
 
 

الاجنبي ثر تقلبات سعر الصرف الحقیقي على تدفقات الاستثمار دراسة قیاسیة  لأ
 )2014-1990المباشر في الجزائر للفترة( 

 تمار أمین أ
 2البلیدة  جامعة  

 الملخص: 
یھدف البحث  الى دراسة العلاقة بین تقلبات سعر الصرف الحقیقي و تدفقات الاستثمار الاجنبي 

 العلاقة لقیاس التكامل المشترك )  باستعمال اختبار2014-1990المباشر في الجزائر للفترة (
حیث توصلت نتائج الدراسة  الى غیاب علاقة توازنیة طویلة الاجل  ،المتغیرین بین المتبادلة
 جزائر  لا یساھم في تفسیر تغیرات سعرال في المباشر الاجنبي تبار ان الاستثمارعبینھما با

إنما ارتبط اساسا بالتشریعات التي انتھجتھا السلطات  لتشجیع سیاسة الصرف الحقیقي  
و سنة   1994سنتي كانت التي الدینار عملیتي  تخفیضاما ،ار و توفیر المناخ الملائم لھالاستثم
 كون ان الاولى ساھمت لتفسیر سلوك تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر كافیتان تكونا لم 2001

 من التوازني أما الثانیة  فكان ھدفھا  أساسا الحد المستوى من الرسمي الدینار سعر تقریب  في
 المستثمر الاجنبي فعل ردة  انعدام نرى الموازیة لھذا الأسواق في المتداولة النقدیة الكتلة تطور
  التخفیض. عملیة اتجاه

 المشترك، التكامل  ،الاستثمار الاجنبي المباشر ،: سعر الصرف الحقیقيالكلمات المفتاحیة 
 .جرانجر  سببیة

 
Abstract : 
This research explores the Relationship between the fluctuation of the 
real exchange rate and the flow of forgien direct investment in Alegria 
during the period (1990-2014) using the co-integration tests , we tried to 
measure of interelationship between This variables ; More over , the 
result confirme the absence of equilibruim  relationship with (RER) and 
(FDI),  because the (FDI) in Algeria does not exegesis the real exchange 
rate fluctuation , the reason of This situation the Law to encourage 
investment Policy , while the process of lowring of dinar on 1994 and 
2001, it was not to exegesis the flow of (FDI) because in the first result 
for approximation exchange rate of dinar from equilibruim level, further 
in the second for limit development of monetary mass in parellel market 
exchange rate ; in this research confirmed the absence the sensivity of 
(FDI) with reason lowering of dinar. 
Key Word : The real exchange rate (RER) , Foreign direct investment 
(FDI), co-integration, Granger causality . 
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 تمھید :
 لھا لما للدول النامیة الخارجي التمویل مصادر أھم من مباشرال الأجنبي الاستثمار تدفقات تشكل 

ولأنھ الأداة الأكثر فاعلیة اذا توفرت شروط   ،الاقتصادي النمو عملیات على إیجابي  مردود  من
المناخ الاستثماري  لكن ھذه التدفقات الاستثماریة في الدول النامیة اصدمت بعدید العقبات من 

ف التي تشھدھا اقتصادیتھا ولما لھا من  اثار تتركھ ھذه التقلبات على بینھا  تقلبات سعر الصر
مستوى الاقتصاد الكلي خاصة في العقود الثلاثة الاخیرة في اعقاب انھیار سعر الصرف الثابت 

وانتقال العدید من الدول النامیة نحو نظام الصرف المرن وھذا ما جعل اسعار  1981عام 
المستمرة و مفرطة تنجر عنھا  مخاطر لھا ارتباط بتدفق الاستثمار الصرف تأخذ منحى التقلبات 

 محددات التي تناولت و )cushman،1985الاجنبي المباشر و ھذا ما تجلى من خلال دراسة (
 كما ،العملة في تخفیض حدوث بعد الدول الجنسیات و التي تنجذب إلى متعددة الشركات تواجد

 تحدید أجل من الصرف لأسعار المستقبلیة التوقعات الحسبان في تأخذ  الشركات أن ھذه 
 بین سلبي ارتباط وجود دراستھ إلى ) فيCAVES ،1996كما توصل(  ،الإستثماریة التدفقات

 أن كما توصل أمریكا في المباشر الأجنبي الاستثمار مع تدفق الحقیقي و الاسمي معدل  الصرف
 ي. الاستثمار المناخ على يسلب تأثیر لھا الصرف لأسعار التقلبات المفاجئة
 نظام أساسا مسّت التسعینات تبنت العدید من الاصلاحات الاقتصادیة بدایة اما الجزائر فمنذ

التثبیت  نظام من بدلا صرفھا لسعر المدار التعویم وسیاسة نظام انتھجت حیث ،المتبع الصرف
 14 في المؤرخ القرض و النقد قانون المتمثل في  للإصلاح قانون حیث تزامن ذلك مع صدور

اعتبر كخطوة ھامة في تطور سیاسة التوجھ نحو جذب الاستثمار الأجنبي   والذي 1990 أبریل
التمویلیة  و المالیة الامتیازات و الحوافز من كما استخدمت السلطات للعدید ،بمزایاه الظفر و

في  المتوفرة المباشر الأجنبي الاستثمار جذب العوامل رغم ھذه  و الاستثماري المناخ لتطویر
جاذبیتھ  لعل من بینھا عدم استقرار اسعار  من تحد التي العوائق من جملة ھناك فإن ،الجزائر

 .الصرف و ما یشھده من تدھور في السنوات الاخیرة 
 وبناء على ما سبق نطرح الاشكالیة التالیة : 

الاجنبي المباشر في ھل توجد علاقة بین تقلبات سعر الصرف الحقیقي و تدفق الاستثمار 
 و الى أي مدى تستجیب ھذه التدفقات لتقلبات سعر الصرف ؟ الجزائر 

 البحث فرضیات
ینطلق البحث من فرضیة مفادھا ان تقلبات اسعار الصرف الحقیقیة  تؤثر  في جذب او  •

 الدول استجابة تحددھا التأثیرات ھذه ونمط طبیعة تراجع الاستثمارات الاجنبیة المباشرة وان
 للاستثمار في البلدان المضیفة .   والشركات

تقلبات اسعار الصرف الحقیقیة  و  بین مباشرة سببیة علاقة ھناك أن فرضیة  الدراسة تفترض •
 الاستثمارات الاجنبیة مباشرة في جزائر. حجم تعكس والتي تدفقات رأس المال 

المباشر  الأجنبي ستثمارالا تدفقات على سعر  صرف الدینار لھا اثر ایجابي  سیاسة تخفیض  •
 في الجزائر .

تؤدي تدفقات رأس المال الداخلي للدولة  الى زیادة الطلب على السلع غیر التجاریة مما  •
 یؤدي الى ارتفاع سعرھا مسببا ارتفاع  لسعر الصرف الحقیقي .

 الدراسة أھمیة
المباش�ر ف�ي تع�ویض  الاس�تثمار الاجنب�ي یلعبھ�ا الت�ي المكان�ة خ�لال م�ن أھمیتھ البحث ھذا یستمد

نقص المدخرات المحلیة  إلا أن ھنالك مخاطر ومعوقات تواجھ ھذا النوع من الاستثمار من بینھ�ا  
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 ال�داخلي الت�وازن عن تحقیق یبحث لاقتصاد الذي  مھمة مسألةتقلبات سعر الصرف الذي یعتبر  

 و الخارجي .
 :الدراسة أھداف
و تدفقات الاستثمار  ات سعر الصرف  الحقیقي تقلب بین العلاقة الدراسة الى توضیح تھدف

حیث سنعتمد في  ،الحدیثة استخدام الأسالیب القیاسیة الاجنبي المباشر  في الجزائر من خلال 
 غرانجر كما سنتطرق لسببیة غرانجر لاختبار –دراستنا على  اختبار التكامل المتزامن  لأنجل 

 ).2014-1990(سنویة  للفنرة  على بیانات دعلاقة متغیرین و ھذا بالاعتما  واتجاه طبیعة

 :الدراسة منھج
 مدة خلال المتغیران وتطورھما أداء تحلیل في التحلیلي الوصفي الأسلوب على الدراسة اعتمدت

 . العلاقة بینھما قیاس في حدیثة كمیة أسالیب اتبعت كما ،البحث

 عرض بعض الدراسات السابقة 
من خلال ف  الدراسات من ت الاستثمار الاجنبي  للعدیدوتدفقا صرف سعر بین العلاقة خضعت

 ,Weifeng JIN( 1دراسة  اطلاعنا على بعضھا  والتي لھا صلة بموضوع تحصلنا على
Qing Zang  ,2013  ( حیث اعتمد الباحث  على  بیانات شھریة للاستثمار الأجنبي المباشر

و قدم نموذج   ) 2012 –1997 (في الصین ومؤشر سعر الصرف الفعلي الحقیقي خلال فترة
لاختبار أثر التغیرات في أسعار الصرف للبلد المضیف بشأن الاستثمار الأجنبي المباشر، ووفقا 
لنتائج التقدیر الیوان الصیني اثبت البحث ان ھذا الاخیر یساھم في  تشجیع الاستثمار الأجنبي 

، و ھذا 2005یني  في عام المباشر خاصة بعد الإصلاحات التي شھدھا نظام سعر الصرف الص
 الامر اتضح نتیجة التغییر في تدفقات  الاستثمار الأجنبي المباشر في الصین للسنوات الأخیرة

 مستوى تأثیر دراستھما  تناولت حیث)Kozo Kiyota , Shujiro Urata،  2002 2اما (  
 الیابان من كل في رالمباش الاستثمار الأجنبي تدفقات على تقلباتھ كذلك و الحقیقي الصرف سعر

 تدفقات من الدول یعزز صرف سعر تخفیض أن الدراسة ھذ بینت حیث ،المتحدة الولایات و
 فان أخر زاویة من و ،المتحدة  الولایات و الیابان من لكل بالنسبة المباشر الأجنبي الاستثمار

 ,Osinubi( اما المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات على سلبا تؤثر الصرف سعر تقلبات ارتفاع
Tokunbo, 2009 3  Amaghionyeodiwe Lloyd  ,( سعر تقلبات أثر دراستھ تناولت 

 الممتدة ذلك للفترة و النیجیري للاقتصاد بالنسبة المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات على الصرف
 المربعات بطریقة التقدیر الخطأ و تصحیح نموذج منھجیة )  باستخدام2004-1970من (
 تدفقات بین ایجابیة و علاقة معنویة وجود الى جھة من الدراسة العادیة توصلت غرىالص

 لسیاسة تخفیض  الایجابي الأثر ثانیة جھة من و ،الصرف سعر و المباشر الأجنبي الاستثمار

1 Weifeng JIN, Qing Zang ; Impact of change in exchange rate on foreign direct 
investment: Evidence from China , Lingnan Journal of Banking, Finance and 
Economics , Vol. 4, Iss. 1, Art 1 ,2013. 
2 Kozo Kiyota , Shujiro Urata ; Exchange Rate, Exchange Rate Volatility and Foreign 
Direct 
Investment The World Economy, Vol. 27, No. 10 , November ;2004. 
3 Osinubi, Tokunbo , Amaghionyeodiwe, Lloyd  ; Foreign Direct Investment and 
Exchange rate Volatiltty in nigeria , International Journal of Applied Econometrics and 
Quantitative, Studies V6-2, 2009. 
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 Syed Zeeshan 42012المباشر وفي  دراسة( الأجنبي الاستثمار تدفقات على النیجیري النیرة

 Haider ,Parvez azim ,(   وكان الھدف الرئیسي من البحث ھو دراسة العلاقة بین
الاستثمار الأجنبي المباشر والتقلبات في أسعار الصرف  حیث توصل الباحث انھ توجد مجموعة 
من العوامل المحددة للاستثمار الأجنبي المباشر یمكن أن تكون لھا اھمیة كبیرة جدا  ولكن سعر 

قة وقد استخدم في ھذه الدراسة، بیانات السلاسل الزمنیة للاستثمار الصرف أحد المحددات العمی
لدولة   2010إلى  1980والانفتاح التجاري والتضخم من عام  ،الأجنبي المباشر، سعر الصرف

والعلاقة السببیة بینت نتائج  ،التكامل المشترك ،و بالاعتماد  اختبار جذر الوحدة  ،باكستان
نبي المباشر یرتبط إیجابیا مع انخفاض قیمة الروبیة  كما ان الانفتاح دراستة أن الاستثمار الأج

التجاري یزید من الاستثمار الأجنبي المباشر بشكل كبیر وأشارت نتائج اختبار السببیة ان تقلب 
   .سعر الصرف یمكن أن یكون سبب في استثمار الأجنبي المباشر ولكن لیس العكس

 علقة بالدراسة  اولا/ تقدیم موجز للمفاھیم المت
لمفاھیم المتعلقة بالدراسة المتمثلة في الاستثمار ا على الضوء تسلیط العنصر ھذه خلال من سنحاول

 الاقتصادیة.  الأدبیات تناولھما في عدید التي تمالاجنبي المباشر و سعر الصرف الحقیقي 
أھم أشكال تدفقات رؤوس یعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر من الاستثمار الاجنبي المباشر :  -أ

تملك المستثمر الأجنبي لجزء من " الأموال الدولیة بالنسبة للدول النامیة  ویعرف على انھ 
فضلا عن قیامھ بالمشاركة في إدارة  ،الاستثمارات أو كلھا في مشروع معین في دولة غیر دولتھ

ة من التكنولوجیا و الخبرة المشروع بالإضافة إلى تحولیھ للموارد مالیة و تقدیم مستویات متقدم
 للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر یعرف كما  5الفنیة في مجال نشاطھ إلى الدول المضیفة.

 تعكس ،المدى طویلة علاقة على ینطوي الذي الاستثمار ذلك "انھ على (UNCTAD)والتنمیة
 إنتاجیة وحدة شركة أو و الأم القطر في شركة بین الإداري التحكم مقدرة على و دائمة مصالح

  6للاستثمار. المستقبل القطر في
یعرف سعر الصرف الحقیقي بین عملتین لبلدین ما على أنھ القوة سعر الصرف الحقیقي :  -ب

حیث القوة الشرائیة لعملة تساوي مقلوب مستوى الأسعار في  ،الشرائیة النسبیة لھاتین العملتین
(التسعیر  jو  iنائي الحقیقي بین عملتي البلدین وبصفة عامة إن سعر الصرف الث ،بلد ھذه العملة

 7 ) یكتب على الشكل التالي:iغیر المؤكد للبلد 

 = × 

 حیث:
    i مؤشر الاسعار بالبلد:   ،:سعر الصرف الحقیقي 

4   Syed Zeeshan  Haider ,Parvez azim ; Impact of exchange rate  Volatility and Foreign 
Direct 
Investment a Case Study of Pakistan ; Pakistan Economic and Social Review ,Vol 50, 
No. 2, 2012 . 

 .47، ص  2003-2002عمر صقر ، العولمة و قضایا اقتصادیة معاصرة ، الدار الجامعیة ،  5
6 UNCTAD, Foreign Direct Investment and Development, UNCTAD/ ITE/IIT/10 
(vol.1), New York, 1999, p07. 
7 Larbi Dohni, Carol Hainaut, Les taux de change (Déterminants, opportunités et 
risques), Edition DeBoeck Université, Bruxelles, 2004, p 16. 
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 jشر الاسعار بالبلد : مؤ    ،: سعر الصرف الاسمي  
وكانت بدایات استخدام مؤشر الصرف الحقیقي  بدلا من الاسمي عندما بدأت معدلات التضخم 
في العالم بتسارع وكان یھدف استخدامھا لقیاس تغیر القدرة الشرائیة  لعملة دولة معینة عبر  

ختار محللون اسعار وغالبا ما ی ،الزمن مع شركائھا التجاریین  في ضوء  حركة اسعار  النسبیة
الصرف الحقیقیة لقیاس القدرة التنافسیة للاقتصاد فكلما زاد عدد الوحدات من السلع الاجنبیة 
اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلیة فان قدرة الاقتصاد المحلي على المنافسة وعندما 

 8تنخفض العكس .
 ثانیا :الخلفیة النظریة للدراسة 

 حیث ،المباشر الأجنبي الإستثمار الصرف و بین سعر العلاقة لقیاس ساعیةال الدراسات تعددت
إذ  ،إلیھا الباحثون التوصل تم التي والنتائج المعالجة طرق حیث من الدراسات تلك تباینت

 الأجنبي الإستثمار جذب في الصرف أسعار مستویات إستقرار أھمیة منھا بعضا أوضحت
 الإعتبار بعین آخذین العلاقة تلك بقیاس أخرى دراسات متقا حین في ورفع معدلاتھ، المباشر

 الخاصة العوامل لاختلاف نتیجة الدول بین الأثر حجم ھذا أخرى، ولقد تباین  متغیرات تأثیر
ھذا العنصر الى دراسة نظریة للعلاقة بین سعر الصرف الحقیقي  في یدفعنا ما ھذا و دولة بكل

  والاستثمار الاجنبي مباشر.
 ة تقلبات سعر الصرف بالاستثمار الاجنبي المباشر  أ/علاق

بالنسبة للمستثمر الاجنبي لان  ان استقرار سعر الصرف للبلد المضیف یعتبر امر مھم جداً 
استقرار سعر الصرف یعني استقرار العوائد المحصلة من الاستثمارات في البلد المضیف محولة 

ة والمفاجئة في سعر الصرف سوف تجعل المبالغ للبلد الام بعبارة اخرى  ان التغیرات الكبیر
ویعد ھذا خطر كبیر یمكن ان  ،التي تم استثمارھا في البلد المستثمر تكون اقل ثم اقل وھكذا

یواجھھ المستثمر الاجنبي مما یدفع الى تخفیض الاستثمارات من ھنا تنشأ العلاقة السلبیة اما 
 9 . تذاب الاستثمار الاجنبي مباشراستقرار سعر الصرف ینعكس بعلاقة موجبة مع اج

 التي الكلفة وھي بكلفة المرور یعرف ما تخلق أن شأنھا من الصرف أسعار تقلبات كما أن
 مع الكلفة ھذه وتتزاید ،المعنیة نحو الدولة رأسمالھ توجیھ قرر ما إذا الأجنبي یتحملھا المستثمر

 المرور كلفة فإن الصرف أسعار استقرار ھذا مع قورن ما وإذ الصرف أسعار تقلبات تزاید
 مثل المال رأس انتقال على المفروضة الأخرى القیود ما استبعدت إذ ،للصفر مساویة ستكون

 من سعر الصرف استقرار فإن وبھذا ،الدول المستقبلة قبل من المفروضة التشریعات والقوانین
 مریحة استثماریة فرص توافر شریطة الاستثمارات الأجنبیة لتدفقات تحفیزه یزید أن شأنھ

 جیدة. إرتكازیة وھیاكل
 فرص توافرت ما إذا الأجنبي المال رأس یجذب أن شأنھ الصرف من أسعار استقرار أن ویعتقد

كما  10المال . رأس لمالكي عالیة مخاطر الصرف أسعار تقلبات تخلق في حین مربحة استثماریة

ف على النمو الاقتصادي في أثر حركت أسعار الصر،  صباح رحیم مھدي الاسدي ، رجاء خضیر عبود الربیعي 8
مجلة كلیة الادارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادیة ، كلیة الادارة والاقتصاد ، جامعة ،  ظل تحریر التجارة العالمیة 

 .11، ص  2013، 8بابل ، العدد 
طر مع أشارة خاصة لمخا in world FDIأنمار أمین البرواري ، عبد الغفور حسن المعماري ، محددات الـ  9

دراسة مقارنة لعینة من الدول، ورقة بحثیة مقدمة الى أعمال المؤتمر العلمي الدولي السابع  التغیر في سعر الصرف
  . 5، ص2007لجامعة الزیتونھ ، الاردن ،

 الكلي في الاقتصاد متغیرات بعض على الصرف سعر تقلبات نایف ، سعدون حسین فرحان ، أثر فواز جابر للہ 10
 .171-169، ص ص 2000 ، 93 العدد الرافدین، النامیة ،مجلة تنمیة الدول من عدد
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من خلال النقاط التالیة  الأجنبي الاستثمار وتدفق الحقیقي الصرف سعر بین العلاقة إبراز یمكننا

: 
 للصادرات الحقیقیة المداخیل على سلبیًا أثرًا یترك الحقیقي الصرف سعر انخفاض أن •

 .المباشر الأجنبي والاستثمار الوطنیة
 من ویرفع المحلیة الفائدة سعر في ارتفاع عنھ ینجم الحقیقي الصرف سعر انخفاض ان •

 البلد في الاستثمار تكلفة یرفع من وبالتالي ،لمستوردةا الرأسمالیة السلع أسعار
 11المباشر. الأجنبي الاستثمار حجم في انخفاض إلى ذلك یؤدي بحیث المضیف

تؤدي تدفقات رأس مال الداخلة للدولة  الى زیادة الطلب على السلع غیر التجاریة مما  •
 یؤدي الى ارتفاع سعرھا مسببا ارتفاعھا للسعر الصرف الحقیقي .

على استقرار تلجأ الدول الى اتباع سیاسات دائمیة و ملائمة لسعر الصرف لتحافظ    •
سعر الصرف الحقیقي متوافقا مع سعر الصرف التوازني لتتمكن من جذب 

 12الاستثمارات الاجنبیة المباشرة و تحقیق معدلات عالیة من النمو .
 الصرف على مؤقتة بصورة المباشر یؤثر الاستثمار الاجنبي لكن من جھة اخرى یمكن ان

 الإنتاج مستلزمات على الطلب زیادة في البلدان في تخلق الاستثمار تدفقات لان ذلك ،الحقیقي
 مؤقت ارتفاع ذلك على ویترتب أسعارھا ارتفاع الى یؤدي مما  الأولیة والمواد كالعمالة الوطني

 المباشر الأجنبي ستثمارالا مادام الوقت وبنفس ،المضیف البلد في الحقیقي الصرف في سعر
 ارتفاع ضمنیا یعني فھذا ،للعمالة الحدیة الإنتاجیة وتحسین  المحلي المال رأس مخزون من یزید
 13الحقیقي . الصرف سعر

 ب/دراسة فعالیة سیاسة تخفیض العملة و الاستثمارات الاجنبیة مباشرة 
لوجود علاقة عكسیة بین  ،رةیعتبر تخفیض العملة عاملا  للجذب الاستثمارات الاجنبیة المباش

ض قیمة یعند تخفف14،اسعار الصرف و الربحیة النسبیة للعوائد الاستثماریة في الدول المضیفة
العملة المحلیة ترتفع اسعار الصرف الحقیقیة  وتصبح المنتجات المحلیة ارخص نسبیا في 

یمة الصادرات التي وھذا یؤدي الى زیادة الطلب علیھا وبالتالي ارتفاع ق،الاسواق الخارجیة
اصبحت ارخص في الاسواق الاجنبیة وتخفیض استیراداتھا التي اصبحت اغلى في الاسواق 

وبالعكس عندما تنخفض اسعار الصرف الحقیقة  ،المحلیة وھذا یحفز الاستثمار الاجنبي المباشر
بیة وھذا یؤدي فان العملة المحلیة ترتفع قیمتھا وتصبح المنتجات المحلیة اغلى في الاسواق الاجن

الى انخفاض الطلب علیھا، وبالتالي انخفاض قیمة الصادرات التي اصبحت اغلى في الاسواق 
الاجنبیة وزیادة استیراداتھا التي اصبحت ارخص في الاسواق المحلیة مما یؤدي الى انخفاض 

 15الطلب على الاستثمار الاجنبي المباشر.

 

 المشاریع دعم في ودورھا وانعكاساتھا الاقتصادیة التنمیة في الأجنبیة الاستثمارات أھمیة، الخطیب بدر حازم 11
 في سطةالمتو و الصغیرة المؤسسات تأھیل متطلبات :الدولي الأردن، ورقة بحثیة مقدمة للملتقى  حالة ألصغیره

 .232-227بالشلف ،ص ص  بوعلي بن حسیبة ،جامعة 2006 أفریل 18 و 17 یومي .العربیة الدول
عبد الحسین الجلیل الغالبي ، لیلى بدیوي خضیر ، تقلبات سعر الصرف الحقیقي في ظل تحریر التجارة في  12

 .10 -3، ص  ص مصر، رسالة ماجستیر ، كلیة الادارة و الاقتصاد ،جامعة الكوفة 
 .232-227، مرجع سابق ،ص ص  الخطیب بدر حازم 13
الجزائر ،  حالة دراسة تقییمھا وطرق المباشرة الأجنبیة الاستثمارات لجذب المحفزة غریب، العوامل بولرباح 14

 .102، ص 10مجلة الباحث، عدد 
من الدول العربیة ، سعد محمود الكواز،عمر غازي العبادي، مخاطر الاستثمار الأجنبي المباشر دراسة لعینة  15

 .     8-7، ص ص  2007كلیة الادارة والاقتصاد ،جامعة الموصل ، العراق 
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 نبي المباشر و سعر الصرف الحقیقي في الجزائر رؤیة تحلیلیة حول الاستثمار الاج : ثالثا
 فترات متباینة عدة في الجزائر المباشر و سعر الصرف الحقیقي الأجنبي الاستثمار تدفق شھد

ومختلف الاجراءات الاقتصادیة المنتھجة  من قبل  الاجتماعیة و الأمنیة بالأوضاع ارتبطت  
ة انخفاض أسعار البترول وكذا تراجع قیمة أزم خاصة بعدمنذ سنوات الثمانینیات ف ،السلطات

لأن انخفاض مداخیل البترول جعل  ،الدولار وجدت الجزائر نفسھا وسط أزمة مالیة خانقة
ومنھ تعذّر على الدولة ضمان تمویل  ،الخزینة العامة تعاني من عجز في احتیاطي الصرف

 التالي  یوضح ذلك: الاقتصاد الوطني  مما انعكس سلبا على عملیة التنمیة و الجدول 
 

المباشر و سعر الصرف الحقیقي خلال  الأجنبي الاستثمار یوضح تدفقات) :1( رقم الجدول
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 على موقع الالكتروني : 2015تقریر البنك الدولي -1 ∗المصدر :
http://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?page=2   تاریخ

 .14/12/2015الاطلاع 
تاریخ الاطلاع  /http://www.bank-of-algeria.dzبنك الجزائر  على موقع الالكتروني: -2

18/12/2015. 
تاریخ  http://unctad.org/en/Pages/Statistics.aspx مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة: -3

 03/01/2015الاطلاع 
 
 
 
 
 
 
 

 كیفیة حساب سعر الصرف الحقیقي موضحة في دراسة القیاسیة .  ∗
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المباشر و سعر الصرف الحقیقي خلال الفترة(  الأجنبي الاستثمار ضح  تطور تدفقاتیو ):1الشكل رقم(

1990-2014.( 

 ):1من خلال الجدول و المنحنى (
 

 ألزم الذي ،الإقتصادي الإصلاح برنامج لتطبیق قة واسعةانطلا )1993-1990الفترة( شھدت لقد
لـ  10-90المباشر تجلى ذلك من خلال قانون  الأجنبي اھتمام  للإستثمار على إعطاء السلطات

نحو ھذا النوع  للتوجھ ھامة كخطوة و اعتبر والنقد، بالقرض خاص قانون :ھو14/04/1990
 التجاریة الخسائر لمواجھة الجزائري الدینار قیمة تزامن ذلك مع انخفاض  16الاستثمار. من

 و المحلیة النسبیة الأسعار تنظیم لإعادة محاولة من (كجزء 1991 عام ففي الفترة، ھذه خلال
خلال  ٪ 100 من بأكثر الدینار قیمة تخفیض إلى بنك  الجزائر الانفتاح) دعا زیادة

 الرسمیة السوق في واحد مریكيأ دولار مقابل جزائري دینار 24 ) حوالي1994-1991الفترة(
 الدینار قیمة حیث أصبحت الاقتصادیة الأسس مع یتوافق لم الاسمي للسعر النسبي الاستقرار ھذا

 شبھ بغیاب اما من جانب تدفقات الاستثمار  تمیزت،الحقیقیة القیمة من  50بنسبة تقدر الجزائري
 الجزائر بھا مرت التي المعقدة ةإلى الوضعی السبب ویرجع )1995 -1993( الفترة كامل خلال 

 السیاسي الاستقرار وعدم الأمنیة للأوضاع التدھور وكذا ،الخارجیة أزمة المدیونیة تفاقم من
 270یلاحظ تحسن في حجم التدفقات حیث  بلغت  1996و إنطلاقا من سنة   17والاقتصادي.

لى تحسن الوضع و نفسر ذلك إ  2001ملیون دولار في  1107.9ملیون دولار  لتصل الى 
المتعلق بتطویر الاستثمار  والذي   2001لسنة  03-01الأمني وبالإضافة إلى إصدار الأمر رقم 

للعمل على تكریس حریة التبادل  2002تزامن ذلك بالإنفاق شراكة مع الإتحاد الأوروبي سنة 
 بین زائريللدینار  الج الفعلي الحقیقي الصرف سعر ارتفع قدالتجاري و تشجیع الإستثمار  

  حیث  2001 و 1998 عامي ٪بین 13 انخفاض تلیھا ٪ 20 من بأكثر 1998 و 1995 عامي
 ھذا ٪ 5 و ٪ 2 بین ما تتراوح بنسبة الجزائري الدینار قیمة بتخفیض الجزائري البنك قام

 بعد سیما لا الموازیة، الأسواق في المتداولة النقدیة الكتلة تطور من أساسا للحد ھدف الإجراء
 وبسبب السوداء السوق في الوطنیة العملة وقیمة للدینار الرسمي الاسمیة القیمة بین الفارق اتساع
 في الأجنبي الصرف سوق في السلطات تدخلت الأمریكي مقابل الدولار الیورو قیمة ارتفاع

 1414 عام الثاني الموافق لربیع 64 الشعبیة) ،العدد الدیمقراطیة الجزائریة الرسمیة (الجمھوریة الجریدة أنظر  16
 .10-3، ص ص 

، 2009، جوان 31ناجي بن حسین ، تحلیل وتقییم مناخ الاستثمار في الجزائر ، مجلة العلوم الإنسانیة ، العدد    17
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 مستواه إلى الفعلي الحقیقي الصرف سعر تنظیم إعادة  أجل من 2003 عام من الثاني النصف

 الوارد  الاستثمار تدفقات حجم في كان ھناك ارتفاع )2007-2001 الفترة( وخلالبق. السا
 سنتي ماعدا

 بیع ،المحروقات قطاع في المباشر حجم الاستثمار بارتفاع التزاید ھذا فسر ) و2003-2004( 
 الحدیدیة الصناعات شركة خوصصة المصریة، لشركة أوراسكوم النقال للھاتف الثانیة الرخصة

نسبة 9 ب 2008 في المباشرة الأجنبیة الاستثمارات كما ارتفعت ،الھندیة اسبات لشركة لحجاربا
 لأن المالیة بالأزمة الجزائر في الاستثمار تأثر عدم أظھر مما ملیار دولار 2.6 یعادل كبیرة ما

 مقابل 2013ملیار دولار في  1.69و بلغت قیمتھا  18،جیدة انذاك كانت المؤشرات الاقتصادیة
بالمائة ولكن ھذا لا یعكس حجم التسھیلات  13، بزیادة تقدر بـ 2012ملیار دولار في   1.5

 19والامتیازات التي توفرھا الجزائر للشركات الأجنبیة.

 ثالثا: الدراسة القیاسیة 
: إن دراسة أیة ظاھرة اقتصادیة  ینبغي على كل باحث تحدید متغی�رات النم�وذج  بناء النمودج/1

في ھذه الظاھرة قید الدراسة، والتي تخضع للنظریة الاقتصادیة بالدرجة الأولى، وال�ى التي تؤثر 
 2013Weifeng ( عل�ى دراس�ة الدراسات السابقة بالدرجة الثانیة،  وعلى ھذا الأس�اس ركزن�ا 

JIN , Qing ZANG  لبن��اء النم��ودج الخ��اص ب��أثر تقلب��ات س��عر الص��رف الحقیق��ي عل��ى (
 ر في الجزائر.الاستثمار الجنبي المباش

                      FDI=f(TXR)حیث ان النموذج العام صیغتھ كالتالي :   
تقلبات س�عر الص�رف الحقیق�ي عل�ى الاس�تثمار ویكون نموذج الدراسة المراد تقدیره لدراسة اثر  

 في الصورة الخطیة التالیة:الجنبي المباشر 
lnFDI=β0+β1 lnTXR +ut 

 /توصیف المتغیرات:2
 على یعمل الذي المرجح المؤشر ذلك الحقیقي الصرف سعر یمثل : ر الصرف الحقیقيا/سع

 في یأخذ أنھ باعتبار ،التضخم معدلات وتتباین الاسمي الصرف تقلبات سعر من كل بین الجمع
اما في   المحلیة الأسعار بمستوى وربطھا الأجنبیة  على الأسعار تطرأ التي التقلبات الحسبان

البترول  وھي تقریبا وحیدة سلعة على صادراتھ في یعتمد والذي الجزائري يالاقتصاد حالة
 :التالي النحو سنقوم بحساب سعر صرف دینار حقیقي مقابل دولار الامریكي  على

TXR=TX. 
TXR.سعر الصرف الحقیقي للدینار الجزائري: 

TX: مریكي وفق التسعیر الغیر سعر الصرف الاسمي للدینار الجزائري مقابل الدولار الا
 المباشر .

18 Zine M.Barka, Annual report on international finance and développement inAfrica , 
2009,Algerie, CeSPI, 2009, p11. 

المتحدة للتجارة والتنمیة على موقع:  حسب تقریر مؤتمر الأمم 19
http://www.djazairess.com/elhayat/40527  07/01/2016تاریخ الاطلاع. 
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P*:  مستوى الاسعار الاجنبیة و ھو مؤخوذ على اساس المكمش الناتج المحلي الاجمالي

 اعتمادا على بیانات البنك الدولي . 2005للولایات المتحدة الامریكیة وفق سنة الاساس 
P: لاجمالي للجزائر وفق مستوى الاسعار المحلیة وھو مأخوذ على اساس مكمش الناتج المحلي ا

و  lnEXRو سنرمز لھ في دراستنا ب  ،اعتمادا على بیانات البنك الدولي 2005سنة الاساس 
 ھو یمثل اللوغاریتم النیبیري  للسعر الصرف الحقیقي .

الاستثمار الأجنبي المباشر ھو صافي تدفقات الاستثمار : FDIالاستثمار الاجنبي المباشر  ب/
في المائة أو أكثر من الأسھم المتمتعة  10حصة دائمة في الإدارة (نسبة الوافدة للحصول على 

بحقوق التصویت) في مؤسسة عاملة في اقتصاد غیر اقتصاد المستثمر والبیانات معبر عنھا 
و یمثل اللوغاریتم  ln FDI بالقیمة الحالیة للدولار الأمریكي حیث سنرمز لھ في دراستنا بالرمز

 .تثمار الاجنبي المباشرالنیبیري  لتدفق الاس
 اختبار استقراریة السلاسل الزمنیة -3

لاختبار إلى اختبار سكون السلاسل الزمنیة لكل متغیرات قید الدراسة  و یھدف جذر الوحدة
سكون السلاسل الزمنیة لمتغیرات النموذج یستوجب دراسة خصائص الاستقرار بالاعتماد على 

باستعمال   (ADF)فولار الموسع  -ثم دیكي ،(DF)فولار البسیط-اختبارین: اختبار دیكي
 الآتیة : المعادلات الست

1-ϕ=Φ / tε1tt +−ΦΧ=∆Χ )1النموذج (   
1-ϕ=Φ  / t1-t1t ε+ΦΧ+=∆Χ α )2النموذج (               

1-ϕ=Φ / ( ) t1t2t ε2
T-1tβ +ΦΧ+−+=∆Χ −α     ذج النمو

)3( 

1-ϕ=Φ / tε  1j-t ; 
p

2j
1tt ++∆Χ∑

=
Φ+−ΦΧ=∆Χ    ) 4النموذج( 

1-ϕ=Φ / t1j-t1-t1t ε  ; +∆ΧΣΦ+ΦΧ+=∆Χ +α     ) 5النموذج( 

1-ϕ=Φ /( t

p

2j
1j-t1t2t ε  X

2
1P-T-p-t  β ∑

=
+− +Φ∆Χ+Φ+

+
+=∆Χ α     
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 )6النموذج  (

 والجدول أدناه یستعرض تنائج اختبار جذر الوحدة .
عند المستوى و بعد اجراء   ADFاختبار نتائج  جذر الوحدة بالاستعمال  ):2الجدول رقم ( 

 الفروق الاولى.
: نموذج  بوجود ثابت (3): نموذج بوجود الثابت  / (2): نموذج بدون ثابت و اتجاه عام   / (1) 

 و اتجاه عام 
 الفجوات طول )  لتحدید(lag=0حیث  اتوماتیكییا   SCو AICلمعیاري قیمة أقل استخدام تم:  -

  المناسبة.  p  الزمنیة
 . % على الترتیب 10%، و5%، 1عند مستوى معنویة   القیمة المجدولة ** : 

%، 5%، 1عدم معنویة معلمة  الاتجاه العام او ثابت  عند مستوى معنویة   *: تشیر الى 
 المقابلة لھا .% 10و

غیر معنویة مما  )φ( المقدرة للمعلمة tن إحصائیة المعلمة وعلى ضوء نتائج الاختبارین نلاحظ أ
( یوجد  I(0)یدل على أن متغیرات السلاسل الزمنیة غیر مستقرة في شكلھا الأصلي أي عند 

) لكل سلسلة حذف منھا الجذر P=1 جذر أحادي) وبعد إجراء الفروقات من الدرجة الأولى(

 نوع
الاخت
 بار

 بعد اجراء الفروق الاولى عند المستوى المتغیرات 
 نوع

 النموذج
tQJ 

 

1% 
5% 

10% 

 نوع
 النموذج

tQJ 
 

1% 
5% 

10% 
 
 
 
 
 
 
 

 اختبار
AD

F 
 

lnFDI (1) 
 
 

0.447 
 

-2.664853 
-1.955681 
-1.608793  

(1) 
 
 

-6.046 -2.669359 
-1.956406 
-1.608495  

(2) 
 
 

-4.129 
 
 

-3.737853 
-2.991878 
-2.635542  

(2) 
 
 

-6.139 
 

*-3.752946 
*-2.998064 
*-2.638752  

(3) 
 
 

-3.947 
 

*-4.394309 
*-3.612199 
-3.243079  

(3) 
 

-6.184 *-4.416345 
*-3.622033 
*-3.248592  

lnEXR (1) 
 

1.189 -2.669359 
-1.956406 
-1.608495 

(1) 
 

-5.511 -2.669359 
-1.956406 
-1.608495  

(2) 
 

-7.413 -3.737853 
-2.991878 
-2.635542 

(2) 
 

-5.636 
 

 

*-3.752946 
*-2.998064 
 *-2.638752 

 

(3) -5.024 -
4.394309

* 
-

3.612199
* 

-3.243079 

(3) 
 

 
-5.969 

*-4.416345 
*-3.622033 
-3.248592  

 Eviwes9  برنامج مخرجات على بناءا الباحث من إعداد  :المصدر 
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الأمر یوحي  (ADF)ى الأقل باستخدام اختبار الأحادي وأصبحت مستقرة من الدرجة الأولى عل

 بإمكانیة تمتعھا بخاصیة التكامل المشترك.

 :المتزامن التكامل اختبار-4 
على ضوء اختبار جذر الوحدة السابق، تبین لنا أن كل متغیر على حدة متكامل من الدرجة 

فرق الأول. وتركز أي أنھا غیر ساكنة في المستوى وساكنة في ال ،I(1)الأولى أي من الدرجة 
-Engle)نظریة التكامل المشترك على تحلیل السلاسل الزمنیة غیر الساكنة، حیث یشیر 

granger :1987)  الى امكانیة تولید مزیج خطي یتصف بالاستقرار من السلاسل الزمنیة غیر
غیر المستقرة. واذا أمكن تولید ھذا المزیج الخطي الساكن، فان ھذه السلاسل الزمنیة تعتبر 

واذا أمكن تولید ھذا المزیج الخطي الساكن، فان ھذه السلاسل الزمنیة غیر الساكنة  في ،ساكنة
وبالتالي فانھ یمكن استخدام مستوى المتغیرات في  ،ھذه الحالة تعتبر متكاملة من نفس الرتبة

  مدى الطویلالانحدار، ولا یكون الانحدار في ھذه الحالة زائفا، وتوصف بالعلاقة التوازنیة في ال
 وتكوین المزیج الخطي من النموذج الأول یكون كالآتي:

متكامل م�ن  ،والمتولد من متغیرات النموذج ،(ECTt) وعلینا التحقق إذا كان ھذا المزیج الخطي 
أي أن سلسلة زمنیة ساكنة فإذا كان ھذا الم�زیج متكام�ل م�ن الدرج�ة  ،I(0)الدرجة صفر أي عند 

وذج تحقق التكامل المشترك أي أنھا متكاملة من نفس الدرج�ة، وبم�ا أنن�ا فان متغیرات النم ،صفر
-Engle)غ���را نج���ر-اختب���ار التكام���ل المش���ترك بطریق���ة انج���ل  ل���دینا فق���ط متغی���رین نس���تعمل 

Granger test) . 
) للتكام��ل المش��ترك بتق��دیر انح��دار العلاق��ة طویل��ة الأج��ل ب��ین (Engle-grangerیب��دأ اختب��ار  

 الأجنبي المباشر وسعر الصرف الحقیقي   كالآتي:رصید الاستثمار 
uTXRFDI ++= lnln 10 αα 

 
 وبتقدیر نموذج الانحدار المشترك  للعلاقة  أعلاه تحصلنا على النتائج التالیة: 

LFDI = -9.23195938213 + 3.7652745978 LTXR 
   (-7.375439)     (12.11899)  

DW=0.813  R=0.86  R.adj=0.85  F=146.87 

 
 بتقدیر العلاقة التالیة:  (u)ثم نقوم باختبار مدى استقرار السلسلة 

tTXRFDIu )ln(ln 10 αα +−= 

ttt DuDu εϕ += − ))()( 1 
 

 كالتالي: ائجبعد تقدیر النموذج  كانت النت
 
 
 
 

( )ttt TXRFDIECT lnln βα
 +−=
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 (u)سلسلة البواقي لاستقرار  ADF اختبارات نتائج ):3الجدول رقم (

 ADF الاختبار نوع
 أو ثابت بدون :(1 )موذجالن النموذج نوع

 اتجاه
 : (2 ) النموذج

 ثابت مع
 ثابت مع : (3 ) النموذج
 واتجاه 

 2.58109- -2.372248 2.4455- قیمة المحسوبة
عند  الحرجة القیم

5%  
-1.9556 -2.9918 -3.6121 

 0.2909 0.1595 0.0177 الحرج الاحتمال
 Eviwes9  جبرنام مخرجات على بناءا الباحث من إعداد  :المصدر

 
و ) غی��ر  مس��تقرة   (uوبالت��الي تك��ون السلس��لة    ،فرض��یة الع��دم  ل��م ن��تمكن  م��ن رفض��ھابم��ا أن 
وبالت�الي   ،لا تتص�فان بخاص�یة التكام�ل المش�ترك  lnTXrو lnFDI      م�ن ك�ل سلس�لتي بیانات

اذ القرارات، ومنھ یكون تقدیر العلاقة بینھما زائفا أي   لا یمكن الاعتماد على ھذه العلاقة في اتخ
بین سعر الصرف الحقیقي والاس�تثمار  لا یمكن تصمیم  نموذج تصحیح الخطأ في تقدیر العلاقة  

 الأجنبي  المباشر.

 :لجرانجر  السببیة العلاقة اختبارات-5
فنحن نتساءل عن ما إذا كان التغیر في  ،عندما نتحدث عن العلاقة السببیة في  الاقتصاد القیاسي

الأبرز بین باقي  Granger) 1969یسبب التغیر في متغیر آخر وتعد مساھمة (متغیر ما 
) یسبب التغیر Xtفإن التغیر في متغیر ما ( ،الدراسات التي تعرضت لمفھوم السببیة  وطبقاً لھ

الحالیة بشكل أفضل  Yt) وذلك عندما یكون توقع قیم XtYt) بمعنى أن (Ytفي متغیر آخر (
ضیة  وذلك بالمقارنة مع توقعھا بدون ھذه القیم وھذا یشیر إلى أن التغیرات الما Ytباستخدام قیم 

كما ھو Yt سبب في Xt نقول ان  H0فعندما نقبل فرضیة العدم  Yt.20تسبق التغیرات في  Xtفي 
.Yt.لیست سبب في    Xt)  و في حالة قبول الفرضیة البدیلة نقول 1موضح في  صیغة (

21 
 Yt = ∑αiYt-i+ ΣβjXt-j+Ut   

H0 : βj = o (X  Y)     HA : βj ≠ o (X  Y)...........(1).  
Xt = ∑αiXt-i+ ΣβjYt-j+Ut 

H0 : βj = o (Y  X)     HA : βj ≠ o (Y  X) 
سعر الصرف  بین السببیة للعلاقة جرانجر اختبار أجرینا ،المتغیرات بین العلاقة اتجاه و لتحدید

 عدد أخذ مع Eviwes9شر  وذلك بالاعتماد على برنامج و الاستثمار الاجنبي المبا الحقیقي 
 این   (lags=2)2 تساوي الزمنیة الفجوات
 ):3رقم ( الجدول في المعروضة النتائج تحصلنا على

 
 
 

20 Zhang Chutang, Emil Sudath Kumara ; Impact of Short-Term Interest Rates on Stock 
Prices: Evidence from Sri Lanka ; Proceedings of the 7th International Conference on 
Innovation & Management ; p1091. 
21  Sarbapriya Ray ;  Searching Causal Connection between Stock Price and Interest 
Rate in India ; Vol. 1, No. 2, 2013,p45. 
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 . متغیرین دراسة بین السببیة للعلاقة جرانجر اختبار نتائج): 3الجدول رقم(

 Eviwes9  مجبرنا مخرجات على بناءا الباحث من إعداد  :المصدر
 

 ،المتغیرات دراسة بین عدمھا من سببیة علاقة وجود على للحكم فیشر حیث نستخدم اختبار
عند مستوى معنویة 3.47المجدولة Ftاكبر من   5.847المحسوبة و مقدرة ب  Fcویتضح  ان 

 للمقام وعلیھ  نقبل الفرضیة البدیلة ونرفض فرضیة العدم كما  21للبسط  2و درجة حریة  5%
وھي اصغر  0,01التي تساوي  فیشر لإحصائیة الموافق الحرج الاحتمال قیمة النتیجة ھذه یعزز
وبالتالي توجد علاقة سببیة من  سعر الصرف الحقیقي  بالاتجاه الاستثمار الاجنبي  % 5من 

سعر الصرف الحقیقي  یؤدي الى التغیر في الاستثمار الاجنبي المباشر  في التغیر أن المباشر أي
 ھذا ما یتوافق مع النظریة الاقتصادیة. و

سعر الصرف الحقیقي  نلاحظ  ان  من الاستثمار الاجنبي المباشر الى  السببیة اما عن العلاقة
Fc  اقل من   2.5666المحسوبة والمقدرة بـFt  و  %5عند مستوى معنویة 3.47المجدولة

لتالي  لا توجد علاقة سببیة بین للمقام  ومنھ نقبل فرضیة العدم و با 21للبسط  2درجة حریة 
التغیر في الاستثمار الاجنبي المباشر  أن الاستثمار الاجنبي المباشر و سعر الصرف الحقیقي  أي

 الحرج الاحتمال قیمة النتیجة ھذه یعزز سعر الصرف الحقیقي   كما  تغیر في لا یؤدي الى
 .  %5و ھي اكبر من   %10.45التي تساوي  فیشر لإحصائیة الموافق

 لا الاستثمار اما الاستثمار الاجنبي المباشر سعر الصرف الحقیقي  یسبب أن نستنتج إذن 
 اتجاه واحد . في سببیة توجد بمعنى سعر الصرف الحقیقي  یسبب

 رابعا : نتائج الدراسة  و التوصیات 
 القیاسیة الدراسة  نتائج و بناءا على في شقیھا النظري و التطبیقي  للدراسة عرضنا خلال من

الحقیقي   الصرف سعر بین الطویلة المدى بتقنیة التكامل المشترك  المتعلقة باختبار العلاقة
 بین ما علاقة اي غیاب اي معدومة كانت في الجزائر والتي الاجنبي المباشر  وتدفقات الاستثمار

 إلیھا، توصلالم للنتائج ومنطقیة واضحة تفسیرات تقدیم الطویل سنحاول المدى في المتغیرین
 : المحتمل لما سبق كتالي  التفسیر و  الإشكالیة في السؤال المطروح على الإجابة بغرض

 تتج�اوز  لاتعتبر  حصة الجزائ�ر م�ن ت�دفقات الإس�تثمار الأجنب�ي المباش�ر  ض�عیفة  حی�ث  •
و معض�مھا متعل�ق بقط�اع المحروق��ات . و یفس�ر ذل�ك ال��ى  الخ��ام الن��اتج ال�داخلي م�ن 3%

 انعوق�ات  م�ن أھمھ�ا مش�كلة التموی�ل و التس�ھیلات الإئتمانی�ة   فض�لا عل�ى وج�ود ع�دة م
 تزد م�ن ولم البلاد صادرات تنوع في تساھم لم للجزائر المباشر الاجنبي الاستثمار تدفقات

 الدینار. على عملة  الاخرى الدول طلب من
 في الاستثمار ریؤث الصرف الحقیقي  سعر أن إلى نخلص السببیة علاقة اختبار الى استنادا •

و تفسیر ذلك في الاقتصاد ال�وطني عل�ى  ان�ھ لا یع�ود   القصیر، المدى في المباشر الأجنبي
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إنما لعملیة تشجیع الاستثمار الأجنبي ف�ي الجزائ�ر الت�ي ب�دأت  اساسا الى المتغیرة الاولى  و 

لك الفت�رة  بشكل ملحوظ في بدایة التسعینات من خلال الھیئات و التشریعات  الصادرة  في ت
ف��ي أوت  03-01بالإض��افة ال��ى التع��دیلات الخاص��ة بق��انون الاس��تثمار وص��دور أم��ر رق��م 

حیث قدم العدید من الحوافز والتسھیلات التي تعمل عل�ى اس�تقطاب رؤوس الأم�وال  2001
 یؤثر لا المباشر الأجنبي نتیجة الاختبار الثانیة  والتي ترمي الى ان  الاستثمار اما،الأجنبیة

ت��دفقات رأس الم��ال الداخل��ة   القص��یر تب��دو منطقی��ة ك��ون الم��دى ف��ي عر الص��رفس�� ف��ي
للاقتصاد الوطني محدودة ولا تؤدي الى زیادة الطلب على السلع غیر التجاری�ة الت�ي تعتب�ر 

 نسبتھا ضئیلة جدا في الجزائر ولا تأثر في سعر الصرف الحقیقي.
لتفس�یر  كافی�ة تك�ن ل�م 1994 س�نة ن�تكا الت�ي ال�دینار بعملی�ة تخف�یض الجزائ�ري البن�ك قیام •

 أعل�ى مقوم�ا ك�ان الجزائ�ري ال�دینار ذل�ك لان س�لوك ت�دفقات الاس�تثمار الاجنب�ي المباش�ر 
 ال�دینار س�عر تقری�ب ف�ي التخف�یض س�اھمت عملی�ة ف�ان وبالت�الي التوازنی�ة قیمتھ من بكثیر

أساس�ا  ن تھ�دف ك�ا 2001التوازني اما عملیة التخفیض الثانیة  لس�نة  المستوى من الرسمي
 بین الفارق اتساع بعد سیما لا ،الموازیة الأسواق في المتداولة النقدیة الكتلة تطور من للحد

 السلطات كما ان   السوداء، السوق في الوطنیة العملة وقیمة للدینار الرسمي الاسمیة القیمة
 نظ�یمت إع�ادة  أج�ل ك�ان م�ن 2003 ع�ام م�ن الثاني النصف في الأجنبي الصرف سوق في

 التخف�یض عملی�ة اتجاه المستثمر الاجنبي فعل ردة انعدام نرى لھذا الحقیقي  الصرف سعر
 المعقول.  الى عودة سوى نراھا لا التي

الص�رف الحقیق�ي  ف�ي الجزائ�ر  لا یس�اھم ف�ي تفس�یر   س�عر ف�ي المباشر الاجنبي الاستثمار •
 ال�دینار ی�زال م�ا الم�داري مالتعوی نظام انتھاج من الزمن من عقد من أكثر مرور بعد حیث

 الدراس�ة ذل�ك ف�ي كم�ا تجل�ى  الأجنبی�ة الأم�وال رؤوس حرك�ة ف�ي م�ؤثر غی�ر الجزائ�ري
 وتدفقات الصرف الحقیقي  سعر بین الطویل في المدى علاقة أي غیاب أكدت القیاسیة التي

 المباشر. الأجنبي الاستثمار

 التوصیات
 و النسبي  الاستقرار تحقیق إلى تدعو التي الصرف أسعار سیاسات على لابد الاعتماد •

المباشرة  الأجنبیة أكبر للاستثمارات اجل جذب من الخارجیة التجارة ضبط كأداة جعلھا 
 من النقدیة التي للسیاسة أكبر استقلالیة وتحقیق نظام صرف اكثر مرونة  نحو مع  التوجھ

 ماما العالمي  قتصادالا في الوطني الاقتصاد اندماج و تسھیل الصدمات مواجھة شأنھا
 الاجنبي . رأس المال تدفقات لزیادة مواتیة بیئة یخلق

 لتفادي ،الأجنبیة الاستثمارات تشجیع بشأن المدى وطویلة واضحة بسیاسیة الالتزامضررة  •
في العقدین الاخیرین  عن طریق   الأجنبیة الاستثمارات شھدتھا التي الكبیرة التذبذبات

عریف بالفرص الاستثماریة و مؤھلاتھ في جزائر وتسویقھا خارج تحسین بیئة الاعمال والت
قطاع المحروقات و رفع درجة الاستقرار السیاسي  و اعادة ترشید الحوافز الضریبیة و 

 محاربة الفساد الاداري .
 استقرار اتجاه الاقتصادیة في السیاسات توجیھ  الجزائر في النقدیة السلطات على ینبغي •

و محاربة السوق الموازي للعملة الوطنیة   زني مستواه التوا حول يالحقیق الصرف سعر
 مما یساھم ذلك في  تحقیق اھداف السیاسات الاقتصادیة  ورفع ثقة المستثمر الاجنبي .

 بإنشاء الظواھر الاقتصادیة مختلف یخص فیما القیاسیة بالدراسات وجوب العنایة الكافیة •
 مما یساعد  الھامة الاقتصادیة المؤشرات كل حول تبیانا قاعدة انشاء  مع  ،خاصة مخابر
 الاقتصادي بالاعتماد الوضع دراسة في وتساعد بالبلد تھتم دراسات إجراء على للباحث
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