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 ملخص
ن سعر ل بيتهدف هذه الدراسة إلى تحليل العلاقة الديناميكية القصيرة والطويلة الأج

ئر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر كمحددات لاحتياطي الصرف الأجنبي في الجزا

ية ، وذلك باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمن2020-1990خلال الفترة 

 .ARDLالموزعة المبطئة 

 الدراسة إلى وجود تأثير سالب لسعر الصرف وموجب للاستثمار الأجنبي وخلصت

 ضافةإالمباشر على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر في الأجلين القصير والطويل، 

 الى عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء مع ثباتها عبر الزمن.
بي؛ ر؛ احتياطي الصرف الأجنسعر الصرف؛ الاستثمار الأجنبي المباشكلمات مفتاحية: 

 ARDLنموذج 
 JEL :F31, F21, F32, C51تصنيف 

Abstract: 
This study aims to analyze the short and long-Run dynamic relationship 

between the exchange rate and foreign direct investment as determinants of 

foreign exchange reserves in Algeria during the period 1990-2020, using the 

ARDL model. 

The study concluded that there is a negative and positive effect of the 

exchange rate on foreign direct investment on the foreign exchange reserves in 

Algeria in the short and long runs, in addition to the absence of the problem of 

self-correlation of errors with their stability over time. 
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 . مقدمة: 1

ز تعزييلعب احتياطي الصرف الأجنبي دورا هاما في توفير بيئة اقتصادية مستقرة و

ء اطمئنان وثقة للدائنين والمستثمرين الأجانب في الاقتصاد الوطني بخصوص الوفا

ت ستثماراالا ة، حيث شهدت البلدان النامية زيادة هامة في نصيببالتزاماته المالية الخارجي

ائد م عوالأجنبية المباشرة من إجمالي صافي التدفقات، أين ساهمت هذه الزيادة في تراك

 2012 مليار دولار سنتي 190ضخمة من النقد الأجنبي لدى بنك الجزائر، والتي تجاوزت 

 ألف مشروع استثماري أجنبي في مختلف، والتي جعلت الجزائر تستقطب حوالي 2013و

 .القطاعات وبالأخص القطاع النفطي

ن ير ملذا أصبح تسيير احتياطيات الصرف يمثل تحديا للجزائر، بالنظر للحجم الكب

ة، حيث جديدالاحتياطات التي حازتها، بفضل الارتفاع في أسعار النفط في بداية الألفية ال

ة مرتبطالأجنبي، وهو ما طرح العديد من القضايا الحققت فوائض مالية كبيرة من النقد 

ن قيقية مالح بإدارة وتسيير هذه الاحتياطات وتعظيم الاستفادة منها، والمحافظة على قيمتها

خاصة  التآكل والاستنزاف في ظل التقلبات التي تشهدها أسعار صرف العملات الرئيسية،

 ريكية ذات مردودية ضعيفة.وان معظم هذه الاحتياطات موظفة على شكل سندات أم

تها ادراصإذن  المشكل القائم في المبادلات التجارية الخارجية للجزائر هو هيكل   

واء من س% والخاضعة أساسا لمنظمة الأوبك  69الذي تهيمن عليه المحروقات بنسبة تتجاوز

لبها من أغن حيث الإنتاج، الأسعار وعملة الفوترة )الدولار الأمريكي( ،أما وارداتها فتؤم

صاد دول الإتحاد الأوربي وتكون مسعرة باليورو، هذا الأمر طرح مشاكل عديدة للاقت

قل، اراد الجزائري خاصة لما يتراجع الدولار أمام اليورو، أي دفع قيمة اكبر وتحصيل إي

 دهورفمنذ العمل باليورو والجزائر تعيش تحت ضغط تقلبات سعر الصرف الناتجة عن الت

ة ن جهمار أمام اليورو من جهة، وانخفاض قيمة الدولار أمام هذا الأخير الجارف للدين

 أخرى.

وهو ما سنحاول دراسته من خلال قياس تأثير كل من سعر الصرف والاستثمار 

، 2020-1990الأجنبي المباشر على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر خلال الفترة 

 من خلال الإجابة على الإشكالية التالية:

 لصرف ا مدى تأثير كل من سعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر على احتياطي ام

 ؟2020-1990الأجنبي في الجزائر خلال الفترة 

 ة:لتاليا: للإجابة على إشكالية الدراسة سيتم الاعتماد على الفرضية فرضية الدراسة -

سعر الصرف "هناك استجابة في حجم احتياطي الصرف الأجنبي للتغيرات الحاصلة في 

 والاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر"

 

 أهمية الدراسة: -

يعتبر احتياطي الصرف الأجنبي صمام الأمان لأي دولة لتسوية مدفوعاتها الخارجية 

والتي تعتبر مؤشر للحالة الاقتصادية للبلد واستقطاب المستثمرين الأجانب، إضافة للتحديات 
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الاقتصاد الوطني في ظل التطورات السريعة في سعر الصرف والرهانات التي تنتظر 

 خاصة فيما يتعلق بالتجارة الخارجية والمبادلات الدولية.

 منهجية الدراسة: -

سنعتمد على المنهج الكمي وباستعمالالأدواتالإحصائية والقياسية بهدف قياس أثر 

الاستثمار الأجنبي المباشر وتقلبات سعر الصرف على احتياطي الصرف الأجنبي في 

 Eviewsوباستخدام برنامج  ARDLالجزائر في الآجال الطويلة والقصيرة وفق نموذج 

12. 

 منهجية الدراسة: -

عر سأثر  هج الكمي وباستعمالالأدواتالإحصائية والقياسية بهدف قياسسنعتمد على المن

جال الآ الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر في

 .Eviews 12وباستخدام برنامج  ARDLالطويلة والقصيرة وفق نموذج 

ود ج عن وجأن مجملها لا تخرمن خلال نتائج الدراسات السابقة نجد الدراسات السابقة:  -

تي ، والتأثير لسعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر على احتياطي الصرف الأجنبي

 منها:

 دراسة حولمحددات الطلب على احتياطي الصرف (، 2020مواكني سهيلة ) دراسة

"، استخلصت من دراستها -1994/2016دراسة قياسية للفترة  -الأجنبي في الجزائر

أن مصادر تراكم الاحتياطات هي ارتفاع أسعار النفط كمصدر أول، كما أن  القياسية

الميزان التجاري يلعب دورا هاما في تراكم احتياطي الصرف الأجنبي، ونوهت على أن 

القطاع البترولي أدى الى تدهور القطاعات الأخرى بسبب إهمال السلطات العامة لهذه 

صديرية خارج قطاع المحروقات باعتبار القطاعات، وأوصت بالتوجه للصناعات الت

الميزان التجاري أهم مصادر تراكم الاحتياطات، بالإضافة الى جذب المزيد من 

 .(2020)مواكني و زيدان،  الاستثمارات الأجنبية المباشرة

 2017(دراسة( Samih Antoin, Wael Aboukhodor : دراسة حول احتياطي

الصرف الأجنبي والاقتصاد الكلي في دول مجلس التعاون الخليجي، باستخدام البيانات 

، حيث تشير النتائج إلى علاقات سلبية وهامة بين تراكم احتياطي Panelالمقطعية 

الصرف الأجنبي من جهة، وسعر الصرف الفعلي الحقيقي، ونسبة الدين إلى الناتج 

، ومع ذلك، تظهر النتائج أن احتياطي الصرف الأجنبي في دول مجلس المحلي الإجمالي

التعاون الخليجي ليس حساسا لأسعار الصرف الفعلية الاسمية، ولا للواردات، ولا 

لأسعار الفائدة على الدولار الأمريكي، تظهر الدراسة وجود علاقة قوية وإيجابية بين 

ة والنمو الاقتصادي في هذه البلدان من احتياطي الصرف الأجنبي وأسعار النفط من ناحي

 .(Azar & Aboukhodor, 2017) ناحية أخرى

 2016(دراسة( Alwell Nteegah, GodspowerOkpoi دراسة حول التجارة:

الخارجية وآثارها على احتياطي الصرف الأجنبي في دولة نيجيريا، حاول الباحث تفسير 

باستخدام  2015-1980الخارجية على احتياطي الصرف الأجنبي للفترة  تأثير التجارة

نموذج التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ، وخلص إلى أن التجارة الخارجية لها 
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آثار خطيرة على احتياطي الصرف الأجنبي في نيجيريا، واقترح في الأخير ضرورة 

الواردات غير الضرورية قدر  تنويع قاعدة الصادرات خارج المحروقات والقضاء على

 .(Nteegah & Okpoi, 2016) الإمكان

 2015(دراسة( Augustine C. O, Maria Uzonwanne : العلاقة السببية بين

احتياطي الصرف الأجنبي، سعر الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر في دولة نيجيريا، 

مشترك جوهانسن عن علاقة طويلة المدى بين المتغيرات. حيث كشف اختبار التكامل ال

وأشارت نتائج اختبار جرانجر السببية إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه من سعر 

الصرف إلى احتياطي الصرف الأجنبي. وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين احتياطي 

لتشجيع على استيراد السلع الصرف والاستثمار الأجنبي المباشر. وهو ما يساهم في ا

 .(Osigwe & Uzonwanne, 2015)الرأسمالية

 2011(دراسة( Fang yu, Lu Lili دراسة العلاقة بين سعر الصرف واحتياطي:

وخلصت الدراسة إلى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل الصرف الأجنبي في الصين، 

الصرف وسعر صرف، إذ أن أي تغييرات في احتياطي ذات اتجاه واحد بين احتياطي 

الصرف الأجنبي من شأنها أن تؤدي إلى تذبذب سعر صرف، والتأثير في هيكل التجارة 

الخارجية من بارتفاع الواردات، لكنها تساهم في ارتفاع الصادرات في ظل انخفاض 

 .(Fang & lili, 2011)اليوان الصيني

 تعريف متغيرات الدراسة. 2

 الاستثمار الأجنبي المباشر 1.2

تتعدد التعاريف للاستثمار الأجنبي المباشر باختلاف الآراء والأفكار في هذا النوع من 

الاستثمار الذي يساهم في عملية التكوين الرأس مالي، والكفاءة الإنتاجية في الدول المضيفة 

 .(24، صفحة 2000)النجار، له

"ذلك النوع من أنواع الاستثمار الدولي الذي يعكس  على أنهصندوق النقد الدولييعرفه  -

هدف حصول كيان مقيم في اقتصاد ما على مصلحة دائمة في مؤسسة مقيمة في اقتصاد 

آخر. وتنطوي هذه المصلحة على وجود علاقة طويلة الأجل بين المستثمر المباشر 

نفوذ في إدارة )المؤسسة(، بالإضافة إلى تمتع المستثمر المباشر بدرجة كبيرة من ال

 .(251، صفحة 2004)قدي، المؤسسة"

: " كل تدفق مالي إلى مؤسسة أجنبية، أو كل حيازة محاسبي ميزان المدفوعاتيعرفه  -

جديدة من حصص الملكية داخل مؤسسة أجنبية، شرط أن يحصل غير المقيمين على 

ة وهذه الحصة تختلف أهميتها من بلد لآخر، حصة هامة )الأغلبية( في هذه المؤسس

من رأس مال المؤسسة في بعض الدول لكي يكون الاستثمار  % 10وتكفي حيازة نسبة 

 .(Peter & Pugel, 1996, p. 822)مباشرا"

بأنه: "أي نشاط استثماري مستقر في بلد معين )بلد  منظمة التجارة العالميةتعرفه  -

المنشأ( والذي يتحصل أو يمتلك أصول في بلد آخر )البلد المضيف أو المستقبل( وذلك 

 .(Bertrand & Gouia, 1998, p. 3)قصد تسيير هذه الاستثمارات
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فتعرفه  منظمةالتعاونوالتنميةالاقتصاديةأما  -

 ةالتصويتمنإجماليرأسالمالأو قو%10علىأنهينطويعلىتملكالمستثمرالأجنبيحصةلاتقل عن 

فإنحصةحسبتعريفمنظمةالتعاونوالتنميةالاقتصاديةتكونمن وبذلك 

ن نبيأقلمالأجفمافوقلكييعتبراستثمارهاستثمارأجنبيمباشر،وبالتاليإذاكانتحصةالمستثمر10%

 ،فإنهفيهذهالحالةيعداستثمارأجنبيغيرمباشر".10%

"استثمار شركات مقيمة في إحدى الدول في شركات أخرى مقيمة كما يعرف على أنه:  -

في دول أخرى بشراء هذه الشركات، أو بإنشاء شركات جديدة وتزويدها برأس مالها 

الأساسي أو بزيادة رأسمال شركات موجودة أصلا، ويتضمن هذا المعنى إشراف 

، صفحة 1985)فهمي، المستثمر وتدخله في إدارة الشركات التي يستثمر فيها أمواله"

956). 

 سعر الصرف 2.2

را لقد منح لسعر الصرف اهتماما كبيرا من جميع الدول خاصة المتقدمة منها نظ

 ديدة،عشأنه تعاريف لاعتباره مرآة عاكسة لوضعية الأداء الاقتصادي للبلد، وجاءت في 

 نذكر منها:

"هو عدد الوحدات من عملة معينة الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة : 1تعريف -

" ويركز هذا التعريف على آلية العرض والطلب وذلك باعتبار إحدى من عملة أخرى

 .(96، صفحة 2005)لطرش، العملتين سلعة والثانية ثمنا لها

"انه سعر العملة الأجنبية مقوما بوحدات من العملة المحلية،أي عدد الوحدات :2تعريف -

من العملة المحلية اللازمة للحصول على وحدة من العملة الأجنبية "، وبهذا يعبر سعر 

الصرف عن الوحدات التي يجب دفعها من عملة معينة للحصول على وحدة واحدة من 

)قيمة الوحدة من هذه العملة مقومة بوحدات العملة الأجنبية أو  عملة أخرى، أي يعني

)عبد الحميد، وبعبارة أخرى )هي قيمة العملة الوطنية بأي عملة أجنبية((، أجزاء منها

 .(20-19، الصفحات 2016

 ة ما بعملة دولهو السعر الذي يتم على أساسه تبادل عملة دولة "إذن سعر الصرف

 "أخرى

 (97، صفحة 2004)لطرش، ويمكن تمييز نوعين من التسعيرة هما: 

على  لحصولهو عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي يجب دفعها ل التسعيرة المباشرة: -

عدد بالإسترليني وعلى سبيل المثال يقاس الجنيه وحدة واحدة من العملة الوطنية، 

 ريكيدولار أم 1.38جنيه إسترليني =  1الوحدات من الدولار الأمريكي، كما يلي: 

 لحصوللهو عدد الوحدات من العملة الوطنية الواجب دفعها  التسعيرة غير المباشرة: -

دد يكي بعسبيل المثال يقاس الدولار الأمرعلى وحدة واحدة من العملة الأجنبية،وعلى 

 ينيجنيه إسترل 0.72دولار أمريكي= 1لجنيه الإسترليني، كما يلي: الوحدات من ا

 احتياطي الصرف الأجنبي 3.2

 تعريف احتياطي الصرف الأجنبي 1.3
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كر ي نذهناك العديد من التعاريف المقدمة من أجل تعريف احتياطي الصرف الأجنبي، والت

 منها:

غير وعامة والمتاحة رف على أنه: "جميع وسائل الدفع الدولية المقبولة بصورة يع -

 المشروطة لتسوية المدفوعات الدولية."

ويعرف على أنه: "الأصول المتاحة بصفة فورية والخاضعة لرقابة السلطات النقدية،  -

التمويل المباشر لاختلالات مدفوعاتها الخارجية، أو التعديل غير المباشر وذلك بغرض 

تها الوطنية عبر التدخل في لهذه الاختلالات عن طريق التأثير على سعر صرف عمل

 .(IMF, 2013, p. 3)سوق الصرف، أو لتحقيق أهداف أخرى"

ويعرف على أنه: "جميع أدوات الدفع الأكثر قبولا للوفاء بالالتزامات الدولية،  -

، صفحة 2012)النعيمي، وتستخدمها الدولة في تسوية العجز في ميزان مدفوعاتها"

54). 

تي يتم لة ال، احتياطي الصرف الأجنبي عبارة عن: "تشكيلة من الأصول الأجنبية السائإذا -

 .قدية"استخدامها في تسوية المدفوعات الدولية، وتكون مملوكة من قبل السلطات الن

 مصادر تراكم احتياطي الصرف الأجنبي 2.3

المدفوعات انعكاس لقيمة احتياطي الصرف الأجنبي، ففي حالة تعتبر حالة ميزان 

تحقيق فائض تزداد قيمة الاحتياطي، وفي حالة العجز يستنزف هذا الاحتياطي، وعليه كلما 

ارتفع الدخل الحقيقي للبلد أدى ذلك إلى زيادة قدرته على تكوين الاحتياطي، ويقسم ميزان 

، صفحة 2013)صيد، ثلاث حسابات رئيسيةالمدفوعات حسب صندوق النقد الدولي إلى 

 ، هي:(81

)حساب المعاملات الجارية(: يعتبر هذا الحساب من أهم مكونات  لحساب الجاريا -

ميزان المدفوعات ويضم كل من الميزان التجاري، ميزان الخدمات، الدخل )تعويضات 

العاملين، دخل الاستثمار( وحساب التحويلات الجارية )تحويلات من طرف 

 .(Krugman & Obstfeld, 2006, p. 306)واحد(

: يضم هذا الحساب كافة المعاملات الاقتصادية الدولية التي حساب العمليات الرأسمالية -

تتعلق بالاستثمارات والقروض القصيرة والطويلة الأجل، ويضم حسابين هما: حساب 

 .(Jean, 2001, p. 31)رأس المال طويل الأجل وحساب رأس المال قصير الأجل

: ويضم هذا الحساب حساب صافي الاحتياطات الرسمية حساب التسويات الرسمية -

السائلة وغير السائلة والتي تعبر عن التزامات المدينين وحقوق الدائنين، والتي تشمل 

العملات الأجنبية والذهب النقدي، وحقوق السحب الخاصة، ووضع الاحتياطي لدى 

IMF(Dominick, 1982, p. 102). 

شر لمباا. نمذجة واختبار علاقة التكامل المشترك بين سعر الصرف، الاستثمار الأجنبي 3

 :ARDLواحتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر باستخدام نموذج 

 الاختبارات القبلية: 1.3

شكلة الم سيتم التعرض لكل من الصياغة العامة لنموذج ثم اختيار استقرارية السلاسل

 .(AIC)للنموذج، وأخيرا توزيع فترات الإبطاء على متغيرات النموذج حسب معيار 
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 بناء النموذج 1.1.3

ن قبل المقترح م ARDLنستخدم نموذج الانحدار الذاتي للفجوات المتباطئة الموزعة 

Pesaran, et al (1997-2001) ويأخذ نموذج ،ARDL الفارق الزمني لتباطؤ الفجوة 

Lag موذجبعين الاعتبار، وتتوزع المتغيرات التفسيرية على فترات زمنية يدمجها الن 

ARDL  في عدد من الإبطاءات الموزعة في حدود )معلمات( تتوافق وعدد المتغيرات

ير على لتأثالتفسيرية، حيث تستغرق العوامل الاقتصادية المفسرة قيد الدراسة مدة زمنية ل

، ARDLارالمتغير التابع متوزعة بين الأجل القصير والطويل، وبالتالي يمكن تطبيق اختب

 لشكل التالي:ويكتب نموذج الدراسة على ا

 
 حيث:

LRESلوغاريتم احتياطي الصرف الاجنبي؛ : 

LEXCH ؛سعر الصرف: لوغاريتم 

LFDI لوغاريتم الاستثمار الأجنبي المباشر؛: 

 : يشير إلى الفروق من الدرجة الأولى؛

p,z الحد الأعلى لفترات الإبطاء الزمني للمتغير التابع والمستقل للنموذج؛ : 

3 :معاملات العلاقة قصيرة الأجل )نموذج تصحيح الخطأ(؛ 

𝜶𝟏−𝟓.معاملات العلاقة طويلة الأجل : 

 إختبار جذر الوحدة: 2.1.3

وذلك عبر اختبار  Phillips-Perronيمكن الكشف عن جذر الوحدة عبر اختبار 

لفروض ر باالفرضية التي يمكن صياغتها بـ: السلسلة لا تحتوي جذر الوحدة" وهي التي تختب

 التالية:

 
لدراسة يبين درجة استقرارية ودرجة تكامل السلاسل الزمنية محل ا 01والجدول رقم 

ة رج، ووجدنا أن المتغيرات متكاملة من الدPhillips-Perronبالاعتماد على اختبار

 الأولى.
 (Phillips-Perron: اختبار استقرارية السلاسل الزمنية )اختبار 01جدول رقم 

∆𝐿𝑅𝐸𝑆𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝐿𝑅𝐸𝑆𝑡−𝑖 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡−𝑖

𝑞

𝑡=0

𝑝

𝑖=1

+ 𝛽3∆𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡−𝑖

𝑚

𝑡=0

+ 𝛼1𝐿𝑅𝐸𝑆𝑡−1 + 𝛼2𝐿𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡−1 + 𝛼3𝐿𝐹𝐷𝐼𝑡−1 + 𝜀𝑡  
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 Eviews 12: مخرجات المصدر

 للنموذج: إختيار فترات الإبطاء المثلى3.1.3

الذي يوضح مجموع النماذج الممكنة عند تغيير درجات  01من خلال الشكل رقم 

 Schwarz)( حسب إحصائية 1إبطاء متغيرات النموذج، وذلك بعد تحديد درجة )

Information Criterion) ومنه يتضح أن النموذج ،ARDL (3,2,4)  هو النموذج

، كما هو (Akaike Informatio Criterion)الأمثل ويملك أقل قيمة حسب إحصائية 

 :موضح في الشكل التالي
 : نتائج اختبار فترات الابطاء المثلى01شكل رقم 
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 إختبار جودة النموذج )تشخيص البواقي(: 2.3
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بغي في تقدير الآثار قصيرة وطويلة الأجل ين ARDL (3,2,4)قبل اعتماد النموذج

 :التأكد من جودة أداء هذا النموذج، وذلك خلال استخدام الاختبارات التالية

 جودة النموذج 1.2.3

 :التالي لشكلالدراسة مدى جودة النموذج لا بد من مقارنة القيم الحقيقية بالمقدرة من خلال 
 والبواقي )جودة النموذج(: القيم الحقيقية والمقدرة 02شكل رقم 
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ج النموذ جودةمن خلال الشكل نلاحظ تقارب القيم المقدرة من القيم الحقيقية مما يشير ل

 المقدر، لذا يمكن الاعتماد عليه في تفسير وتحليل النتائج.

 التوزيع الطبيعي للبواقي 2.2.3

اختبار الفرضية التي مفادها أن "البواقي يتم الكشف عن طبيعة توزيع البواقي عبر 

تتوزع توزيعا طبيعيا". ويكون ذلك من خلال استقراء البيان الذي يسمح بملاحظة تجمع 

البواقي حول المركز وتتناقص كمما ابتعدت عن المركز نحو الأطراف، أو عدم تجمعها 

-Chi)دولية بالقيمة الج (jarque-bera)، أو من خلال مقارنة إحصائية حول المركز

Square)  0.05ومستوى معنوية  02عند درجة حرية. 

 (α>0.05)نلاحظ أن نتيجة الاختبار كانت غير معنوية  03ومنه وحسب الشكل رقم 

ن ماقل  B=1.33-Jوهوما يدعم أن البواقي يخضعون للتوزيع الطبيعي، ومن خلال قيمة 

=5.992χ، :وهو ما يؤكد أن بواقي النموذج تخضع للتوزيع الطبيعي 
 : التوزيع الطبيعي للبواقي03شكل رقم 
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 Eviews 12: مخرجات المصدر

 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء: 3.2.3

يتم الكشف عن عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي عبر اختبار الفرضية التي مفادها 

-R)وذلك من خلال مقارنة إحصائية لاغرانج"، بين البواقيأنه "لا يوجد ارتباط ذاتي 

Square)  المحسوبة عبر اختبار(LM)  بالقيمة الجدولية لتوزيعChi-Square  عند درجة

. وللتأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي نلجأ لاختبارات 0.05ومستوى معنوية  02حرية 

 الارتباط الذاتي، كما هو موضح في الجدول التالي:
 : نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء02رقم جدول 

 

 
 Eviews 12: مخرجات المصدر
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غير  Q-Starمن الجدول نلاحظ أن جميع الأعمدة داخل مجال الثقة وإحصائية الاختبار 

ضية وبالتالي نقبل الفر 0.05أكبر من  Prob chi-squareفإن  LM testمعنوية، وحسب 

 الصفرية بعدم وجود ارتباط ذاتي.

 اختبار تجانس التباين )ثباته عبر الزمن(: 4.2.3

-Breuch)المحسوبة عبر اختبار  (R-Square)ويكون من خلال مقارنة إحصائية 

Pagan-Godfrey)  بالقيمة الجدولية لتوزيعChi-Square  02عند درجة حرية 

 . والجدول التالي يوضح لنا اختبار ثبات التباين:0.05معنوية ومستوى 
 : نتائج اختبار تجانس التباين03جدول رقم 
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لتالي ليست معنوية، وبا Fما يعني أن 0.05أكبر من  Prob Fحسب هذا الاختبار فإن

 نقبل الفرضية البديلة التي تنص على ثبات التباين.

 اختبار الاستقرارية: 5.2.3

صالح  نموذجللتأكد من خلو البيانات المستخدمة من وجود أي تغيرات هيكلية فيها وأن ال

 :للتنبؤ، لا بد من ملاحظة استقرار النموذج من خلال الشكل التالي
 : نتائج اختبار إستقرارية النموذج04شكل رقم 
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 CUSUM of Squares، وCUSUM Testبما أن التمثيل البياني في كل من 

Test  نقبل باستقرارية النموذج0.05داخل الحدود الحرجة عند مستوى ،. 

 إختبار معلمات النموذج في الأجلين القصير والطويل 3.3
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 راتلمتغيندرس هنا إمكانية وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج، وتقييم تأثير ا

 .لقصيرفي الجزائر، وذلك في الأجلين الطويل وا احتياطي الصرف الأجنبيالمستقلة على 

 (Bounds Test)إختبار التكامل المشترك باستعمال منهج الحدود  1.3.3

د لحدوالجدول التالي يوضح نتائج اختبار التكامل المشترك باستعمال منهجية اختبار ا

(Bounds Test): 
 (Bounds Test): نتائج إختبار الحدود 04جدول رقم 

 
 Eviews 12: مخرجات المصدر

حرجة للحد أكبر من القيم ال F-statisticوتشير النتائج إلى أن القيمة المحسوبة لـ 

 على الأدنى والأعلى عند معظم مستويات المعنوية، ومنه نرفض فرضية العدم التي تنص

 ويلةعدم وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات، ويعني ذلك وجود علاقة توازنية ط

 الأجل بين المتغيرات.

 :تحليل وتفسير علاقة الأجل القصير 2.3.3

 :أن 01 يوضح الملحق رقم

ي فالتأثير السلبي والمعنوي إحصائيا لسعر الصرف على احتياطي الصرف الأجنبي  -

فض ينخ %1الأجل القصير، حيث كلما انخفض سعر صرف الدينار أمام الدولار بنسبة 

لسابقة ، وهو ما يتوافق والنظرية الاقتصادية والدراسات ا%2.94احتياطي الصرف بـ 

دهور تعيش تحت ضغط تقلبات سعر الصرف الناتجة عن التالجزائر التي أكدت على أن 

ا ام هذالجارف للدينار أمام اليورو من جهة )الواردات(، وانخفاض قيمة الدولار أم

تآكل  ، ما أدى إلى2014، وفي ظل الازمات النفطية خاصة أزمة الأخير من جهة أخرى

 .2020-2019مليار دولار سنتي  50احتياطات الصرف والتي أصيحت دون 

التأثير الموجب والمعنوي إحصائيا للاستثمار الأجنبي المباشر على احتياطي الصرف  -

الأجنبي في الأجل القصير، حيث كلما ارتفع رصيد الاستثمار الأجنبي المباشر بنسبة 

، وهو ما يتوافق والنظرية الاقتصادية، حيث %0.38يرتفع احتياطي الصرف بـ  1%

احتياطي الصرف الأجنبي وخاصة في الدول النفطية  مصدر هام لتراكم FDIيعتبر 

التي تعتمد على الصادرات النفطية في تراكم احتياطاتها، إذ نجحت الجزائر خلال الفترة 

مليار  3000مشروع تقدر تكلفتها بـأكثر من  1000في استقطاب حوالي  2000-2020
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مليون منصب  1.5منها في القطاع الصناعي( وتوفير حوالي  %80دينار جزائري )

 شغل، ما أدى إلى زيادة تراكم احتياطي الصرف الأجنبي.

 هناك علاقة ديناميكية قصيرة الأجل بين احتياطي الصرف الأجنبي والمتغيرات -

يمته قالمستقلة، وهذا راجع للخطأ المقدر سالب الإشارة والمعنوي إحصائيا وكانت 

(CointEq(-1)=-0.40)لتي زن في المتغير التابع ا، وهو يقيس نسبة اختلال التوا

 ازنيةيمكن تصحيحها من فترة زمنية لأخرى، والاشارة السالبة تدعم وجود علاقة تو

 طويلة الأجل بين المتغيرات.

 تحليل وتفسير علاقة الأجل الطويل: 3.3.3

 :أن 02يوضح الملحق رقم 

كنه الطويل، لالتأثير السلبي لسعر الصرف على احتياطي الصرف الأجنبي في الأجل  -

ياطي غير معنوي إحصائيا، لكن سعر الصرف المبطأ بدرجة واحدة يؤثر سلبا على احت

ثبتنا ، وهو ما يؤكد على علاقة الأجل القصير التي أ%2.94الصرف الأجنبي وبنسبة 

ها ، خاصة وأن صادرات الجزائر والتي أغلبعن وجود علاقة عكسية بين المتغيرين

كون بي وتأما وارداتها فتؤمن أغلبها من دول الإتحاد الأور نفطية مفوترة بالدولار،

 تراجعمسعرة باليورو، هذا الأمر طرح مشاكل عديدة للاقتصاد الجزائري خاصة لما ي

 .الدولار أمام اليورو، أي دفع قيمة اكبر وتحصيل إيراد اقل

ف الصر التأثير الموجب والمعنوي إحصائيا للاستثمار الأجنبي المباشر على احتياطي -

بة ر بنسالأجنبي في الأجل الطويل، حيث كلما ارتفع رصيد الاستثمار الأجنبي المباش

يث ، وهو ما يتوافق والنظرية الاقتصادية، ح%1.30يرتفع احتياطي الصرف بـ  1%

رنة مصدر هام لتراكم احتياطي الصرف الأجنبي في الآجال الطويلة مقا FDIيعتبر 

ي في بة المساهمة ضعيفة، كما أن الاستثمار الأجنببالآجال القصيرة أين كانت نس

ادة نه زيالجزائر كان في القطاع النفطي وبالتالي زيادة صادرات الجزائر النفطية وم

 مداخيل البلاد من العملة الصعبة.

 :. خاتمة4

خاصة  إن تقلبات أسعار صرف العملات الرئيسية التي تشهدها أسواق الصرف الأجنبي،

قية انخفاض الدولار الأمريكي أمام اليورو تؤدي إلى استنزاف وتراجع القيمة الحقي

ادرات الص للاحتياطات، وهي الحالة التي يعاني منها الاقتصاد الجزائري، حيث نسجل هيمنة

 ن منطقةية مبالدولار الأمريكي، في حين نجد أغلب الواردات متأت البترولية المسعرة أساسا

مباشرة ة الاليورو باعتباره الشريك التجاري الأول للجزائر، حتى أن الاستثمارات الأجنبي

ي ائنين فة الدتعتبر من العوامل المحددة لثقالداخلة للجزائر في ظل الوفرات المالية )التي 

لقطاع افي  الاطمئنان للمستثمرين الأجانب(، كانت استثمارات الدولة، كما أنها توفر مناخ

ظل  النفطي والتي ساهمت هي أيضا بدورها في تراكم احتياطي الصرف الأجنبي، لكن في

ات لازماارتفاعا أسعار النفط فقط. لأن ارتباط الاقتصاد الوطني بالنفط جعله في مرمى 

ياطي ، والتي تسببت في تآكل احت2014النفطية كلما ضربت وهو الحاصل منذ منتصف سنة 

 مليار دولار. 50الصرف إلى ما دون 
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لسعر  لسلبيوهو ما حاولنا تحليله من خلال الدراسة القياسية التي أكدت على التأثير ا

ياطي احت الصرف من جهة والتأثير الإيجابي للاستثمار الأجنبي المباشر من جهة أخرى على

ير لكلا ، إذ خلصنا إلى أن هناك تأث2020-1990خلال الفترة الصرف الأجنبي في الجزائر 

لى كد عالمتغيرين على احتياطي الصرف الأجنبي في الأجلين القصير والطويل، وهو ما يؤ

 .صحة الفرضية التي انطلقنا منها
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