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 بسم الله الرحمن الرحيم 

عْن   رَب    ﴿ َّت   ن عْمَتَكَ  أَشْكُرَ  أَنْ  أَوْز   ال

يَّ  وَعلََى  علََيَّ  أَنعَْمْتَ   َ  ترَْضَاهُ  صَال حًا  أَعَْْلَ  وَأَنْ  وَالد 

لنْ    ت كَ  وَأَدْخ  كَ  في   ب رَحْمَ بَاد  ينَ  ع  ال ح   ﴾   الصَّ

 (  19)النمل:                                                
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
لى نفسي العلم و   لى من ولاني اهتمام الحكماء و حبب ا  أ هدي هذا العمل المتواضع ا 

لى من جعل الجنة تحت أ قدامها و نعمة متقدة تني ظلمة حياتي   أ سمى القيم، و ا 

 عْرها . الوالدين الكريمين أ طال الله في  

خواني في الله منصوري عبد الكريم   لى أ صدقائي و ا  خوتي و أ خواتي وا  لى ا  ا 

 وجودي جيلالي  

لى  و  نجاز هذا البحث كل  ا     . من ساعدني في ا 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 



 

 

 وجل الذي أ كرمنا بنعمة الدين و العلم و النعم ال خرى،    الشكر كل الشكر لله عز 

تمام هذا البحث المتواضع أ تقدم   بعد شكر لله س بحانه و تعالى  لتوفيقه لي عل ا 

لى ال س تاذ "  عل هذا البحث    لا شراف ا " عل قبوله بوعلي هشام بجزيل الشكر ا 

تمام هذا العمل، كما اشكر   وعل توجيهاته و تصويباته الت ساهمت بشكل كبي في ا 

 كل من مد يد المساعدة و لو بكلمة طيبة. 

لى السادة أ عضاء لجنة المناقشة   والشكر موصول أ يضا ا 

لى عمال مكتبة كلية العلوم القتصادية و التجارية و علوم التس يي لولاية سعيدة   ا 

 لاية س يدي بلعباس لتعاونهم معي وو 

 و نسأ ل الله التوفيق و السداد . 
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  :ملخصال
تهدددددددف دددددددله الدراسددددددة علدددددد  تحديددددددد محددددددددات سددددددعر الصددددددرف الحقيقددددددي فددددددي الج ائددددددر   والتددددددي بهددددددا تتحقددددددق 

 . الكلية الاقتصاديةالتوازنات 
  وذلددددددد  بونددددددداي نمدددددددوذج  ياسدددددددي ي ددددددد  ) 2019 - 1980(ولدراسدددددددة تغيدددددددر سدددددددعر الصدددددددرف فدددددددي الفتدددددددرة 

التدددددددي تدددددددؤثر علددددددد  سدددددددعر متغيدددددددرات تحديدددددددد بعددددددد  الالمفسدددددددرة لددددددده  و  الاقتصددددددداديةمجموعدددددددة مددددددد  المحدددددددددات 
الددددددل  يددددددت  فيدددددده صددددددنا الفصددددددل الأول الجاندددددد  النظددددددر  و   خصقمنددددددا بتقسددددددي  الدراسددددددة علدددددد  فصددددددلي   الصددددددرف

كددددددلل  مددددددرا المقاربدددددات الحديثددددددة لسددددددعر الصددددددرف صددددددرف وأنواعددددده والمقدددددداييس المفسددددددرة لددددده  و تعريددددد  سددددددعر ال
 . الحقيقي

  الاختبدارات القيدام بمجموعدة مد   (Ardl ) نمدوذج باسدتعمالفدي حدي  تنداول الفصدل الثداني الجاند  التطويقدي 
المجمدو  التراممدي للودواقي  اختبدار  ةالتشخيصدي الاختبارات   نهج الحدود  اختبار  عستقرارية السلاسل اختبار: مثل

 . المرجحة   حيث ت  التوصل لبع  النتائج المستخلصة والتي سيت  التطرق عليها في ختامنا لهله الدراسة
Summary : 

    This study aims to determine the real exchange rate determinants in Algeria, where 

macroeconomic balances are achieved. 

    To study the exchange rate change in the period (1980-2019), by building a standard model of a 

set of interpreted economic determinants, and identifying some variables affecting the exchange 

rate, we divided the study into two chapters, we allocated the first chapter the theoretical aspect in 

which the exchange rate and its types and interpreted measures are defined, as well as explaining 

modern approaches to the real exchange rate. 

    The second chapter addressed the practical aspect using the Ardl model to carry out a range of 

tests, such as: chain stability test, border approach test, diagnostic tests, cumulative total weighted 

endocyte test, where some of the findings were reached and will be addressed at the conclusion of 

this study . 
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 :مقدمة
يعدددددد الوصدددددول علددددد  سدددددعر صدددددرف حقيقدددددي مسدددددتقر وتنافسدددددي يمكددددد  الاعتمددددداد عليددددده لمتابعدددددة الأداي 
الكلددددي للاقتصدددداد مدددد  أددددد  أدددددداف صددددانعي القددددرار لدددددلأ الدددددول. فددددي  ددددل تعاقدددد  العديددددد مدددد  الأزمددددات 
الماليددددددة والتددددددي أسددددددفرت عدددددد  اخددددددتلالات وانهيددددددارات حددددددادة فددددددي العديددددددد مدددددد  الاقتصددددددادات العالميددددددة  تدددددد  

سدددددة تغيدددددرات أسدددددعار الصدددددرف بشدددددكل أموددددر مددددد  طدددددرف الاقتصددددداديي  والدددددلي  قسدددددموا حالدددددة الادتمددددام بدرا
( خاصدددددددة 1960-1945علددددددد  ثدددددددلا  مراحدددددددل أساسدددددددية يمكددددددد  دراسدددددددتها  كانددددددد  المرحلدددددددة   أللاسدددددددتقرار

 ( كددددددان الهدددددددف مدددددد  البحددددددث 1985-1960بدراسددددددة سددددددلوك أسددددددعار الصددددددرف  أمددددددا المرحلددددددة الثانيددددددة  
لاسدددددتقرار النظدددددام النقدددددد  الددددددولي  أمدددددا المرحلدددددة  ملائمدددددةصدددددرف والدراسدددددة ددددددو تحديدددددد مسدددددتولأ أسدددددعار 

علددد  ةايدددة يومندددا ددددلا  تمثدددل دددددف البددداحثي  بشدددكل كلدددي علددد  تحديدددد مسدددتولأ  1985الثالثدددة مددد  سدددنة 
الصددددددرف الأمثددددددل ل ددددددمان التوازنددددددات الداخليددددددة والخارجيددددددة  وفددددددي حالددددددة عدددددددم توافددددددق سددددددعر الصددددددرف 

 -1999داي الكلددددددددددي للاقتصدددددددددداد   الحقيقددددددددددي مددددددددددع مسددددددددددتولأ التددددددددددوازن لدددددددددده مددددددددددردود سددددددددددلوي علدددددددددد  الأ
edwards واسددددددتمرار دددددددلا الانحددددددراف يمكدددددد  أن يددددددؤد  علدددددد  سددددددوي توزيددددددع المددددددوارد بددددددي  القطاعددددددات  )

داخددددل الولددددد  ممددددا يعددددوق الصددددادرات والطلدددد  الكلددددي ويددددؤد  علدددد  انخفددددا  قدددددرة الولددددد التنافسددددية  كددددلل  
 لددددد  العملدددددة  يمكددددد  لهدددددلا الاخدددددتلال أن يدددددؤد  علددددد  ردددددغو  ت دددددخمية ومددددد  دجمدددددات م ددددداربة ع

dorunbush-1976.) 
عذن يعتوددددددددر سددددددددعر الصددددددددرف الحقيقددددددددي متغيددددددددر مددددددددديد الحساسددددددددية والاسددددددددتجابة لأ  تغيددددددددرات علدددددددد  
مسددددتولأ متغيددددرات الاقتصدددداد الكلددددي  ودددددو الأمددددر الددددل  جعددددل سددددعر الصددددرف لدددديس مجددددرد نسددددبة تتحدددددد 

 وفق منهج معي   بل تعددت نظريات ومقاربات تحديده.
ولمدددددددددة طويلددددددددة تكدددددددديز الاخددددددددتلالات الهيكليددددددددة فددددددددي ميدددددددد ان  فيمددددددددا يخددددددددق حالددددددددة الج ائددددددددر بقيدددددددد  

مدددددفوعاتها  ودددددو الأمددددر الددددل  تسددددو  فددددي تعدددددد أسددددعار الصددددرف وتددددددور  يمددددة الدددددينار الج ائددددر   ممددددا 
انعكددددددس علدددددد  بنيددددددة وئيكددددددل الاقتصدددددداد الج ائددددددر  علدددددد  المدددددددلأ القصددددددير والطويددددددل  ممددددددا فددددددر  علدددددد  

ت تسدددداعد علدددد  اسددددتقرار سددددعر الصددددرف فددددي الج ائددددر بدددددجل جهددددود كويددددرة ودامددددة مدددد  أجددددل عيجدددداد  ليددددا
الاتفا يدددددات مدددددع صدددددندوق النقدددددد  عطدددددارالمقترحدددددة فدددددي  الإصدددددلاحات المددددددلأ الطويدددددل. وتجلددددد  ذلددددد  فدددددي 

(  وبرندددددامج التعدددددديل الهيكلدددددي 1995-1991مددددد  خدددددلال بدددددرامج عديددددددة منهدددددا برندددددامج التثويددددد    الددددددولي
 1995-1998.) 



 مقدمــــــــة
 

 
 ب‌‌

ددددددو واردددددح أن سدددددعر الصدددددرف السدددددائد مندددددل الاسدددددتقلال لددددد  يكددددد  يعكدددددس الوردددددع  لأنددددده حسددددد  مدددددا
الحقيقددددي للاقتصدددداد الددددوطني  وكددددان بعيدددددا كددددل البعددددد عدددد  سددددوق الصددددرف الددددل  تحدددددده وتحكمدددده  حيددددث 

 مما استوج  ععادة النظر في السياسة النقدية.رطة ةير حقيقية عرف زيادة مف
لددددلل  وانطلاقدددددا مددددد  مددددددلأ أدميددددة سدددددعر الصدددددرف فدددددي الونيدددددة الاقتصددددادية للدولدددددة ومددددددلأ قددددددرة تدددددأثيره 
علددددددد  المبدددددددادلات الدوليدددددددة  وكدددددددلا لددددددددور سياسدددددددات سدددددددعر الصدددددددرف المنتهجدددددددة فدددددددي تحقيدددددددق التوازندددددددات 

نا دددددددله التطددددددرق علدددددد  أددددددد  محددددددددات سددددددعر الصددددددرف الاقتصددددددادية الكليددددددة سددددددنحاول مدددددد  خددددددلال دراسددددددت
  وأددددددد  النمدددددداذج 2019علدددددد  ةايددددددة  1980الحقيقددددددي للدددددددينار الج ائددددددر  فددددددي الفتددددددرة الممتدددددددة مدددددد  سددددددنة 

لدراسدددددة  ARDLالمفسدددددرة لسدددددلوكه  وسدددددنقوم فدددددي دراسدددددتنا التطويقيدددددة والقياسدددددية بالاعتمددددداد علددددد  نمدددددوذج 
ير والطويددددددددل  وذلدددددددد  باسددددددددتخدام برنددددددددامج العلاقددددددددة بددددددددي  المتغيددددددددرات الاقتصددددددددادية فددددددددي الأجلددددددددي  القصدددددددد 

 Eviews 10.)  
 إشكالية الدراسة:

  ما دي المحددات الطويلة والقصيرة الأجل لسعر الصرف الحقيقي للدينار الج ائر ؟ -
 الأسئلة الفرعية:

 ما دو سعر الصرف الحقيقي؟ -
 ما دي أد  النماذج المفسرة لسعر الصرف الحقيقي؟ -
 الصرف الحقيقي؟ما دي أد  المحددات لسعر  -

 أهمية الدراسة :
حجددددر الأسدددددا  لأ   باعتبددددارهتتمثددددل أدميددددة الدراسددددة فددددي أدميددددة دراسددددة سددددعر الصددددرف بحددددد ذاتدددده   

العدددددددددالمي بغدددددددددر  تسدددددددددوية المعددددددددداملات  بالاقتصددددددددداد المحلدددددددددي  الاقتصددددددددداد فهدددددددددو أداة لدددددددددرب    اقتصددددددددداد 
الخارجيددددددددة   لددددددددلل  فدددددددد ن دراسددددددددة العوامددددددددل المحددددددددددة لسددددددددعر الصددددددددرف الحقيقددددددددي الدددددددددينار  الاقتصددددددددادية

الج ائدددددددر  مددددددد  خدددددددلال مقاربدددددددة  ياسدددددددية تسدددددددمح بتحديدددددددد المسدددددددتولأ الأمثدددددددل لددددددده   الدددددددل  يحقدددددددق تدددددددوازن 
بتقيددددددي   الاقتصدددددداديةمسددددددتدي   وبالتددددددالي عتاحددددددة الفرصددددددة للقددددددائمي  والمشددددددرفي  علدددددد  السياسددددددة  اقتصددددددادية

خددددددتلالات سددددددعر الصددددددرف الحقيقددددددي اككددددددل  وتصددددددحيح  الاقتصدددددداد النشددددددا  الورددددددع ومسددددددادمته  فددددددي 
 الملاحظ نحو مستواه التوازني الأمثل والمدرو .

 
  



 مقدمــــــــة
 

 
 ج‌

 أهداف الدراسة: 
لقدددددد كدددددان دددددددفنا دراسدددددة ومدددددرا الأدبيدددددات النظريدددددة والمقاربدددددات التجريويدددددة التدددددي سدددددادم  فدددددي تفسدددددير 

 له.المحددة  الاقتصادية المتغيرات العلاقة بي  سعر الصرف و 
اختبددددددددار العوامددددددددل المحددددددددددة لسددددددددعر الصددددددددرف الحقيقددددددددي للدددددددددينار الج ائددددددددر  فددددددددي الأجلددددددددي  الطويددددددددل 
والقصددددددير  و يددددددا  مدددددددلأ مسددددددادمة دددددددله العوامددددددل   نسدددددد  م ويددددددة( فددددددي تفسددددددير حركددددددة سددددددعر صددددددرف 

 الدينار الج ائر  ع  عجمالي الفترة المدروسة.
 حدود الدراسة :

وردددددددددو  محدددددددددددات سدددددددددعر الصدددددددددرف الحقيقدددددددددي فدددددددددي لقدددددددددد تددددددددد  فدددددددددي الدراسدددددددددة الحاليدددددددددة معالجدددددددددة م
 الج ائرية.الج ائر في عطار حدود مكانية وجغرافية الدولة 
 (. 2019عل  ةاية  1980أما الحدود ال منية في الدراسة تمتد م  سنة   

   الدراسة:صعوبات 
  دي:في الدراسة  التي واجهتنيعن م  أد  الصعوبات 

 المتعلقة والمرتبطة به.مساعة المورو   وتعدد الجوان   ✓
  باللغدددددة العربيدددددة بدراسدددددتناالمصدددددادر المتعلقدددددة و  الحصدددددول علددددد  المراجدددددع المعلومدددددات وصدددددعوبةمدددددح  ✓

  وذل  لأن ةالوية المراجع الموجودة دي باللغة الأجنوية.
 منهجية الدراسة:

ة مددددددددد  تعريفدددددددددات لطويعدددددددددة الدراسدددددددددة التدددددددددي تأخدددددددددل فدددددددددي مدددددددددقها النظدددددددددر  عدددددددددر  المفدددددددددائي  العامددددددددد 
الوقدددددددددددائع المتعلقدددددددددددة بدددددددددددبع  كدددددددددددلا المقاربدددددددددددات و نظريدددددددددددات وأنظمدددددددددددة سدددددددددددعر الصدددددددددددرف  و وو دددددددددددائ  و 
التحليلدددددددددي المنهجدددددددددي  الوصدددددددددفي و  اعتمددددددددداد تمامددددددددديا مدددددددددع ذلددددددددد  تددددددددد  الكليدددددددددة  و  الاقتصددددددددداديةالمتغيدددددددددرات 
 الاسددددددددتقرائيالمددددددددنهج  اسددددددددتخدام  كمددددددددا تدددددددد  علدددددددد  الأحدددددددددا  التددددددددي ميدددددددد ت سددددددددعر الصددددددددرفالوقددددددددوف 
فيمددددددددددددا يخدددددددددددق التعامددددددددددددل مددددددددددددع الويانددددددددددددات و  الاقتصدددددددددددداد القيدددددددددددا  علدددددددددددد  الإحصدددددددددددداي و  بالاعتمددددددددددداد 
 eviews_10برندددددددددددامج     اسدددددددددددتخدام  حيدددددددددددث تددددددددددد  تقييمهدددددددددددانمددددددددددداذج القياسدددددددددددية و ونددددددددددداي الالجدددددددددددداول ل

  الددددددددددددل  قمنددددددددددددا مدددددددددددد  خلالدددددددددددده بتطويددددددددددددق المتخصددددددددددددق فددددددددددددي الدراسددددددددددددات القياسددددددددددددية والإحصددددددددددددائية ( 
لدراسددددددددددددة محددددددددددددددات سددددددددددددعر الصددددددددددددرف (  Ardlالددددددددددددلاتي ل بطدددددددددددداي المددددددددددددوز      الانحدددددددددددددارمنهجيددددددددددددة 

 .( 2019 / 1980الحقيقي في الج ائر خلال الفترة    
‌



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الإطار النظري : ولالفصل الأ
حول سعر الصرف الحقيقي في 

 الجزائر
 



أدبيات الدراسة النظرية والتطبيقية لسعر الصرف الحقيقي في         الفصل الأول:
 الجزائر

 

 
2 

 :تمهيد
 كوندددددددددده مدددددددددد  الأساسددددددددددية  الاقتصددددددددددادية الدراسددددددددددات  مدددددددددد  الصددددددددددرف سددددددددددعر مورددددددددددو  دراسددددددددددة تعددددددددددد 
 سدددددددددديما لا والخارجيددددددددددة  الداخليددددددددددة للمددددددددددؤثرات  لتعرردددددددددده نظددددددددددرا الحساسددددددددددية مددددددددددديد  اقتصدددددددددداد  متغيددددددددددر
 انصدددددددددددد   ولقددددددددددددد  العالميددددددددددددة  الماليددددددددددددة الأسددددددددددددواق وتطددددددددددددور الخارجيددددددددددددة التجددددددددددددارة دورة اتسددددددددددددا  أمددددددددددددام

 الاقتصدددددددددددادية السياسدددددددددددة أدوات  أدددددددددددد  مددددددددددد  باعتبارددددددددددددا الصدددددددددددرف أسدددددددددددعار سياسدددددددددددة علددددددددددد  التركيددددددددددد 
 مقارندددددددددددة المحليدددددددددددة للسدددددددددددلع النسدددددددددددوية الأسدددددددددددعار فدددددددددددي يدددددددددددؤثر الصدددددددددددرف فسدددددددددددعر. والدوليدددددددددددة الوطنيدددددددددددة
 كمدددددددددا الخارجيدددددددددة  للتجدددددددددارة والجغرافدددددددددي السدددددددددلعي التكدددددددددوي  علددددددددد  يدددددددددؤثر وبالتدددددددددالي الأجنويدددددددددة بالسدددددددددلع
 تجدددددددداه أداة  أو كهدددددددددف اسددددددددتخدامه طريددددددددق عدددددددد  مرك يددددددددا حددددددددورام النقديددددددددة السياسددددددددة فددددددددي يحتددددددددل أندددددددده

 الاقتصددددددددددداد  اسددددددددددتقرار فدددددددددددي عسددددددددددهامه الدددددددددد  بالإردددددددددددافة   الت ددددددددددخ  لاسدددددددددددتهداف الأخددددددددددرلأ  العمددددددددددلات 
 الاخدددددددددددددتلالات  وتصدددددددددددددحيح دامدددددددددددددة  اقتصدددددددددددددادية أددددددددددددددداف تحقيدددددددددددددق فدددددددددددددي مسدددددددددددددادمته طريدددددددددددددق عددددددددددددد 

 المتغيددددددددددددرات  مدددددددددددد  مجموعددددددددددددة علدددددددددددد  تددددددددددددأثيره خددددددددددددلال مدددددددددددد  الاقتصدددددددددددداد  تواجدددددددددددده التددددددددددددي الخارجيددددددددددددة
  .1الكلية الاقتصادية

 النقددددددددد  بددددددددنظ  والمهتمددددددددي  القددددددددرار صددددددددنا  البدددددددداحثي   مدددددددد  كويددددددددر ادتمددددددددام الصددددددددرف سددددددددعر لقددددددددي وقددددددددد 
 أجدددددددددددل ومددددددددددد  للددددددددددددول  الاقتصددددددددددداد  الأداي لوردددددددددددكية عامسددددددددددة مدددددددددددر ة  يعتودددددددددددر كونددددددددددده مددددددددددد  الدوليددددددددددة
 :عل  بحثنا م  الج ي دلا بتقسي  قمنا المورو  دلا في الخو  

 .الصرف لسعر عام مدخل ✓
 . والعوامل المؤثرة فيه الحقيقي الصرف سعرمحددات  ✓
  .الحقيقي الصرف سعر اختلال ✓
 المقاربات الحديثة لسعر الصرف الحقيقي. ✓
 
 
 

 
  مجلة  الاقتصاد  الاستقرارطباش جمال  مطباني سعيدة  محددات سعر صرف الدينار الج ائر  ودوره في تحقيق  - 1

 .311  ص 11 العدد06والتنمية المجلد الإستراتيجية
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I. الدراسة النظرية: أدبيات 
I.1 .الصرف:  لسعر عام مدخل 

 لحجددددددددددددد  دامددددددددددددا ومقياسدددددددددددددا الدوليددددددددددددة الاقتصددددددددددددداديات  بددددددددددددي  ربددددددددددددد  أداة  الصددددددددددددرف سدددددددددددددعر يعتوددددددددددددر
 فدددددددددي يؤديددددددددده الدددددددددل  للددددددددددور نظدددددددددرا الاقتصددددددددداد  فدددددددددي دامدددددددددة مكاندددددددددة يحتدددددددددل أصدددددددددبح فقدددددددددد  التبدددددددددادلات 
 تسدددددددددددتخدمها التدددددددددددي الاقتصدددددددددددادية السياسدددددددددددة أدوات  أدددددددددددد  أحدددددددددددد  يعتودددددددددددر فهدددددددددددو الاقتصدددددددددددادية  الحيددددددددددداة
 المتغيددددددددددرات  مختلدددددددددد  علدددددددددد  تددددددددددأثيره خددددددددددلال مدددددددددد  الاقتصدددددددددداد   والتددددددددددوازن  النمددددددددددو لتحقيددددددددددق الدولددددددددددة

 بدددددددددددالأحرلأ  أو الاقتصددددددددددداد  الأداي جدددددددددددودة مددددددددددددلأ تعكدددددددددددس تحركاتددددددددددده أن كمدددددددددددا الكليدددددددددددة  الاقتصدددددددددددادية
 .الأخرلأ  بالولدان مقارنة المعني للولد  الاقتصاد  الورع
 :يلي ما منها نلكر الصرف  سعر حول الواردة التعاري  تعددت  ولقد 

 ".أخرلأ  عملة مقابلة عملة سعر;"يعني الصرف سعر ✓
 "أخرلأ  بعملة عنها المعور العملة سعر" دو الصرف سعر ✓
 ."الأجنوي النقد  م  واحدة بوحدة مبادلتها تت  التي المحلي النقد  م  الوحدات  عدد  ✓
 .الوطنية العملة بوحدات  مقدرة الأجنوية العملة م  الواحدة الوحدة  يمة ✓
  ".1الأجنوية العملة عل  المحلية العملة تحويل بموجبه يت  الل  السعر" ✓

 الواجدددددددد   معينددددددددة عملددددددددة مدددددددد  الوحدددددددددات  عدددددددددد  أندددددددده علدددددددد  الصددددددددرف سددددددددعر تعريدددددددد  يمكدددددددد  ومندددددددده
 تعريفهددددددددددا يمكدددددددددد  أخددددددددددرلأ  وبطريقددددددددددة أخددددددددددرلأ  عملددددددددددة مدددددددددد  واحدددددددددددة وحدددددددددددة علدددددددددد  للحصددددددددددول دفعهددددددددددا
 :بأنها
 .صحيح والعكس الأجنوية بالعملة الوطنية العملة مبادلة عملية ✓
 .معي  وتاريخ. معي  لسعر وفقا تت  المبادلة عملية أن ✓
 .عموما   الأجنوي الصرف سوق  في المبادلة عملية تت  ✓
 

 
  -الصرف التوازني للدينار الج ائر  لتحقيق التوازنات الاقتصادية الكلية في الج ائر بورحلي خالد  محددات سعر   - 1

  أطروحة مقدمة رم  متطلبات نيل مهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية تخصق  2016-1980دراسة  ياسية للفترة 
 . 03  ص 2019-2018ورقلة   -مالية دولية  جامعة قاصد  مرباا 
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 أساسدددددددددية  خصدددددددددائق  منهدددددددددا ندددددددددو  ولكدددددددددل الصدددددددددرف أسدددددددددعار مددددددددد  ندددددددددوعي  بدددددددددي  التميددددددددد  يمكددددددددد 

 .الأجنوية العملات  مراي عل  المقدمي  أمام خيارات  تتيح
I.1.1 .العاجل الصرف سعر: 

 تدددددددددت  أن بشدددددددددر  أجنويدددددددددة بعملدددددددددة محليدددددددددة عملدددددددددة مبادلدددددددددة بأنددددددددده العاجدددددددددل الصدددددددددرف سدددددددددعر يعدددددددددرف
 يددددددددومي  تتجدددددددداوز لا زمنيددددددددة مدددددددددة خددددددددلال أو فوريددددددددة بتسددددددددوية العملتددددددددي  بددددددددي  والتسددددددددلي  الدددددددددفع عمليددددددددة
 .الصفقة أو العقد  ب برام تاريخ م 

 العمدددددددددددلات  لعددددددددددر   طبقدددددددددددا المسددددددددددتمر التغييدددددددددددر دددددددددددو الصدددددددددددرف مدددددددددد  الندددددددددددو  دددددددددددلا يميددددددددددد  ومددددددددددا
 .السوق  في عليها والطل  

I.2.1. الآجل الصرف سعر: 
 لتدددددددداريخ لاحددددددددق تدددددددداريخ فددددددددي مددددددددا عملددددددددة مددددددددراي أو بيددددددددع أساسدددددددده علدددددددد  يددددددددت  الددددددددل  السددددددددعر دددددددددو
 موردددددددددو  العملتدددددددددي  ومبدددددددددال  التسدددددددددلي  وتددددددددداريخ السدددددددددعر ددددددددددلا تحديدددددددددد  ويدددددددددت  الصدددددددددفقة  العقدددددددددد  عبدددددددددرام
 .الصفقة عقد  عبرام تاريخ نفس في التعامل
 لتفددددداد  وذلدددد  الخارجيددددة  التجددددارة فددددي العاملددددة الشددددركات  طدددددرف مدددد  الصدددديغة بهددددله العمددددل ةالبددددا   ويددددت 

 وتسدددددتعمل العمدددددلات  صدددددرف أسدددددعار فدددددي المتوقعدددددة وةيدددددر المحتملدددددة التقلبدددددات  عددددد  الناجمدددددة الأخطدددددار
 .الاقتصاديي  الم اربي  طرف م  أي ا  

I.2 .الحقيقي الصرف سعر سيمقاي: 
I.1.2 .الحقيقي الصرف سعر: 

 واحدددددة وحدددددة لشددددراي الواجبددددة الأجنويددددة السددددلع مدددد  الوحدددددات  عدددددد  عدددد  الحقيقددددي الصددددرف سددددعر يعوددددر
 علددددد  الاقتصددددداديي  المتعددددداملي  ويسددددداعد  المنافسدددددة  علددددد  القددددددرة يقددددديس وبالتدددددالي المحليدددددة  السدددددلع مددددد 
 عنتدددددداج لتكددددددالي  القدددددددر بددددددنفس ت ايددددددد  مددددددع بددددددالت ام  الصددددددادرات  مددددددداخيل زيددددددادة: فمددددددثلا قددددددراراته   اتخدددددداذ 
 فدددددي ال يدددددادة ددددددله أن علددددد  بدددددالنظر الصدددددادرات  مددددد  الرفدددددع فدددددي التفكيدددددر علددددد  يددددددفع لا المصددددددرة المدددددواد 
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 بنسددددددد   الاسدددددددمية مدددددددداخله  ارتفعددددددد   وإن المصددددددددري   أربددددددداا فدددددددي تغييدددددددر أ  علددددددد  تف دددددددي لا العوائدددددددد 
  .1مرتفعة
 الشدددددائع كحسدددددا   الحقيقدددددي  الصدددددرف سدددددعر لحسدددددا   عحصدددددائية مقددددداييس عددددددة تسدددددتعمل الأصدددددل فدددددي
 (pT) للانحددددار القابلدددة للسدددلع النسدددوي السدددعر وكدددلل  (CPI) الاسدددتهلاك أسدددعار مؤمدددرات  علددد 
 .(pn) للانحدار القابلة الغير والسلع

 المكيددددددار دددددددلا ويسددددددتعمل بالدددددددولار والمحسددددددوبة النسددددددوية الأجددددددور  يمددددددة دددددددو ثالددددددث  مقيددددددا  ودندددددداك
 .لأخرلأ  دولة م  تتغير التي النسوية المؤمرات  مشكلة لتفاد 
 .طويعي تفسير له ليس ومستواه  أسعار  كمؤمر محسو   الحقيقي الصرف سعر ف ن للل 

I.2.2 .الفعلي الصرف سعر: 
 يمثددددددل فهددددددو ومختصدددددرة مبسددددددطة بطريقدددددة ولكدددددد  الفعلدددددي  الصددددددرف سدددددعر تميدددددد  مفدددددائي  عدددددددة يوجدددددد 
 سددددعر متوسدددد  عدددد  عبددددارة فهددددو  خددددر وبتعويددددر أجنويددددة  بعملددددة مقارنددددة الوطنيددددة  للعملددددة الفعليددددة القيمددددة
 الفعلددددي الصددددرف سددددعر مؤمددددر وبالتددددالي الأجنويددددة  العمددددلات  مدددد  سددددلة أو لمجموعددددة بالنسددددبة مددددا عملددددة
 بالنسدددبة مدددا بلدددد  عملدددة وتطدددور تحسددد  مددددلأ علددد  يددددل وددددو ثنائيدددة صدددرف أسدددعار عددددة متوسددد  يسددداو  

 عددددددد  دمدددددا بعددددداملي  يتحددددددد  الفعلدددددي الصدددددرف سدددددعر فددددد ن وعليددددده أخدددددرلأ  بلددددددان عمدددددلات  مددددد  لمجموعدددددة
 .أجنوية عملة لكل النسوية الأدمية أو والأوزان العملات  سلة في المختارة الأجنوية العملات 

I.3 .الفعلية الصرف لأسعار الثنائي مفهومال:  
I.1.3 .الثنائي الاسمي الصرف سعر : 

 وذلددددد  صدددددحيح  والعكدددددس محليدددددة عملدددددة مددددد  وحددددددات  مقابدددددل أجنويدددددة عمليدددددة سدددددعر أنددددده علددددد  يعدددددرف
 حصددددديلة متوسددددد  يعكدددددس الدددددل  المقيدددددا  بددددددور يقدددددوم مؤمدددددر فهدددددو للعملدددددة  الشدددددرائية القدددددوة عبدددددراز دون 

 الاسددددددمي الصددددددرف سددددددعر تحديددددددد  ويددددددت  معينددددددة  لعملددددددة بالنسددددددبة الأخددددددرلأ  العمددددددلات   ددددددي  فددددددي التقلبددددددات 
 لسددددعر أيمكدددد  ولهددددلا معينددددة  زمنيددددة مدددددة فددددي الصددددرف سددددوق  فددددي عليهددددا والطلدددد   للعددددر   طبقددددا   للعملددددة
  :عل  الاسمي الصرف سعر وينقس  والطل   العر   لتغير تبعا   يتغير أن الصرف

 
 أطروحة لنيل مهادة دكتوراه في -دراسة حالة الدينار الج ائر   -عائشة  سعر الصرف الحقيقي التوازني لحرش ب - 1

 .202  ص2013العلوم الاقتصادية تخصق: نقود  بنوك ومالية  جامعة تلمسان 

‌
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 .الرسمية الجارية المبادلات  يخق  فيما به المعمول ذل  ودو: رسمي صرف سعر. أ
 بالسددددددوق  يسدددددم  مدددددا أ  الموازيدددددة السدددددوق  فدددددي بددددده المعمدددددول السدددددعر وددددددو: مدددددواز   الصدددددرف سدددددعر.   

 .السوداي
 
 
 
I.2.3 .الأطراف المتعدد الفعلي الصرف سعر: 

 سددددددددددعر علدددددددددد  تعددددددددددديلات  عجددددددددددراي محاولددددددددددة مدددددددددد  الفعلددددددددددي الصددددددددددرف سددددددددددعر فكددددددددددرة تشددددددددددكل   لقددددددددددد 
 لمرونددددددددددة ونظددددددددددرا   أجنويددددددددددة  أخددددددددددرلأ  عملددددددددددة وبددددددددددي  المحليددددددددددة العملددددددددددة بددددددددددي  أ   الاسددددددددددمي الصددددددددددرف
 تقدددددددددديس أن يمكدددددددددد  أخددددددددددرلأ  مؤمددددددددددرات  بورددددددددددع والادتمددددددددددام اللجددددددددددوي تدددددددددد  الاسددددددددددمي الصددددددددددرف أسددددددددددعار
 دول عمددددددددددلات  مدددددددددد  عدددددددددددد  مددددددددددع بالمقارنددددددددددة المعنددددددددددي الولددددددددددد  صددددددددددرف سددددددددددعر فددددددددددي التغيددددددددددر متوسدددددددددد 
 الأطدددددددددراف المتعددددددددددد  الفعلدددددددددي الصدددددددددرف سدددددددددعر وينقسددددددددد ...معينة زمنيدددددددددة مددددددددددة خدددددددددلال وذلددددددددد . أخدددددددددرلأ 
 :ودما ميوعا   أمثر صيغتي  بينها وم  صي  عدة عل 
 (NEER) الاسمي الفعلي الصرف سعر ✓
 (REER) الحقيقي الفعلي الصرف سعر ✓
I.4 .محددات سعر الصرف الحقيقي والعوامل المؤثرة فيه: 
I.1.4 .محددات سعر الصرف الحقيقي: 

أسددددعار الصددددرف بصددددفة دائمدددددة ومدددد  يددددوم لآخددددر  وذلدددد  بسدددددو  بعدددد  العوامددددل التددددي يدددددؤد  تتغيددددر 
تغيرددددددا علدددددد  تغيدددددر أسددددددعار الصدددددرف التوازنيددددددة فدددددي أسددددددواق العمدددددلات الأجنويددددددة؟ عذن مدددددا دددددددي العوامددددددل 

 التي تفسر قوة أو رع  عملة ما ؟
عن سدددددعر الصدددددرف يتحددددددد بدددددالعر  والطلددددد  مثدددددل سدددددعر أيدددددة سدددددلعة أو أصدددددل فدددددي سدددددوق حدددددرة  وأن 
أ  عامددددددل مددددددؤثر محدددددددد( عنمددددددا يددددددؤثر فددددددي جددددددانوي العددددددر  أو الطلدددددد  علدددددد  العمددددددلات الأجنويددددددة فددددددي 

 .لسعر الصرف المحددة أسواق الصرف الأجنوي . وم  ذل  نحدد أد  العوامل
 .أولًا: العمليات على السلع والخدمات ورصيد الميزان التجاري 
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فعلددددددد  المسدددددددتورد الأمريكدددددددي أن لنفتدددددددر  أنددددددده قدددددددام مصددددددددر ج ائدددددددر  بتصددددددددير سدددددددلع علددددددد  أمريكدددددددا 
يحصددددل مدددد  السددددوق علدددد  دنددددانير  ولهددددلا يعمددددد علدددد  بيددددع الدددددولارات  دددددلا الطلدددد  للدددددينار ودددددلا العددددر  
للددددددولار دمدددددا رفدددددع لقيمدددددة الددددددينار  فكدددددل زيدددددادة فدددددي التصددددددير ت يدددددد عدددددر  العمدددددلات الأجنويدددددة والطلددددد  

  عذا كددددددان التصدددددددير  1 يمتهددددددا علدددددد  العملددددددة الوطنيددددددة  بالنتيجددددددة تميددددددل العملددددددة الوطنيددددددة علدددددد  ارتفددددددا 
محددددررا مدددددفوعا بالددددددولار  فالمصدددددر الج ائددددر  يويدددددع الدددددولارات ليحصددددل علددددد  الدددددنانير  النتيجددددة نفسدددددها 

  (.في سوق الصرف
علدددددد  العكددددددس  المسددددددتوردات الج ائريددددددة التددددددي مصدددددددردا أمريكددددددا تسددددددتدعي طلبددددددا للدددددددولارات وعررددددددا 

هلكي  أو المشددددددروعات الج ائريددددددة. تحميددددددل فددددددي للدددددددنانير  وكددددددل زيددددددادة فددددددي الاسددددددتيراد مدددددد  قوددددددل المسددددددت
 . النتيجة عل  تقليل  يمة العملة الوطنية

لددددددو أخددددددلنا باعتبارنددددددا الصددددددادرات والددددددواردات  نسددددددتطيع القددددددول أن فائ ددددددا تحاريددددددا يجدددددد  أن يولددددددد   
وكددددل مددددديي كمدددددا فدددددي السدددددابق تقدددددديرا زائددددددا للعملدددددة الوطنيدددددة  علددددد  العكدددددس مددددد  ذلددددد  أن عجددددد ا تجاريدددددا 

 . تقدير  يمة العملة الوطنية يولد نقصا في
عن تقدددددير الددددددينار بددددأمثر مددددد   يمتدددده أو أقدددددل  لددددديس بدددددون حددددددود سدددديبق  تقددددددير الدددددينار بدددددأمثر مددددد  
 يمتددددددده حتدددددددد  يصدددددددبح الطلدددددددد  علددددددد  المنتجددددددددات الج ائريدددددددة ةيددددددددر مشدددددددجع والطلدددددددد  علددددددد  المنتجددددددددات 

المنتجدددددات الأمريكيدددددة مشدددددجعا علددددد  العكدددددس  تظدددددل  يمدددددة الددددددينار تتددددددني حتددددد  يصدددددبح الطلددددد  علددددد  
 .الأمريكية ةير مشجع والطل  عل  المنتجات الج ائرية مشجعا

 ثانياً: التباين في التضخم
يددددددرتب  ارتفددددددا  أو انخفددددددا  سددددددعر صددددددرف عملددددددة دولددددددة مددددددا بمعدددددددل الت ددددددخ  فددددددي الدولددددددة المعنيددددددة 

 . مقارنة بمعدلات الت خ  في الدول الأخرلأ  ودو ما يطلق عليه بمساواة القولأ الشرائية
ثدددددر الت دددددخ  علدددددي سدددددعر صدددددرف العملدددددة  نفتدددددر  أن أمريكدددددا وألمانيدددددا تنتجدددددان نوعدددددان ولتورددددديح أ

دولار  بينمدددددا تبدددددا  فدددددي  8000متمددددداثلان تمامدددددا مددددد  السددددديارات حيدددددث تبدددددا  السددددديارة فدددددي أمريكدددددا بسدددددعر

 
قدمة لاستكمال مسعود  حسام و خرون  محددات سعر الصرف وأد  العوام المؤثرة فيها بالاقتصاد الج ائر   ملكرة م - 1

متطلبات مهادة ماستر أماديمي في علوم التسيير تخصق عدارة أعمال  جامعة محمد بورياف  المسيلة   الج ائر   
 .15-10  ص2017/2018

‌
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أورو لكددددددل دولار 2.25أورو ولددددددو أن سددددددعر الصددددددرف بددددددي  الأورو والدددددددولار دددددددو 18000ألمانيدددددا بسددددددعر 
ورو (  فدددددد ن سددددددعر السدددددديارة فددددددي ألمانيددددددا يكددددددون مسدددددداويا تمامددددددا لسددددددعردا فددددددي دولار لكددددددل أ 0.4444  أو

 (.$8000= 18000/2.25الولايات المتحدة  
والآن نفتدددددر  أن معددددددل الت دددددخ  فدددددي العدددددام القدددددادم فدددددي الولايدددددات المتحددددددة يتوقدددددع أن يولددددد  معددددددل 

فدددددددي ألمانيدددددددا  فدددددددي ددددددددله الحالدددددددة سدددددددوف يولددددددد  سدددددددعر السددددددديارة المصدددددددنوعة فدددددددي 5% فدددددددي مقابدددددددل 10%
€ 18900$ بينمددددددا سدددددديول  سددددددعر السدددددديارة المماثلددددددة المصددددددنوعة فددددددي ألمانيددددددا  8800الولايددددددات المتحدددددددة 

ولدددددو أن سددددددعر الصددددددرف بددددددي  الدددددددولار واليدددددورو  ددددددل علدددددد  مددددددا كددددددان عليددددده فدددددد ن سددددددعر السدددددديارتي  فددددددي 
$ و السددددديارة الألمانيدددددة سدددددعردا. 8800الولايدددددات المتحددددددة سددددديكون كمدددددا يلدددددي السددددديارة الأمريكيدددددة سدددددعردا 

  =18900/2.25 =)8400$ 
$(  8400دددددددلا يعنددددددي أن السدددددديارة الألمانيددددددة يمكدددددد  أن تبددددددا  فددددددي الولايددددددات المتحدددددددة بسددددددعر أقددددددل  

 (.$ 8800مقارنة بالسيارة الأمريكية المماثلة  
  بينمددددا (2.25x= 19800€$ ×8800مددددلل  سددددتبا  السدددديارة الأمريكيددددة فددددي ألمانيددددا بسددددعر أموددددر  

 ۔€.18900السيارة الألمانية   
ونتيجدددددة لدددددلل  سدددددوف يدددددنخف  الطلددددد  علددددد  السددددديارات الأمريكيدددددة فدددددي السدددددوقي  فدددددي مقابدددددل ارتفدددددا  
الطلددددددد  علددددددد  السددددددديارات الألمانيدددددددة  ووفقدددددددا لقدددددددانون السدددددددعر الواحدددددددد الدددددددل  يق دددددددي بدددددددأن يكدددددددون سدددددددعر 
السددددددلعتي  المتمدددددداثلتي  متسدددددداو  فدددددد ن المنافسددددددة بددددددي  الدددددددولتي  فددددددي عنتدددددداج تلدددددد  السدددددديارة  سددددددوف يترتدددددد  

( 8800: 18900أورو لكدددددددددددددددددل دولار   2.1682 يمدددددددددددددددددة الددددددددددددددددددولار لتصدددددددددددددددددبحعليهدددددددددددددددددا انخفدددددددددددددددددا  
دولار لكددددددل أورو  فعنددددددد سددددددعر الصددددددرف المددددددلكور يتسدددددداولأ سددددددعر السددددددلعتي  فددددددي السددددددوقي   0.4656أو

  .1ودكلا يودو أن سوق العملة الأجنوية دو أداة لنقل القوة الشرائية م  عملة عل  أخرلأ 
ئية  التدددددي تق دددددي بدددددأن التغيدددددر فدددددي سدددددعر الصدددددرف وددددددله ددددددي نظريدددددة مسددددداواة  تعدددددادل( القدددددوة الشدددددرا

بددددددي  عملتددددددي  يددددددرتب  بددددددالتغير فددددددي معدددددددل الت دددددددخ  فددددددي الدددددددولتي  المعنيتددددددي    بحيددددددث تكددددددون نسدددددددبة 
 .الت خ  في الدولتي  مساوية لنسبة التغير في سعر صرف العملتي 
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ندددددة تق دددددي نظريدددددة مسددددداواة القدددددوة الشدددددرائية بدددددأن الدولدددددة التدددددي تتعدددددر  لمعددددددل مرتفدددددع للت دددددخ  مقار 
بدولدددددددة أخدددددددرلأ  يتوقدددددددع أن تتعدددددددر  عملتهدددددددا لانخفدددددددا  فدددددددي  يمتهدددددددا لددددددديس ددددددددلا فقددددددد  بدددددددل أن ددددددددلا 

 .الانخفا  يساو  الفرق النسوي لمعدل الت خ  في الدولتي 
 :ورة  القوة التفسيرية لنظرية مساواة القوة الشرائية علا أنها تعاني م  نقطتي رع  دما

 .استيراددا وتصديردا کالأراري والعقارات أنها لا تنطوق عل  السلع التي لا يمك  .1
أنهددددددا تنصددددددرف علدددددد  المدددددددلأ الطويددددددل  وذلدددددد  أن وقتددددددا طددددددويلا قددددددد يم ددددددي لكددددددي يدددددددرك المتعدددددداملون .2

 .فروق أسعار ومستولأ جودة المنتجات في الدولتي 
 
 
 
 
  1القومي الدخل مستوى : ثالثاً 

 بالددددددددددول مقارندددددددددة ملحو دددددددددا ارتفاعدددددددددا حقدددددددددق قدددددددددد  مدددددددددا بلدددددددددد  فدددددددددي القدددددددددومي الددددددددددخل مسدددددددددتولأ  أن لدددددددددو
 الطلدددددددد   حجدددددددد  كددددددددان عذا أندددددددده ةيددددددددر الددددددددواردات  حجدددددددد  فددددددددي ارتفاعددددددددا ذلدددددددد  يصددددددددح   فقددددددددد  الأخددددددددرلأ 
 ربمدددددددددا الولدددددددددد  لهدددددددددلا الدددددددددواردات  زيدددددددددادة قددددددددددر بدددددددددنفس يددددددددد د  لددددددددد  الولدددددددددد  ددددددددددلا منتجدددددددددات  علددددددددد  الأجنودددددددددي
 يحددددددددددد   فسددددددددددوف النسددددددددددبة  بددددددددددنفس الأخددددددددددرلأ  الدددددددددددول فددددددددددي القددددددددددومي الدددددددددددخل ارتفددددددددددا  عدددددددددددم بسددددددددددو  
 وانخفددددددددا   العملددددددددة مدددددددد  المعددددددددرو   زيددددددددادة نقدددددددددا تسددددددددديده علدددددددد  يترتدددددددد   الولددددددددد  لهددددددددلا تحددددددددار   عجدددددددد 
 .الأخرلأ  العملات  مواجهة في بالتبكية  يمته
 يجعدددددددل الدددددددل  فمدددددددا الطويدددددددل  المددددددددلأ فدددددددي مدددددددؤثرة تعتودددددددر ذكرددددددددا تددددددد  التدددددددي المحدددددددددات  ددددددددله مدددددددل
  .القصير الأجل في لآخر يوم وم  التغير دلا كل تتغير الصرف أسعار
 الأموال لرؤوس الدولية والحركات الفائدة معدل: رابعاً 

 معدددددددددددددلات  حيددددددددددددث  الماليددددددددددددة المرامدددددددددددد  نحددددددددددددو الفائدددددددددددددة  عدددددددددددد  الباحثددددددددددددة الأمددددددددددددوال رؤو  تتجدددددددددددده
 الأمريكيددددددددددة الخ ينددددددددددة أذونددددددددددات  مددددددددددردود  أن معددددددددددي  وقدددددددددد   فددددددددددي نفتددددددددددر   ارتفاعددددددددددا  الأمثددددددددددر الفائدددددددددددة
 نفتدددددددددر   الحالدددددددددة ددددددددددله مثدددددددددل فدددددددددي% 16 ددددددددددو الفرنسدددددددددية الخ يندددددددددة أذوندددددددددات  ومدددددددددردود   %14 ددددددددددو
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 أو حددددددددددددواج  توجددددددددددددد  لا وأندددددددددددده للمخدددددددددددداطر عررددددددددددددة ليسددددددددددددوا الصددددددددددددرف سددددددددددددوق  فددددددددددددي المسدددددددددددتثمري  أن
 للفرنكددددددددددددات  طلددددددددددددوه  زيددددددددددددادة علدددددددددددد  الأمريكيددددددددددددون  المسددددددددددددتثمرون  يعتمددددددددددددد  الدوليددددددددددددة  للتجددددددددددددارة تكددددددددددددالي 
 نفدددددددددددس فدددددددددددي فرنسدددددددددددا  فدددددددددددي يسدددددددددددتثمروا حتددددددددددد  1للددددددددددددولار( عررددددددددددده  زيدددددددددددادة وبالنتيجدددددددددددة   الفرنسدددددددددددية
 أذونددددددددددددات  ليشددددددددددددتروا المودعددددددددددددة دولاراتهدددددددددددد  صددددددددددددرف علدددددددددددد  الفرنسدددددددددددديون  المسددددددددددددتثمرون  يعمددددددددددددد  الوقدددددددددددد  
 الدددددددددولارات  عددددددددر   فددددددددي زيددددددددادة الأمددددددددوال  لتركيدددددددد   الجديددددددددد  ال ددددددددب  دددددددددلا يولددددددددد  الفرنسددددددددية  الخ ينددددددددة
 بشدددددددددددكل الددددددددددددوليي  المسدددددددددددتثمري  وكدددددددددددل   الأمدددددددددددريكيي  المسدددددددددددتثمري  لجهدددددددددددة الصدددددددددددرف سدددددددددددوق  فدددددددددددي
 المسدددددددددددتثمري  وكدددددددددددل   الفرنسددددددددددديي  المسدددددددددددتثمري  لجهدددددددددددة الددددددددددددولارات  طلددددددددددد   فدددددددددددي تخفي دددددددددددا(  عدددددددددددام
 (.عام بشكل الدوليي 

 
 
I.2.4 .تحديده وكيفية الصرف سعر في المؤثرة العوامل: 

 ويلعددددد   الاقتصددددداد  سدددددلامة مسدددددتولأ  لتحديدددددد  أدميدددددة الأمدددددور أمثدددددر مددددد  العملدددددة الصدددددرف سدددددعر يعدددددد 
 مدددددد  عدددددددد  فيوجددددددد  الولدددددددان  بددددددي  الخددددددارجي التجددددددار   التبددددددادل عمليددددددة فددددددي بددددددارزا   دورا   الصددددددرف سددددددعر
 دومدددددا   ويعددددد  الدولدددددة  اقتصدددداد  علددددد  حتمددددي بشددددكل تدددددؤثر العمددددلات  صدددددرف سددددعر علددددد  المددددؤثرة العوامددددل
 :مجد  الصرف سعر في المؤثرة العوامل أبرز وم  السوق  لاقتصاد  حاسما   الصرف سعر
 (:النقود كمية) النقدية الكتلة أ.

 التنافسددددددية القدددددددرة وانخفددددددا   الأسددددددعار مسددددددتولأ  ارتفددددددا  علدددددد  تددددددؤد  النقددددددد  عددددددر   فددددددي زيددددددادة أ  عن
 علدددددد  يدددددؤد  ممدددددا الصدددددادرات  فدددددي وانخفدددددا   الدددددواردات  حجدددددد  ارتفدددددا  علددددد  يدددددؤد  ممدددددا الدولدددددة  لسدددددلع
 الأجنويددددة العملددددة  يمددددة ارتفددددا  يعنددددي ودددددلا المحليددددة  العملددددة مقابددددل الأجنويددددة العملددددة علدددد  الطلدددد   زيددددادة
 .المحلية العملة  يمة انخفا   مع
 :الفائدة معدلب. 

 يدددددؤثر وعالميدددددا   محليدددددا   الفائددددددة أسدددددعار فدددددي فالتبددددداي  وفائددددددتها  العملدددددة سدددددعر بدددددي  قدددددائ  ارتبدددددا  دنددددداك
 تدددددددفق مدددددد  م يددددددد  يصدددددداحبه محليددددددا   الفائدددددددة سددددددعر انخفددددددا   فدددددد ن ذلدددددد   الأمددددددوال  رؤو  حركددددددة علدددددد 
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 ومعدددددددل المددددددال رأ  حسددددددا   حركددددددة علدددددد  التددددددأثير علدددددد  يددددددؤد  وذلدددددد  الخددددددارج  نحددددددو الأمددددددوال رؤو 
 التدددددوازن  اخدددددتلال خدددددلال مددددد  المحلدددددي الاقتصددددداد  علددددد  التدددددأثير وبالتدددددالي والإنتددددداج  والاسدددددتثمار الادخدددددار
 الصددددكبة العملددددة أ  الأجنوددددي النقددددد  فددددي الحدددداد  الددددنقق  علدددد  بدددددوره يددددؤد  وذلدددد  والطلدددد   العددددر   بددددي 
 .المحلية العملة  يمة وتددور تدني  خر وبمعن  الصرف سعر ارتفا  عل  بدوره يؤد  والل 
 :التضخمج. 
 والدددددل  الناميدددددة الددددددول وخاصدددددة العدددددال  دول مددددد  الكثيدددددر منددددده تعددددداني الدددددل  الأبدددددرز المشدددددكل وددددددو 
 السدددددددعر سياسدددددددة باسدددددددتخدام الأحيدددددددان بعددددددد   فدددددددي اللجدددددددوي ويدددددددت   خطيدددددددر بشدددددددكل اقتصدددددددادياتها ي دددددددر
 لفتدددددرة لأسدددددعار العدددددام المسدددددتولأ  فدددددي المسدددددتمرة ال يدددددادة ددددددو والت دددددخ  فيددددده  والدددددتحك  لمحاربتددددده الصدددددرف
 .والخدمات  للسلع المحلي الطل   عل  يؤثر مما معينة  زمنية
 
 
 

 مدددد  يقلددددل الددددل  الأمددددر المصدددددرة السددددلع أسددددعار علدددد  كددددلل  ويددددؤثر محليددددا   أسددددعاردا ارتفددددا  وبالتددددالي
 مدددددا وددددددو باسدددددتمرار  يت ايدددددد  المسدددددتوردة علددددد  الطلددددد   يجعدددددل وكدددددلل  الخارجيدددددة  المنافسدددددة علددددد  قددددددرتها
 علددددد  وبالتدددددالي المددددددفوعات  ميددددد ان ثددددد  ومددددد  الجدددددار   الحسدددددا   حركدددددة علددددد  سدددددلبا   التدددددأثير علددددد  يدددددؤد 
 انخفدددددا   علددددد  يدددددؤد  المحلدددددي الت دددددخ  بدددددأن القدددددول يمكنندددددا عذا. حتمدددددي بشدددددكل الصدددددرف سدددددعر اسدددددتقرار
  يمددددة ارتفددددا  علدددد  الركددددود  حالددددة تددددؤد  ذلدددد  مدددد  النقددددي   وعلدددد  الصددددرف  سددددوق  فددددي العملددددة  يمددددة فددددي
 .المحلية العملة
 :المدفوعات ميزاند. 

 عملدددددة علددددد  الطلددددد   فدددددي زيدددددادة يعندددددي ددددددلا فددددد ن موجبدددددا   المددددددفوعات  ميددددد ان رصددددديد  يكدددددون  عنددددددما
 سدددددالبا   المددددددفوعات  ميددددد ان رصددددديد  يكدددددون  عنددددددما وبدددددالعكس الخارجيدددددة   يمتهدددددا ارتفدددددا  وبالتدددددالي الدولدددددة
 يددددؤد  ممددددا الأخددددرلأ  الأجنويددددة العمددددلات  مقابددددل الدولددددة دددددله عملددددة عددددر   فددددي ال يددددادة عدددد  يعوددددر فهددددلا
  .1 الخارجية  يمتها انخفا   عل 
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 :الاقتصادي النمو مستوى ه. 
 الإجمددددددددددددالي الددددددددددددوطني الندددددددددددداتج فددددددددددددي المسددددددددددددتمرة ال يددددددددددددادة دددددددددددددو الاقتصدددددددددددداد  بددددددددددددالنمو المقصددددددددددددود 

 النقدددددددددد  مددددددددد  العائددددددددددات  وتعظدددددددددي  الدولدددددددددة صدددددددددادرات  زيدددددددددادة ثددددددددد  ومددددددددد  محدددددددددددة  زمنيدددددددددة فتدددددددددرة خدددددددددلال
 احتياطدددددددددات  حجدددددددد  فددددددددي زيددددددددادة أو الخارجيددددددددة الددددددددديون  تسدددددددددديد  فددددددددي تو يفدددددددده يمكدددددددد  الددددددددل  الأجنوددددددددي
  يمدددددددددة تحسددددددددد  أ  الصدددددددددرف سدددددددددعر علددددددددد  عيجابيدددددددددا   التدددددددددأثير علددددددددد  يدددددددددؤد  وذلددددددددد . الأجنودددددددددي النقدددددددددد 
 .المحلية العملة
 : الدخلو. 

 :دما اتجادي  في أثره ويظهر الصرف سعر في المهمة المؤثرات  م  الدخل يعد 
 بال يدددددادة الجدددددار   الحسدددددا   فدددددي مشدددددابه تغيدددددر علددددد  يدددددؤد  الإجمدددددالي المحلدددددي النددددداتج فدددددي تغيدددددر أ  -1
 نحدددددددو المحليددددددة العملدددددددة علدددددد  الطلددددددد   دافعددددددا   الجدددددددار   الحسددددددا   سدددددددينتعز ال يددددددادة فعندددددددد  النقصددددددان  أو

 الأثدددددر ددددددو وددددددلا رفعددددده علددددد  يدددددؤد  والعكدددددس الأجنوددددي الصدددددرف سدددددعر خفددددد   علددددد  يدددددؤد  ممدددددا. الأمددددام
 .الرئيسي

 زيدددددددادة علددددددد  تدددددددؤد  الرأسدددددددمالي التددددددددفق زيدددددددادة فددددددد ن الحركدددددددة بحريدددددددة المدددددددال رأ  تمتدددددددع بدددددددافترا   -2
 علدددد  الطلدددد   فيدددده بمددددا الكلددددي طلوهددددا تنشددددي  علددد  يددددؤد  ممددددا لدددده المسددددتقولة الدولددددة فددددي النقديددددة المدددداخيل
 الدددددخول انخفددددا   الرأسددددمالي التدددددفق علدددد  يترتدددد   الوقدددد   نفددددس وفددددي لدددده  المصدددددر الولددددد  مدددد  الاسددددتيراد 
 ذلدددد  فددددي بمددددا الددددداخلي الكلددددي الطلدددد   فددددي انخفددددا   علدددد  يددددؤد  والددددل  لدددده المصدددددر الولددددد  فددددي النقديددددة
 رأ  بتصددددددير المعندددددي الولدددددد  صدددددادرات  علددددد  الطلددددد   زيدددددادة الحدددددالتي  ونتيجدددددة  الاسدددددتيراد  علددددد  الطلددددد  
 المددددال رأ  حسددددا   فددددي العجدددد  يعددددو   الجددددار   الحسددددا   فددددي فددددائ   يحقددددق وارداتدددده وانخفددددا   المددددال
 المحليدددددة العملدددددة  يمدددددة رفدددددع علددددد  يدددددؤد  وذلددددد  الخدددددارج الرأسدددددمالي التددددددفق كدددددلا. النددددداج  الأجدددددل طويدددددل
 .1امقابله الأجنوي الصرف سعر وخف  
 :الخارجي الدينز.

 يدددددؤد  ممدددددا الودايدددددة فدددددي محليدددددة عملدددددة علددددد  تحويلهدددددا يسدددددتل م الخارجيدددددة الدددددديون  علددددد  الحصدددددول عن  
 تتطلددددددد   السدددددددداد  وعددددددددد  السدددددددوق  فدددددددي صدددددددرفها سدددددددعر فيرتفدددددددع المحليدددددددة العملدددددددة علددددددد  الطلددددددد   بازديددددددداد 

 
‌
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 الطلددددد   زيدددددادة علددددد  يدددددؤد  ممدددددا الخارجيدددددة بالعملدددددة الخدددددارجي والددددددي  الفوائدددددد  دفدددددع الخارجيدددددة المديونيدددددة
 الأخددددل  مددددع المحليددددة  العملددددة  يمدددة فددددي انخفددددا   ذلدددد  عنددددد  ويندددتج المحليددددة العملددددة عددددر   وزيددددادة عليهدددا
 بدددددد جراي المديندددددة الددددددول تطالددددد   الدوليدددددة الوندددددوك ومجموعددددددة الددددددولي النقدددددد  صدددددندوق  أن الاعتبدددددار بعدددددي 

 المدددددددفوعات  علدددددد  القيددددددود  وإلغدددددداي عملتهددددددا صددددددرف سددددددعر تخفددددددي   فددددددي تتمثددددددل اقتصددددددادية عصددددددلاحات 
 عجددددددرايات  أصددددددلا ودددددددي الددددددواردات  علدددددد  الكميددددددة القيددددددود  وإلغدددددداي الجمركيددددددة الرسددددددوم وخفدددددد   الخارجيددددددة
   .1العمالة  يمة عل  مبامر بشكل تؤثر
  :الأجنبي النقد من الاحتياطاتح.

 الخارجيددددددة  والمدددددددفوعات  الددددددواردات  لمقابلددددددة الأجنوددددددي النقددددددد  مدددددد  باحتياطددددددات  الاحتفددددددا  الدولددددددة تلجددددددأ
 الصددددرف سددددعر علدددد  المحافظددددة مدددد  الدولددددة يمكدددد  الأجنوددددي النقددددد  مدددد  كويددددرة احتياطددددات  تددددوفر أن حيددددث 
 نتيجددددة التددددددور مدددد  حمايتدددده علدددد  ويسدددداعد  الثابدددد   الصددددرف نظددددام  ددددل فددددي ةالبددددا   وذلدددد . أموددددر بشدددكل

 .والخارجية الداخلية الاقتصادية للصدمات 
 
 :التوقعاتط.
 المدددددددال أسدددددددواق لأن وواردددددددح  مبامدددددددر بشدددددددكل الصدددددددرف أسدددددددعار فدددددددي تدددددددؤثر أن للتوقعدددددددات  يمكددددددد  

 المسددددددتقولية الصددددددرف أسددددددعار فددددددي المددددددؤثرة والعوامددددددل بالآليددددددات  تتعلددددددق أخبددددددار لأيددددددة بسددددددرعة تسددددددتجي  
 أسددددعار رفددددع لإمكانيددددة تشددددير توقعددددات  دندددداك تكددددون  لددددو فمددددثلا   الصددددرف سددددوق  تحكدددد  التددددي والميكاني مددددات 

 زيددددددادة وبالتددددددالي العملدددددة تلدددددد  علددددد  الطلدددددد   زيدددددادة علدددددد  سددددديؤد  ذلدددددد  فغالبدددددا  . مددددددا عملدددددة علدددددد  الفائددددددة
 .عادة والم اربون  السماسرة يستعملها التي السياسة ودي السوق  في سعردا

I.5. الحقيقي الصرف سعر اختلال: 
I.1.5 . الحقيقي الصرف سعر واختلال توازن:  
 التوازني الصرف سعر: أولا
 :تعريفه. أ
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 عدوارد  تعريددددددددددددد  ددددددددددددددو مددددددددددددديوعا   أمثرددددددددددددددا ولكددددددددددددد  الصدددددددددددددرف لسدددددددددددددعر عديددددددددددددددة تعريفدددددددددددددات  دنددددددددددددداك
 السدددددددددددلع لسدددددددددددعر نسدددددددددددبة بأنددددددددددده: "عدددددددددددرف ولقدددددددددددد  واسدددددددددددعا   قودددددددددددولا   منهجيدددددددددددة امتسددددددددددد   الدددددددددددل ( 1989 

  دددددددي  وجددددددود  حالدددددددة فددددددي أندددددده حيدددددددث .  التجددددددارة فدددددددي الداخلددددددة الغيددددددر السدددددددلع علدددددد  التجدددددددارة فددددددي الداخلددددددة
 ال ددددددددددرائ   الدوليددددددددددة  الأسددددددددددعار مثددددددددددل المتغيددددددددددرات  لددددددددددبع   الطويددددددددددل المدددددددددددلأ فددددددددددي مثلددددددددددي توازنيددددددددددة
 علددددددددددد  يدددددددددددؤد  سدددددددددددوف ذلددددددددددد  فددددددددددد ن التكنولوجيدددددددددددا أو  الأمدددددددددددوال رؤو  تددددددددددددفقات  التجاريدددددددددددة  السياسددددددددددة
 كدددددددددل تدددددددددوازن  الدددددددددداخلي التدددددددددوازن  ويتطلددددددددد  . الوقددددددددد   نفدددددددددس فدددددددددي وخدددددددددارجي داخلدددددددددي تدددددددددوازن  حددددددددددو  
 تواجدددددددددده يفتددددددددر   والدددددددددل  والطويددددددددل القصدددددددددير الأجلددددددددي  فددددددددي العمدددددددددل وسددددددددوق  السدددددددددلكية السددددددددوق  مدددددددد 
 التددددددددددوازن  يتطلدددددددددد   بينمددددددددددا الت ددددددددددخ   تسددددددددددار  علدددددددددد  المددددددددددؤد  ةيددددددددددر البطالددددددددددة معدددددددددددل تحقيددددددددددق مددددددددددع

 تددددددددددددفقات  مدددددددددددع والمسدددددددددددتقولي الحدددددددددددالي الجدددددددددددار   للحسدددددددددددا   المخصدددددددددددومة القيمدددددددددددة توافدددددددددددق الخدددددددددددارجي
 .للاستمرار والقابلة الطويل الأجل في المتوقعة الأموال رؤو 
 
 
 
 
 

 التددددددددددوازن  مددددددددددع المتسددددددددددق الصددددددددددرف سددددددددددعر أندددددددددده علدددددددددد  التددددددددددواز   الصددددددددددرف سددددددددددعر يعددددددددددرف ممددددددددددا
 الميددددددددددددددد ان مسدددددددددددددددتدي  تدددددددددددددددوازن  يمثدددددددددددددددل التدددددددددددددددواز   الصدددددددددددددددرف سدددددددددددددددعر أن أ  الكلدددددددددددددددي  الاقتصددددددددددددددداد 
 الصددددددددددرف سددددددددددعر بالتددددددددددالي ودددددددددددو طويعددددددددددي  بمعدددددددددددل ينمددددددددددو الاقتصدددددددددداد  يكددددددددددون  عندددددددددددما المدددددددددددفوعات 

 .مختلة ةير اقتصادية بي ة في يسود  الل 
 الحقيقي الصرف سعر اختلال: ثانياً 
 النقديددددددددددددة المسددددددددددداعرة عددددددددددددم أو الاخددددددددددددتلال اسددددددددددد  عليددددددددددده يطلددددددددددددق مدددددددددددا أو الاصدددددددددددطفاف عددددددددددددم عن
  يمتددددددددده عددددددددد  الحقيقدددددددددي الصدددددددددرف سدددددددددعر ابتعددددددددداد  مددددددددددلأ بمدددددددددا المقصدددددددددود  الحقيقدددددددددي الصدددددددددرف السدددددددددعر
 الخطدددددددددددوة ددددددددددددو التدددددددددددوازني الحقيقدددددددددددي الصدددددددددددرف سدددددددددددعر وتحديدددددددددددد . الطويدددددددددددل المددددددددددددلأ فدددددددددددي التوازنيدددددددددددة
 الصددددددددددددددرف سددددددددددددددعر يعتمددددددددددددددد (  1987Edwards  ل فوفقددددددددددددددا. الانحددددددددددددددراف مقدددددددددددددددار لمعرفددددددددددددددة الأولدددددددددددددد 
 الصددددددددددددرف سددددددددددددعر يعتمددددددددددددد  حددددددددددددي  فددددددددددددي فقدددددددددددد   الحقيقيددددددددددددة المتغيددددددددددددرات  علدددددددددددد  التددددددددددددوازني الحقيقددددددددددددي
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 النقديدددددددددددة  الاسدددددددددددمية والقيمدددددددددددة الحقيقيدددددددددددة القدددددددددددي  مددددددددددد  كدددددددددددل علددددددددددد ( الملاحدددددددددددظ  الجدددددددددددار   الحقيقدددددددددددي
 الصدددددددددرف سدددددددددعر فددددددددد ن المرجكيدددددددددة  القيمدددددددددة ددددددددددله وجدددددددددود  مددددددددد  الدددددددددرة  علددددددددد  وبالتدددددددددالي (. والماليدددددددددة
 وددددددددددددلا. التدددددددددددوازني مسددددددددددداره عددددددددددد  ينحدددددددددددرف مدددددددددددا وةالبدددددددددددا المرجكيدددددددددددة   يمتددددددددددده يسددددددددددداو   لا الحقيقدددددددددددي
 تعددددددددديل أجدددددددل مددددددد  والتددددددددخل الكلدددددددي  الاقتصددددددداد  فددددددددي التدددددددوازن  عددددددددم بسدددددددو   التدددددددوازن  فدددددددي الاخدددددددتلال
 يكدددددددددددون  أن يمكددددددددددد  التوازنيددددددددددة  يمتددددددددددده اتجدددددددددداه فدددددددددددي الجددددددددددار   الحقيقدددددددددددي الصددددددددددرف لسدددددددددددعر رددددددددددرور  
  .1للغاية ومكلفة مدمرة
 سدددددددددواي الطويدددددددددل  المددددددددددلأ علددددددددد  التوازنيدددددددددة  يمتددددددددده عددددددددد  الحقيقدددددددددي الصدددددددددرفية سدددددددددعر اخدددددددددتلال عن
 يكددددددددون  فعندددددددددما صددددددددرف  سددددددددعر سياسددددددددة فددددددددي المتبعددددددددة لأخطدددددددداي يعكددددددددس سددددددددلوية أو عيجابيددددددددة ماندددددددد  
 العملددددددددة تكددددددددون  أن يعنددددددددي دددددددددلا فدددددددد ن توازندددددددده   يمددددددددة مدددددددد  أعلدددددددد  الجددددددددار   الحقيقددددددددي الصددددددددرف سددددددددعر
 التنافسددددددددية القدددددددددرة فددددددددي يتحسدددددددد  الوردددددددع دددددددددلا يتسدددددددد  وسددددددددوف. الحقيقيدددددددة  يمتهددددددددا مدددددددد  بأقددددددددل مقيمدددددددة

 ت دددددددددخمية ردددددددددغو  وجدددددددددود  يعندددددددددي ممدددددددددا المسدددددددددتوردة  السدددددددددلع أسدددددددددعار فدددددددددي وزيدددددددددادة للولدددددددددد  الخارجيدددددددددة
 يعنددددددددي العملددددددددة   يمددددددددة تقدددددددددير فددددددددي مغددددددددالاة دندددددددداك كددددددددان عذا أخددددددددرلأ  ناحيددددددددة مدددددددد . الاقتصدددددددداد  داخددددددددل
 علددددددددددد  يدددددددددددؤد  ممدددددددددددا عليهدددددددددددا الطلددددددددددد   يقدددددددددددل وبالتدددددددددددالي ثمنهدددددددددددا يرتفدددددددددددع سدددددددددددوف المحليدددددددددددة السدددددددددددلع أن

 يترتددددددددد   الناميدددددددددة  الددددددددددول لددددددددددلأ مددددددددديوعا الأمثدددددددددر الحالدددددددددة وددددددددددي المغدددددددددالاة فحالدددددددددة سدددددددددعردا انخفدددددددددا  
 .الأجنوي النقد  احتياطي استن اف وبالتالي الجار   المي ان رصيد  في تددور عنها
 طريددددددددددق فددددددددددي السددددددددددائرة الدددددددددددول مدددددددددد  للعديددددددددددد  الجددددددددددار   الحسددددددددددا   فددددددددددي التددددددددددوازن  عدددددددددددم حالددددددددددة عن
 نددددددددددو  عدددددددددد  تتسددددددددددايل يجعلهددددددددددا عطددددددددددار فددددددددددي انتقاليددددددددددة بمرحلددددددددددة تمددددددددددر التددددددددددي الدددددددددددول وكدددددددددددا النمددددددددددو

 ودددددددددو. حقيقددددددددي بتقدددددددددير المرتبطددددددددة التنافسددددددددية القدددددددددرة فددددددددي خسددددددددارة علدددددددد  يددددددددؤد  قددددددددد  الددددددددل  الاخددددددددتلال
 الاصددددددددطفاف عدددددددددم مدددددددد  نددددددددوعي  علدددددددد  دراسدددددددداته  فددددددددي يتطرقددددددددون  البدددددددداحثي  مدددددددد  العديددددددددد  جعددددددددل مددددددددا
 يكددددددددددددددددون  عندددددددددددددددددما يتجلددددددددددددددد  ف ندددددددددددددددده  (misalignmentmacroeconomic)المعددددددددددددددددرو   اخدددددددددددددددتلال الأول
 ونظدددددددددد ( والماليددددددددددة النقديددددددددددة السياسددددددددددات   الكليددددددددددة الاقتصددددددددددادية السياسددددددددددة بددددددددددي  توافددددددددددق عدددددددددددم دندددددددددداك
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 يدددددددددؤد  التوسدددددددددكية  النقديدددددددددة السياسدددددددددة عطدددددددددار وفدددددددددي حيدددددددددث  الواقدددددددددع  فدددددددددي. المتبدددددددددع الصدددددددددرف سدددددددددعر
 السددددددددلع أسددددددددعار علدددددددد  قويددددددددة رددددددددغو  فددددددددي تسددددددددو   علدددددددد  النقديددددددددة المسدددددددداعرة عدددددددددم مدددددددد  النددددددددو  دددددددددلا
 زيددددددددددددادة الصددددددددددددرف  احتياطددددددددددددات  اسددددددددددددتن اف علدددددددددددد  أي ددددددددددددا يددددددددددددؤد  وكمددددددددددددا للتددددددددددددداول  قابلددددددددددددة ةيددددددددددددر

. المدددددددددواز   الصدددددددددرف وسدددددددددعر الرسدددددددددمي الاسدددددددددمي الصدددددددددرف سدددددددددعر بدددددددددي  الفجدددددددددوة واتسدددددددددا  المديونيدددددددددة
 1987Edwards.  )يتحقددددددددددددق الهيكلددددددددددددي  الاخددددددددددددتلال ودددددددددددددو الثدددددددددددداني بددددددددددددالنو  يتعلددددددددددددق فيمددددددددددددا أمددددددددددددا 

 لسدددددددددددددعر الحقيقيدددددددددددددة المحدددددددددددددددات  فدددددددددددددي مؤقتدددددددددددددة أو دائمدددددددددددددة تغيدددددددددددددرات  حصدددددددددددددول تدددددددددددددؤد  لا عنددددددددددددددما
   الجددددددددددددددار   الحقيقددددددددددددددي الصددددددددددددددرف سددددددددددددددعر فددددددددددددددي تغييددددددددددددددرات  علدددددددددددددد  التددددددددددددددوازني الحقيقددددددددددددددي الصددددددددددددددرف
 سدددددددددعر جعدددددددددل لأن يمكددددددددد  مؤقددددددددد   تغيدددددددددر حددددددددددو   عندددددددددد  حيدددددددددث  القصدددددددددير  الأجدددددددددل فدددددددددي( الملاحدددددددددظ
 .التوازني مستواه  ع  بعيدا ينحرف الحقيقي الصرف

 
 
 
 
 
 
 
 
 المدفوعات ميزان في الاختلال معالجة طرق : ثالثاً 
 الاقتصدددددددددادية المؤمدددددددددرات  أدددددددددد  مددددددددد  يعدددددددددد  مدددددددددا بلدددددددددد  مددددددددددفوعات  ميددددددددد ان فدددددددددي اخدددددددددتلال وجدددددددددود  عن

 المعددددددددددددداملات  فدددددددددددددي الولدددددددددددددد  لددددددددددددد ذ  بمركددددددددددددد  يتعلدددددددددددددق فيمدددددددددددددا الدددددددددددددوطني الاقتصددددددددددددداد  علددددددددددددد  خطدددددددددددددورة
 ف ندددددددددده ولددددددددددلل  المددددددددددلكور الميدددددددددد ان فددددددددددي عجدددددددددد  حدددددددددددو   حالددددددددددة فددددددددددي لاسدددددددددديما الدوليددددددددددة الاقتصددددددددددادية

 أمكدددددددد  كلمددددددددا الميدددددددد ان دددددددددلا فددددددددي التددددددددوازن  عحدددددددددا   أجددددددددل مدددددددد  العامددددددددة السددددددددلطات  تتدددددددددخل مددددددددا عددددددددادة
 مجموعددددددددة باسددددددددتخدام ذلدددددددد  و عدددددددددة سددددددددنوات  علدددددددد  تمتددددددددد  قددددددددد  فتددددددددرة يتطلدددددددد   مددددددددا عددددددددادة والددددددددل  ذلدددددددد 
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 جسدددددددددددديمة بأرددددددددددددرار الددددددددددددوطني الاقتصدددددددددددداد  علحدددددددددددداق عدددددددددددددم مددددددددددددريطة الاقتصددددددددددددادية الإجددددددددددددرايات  مدددددددددددد 
  1ودما: المدفوعات  مي ان في الاختلال لتصحيح طريقتان دناك وعموما

 السوق.  لية طريق ع  التصحيح ✓
 العامة. السلطات  تدخل طريق ع  التصحيح ✓

 الخددددارجي التددددوازن  تحقيددددق علدددد  الأسددددعار جهدددداز قدددددرة عنددددد  المجددددال دددددلا فددددي التقليددددد  الفكددددر اسددددتقر
 ميندددددا رد  جدددددون " أفكدددددار تدددددأثير وتحددددد   الماردددددي القدددددرن  مددددد  الثلاثيندددددات  أزمدددددة ومدددددع المددددددفوعات  لميددددد ان
 فيفسدددددح الحدددددديث  التحليدددددل أمدددددا التدددددوازن  لإعدددددادة القدددددومي الددددددخل تغيدددددرات  نحدددددو الأنظدددددار وجهددددد   "مينددددد 
 عدددددد  ف ددددددلا للدولددددددة  الخددددددارجي التددددددوازن  تفسددددددير فددددددي الدددددددخل وتغيددددددرات  الأسددددددعار تغيددددددرات  أمددددددام المجددددددال
 هل ددددد  تأخددددل  و مدددداملة  نظريددددة علدددد  الوصددددول بقصددددد  النظريددددات  دددددده نطدددداق فددددي الماليددددة العمليددددات  عدخددددال
 :دي أمكال أربعة الطريقة
 : الأسعار آلية طريق عن التصحيح /أ

 : دي أساسية مرو  ثلا   تطويقها ويتطل   اللد   قاعدة بفترة التصحيح دلا ويختق 
 . الصرف أسعار ثبات  .1
 . الولد  في الإنتاج لعناصر الكامل الاستخدام .2
 (.تحديددا في التدخل عدم أو حركتها حرية أ    والأجور الأسعار مرونة .3
 

 النظريددددة دددددله وتلخددددق classical theory)   التقليديددددة النظريددددة أركددددان أددددد  الشددددرو  دددددله وتمثددددل
 حددددددو   حالدددددة ففدددددي مددددددفوعاتها  ميددددد ان حالدددددة مدددددع الولدددددد  وإلددددد  مددددد  الدددددلد   لحركدددددة المتبدددددادل بالاعتمددددداد 
 عددددر   فددددي زيددددادة يرافقهددددا الولددددد  علدددد  الددددلد   مدددد  كويددددرة كميددددات  دخددددول يعنددددي ف ندددده الميدددد ان فددددي فددددائ  
 مدددددع مقارندددددة المدددددلكور للولدددددد  المحليدددددة الأسدددددعار فدددددي ارتفدددددا  عنددددده يدددددنج  الدددددل  الأمدددددر التدددددداول فدددددي النقدددددود 
 نظدددددرا الخدددددارج علدددد  الولدددددد  صدددددادرات  انخفددددا   أولادمدددددا نتيجتددددي   ذلددددد  علددددد  وسددددتترت   الأخدددددرلأ  الولدددددان
 الخددددارج مدددد  الولددددد  اسددددتيرادات  فددددي ارتفددددا  دددددو وثانيتهمددددا الأجاندددد   نظددددر وجهدددد   مدددد  أسددددعاردا لارتفددددا 

 
 تاريخ ،http://business.uobabylon.edu.iq/lecture.aspx?fid=9&lcid=34424 الإلكتروني، الموقع‌- 1

 . 17:30 الساعة على28/08/2021 الإطلاع

‌



أدبيات الدراسة النظرية والتطبيقية لسعر الصرف الحقيقي في         الفصل الأول:
 الجزائر

 

 
18 

 حتددددد  العمليدددددة ددددددله وتسدددددتمر الولدددددد  مدددددواطني نظدددددر وجهدددددة مددددد  الأجنويدددددة السدددددلع أسدددددعار لملائمدددددة نظدددددرا
 سدددددتكون  النتيجدددددة فددددد ن الميددددد ان  فدددددي عجددددد  حددددددو   حالدددددة أمدددددا. المددددددفوعات  ميددددد ان علددددد  التدددددوازن  يعدددددود 

 .أي ا المي ان توازن  عل  ستقود  ولكنها متعامسة
 طبقددددددا الفائدددددددة أسددددددعار فددددددي تغيددددددرات  علدددددد  تددددددؤد  أن يمكدددددد  الأسددددددعار فددددددي الحاصددددددلة التغيددددددرات  أن ةيددددددر

 يددددددؤثر مثلمددددددا لدددددديس ولكدددددد  المدددددددفوعات  ميدددددد ان ورددددددع علدددددد  سددددددتؤثر بدددددددوردا ودددددددله الكلاسدددددديكية للنظريددددددة
 بمقدددددددور( الفددددددائ   حالددددددة   الأولدددددد  الحالددددددة ففددددددي الميدددددد ان فددددددي التددددددوازن  ععددددددادة علدددددد  الأسددددددعار مسددددددتولأ 
 المحليدددددة السددددديولة لارتفدددددا  نظدددددرا الممنوحدددددة القدددددرو   علددددد  الفائددددددة سدددددعر خفددددد   للولدددددد  المركددددد    الونددددد 
 المتدددداا الفددددائ   مدددد  الددددتخلق  وبالتددددالي الولددددد  خددددارج علدددد  الددددداخل مدددد  الأمددددوال تدددددفق علدددد  سدددديؤد  ممددددا
 - المركددددد    الونددددد  – فب مكدددددان( العجددددد  حالدددددة  الثانيدددددة الحالدددددة أمدددددا  مدددددرة ثانيدددددة للميددددد ان التدددددوازن  وإعدددددادة
 السددددوق  فددددي السدددديولة سددددت داد  وعنددددددا الددددداخل علدددد  الأجنويددددة الأمددددوال جددددل   أجددددل مدددد  الفائدددددة سددددعر رفددددع

 تمامددددددا السددددددوق   ليددددددة علدددددد  بنددددددايا تحدددددددثان لا الحددددددالتي  ددددددداتي  أن علا للميدددددد ان  التددددددوازن  وإعددددددادة الماليددددددة
 . المرك    للون  المبامر ةير التدخل خلال م  وإنما
 : الصرف سعر طريق عن التصحيح /ب

 نظدددددددددددام سددددددددددديادة  الدوليدددددددددددة الدددددددددددلد   قاعددددددددددددة عددددددددددد  التخلدددددددددددي حالدددددددددددة فدددددددددددي المتبعدددددددددددة الآليدددددددددددة وددددددددددددي
 سددددددددعر نظددددددددام واتخدددددددداذ   ( العددددددددالميتي  الحددددددددربي  بددددددددي  مددددددددا الممتدددددددددة الفتددددددددرة خددددددددلال الور يددددددددة العمددددددددلات 
 القطددددددددر أن فددددددددي الآليددددددددة دددددددددله وتددددددددتلخق . النقديددددددددة السددددددددلطات  قوددددددددل مدددددددد  تقيددددددددده وعدددددددددم حددددددددر صددددددددرف
 العمدددددددددلات  علددددددددد  يحتددددددددداج مدددددددددا عدددددددددادة تددددددددده مددددددددددفوعا ميددددددددد ان فدددددددددي عجددددددددد  حالدددددددددة مددددددددد  يعددددددددداني الدددددددددل 

 الصددددددددددددرف أسددددددددددددواق فددددددددددددي المحليددددددددددددة عملتدددددددددددده عددددددددددددر   علدددددددددددد  ي ددددددددددددطر سددددددددددددوف وبالتددددددددددددالي الأجنويددددددددددددة
 فددددددددددددي سددددددددددددعردا انخفددددددددددددا   علدددددددددددد  سدددددددددددديؤد  المحليددددددددددددة العملددددددددددددة عددددددددددددر   زيددددددددددددادة أن بيددددددددددددد  الأجنويددددددددددددة 
 القطدددددددددددر دلددددددددددد  فدددددددددددي المنتجدددددددددددة والخددددددددددددمات  السدددددددددددلع أسدددددددددددعار سدددددددددددتغدو وعندددددددددددددا المدددددددددددلكورة الأسدددددددددددواق
 ودكدددددددددلا القطدددددددددر  منتجدددددددددات  علددددددددد  الطلددددددددد   فيددددددددد داد  الأجنويدددددددددة والخددددددددددمات  بالسدددددددددلع مقارندددددددددة منخف دددددددددة
 فددددددددي الأجنويددددددددة المنتجددددددددات  أسددددددددعار لارتفددددددددا  نظددددددددرا تدددددددده اسددددددددتيرادا انخفددددددددا   مقابددددددددل صددددددددادراته تدددددددد داد 
 فدددددددددي أمدددددددددا المددددددددددفوعات  ميددددددددد ان علددددددددد  التدددددددددوازن  يعدددددددددود  حتددددددددد  العمليدددددددددة ددددددددددله تسدددددددددتمر و الحالدددددددددة ددددددددددله
 .تماما العكس يحد   ف نه المي ان في فائ   وجود  حالة
 : الدخول طريق عن التصحيح /ج



أدبيات الدراسة النظرية والتطبيقية لسعر الصرف الحقيقي في         الفصل الأول:
 الجزائر

 

 
19 

  ثاردددددا و الدددددخول فددددي الحاصددددلة بددددالتغيرات  تهددددت  التددددي الكين يددددة النظريددددة علدددد  الطريقددددة دددددله تعتمددددد 
 :دي النظرية مرو  وأد  المدفوعات  مي ان ورع عل  وبالتالي الأجنوي الصرف عل 

 . الصرف أسعار ثبات  .1
 )ثباتها   الأسعار جمود  .2
 م دددداع  تددددأثير تحدددد   الدددددخل علدددد  للتددددأثير العددددام الإنفدددداق وخاصددددة الماليددددة السياسددددة علدددد  الاعتمدددداد  .3

  .الإنفاق
 سددددددددددديؤد  المددددددددددددفوعات  ميددددددددددد ان فدددددددددددي الحاصدددددددددددل الاخدددددددددددتلال أن فدددددددددددي النظريدددددددددددة ددددددددددددله وتدددددددددددتلخق 

 الدددددددددددخل مسددددددددددتولأ  فددددددددددي وبالتددددددددددالي للولددددددددددد  والإنتدددددددددداج الاسددددددددددتخدام مسددددددددددتولأ  فددددددددددي تغيددددددددددر عحدددددددددددا   علدددددددددد 
 ميدددددددددددددد ان يسددددددددددددددجل فحينمددددددددددددددا الخارجيددددددددددددددة  التجددددددددددددددارة م دددددددددددددداع  تددددددددددددددأثير تحدددددددددددددد   ذلدددددددددددددد  و المحقددددددددددددددق
 مسدددددددددددتولأ  يرتفدددددددددددع سدددددددددددوف ومنددددددددددده صدددددددددددادراته فدددددددددددي الت ايدددددددددددد  جدددددددددددراي فائ دددددددددددا مدددددددددددا لولدددددددددددد  المددددددددددددفوعات 
 ثددددددددد  ومددددددددد  الأجدددددددددور معددددددددددل فدددددددددي زيدددددددددادة فتواموهدددددددددا التصدددددددددديرية الصدددددددددناعات  تلددددددددد  فدددددددددي الاسدددددددددتخدام
 والخدددددددددمات  السددددددددلع علدددددددد  الطلدددددددد   فددددددددي تنددددددددامي الدددددددددخول زيددددددددادة علدددددددد  وسدددددددديترت   الموزعددددددددة الدددددددددخول
 علدددددددد  التددددددددوازن  عددددددددودة علدددددددد  يددددددددؤد  ممددددددددا الددددددددواردات  فترتفددددددددع الم دددددددداع  لعمددددددددل نتيجددددددددة أموددددددددر بنسددددددددبة
 مددددددددددد  العديدددددددددددد  أن ةيدددددددددددر الميددددددددددد ان  فدددددددددددي عجددددددددددد  وجدددددددددددود  حالدددددددددددة فدددددددددددي العكدددددددددددس ويحدددددددددددد  . الميددددددددددد ان

 بهددددددددددددله المدددددددددددددفوعات  ميدددددددددددد ان فددددددددددددي الخلددددددددددددل لمعالجددددددددددددة رددددددددددددمانا يددددددددددددرون  لا الكندددددددددددد يي  الاقتصدددددددددددداديي 
 مقدددددددددددار بدددددددددنفس يكدددددددددون  لا قدددددددددد  الدددددددددددخل انخفدددددددددا   فددددددددد ن العجددددددددد  حالددددددددددة فدددددددددي لأنددددددددده ذلددددددددد  الطريقدددددددددة

 علددددددددددد  الطلددددددددددد   فدددددددددددي انخفدددددددددددا   علددددددددددد  بددددددددددددوره يجدددددددددددرمدددددددددددا و  الإنفددددددددددداق فدددددددددددي الحاصدددددددددددل الانخفدددددددددددا  
 عجددددددددراي أجددددددددل مدددددددد  العامددددددددة السددددددددلطات  تتدددددددددخل أن يمكدددددددد  وحددددددددده السددددددددو   ولهددددددددلا الأجنوددددددددي الصددددددددرف
 فددددددددددي التددددددددددوازن  ععددددددددددادة علدددددددددد  يددددددددددؤد  الددددددددددل  بالقدددددددددددر الدددددددددددخل فددددددددددي(  مقصددددددددددودة  مناسددددددددددبة تغييددددددددددرات 
 فددددددددي دددددددددام بدددددددددور الماليددددددددة السياسددددددددة تقددددددددوم أن يمكدددددددد  الكين يددددددددة للنظريددددددددة وطبقددددددددا المدددددددددفوعات  ميدددددددد ان
 حالددددددددة ففددددددددي مدددددددثلا  ال ددددددددرائ   كاسددددددددتخدام الإنفددددددداق فددددددددي التغيدددددددرات  خددددددددلال مدددددددد  وذلددددددد  المجددددددددال ددددددددلا
 علدددددددد  رددددددددرائ   بفددددددددر   العددددددددام الإنفدددددددداق فددددددددي تخفددددددددي   عجددددددددراي يمكدددددددد  الميدددددددد ان فددددددددي عجدددددددد  وجددددددددود 
 الدددددددددددخل فددددددددددي أموددددددددددر انخفددددددددددا   علدددددددددد  لدددددددددد ذ  سدددددددددديؤد  الم دددددددددداع  تددددددددددأثير وتحددددددددددث  مددددددددددثلا الدددددددددددخول
 انخفدددددددددا   يعندددددددددي وددددددددددلا  الدددددددددواردات  علددددددددد  الطلددددددددد   لددددددددد ذ  فدددددددددي بمدددددددددا الكلدددددددددي الطلددددددددد   فدددددددددي وبالتدددددددددالي
 أي ددددددددا دلدددددددد  وينطوددددددددق الميدددددددد ان علدددددددد  التددددددددوازن  سدددددددديعود  وعنددددددددددا الأجنوددددددددي  الصددددددددرف علدددددددد  الطلدددددددد  
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 تسدددددددددتطيع دلددددددددد  علددددددددد  عدددددددددلاوة متعامسدددددددددة بصدددددددددورة ولكددددددددد  الميددددددددد ان فدددددددددي فدددددددددائ   وجدددددددددود  حالدددددددددة فدددددددددي
 ةيدددددددددر المددددددددددفوعات  ميددددددددد ان فدددددددددي الخلدددددددددل لمعالجدددددددددة النقديدددددددددة السياسدددددددددة اسدددددددددتخدام الماليدددددددددة السدددددددددلطات 

 النقديددددددددددة السياسددددددددددة أدوات  أددددددددددد  ومدددددددددد  الماليددددددددددة بالسياسددددددددددة مقارنددددددددددة عليهددددددددددا يعتدددددددددددوا لا الكيندددددددددد يي  أن
 رفدددددددع علددددددد  بددددددددوره يدددددددؤد  الدددددددل  التدددددددداول فدددددددي النقدددددددد  عدددددددر   خفددددددد   يدددددددت  حيدددددددث  الفائددددددددة سدددددددعر ددددددددي
 الاسدددددددددتثمار   الإنفدددددددداق لانخفددددددددا   نظددددددددرا الكلددددددددي الإنفدددددددداق حجدددددددد  علدددددددد  سدددددددديؤثر ممددددددددا الفائدددددددددة سددددددددعر
 سيتحسددددددددد  وعندددددددددددا للدددددددددداخل الأمدددددددددوال رؤو  تددددددددددفق علددددددددد  يشدددددددددجع مدددددددددا وددددددددددو الحالدددددددددة  ددددددددددله فدددددددددي
 .المدفوعات  مي ان موق 

 ععددددددددددددادة فددددددددددددي التدددددددددددددخل العامددددددددددددة السددددددددددددلطات  بمقدددددددددددددور أن السددددددددددددابقة المعطيددددددددددددات  مدددددددددددد  نسددددددددددددتنتج
 عدددددددددددددم حالددددددددددددة لمعالجددددددددددددة النقديددددددددددددة أو الماليددددددددددددة السياسددددددددددددة باسددددددددددددتخدام المدددددددددددددفوعات  لميدددددددددددد ان التددددددددددددوازن 
 كسددددددددداد  أو( الميددددددددد ان فدددددددددي العجددددددددد  بسدددددددددو    ت دددددددددخ  حددددددددددو   عندددددددددد  سدددددددددواي الاقتصددددددددداد  فدددددددددي التدددددددددوازن 

 بسياسددددددددددددات  المعالجددددددددددددات  دددددددددددددله علدددددددددددد  ويطلددددددددددددق(  الميدددددددددددد ان فددددددددددددي الفددددددددددددائ   بسددددددددددددو     اقتصدددددددددددداد 
 . الاستقرار
 :العامة السلطات تدخل طريق عن التصحيحد/ 

 ععددددددددددادة فددددددددددي لشددددددددددأنها السددددددددددوق  قددددددددددولأ  الدولددددددددددة فددددددددددي العامددددددددددة السددددددددددلطات  تددددددددددد  ألا كثيددددددددددرا يحددددددددددد  
 مسدددددددددددتويات  فدددددددددددي بتغيدددددددددددرات  السدددددددددددماا مددددددددددد  ددددددددددددلا يعنيددددددددددده لمدددددددددددا المددددددددددددفوعات  ميددددددددددد ان علددددددددددد  التدددددددددددوازن 
 الدددددددددخل واسددددددددتقرار الأسددددددددعار تثويدددددددد   سياسددددددددة مددددددددع يتعددددددددار   مددددددددا ودددددددددو القددددددددومي  والدددددددددخل الأسددددددددعار
 أولويدددددددددددة الدولدددددددددددة تعطيهدددددددددددا التدددددددددددي السياسدددددددددددة وددددددددددددي الكامدددددددددددل  الاسدددددددددددتخدام مسدددددددددددتولأ  عندددددددددددد  القدددددددددددومي
 العديدددددددددد  علددددددددد  السدددددددددلطات  ددددددددددله تلجدددددددددأ الحالدددددددددة ددددددددددله وفدددددددددي الخدددددددددارجي الاقتصددددددددداد  للتدددددددددوازن  بالنسدددددددددبة
 الاقتصددددددددداد  داخدددددددددل تتخدددددددددل  عجدددددددددرايات  فهنددددددددداك. المددددددددددفوعات  ميددددددددد ان اخدددددددددتلال لعدددددددددلاج السياسدددددددددات  مددددددددد 

 داخدددددددددددددل تتخدددددددددددددل  التدددددددددددددي فدددددددددددددالإجرايات  الدددددددددددددوطني  الاقتصددددددددددددداد  خدددددددددددددارج تتخدددددددددددددل  وإجدددددددددددددرايات  الدددددددددددددوطني
 : في تتمثل الوطني الاقتصاد 

 حصدددددول حالدددددة فدددددي الأجنويدددددة العمدددددلات  علددددد  للحصدددددول للأجانددددد   المحليدددددة والسدددددندات  الأسددددده  بيدددددع ✓
 . المي ان في عج 

 . الأجنوي النقد  عل  للحصول للأجان   المحلية العقارات  بيع ✓
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 أو الحصدددددددق  نظدددددددام مثدددددددل الدددددددواردات  علددددددد  لل دددددددغ  المختلفدددددددة التجاريدددددددة السياسدددددددة أدوات  اسدددددددتخدام ✓
 ميددددددددد ان فددددددددي التددددددددوازن  تحقيددددددددق أجددددددددل مدددددددد  الصددددددددادرات  تشددددددددجيع علدددددددد  عرددددددددافة الجمركيددددددددة الرسددددددددوم
 .المدفوعات 

 .المي ان في الخلل تصحيح في القطر لدلأ المتاحة الدولية والاحتياطات  اللد   استخدام ✓
 : في تتمثل الوطني الاقتصاد  خارج تتخل  التي الإجرايات  أما ✓
 مددددددد  أو الددددددددولي النقدددددددد  صدددددددندوق  مثدددددددل المختلفدددددددة المصدددددددادر مددددددد  الخارجيدددددددة القدددددددرو   علددددددد  اللجدددددددوي ✓

 .الخ.... الدولية المال أسواق م  أو الأجنوية المرك ية الونوك
 .للخارج اللدوي الاحتياطي م  ج ي بيع ✓
 تلدددددد  لمددددددواطني الأجنويددددددة المؤسسددددددات  فددددددي العامددددددة السددددددلطات  تملكهددددددا التددددددي والسددددددندات  الأسدددددده  بيددددددع ✓

 .الأجنوي النقد  عل  للحصول الأقطار
 ددددددددددي وددددددددددله أسدددددددددبابه معالجدددددددددة مددددددددد  لابدددددددددد  التدددددددددوازن  اخدددددددددتلال لعدددددددددلاج أنددددددددده علددددددددد  أخيدددددددددرا ونشدددددددددير
 علددددددددد  دندددددددددا لندددددددددا حاجدددددددددة ولا الحقيقدددددددددي بمعناددددددددددا التسدددددددددوية سياسدددددددددة فهددددددددد  بهدددددددددا يتعدددددددددي  التدددددددددي الكيفيدددددددددة
 فددددددددي عذ  المختلفددددددددة  الدددددددددول فددددددددي القوميددددددددة التسددددددددوية سياسددددددددات  فددددددددي والتددددددددداخل التددددددددراب  علدددددددد  التأميددددددددد 
 وبددددددددي  الدددددددددول بعدددددددد   مدددددددددفوعات  ميدددددددد ان عجدددددددد  بددددددددي  ارتبددددددددا  دندددددددداك الدددددددددولي الاقتصدددددددداد  المحددددددددي 
 علدددددددد  التددددددددوازن  ععددددددددادة تصدددددددبح فقددددددددد  والأسددددددددالي   الأددددددددداف تددددددددتلاق لدددددددد  ومدددددددا الآخددددددددر الددددددددبع   فدددددددائ  
 . مستحيلا أمرا الدولي المستولأ 

 
 
 
 
 
 
 

I.6 .الحقيقي الصرف لسعر الحديثة المقاربات: 
 FEER الأساسي التوازني الصرف سعرأولا: 
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 مدددع المتسدددق الصدددرف سدددعر: "بأنددده الأساسدددي التدددوازني الصدددرف سدددعر (Williamson) عدددرف لقدددد 
 ".واحد   ن في والخارجي الداخلي التوازن  تحقيق يعني مما الكلي الاقتصاد 

 لحسدددددددا   طريقدددددددة ف ندددددددهFEERالأساسدددددددي لتدددددددوازنيا الصدددددددرف لسدددددددعرWren-lwis تعريددددددد  وحسددددددد  
 .المتوس  المدلأ عل  الكلي الاقتصاد  توازن  مع يتفقالل   حقيقيال الصرف سعر

 عدددد  بحثدددده فددددي وذلدددد   1986 سددددنة (Williamson) مدددد  (FEER)نمددددوذج  اقتددددراا تدددد  ولقددددد 
 كوندددده الأساسددددي بددددالنموذج وسددددمي المتوسدددد  المدددددلأ فددددي العمددددلات  أسددددعار فددددي أمددددا الاخددددتلالات  تفسددددير
 الداخليددددددددددة بالتوازنددددددددددات  المسددددددددددا  دون  الدددددددددددولي الصددددددددددعيد  علدددددددددد  المددددددددددوارد  اسددددددددددتخدام بتحقيددددددددددق يسددددددددددمح

 النمدددددوذج ددددددلا التدددددوازن  بوردددددكية بالمقارندددددة الانحدددددراف حدددددالات  عيجددددداد  يمكددددد  خلالددددده فمددددد  للاقتصددددداديات 
 .الاقتصاد  في والطويل المتوس  المدلأ في والخارجي الداخلي التوازن  بتأمي  يسمح
 :الداخلي التوازن 
 الدددددددول أن بددددددافترا   الكامددددددل التشددددددغيل ورددددددكية فددددددي الاقتصدددددداد  يكددددددون  مددددددا حالددددددة فددددددي بلوةدددددده يمكدددددد 
 .المالية سياستها مستعملة الكاملة للعمالة للوصول تسع 
 :الخارجي التوازن 
 وجدددددود  عددددددم مدددددع جدددددار   حسدددددا   دددددددف بلدددددو  يسدددددمح أن يجددددد   الأساسدددددي  التدددددوازن  الصدددددرف سدددددعر
 الميددددددد ان أددددددددداف لجلددددددد   الصدددددددرف سياسدددددددة الدولدددددددة وتسدددددددتعمل الطويدددددددل  المددددددددلأ علددددددد  خارجيدددددددة ديدددددددون 
 .التجار  

 يجددددد   الأساسدددددي التدددددوازن  الصدددددرف سدددددعر أن تدددددرلأ  التدددددي النظريدددددات  عحددددددلأ دددددديWilliamsonفمقاربدددددة
 مسدددددتولأ  يتمركدددد  حيدددددث  ت ددددخمي رددددغ  عحددددددا   علدددد  يدددددؤد  لا کددددام  عنتدددداج مسدددددتولأ  بولددددو  يسددددمح أن

 حسددددا   ودددددو ثدددداني ددددددف بلددددو  وكددددلا الكامددددل  التشددددغيل حالددددة مددددع لتددددتلايم اقتصددددادية دورة فددددي الإنتدددداج
 .مستهدف جار  
 
 
  1النموذج عرض

 
قندوز هشام، العلاقة بين سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف الموازي في المدى الطويل)حال الجزائر(، مذكرة  - 1

خصص اقتصاد قياسي مالي وبنكي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية مقدمة لنيل شهادة الماجيستير في العلوم التجارية، ت

 49، ص2015/2016الجزائر،  -وعلوم التسيير، جامعة ابي بكر بلقايد، تلمسان
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 NX= ƒ(y .y*.TCR.v)التجار   المي ان معادلة
 nx=my*-my +m δ (p*+E-p) (1:                    القصير المدلأ في
 NX =mY*-mY +m δ (p*+E-p) (2    :               المتوس  المدلأ في

xn :التجار   المي ان                   :NX  التوازني أو المستهدف الجار   الحسا  
:yالمحلي الإنتاج :Y                     التوازني المحلي الإنتاج 

:y*الأجنوي الإنتاج:Y*                  التوازني الأجنوي الإنتاج 
:E ي             الاسم الصرف سعر:δ الخارجية التجارة كتلة مرونة 
:V  خارجية متغيرات                    :TCR * الأساسي الحقيقي الصرف سعر 

 :tcr= P*+E-P الحقيقي الصرف سعر تمثل 
 كمدددددا يكتددددد   والجدددددار   التدددددوازني الحقيقدددددي الصدددددرف سدددددعر بدددددي  الفدددددرق  نجدددددد ( 2  و( 1   المعدددددادلتي  مددددد 
  :يلي

 
 FEER:ل البياني الشكل 
 :يلي كما الوياني الرس  خلال م FEER تحديد  يت 
 المحلدددددددي الندددددداتج  الإنتدددددداج عمكانيددددددات  مسدددددددتولأ  علدددددد  يشددددددير عمددددددود  بخددددددد  يمثددددددل الددددددداخلي التددددددوازن  -

 (.الحقيقي الصرف معدل الإجمالي 
 التددددددوازن   يمددددددة علدددددد  الجددددددار   الحسددددددا   بددددددي  المسدددددداواة  خددددددلال مدددددد  الخددددددارجي التددددددوازن  تعريدددددد  يددددددت  -

 مسدددددتقي  خددددد  خدددددلال مددددد  الخدددددارجي التدددددوازن  ويمثدددددل الخارجيدددددة المددددددفوعات  بقددددددرة عمومدددددا المرتبطدددددة
 مدددددد  مدددددد يج يظهددددددر الددددددل  الانحدددددددار مددددددع( الحقيقددددددي الصددددددرف ومعدددددددل الإجمددددددالي  المحلددددددي الندددددداتج 

 .الاقتصاد  والنشا  الحقيقي الصرف سعر
 

 الجاندددد   نحددددو يتددددرج  المنحندددد  فدددد ن المحتملددددة القيمددددة مدددد  أعلدددد  المحلددددي الإنتدددداج زيددددادات  كاندددد   عذا
 التددددددوازن  يصدددددد  الددددددواردات  ل يددددددادة نظددددددرا الجددددددار   الحسددددددا   فددددددي دائدددددد  تددددددددور لدددددددينا وسدددددديكون  الأيسددددددر
 الجددددددار   الحسدددددا   فددددد ن أخدددددرلأ  بكبدددددارة الطلددددد   علدددددد  الحقيقدددددي الصدددددرف سدددددعر تدددددأثير مددددددلأ الخدددددارجي
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 سدددددعر  يمدددددة زيدددددادة علددددد  يدددددؤد   يمتددددده فدددددي الانخفدددددا   أن حيدددددث  الحقيقدددددي الصدددددرف سدددددعر علددددد  يعتمدددددد 
 .الصرف
:FEER  أن العلددددد  مدددددع الجدددددار   الحسدددددا   فدددددي دددددددفا يحقدددددق الدددددل  الحقيقدددددي الصدددددرف سدددددعر  يمدددددة ددددددي 
 دددددله فددددي المتوسدددد   المدددددلأ علدددد  التددددوازن  مدددد  مسددددتوادا فددددي دددددي والأجنويددددة المحليددددة لتجاريددددةا الأنشددددطة
  .1الأمر واقع ليس ودو خارجي الداخلي التوازن  أن يفتر   الحالة

 

 
 FEER ل: التمثيل البياني (01)الشكل 

 

 

 

 :النظرية انتقادات

 
 .52قندوز هشام، المرجع السابق، ص  -  1
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 .القياسي أو النظر   جانوها م  سواي صعوبات   عدة النظرية دله تشو   - 
 .المستهدف الجار   الحسا   مستولأ  اختيار أدداف تحديد  عل  تقوم - 
  الحسابات  مستويات   م  مستولأ  كل في رئيسية تحديات   عدة تواجه العملية دله عن الظروف دله  ل في

 .المطلوبة الجارية
  الجارية الحسابات  م  المستدام  المستولأ  اختيار في ودي الصعوبةFEER التوازني الصرف سعر في يوجد 
 فائ   لديها التي الولدان م  أمثر الجارية  حسا   في لعج  لديها التي الولدان الخصوص  وجه عل 
 :عوامل عدة  عل  وتعتمد .-الاستدامة–  موروعية  مسألة تثير أن ينبغي والتي

 الخارجي  الدي  مستولأ  -
 الاقتصاد  انفتاا درجة -
 .الداخلي التوازن  مرو  أع  وبصورة الداخلي المالي الورع -

 للولددددددان المسدددددتدام الفدددددائ   مدددددع العجددددد  ددددددلا يدددددرتب  أن يجددددد   بدددددل المسدددددتدام العجددددد  تحديدددددد  يكفدددددي لا
 فوائ ها؟ م  الحد  الولدان لبع   تتمك  فكي  الشريكة 

 النمددددو معدددددلات  تقدددددير ذلدددد  يتطلدددد   وسددددوف الددددداخلي التددددوازن   ددددروف علدددد  المسددددتدام العجدددد  يعتمددددد  -
 الإجمدددددالي المحلدددددي النددددداتج سدددددي يد  معددددددل بدددددأ  لتحديدددددد  الشدددددريكة والددددددول المحليدددددة الددددددول فدددددي المحتملدددددة
 .الداخلي التوازن  ليتحقق الحقيقي

 فددددي يعتمددددد FEER الرئيسددددي الكلددددي الاقتصدددداد  لمتغيددددرات  المطلوبددددة المسددددتويات  تحديددددد  فدددد ن مومدددداع -
 سددددددعر ديناميكيددددددات  مختلدددددد  مددددددع لتترافددددددق التددددددوازني الصددددددرف سددددددعر  ددددددي  مختلدددددد  الظددددددروف دددددددله  ددددددل

 الحددددد  دددددو توازندددده لقددددي  الحقيقددددي الصددددرف سددددعر لددددديناميكيات  مواصددددفات  وجددددود  وعدددددم الحقيقددددي الصددددرف
 .النموذج دلا في المه 
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 السلوكي  التوازني الحقيقي  الصرف سعرثانيا: 
  التوازني الحقيقي الصرف سعر تقدير في مختلفة منادج عل  تعتمد  التي المقاربات  م  العديد  دناك
 والواسعة الأساسية المراجع م  يعتور والل  السلوكي التوازني الصرف  سعر نموذج نجد   بينها وم 

  تعاني  التي النظرية ال ع  أوجه بع   وجود  م   الرة  عل  التنفيل  في سهولتها بسو   وذل  الانتشار
 .منها

  يقوم  حسابه لأن والدور   الحالي المتوازن  الصرف سعر بأنه السلوكي التوازني الصرف سعر ويعرف
  لها دورية متغيرات  كلل  ويت م  الأساسية  العوامل توازن  الجارية أو الحالية المستويات  أسا  عل 
  .الوق   مرور مع باختفائها  تتمي  والتي الصرف سعر عل   مستمر تأثير
 Clark, Macdonald طرف م  ث Macdonald (1997) طرف  م  النموذج دلا اقترا ولقد 

 ل المكيار   النموذج خلاف التوازني الصرف لسعر الإيجابي النهج عل  النموذج دلا  يقوم(1999)
Williamsonالمغطاة الغير الفائدة معدلات  تعادل نظرية عل  وكلا. 

 الصرف لسعر المحددة العوامل لاختبار التوازني الصرف لسعر بديلة نماذج عل  النموذج دلا يستند 
 .الطويل المدلأ في كلل  بل المتوس  المدلأ في فق  ليس

 المتغيرات  نملجة ععادة في تكم BEER لمقاربة  عامة نملجة Clark, Macdonald اقترا حيث 
  عنتاجية التبادل  حدود   الطويل المدلأ في الحقيقي  الصرف سعر في التأثير تستطيع  التي الأساسية
  التكامل علاقة في البحث  ت .....( البطالة معدل  الصافي  الخارجي الأصول مخ ون  النف   سعر العمل 
 .الخطأ تصحيح   نموذج باستعمال ودلا الأساسية المتغيرات  ودله الصرف سعر بي  المشترك
 :BEER ل العامة الأهداف
  أنه عل  التوازني الصرف سعر  يمة تحديد   المستخدم النموذج دلا م  الموج ة اللمحة دله مشف  
 :يلي  ما مقنع بشكل  يعالج

 .ثابتا  يكون   أن يمك  لا الل  التوازني الحقيقي الصرف سعر ديناميكية مرا .1
 .الأجل والطويل المتوس  المدلأ في التوازن  النظرية دله تقترا .2
  الانتقال ث  وم  المتوس   المدلأ عل  التوازن   يمته نحو  الحقيقي الصرف سعر ديناميكات  وص  .3

 .الطويل المدلأ عل  التوازن  عل 
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  خلال م  ودلا التوازن  مرو  تلوية و القياسي الاقتصاد  لتقديرات  بسهولة  المال يفسح نموذج تقدي  .4
 .الهيكلية  المعادلات  م  مجموعة تقدير  يمكننا  أنه يعني ودلا المشترك  التكامل علاقة
 :النموذج عرض

 :المغطاة الغير الفائدة معدلات  تعادل نظرية دي الانطلاق نقطة *
E ( e t+1) – et =( i –i* )- t…………(1)                                                   

:E ( e t+1)المتوقع  الاسمي الصرف سعر  يمة :( it –i*t)  الفائدة  معدلات  فروقات 

:et  الإسمي                    الصرف سعر لوةاريتtالمخاطر : علاوة 

            )t+1P* -t+1PEt(* بطرا فروقات الت خ  المتوقع لطرفي المعادلة :                             

  E qt+1 –qt =Rt –R*t -λt…… (02)                     المعادلة تصبح

    t+1 P ΔEt (  -Rt = it(  :أن العل  مع

    qt = E qt+1 - (Rt- R*t) - t       ....(...03)                     تصبح  ومنه *

 **E qt+    q وqt   BEER استودال يمك 
BEER = q** -( Rt –R *t) –λt 

 BEER= f ( nfa ,TOT.tn) عوامل بعدة مرتب BEER أن  Clark فسر
:Tntمحليا  للتبادل القابلة السلع/ للتبادل القابلة الغير السلع 

:TOT  التبادل حدود                      :nfa الصافي  الخارجي الأصول مخ ون 
g( gdebt/gdebt*)=tλ   الخارجية   الديون /المحلية الديون 

 BEERانخفا   عنه ينتجλt    ارتفا  عنه  ينتجgdebt  ارتفا : حيث 
 :مرحلتي  عل   يعتمد  السلوكي التوازني الحقيقي الصرف سعر تقدير  ف ن ومنه
  حس   والمتوس  القصير المدلأ في للمتغيرات  والأساسيات  الحقيقي الصرف  سعر بي  العلاقة تقدير  -1

 :المعادلة
q= ∝ + B 0 ( Rt –R*t) + B1TOT + B2 nfa + B3TNT + B4( gdebt/gdebt*) + ut 

 BEERلحسا   المشترك التكامل استعمال -2
QBEER= ∝ + B 0 ( Rt –R*t) + B1TOT + B2 nfa + B3TNT + B4( gdebt/gdebt*) + ut 
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 :مرحلتي  عل   يعتمد  السلوكي التوازني الحقيقي الصرف سعر تقدير  ف ن ومنه
  حس   والمتوس  القصير المدلأ في للمتغيرات  والأساسيات  الحقيقي الصرف  سعر بي  العلاقة تقدير  -1

 .المعادلة
q= ∝ + B 0 ( Rt –R*t) + B1 TOT + B2 nfa + B3 TNT + B4( gdebt/gdebt*) + ut 

 BEERلحسا   المشترك التكامل استعمال -2
QBEER= ∝ + B 0 ( Rt –R*t) + B1TOT + B2 nfa + B3 TNT + B4( gdebt/gdebt*) + ut 

 : الانتقادات
  الأمثر يجعله  ما بالتأميد  دلا  التوازني الحقيقي الصرف سعر لتقدير بسي   نموذج دوBEERنموذج
 :النموذج دلا  أثاردا التي الأس لة  م  العديد  توديد  يمك   لا ف نه ذل  ومع استعمالا

  بقوة الانحراف عل   يميل المتوقع الصرف سعر  و العقلانية التوقعات  فررية مشكلة وجود  ناحية  م . 1
  في المخاطر علاوة وجود  قوول أخرلأ  ناحية م   ( الكفاية فررية رف    الآجلة الصرف سعر  يمة ع 
 صرف سعر محددات  كأحد  ت اف العلاوة دله أن  الكتا   بع   اقترا وقد  النموذج دلا عطار في الواقع
 .بلد   لكل الإجمالي المحلي الناتج م  م وية كنسبة والأجنوي المحلي الخارجي  الدي  بنسبة وتقا  الحقيقي

  الأجل  والطويل والمتوس  القصير المدلأ في الصرف سعر محددات  م   م يج  دي :BEER معادلة. 2
  لسعر  ياسنا في المدرجة المتغيرات : "كتابته عند  المشكل دلا ناقز أي ا دو(  2002"    مامدونالد "

 أن نعتور ف ننا عموما الحقيقي الصرف سعر ع  دورية مختلفة تأثيرات  لها المرجح الحقيقي الصرف
  الديون  صافي أن حي  في("الحقيقية الفائدة معدلات  تعادل القصير المدلأ تتجاوز لا الفائدة فروقات 
. الطويل المدلأ متغيرات  تمثل التبادل وحدود  الإنتاجية وتبق  المتوس  للأجل رئيسي متغير دو الخارجية
 .مررية  بصورة التوازن  مفهوم تحديد   يت  ل  النموذج دلا في عذن
  الغير الأساسية والمتغيرات  الحقيقي الصرف سعر  بي  المشترك التكامل علاقة  م  التحقق ف ن وأخيرا . 3

 العلاقات  تقدير عند  خصوصا النموذج م  النو  بهلا  للاحتفا  حاسمة حجة ذاتها حد  في ليس   الثابتة
   .1خاط ة  علاقات  عل  يؤد  قد والل  الطويل المدلأ عل 
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 NATRAXنظرية سعر الصرف الحقيقي الطبيعي ثالثا :
  للتعوير طويعي ملمة"stein" واستعمل( 2002-1995-1994  مقالات  سلسلة  في النموذج دلا طور
  .الت خ  معدلات  ع   الناتج الصرف سعر ع 
 المدفوعات  مي ان في التوازن  يؤم  الل  الصرف سعر  بأنه الطويعي الحقيقي الصرف  سعر"stein" يعرف
 والتغيرات  القصير الأجل  في الأموال رؤو  في كالتدفقات ( الكامل الإنتاج  الدورية العوامل غيا    في
  والمتوس  القصير المدلأ في الحقيقي الصرف سعر ديناميكية لتفسير جاي حيث  الصرف  احتياطات  في

 . والطويل
   (a) الأصول مخ ون  صافيf أساسية بمتغيرات   الحقيقي الصرف سعر يتأثر  القصير المدلأ في-

 TCR = TCR( f.a.c) (C) القصير المدلأ عل  والتوقعات  الدورية العوامل عل  بالإرافة

  الأصول مخ ون  وصافي الأساسية بالعوامل يتأثرNATRAX ف المتوس  المدلأ في-

TCR = TCR( f.a) 

 :.TCR = TCR( f) فق   الأساسية بالعواملNATRAX يتأثر الطويل المدلأ في-

 NATRAXل العامة الخصائص
  المتوس  المدلأ في التوازن  مرو  يلوي الل NATRAXالتوازني الحقيقي الصرف سعر تحديد  .1

  .والطويل
  الأجل المتوسطة توازن  م  الانتقال الخصوص  وجه عل  الحقيقي و الصرف سعر ديناميكيات  تفسير .2

 .الطويل المدلأ عل  مستقرة لحالة
 سلوك لوص  اليقي   عدم  ل في الأمثل ال مني مودأ يستخدم الل  الصارم النظر   الوناي عل  تعتمد  .3

  .1المختلفة الوكلاي
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 :المتوسط المدى في  الطبيعي الصرف سعر

 .الخارجي والتوازن  الداخلي التوازن  مرو  استيفاي عند  المتوس  المدلأ عل  توازن  وجود 
 ال غو  وجود  عدم يعني ودلا الإنتاج قدرات  استغلال معدل متوس  بثبات  يت  :الداخلي التوازن 
 .الت خمية
 :المتوسط المدى في الكلي الاقتصاد توازن  شروط
 =0I-S+B-r.F                                                  محلية دولة يف
 *I*-S*+B*-r*.F =0                                                  أجنوية دولة في

I  : الخام  الداخلي الناتج/ الاستثمار نسبة دي حيث 
S :الخام  الداخلي الناتج(/والعام الخاص   الادخار نسبة 
 :Bبالصادرات  عيجابيا يرتب   الخام الداخلي الناتج/ التجار   المي ان نسبة 
:rالحقيقي الفائدة سعرF: الخام  الداخلي الناتج/الصافي الخارجي الأصول مخ ون 

  الثروة صافي  مع يتناس    الأمثل الخاص  الاستهلاكStein وحس  
:hالمال رأ  مخ ون  بي  الفرق  يمثل الل  الثروة صافي(K)  مخ ون  أو الخارجية الديون  وصافي  

 .(nfa) الصافي الخارجي الأصول
:CPحيث        الخاص  الاستهلاك     CP=Bht =B[ Kt + nfat] 
:Bالخص  معدل             :gل دالة دو العام الاستهلاك(y) PIB 

 

 

  والعام الخاص  الاستهلاك مجمو  دو: الاستهلاك
Ct =B[ Kt + nfat] +δt .yt 

St = Yt –Ct =Yt – B[ Kt + nfat] +δt .yt = [1- δt] .yt - B[ Kt + nfat] 

St = S (b.F. δt )……….(1) 

I = I(q) =I( zq.R) = I(R .W .Pn .Pmi.TOT .r)…..(2) 

:W الحقيقية الأجور 
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: TOT التبادل حدود 
:Pmi الأولية المواد  أسعار 
:Pn الإنتاج كميات  أسعار     

                                  
 .الصافي  الخارجي الأصول ومخ ون   التجار   المي ان مجمو  دو الجار   الحسا   مجمو  *

CA =BC( R. Zb) –r.F = CA (( R. Zb, r.F)……(3) 

 )03 و( 02  و( 01  المعادلات  بجمع

I(R.W. Pn. Pmi.TOT .r) - S( b.F. δt)+ CA (R. Zb, r.F)=0 

 : الخارجي التوازن 
 تحقيددددددق يتطلددددد   الخدددددارجي التددددددوازن  النقدددددد  واحتياطدددددات  الم ددددداربة أمددددددوال رؤو  تددددددفقات  غيدددددا   فدددددي
 المحليددددددة الفائدددددددة أسددددددعار اخددددددتلاف حالددددددة  ففددددددي الطويددددددل الأجددددددل فددددددي الحقيقيددددددة الفائدددددددة معدددددددلات  تكددددددافؤ

 الأوراق مدددددددراي علددددددد  سددددددديلج ون  المسدددددددتثمري  عذن التدددددددوازن  لإعدددددددادة تحكدددددددي  عمليدددددددة سددددددديتطل   والأجنويدددددددة
 تلددددد  وبيدددددع الحقيقدددددي الصدددددرف سدددددعر ترفدددددع أدايددددددا يخفددددد   أن مدددددأنه مددددد  والدددددل  سدددددعرا   الأعلددددد  الماليدددددة
 .الحقيقي الصرف سعر في والخف   أدائها سترفع التي معدل أدن  لديها التي
 

 في المدى المتوسط Natrax (: توازن 02الشكل رقم )
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 :ISCA له  الحقيقي الصرف سعر  ارتفا  حيث  عكسيا يتناس   المحلية الدولة في الداخلي التبادل حقوق 
 الفائدة أسعار انخفا   يتطل   الل  الأمر الكلي  الطل   ويخف   التجار   المي ان عل   عكسي أثر 

 .الداخلي التوازن  استعادة وبالتالي  الاستثمار لتشجيع الحقيقية
:ISCA*  الفائدة لسعر الأولي المستولأ  الاعتبار بعي  يأخل   الأجنوية الدولة في الداخلي التبادل حقوق 
 الولاد  في أعل  دو   الحقيقي الفائدة سعر لأن  المتوس  المدلأ عل  التوازن  سعر يمثل لا دلا  الحقيقية
 .المحلية

: ( r0>r* ) المحلية  الحقيقية الفائدة  أسعار انخفا   عل  ستؤد   المالية الأسواق في التحكي   عملية 
  في التوازن  تحقيق عل  يؤد  الل  المحلية العملة  لقيمة حقيقي وارتفا  الأجنوية  الفائدة أسعار ارتفا 
 Emt. النقطة
 :الطويل المدى في  الطبيعي الصرف سعر
  بالإرافة  أي ا مستقرة حالتها في تلتقي سوف  الخارجية والديون  المال رأ  مخ ون  الطويل المدلأ في
 :عرافيي  مرطية  يتطل   الطويل المدلأ عل  التوازن  المتوس   المدلأ في التوازن  مرو  عل 
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 Y نسبة  بنفس ي يد  سوف(K)المال رأ  أن يعني  دلا الخام الداخلي الناتج/المال رأ  نسبة ثبات  .1
dk (t) /dt .1/kt = g (t) 

 dy(t) /dt .1/yt = g (t)   أ  الإجمالي المحلي الناتج نمو  معدل دو g (t ) :حيث 
 dft/dt .1/Ft=0  الخام الداخلي الناتج/الصافي الخارجي  الأصول مخ ون  نسبة  ثبات 
 bc = (g-r).nfa                            ca = g nfa الشر  دلا تحقق عند 
  . الأساسية بالمتغيرات  فق  يرتب  الطويل المدلأ في الطويعي الصرف سعر توازن   أن العل  مع

 :ومحددات سعر الصرف على المدى الطويل NATREX ديناميكيات
 المتوسددددددد  المدددددددلأ فدددددددي الصددددددرف سدددددددعر ديناميكيددددددة ونحلددددددل الأساسددددددديات  فددددددي تغيدددددددر وجددددددود  نفتددددددر  
 الانخفددددددا   دددددددلا المدددددددخرات  فددددددي انخفددددددا   بددددددافترا   ذلدددددد  تورددددددح4و3 رقدددددد  المنحنيددددددات  والطويددددددل 
 علددددد  يدددددؤد  ممدددددا المدددددال رأ  تددددددفقات  عنددددده يدددددنج  الدددددل  الشددددديي التجدددددار   الميددددد ان تدددددددور علددددد  يدددددؤد 
 :تأثيري  له الارتفا  دلا   الحقيقي الصرف سعر ارتفا 
 
 
 
 .الاقتصاد  نمو معدل وبالتالي المحلي الطل   الاستثمارات  نسبة تقليل دو :الأول
 علدددد  بدددددوردا تددددؤد  التددددي الخارجيددددة الددددديون  فددددي زيددددادة يولددددد  الددددل  التجددددار   الميدددد ان فددددي تددددددور :الثــــاني
 . الجار   الحسا   في تددور
 الخارجيددددة الددددديون  ل يددددادة مجددددددا تسدددداعد  والتددددي الجددددار   الحسددددا   تددددددور علدددد  تددددؤد  التددددأثيرات  دددددله
 المتوسدددد  المدددددلأ علدددد  تددددوازن  حالددددة مدددد  الانتقددددال عمليددددة أثندددداي الحقيقددددي الصددددرف سددددعر فددددي وتخفددددي  

 : فيما يلي دوردا تلع   سوف الاستقرار  ثار م  العديد  له فالتوازن   الطويل المدلأ عل 
 .الثروة نسبة م  يخف   الخارجية الديون  ارتفا  : أولا
ــا  ي يدددددد  ذلددددد   علددددد  بالإردددددافة التجدددددار   الميددددد ان يحسددددد  الحقيقدددددي الصدددددرف سدددددعر  يمدددددة انخفدددددا   :ثانيـــ
 .الاقتصاد  والنمو الاستثمار نسبة انخفا   م 

 المدددددددلأ علددددد  التدددددوازن  فدددددي ردددددرور   الأولدددددي مسدددددتواه  عددددد  الحقيقدددددي الصددددددرف سدددددعر انخفدددددا   :أخيــــــرا
 . الطويل
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 الاستهلاك  لزيادة الديناميكية الآثار(: 03) رقم الشكل

 

 
 

 : الإنتاجية في ارتفا  الآن الاعتبار بعي  نأخل 
 انخفددددا   عندددده سددددينتج الحقيقيددددة الأجددددور مدددد  أسددددر  بددددوتيرة تنمددددو العمددددل عنتاجيددددة عذا المثددددال سددددويل علدددد 
 تمويدددل علددد  الحاجدددة وبالتدددالي الاسدددتثمار فدددي زيدددادة: تدددأثيري  لددده يكدددون  ممدددا التبادليدددة السدددلع تكدددالي  فدددي

 الحقيقدددددي الصدددددرف سدددددعر وارتفدددددا  المدددددال رأ  تددددددفقات  التجدددددار   الميددددد ان تدددددددور يندددددتج الدددددل  الاقتصددددداد 
 . التكالي  انخفا   طريق ع  الصادرات  صافي عل  عيجابي تأثير له

 الجددددار   والحسددددا   التجددددار   الميدددد ان فددددي لتحسددددي  يددددؤد  سددددوف: الإيجددددابي التددددأثير وجددددود  حالددددة فددددي
 فددددددي ارتفدددددا  مدددددع بددددددالموازاة  الأولدددددي المسدددددتولأ  مددددد  أقددددددل علددددد  الخارجيدددددة الددددددديون  نسدددددبة سددددديخف   والدددددل 

 .الحقيقي الصرف سعر في المستمرة ال يادة تدع  الخارجية الحسابات 
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 الإنتاج  لزيادة الديناميكية الآثار(: 04) رقم الشكل

 II .الدراسات السابقة: 

تعد الدراسات السابقة الدليل أو الموجه للباحث في المجال العلمي  لأنها توفر الخلفية العلمية وتكش   
  جلور المشكلة حول مورو  البحث  مما يساعد الباحث في رس  وتحديد مشكلة البحث بصورة د يقة ع 

  أطروحات دكتوراه  تساد  في عثراي البحث العلمي. للا يتناول دلا المبحث بع  الدراسات الأماديمية 
 .السابقة المتصلة بمورو  البحث بالدراسة والتحليل (  مدخلات ملكرات ماجستير  مقالات 

II .1 .الدراسات المحلية: 
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 .الاقتصاد الج ائر  يتطرق دلا المطل  للدراسات السابقة المحلية  أو التي تخق 
 1دراسة عبد الرزاق بن الزاوي 

 ددف  دله الدراسة عل  علقاي ال وي عل  مستولأ سعر الصرف الحقيقي التوازني م  خلال معرفة
  محدداته الأساسية  في محاولة لتقدي  صورة حول ملائمة مستولأ سعر الصرف الحقيقي التوازني لسياسة

  ا مدلأ انحرافه عل  مستواه التوازني وأثر دلا الانحراف عل  النموسعر الصرف المتبعة في الج ائر  وكل 
 .الاقتصاد 

  مختل  التداعيات الناجمة ع  انحراف سعر الصرف الحقيقي للدينار عبرازوتكم  أدمية الدراسة في 
 .الج ائر  ع  مستواه التوازني في الأجل الطويل وأثر ذل  عل  النمو الاقتصاد 

  الدراسة حول; مدلأ تأثير انحراف سعر الصرف الحقيقي ع  مستواه التوازني عل  النمو عمكاليةتمحورت 
 .الاقتصاد  في الج ائر

الأساسية   تفتر  الدراسة وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بي  سعر الصرف الحقيقي التوازني ومحدداته
وجود علاقة  فات عل  الواردات. بالإرافة عل   النفقات الحكومية والتعري الإنتاجيةالمتمثلة في; الفروق 

 .عكسية بي  النمو الاقتصاد  وانحراف سعر الصرف ع  مستواه التوازني
  استخدم الباحث المنهج الاستكشافي بتطويق أسلو  التمثيل  بهدف الوصول عل  مجموعة م  الفرريات 

أسلو  الافترا  الاستنباطي    ليت  اختبار النموذج باستعمال عحصائيتشكيلها في مكل نموذج    ت 
 .الإحصائيات تقنية تحليل  باستخدام

 
 

 ;توصل  الدراسة عل 
  وجود علاقة طردية بي  سعر الصرف الحقيقي وكل م ; أسعار النف  الحقيقية  النفقات العامة  -

 .والتعريفات عل  الواردات  الإنتاجيةالفروق 

 
عود الرزاق ب  ال او   سلوك سعر الصرف الحقيقي وأثر انحرافه ع  مستواه التوازني عل  النمو الاقتصاد  في الج ائر  1

 . 2011-2010   03( أطروحة دكتوراه ةير منشورة  جامعة الج ائر 2007-1970في الفترة  
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 أدت التقلبات  حيث  الاقتصاد   والنمو مستواه  ع  التوازني الصرف سعر انحراف بي  سووية علاقة وجود 
  مع مستواه  الرسمي الصرف لسعر الاسمية القيمة توافق وعدم الحقيقية الصرف معدلات  في ال ائدة
 .النمو الاقتصاد  وعل   الاجتماعي الرفاه مستولأ  عل  سلبا أثر كويرة تكالي  حدو   عل  أدت  التوزاني

الج ائر   بن  واجه  الج ائر  في كويرة بدرجة التوازني الحقيقي الصرف سعر استقرار عدم  فترات  في -
عل    أدلأ ما ودو النقدية  السياسة فعالية م  الأدن  الحد  عل  للمحافظة صعوبات  عدة النقدية والسلطات 
 .عنه والتخلي  الثاب   الصرف نظام  انهيار

أدلأ  الل  الثاب   الصرف  نظام خاصة القصور عل  الج ائر في طبق   التي الصرف أنظمة تحتو   -
  يشير مما الدينار   يمة  في بالارتفا  عنه معور  التوازني مستواه  ع   الحقيقي الصرف سعر عل  انحراف

  الكلية الاقتصادية الأساسيات  حالة عل  استنادا وذل  الصرف لسعر مرونة أمثر  نظام  أدمية تطويق عل 
 .الج ائر   للاقتصاد  والورع الخارجي

 الاسمي الصرف سعر  بتعديل النقدية للسلطات  سمح الموجه التعوي  في المتمثل الصرف سعر نظام -
  يسمح  ل  كنه ل التجاريي   ومركائها الج ائر بي   الت خمية الفروق  تعوي   أجل م  متعددة في فترات 
  نتيجة حد    مثلما خارجية حقيقية لصدمات  الاقتصاد  تعر    حالة في الحقيقي الصرف سعر بتعديل في

  تددور  م  خلفه وما العالمية الاقتصادية الأزمة ع   ناجمة  خارجية لصدمة الوطني تعر  الاقتصاد 
 %5م  بأمثر الت خ  معدلات  في وارتفا % 15 تجاوز بتخفي  ر الدينا لقيمة

 زيادة  أدمها العملات   م  ةيره مقابل  يمته بتددور  الدينار سعر انحراف في سادم   أسبا   عدة دناك -
عل   ال ائد  الطل   فجوة ك  ول المحروقات  خارجة الصادرات  في بطي ة زيادة مع الواردات  عل  الطل  
الحقيقية   النقدية الأرصدة عر   وزيادة للأسعار العام المستولأ  ارتفا  عل   بالإرافة  الأجنوي  الصرف
 .الشرائية قوته م  كوير ج يا  الدينار فقدان في سادم  

 
 
 

 عل  وجود  مردة الأجنوية العملات  عل  والطل   العر   بي   التوازن  بعدم الج ائر   الصرف سوق  تتمي  -
 .المثبطة القانونية الإجرايات  م  جملة  تحكمه  طالوي  وعدة الأجنوية  للعملة وحيد  عار  
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 1( 2014-2013رحيمة عيني بن دراسة
 سياسة   ل في  للدينار الحقيقي الفعلي الصرف سعر تحديد  كيفية حول الدراسة دله  عمكالية ترتك 
 .الاقتصاد  النمو عل  ذل  وأثر انحراف ومدلأ المتبعة الصرف
مستواه   ع  الحقيقي الفعلي الصرف سعر انحراف وأن فيه  مبال  الصرف سعر أن الدراسة افترر  
 .للج ائر الاقتصاد  النمو عل   سلوي أثر له التوازني
 مع المستجدات  تأقلمها  ومدلأ وتطوردا الج ائر في الصرف سياسة وركية معرفة عل  الدراسة دله وددف  

  توازني للدينار وحقيقي  فعلي حقيقي صرف  معدل عنشاي خلال م  والخارجية  الداخلية الاقتصادية
  وتحديد  أجل امتشاف  م  التوازني مستواه  عل  انحرافه درجة وتقي  الأخير دلا  سلوك دراسة مع الج ائر  
  عل  النمو  الانحراف دلا أثر معرفة عل  بالإرافة الحقيقي  الفعلي  سعره في التوازن  عدم فترات 

الفترة   خلال المفسرة الاقتصادية المتغيرات   مختل  ي     ياسي نموذج  عل  بالاعتماد  الاقتصاد  
  الحكومي  الإنفاق الحقيقية  النف  سعارأ التجار   الانفتاا; في المتغيرات  تمثل    1990-2010
  النمو عل  ذل  وأثر الاختلال فترات  تحديد  عل  بالإرافة. الخاص  والاستهلاك  الإنتاجيةالفروق 

 .الاقتصاد 
 سعر  لمائية التعر   خلال وذل  الوصفي المنهج; منادج عدة عل   دراستها في الباحثة اعتمدت 

  تقدير أجل م  القياسي فالمنهج الج ائر  في الصرف سياسة تطورات  لتحليل التحليلي  المنهج الصرف  ث 
  النمو عل  ذل  وأثر مستواه  ع   انحراف ومدلأ الج ائر   للدينار التوازني الصرف الحقيقي سعر

 .الاقتصاد 
عل    التثوي   سياسة  م  انتقالية مرحلة عرف   الج ائر في الصرف سعر سياسة أن عل  الدراسة توصل  
 تطوردا   تقليق  في المتمثل العملة تخفي   أداة  لتطويق الإيجابي الأثر  هر  لها  في التي التعوي  سياسة
والمنجمي   الوترولي الريع وخاصة الريو  منظومة أسا  عل  محددة له النقدية القيمة أن عل  يعود  الل 

  مبامرة بتأثير التوازني الصرف سعر كون  القياسية الدراسة أثوتته ما ودلا والابتكار  المنتج وقمع العمل
  أن كما العمومية   النفقات  ومؤمر التجار   بالانفتاا أقل بدرجة يتأثر أنه كما وتقلباتها  بأسعار الوترول

 
   أطروحة دكتوراه ةير منشورة  جامعة ب  عيني رحيمة  سياسة سعر الصرف وتحديده دراسة  ياسية للدينار الج ائر  1

 . 2014-2013تلمسان  
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 دلا زاد  كلما بحيث  الاقتصاد   النمو عل   سلوي أثر له التوازني مستواه  ع  الصرف انحراف سعر
 .النمو الانحراف انخف  

 1( 2014-2013عائشة ) بلحرش دراسة
م    تمك   التي الج ائر في التوازني الحقيقي الصرف سعر محددات  معرفة حول الدراسة عمكالية تمحورت 
 .للاقتصاد  التنافسية  الحالة لمتابعة عليها الاستناد 
عل    بالإرافة السوق   لقولأ  يستند  لا الج ائر   للدينار التوازني الحقيقي الصرف سعر أن الدراسة تفتر  
 .للعملة الحقيقية القيمة لاسترجا  لوحددا كافية التخفي   عملية أن

النف    أسعار; في المتمثلة الأساسية محدداته معرفة خلال م  ال وي علقاي عل  الدراسة دله ددف  
 مستولأ   ملائمة  مدلأ معرفة بهدف التجار   والانفتاا الإنتاجية الفروق  الحكومي  الإنفاق الحقيقية 
  أن حول  فتتمحور  الدراسة أدمية أما. الج ائر في  المتبعة سعر لسياسة التوازني الحقيقي الصرف سعر

  عل  وقدرتها المتبعة والنقدية المالية والسياسات  الاقتصادية للأسس العامسة المرأة  يعد  سعر الصرف
 .الاقتصاد  لها يتعر   التي الخارجية الاستجابة للصدمات 

لسياسة   وصفي  مسح عجراي أجل م  وذل  التحليلي  الوصفي المنهج; منادج عدة  الباحثة استخدم  
ث    وم  بالنتائج الأسبا   رب  وكلا الصرف سعر بمحددات  المتعلقة الأدبيات  وأد  الأجنوي الصرف
  المنهج. بالمورو  المتعلقة والدراسات  البحو   استقراي خلال م  الاستقرائي المنهج. النتائج تحليل

 .المتغيرات  بي  العلاقة عل  والوصل النموذج القياسي لتقدير

 ;عل  الدراسة نتائج توصل  

التوازن   منح  بي   تقاطع  نقطة عند  الكلي الاقتصاد  توازن  لأسلو   وفقا التوازني الصرف سعر يتحدد  ✓
 .الخارجي التوازن  منحي مع الداخلي

الوترول  أسعار م  كل وأن الطويل  المدلأ في المتغيرات  دله  بي  الأجل طويلة توازنية علاقة وجود  ✓
 الج ائر   للدينار التوازني الحقيقي الصرف سعر  عل  معنو   وبشكل عيجابا يؤثران  الإنتاجية والفروق 
 .سلوي  تأثير فلهما التجار   والانفتاا الحكومي الإنفاقأما 

 
  أطروحة دكتوراه ةير منشورة  جامعة -دراسة حالة الدينار الج ائر  –بلحرش عائشة سعر الصرف الحقيقي التوازني  1

 . 2014-2013تلمسان  الج ائر  
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الدينار  صرف نظام  لتعديل تدريجية خطوات  تونيها  بف ل  الج ائرية النقدية السلطات  استطاع   ✓
 وسعر الرسمي الصرف سعر بي  الموجود  الفارق  وتقليق  الحقيقية  يمته  م  تقربه  أن الج ائر  

  لتوجهات  مسايرته عل  بالإرافة المستورد  الت خ   ثار تقليق  في المسادمة مع الصرف الحقيقي 
 .التعوي  عل  يدعو الل  النقد  الدولي النظام

II .2 .:الدراسات العربية 

الدراسة حول العوامل المحددة لسعر  عمكاليةارتك ت  :1( 2016دراسة محمد محمد زهير الدكاش )
الصرف الحقيقي لليرة السورية الل  يسمح بتحقيق التوازنات الداخلية والخارجية للاقتصاد السور  خلال 

( والمتمثلة في: معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  معدل نمو عر  النقود  2010-1990الفترة  
 قياسي العام الأسعار ومعدل نمو مي ان العمليات التجار . معدل نمو عج  الموازنة  معدل نمو الرق  ال

وافترر  الدراسة وجود علاقة بي  ترتيبات أسعار الصرف والتوازن الاقتصاد  الكلي  بالإرافة عل  أن  
  سعر الصرف الحقيقي لليرة السورية يسه  في تصحيح الاختلالات الهيكلية التي يعاني منها الاقتصاد 

 السور .

دله الدراسة عل  معرفة مدلأ مسادمة سعر الصرف الحقيقي لليرة السورية في تحقيقي التوازنات ددف  
 الداخلية والخارجية للاقتصاد الوطني  التوازن الاقتصاد  الكلي(.

استخدم الباحث المنهج الوصفي التحليلي في الجان  النظر   م  خلال التطرق عل  الأدبيات المتعلقة  
  الإحصايكما ت  استخدام المنهج التحليلي في الجان  التطويقي  بالاعتماد عل   محددات سعر الصرف 

والقيا  الاقتصاد  فيما يخق التعامل مع الويانات الوناي النماذج القياسية وتقيمها. | توصل  الدراسة 
لقياسي  وجود علاقة طردية بي  سعر الصرف التوازني وكل م : الناتج المحلي الإجمالي والرق  ا -عل : 

العام للأسعار  وعلاقة عكسية بي  سعر الصرف التوازني وكل م : معدل نمو عر  النقود  معدل نمو 
سعر الصرف المستهدف م  قول الون  المرك    -عج  الموازنة ومعدل نمو مي ان العمليات التجار . 

يق كل م : النمو  ةير حقيقي ول  يؤثر عل  في المتغيرات الاقتصادية الكلية  فهو ل  يستطع تحق 
 الاقتصاد   التوازن الاقتصاد  الكلي  توازن المي ان التجار   المحافظة عل  الاحتياطيات النقدية.  

 
ية عل  التوازن الاقتصاد  الكلي دراسة  محمد محمد زدير الدكاش  مدلأ انعكا  سعر الصرف الحقيقي لليرة السور . د 1

 .2016  ملكرة ماجستير ةير منشورة  جامعة دمشق  سورية  (2010-1990 ياسية  
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 1( 2006دراسة حيدر عباس حسين ومصطفى إبراهيم عبد النبي وسلمي محمد صالح يحي )

رف في المدلأ تهدف دله الدراسة عل  معرفة أد  العوامل والمحددات التي تؤثر عل  سعر الص
الطويل وم  ث  القيام بتحليل تل  العوامل وتحديد أثاردا السالبة واقتراا بع  الوسائل والتدابير التي  

  أن في الدراسة أدمية وتكم . تدعيمها عل  والعمل الايجابية الآثار ومعرفة  علاجها  في تسه  يمك  أن
 الاستقرار عل   الأثر ذل  وينعكس الكلية الاقتصادية المؤمرات  عل  مبامر تأثير له الصرف سعر

 .الخارجي أو الداخلي المستولأ  عل  سواي للولاد  والاجتماعي الاقتصاد 
. الطويل المدلأ في الصرف سعر استقرار عل   تعي   ليات  عيجاد  حول الدراسة عمكالية تمحورت 
 أسعار تعدد  في سادم   التي العوامل أد  م  الاقتصادية  السياسات  في التقلبات  أن الدراسة وافترر  
  كل في بالتغير عيجابا أو سلبا الصرف سعر ويتأثر. الطويل المدلأ عل  استقراره عدم  وبالتالي الصرف
 ومرو  التجار   الانفتاا  درجة الأجنوي  النقد  احتياطي الت خ   معدل  الإجمالي  المحلي الناتج; م 

 .التجار   التبادل
  تؤثر التي والنوعية الكمية والعوامل المتغيرات  دراسة خلال والتحليلي الوصفي المنهج الدراسة تنتهج
  الاقتصادية المتغيرات  تأثير مدلأ لتحديد   ياسي نموذج  باستخدام الطويل المدلأ في الصرف سعر عل 
 (.2004-1982  الفترة خلال الصرف سعر عل 

  وحج   الإجمالي المحلي  الناتج; م  وكل الصرف سعر بي  طردية علاقة وجود  عل  الدراسة توصل  
  التجار   الانفتاا الت خ   معدل; م  وكل الصرف سعر بي  عكسية وعلاقة. النقدية الاحتياطيات 
 . التجار   التبادل ومرو 
 
 
 

 
حيدر عبا  ومصطفي عبرائي  عود النوي وسلمي محمد صالح يحي  محددات سعر الصرف في السودان خلال الفترة  - 1
   18العامة للبحو  والإحصاي  بن  السودان المرك    الإصدار رق   ( سلسلة بحثية تصدردا الإدارة 1982-2004 

 . 2005ديسمور
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 :1عباس  نوري  دراسة صباح
 1990 للمدة العراقي التوازني الصرف سعر عل  الت خ  معدلات  تأثير بدراسة الباحث  قام
   يالإنمائ والتعاون  التخطي  وزارة طرف م  مقدمة سنوية عحصائيات  طريق  ع   2005 –

   النظام عل  الباحث  اعتمد  فقد  العراقي المرك    والون  ل حصاي المرك    الجهاز
 : دوال بثالثة العمل ت  وقد  النموذج معال  لتقدير  SPSS(  الجاد  يالإحصائ

Linear function 1. الخطية الدالة  
logarithme function 2.اللوةارتمية الدالة 

inverse logarithme function الدالة اللوةارتمية المعكوسة   .3  
 ةالإحصدددددددائي للاختبدددددددارات و تمدددددد  المفاردددددددلة بينهمدددددددا علددددددد  ردددددددوي فررددددددية البحدددددددث و مددددددددلأ اجتيازددددددددا 

 نمدددددددوذج حقدددددددق نتدددددددائج أف دددددددل أنهددددددداالقياسدددددددية و تددددددد  اختيدددددددار الدالدددددددة الخطيدددددددة علددددددد  اعتبدددددددار  و
y=677.841+0.1476x1 

  وجود عالقة موجبة بي  سعر الصرف التوازني للدينار العراقي عل توصل الباحث 
  بالتالي فان دناك اثر وارح للت خ المدة مورو  البحث و  خلال يلأمريك ا الدولارمقابل 
  أسعارارتفا   عل الت خ  تؤد   معدلات زيادات في  أ  الصرف بمعن  ا ن أسعارعل  

 .في السوق الموازية يلأمريكا الدولارالدينار العراقي مقابل الصرف 
 : و القياسي فكان  كالتالي ي الإحصائنتائج التحليل  أما

=%832R 
  % م  السعر83يفسر   ستهلاكالا سعارلأيعني ان الرق  القياسي العام 

 .ل  يأخلدا للنموذج  أخرلأ متغيرات  عل التوازني للدينار العراقي مقابل و الباقي يعود 

 
  كلية العلوم  1990-2005صباا نور  عبا   أثر الت خ  عل  سعر الصرف التوازني للدينار العراقي  - 1

 .2008/17الجامكية  العدد  الاقتصادية

‌
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  الرق ا  قو  بي  سعر الصرف التوازني و يعي  وجود ارتب R= %63 الارتبا ان معامل 
 .القياسي العام ألسعار المستهل 

  يت  رف  الفررية )9.626 (المحسوبة  F و  )8.68(الجدولية  F مقارنة خلالم   F اختبار
  عل  سعر الصرف الاستهلاك سعارلأالقائلة بعدم وجود تأثير للرق  القياسي العام  العدم و 

 لار.التوازني للدينار العراقي مقابل الدو 
II.3. الدراسات الأجنبية: 

 يتطرق دلا الفر  للدراسات السابقة الأجنوية. 

  USUPBEYLIAkin :1( 2011دراسة )

سع  تركيا عل  الاندماج في الأسواق المالية الدولية  وم  أجل ذل  طبق  سياسة التحرير المالي في  
أواخر الثمانيات دون الاستعداد الاقتصاد  والمؤسساتي للل . ودو وما أدلأ عل  عدم القدرة عل  التكي   

لبات حادة في الليرة التركية   مع التدفق الهائل للأموال عل  الأسواق التركية  دله الأخيرة تسوو  في تق
وأدلأ عل  أزمة عملة زع ع  الاقتصاد التركي. للا ددف  دله الدراسة عل  تقدير سعر الصرف التوازني 

 . NATREXواختلاله في تركيا  باستخدام مقاربة 

روق حورت عمكالية الدراسة حول محددات سعر الصرف الحقيقي التوازني لليرة التركية المتمثلة في: الفموت
  مرو  التبادل التجار   معدل الادخار ومعدل الفائدة الحقيقي العالمي  ودرجة انحرافه وأسبا   الإنتاجية

 (.2007-1987وعاق  دلا الاختلال عل  الاقتصاد التركي خلال الفترة  

توصل  الدراسة عل  وجود علاقة عكسية في المدلأ الطويل بي  سعر الصرف التوازني وكل م : معدل  
الادخار ومعدل الفائدة الحقيقي. وعلاقة طردية بي  سعر الصرف التوازني وكل م : مرو  التبادل 

اختلالات  ت د . بالإرافة عل  أن سعر الصرف التوازني لليرة التركية قد مهالإنتاجيةالتجار  والفروق 
 . 2003و  2001  1994مويرة خاصة خلال سنوات: 

  :Usupbeyliدراسة 

 
1 Akin USUPBEYLI, TAUX DE CHANGE RÉEL D'ÉQUILIBRE ET DYNAMIQUES D'AJUSTEMENT 

NONLINEAIRES: Une application aux données de la Turquie, THESE DE DOCTORAT, UNIVERSITE 

PARISOUEST NANTERRE LA DEFENSE, France, 2011. 
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 قددددددددام فيهددددددددا الباحددددددددث بتقدددددددددير سددددددددعر الصددددددددرف الحقيقددددددددي التددددددددوازني لتركيددددددددا باسددددددددتخدام نمددددددددوذج 
Natrex ديسدددددددددددمور و  1987تدددددددددددرة الممتددددددددددددة مدددددددددددا بدددددددددددي  افريدددددددددددل اعتمدددددددددددادا علددددددددددد  بياندددددددددددات مدددددددددددهرية للف
الحقيقددددددددددي التددددددددددوازني التركددددددددددي حسدددددددددد  دراسددددددددددته محددددددددددددات سددددددددددعر الصددددددددددرف   حيددددددددددث تمثلدددددددددد   2006

حدددددددددداول   معدددددددددددل الادخددددددددددار  الإنتاجيددددددددددة  معدددددددددددل الفائدددددددددددة العددددددددددالمي  فددددددددددي معدددددددددددل التبددددددددددادل التجددددددددددار  
محدداتدددددددددددده المدددددددددددددلأ بددددددددددددي  سددددددددددددعر الصددددددددددددرف الحقيقددددددددددددي و  الباحددددددددددددث بدايددددددددددددة تقدددددددددددددير العالقددددددددددددة طويلددددددددددددة

 Johanson التكامددددددل المشددددددترك ل باسددددددتخدامه لنمدددددداذج الخطيددددددة المعتددددددادة المتمثلدددددددة فددددددي
الرجدددددددددو  التلقدددددددددائي لسدددددددددعر الصدددددددددرف  مددددددددد  اجدددددددددل تقددددددددددير سدددددددددرعةVECMمدددددددددوذج تصدددددددددحيح الخطدددددددددأنو 

الرجددددددددو  علدددددددد  التددددددددوازن باسددددددددتخدام  ثدددددددد  قددددددددام باختبددددددددار خطيددددددددة مسددددددددار  الحقيقددددددددي نحددددددددو حالددددددددة التددددددددوازن 
النمددددددددداذج ةيدددددددددر الخطيدددددددددة (  ثددددددددد  قدددددددددام بنملجدددددددددة ددددددددددلا المسدددددددددار اعتمدددددددددادا علددددددددد Lagrangeم ددددددددداع 

 الباحددددددددددددددث  ثدددددددددددددد  قددددددددددددددام(ESTECM,QLSTCM  طريقددددددددددددددة المربعددددددددددددددات الصددددددددددددددغرلأ ةيددددددددددددددر الخطيددددددددددددددة
توصددددددددل  بددددددددي  النمدددددددداذج الخطيددددددددة فيمددددددددا بينهددددددددا  ةيددددددددر الخطيددددددددة وبالمقارنددددددددة بددددددددي  النمدددددددداذج الخطيددددددددة و 

توصددددددددددددل أخيددددددددددددرا علدددددددددددد  النمددددددددددددوذج الددددددددددددل  و   لتصددددددددددددحيح الخطددددددددددددأ(STECM علدددددددددددد  اختيددددددددددددار نمددددددددددددوذج
لددددددددده بحسدددددددددا  سدددددددددعر الصدددددددددرف الحقيقدددددددددي التدددددددددوازني مددددددددد  خدددددددددلال تقيدددددددددي  السلاسدددددددددل ال منيدددددددددة  يسدددددددددمح

  .السال  الموج  و  استنتاج فترات الاختلالو HPمرمح اعتمادا عل 
 UDOYE RITA A:1( 2009دراسة " )

حورت متهدف الدراسة عل  تحديد محددات سعر الصرف الحقيقي في السنوات الأخيرة في نيجيريا. وت
عمكالية الدراسة حول العلاقة بي  سعر الصرف الحقيقي في نيجيريا ومحدداته في المدلأ الطويل خلال 

(. وافترر  الدراسة عدم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بي  سعر الصرف 2006-1970الفترة  
ئدة  معدل الت خ  والناتج  الحقيقي للدينار ومحدداته الاقتصادية المتمثلة في: الانفتاا التجار   سعر الفا

 الحقيقي. الإجماليالمحلي 

استخدم الباحث المنهج القياسي. توصل  الباحث عل  وجود علاقة طويلة المدلأ بي  سعر الصرف 
عل    عيجاباوالانفتاا التجار   حيث يؤثر الانفتاا  الإجماليالحقيقي وكل م : معدل نمو الناتج المحلي 

 سعر الصرف الحقيقي. 

 
1 UDOYE RITA A, THE DETERMINANTS OF EXCHANGE RATE IN NIGERIA, Master thesis, 

UNIVERISTY OF NIGERIA, NSUKKA, NOVEMBER, 2009 
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 لاصة الفصل:خ

تطرقنا في دلا الفصل عل  مختل  المفائي  الخاصة بسعر الصرف الحقيقي م  مقاييس وكلا 
محددات سعر الصرف الحقيقي والعوامل المؤثرة فيه  وت  التطرق عل  توازن واختلال سعر الصرف 

الحديثة لسعر الصرف الحقيقي  الحقيقي وطرق معالجة دلا الاختلال. ث  بعد ذل  ت  التعري  بالمقاربات 
 ودراستها.

أما في الج ي الثاني ودو الدراسات السابقة ت  أخل بع  العينات م  دراسات محلية وعربية وأجنوية  
 تخق مورو  دراستنا  وذل  بغية تحليلها وتفسيردا. 

نه كان استنتاج  وم  خلال المقارنة بي  الدراسات المتناولة والتي كان  في فترات متقاربة توصلنا عل  أ
معظ  الدراسات أن سعر الصرف الحقيقي في الج ائر يتأثر بمجموعة م  المحددات الداخلية والخارجية 

الحكومي الاستهلامي  والناتج   الإنفاقأدمها: التجارة الخارجية   التبادل التجار (  المعرو  النقد   
 المحلي الخام بدرجة كويرة.

ئج سعر الصرف الحقيقي ةير متلائمة مع سعر  سات أن نتا ملاحظته في بع  الدرا وما تم  
 الصرف التوازني خاصة في الج ائر.
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  :تمهيد
بعدددددددددد معرفدددددددددة ومدددددددددرا محدددددددددددات سدددددددددعر الصدددددددددرف الحقيقدددددددددي فدددددددددي الفصدددددددددل الأول مددددددددد  الناحيدددددددددة 

الفصدددددددددل الدددددددددل  يمثدددددددددل الجانددددددددد  التطويقدددددددددي بدراسدددددددددة مددددددددد  الناحيدددددددددة سدددددددددنقوم فدددددددددي ددددددددددلا  النظريدددددددددة 
 علدددددددددد  وسددددددددددنتطرق Ardlالددددددددددلاتي ل بطدددددددددداي المددددددددددوز  الانحدددددددددددارنمددددددددددوذج  ب تبددددددددددا وذلدددددددددد   القياسددددددددددية 
المتغيددددددددرات الاقتصددددددددادية علدددددددد  سددددددددعر الصددددددددرف فددددددددي الج ائددددددددر معتمدددددددددي  فددددددددي ذلدددددددد  علدددددددد   تددددددددأثير

 .في الفصل الأول عليهاالدراسات السابقة التي سوق وتطرقنا 
باختبدددددددددار معنويدددددددددة النمدددددددددوذج ككدددددددددل وكدددددددددلل  مقدرتددددددددده علددددددددد  التنودددددددددؤ بقدددددددددي   الأخيدددددددددروم فدددددددددي وسدددددددددنق

 .سعر الصرف مع تحليل النتائج المتحصل عليها
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I  .الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة    
I .1. :التعريف بالمنهجية  

مطابقة النظرية  أدوات الاقتصاد  م  أجل اختبار و تعتمد أةلوية الدراسات التطويقية عل  
 ARDLالاقتصادية مع الواقع . بحيث يت  استعمال  منهجية الانحدار اللاتي للفجوات ال منية المبط ة  

غيرات نظرا  وتساعد دله المنهجية في دراسة العلاقات بي  المت  Pesaran et al. 2001المطورة م  طرف
لسهولة تطويقها .ودله المنهجية تختل  ع  باقي منهجيات الاقتصاد القياسي في أنها لا تشتر  أن 

                                                                 .تكون كل المتغيرات مستقرة م  نفس الدرجة
ية القصيرة ف لا ع  عمكانية الحصول كما يمك  استخدام دله المنهجية في حالة السلاسل ال من 

عل  تقديرات المدلأ القصير والبعيد في  ن واحد . لك  تشتر  دله المنهجية أن لا تكون م  بي   
المتغيرات محل الدراسة م  دي مستقرة م  الدرجة الثانية . وقرار التكامل المشترك يعتمد عل  اختبار  

لمشترك بالفر  الوديل . ويفصل في ذل  م  خلال الحدود الل  يقيس عدم وجود علاقة التكامل ا
 Pesaranمقارنة عحصائية المحسوبة مع الحدود العليا أو الدنيا للقي  الحرجة الجدولية الخاصة عما   

et al 2001) (     أو الخاصة)Narayan (2005  1                                                                                                                                              
عذا كان حج  العينة يتراوا ما بي    Narayan( 2005)حيث يت  اعتماد القي  الحرجة  الخاصة   

ختبار الحدود ع  علاقة تكامل المشترك .يت  تقدير معاملات  مشاددة .وإذا كش  ا 80عل   30
طويلة الأمد ونملج تصحيح الخطأ الل  ي   معاملات قصيرة الأجل ومعامل سرعة التعديل .  

 AIS و  SCوبخصوص فترات الإبطاي فيت  اختياردا بالاعتماد عل  معايير المعلوماتية وأمهردا 
 فجوات ال منية الموزعة    ويشار عل  منهجية الانحدار اللاتي لل

ARDL  ( p,q1,q2…)  حيثp  تشير عل  فترات عبطاي المتغيرات المستقلة: 

 

 

 
 
 

 
1 Narayan ,P.K (2005) .the saving and investment nexus for china evidence from cointegration tests .applied 

economics 37 (17) 1979 1990  
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 : مزايا وخصائص النموذج
بمي اتدددددددددددددده وخصائصدددددددددددددده المتعددددددددددددددددة التددددددددددددددي تجعلدددددددددددددده منفدددددددددددددددردا  (:(ARDL  يعددددددددددددددرف نمددددددددددددددوذج

واختبددددددددارا أمددددددددثلا للقيددددددددام باختبددددددددار التكامددددددددل المشددددددددترك كوندددددددده يتفددددددددوق عدددددددد  بدددددددداقي طرائددددددددق التكامددددددددل 
الخصدددددددددائق التدددددددددي يتسددددددددد  بهدددددددددا نمدددددددددوذج الانحددددددددددار  المعتدددددددددادة  وفيمدددددددددا يلدددددددددي سددددددددديت  حصدددددددددر جدددددددددل

تحتدددددددددددو  ملائمدددددددددددة ددددددددددددلا النمدددددددددددوذج مدددددددددددع النمددددددددددداذج التدددددددددددي ل (:(ARDLالدددددددددددلاتي ل بطددددددددددداي المدددددددددددوز 
علددددددددد  مشددددددددداددات قليلدددددددددة  أ  يمكددددددددد  اسدددددددددتخدامه فدددددددددي  دددددددددل وجدددددددددود عيندددددددددة ذات حجددددددددد  صدددددددددغير  

تطلدددددددددددد  توصددددددددددددي  كويددددددددددددر لنمددددددددددددوذج التكامددددددددددددل المشددددددددددددترك تلا  جيدددددددددددددةودددددددددددددو يعطددددددددددددي تقددددددددددددديرات 
متحديدددددددددددد عددددددددددددد المتغيدددددددددددرات الداخليدددددددددددة والخارجيدددددددددددة التدددددددددددي يجددددددددددد  أن يت دددددددددددمنها النمدددددددددددوذج بدددددددددددل 

  ع المتغيرات المدروسة داخلية.يفتر  أن جمي
مثلددددددددددد  مختلفدددددددددددة والتدددددددددددي تحددددددددددددد وفدددددددددددق  تباطدددددددددددأممدددددددددددا يمكددددددددددد  أن تكدددددددددددون للمتغيدددددددددددرات فتدددددددددددرات 

عردددددددددافة علددددددددد    معدددددددددايير مختلفدددددددددة وددددددددددله الميددددددددد ة ةيدددددددددر ممكندددددددددة فدددددددددي النمددددددددداذج القياسدددددددددية الأخدددددددددرلأ 
أن ددددددددددلا النمدددددددددوذج يأخدددددددددل عددددددددددد كدددددددددافي مددددددددد  فتدددددددددرات التخلددددددددد  ال مندددددددددي للحصدددددددددول علددددددددد  أف دددددددددل 

  .مجموعة م  الويانات في نموذج الإطار العام
الانحددددددددددار الدددددددددلاتي ل بطددددددددداي المدددددددددوز  يقددددددددديس ويقددددددددددر علاقدددددددددة التكامدددددددددل المشدددددددددترك بدددددددددي   نمدددددددددوذج

( أو 0المتغيدددددددددرات بغددددددددد  النظدددددددددر عددددددددد  درجدددددددددة تكاملهدددددددددا سدددددددددواي كانددددددددد  متكاملدددددددددة مددددددددد  الرتبدددددددددة  
مدددددددددددر  أن لا تكدددددددددددون متكاملدددددددددددة مددددددددددد  الدرجدددددددددددة   ( أو مددددددددددد يج مددددددددددد  دددددددددددداتي  الدددددددددددرتوتي  1الرتبدددددددددددة  
  .الثانية

المدددددددددددلأ القصددددددددددير عدددددددددد  المدددددددددددلأ الطويدددددددددددل  ممددددددددددا يسددددددددددمح دددددددددددلا النمددددددددددوذج بفصددددددددددل تددددددددددأثيرات 
التكامليددددددددة للمتغيددددددددر التددددددددابع والمتغيددددددددرات المسددددددددتقلة فددددددددي كددددددددل مدددددددد    ويمكدددددددد  مدددددددد  تحديددددددددد العلاقددددددددة

القصدددددددددير والطويددددددددددل وفدددددددددي معادلددددددددددة واحددددددددددة كمدددددددددا يعمددددددددددل ددددددددددلا النمددددددددددوذج علددددددددد  تحديددددددددددد  الأجدددددددددل
  . حج  أثر المتغيرات المستقلة عل  المتغير التابع

 .الطويل الأجليمنح دلا النموذج أف ل النتائج للمعلمات في  
 
 
 
 
 



الدراسات القياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي في الجزائر           الفصل الثاني:  

 

48 

 : (ARDL) خطوات تطبيق نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع
في تطويق نموذج الانحدار اللاتي ل بطاي الموز  وكمرحلة مسبقة يت  دراسة استقراريه   الوديقول 

المثل  للفروق الأول  لقي  المتغيرات  وكخطوة  الإبطايالسلاسل ال منية  لتليها مرحلة اختيار فترات 
اختبار وجود   وبعد ذل  يت  (ols)ة باستخدام طريقة المربعات الصغرموالية يت  تقدير نموذج الدراس

  test boundsبي  متغيرات النموذج باستعمال اختبار منهج الحدود  الأجلعلاقة توازنية طويلة 
تقدددددددددددير  علدددددددددد وبعددددددددددد التأمددددددددددد مدددددددددد  وجددددددددددود تكامددددددددددل مشددددددددددترك وكمرحلددددددددددة أخيددددددددددرة يددددددددددت  الانتقددددددددددال 

القصدددددددددددير لنمدددددددددددوذج تصدددددددددددحيح الخطدددددددددددأ  الأجدددددددددددلالطويدددددددددددل ومعلمدددددددددددات  الأجدددددددددددلمعلمدددددددددددات تدددددددددددوازن 
 .الديناميكي

  .الاستقراريةتحليل  ✓
                        (عجراي اختبار الحدود  اختبار التكامل المشترك ✓
 تقدير معاملات طويلة الأمد  ✓
    تقدير نموذج تصحيح الخطأ  ✓
 واقي . تشخيق النموذج م  خلال عجراي اختبار الارتبا  اللاتي للو ✓
عل  عجراي اختبار ثبات النموذج  الاستقرار الهيكلي للمعال    بالإرافة  اختبار عدم ثبات التباي  ✓

واختبار مربع المجمو  التراممي    cusum المقدرة ( والمتمثل في اختبار المجمو  التراممي للوواقي
 . CUSUMSQ للوواقي

 : دراسة الاستقرارية
  مستقرة الأول أو عند المستولأ رات ان  المتغيكبدون التركي  عل  ما عذا    ARDLتستخدم منهجية

ولك  يجدر بنا التأمد م  أن كل المتغيرات ةير مستقرة عند الفرق الثاني ذل  أن الافترارات التي  
أو عند   I(0يقوم عليها اختبار الحدود دي أن المتغيرات يج  أن تكون مستقرة عما عند المستولأ  

قرارية للتأمد م  عدم وجود متغيرات بالدراسة وللل  يج  عجراي اختبارات الاست  I(1) الفرق الأول 
 ADF  و PP تستقر عند الفرق الثاني واختبارات جلر الوحدة متعددة وأمهردا
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 :تحليل التكامل المشترك
بعد التأمد م  درجة استقرارية متغيرات البحث نقوم ب جراي اختبار الحدود ومعادلة الاختبار تكون   

 : بالشكل التالي
∆𝐲

𝐭=𝛂+∑ 𝐲𝐢 ∆𝐲𝐭−𝐢
+∑𝐤

𝐣=𝟏 ∑ 𝛃𝐢𝐣 ∆𝐱𝐣,𝐭−𝟏+𝐩𝐲𝐭−𝟏  +∑ 𝛅𝐣 𝐗𝐣,𝐭−𝟏+𝛆𝐭

𝐤
𝐣=𝟏

𝐪−𝟏
𝐢=𝟎

𝐩−𝟏
𝐢=𝟏

 

 
 :وفررية دلا الاختبار دي م  الشكل

{
𝐇𝟎  ∶  𝐩 =  𝛅𝐣 =𝟎

𝐇𝟏: 𝐩 ≠  𝛅𝐣 ≠ 𝟎 
.

 

معنويددددا عدددد  الصددددفر حيددددث أن معدددداملات المتغيددددرات المختلفددددة زمنيددددا بفتددددرة عبطدددداي واحدددددة تختلدددد  
المحسدددوبة مدددع القدددي  الحرجدددة العظمددد   F  يعندددي وجدددود تكامدددل مشدددترك ( .بعدددد مقارندددة عحصدددائية

فدددي حالدددة مدددا كانددد  المتغيدددرات مسدددتقرة عندددد الفدددرق الأول .ومدددع القدددي  الحرجدددة  I=1 عندددد القيمدددة
 . في حالة ما كان  المتغيرات مستقرة عند المستولأ  I=0 الدنيا القي  عند 
لاتي ذو التأمددددددددددددد مدددددددددددد  اسددددددددددددتيفاي الشددددددددددددرو  الأوليددددددددددددة لتطويددددددددددددق نمددددددددددددوذج الانحدددددددددددددار الدددددددددددد بعددددددددددددد 

كامدددددددددل مشدددددددددترك بواسدددددددددطة اختبدددددددددار والتحقدددددددددق مددددددددد  وجدددددددددود علاقدددددددددة ت  الفجدددددددددوات ال منيدددددددددة الموزعدددددددددة
 نقدددددددوم بتقددددددددير المعددددددداملات طويلدددددددة الأمدددددددد بواسدددددددطة طريقدددددددة المربعدددددددات الصدددددددغرلأ   الحددددددددود 
(OLS ). 

 :تقدير نموذج تصحيح الخطأ
ال دددددددددرور  بعدددددددددد كشددددددددد  اختبدددددددددار الحددددددددددود علددددددددد  وجدددددددددود علاقدددددددددة تكامدددددددددل مشدددددددددترك . فمددددددددد   

  وتشددددددددددددخيق معامددددددددددددل سددددددددددددرعة تحديددددددددددددد العلاقددددددددددددةلتحليددددددددددددل   تقدددددددددددددير نمددددددددددددوذج تصددددددددددددحيح الخطددددددددددددأ
الدراسدددددددات علددددددد  أن ددددددددلا المعامدددددددل يؤكدددددددد وجدددددددود علاقدددددددة تكامدددددددل مشدددددددترك مدددددددا بدددددددي   حيدددددددث تشدددددددير
ونمدددددددددوذج   لا المعامدددددددددل: سدددددددددلوية ومعنويدددددددددة ددددددددد   عذا تدددددددددوفر فيدددددددده مدددددددددرطي  أساسدددددددددي  دمدددددددداالمتغيددددددددري

 : تصحيح الخطأ يكت  بالشكل التالي
∆𝐲

𝐭 = 𝛂 + ∑ 𝐲𝐭 ∆𝐲𝐭−𝟏
 + ∑ ∑ 𝛃𝐢𝐣 ∆𝐱𝐣,𝐭−𝟏 − 𝛗𝐄𝐂𝐓𝐭−𝟏 + 𝛆𝐭

𝐪−𝟏 
𝐢=𝟎

𝐤
𝐣=𝟏

𝐩−𝟏 
𝐢=𝟏

 

علدددد  متغيددددر الأخطدددداي العشددددوائية الناتجددددة عدددد  تقدددددير العلاقددددة فددددي المدددددلأ الطويددددل   −𝐭حيددددث يشددددير
 .بفترة عبطاي واحد . وذل  يشير عل  معامل سرعة التعديلمتخلفة زمنيا 
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 : تشخيص النموذج
    م  خلال عجراي الاختبار اللاتي للوواقي باستعمال

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test                                                                                                    

 واختبار عدم ثبات التباي  باستعمال 
Hetroskesdacity Test : Breusch-Pagan-Godfrey  

 Jarque-Bera Testواختبار التوزيع الطويعي  
بالإرافة عل  عجراي اختبار ثبات النموذج  الاستقرار الهيكلي للمعال  المقدرة ( والمتمثل في كل م   

 . CUSUMSQواختبار مربع المجمو  التراممي للوواقي  CUSUMاختبار المجمو  التراممي للوواقي 
I.2 . ومتغيرات الدراسة: نموذج 

  أولا: نموذج الدراسة:
  ن فددي فددي الج ائددر والخددارجي الددداخلي التددوازن  يحقددق الددل  الحقيقددي الصددرف سددعر تحديددد  أجددل مدد 
ومد   الحقيقدي بالاستناد عل  مجمو  الدراسات التطويقية والبحدو  التدي تناولد  سدعر الصدرف واحدد  و 

الدراسدات سدواي كدان مد  ناحيدة التأصديل النظدر  أو و  الأدبيدات خلال عملية التمحيق في مختل  دله 
وددددو مدددا مكنندددا مددد  اختيدددار نمدددوذج الدراسدددة   وت دددمينه مجموعدددة مددد   بحثندددا.التطويقدددي فدددي موردددو  

التفسديرية   وعلد  ردوي الوياندات المتدوفرة تد  كتابدة الصديغة الرياردية للنمدوذج فددي  الأساسديةالمتغيدرات 
 مكله الدالي كالآتي :

 

REER = B0+ B1 PIB + B2 M2 + B3 CREDIT + B4 GOV+ B5 INV  + 

               B6 OPEN + B7 TOT  

 وصف متغيرات الدراسة:ثانيا: 
بمدا ،  Balassa – Samuelson  ددو متغيدر وكيدل لفدروق الإنتاجيدة أو اثدر : (PIB)الناتج المحلي الخـام 

المحلدي الخدام للفدرد أن الج ائر دولة ريكية لا توجدد بهدا قطاعدات عنتاجيدة  اسدتخدمنا النسدبة بدي  النداتج 
الندداتج الددداخلي الخددام للفددرد للولايددات المتحدددة الأمريكيددة علدد  أسددا  الأسددعار الثابتددة لسددنة فددي الج ائددر و 

2010. 
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 الطلد   تحد   والودائدع الوندوك خدارج مد  العملدة مجمدو  ويمثل (:2Mالواسع ) بمفهومه النقدي العرض
 للقطاعددات  الأجنويددة بالعملددة والودائددع   والمدددخرات  لأجددل  والودائددع   المرك يددة الحكومددة ودائددع بخددلاف 

 مثددددل الماليددددة والأوراق   والسددددياحية المصددددرفية والشدددديكات    المرك يددددة الحكومددددة منهددددا تسددددتثن  المقيمددددة
 مدع موجبدة عمدارة المتغيدر ددلا يأخدل  أن المتوقدع ومد  التجاريدة  والأوراق للتدداول القابلدة الإيدا  مهادات 
   .الإجمالي المحلي الناتج م  الفرد  نصي  

 الأسدعار بدي  النسدبة والتدي علد  أسدا  التجدار   التبدادل مدرو  :(TOT) معـدلات التبـادل التجـاري 
 وارداته.   وأسعار الولد  لصادرات  العالمية
 النداتج المحلدي علد  الدواردات  و الصدادرات  مجمدو  نسدبة ددو :(OPEN) الانفتـاح التجـاري درجـة 

 الإجمالي.

و يمثددل الإنفدداق الحكددومي علدد  الاسددتهلاك كنسددبة مدد  الندداتج : (GOV) الاسددتهلامي الإنفدداق الحكددومي
 المحلي الإجمالي.

يعتوددر كمتغيددر وكيددل لدرجددة التطددور المددالي  (:CREDIT)الخــا  حجــم القــروض الموجهــة للقطــاع 
فالورة  م  وجود العديد م  المؤمرات التي تعور ع  درجة التطور المالي  ،حس  العديد م  الدراسات 

علا أنه وقع الاختيدار علد  حجد  القدرو  بدالنظر لمددلأ مسدادمة الجهداز المصدرفي فدي تقددي  القدرو  
  ومدلأ تأثيره عل  سعر الصرف الحقيقي. والتسهيلات الائتمانية للقطا  الخاص 

 أخددهالاستثمار الأجنوي المبامر دو صافي تدفقات الاستثمار ت   (:INV) الاستثمار الأجنبي المباشر
ا أساسددي ا مدؤثر لتغييدرات الحاصددلة فدي سدعر الصددرف الحقيقدي حسدد  رأ   فدي الاعتبدار مدد  كونده محددد 

 والباحثي . الأماديميي 
 مد  عليهدا الحصدول تد  النمدوذج تقددير فدي عليهدا الاعتمداد  المتغيدرات المدراد دراسدتها سديت عن  دي  

 مؤسسددة  (UNCTAD والتنميددة للتجددارة المتحدددة الأمدد  مددؤتمر بيانددات    (WBG)الدددولي  الوندد 
  وددله الوياندات ددي عبدارة عد   (IMF)الددولي النقدد  و صدندوق  (IFS) الدوليدة الماليدة الإحصدايات 

نظددرا لعدددم  2020حيددث اسددتثنينا سددنة  2019علدد  سددنة  1980بيانددات سددنوية للفتددرة الممتدددة مدد  سددنة 
 .مشاددة 38توفر  ي  بع  المتغيرات و عليه ف ن حج  العينة المستعملة دي
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II .:نتائج الدراسة القياسية 
مجموعدددة مددد  عودددر وجددد  عليندددا المدددرور تجدددل الوصدددول علددد  الإجابدددة علددد  عمدددكالية الدراسدددة أمددد   

التددي يتطلوهددا أسددلو  القيددا  المسددتخدم فددي الدراسددة مدد  اجددل تحليددل النتددائج المتحصددل عليهددا  المراحددل
 :كالأتيالمراحل تتسلسل ودله 

II.1 .:اختبار استقرارية السلاسل  
  بيرون   فيلبس لاختبار بالامتفاي وذل  ال منية السلاسل خصائق  فحق  عل  الاختبار دلا يهدف

pp الموسع فولر ديكي واختبار ADF الاختبار لنتائج 2و1 رق  الجدول يورحه  ما مثل  : 
 "(PP)اختبار فيلبس بيرون  : "( 01)الجدول 

 (. eviews10) مخرجات على اعتمادا الطالب إعداد من: المصدر

  UNIT ROOT TEST TABLE (PP)    

At Level  REER PIB M2 CREDIT GOV INV OPEN TOT 

With Constant t-Statistic -1.2382 -3.8962 -1.2246 -1.3708 -2.1865 2.1367 -1.5614 -2.1303 

 Prob. 0.6481 0.0047 0.6541 0.5865 0.2142 0.9999 0.4924 0.2344 

  n0 *** n0 n0 n0 n0 n0 n0 

With Constant & 
Trend  

t-Statistic -1.5822 -3.8179 -1.3684 -1.2672 -2.1641 -1.8206 -1.9162 -2.0462 

 Prob. 0.7819 0.0261 0.8546 0.8814 0.4954 0.6754 0.6271 0.5585 

  n0 ** n0 n0 n0 n0 n0 n0 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic -1.4693 -1.9849 0.3693 -1.1984 -0.1162 4.1561 -0.6646 -0.7492 

 Prob. 0.1305 0.0463 0.7863 0.2072 0.6373 1.0000 0.4227 0.3854 

  n0 ** n0 n0 n0 n0 n0 n0 

At First 

Difference 
 d(REER) d(PIB) d(M2) d(CREDIT) d(GOV) d(INV) d(OPEN) d(TOT) 

With Constant t-Statistic -3.5496 -8.8788 -4.6817 -4.3440 -4.1295 -5.6078 -4.7796 -8.2404 

 Prob. 0.0118 0.0000 0.0005 0.0014 0.0026 0.0000 0.0004 0.0000 

  ** *** *** *** *** *** *** *** 

With Constant & 
Trend  

t-Statistic -3.5107 -8.7335 -4.6012 -4.3713 -3.9944 -8.1157 -4.7012 -11.4628 

 Prob. 0.0525 0.0000 0.0037 0.0068 0.0174 0.0000 0.0029 0.0000 

  * *** *** *** ** *** *** *** 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic -3.4434 -8.9993 -4.7055 -4.4272 -4.2226 -5.0028 -4.8264 -8.3118 

 
Prob. 0.0011 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 

 
 *** *** *** *** *** *** *** *** 
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 réer, M2, crédit,Gov,) يت دددح ان المتغيدددرات  (pp) مددد  خدددلال جددددول النتدددائج لاختبدددار

Inv,open,ToT) الإنتاجيةةير مستقرة في المستولأ  بينما متغير فروقpib  لأ المستو مستقرة فيI(0). 
 يظهر ان جميع المتغيرات استقرت. الاختبارلكل المتغيرات لنفس  الأولوبعد اخل الفرق 

 
 ("ADF(: " اختبار ديكي فولر الموسع ) 02الجدول )

 
 
 

 

 .(eviews10)المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 
 
 

   UNIT ROOT TEST TABLE 

(ADF) 
    

At Level   
REER 

 
PIB 

 
M2 

 
CREDIT 

 
GOV 

 
INV 

 
OPEN 

 
TOT 

With Constant  
t-Statistic 

 
-4.9833 

 
-3.7769 

 
-1.0276 

 
-1.1354 

 
-2.7866 

 
 1.0530 

 
-1.5614 

 
-2.2325 

  
Prob. 

 
 0.0003 

 
 0.0065 

 
 0.7338 

 
 0.6920 

 
 0.0697 

 
 0.9964 

 
 0.4924 

 
 0.1986 

   
*** 

 
*** 

 

 
n0 

 
n0 

 
* 

 
n0 

 
n0 

 
n0 

With Constant & 
Trend  

 
t-Statistic 

 
-1.7273 

 
-3.6897 

 
-1.1876 

 
-0.7939 

 
-2.7483 

 
-2.0034 

 
-1.9162 

 
-2.1630 

  
Prob. 

  
0.7188 

  
0.0350 

 
 0.8992 

 
 0.9575 

 
 0.2243 

 
 0.5813 

 
 0.6271 

 
 0.4960 

   
n0 

 
** 

 
n0 

 
n0 

 
n0 

 
n0 

 
n0 

 
n0 

Without Constant & 
Trend  

 
t-Statistic 

 
-3.7759 

 
-1.5956 

 
 0.3693 

 
-1.1437 

 
-0.2383 

 
 2.5475 

 
-0.6725 

 
-0.8705 

  
Prob. 

  
0.0004 

 
 0.1031 

 
 0.7863 

 
 0.2258 

 
 0.5938 

 
 0.9967 

 
 0.4193 

 
 0.3325 

   
*** 

 
n0 

 
n0 

 
n0 

 
n0 

 
n0 

 
n0 

 
n0 

At First Difference   
d(REER) 

 
(PIB) 

 
d(M2) 

 
d(CREDI

T) 

 
d(GOV) 

 
d(INV) 

 
d(OPEN

) 

 
d(TOT) 

With Constant  
t-Statistic 

 
-3.6554 

 
-6.3822 

 
-4.7217 

 
-4.3637 

 
-4.3036 

 
-5.6307 

 
-4.8741 

 
-5.8261 

  
Prob. 

 
 0.0098 

 
 0.0000 

 
 0.0005 

 
 0.0013 

 
 0.0016 

 
 0.0000 

 
 0.0003 

 
 0.0000 

   
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

With Constant & 
Trend  

 
t-Statistic 

 
-5.3592 

 
-6.2611 

 
-4.6833 

 
-4.4104 

 
-4.2501 

 
-5.8635 

 
-4.8019 

 
-5.8302 

  
Prob. 

 
 0.0006 

 
 0.0000 

 
 0.0030 

 
 0.0062 

 
 0.0093 

 
 0.0001 

 
 0.0022 

 
 0.0001 

   
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

Without Constant & 
Trend  

 
 t-Statistic 

 
-3.1210 

 
-6.4486 

 
-4.7462 

 
-4.3876 

 
-4.3596 

 
-5.0387 

 
-4.9195 

 
-5.9003 

  
Prob. 

 
 0.0028 

 
 0.0000 

 
 0.0000 

 
 0.0001 

 
 0.0001 

 
 0.0000 

 
 0.0000 

 
 0.0000 

   
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

 
*** 

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not 

Significant  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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 ,M2) أن لنا يت ح (02) جدول أعلاه الجدول في المورحة ADF اختبار نتائج خلال م 

crédit, Inv, open, ToT )المستولأ  في مستقرة ةير  I(0 متغير عن ةير  Réer  )المستولأ  في مستقر  
 .واتجاه  ثاب   وبدون  ثاب   مع
  فق  استقراره لنا يت ح Gov  اما واتجاه وثاب   ثاب    مع المستولأ  في مستقر أنه نجد   pibل بالنسبة و
 .ثاب   مع المستولأ  في

 .واتجاه ثاب    وبدون  واتجاه ثاب   ومع ثاب   مع المتغيرات  كل استقرت  الأول الفرق  اخل  بعد 
 ولا توجد  I(1 و   I(0  عند   مستقرة المتغيرات  أن وجدنا (PP) (ADF) م   كل نتائج دراسة خلال وم 

 متوفرة (Ardl)  منهجية تطويق  مرو  يجعل ما  ودو I(2  عند  مستقرة متغيرات 
 

II .2 .للتكامل المشترك اختبار الحدود: 
بي  سعر الصدرف الحقيقدي والمتغيدرات التفسديرية  الأجل علاقة توازنية طويلةجل اختبار وجود أم  
 (.03رق   والنتائج مورحة في الجدول  bonds testنقوم لاختبار منهج الحدود   المستقلة(

 test bonds(: اختبار الحدود 03الجدول رقم )
     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  5.822810 10%   1.92 2.89 

k 7 5%   2.17 3.21 

  2.5%   2.43 3.51 

  1%   2.73 3.9 

     

Actual Sample Size 38  
Finite Sample: 

n=40  

  10%   2.152 3.296 

  5%   2.523 3.829 

  1%   3.402 5.031 

     

   
Finite Sample: 

n=35  

  10%   2.196 3.37 

  5%   2.597 3.907 

  1%   3.599 5.23 
     
     

 .(eviews10)المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 
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تكامدددل  دندداك علاقددة أننسدددتخلق ( 03  اختبدددار الحدددود المورددح فدددي الجدددول مدد  خددلال نتددائج
 أندنددداك علاقدددة تكامدددل مشددترك بدددي  متغيدددرات الدراسدددة حيث  أنمشددترك بدددي  متغيدددرات الدراسدددة  حيددث 

والدنيا عند مستولأ المعنوية   امور م  القي  الحرجة العليا5.82   والمقدرة   ficherالإحصائيةالقيمة  
1 %5 %10(%.  

II .3 .تقدير معلمات الأجل الطويل: 
 بدي  سدعر الصدرف الحقيقدي والمتغيدرات التفسديرية الأجدل مد  وجدود علاقدة توازنيدة طويلدة التأمدد  بعد 

تدد   الطويدل للنمدوذج المقددر وددو مددا الأجدلينبغدي الحصدول علدد  معلمدات   وفدق مدنهج اختبدار الحددود 
 .(04)تويانه م  خلال الجدول رق  

 تقدير معلمة الأجل الطويل (:04الجدول )
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     

PIB -16.49718 7.452962 -2.213506 0.0366 

M2 2.332880 1.457338 1.600782 0.1225 

CREDIT 2.673483 0.929381 2.876628 0.0083 

GOV 3.530896 4.392388 0.803867 0.4294 

INV -13.08092 3.796819 -3.445232 0.0021 

OPEN -3.734537 1.362808 -2.740324 0.0114 

TOT 87.94828 44.48276 1.977132 0.0596 

C 172.4280 112.7662 1.529075 0.1393 
     
     

EC = REER - (-16.4972*PIB + 2.3329*M2 + 2.6735*CREDIT + 3.5309*GOV   
        -13.0809*INV  -3.7345*OPEN + 87.9483*TOT + 172.4280 ) 

     
     

 .(eviews10)المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 

 
 يت ددددح مددددا (04 فددددي الجدددددول رقدددد   الطويددددل المورددددحة الأجددددلمدددد  خددددلال نتددددائج تقدددددير معلمددددات 

 :يلي
ومعنويدددددة مدددددع سدددددعر الصدددددرف الحقيقدددددي  لددددده علاقدددددة سدددددلوية Pibعن متغيدددددرات النمدددددو الاقتصددددداد 

 .Reer  16 49 بدرجة واحدة انخف  سعرالصرف Pib كلما ارتفع نعبمعن  
 لددده علاقدددة موجبدددة ومعنويدددة مدددع سدددعر الصدددرف الحقيقدددي ا  كلمدددا ارتفدددع crédit ن المتغيدددرإو 

crédit    67 2بدرجة واحدة ارتفع سعر الصرف. 
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 لددددددده علاقدددددددة سدددددددلوية(open)ودرجدددددددة الانفتددددددداا التجدددددددار   (Inv)المبامدددددددر الأجنوددددددديأمدددددددا الاسدددددددتثمار 
كلمددددا ارتفعدددد   دددديمه  بدرجددددة واحدددددة ارتفددددع سددددعر الصددددرف  أ ومعنويددددة مددددع سددددعر الصددددرف الحقيقددددي 

 . عل  التوالي 3.73و13.08بنسبة 
 . Gov) و(M2 النتائج عدم معنوية كل م  وأورح  

‌

II .4 . نموذج تصحيح الخطأتقدير (ecm) : 
دي تمثيل العلاقة بي  سعر الصرف الحقيقي  Ardl في تحليل الخطأعن خطوة تقدير نموذج تصحيح 

 . القصير الأجل ومحدداته الرئيسية في 
 (: نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ05الجدول )

‌

‌

 .(eviews10)المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 
 

بان معامل    القصير للأجل الخطأاختيار نموذج تصحيح  أن 05توي  النتائج م  خلال الجدول رق  
  بأنه  والل  يعلق تفسيره ومت ن  -0,40ل التعديل قد جاي سال  بمعاميعرف   وما الخطأتصحيح 

تعديل التوازن في المدلأ الطويل بعد حدو  انحراف في سعر الصرف الحقيقي في    أوسرعة العودة 
الطويل تقدر    الأجلسرعة العودة للتوازن في  أنيعني   المدلأ القصير  ودو ما

 .أمهر 5  سنة و 2يعادل  ما أ   12(×1/0.407423  
 
 
 
 
 
 
 

ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(REER) 

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 2, 0, 1, 0, 0) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(PIB) 3.304098 0.987457 3.346069 0.0027 

D(M2) 1.042131 0.394002 2.644987 0.0142 

D(CREDIT) -1.556141 0.425339 -3.658587 0.0012 

D(CREDIT(-1)) -1.763340 0.355077 -4.966084 0.0000 

D(INV) -2.657828 2.186820 -1.215385 0.2360 

CointEq(-1)* - 0.407423 0.048740 8.359050 0.0000 

R-squared 0.768896     Mean dependent var -6.676186 

Adjusted R-squared 0.732787     S.D. dependent var 24.56687 

S.E. of regression 12.69928     Akaike info criterion 8.064907 

Sum squared resid 5160.694     Schwarz criterion 8.323473 

Log likelihood -147.2332     Hannan-Quinn criter. 8.156903 

Durbin-Watson stat 1.929325   

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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II .5 .الاختبارات التشخيصية. 
 .للتأمد م  جودة النموذج المختار وخلوه م  مشامل القيا  ت  عجراي دله الاختبارات 

 "  الاختبارات التشخيصية (: " 06الجدول )
 Breusch-Godfrey Serial Correlation      التسلسلي بين البواقي للارتباطمضروب لاكرانج  اختبار

LM Test 
Prob : 0.633167 F-statistic: 0.5403 

  2.068253 Prob. Chi-Square:  Obs*R-squared : 0.3555 

 Heteroskedasticity Test: ARCH                      الذاتي بالانحدارعدم ثبات التباين المشروط  اختبار
Prob : 0.7432 F-statistic: 0.109042 

0.7346 Prob. Chi-Square : Obs*R-squared : 0.114915 
 Test de normalité                                                           إختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية

Prob : 0.624951 Jarque Bera: 0.940165 
  

 .(eviews10)المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 
يوي  الجدول أعلاه أن الفررية الصفرية لجميع الاختبارات مقوولة  حيدث أن جميدع القدي  تفدوق مسدتولأ 

   ودلا ما يفسر أن النموذج المقدر جيد بشكل عام. %10
II .6 . اختبار الاستقرار الهيكليcusums: 

لنموذج المقدر عل  التأمد م  خلو الويانات المستخدمة في دله  الاستقرار الهيكلي يهدف اختبار
الدراسة م  وجود أ  تغيرات ئيكلية عور ال م   ومعرفة مدلأ استقرار وانسجام معلمات الأجل الطويل 
لية  مع معلمات الأجل القصير  ولاختبار خلو الويانات المستخدمة في دراستنا م  وجود أ  تغيرات ئيك

 .(cusums)عور ال م   ت  اللجوي لاختبار المجمو  التراممي للوواقي المرجحة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



الدراسات القياسية لمحددات سعر الصرف الحقيقي في الجزائر           الفصل الثاني:  

 

58 

 
 (cusums)(: اختبار المجموع التراكمي للبواقي المرجحة 05الشكل )
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CUSUM 5% Significance
 

 .(eviews10)المصدر: من إعداد الطالب اعتمادا على مخرجات 
 

جددداي  ختبدددار المجمدددو  التراممدددي للودددواقي المرجحدددةلا الإحصدددائينسدددتنتج مددد  الشدددكل أعدددلاه أن المخطددد  
منحناه رم  الحدود الحرجة ودو ما يدل عل  أن بيانات الدراسة مستقرة ومنسجمة فدي الأجدل الطويدل 

 والقصير.
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 :خلاصة الفصل 
لقددددددددددد تدددددددددد  فددددددددددي دددددددددددلا الفصددددددددددل مددددددددددرا ومناقشددددددددددة منهجيددددددددددة البحددددددددددث المسددددددددددتخدمة والتددددددددددي دددددددددددي 

  مدددددددددددددددع تورددددددددددددددديح وتفسدددددددددددددددير النمدددددددددددددددوذج النظدددددددددددددددر  والتطويقي ومدددددددددددددددرا بعددددددددددددددد  Ardlمنهجيدددددددددددددددة 
المتغيددددددددددرات واختبددددددددددارات التقدددددددددددير المسددددددددددتخدمة فددددددددددي دراسددددددددددتنا دددددددددددله  مدددددددددد  اجددددددددددل معرفددددددددددة مدددددددددددلأ 

المتغيدددددددددددرات الاقتصدددددددددددادية المدروسدددددددددددة علددددددددددد  القيمدددددددددددة الحقيقيدددددددددددة لسدددددددددددعر الصدددددددددددرف فدددددددددددي  تدددددددددددأثير
 .2019 1980الج ائر طيلة الفترة ال منية 

مددددددد  خدددددددلال النتدددددددائج المستخلصدددددددة يمكنندددددددا القدددددددول بدددددددان النمدددددددوذج الدددددددل  تددددددد  اختيددددددداره لددددددده قددددددددرة 
بهددددددددا لهددددددددا دلالددددددددة وارددددددددحة مقارنددددددددة بددددددددالواقع  ألمتنبددددددددأمقوولددددددددة علدددددددد  التنوددددددددؤ  حيددددددددث كاندددددددد  القددددددددي  

 نكيشه.الاقتصاد  الل  
‌

‌

‌
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 : خاتمة 
  1980  دراستنا والتي دي بعنوان محددات سعر الصرف الحقيقي في الج ائر للفترةلقد حاولنا في 

المحددة والمفسرة لسعر الصرف الحقيقي   الأساسية دراسة المتغيرات الاقتصادية معرفة و  (  2019
 واقتصادية.  عحصائيةوذل  بما كان متوفر لدينا م  معطيات  التوازني 

ولقد جايت دله الدراسة بتحديد وتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني للدينار الج ائر  لمعرفة مدلأ 
 مفايته في  داي و ائفه الاقتصادية. 

  حيث تطرقنا في الفصل الاول ال  التحليل النظر   ولقد قمنا بتقسي  مورو  الدراسة عل  فصلي 
يها وكلل  ال  أد  محددات سعر الصرف الحقيقي مع توريح  لسعر الصرف بكل مفائيمه التي يحتو 

العلاقة النظرية بي  سعر الصرف واد  المتغيرات الاقتصادية الكلية  كما ت  التطرق ال  بع  النماذج  
السابقة  (  ث  في الأخير ت  أخل بع  الدراسات Natrax  وBeer  و feerالمفسرة له ودي نموذج 
 الصرف الحقيقي التوازني لاستشهاد بها ولدع  دراستنا المطروحة. لبع  نماذج سعر 

أما في الفصل الثاني والأخير والل  دو عبارة ع  الجان  التطويقي لدراستنا  توصلنا فيه ال  صياةة  
( الخاص بالدينار الج ائر  كدراسة نموذجية  ardlنموذج الانحدار اللاتي للفجوات ال منية الموزعة  

(  وبعد تقدير النموذج توصلنا في الأخير عل  صياةة  2019-1980للجان  النظر  وذل  في الفترة  
نموذج يفسر سعر صرف الدينار الج ائر  بواسطة سبعة محددات ودي:   الناتج المحلي الخام   

الحكومي الاستهلامي  الاستثمار   الإنفاقخاص  المعرو  النقد   حج  القرو  الموجهة للقطا  ال
 الأجنوي المبامر  درجة الانفتاا التجار   معدلات التبادل التجار (.

وفي الأخير ولتطويق دلا النموذج قمنا بمجموعة م  الاختبارات والنماذج القياسية  وعر  ومناقشة 
 الدراسة.   مع وص  وتحليل المتغيرات المعتمدة فيعليهاالنتائج المتوصل 
 نتائج الدراسة:

بعد الدراسات التي قمنا بها وجدنا أن المتغيرات لها تفسير كوير للتغير الحاصل في سعر الصرف 
ورد في دراستنا تمكنا م  استخلاص مجموعة   في روي ما  و  98%الحقيقي  والتي بلغ  نسبة تفسيردا  
 يلي:  م  النتائج والتي سنورحها فيما

( في المدلأ الطويل دي:  2019-1980  للفترة  محددات سعر الصرف الحقيقي للدينار الج ائر   أن ✓
   التبادل التجار . الاستثمارالنمو الاقتصاد   الانفتاا التجار   

tel:19802019
tel:19802019
tel:19802019
tel:19802019
tel:19802019
tel:19802019
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( لا يعتوران م  محددات Govالحكومي الاستهلامي   والإنفاق( M2متغيرات المعرو  النقد    أن ✓
فشل كل م  السياسة النقدية  و يدل عل  عج   سعر الصرف الحقيقي في المدلأ الطويل  ودو ما
 والمالية في تفسير السعر الحقيقي للدينار الج ائر . 

والمعرو  النقد   محددات سعر الصرف الحقيقي في المدلأ القصير فهي النمو الاقتصاد    أن ✓
 ودرجة الانفتاا التجار .

  :اقتراحات الدراسة
 :يمكننا تقدي  اقتراحاتنا التالية عليهافي روي النتائج التي ت  التوصل 

 .تطوير كفاية المنظومة المصرفية في الج ائر لتوام  المعايير الدولية الحديثة ✓
تجهي  وتسيير  وتوجيه ج ي م  النفقات نحو  ترميد السياسة المالية وحوكمة النفقات العمومية م    ✓

 .الاستثمار في المشاريع المنتجة والخلاقة للثروة والتي تساد  في تحقيق تنمية محلية ونمو اقتصاد 
تطوير ئيكلة النظام ال ريوي بهدف تنويع مصادر   وإعادةالرقابة عل  النفقات العامة   أدوات تفعيل  ✓

 .الإيرادات العامة
السياسات الاقتصادية في الج ائر  وتقدي  رمانات امور   ب صلااثمار  جلا  وذل  توفير مناخ است  ✓

 .الأجان  للمستثمري  
  جديدة أسواقامتشاف   و الأجنويةيل ولوج الاستثمارات تكتلات اقتصادية لتسه   عل الج ائر  ان مام ✓

 .لتسهيل ودع  الصادرات نحودا
 :الدراسة أفاق

العيو  والنقق الل  يشو  جميع البحو  الأماديمية  لك  الأد  أنه يفتح  عن دلا البحث لا يخلوا م  
النقاش لدراسة مواريع متعددة ذات صلة وتستكمل جوان  دلا المورو   للل  سنقترا بع  المواريع  

 التي نرلأ أنها تستحق الدراسة وبأن تكون عمكالية لمواريع أبحا  أخرلأ. 
 الج ائر. صدمات سعر الصرف الحقيقي التوازني في -
 أثر اختلال سعر الصرف الحقيقي عل  النمو الاقتصاد  في الج ائر. -
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 قائمة المراجع 

 المراجع باللغة العربية 
 

بوعلي ئيشام وب  قدور علي   يا  اختلال سعر الصرف الحقيقي في الج ائر       -1
الاقتصادية  المجلد    مجلة البشائرARDL(  دراسة  ياسية باستخدام نموذج 1980-2016 

 . 2019  جامعة دكتور الطادر مولا  سعيدة   03الرابع العدد 
  للنشر الأماديميون  الأول   الطبعة الدولي  الاقتصاد  أساسيات  خالد  محمد  جميل -2

 . 2014 الأردن  والتوزيع 
حيدر عبا  ومصطفي عبرائي  عود النوي وسلمي محمد صالح يحي  محددات سعر  -3

( سلسلة بحثية تصدردا الإدارة العامة للبحو  2004-1982الصرف في السودان خلال الفترة   
 .2005  ديسمور18السودان المرك    الإصدار رق  والإحصاي  بن  

-2005صباا نور  عبا   أثر الت خ  عل  سعر الصرف التوازني للدينار العراقي  -4
 .17/ 2008  كلية العلوم الاقتصادية الجامكية  العدد 1990

 تحقيق في ودوره الج ائر   الدينار صرف سعر محددات  سعيدة  مطباني جمال  طباش -5
 . 11 العدد 06والتنمية المجلد  الإستراتيجية مجلة تصاد  الاق الاستقرار

 ثانيا : مذكرات وأطروحات 

بلحرش عائشة "سعر الصرف الحقيقي التوازني  دراسة حالة الدينار الج ائر  ( أطروحة لنيل   -6
 2014-2013مهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان  

  دكتوراه  أطروحة الج ائر   للدينار  ياسية دراسة وتحديده الصرف سعر سياسة رحيمة  عيني  ب  -7
 .2014-2013 تلمسان   جامعة منشورة  ةير

بورحلي خالد  محددات سعر الصرف التوازني للدينار الج ائر  لتحقيق التوازنات  -8
م     أطروحة مقدمة ر2016-1980دراسة  ياسية للفترة   -الاقتصادية الكلية في الج ائر 

متطلبات نيل مهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية تخصق مالية دولية  جامعة قاصد  مرباا 
 2019-2018ورقلة   -
 التوازني مستواه  ع  انحرافه وأثر الحقيقي الصرف سعر سلوك ال او   ب  الرزاق عود  -9
 منشورة  ةير   دكتوراه  أطروحة( 2007-1970   الفترة في الج ائر في الاقتصاد  النمو عل 
 . 2011-2010  03  الج ائر جامعة
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محمد محمد زدير الدكاش  مدلأ انعكا  سعر الصرف الحقيقي لليرة السورية عل    -10
(  ملكرة ماجستير ةير منشورة  جامعة  2010-1990التوازن الاقتصاد  الكلي دراسة  ياسية  

 . 2016دمشق  سورية  
الصرف وأد  العوام المؤثرة فيها بالاقتصاد  مسعود  حسام و خرون  محددات سعر  -11

الج ائر   ملكرة مقدمة لاستكمال متطلبات مهادة ماستر أماديمي في علوم التسيير تخصق 
 . 2017/2018عدارة أعمال  جامعة محمد بورياف  المسيلة   الج ائر  

قندوز دشام  العلاقة بي  سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف المواز  في المدلأ  -12
الطويل حال الج ائر(  ملكرة مقدمة لنيل مهادة الماجيستير في العلوم التجارية  تخصق اقتصاد 
 ياسي مالي وبنكي  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  جامعة ابي بكر بلقايد   

 .2015/2016الج ائر   -تلمسان 

 

 المراجع باللغة الأجنبية:
1. Akin USUPBEYLI, TAUX DE CHANGE RÉEL D'ÉQUILIBRE ET DYNAMIQUES 

D'AJUSTEMENT NONLINEAIRES: Une application aux données de la Turquie, 

THESE DE DOCTORAT, UNIVERSITE PARISOUEST NANTERRE LA 

DEFENSE, France, 2011. 

2. Narayan ,P.K (2005) .the saving and investment nexus for china evidence from 

cointegration tests .applied economics 37 (17) 1979 1990 

3. UDOYE RITA A, THE DETERMINANTS OF EXCHANGE RATE IN NIGERIA, 

Master thesis, UNIVERISTY OF NIGERIA, NSUKKA, NOVEMBER, 2009 

 المواقع الالكترونية:

 الإطلاع تاريخ ،http://business.uobabylon.edu.iq/lecture.aspx?fid=9&lcid=34424 الإلكتروني، الموقع
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   الملاحق
 

Dependent Variable: REER   

Method: ARDL    

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): PIB M2 CREDIT GOV INV OPEN 

        TOT     

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 2187  

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 2, 0, 1, 0, 0)  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     REER(-1) 1.407423 0.139912 10.05937 0.0000 

PIB 3.304098 1.584370 2.085433 0.0478 

PIB(-1) 3.417238 1.497796 2.281511 0.0317 

M2 1.042131 0.595671 1.749507 0.0930 

M2(-1) -1.992601 0.585472 -3.403407 0.0023 

CREDIT -1.556141 0.720148 -2.160861 0.0409 

CREDIT(-1) -1.296439 0.646095 -2.006576 0.0562 

CREDIT(-2) 1.763340 0.528716 3.335137 0.0028 

GOV -1.438570 1.756823 -0.818847 0.4209 

INV -2.657828 3.665507 -0.725092 0.4754 

INV(-1) 7.987303 3.133397 2.549088 0.0176 

OPEN 1.521538 0.551213 2.760344 0.0109 

TOT -35.83219 13.73324 -2.609157 0.0154 

C -70.25120 54.31573 -1.293386 0.2082 
     
     R-squared 0.988676     Mean dependent var 169.2691 

Adjusted R-squared 0.982542     S.D. dependent var 110.9832 

S.E. of regression 14.66386     Akaike info criterion 8.485959 

Sum squared resid 5160.694     Schwarz criterion 9.089281 

Log likelihood -147.2332     Hannan-Quinn criter. 8.700616 

F-statistic 161.1869     Durbin-Watson stat 1.929325 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
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ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(REER)   

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 2, 0, 1, 0, 0)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Sample: 1980 2019   

Included observations: 38   
     

     

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     

     

D(PIB) 3.304098 0.987457 3.346069 0.0027 

D(M2) 1.042131 0.394002 2.644987 0.0142 

D(CREDIT) -1.556141 0.425339 -3.658587 0.0012 

D(CREDIT(-1)) -1.763340 0.355077 -4.966084 0.0000 

D(INV) -2.657828 2.186820 -1.215385 0.2360 

CointEq(-1)* -0.407423 0.048740 8.359050 0.0000 
     

     

R-squared 0.768896     Mean dependent var -6.676186 

Adjusted R-squared 0.732787     S.D. dependent var 24.56687 

S.E. of regression 12.69928     Akaike info criterion 8.064907 

Sum squared resid 5160.694     Schwarz criterion 8.323473 

Log likelihood -147.2332     Hannan-Quinn criter. 8.156903 

Durbin-Watson stat 1.929325    
     

     

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     

     

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     

     

F-statistic  5.822810 10%   1.92 2.89 

k 7 5%   2.17 3.21 

  2.5%   2.43 3.51 

  1%   2.73 3.9 
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Series: Residuals

Sample 1982 2019

Observations 38

Mean      -1.23e-14

Median   2.056698

Maximum  19.69354

Minimum -27.89116

Std. Dev.   11.81009

Skewness  -0.330595

Kurtosis   2.604252

Jarque-Bera  0.940165

Probability  0.624951 
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reusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     

     

F-statistic 0.633167     Prob. F(2,22) 0.5403 

Obs*R-squared 2.068253     Prob. Chi-Square(2) 0.3555 
     

     

     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: ARDL    

Sample: 1982 2019   

Included observations: 38   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

REER(-1) 0.066905 0.154423 0.433256 0.6690 

PIB -0.195699 1.705672 -0.114734 0.9097 

PIB(-1) -0.331199 1.561913 -0.212047 0.8340 

M2 -0.273090 0.652141 -0.418759 0.6795 

M2(-1) 0.074433 0.607533 0.122516 0.9036 

CREDIT -0.257774 0.782410 -0.329462 0.7449 

CREDIT(-1) 0.301282 0.723815 0.416241 0.6813 

CREDIT(-2) -0.169737 0.557770 -0.304314 0.7637 

GOV 0.252681 1.801422 0.140268 0.8897 

INV 1.108548 3.851083 0.287853 0.7762 

INV(-1) -0.250675 3.191848 -0.078536 0.9381 

OPEN 0.128219 0.591445 0.216789 0.8304 

TOT -0.056384 14.77823 -0.003815 0.9970 

C -12.73769 56.52304 -0.225354 0.8238 

RESID(-1) -0.022659 0.264954 -0.085520 0.9326 

RESID(-2) -0.308980 0.274811 -1.124333 0.2730 
     

     

R-squared 0.054428     Mean dependent var -1.23E-14 

Adjusted R-squared -0.590281     S.D. dependent var 11.81009 

S.E. of regression 14.89327     Akaike info criterion 8.535258 

Sum squared resid 4879.809     Schwarz criterion 9.224768 
 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
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F-statistic 0.109042     Prob. F(1,35) 0.7432 

Obs*R-squared 0.114915     Prob. Chi-Square(1) 0.7346 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1983 2019   

Included observations: 37 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 142.7112 37.00955 3.856063 0.0005 

RESID^2(-1) -0.056325 0.170570 -0.330215 0.7432 
     
     R-squared 0.003106     Mean dependent var 135.2945 

Adjusted R-squared -0.025377     S.D. dependent var 176.6972 

S.E. of regression 178.9252     Akaike info criterion 13.26435 

Sum squared resid 1120498.     Schwarz criterion 13.35143 

Log likelihood -243.3905     Hannan-Quinn criter. 13.29505 

F-statistic 0.109042     Durbin-Watson stat 1.963881 

Prob(F-statistic) 0.743206    
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