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سعر على  الفائدة وحجم الكتلة النقديةأسعار الموجبة والسالبة لكل من  تغيراتال إررا  ارر لىتهدف هذه الدراسة إ :ملخص 
الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المبطأة غير  وذلك رالاعتماد على منهجية )2018-1980(في الجزائر خلال الفترة  الصرف
استعمال روكذلك والتي تسمح ردراسة علاقات التكامل المشترك غير الخطية وغير المتمارلة رين المتغيرات،  NARDLالخطية 

 طريقة الانحدار التدريجي التي تعمل على ارعاد المتغيرات غير المعنوية من النموذج.  
لحجم الكتلة النقدية  سلبي قوي وتأريرلأسعار الفائدة رقيمتها الموجبة  ايجابي قوي وتوصلت الدراسة إلى وجود تأرير 

 جل رين المتغيرات.اسة وجود علاقة توا نية طويلة الأظهرت الدر على سعر الصرف في الأجل الطويل، كما أ رقيمتها السالبة
 .NARDL، منهجية عدم تمارل، كتلة نقدية، سعر الصرف، الفائدةسعر الكلمات المفتاحية : 

 .JEL   :B22; C01;C13; Eتصنيف
 

The Impact of changes in interest rates and the size of the monetary 

mass on the exchange rate in Algeria 

A standard study using NARDL methodology (1980-2018)  
 

  Abstract: This study aims to highlight the Impact of positive and negative changes 
in interest rates and the size of the monetary mass on the exchange rate in Algeria 
during the period (1980-2018), based on the NARDL method  that allows 
studying non-linear and asymmetric co-integration relationships between The 
variables, as well as by using the gradual regression method, which works to 
exclude the non-significant variables from the model. 

The study found a strong positive effect on interest rates with its positive 
value and a strong negative effect on the size of the monetary mass with its negative 
value on the exchange rate in the long term. The study also showed the existence 
of a long-term equilibrium relationship between the variables. 
Keywords : Interest rate, Exchange rate, monetary mass, Asymmetry, NARDL 
methodology. 
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JEL Classification : B22; C01;C13; E. 
 :مقدمة 

 اد اهتماام الباااحاين الاقتصاااديين في ظاال اقتصاااد السااوق وحريااة تاادبت ريروس الامااوال رتفسااير ساالوك سااعر الصاارف 
الذي يعتبر  اداة ررط رين الاسواق المحلية والأجنبية وله دور مهم في توجيه الاستامار وفي  ياادة القادرة التنابساية للاقتصااد، 

وضااعية مياازاإ الماادبوعات خصوصااا للبلااداإ الناميااة كمااا اإ ضااماإ حيااأ أإ إافاااع أسااعار الصاارف تعماال علااى  سااين 
 الاستقرار النقدي والمحابظة على مكانة البلد رين رقية البلداإ الاخرى يرتكز رشكل اساسي على استقرار أسعار الصرف.

ار النقااادي مااان أدوات السياساااة النقدياااة الاااتي تعمااال علاااى الااات كم في أساااع ويعتااابر  ساااعر الفائااادة وحجااام المعاااروع
الصرف، حياأ أإ أي صادمة تواجاه أحاد أدوات السياساة النقدياة  اا أرار علاى  تقلباات ساعر الصارف في الماديين القصاير 
والطويال، ومان هناا رار ت اياكالية الدراساة المتمالاة في وجااود ارات متعاددة تتعلات رتاأرير ساعر الفائادة وحجام الكتلاة النقديااة 

 تسايرل التالي:على سعر الصرف، ومن خلال ذلك يمكن طرح ال
مااا ماادت ا ااتغف التغياارات اويجابيااة وال االبية ل ااعر الفائاادة وحجاام الكتلااة النقديااة فااي التاا ثير علااى سااعر  

 الصرف في الجزائر  غل فترة الدراسة؟
 فرضية الدراسة: 

 ينطلت الب أ من برضيتين اساسيين  مفادهما:

 وحجم الكتلة النقدية ورين سعر الصرف في الجزائر.وجود علاقة توا نية طويلة الاجل رين كل من سعر الفائدة   -
 لمعدلات الفائدة وحجم الكتلة النقدية دور كبير في التأرير على تقلبات اسعار الصرف. -
 هداف الدراسة:أ

 تهدف هذه الدراسة الى  قيت جملة من الاهداف هي:

 سعر الفائدة وسعر الصرف وحجم الكتلة النقدية؛  ديد المفاهيم الخاصة ركل من -
 اختبار الفرضيات التي تفسر العلاقة حجم الكتلة النقدية وأسعار الفائدة ورين سعر الصرف في الجزائر؛ -
 توضيح ارر سعر الفائدة وحجم الكتلة النقدية على سعر الصرف في الجزائر خلال بترة الدراسة؛ -
لجزائاار هااي وباات المنطاات حجاام الكتلااة النقديااة وأسااعار الفائاادة ورااين سااعر الصاارف في امعربااة مااا اذا كاناات العلاقااة رااين  -

 م لا.أالاقتصادي 
 منهج الدراسة:

تم الاعتماد في هذه الدراسة على المنهج الوصفي وذلك لعرع الاطار النظري لمتغيرات الدراسة اضابة الى المنهج 
وذلك لدراسة الارر  NARDLالنماذج الغير خطية  دياة ممالة فيالت ليلي الكمي المشتمل على الاساليب القياسية الح

رين المتغيرات المستقلة وسعر الصرف، كما تم الاعتماد على طريقة الانحدار التدريجي في تقدير العلاقة رين متغيرات 
 .الدراسة
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 اوطار النظري ل عر الفائدة وحجم الكتلة النقدية وسعر الصرف.  .1
الفائدة والمعروع النقدي وسعر الصرف دورا هاما في النشاط الاقتصادي، وسن اول في هذا تلعب كل من اسعار 

 المحور التطرق لماهية كل من اسعار الفائدة وحجم الكتلة النقدية وسعر الصرف والعلاقة رينهم.
 ماهية اسعار الفائدة: 1.2

 يوجد عدة تعاريف لسعر الفائدة نذكر منها:
  و قارل تخليه عنه للغير لاستخدامه أعبارة عن عائد مضموإ ومحدد لصاحب المال يحصل عليه متعرف الفائدة رانها

 .(46، صف ة 2004)بادي،   عدم استخدامه لمدة معينة من الزمن
  والمقترضين في علاقات تمويلية، كما يعرف سعر الفائدة رانه المتغير الاقتصادي الذي يعمل على الررط رين المقرضين

)عبد المنعم و   اذإ بهو يعتبر  السعر الذي يدبعه المقترع لقات استخدامه لأموال المقرع خلال مدة  منية يتفت عليها
ويعمد الاقتصاديوإ عند دراسة ارر سعر الفائدة الى التمييز رين سعر الفائدة الحقيقي  .(298، صف ة 2004نزار، 

وسعر الفائدة الإسمي، هذا التمييز يعتبر  مهما  في حالة تغير المستوى العام للأسعار، حيأ يعرف سعر الفائدة 
الفائدة الاسمي بيعرف على انه  الحقيقي رأنه سعر الفائدة الذي يتم الحصول عليه رعد استبعاد التضخم، اما سعر

 Gregory) السعر المعلن الذي يدبعه  المستامروإ عند اقتراع الأموال أو الذي يدبعه البنك من أجل الايداعات
Mankiw, 2009, p. 63) تعود ،وعموما يمكن القول اإ سعر الفائدة الاسمي هو عدد الوحدات النقدية التي

على استامار ما او تكلفة قرع معين خلال مدة  منية محددة، أما سعر الفائدة الحقيقي بيعبر  عن معدل الفائدة 
، 2002)غالب و رلعربي،  المص ح وبت التغيرات المتوقعة لمستوى السعر أي أنه يقيس ردقة تكلفة الاقراع الحقيقية

 .(108صف ة 
 .الكتلة النقدية:3

 تعريف الكتلة النقدية:  1.3
 هناك عدة تعريفات للكتلة النقدية نذكر منها:

  تعرف الكتلة النقدية رانها الكمية من النقود التي تمال كل وسائل الدبع بجميع انواعها والتي تت دد من قبل السلطة
 .(64، صف ة 2018)سيد اعمر،  النقدية خلال بترة  منية معينة 

  وتعرف ايضا رانها كمية النقود المتداولة في مجتمع معين خلال بترة  منية، ويقصد رالنقود المتداولة كابة ايكال النقود
، 2011)اكن،  التي يحو ها الابراد والمؤسسات والتي تختلف ايكا ا راختلاف التطور الاقتصادي والاجتماعي والمصرفي 

 .(81صف ة 
 مجمعات الكتلة النقدية:  2.3

حتى تتمكن الدول من الت كم في نمو الكتلة النقدية وجب عليها  ديد كمية النقود المتداولة، أي انه يجب حصر 
  عرع هذه المجاميع على الن و التالي مختلف ايكال الكتلة النقدية ويتم ذلك وبت مؤيرات تدعى المجاميع النقدية، ويمكننا

 :(20، صف ة 2010)رشيكر، 
ويعبر  عن الكتلة النقدية بمفهومها الضيت وتتميز رإمكانية استعما ا  كوسيلة : M1مجمع المتاحات النقدية 1.2.3

 .والنقود المعدنية المساعدة ومختلف الودائع  ت الطلبدبع انية في اسواق السلع والخدمات، وتشمل الاوراق النقدية 
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يشمل هذا المجمع كل من المتاحات النقدية اضابة الى الودائع لأجل، أي ايباه : M2مجمع الكتلة النقدية 2.2.3
النقود والتي تتمال في الودائع ذات اجل است قاق محدد والودائع رإيعار والودائع المخصصة والودائع الدبترية وسندات 

 الصندوق. 
الى جانب المجمع النقديالودائع لأجل ويعتبر  من اكبر  المجمعات حيأ يضم : M3مجمع ال يولة اوقتصادية 3.3.3

لدى المؤسسات المالية الغير مصربية والتي تتمال في مجموع الودائع الموجودة لدى صناديت التوبير والاحتياط وكذا سندات 
 الخزينة العمومية المكتتبة من طرف الخواص والمؤسسات الغير مالية.

 .سعر الصرف:4
 مفهوم سعر الصرف: 1.4

 :ريف لسعر الصرف منهايوجد عدة تعا
  يعرف سعر الصرف رأنه عدد وحدات العملة الوطنية التي يستلزم دبعها لشرات وحدة واحدة من العملة الأجنبية

 . (43، صف ة 2008)سعيد مطر، يقيري، و المومني،  او العكس
، صف ة 1998)حشيش، محمد الفولي، و مجدي،  رعملة دولة اخرى.ويعرف ايضا رأنه نسبة مبادلة عملة دولة ما 

154). 
 :(103، صف ة 2003)قدي،  يوجد عدة انواع لسعر الصرف منها انواع سعر الصرف:  2.4

رلد التي يمكن تباد ا رقيمة عملة رلد أخر، ويتم  ديد قيمته تبعا هو مقياس قيمة عملة سعر الصرف اوسمي:  1.2.4
 لعرع والطلب في سوق الصرف خلال لحظة  منية معينة.

يعبر  عن الوحدات من السلع الاجنبية اللا مة لشرات وحدة واحدة من السلع المحلية، أي سعر الصرف الحقيقي:  2.2.4
 الاعتبار.انه يأخذ مستوى الاسعار في البلدين رعين 

يمال المؤير الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف عملة ما رالنسبة لعدة عملات سعر الصرف الفعلي:  3.2.4
  اخرى خلال بترة  منية معينة، أي انه يساوي متوسط عدة اسعار صرف رنائية.

لة ارر تغيرات الاسعار يعبر  عن سعر الصرف الفعلي الاسمي رعد تص ي ه رإ اسعر الصرف الحقيقي الفعلي:  4.2.4
 .النسبية، لكي يصبح ذا دلالة ملائمة على تنابسية البلد تجاه البلداإ الاخرى

 انظمة سعر الصرف:  3.4 
تقوم السلطات النقدية رالتدخل في سوق الصرف رغرع التأرير على اسعار الصرف، هذا التدخل يكوإ وبت 

 قواعد يطلت عليها انظمة الصرف وتضم ما يلي:
هي تلك الانظمة التي تعمل على الررط رين العملة النقدية المحلية مع عملة اجنبية وبت انظمة الصرف الثابتة:  1.3.4

 معدل تارت او متغير في مساحة ضيقة جدا. وتنقسم الى انظمة الررط المحكم وأنظمة التابيت التقليدي.
بمرونتها وقارلتها للتعديل على اساس المؤيرات الاقتصادية، تتميز هذه الانظمة : )العائمة(انظمة الصرف المرنة  2.3.4

وتتم التسوية في هذا النظام على اساس الحركة الحرة للعرع والطلب، كما انه يمكن اإ تتدخل البنوك المركزية في رعض 
   الحالات، وتشمل هذه الانظمة كلا من التعويم المدار والتعويم الحر.

 بارة عن مزيج رين الانظمة الاارتة والأنظمة المرنة.هي عانظمة الصرف الوسيطية:  3.3.4
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 . العغقة بين معدل الفائدة والكتلة النقدية وسعر الصرف: 5
هناك علاقة وطيدة رين كل من اسعار الفائدة والكتلة النقدية وسعر الصرف، إذ أإ الاافاع أو الارتفاع في 

في أسعار الفائدة الحقيقية في الاقتصاد المحلي، مما ينجم عنه  حجم المعروع النقدي يؤدي الى الاافاع أو الارتفاع
اافاع أو إرتفاع في الطلب على العملة المحلية، أي اافاع او ارتفاع في اسعار الصرف. أي أنه يمكن القول اإ استجارة 

ات تؤرر في مجموع القيمة اسعار الصرف تعتبر  مرتفعة جدا للتغيرات في عرع النقود وفي اسعار الفائدة، لأإ هذه التغير 
الاسمية للاروة بما في ذلك السندات قصيرة وطويلة الأجل والعوائد النسبية مما يتوجب عنه إعادة تشكيل المحفظة التي تؤدي 

 .(49، صف ة 2013)الوائلي،   الى اافاع او  يادة الطلب على العملات الأجنبية
  .2018-1980. قياس اثر سعر الفائدة وحجم الكتلة النقدية على سعر الصرف في الجزائر  غل الفترة 6

-1980(لدراسة أرر تغيرات اسعار الفائدة والكتلة النقدية على سعر الصرف الحقيقي في الجزائر خلال الفترة 
وذلك ، NARDLالمبطئة الغير خطيةنقوم رالاعتماد على منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية ) 2018

كمتغير تارع، وأسعار الفائدة   EXRراستعمال ريانات سنوية تم اخذها من ريانات البنك الدولي لكل من سعر الصرف 
IR وحجم الكتلة النقديةM2    كمتغيرات مستقلة، نقوم في البداية رتقديم المنهجية المتبعة في الدراسة، ثم نقوم ردراسة

 و ليل نتائج الدراسة. NARDLيرات الدراسة، ثم في خطوة اخيرة نقوم رتطبيت منهجية استقرارية متغ
 المتبعة في الدراسة: NARDLتقديم منهجية  1.6

  2014التي قام رتطويرها سنة  NARDLتعتبر  منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المبطئة الغير خطية 
 Shin, Yu, and)(Shin & Greenwood-Nimmo, 2014, pp. 281-314) كل من

Greenwood-Nimmo) امتدادا لمنهجيةARDL حيأ تقوم على دراسة علاقات  التكامل المشترك الغير ،
خطية والمتمارلة رين المتغيرات وذلك في الاجلين القصير والطويل، ومقارنة رنماذج التكامل المشترك الكلاسيكية الاخرى 

ه يمكن عدة مزايا من رينها انها تعطي نتائج جيدة في حالة صغر حجم العينة، اضابة الى ان NARDLتقدم منهجية 
الشرط 𝐼~(0) او مستقرة في المستوى 𝐼~(1)تطبيقها رغض النظر عما اذا كانت السلاسل متكاملة من الدرجة الاولى

، كما انها تعمل على كشف التكامل المشترك الخفي 𝐼~(2) الاساسي أإ لا تكوإ السلاسل متكاملة من الدرجة الاانية
 ,SaeedMeo, 2018) والسالبة لكل المتغيرات التفسيرية أو رعضهارين السلاسل رواسطة تجزئة الصدمات الموجبة 

p. 5) وتقوم راختبار علاقات التكامل المشترك في الاجلين القصير والطويل في معادلة واحدة عكس رقية النماذج ،
 المعبر ة على متغيرات دراستنا وبت ما يلي: NARDLالأخرى وسنعمل على صياغة المعادلة الرياضية لمنهجية 

  (245، صف ة 2018)منصوري و طيبي،  الانطلاق من المعادلة التالية: 
)01.......(22 11110 tttttt MMIRIREXR    

 أإ:حيأ 


1111 ,,,  تعبر  عن المعلمات الغير متمارلة في الاجل الطويل 
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 2,2,, MMIRIR :يمال المجموع الجزئي للقيم الموجبة والسالبة لمتغيرتي حجم الكتلة النقديةM2  ومعدل
 ,Turan & Karakas, 2018) على الترتيب، ويتم حساب هذا الاخير على الشكل التالي IRالفائدة 

pp. 580-597): 
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  ومنه يمكن صياغة معادلة نموذجNARDL  كما يلي (Mohd Noh & Masih, 2017, p. 10): 
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والذي يعبر  عنه رالفرضية  wald testجل الطويل في الأ Symmetry راختبار التمارل NARDLوتمتا  منهجية 

: (226، صف ة 2019)تمار،  التالية المعدومة
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 دراسة استقرارية ال غسل الزمنية:  2.6
السلاسااال الزمنياااة محااال الدراساااة  نعمااال في البداياااة علاااى دراساااة اساااتقرارية NARDLجااال تطبيااات منهجياااة أمااان 

 (ADF)ر المطااورلبااول -و ديااد درجااة تكاملهااا ماان خاالال اجاارات اختبااارات جااذر الوحاادة وساانعتمد علااى اختباااري ديكااي
، والذي تبين وجود تطارت في نتائج هاذين (01)، نتائج هاذين الاختبارين موض ة في المل ت رقم (PP)ريروإ -وبيليبس
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غاير مساتقرتين في المساتوى M2 وحجام الكتلاة النقدياة   EXRمان المتغيرتاين ساعر الصارفالاختباارين، حياأ اإ كالا 
، وهااذا 𝐼~(0) بهااي مسااتقرة في المسااتوى IR، امااا رالنساابة لمتغاايرة سااعر الفائاادة 𝐼~(1)ول ومسااتقرتين في الفاارق الأ
 .%5عند مستوى معنوية 

 :NARDLوفق منهجية  (bounds test)ا تبار الحدود   3.6
، حيااأ وجاد انهااا 𝐼~(2) اسااتقرارية متغايرات الدراسااة والتأكاد مان انهااا غاير متكاملااة في الفارق الااايرعاد دراساة 

والب اأ عان وجاود علاقاة توا نياة طويلاة  NARDLأي انناا نساتطيع تطبيات منهجياة I~(0) وI~(1)  مزيج راين 
لاى  دياد درجاات الارطاات ، حياأ نعمال في البداياة ع(bounds test)الاجال وذلاك مان خالال اجارات اختباار الحادود 

والاساااتعانة  (Akaikecriteria)وذلاااك راساااتعمال معياااار  NARDL(p,q1,q2,q3,q4) المالاااى للنماااوذج
 كما يلي:(01)، نتائج هذا الاختبار جاتت موض ة في الشكل رقمEviews10ربر نامج 
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 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينعداد الباحاإمن المصادر: 
 نتائج اختبار  ديد درجات الارطات المالى للنموذج(: 1الشكل )  

 NARDL(p,q1,q2,q3,q4)إ بترة الارطاات المالاى الاتي توابات النماوذج أ 01نلاحظ من خلال الشكل رقم
 NARDL(2,4,2,4,3).هي 

رعد  ديد بترات الارطات المالى لمتغيرات النموذج، نعمال علاى اجارات اختباار الحادود والاذي تانه برضايته المعدوماة 
  )01(علاى عاادم وجااود علاقااة تكاماال مشاترك رااين المتغاايرات، حيااأ جاااتت نتاائج هااذا الاختبااار موضاا ة في الجاادول رقاام 

 كما يلي:
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 المشترك لمتغيرات الدراسةنتائج اختبار التكامل ( : 1) الجدول

إحصائية فيشر 
 المح وبة

 K=4عدد المتغيرات الم تقلة 

 القيم الحرجة
 م توت المعنوية

10% 5% 2.5% 1% 

F=6.9257 
 I(0) 2.2 2.56 2.88 3.29الحد الأدنى 
 I(1) 3.09 3.49 3.87 4.37الحد الأعلى 

 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينعداد الباحاإمن المصادر: 
يمكااان القاااول اإ هنااااك علاقاااة تكامااال مشاااترك وبااات منهجياااة الحااادود راااين المتغااايرات عنااادما تكاااوإ قيماااة الاحصاااائية 

وفي هااذه الحالااة نااربض الفرضااية  (Pesaran)علااى الااتي حااددها المحسااورة لاختبااار بيشاار اكاابر  ماان القاايم الحرجااة لل ااد الأ
ماا اذا كانات القيماة المحساورة اقال مان القايم الحرجاة لل اد الادنى بإنناا نقبال الفرضاية المعدوماة الاتي أالمعدومة  ذا الاختبار، 

يمتي ما اذا كانت القيمة المحسورة لاختبار بيشر تقع رين قأتنه على عدم وجود علاقة توا نية طويلة الاجل رين المتغيرات، 
 .(Hashem, et al., 2001, p. 300) الحد الادنى والحد الاعلى في هذه الحالة نكوإ امام حالة عدم تعيين

اكابر  مان القايم  (F=6.9257)يمكان ملاحظاة اإ قيماة احصاائية بيشار المحساورة  (01)وتبعا لنتائج الجدول رقم 
أي اننااا نااربض الفرضااية المعدومااة ونقباال الفرضااية البديلااة الااتي تاانه علااى وجااود علاقااة توا نيااة طويلااة  الأعلااىالحرجااة لل ااد 

 الاجل رين كل من سعر الفائدة وحجم الكتلة النقدية على متغيرة سعر الصرف.
 :stepwiseباستخدام طريقة اونحدار التدريجي NARDL تقدير نموذج   4.6

لزمنيااة ووجااود علاقااة تكاماال مشااترك رااين متغاايرات الدراسااة، نعماال علااى رعااد التأكااد ماان  قاات سااكوإ السلاساال ا
الاتي تعمال  stepwiseوذلاك راساتخدام طريقاة الانحادار التادريجي   NARDL(2,4,2,4,3)تقادير نماوذج الدراساة

 حيأ نستخله ما يلي: (02) عنوية، نتائج التقدير جاتت موض ة في المل ت رقمالمعلى التخله من المتغيرات غير 

إ المتغايرات التفسايرية أ، مماا يعاني 0.7374رلغت القدرة التفسيرية للنموذج من خلال قيمة معامل الت ديد المص ح  -
 وهي نسبة جيدة للت ليل والدراسة. %73.74استطاعت تفسير سعر الصرف رقيمة 

قااال مااان أو وهااا 0.0000راحتماااال مرابااات يسااااوي  15.44المعنوياااة الكلياااة للنماااوذج مااان خااالال اختباااار بيشااار رلغااات -
 مما يعني ربض الفرضية المعدومة أي اإ النموذج ككل مقبول احصائيا. 0.05

وهاااي نتيجاااة لا يمكنناااا الاعتمااااد عليهاااا لأناااه توجاااد متغااايرة تارعاااة متاااأخرة  منياااا كأحاااد  DW=1.07قيماااة اختباااار  -
خارى للتأكاد مان عادم أ نه يجب استعمال اختباراتأ، أي DWالمتغيرات المستقلة مما يخل رأحد يروط استخدام اختبار 

 وجود ارتباط ذاتي رين رواقي النموذج ولدراسة صلاحية النموذج المقدر.
 :Diagnostic tests of the modelاو تبارات التشخيصية للنموذج  .7

 الإحصاائيةمتاه نساتخدم مجموعاة مان الاختباارات ت، ومدى ملاوالإحصائيةللتأكد من خلو النموذج من المشاكل القياسية 
 تتمال بيما يلي:
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 : LM Testا تبار عدم وجود ارتباط ذاتي لبواقي النموذج  1.7
 Breusch-Godfreyلأجل ب ه مشكلة الارتباط الذاتي رين رواقي النموذج المقدر يتم اساتعمال اختباار 

Serial Correlation LM Test الذي تنه برضيته المعدومة على عدم وجود ارتباط ذاتي تسلسالي راين راواقي ،
 كالاتي:  (02)رقم  الجدولالنموذج،  نتائج هذا الاختبار موض ة في 

 LM Test البواقي ارتباط اختبار نتائج( : 2) الجدول
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.159374 Prob. F(2,12) 0.8545 
Obs*R-squared 0.879748 Prob. Chi-Square(2) 0.6441 

 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينعداد الباحاإمن المصادر: 
وهاو اكابر   0.6441يسااوي  LMاعالاه اإ الاحتماال المرابات لإحصاائية  (02)رقام  الجادولنلاحظ من خالال 

 .رعدم وجود ارتباط ذاتي رين رواقي النموذج المقدر والإقرارالمعدومة  مما يعني قبول الفرضية 0.05من 
 ا تبار ثبات تباين البواقي:  2.7

ياااتم التأكاااد ماااان رباااات تبااااين البااااواقي رواساااطة العدياااد ماااان الاختباااارات الاحصاااائية، ساااانقوم راساااتعمال اختبااااارين 
ئج هاذين الاختبارين موض ة في ، نتاARCHواختبار  Breusch-Pagan-Godfrey احصائيين وهما اختبار 

إ الاحتمال المرابت للإحصائية أ، والذي تبين نتائجه قبول الفرضية المعدومة أي ربات تباين البواقي ذلك (03)المل ت رقم 
 . 0.05كبر  من أالمحسورة لكلا الاختبارين 

 ا تبار التوزيع الطبيعي للبواقي: 5-3
لغاارع التأكااد ماان اإ رااواقي النمااوذج تتبااع التو يااع الطبيعااي، نتااائج هااذا  Jarque-Beraيااتم اسااتعمال اختبااار 

 كما يلي:   (02)الاختبار موض ة في الشكل رقم 
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Series: Residuals

Sample 1985 2018

Observations 34

Mean       6.86e-17

Median  -0.150338

Maximum  2.523555

Minimum -2.291561

Std. Dev.   1.083559

Skewness   0.023296

Kurtosis   3.037681

Jarque-Bera  0.005087

Probability  0.997460 

 
 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينمن اعداد الباحاالمصادر: 

 للبواقي الطبيعي التو يع اختبار نتائج(: 2الشكل )  
وهو اكابر   0.9974يساوي  Jarque-Beraعلاه اإ الاحتمال المرابت لإحصائية أنلاحظ من خلال الشكل 

 إ رواقي النموذج تتبع التو يع الطبيعي.أمما يعني قبول الفرضية المعدومة التي تنه على  0.05من 
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 :Régression error speciation testا تبار مغئمة الشكل الدالي للنموذج  4.7
 -Ramseyلاختبااااار ماااادى ملائمااااة الشااااكل الاااادالي المسااااتخدم في النمااااوذج المقاااادر يااااتم الاسااااتعانة راختبااااار

RESET  الجادولوالذي تنه برضيته المعدومة على ص ة الشكل الادالي المساتخدم، نتاائج هاذا الاختباار موضا ة في 
ممااا يعااني قبااول  0.05اكاابر  ماان  )0.2907(راحتمااال مراباات  1.2131حيااأ رلغاات قيمااة احصااائية بيشاار  (03)رقاام 

 رص ة الشكل الدالي المستخدم في النموذج المقدر. والإقرارالفرضية المعدومة 
 Ramsey- RESET اختبار نتائج( : 3) الجدول

Ramsey RESET Test 
Equation: NARDL 
Specification: EXR   EXR(-1) EXR(-2) IR_POS IR_POS(-1) IR_POS(-2) 
  IR_POS(-3) IR_POS(-4) IR_NEG IR_NEG(-1) IR_NEG(-2) M2_POS 
 M2_POS(-1) M2_POS(-2) M2_POS(-3) M2_POS(-4) M2_NEG 
  M2_NEG(-1) M2_NEG(-2) M2_NEG(-3) C  
Omitted Variables: Squares of fitted values 

 Value df Probability 
t-statistic  1.101423  13  0.2907 
F-statistic  1.213132 (1, 13)  0.2907 

F-test summary: 

 Sum of Sq. df Mean Squares 
Test SSR  3.307026  1  3.307026 

Restricted SSR  38.74533  14  2.767523 
Unrestricted SSR  35.43830  13  2.726023 

 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينعداد الباحاإمن المصادر: 
 ا تبار اوستقرار الهيكلي لمعلمات النموذج المقدر: 5.7

اختباار الاساتقرار ا يكلااي لمعلماات النماوذج المقاادر في الاجلاين الطوياال والقصاير يتماال في عاادم وجاود أي تغاايرات 
والمجماوع التراكماي  CUSUMهيكلية عبر  الزمن في هذه الدراسة وذلك من خلال اختباري  المجماوع التراكماي للباواقي 

معلماات النماوذج تكاوإ مساتقرة في حالاة ماا اذا كااإ  ، حيأ يمكن القول اإCUSUMSQلمررعات البواقي المعاودة 
الشااكل البياااي للإخبااارين السااارقين يقااع داخاال منطقااة الحاادود الحرجااة لمجااال الاقااة، نتااائج هاااذين الاختبااارين موضاا ة في 

صااف ، حيااأ تشااير النتااائج الى الاسااتقرار ا يكلااي لمعلمااات النمااوذج ممااا يعااني اإ النمااوذج يت(05)و (04)المل قااين رقاام 
 رالابات في معظم بترات الدراسة والانسجام رين نتائج الاجلين الطويل والقصير. 
مقبول  NARDL(2,4,2,4,3) من خلال ما سبت من اختبارات تشخيصية يمكن القول اإ النموذج المقدر

 من الناحية الاحصائية وخال من المشاكل القياسية، مما يؤكد صلاحية النموذج للتقدير.
 :والعغقة طويلة اوجل NARDL-ECMنتائج تقدير نموذج تصحيح الخط   .8

إ النتااائج السااارقة اكاادت وجااود علاقااة طويلااة الاجاال رااين سااعر الصاارف كمتغااير تااارع ورااين كاال ماان سااعر نظاارا لأ 
جاال وباات الفائاادة وحجاام الكتلااة النقديااة كمتغاايرات مسااتقلة، كاناات نتااائج تقاادير العلاقااة طويلااة الاجاال والعلاقااة قصاايرة الا

 كما يلي:  (04)موض ة في الجدول رقم  NARDLمنهجية 
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 الاجل وقصيرة طويلة العلاقة تقدير نتائج( : 4) الجدول
 المعامغت قصيرة الأجل

Prob. t- Statistic Coefficient Variable 

0.0000 6.6695 0.7199 D(EXR(-1)) 
0.5642 -0.5905 -0.0308 D(IR-POS) 
0.0009 -4.1878 -0.3068 D(IR-POS(-1)) 
0.0014 -3.9610 -0.2777 D(IR-POS(-2)) 
0.0045 -3.3748 -0.1940 D(IR-POS(-3)) 
0.7695 -0.2988 -0.0171 D(IR-NEG) 
0.0071 -3.1477 -0.2067 D(IR-NEG(-1)) 
0.0000 -6.8658 -0.4619 D(M2-POS) 
0.0002 4.9859 0.4229 D(M2-POS(-1)) 
0.0810 -1.8866 -0.1089 D(M2-POS(-2)) 
0.0357 2.3232 0.1399 D(M2-POS(-3)) 
0.0000 -8.2516 -0.3904 D(M2-NEG) 
0.0000 6.9503 0.5221 D(M2-NEG(-1)) 
0.0002 5.0419 0.3044 D(M2-NEG(-2)) 
0.0000 -7.5097 -0.5658 CointEq(-1)* 

R2=0.9581                                                   Adjusted R2=0.9273 
 المعاملات طويلة الأجل

0.0012 4.0441 0.8973 IR POS 
0.0574 2.0707 0.2837 IR NEG 
0.0000 -6.4854 -0.2867 M2 POS 
0.0022 -3.7455 -0.9317 M2 NEG 
0.0188 -2.6561 -6.7325 C 

 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينعداد الباحاإمن المصادر: 
وهي  0.56-رلغت  CointEq(-1)ظهرت نتائج تقدير العلاقة قصيرة الاجل اإ قيمة معامل تص يح الخطأأ

كما انها ذات ايارة سالبة،   )0.05>0.0000الاحتمال المرابت للإحسائية المحسورة يساوي (ذات دالة احصائية مقبولة 
فائدة وحجم الكتلة النقدية على سعر الصرف، حيأ رلغت مما يؤكد وجود علاقة توا نية طويلة الاجل رين كل من سعر ال

من الانحرابات الحاصلة في متغيرة سعر الصرف خلال الفترة  %56سنة، مما يعني اإ  1.78=1/0.56سرعة التص يح  
 السارقة عن قيمتها التوا نية في الاجل الطويل يتم تص ي ها في الفترة الحالية.

القصير الى وجود علاقة طردية ومعنوية لمتغيرة ساعر الصارف وقيمتهاا الماؤخرة لفاترة تشير نتائج تقدير معادلة الاجل 
 منياة واحاادة هاذا يعااني اناه في حالااة ارتفاااع ساعر الصاارف لسانة مااا باناه ماان المتوقااع اإ يساتمر الارتفاااع للسانة المقبلااة حيااأ 

 لاحاظ عادم معنوياة متغايرة ساعر الفائادة نلاحظ انه في مجمل بترات الدراسة كاإ سعر الصرف يتجه نحو الارتفاع، كماا ي
D(IR-POS) ،مااا القاايم المااؤخرة لفااترة وبترتااين ورلارااة بهااي معنويااة وتشااير الى العلاقااة العكسااية رااين سااعر أغااير المااؤخرة
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 %3ياااؤدي الى تراجاااع ساااعر الصااارف في الجزائااار راااا  %10الفائااادة وراااين ساااعر الصااارف حياااأ اإ ارتفااااع ساااعر الفائااادة راااا 
علاى التاوالي وهاذا ماالا يتوابات ماع النظرياة الاقتصاادية،هذا رالنسابة للتغايرات الموجباة لأساعار الفائادة،  %1.9و  %2.7و

غير المؤخرة، اما القيمة المؤخرة D(IR- NEG) اما رالنسبة للتغيرات السالبة بنلاحظ عدم معنوية متغيرة سعر الفائدة 
ياؤدي الى تراجاع اساعار الصارف  % 10بارتفااع ساعر الفائادة راا لفترة واحدة بهي معنوية و ا ارر سلبي على ساعر الصارف

 وهذا مالا يتوابت مع  النظرية الاقتصادية. %2في الجزائر رنسبة 
-D(M2يتضااح ايضااا ماان خاالال معادلااة تصاا يح الخطااأ للأجاال القصااير معنويااة متغاايرة حجاام الكتلااة النقديااة 

POS)  حجااام الكتلااة النقديااة ورااين سااعر الصاارف، امااا حجاام الكتلاااة غااير المااؤخرة والااتي تشااير الى العلاقااة العكسااية رااين
النقديااة المااؤخرة لفااترة ولااالاه بااترات بهااي معنويااة وتشااير الى الاراار الايجااابي لحجاام الكتلااة النقديااة علااى سااعر الصاارف، امااا 

 ات الموجبة لحجم، هذا رالنسبة للتغير %5متغيرة حجم الكتلة النقدية المؤخرة لفترتين بهي غير معنوية عند مستوى معنوية 
غير المؤخرة  D(M2-NEG) الكتلة النقدية، اما رالنسبة للتغيرات السالبة بنلاحظ معنوية متغيرة حجم الكتلة النقدية 

والتي  ا ارر سلبي على متغيرة سعر الصرف، اما القيمة المؤخرة لفترة واحدة ولفترتين بهي معنوية و اا ارار ايجاابي علاى ساعر 
علاى التاوالي، % 3و %5يؤدي الى تراجع اسعار الصرف في الجزائر رنسبة  % 10م الكتلة النقدية راالصرف بارتفاع حج

 وهذا ما يعكس التأرير الضعيف لكل من سعر الفائدة وحجم الكتلة النقدية على سعر الصرف في الاجل القصير.
دية ومعنوية رين التغيرات الموجبة لأسعار اما رالنسبة لمعادلة الاجل الطويل بتشير نتائج التقدير الى وجود علاقة طر 

الفائدة وسعر الصرف في الاجل الطويل وهذا ما يتوابت مع النظرية الاقتصادية بارتفاع اسعار الفائدة في دولة ما يؤدي الى 
الصرف  جذب ريروس الاموال الاجنبية اي  يادة الطلب على عملتها المحلية مما يؤدي الى ارتفاع قيمة هذه العملة في سوق

ذلك اإ البنك المركزي يقوم راعتماد سياسة سعر الفائدة المرتفع رغية تعويض مشكلة انهيار العملة، وكذلك نلاحظ ووجود 
رين التغيرات السالبة لأسعار الفائدة وسعر الصرف، كما نلاحظ ايضا  %5علاقة طردية وغير معنوية عند مستوى معنوية 

علاقة عكسية ومعنوية في الاجل الطويل رين التغيرات السالبة لحجم الكتلة النقدية  من خلال معادلة الاجل الطويل وجود
ورين سعر الصرف الحقيقي في الجزائر وهذا ما يتوابت مع النظرية الاقتصادية وذلك عان طريات النظرياة الكمياة للطلاب علاى 

ي الذي يؤدي ردوره الى تدهور قيمة العملة النقود بارتفاع حجم الكتلة النقدية يؤدي الى حدوه بائض في المعروع النقد
المحلياااة في ساااوق الصااارف، حياااأ نلاحاااظ اإ التغااايرات الساااالبة  اااا تاااأرير اكااابر  مااان التغااايرات الموجباااة علاااى ساااعر الصااارف، 

، امااااا اافاااااع %9.3يااااؤدي الى ارتفاااااع سااااعر الصاااارف رااااا %10باافااااع الصاااادمات السااااالبة لحجاااام الكتلااااة النقديااااة رااااا 
 .%2.3بيؤدي الى ارتفاع سعر الصرف بمقدار  %10الصدمات الموجبة را

  : wald testا تبار عدم التماثل .9
عن غيرها من النمااذج الاخارى راختباار عادم التمارال كماا ايارنا ساارقا الاذي يرتكاز  NARDLتتميز منهجية 

، حياأ تانه الفرضاية المعدوماة  اذا الاختباار علاى اإ القايم الموجباة والساالبة  اا تاأرير ممارال في wald testعلى اختباار 
 كما يلي:   (05)الاجل الطويل على المتغير التارع، نتائج هذا الاختبار موض ة في الجدول رقم 

 wald testالتمارل عدم اختبار نتائج( : 5) الجدول
 القرار اوحتمالية القيمة F-statistique المتغيرة
IR 4.67 0.0390  ربضH0 
M2 4.89 0.0350  ربضH0 

D(M2) 0.13 0.7200 قبول H0  
 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينعداد الباحاإمن المصادر: 
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المحسااورة لاختبااار بيشاار رالنساابة  للإحصااائيةنلاحااظ اإ الاحتمااال المراباات  wald testماان خاالال نتااائج اختبااار 
مماا يعاني رباض  0.05علاى الترتياب وهاو اقال مان  0.0350و  0.0390لمتغيرة سعر الفائدة وحجم الكتلة النقدية هاو 

جل الطويل  ا تأرير غير ممارل إ التغيرات الموجبة والسالبة لسعر الفائدة وحجم الكتلة النقدية في الأأالفرضية المعدومة أي 
مااا رالنسابة للأجال القصاير بااالتغيرات الموجباة والساالبة لحجام الكتلااة النقدياة  اا تاأرير مماراال أ الجزائار،الصارف في  علاى ساعر

ماااا رالنسااابة لمتغااايرة ساااعر الفائااادة أ، 0.05<0.7200علاااى ساااعر الصااارف ذلاااك اإ الاحتماااال المرابااات لإحصاااائية بيشااار 
قصااير، وهاذا مااا يعكااس النتااائج المت صال عليهااا في تقاادير معااادلتي رقيمتيهاا الموجبااة والسااالبة بهااي غاير معنويااة في الاجاال ال

  الاجل القصير والطويل.
 :الخغصة .10

قامات الجزائاار رااإجرات عاادة اصالاحات هيكليااة رغيااة  سااين وضااعيتها الاقتصاادية و قياات الاسااتقرار في معاادل سااعر 
 الصارف الاارات وصاولا الى ساعر الصارف المارإصربها الحقيقي وذلك رتطبيت عادة انظماة لساعر الصارف انطلاقاا مان ساعر 

وهذا تماييا مع كل مرحلة من مراحل التنمية التي مرت بها، حيأ اإ اسعار الصرف تتأرر راي صدمة  ده في المتغيرات 
 الكلية للاقتصاد.

وحجم الكتلاة ولما رر ت اهمية سعر الصرف في الاقتصاد الجزائري اهتمت دراستنا رتناول ارر تغيرات اسعار الفائدة 
وذلااك ماان خاالال دراسااة قياسااية اعتماادت علااى  )2018-1980(النقديااة علااى سااعر الصاارف في الجزائاار خاالال الفااترة 

 stepwiseوكاذا طريقاة الانحادار التادريجي   NARDLمنهجية الانحدار الاذاتي للفجاوات الزمنياة المبطئاة والغاير خطياة
 ة:لبيانات سنوية، وقد تم التوصل الى النتائج التالي

 NARDLتقاادير العلاقااة رااين كاال ماان سااعر الفائاادة وحجاام الكتلااة النقديااة ورااين سااعر الصاارف وباات منهجيااة 
 ؛مقبول من الناحية الاقتصادية والقياسية

 ؛كاإ بهدف التخله من المتغيرات غير المعنوية في النموذج stepwiseاستخدام طريقة الانحدار التدريجي
لاجل رين أسعار الفائدة وحجم الكتلة النقدية وراين اساعار الصارف، وهاي ذات هناك وجود لعلاقة توا ينة طويلة ا

 وهو ما يدعم ص ة الفرضية الاولى؛ دلالة احصائية مقبولة
وجود تأرير ضاعيف لكال مان ساعر الفائادة وحجام الكتلاة النقدياة علاى ساعر الصارف في الجزائار في الاجال القصاير 

 ؛ةوهذا ما يتوابت مع اغلب الدراسات السارق
 اسعار الصرف تستجيب رشكل ايجابي للتغيرات الموجبة لأسعار الفائدة في الاجل الطويل.

وجاااود ارااار سااالبي قاااوي للصااادمات الساااالبة لحجااام الكتلاااة النقدياااة علاااى اساااعار الصااارف في الاجااال الطويااال مقارناااة 
 وهو ما يدعم ص ة الفرضية الاانية؛ رالصدمات الموجبة

الموجبة والسالبة لكال مان اساعار الفائادة وحجام الكتلاة النقدياة في الاجال الطويال وجود عدم تمارل رين الصدمات 
 وهذا ما يدعم النتائج المت صل عليها.

 ومن  غل النتائج المحصل عليها يمكن وضع التوصيات اوتية:
ريروس العمل على  قيت استقرار اسعار الصرف من خلال  فيز اسعار الفائدة الحقيقياة الموجباة رغياة جاذب  -

 الاموال الاجنبية.
محاولاة الات كم في المعاروع النقادي بماا يتناساب ماع اساتقرار الاساعار والعملاة وماا يانجم عناه مان اسااتقرار في  -

 اسعار الصرف والتي تعكس مكانة الدولة الاقتصادية رين مختلف الدول الاخرى.
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ادر الحصااول علااى العملااة الاجنبيااة يجااب علااى البنااك المركاازي الاات كم في المؤياارات النقديااة ومحاولااة تنويااع مصاا -
 .حتى لا يكوإ هناك تأرير سلبي على اسعار الصرف
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 المغحق
 نتائج اختبارات جذر الوحدة للاستقرارية(: 1الملحق )

متغيرات 
 الدراسة

في  %5عند م توت معنوية  ADFا تبار 
 الم توت

 عند م توت معنوية PP ا تبار 
 في الم توت 5% 

 اوحتمال 
 المرافق 

اوحتمال   القرار
 المرافق 

 القرار

EXR 
 غ. مستقرة 0.643 03النموذج  مستقرة 0.001 03النموذج 
 غ. مستقرة 0.967 02النموذج  غ. مستقرة 0.985 02النموذج 
 غ. مستقرة 0.989 01النموذج  غ. مستقرة 0.974 01النموذج 

IR 
 مستقرة 0.004 03النموذج  مستقرة 0.005 03النموذج 
 مستقرة 0.003 02النموذج  مستقرة 0.003 02النموذج 
 مستقرة 0.000 01النموذج  مستقرة 0.000 01النموذج 

M2 
 غ. مستقرة 0.860 03النموذج  غ. مستقرة 0.894 03النموذج 
 غ. مستقرة 0.944 02النموذج  غ. مستقرة 0.963 02النموذج 
 غ. مستقرة 0.941 01النموذج  غ. مستقرة 0.965 01النموذج 

في  %5عند م توت معنوية  ADFا تبار  
 الفرل اوول

في الفرل  %5عند م توت معنوية PP ا تبار
 اوول

D(EXR) 
 مستقرة 0.011 03النموذج  مستقرة 0.011 03النموذج 
 مستقرة 0.002 02النموذج  مستقرة 0.002 02النموذج 
 مستقرة 0.001 01النموذج  مستقرة 0.001 01النموذج 

D(M2) 
 مستقرة 0.001 03النموذج  مستقرة 0.001 03النموذج 
 مستقرة 0.000 02النموذج  مستقرة 0.000 02النموذج 
 مستقرة 0.000 01النموذج  مستقرة 0.000 01النموذج 

 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينمن اعداد الباحاالمصادر: 
 عدم وجود رارت واتجاه عام. :01النموذج: وجود رارت بقط،  02النموذج: وجود رارت واتجاه عام،  03النموذج 

https://ideas.repec.org/s/pra/mprapa.html


 بن البار & مختاري               ...  وحجم الكتلة النقدية على سعر الصرفثر تغيرات اسعار الفـائدة  أ
 

64 

 

 NARDL(2,4,2,4,3) نموذج تقدير نتائج(: 2الملحق )
 

Dependent Variable: D(EXR) 
Method: Stepwise Regression 
Date: 12/11/20   Time: 19:30 
Sample (adjusted): 1982 2018 
Included observations: 37 after adjustments 
Number of always included regressors: 6 
Number of search regressors: 14 
Selection method: Uni-directional  
Stopping criterion: p-value  = 0.05 
Note: final equation sample is larger than stepwise sample (rejected 

        regressors contain missing values) 

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.*   
C 0.412386 1.200546 0.343498 0.7337 

EXR(-1) -0.215614 0.081307 -2.651859 0.0128 
IR_POS(-1) 0.122113 0.078417 1.557226 0.1303 
IR_NEG(-1) -0.051281 0.060097 -0.853306 0.4005 
M2_POS(-1) -0.071758 0.034494 -2.080307 0.0464 
M2_NEG(-1) -0.195250 0.063101 -3.094258 0.0043 
D(M2_NEG) -0.438205 0.091388 -4.794996 0.0000 
D(M2_POS) -0.377385 0.099979 -3.774633 0.0007 
R-squared 0.788524     Mean dependent var 3.034324 

Adjusted R-squared 0.737478     S.D. dependent var 5.143403 
S.E. of regression 2.635320     Akaike info criterion 4.964697 
Sum squared resid 201.4024     Schwarz criterion 5.313003 

Log likelihood -83.84689     Hannan-Quinn. 5.087491 
F-statistic 15.44734     Durbin-Watson stat 1.074893 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينمن اعداد الباحاالمصادر: 
 البواقي تباين ربات اختبارات نتائج(: 3الملحق )

اوحصائية المح وبة  او تبار
 لغ تبار 

 القرار اوحتمال المرافق

Breusch-Pagan-Godfrey 24.3816 0.1819  قبولH0 
 H0قبول  ARCH 0.5738 0.7506ا تبار 

 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينمن اعداد الباحاالمصادر: 
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 CUSUM للبواقي التراكمي المجموع اختبار(: 4الملحق )
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 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينالباحا من اعدادالمصادر: 

 CUSUMSQ المعاودة البواقي لمررعات التراكمي المجموع اختبار(: 5الملحق )
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 Eviews 10رالاعتماد على مخرجات ررنامج  ينمن اعداد الباحاالمصادر: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 


