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 : ملخص
الحقيقي، سعر الفعلي مؤشرات التحرير المالي )سعر الصرف  بعضتوضيح أثر  إلىهدفت الدراسة 

-1990على ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة  (الفائدة الحقيقي والقروض المقدمة للقطاع الخاص
 في الدراسة. (ARDL، وقد تم تطبيق منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة )2021

يقي على في المدى الطويل والقصير لسعر الفائدة الحق  سلبي يرهناك تأث أنسة تبين من خلال الدرا
  سلبياوالقروض لمقدمة للقطاع الخاص تأثيرا  الحقيقيالفعلي سعر الصرف كل من ميزان المدفوعات، ويؤثر  

تأثير معنوي في المدى  أيلهما  يظهرفي المدى الطويل فقط على ميزان المدفوعات الجزائري، في حين لم 
  القصير.

 .قروض مقدمة لقطاع خاص ،سعر فائدة ،سعر صرف ،ميزان مدفوعات ،تحرير مالي :يةكلمات متتاح
 .JEL : F38 ،F32 ،E43 ،F33،E51 اتتصنيت

 
Abstract:  

The study aimed to find the impact of some indicators of financial 

liberalization (the real effective exchange rate, the real interest rate and 

domestic credit to private sector) on the Algerian balance of payments 

during the period 1990-2021 .The ARDL model was applied in the study, 

The study, it was found that there is a negative  effect in the long and 

short term of the real interest rate on the balance of payments, the real 



 

   2021-1990أثر التحرير المالي على ميزان المدفوعات دراسة قياسية لحالة للجزارر لال  الترة  
                        

189 

effective exchange rate and domestic credit to private sector have a negative 

effect in the long term, while they did not have any significant effect in the 

short term on the balance of payments. 

Keywords: financial liberalization; balance of payments; exchange rate; 

interest rate; domestic credit to private sector. 

Jel Classification Codes: F38, F32, E43, F31, E51. 

  :مقدمة. 1
الدول خاصة النامية منها، يعتبر التحرير المالي أحد الخيارات التي فرضتها العولمة المالية على مختلف 

اقتصادياتها والذي انعكس سلبا تلك التي تعرضت لمشكل المديونية الخارجية وعجز هيكلي في وبالخصوص 
والسياسات التي كانت في  الإجراءاتمجموعة من   إتباععلى موازين مدفوعات، الأمر الذي فرض عليها 

على رأسها صندوق النقد الدولي، والتي أدت بها  ،المؤسسات المالية والنقدية الدولية إشرافمعظمها تحت 
 الكبح المالي إلى التحرير المالي. من والانتقالاقتصاد السوق  إلىإلى التوجه 

المديونية  أزمة إلىوتعتبر الجزائر من بين الدول التي تعرضت خلال الثمانينيات من القرن الماضي 
خاصة بعد و الخارجية وانخفاض حاد في الاستثمارات الخارجية، والذي انعكس سلبا على ميزان مدفوعاتها، 

تغييرات جذرية للانتقال من الاقتصاد  إجراء إلىضطرها اما  ، وهذا1986 المحروقات سنة أسعارانخفاض 
بدا بتحرير القطاع البنكي  ،مجموعة من سياسات التحرير المالي بإتباع ، وذلكاقتصاد السوق إلىالموجه 

لال التأثير على تحسن آداء ميزان المدفوعات من خ أجل وتحرير سعر الفائدة وسعر الصرف، وهذا من
 التأثير على ميزان رأس المال من خلال استقطاب أكبر قدر ممكن من رؤوس الأموال أو، الميزان التجاري

المحلية والأجنبية من خلال رفع نسبة  تالأجنبية بمختلف أشكالها، أو من خلال التأثير على الاستثمارا
 القروض المقدمة للقطاع الخاص. 

 التالية: الإشكاليةوفي هذا السياق يمكن طرح 
 التحرير المالي على ميزان المدفوعات في الجزائر خلال فترة الدراسة؟يؤثر ي إلى أي مد

 وتندرج تحت هذه الإشكالية مجموعة من الأسئلة الفرعية، كما يلي:
 على ميزان المدفوعات في الجزائر؟أثر تحرير سعر الصرف لهل  -1
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 على ميزان المدفوعات في الجزائر؟أثر ير سعر الفائدة ر تحلهل  -2
 هل أثرت القروض المقدمة للقطاع الخاص على ميزان المدفوعات في الجزائر؟ -3
 الدراسة:  فرضيات

 الفرضيات التالية: درج والتساؤلات الفرعية ن الإشكاليةعلى  الإجابةمن أجل 
 على رصيد ميزان المدفوعات الجزائري سلبيسعر الصرف الدينار الجزائري بشكل  تحريرؤثر ي -1
  .سعر الفائدة بشكل ايجابي على رصيد ميزان المدفوعات الجزائري تحريرؤثر ي -2
 على رصيد ميزان المدفوعات الجزائري. اتؤثر تغيرات القروض المقدمة للقطاع الخاص ايجابي -3

 أهداف الدراسة: 
، المالي )سعر الصرف، سعر الفائدة تهدف الدراسة إلى قياس مدى تأثير بعض مؤشرات التحرير

 ض المقدمة للقطاع الخاص( على ميزان المدفوعات في الجزائر.القرو 
 حدود الدراسة: 

، حيث شهدت هذه الفترة تحول الجزائر من 2021-1990تشمل الدراسة الفترة الممتدة من 
سعر الفائدة وللقطاع لسعر الصرف،  ، وما رافقه من سياسات تحريراقتصاد موجه إلى اقتصاد السوق

 البنكي، أما فيما يتعلق بالحدود المكانية فتشتمل الدراسة الاقتصاد الجزائري. 
 منهج الدراسة:

للإجابة على الإشكالية والتأكد من صحة الفرضيات أو عدمه، اتبعنا في دراستنا كل من المنهج 
مؤشرات التحرير المالي وميزان  الوصفي فيما يتعلق بالمفاهيم الأساسية وتحليل العلاقة بين مختلف

ثر كل مؤشر على ميزان المدفوعات، وقد تم الاعتماد على أقياس لالمدفوعات، واتبعنا الأسلوب القياسي 
 كما يلي:  ةالدارسقسيم  تتمو  ( من أجل ذلك.ARDLنموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة )

 :الدراسات السابقة. 2
)تحرير سعر الصرف، تحرير  الدراسات التي تطرقت لموضوع التحرير المالي أو أحد مؤشراته تتعدد 

 وعلاقتها بميزان المدفوعات، ونذكر منها: سعر الفائدة، تحرير القطاع البنكي(
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من هدفت الدراسة إلى معرفة أثر كل  :(Khuram, Liu, Zahra, & Amna, 2015)دراسة  -
 سعرالنفط على  أسعارالصادرات والواردات، النمو الصناعي، المستوى العام للاستهلاك وتقلبات 

صرف، وتأثير هذا الأخير على ميزان المدفوعات في كل من الاقتصاد الهندي والباكستاني )دراسة مقارنة( ال
قرانجر،  سببه( واختبار ECM) نموذج تصحيح الخطـأ، وقد تم استعمال 2008-1980خلال الفترة 

 كلا البلدين.بين سعر الصرف وميزان المدفوعات في  سببية وتوصلت الدراسة إلى أنا هناك علاقة 
هدفت الدراسة إلى معرفة العلاقة بين التحرير  :(Jonathan & Faweya, 2020)دراسة  -

، وذلك باستعمال 2017-1986المالي، ميزان المدفوعات والنمو الاقتصادي في نيجيريا خلال الفترة 
، وقد توصلت الدراسة إلى أن أي ارتفاع في سعر لأنجل و قرانجر  المرحلتينطريقة التكامل المشترك ذات 

خم والانفتاح التجاري يؤثر سلبا على معدل النمو الاقتصادي وميزان الصرف، سعر الفائدة، معدل التض
 المدفوعات.

هدفت الدراسة إلى توضيح أثر كل من سعر الصرف وسعر : (2021)قهواجي و مكيديش، دراسة  -
بالاعتماد على منهجية ، وذلك 2019-1990الفائدة على ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة 

(ARDL وتوصلت الدراسة إلى أن لسعر الصرف تأثير سلبي على ميزان المدفوعات الجزائري، في ،)
 فوعات الجزائري.دحين كانت العلاقة ضعيفة بين سعر الفائدة وميزان الم

هدفت الدراسة إلى دراسة أثر سعر الصرف على : (Chi Dieu & Hong Thuy, 2022)دراسة  -
واختبار  (ARDL)، وذلك باستعمال نموذج 2020-2000ميزان المدفوعات الفيتنامي خلال الفترة 

اقتصادية متطورة  بيئةخلق  يالفيتناماستقرار سعر الصرف  السببية لقرانجر، وقد توصلت الدراسة إلى أن
 ثر بشكل ايجابي على ميزان المدفوعات. أوهذا ما  ،وفعالة
وضحت الدراسة العلاقة بين سعر الفائدة : (Ukangwa, Ikechi, & Ikechi, 2022) دراسة -

، (ARDL، وذلك باستعمال منهجية )2021-1981وميزان المدفوعات في نيجيريا خلال الفترة 
 يل على ميزان المدفوعات.ايجابي في المديين القصير والطو  وقد توصلت أن لسعر الفائدة أثر
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  :وعالقته بميزان المدفوعات متاهيم عامة حو  التحرير المالي .3
وعلاقتها  اليالمالتحرير  تهم مؤشراهيم المتعلقة بالتحرير المالي، وأالمفا أهمطرق فيما يلي إلى تسن

 الاقتصادية بميزان المدفوعات.
 :وإجراءاته التحرير المالي متهوم. 1.3

على أنه الحل الأمثل للخروج من حالة الكبح المالي، ووسيلة بسيطة وفعالة التحرير المالي  عرفي  
 .(19، صفحة 2018)طلحاوي،  لتسريع وتيرة النمو الاقتصادي في الدول النامية

يقصد بالتحرير المالي محاولة تخفيف القيود الحكومية على مختلف المؤسسات المالية وآليات عملها و 
القيود والضوابط واعتماد آليات  مختلف وإلغاءوأدواتها، وذلك بإعطاء استقلالية تامة لهذه المؤسسات 

ة الاحتياطي السوق في تحديد معدلات الفائدة، والتخلي عن سياسة تأطير الائتمان، وخفض نسب
، وفتح المجال المصرفي أمام القطاع ، والتوجه نحو اعتماد الأدوات غير المباشرة للسياسة النقديةالإلزامي

 . (240، صفحة 2018)قوراري،  الخاص الوطني والأجنبي
التي تطبق من أجل إلغاء القيود  الإجراءاتنه مجموع أيمكن تعريف التحرير المالي على  وعموما

، وذلك بهدف المفروضة على القطاع المالي والمصرفي، كتحرير معدلات الفائدة، تحرير حساب رأس المال
 الداخلي.الخارجي القطاع المالي  إصلاح

يث تتضمن بح، لارجيوتحرير مالي  دالليينقسم التحرير المالي عموما إلى قسمين، تحرير مالي  
تحرير سعر الفائدة، وذلك بإعطاء حرية أوسع لتحديد أسعار الفائدة  التحرير المالي الدالليإجراءات 

 .إلغاء الاحتياطات الإلزامية .تحرير القروض )تحرير القطاع البنكي( .والاتجاه نحو السوق المالية لتحديدها
 .(33صفحة ، 2018)طلحاوي،   تحرير المنافسة البنكية

تحرير سعر الصرف )إلغاء ضوابط الصرف(، وذلك  التحرير المالي الخارجيفي حين تتضمن عملية 
باعتماد سعر صرف حر يتحدد وفق قوى العرض والطلب، بحيث يعكس المستويات الحقيقية لأسعار 

المالية والنقدية بمختلف تحرير حساب رأس المال، وذلك بضمان حرية التدفقات  .مختلف السلع المحلية
تحرير أسعار  .أجنبية مباشرة أو غير مباشرة )الاستثمار في المحافظ المالية( تإشكالها، سواء كانت استثمارا
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وتحرير الأسواق المالية،  الفائدة، والذي يتم بتخفيف القيود المفروضة على تحديد هيكل أسعار الفائدة
والسماح للشركات الأجنبية بالدخول في السوق المالية وفسح المجال  وذلك بإلغاء القيود للمستثمر الأجنبي،

، صفحة 2013)رتيعة،   لها وإصدار الأوراق المالية المختلفة وذلك لتعزيز حالة المنافسة في القطاع المالي
112). 

وشروط التحرير المالي فإنها  إجراءاتم الدراسات بأنه مهما اختلفت وعموما فقد أثبتت معظ
  تشتمل على ثلاثة جوانب وهي: تحرير النظام البنكي، تحرير حساب رأس المال وتحرير الأسواق المالية.

 العالقة الاقتصادية بين التحرير المالي وميزان المدفوعات:  2.3
التي لها  )مؤشرات التحرير المالي الخارجي( التحرير المالي تعلى بعض مؤشرا ادراساتهاعتمدنا في 

على ميزان المدفوعات، وتتمثل في كل من سعر الصرف، سعر الفائدة والقروض المقدمة  ثر مباشر وواضحأ
 المتوقع لكل مؤشر على ميزان المدفوعات. للأثرللقطاع الخاص، وسنطرق فيما يلي إلى المقاربة الاقتصادية 

 ميزان المدفوعات: و سعر الصرف بين  العالقة الاقتصادية 1.2.3
صاحبة العجز تعاني من قصور في الصرف الأجنبي  فإن الدولة في ميزان المدفوعات حالة العجزفي 

عرض العملة المحلية، حيث يؤدي زيادة عرض العملة المحلية إلى انخفاض سعرها  أمام ومن ثم زيادة 
السلع المحلية بحيث ستصبح منخفضة مقارنة بالسلع العملات الأجنبية، وهذا ما سيؤثر على أسعار 

الأجنبية المستوردة، فيزداد الطلب على السع المحلية )محليا وخارجيا(، بمعنى زيادة الصادرات وانخفاض 
 . (142، صفحة 2011)السيد متولي،  الواردات، وهذا ما يؤثر بشكل ايجابي على ميزان المدفوعات

 ميزان المدفوعات: و سعر التارد  بين العالقة الاقتصادية  2.2.3
في حالة العجز في ميزان المدفوعات فإن هناك انخفاض في المعروض النقدي )كمية النقود المتداولة( 

 منا يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال ذسعر الفائدة المحلية مقارنة بسعر الفائدة الأجنبية وه لارتفاعنظرا 
في السيولة والعودة  العجزللبحث عن أسعار فائدة مرتفعة مما يؤدي إلى التخلص من الداخل  إلىالخارج 

 . (87، صفحة 2018)راتول،  إلى التوازن
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 ميزان المدفوعات: و  بين القروض المقدمة للقطاع الخاصالعالقة الاقتصادية  3.2.3
حيث ترتفع في بلد معين إلى زيادة الاستثمار، هم ارتفاع القروض الموجهة للقطاع الخاص ايس

على التمويل من بنوك  الحصول يسهل عليهاحيث   هذا البلدنحو المباشرة  الاستثمارات الأجنبية  تدفقات
يؤثر بشكل ايجابي ، وهذا الدولة المضيفة خاصة في مرحة الاستغلال أو الرغبة في توسيع المشروع مستقبلا

ارتفاع معدل  إلى أخرىعلى ميزان المدفوعات،كما يساهم ارتفاع القروض المقدمة للقطاع الخاص من جهة 
في انخفاض سعر الصرف والذي  يؤثر بشكل ايجابي على في السوق المحلية وما له من أثر  الكتلة النقدية

 .(45، صفحة 2022)برنه،  ميزان المدفوعات
 2021-1990تحليل تطورات رصيد ميزان المدفوعات في الجزارر لال  الترة   .4

يعتبر ميزان المدفوعات من أهم المؤشرات الاقتصادية لأي بلد، وتسعى معظم الدول إلى تحقيق 
على أنه سجل منتظم ومبوب للمعاملات الاقتصادية بين  ، ويعرفتوازن أو فائض في موازين مدفوعاتها

يوضح  01رقم والشكل ، ما تكون سنة دان العالم خلال فترة معية غالباالمقيمين في بلد معين وباقي بل
 (:2021-1990خلال الفترة ) يالجزائر  رصيد ميزان المدفوعاتتطورات 

 2021-1990تطور رصيد ميزان المدفوعات الجزارري لال  الترة   :1الشكل 

 
 .Exel 2007باستخدام برنامج  الدراسةاعتمادا على معطيات من إعداد الباحث  المصدر:

خلال الشكل البياني يتضح أن رصيد ميزان المدفوعات قد سجل قيما ضعيفة جدا في الفترة  من
( وصل إلى أكثر 1999-1993لعدة سنوات متتالية )حقق عجزا  حيث، 1999-1990تدة بين مالم

مليون دولار،  1.16 سجل فائضا قدر بــ أين 1997، ماعدا سنة 1996مليون دولار سنة  6من 
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أثر بشكل كبير على  أسعار المحروقات خلال هذه الفترة والذيانخفاض  العجز إلى ويعود سبب هذا
إلى  بالإضافةمن صادرات الجزائر،  % 95عائدات من الصادرات النفطية التي تشكل أكثر من ال

الظروف السياسية والأزمة الأمنية التي مرت بها الجزائر في هذه الفترة والتي أثرت سلبا وبشكل كبير على 
 (.الاستثمار الأجنبي المباشر)خاصة  الخارجيةرؤوس الأموال تدفقات 

سجل أكبر فائض سنة حيث  ،2000وقد شهد رصيد ميزان المدفوعات تحسنا ملحوظا منذ سنة 
 ،1990لها رصيد ميزان المدفوعات منذ سنة جدولار وهي أكبر قيمة يس نمليو  37ولي بح يقدر 2008

 .المحروقات أسعاروهذا نتيجة لارتفاع حصيلة الصادرات نتيجة لارتفاع 
انخفاضا ملحوظا سنة شهد رصيد ميزان المدفوعات  2008ونتيجة لتداعيات الأزمة المالية  
لكن هذا الانخفاض لم تطل مدته إذ بدأ في التحسن ، مليار دولار 3.86حيث وصل إلى  2009

 2011مليار دولار خلال سنتي  20.14و 15.58، فحقق ما قيمته 2010تدريجيا منذ سنة 
  على التوالي.  2012و

عجزا يقدر  2014سجل ميزان المدفوعات تراجعا حادا، ليسجل في سنة  2013بداية من سنة 
 26.03و  27.54، ووصل العجز إلى 1999ه منذ سنة مليون دولار، وهو أول عجز يسجل 5.88

المحروقات في  أسعارانخفاض  بسببعلى التوالي، وهذا  2016و 2015سنتي لال مليون دولار خ
إلى الانخفاض الحاد في   بالإضافةهذه السنوات، الأسواق العالمية، وارتفاع فاتورة الواردات الجزائرية خلال 

فإنه بالرغم من  2015كميات المحروقات المصدرة خلال هذه السنوات، فوفق تقرر بنك الجزائر لسنة 
مستوى  سجلت 2015فإن قيمة الصادرات لسنة  2005و 2015 سنتيتقارب سعري النفط خلال 

في كميات ، مما يعكس الانخفاض الحاد 2005عن ذلك المسجل في سنة  %27.4يقل بنسبة 
 المحروقات المصدرة خلال هذه الفترة.

وعدة تدابير تهدف لاحتواء الدولة لسياسة التقشف  بإتباع 2015ابتداءا من وتميزت الفترة 
التراجع التدريجي للعجز المسجل في ميزان المدفوعات إلى  أدى الأمر الذي الارتفاع المفرط في الواردات، 
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، ونتيجة لتحسن أسعار المحروقات مرة أخرى منذ سنة دولار مليون 1.48إلى  2021سنة  وصلحيث 
 مليون دولار. 2.9بمقدار  2022فائضا في سنة  فقد سجل ميزان المدفوعات 2020

  في الجزارر مؤشرات التحرير المالي على ميزان المدفوعات بعضالدراسة القياسية لعالقة  .5
المدفوعات، اعتمدنا على بيانات سنوية خلال  مؤشرات التحرير المالي على ميزان يرلدراسة تأث

( مشاهدة، وقد تحصلنا على البيانات 32حجم العينة المستعملة ) أن أي(، 2021-1990الفترة )
ومختلف التقارير الرسمية )الفصلية  الدوليتتمثل في البنك  ،من عدة جهات تختلف المؤشرالمالمتعلقة 

وفق منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية  التكامل المشتركوالسنوية( لبنك الجزائر، وتم استخدام طريقة 
(ARDL:وذلك بالاعتماد على المتغيرات التالية ،) 

 :الدراسة متغيرات 1.5
 .ون دولار أمريكييبالمل ( مقيمBOP)رصيد حساب المدفوعات الجزارري المتغير التابع: 1.1.5
)مؤشرات التحرير  التحرير المالي تعلى بعض مؤشرا دراساتنااعتمدنا في  المتغيرات المستقلة: 2.1.5

 التي لها اثر مباشر وواضح  على ميزان المدفوعات، وتتمثل في: المالي الخارجي(
 (؛  REERبالرمز )، ونرمز له سعر الصرف التعلي الحقيقي للدينار الجزارري متغير -
وقد اعتمدنا في الدراسة على أسعار الفائدة الحقيقية، حيث  :(RIR)متغير سعر التارد  -

يث أخخذ معدل التضخم المستمرين، بح يقي مؤشرا أكثر تعبيرا عن عوائدسعر الفائدة الحق يعتبر
وتجدر الإشارة أنه ومن أجل تقليص تباين السلسلة الزمنية فقد تم إدخال اللوغاريتم ، بعين الاعتبار

 على اللوغاريتم(. Lالنيبيري عليها )حيث يدل 
 المحلي الإجماليكنسبة من الناتج  (DCPS)القروض المقدمة للقطاع الخاصمتغير  -
(%GDP). 
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 :الدراسةتغيرات التبار استقرار السالسل الزمنية لم 2.5
 السل الزمنيةللسوعند الترق الأو  عند المستوى ( PPو ( ADFنتارج التبار ) :1الجدو  

 عند المستوى
 BOP LRIR REER DCPS المتغيرات

 بثابت 
(Intercept) 

ADF 
 

-1.8083 

 (0.3697) 

-4.6986 

(0.0007) 

-5.9288 

(0.0000) 

-4.1327 

(0.0031) 

PP -1.8772 

(0.3381) 

-4.6718 

(0.0007) 

-5.5587 

(0.0001) 

-3.9141 

(0.0054) 

 بثابت واتجاه عام
(Trend and 

intercept) 

ADF 
 

-1.8689 

(0.6462) 

-5.3263 

(0.0008) 

-9.6583 

(0.0000) 

- 5.8107 

(0.0002) 

PP -1.9333 

(0.6133) 

-5.3341 

(0.0008) 

-9.6583 

(0.0000) 

 

-18.5632 

(0.0000) 

 بدون ثابت ولا اتجاه عام
(None) 

ADF 
 

-1.8401 

(0.0633) 

0.1107 

(0.7100) 

-2.3021 

(0.0228) 

-2.8689 

(0.0056) 

PP -1.9042 

(0.0553) 

-1.5217 

(0.1181) 

-2.6155 

(0.0107) 

-2.7085 

(0.0084) 

 عند الترق الأو 
 بثابت 

(Intercept) 
ADF 
 

-5.5283 

(0.0001) 

-11.6381 

(0.0000) 

-10.4347 

(0.0000) 
/ 

PP -5.5275 

(0.0001) 

-12.6028 

(0.0000) 

-27.7530 

(0.0001) 
/ 

 بثابت واتجاه عام
(Trend and 

intercept) 

ADF 
 

-10.451 

(0.0000) 

- 11.2471 

(0.0000) 

-11.3768 

(0.0000) 
/ 

PP -5.4000 

(0.0007) 

 

-13.7305 

(0.0000) 

-26.7517 

(0.0000) 
/ 

 بدون ثابت ولا اتجاه عام
(None) 

 

ADF 
 

- 5.4016 

(0.0007) 

- 12.1605 

(0.0000) 

-11.5146 

(0.0000) 
/ 

PP -5.6310 

(0.0000) 

-120784 

(0.0000) 

-12.9146 

(0.0000) 
/ 

مستقر  عند  النهارية النتيجة
 الترق الأو 

مستقر  عند 
 الترق الأو 

مستقر  عند 
 الترق الأو 

مستقر  عند 
 المستوى

 تمثل القيم المدونة في الجدول الإحصائية المحسوبة لاختبار ستيودنت؛ -
 ستيودنت. لإحصائيةوالقيم )( تمثل الاحتمال المقابل -

 .9EViewsاعتمادا على مخرجات  إعداد الباحث من المصدر: 
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غير مستقر عند  (BOP)متغير رصيد ميزان المدفوعات سلسلة من خلال الجدول يتبين أن 
مستقرة، حيث نلاحظ أن قيمة الاحتمال معنوية )أقل  أصبحتالفرق الأول  إجراءالمستوى، ولكن بعد 

 ( في النماذج الثلاثة.0.05تماما من 
متغير سعر الصرف  ( وLRIRمتغير سعر الفائدة الحقيقي)كل من كما نلاحظ أن سلسلة  

و بثابت واتجاه  تبى في النموذج الأول والثاني )بثاستو مستقرة عند الم أنهافبالرغم  ( REERالحقيقي )
غير مستقرة في النموذج الثالث )بدون ثابت ولا اتجاه عام(، فهي غير مستقرة عند المستوى،  أنهاعام(، إلا 

مبدأ اختبار "ديكي فولر" و "ديكي فولر الموسع"  ينص على أنه  "إذا كان أحد النماذج حيث وحسب 
)سلامي  ى جذر وحدوي فإن السلسلة تحتوي على جذر وحدوي ومنه فهي غير مستقرة"الثلاثة يحتوي عل

  (126، صفحة 2013و شيخي، 
 .المستوىفهي مستقرة عند  (DCPSغير القروض المقدمة للقطاع الخاص )تبمفيما يتعلق  

 I(0) مستقرة في نفس الدرجة، حيث تختلف درجة تكاملها بين وبما أن السلاسل الزمنية  ليست
فإننا  (REER)و (BOB( ،)LRIRبالنسبة لكل من متغيرات ) I(1)و (،DCPS)تغيرة لم

  .(ARDLسنعتمد على منهجية الفجوات الزمنية الموزعة )

 (:ARDLالتبار التكامل المشرةك وفق منهجية  ) 5.3
التأكد من وجود أو عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع،  قبل
 ، وفق ما يلي:التقديرالتي سنعتمد عليها في  الإبطاءنحدد درجات  أنيجب أولا 

 للنموذج: الإبطاءة تحديد درج1.3.5 
يتم اختيار فترة ، حيث Eviews.9من أجل تحديد فترة الإبطاء للنموذج نستعين ببرنامج 

(، كما هو موضح في LR, FPE,AIC,HQ , SCالإبطاء المثلى عند أقل قيمة للمعايير الخمسة )
 :2الجدول رقم 
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 فرة  التأليرات الزمنية: نتارج التبار 2 الجدو 

 Lag LR FPE AIC SC HQ 
0 NA   69308.58  22.49773  22.68456  22.55750 

1  133.5641  975.4336  18.22183  19.15597  18.52067 

2   52.57719*   247.0212*   16.78483*   18.46626*   17.32273* 

 * indicates lag order selected by the criterion 

  Eviews.9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
، والنموذج المثالي الذي  الثانيةمن خلال الجدول يتبين أن النموذج المثالي يكون عند فترة الإبطاء 

 ، كما يوضحه الشكل التالي:ARDL(2,2,1,0)ه الدراسة هو يسنبني عل
  لكل النماذج المرشحة AICقيم معيار   :1الشكل 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 Eviews.9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 

 هي:معادلة النموذج و ، 01 الملحق رقمموضحة في  ARDL(2,2,1,0)نتائج تقدير نموذج 
BOP=122.7969+0.7096BOP(-1) + 0.7096BOP(-2) – 23.4451 

LRIR +1.8708 LRIR(-1) + 0.5721 LRIR( -2) + 0.1745 REER  
– 0.5345 REER(-1)-0.7429DCPS 

يتبين لنا أن النموذج يتمتع بقدرة تفسيرية عالية، حيث  ARDLنتائج تقدير نموذج ن خلال م
يتم تفسيرها من طرف المتغيرات المستقلة المدرجة في  ميزان المدفوعاتمن التغيرات في  %87.05أن 

النموذج، كما يتبين لنا من خلال إحصائية فيشر أن النموذج يتمتع بمعنوية إحصائية كلية عند مستوى 
 .(0.00)كما يبن ذلك احتمال إحصائية فيشر الذي يساوي    %1من  أقل  معنوية
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 : التبار الحدود للسالسل الزمنية 2.3.5
 نتارج التبار الحدود للسالسل الزمنية :3الجدو  

ARDL Bounds Test 
Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
Test Statistic Value K 
F-statistic  7.725168 3 

Critical Value Bounds 
Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.72 3.77 

5% 3.23 4.35 

2.5% 3.69 4.89 

1% 4.29 5.61 

 Eviews.9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات المصدر: 
وهي أكبر من كل القيم  ،7.72المحسوبة تساوي   Fمن خلال نتائج الجدول نلاحظ أن قيمة 

الفرضية البديلة أي توجد علاقة تكامل  ونقبل نرفض فرضية العدم ذنإ، I(1)الحرجة للحد الأعلى 
 . متغيرات الدراسةمشترك بين 
 تقدير معالم النموذج في الأجل الطويل: 3.3.5

 تقدير معلمات النموذج في الأجل الطويلنتارج : 4الجدو  
ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
LRIR -58.098090 24.223803 -2.398388 0.0258 

REER -0.996062 0.489159 -2.036273 0.0545 

DCPS -2.055262 0.901361 -2.280177 0.0331 

C 339.689560 97.360008 3.489005 0.0022 

 Eviews.9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر
 يتضح: من خلال نتائج تقدير النموذج في المدى الطويل

ات، حيث على ميزان المدفوع %5معنوية عند  ذو عكسيأن لسعر الفائدة الحقيقي تأثير  -
ة إلى انخفاض رصيد ميزان المدفوعات بقيمة دواح بدرجةيؤدي ارتفاع سعر الفائدة الحقيقي 



 

   2021-1990أثر التحرير المالي على ميزان المدفوعات دراسة قياسية لحالة للجزارر لال  الترة  
                        

201 

 ،الاقتصادية بين سعر الفائدة وميزان المدفوعات عكس العلاقة التأثير، وهذه مليون دولار 58.09
 ويمكن أن نفسر ذلك وفق ما يلي:

  ونتيجة  2014-2001مع الأخذ بعين الاعتبار لحالة الجزائر خاصة في المرحلة
للمشاريع التنموية التي أطلقتها الدولة فقد ساهم ذلك في زيادة الواردات من أجل توفير 

 وهذا ما نعكس سلبا على ميزان المدفوعات.   تللازمة لمختلف الاستثمارااالموارد 
  الجزائر الذي حال دون وجود  تدفقات مالية على عدم وجود سوق مالية نشطة في

وجهة م شكل استثمارات مباشرة، أما في ما يتعلق بالاستثمارات أجنبية مباشر فمعظمها
إلى قطاع المحروقات، وهذا النوع من الاستثمارات لا يتأثر بتغيرات سعر الفائدة، بل يؤثر 

ات التجهيز  طلبات الاستثمارمتسلبا على ميزان المدفوعات خاصة عند استيراد مختلف 
الميزان التجاري عند تحويل الأرباح وهذا ما سينعكس سلبا على اللازمة له و  الصناعية

 وميزان المدفوعات،
  استثمارات أجنبية  تالاستثماراا على هذا النوع من يكما يؤثر سعر الفائدة سلب(

لنسبة للمستثمر في حالة مباشرة( في مرحلة الاستغلال حيث يعتبر سعر الفائدة كتكلفة با
رغبته في الحصول على قروض )خاصة في مرحلة الاستغلال( وهذا ما يؤثر سلبا على 

 .تدفقات الاستثمار الأجنبية وسينعكس ذلك بشكل سلبي على ميزان المدفوعات
له تأثير عكسي )سلبي(  فيما يخص متغير سعر الصرف الحقيقي الفعلي فتبين النتائج أن  -

على رصيد ميزان المدفوعات في الأجل طويل، حيث يؤدي تغير سعر الصرف  %5 ومعنوي عند
في  مليون دولار 0.99دة إلى تغير رصيدي ميزان المدفوعات بقيمة حالفعلي الحقيقي بدرجة وا

 الاتجاه المعاكس، وهذه النتيجة موافقة جدا للنظرية الاقتصادية حيث يؤدي انخفاض سعر الصرف
في الأسواق الأجنبية وبالتالي زيادة الصادرات زيادة تنافسية السلع المحلية  إلى الفعلي الحقيقي
كما يؤدي انخفاض  ،بيا على ميزان المدفوعاتالميزان التجاري وهذا ما يؤثر ايجا آداءوبالتالي تحسن 

 جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة المحلية و  تتشجيع الاستثماراالحقيقي الفعلي إلى  سعر الصرف
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مع الأخذ بعين الاعتبار طبيعة الاستثمارات الأجنبية ) الموجه للتصدير(،  إلى التصديرالتي تهدف 
، وهذا من شأنه المباشرة الواردة إلى الجزائر الموجهة لقطاع المحروقات ومعظم إنتاجها موجه للتصدير

  أيضا تحسين رصيد ميزان المدفوعات.
ومعنوي عند اع الخاص فتبين النتائج أن له تأثير عكسي فيما يخص متغير القروض المقدمة للقط -
نسبة القروض المقدمة للقطاع تغير  يؤدي على ميزان المدفوعات في الأجل الطويل، حيث  5%

 في الاتجاه المعاكس، مليون دولار 2.055بقيمة  المدفوعاتتغير رصيد إلى  واحدة بدرجة الخاص
نفسر ذلك في  نأت هذه النتيجة عكس ما كان متوقعا )عكس النظرية الاقتصادية(، ويمكن وجاء

 كما يلي:  تالجزائر من عدة جها
، خاصة تالاستثماراوتمويل مختلف  لإنشاءعام  القروض المقدمة للقطاع الخاص توجه بشكلالأولى:  -

-2001برنامج الإنعاش الاقتصادي  انطلاق المشاريع التنموية الكبرى في الجزائر )وبعد  2001منذ 
 – 2010، برنامج توطيد النمو الاقتصادي 2009-2005، برنامج دعم النمو الاقتصادي 2004
، هذه المشاريع التي تحتاج إلى مختلف التجهيزات خاصة التجهيزات الصناعية )آلات، قطع (2014

الشيء الذي سيؤثر سلبا  زيادة الواردات غالى أدىا ما ذتم استيرادها من الخارج وهغير، ...الخ(  والتي 
 على الميزان التجاري بشكل خاص وميزان المدفوعات بشكل عام.

وبالتالي  ، الكتلة النقدية في السوقارتفاع  إن ارتفاع القروض المقدمة للقطاع الخاص أدى إلى الثانية: -
وهذا ما أدى إلى ارتفاع الواردات ومنها السلع والخدمات الأجنبية  الطلب على السلع والخدمات زيادة

 وبالتالي التأثير سلبا على الميزان التجاري وميزان المدفوعات.
  نموذج تصحيح الخطأ و تقدير معلمات النموذج في الأجل القصير: 4.3.5

 تقدير معلمات النموذج في الأجل القصير: نتارج 5الجدو  

Cointegrating Form 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(BOP(-1)) 0.071107 0.146030 0.486934 0.6313 

D(LRIR) -23.445174 5.322238 -4.405134 0.0002 
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D(LRIR(-1)) -0.572143 1.790286 -0.319582 0.7524 

D(REER) 0.174525 0.330924 0.527386 0.6035 

D(DCPS) -0.742967 0.451498 -1.645560 0.1147 

CointEq(-1) -0.361495 0.119861 -3.015939 0.0066 

    Cointeq = BOP - (-58.0981*LRIR  -0.9961*REER  -2.0553*DCPS +339.6896 ) 

 Eviews.9من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر
 :من خلال الجدول نلاحظ

 غير معنوية ما عدا متغير أنها إلات معززة لنتائج المدى الطويل، ءنتائج المدى القصير جا أن  -
ة إلى تغير رصيد دواح بدرجة، حيث يؤدي تغير سعر الفائدة معنوي فتأثيرهاسعر الفائدة الحقيقي 
 في الاتجاه المعاكس. مليون دولار 23.44ميزان المدفوعات بقيمة

سالب كما كان متوقع وذو معنوية عند جميع  كان   CointEq (-1)معامل تصحيح الخطأ  -
وكي  دى القصر الطويل،يشير إلى العلاقة بين الم(، و 0.3614-المستويات حيث سجل قيمة )

 .في الفترة الواحدة 0.3614تبقى العلاقة في المدى الطويل متوازنة يتم تعديلها بسرعة 
 التبارات التشخيص: .5.3.5

-Breuschلاختبار  Fإحصائية احتمال بما أن  :(02)ملحق رقم  للألطاءالتبار الارتباط الذاتي  -

Godfrey Serial Correlation LM Test ( وهو0.5222يساوي ) فإنه لا  %05فوق ي  ،
 .يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء في النموذج المقدر

-Breuschإحصائية اختبار احتمال بما أن : (03)ملحق رقم التبار عدم ثبات التباين -
Pagan-Godfrey ( وهو ي0.3238يساوي ) فإننا نقبل فرضية العدم التي مفادها 0%5فوق  ،

 عدم وجود تجانس التباين، إذن لا يوجد  ثبات للتباين للأخطاء في النموذج.
ي التقدير تتبع التوزيع يتضح من الشكل أن بواق :(04)ملحق رقم  التبار التوزيع الطبيعي للبواقي-

ق مستوى يفو  و( وه0.63) ساويي الذي (Jarque-Bera)إحصائية   احتمال ويؤكد ذلكالطبيعي، 
 .%5المعنوية 
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يتبن من خلال الشكل أن مجموع البواقي  ومجموع  (:05)ملحق رقم  التبار استقرارية النموذج -
  CUSUMلكل من اختبار   %5معنوية مربعات البواقي  تقع دخل الحدود الحرجة عند مستوى 

 على التولي، وبالتالي فإن النموذج مستقر هيكليا. CUSM OF SQUARESو

 :لاتمة .5
يعبر التحرير المالي عن مختلف الإجراءات التي تطبق من أجل إلغاء القيود المفروضة على القطاع 

وذلك بهدف القطاع البنكي،  وتحرير المالي والمصرفي، كتحرير معدلات الفائدة، تحرير حساب رأس المال
ونظرا للعلاقة الاقتصادية بين مختلف مؤشرات التحرير المالي وميزان الداخلي، إصلاح القطاع المالي الخارجي 

شرات التحرير المالي الخارجي )سعر ؤ المدفوعات، حاولنا في هذه الدراسة توضيح مدى تأثير أهم م
على ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة  (للقطاع الخاص الصرف، سعر الفائدة والقروض المقدمة

الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية  ، وهذا باستعمال طرقة التكامل المشترك وفق منهجية1990-2021
 ، وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج والتوصيات كما يلي:(ARDL) الموزعة

في الاقتصاد بناء على درجة تحرير النظام البنكي، تحرير  يمكن الحكم على درجة التحرير المالي -
 .الأسواق المالية، تحرير حساب رأس المال

عرف ميزان المدفوعات في الجزائر خلال فترة الدراسة عدة تطورات، حيث تميزت فترة  -
التسعينيات بعجز واضح لميزان المدفوعات نتيجة انخفاض أسعار المحروقات والظروف الأمنية والسياسية التي 

نه أا، إلا و واضح انتعاشاع بداية الألفية عرف ميزان المدفوعات مالفترة، و  تلكمرت بها الدولة خلال 
 عاد العجز إلى ميزان المدفوعات نتيجة لانخفاض أسعار المحروقات. 2014وبداية من سنة 

يدة للواردات إن قلة تنوع الصادرات الجزائرية من السلع والخدمات خارج المحروقات والوتيرة المتزا  -
على أسعار المحروقات في بالتطورات التي تطرأ تجعل من ميزان المدفوعات رهينا  من السلع والخدمات،

 .الأسواق العالمية
هناك تأثير سلبي في المدى الطويل لكل من سعر الفائدة الحقيقي سعر الصرف الفعلي الحقيقي  -

 ، والقروض المقدمة للقطاع الخاص  على ميزان المدفوعات الجزائري
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، حيث يؤدي دفوعاتعلى ميزان المالمدى القصير  في الفائدة الحقيقي لسعرسلبي  تأثيرهناك  -
 ارتفاع أسعار الفائدة إلى انخفاض رصيد ميزان المدفوعات.

لم يظهر هناك أي تأثير معنوي في المدى القصير، لكل من سعر الصرف الحقيقي والقروض  -
 المقدمة للقطاع الخاص على ميزان المدفوعات.

 وفي الأخير نقدم التوصيات التالية:
تشجيع الصادرات خارج المحروقات، وذلك بتقديم مختلف التحفيزات والتسهيلات للمستثمرين  -

خارج قطاع المحروقات ) قطاعات الفلاحة والسياحة والصناعة(، خاصة الاستثمارات الموجهة للإنتاج 
 الموجه للتصدير. 

ني، والذي من شأنه رفع الاستمرار في تحرير سعر الصرف والسعي إلى الوصول إلى مستواه التواز  -
 ؛تنافسية السلع المحلية في الخارج

وتفعيل دور البورصة من خلال إلزام المستثمرين المحليين بفتح إصلاح النظام المصرفي الجزائري  -
جزء من رؤوس أمول شركاتهم للاكتتاب في البورصة على شكل أسهم في مرحلة أولى، تشجيعا 

تدفقات رؤوس الأموال  عشجمن شأنه أن يوهذا ة ثانية، للمستثمرين الأجانب بذلك في مرحل
 .، وهذا ما سيؤثر ايجابيا على ميزان المدفوعاتالهالخارجية بمختلف أشكا
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:مالحق.7
تقدير نموذج نتارج : 1ملحق رقم

ARDL(2,2,1,0) 

 
 :02ملحق رقم  

 
 03ملحق رقم 

 
 نتارج التبار التوزيع الطبيعي :04ملحق رقم 
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و  CUSUMنتائج اختبار  :05ملحق رقم 
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