر الصرف الأجنبي يؤدي إلى انخفاض قيمة صادراتو القومي، إما في 
 وانخفاض في دخمو القومي.

وما ينطبق عمى المستوى العالمي ينطبق عمى المستوى المحمي، فارتفاع سعر الصرف  
الأجنبي )انخفاض قيمة العممة المحمية( يجعل الصادرات مربحة وتزداد أرباح رؤوس الأموال في 

نخفض فيو القوة الشرائية لمعمال، ويحصل العكس عند انخفاض سعر الصرف الوقت الذي ت
الأجنبي )ارتفاع قيمة العممة المحمية( فتنخفض أرباح الشركات العاممة في قطاع السمع الدولية 
وترتفع القوة الشرائية لمعمال، وعميو فان سياسة سعر الصرف الأجنبي ستؤثر في توزيع الدخل 

موال من جية وبين العمال من جية أخرى وكذلك بين صناعات بين أصحاب رؤوس الأ
 .12التصدير وغيرىا وأيضا ستؤثر عمى التوزيع فيما بين المصدرين والمستوردين

 تخصيص الموارد: 2.2
يدفع التغير في سعر الصرف إلى تدوير الموارد بين القطاعات، فقد يتم تطوير 

ي حالة انخفاض سعر الصرف الأجنبي صناعات معينة أو تعطيل فروع صناعية أخرى، فف
سوف يؤدي إلى تعطيل فروع صناعية مختصة بالتصدير وتحويل الموارد أو جذبيا إلى قطاع 
السمع غير متداولة دوليا) السمع الغير متاجر بيا( ويصبح الإنتاج من اجل التصدير غير مربح، 

عات المخصصة لمتصدير أما في حالة ارتفاع سعر الصرف الأجنبي فيؤدي إلى تطوير الصنا
من خلال تحويل الموارد إلييا من بقية القطاعاتوزيادة استخدام عوامل الإنتاج في قطاع التصدير 

 .13وفي الصناعات الموجية للاستيراد
 سعر الصرف والمتغيرات الاقتصادية الكمية ثانيا:

تي تدخل لا يمكن دراسة سعر الصرف دون معرفة العلاقة بينو وبين أىم المتغيرات ال
 في تفسيره، ومن ىذه المتغيرات نجد:

 سعر الصرف والميزان التجاري:  .0
يشكل رصيد الميزان التجاري الفرق بين قيمة الصادرات والواردات، فإذا زادت قيم 
الصادرات عمى قيم الواردات يكون الميزان التجاري قد حقق فائضا، ويحقق العجز في الحالة 
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رف احد محدداتو الأساسية، فقد تزيد قيمة العممة عندما تصبح ويعتبر سعر الص 14العكسية،
وحدة عممة الدولة تساوي قدر اكبر من وحدات عممة الدول الأخرى، كما أن لمصادرات 
والواردات اثر مباشر عمى سعر صرف بمد ما، فعند ارتفاع بالنسبة لمعملات الأجنبيةفان 

مما يزيد معو انخفاض في مقدار الصادرات، الصادرات تصبح أغمى مقومة بالعملات الأجنبية 
 وفي نفس الوقت فان ذلك يؤدي إلى انخفاض أسعار الواردات.

 سعر الصرف وميزان المدفوعات:  .0
تبدي التغيرات في سعر الصرف أثرا عمى ميزان المدفوعات، ويؤدي ارتفاع القيمة 

محميا، وتجعل أسعار الواردات الخارجية لمعممة إلى خفض القدرة التنافسية والخدمات المنتجة 
أكثر جاذبية بالنسبة لممقيمين، وعمى العكس من ذلك يؤدي تخفيض سعر الصرف إلى زيادة 

وعند حدوث 15القدرة التنافسية لمصادرات وتجعل أسعار الواردات اقل جاذبية بالنسبة لممقيمين،
ن إليو، وتشمل تخفيض اختلال في ميزان المدفوعات، تتوافر مجموعة من الطرق لإعادة التواز 

أو رفع قيمة العممة الخارجية، لجعل أسعار الصادرات أو الواردات ارخص )أغمى( قياسا بالعممة 
 16الأجنبية.

 . سعر الصرف والسياسة النقدية والمالية: 2
إن ارتفاع عرض النقود في بمد ما يؤثر عمى تحديد سعر الصرف، من خلال ارتفاع 

مما 17ت المحمية والتي ينتج عنيا زيادة في تكاليف الصادرات،مستوى أسعار السمع والخدما
يجعميا غير قادرة عمى منافسة ناظراتيا في الدول الأخرى، بالتالي ينخفض عمييا الطمب جراء 
إقبال المقيمين لمشراء من الخارج الأمر الذي يساعد عمى تخفيض العممة المحمية نتيجة زيادة 

 ، 18الطمب عمى العملات الأجنبية
إن علاقة سعر الفائدة بسعر الصرف أنشأت علاقة بين السياسة المالية وقيمة العممة  

في الخارج، فعندما يقوم البنك المركزي بتثبيت العرض الحقيقي لمنقود، فان السياسة المالية 
التوسعية ستؤدي إلى زيادة الإنفاق الحكومي، بمعنى آخر ستؤدي إلى زيادة كل من الدخل 

ر الفائدة وىو ما يؤدي إلى زيادة الطمب الأجنبي عمى السندات وبالتالي تزداد قيمة الحقيقي وسع
عممة الدولة، كما إن إتباع سياسة نقدية محددة كان يقوم البنك المركزي بتخفيض كمية النقود 

 المعروضة من شانو أن يعمل عمى ارتفاع قيمة العممة.
 



  بنين بغداد أ.
 د محمد براقأ. 

 دراسة قياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي
 (0202-0222)الدينار الجزائري نموذجا 
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 . سعر الصرف ومعدل الفائدة:2
معدلات الفائدة الحقيقية في البمد تجذب رأس مال الأجنبي مما يؤدي إن الزيادة في 

 .19إلى ارتفاع قيمة العممة في سوق الصرف الأجنبي
أما ارتفاع معدلات الفائدة في البمدان الأجنبية سيحفز المستثمرين المحميين عمى استبدال عممتيم 

فاع أسعار الفائدة في الخارج بعملات تمك البمدان لجني المكاسب في سوق الأجانب، إذن فارت
سيعمل عمى زيادة الطمب عمى زيادة الطمب عمى العملات الأجنبية مما يؤثر عمى سعر 

 الصرف. 
 . سعر الصرف والتضخم: 5

إن التضخم ىو الزيادة المستمرة في المستوى العام للأسعار لفترة زمنية، حيث أن ىذه 
ات، وبالتالي ترفع أسعارىا محميا، وكما يؤثر ذلك الزيادة تؤثر عمى الطمب المحمي لمسمع والخدم

عمى أسعار السمع المصدرة الأمر الذي يقمل من مقدرتيا في المنافسة الخارجية وفي نفس الوقت 
فان الطمب عمى السمع المستوردة يتزايد، مما يؤثر سمبا عمى حركة الحساب الجاري ومن ثم 

وبالتالي يمكن القول أن التضخم  ،20الصرفميزان المدفوعات وبالتالي عمى استقرار سعر 
المحمي يؤدي إلى انخفاض في قيمة العممة في سوق الصرف فيما تؤدي حالة الركود إلى ارتفاع 

 في قيمة العممة.
 .سعر الصرف والعوامل السياسية والعسكرية: 6

ترتبط ىذه العوامل عادة بالأنباء والنشرات الاقتصادية والمالية أو تصريحات 
ئولين، فتأثر عمى المتعاممين في أسواق العملات والأسيم الذين غالبا ما يتخذون قراراتيم المس

 المالية بناءا عمى ىذه الأخبار.
 الجزائري. لمدينار الامثل الصرف مستوى سعر تحديد ثالثا:

سنحاول في ىذا المحور دراسة المتغيرات التي تحتوييا محددات سعر الصرف لمدينار 
ف نبين بواسطة أدوات القياس الاقتصادي كيف تؤثر ىذه المتغيرات في سعر الجزائي، وسو 

الصرف اخذين بذلك الدينار الجزائري نموذجا ليذه الدراسة، محاولين في ذلك بناء نموذج قياسي 
 قريب لمواقع.



 بنين بغداد  أ.
 أ. د محمد براق
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 (0202-0222ئري نموذجا )الدينار الجزا
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 الإطار الزماني والمكاني لمدراسة:. 0
ذي من المفروض تستخدفو ري الئنود معرفة مستوى سعر الصرف الأمثل لمدينار الجزا 

السمطة النقدية، وىذا عن طريق صياغة نموذج الانحدار الخطي المتعدد الذي يتشكل من سعر 
 2000-2014ري، وقد غطت الدراسة المدة الزمنية بين ئالصرف الحقيقي التوازني لمدينار الجزا
ري ئختير الدينار الجزايات التي ينشرىا البنك الدولي، وائوجمعنا البيانات اعتمادا عمى الاحصا

 كنمودج لمبحث.
 توصيف وصياغة النموذج:  .0

بعد الإلمام بالجوانب النظرية بالجوانب النظرية المختمفة والمتمثمة في قياس سعر 
الصرف، في شكل دمج محددات النظرية الاقتصادية، وقراءة بعض الدراسات السابقة 

من المتغيرات المفسرة لو الخاصة في  المتخصصة في ىذا المجال والتي دعت إلى حصر عدد
 الدينار الجزائري، وبناءا عمى ما سبق تم اقتراح الشكل العام لنموذج ىذه الدراسة كما يمي:

TCREQ=C0+C1FLK1+C2PGF+C3CREDIT+C6MRES+C7CR+C8MES 
+C9TEND+C10RC+C11TE+C12INT+C13TEFFX+et 

 حيث:
لذي يعتبر بمثابة متغير تابع في ىذا : وا( TCREQ )سعر الصرف الحقيقي التوازني -

 النموذج قصد تقدير سعر صرف الدينار الجزائري الأمثل.
: يقيس ىذا المتغير مدى مساىمة الاستثمار (FLK1)تدفقات حركة رؤوس الأموال الأجنبية -

 = FLK1ويحسب وفق العلاقة التالية: (PIB)في الناتج الداخمي الخام  (IDE)الأجنبي المباشر 
IDE / PIB 

: ىذا المتغير يعبر عن القيمة التي تساىم بيا (PGF)الإنتاجية الإجمالية لعوامل أخرى -
 عوامل أخرى في قيمة الناتج الداخمي الخام ما عدى عوامل الإنتاج )رأس المال والعمل(.

: يعبر ىذا المتغير عن مجمل الديون القصيرة والطويمة الأجل التي ( CREDIT)الدين -
 يا الدولة.تتحصل عمي

: ىذا المتغير يقيس لنا مدى (MRES)عمى احتياطي الصرف الأجنبي (M2)الكتمة النقدية  -
في إجمالي احتياطي الصرف الأجنبي ويحسب وفق العلاقة  M2مساىمة مستوى الكتمة النقدية 

 التالية:



  بنين بغداد أ.
 د محمد براقأ. 

 دراسة قياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي
 (0202-0222)الدينار الجزائري نموذجا 
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MRES = M2 / Réserves 
لنظريات الاقتصادية التي تكممت : ىذا المتغير يعتبره العديد من ا(CR)الصدمات الحقيقية -

عن سعر الصرف الأمثل من المحددات الأساسية، ويقاس عن طريق معرفة مدى مساىمة 
 CR = Consommation publique / PIBالاستيلاك العام في الناتج الداخمي الخام.

: ىذا المتغير يعتبر من المحددات الرئيسية لسعر (MES)انحراف سعر الصرف الأجنبي -
 رف الأمثل، والذي يحسب وفق العلاقة التالية:الص

MES = (TCREQ – TCR) / TCREQ 
TCR.سعر الصرف الحقيقي : 

بزيادة انحراف سعر الصرف الحقيقي التوازني عن مستوى سعر الصرف  MESتزداد نسبة 
 الحقيقي.

الناتج  : ىذا المتغير يقيس درجة مديونية الدولة ومدى مساىمتيا في(TEND)معدل المديونية -
 الداخمي الخام، ويحسب وفق العلاقة التالية:

TEND = Endettement / PIB 
جمالي الصادرات (RC)الانفتاح التجاري - : ىذا المتغير يقارن بين الناتج الداخمي الخام وا 

 RC = PIB / (X+M)والواردات وفق العلاقة التالية: 
بين مؤشر أسعار الصادرات ومؤشر  : ىذا المتغير يقارن(TE)معدل المبادلات التجارية  -

 أسعار الواردات وفق العلاقة التالية:
 TE = (indice des prix des exportation / indice des prix des 

importation)*100 
 : ىذا المعدل يحدد عمى مستوى السوق النقدي.(INT)معدل الفائدة  -
طريق مقارنة حجم الصادرات  : يقاس ىذا المتغير عن(TEFFX)معدل طاقة الصادرات  -

  TEFFX = X / PIBبالنسبة لمناتج الداخمي الخام وفق العلاقة التالية: 
وبما أن النموذج المقترح ىو نموذج خطي متعدد، سوف نعتمد في تقديره عمى طريقة المربعات 

 .(OLS)الصغرى الاعتيادية 



 بنين بغداد  أ.
 أ. د محمد براق

 دراسة قياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي
 (0202-0222ئري نموذجا )الدينار الجزا
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 دراسة استقراريو متغيرات النموذج: .2
استقرارية السمسمة الزمنية لمختمف المتغيرات الاقتصادية الداخمة  في البداية نتأكد من

وىذا عن طريق اختبار الجذر  %1في النموذج خلال الفترة المدروسة عند مستوي معنوية 
 ، وكانت النتائج وفق الجدول التالي:Augmented Dickey- Fullerــ لالأحادي 

 %1النموذج الأول باحتمال (: اختبار الاستقرارية لمتغيرات 20الجدول رقم)
 درجة الاستقرارية ADFنتائج اختبار  المتغيرات

 TCREQ -10.34765 الدرجة الأولى 
FLK1 -4.447664 الدرجة الأولى 
PGF -5.857630 الدرجة الأولى 

CREDIT -3.632531 الدرجة صفر 
MRES -6.488481 الدرجة صفر 

CR -4.473570 الدرجة الثانية 
MES -4.956805 الدرجة الأولى 

TEND -4.271212 الدرجة الثانية 
RC -4.402789 الدرجة الأولى 
TE -4.903332 الدرجة الأولى 
INT -3.975332 الدرجة صفر 

TEFFX -3.876194 الدرجة الأولى 
 .Eviews9من اعداد الباحث بالاستعانة ببرنامج  المصدر:

من الوىمة الأولى، ما عدا المتغيرات  وجدنا أن العديد من ىذه السلاسل غير مستقرة
عمى احتياطي الصرف  (M2)، الكتمة النقدية (INT)، معدل الفائدة ( CREDIT)التالية: الدين 

، والباقي من المتغيرات استعمالنا الفروقات من الدرجة الأولى لإرجاع  (MRES)الأجنبي 
، (TCREQ)لحقيقي التوازني سعر الصرف ا)سمسمتيا الزمنية مستقرة والمتمثمة فيما يمي: 

، (PGF)، الإنتاجية الإجمالية لعوامل أخرى (FLK1)تدفقات حركة رؤوس الأموال الاجنبية 
، الانفتاح التجاري (TE)، معدل المبادلات التجارية (MES)انحراف سعر الصرف الأجنبي 



  بنين بغداد أ.
 د محمد براقأ. 

 دراسة قياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي
 (0202-0222)الدينار الجزائري نموذجا 
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(RC) معدل طاقة الصادرات ،(TEFFX)  المثال:  (، والتي يرمز إلييا البرنامج عمى سبيل
DTCREQ ، وما تبقى من المتغيرات قمنا بإرجاع سمسمتيا الزمنية مستقرة باستعمال الفروقات

 من الدرجة الثانية وىذا لعدم استقرارىا عند الدرجة الأولى 
(، ويرمز إلييا البرنامج عمى سبيل (TEND)، معدل المديونية (CR))الصدمات الحقيقية 

 .D(CR, 2)المثال:
 ج التقديرية لمنموذج المقترح:تحميل النتائ

البرنامج مستقرة وبالاستعانة ب سلاسل إلى النموذج متغيرات لمختمف الزمنية السلاسل تحويل بعد
 توضح التي المتعدد الخطي تم تقدير النموذج المقترح بطريقة الانحدار Eviews9 الإحصائي

لبيانات الإحصائية السنوية التي التوازني بناء عمى ا الحقيقي الصرف لسعر المثمى الصياغة لنا
( ليكون نتائج تقدير النموذج 2014-2000ينشرىا البنك الدولي، وكانت خلال الفترة الزمنية )

 المقترح كالآتي:
CREQ(-1) = 3.646911 + 353.7876×FLK1(-1) – 2.6253998×PGF(-1) 

 – (1.4535)(1.8805)(-2.0073) 1.167027×MRES – 119.2334×CR(-2) 
–154.0636×MES(-1)(-5.067)(-3.3277)(-3.8617) +5.934383×RC(-1) 

–0.739705×TE(-1) +0.272471×INT –(1.8184)(-6.2882)(2.1326) 
54.56905×TEFFX(-1) (-2.1021) 

 التحميل الإحصائي:
 من خلال نتائج تقدير النموذج بطريقة المربعات الصغرى نلاحظ:

ي نسبة تثبت وجود علاقة ارتباط قوية جداً % وى99.448أن معامل الارتباط يساوي 
بين المتغير التابع والمتغيرات المستقمة، ومن جية أخرى يبين معامل التحديد المصحح عمى أن 

% من التغير الحاصل في سعر الصرف الحقيقي التوازني لمدينار الجزائري ىو راجع 97.25
 إلى التغير الحاصل في مختمف المتغيرات المستقمة. 

 معدل (،CREDITينمستقمين ىما )الدين ) متغير شامالنموذج ى ىذا أن نلاحظ ماك -
 الصرف سعر محددات بين من تعتبرىما الاقتصادية النظرية أن رغم (، (TEND) المديونية
 أخرى مستقمة ومتغيرات المتغيرين ىذين بين ارتباط علاقة وجود بسبب التوازني، الحقيقي
 النموذج. ضمن موجودة



 بنين بغداد  أ.
 أ. د محمد براق

 دراسة قياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي
 (0202-0222ئري نموذجا )الدينار الجزا
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الأجنبية  الأموال رؤوس حركة التالية: ) تدفقات المستقمة المتغيرات نلاحظ أخرى جية ومن -
(FLK1،) سعرالصرف انحراف ( الأجنبيMES،) معدل ( الفائدةINT،) طاقة معدل 

 السنة في الذكر السابقة المستقمة المتغيرات أن ( معناه-1إشارة ) أماميا، (TEFFX)الصادرات
N التابع المتغير في تحدث التي التغيرات تفسيري ف إحصائية معنوية ليما TCREQ  لسنة
(N-1،) الصدمات أماعن ( الحقيقيةCRأماميا  ) ( معناه-2إشارة ) لسنة المتغير ىذا أن N 
 (.N-1لسنة ) TCREQ التابع المتغير في تحدث التي التغيرات تفسير في إحصائية معنوية لو

 التحميل الاقتصادي:
 در يتضح لنا أن:من النموذج المق

معنوي ولو علاقة ارتباط موجبة بينو وبين المتغير التابع وىي نتيجة لا  FLK1أن المتغير  -
تراجع تطور الاستثمار الاجنبي تتوافق مع ما تنص عميو النظرية الاقتصادية، وىذا راجع الى 

ض الطمب المباشر، وتوجيو الى قطاعات مضمونة كالطاقة والاتصالات مكا ادى الى انخفا
 عمى العممة المحمية.

 الصرف سعر في تحدث التي التقمبات تفسير في إحصائية معنوية لو PGF  المتغير أن -
 والمتغير المستقل المتغير بين سمبية ارتباط علاقة ووجود الجزائري لمدينار التوازني الحقيقي
 بأنو الجزائري الاقتصاد ميزي ما الاقتصادية، النظرية عميو تنص ما مع تتوافق نتيجة وىي التابع

 الكمي. الاقتصاد أداء انتعاش في تساىم التي جداً  ىائمة طبيعية وموارد بإمكانيات خُرز ي
 الصرف سعر في تحدث التي التقمبات تفسير في إحصائية معنوية لو MRESالمتغير أن -

 المستقل المتغير ينب سمبية ارتباط علاقة وجود نلاحظ ولكن الجزائري لمدينار التوازني الحقيقي
الاقتصادية، وىذا راجع الى ان  النظرية عميو تنص ما مع تتوافق لا نتيجة وىي التابع والمتغير

 معدول نمو الكتمة النقدية اقل من معدل نمو احتياطي الصرف.
 الحقيقي الصرف سعر في تحدث التي التقمبات تفسير في إحصائية معنوية لو CRالمتغير أن -

 والمتغير المستقل المتغير بين سمبية ارتباط علاقة وجود نلاحظ ولكن الجزائري دينارلم التوازني
الاقتصادية، فارتفاع اسعار النفط شجع  النظرية عميو تنص ما مع تتوافق لا نتيجة وىي التابع

 الحكومة الجزائرية عمى الزيادة في النفقات مما ادى الى زيادة عرض الدينار الجزائري.
 الصرف سعر في تحدث التي التقمبات تفسير في إحصائية معنوية لو MESيرالمتغ أن -

 والمتغير المستقل المتغير بين سمبية ارتباط علاقة ووجود الجزائري لمدينار التوازني الحقيقي



  بنين بغداد أ.
 د محمد براقأ. 

 دراسة قياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي
 (0202-0222)الدينار الجزائري نموذجا 
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 بيا قامت التي اذ تعتبر الجيود الاقتصادية، النظرية عميو تنص ما مع تتوافق نتيجة وىي التابع
 الدينار تقريب استطاعت 1986سنة  أزمة بعد الجزائري الصرف نظام شأن في النقدية السمطة
 الاقتصاد في والأجانب المحميين الاقتصاديين المتعاممين ثقة وكسب الحقيقية قيمتو من الجزائري
 الوطني.

 الحقيقي الصرف سعر في تحدث التي التقمبات تفسير في إحصائية معنوية لو RCالمتغير أن -
 التابع والمتغير المستقل المتغير بين موجبة ارتباط علاقة وجود مع الجزائري لمدينار التوازني

الاقتصادية، مما يدل ان الدينار الجزائري لا  النظرية عميو تنص ما مع لاتتوافق نتيجة وىي
 يستجيب لقوى العرض والطمب بل يتغير تبعا لمقرارات الإدارية.

 الحقيقي الصرف سعر في تحدث التي التقمبات تفسير في إحصائية معنوية لو TEالمتغير أن -
 وىي التابع والمتغير المستقل المتغير بين سمبية ارتباط علاقة وجود مع الجزائري لمدينار التوازني
الاقتصادية، فرغم ارتفاع فاتورة الاستيراد تزامنا مع  النظرية عميو تنص ما مع تتوافق لا نتيجة

قتصادي كان من المفروض انخفاض قيمة العممة الوطنية لكن نتائج تطبيق برنامج الانعاش الا
 اظيرت العكس مما يدل ان الدينار الجزائري لا يستجيب لقوى العرض والطمب.

 الصرف سعر في تحدث التي التقمبات تفسير في إحصائية معنوية لو INTالمتغير أن -
 والمتغير المستقل المتغير بين موجبة طارتبا علاقة وجود مع الجزائري لمدينار التوازني الحقيقي
الاقتصادية. فانخفاض سعر الفائدة ادى الى  النظرية عميو ماتنص مع تتوافق نتيجة وىي التابع

 التوازني الحقيقي الصرف سعر زيادة حجم القروض الموجية للاستثمار، لكن ما يلاحظ ان أن
 الاقتصاد أداء عمى الفائدة معدل ثوأحد الذي الواقع عكس وىو انخفاض سجل الجزائري لمدينار
 جداً. كبير بشكل النقدية السمطة طرف من يوجو مازال الجزائري الدينار أن عمى كدليل الكمي

 الصرف سعر في تحدث التي التقمبات تفسير في إحصائية معنوية لو TEFFX المتغير أن -
 والمتغير المستقل المتغير بين ةسمبي ارتباط علاقة وجود مع الجزائري لمدينار التوازني الحقيقي
 أن لنا الاقتصادية، فيذه النتيجة يتبين النظرية عميو تنص ما مع تتوافق نتيجة وىي التابع
 السوق. قوى عمى الإدارية القرارات يرجح مازال الجزائري الدينار



 بنين بغداد  أ.
 أ. د محمد براق

 دراسة قياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي
 (0202-0222ئري نموذجا )الدينار الجزا
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 الخاتمة
الصرف  حاولنا في ىذه الدراسة التي ىي بعنوان " دراسة قياسية تحميمية لمحددات سعر

" معرفة المتغيرات الأساسية المأثرة أو  2014-2000الدينار الجزائري نموذجا –الحقيقي
 المحددة لسعر الصرف التوازني، وذلك لما توفر لنا من معطيات إحصائية واقتصادية.

لذلك قمنا بتقسيم موضوع الدراسة إلى ثلاث أجزاء حيث تطرقنا التحميل النظري لسعر      
الجزء الثاني تم الإشارة إلى أىم محددات سعر الصرف ذلك بتوضيح العلاقة الصرف، وفي 

النظرية بين سعر الصرف واىم المتغيرات الاقتصادية الكمية، وقد شممت ىذه المتغيرات تحديدا 
 في: الميزان التجاري، السياسة النقدية والمالية، ومعدل التضخم، والنمو الاقتصادي.

لأخير وىو الجانب التطبيقي من ىذه الدراسة توصمنا فيو إلى صياغة أما الجزء الثالث وا    
نموذج قياسي عام والخاص بالدينار الجزائري كدراسة نموذجية لمجانب النظري، وبالاستعانة 

( تم تقدير النموذج، وقد توصمنا  OLSبالطرق الإحصائية )طريقة المربعات الصغرى العادية 
لى اقتراح نموذج يفسر سعر الصرف الدينار الجزائري بواسطة في الأخير وبعد عدة محاولات إ

 تسع محددات:
 النقدية الكتمة الدين، أخرى، لعوامل الإجمالية الإنتاجية الأجنبية، الأموال رؤوس حركة تدفقات
 معدل الأجنبي، الصرف سعر انحراف الحقيقية، الصدمات الأجنبي، الصرف احتياطي عمى

 .الصادرات طاقة معدل الفائدة، معدل التجارية، المبادلات جاري، معدلالت الانفتاح المديونية،
 وفي الأخير نمخص نتائج الدراسة في النقاط التالية:    
 من خلال النموذج المقدر تبين جودة النموذجممحددات الدينار الجزائري وىذا ما تؤكده     

أي لم تدخل في النموذج منيا إلا انو ىناك عوامل اخرى يصعب التنبؤ بيا  
: القرارات والتصريحات السياسية، الأزمات الاقتصادية العالمية، تذبذب أسعار الطاقة خاصة 

والثورات الشعبية، وبناءا عمى ذلك فان عمى المتحكمين بالاقتصاد  الحروب البترول، كذلك
اذج الكمية التي تعتمد الجزائري السعي نحو تحقيق مرونة اكبر في سعر الصرف، من خلال النم

عمى المؤشرات الاقتصادية ذات الأثر المباشر عميو والابتعاد قدر الإمكان عن القرارات الإدارية 
 لتحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني.

 
 



  بنين بغداد أ.
 د محمد براقأ. 

 دراسة قياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي
 (0202-0222)الدينار الجزائري نموذجا 
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