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 : الملخص
وتقويم  2016-1980تهدف هذه الدراسة إلى تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكي للدينار الجزائر خلال الفترة الزمنية 

طويلة الأجل بين سعر  دراسة العلاقةأجل  من ARDL درجة الانحراف.حيث استخدمنا منهجية الانحدار الذاتي للفجوات المتباطئة
كانت النتائج المتوصل إليها أنه يوجد هناك علاقة طويلة الأجل سلبية بين الإنفاق و  مجموعة من المحددات.و  الصرف الفعلي الحقيقي

يجابية الحكومي، الانفتاح التجاري وصافي التدفقات الرأسمالية مع سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري، والذي كانت له  علاقة الا
كان دائم الانحراف عن مستواه التوازني ما بين المغالاة أو اقل  REER فروق الإنتاجية. كما استخلصنا أنو  مع التبادل التجاري

  .تقويم
 

 المغالاة، أقل تقويم.، )الاختلال( عدم الاصطفاف ،ARDLمنهجية ، سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكي الكلمات المفتاحية:
 

Abstract:  

this study aims to estimate the behaviour equilibrium exchange rate (BEER) in Algeria 

during the period from 1980 to 2016 and to assess the degree of misalignment. We used 

the autoregressive distributed lag model ( ARDL ) methodology to study the long run 

relationship between REER and a set of determinants. 

The results show that there is a long-run negative relationship between government 

spending, trade openness and net capital flows with the real exchange rate of the Algerian 

dinar, Which had a positive relationship with terms of trade and productivity differences. 

We also concluded that REER was always deviating from its equilibrium level, between  

overvaluation and undervaluation 
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 المقدمة:
هو ما ، و منذ زمن طويل يتميز الاقتصاااااد الجزائري علتبعية التامة لقطار المحروقات الذي يساااايطر عله صااااادراته       

خاصااااة النامية منها عرلىااااة إلى ة ر ساااالبية نتيجة الصاااادمات البترولية و  وعله غرار سااااائر الدول البتروليةيجعل الجزائر 
 التي شهدها العالم. 

ويعاني الاقتصاااااااد الجزائري من مشاااااااكل مالية كبخ في اعونة الأخخة فعدم الاسااااااتقرار في سااااااعر صاااااارف  كل من      
عليه من اساااااااااااااتنزاف كبخ للاحتيال من العملة الصاااااااااااااعبة في وقت تشاااااااااااااهد الدولار مقابل الدينار وما يترتب و  اليورو

. وفي ظل هذه (215، صااااف ة 2014)عزت،  مداخيل النقد الأجنبي  تراجع رهيب جراء انخفاض أسااااعار البترول
سااااعر الصاااارف الحقيقي للجزائر يتجله لنا إذا أخدنا في الحساااابان عدم الاسااااتقرار في الأسااااعار المحلية، فان و  الظروف

المفكرين في مجال الاقتصااااااااااااد فان الإبقاء عله و  كما هو متفق عند العديد من الباحثينو  عدم الاساااااااااااتقرار في قيمته. 
، 2002العزيز، )عبد ساااااعر الصااااارف رتلا عن ساااااعره التوازني ساااااوف يزيد من حالة عدم الاساااااتقرار الاقتصاااااادي 

خاصاااة . ماله من انعكاس كذلك عله القدرة التنافساااية للسااالع والبلمحاااائع المحلية في الأساااواق الدوليةو  (166صاااف ة 
 تشجيع الصادرات خارج قطار المحروقات.أجل  سياسة التنويع الاقتصادي من تحاول إتباروأن الجزائر 

التي تتبعها الجزائر في هذه الفترة، فان دراسااااااة اختلال سااااااعر بغض النظر عن مدى ملائمة السااااااياسااااااات الاقتصااااااادية 
 الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني ومن قبله معرفة سعر الصرف الحقيقي للجزائر له أهمية كبخة.

  الدراسة:إشكالية 
دخل مباشاااااااااااااارة في هما إما التو  من ورائها بنوكها المركزية بين خيارينو  عند اختلال سااااااااااااااعر الحقيقي  د البلدان       

الساااااوق النقدي او بطريقة غخ مباشااااارة ايراذ التدابخ اللازمة التي مكن من تحجيم أو تعقيم أ ر السااااالبية للصااااادمات 
من الضروري معرفة ما مدى ابتعاد سعر الصرف الحقيقي الجاري . لذا (05، صف ة 2009)عبد الله، الخارجية 

 ( ؟2016-1980) الفترة خلال مستواه التوازني طويل الأجل في الجزائرعن 
 :التالية الفرعية الأسئلة صياغة يمكن الرئيسية الإشكالية منو        

  اختلاله؟و  الحقيقي الصرف سعر بتوازن المقصود ما -
 الجزائر؟التوازني في  الحقيقي الصرف هي المقاربة النظرية المتبعة لتفسخ سعر ما -
 ما هي درجة انحراف سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري ؟ -

 دراسات سابقة:
التجريبية  صاااااياغة تحركات ساااااعر الصااااارف الحقيقي للدينار الجزائري، بدراساااااة   تتناولت العديد من الدراساااااا       

قياس مقدار و  معرفةأجل  منمحاولة إيجاد مسااااتوى توازني مرغوه فيه و  المحددات الأساااااسااااية للسااااعر الصاااارف الحقيقي
 الانحراف عن التوازن. حيث أن الدراسات في هذا المجال أفرزت نتائج مختلفة .
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 دراسةةةةةة (Achy Lahcen 2001) :كذا و  قام الباحث في هذه الدراسااااااة بتقدير سااااااعر الصاااااارف الحقيقي التوازني
اللخة و  التونسااي، الدرهم المغريو  الجزائريالجنيه المصااري، الدينار : الاختلال عن المسااتوى التوازني لخمع عملات هي

في تقدير ساااااااااااااعر الصااااااااااااارف التوازني وبينت  Elbadawiو  Edwardsالتركية. واعتمد الباحث عله نماذج كل من 
 التجاري، التبادل معدل الحكومي، الدراساااااااة العلاقة بين ساااااااعر الصااااااارف الحقيقي والمحددات الأسااااااااساااااااية )الإنفاق

 تقديرفي  اعتمد حيثالتقدم التقني( في البلدان الخمع. و  الأموال رؤوس تدفقات فيصااااا الاسااااتخاد، عله اللمحاااارائب
 سرعة أن وجد حيث ECMومنهجية تص يح الخطأ  Engelو Grangerااال المشترك التكاملمنهج  عله نموذجال

 نظام إلى الاختلافذلك  وأرجع ،العملات ببقية مقارنةعلنسااااااااااابة للدينار الجزائري  أكبر تعد التوازن إلى الرجور
 القائم في كل دولة. أما بخصوص نتائج حساه الاختلال الكلي فكانت في معظمها موجبة.  الصرف

 ( 2012 نعمونو  بن الزاويدراسة:)  قام فيها الباحثان بقياس انحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني
. واعتمدا في تقدير سااااااااااعر الصاااااااااارف الحقيقي التوازني  عله  نموذج كل من 2007-1970في الجزائر خلال الفترة 

(1989) Edwards (2002و) Cashin et Alالسعر الحقيقي للنفط، الإنفاق ، فروق الإنتاجية: بم ددات هي
نموذج تصاا يح و  Johansenالحكومي والتعريفات عله الواردات. حيث اسااتخدما منهجية التكامل المشااترك بطريقة 

الأسااااااسااااايات المختارة، و  بين ساااااعر الصااااارف التوازني ة. وكانت نتائج دراساااااتهم أن هناك علاقة ايجابيECMالخطأ 
وأخرى  ةقي للدينار الجزائري خلال فترة الدراساااااااااة عرف فيه تقويمه مغالاوخلص إلى نتيجة أن ساااااااااعر الصااااااااارف الحقي

 شهدت اقل تقويم. 
 ( 2016سااي محمد كمالدراسةةة:)  إلى  1987وهي دراسااة أجريت عله الجزائر عسااتخدام بيانات ساانوية من

الذاتي للفجوات مستهدفا الباحث عدم المساعرة في سعر الصرف الحقيقي من خلال تقدير نموذج الانحدار  2014
(، حيث اسااااااتخدم مجموعة من المحددات في صااااااياغته للنموذج هي: سااااااعر النفط، نساااااابة ARDLالمتباطئة الموزعة )

الإنفاق الحكومي من الناتج المحلي، ساااااعر الصااااارف الموازي، صاااااافي معدل التبادل التجاري ونمو الإنتاجية وفق نموذج 
 20نار الجزائر قدرة نسبة الاختلال عن مستواه التوازني  بقرابة سولو. وقد خلص إلى أن سعر الصرف الحقيقي للدي

 .2002و2008انه مقوم اقل من قيمته عستثناء سنة و  سنويا%
 
 المقاربة النظرية للسعر الصرف الحقيقي التوازني: .1

بريتون ودز وما أفرزته إن إتبار الدول المتقدمة لنظام سااااعر الصاااارف يرتكز عله قاعدة التعويم بعد اميار نظام        
هو ما أعطه للدول النامية و  كذا التذبذه الحاد في أساااعار الصااارفو  هذه القاعدة من ارتفار في مساااتويات التلمحاااخم

العديدة من الخيارات في ساااااابيل اختيار نظام الصاااااارف الأمثل لا، الذي يوصاااااالها إلى لىاااااامان نموا في الاقتصاااااااد عبر 
 وقوتها التنافسية عله المستوى الدولي.الحفاظ عله استقرار في قيمة عملتها 
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كاال هااذا جعاال اغلااب الأزاااى ترتكز عله محاااولااة إيجاااد محااددات تسااااااااااااااااهم بفعاااليااة كبخة في تحااديااد قيمااة العملااة 
  وتنافسيتها، لدا أصبح سعر الصرف الحقيقي وكدا مستواه التوازني محور الدراسات والأزاى.

 . سعر الصرف الحقيقي التوازني:1.1
في ظل تعدد المقارعت التي حاولت معالجة سااااااعر الصاااااارف الحقيقي التوازني مسااااااتعملة العديد من المناهج في         

 دلك، أعطيت من خلالا لساااااعر الصااااارف الحقيقي التوازني تساااااميات مختلفة فعله سااااابيل المثال وليع الحصااااار  د 
Macdonald اساااتعمل مصاااطلح مثلCHEER  ،ساااعر والدي هو اختصاااار ل (247، صاااف ة 2014)بل رش

علنسابة و  BEERاساتعماله مصاطلح ساعر الصارف التوازني السالوكي  علإلىاافة إلىالصارف التوازني المعزز برأس المال 
على غرار العديد من  NATREXفقد  استعمل مصطلح سعر الصرف التوازني الطبيعي  Stein (1994)إلى 

 أص اه هذه المقارعت.        ( التي اس تعملهاITMEER،PEER،FEER،DEERالمصطلحات )
دون الدخول في تفاصايل التقدير القياساي  دها تيدي نفع المعو ولكن رتلا تعريا و  كل هذه المساميات        

يل. فخلال الأجل القصااااااخ يكون الولىااااااع الولىااااااع التوازني لسااااااعر الصاااااارف الحقيقي حسااااااب المدى الزمني محل الت ل
، أما علنساااااااابة إلى الأجل (218، صااااااااف ة 2014)عزت،  التوازني هو مسااااااااتوى سااااااااعر الصاااااااارف الحقيقي المت قق

والخارجي المتوسااط والطويل ف ن الولىااع التوازني يت دد عند قيمة سااعر الصاارف الحقيقي الذي اقق التوازن الداخلي 
السااالع غخ القابلة و  في نفع الوقت يت قق التخصااايص الأمثل للموارد الاقتصاااادية بين قطاعي السااالع القابلة للا ار

 . (249، صف ة 2014)بل رش،  للا ار
عله انه نواة للعديد من  الذي صمم منهج اكتسب قبولا واسع واعتبر Edwards (1989ووفقا لاااااااااااااااااااااااااااااا  )       

المناهج نظرا لملائمته وحالة الدول النائمة، فقد عرف سعر الصرف التوازني بأنه نسبة سعر السلع الداخلة في التجارة 
إلى الساااااااالع غخ الداخلة في التجارة، زيث انه في حالة وجود قيم توازنية مثله في المدى الطويل لبعض المتغخات مثل 

ة، اللمحااااااارائب، الساااااااياساااااااة التجارية أو التكنولوجيا ف ن دلك ساااااااوف يودي إلى حدوى توازن داخلي الأساااااااعار العالمي
 العمل في المدى القصاااااخو  وخارجي في نفع الوقت. في حين أن تحقق التوازن الداخلي يساااااتلزم توازن أساااااوق السااااالع

م، بينما في المقابل  يتطلب المدى الطويل في ا اه موازي مع تحقيق معدل بطالة غخ الميدي إلى تساااااااااااااارر التلمحاااااااااااااخو 
التوازن الخارجي توافق القيمة المخصاااااومة لل سااااااه الجاري الحالي والمساااااتقبلي مع تدفقات رؤوس الأموال المتوقعة في 

 .(165، صف ة 2002)الصادق،  القابلة للاستمرارو  الأجل الطويل
 الحقيقي:عدم اصطفاف سعر الصرف  .2.1 

إن عدم الاصطفاف أو ما يطلق عليه اسم الاختلال أو عدم المساعرة النقدية لسعر الصرف الحقيقي المقصود        
بها مدى ابتعاد ساعر الصارف الحقيقي عن قيمته التوازنية في المدى الطول. وتحديد ساعر الصارف الحقيقي التوازني هو 

 عله التوازني الحقيقي الصااااااااارف ساااااااااعر يعتمد  Edwards (1987)فقا ل الخطوة الأولى لمعرفة مقدار الانحراف. فو 
 والقيمة الحقيقية القيم من كل  عله الجاري )الملاحظ( الحقيقي الصاارف سااعر يعتمد حين في فقط، الحقيقية المتغخات
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 يسااااوي لا الحقيقي الصااارف ساااعر ف ن المرجعية، القيمة هذه وجود من الرغم عله، وعلتالي(. والمالية النقدية) الاسمية
 الاقتصااااااااادعدم التوازن في  يساااااااابب التوازن في الاختلال هذاو . توازنيال همسااااااااار  عن ين رف ما وغالبا المرجعية، قيمته
 يكون أن يمكن التوازنية تهقيم ا اه في ساااااااااعر الصااااااااارف الحقيقي الجاريل لىاااااااااروري تعديلأجل  التدخل منو ، الكلي
 .Montiel(2003) للغاية ومكلفا   مدمرا  

 سااااااالبية، أو إيجابية كانت  ساااااااواء الطويل، المدى عله التوازنية  قيمته عن الحقيقي الصااااااارف ساااااااعر إن اختلال       
 ف ن توازنه، قيمة من الجاري أعله الحقيقي الصرف سعر يكون فعندما المتبعة، صرف سعر الخطاء في سياسة يعكع

 التنافسااااية القدرة في بت ساااان الولىااااع هذا يتساااام وسااااوف أن تكون العملة مقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية. يعني هذا
 أخرى، ناحية الاقتصاد. من داخل تلمحخمية لىغول وجود يعني مما المستوردة، السلع أسعار في وزيادة للبلد الخارجية

مما ثمنها وعلتالي يقل الطلب عليها  ساااااااوف يرتفع المحلية السااااااالع أن يعني مغالاة في تقدير قيمة العملة، هناك كان  إذا
 .Dornbush and Werner ،(2003)Montiel(1994) ييدي إلى انخفاض سعرها

علتالي و  ف الة المغالاة وهي الحالة الأكثر شاااااااااااايوعا لدى الدول النامية، يترتب عنها تدهور في رصاااااااااااايد الميزان الجاري
 . (Madouni, 2015, p. 43) استنزاف احتيال النقد الأجنبي

إن حالت عدم التوازن في الحساااااااااااااااه الجاري للعديد من الدول السااااااااااااااائرة في طريق النمو وكدا الدول التي مر        
بمرحلة انتقالية في إطار جعلها تتسااااااااءل عن نور الاختلال الذي قد ييدي إلى خساااااااارة في القدرة التنافساااااااية المرتبطة 

هو ما جعل العديد من الباحثين يتطرقون في دراساااااااااااااااتهم إلى نوعين من عدم الاصااااااااااااااطفاف الأول و  بتقدير حقيقي.
 بين توافق عااادم هنااااك يكون عنااادماااا يتجله فااا ناااه ،( misalignment macroeconomic)اختلال المعروض 

 إطار حيث وفي  ،الواقع في .الصاااارف المتبع سااااعر ونظام والمالية( النقدية السااااياسااااة الاقتصااااادية الكلية )السااااياسااااات
السلع  أسعار عله قوية في لىغول إلى تسبب ييدي هذا النور من عدم المساعرة النقدية  التوسعية، النقدية السياسة

ساااااااعر  بين الفجوة واتساااااااار المديونية زيادة اساااااااتنزاف احتياطات الصااااااارف، أيلمحاااااااا إلى ييدي وكما للتداول، قابلة غخ
 وهو الاختلال الثاني علنور يتعلق فيما أما .Edwards(1987. )الموازي الصاااااااارف سااااااااعرو  الصاااااااارف الاسمي الرسمي

عندما لا تيدي حصول تغخات دائمة أو ميقتة في المحددات الحقيقية لسعر الصرف الحقيقي التوازني  يت قق اليكلي،
ميقت يمكن  القصااااخ، حيث عند حدوى تغخ الأجل في الجاري ) الملاحظ( الحقيقي الصاااارف سااااعر في تغيخات إلى

  (Madouni, 2015, p. 44)    .أن يجعل سعر الصرف الحقيقي ين رف بعيدا عن مستواه التوازني
 . سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكي: 3.1

الصرف الحقيقي التوازني إلا رغم أن هناك العديد من المقارعت التي تعتمد عله مناهج مختلفة في تقدير سعر         
حيث ركزنا في  الأساسية، والذي يعتبر من المراجع السلوكي التوازني الصرف سعر نموذج أن من بين هده المناهج  د

 اللمحااعا أوجه بعض من الرغم عله تنفيذها سااهوله بساابب الانتشااار واسااع دراسااتنا هاته عله هذه المقاربة نظرا لأما
 ا هذه المقاربة.النظرية التي تعاني منه
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 تعريف:  أ.
 ماكدونالد طرف  من BEERالسااااالوكي اختصاااااارا   التوازن صااااارف ساااااعر لنموذج الأصااااالية الصااااايغة تم اقترح       

 عكع علي التوازني، الصاااااااارف لسااااااااعر إيجاي عله مج وهو نموذج يقوم (. 1999) وماكدونالد وكلارك( 1997)
 العلاقةو  .(51، صاااااااااااف ة 2017)بنوجعفر،  Williamson (2002)McDonald et alل  المعياري النموذج
 المغطاة. المعطه عن طريق نظرية تكافي معدلات الفائدة غخ المالي التوازن شرل هي للنموذج، الأساسية

 ب. عرض النموذج الكامن: 
 (UIPعله المفهوم الأسااااااساااااي لتكافي ساااااعر الفائدة غخ مغطاة ) BEERيساااااتند الأسااااااس النظري لنهج        

(Reza, 2011, p. 30): 
 

           (1)      
 

+1)t(etE  ( يمثل القيمة المتوقعة لساااااااعر الصااااااارف الاسمي للفترةt خلال الفترة )(t+1)، te  هو ساااااااعر الصااااااارف
( eوعلتالي، ف ن الزيادة في ) شاارول العملة المحلية لكل وحدة من العملات الأجنبية، المحدد في (t)  الاسمي في الفترة

*) تعني انخفاض قيمة العملة المحلية.
ti) و(ti)  تشااااااااااااخ إلى الفائدة الاسمية المحلية والأجنبية عله التوالي )سااااااااااااوف يتم
 تقديم شرول علاوة المخاطر لاحقا(.

يساااامح لنا بتغطية تعادل سااااعر الفائدة الاسمي بتعادل الفائدة  ،(1) في من طرفي المعادلةطرح فروق التلمحااااخم المتوقع 
     .الحقيقية

                      

  

           (2) 

  :حيث
 tr معدل الفائدة الحقيقي المحلي=      
*

tr = معدل الفائدة الحقيقي الأجنبي  
  .(t+1خلال الفترة ) (t) الفترة تشخ إلى سعر الصرف الحقيقي المتوقع في

(tq)  .هو سعر الصرف الحقيقي الملاحظ 
(tP) و(*

tP) هي الأسعار المحلية والأجنبية عله التوالي في الفترة)t(. 

 .وهي التغخات في مستوى الأسعار المحلية والأجنبية، عله التواليو 
ممثلة كدالة للقيمة  tq ساااااااعر الصااااااارف الحقيقي الملاحظ ( يمكن أن يكون2ومن خلال إعادة ترتيب المعادلة )      

       .والفارق الحالي في سعر الفائدة الحقيقي، المتوقعة لسعر الصرف الحقيقي              
     (3  )...................    ...  
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يفت يتم تحديده في الأجل طويل من قبل   فان سااااااااعر الصاااااااارف الحقيقي المتوقع  "BEER"وبموجب نمودج        
يقدم تقديرات ساااااااااااعر الصااااااااااارف الحقيقي التوازني  BEER. بمعو، أن نموذج (Zt)متجه أسااااااااااااسااااااااااايات الاقتصااااااااااااد 

(BEER
tq)  متلمحمن الأساسيات الاقتصادية عله المدى الطويل                                 وفوارق سعر الفائدة

 .في المدى القصخ
 

                          (4   ......)                        

 
تتمثل قي ثلاثة محددات في المدى طويلة، وهي شاااااااااارول   (Zt)( ف ن 1998وفقا لاااااااااااااااااااااااا كلارك وماكدونالد )       

وصاااااافي الأصاااااول  (tnt)، الساااااعر النسااااابي للسااااالع غخ القابلة للا ار إلى السااااالع القابلة للا ار(tot)التبادل التجارة 
  .(nfa)الأجنبية 

                       (05 ................. )    
( عله علامات المشتقات الجزئية، كما 05وتدل الإشارات فوق المتغخات التي في الطرف الأيمن للمعادلة رقم )      

 تكافي سعر الفائدة غخ مغطاة.( أيلمحا دور عنصر علاوة الخطر في نظرية 1998ألىاف كلارك وماكدونالد )
 حيث يفترض أن يكون لعلاوة الخطر المتغخة بمرور الوقت وظيفة إيجابية للنسبة بين الدين الحكومي المحلي والأجنبي.

 ( وعلاوة الخطر  05( والمعادلة )04من خلال الجمع بين المعلومات من المعادلة )
من خلال المجموعة التالية  BEER (Reza, 2011, p. 31)ي  الساااالوك يتم تحديد سااااعر الصاااارف الحقيقي التوازني

 :المتغخات الاقتصادية من 
  (06               ....................) 

 تنطوي BEER لتقدير الشاااااااائعة التجريبية المقاربة ف ن رسميا، ملاحظته يمكن متغخا ليع التوازن معدل أن وبما      
 (.1998) وماكدونالد كلارك  قبل من مطبق هو كما  النموذج إلى نعود، ذلك لتولىيحو  .الخطوات من سلسله علي
 الحقيقي الصرف سعر بين المدى طويلة العلاقة في استخدام منهج التكامل المشترك في تقدير الأولى الخطوة تتمثل -

 في النموذج. المدرجة الطويل والمدى القصخ المدى عله الاقتصادية العوامل ومجموعة السائد
حساااااه سااااعر الصاااارف الحقيقي أجل  علنساااابة للمتغخات الأساااااسااااية للنموذج من المقدرات شااااعاراسااااتخدام قيم  -

 السلوكي.
 الحقيقي الصااااااارف ساااااااعر بين علفرق يقُاس والذي ميشااااااار الاختلال، وهي حسااااااااه الأخخة أما علنسااااااابة للخطوة -

  التوازني السلوكي. الصرف وسعر  السائد
 :التالي الن و عله، F الكلي، للاقتصاد الأساسية لكل المتغخات βلشعار  كدالة  REER ويت دد     

ln (ER*t) = 𝛽𝐹𝑡 + 𝜀𝑡 ………………………….(07) 

بصاااااااااااااافااة عااامااة باادلالااة مجموعااة من الأسااااااااااااااااساااااااااااااايااات للاقتصااااااااااااااااد الكلي   REERأو هناااك إمكااانيااة للتعبخ عن 
(Fundamentals ) خصائص كل اقتصاد كالأتي: حسب (lebdaoui,2013:37) 
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BEER = f [(Fundamentals)]…………………. (08) 

 

 ري:بيق مقاربة سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوكي على الدينار الجزائتط. 2
  . التعريف بمتغيرات النموذج:1.2
إن المعادلة التي تصا القمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي في المدى الطويل ععتبارها دالة في المتغخات        

 : الأساسية هي كما يلي
log RERt

∗ = β0 + β1 log(TOT)t + β2 log(OPEN)t + β3 log(𝑃𝑅𝑂𝐷)t +
β4 (NFA)t + log(GOV)t + Ut...........................................(07). 

والتي حددتها الأدبيات والتي تتمثل في أساسيات الاقتصاد.  (RER)محددات سعر الصرف الحقيقي ومنه ف ن       
 تم تطبيقها عله عينة من الدول النامية وهي:

 العالمية الأسعار بين النسبة والتي عله أساس التجاري التبادل شرول :(TOT) معدلات التبادل التجاري -
 وارداته.  وأسعار البلد لصادرات

 الإجمالي. الناتج المحلي إلى الوارداتو  الصادرات مجمور نسبة هو:  (OPEN)درجة الانفتاح التجاري -
بما أن الجزائر دولة ريعية لا توجد بها قطاعات و  Balassa – Samuelson أثر  يمثل: (PROD)فروق الإنتاجية   -

الناتج الداخلي الخام للفرد للولايات المت دة و  إنتاجية، استخدمنا النسبة بين الناتج المحلي الخام للفرد في الجزائر
 .2010الأمريكية عله أساس الأسعار الثابتة لسنة 

 صافي الأصول الأجنبية  لدى البنك المركزي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي.: (NFA) التدفقات الرأسمالية -
كنسااااااااابة من الناتج المحلي يمثل الإنفاق الحكومي عله الاساااااااااتهلاك  و : (GOV) الإنفاق الحكومي الاساااااااااتهلاكي -

 الإجمالي.
 البنك من عليها الحصااااااول تم النموذج، تقدير في عليها الاعتماد ساااااايتمإن قيم المتغخات المراد دراسااااااتها التي        

وهذه البيانات هي ، (IMF)الدولي النقد صااندوقو  (IFS) الدولية المالية الإحصاااءات ميسااسااة، (WBG) الدولي
نظرا لعدم توفر  2017حيث اساااتثنينا سااانة  2016إلى سااانة  1980عبارة عن بيانات سااانوية للفترة الممتدة من سااانة 

 مشاهدة . 36عليه ف ن حجم العينة المستعملة هيو  قيم بعض المتغخات
 . التعريف بأسلوب الدراسة القياسية:2.2

 ،لدراستنا الأولومحدداته والذي يعتبر الدف  الحقيقي الصرف سعر بين المدى طويلة العلاقة تقديرأجل  من        
الموزعة المتباطئة  منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية من خلالالتكامل المشاااااااااااااترك  أسااااااااااااالوهقمنا عساااااااااااااتخدام 

(ARDL)  المااااااااقااااااااترح ماااااااان طاااااااارفPesaran (1997) ، Pesaran et Shin (1999)و Pesaran et 
al,(2001)،  (1987عكع الأساليب التقليدية مثل التكامل المشترك لااااااااااا )  عديدةلذه الطريقة مزايا  أنحيث  

Engel،Granger   (1990)و Johansent ،Juselius،  والتي تتطلاااب اختباااارات جااادر الوحااادة لسااااااااااااااتقرارياااة
ن هذه الاختبارات تعطي نتائج غخ أالسااااالاسااااال أن تكون المتغخات محل الدراساااااة متكاملة من الدرجة نفساااااها، كما 
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دقيقة في حالة كون حجم العينة صاااااغخا ، وهذا يلمحاااااع شااااارطا  عله اساااااتخدامها في تحليل العلاقات طويلة الأجل بين 
 . المتغخات
الموزعة المتباطئة للتكامل المشاااترك شاااائعة  مج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية أصااابحونتيجة لاتين المشاااكلتين        

بااااااادمج نمااااااااذج الانحااااااادار الاااااااذاتي  Pesaran & et.al(2001الاسااااااااااااااتخااااااادام في الساااااااااااااانوات الأخخة، قاااااااام )
(Autoregressive Model( مع نماذج فترات الإبطاء الموزعة )Distributed Lag Modelفي نموذج واحد ) 

(Al Dulaimi, 2018, p. 120). لا يسااااااتلزم أن تكون الساااااالاساااااال الزمنية متكاملة من الرتبة   وفي هذه المنهجية
فقط، حيث كذلك  I(2)، بشااااااااااارل أن لا تكون متكاملة من الرتبة الثانية I(1)من الرتبة الُأولى  أو I(0)نفساااااااااااها 

 أوإبطاااائهاااا بمااادة واحااادة و  تكون الساااااااااااااالساااااااااااااالاااة الزمنياااة دالاااة في إبطااااء قيمهاااا وقيم المتغخات التفسااااااااااااااخياااة الحاااالياااة
 .Pesaran & et.al(2001أكثر)

 . نتائج الدراسة القياسية:2.3
الدراسة وجب علينا المرور بمجموعة من الخطوات التي يتطلبها  إشكاليةعله  الإجابة إلىالوصول أجل  من        
 :المت صل عليها وهذه الخطوات هي كالأتي النتائجتحليل أجل  القياس المستخدم في الدراسة من أسلوه

 : جدر الوحدة. اختبار أ
     فيلبع  اختبار  عختباردلك علاكتفاء و  يهدف اختبار جدر الوحدة الى ف ص خصائص السلاسل الزمنية       

 يولىح نتائج الاختبار: (02)و (01)الجدول رقم و  (ADFديكي فولر الموسع ) اختبارو (PP) بخون
 "(PP) فيلبس بيرون اختبار : "01الجدول 

  UNIT ROOT TEST TABLE (PP) 

 عند الفرق الاول عند المستوى المتغيرات
 لاشيء ا اهو   بث  بث لاشيء ا اهو   بث  بث

LREER -1.070 

0.716 

-1.399 

0.844 

-1.458 

0.132 

***7-4.43 

0.001 

***4.394- 

0.006 

***-4.226 

0.000 

LPROD -0.090 

0.943 

-1.165 

0.902 

1.214 

0.939 

**-3.253 

0.025 

*-3.424 

0.064 

***-3.005 

0.003 

LOPEN -1.781 

0.383 

-2.391 

 0.377 

-0.251 

 0.588 

-4.265*** 

0.001 

-4.199** 

0.011 

-4.326*** 

 0.000 

LGOV -3.640*** 

0.009 

-3.669** 

0.037 

-3.920*** 

0.000 
-9.898*** 

0.000 

-10.701*** 

0.000 
-9.883*** 

 0.000 

LTOT -2.342 

 0.165 

-2.241 

0.459 
-2.164** 

0.031 

-6.708*** 

0.000 

-7.085*** 

 0.000 

-6.743*** 

 0.000 

NFA -0.085 

0.943 

-1.622 

 0.764 

 0.676 

 0.857 

-7.272*** 

 0.000 

-6.074*** 

 0.000 

-4.221*** 

0.000 

 .EVIEWS10  مخرجاتاعتمادا عله  انالباحث إعدادمن المصدر: 
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 "(ADFديكي فولر الموسع ) : " اختبار02الجدول
UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

 عند الفرق الاول عند المستوى المتغيرات
 لاشيء ا اهو   بت  بت لاشيء ا اهو   بت  بت

LREER -1.477 

 0.532 

-1.091 

 0.915 

-1.690 

 0.085 

-4.437*** 

 0.0012 

-4.332*** 

 0.008 

-4.195*** 

 0.000 

LPROD -0.714 

 0.829 

-0.772 

 0.958 

 1.094 

 0.925 

-3.190** 

 0.029 

-3.382* 

 0.070 

-2.988*** 

 0.003 

LOPEN -1.611 

 0.466 

-2.412 

 0.367 

-0.251 

 0.588 

-4.435*** 

 0.001 

-4.397*** 

 0.006 

-4.497*** 

 0.000 

LGOV -3.660*** 

 0.009 

-3.714*** 

 0.034 

-3.923*** 

 0.000 

-5.168*** 

 0.000 

-5.427*** 

 0.000 

-7.135*** 

 0.000*** 

LTOT -2.382 

 0.153 

-2.347 

 0.399 

-0.656 

 0.426 

-6.692*** 

 0.000 

-6.774*** 

 0.000 

-6.729*** 

 0.000 

NFA  0.881 

 0.993 

-3.135 

 0.117 

 1.062 

 0.918 

-6.775*** 

 0.000 

-6.115*** 

 0.000 

-1.427*** 

 0.139 

 .EVIEWS10 مخرجاتاعتمادا عله  انالباحث إعدادمن المصدر: 
 متغخات نأ إلى (02(و )01المبينة في الجدول رقم )و  وحده المت صااااااااااااال عليها اختبارات جذر تشاااااااااااااخ نتائج       

ومتغخات سااااااعر الصاااااارف الحقيقي،  I(0) الإنفاق الحكومي الاسااااااتهلاكي والتبادل التجاري مسااااااتقرة عند المسااااااتوى
 مبررا النتيجة هذه ومثل، I(1)فروق الإنتاجية مسااااااااااااااتقرة عند الفرق الأول و  الانفتاح التجاري، صااااااااااااااافي التدفقات

 . (Pesaran & Shin, 2001, p. 16) الموزعة المتباطئة لانحدار الذاتي للفجوات الزمنيةأسلوه ا لاستخدام

 ardl ب.تطبيق منهج  الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة

   Bounds Testing Approach  إختبار الحدود . منهج1ب.
 (t-Bounds) : "اختبار الحدود" 03الجدول 

 .EVIEWS10مخرجات اعتمادا عله  انالباحث إعدادمن المصدر: 
 

هو التأكد من وجود علاقة طويلة  اسااااااااااااااتخدام اختبار التكامل المشااااااااااااااترك وفق منهج  الحدود إن الدف من        
 (. Fالأجل من عدمها بين المتغخ التابع والمتغخات التفسخية الداخلة في نموذج الدراسة بواسطة اختبار إحصاءة )

I(1) I(0) Signif Value Test Statistic 
3 2.08 10% 5.277480 F-statistic 

3.38 2.39 5% 5 k 
3.73 2.7 2.5%   
4.15 3.06 1%   
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(  5.277480المحسااوبة ) F( إلى أن قيمة 03حيث خلصاات نتائج اختبار الحدود والمبينة في الجدول رقم )        
 فرلىااااية رفض  يعني ( في ظل وجود حد  بت، ماPesaranلأعله للقيمة الحرجة التي حددها )تفوق  قيمة  الحد ا

تكامل مشاااااترك )وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(  علاقة هناك أن واساااااتنتاج الأجل طويلة علاقة وجود بعدم العدم
 بين المتغخات.

  :الطويل الأجلتقدير معلمات .2ب.

بعد التأكد من وجود علاقة توازنية طويلة الأجل وفق منهج اختبار الحدود، ينبغي الحصااااااااااااااول عله معاملات        
(، حيااث  ااد أن مقاادرات الأجاال 04الأجاال الطوياال للنموذج المقاادر، وهو مااا تم تبيااانااه  من خلال الجاادول رقم )

اسااااااااااااااتجابة طويلة الأجل طردية بين فروق  الطويل لمعلمات نموذج الدراسااااااااااااااة كلها جاءت معنوية، فنجد أن هناك
الإنفاق الحكومي و  الإنتاجية، معدل التبادل التجاري وساااااااااااعر الصااااااااااارف أما علنسااااااااااابة إلى كل من الانفتاح التجاري
  الاستهلاكي وصافي التدفقات الرأسمالية فهناك استجابة طويلة الأجل عكسية مع سعر الصرف.

 " الطويلتقدير معلمات الاجل  : "نتائج04الجدول 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0053 3.341443 0.063290 0.211478 LPROD 
0.0388 2.298316- 0.347264 0.798124- LGOV 
0.0116 2.936516- 0.503394 1.478223- LOPEN 
0.0059 3.287842 0.120057 0.394729 LTOT 
0.0121 -2.911583 0.003688 -0.010738 NFA 
0.0013 4.096500 1.466440 6.007269 C 

EC = LREER - (0.2115*PROD-0.7981*LGOV  - 1.4782*LOPEN + 
0.3947*LTOT  -0.0107*NFA + 6.0073 ) 

 .EVIEWS10مخرجات اعتمادا عله  انالباحث إعدادمن المصدر: 
 %01( أفرزت عله أن كل زيادة في فروق الإنتاجية ه  04إن النتائج المت صاااااااااااااال عليها في الجدول رقم )       

لنتيجة المت صل عليها من تأثخ اقل بكثخ من اوهي نسبة  % 0.2سوف تيدي بسعر الصرف إلى الارتفار بمقدار 
في دراساااااااته التي وجد فيها أن هناك علاقة (45، صاااااااف ة 2016محمد، )ساااااااي  koranchelien(2005)طرف 

فروق الإنتاجية وهذا صااااااائب إلى درجة ما في الدولة المتقدمة و  ذات تأثخ ايجاي يزيد عن الواحد بين سااااااعر الصاااااارف
الفني و  التقدم التقني كبخ من ناحية عوامل الإنتاج فيما رصمن بينها الجزائر بتفوق  و  التي تتميز عله الدولة النامية

 .Balassa- Samuelson أثر  وهو ما يعكع
وعلنساابة إلى الإنفاق الاسااتهلاكي الحكومي والذي هو متغخ وكيل للسااياسااة المالية فأنه وعلرغم من عدم توافق اعراء 

 غخ أو للا ار نحو السااااااااالع القابلة إلىاااااااااافية أموال توجيه يتم كان  إذا ما علي يعتمد لأنه REERحول تأثخه عله 
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ف ما تيدي إلى انخفاض في سعر  %1القابلة. ف سب المعطيات المت صل عليها نستخلص أن أي زيادة فيه بمقدار 
 %0.39إلى ارتفار سعر الصرف بااااا %1بينما تودي الزيادة في شرول التبادل التجاري بمقدار ، %0.7الصرف بااااا 

حيث تشااااهد الصااااادرات ارتفار في قيمتها نتيجة تحساااان  ،Elbadawi( 1998ويمكن تفسااااخ دلك بأثر الإحلال )
ساااااوف تودي إلى انخفاض  %1في درجة الانفتاح التجاري بمقدار  عله عكع دلك فان أي زيادةو  أساااااعار البترول،
فأما  عل سعر  %1عله غخ المتوقع فان أي زيادة في التدفقات الرأسمالية ه و  في الأخخو  %1.4سعر الصرف بااا 
 .%0.01بصورة طفيفة  بمقدار  الصرف ينخفض

 .تقدير نموذج تصحيح الخطأ للأجل القصير:3ب.
محدداته و  هي مثيل العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي ARDLإن خطوة تقدير نموذج تص يح الخطأ في تحليل       

 الرئيسية في الأجل القصخ.
 : "نتائج تقدير نمودج تصحيح الخطأ"05الجدول 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.2541 -1.172514 0.065889 -0.077256 D(LGOV) 
0.0001 -4.846376 0.074688 -0.361966 D(LGOV(-1)) 
0.0000 9.113633 0.124300 1.132820 D(LPROD) 
0.0069 2.997954 0.134277 0.402558 D(LPROD (-1)) 
0.9692 -0.039215 0.186478 -0.007313 D(LOPEN) 
0.0038 3.424614- 0.154701 0.529792- D(LOPEN (-1)) 
0.0001 4.736735 0.044944 0.212888 D(LTOT) 
0.0078 2.939574 0.049925 0.146757 D(LTOT(-1)) 
0.0017 -3.596162 0.001901 -0.006835 D(NFA) 
0.0141 -2.776361 0.002495 -0.006926 D(NFA (-1)) 
0.0000 -6.891830 0.042526 -0.293080 CointEq(-1)* 

2.288038 Durbin-Watson stat 0.830738 R-squared 
 . EVIEWS10مخرجات اعتمادا عله  انالباحث إعدادمن المصدر: 

 

عله تحقق علاقة التكامل المشااااترك المت صاااال عليها سااااابقا، فمن خلال  الأخطاء تصاااا يح نموذج نتائج تيكد       
( جاء معامل تصاااااااا يح الخطاء 05المعطيات الأجل القصااااااااخ ) التأثخ المباشاااااااار ( المت صاااااااال عليها في الجدول رقم )

 عله المعامل قيمه تفساااااخ ويمكن ،%01ومعنوي عند مساااااتوى معنوية اقل من  (0.29-))معامل التعديل( ساااااالب
 ويمكن ،الأجل القصااااااااااخ الانحراف بعد( الأجل الطويلة العلاقة إلى) التوازن إلى العودة ساااااااااارعة أو التعديل معدل أما
 .للاختلال )عدم التوازن( التي يتم تص ي ها المئوية النسبة أما عله إليها ينظر أن أيلمحا
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( وهو ما يولىح عله أن 0.83) ويستدل كذلك من خلال النتائج المت صل عليها أن معامل الت ديد جاء مرتفع 
 من المحددات في سعر الصرف الحقيقي للجزائر. %83النموذج  المقدر يفسر 

 : الاختبارات التشخيصية .3ب.

علرغم من أن معاملات النموذج كانت معنوية وجب التأكد من جودة النموذج المسااااااااااااااتخدم في قياس وتحليل        
ساااعر الصااارف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري فلمحااالا عن خلوه من المشااااكل القياساااية، عن طريق إجراء مجموعة من 

   (.06الاختبارات التشخيصية المولى ة في الجدول رقم )
 " الاختبارات التشخيصية : "06ول الجد

 Breusch-Godfrey Serial Correlation      التسلسلي بين البواقي للارتباطمضروب لاكرانج  اختبار
LM Test 

Prob: 0.3760 F-statistic: 0.819759 
0.2404 Prob. Chi-Square : Obs*R-squared: 1.378093 

 Heteroskedasticity Test: ARCH                      الذاتي بالانحدارعدم ثبات التباين المشروط  اختبار
Prob: 0.2596 F-statistic: 1.317093 

0.2463 Prob. Chi-Square : Obs*R-squared: 1.344089 
 Test de                                                           إختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية

normalité 
Prob: 0.250284 Jarque Bera:2.770320 

  
 Ramsey RESET Test                               إختبار مدى ملائمة تحديد الأنموذج من حيث الشكل الدالي

Prob: 0.6730 t-statistic:  0.432596 
Prob: 0.6730 F-statistic: 0.187139 

 .EVIEWS10مخرجات اعتمادا عله  انالباحث إعدادمن المصدر: 
( نستنتج خلو النموذج المقدر من مشكلة الارتبال التسلسلي بين البواقي حيث 06وفقا لنتائج الجدول رقم )       

 . كما اظهر اختبارBGLM( في اختبار 1.317المحسااوبة التي بلغت ) Fأظهرت النتائج عدم معنوية  الإحصااائية 
ARCH التي بلغت فيه القيمة الإحصائية و  عدم معنويتهF ( 0.246( عند مستوى احتمال )1.317المحسوبة ،)

 وهذا ما يعني عدم رفض فرلىية العدم القائلة بثبات تباين حد الخطأ العشوائي في النموذج المقدر.
عليها عله أن  (، تشاااااخ النتائج المت صااااالJarque Beraأما فيما بخص اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشاااااوائية)
في نفع الإطار من خلال النتائج المت صاااااااااااال عليها في  و  الأخطاء العشااااااااااااوائية في النموذج المقدر تتبع توزيعا طبيعيا.

 .نستنتج ص ة  الشكل الدالي المستخدم في النموذج Ramsey RESETاختبار 
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 :CUSUM and CUSUMSQ Test .اختبار الاستقرار الهيكلي4ب.
يهدف اختبار الاسااااااتقرار اليكلي لنموذج المقدر إلى التأكد من خلو البيانات المسااااااتخدمة في هذه الدراسااااااة         

انساااااااااااااجام معاملات الأجل الطويل مع معلمات و  معرفة مدى اساااااااااااااتقرارو  من وجود أي تغيخات هيكلية عبر الزمن،
 اختبارين هما: الأجل القصخ. ولت قيق دلك يتم استخدام

 .CUSUMبار المجمور التراكمي للبواقي االمعاود اخت -
  .CUSUMSQالبواقي المعاودة  اختبار المجمور التراكمي لمربعات -

 " CUSUM"التمثيل البياني : 01الشكل 
 

 
 
 
 
 
 
 

 .EVIEWS10  مخرجاتاعتمادا عله  انالباحث إعدادمن المصدر: 
 " CUSUM"التمثيل البياني : 02الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .EVIEWS10  مخرجاتاعتمادا عله  انالباحث إعدادمن المصدر: 
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 حياااث يتم  ،(1975) إيفاااانزو  براون، دوربين اقترحهاااا التي CUSUMQو CUSUM اختباااارات طبقناااا       
 مجمور عله CUSUM اختبار يعتمد سااااااعر الصاااااارف الحقيقي .و معادلة نموذج بقايا عله الاختبارات هذه تطبيق
من خلال الشااااااااااااااكل رقم و  وعلتالي،. الحرجة الخطول من٪ 5 مع للبواقي التراكمي المجمور من و يمثل وهو. البواقي

 لتنفيذ الإجراء نفع تطبيق يتم و.الحرجين الخطين مسااااااااااااتقرة نظرا إلى أن المن و بين النموذج معلمات تكون (01)
حيث نصاااااااااااااال إلى نفع النتيجة بما أن المن و في  البواقي، مربع مجمور عله يعتمد والذي، CUSUMQ اختبار

(، وعليه نسااااااااااااتخلص من خلال نتائج %5وقع داخل الحدود الحرجة عند مسااااااااااااتوى معنوية ) (02الشااااااااااااكل رقم )
يل لنموذج سااعر الصاارف الحقيقي خلال الاختبارين عله أن هناك اسااتقرار وانسااجام في نتائج الأجلين القصااخ والطو 

 فترة الدراسة.
 ج. اختلال سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني :

هدفنا خلال هذه الفقرة كخطوة أولى هو حساااااه مدى انحراف سااااعر الصاااارف الحقيقي عن مسااااتواه التوازنية         
دلك عساااااتخدام مرشاااااح   و  تم الاعتماد عله  ساااااعر الصااااارف  الحقيقي التوازني السااااالوكي، حيث تم تصااااافية سااااالسااااالته

Hodrick-Prescott(HP) ،علاقة التالية:وبعد التصفية قمنا زساه ميشر الاختلال عل 
 

𝑀𝐼𝑆 = [(𝑅𝐸𝑅 − 𝑅𝐸𝐸𝑅)/𝑅𝐸𝐸𝑅] × 100..................16 

 حيث :
MIS  : ميشر الاختلال 
RERسعر الصرف الحقيقي : 

REERسعر الصرف الحقيقي التوازني : 
 : "التمثيل البياني لاختلال سعر الصرف "03الشكل 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

 .EVIEWS10مخرجات اعتمادا عله  انالباحث إعدادمن المصدر: 
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الاختلال الذي  ميشر عستخدام اقل تقييم، والفترات التقييم المغالاة في عن فترات نقوم علكشا  نية، خطوة في ثم
 :التالي علتصنيا القيام لنا سمح
: فترات المغالاة في التقويم -
{81،82،1983{.}91،1992{.}94،95،1996{.}2007،06،05،04،03 .}
{2016،15،11.} 
: فترات اقل تقويم -
{1990،89،88،87،86،85،84{.}2002،01،00،99،98،97{.}2010،09،08 .}
{12،13،2014.} 
 
 الخاتمة: 

أجل  عن مساااااتواه التوازني ومن حاولنا من خلال هذه الدراساااااة معرفة مدى انحراف ساااااعر الصااااارف الحقيقي         
دلك،  قمنا أولا بتقدير سااعر الصاارف الحقيقي التوازني للدينار الجزائري، من خلال اختيار مجموعة من المحددات التي 

، BEERتطرقت إليهاا العاديد من الدراساااااااااااااااات الب ثياة المتعلقاة علدول الناامياة. عن طريق تطبيق  ريبي لنموذج  
. (ARDL)الموزعة المتباطئة  دار الذاتي للفجوات الزمنيةمنهجية الانح بواسااطةالتكامل المشااترك  عسااتخدام أساالوه 

 وكانت النتائج المت صل عليها كالأتي:
إن محددات ساااعر الصااارف الحقيقي للدينار الجزائري المختارة، كان لا تأثخ كبخ وهو ما تم تدعيمه بنسااابة تفساااخ  -

%. حيث جاءت تأثخ بعض المحددات متوافقة للنظرية الاقتصاااااااااااااادية وأخرى غخ متماشاااااااااااااية معها لكنها 83حوالي 
سعر الصرف ودلك راجع إلى تبعية الاقتصاد الجزائري متوقعة، حيث ظهر ةن الانفتاح التجاري له التأثخ الكبخ عله 

عن السااااااياسااااااة المالية المتمثلة في  إلى قطار المحروقات، التي تأخذ عائداته غالبية حجم الصااااااادرات الجزائرية،  فلمحاااااالا 
 الإنفاق الحكومي الذي وجد له تأثخ ساالبي عله سااعر الصاارف وهذا راجع إلى أن الحكومة ميل إلى توجيه  مزيد من

عله حسااااه السااالع التجارية، وهو ما يشاااخ إلى عدم توافق الساااياساااات الموارد لقطاعات السااالع الغخ قابلة للتداول 
 الاقتصادية الكلية مع سياسة سعر الصرف في الجزائر.

علنسبة إلى سعر الصرف التوازني للدينار الجزائر حسب نموذج الدراسة، ف ن كل انحراف يتم تص ي ه تلقائيا في  -
 في مدة زمنية تفوق ثلاى سنوات.  %30قريبة من ظل غياه الصدمات بنسبة 

المغالاة  اتساااام سااااعر الصاااارف الحقيقي للدينار الجزائر علتقلب الدائم، حيث عرف خلال مدة الدراسااااة فترات من -
،  1986وأخرى بأقل تقويم وهذا راجع إلى تعدد الساااااااياساااااااات والبرامج المتبعة خاصاااااااة بعد الصااااااادمة البترولية سااااااانة 

الأهداف و  من جهة أخرى، سااااااايطرة القراراتو  كذا برنامج الإنعاش الاقتصاااااااادي.و  كبرامج التثبيت، التعديل اليكلية
النسااابي المحقق في المحافظة عله ساااعر صااارف من مقربة لقيمته  الإدارية عله ساااياساااة ساااعر الصااارف علرغم من النجاح
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التوازنية مند إتباعها للبرامج  المملاة من قبل صاااااااااااااندوق النقد الدولي وكذا تحسااااااااااااان مداخيل المحروقات جراء الارتفار 
 . 2003القياسي لأسعار البترول بعد سنة 
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