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  : ملخص

Eى�التوصل�لوجود�عKدف�هذه�الدراسة�البحثية�إRS ي�الجزائرUن���قة�سببية�ب�ن�عامل�ن�اقتصادي

حيث�توصلنا�إKى�أن�السلست�ن�الزمنيت�ن�. =ستثمارات�aجنبية�ا�باشرة�وسعر�الصرف�الحقيقي�؛هما

ن�لهما�مستقرتان�Uي�الفرق�aول�لكلRiما،�وهو�ما�يفسر�وجود�عEقة�سببية�Uي�اتجاه�واحد�من��ا�مثلت

�ا�باشر�إKى noجنaل�نموذج�=نحدار�الذاتي��=ستثمار�Eتدعّم�من�خ� سعر�الصرف�الحقيقي�وهو�ما

�عvى�=ستثمار�aجن�noا�باشر� للفجوات�الزمنية�ا�تباطئة�من�خEل�معنوية�سعر�الصرف�وبروز�أثرها

للف��ة�الزمنية�ا�تأخرة�وكذلك�إKى�معنوية�التأث���=قتصادية�لعامل�=ستثمار�aجن�noا�باشر�عvى�سعر�

 .لصرف�الحقيقيا

  .=ستثمار�aجن�noا�باشر،�سعر�الصرف،�سببية�غرانجر،�منهجية�=نحدار�الذاتي: كلمات�مفتاحية

  .JEL  :F31 ،F21تصنيف�

Abstract:  
This research study aims to find a causal relationship between two economic 

factors in Algeria, namely, foreign direct investment and the real exchange rate. 
We concluded that the two-time series that represent these two factors are stable 
in the first difference for both of them, which explains the existence of a causal 
one-way relationship from FDI to the real exchange rate. This result is supported 
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by the self-regression model of the slowness of time slots through the exchange 
rate significance and its impact on FDI for the late period as well as on the 
significant economic impact of the FDI factor on the real exchange rate  
Keywords: FDI, exchange rate, Granger causality, self-regression methodology. 
Jel Classification Codes: F21, F31. 
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  bouira.dz-ur@univm.boubeke : ،�[يميلبوبكر�مصطفى: ا�ؤلف�ا�رسل
  

  : مقدمة. 1

لعل�أي�اقتصاد�إذا�كان�قويا�Uي�نظر�العالم�وبا�قارنة�مع�با�ي�اقتصاديات�العالم��بد�أن�يكون�

 العملة�الخاصة�بالبلد، بقرائن�ومؤشرات�اقتصادية�بحتة�ونذكر�من�أهم�هذه�ا�ؤشرات�=قتصادية

وسيلة�للربط�ب�ن�=قتصاد�الوط��nو=قتصاد�ك�=قتصادي�الداخvي�للبلد�وكذل للنشاط ف��nانعكاس

�=ستثمارات� �لفتح �فسعر�الصرف�هو�بوابة �ا�باشرة �جلب�=ستثمارات�aجنبية �طريق �عن nالعالم

 نتيجة إ� هو ما جدّا�وهذا متدهورة الجزائري  الدينار قيمة أن يب�ن الواقع أن ،�إ�وانتعاشها�أو�العكس

 يدخل فRiا التبادل حيث�أصبح الجزائر مم��ات �وازية�الذي�صار�منالسوق�ا لظهور  حتمية�ومنطقية

 هو الرسمn الصرف سعر: فهنا�نم���ب�ن�نوع�ن�من�سعر�الصرف�Uي�هذه�الحالة العادات�والتقاليد ضمن

  .السوداء السوق  سعر فهو ا�وازي  الصرف سعر Uي�سوق�الصرف،�أما القانوني السعر

ما� جدا ضعيفة أصبحت للدينار�الجزائري  الشرائية القدرة أن تتمثل�Uي الصعبة الوضع إن�حقيقة

�الدينار �ا¡Rيار�قيمة د
ّ
� مع لتبادله بالنسبة الجزائري�وخاصة يؤك �العملة وبا�قابل���يجب�أن�الصعبة

�بنية� �مقدم£Rا �وUي �للنشاط�=ستثماري �أو�معرقلة �محفزة �تكون �قد �أخرى �متغ��ات �هناك �أن نغفل

 .دارية�وعناصر�اقتصادية�أخرى =قتصاد�والعراقيل�¦ 

  :إشكالية�الدراسة 1.1

�التالية �يمكن�طرح�¦شكالية �سبق، �ما �عvى �سعر�: إعتمادا �ب�ن �سببية �عEقة �وجود �مدى ما

  ؟�2017-2000الصرف�و=ستثمار�aجن�noا�باشر�Uي�=قتصاد�الجزائري�خEل�الف��ة�

 :فرضيات�الدراسة�2.1

� �: 01الفرضية �Uي �ا�باشر�نحو�سعر�هناك�عEقة�سببية noجنaقل�من�=ستثمار�a� �واحد�عvى اتجاه

  .الصرف�الحقيقي
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هناك�تأث���إحصائي�ب�ن�سعر�الصرف�الحقيقي�و=ستثمار�aجن�noا�باشر�يتعدى�السنة�: 03الفرضية�

  .الحالية�إKى�سنوات�مختلفة�زمنيا

  : هدف�الدراسةأ�3.1

��RSدف�دراستنا�إKى�معرفة�نوع�وطبيعة�العEقة أو���توجد�) فردي�أو�مزدوج(السببية�واتجاهها

  . با®ساس�ب�ن�سعر�الصرف�الحقيقي�و=ستثمار�aجن�noا�باشر�Uي�الجزائر

  : منهج�الدراسة�4.1

�،n¯°القيا� �وaسلوب�¦حصائي �التحليvي، �aسلوب�الوصفي �منهج �الدراسة �هذه �Uي استخدمنا

،�نموذج�=نحدار�الذاتي�لفجوات�الزمنية�Time Series Analysisمن�خEل�تحليل�السEسل�الزمنية�

� �السببية��ARDLا�تباطئة �لقياس�العEقات nالكم� n¯°القيا� �¦حصائي �ا�نهج �باستخدام �قمنا كما

  ).2017- 2000(السائدة�ب�ن�سعر�الصرف�الحقيقي�و=ستثمار�aجن�noا�باشر�خEل�الف��ة�

  : لصرف�*ي�&قتصاد�الجزائري تطور�&ستثمار�7جن�45ا�باشر�وسعر�ا .2

  :*ي�الجزائر�مفهوم�وتطور�&ستثمار�7جن�45ا�باشر � 1.2

�ا�باشر =ستثمار یعت"� noجنa عامل n¯°جنبية� أساa� �aيادي �استقطاب �خEل �من للدول

�إذ �للمحلية؛ �ومقاربة�الكفاءات�aجنبية �لتحقيق�التنمية�=قتصادية، �وكفاءاRSا  اهتمام تنال بخ"�RSا

 .وشامل واحد مفهوم حول  أرا·Rم تباینت حیث =قتصادی�ن وا�فكرین الباحث�نمن� العدید

لهدف� ا�خصصة =ستثمارات تلك بأنه ا�باشر aجنno =ستثمار الدوKي النقد صندوق  یعرف

 هو aخ�� هذا هدف ویكون  أخرى، دولة تراب داخل نشاطها تمارس مؤسسة Uي فائدة�دائمة اكتساب

Eامت�  تخصص والn¹ ا�قیمة وغ�� ا�شاركة الوحدات فإن ا�ؤسسة تسی�� Uي فعلیة قرار سلطةك

  )15،�صفحة�2003تشام،�(. مسماة�استثمار�أجن�noمباشر استثمارات

 انبaج ا�ستثمرين تقدير مدى �عرفة جيدا مؤشرا ا�باشر aجنno =ستثمار مستوى  يعت"�

 =ستثمار من الواردة التدفقات تطور  توضيح يvي فيما سنحاول  لذلك بلد، كل Uي للمؤسسات�=قتصادية

noجنa ى ا�باشرKن،�( الجزائر إ�  :)60،�صفحة�2009بن�حس

� &ستثمار تدفق � �بداية �*ي  ا�باشر�إKى جنano  لEستثمار كامل شبه تم���بغياب: 71990جن45

 الخارجية، ا�ديونية أزمة تفاقم�(إKى�الوضعية�ا�عقدة�ال�n¹مرت�¿Rا�الجزائر� ذلك ويرجع الجزائر

 تنفيذ من ذلك تبع وما الخارجية ا�ديونية جدولة إعادة إKى أدى مما الخارÀي الدين خدمات ارتفاع

 وعدم aمنية aوضاع تدهور  Kي،الدو  النقد صندوق  وضعها الn¹ الهيكvي التعديل لشروط صارم
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� درجات وارتفاع و=قتصادي السيا°¯n =ستقرار  جذب عvى سلبيا أثر الذي aمرا�خاطرة

 =ستثمارات؛

 صادف حيث ملحوظا تطورا ا�باشر aجنno =ستثمار شهد فقد: 2012ح2000��klبعد�سنوات� �

 العديد قدم الذي =ستثمار، بتطوير لقا�تع 2001أوت��03-01=ستثمار� قانون  ف��ة�صدور  ذلك

 عتبة تجاوزت حيث aجنبية، aموال رؤوس استقطاب عvى تعمل الn¹ الحوافز�والتسهيEت من

 ؛2001خEل� دو�ر ا�ليار

 �تجاهات السنوية=ستقصائية� الدراسة وأفادت =ستثمارات انخفضت:  2017غاية إKى 2012 من �

وقتا� سيستغرق  أقوى  استثمار مستويات لتحقيق =نتعاش أن "ونكتاد7  "عن� الصادرة =ستثمار

 اليق�ن عدم وحالة العا�ية =قتصادية الهشاشة إKى معظمه Uي يعزى  ما وهو متوقعا كان مما أطول 

n¹مم�ا�تحدة�للتجارة�والتنمية،�(العامة� تلف�السياسات الaإليه ¦شارة تجدر ما نولك،�)2013مؤتمر� 

 قطاع Uي تحقيقها =ستثمارات�تم جميع كون  الجزائر Uي =ستثمار مناخ بتحسن الحكم يمكن � أنه

�كانت سنة كل Uي aك"� بالنصيب aخ�� هذا يحظى إذ الطبيÈي، والغاز والنفط الفحم  فقد

بنسبة��2017وماي��2003 جانفي نب� ما وهذا دو�ر مليار 19 تساوي  aجنبية =ستثمارية التدفقات

. =ستثمارات تكلفة من�إجماKي % 19.6 بنسبة العقارات ثم % 21.1 بنسبة ا�عادن تلRiا�28.1%

   :ذلك يوضح والشكل�التاKي

  الجزائر إuى الواردة &ستثمارات توزيع�نسبة : 1 الشكل
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� �الدراسة �الجزائر�خEل�ف��ة يتطلب�منا�) 2017- 2000(إن�الحديث�عن�حجم�=ستثمارات�Uي

إبراز�ويمكن�).متغ���الدراسة(إظهار�قيمة�تدفقات�استثمار�aجن�noا�باشر�إKى�الجزائر�خEل�تلك�الف��ة�

 :لتاKيا الجدول  خEل من نمو�=ستثمار�aجن�noا�باشر

 تدفق�&ستثمار�7جن�45ا�باشر�*ي�الجزائر: 1الجدول�

  مليون�دوwر: الوحدة

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنة

  2632.1  1661.8  1795.4  1145  882  638  1065  110.79  280.1  القيمة

  

2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  

2746.2  2300.2  2580  2499  1692.9  1506.7  587.3  1635  1204  

  )104،�صفحة�ANDI�،2019( :ا�صدر

واستنادا�إKى�التقرير�الهيئات�ا�الية�الدولية،�فإن�=ستثمارات�aجنبية�ا�باشرة�باتجاه�الجزائر�

هم�ا�صادر�خEل�السنوات�ا�اضية،�عرفت�تقلبات�كب��ة،�ولكن�ا�Eحظ�أن�قطاع�الطاقة�شكل�أحد�أ

�أن� �كما �تشح، �ا�باشرة �=ستثمارات�aجنبية �جعل �البدائل، �وغياب �أزمة �Uي �القطاع �دخول إ��أن

Uي�ا�ائة�بكل�القطاعات��49و�51القوان�ن�والتشريعات�ا�عتمدة،�بما�Uي�ذلك�إلزام�ا�ستثمرين�بقاعدة�

�م �ا�عالم �واضحة �رؤية �وغياب �النشاط، �القوان�نوفروع �Uي �ا�ستمرة �التغي��ات  أهم وترتكز. ع

�الفرنسية =ستثمارات �مRÕا �والخدمات قطاع Uي بالجزائر�وخاصة � الب��ولیة ا�حروقات  60 %بنسب

�ومن� 50%بینما �والصید قطاع Uي ت��كز ¦یطالیة ا�شاریع ، قطاع� یمثل � ح�ن Uي البحري، الفEحة

� عvىa  الب��ولیة والخدمات ا�حروقات �أما25 %نسبة ترك��ا� فتعرف aسبانیة ا�باشرة =ستثمارات ،

 تلك خEل العالم Uي ا�باشرة aجنبیة الدول  غیاب�أك"� یEحظ. 73%بنسبة� ا�حروقات كب��ا�Uي�مجال

�زیادة أمریكا الیابان، من كل وÙي الف��ة �نجد �ذلك�فإننا �من �وبا�قابل  =ستثمارات�ا�باشرة وأ�انیا،

 27.63% تمثل إذ� 2013مشروع�سنة� 12 كانت ما بعد مشروعا 167 إKى الجزائر؛�حيث�وصلت Uي لعربیةا

- 2010 ب�ن� ا�متدة الف��ة خEل دج ملیون  23720.9 إKى تصل بتكلفة ا�شاریع�وذلك عدد مجموع من

 لعربية�ا�تحدةaمارات�ا مRÕا یمثل ا�شاریع،�بحیث تكالیف إجماKي من   55.55 %یمثل ما وهو�2013

ا�شاریع� تكلفة إجماKي من�31%العربیة�وبنسبة� ا�شاریع تكلفة من 56.36% تعادل إذ النصيب�aك"�،

  .=ستثماریة
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 Uي =ستثمار لحركة العام =تجاه تحسن رغم بأنه عرضه تم ما خEل من إليه ¦شارة تجدر وما

 نقاط تعزز  أن للجزائر بد � لذلك aخرى، قتصاديات= منافسة عن بعيدا يزال � أن�ذلك غ�� الجزائر؛

 =قتصاد تواجه الn¹ والتحديات الرهانات أمام خاصة أجل�اعتمادها من الضعف نقاط وتعالج القوة

 �سيما ا�حروقات، إيرادات عvى ا�فرط تقليص�=عتماد Uي أساسا تمثل والn¹ العو�ة ظل Uي الجزائري 

   .العالمn =قتصاد نمو ضغط نتيجة لل��اجعمعرضة� وأسعارها مستمر تذبذب ةحال Uي النفط أسواق وأن

  :مفهوم�وتطور�سعر�الصرف�*ي�الجزائر�2.2

 تسارع أثر عvى =سمية الصرف أسعار من بد� الحقيقية الصرف أسعار استخدام بدأ لقد

�وتقلبات التضخم�Uي معد�ت  تقلبات من معظمها Uي ناجمة باعتبارها =سمية الصرف أسعار العالم،

�وقد  السياسة أثار �تابعة =قتصادي التحليل Uي الحقيقية أسعار�الصرف إKى اللجوء تم aسعار،

 Uي ¿Rا التعامل يقع � الحقيقية الصرف أسعار إذ�أن ا�حvي، لEقتصاد التنافسية القدرة عvى =قتصادية

  )47،�صفحة�2009بديوي�و�الغالno،�(=قتصادية� ا�ؤشرات من نوع Ùي بل aسواق

�يع"��سعر�الصرف�الحقيقي�عن  عvى للحصول  الEزمة aجنبية السلع من الوحدات عدد كما

�واحدة �( ا�حلية السلع من وحدة �2013الصيد، �صفحة  تنافسيةال القدرة تغ�� تغ��اته تعكس .)24،

� للصادرات، �تدهوره  عدد انخفاض أي للصادرات التنافسية القدرة تحس�ن إKى) انخفاضه(فيؤدي

�للحصول  ولخدمات السلع وحدات تحسنه� يؤدي بينما ا�حلية، السلع من واحدة وحدة عvى الEزمة

 ا�حلية السلع من واحدة وحدة عvى للحصول  aجنبية السلع�والخدمات وحدات عدد ارتفاع إKى�)ارتفاعه(

  .للصادرات التنافسية القدرة تقويض أي

شركائه� بأسعار مقارنة ا�حلية لÝسعار منافسة عvى القدرة لقياس ا�ؤشر هذا يستخدم

 سوف ا�حلية للدولة التنافn¯Þ ا�ركز فان الحقيقي الفعvي الصرف سعر تحسن حالة ففي التجاري�ن،

�أن �ويتوقع �يمثل�عبئا� انخفاض إKى ذلك يؤدي يتدهور، �كونه �ا�باشرة �حجم�=ستثمارات�aجنبية Uي

 . التجاري  وضع�ا���ان ماليا�حيث�يشكل�كذلك�تدهورا�Uي

 صرف سعر عvى ا�حافظة تس£Rدف الn¹ صرف سعر سياسة إتباع فإن سبق، ما عvى تأسيسا

فقط�من�جهة� القريب aجل Uي الصادرات تنافسية تحس�ن شأ¡Rا من )نسبيا ا�نخفض(تناف�n¯Þ حقيقي

  .وضبط�=ستثمارات�ا�حلية�وaجنبية�عvى�حد�السواء
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لسعر� ا�دار التعويم سياسة إطار Uي الجزائر بنك قبل من الصرف سعر تسي�� سياسة تندرج

 الصرف سعر تثبيت هدفها التجاري�ن، الشركاء ®هم الصعبة العمEت مقابل الدينار�الجزائري  صرف

 =قتصاد بأساسيات ا�حدد التوازني مستواه عند ا�توسط ا�دى عvى جزائري للدينار�ال الفعvي�الحقيقي

 إعادة إتفاق منذ الوطنية قيمة�العملة خفض إKى ا�رات من العديد Uي الجزائر الجزائري؛�حيث�لجأت

�واتفاق ا�ديونية جدولة �حيث)F M I( مع ا�وسع التمويل الخارجية  الدينار�بنسبة قيمة خفضت ؛

� قيمته من ٪ 50 ذلك قبل وفقد�٪، 40,17 �وما1990عام � 25 ب�ن ، � ٪ 30و٪ �ب�ن �ما �الف��ة  Uي

 .1993و1991

 شهر ب�ن ما وذلك ٪ 70 ا�جموع Uي Uي�مرحلت�ن الدينار بتخفيض السلطات قامت 1994 عام وUي

�التعويم الصرف سعر نظام حدد السنة هذه وخEل� 1994.أبريل�وسبتم"��  البنك ب�ن ا�دار بنظام

 ٪20 من للدينار�بأك�á الحقيقي الفعvي الصرف سعر ارتفع� 1998و�1995التجارية�وب�ن� ا�ركزي�والبنوك

ا�والية� شهرا 16 خEل =نخفاض هذا ،�وتواصل2001-1998 خEل�الف��ة ٪ 13 بحواKي انخفاض وتبعه

  (kenniche, 1997, p. 59) 2002 .وهذا�منذ�بداية�

�من الصرف سعر عرف  هذا العمEت�الصعبة�ويعود من بسلة ربطه تم أين =ستقEلية نوعا

 نظام الجزائر�أي Uي ا�تبع النظام عن التخvي تطلب الذي الفرنك�الفرنn¯Þ قيمة تدهور  لسبب الرّبط

 الصرف نظام إطار Uي وهذا البنوك ب�ن ما صرف الفرن�n¯Þوتب��nنظام بالفرنك الثابت�وا�رتبط الصرف

 الجزائر صادرات ٪�من 97 حواKي أي(صادراتنا� معظم نظرا�®ن aمريكي بالدو�ر العائم�ا�دار�وا�رتبط

�يتحدّد)بالدو�ر تقيّم �ومنه  العملة عvى العرض�والطلب لعامvي تبعا الجزائري  الدينار صرف سعر ،

 عند�مستوى  ل��كه) الصرف سعر (القيمة هذه إما�بتخفيض�أو�زيادة ا�ركزي  البنك تدخل الوطنية�مع

  .مقبول 
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  2017-2000و&سمي�خAل�الفCDة��الحقيقيتطور�سعر�الصرف�: 2جدول�

  2008  2007  2006  2005  2004  2003 2002 2001 2000 السنوات

 85,63 81,98 83,088 83,122 86,74 86,35 95,72 103,2 100  الحقيقيسعر�الصرف�

n86,57 84,55 86,099 85,905 88,62 88,95 98,08 103,5 100 سعر�الصرف�=سم 

 سعر�الصرف

 )/DZA₴( 
75,26  77,22 79,86 77,39 72,06 73,276 72,647 69,29 64,583 

 سعر�الصرف

 )/DZA€( 
69,34 69,1 74,99 87,35 89,48 91,126 91,134 94,84 94,603 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات

 86,115 84,47 85,886 89,695 87,86 89,15 84,54 85,03 84,58  الحقيقيسعر�الصرف�

n67,481 68,26 72,751 77,956 77,14 79,31 79,77 81,2 81,94 سعر�الصرف�=سم 

 سعر�الصرف

 )/DZA₴( 
72,65 74,39 72,94 77,54 79,37 80,579 100,69 109,4 110,97 

 سعر�الصرف

 )/DZA€( 
100,9 98,52 101,4 99,62 105,4 106,91 111,67 121,1 125,05 

Source: (IMF, 2016, p. 113) 

� �سنة �Uي �معت"�ة �بنسبة �الحقيقي �سعر�الصرف �بـــ2002تدهور �قدرت بسنة� مقارنة�7.48%،

 بنسبة اليورو الدينار�مقابل الصرف سعر تدهور  إKى أدى مما الدو�ر، أمام اليورو تحسن ،�بسبب2001

Uي�� Uي ،�واستمر2001بسنة� با�قارنة 2002 سنة Uي�3,13% ب قدرت الدو�ر مقابل اقل وبنسبة� % 8,78

 اليورو تبادل إذا الدولية، الصرف أسواق Uي مقابل�الدو�ر اليورو مع�تعزيز�قيمة 2003 التدهور�سنة

 الحقيقي، الفعvي الصرف سعر سلوك عvى التحسن لهذا السلبية ارçث ولتفادي دو�ر،� 1,13بـــ الواحد

 ا�ستوى  عند الفعvي الحقيقي الصرف سعر تصويب èعادة الصرف سوق  Uي الجزائر�بقوة البنك تدخل

 الصرف سعر انخفض وبا�ثل�9,30 %بحواKي� =سمn الصرف سعر بتخفيض. سابقا ا�سجل ا�نخفض

 لل"�ميل دو�ر 38,66 مستوى  ببلوغها 2004 سنة Uي النفط أسعار تحسنت،�9,78 %بـــ الحقيقي الفعvي

 الدينار الصرف سعر جعل ،�مما2003 سنة� Uي لل"�ميل دو�ر 29,03 السعر متوسط سجل بعدما الواحد
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سنة� Uي 77,37 بـــ مقارنة 2004 سنة Uي دو�ر واحد لكل دينار� 72,06بتسجيل� يتحسن الدو�ر مقابل

 بتسجيل اليورو أمام الدينار انز�ق إKى أدى مما الدو�ر أمام تعزيز�اليورو استمر �قابلا وUي ،2003

�العوامل أدت�.يورو واحد لكل دينار 89,64  =سمn الفعvي الصرف سعر من كE استقرار إKى هذه

�أما2004 سنة� Uي الجزائر للدينار والحقيقي  =سمn الفعvي الصرف سعر ،�سجل2005سنة� خEل ،

 يورو واحد لكل دينار 91,30 اليورو�بتسجيل مقابل الدينار ل��اجع نظ��ا�3,07 %بـــ قدرت تراجع نسبة

 التحكم بفضل�4,17% بــــــــ تراجع�قدرت نسبة الحقيقي الفعvي الصرف سعر سجل كما سنوي، كمتوسط

  .زائرللج التجاري�ن شركاء لدى ا�سجلة تلك من أقل مستويات عند التضخم معد�ت Uي

�تم��ت  وبتقلبات�)أورو/دو�ر (الصرف للسعر شديد بتطاير تم�� دوKي بظرف 2008 سنة لقد

 معد�ت تطور  حول  اليق�ن عدم وحالة الدولية، الصرف وسواق أ ولنقدية ا ا�الية Uي�aسواق حادة

 النفط رسع انخفاض إKى للجزائر،�باèضافة الشريكة الدول  Uي خصوصا الدوKي ا�ستوى  عvى التضخم

 الحقيقي الفعvي الصرف سعر تعزيز إKى العوامل هذه أدت السنة، نفس من الثاني من�السدا°¯n ابتداءا

� خEل النفط أسعار انخفاض وباستمرار السنة، هذه خEل الجزائري  للدينار �عملت2009 سنة ، 

 إKى أدى مما دو�روال اليورو مقابل الدينار بتخفيض الصدمة هذه احتواء عvى الجزائر البنك تدخEت

� مقارنة  5,66% بنسبة =سمn الفعvي الصرف سعر تدهور  �بينما2008 بسنة  الصرف سعر تراجع ،

 .النفط أسعار تحسن بفضل 2010 سنة Uي التدهور  هذا حدة تراجعت فقط،��1,22%بــــ� الحقيقي الفعvي

،�2011 بسنة مقارنة�5,45% بــــ الحقيقي الفعvي الصرف سعر تحسن فقد201 2سنة� خEل أما

 U 2012ي��6,22 %نسبة� الفارق  هذا بلغ. التجاري�ن وشركا·Rا الجزائر ب�ن التضخم فروقات نظرا��رتفاع

� 1.61% مقابل �نتيجةU 2011ي  Uي التضخم وتباطؤ الجزائر Uي =س£ERك عند aسعار تضخم لقفزة ،

 )91،�صفحة�2013بنك�الجزائر،�التطور�=قتصادي�والنقدي�للجزائر،�( .تجاريا للجزائر البلدان�الشريكة

�� بتسجيل التضخم، معد�ت وب��اجع النفط، أسعار ب��اجع 2014 سنة من الثاني النصف وتم

 Uي التضخم تراجع كذلك استمر الجزائر Uي التضخم تراجع مع بالتوازي  3,8% بــــ قدرت تضخم نسبة

 تحسن الخارجية، الصدمة أثر من الرغم الجزائر،�وعvى Uي ا�سجلة تلك من أسرع بوت��ة الشريكة البلدان

 برميل سعر انخفاض وستمر� 2013بسنة مقارنة 2% بحواKي 2014 سنة Uي الحقيقي الفعvي الصرف سعر

 من لل"�ميل السنوي  السعر متوسط انخفض ،�بحيث2015 سنة� مدار عvى الدولية السوق  Uي النفط
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 %بــــ قدرت تراجع أي�بنسبة U 2015ي لل"�ميل دو�ر 53,07 إKى U 2014ي لل"�ميل دو�ر 100,24 من النفط

  . )52،�صفحة�2016بنك�الجزائر،�التطور�=قتصادي�والنقدي�للجزائر،�(.   47,1

�الجزائري  عvى الصدمة هذه و�حتواء  أمام الجزائري  الدينار الصرف سعر انخفض =قتصاد

 ،�Uي2014 بسنة مقارنة U 2015ي�4,07%بقليل� إ� ينخفض لم لليورو بالنسبة أما ،% 25 بحواKي الدو�ر

 الفعvي الصرف سعر تدهور  نسبة كانت بينما�6,70 بحواKي� =سمn الفعvي الصرف سعر تدهور  ا�قابل

�تراجع التضخم؛ فارق  توسع بسبب فقط % 4,24 بحواKي الحقيقي  الشركاء لدى التضخم معدل إذ

 .2014 سنة من الثالث من�ثEثي بدءا تصاعدي اتجاه الجزائر Uي aسعار اتخذت بينما للجزائر، التجاري�ن

  )52،�صفحة�2016بنك�الجزائر،�التطور�=قتصادي�والنقدي�للجزائر،�(

 الب��ول، أسعار وتراجع الرئيسي�ن التجاري�ن وشركا·Rا الجزائر ب�ن التضخم فارق  اتساع سياق وUي

 الدو�ر�واليورو مقابل U 2016ي الدينار الصرف سعر انخفض للدينار، التوازني تدهور�ا�ستوى  مع ترافقا

� 100,46 من للدينار السنوي  الصرف سعر متوسط انتقلU 2015ي� ا�سجلة من�تلك أضعف بوت��ة ولكن

 قدره� انخفاض مقابل 8% بنسبة انخفاض ،�أيU 2016ي� دينار� 109,47إKىU 2015ي� الواحد للدو�ر

 8,44% بنسبة اليورو مقابل الجزائري  الدينار قيمة انخفضت نفسه، الوقت وUي. 2015 سنة� Uي�%19,8

 ووفقا� .السنة نفس خEل مستقرا الحقيقي الفعvي الصرف سعر بقي أنه ،�إ�2016و�2015 سن�n¹ ب�ن

� ا�ؤسسات لتقييمات  مستواه فوق  يبقى الصرف سعر فإن ،)الدوKي النقد صندوق  �سيما( الدولية

 القدرة سلبا�عvى يؤثر قد مما ،)65،�صفحة�2017بنك�الجزائر،�التطور�=قتصادي�والنقدي�للجزائر،�(التوازني�

  .)91،�صفحة�2019مصار�و�سه��،�( .الكvي =قتصادي =ستقرار وعvى الجزائري  لEقتصاد التنافسية

 Uي الف��ة لRÕاية الصرف بأسعار الدو�ر،،/aورو صرف ®سعار استقرار بشبه يتم�� ظرف ففي

 والسدا°¯n 2016 من يالثان السدا°¯n ،�عرف2017 وجوان�2016جوان� ب�ن الدولية الصرف أسواق

 الخارجية للمعامEت الرئيسيت�ن العملت�ن مقابل الدينار لسعر�صرف نسno ف��ة�استقرار�2017 من aوّل 

 البلدان عمEت ومقابل� )٪ (12.3الدو�ر مقابل aورو صرف سعر ارتفاع أدى ،2017 وUي. للجزائر

� ا�تقدمة  صرف�aورو سعر تطور  اتجاه نفس إKى ،)ئرللجزا الرئيسي�ن التجاري�ن الشركاء( والناشئة

 Uي aورو مقابل ٪ 3.3 بنسبة الدينار صرف سعر انخفض السنوي، وبا�توسط هكذا،�.الدينار مقابل

 الدينار صرف سعر انتقل aمريكي، الدو�ر مقابل�U2015-2016ي�الف��ة� ٪ 8 بــ انخفاض ،�ومقابل2017

 ٪،1.4قدره� طفيف بانخفاض ،�أيU2017ي� دينار110.96 إKى� U 2016ي الواحد للدو�ر دينار109.46 من�
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 قيمة انخفضت الف��ة، ¡Rاية Uي الصرف سعر أساس عvى السنة�السابقة Uي ٪ 8.4 بـــ انخفاض مقابل

 ديسم"� و¡Rاية 2016 ديسم"� ¡Rاية ب�ن الدو�ر مقابل ٪3.8 وبنسبة aورو مقابل ٪، 15.4 بنسبة الدينار

  )53،�صفحة�2017بنك�الجزائر،�التطور�=قتصادي�والنقدي�للجزائر،�( . 2017

 )2017ديسم{�C-2016جانفي��(تطور�أسعار�الصرف�خAل�الفCDة�: 2شكل�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )54،�صفحة�2017بنك�الجزائر،�التطور�=قتصادي�والنقدي�للجزائر،�( :ا�صدر

Uي��U40ي�ا�ائة�من�قيمته�=سمية�وقارب��38حواKي��2016و�2010فقد�الدينار�الجزائري�ما�ب�ن�

�ب�ن� �يب�ن�أن�خيار�الحكومات�ا�تعاقبة�Uي�محاولة��2017و�2010ا�ائة�ما وتآكلت�قدرته�الشرائية،�ما

اع�العجز�يكمن�Uي�آليات���تر�ى�أن�الحد�من�مضاعفات�وآثار�aزمة�الناتجة�عن�تضخيم�النفقات�وارتف

�الجزائري  �=قتصاد �èخت�Eت�بنية �حلو��فعلية �. تشكل �متوسط�سعر�صرف�بلغ دينار��71.77فمن

�2016،�قدر�سعر�صرف�الدينار�الجزائري�خEل�aسبوع�aول�من�أوت�2010للدو�ر�الواحد�خEل�سنة�

  .R¡2018اية��دينار�Uي�118.50دينار،�ثم�أضðى��110.01بما�قيمته�

ظرف�يتم���باستمرار�¦خت�Eت�Uي�الحسابات�الخارجية�والعامة�وبالتطور�غ���ا�واتي�لبعض�Uي�

�يعكس� �الرئيسي�ن، �الجزائر�التجاري�ن �شركاء �مع �التضخم �فارق ��سيما ،nالوط�� أساسيات�=قتصاد

  .انخفاض�سعر�صرف�الدينار،�مقابل�aورو�إKى�حد�كب��،�تطور�أسعار�صرف

  ) ARDL( العAقة�السببية�ومنهجية�&نحدار�الذاتي�للفجوات�الزمنية�ا�وزعة� .3

  :مفهوم�السببية�1.3
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 =قتصادية،�كون  ا�تغ��ات ب�ن العEقة طبيعة تحديد Uي السببية =ختبارات من العديد تستخدم

 مما�يش�� مختلفة عواملب لتأثرها وذلك التوازن  حالة لتحقيق نفسه با�تجاه ��تتحرك قد ا�تغ��ات هذه

 ا�تغ��ات التغ���Uي ®ثر التابع ا�تغ�� استجابة Uي الزم�n الفارق  عن تع"� الزم�n؛ لEرتداد مدة وجود إKى

 يتوقف الذي السببية، الذي�تتطلبه الزم�n التتابع وفق رتبت إذا أهمية أك�á تكون  الفكرة وهذه .ا�ستقلة

 أن يع�n الزم�n التتابع الثاني وقوعها�عليه، يتوقف سبب قيمة كل أن ويع�n الوقوع aول  مبدأين، عvى

 التفس�� �ستعطي =رتباط ولكن�معامEت .والتأث�� السبب ب�ن =رتباط قانون  وفق تحدث ا�تغ��ات

  تدل � كو¡Rا الكاUي =قتصادي
ً
 ���nتع ا�عامEت لهذه الكب��ة التأث��،�و=رتفاعات اتجاه تحديد عvى دائما

 لتحديد السببية تستخدم لذا بعضها، مع ترتبط�ا�تغ��ات سلبno،�وقد ارتباط وجود aحوال من حال بأي

=قتصادية،� النماذج صيغ تحديد Uي ا�حاور  أهم من وتعد�.=قتصادية ا�تغ��ات ب�ن العEقة واتجاه نوع

 ا�ستقلة الظواهر من التابعة الظاهرة ب�ن للتم�� الظواهر�العلمية أسباب عن البحث إKى RSدف إذ

  .لها ا�فسرة

  :"غرانجر"سببية��2.3

 واحد اتجاه Uي سببية عEقة وجود يع�n متغ��ين ب�ن مش��ك تكامل وجود أن عvى "غرانجر" يدل

 سببية عEقة وجود عدم يع�n متغ��ين ب�ن مش��ك تكامل وجود أن�عدم نستنتج وبالتاKي aقل، عvى

�لــ .بيRÕما �تطور  تع"�ان زمنيتان سلسلتان لدينا كانت إذا ":رانجرغ" وطبقا  اقتصاديت�ن ظاهرت�ن عن

�أي��tالزمن� ع"�YوX مختلفت�ن  تحس�ن يمكن خEلها من الn¹ ا�علومات عvى تحتوي X وكانت�إحداها

� بالنسبة التوقعات �aخرى ��Yللسلسلة �متغ���السلسلة �أن �نقول �الحالة �هذه �متغ����X ففي يسبب

  )39،�صفحة�2015سEمي،�( .Yالسلسلة�

�n¹ي توجد ومن�ا�شاكل�الU الزمنية السلسلة بيانات أن هو الحالة هذه �� تكون  ما كث��ا ما �تغ

 إن الذاتي =رتباط هذا أثر و�ستبعاد الزمن، عر الواحد ا�تغ�� قيم ب�ن ذاتي ارتباط يوجد أيمرتبطة،�

 السببية عEقة Uي تفس��ية كمتغ��ات الزمنية الفجوات لعدد�من التابع ا�تغ�� نفس قيم إدراج يتم وجد،

 تفس��ية كمتغ��ات الفجوات�الزمنية من لعدد التفس��ي  ا�تغ�� قيم إدراج ذلك إKى يضاف قياسها، ا�راد

� السببية اختبار لبيتط سبق، ما عvى وبناء. الزمن Uي النتيجة يسبق السبب أن باعتبار وذلك أيضا،

استخدام�السلسلة�Uي�حالة�=ستقرار��ن�غياب�=ستقرار�قد�يؤدي�بنا� كذلك يتطلب كما" غرانجر"لـــ

  .إKى�نتائج�زائفة�Uي�تقدير�السببية
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�من �كل �تمثل �ui2و ui1: حيث �النموذج�ن� �درجة��وقبل. أخطاء �تحديد �يجب �بالسببية القيام

 فإذا الزمنية، الفجوة �ختبار حساسا يعد"  غرانجر"�ن�اختبار��VAR(p)لنموذج��p¦بطاء�ا�ناسبة�

 إKى سيؤدي العEقة ذات ا�تخلفة القيم تجاهل فإن الزمنية�الصحيحة الفجوة من أقل aخ��ة هذه كانت

 الصحيحة، الفجوة من ا�ختارة�أك"� الزمنية الفجوة كانت إذا أما النتائج، Uي وتح�� التوصيف Uي خطأ

 يؤدي أنه كما كفاءة، ذات غ�� ا�عالم قيم تكون  أن مص��ه عEقة، لها ليس مختلفة قيم إضافة فسيكون 

 عدد تحديد عادة ويتم. الحرية درجات من وينقص الزمنية، السلسلة معلومات كامل استغEل إKى�عدم

  :فيما�يvي" غرانجر" اختبار خطوات وتتمثل. قيمة أقل عvى عتماداا الزمنية الفجوات

 : ا�عادلة ¿Rا ونقصد ا�قيدة، الصيغة تقدير�-أ
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 ثم .الحرية درجاتn k  ا�قيدة� غ�� الصيغة Uي ا�قدرة ا�عالم عدد�kحجم�العينة�و�nحيث�

 ويستخدم.  pو�n kودرج�n¹حرية��%αفيشر�الجدولية�عند�مستوى�معنوية��FT  عvى ول بالحص نقوم

: التاKي الشكل عvى الحكم ويكون  ا�تغ��ات، ب�ن عدمها من عEقة�سببية وجود عvى للحكم فيشر اختبار

 ،�ونقومDLTCHيسبب�ا�تغ����DLINV نرفض�فرضية�العدم�ونقول�ان�ا�تغ��    FT  < Fc كانت إذا

التاKي العدم فرض اختبار مع ،2للمعادلة� السابقة الخطوات نفس بتكرار
 

0:
1

0
=∑

=
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ii

p
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DLINVH φ 

Uي�ورقتنا�البحثية�قمنا�بدراسة�=ستقرارية�لسلست�ن�خاصت�ن�بالسعر�الصرف�الحقيقي�

  :و=ستثمار�aجن�noا�باشر�وكانت�النتائج�كما�يvي�

  TCHو INV>ن�يوضح�سببية�جرانجر�ب>ن�ا�تغ>Cي: 3جدول�

  
 .)EVIEWS 10نتائج�مخرجات�برنامج�(: ا�صدر

�السابق �الجدول �خEل �سعر�الصرف أن نستنتج من =ستثمار� Uي تحركات تسبب � تحركات

ûا�باشر،�بمع��noجنa � ي سببية توجدU ل�ا�عنوية�الخاصة�بإحصائية�Eهذا�=تجاه�با�قابل�ومن�خ

�هناك�عEقة� �سعر�الصرف�أي �Uي �تحركات �ا�باشر�تسبب noجنaتحركات�=ستثمار�� �أن فيشر�نجد

سببية�Uي�هذا�=تجاه،�حيث�إن�زيادة�تدفق�=ستثمار�aجن�noا�باشر�Uي�الجزائر�يؤدي�إKى�زيادة�الطلب�

aجنبية،�حيث�يؤدي�Uي�وتحس�ن�=حتياطات�ا�حلية�من�العملة�) الدينار�الجزائري (عvى�العملة�ا�حلية�

�الدينار�الجزائري  �قيمة �تحسن �إKى �قيا°¯�n. الRÕاية �نموذج �طريق �التأث���عن �هذا �بدراسة وسنقوم

  .باستعمال�نموذج�انحدار�=نحدار�الذاتي�للفجوات�الزمنية�ا�تباطئة

  :زائرالدراسة�القياسية�للعAقة�السببية�ب>ن�&ستثمار�7جن�45ا�باشر�وسعر�الصرف�*ي�الج. 4

  ): tch،inv(استقرارية�السAسل�الزمنية��1.4
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�الذي جذر اختبار بإجراء � السEسل خصائص فحص �Rدف�إKى الوحدة  تعدد ورغم(الزمنية

   .النموذج متغ��ات استقرار درجة لتحديد: ADF اختبار نستخدم سوف أننا إ� )الوحدة جذر اختبارات

نات�النموذج�القيا°¯�nا�ستخدم�باستخدام�اختبار�وفيما�يvي�نتائج�اختبارات�جذور�الوحدة�لبيا

  .الخاصة�بمتغ��ات�النموذج�%10،�%1�،5%ا�وسع�عند�مستوى�معنوية�" فوللر–ديكى"

  

 tch،invللسلسلت>ن��ADF نتائج�اختبار�ديكي�فولر�ا�وسع: 4الجدول�

 ADFديكي�فولر�ا�وسع�  )الرتبة(القرار  السلسلة�الزمنية

  الفرق�=ول   ا�ستوى 

Tch I(1)  -1.6809  *-5.250 

Inv  I(1)  -3.2833 -6.5988  

  القيم

  الحرجة�

1%   -4.2436  -4.2845  

5%  -3.5442  -3.5628  

10%  -3.2046  -3.2158  

   .نموذج�يتضمن�القاطع�وا�تجه�الزم�n*: :مAحظة

  .)EVIEWS 10نتائج�مخرجات�برنامج�( :ا�صدر

القائلة�بوجود�جذر� العدم فرضية رفض يمكن � تائج�الخاصة�بجذر�الوحدة�تش���إKى�أنههذه�الن

�فا�تغ��ين �الفرق�) INV،TCH:(للوحدة، �عند �فحص�ا�تغ��ات �وعند �ا�ستوى، �عند �مستقرة �تكن لم

ارت�يع��nأ¡Rا�ص ما. ا�تغ��ات هذه لنفس aوKى للفروق بالنسبة الفرضية هذه رفض aول�تب�ن�انه�يمكن

،�وكنتيجة�لذلك�فاستقرار�السEسل�الزمنية�للمتغ��ات�Uي�الفرق�I(1(مستقرة�بعد�اخذ�الفروقات�aوKى�

  .aARDLول�يحقق�شرط�استخدام�

  :تقدير�النموذج�2.4

نق��ح�النموذج�.  ARDLباستعمال�نموذج�=نحدار�الذاتي�للفجوات�الزمنية�ا�وزعة�ا�تباطئة�

�=ستثم �لسعر�الصرفالذي�يمثل�احدهما �ا�باشر�كمتغ���تابع noجنaفيمثل�. ار�� �النموذج�الثاني أما

 ,PESAREN, SHIN) .العEقة�العكسية�فيص���سعر�الصرف�كمتغ���تابع�Uي�دالة�=ستثمار�aجن�noا�باشر

& SMITH, 2001, p. 297)ي�شكلهما�Uن��  :الRÕائي�كما�يvي�وبالتاKي�يكون�النموذج
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  :حيث

  .تمثل�الفروقات�=وKى: ∆

Ut  : حد�الخطأ�للنموذج�=ول .  

α0  :ن�  . تع"��عن�الثابت�أو�القاطع�Uي�النموذج

  : اقتصاديا�عن�ا�رونات�الخاصة�بمجمل�ا�تغ��ات�Uي�الدراسة�بحيث)  i=1.3)/αiوتع"��

تقيس�مرونة�) α2(ف�الحقيقي�للف��ة�الزمنية�السابقة،�كما�تقيس�مرونة�معدل�سعر�الصر )  α1(تقيس�

�aجل �طويلة �العEقة �تمثل nف�� �قياسيا �اما �ا�باشر، noجنaت.=ستثمار�Eا�عام�  فتقيسiβ بينما

  :ونتائج�التقدير�كانت�كما�يvي. العEقة�قص��ة�aجل�

  نتائج�تقدير�النموذج: 5الجدول�

  Variablesا�تغ>Cات��  (Parameter)ا�علمة�  t-Statistic &حتمالقيمة�

 LTCH (1-)سعر�الصرف 1.338 10.48 0.000

 LTCH (2-)سعر�الصرف 0.926- 4.566- 0.000

  LTCH (3-)سعر�الصرف 0.854 4.253 0.000

  LTCH (4-)سعر�الصرف 0.545- 4.272- 0.000

 LINV&ستثمار�&جن�45 -0.01 -1.024 0.315

 LINV (1-)&ستثمار�&جن45 0.043 2.874 0.008

 LINV (2-)&ستثمار�&جن45 -0.067 4.770- 0.000

  C) القاطع(الثابت� 1.305 2.907 0.007

  .)EVIEWS 10نتائج�مخرجات�برنامج�(: ا�صدر

  :تحليل�النتائج�[حصائية�للجدول �3.4

للجدول�السابق�نEحظ�أن�تأث���=ستثمار�aجن�noا�باشر�عvى�سعر�الصرف����من�خEل�قراءتنا

وإنما�قد�يكون�متأخرا�بعدة�سنوات�كما�Uي�حالتنا�وهو�يصل�حt��û¹يكون�بالضرورة�Uي�السنة�الحالية�

  .  t-2سنت�ن�

-)،�LTCH�،(-2) LTCH (1-)ونجد�أن�هناك�تأث���ذاتي�لسعر�الصرف�من�خEل�الف��ات�ا�تباطئة�

3) LTCH(4-)و�� LTCH ا�كلها�بسبب��0.54- و�0.92�،0.85-،1.33بقيم�للمعلمات��R£ى�معنويKإ���حيث�تش

� �من �أدنى �كلها �¿Rا �الخاصة �=حتما�ت �قيم ��0.05أن �ا�%5أي �التأث���ب�ن �Uي �التذبذب يجاب�§رغم
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�مستويات�الصرف�والت �حالة�الEستقرار�Uي �راجع�بطبيعة�الحال�إKى �ب�ن�والسلب�وهذا جاذب�ا�وجود

سعر�الصرف�الحقيقي�الرسم�nوا�وازي�من�جهة�وب�ن�التخفيض�الذي�قامت�به�الحكومة�وكذا�¦صدار�

�لف��ات�تتجاوز� �ساهمت�Uي�تدهور�سعر�الصرف�وعدم�استقراره النقدي�والتمويل�غ���التقليدي�كلها

  .أربع�سنوات�

  :تحليل�نتائج�الدراسة. 5

�وا �القياسية �لعEقة�سعر�الصرف�الحقيقي�مع�=ستثمار�aجن�noمن�خEل�الدراسة لتطبيقية

� �الخاصة �الدراسة �بينت �السلسلت�ن�بإا�باشر؛ �أن �ا�تغ��ات �وكغالب �الزمنية �السEسل ستقرارية

كانت�مستقرت�ن�Uي�الفرق�aول،�مما�ساعدنا�عvى�تطبيق�منهجية�=نحدار�الذاتي��INVوTCHالزمنيت�ن�

ئة،�كما�تطرقنا�إKى�دراسة�السببية�من�خEل�سببية�غرانجر�ال�n¹أوضحت�أن�للفجوات�الزمنية�ا�تباط

����اتجاه�واحد�من�متغ �Uي �ا�باشرهناك�عEقة�سببية noجنaسعر�الصرف�الحقيقي�نحو�=ستثمار� .

حيث�استنتجنا�إن�زيادة�تدفق�=ستثمار�aجن�noا�باشر�Uي�الجزائر�يؤدي�إKى�زيادة�الطلب�عvى�العملة�

وتحس�ن�=حتياطات�ا�حلية�من�العملة�aجنبية،�حيث�يؤدي�Uي�الRÕاية�إKى�) الدينار�الجزائري (حلية�ا�

وأن�=ستثمار�aجن�noا�باشر�هو�مهم�لخلق�ال�áوة،�حيث�أن�=ستثمار�. تحسن�قيمة�الدينار�الجزائري 

�وتحس �ا�حروقات �خارج �الصادرات �ملحوظ�بزيادة �بشكل �ا�باشر�ساهم noجنaالعملة�� �تدفق �Uي ن

�محليا� �أصبحت�تنتج n¹ال� �والخدمات �السلع �الواردات�من �تخفيف�حدة �Uي �أيضا �و�ساهم الصعبة،

لكن�تشديد�çليات�الرقابية�عvى�أسعار�الصرف�وتدخل�بنك�الجزائر�. بفضل�=ستثمار�aجن�noا�باشر

ض�النتائج�Uي�=قتصاد�تساهم�نسبيا�Uي�تشويه�بع) سياسة�سعر�صرف�مرن�مدار(Uي�تحديد�هوامشه�

nالوط�.  

  :خاتمة�.5

�=ستثمار البحثية الورقة هذه خEل من �aثر�ب�ن �دراسة �إKى وسعر� ا�باشر aجنno تطرقنا

من� الداخلة التدفقات صاUي وذلك�من�خEل�2017واKى�غاية��2000الجزائر�انطEقا�من�سنة� الصرف�Uي

¦جماKي،�حيث�وجدنا�من�الناحية�¦حصائية� الداخvي ناتجال من كنسبة ا�باشرة aجنبية =ستثمارات

�إ��بعد�القيام� أن�السEسل�الزمنية�وكطبيعة�غالب�السEسل�فانه���يتم�الحصول�عvى�استقراري£Rا

بتعديEت�إحصائية،�وكانت�ممثلة�Uي�حالتنا�بالقيام�بالفروقات�مما�مكننا�من�تقدير�النموذج�الذي�ب�ن�

ال�n¹" غرانجر"ثمار�aجن�noا�باشر�عvى�سعر�الصرف�الحقيقي؛�وهو�ما�وضحته�سببية�حالة�التأث���لEست
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����نوع�التأث���الذي�كان�Uي�اتجاه�واحد�وهو�من�متغ دعمت�النتائج�الخاصة�بالنموذج،�وخصصت�لنا

�برز�خاصة�بعد�أن�اتجاه�واحد=ستثمار�aجن�noا�باشر�إKى�سعر�الصرف�الحقيقي،�وهذا�التأث���ذي�

 ثم الفرنn¯Þ الفرنك بعملة العملة�مرتبطة كانت حيث =ستقEل؛ بعد ثابت اتبعت�الجزائر�نظام�صرف

�من ذلك بعد عرفت �قامت.العمEت من بسلة بارتباطها =ستقEلية نوعا  سياسة بإتباع الجزائر كما

ص الn¹ العملة تخفيض
ّ
 حجم ونموا�وازية� الصرف سوق  توسع أن ،�كما1994سنة� من�تدهورها تقل

 السوداء السوق  Uي ا�عامEت من للحد ¦جراءات مجموعة�من إتخاذ إKى بالحكومة أدى فRiا ا�باد�ت

�وتحديد �سعر�الصرف� سعر للصرف، �ا�باشر�واحتواء noجنaالصرف�من�اجل�استقطاب�=ستثمار�

� �وهو�ما �العامل�ن �هذين �ب�ن �تكامل �هناك �ليكون �ا�وازية �السوق �Uي �ضياعه �دراستنا�وعدم وضحته

  .التطبيقية

 :قائمة�ا�راجع.6
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