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  الكلمات المفتاحیة  ملخص
هذه الورقة في العلاقة غیر الخطیة المحتملة بین سعر الصرف الحقیقي لعملة الدینار الجزائري و الأساسیات  تبحث

) NARDL(م نموذج لاخطياستخد، بحیث یتم ا-19852018الاقتصادیة باستخدام بیانات سنویة خلال الفترة 
دمات سعر النفط الخام، ولتحلیل في امتصاص ص للدینار الجزائري لاكتشاف مدى فعالیة سعرالصرف الحقیقي
  .دینامیكیات الصدمات قصیرة وطویلة المدى

 سعر صرف الدینارتشیر هذه النتائج التجریبیة إلى وجود علاقة دینامیكیة لا خطیة بین تقلبات أسعار النفط و 
  .تمكن من امتصاص  الصدمات الخارجیة خلال فترة الدراسة الذي،جزائريال

سعر صرف الدینار 
أساسیات ؛ ائريالجز 

نموذج ؛الاقتصاد الكلي
Nardl.  

  .F31؛C32؛JEL:C01تصنیف 
Abstract Keywords 

This article examines the non-linear probabilistic relationship between the Algerian 
dinar's real exchange rate and economic fundamentals using annual data over the period 
1985-2018. We use a nonlinear model (NARDL) to find out how effectively the real 
exchange rate absorbs crude oil price shocks and to analyze the dynamics of short and long 
term shocks.  
These experimental results indicate that there is a nonlinear dynamic relationship between 
oilprice fluctuations and the real effective exchange rate, the latter being able to absorb 
externalshocks during the study period. 

Algerian 
exchange 

rate ; 
macroeconoc 

fundamentals ; 
NARDL 
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I. مقدمة: 
تعتمد الجزائر بالدرجة الأولى في التجارة الدولیة على مداخیل النفط الذي یعتبر مصدر الطاقة الرئیسي في العالم، 
حَدد سعره بالدولار الأمریكي في سوق النفط العالمیة في حین أن سعر الصرف هو السعر الذي یربط بین الاقتصاد  یُ

ي الاقتصاد الموجه نحو السوق المفتوح الذي یعتمد على المحروقات في التجارة الخارجیة؛ لذلك، ف. الداخلي و الخارجي
  .سیؤدي تقلب أسعار النفط الخام إلى تغییر سعر الصرف في الاقتصاد

شهد الدینار الجزائري تطورا وتغیرا ملحوظا بسبب تقلبات  أسعار النفط، هذا الأمر فرض على الدولة اتخاذ جمیع 
و التدابیر في سیر و تنظیم جمیع المؤسسات الاقتصادیة و المالیة و الجهاز المصرفي؛ إذ قامت السلطات  الاجراءات

النقدیة بتحدید سعر صرف الدینار الجزائري بالنسبة للعملات الرئیسیة، في سوق الصرف الأجنبي بین البنوك لضمان 
  .الحقیقي للعملة المحلیة الفعليلسعر صرف الدینار عدم تأثیر حركة سعر الصرف الاسمي على توازن المدى المتوسط 

ما مدى فعالیة سعر الصرف في كبح صدمات سعر : و نظرا لأهمیة النفط بالنسبة للجزائر نطرح الاشكالیة التالیة
  ؟2018- 1985النفط خلال الفترة 

  :نطرح بعض الأسئلة الفرعیة كما یلي للإجابة على هذه الاشكالیة،
  فط تأثیر مهم على سعر الصرف في الدولة؟هل لتقلب سعر الن- 
  .هل تأثیر تغیر سعر النفط  على سعر الصرف الفعلي الحقیقي له علاقة قویة بالألیة غیر الخطیة- 

 نفرض أنّ سعر الصرف الفعلي الحقیقي تمكن من كبح تقلبات سعر النفط  للاجابة على الاشكالیة و هذین السؤالین
  .خلال فترة الدراسةر مهم و علاقة غیر خطیة بینه و بین سعر صرف الدینار الجزائري  و أن تقلب سعر النفط له تأثی

یهدف هذا المقال إلى تقییم ما إذا تم تمریر تقلبات سعر النفط الخام عند التصدیر بشكل غیر متناظر إلى سعر 
  الصرف الحقیقي الفعلي أم لا؟

قتصاد الكلي على سعر الصرف الفعلي الحقیقي، خصوصا تتمثل أهمیة الدراسة في اكتشاف أثر بعض أساسیات الا
تلك التي تشهد تقلبات كبیرة في الاقتصاد العالمي المتمثلة في سعر النفط، و التي تؤثر بشكل كبیر على القرارات المالیة 

  .لنفطللمستثمرین الدولیین وصناع السیاسات حول كیفیة إدارة تعرضهم للمخاطر لتقلبات أسعار الصرف وأسعار ا
سعر  اختیار خلال من الحالة دراسة منهج على تم الاعتماد كمالقد تم استخدام المنهج الوصفي و المنهج التحلیلي 

 الكمي المنهج على كما دعت الحاجة إلى الاعتماد القیاسي، ذجو النم لتطبیق كعینة و محدداته صرف الدینار الجزائري
  .دراسةال في المستخدم القیاسي ذجو النم تطلبه لما
II.والدراسات السابقة الإطار النظري:  
 :2018-1985نظرة مختصرة عن سعر صرف الدینار الجزائري و بعض المؤشرات الاقتصادیة من .1

، مما تسبب في انخفاض 1986واجه الاقتصاد الجزائري ظروفاً قاسیة بعد الانخفاض الحاد في أسعار النفط عام 
ة في قیمة الدین الخارجي، مما أثر بشكل مباشر على الاقتصاد؛ مع تسجیل ارتفاع قیمة احتیاطیات النقد الأجنبي و زیاد

، اضافة إلى ذلك شهد الاقتصاد الجزائري اختلالات كبیرة في المالیة العامة 1992٪ في عام 31.67التضخم الذي بلغ 
ا في بعض الأحی. و المیزان التجاري ا  و سلبیً ُظهر هذا الوضع الهش . انو كان النمو الاقتصادي الفعلي ضعیفً ی

للاقتصاد الجزائري أن نظام سعر الصرف الثابت الذي طبقته الحكومة الجزائریة خلال هذه الفترة لم یكن كافیاً ولم یستطع 
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في مواجهة هذه الصدمة، شددت الحكومة قیود الاستیراد وشددت الضوابط على العملة، . استیعاب الآثار الخارجیة السلبیة
، سمحت الحكومة بتخفیض تدریجي في سعر 1987و منذ أكتوبر . ى ظهور الأسواق الموازیة وتطویرهامما أدى إل

 .1995- 1989الصرف لإزالة التقلبات في أسعار التجارة التي شهدتها الفترة ما بین 
دینار ، فأصبحت قیمة ال1996تغیر نظام العملة الوطنیة بعد اعتماد سوق الصرف ما بین البنوك بدایة من سنة 

خاضعة لقانون العرض و الطلب، و حیث كان لدى بنك الجزائر موارده من العملات الأجنبیة نتیجة لارتفاع صادرات 
ا جعله یتوجه إلى سوق الصرف الأجنبي للتأثیر على سعر الدینار بما یتماشى مع الأهداف المحددة   .النفط، ممّ

، فأصبحت 1996سوق الصرف ما بین البنوك بدایة من سنة  تغیر نظام سعر الصرف الدینار الجزائري بعد اعتماد
قیمة الدینار خاضعة لقانون العرض و الطلب، و بنك الجزائر یمتلك موارده من العملة الصعبة من إیرادات تصدیر 
المحروقات الأمر الذي جعله یؤثر في سوق الصرف على سعر الدینار باتجاه الأهداف المسطرة، حیث اندرجت سیاسة 

ر الصرف من طرف البنك الجزائري في إطار سیاسة التعویم الموجه لسعر الصرف الدینار الجزائري مقابل العملات سع
الأجنبیة الرئیسیة لأهم الشركاء التجاریین للجزائر، ركزت على أساسیات الاقتصاد الكلي لتدعیم سیاسة استقرار سعر 

، فتم تطویر نموذجه من قبل بنك الجزائر، تبعا لتحركات أربعة الصرف الفعلي الحقیقي للدینار نحو مستواه التوازني
السعر الحقیقي للنفط الخام ، والإنفاق العام الحقیقي، و الفرق في الإنتاجیة و : عوامل أساسیة في الاقتصاد الجزائري هي

 .درجة الانفتاح التجاري
ه كان  1من خلال الشكل  إلى  2003مستقرا نسبیا ابتداء من سنة لتطور سعر الصرف الفعلي الحقیقي یتبین أنّ

و كان ذلك بسبب ارتفاع سعر  2012سنة  103.91و أعلاها  2011سنة  99.14؛ سجلت أدنى قیمة له 2014غایة 
ا للبرمیل سنة  28.9)2014بنك، (النفط من  ا للبرمیل سنة  112.943إلى   2003دولارً بنك، التطور (  2011دولارً

 .، و الذي قابله ارتفاع في الطلب على العملات الأجنبیة من أجل استیراد)2011الاقتصادي و النقدي، 
 2018-1985تطور سعر الصرف الفعلي الحقیقي من: 1لشكل ا
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و استخدام برنامج mondiale, 1985)-(2018( من اعداد الباحثة بالاعتماد على بیانات البنك الدولي: المصدر

10Eviews. 
السلع و الخدمات إذ تدخل بنك الجزائر في إطار نظام تعویم موجه لسعر الصرف الدینار بعرض العملات الأجنبیة 

وتحقیق الاستقرار المستمر (لیحدث توازن في سوق الصرف بین البنوك وفقا لأهداف سیاسة سعر صرف الدینار الجزائري 
ثم تعرضت الجزائر . من التقلبات الحادة في أسواق العملات الدولیةعلى الرغم ) في سعر الصرف الفعلي الحقیقي للدینار

كباقي الدول النفطیة مرة ثانیة إلى صدمة سلبیة على مستوى التجارة الخارجیة بسبب انخفاض أسعار البترول  من نهایة 
یاطات الصرف، الذي أثر سلبیا على الاقتصاد الجزائري حیث أدى ذلك إلى استنزاف احت 2016إلى عام  2014عام 

رغم أنه تم خفض قیمة الدینار الجزائري إلا أنه لم یتمكن من مواجهة هذه الصدمة الخارجیة، حیث انخفضت الجبایة 
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الأمر الذي ،  )2015بنك، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، ( 2015٪ سنة 32,9و  2014٪ سنة 7,9بالبترولیة 
و حتى لا تقع الدولة في فخ المدیونیة . امة و انخفاض صندوق ضبط الایراداتأدّى إلى ارتفاع العجز في الموازنة الع

لى التمویل النقدي لتغطیة احتیاجات التمویل للخزانة و الدین العام، حیث أكّد ممثل بنك الجزائر أن تنفیذ  الخارجیة لجأت إ
مما سیسمح، باستعادة میزان . نیةلوط، لن یكون لها تأثیر مباشر على قیمة العملة ا"التمویل غیر التقلیدي"سیاسة 

 .فلن تتأثر قیمة الدینار" إذا تم تحقیق هذه الأهداف"و . في السنوات الخمس المقبلة"المدفوعات ومیزانیة الدولة 
ُظهر التضخم المستورد، حیث أكد على  لقد أشار بنك الجزائر في تقاریره السنویة أن انخفاض قیمة الدینار الجزائري ی

و . قیمة الدینار الجزائري تعتبر أحد العوامل الرئیسیة التي تفسر انتقال التضخم الأجنبي إلى الأسعار المحلیة أن انخفاض
في مجال التصدیر لمواجهة الصدمات الخارجیة، كما یؤكد على ضرورة  المحروقاتبالتالي لا بد من تعزیز القطاع خارج 

دینار بحیث یكون مصحوبا بتدابیر أخرى على مستوى السیاسة متابعة استقراریة  سعر الصرف الفعال الحقیقي لل
 .الاقتصادیة التي تعمل على رفع الانتاجیة و تنویع الاقتصاد الوطني

  :الاطار النظري.2
الذي یأخذ المتغیرات الأساسیة BEER.(.Ronald, 1998)تم تقدیر سعر الصرف الفعلي الحقیقي بناءً على نهج

، التي تؤثر على سعر ...)ط التبادل، إنتاجیة العمل، أسعار البترول، الإنفاق الحكومي،شرو  (للاقتصاد المتمثلة في
الذي یعتبر (Paul Cashin et C. John McDermott, 2002)الصرف الحقیقي في المدى الطویل و كذلك نموذج 
للتصدیر حیث یؤكد دور  سلعة غیر قابلة للتداول وسلعة قابلة: اقتصاد صغیر مفتوح ینتج نوعین مختلفین من السلع

 .شروط التجارة في تحدید سعر الصرف الحقیقي
، و الذي یعكس أساسیات )BEER(في هذه الدراسة تم استخدام نموذج بسیط مصغر لسعر صرف الفعلي الحقیقي 
یم و الق 2005سنة الأساس ) OIL(الاقتصاد الكلي في الجزائر، التي تم اختیارها لمواصفات النموذج؛ سعر النفط 

كبدیل للسیاسات التجاریة التي قد تؤثر على توازن میزان الحساب ) DO(لدرجة الانفتاح  2010الحقیقیة سنة الأساس 
المعبَّر عنها بأحد مؤشراتها المتمثلة في القیمة الحقیقیة لنصیب الفرد من الناتج ) DPIBH(الجاري و لفروق في الإنتاجیة

بین نصیب الفرد من الناتج الداخلي الخام للبلد المحلي والقیمة المرجحة هندسیا الداخلي الخام، و هي عبارة عن الفرق 
المعبَّر عنه بالنسبة ) DEP(لنصیب الفرد من الناتج الداخلي لأهم المتعاملین التجاریین الأجانب، و للانفاق الحكومي 

 .باللوغاریتم النیبیريالمئویة للإنفاق الحكومي إلى الناتج الداخلي الخام، هذه المتغیرات مأخوذة 
 :الصیغة الریاضیة للنموذج كالتالي

LREER=f(DPIBH,LOIl,LDO,LDEP) 
 world، إحصائیاتها مأخوذة من قاعدة البیانات 2018-1980تم تأسیس الدراسة على بیانات سنویة للفترة ما بین 

and data base التصدیر في الجزائر فهي مأخوذة من ، ما عدا بیانات السعر الحقیقي للبرمیل الواحد من النفط عند
، مؤتمر )IFS(و قاعدة البیانات والمؤسسة الدولیة للإحصائیات المالیة) IMF Statistics(بیانات وصندوق النقد الدولي

 ).UNCTAD STAT(الأمم المتحدة للتجارة 
ا للتعبیرات التالیة   : یتم توقع اشارة معلمات النموذج  وفقً

تأثیر الإنفاق الحكومي على سعر الصرف الحقیقي یكون مختلفا حسب المكونات  بعض الدراسات أن توصلت
أن (Galstyan, 2009) على سبیل المثال،  أكد). الاستهلاك و الاستثمار و التحویلات(المختلفة للإنفاق الحكومي 
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في الاستثمار الحكومي إلى الزیادة في الاستهلاك الحكومي تؤدي إلى ارتفاع حقیقي في سعر الصرف بینما تؤدي الزیادة 
 . انخفاض في القیمة الحقیقیة لسعر الصرف الفعلي الحقیقي

یرتبط نظام التداول الأكثر (Ricci, 3003)(Donald, 2003)(.Edwards, 1988)(John Baffes, 1997)حسب
القابلة للتداول، فإنها ترفع عندما ترتفع القیود التجاریة من السعر المحلي للسلع . انفتاحًا بانخفاض سعر الصرف الحقیقي

علاقة سعر الصرف بسعر النفط (Virginie. Coudert, 2008)مستوى السعر الإجمالي وسعر الصرف الحقیقي و یفسر
دول المصدرة للنفط؛ بأنّ أسعار النفط المرتفعة تؤدي ، مثل الطلب على الأصول الدولاریة ، إلى زیادة رفاهیة  بالنسبة لل

كما تم تقدیم تفسیرات . یمكن تفسیر حركة سعر الصرف من خلال ظروف التداول والأسهم الدولیةالبلدان المنتجة و 
بأن تأثیر التغیرات في سعر النفط على سعر (,Golub, 1983)و،(Paul Krugman, 1983)أعمالأخرى من خلال 

ؤدي ارتفاع أسعار النفط إلى الصرف یكون من خلال تأثیر عملیات نقل الثروة المرتبطة بزیادة أسعار النفط، حیث ی
ویؤدي هذا الفائض إلى توفیر احتیاطات تُوظّف في أسواق رأس المال الدولیة، و . زیادة ثروة البلدان المنتجة للنفط

بالتالي تأثیر سعر النفط على سعر صرف الدولار یمكن أن یكون إیجابیا أو سلبیا، حسب تفضیلات المستثمرین في دول 
یؤدي ارتفاع سعر النفط إلى انخفاض قیمة الدولار مقابل الیورو، إذا كان میل دول . لار أو الیوروأوبك للأصول بالدو 

ا ا نسبیً   .أوبك للاحتفاظ بالیورو مرتفعً
ا بالنسبة  أنه أثناء عملیة التطویر، تزداد Balassa-Samulsonو تؤكد فرضیةBalassaفهو یمثل أثرلأمّ

و یترتب على . قابل للتداول تمیل إلى أن تكون أعلى من تلك الموجودة في غیر القابلة للتداولالإنتاجیة في القطاع ال
، فإن الزیادة )بسبب تنقل العمل بین القطاعات(ذلك، إذا افترض المرء أن مستویات الأجور متساویة بین القطاعین 

قة إیجابیة بین الناتج الكلي للفرد وسعر الصرف و بالتالي هناك علا. النسبیة في الأسعار النسبیة للسلع غیر المتداولة
 .الحقیقي

 NARDLوARDLنماذج.3
للتكامل المشترك غیر المتماثل، والتي ARDLمنهجیة(Shin, Yu, & Greenwood-Nimmo, 2013)لقد طور

ة و قصیرة المدى، تستخدم تحلیلات المجموع الجزئي الإیجابیة والسلبیة، مما یسمح باكتشاف التأثیرات غیر المتماثلة طویل
  .هي تقنیة جدیدة للكشف عن اللاخطیة مع التركیز على التباینات طویلة وقصیرة المدى بین المتغیرات الاقتصادیة

غیر المتماثل بالتحلیل المشترك للمشكلات غیر المستقرة وغیر الخطیة في إطار ARDLفي الواقع، تسمح مواصفات
  .نموذج غیر مقید لتصحیح الخطأ

التكامل المشترك، إذا تم العثور على سعر الصرف و أساسیات الاقتصاد الكلي المدروسة في حالة تكامل في سیاق 
ا عن بعضها البعض، إلا أنها تمیل على المدى الطویل إلى  مشترك، فهذا یعني أنه على الرغم من أنها قد تنحرف مؤقتً

وجود تكامل خطي، و وجود تكامل غیر خطي، وعدم وجود  یمكننا التمییز بین ثلاث حالات محتملة؛. العودة إلى التوازن
  .تكامل مشترك

الخطي الذي ARDLیعتمد نهج التكامل المشترك التقلیدي المستخدم في البدایة في هذه الورقة على نموذج
 والذي یعمل بشكل أفضل في تحدید علاقات التكامل المشترك في العینات(,Pesarann. M.H. et Shin, 1999))اقترحه

  .(M. HASHEM PESARAN Y. S., 2001)الصغیرة
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مما ،I(1)أوI)0(مل،كما أنه یحافظ على المیزة الإضافیة التي یمكن تطبیقها بغض النظر عن ترتیب الانحدار للتكا
ومع . یسمح بالاستدلالات الإحصائیة على التقدیرات طویلة المدى، والتي لا یمكن تطبیقها في ظل تقنیات التكامل البدیل

  . I (2(غیر صالحة في وجود المتغیراتARDLك، فإن تقنیة التكامل المشترك الخطي ذل
فیما یتعلق بتأثیر ،,Pesaran and al (2014), Pesaran et al. (2001)(Schorderet, 2003)بتطبیق نموذج

غیر  الخطیة بدون تعدیلاتECMفإن مواصفات، REER)(المتغیرات الأساسیة على سعر الصرف الفعال الحقیقي
 :[1]متماثلة على المدى القصیر والطویل مكتوبة على النحو التالي

  
  .المتغیرات المستقلة:یمثل

یجعل من الممكن دراسة الروابط قصیرة وطویلة المدى بین المتغیرات؛ بحیث یصبح غیر مناسب عندما تكون هذه 
مفهوم التكامل الخفي في احتمال أن )2002(جرانجر ویون الروابط غیر خطیة أو غیر متناظرة  وفي الوقت نفسه، قدم

تكون السلسلتین الزمنیتین ستخفیان عملیة التكامل المشترك إذا كانت مكوناتهما الإیجابیة والسلبیة متضامنة مع بعضها 
ا كبیرة لفهم  من الواضح أن اكتشاف الاندماج الخفي بین سلسلتین زمنیتین له أهمیة. البعض، بینما لم یتم دمجها معً

دینامیكیاتهما المشتركة بشكل أفضل وكذلك لإنتاج توقعات أفضل تساعد صناع القرار والمستثمرین على اتخاذ القرارات 
لذلك، تأخذ هذه الدراسة في الاعتبار العلاقات غیر المتناظرة بین المتغیرات ذات الأهمیة من خلال استخدام . الصحیحة

هذه هي النسخة الموسعة، بطریقة غیر متكافئة، ĔNARDLجShin et al(2014)طةبواسNARDLنهج التكامل المشترك
  .)M. HASHEM PESARAN Y. ،2001( و)M. Pesaran ،1995(المعروف بواسطةARDL لنموذج

  .في مجموعاته الجزئیة الموجبة و السالبةXیستخدم هذا النموذج تحلیل المتغیر الخارجي

 
  :مع

 
 و

  
لتقدیر الروابط غیر المتكافئة بین النفط وسعر الصرف الفعلي الحقیقي NARDLنهج نمذجة على هذا النحو، نعتمد

في : للفرضیة العدمیة)Wald test(و بالتالي یتم اختبار التناظر على المدى الطویل باستخدام اختبار. للدینار الجزائري
المشترك مع عدم NARDLیر المدى إلى إنتاج نموذجسیؤدي عدم رفض التماثل طویل المدى و التماثل قصالمعادلة

  .التماثل قصیر المدى و مع عدم التماثل الطویل المدى في المعادلة
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  :الدراسات السابقة.4
وجدت بعض الدراسات في تحدید حیثیوجد مؤلفات كثیرة تدرس العلاقة بین أسعار الصرف والأساسیات الاقتصادیة،

، .Meese R(خطیة بین أسعار الصرف الاسمیة والأساسیات الاقتصادیة أسعار الصرف الاسمیة علاقة غیر 
Browsing history2020( ،(Y.Ma, 2000.) . على  كثیراالحقیقي صرفالفي المقابل، ركزت الأدبیات المتعلقة بتحدید سعر

  . العلاقات الخطیة
نه یبدو أنه من الصعب، إن لم یكن من أكثر الأدلة الاقتصادیة القیاسیة شیوعًا التي لدینا حول أسواق الصرف أ

مستحیلاً، إیجاد علاقة خطیة بین سعر الصرف وأساسیاته التي ستظل مستقرة على مدى فترة زمنیة طویلة بما فیه 
الذي لاحظ أن الارتباط بین سعر الصرف وأساسیاته غیر مستقر (.Meese R. A., 1983)منذ البحث الذي أجراه.الكفایة
ا  Multiple Regime(لعدید من الدراسات نموذج الانحدار الذاتي ذو الانتقال الأملس للنظام المتعدد استخدمت او . هیكلیً

Smooth Transition Autoregressive model ( ،حیثوجد لتقییم العلاقة غیر الخطیة بین سعر الصرف وأساسیاته
(Taylor., 2004.)(Taylor, 2004)ا للتمثیل غیر الخطي لانحراف ا قویً ات أسعار الصرف عن تعادل القوة الشرائیة، دعمً

لتقییم ما إذا كانت تقلبات أسعار النفط  )NARDL(نماذج (Jungho Baek & Hong-Youl Kim, 2019)بینما استخدم
المصدرة والمستوردة ) SSA(الخام تنتقل بشكل غیر متماثل إلى أسعار الصرف الحقیقیة في بلدان أفریقیا الصحراویة 

، حیث أخذا بعین الاعتبار و بشكل خاص الآثار غیر المتماثلة لتغیرات 2017إلى یونیو  2000من ینایر  للنفط للفترة
الذي  (NARDL) أسعار النفط في عملیة النمذجة، و باستخدام نموذج الانحدار الذاتي غیر الخطي ذو الفجوات الموزعة

دلیلاً قویاً على أن التغیرات في أسعار النفط لها و قدمت النتائج .(Shin, Yu, & Greenwood-Nimmo, 2013)اقترحه
  .تأثیرات غیر متكافئة على أسعار الصرف الحقیقیة على المدى الطویل

یفسر هذا . وبالتالي، هناك أدلة متزایدة على أن العلاقة بین سعر الصرف وأساسیاته لها سمات غیر خطیة مهمة
  .لطویلةسبب عدم قوة النماذج الخطیة في فترات العینات ا

تحاول هذه الورقة سد هذه الفجوة وتقییم الجوانب غیر الخطیة في تحدید سعر الصرف الفعلي الحقیقي للدینار 
في المدى الطویل، من أجل التحقق من دور فعالیة سعر الصرف الفعلي الحقیقي للدینار الجزائري في كبح  الجزائري

خلفیات النظریة والمواصفات الاقتصادیة القیاسیة، فإن الدراسات و على الرغم من الاختلاف في ال الصدمات الخارجیة
لها سمة مشتركة تركز علیها بشكل كبیرالعلاقة الخطیة بین سعر  يالتجریبیة الحالیة حول تحدید سعر الصرف الحقیق

  .الصرف الحقیقي والأساسیات الاقتصادیة
  :الطریقة و الاجراءات . 

 :زمنیةالخصائص العشوائیة للسلاسل ال.1
یتم أولا التحقق من الخصائص العشوائیة للسلاسل الزمنیة موضوع الدراسة من خلال نتائج اختبار دیكي فولر 

، و بناءً على نتائج هذه الاختبارات التي تدل على أنّ السلاسل الزمنیة (Toda H. e., 1995)لالمعزز و اختبار السببیة 
و أنّ المتغیرات المستقلة المدروسة تسبب سعر الصرف  1في جدول نو مبیقید الدراسة مستقرة عند الفرق الأول كما ه

،  إذن استنادا على هذه النتائج تم 2الفعلي الحقیقي في المدى الطویل حسب نتائج اختبار السببیة المبینة في جدول 
للمدیین القصیر  waldر ، ثمّ بعد ذلك تم اختبار عدم التناظر لصدمات سعر النفط باستخدام اختبا ARDLتقدیر نموذج 

التي توضح أنّه یوجد تناظر الصدمات الایجابیة و السلبیة في المدى القصیر،  3و الطویل و المبینة نتائجه في جدول
 .NARDLبینما في المدى الطویل لا یوجد تناظر بینهما في نمذجة
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عند المستوى  و  LOIl,LDO,LDEPLREER,DPIBH,لجذور الوحدة على السلاسل الزمنیة  ADFنتائج اختبار : 1 جدول
 الفرق الأول
 عند المستوى

 LREER DPIBH LOIL LDO LDEP 
 c t-st -3.579 -1.754 -3.099 2.156 -1.64بوجود
 Prob. 0.012 0.396 0.0361 0.999 0.450 
  ** no ** no no 

 t  t-st -2.930 -2.215 -4.058 1 .03 -2.43وc بوجود

 Prob. 0.166 0.466 0.0159 0.999 0.356 
  no no **  no 

  t  t-stوcبعدم
Prob 

-1.895 
0.056 

* 

-0.329 
0.559 

no 

0.241 
0.750 

no 

-1.14 
0.225 

no 

0.686 
0.861 

no 

 عند الفرق الأول ADFاختبار جذر الوحدة 
  d(LREER) d(DPIBH) d(LOIL) D(LDO) d(LDEP) 

 c    t-st -4.389 -4.892 -6.487 -5.39 -5.321بوجود
 Prob. 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 
  *** *** ***  *** 
 t  t-st -5.014 -4.855 -6.332 -5.83 -5.221و cبوجود 
 Prob. 0.001 0.002 0.000 0.000 0.000 
  *** *** ***  *** 
 t t-st -3.977 -4.967 -6.194 -5.21 -5.331و  cبدون 
 Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
  *** *** *** *** *** 

  .اتجاه عام: tثابت، : c، ٪ على التوالي10٪ و 5٪ و 1تشیر إلى المعنویة الاحصائیة للمعلمات عند * و ** و *** 
  Eviews.10من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات برنامج : المصدر

 DO, LDEPDPIBH, LOIl, LوLREERبینYamamato-Todaنتائج اختبار سببیة:  2جدول 
K  dma

x  
  المتغيرات المفسِّرة  المتغير التابع

  
3  

  

  
1  

  
LREER 
[32.9***] 
(0.000)  

LREER DPIBH  LOIL  
  

LDO LDEP  

- 
   

(0.76)   
(0.009)   

(0.026)  
 

(0.96)  
DPIBH  
[12.55] 
(0.40)  

 
(0.30)  

-   
(0.830)   

(0.03) 
 

(0.29)  
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LOIL 
[20.96*] 
(0.051)  

 
(0.91)   

(0.596)  
-   

(0.007) 
 

(0.01)  
LDO 

[11.17] 
(0.51) 

 
(0.94) 

 
(0.92) 

 
(0.16) 

-  
(0.24) 

LDEP 
[17.27*] 
(0.139)  

 
(0.88)   

(0.88)   
(0.33)   

(0.15) 
-  

. ٪5تفسیر معنوي عند درجة احتمال ** ٪، 1احتمال  تفسیر معنوي عند درجة*: ،لالقیمة الاحصائیة ، p valueاحتمالیة (.): 
  .Sicعند مستوى   varل،درجة التأخر الأمثل kدرجة التكامل الأقصى، :  

  Eviews.10من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر
  ARDLتقدير نموذج.2

 DPIBHوالمتغيرات المستقلةLREERمشترك بينالمتغير التابع يوجد تكامل هأنّ ) 3جدول( أظهرت نتائج اختبار الحدود

،LDEP ،LDOوLOIL4كما هو موضح في الجدول، %1عند مستوى معنوية. 
 case(3) ARDL(2,2,1,3,3(نتائج اختبار الحدود للنموذج : 3جدول

 لا يوجد أي علاقة على المدى الطويل عند المستويات المعنوية الحرجة: الفرضية العدمية
  31:العينة الحالية حجم   30:العينة النهائية حجم

 F إختبار الحدود

I(1) I(0) حصائية الاختبارإ القيمة مستوى معنوية 

 Fإحصائية 9.928 10% 2.752 3.994
4.774 3.354 5% 4 K 

6.67 
0.000 

4.768 
0.000 

1% 
p-value 

  

  tإحصائية 5.720- 10% 2.57- 3.66-
-3.99 -2.86 5%   
-4.6 

0.000 
-3.43 
0.000 

1% 
p-value 

  

  Eviews.10بالاعتماد على مخرجات برنامج باحثةمن إعداد ال:المصدر
معامل تصحیح الخطأ  أنّ  case 3(ARDL(2,2,1,3,3)(ل  كما كانت نتائج تقدیر نموذج الانحدار لتصحیح الخطأ

ونسبة الاحتمال لصفر  و أقل من الواحد، قیمته المطلقة أكبر من ا) 4جدول(له تفسیر معنوي )0.596477-(سالب یساوي
من أخطاء الأجل القصیر یمكن تصحیحها في واحدة الزمن من أجل العودة  % 59.6477تساوي صفر و هذا یعني أن 

، معلمات المدى القصیر احصائیا لها تفسیر معنوي، حیث یتأثر سعر الصرف إلى الوضعالتوازني في الأجل الطویل
بقیمه التاریخیة المتأخرة بفترة واحدة سلبا، في المدى القصیر 2018-1985الجزائري خلال الفترة  الفعلي الحقیقي للدینار

كما یتأثر سعر الصرف الفعلي الحقیقي للدینار الجزائري في نفس الوقت بسعر النفط المتأخر بفترة واحدة سلبا، بنفقات 
نفتاح التجاري عند التأخر بفترتین سلبا و بالفرق الأول للإنفاق الحكومة المتأخرة بفترة واحدة سلبا، بالفرق الأول بدرجة الا

ا بالنسبة لنموذج المدى الطویل فنلاحظ أنّ جمیع معلمات النموذج لها تفسیر معنوي . الحكومي المتأخر بفترتین ایجابا أمّ
على سعر ٪1مستوى معنویة  حیث أنه في المدى الطویل سعر البرمیل الواحد للنفط  و الانفاق الحكومي یؤثران سلبا عند

فسینخفض سعرالصرف ٪01ب فمع بقاء العوامل الأخرى على حالها، إذا ارتفع سعر النفط . الصرف الحقیقي الفعال
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ا .٪17.16بفسينخفض سعر الصرف الحقيقي الفعال ٪01بو إذا ارتفع الانفاق الحكومي ٪،  19.35ب الحقیقي الفعال  و أمّ
 .REERعلى سعر الصرف٪01يؤثران سلبا عند مستوى معنويةو درجة الانفتاح التجاري فهما  فرق في الانتاجية للبالنسبة

و الذي أظهرت نتائجه أنّ أخطاء 4اختبار التوزيع الطبيعي حسب الجدولمن خلال  كما تم اختبار جودة النموذج
ا بالنسبة لاختبار استقلالية الأخطاء  بين أنّ مربعات ، )Breusch-Pagan-Godfreyاختبار(النموذجتخضع للتوزيع الطبيعي، أمّ

 Breusch-Godfrey(لكذلك اختبار الارتباط الخطي للأخطاء   ج،مرتبطة فيما بينها و بمتغيرات النموذ  أخطاء النموذج ليست

Serial Correlation LM Test(بينت نتائجه أنّ الأخطاء مستقلة فيما بينها بالنسبة لأخطاء النموذج)3(case ،ه ي شير كما أنّ
و اختبار استقرارية النموذج ) 4جدول(3و2،  1اختبار عدم تجانس تباينات الأخطاء أنّ تباينات الأخطاء متجانسة عند التأخرات

منطقة رفض داخل أنّ المنحنى يقع 1اĐموع التراكمي لمربعات الأخطاء التي تبين من خلال الشكله مستقر حسب نتائج بين أنّ 
  .طاء و بالتالي فإنّ النموذج مستقرالانكسار الهيكلي في الأخ

 ARDL(2,2,1,3,3)المجموع التراكمي لمربعات الأخطاء للنموذج : 1شكل
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  Eviews.10ة بالاعتماد على مخرجات برنامج باحثمن إعداد ال:المصدر

 NARDLنموذجتقدیر .3
مستقرة عند الفرق الأول كما هو ) LOIL_NEGوLOIL_POS( أنّ السلسلتیناختبار دیكیفولرالمعزز أظهرت نتائج 

التي تشیر إلى  وجود تناظر قصیر المدى للتغیرات (WSR)إحصائیة والد و بالتالي ننتقل إلى اختبار. 5مبین في الجدول
 Bounds( ثم بعد ذلك نقوم باختبار الحدود. بینما في المدى الطویل لا یوجد تناظر الإیجابیة والسلبیة في أسعار النفط

testing(NARDL(2, 0, 3,3,2,3) النموذج)3(case وجود تكامل مشترك بین المتغیر التابعالتي تُظهر نتائجهLREER و
علاقة و بالتالي یوجد %5عند مستوى معنویةLOIL_NEGوLDEP,DPIBHLOIL_POS,LDOالمتغیرات المستقلة

  .6طویلة الأجل و الموضحة في الجدول
  عند  المستوى الفرق الأول) LOIL_NEGوLOIL_POS( لیكیفولرالمعززاختبار دنتائج : 5جدول 

 عند الفرق الأول) ADF( اختبار جذر الوحدة عند المستوى)ADF( اختبار جذر الوحدة
بوجود 

C 
 LOIL_NEG LOIL_POS  d(LOIL_NEG) d(LOIL_POS) 

t-st -0.854 -0.2209 t-st -4.9316 -6.122 
Prob

. 
0.789 0.9258 

Prob. 
0.0004 0.000 

 no no  *** *** 
بوجود 

C وT 
t-st -1.912 -2.2496 t-st -4.7753 -6.075 

Prob 0.624 0.4478 Prob. 0.0031 0.0001 
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. 
 no no  *** *** 

بدون 
C وT 

t-st 0.995 0.9951 t-st -3.6986 
 

-4.394 
 

Prob
. 

-0.854 -0.2209 
Prob. 

0.0006 0.0001 

 no no  *** *** 
 .الاتجاه: Tالثابت و: Cیمثل

  Eviews.10من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر
 NARDLنتائج اختبار الحدود للنموذج:  6جدول

لا یوجد أي علاقة على المدى الطویل عند المستویات المعنویة : الفرضیة العدمیة
   30:ینة النهائیةحجم الع30:العینةالحالیة حجم   الحرجة                 

  F إختبار الحدود

I(1) I(0) رحصائیة الاختباإ القیمة مستوى معنویة 
 Fإحصائیة 6.039231 10% 2.578 3.858
4.608 3.125 5% 5 K 
6.37 

0.012 
4.537 
0.000 

1% 
p-value 

  

 tإحصائية  5.049761- 10% 2.57- 3.86-
-4.19 -2.86 5%   

-4.79 
0.000 

-3.43 
0.000 

1% 
p-value 

  

  ,Stata.16 Eviews.10من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر
 علاقة غیر متكافئة طویلة المدى بین سعر النفط و سعر الصرف الحقیقي الفعلي، و إنّ كلا من یوجد

LOIL_POS وLOIL_NEG  ن بعد الصدمةهما سالبان و ذو دلالة إحصائیة مما یدل على سرعة التكیف مع التواز .
  . LOIL_NEGل(1.95-)و  LOIL_POS (-2.37)لالمعاملات المقدرة على المدى الطویل

من الملاحظ أن العلاقة بین صدمات سعر النفط غیر متكافئة، فإن سعر الصرف الفعلي الحقیقي للدینار الجزائري 
لذلك، تنتقل .ي ینخفض فیه سعر النفطأكثر بسبب ارتفاع سعر النفط مقارنة بالوقت الذفي المدى الطویل ینخفض 

صدمات سعر النفط إلى سعر الصرف على المدى الطویل، و مع ذلك، فإن التأثیرات تكون أكثر وضوحًا عندما یرتفع 
العلاقة غیر المتكافئة بین سعر صرف الدینار و سعر النفط موضحة بشكل . سعر النفط مما هي علیه عندما تنخفض

حیث تُظهر المضاعفات الدینامیكیة أن سعر النفط له ) 2في الشكل(رات المضاعفات الدینامیكیةأكبر من خلال رسم تأثی
ا و  تأثیر سلبي على سعر الصرف في المدى الطویل، لذلك، تؤكد المضاعفات الدینامیكیة النتائج التي توصلنا إلیها سابقً

مدى الطویل حیث الآثار الایجابیة أكبر من الآثار التي مفادها أن تأثیر سعر النفط على سعر الصرف غیر متماثل في ال
  .السلبیة و متكافئ في المدى القصیر حیث أن الآثار الإیجابیة لسعر النفط متساویة تقریبا مع الآثار السلبیة
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 تعدیلات سعر الصرف الحقیقي لصدمة واحدة في أسعار النفط من المستوى الأول إلى مستویات التوازن الجدید: 2شكل
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Multiplier for LOIL(+)
Multiplier for LOIL(-)
Asymmetry Plot (with C.I.)  

 Eviews.10من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج :المصدر

معامل تصحیح الخطأ  في یتضح لنا أن ) موجود في الملحق(4منخلال نتائج تقدیر نموذج الخطأ المبین فیالجدولف
ونسبة %1لة احصائیةعند مستوى معنویةذو دلاو  بإشارة سالبة(2-)و(1-)یقع بین)1.10-(سالب یساويNARDLنموذج

في سعر الصرف الفعلي الحقیقي ) مكبح(الاحتمال تساوي صفر و هذا یعني أن  تصحیح الخطأ المتأخر المنتَج ممتص
یصل في نهایة المطاف . في المئة1أن النموذج یمیل للتذبذب بعد ارتفاع بنسبةیوضح ،2في الشكلحول مسار التوازن

  (Narayan, 2006).دید عندما تصبح الذبذبات غیر قابلة للتمییز  بالعین المجردةالنموذج إلى توازن ج
ن سلسلة الأخطاء تخضع أ4اختبار التوزیع الطبیعي حسب الجدولمن خلالنتائج  كما تم اختبار جودة النموذج

، كما یبین النموذج أنّ مربعات الأخطاء لا ترتبط بمتغیراتBreusch-Pagan-Godfreyو یبین اختبار للتوزیع الطبیعي
 ).المبین في الملحق4جدول( أنّ تباینات الأخطاء متجانسة)ARCH(اختبار عدم تجانس تباینات الأخطاء

  نتائجالدراسة .
ه یوجد علاقة في المدیین   NARDLو  ARDLلقد أظهرت نتائج تقدیر النموذجین لسعر الصرف الفعلي الحقیقي أنّ

صرف الحقیقي للدینار الجزائري و بین السعر الحقیقي للنفط و الانفاق الحكومي  و الطویل و القصیر  تربط بین سعر ال
  :درجة الانفتاح التجاري و الفرق في الانتاجیة  المتمثلة في

تؤثر سلبا في سعر الصرف الفعلي الحقیقي في المدى : و صدماته الایجابیة و السلبیة سعر البرمیل الواحد للنفط.أ
 اثلة حیث أنّ تأثیر الصدمات الایجابیة أكبر من السلبیة و هذا یوافق النظریة الاقتصادیة؛الطویل و هي غیر متم

(Golub, 1983,)  ا بالنسبة للیورو لأنّ الطلب وبالتالي ، فإن زیادة أسعار النفط ستؤدي إلى انخفاض قیمة الدولار نسبیً
ا نسبیً  لذلك، فإن التأثیر على سعر الصرف الفعلي للدینار . اعلى الیورو من أجل الاستیراد من الاتحاد الأوروبي مرتفعً

الجزائري یعتمد على حقیقة أن إعادة تخصیص الثروة بسبب زیادة أسعار النفط هو نتیجة زیادة الطلب على العملات 
  .)وهذا یعني زیادة المعروض من الدینار(الأوروبیة 

- 1985صدمات أسعار النفط خلال الفترة من  كان سعر الصرف الحقیقي الحقیقي قادراً على منع أو امتصاص
، حیث تدخل البنك المركزي في سعر الصرف للتحكم في اتجاه سعر الصرف والوصول إلى هدف سعر الصرف 2018
ا لأن عملات الدول الشریكة انخفضت مقابل الیورو. الحقیقي   .كان تدخله في تخفیض قیمة العملة تعدیلاً ضروریً
    .تؤثر سلبا في سعر الصرف الفعلي الحقیقي و هذه النتیجة توافق النظریة الاقتصادیة: يدرجة الانفتاح التجار .ب
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تؤثر سلبا في سعر الصرف الفعلي الحقیقي و هذه النتیجة توافق النظریة الاقتصادیة كما أكدا   : الانفاق الحكومي.ج
(Galstyan, 2009).  

لا یؤثر؛  NARDLالصرف الفعلي الحقیقي و في نموذج ؤثر سلبا في سعر ت ARDLفي نموذج: فرق الانتاجیة. د
هذه النتیجة لا توافق أثر بلاسا و بالتالي تمثیل الانتاجیة بنصیب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي لا یمثل أثر بلاسا 

 .في الجزائر
III.الخلاصة: 

نالت اهتمام كبیر من طرف إن النماذج اللاخطیة في سعر الصرف و أساسیاته یعتبر من المواضیع البحثیة التي 
في هذه المقالة، تم تقدیر سعر الصرف الفعلي الحقیقي للدینار الجزائري بدلالة بعض أساسیات . الباحثین الاقتصادیین

، و لاكتشاف ARDL باستخدام نموذج) سعر النفط، الانفاق الحكومي، درجة الانفتاح و فرق الانتاجیة(الاقتصاد الكلي
لتحلیل دینامیكیات ARDLف الحقیقي في امتصاص صدمات سعر النفط الخام، تم استخدام نموذجمدى فعالیة سعر الصر 

   .الصدمات قصیرة و طویلة المدى
تشیر هذه النتائج التجریبیة إلى وجود علاقة دینامیكیة بین تقلبات أسعار النفط و سعر الصرف الفعلي الحقیقي الذي 

، هذه النتیجة تدعم تدخل البنك المركزي في اطار نظام تعویم موجه )نفطسعر ال(تمكن من امتصاص الصدمات الخارجیة
لتخفیض العملة الوطنیة لیحدث توازن في سوق الصرف بین البنوك لتحقیق الاستقرار المستمر في سعر الصرف الفعلي 

   .الحقیقي الذي تمكن من امتصاص صدمات النفط
ا، بسبب تأثیر صدمات أسعار النفط على سعر  الصرف واعتماد الجزائر الكلي على صادرات النفط، فإن أخیرً

الجزائر مضطرة إلى زیادة تنویع اقتصاداتها حتى لا تبقى مرهونة بمداخیل النفط، و تتجنب الآثار السلبیة للانخفاض 
  .الملحوظ في سعر النفط على العملة و بالتالي على أدائها الاقتصادي
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  :الملحق

 NARDL(2, 0, 3,3,2,3) و نموذج case(3) ARDL(2,2,1,3,3)ج تقدیر نتائ: 4جدول
  نموذج تصحیح الخطأ 

  NARDL(2, 0, 3,3,2,3) المتغیرات
Case 3:Unrestricted Constant 

and No Trend 

ARDL(2,2,1,3,3) 
Case 3: Unrestricted 

Constant and No Trend 
14.58180*** [4.285] 14.84408***[2.962  ]  C 
-1.110159***[-5.049] -0.596477***[-5.720  ]   

0.086569***[1.397] no - DPIBH 
- -0.098728* [1.579] DPIBH(-1) 
- -1.154356*** [-2.336] LOIL(-1) 

-2.641036** [-2.857] -  
-2.168588** [-2.208] -  
-1.466262*** [-3.133] -1.112075 [-1.684] no LDO(-1) 
-0.779310* [-2.057] -1.023636** [-2.449] LDEP(-1) 
0.505275** [2.920]  0.185202 [1.486] no  

-0.334228 [-1.375]  no -  
0.701538 [0.966]  no -  
1.268792** [2.851]   -  

-0.545209 [-0.781] no -  
2.362458* [2.185]  -  

-0.724271 [-0.935] no -  
- -0.146442 [-1.530] no ∆(DPIBH) 
- -0.509799* [-2.021  ]   

0.491677 [0.862] no 0.923480 [1.468  ] no  
0.495426 [1.021] no 1.0000 [1.609  ] no  

- -1.240492** [-2.728  ]   
-0.202934 [-0.414] no -0.653776 [-1.637  ] no  
-0.515664 [1.505] no 0.007358 [0.024  ] no  
-0.491715 [1.412] no 0.996374*** [3.038  ]   

 نموذج المدى الطویل
0.077979 [1.324  ]  -0.165516* [-1.999  ]  DPIBH 

 - -1.935289*** [-4.827]  
-2.37897*** [-4.785  ]   -  
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  096 - 081: ص

 

  96 
 

-1.953402**  [-3.039  ]   -   
-1.320767***  [-3.364  ]  -1.864405**  [-1.922  ]  LDO 
-0.701981*  [-1.932  ]  -1.716135***  [-3.11  ]  LDEP 

<1.66>(0.43) 
2.20 
-0.41 

<1.153>(0.56) 
2.38 
-0.35 

 
Kurtosis  

Skewnees 

0.041 (0.83) <4.738> (0.093)  
2.14 (0.34) <0.71> (0.39)  
2.43 (0.48) <0.51> (0.77)  
17.79 (0.46) <1.29> (0.73)  
9.53 (0.008) <20.97> (0.13)  

[0.479] (0.641) 
[3.011] (0.018) 

 - 
 -  

 
اختبار التوزیع : ،  tاحصائیة:[.]، على التوالي٪10و٪5و٪1تشیر إلى المعنویة الاحصائیة للمعلمات عند* و ** و *** 

اختبار :  اختبار عدم تجانس تباینات الأخطاء،:، استقلالیة الأخطاء فیما بینها و معاملات النموذجاختبار : الطبیعي،
  .٪5عند مستوى معنویة .استقلالیة مربعات الأخطاء و معاملات النموذج

  Eviews.10بالاعتماد على مخرجات برنامج  لباحثةمن إعداد ا:المصدر
  
  

 
 
 
 
 

 


