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 السمخص5

تيجؼ ىحه الجراسة لؿياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ عمى أرصجة ميداف السجفػعات، وذلظ        
 استخجاـتع  .2018إلى سشة  1990خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة  في الأجميغ القريخ والصػيل،

تػصمت  .حيث قدست الجراسة لأربعة نساذج (ARDL) الإبصاء السػزع ؼالحاتي ذ الانحجار نسػذج
الحداب الجارؼ إيجابي في الأجل الصػيل فديادة سعخ الجراسة إلى أف أثخ سعخ الرخؼ عمى 

الرخؼ )انخفاض ؾيسة الجيشار الجدائخؼ( تؤدؼ لتحدغ الحداب الجارؼ في الأجل الصػيل،  بيشسا 
ب وىػ مصابق لمشطخية الاقترادية حد 2و 1في الأجل القريخ، تؤدؼ لتخاجعو عشج فتخات تأخيخ 

مقاربة السخونات، كسا أف أثخ سعخ الرخؼ عمى حداب رأس الساؿ في الأجل الصػيل إيجابي 
فإف أثخه سمبي عمى حداب رأس 1كحلظ في الأجل القريخ عشج بجاية الفتخة. بيشسا عشج درجة تأخيخ 

الساؿ. يطيخ مغ الشسػذج الثالث أف أثخ سعخ الرخؼ عمى الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات 
بي في الأجميغ الصػيل والقريخ، أما الشسػذج الخابع ؼيطيخ أف أثخ سعخ الرخؼ الفعمي سم

الحؿيقي عمى الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات سمبي في الأجل الصػيل والأجل القريخ عشج 
، أوصت الجراسة بأف التغيخ في سعخ ، بيشسا عشج بجاية الفتخة فإف أثخه إيجابي1درجة تأخيخ 

بل لابج مغ العسل  جيشار الجدائخؼ وحجه غيخ كاؼ لتأثيخ عمى أرصجة ميداف السجفػعاتالرخؼ ال
 أكثخ عمى زيادة الصاقة الانتاجية وتشػيع الاقتراد.

سعخ الرخؼ، ميداف السجفػعات، تقمبات، حداب الجارؼ، ميداف التجارؼ،  الكمسات السفتاحية5
 حداب رأس الساؿ، الجيشار الجدائخؼ، نسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع.
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Résumé: 

Cette étude vise à mesurer l'impact des fluctuations du taux de change 

sur la balance des paiements entre 1990 et 2018, et ce à court et long terme. 

Pour ce faire, l'étude a été divisée en quatre modèles en utilisant le modèle 

à décalage autorégressif-distribué (ARDL). L'étude a révélé que l'impact du 

taux de change sur le compte courant est positif à long terme. Une 

augmentation du taux de change ( La dépréciation du dinar algérien) 

entraîne une amélioration du compte courant à long terme et mais une 

baisse à court terme à 1 et 2 décalages, ce qui correspond parfaitement à la 

théorie économique basée sur la notion de flexibilité. L'effet à long terme 

du taux de change sur le compte de capital est également positif à court 

terme au début de la période. Alors qu'à un niveau de décalage, l'effet sur le 

compte de capital négatif. Selon le troisième modèle, l'effet du taux de 

change sur la balance des paiements totale est négatif à long et à court 

terme, tandis que le quatrième modèle montre que l'effet du taux de change 

effectif réel sur la balance des paiements totale est négatif sur le long et le 

court terme avec un degré de retard de 1, mais positif en début de période. 

L'étude a recommandé que la variation du taux de change du dinar algérien 

n'est pas suffisante à elle seule pour affecter la balance des paiements, 

compte tenu de la dépendance aux hydrocarbures comme source de 

revenus.  

les mots clés:Taux de change, balance des paiements, fluctuations, compte 

courant, balance commerciale, compte de capital, dinar algérien, 

Autorégressif - Lag distribué. 
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Abstract : 

This study aims to measure the short and long-term impact of 

exchange rate fluctuations on balance of payments balances from 1990 to 

2018.The study was divided into four models using an Autoregressive- 

Distributed lag (ARDL) model. The study concluded that the impact of the 

exchange rate on the current account is positive in the long term. An 

increase in the exchange rate (the depreciation of the Algerian dinar) leads 

to an improvement in the current account in the long run, but a decline in 

the short run at 1 and 2 lags, which is consistent with economic theory 

based on the flexibility approach. The long-term effect of the exchange rate 

on the capital account is also positive in the short term at the start of the 

period. Whereas at one degree of lag, the effect on the capital account is 

negative. According to the third model, the effect of the exchange rate on 

the total balance of payments is negative in the long and short term, 

whereas the fourth model shows that the effect of the real effective 

exchange rate on the total balance of payments is negative in the long and 

short term at a degree of delay of 1, but positive at the start of the period. 

The study recommended that the variation of the Algerian dinar exchange 

rate alone is not sufficient to affect the balance of payments taking in 

consideration the dependance on hydrocarbons as a source of income. 

KeyWords: Exchange Rate, Balance Of Payment, Fluctuations, Current 

Account, Trade Balance, Capital Account, Algerian Dinar, Autoregressive- 

Distributed lag.
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  لسقجمة العامة:ا
تقػـ التجارة الخارجية عمى تبادؿ مختمف السعاملبت الاقترادية مع العالع الخارجي، في ضل       

العػلسة والانفتاح الاقترادؼ تشامت معجلات التبادؿ الجولي بيغ الجوؿ، فمكل دولة تعاملبتيا مع 
، فقج أصبح العالع السدتػػ السحميلع تعج عسميات السبادلات تقترخ عمى العالع الخارجي، حيث 

، إف تشػع سػؽ واحج وىحا يذيخ لإمكانية شخاء وبيع السشتجات عبخ مختمف الجوؿ حػؿ العالع
وتشامي السعاملبت مع العالع الخارجي يدتجعي ضخورة تدجيميا. عسل صشجوؽ الشقج الجولي مشح 

ىا كل مخة بسا يتساشى عمى إصجار أوؿ شبعة مغ ميداف السجفػعات وعسل عمى تصػيخ  1948
 والتصػرات التي تعخفيا الداحة العالسية. 

ميداف السجفػعات أداة ىامة لتدجيل مختمف السعاملبت الاقترادية بيغ السؿيسيغ وغيخ  يعتبخ     
السؿيسيغ، وتزع السعاملبت الاقترادية الدمع، الخجمات، رؤوس الأمػاؿ والأصػؿ السالية وغيخىا 

ا لمعشاصخ التي يدجمو تطيخ أىسيتو الاقترادية، فيػ يػفخ مختمف مغ السعاملبت، ونطخ 
الإحرائيات والسعمػمات عغ مختمف العسميات مغ الجاخل إلى الخارج والعكذ، وبتػفيخ مختمف 
السعمػمات عغ الػضعية الخارجية لمجولة يداعج في تػفيخ الأسذ التي تقػـ عمييا عسمية التحميل 

، يعكذ ميداف السجفػعات ثلبثة ختمف الإجخاءات والتجابيخ السشاسبةالاقترادؼ، ومغ تع اتخاذ م
جػانب فسغ جانب الإنتاج يطيخ قجرة الجولة عمى إنتاج مختمف الدمع أيزا مجػ قجرة ىحه الدمع 
عمى مشافدة الدمع الأجشبية ومغ تع مكانة الجولة في التجارة الخارجية، أما مغ جانب الجخل ؼيطيخ 

ستأتية مغ عػامل الإنتاج ومختمف الأصػؿ، ولا يقترخ الأمخ عمى ىحاف مختمف السجاخيل ال
الجانبيغ فقط فيػ أيزا يطيخ جانب الاستثسار فيبيغ مختمف العسميات الستعمقة بخؤوس الأمػاؿ 

 الصػيمة والقريخة والسذتقات السالية وغيخىا مغ العسميات السالية.
رائيات الستعمقة بسختمف السعاملبت الاقترادية إف ميداف السجفػعات وسيمة لجسع مختمف الإح   

نطخا  ، وىػ حػصمة لسختمف السبادلات أداة ىامة لتحميل الاقترادؼمع العالع الخارجي فيػ 
لمسعمػمات والإحرائيات التي يػفخىا يسكغ الدمصات وصشاع القخار مغ اتخاذ مختمف الدياسات 
التي مغ شأنيا تحقيق التػازف الخارجي، وتشافدية الاقتراد ومعالجة مختمف الاختلبلات الخارجية 

غيخ أف  يتزسغ جانبيغ فسحاسبيا يكػف متػازنا، السجفػعات أف ميداف باعتباروحتى الجاخمية، 
التػازف السحاسبي لا يعشي التػازف الاقترادؼ، فيحا الأخيخ يكػف نادر الحجوث وىػ الحؼ يعكذ 
الػضعية الحؿيؿية لسيداف السجفػعات وعمى أساس ذلظ تتخح الدياسات الاقترادية السشاسبة، 
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ات في حالة داف السجفػعباعتبار أف حالة التػازف الاقترادؼ نادرة  الحجوث، ففي الغالب يكػف مي
. إف الاختلبؿ في ميداف السجفػعات مغ صمق عميو اختلبؿ ميداف السجفػعاتوىػ ما ي اللبتػازف 

الأمػر غيخ السخغػبة، وتدعى كل دولة لاتخاذ مختمف التجابيخ التي مغ شأنيا ترحيح ىحا 
الاختلبؿ. تعتبخ عسمية إحجاث تغيخات في سعخ الرخؼ مغ بيغ التجابيخ السؤدية لترحيح 

تجرس تأثيخ تغيخ في سعخ الرخؼ  الاختلبؿ في ميداف السجفػعات، وقج ضيخت مقاربات نطخية 
عمى ميداف السجفػعات، فسقاربة السخونات التي تخػ بأف تخؽيس سعخ الرخؼ سيؤذؼ لتحدغ 
السيداف التجارؼ)ميداف السجفػعات( في ضل تػافخ شخوط معيشة مغ بيشيا مجسػع مخونات الصمب 

ت والرادرات أكبخ مغ الػاحج، وىػ ما يعخؼ بذخط مارشاؿ ليخنخ، وعقب الحخب عمى الػاردا
، التي تخػ أف اختلبؿ السيداف التي تيتع بجانب العخض بالاستيعاالعالسية الثانية ضيخت مقاربة 

التجارؼ يكػف عشجما يكػف الجخل أقل مغ الإنفاؽ وأف تغيخ سعخ الرخؼ مغ شأنيا أف يؤدؼ 
لجخل بتذغيل السػارد العاشمة أو التأثيخ في معادؿ التبادؿ الجولي، كسا أف تغيخ لأثخيغ أثخ عمى ا

بعجىا ضيخت السقاربة الشقجية لسيداف السجفػعات التي تيتع سعخ الرخؼ لو أثخ عمى الدعخ 
ماؿ معا، ويعػد الاختلبؿ في ميداف السجفػعات حدب ىحه السقاربة  بالحداب الجارؼ وحداب رأس

، إف سعخ الرخؼ عشرخ ىاـ لو أثخه عمى ميداف السجفػعات، الصمب وعخض الشقػدللبختلبؿ بيغ 
حيث أف مختمف السعاملبت الاقترادية السدجمة عمى مدتػػ ميداف السجفػعات تحتاج وحجة لؿياس 
فسغ السعخوؼ أف لكل بمج عسمتو، إف سعخ الرخؼ يعسل عمى ربط بيغ الاقتراد السحمي)الػششي( 

 .والاقتراد الأجشبي
 إشكالية البحث5 -1

يعتبخ سعخ الرخؼ مغ الستغيخات الاقترادية التي تؤثخ عمى ميداف السجفػعات، كسا أنو مغ    
الأساليب السدتعسمة في معالجة الاختلبؿ في ميداف السجفػعات، وقج تشاولت العجيج مغ السقاربات 

خجػع لمسقاربات شخوط تحقق الأثخ الإيجابي لتغيخ سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات، بال
والشطخيات يعتبخ سعخ الرخؼ مغ العػامل )الستغيخات( السؤثخ عمى ميداف السجفػعات، فدعخ 
الرخؼ وسيمة لؿياس ؾيسة السشتجات السحمية والأجشبية، ووسيمة لتدػية مختمف السعاملبت 

 الاقترادية الأجشبية. 
 1987انصمقت مع نياية سشة بجاية عسميات التخؽيس التي  1990عخفت الفتخة قبل سشة    

، إف عسمية التخؽيس في ؾيسة الجيشار الجدائخؼ كانت ضخورية في ضل 1994لتدتسخ حتى 
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الأوضاع الاقترادية الديئة  مغ عجد في ميداف السجفػعات و السيدانية العامة والتقييع السغالى ؼيو 
  السؤسدات الشقجية الجولية، وغيخىا مغ الأوضاع، كسا أف تحؽيس الجيشار الجدائخؼ فخضتو عمييا 

ىجفت الدمصات مغ ىحه التحػلات التي عخفيا سعخ الرخؼ  تحقيق جسمة مغ الأىجاؼ مغ بيشيا 
تحقيق التػازف الخارجي، إف التقمبات التي عخفيا الجيشار تدتجعي ضخورة الػقػؼ عمى أثخىا عمى 

 خئيدي التالي:ميداف السجفػعات الجدائخؼ، مغ ىحا السشصمق بتبمػر الإشكاؿ ال
إلى  1441ما أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى أرصجة ميدان السجفؾعات الجدائخي خلال الفتخة مؽ 

 ؟0113
 وللئجابة عمى الإشكالية الخئيدة، تع الاستعانة بالأسئمة الفخعية التالية:

 ما شبيعة سعخ الرخؼ؟ وما دور نطاـ الرخؼ في تحجيج سعخ الرخؼ؟ -
ذية لتقمبات سعخ الرخؼ؟ وكيف تفدخ الشطخيات مختمف ماىي مختمف العػامل السؤ  -

 العػامل السؤثخ في سعخ الرخؼ؟
 ما شبيعة ميداف السجفػعات وما ىي مختمف العشاصخ السكػنة لو؟ -
كيف ساىع صشجوؽ الشقج الجولي في وضع الأسذ لتدجيل مختمف السعاملبت  -

 الاقترادؼ؟
؟ وما ىي مختمف السقاربات التي كيف يؤذؼ تخؽيس العسمة إلى تحدغ ميداف السجفػعات -

 تشاولت العلبقة بيغ تغيخات سعخ الرخؼ وميداف السجفػعات؟
ما ىي مختمف السخاحل التي عخفيا الجيشار الجدائخؼ؟ وكيف كاف أثخىا عمى ميداف  -

 السجفػعات الجدائخؼ؟
 كيف يسكغ ؾياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات الجدائخؼ؟ -
 انصلبقا مغ الإشكالية السصخوحة، تراغ الفخضيات التالية: فخضيات البحث5 -2
إف انخفاض ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي تؤدؼ إلى تحدغ الحداب  -

 الجارؼ الجدائخؼ ؛
إف ارتفاع ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي تؤدؼ لتخاجع حداب رأس الساؿ  -

 الجدائخؼ ؛
الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي تؤدؼ لتحدغ رصيج الإجسالي  إف انخفاض ؾيسة -

 لسيداف السجفػعات الجدائخؼ؛
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إف التغيخات التي عخفيا سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي أثخت عمى الخصيج الإجسالي لسيداف  -
 السجفػعات الجدائخؼ.

 يدعى مغ خلبؿ ىحه الجراسة تحقيق الأىجاؼ التالية: أىجاف الجراسة5 -4
 التعخيف بدعخ الرخؼ وإضيار كيف لشطاـ الرخؼ أف يحجد ؾيستو؛ -
التعخيف بسختمف العػامل السؤدية لتقمبات في سعخ الرخؼ، ومعخفة مختمف التفديخات  -

 التي قجمتيا مختمف الشطخيات؛
 التعخيف بسيداف السجفػعات ومختمف العشاصخ السذكمة لو؛ -
ذ لتدجيل مختمف السعاملبت تػضيح مداىسة صشجوؽ الشقج الجولي في وضع الأس -

 الاقترادية؛
 شخح كيؽية تحدغ ميداف السجفػعات عغ شخيق تخؽيس ؾيسة العسمة؛ -
 ؾياس أثخ تقمبات الجيشار الجدائخؼ عمى أرصجة ميداف السجفػعات الجدائخؼ. -
تدتسج ىحه الجراسة أىسيتيا نطخا لأىسية الستغيخيغ سعخ الرخؼ و ميداف  أىسية الجراسة5 -4

فدعخ الرخؼ يعتبخ حمقة وصل بيغ البمج والعالع الخارجي وؾيستو تعكذ قػة السجفػعات، 
البمج، وىػ مغ الستغيخات السيسة التي تدتخجـ لتحقيق مختمف الأىجاؼ، كسا أنو تسثيلب 
لؿيسة الشقػد في الخارج، كسا أف ميداف السجفػعات يعتبخ عشرخا ىاـ فتػازنو يعبخ عغ 

بمج يدعى لتحقيق التػازف الاقترادؼ لسيداف السجفػعات  التػازف الخارجي لمبمج، حيث كل
تحؿيقا لتػازف الخارجي، كسا أنو يدجل مختمف السعمػمات والبيانات عغ مختمف 

 السعاملبت الاقترادية لمبمج مع العالع الخارجي.
تتسثل حجود الجراسة في الإشار السكاني والدماني، حيث الحيد السكاني حجود الجراسة5  -5

إلى سشة  1990مغ الفتخة  تىػ الجدائخ، بيشسا الإشار الدماني لمجراسة امتجلمجراسة 
2018 . 

لغخض دراسة السػضػع مغ مختمف جػانبو تع  مشيج البحث والأدوات السدتخجمة5 -6
 الاعتساد عمى مجسػعة مغ السشاىج والأدوات:

مغ خلبؿ : لقج تع اعتساد السشيج الػصفي في الجانب الشطخؼ السشيج الؾصفي التحميمي -
جسع مختمف السعمػمات الستعمقة بدعخ الرخؼ وميداف السجفػعات والعلبقة الشطخية 
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بيشيسا، وذلظ بالاشلبع عمى مختمف السخاجع والأدبيات، بيشسا أستخجـ السشيج التحميمي مغ 
 أجل تحميل مختمف السعمػمات والبيانات الستعمقة بالسػضػع.

خي مغ أجل سخد وتتبع التصػرات التي عخفيا نطاـ أعتسج السشيج التاري السشيج التاريخي5 -
الرخؼ عمى السدتػػ الجولي، كسا تع أيزا دراسة مدار تصػر الجيشار الجدائخؼ وذلظ مشح 

، ومعخفة مختمف التحػلات التي عخفيا مشح أنذأه، 1964إنذاء الجيشار الجدائخؼ في أفخيل 
السؤشخات الاقترادية، وتحميل  بالإضافة لمتصػرات التي عخفيا ميداف السجفػعات وبعس

 تصػر مختمف مكػناتو. 
في الجدء الأخيخ مغ الجراسة تع الاعتساد عمى السشيج الؿياسي لغخض  السشيج الكياسي5 -

ؾياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ عمى مختمف أرصجة ميداف السجفػعات 
 (. ARDLذؼ الإبصاء السػزع ) الجدائخؼ، مغ خلبؿ الاعتساد عمى نسػذج الانحجار الحاتي

 بالإضافة لمسشاىج السدتخجمة تع الاعتساد عمى مجسػعة مغ الأدوات :
 مختمف الإحرائيات والبيانات الستعمقة بالسػضػع؛ -
 تؼط انًماٚٛظ الإحصائٛح نرؼشف ػهٗ يرغٛشاخ انذساعح؛ -
 .لؿياس أثخ سعخ الرخؼ عمى أرصجة ميداف السجفػعات Eviews12استخجاـ بخنامج   -
 أف  تتسثل صعػبة ىحه الجراسة في تزارب الإحرائيات، كسا صعؾبات البحث5 -7

الإحرائيات غيخ متػفخة مسا أستجعى الاستعانة بسرجريغ لمحرػؿ عمى البيانات لكل 
الحداب ، رصيج الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات مثلمتغيخ في بعس الحالات، 
 بعزيا غيخ متػفخ.الإحرائيات ف الجارؼ و حداب رأس الساؿ

 مػضػع سعخ الرخؼ وميداف السجفػعات مغ السػاضيع اليامة يعتبخ الجراسات الدابقة5 -3-1
فقج تعجدت الجراسات التي تشاولت العلبقة بيغ الستغيخيغ سػػ الجراسات بالعخبية وحتى 

 الجراسات الأجشبية.
 الجراسات العخبية5  -3-0

تقمبات سعخ الرخف عمى ميدان  قياس أثخ، بعشػاف (2015) البذيخ الحدغ اضخ جابختس -1
، مجمة العمػـ  (0114-1421الدؾدان )لمفتخة  اقترادالسجفؾعات دراسة تظبيكية عمى 

الجراسة لؿياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ  ىحه ، ىجفت02، العجد 16، السجمج الاقترادية
تحجيج الستغيخات السؤثخة عمى ميداف كسا ىجفت أيزا لعمى ميداف السجفػعات في الدػداف، 
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فتخة الجراسة مغ  امتجتاعتسجت ىحه الجراسة عمى بيانات سشػية في الدػداف،  السجفػعات
بعجىا تع و  اسة،ستقخارية متغيخات الجر ا اختبارتع حيث ، 2013إلى سشة  1970 سشة
(، Johansen Cointigration Test) اختبار ـاستخجابوجػد تكامل مذتخؾ  راختبا

خمػ الشسػذج مغ  ( لمتقجيخ، كسا اختبخOLSاستخجمت شخيقة السخبعات الرغخػ العادية )
السذاكل الؿياسية، وتػصمت الجراسة لػجػد أثخ سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات وىػ 

الجراسة بزخورة تحقيق الشسػ في القصاع الحؿيقي لتعديد الرادرات  أثخ سمبي، وأوصت
وخمق فخص عسل، الحج مغ التزخع والفقخ، وفي نفذ الػقت خفس الػاردات غيخ 

 السشتجة.
، أثخ تغيخ سعخ الرخف عمى ميدان السجفؾعات، دراسة بعشػاف (2016)خالج بذيخ أبػ زيج .2

، تيجؼ ىحه الجراسة 09عة الديتػنة، العجد جارة، جاموالت الاقتراددراسة نذخت بسجمة 
لمتعخؼ عمى تأثيخ سعخ الرخؼ في تحقيق التػازف في ميداف السجفػعات الميبي في ضل 

، 2010إلى سشة  1970الجراسة مغ سشة  امتجتالميبي، وقج  الاقترادالسخاحل التي مخبيا 
شخدية بيغ سعخ  الخصي الستعجد، وخمرت الجراسة لػجػد علبقة الانحجار استخجاـتع 

آثار سمبية عمى  وأف تغيخ سعخ الرخؼ برػرة عامة ل الرخؼ وميداف السجفػعات، كسا
تشػيع مرادر الجخل القػمي مغ خلبؿ دعع  بزخورة، وأوصت الجراسة الميبي الاقتراد

عامل ضخورؼ وأساسي لتعجيل يعتبخ قصاع الرادرات غيخ الشفصية، كسا أف سعخ الرخؼ 
 اقترادية استخاتيجيةميداف السجفػعات الميبي لكشو غيخ كاؼ، إذا يجب أف يكػف ضسغ 

 كمية شاممة لتحقيق الأثخ الإيجابي السخجػ مشو.
سياسات سعخ  أثخ بعشؾاندراسة  ،(2016) محمد الشاصخ حسيجاتػ، عبج القادر شػيخفات .3

-1434دراسة تحميمية وقياسية لمفتخة ) -ي الرخف عمى ميدان السجفؾعات الجدائخ 
ىجفت الجراسة لتبياف أثخ  ،16، العجد 16مجمة الباحث، الجدائخ، السجمج  ،(0113

ما فتخة الجراسة  امتجتقج ي الجدائخ عمى ميداف السجفػعات، السشتيجة ف الرخؼ الدياسات
 2014إلى سشة  1999خررت الفتخة مغ سشة ، و 2014إلى سشة  1989بيغ سشة 

وخرز الجدء الأوؿ مغ  ؼ خؼ عمى ميداف السجفػعات الجدائخ لؿياس أثخ سياسات الر
لتحميل أثخ تخؽيس العسمة عمى ميداف  1998إلى  1989الجراسة والحؼ حجد بالفتخة 

العلبقة بيغ سعخ الرخؼ والحداب  واختبارالحاتي  الانحجار استخجاـالسجفػعات، وتع 
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الساؿ، وسعخ الرخؼ والخصيج الإجسالي لسيداف الجارؼ، سعخ الرخؼ وحداب رأس 
السجفػعات، وتػصمت الجراسة أف سياسة تخؽيس العسمة التي قامت بيا الجدائخ لع يكغ ليا 
أثخ واضح أو معتبخ عمى إعادة تػازف ميداف السجفػعات وذلظ خلبؿ الفتخة مغ سشة 

خؼ وكل مغ ، كسا تػصمت الجراسة لػجػد علبقة بيغ سعخ الر1998إلى سشة 1989
رصيج الحداب الجارؼ، ورصيج ميداف السجفػعات، وأوصت الجراسة بتخؽيف الخقابة عمى 

مغ حخكة رؤوس  والاستفادةالرخؼ وإعصاء مخونة أكبخ لمجياز السرخفي بسا يتشاسب 
 الأمػاؿ لمجاخل.

أثخ تقمبات سعخ صخف الجيشار ، دراسة بعشػاف (2017)عبج الػحيج صخارمة، بعمػؿ نػفل .4
دراسة تحميمية قياسية لمفتخة  -بل الجولار الأمخيكي عمى رصيج ميدان مجفؾعات الجدائخمقا

، ىجفت ىحه 05العجد الجدائخ، ، مجمة ميلبؼ لمبحػث والجراسات، 0111-0113
سعخ الرخؼ عمى ـيكل ميداف السجفػعات الجدائخؼ، وقج  تقمبات انعكاسالجراسة لتحميل 

شخيقة السخبعات  استخجمت، وقج 2014إلى سشة  2000 فتخة الجراسة مغ سشة امتجت
الدببية، وتػصمت الجراسة  واختبارالفخوض،  اختبارخػ لتقجيخ معمسات الشسػذج، وتع غالر

إلى وجػد علبقة عكدية بيغ سعخ الرخؼ ورصيج ميداف السجفػعات، وعجـ وجػد سببية 
بيغ سعخ الرخؼ وميداف السجفػعات، كسا أف عسمية تخؽيس ؾيسة الجيشار  الاتجاىيغفي 

الجدائخؼ، وأصت الجراسة بإتباع  الاقترادالجدائخؼ ليدت ليا نتائج إيجابية كبيخة عمى 
كل مغ سعخ الرخؼ ووضعية ميداف  استقخارمشاسبة بذكل يزسغ  اقتراديةسياسات 

 السجفػعات.
تغيخات أسعار الرخف الجولية دراسة بعشػاف ، (2017)خزيخ سؽياف، صالح حسيجاتػ .5

لبحػث  الامتياز، مجمة وأثخىا عمى ميدان السجفؾعات الجدائخي دراسة تحميمية وقياسية
ىجفت الجراسة لإبخاز أثخ تغيخات أسعار الرخؼ  .02، العجد01والإدارة، السجمج  الاقتراد

إلى سشة  2004راسة مغ سشة امتجت فتخة الج الجولية عمى ميداف السجفػعات الجدائخؼ،
، تع اختبار العلبقة الدببية بيغ سعخ الرخؼ وأرصجة ميداف السجفػعات وارتباط 2014

وتأثيخ سعخ الرخؼ في كل مشيسا، استخجـ نسػذج الانحجار الخصي البديط أو الستعجد 
عشج الزخورة لجراسة العلبقة بيغ سعخ الرخؼ والحداب الجارؼ وحداب رأس الساؿ 

صيج ميداف ر تػصمت الجراسة إلى أف تحدغ ج الإجسالي لسيداف السجفػعات. والخصي
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 ارتفاع نتيجةالرخؼ وتخاجع السجيػنية الخارجية، كانت  احتياشيحجع  تفاعر واالسجفػعات 
 اختلبؼأسعار الشفط، كسا أف ندبة كبيخة مغ مجاخيل الجدائخ بالعسمة الرعبة تزيع نتيجة 

خمرت الجراسة إلى أف تشػيع الػاردات ؛ العسلبت الستعامل بيا بيغ الرادرات والػاردات 
خارج مشصقة الأورو يحج مغ خدائخ الرخؼ الشاتجة عغ تحػيل الجولار مقابل اليػرو، كسا 
أف تشػيع الرادرات الجدائخية خارج السحخوقات أمخ ضخورؼ لتجشب الأزمات الشفصية 

 سعار الشفط. أ انخفاضالشابعة مغ 
أثخ تغيخات سعخ الرخف عمى أرصجة ميدان  دراسة بعشػاف (،2017عبػد عبج السجيج ) .6

( VAR)الحاتي الانحجارنساذج أشعة  باستخجامدراسة قياسية  -السجفؾعات الجدائخي 

، 01، الجدائخ، السجمج الساؿ والأعساؿ اقتراديات، مجمة 0110إلى  1441خلال الفتخة 
، ىجفت الجراسة لؿياس أثخ تغيخات سعخ الرخؼ عمى أرصجة ميداف السجفػعات 04العجد

   ، 2015إلى سشة  1990مغ سشة  امتجتالباحث عمى بيانات سشػية  اعتسجالجدائخؼ، وقج 
، (VAR)الحاتي الانحجارالباحث أشعة  استخجـ وقجالجدائخؼ  الاقترادخرت الجراسة 

ستقخارية الدلبسل الدمشية، وقج تذكمت الجراسة مغ ثلبث نساذج حدب ا اختبارحيث تع 
أرصجة ميداف السجفػعات، رصيج السيداف التجارؼ، رصيج الحداب رأسساؿ، الخصيج الكمي 

بستغيخات مدتقمة أخخػ، وتػصمت الجراسة إلى عجـ وجػد  الاستعانةلسيداف السجفػعات، وتع 
اب رأسساؿ، وبيغ تحميل التبايغ أف مداىسة تأثيخ مباشخ لدعخ الرخؼ عمى رصيج حد

والخصيج الكمي  ؼ صأ التشبؤ بخصيج السيداف التجار سعخ الرخؼ متػسصة في تفديخ خ
كبيخة، وأوصت الجراسة  تشبؤيةلسيداف السجفػعات، عكذ أسعار الشفط الخاـ التي ليا قجرة 

جمات، وتحقيق قػؼ، مخف ومتشػع لا يتأثخ بالر اقترادبالعسل مغ أجل الػصػؿ إلى 
 قابمية تحػيل الجيشار الجدائخؼ عمى السدتػػ الجولي.

قياس العلاقة بيؽ سعخ الرخف (، بعشػاف 2018صخارمة عبج الػاحج، بعمػؿ نػفل ) .7
، 0111-0111تخة فمجسؾعة مؽ الجول العخبية خلال الوميدان السجفؾعات دراسة حالة 
، ىجفت الجراسة لؿياس أثخ 02، العجد 2السجمج  الجدائخ، مجمة السالية وحػكسة الذخكات،

الجراسة مجسػعة مغ الجوؿ العخبية،  استيجفتالرخؼ عمى ميداف السجفػعات، وقج سعخ 
أسمػب بيانات  استخجاـ، وتع 2016إلى سشة  2000فتخة الجراسة مغ سشة  وامتجت

يجابي لدعخ وتػصمت الجراسة لػجػد تأثيخ إ(، Panal Data)الدلبسل الدمشية السجسعة



انؼايحانًمذيح   
 

10 
 

الرخؼ عمى ميداف السجفػعات، وأوصت الجراسة بزخورة إيجاد مرادر أخخػ لمعسلبت 
أف السرجر الخئيدي ليا ىػ السحخوقات، وذلظ بتذجيع القصاعات  باعتبارالرعبة 

 الإنتاجية، والبحث عغ بجائل أخخػ لمشفط.
التغيخات في سعخ الرخف أثخ دراسة بعشػاف (، 2018صالح أويابة، عبج الخزاؽ خميل ) .8

، مجمة 0111-1441والتزخؼ السحمي عمى ميدان السجفؾعات دراسة حالة الجدائخ 
، ىجفت الجراسة لتحميل أثخ كل 02، العجد 15السجمج  الجدائخ،  ،الاقترادؼدراسات العجد 

مغ سعخ الرخؼ والتزخع عمى ميداف السجفػعات في الجدائخ، وذلظ خلبؿ الفتخة السستجة 
شخيقة السخبعات  واستخجمتبيانات سشػية  اعتساد، تع 2016إلى سشة 1990شة مغ س

الرغخػ العادية، وتػصمت الجراسة أف تأثيخ سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات تأثيخ 
سعخ  استقخارسمبي، وكحلظ الأمخ بالشدبة لمتزخع، وأوصت الجراسة بزخورة العسل عمى 

 بالاستثسارلجدائخ عغ شخيق القػانيغ الخاصة الأجشبي في ا الاستثسارالرخؼ وتذجيع 
 وتحػيل الأمػاؿ والإعفاء مغ الخسػـ والزخائب.

تقمبات أسعار الرخف وأثخىا عمى ميدان (، دراسة بعشػاف 2018تامخ فكخػ عصيفة الشجار) .9
، الاقتراد، أشخوحة دكتػراه في  -دراسة تظبيكية -السجفؾعات السرخي ووسائل علاجيا

ىجفت الجراسة لتحميل أثخ تقمبات أسعار الرخؼ عمى ميداف مرخ، جامعة الأزىخ، 
السجفػعات السرخؼ، وكحا ؾياس العلبقة بيغ سعخ الرخؼ ومكػنات ميداف السجفػعات 

البحث عغ الػسائل والآليات لمحج مغ الآثار الدمبية لتقمبات أسعار ة حاولمالسرخؼ، و 
ي ىحه الجراسة بتحميل أثخ سياسة الرخؼ فالرخؼ عمى ميداف السجفػعات، قاـ الباحث 

، 2017/2018مغ بجاية الخسديشات إلى  امتجتعمى وضع ميداف السجفػعات خلبؿ فتخة 
كسا تع ؾياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ عمى مكػنات ميداف السجفػعات السرخؼ لفتخة 

 .2015/2016إلى  1990/1991مغ سشة  امتجت
السرخؼ عمى الرادرات ، الػاردات والسيداف لؿياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ الجشيو 

ستقخارية الدلبسل ا، تع دراسة 2015/2016إلى  1990/1991التجارؼ خلبؿ الفتخة 
التكامل السذتخؾ لتحجيج العلبقة التػازنية  بيغ متغيخات الجراسة في السجػ  اختبارالدمشية، 

رخؼ وبيغ الرادرات ، سعخ ال ارتفاعالصػيل. تػصمت الجراسة لػجػد علبقة شخدية بيغ 
السيداف التجارؼ، ميداف التحػيلبت، ميداف السعاملبت الخأسسالية والسالية وميداف السجفػعات، 
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سعخ الرخؼ وبيغ الػاردات ، السيداف الخجمي، كسا  ارتفاعبيشسا ىشاؾ علبقة عكدية بيغ 
فػعات تع مغ خلبؿ ىحه الجراسة دراسة مجػ ملبئسة مشيج السخونات عمى ميداف السج

السرخؼ وكحلظ مشيج الشقجؼ وتػصمت الجراسة لعجـ تحقق شخط مارشاؿ ليخنخ حيث 
مجسػع مخونة الرادرات ومخونة الػاردات أقل مغ الػاحج، وبالتالي فإف الرادرات 
والػاردات لا تتأثخاف بتخؽيس سعخ الرخؼ، غيخ أف الجراسة وججت أف السشيج الشقجؼ 

رصيج ميداف السجفػعات السرخؼ وذلظ  يحجث في دء كبيخا مغ التغيخ الحؼيفدخ ج
 والائتسافلمتغيخات التي تحجث في كل مغ مزاعف الشقػد ، مدتػػ الأسعار  بالاستشاد
أوصت الجراسة بأف الاعتساد عمى سياسة تخؽيس الجشيو وحجىا غيخ كاؼية  السحمي.
السرخؼ بجلا في ميداف السجفػعات، كسا يجب دعع سعخ صخؼ الجشيو  الاختلبؿلسعالجة 

 في تخؽيزو مغ خلبؿ العسل عمى تحديغ ميداف السجفػعات. الاستسخارمغ 
أثخ تغيخ سعخ الرخف عمى دراسة بعشػاف ، (2019 - 2018) جساؿ مداعجية .10

، أشخوحة لشيل شيادة (0111-1441ميدان السجفؾعات في الجدائخ دراسة قياسية لمفتخة)
، وىجفت ىحه الجراسة الجدائخ قالسة، 1945 ماؼ 08الجكتػراه في الصػر الثالث، جامعة 

لمػقػؼ عمى مجػ تأثيخ سعخ الرخؼ عمى الرادرات والػاردات الجدائخية، بالإضافة 
أساسي، تع دراسة حالة عمى رصيج ميداف السجفػعات كيجؼ  الأجشبي، وتأثيخ للبستثسار

 استخجاـوتع ، 2016إلى سشة  1996مغ سشة  امتجتالجدائخ، وأعتسج عمى بيانات سشػية 
الأجشبي السباشخ، السيداف الجارؼ، رصيج  الاستثسارخسدة نساذج)الرادرات، الػاردات، 

وذلظ حدب نتائج اختبار  VAR و ARDL ميداف السجفػعات(، وأستخجـ كل مغ نسػذج 
متغيخات الجراسة، وقج خمرت الجراسة لأف تأثيخ سعخ الرخؼ شؽيف وسمبي  استقخارية

، وتػصمت الجراسة إلى الاقتراديةت وىػ ما لا يتساشى مع الشطخية عمى ميداف السجفػعا
 اقتشاصلؤجل لسعخ الرخؼ  تبيثالجدائخؼ العػدة إلى ت للبقترادأنو مغ الأفزل 

لمسدتثسخ الأجشبي الحؼ يحبح  الاستقخارالفخصة مغ جخاء ذلظ والستسثمة في خمق جػ مغ 
 عخ الرخؼ.ثبات سعخ صخؼ الجيشار، وذلظ لتقميل مغ مخاشخ س

 بالشدبة لمجراسات الأجشبية التي تشاولت السػضػع فسشيا ما يمي: الجراسات الأجشبية5 -3-4
1. Oladipupo A.O& Onotaniyahuwo Faith Ogheneovo (2011), Impact of 

exchange rate on balance of payment in Nigeria, An International 

Multidisciplinary Journal, Ethiopia, Vol 5,N 04. 
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بعشػاف: أثخ سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات الشيجيخؼ، بحثت ىحه الجراسة بذكل تجخيبي 
شخيقة  استخجمتفي تأثيخ سعخ الرخؼ عمى القصاع الخارجي)حالة ميداف السجفػعات(، وقج 

خلبؿ فتخة  امتجتلتقجيخ بيانات التي ( Ordinary Least Sqaure)السخبعات الرغخػ العادية
، وتػصمت الجراسة إلى أف سعخ الرخؼ لو تأثيخ كبيخ 2008إلى سشة 1970شية مغ سشة زم

سعخ الرخؼ يسكغ أف يؤذؼ لتحديغ وضع ميداف  فانخفاضعمى ميداف السجفػعات، 
السالي، كسا أوصت الجراسة بإنذاء آليات مخاؾبة مشاسبة عمى  الانزباطالسجفػعات إذا فخض 

العسلبت الأجشبية بذكل صحيح، مع ضخورة وجػد  مدتػػ البشظ السخكدؼ لزساف صخؼ
 في سػؽ الرخؼ الأجشبي. انزباط

2. Okwuchukwu Odili(2014), Exchange rate and balance of payment 

AnAutoregressire Distributed Lag Econometric Investigation on 

Nigeria, IOSR Journal of Economics and Finance, Vol4, Issue 6. 

(، تبحث ىحه ARDL)سعخ الرخؼ وميداف السجفػعات: دراسة ؾياسية عمى نيجيخيا
بيانات سشػية  باعتسادالجراسة في تأثيخ سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات في نيجيخيا، 

الإبصاء  ؼالحاتي ذ الانحجارالجراسة نسػذج  استخجمت 2012إلى سشة 1971مغ سشة 
شخط  اختبارلجراسة العلبقة قريخة والصػيمة، وتع خلبؿ ىحه الجراسة ( ARDL)السػزع
يجابية بيغ سعخ الرخؼ وميداف السجفػعات في ااؿ، وتػصمت الجراسة لػجػد علبقة مارش

السجػ الصػيل وىي ذات دلالة إحرائية، أما في السجػ القريخ فالعلبقة بيغ سعخ 
كشيا غيخ معشػية، وتػصمت الجراسة أيزا يجابية لاخؼ وميداف السجفػعات في نيجيخيا الر

سعخ الرخؼ يحدغ ميداف السجفػعات، وأف شخط مارشاؿ ليخنخ  انخفاضأف تخؽيس/ 
وتعديد السقاولاتية في نيجيخيا، وإتباع  الاقترادمحقق في نيجيخيا، وأوصت الجراسة بتشػيع 

 السفخط وتذجيع الرادرات. للبستيخادسياسات مغ شأنيا وضع حج 
3. Martins Luoboyi & Olarinde Muftau (2014), Impact of exchange rate 

depreciation on the balance of payments Emirical evidence from 

Nigeria, Cogent EConomics & Finance. 

سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات: دراسة تجخبية عمى  انخفاضدراسة بعشػاف أثخ 
سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات  انخفاضلمبحث عغ أثخ  ىحه الجراسة ؼنيجيخيا، تيج

نسػذج ترحيح  استخجاـ، وتع 2012إلى سشة  1961في نيجيخيا خلبؿ الفتخة مغ سشة 
 إستقخارية الدلبسل الدمشية، التكامل السذتخؾ اختبخت(، حيث VECM) الخصأ
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Johansen Cointegration Test الدببية والتبايغ، وتػصمت الجراسة  اختبار، وتع
 وإشارةالكمي  الاقترادلػجػد علبقة تػازف شػيل الأجل بيغ ميداف السجفػعات ومتغيخات 

نتائج التبايغ إلى أف التغيخات في ميداف السجفػعات الشيجيخؼ لا تخجع إلى التغيخات في 
غ لو تأثيخ سعخ الرخؼ مشح مشترف الثسانيات لع يك انخفاضسعخ الرخؼ، كسا أف 

إيجابي عمى ميداف السجفػعات، وأوصت الجراسة بزخورة تحقيق الشسػ في القصاع الحؿيقي 
سار الأجشبي الخاص وتحفيد ثستغيخ السشتجة، العسل عمى جحب الا مع خفس الػاردات

 سعخ الرخؼ. استقخار
4. Nawaz Ahmed and Others (2014), Impact of Exchange Rate On Balance 

of Payment An Investigation From Pakistan, Research Journal of 

Finance and Accounting , Vol 5, No 13. 

شخؽ لتحديغ  واقتخاحىجفت الجراسة لتحجيج تأثيخ سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات،   
شيخ  إحرائية امتجت مغالجراسة عمى بيانات  اعتسجتميداف السجفػعات الباكدتاني 

 واختبار، ARDL اختبارالتأثيخ أستخجـ  لاختبار، 2013إلى أكتػبخ  2007جانفي 
وتػصمت الجراسة لػجػد علبقة إيجابية ومعشػية ، Granger Causality Test الدببية

وىحا  الاستثسارسعخ الرخؼ يذجع  استقخاربيغ سعخ الرخؼ وميداف السجفػعات، حيث 
 .الباكدتاني ما مغ شأنو أف يؤذؼ لتحدغ ميداف السجفػعات

5. Echekoba Felix Nwaolisa  (2017) ,Effects of Exchange rate fluctions on 

the balance of payment in the Nigerian Economy, International Journal 

of Scientific Research and Management, Vol 5, Issue 12. 

التحقيق في العلبقة بيغ تقمبات أسعار الرخؼ وميداف ىػ  الأساسي لمجراسةاليجؼ   
السجفػعات، بالإضافة لمبحث في العلبقة بيغ تقمبات سعخ الرخؼ ومدتػػ الرادرات، 

فتخة الجراسة مغ سشة  امتجدتوالترجيخ، وقج  والاستيخادوميداف السجفػعات وسعخ الرخؼ 
لمجراسة  ديكي فػلمخ اختبارعمى بيانات سشػية، أستخجـ  واعتسجت، 2013إلى سشة  1990

، أضيخت الشتائج أف تقمبات  لتقجيخ العلبقة بيغ الستغيخات الستعجد والانحجار الاستقخارية
الكمية، وخمز الباحث  الاقتراديةأسعار الرخؼ بذكل عاـ تؤثخ عمى بعس الستغيخات 

د الرادرات الدياسات الشقجية والسالية لتعدي ما بيغ إلى أنو يتعيغ عمى الحكػمة تشديق
 غيخ الشفصية.
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6. Tomas Urbanovsky (2017), The connection between the exchange rate 

and the balance of payments accounts in the CZECH Republic An 

econometric Approach, Journal Financial Assets and Investing, Vol 8, N 

01 , Masaryk University. 

بيغ سعخ الرخؼ وحدابات ميداف السجفػعات في جسيػرية التذيظ مقاربة  علبقة   
ىجفت ىحه الجراسة في البحث في شبيعة العلبقة بيغ سعخ الرخؼ الإسسي  ؾياسية

والحداب الجارؼ والحداب السالي لسيداف السجفػعات في جسيػرية التذيظ، وكانت فتخة 
كل مغ  استخجـ، وقج 2015ثي الخابع إلى الثلب 1995الجراسة مغ الثلبثي الأوؿ لدشة 

الدببية، تػصمت الجراسة إلى  واختبارالتكامل السذتخؾ، ونسػذج ترحيح الخصأ،  اختبار
أنو يدبب تغيخ في ميداف الحداب الجارؼ يدبب تغيخ في رصيج الحداب السالي، ىحه 

ببية، حيث وجػد لعلبقات أخخػ تذيخ إلى الد لا ،اتجاىيغالعلبقة ليا شبيعة سببية ذات 
)الديادة( في الحداب انخفاض ( في رصيج الحداب الجارؼ إلى الانخفاضتؤذؼ الديادة)

السالي، والعكذ صحيح، ويعػد ىحاف الستغيخيغ إلى تػازنيسا في السجػ الصػيل، وكشتيجة 
أساسية ليحه ىػ أف التحخيخ السفخط لمشطاـ السالي التذيكي يسكغ أف يؤذؼ إلى تجفق كبيخ 

الحداب الجارؼ لمخصخ ويثيخ أزمة العسمة في جسيػرية  استجامةاؿ، ويعخض لخأس الس
 التذيظ.

7. Babatunde Afolabi, Adekunle Sherif.O(2017), The Analysis of 

exchange rate fluctuation on Nigeria s balance of payments, 

International Research Journal of Finance and Economics, Issue 163. 

تحميل تقمب سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات نيجيخيا، ىجفت الجراسة لؿياس العلبقة 
فتخة الجراسة مغ سشة  امتجتبيغ تقمبات سعخ الرخؼ وميداف السجفػعات في نيجيخيا، 

العلبقة  لاختبارالتكامل السذتخؾ جػىاندغ  اختبار ـ، وقج أستخج2015إلى سشة  1985
تأثيخ تقمب أسعار  لاختبارARCH ٔ GARCHالصػيمة السجػ، بالإضافة لشسػذج  

الرخؼ، تػصمت الجراسة لعجـ وجػد علبقة شػيمة بيغ سعخ الرخؼ وميداف السجفػعات 
، أما % 10ذو دلالة إحرائية عشج ARCH خلبؿ فتخة الجراسة، غيخ أف معامل تأثيخ

وصت الجراسة بزخورة عسل الدمصات الشقجية فيػ غيخ معشػؼ، وقج أ GARCHتأثيخ
الأجشبي وذلظ لتحديغ ميداف  الاستثسارعمى تحخيخ أسعار الرخؼ لأجل جحب 

 السجفػعات في نيجيخيا. 
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8. N.M. Gatawa And Others(2018), An empirical analysis of The impact 

of Floating Exchange Rate on Balance of Payment in Nigeria, Turkish 

Economic Review, Vol 5, Issue 3. 

تحميل تجخيبي لتأثيخ سعخ الرخف العائؼ)السخن( عمى ميدان السجفؾعات في دراسة بعشػاف 
يجيخؼ ش، ىجفت الجراسة لؿياس أثخ سعخ الرخؼ السخف عمى ميداف السجفػعات النيجيخيا
، وخرت 2016إلى سشة  1986الجراسة عمى بيانات سشػية مغ سشة  اعتسجتحيث 

 واستخجـستقخارية الدلبسل الدمشية ايجيخؼ، ولؿياس العلبقة تع دراسة الش الاقترادالجراسة 
ونسػذج ترحيح   Johansen Cointegration Test التكامل السذتخؾ اختباركل مغ 

تػصمت الجراسة إلى وجػد علبقة شخدية بيغ سعخ الرخؼ وميداف (، VECM)الخصأ
خ والصػيل وىي ذات دلالة إحرائية، يالشيجيخؼ عمى السجػ القر الاقترادالسجفػعات في 

الدببية، أف السحجدات الخئيدية لدعخ  اختبارالدببية، حيث أضيخ  لاختباربالإضافة 
وأضيخ أيزا أف العلبقة بيغ الشقجؼ اتج السحمي الحؿيقي والعخض الرخؼ ىي الش

لسجفػعات، الإنفاؽ الحكػمي، الستغيخات السدتخجمة في الجراسة )سعخ الرخؼ، ميداف ا
تستج مغ الإنفاؽ الحكػمي إلى الشاتج السحمي  الشاتج السحمي الإجسالي الحؿيقي...(

الإجسالي الحؿيقي والعخض الشقجؼ إلى سعخ الرخؼ، تع إلى ميداف السجفػعات،  وأوصت 
سعخ الرخؼ لكغ مع التجخل الحكػمي، كسا يجب  انخفاضالجراسة بالحفاظ عمى سياسة 

)العخض  مى الحكػمة مسثمة بالبشظ السخكدؼ الشيجيخؼ، تصبيق تخؽيس الشفقات الشقجيةع
 .ميداف السجفػعات استقخارالسحمي( التي تعسل دائسا عمى  والائتسافالشقجؼ 

حاولت الجراسات التجخبية الدابقة باختلبؼ الأساليب السدتخجمة في التحميل مغ أدوات    
وتحجيج أثخ تقمبات)تغيخات( سعخ الرخؼ عمى الخصيج ومشاىج ونساذج ؾياسية، ؾياس 

الاجسالي لسيداف السجفػعات وكحلظ مختمف الأرصجة السكػنة لسيداف السجفػعات، وقج 
تشػعت ىحه الجراسات بيغ بمجاف عخبية وأجشبية وىحا يذيخ إلى مجػ أىسية السػضػع في 

سيط وأداة تخبط بيغ بمجيغ أو الشطخيات الاقترادية، فالتجارة الخارجية تعتسج عمى وجػد و 
بالأحخػ اقتراديغ كسا أف مختمف السعاملبت التي تتع بيغ البمج والخارج تحتاج لتقيج 
وتدجيل ونطخا لارتباط ىحا الستغيخيغ معا فقج تشػعت الجراسات الشطخية والتجخبية التي 

التصبيقي تشاولت ىحا السػضػع، وتتسيد ىحه الجراسة عغ سابقاتيا في شقييا الشطخؼ و 
بسحاولة معالجة مختمف الجػانب الستعمقة بالسػضػع والتفريل فييا مغ مختمف الشػاحي 
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حيث فرل في مختمف الشطخيات التي تشاولت تقمبات سعخ الرخؼ ومختمف العػامل التي 
تؤثخ في تحخكات سعخ الرخؼ ىحا في الجانب الشطخؼ كحلظ تع عخض الصبعة الدادسة 

ختمف الصبعات التي صجرت عغ صشجوؽ الشقج الجولي، كسا جاء مغ ميداف السجفػعات وم
نػع مغ التفريل في الحجيث عغ نطع الرخؼ القانػنية والفعمية وفق أخخ تختيبات 
الرادرة عغ صشجوؽ الشقج الجولي و خرز جدء لمحجيث عغ نطع الرخؼ الفعمية في 

الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع الجدائخ، أما يسيد الجانب التصبيقي رغع أف الشسػذج الانحجار 
لسيداف  ةأستخجـ مغ قبل ىػ تشاوؿ أثخ سعخ الرخؼ عمى مختمف الحدابات الخئيدي

 السجفػعات.

يع ىحه الجراسة عمى ، تع تقدلغخض معالجة السػضػع مغ مختمف جػانبو ليكل البحث5 -9
 الشحػ التالي:

الحؼ بعشػاف الإشار الشطخؼ لدعخ الرخؼ، قدع ىحا الفرل لأربعة مباحث، حيث  الفرل الأول5
حجدت أىع السفاـيع الستعمقة بو، كيؽية تدعيخه، مزسػنو وضائفو، كسا تع التصخؽ لمشطع الرخؼ مغ 
حيث تصػرىا، التعخيف بسختمف أنطسة الرخؼ، أما السبحث الثاني مغ الجراسة فقج تتصخؽ ؼيو 

لرخؼ كسا تع التعخؼ عمى مختمف العػامل السؤدية لتقمبات سعخ الرخؼ، لتقمبات سعخ ا
والشطخيات السفدخة  لتحخكات سعخ الرخؼ كشطخية تعادؿ القػػ الذخائية وغيخىا مغ الشطخيات 
السحجدة لدعخ الرخؼ، كسا تشاوؿ السبحث الثالث سػؽ الرخؼ الأجشبي أيغ تع التعخيف بسختمف 

دء الأخيخ مغ السبحث لجراسة مخاشخ الرخؼ، بالشدبة لمسبحث أقدامو وتشطيسو، وخرز الج
الخابع والأخيخ مغ الفرل الأوؿ تشاوؿ سياسة الرخؼ الأجشبي مغ خلبؿ التعخيف بأىجافيا 
ومختمف الأدوات التي تتزسشيا، كسا عخفت سياسة التخؽيس والخفع في العسمة، كحلظ الخقابة عمى 

 الرخؼ ومػازنة الرخؼ؛

تشاوؿ الفرل الثاني جانبيغ، الجانب الأوؿ خرز لجراسة نطخية لسيداف  5الفرل الثاني
السجفػعات، حيت تصخؽ ؼيو لسختمف السفاـيع السختبصة بسيداف السجفػعات، كسا تع التعخيف 
بسختمف مرادر جسع السعمػمات، أيزا التعخيف بجور صشجوؽ الشقج الجولي في وضع الأسذ 

دية، كسا تع تحجيج مختمف مكػنات ميداف السجفػعات وفق لتدجيل مختمف السعاملبت الاقترا
الصبعة الدادسة لرشجوؽ الشقج الجولي وتع مقارنتيا بالصبعة الخامدة، كسا تع إضيار مختمف 
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السؤشخات السدتخخجة مغ ميداف السجفػعات وكحا إبخاز علبقة حدابات ميداف السجفػعات بالحدابات 
لمتعخيف بالتػازف والاختلبؿ في ميداف السجفػعات، ؼيسا  الاقترادية، أما السبحث الثالث خرز

تصخؽ السبحث الخابع والأخيخ لمجانب الثاني والستسثل في العلبقة بيغ سعخ الرخؼ وميداف 
 السجفػعات مغ وجية السقاربات.

قدع ىحا الفرل أيزا لأربعة مباحث، تتصخؽ في ىحا الفرل لمتعخيف بسختمف  الفرل الثالث5
ي مخبيا الجيشار الجدائخؼ مشح أنذأه، وكحلظ تع التصخؽ لسختمف لأنطسة الرخؼ التي السخاحل الت

عخفيا سعخ الرخؼ الجدائخ حيث خرز جدء مغ الجراسة لمتصخؼ لترشيفات نطع الرخؼ 
الفعمي لمجيشار الجدائخؼ حدب صشجوؽ الشقج الجولي وبعس الترشيفات الأخخػ، كسا عخؼ بسدار 

، وخرز السبحث الثالث مغ الجراسة لمحجيث عغ سػؽ الرخؼ سياسة الرخؼ في الجدائخ
الأجشبي في الجدائخ تشطيسو أقدامو ومختمف العسميات التي تتع عمى مدتػاه، كسا تع التصخؽ لمدػؽ 
الرخؼ السػازؼ، ؼيسا خرز السبحث الخابع لتحميل ـيكل ميداف السجفػعات الجدائخؼ وتع 

 .استخخاج بغس السؤشخات الاقترادية مشو

تشاوؿ الفرل الخابع دراسة ؾياسية لأثخ سعخ الرخؼ عمى أرصجة ميداف السجفػعات،  الفرل الخابع5
حيث تع في السبحث الأوؿ التعخيف بالسشيجية السدتخجمة في ؾياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ عمى 
أرصجة ميداف السجفػعات حيث تع تعخيف بشسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع، أيزا 
التعخيف بالاستقخارية ومختمف السذاكل الؿياسية وبعس الصخوؽ لمكذف عغ وجػدىا، بالشدبة 
السبحث الثاني عالج ؾياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ عمى الحداب الجارؼ الجدائخؼ في الأجل 
القريخ والأجل الصػيل باعتساد نسػذجيغ، أما السبحث الثالث فتصخؽ لؿياس أثخ سعخ الرخؼ 

س الساؿ الجدائخؼ في الأجل القريخ والأجل الصػيل، بيشسا السبحث الخابع والأخيخ عمى حداب رأ
 تشاوؿ نسػذجيغ لؿياس أثخ سعخ الرخؼ عمى الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات.



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

            الفرل الأول5
 الإطار الشغخي لدعخ الرخف
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 5الفرل مقجمة
مغ الأمػر السيسة في العلبقات الاقترادية الخارجية، فيػ أداة وصل يعتبخ سعخ الرخؼ         

وسعخ  الاقترادية، بيغ الاقتراد السحمي والاقتراد الخارجي وىػ محخؾ لسختمف السعاملبت
الأجشبي، فالصمب ىا وليا سػقيا الحؼ يصمق عميو سػؽ الرخؼ ػ ىا وعارضػ الرخؼ سمعة ليا شالب

، كسا أف ، الدفخ... إلخالدياحة ، التجارية عمى عسمة ما يكػف لأغخاض عجة كتدػية السعاملبت
لغخض السزاربة والتغصية الصمب عمى العسلبت ليذ فقط لتمبية مختمف الحاجات بل أصبح 

زيادة شػر السيشجسػف الساليػف مشتجات تدعى لتمبية مختمف الحاجات في ضل  فقج والتحكيع،
 السخاشخ السالية  برفة عامة ومخاشخ الرخؼ خاصة .

أداة ؾياس لسختمف الأسعار والتكاليف فقط ، ولا يكػف  عمى أنو لا يقترخ دور سعخ الرخؼ      
الصمب عميو فقط لغخض تدػية مختمف السعاملبت ، بل أصبح السدتثسخوف  يذتخوف أو يبيعػف 

صية  وغيخىا مغ الأغخاض، كسا أف سعخ الرخؼ أيزا سزاربة ، التغالالعسلبت لأغخاض عجة ك
أداة بيج الدمصات الشقجية تدتخجميا لتحقيق جسمة مغ الأىجاؼ السختمفة كتحقيق الاستقخار 

، نطخا لسا لو تأثيخ و ارتباط تخريز السػارد وغيخىا مغ الأىجاؼ، الاقترادؼ، التشسية الاقترادية
 بسختمف الستغيخات الاقترادية.  

دعخ الرخؼ، وعمى ىحا الأساس ب الستعمقةسيخرز ىحا الفرل لمحجيث عغ مختمف الجػانب   
 :كالتاليقدع الفرل الأوؿ 

 : سعخ الرخؼ ماىيتو، أشكالو و أنطستو السبحث الأول
 تقمبات سعخ الرخؼ الأسباب والشطخيات السفدخة السبحث الثاني5
 : سػؽ الرخؼ الأجشبي ومخاشخ الرخؼالسبحث الثالث
 سياسة الرخؼ الأجشبي السبحث الخابع5
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 السبحث الأول5 سعخ الرخف ماىيتو، أشكالو و أنغستو

تتصمب عسمية السبادلات مغ الجاخل والخارج وجػد وسيط يسكغ عمى أساسو ؾياس الأسعار، أف   
مغ الساؿ فشقػد ىشا تعتبخ أداة لتدػية  غء دخل الػشغ تتع عغ شخيق دفع مبمعسمية البيع والذخا

السعاملبت، ولكل دولة نقػد خاصة بيا تسثل عسمتيا وعشج الؿياـ بسبادلات مغ الجاخل إلى الخارج 
أو العكذ يتصمب ذلظ ضخورة تدػية ىح السعاملبت غيخ أف لكل دولة عسمة خاصة بيا تختمف 

الرخؼ كػسيمة لؿياس وتدػية السعاملبت عغ الجولة الأخخػ ولسعالجة ىحا الاختلبؼ يعتسج سعخ 
 الخارجية. 

 مالية سعخ الرخف  السظمب الأول5

يعتبخ سعخ الرخؼ أداة ربط بيغ الاقتراد السحمي والعالع الخارجي، كسا أنو يدسح بؿياس   
أسعار الدمع الأجشبية ومقارنتيا بالدمع السحمية، كسا أنو يؿيذ ؾيسة العسمة السحمية مقارنة بالعسلبت 

 الأجشبية الأخخػ. 

ومغ بيغ  تعجدت التعاريف التي صيغت لتعخيف سعخ الرخؼ،تعخيف سعخ الرخف5  -1
 التعاريف ما يمي:

 . 1يعخؼ سعخ الرخؼ بأنو سعخ عسمة واحجة معبخ عشيا بعسلبت أخخػ  التعخيف الأول5

 يعتبخ ىحا التعخيف عاـ ، حيث لا يحجد العسمة الػششية أو العسمة الأجشبية.

: كسا يعخؼ أيزا بأنو الشدبة بيغ وحجة عسمة واحجة وؾيسة عسمة أخخػ يسكغ التعخيف الثاني
 .2استبجاؿ ىحه الػحجة بيا في وقت محجد

يذابو ىحا التعخيف نػعا ما التعخيف الأوؿ لكغ يزيف عشرخ الدمغ ، ويعتبخ الخبط بيغ العسمتيغ 
 عمى أساس الشدبة.

                                                             
1
 Joseph E.Gagnon, Marc Hinterschweiger , Flexible Exchange Rates for a Stable world Economy, 

Peterson institute for international Economics, Washington- United States of Amierica, 2011, p30   
2
 Kenneth Onyebuchi Obi and Others,  The impact of exchange Rate Regimes on Economic Growth in 

Nigeria, Journal of Economics and Sustainable Development, vol 7,No12,2016, p 116 
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ذلظ السعجؿ الحؼ يتع بسػجبو تبادؿ عسمة عمى أنو يعخؼ سعخ الرخؼ في بمج ما  التعخيف الثالث5
د الػحجات التي تجفع مغ عسمة بمج ما مقابل الحرػؿ عمى وحجات مع عسلبت باقي العالع، أؼ عج

 .1مغ عسلبت البمجاف الأخخػ 

حدب ىحا التعخيف يعتبخ سعخ الرخؼ معجؿ الحؼ يؿيذ عجد الػحجات مغ عسمة دولة ما اللبزمة 
 لحرػؿ وحجات مغ عسلبت باقي العالع.

جشبية التي يسكغ شخاؤىا بػحجة يعخؼ سعخ الرخؼ عمى أنو مقجار العسمة الأ التعخيف الخابع5
 .2واحجة مغ العسمة الػششية أو التكمفة بالعسمة الػششية لذخاء وحجة واحجة مغ العسمة الأجشبية

يحجد ىحا التعخيف نػعيغ مغ العسلبت عسمة الػششية والعسمة الأجشبية، وسعخ الرخؼ حدب ىحا 
يقابميا مغ وحجات وششية أو ؾيسة  ماالتعخيف يعبخ عغ ؾيسة وحجة واحجة مغ العسمة الأجشبية و 

 وحجة واحجة مغ العسمة الػششية وما يقابميا مغ الػحجات الأجشبية.

:  يصمق سعخ الرخؼ عمى عجد الػحجات الػششية التي تجفع لمحرػؿ عمى التعخيف الخامذ
وحجة أجشبية، وأحيانا يعبخ عغ سعخ الرخؼ بعجد الػحجات الأجشبية التي تجفع لمحرػؿ عمى 

 .3ة وششية وحج

 يعتبخ ىحا التعخيف مذابو لتعخيف الدابق، ويتع تعخيف سعخ الرخؼ عمى أساس شبيعة التدعيخ.

يعخؼ سعخ الرخؼ عمى أنو مؿياس لمؿيسة الخارجية لمعسمة الػششية، حيث  التعخيف الدادس5
 يذيخ إلى عجد الػحجات مغ العسمة الػششية الػاجب دفعيا مقابل الحرػؿ عمى عسمة أجشبية

 .4واحجة

يسثل سعخ الرخؼ مؿياس لمؿيسة الخارجية لمعسمة الػششية، ويذيخ التعخيف لتدعيخ غيخ السباشخ 
 لدعخ الرخؼ.

                                                             

7، ص 2016، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، تقمبات أسعار الرخف ضياء مجيج السػسػؼ،  1  
2
 Echekoba Felix Nwaolisa, Effects of Exchange Rate Fluctuations on the Balance of Payment in the 

Nigerian Economy, International Journal of Scientific Research and Management, Vol 5, N 12, 2017, 

P7576 
  385،386، ص ص 2009مرخ،  –، مؤسدة شباب الجامعة، الإسكشجرية الاقتراد الشقجي والجوليأحسج فخيج مرصفى،  3

 
4 Olivier Hueber, Economie Générale, 2 e édition, éditions Techniq, Paris- France, 2012, p 132 



الرخؼالأوؿ: الإشار الشطخؼ لدعخ الفرل   
 

22 
 

يعخؼ سعخ الرخؼ عمى أنو عسمية مبادلة العسمة الػششية بالعسلبت الأجشبية  التعخيف الدابع5 
ل الأنذصة الإنتاجية استشادا لسقاييذ ومؤشخات اقترادية وضخوؼ العخض والصمب ، بيجؼ تسػي

 .1والخجمية والتجارية

 الدابقة، حيث يعتبخ سعخ الرخؼ عمى أنو عسمية مبادلة يختمف ىحا التعخيف عغ بؿية التعاريف
، واليجؼ مغ ىحه العسمية الاقتراديةلسجسػعة السقاييذ والسؤشخات  استشادا، ىحه السبادلة تتع لمعسمة

 ىػ تسػيمي.

" سعخ الرخؼ بأنو بسثابة قامػس مغ كمسة جيسذ أنجخامكسا عخؼ الاقترادؼ " التعخيف الثامؽ5
 .2واحجة يسكغ أف تتخجع مغ جسيع الأسعار مغ لغة أجشبية إلى لغة وششية

 ؼيعتبخه كقامػس يتخجع ؾيسة عسمة وششية مقابل عسلبت أجشبية. جيسذ أنجخام الاقترادؼأما 

يعخؼ سعخ الرخؼ عمى أنو مقجار الػحجات مغ العسمة الػششية اللبزمة لمحرػؿ عمى وحجة    
واحجة مغ عسمة أجشبية أو عسلبت أجشبية ، أو العكذ مقجار الػحجات مغ العسمة الأجشبية أو 
العسلبت الأجشبية اللبزمة لمحرػؿ عمى وحجة واحجة مغ العسمة الػششية ، ويتحجد ىحا السقجار 

وحتى شبيعة الشطاـ الدائج، ويعبخ سعخ  الاقتراديةلسجسػعة مغ السقاييذ والسؤشخات  ادااستش
 الرخؼ عغ ؾيسة الشقػد السحمية )الػششية( بالخارج فيػ يؿيذ قػة العسمة.

يعبخ سعخ الرخؼ عغ ؾيسة عسمة ما بجلالة عسلبت أخخػ، ويتزسغ  مزسؾن سعخ الرخف5 -0
 :3سعخ الرخؼ الجػانب التالية

 5وىػ جانب التكمفة، أؼ أف مزسػف سعخ الرخؼ يعبخ عغ تكمفة الحرػؿ  الجانب الأول
 عمى العسمة الأجشبية؛

 5جانب التعػيس، أؼ أف مزسػف سعخ الرخؼ الأجشبي يعبخ عغ التعػيس  الجانب الثاني
 الحؼ يجفع لحائد العسمة الأجشبية مقابل تشازلو عشيا؛

                                                             
  405، ص 2012، الصبعة الأولى، دار السشيل المبشاني لمصباعة والشذخ، لبشاف،  الشقجيةالشقؾد والريخفة والدياسة عمي كشعاف،  1
، مجمة تكخيت (0110-0114أثخ سعخ الرخف عمى الشاتج الجاخمي الإجسالي دراسة حالة العخاق كشسؾذج لمسجة )سعج صالح عيدى،  2

  247، ص  2016، 36العج ،12السجمج ، العخاؽ  -لمعمػـ الإدارية والاقترادية، جامعة تكخيت
، الصبعة الاقتراد العالسي والجولار دراسة في العلاقات التبادلية التأثيخية لتكتل الشقجية الخئيدية في العالؼمحدغ أحسج الخزيخػ،  3

  31، ص 2008مرخ، - لمشذخ والتػزيع، الجيدة الأولى، ىلب
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 5ف مزسػف سعخ الرخؼ لمعسمة الأجشبية يعبخ عغ جانب السكافأة، أؼ أ الجانب الثالث
 السكافأة أو الجائدة التي يتع دفعيا لحائد العسمة الأجشبية مقابل قجرتو عمى الاستغشاء وبيعيا.

 :1يتع التعبيخ عغ سعخ الرخؼ وفق تدعيختيغ ىساتدعيخ سعخ الرخف5  -4
 لعسمة الػششية مقابل عجد الػحجات مغ ا تعبخ عغ5 )تدعيخ غيخ السباشخ( تدعيخ عجم اليقيؽ

 ؛وحجة واحجة مغ العسمة الأجشبية
 وىػ عكذ تدعيخ غيخ السباشخة، أؼ عجد الػحجات مغ 5 )تدعيخ السباشخ(تدعيخ اليقيؽ

 العسمة الأجشبية التي يجب دفعيا لمحرػؿ عمى وحجة واحجة مغ العسمة الػششية.

 يعبخ عغ العسلبت بخمد يتكػف مغ ثلبثة حخوؼ، ؼيكتب :

EUR = الأورو (European Union Euro) 

USD = الجولار الأمخيكي (United States Dollar ) 

 =JPY( اليغJapanese Yen )2 

DZD  الجيشار الجدائخؼ = (Djazair Dinar) 

 .3حيث يذيخ الحخفيغ الأوؿ والثاني لإسع البمج، والحخؼ الثالث لخمد عسمة البمج     
عشج التعبيخ عغ ؾيسة عسمة مقابل عسمة عسمة أخخػ، و  يعبخ سعخ الرخؼ عغ ؾيسة عسمة بجلالة

 :  4أخخػ، تكتب عمى الشحػ التالي
USD /JPY : وتذيخ إلى عجد الػحجات مغ اليغ )عسمة متغيخة( الػاجب دفعيا لمحرػؿ عمى

 .JPY/USD وحجة واحجة مغ الجولار الأمخيكي )عسمة أساسية( ، أما العبارة الثانية

JPY/USDالػحجات مغ الجولار الأمخيكي )عسمة متغيخة( الػاجب دفعيا  : تذيخ إلى عجد
 لمحرػؿ عمى وحجة واحجة مغ اليغ )عسمة أساسية(.

                                                             
1
 Philpe Arvisenet, Finance internationale, 2 

e
edition, Dunod, Paris- France,2008, p 15 

2
Taylor Anelka et autres, economie – droit, BREAL, Paris-France,2007, p 26  

يع الغالي، بغ ضيف محمد عجناف،   3 ، الصبعة الأولى،  دار عمي بغ زيج لمصباعة الأسيؼ والدشجاتالأسؾاق السالية الجولية بغ إبخاـ
 70، ص 2019دائخ، الج -والشذخ، بدكخة

4
Bob Steiner, Foreign Exchange and money markets, 1

st 
edition, Butterworth-Heinemann, Chennai- 

India, 2002, P 95 
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العسمة عمى اليدار العسمة الأساسية، حيث ىشاؾ دائسا وحجة واحج مغ العسمة الأساسية،  يسثل رمد
لسداوية لػحجة واحجة مغ أما الخمد عمى اليسيغ ؼيسثل العسمة الستغيخة التي تسثل عجد الػحجات ا

 العسمة الأساسية.
، وتطيخ أىسيتو في الشقاط الاقتراديمعب سعخ الرخؼ دور ىاـ في أىسية سعخ الرخف5  -3

 التالية:
  ،يمعب سعخ الرخؼ دورا ىاما في الشذاشات الاقترادية الخارجية التي يقػـ بيا أؼ بمج

    يسكغ أف يدتخجـ كيجؼ ويحتل سعخ الرخؼ مخكدا أساسيا في الدياسة الشقجية، حيث
أو كأداة لمدياسة الشقجية مغ أجل تحقيق معجلات معيشة مغ التزخع أو الشذاط الاقترادؼ 
أو ميداف السجفػعات، كسا يسكغ أف يكػف مؤشخ عمى تشافدية البمج ، وبالتالي عمى ميداف 

 ؛1ارجوالسجفػعات في الشياية  كػنو يسثل التكاليف والأسعار سػاء داخل البمج أو خ
  العالسي مغ خلبؿ ثلبث أسػاؽ)سػؽ الدمع  بالاقترادالسحمي  الاقتراديخبط سعخ الرخؼ

والخجمات، سػؽ الأصػؿ السالية وغيخ السالية وسػؽ العسل( وعمى السدتػييغ الكمي 
 ؛2والجدئي

  يعبخ سعخ الرخؼ عغ تكاليف والأسعار سػاء داخل البمج أو خارجو، فإنو يسكغ أف
 عمى تشافدية البمج وبالتالي عمى ميداف السجفػعات؛يدتخجـ كسؤشخ 

  تطيخ أىسية سعخ الرخؼ عمى مدتػييغ، حيث السدتػػ الأوؿ يتسثل في أسعار الرخؼ
التجارية الثشائية بيغ عسميتيغ، أما السدتػػ الثاني في إشار أسعار الرخؼ متعجدة 

 .3الأشخاؼ
 يؤذؼ سعخ الرخؼ الػضائف التالية:وعائف سعخ الرخف5  -0

 يسكغ سعخ الرخؼ السشتجيغ السحمييغ مغ مقارنة وؾياس الأسعار وعيفة قياسية :
السحمية مع أسعار الدػؽ العالسية، كسا أف سعخ الرخؼ بالشدبة ليع ىػ حمقة وصل بيغ 

 الأسعار السحمية والأسعار العالسية.

                                                             
  104-103، ص ص 2015الأردف،  -، دار الأياـ لمشذخ والتػزيع، عسافالتسؾيل الجوليوأخخوف،  خالج أحسج فخحاف السذيجاني 1
 248، ص مخجع سبق ذكخهسعج صالح عيدى،  2
، 0111-1421دراسة قياسية لأثخ سعخ الرخف عمى تؾازن الاقتراد الؾطشي الجدائخي لمفتخة عسخاف بغ عيدى، عجالة العجاؿ،  3

  168، ص 2018الجدائخ،  ،02العجد  ،03السجمج مجمة الجراسات السالية السعسقة،
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 يدتخجـ سعخ الرخؼ في التأثيخ عمى كل مغ الرادرات والػارداتوعيفة تظؾيخية :  ،
ؼيسكغ مغ خلبؿ سعخ الرخؼ تصػيخ صادرات معيشة ، ومغ جية أخخ، يؤدؼ سعخ 

عشيا بالػاردات التي  الاستعاضةأو تعصيل فخوع صشاعية معيشة أو  الاستغشاءالرخؼ إلى 
تكػف أسعارىا أقل مغ أسعار الدمع السحمية، وبالتالي يؤثخ سعخ الرخؼ عمى تخكيب 

 ؛1ية لمجوؿالدمعي والجغخافي لمتجارة الخارج
 تكػف عمى السدتػييغ السحمي والعالسي، فعمى السدتػػ العالسي يؤدؼ وعيفة تؾزيعية :

ارتفاع سعخ الرخؼ الأجشبي إلى ارتفاع ؾيسة الرادرات البمج وزيادة دخمو القػمي 
والعكذ في حالة  الانخفاض ونفذ الأمخ عمى السدتػػ السحمي فارتفاع سعخ الرخؼ 

ت مخبحة ويدداد عجد أصحاب رؤوس الأمػاؿ بيشسا تشخفس القػة الأجشبي تربح الرادرا
 .2الذخائية لمعساؿ والعكذ في حالة الانخفاض

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
يع الديج،   1 ، الصبعة الأولى،  دار التعميع الجامعي، الجول اقترادياتدوره في  -مؤسداتو-البشػ الجولي سياساتوجساؿ محمد أحسج، إبخاـ

  190،ص  ،2016 مرخ، -الإسكشجرية
لمسجة  -حالة دراسية مرخ –العلاقة بيؽ سعخ الرخف الأجشبي وعجد السؾازنة العامة عبج الحديغ جميل الغالبي، حقي أميغ تػماس،  2

  19، ص 2017العخاؽ،   ،21العجد السجمج، مجمة كمية التخبية لمبشات لمعمػـ الإندانية،، 1441-0113
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 السظمب الثاني5 أشكال سعخ الرخف

عجد  عغ العالسي ، ويعبخ والاقترادالسحمي  الاقتراديعتبخ سعخ الرخؼ حمقة وصل بيغ   
الػحجات مغ العسمة الأجشبية اللبزمة لمحرػؿ عمى وحجة واحجة مغ العسمة السحمية أو العكذ، 
ويتزسغ سعخ الرخؼ أشكاؿ عجيجة كدعخ الرخؼ الإسسي، الحؿيقي ، الفعمي وغيخىا مغ 

 .الاقتراديةتو شكل دلال الأشكاؿ، ولكل

، وىػ الدعخ 1سعخ الرخؼ الاسسي ىػ الدعخ الشدبي لعسمتي بمجيغ  سعخ الرخف الاسسي5 -1
وىػ مجخد سعخ عسمة واحجة بجلالات عسمة أخخػ  الرخؼ الحؼ يكػف سائج في تاريخ معيغ.

 .2دوف الخجػعّ إلى ما يعشي ذلظ بجلالات القػة الذخائية لمدمع والخجمات

 يسكغ التسيد بيغ نػعيغ مغ سعخ الرخؼ الاسسي ىسا:

 وىػ سعخ عمشي تعمشو الدمصات الشقجية. صخف اسسي رسسي5سعخ  - أ
وىػ سعخ تتعامل بو وتحجده قػػ الدػؽ غيخ  سعخ صخف اسسي غيخ الخسسي5 - ب

 3الخسسية.
الدعخ الشدبي لمدمع  يسكغ تعخيف سعخ الرخؼ الحؿيقي بأنو  سعخ الرخف الحكيقي5  -0

وىػ  ،4السعجؿ بالأسعار الأجشبية مقارنة بسثيمتيا السحمية. بريغة أخخػ ىػ سعخ الرخؼ
 :6ولحداب سعخ الرخؼ الحؿيقي تدتخجـ الريغة التالية، 5مؤشخ لمقجرة التشافدية الجولية لمبمج

(1-1) 

 

                                                             
1
 N.Gregory Mankiw , Macroeconomics, Seventh Edition, New York - USA, 2010, P 135 

يع العامخؼ، الإدارة السالية الجولية، الصبعة الأولى، دار وائل لمشذخ والتػزيع،عس 2   137،138، ص ص 2013الأردف،-افمحمد عمي إبخاـ
  35، ص مخجع سبق ذكخهمحدغ أحسج الخزيخػ،  3

 
4
 Kenneth O.Obi And Others, The impact of Exchange Rate Regimes on Economic Growth in 

Nigeria, Journal of Economics and Sustaninable Development, Vol7, N 12,2016, p122  
5
 Ping HUA, The economic and social effects of real exchange rate evidence from the chinese 

provinces, International conference on social conesion and development, Paris-France, 20-21 january 

2011, P 14 
6
 Robert J. Carbaugh, International Economics, 13

th 
Edition, South- Western Cengage learming, USA, 

2011, P 385 

يغرٕٖ الأعؼاس فٙ انثهذ الأظُثٙ   xش انصشف انحمٛمٙ = عؼش انصشف الإعًٙ عؼ

 /يغرٕٖ الأعؼاس فٙ انثهذ انًحهٙ
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( عغ ؾيسة سعخ الرخؼ الحؿيقي بالعسمة السحمية ، حيث يسثل سعخ الرخؼ 1-1تعبخ العلبقة )
سمة الأجشبية.  الإسسي في ىحه العلبقة عجد الػحجات مغ العسمة السحمية مقابل وحجة واحجة مغ الع

( والحؼ يعبخ عغ ؾيسة سعخ الرخؼ الحؿيقي بالعسمة الأجشبية، يكتب 1-1ومعكػس العلبقة )
 :1بالعلبقة التالية

(1-2) 

 

الأجشبية مقابل  ( عغ عجد الػحجات مغ العسمة2-1سسي في العلبقة)حيث يعبخ سعخ الرخؼ الا
 العسمة السحمية.وحجة واحجة مغ 

كمسا كاف سعخ الرخؼ الحؿيقي قخيب مغ سعخ الرخؼ الاسسي، كمسا كاف معجؿ التزخع   
 .2كسا أنو يفيج الستعامميغ الاقترادييغ في اتخاذ قخاراتيع مشخفس،

عمى أنو سعخ الدمع القابمة لمتجارة مقدػما عمى الدمع غيخ  سعخ الرخؼ الحؿيقي كسا يعخؼ   
. وعسميا يتع حداب ىحا السعجؿ بزخب أسعار معبخا عغ الدعخييغ بعسمة مذتخكة قابمة لمتجارة

مقػمة بالعسمة الأجشبية في معجؿ الرخؼ الاسسي تع القدسة  (            ) الدمع القابمة للئتجار
مقػمة بالعسمة السحمية ،وتكتب بالعلبقة (                 عمى أسعار الدمع غيخ القابمة لمتجارة

3اليةالت
: 

 RER =  
                

                    (1-3                        )  

عمي عغ السؤشخ الحؼ يؿيذ يعبخ سعخ الرخؼ الفسعخ الرخف الفعمي )أو متعجد الأطخاف(5 -4
تغيخ في سعخ صخؼ عسمة ما بالشدبة لعجة عسلبت أخخػ في فتخة زمشية ما. لامتػسط 

                                                             
 
1
 Moses .K. Tule , Omolara .O.Duke(Mrs), Computation of Nigeria ’s Real Effective Exchange Rate 

Indices, Economic and Financial Review, Central Bank of Nigeria, Vol 41, N 1, 2007, P 7 
-1441أثخ التغيخات في سعخ الرخف والتزخؼ السحمي عمى ميدان السجفؾعات دراسة حالة الجدائخ صالح أويابة، عبج الخزاؽ خميل،  2

  164، ص 2018الجدائخ،  ،02العجد، 15العجد الاقترادؼ، السجمج -، مجمة دراسات0111
الاقترادية،  ، مجمة البذائخ(0110-1431لمجيشار الجدائخي) تحجيج سعخ الرخف الحكيقي التؾازنيعائذة بشػجعفخ، مبارؾ بغ زايخ، 3

  254، ص 2018الجدائخ، ، 02، العجد04السجمج 

يغرٕٖ الأعؼاس فٙ انثهذ انًحهٙ  xش انصشف انحمٛمٙ = عؼش انصشف الإعًٙ عؼ 

 /يغرٕٖ الأعؼاس فٙ انثهذ الأظُثٙ
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، ويػجج 1الفعمي يداوؼ متػسط عجة أسعار صخؼ ثشائية وبالتالي مؤشخ سعخ الرخؼ
 : 2عامميغ يتجخلبف في تحجيج سعخ الرخؼ الفعمي ىسا

 عجد العسلبت الأجشبية الخئيدية السسثمة لدمة العسلبت؛ 
  الأوزاف الشدبية السعصاة لكل عسمة أجشبية عمى أساس أىسية العسلبت الأجشبية للؤشخاؼ

 الخارجية )ندبة التعاملبت التجارية مع كل شخيظ(. الستبادلة ووزنيا في التجارة
 :3يتع حداب سعخ الرخؼ الفعمي كستػسط ىشجسي مخجح، يعبخ عشو بالعلبقة التالية 

Ei=∏ (    )
 
    

w i, j
 (1-4           )

   
 

 

Ei ىػ سعخ الرخؼ الفعمي لمبمج : i 

 jو i سعخ الرخؼ الثشائي بيغ البمجاف:     

m  : عجد البمجاف التي ليا علبقة تجارية ممحػضة مع البمجيسثل i 

Wi, j :ىػ الػزف السخرز لدعخ الرخؼ الثشائي الحؼ يذسل عسمة البمج j 

 :يقدع سعخ الرخؼ الفعمي إلى نػعيغ ىسا

ىػ متػسط لأسعار صخؼ حؿيؿية ثشائية بيغ دولة  سعخ الرخف الفعمي الحكيقي5  - أ
وشخكائيا )مشافدييا التجارييغ( وغالبا ما تدتخجـ بيانات التجارة الخارجية في تكػيغ 
الأوزاف وأف سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي ىػ سعخ الرخؼ الفعمي الإسسي معجلا 

رخؼ الفعمي . ويجؿ سعخ ال4بحخكات الأسعار في البمج السعشي وشخكائو التجارييغ
الحؿيقي عمى مجػ تحدغ أو تصػر عسمة بمج ما بالشدبة لسجسػعة أو لدمة مغ 

 .5العسلبت الأخخػ 

                                                             
الصبعة الثانية، ديػاف السصبػعات الجامعية ،  ،مجخل إلى الدياسات الاقترادية الكمية دراسة تحميمية تقييسيةعبج السجيج قجؼ،  1

  105، ص 2005الجدائخ، 
، 6، العجد 5، السجبخ، السجمجمحجدات سعخ الرخف وشخوط نجاح تخفيض العسمة كدياسة لتحفيد الرادراتمحمد عبيمة، وليج لػشاف،  2

  68، ص 2018الجدائخ، 
3
 Peijie Wang, The Economics of Foreign Exchange and Global Finance, Springer, Berlin- Germany, 

2005, P 13 
، مجمة الجراسات الشقجية والسالية، عجد سياسة سعخ الرخف الأجشبي والرجمة السددوجة في الاقتراد العخاقيجميل الغالبي، عبج الحديغ 4

  17، ص 2017 العخاؽ،خاص بالسؤتسخ الدشػؼ الثالث لمبشظ السخكدؼ العخاقي، 
105، ص مخجع سبق ذكخهعبج السجيج قجؼ،   5  
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1العلبقة التالية باستخجاـيتع حداب سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي 
: 

       ∑    
 
   

      
 

  
 (1-5)...............  

 حيث:
   الحؿيقي في الدمغ ىػ سعخ الرخؼ الفعمي:      

 وزف السختبط بالذخيظ التجارؼ :    

 سعخ الرخؼ الإسسي:    

   
  مدتػػ الأسعار السحمي في الدمغ:  

   مدتػػ الأسعار الأجشبي في الدمغ:   

 شخيقة التخجيح اليشجسي، يتع ؾياس سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي عمى الشحػ التالي: باستخجاـ
 

       ∏    
 
   

      
 

  
……….(6-1) 

 عمى الشحػ التالي :    ويتع حداب

   = 
       

∑    
 
    ∑    

 
   

……..(7-1) 

 

  في التجارة الإجسالية لمبمج السحمي في الدمغ   يسثل وزف البمج :   

   في الدمغ   واردات البمج السحمي مغ البمج:    

  في الدمغ   صادرات البمج السحمي إلى البمج:    

∑    
 
   الذخكاء التجارييغ في الدمغ السحمي نحػمجسػع صادرات البمج :    

∑    
 
  مجسػع واردات البمج السحمي مغ الذخكاء التجارييغ في الدمغ:    

بيغ أسعار يجسع سعخ الرخؼ الفعمي الاسسي سعخ الرخف الفعمي الاسسي5  - ب 
تبادؿ العسمة مقابل سمة مغ ويعكذ شخوط ، الرخؼ الثشائية الاسسية

العسلبت)العسلبت لمذخكاء التجارييغ الأساسييغ(.وىػ يسثل الستػسط السخجح لدعخ 
 .2صخؼ الذخكاء التجارييغ الأساسييغ

                                                             
1
 Ibrahim Waheed, Jimoh Ayodele, Real Exchange Rate and Real effective exchange rate 

measurement:Some theoretical extentions, MPRA Paper 59428, University Library of Munich, 

Germay, 2012,PP 9-10 
2
 Albert Ondo Ossa, Economie monétaire internationale, Edition ESTEM, Paris - France, 1999, P 44 
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الكمي، أؼ  الاقترادؼىػ سعخ الرخؼ الحؼ يتشاسب مع التػازف سعخ الرخف التؾازني5   -3
 الاقترادأف سعخ الرخؼ عشج التػازف يسثل تػازف مدتجيع لسيداف السجفػعات عشجما يكػف 

 .1غيخ مختمة اقتراديةيشسػ بسعجؿ شبيعي ، وىػ بالتالي سعخ الرخؼ الحؼ يدػد في بيئة 
يسكغ التسييد بيغ نػعيغ مغ أسعار الرخؼ الأجشبي  :أسعار الرخف الحالية والسدتقبمية -0

 عمى تاريخ استلبـ السذتخؼ لمرخؼ الأجشبي ىسا:بشاءا 
:يعخؼ سعخ الرخؼ الحالي بسعاملبت الرخؼ التي (ةأسعار الرخف الحالية )الآني - أ

 .2تتزسغ دفع وتدميع الرخؼ الأجشبي خلبؿ يػميغ بعج الؿياـ بالعسمية الاقترادية

بي تاريخا أما إذا حجد اتفاؽ شخاء الرخؼ الأجش أسعار الرخف السدتقبمية)الآجمة(5 - ب
مدتقبميا لمتدميع فإف سعخ الذخاء في ىحه الحالة يدسى سعخ الرخؼ السدتقبمي وحاؿ 
الاتفاؽ عمى مثل ىحا التعاقج فإف سعخ صخؼ العسمة الأجشبية يبقى ثابتا بغس الشطخ 

 :4، ويتع حدابو بريغة التالية3عسا يحجث لدعخ الرخؼ الحالي

TCT=TCN*
   

    
+   (1-8              )  

 حيث:

TCT :سعخ الرخؼ الأجل  

TCN  : سعخ الرخؼ الاسسي 

  rو r
 أسعار الفائجة الآجمة في البمجيغ’

 

 

 

                                                             
قياس أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى ميدان السجفؾعات دراسة تظبيكية عمى اقتراد الدؾدان)لمفتخة تساضخ جابخ البذيخ الحدغ،  1

 64، ص 2015 الدػداف،  ،02، العجد 16، السجمج الاقتراديةمجمة العمػـ  (،1421-0114
  20، ص مخجع سبق ذكخهعبج الحديغ جميل الغالبي، حقي أميغ تػماس،   2
  197، ص 2013مرخ،  -، الصبعة الأولى، الذخكة العخبية الستحجة لمتدػيق والتػريجات، القاىخةالتجارة الجوليةشالب عػض،   3

4
 Adouka Lakhdar , Modélisation du taux de change du dinar algérien a l’aide des modèles ECM, 

Thèse de doctorat  science Economiques, Universite Abou-Bakr Belkaid Tlemcen , Algerie, 2010/2011,p 

120 
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 5 أنغسة سعخ الرخفالسظمب الثالث

إف تحجيج ؾيسة سعخ الرخؼ قج تكػف وفق قػػ الدػؽ أؼ عمى أساس العخض والصمب ، كسا   
ونطخا لمصبيعة التي يتحجد بيا سعخ يسكغ أف تتجخل الدمصات الشقجية في تحجيج سعخ الرخؼ، 

 الرخؼ يتع تقديع نطع الرخؼ لشطع الثابتة، نطع العائسة )السخنة( والشطع الػسيصة.

يعخؼ نطاـ سعخ الرخؼ عمى أنو مجسػعة مغ الأسذ والقػاعج  تعخيف نغام سعخ الرخف5  -1
التي تشطع الإشار الحؼ يتحجد ؼيو سعخ الرخؼ لعسمة محمية ، ىحه الؿيسة تدسى بدعخ 
الرخؼ الاسسي والحؼ يسكغ أف يتحجد مقابل عسمة أو سمة مغ العسلبت الأجشبية أو مقابل 

ؼ يعسل عمى إدارة تجخلبت الدمصات وزف معيغ مغ سمعة ما كالحىب مثلب، فالشطاـ الرخ 
الشقجية في سػؽ الرخؼ بيجؼ التأثيخ في تقمبات أسعار الرخؼ أو الجفاع عغ العسمة السحمية 

 . 1أو استيجاؼ سعخ صخؼ محجد

كسا يعخؼ نطاـ الرخؼ في بمج ما عمى أنو مجسػع القػاعج التي تحجد تجخل الدمصات الشقجية     
 .2ؾ سعخ الرخؼ، يتأثخ ذلظ باعتبارات سياسية وأىجاؼ اقتراديةفي سػؽ الرخؼ، وبالتالي سمػ 

 لسحة عؽ التظؾرات التي عخفيا الشغام الشقجي الجولي5 -0

عخؼ نطاـ الرخؼ تصػرات تتػافق مع التصػرات التي عخفيا الشطاـ الشقجؼ الجولي، لجػ   
ع الرخؼ، وقج مخ فالحجيث عغ تصػرات ىحا الأخيخ أمخ ميع في فيع الجانب التاريخي لتصػر نط

 سعخ الرخؼ بعجة مخاحل بجاية مغ قاعجة الحىب .

حيشسا بجأت  1820إف بجاية العسل بقاعجة الحىب غيخ واضحة ، فيشاؾ مغ يخجعيا لبجاية سشة   
في دولا مثل ألسانيا  انتذار، لتعخؼ بعجىا ىحه القاعجة 3السسمكة الستحجة بالعسل وفق ىحه القاعجة

خاصة بعج أف أوصى السؤتسخ الجولي  الانتذاروفخندا والػلايات الستحجة الأمخيكية وقج زاد ىحا 
نطاـ الحىب عالسيا،  باستخجاـبيغ عجد مغ الجوؿ الأوربية  1876الأوؿ الحؼ عقج في باريذ سشة 

                                                             
يع قارة،  نػر الجيغ مشاقخ، 1  ،  أثخ أنغسة سعخ الرخف عمى أداء الشسؾ الاقترادي وتشسية الرادرات5 دراسة قياسية لحالة الجدائخابخاـ

Revue d etudes sur les institutions et le developpement، 209ص  ،2015الجدائخ، ،01العجد، 02السجمج  
2
 Faiza bouzemlal, Ali Nabil Belouard, Régime de Fecto en Algérie mythe et réalité, Revue d’économie 

et de statistique appliquée, Vol 12,  N 02, Algérie, 2015 , P 106 
3
Peijie wang , Op.Cit, P 21  
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الريغ و السكديظ المتاف أصبحت  معطع الجوؿ تأخح بقاعجة الحىب ماعجا  1900ومع حمػؿ سشة 
في ضل ىجه القاعجة تقػـ كل دولة بتحجيج ؾيسة عسمتيا بػزف معيغ مغ ،  1فزمتا قاعجة الفزة

ذىب، وىػ ما يعشي ثبات  أسعار الرخؼ ما بيغ العسلبت عمى أساس أوزاف الحىب في كل مشيا، 
سمة الػششية بالحىب، تحجيج ؾيسة ثابتة لمعىي ويدتمدـ العسل بقاعجة الحىب تػفخ ثلبثة شخوط 

ضساف قابمية العسمة الػششية الرخؼ بالحىب أو العكذ بلب قيج ولا شخط شبقا لمسعجؿ الثابت 
 .2لمحىب واستيخادالسحجد بػزف وحجة العسمة بالحىب وتػفخ حخية ترجيخ 

ما يسيد فقط قاعجة الحىب  بل أيزا خزػع التػازف لا يعتبخ  أسعار الرخؼ  استقخار إف   
، فالفائس في ميداف السجفػعات)عجد( يؤذؼ 3مي في كل دولة لسقتزيات التػازف الخارجيالجاخ

 ارتفاعإلى  إلى تجفق الحىب لمجاخل) تجفق لمخارج( ، ويؤذؼ تجفق الحىب لمجاخل)التجفق لمخارج(
 . 4( الأسعار مسا يؤذؼ لتقميز الفائس )العجد( في ميداف السجفػعاتانخفاض)

( وضع حج لشطاـ الحىبي بعج التػتخات بيغ الجوؿ 1918-1914ية الأولى )بػقػع الحخب العالس  
والسذاكل والسراعب  الاستقخار، ونتيجة حالة عجـ 5الستحاربة، وقج عخفت ىحه الفتخة فػضى نقجية 

التي واجيتيا بعس الجوؿ نتيجة التخمي عغ قاعجة الحىب حاولت بعس الجوؿ العػدة مغ ججيج 
 1928، وبشياية سشة 7 بيجؼ العػدة لمشطاـ الحىب 1922ج مؤتسخ جشػة عاـ عق، وقج 6ليحا الشطاـ

تع تبشي نطاـ الحىب مغ قبل معطع الجوؿ غيخ أف العػدة ليحا الشطاـ لع تكغ في شكل قاعجة 
، تتمخز 8الحىب التي سادت قبل الحخب العالسية، وعخؼ ىحا الشطاـ بشطاـ الرخؼ بالحىب 

                                                             
الجدائخ،  ،18العجد السجمج، ، حػليات جامعة قالسة لمعمػـ الاجتساعية والإندانية، الشقجي والسالي الجوليالشغام سامية عسخ عبجة،   1

  217-216، ص ص  2016
، مجمة دراسة قياسية لتحجيج سعخ الرخف الجيشار الجدائخي حدب نغخية تعادل القؾة الذخائيةمرصفى بغ شلبط، فاشسة الػالي،   2

  113ص  ،2016الجدائخ، ، 4، العجد 4السجمجالتشطيع والعسل، 
-72، ص ص 2014اليسغ،  -، الصبعة الثانية، الأميغ لمشذخ والتػزيع، صشعاءالشغام الإقترادي  الجولي السعاصخحازـ الببلبوؼ،  3 

73  
 

4
 Peijie wang Op.Cit, P 21 

5
 Yaya S. Camara, Régimes de changes et performances économiques en Afrique Sub-saharienne, 

Thèse pour l’obtention du titre Docteur en sciences économiques, Université de Nice Sophia Antipolis 

école doctorale despeg, France, 2014, P 19 

  6   220-219، ص ص مخجع سبق ذكخهسامية عسخ عبجة،  
، الجدء الأوؿ، مفاـيع أولية وتصبيقات حػؿ الشقػد والشطخيات الشقجية، الصبعة الشقجي والسرخفي الاقترادمبادئ عبج القادر خميل،  7

  182-181ص ، ص 2014عات الجامعية، الجدائخ، الثانية، ديػاف السصبػ 
  8  220-219سامية عسخ عبجة، مخجع سبق ذكخه، ص ص  
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الفكخة الخئيدية ليحا الشطاـ بأف ؾيسة العسمة لبمج ما لا تتحجد مباشخة عمى أساس الحىب، بل 
غيخ مباشخ عغ شخيق عسمة بمج اخخ، بسعشى أخخ أف ؾيسة  الػحجة  ارتباطبالحىب ىػ  ارتباشيا

يعتسج عمى نطاـ الشقجية لبمج ما تختبط بصخيقة غيخ مباشخة وبشدبة ثابتة مع عسمة بمج اخخ يديخ أو 
، ولع تبقى ممتدمة بقاعجة الحىب إلا بالانيياربجأت القاعجة  1931. لكغ بحمػؿ سشة 1الحىب

 1936" جبية الحىب". وفي سشة  اسعفخندا، بمجيكيا، ىػلشجا، إيصاليا، سػيدخا والتي أشمق عمييا 
 .2القاعجة بخخوج جبية الحىب  انيارت

خ السالي والشقجؼ في مشصقة بخيتػف وودز في ولاية السؤثس انعقادتع  1944يػليػ  22في 
دز تع تقييع الجولار الأمخيكي ، وفي ضل نطاـ بخيتػف وو 3نيػىامبذيخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية

، أعمغ الخئيذ الأمخيكي 1971. في أوت 4مغ الحىب( Ounce دولار للؤوؾية)أونرة 35بمغ بس
ما يعخؼ  1973، وضيخ لمػجػد في سشة 5كي لحىب نيكدػف  عغ وقف تحػيل الجولار الأمخي

. إف نياية 6جامايكا رسسيا بشطاـ التعػيع  اتفاؾية اعتخفت 1976بشطاـ التعػيع )العائع(، في سشة 
نطاـ سعخ الرخؼ الخاص  اختيارنطاـ بخوتغ وودز تسثل بجاية عالع ججيج تتستع ؼيو الجوؿ بحخية 

 .7بيع 

خلبؿ الفتخة مغ سشة  في العالع التي عخفيا نطاـ سعخ الرخؼويسكغ تمخيز مختمف التصػرات 
 في الججوؿ التالي: 2000إلى سشة 1880

 

 

                                                             
، ص 2010الأردف،  –نية، دار السديخة لمشذخ والتػزيع والصباعة، عساف ، الصبعة الثاالكمي الاقترادمحسػد حديغ الػادؼ واخخوف،  1

225  
، 2013الأردف،  -دار اليازورؼ العمسية لمشذخ والتػزيع، عسافدولار، -أورو–الشغام الشقجي الجولي السشافدة فاشسة الدىخاء خبازؼ،   2
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 (0111-1331التدمدل الدمشي لأنغسة الرخف في العالؼ خلال الفتخة ) (115-11الججول )

 الشغام الدشؾات
 قاعجة الحىب ،اتحاد العسمة ،مجالذ العسمة ،التعػيع 1331-1413
نطاـ الرخؼ بالحىب، التعػيع، التعػيع السجار، الاتحادات الشقجية، التعػيع  1414-1430

 الحخ
نطاـ بخيتػف وودز القابل لمتعجيل ، التعػيع ، أسعار الرخؼ الثشائية  1431-1421

 والستعجدة
التعػيع الحخ، التعػيع السجار، الخبط القابل لمتعجيل ، الخبط الداحف ، الخبط  1424-0111

مغ العسلبت ، السشاشق أو الشصاقات السدتيجفة ، التثبيت مقابل إلى سمة 
 عسمة واحجة ، الاتحادات الشقجية ، مجالذ العسمة

Source:Najia Saqib, The effect of Exchange rate Fluctuation on Trade Balance 

Empiricle Evidence from Saudi Arab Economy, Journal of Knowledge 

Mangement,Vol 03,N 05,2013, p 2 

 تقدع أنطسة الرخؼ كسا يمي:أنؾاع أنغسة الرخف5  -4

في ضل ىحا الشطاـ، يتع تحجيج سعخ صخؼ معيغ لمعسمة لا  نغام سعخ الرخف الثابت5  -4-1  
يتغيخ إلا في حجود ضيقة. تعتبخ قاعجة الحىب وقاعجة الرخؼ بالحىب أوضح مثاؿ، ويعتبخ البشظ 

تجخل الػحيج والخئيدي في سػؽ الرخؼ، مغ خلبؿ التأثيخ في شمب وعخض العسمة السخكدؼ الس
وذلظ بػية الحفاظ عمى ؾيستيا واستقخارىا. تقػـ الدمصات الشقجية في ضل ىحا الشطاـ بتثبيت سعخ 

. وقج قامت بمجاف عجيجة بخبط 1صخؼ العسمة، إما بالشدبة لعسمة واحجة أو بالشدبة لدمة مغ العسلبت
عسلبتيا بالجولار أو بغيخىا مغ العسلبت الخئيدية، وىشاؾ  دوؿ اختارت ربط عسلبتيا بدمة العسلبت 
الأخخػ التي تختكد عادة عمى عسلبت أىع الذخكاء التجارييغ لمبمج السعشي، ودوؿ ربصت عسمتيا 
بحقػؽ الدحب الخاصة، وقج كاف لشطاـ سعخ الرخؼ الثابت، والسخبػط أثار كارثية عمى 

( وغيخىا مغ 1997(، الشسػر الآسيػية)1994تراديات بعس البمجاف مغ بيشيا السكديظ)اق
في ؾيسة العسمة مغ خلبؿ ربصيا بعسمة  الاستقخار.   اليجؼ الخئيدي ليحا الشطاـ ىػ تحقيق 2الجوؿ

                                                             
  21، ص مخجع سبق ذكخهفاشسة الدىخاء خبازؼ،   1
أثخ أنغسة الرخف عمى الشسؾ الاقترادي في الجول العخبية مع إشارة خاصة لحالة الجدائخ دراسة تحميمية عسخاف بذخايخ، مخاد تيتاف،   2

  8ص ،  2015 ، الجدائخ ،01، العجد 02 ، السجمة السغاربية للبقتراد والتدييخ، السجمجباستخجام نساذج بانل قياسية
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ىحا و وفقا لطخوؼ الدػؽ، و الشطاـ فالعسمة لا تتقمب  )أو لعسلبت(. وفقا ليحا استقخاراأقػػ أو أكثخ 
 .1والتجارة ما بيغ عسمتيغ للبستثسارما يخمق مشاخ عسل مدتقخ ويسكغ التشبؤ بو 

 إف تبشي نطاـ الرخؼ الثابت يحقق جسمة مغ  الايجابيات مشيا:
  الاستقخارالسيدة الخئيدية لأنطسة سعخ الرخؼ الثابتة ىي ضساف نطخيا قجرا معيشا مغ 

 والقجرة عمى التشبؤ عمى السدتػػ الشقجؼ، والحؼ مغ السفتخض أف يؤدؼ لتشسية التجارة.
  انخفاض مخاشخ سعخ الرخؼ، الأمخ الحؼ يذجع السؤسدات عمى السداىسة في

 ؛2السبادلات الجولية
  تخؽيس ندبة الاضصخابات السدجمة عمى مدتػػ سػؽ الرخؼ، والتي تؤثخ مباشخة عمى

 ية؛حجع التجارة الجول
 ضساف الثقة في العسمة التي يتع ربصيا بعسمة قػية أو سمة مغ العسلبت القػية؛ 
 3يتختب عمى ىحا الشطاـ انزباط في الدياسة الجاخمية لمجولة. 

 :4رغع ايجابيات نطاـ الرخؼ الثابت، إلا أنو لا يخمػ مغ الدمبيات يحكخ مشيا
 جات التػازف الخارجي أو وفقا لحالة تقيج الدياسات الاقترادية السحمية لمجولة بحدب احتيا

 ميداف السجفػعات، كسا يفخض ىحا الشطاـ وجػد احتياشات نقجية ضخسة؛
  يتدبب تبشي ىحا الشطاـ بشقل الأوضاع الاقترادية الديئة الدائجة في الجوؿ الأخخػ إلى

 داخل الجولة مثل حالة الكداد والتزخع.

في ضل ىحا الشطاـ يتخؾ لدعخ الرخؼ  ائسة(5نغام سعخ الرخف الحخ أو السخن)الع -4-0
حخية التغيخ بذكل مدتسخ عبخ الدمغ وبسا يتفق وقػػ الدػؽ، ويقترخ تجخل الدمصات في 

وفي العرخ   .5التأثيخ عمى سخعة التغيخ في سعخ الرخؼ، وليذ الحج مغ ىحا التغيخ
، وتعػد 6العسلبت الحجيث يصمق عمى نطاـ أسعار الرخؼ الحخة أو السخنة أسع نطاـ تعػيع

                                                             
1
 Brigitta Jakob, Impact of Exchange Rate Regimes on Economic Grouth, Undergraduate Economic 

Review , vol12 , N 01 ,2016 , p 22 
2
 Patrick Broutin, Economie, Hachette Livre, Paris – France, 2009, P 78 

  23، ص  مخجع سبق ذكخهفاشسة خبازؼ،  3
، أشخوحة مقجمة لشيل دراسة قياسية (0110-1431حالة الجدائخ لمفتخة)-أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى السيدان التجاري أميغ تسار،  4

  40، ص 2017/2018الجدائخ،  -02بميجة  – شيادة دكتػراه الصػر الثالث، غيخ مشذػرة ، جامعة لػنيدي عمي
  8، ص مخجع سبق ذكخهعسخاف بذخايخ ومخاد تيتاف،   5
 295، ص  2013الجدائخ،  -، دار الخمجونية لمشذخ والتػزيع، الؿبة القجيسةالذامل لتقشيات أعسال البشؾكعبج القادر بحيح،   6
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. ويجعل ىحا الشطاـ الدمصات 1ؾيسة العسمة إلى مثبت كالحىب مثلب استشادتعػيع لعجـ   تدسية
الشقجية والسالية لا تتحسل عبئا في مجاؿ علبج الخمل في ميداف السجفػعات عغ شخيق اتخاذ 

الأسعار الدياسات السشاسبة في مجالات الحج مغ الػاردات، إحجاث تغييخات في مدتػيات 
والجخػؿ في الجاخل، إحجاث تغيخات مشاضخة في معجلات أسعار الفائجة، أو وضع قيػد عمى 
انتقاؿ رؤوس الأمػاؿ، ويخجع ذلظ إلى أف جياز الدعخ)الثسغ( يتكفل بإحجاث التغييخات 
السشاسبة في معجلات الرخؼ، بحيث تكػف تمقائية ومغ صشع سػؽ السعاملبت التجارية 

تشعكذ بجورىا في التأثيخ عمى ؾيسة كل مغ الرادرات والػاردات وانتقاؿ رؤوس  الجولية، والتي
 .2الأمػاؿ

 : 3مشطاـ الرخؼ العائع جسمة مغ الايجابيات، يسكغ تمخيريا ؼيسا يميل
 5انتياج نطاـ الرخؼ الثابت قج يتدبب في إعاقة الشذاط الاقترادؼ بفعل  تفادي السزاربة

السزاربة، في حيغ يتسيد نطاـ الرخؼ العائع بأنو أكثخ اتفاؽ مع تدايج حخكة التجارة 
 ؛العالسية وتحخكات رؤوس الأمػاؿ الجولية ومغ تع تدايج الاعتساد الاقترادؼ الستبادؿ

 يتحجد سعخ الرخؼ في ضل الشطاـ العائع  قة آلية(5التؾازن في ميدان السجفؾعات)بظخي
بتفاعل قػػ الصمب والعخض في الدػؽ، ففي حالة الفائس تختفع ؾيسة العسمة الػششية، مسا 
يشتج عشو ارتفاع أسعار الدمعة الػششية مقارنة مع الأجشبية، وبالتالي تشخفس الرادرات 

 ؛وتختفع حريمة الػاردات، وىكحا يحجث التػازف 
 فالجوؿ التي تتبشى نطاـ الرخؼ العائع تعفى مغ  سياسة اقترادية ونقجية مدتقمة5 اتخاذ

 .إخزاع سياساتيا الاقترادية الجاخمية لاعتبارات التػازف الخارجي
 رغع ايجابيات ىحا الشطاـ إلا أنو لا يخمػا مغ العيػب، والتي يسكغ حرخىا ؼيسا يمي:

 لانحخاؼ في أسعار الرخؼ )أؼ وجػد يؤدؼ ىحا الشطاـ في كثيخ مغ الأحياف إلى ا
 ؛4اختلبؼ بيغ الدعخ الدائج في الدػؽ وبيغ سعخ التػازف(

 1معجلات التزخع والتجارة الخارجية غيخ مدتقخة نتيجة تقمب في سعخه. 
                                                             

، 2013الأردف، –، دار الأياـ لمشذخ والتػزيع، عساف مبادئ الاقترادخالج أحسج فخحاف السذيجاني، رائج عبج الخالق عبج الله العبيجؼ ، 1 
  164ص 

 296-295ص ص  مخجع سبق ذكخه،عبج القادر بحيح،  2 
  25-24، ص ص مخجع سبق ذكخهفاشسة خبازؼ،  5

  4 25، ص مخجع نفدو 
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أنطسة الرخؼ الػسيصة ىي عبارة عغ مديج بيغ الشطاـ  نغؼ أسعار الرخف الؾسيظة5 -4-4
ياسة الشقجية مغ الد واستقلبليةمغ الأنطسة الثابتة  الاستقخارح الثابت والشطاـ السخف فيي تأخ

ييجؼ ىحا الشطاـ لمحفاظ عمى تغيخات أسعار الرخؼ عشج حجود مقبػلة يتع  الأنطسة السخنة.
ترسيسيا لتفادؼ التقمبات الحادة في أسعار الرخؼ بجلا مغ مػاجية قػػ الدػؽ. وعميو فإف 

الأنطسة ىي ضخورة إمكانية التشبؤ بتغيخات الأسعار، مسا يؤثخ الرعػبة التي يسكغ أف تػاجو ىحه 
تأثيخ عمى تحخكات الدعخ في السدتقبل مغ خلبؿ إدارة أسعار الرخؼ سػاء عمى السجػ القريخ 

 .2أو عمى السجػ الصػيل

 ومغ بعس مدايا أنطسة سعخ الرخؼ الػسيصة ما يمي:

 سعخ الرخؼ الإسسي، بحيث يمعب التقمبات في  زاىع أنطسة الرخؼ الػسيصة في تقميتد
 الأسعار الجاخمية بالسقارنة مع أنطسة الرخؼ السخنة؛ استيجاؼدور ميع في 

  ندبي في معجؿ التزخع السحمي بالسقارنة مع تصبيق نطاـ الرخؼ الثابت  استقخارتحقيق
 الجوؿ الذخيكة. اقترادياتحتى ولػ كانت وضعية التزخع غيخ مدتقخة عمى مدتػػ 

 عيػب الأنطسة الػسيصة ما يمي:ومغ بيغ 

  يتجخل البشظ السخكدؼ لإبقاء سعخ الرخؼ قخيب ججا مغ معجؿ الرخؼ الحؿيقي أو العسل
عمى جعمو يختفع ويشخفس في حجود مجالات محجدة، وبالتالي يربح نطاـ الرخؼ 

أؼ أف سعخ الرخؼ يربح لا يمعب دوره السشتطع وفق ىحا ثابت السصبق ىػ نطاـ صخؼ 
 .3الشقجؼ الاستقخارفي تحقيق التػازف في الأسعار الشدبية أو تحقيق الشطاـ 

إف ترشيف أنطسة الرخؼ يعتبخ مدألة معقجة،  التقديسات الفعمية لأنغسة سعخ الرخف5 -4
الترشيف الأكثخ بداشة والحؼ  يطيخ  (Jure classification)ويعتبخ الترشيف القانػني 

يختمف عغ نػاياىا، وىحا ما يجعل نطاـ سعخ ىجؼ الحكػمات، غيخ أف تػجو الحكػمة قج 

                                                                                                                                                                                   

42، ص مخجع سبق ذكخه أميغ تسار،  1  
تأثيخ أنغسة سعخ الرخف عمى الشسؾ الاقترادي في الجول الشامية دراسة قياسية باستخجام بيانات البانل لعيشة مؽ شييشاز بجراوؼ،  2

 -ف، أشخوحة دكتػراه نطاـ ؿ.ـ.د في عمػـ الاقتراد الشقجؼ والسالي، جامعة أبي بكخ بمقايج تمسدا(0110-1431دولة نامية ) 13
 22، ص 2015-2014الجدائخ، 

  3 26-25، ص ص مخجع سبق ذكخهشييشاز بجراوؼ،  
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(Facto classification) الرخؼ الفعمي الستبع مختمف
1

وقج قدع صشجوؽ الشقج الجولي ، 
 أنطسة سعخ الرخؼ عمى أساس الػاقع كسا يمي:

يتسيد ىحا  (:No Separate Legal Tender) الأنغسة بجون عسمة رسسية خاصة -4-1
 الشطاـ بحالتيغ:

 عسمة دولة مجاورة كعسمة قانػنية رسسية مثل الجولخة استخجاـيتع في ىحه الحالة  الأولى5الحالة  -

(Dollarisation ) ،تذيخ الجولخة إلى الحالة التي تتع فييا العجيج مغ السعاملبت السالية
 . 2 الشقػد السحمية استخجاـما بالجولار، بجلا مغ  اقترادوالحؿيؿية داخل 

ية تعاوف نقجؼ يتخح آنقجؼ أو في  اتحاد: في ىحه الحالة تكػف الجولة عزػة في الحالة الثانية -
العسمة( بأنو " مجسػعة مغ الجوؿ الأعزاء التي  اتحادالشقجؼ ) الاتحادويعخؼ  ،3عسمة مذتخكة

تختبط عسلبتيا الػششية بشطاـ سعخ الرخؼ الثابت، وبالسقابل تختبط عسلبت الجوؿ الأعزاء 
 .4جية بشطاـ صخؼ مخف"في السشصقة الشق

 التداـمجمذ العسمة ىػ نطاـ نقجؼ يدتشج إلى  (:Currency Board) مجمذ العسمة -3-0
بدعخ صخؼ ثابت، مع فخض قيػد عسمة السحمية مقابل عسمة أجشبية قانػني يحجد صخؼ ال

مسا يعشي أف عسمية  .5عمى سمصة الإصجار بيجؼ ضساف الػفاء بالتداماتيا القانػنية
العسمة السحمية لا تكػف إلا مقابل الشقج الأجشبي ومكفػلة تساما بالأصػؿ الأجشبية، إصجار 

مسا يتختب عميو إلغاء وضائف البشظ السخكدؼ التقميجية كالخقابة الشقجية والسقخض الأخيخ، 
وتخؾ مداحة محجودة لدياسة الشقجية التقجيخية، وقج تكػف ىشاؾ بعس السخونة ، حدب 

 .6ج السرخؼية التي يفخضيا تختيب مجمذ العسمةدرجة صخامة القػاع

                                                             
1
 Ali Massoud, Julius Horvath , Exchange Rate Policy Tensions: A Comparative Study between 

North Africa and Central & Eastern Europe ,  Applied Economics and Finance, Vol 2, No 4, 2015, P 

P 25-26 

 -، الصبعة الأولى، السكتب العخبي لمسعارؼ، القاىخة العلاقة التبادلية بيؽ معجلات الجولخة وفاعمية الدياسة الشقجيةأحسج عبج العاؿ،  2 
  10، ص 2013مرخ، 

  19، ص مخجع سبق ذكخهشييشاز بجراوؼ،  3  
، مجمة شعاع لمجراسات الاقترادية، ؾل أنغسة أسعار الرخف العالسيةمقاربات مشيجية وعمسية حأحسج بغ خميفة، عدؼ بغ خميفة،  4

 29، ص 2017الجدائخ،  -، تيدسديمت02العجد 
5
 Karl Habermeier and others , Revised System for the Classification of Exchange Rate 

Arrangements, IMF Working Paper, International Monetary Fund, Washington – USA, 2009, P 11 
  31، ص مخجع سبق ذكخهأحسج بغ خميفة،  6
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تقػـ الجولة (: Conventional pegged arrangement)الأنغسة الثابتة التقميجية  -4-3
بتثبيت عسمتيا الػششية عشج سعخ صخؼ ثابت لعسمة أجشبية أو لدمة مغ العسلبت. كسا أنو 

مذجد لمحفاظ عمى نقصة التعادؿ حيث يكػف تحبحب سعخ الرخؼ دخل مجاؿ  التداـىشاؾ 
لا تغصي بالكامل السدؤوليات الشقجية  الاحتياشات(، كسا أف %1± ضيق ججا)أقل مغ 

 .1الدياسة الشقجية لاستخجاـالسحمية وذلظ لتخؾ بعس الإمكانية الزعيفة 

 Pegged exchange rate with in) الأنغسة الثابتة مع نظاقات أفكية -4-4

horizontal bands:)  تتذابو ىحه الأنطسة مع الأنطسة الثابتة التقميجية ولكغ ىشاؾ
إمكانية أكبخ لمتقمب بإضافة بعس اليػامر لديادة التقمب الإسسي أو الحؿيقي، بحيث 

 .2يكػف ىحا الأخيخ داخل مجاؿ معيغ ويمتدـ البشظ السخكدؼ بالحفاظ عميو

ترشف كتختيب ثابت يتصمب بقاء  (:Stabilized arrangement) الأنغسة السدتقخة -3-0
بالسائة لسجة ستة أشيخ أو أكثخ. ويتع  2سعخ الرخؼ الفػرؼ في الدػؽ ضسغ ىامر 

السصمػب في العسمة أو سمة مغ  الاستقخارىامر  تالتقشيات الإحرائية لتتبي استخجاـ
 .3العسلبت

تعخؼ أيزا بالخبط الستحخؾ وىي مغ  (:Crawling peg) الأنغسة الثابتة الداحفة -3-1
الأنطسة الػسيصة ويتع في ىحا الشطاـ تعجيل دورؼ شؽيف لدعخ العسمة بالشدبة لدعخ معمغ 

 اقتراديةعشو مدبقا وىحا مغ خلبؿ الية أوتػماتيكية عغ شخيق تخجيح الأسعار بسؤشخات 
دورؼ وبسعجلات ثابتة  وفقا ليحا الشطاـ يتع تعجيل ؾيسة العسمة السحمية بذكل .4متفق عمييا

لمتغيخ في السؤشخات الكسية السختارة، كأف يعجؿ سعخ الرخؼ الأجشبي الداحف  استجابة
 .5ثار التزخع مثلبآتمقائيا لإبعاد 

                                                             

20، ص مخجع سبق ذكخهشييشاز بجراوؼ،   1  
23مخجع نفدو، ص   2  

3
 International Monetary Fund, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 

Restrictions2017, Washington –USA, 2018, P 45 
    23، ص مخجع سبق ذكخهشييشاز بجراوؼ،  4
  19، ص مخجع سبق ذكخهعبج الحديغ جميل الغالبي،  5
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بالشدبة للؤنطسة شبو زاحفة، : (Crawl- like arrangement) الأنغسة شبو زاحفة -3-2
محجد إحرائيا لسجة  لاتجاهبالسائة بالشدبة  2يتحخؾ سعخ الرخؼ ضسغ نصاؽ ضيق يبمغ 

 .1ستة أشيخ أو أكثخ
تتحجد حدب ىحه الحالة ؾيسة سعخ الرخؼ الأجشبي : (Free Floating)التعؾيؼ الحخ -3-3

ت وإف حرمت مغ خلبؿ قػػ العخض والصمب في الدػؽ، ونادرا ما تكػف ىشاؾ تجخلب
 .2فيي لتقميز التقمبات وليذ لتحجيج مدتػػ معيغ لمدعخ

تججر الإشارة إلى أنو بالإضافة لمشطع الفعمية)الػاقعية( الرادرة عغ صشجوؽ الشقج الجولي، قاـ 
 .بترشيف أنطسة الرخؼ الاقترادييغبعس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1
  International Monetary Fund, Op.Cit, P 45 

 20، ص مخجع سبق ذكخهعبجالحديغ جميل الغالبي،   2
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 تقمبات سعخ الرخف الأسباب والشغخيات السفدخة السبحث الثاني5

يمعب سعخ الرخؼ دورا ىاـ في الاقتراد، وباعتباره يعبخ عغ عسمة وششية بجلالة عسلبت    
أجشبية أو العكذ ، فإنو دائسا يكػف عخضت لتغيخات التي قج تكػف نحػ الارتفاع أو الانخفاض ، 

ة مغ العػامل السختمفة، فارتفاع مدتػػ الأسعار في وتخجع ىحه التغيخات التي تعخؼ بالتقمبات لجسم
الجاخل مقارنة بالخارج يداىع بإحجاث تغيخ في ؾيسة العسمة، كسا أف أسعار الفائجة ليا أثخىا عمى 
ؾيسة العسمة، ولا يقترخ ذلظ عمى الجانب الاقترادؼ فقط. فحتى الجانب الدياسي وغيخه مغ 

 ثخىا عميو.آالجػانب ليا 

 الأول5 تقمبات سعخ الرخفالسظمب 

، ففي ضل نطاـ الرخؼ السخف يتحخؾ سعخ الرخؼ بكل حخية عخ الرخؼ حخكة دائسة يعخؼ س 
،  وذلظ حدب قػػ العخض والصمب ، غيخ أنو ليذ نفدو في ضل  الارتفاعأو  الانخفاضنحػ 
مثمو مثل رخؼ الثابت فحخكتو ىشا تكػف حدب أىجاؼ الدمصات الشقجية ، فدعخ الرخؼ النطاـ 

والعكذ صحيح، حيث زيادة الصمب عمى عسمة ما يؤدؼ  اأؼ  الدمعة تديج ؾيستو بديادة الصمب عميي
 . أخخػ  ؾيستيا مقابل عسمة أو عسلبت لارتفاع

 تعخيف تقمبات سعخ الرخف5 -1

يعخؼ تقمب سعخ الرخؼ بأنو السخاشخ السختبصة بالتحخكات غيخ الستػقعة في أسعار    
التحخكات في أسعار الرخؼ قج تكػف نحػ الانخفاض أو الارتفاع، أو بفعل ، إف ىحه 1الرخؼ

التخؽيس والخفع . ىشاؾ العجيج مغ العػامل التي تؤثخ في سعخ الرخؼ مشيا مدتػػ الإنتاج 
والتزخع والانفتاح التجارؼ، أسعار الفائجة، عخض الشقػد، نطاـ سعخ الرخؼ، استقلبؿ البشظ 

اف السجفػعات، تحخكات رأس الساؿ الجولية، التصػرات في تكشػلػجيا السخكدؼ، التغيخات في ميد 
السعمػمات والاترالات الدياسات الشقجية والسالية التي يتعيغ تشفيحىا، بالإضافة إلى السزاربة 

 .2والأخبار والتػقعات و التي سػؼ تؤثخ بذكل غيخ مباشخ عمى تقمب سعخ الرخؼ
                                                             

 
1
 Wan Mohd Mohd Abdoh and Others, Macroeconomic Factors That influence Exchange Rate 

Flucttuation in Asean Countriers, International Academic Research Journal of science, Vol 02, N 01 , 

2016, P90 

 
2
 Zerrin Kilicarslan, Determinants of Exchange rate volatility:Empirical Evidence for Turkey, 

Journal of Economics Finance and Accounting, V 5 I 2, 2018 , P 205 
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ؿ اليػـ الػاحج أو خلبؿ يػميغ متتالييغ، والتقمب ىػ ميدة تتعخض أسعار الرخؼ لمتقمبات خلب    
الأسعار الدػؾية، يتع تمقائيا في سػؽ الرخؼ الأجشبي وبجوف تجخل مغ أية جية تعيق تفاعل قػػ 
العخض والصمب، فيختفع سعخ صخؼ العسمة إذا ما زاد الصمب عمى ىحه العسمة عغ عخضيا ، 

. ويتع حداب ندبة التقمب في ؾيسة العسمة بالعلبقة 1مةوالعكذ إذا انخفس الصمب عمى ىحه العس
 :2التالية

    
      

    
                      (1-9 )  

 )التغيخ( في ؾيسة العسمة ندبة التقمب    =

= S سعخ الرخؼ الحاضخ Spot  سعخ البيع في نياية السجة( Ask Price) 

 (Price  Bid السجة )سعخ الذخاءفي بجاية  Spot سعخ الرخؼ الحاضخ    = 

 إف التقمبات في سعخ الرخؼ تكػف وفق الذكميغ التالييغ:أشكال تقمب سعخ الرخف5  -0

تصمب السديج مغ الػحجات مغ عسمة تذيخ ىحه الػضعية ل (Depreciation5) الانخفاض -0-1
سعخ العسمة الأجشبية أعمى مغ العسمة  ىحا يعشي البمج )العسمة الػششية(لأجل شخاء عسمة بمج أخخ.

 ، أؼ انخفاض سعخ العسمة السحمية مقابل العسمة الأجشبية. 3الػششية

وىػ عكذ الانخفاض، ويقرج بو ارتفاع سعخ الرخؼ  :(Appreciation)الارتفاع -2-0
عسمة إف ارتفاع في ؾيسة عسمة ما يقابمو انخفاض في  العسمة السحمية مقابل العسلبت الأجشبية،

 .4مقابمة والعكذ صحيح

 

 

                                                             
، الصبعة الأولى، دار تدشيع مبادئ الاقتراد الكمي مفاليؼ وتظبيقات عسميةجياد أحسج أبػ الدشجس، عبج الشاصخ شمب نداؿ الديػد،  1

  289، ص 2008الأردف، –لمشذخ والتػزيع، عساف 
يع العامخؼ،  2   127، ص 2013الأردف،  –الأولى، دار وائل لمشذخ والتػزيع، عساف ، الصبعة الإدارة السالية الجوليةمحمد عمي إبخاـ

3
 Richard  C. Osadume, Effect of Foreign exchange rate regimes on Nigeria economic development 

1986-2018, European Journal of Accounting , finance and Investment, Vol 4, No 12, 2018, P 125 
4
 Dominck Salvatore, Economie International, Traduction de la 9 édition américaine par Fabienne 

Leloup et Achille Hannequart, Bruxelles- Belgique, Pour la traduction en langue francaise Edition de 

boeck Université, 2008, P516 
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 السظمب الثاني5 الأسباب السؤدية لتقمبات سعخ الرخف 
إف التغيخات)التقمبات( في سعخ الرخؼ تخجع لجسمة مغ العػامل التي تداىع بذكل أو باخخ في    

انخفاض أو ارتفاع سعخ الرخؼ، ومغ بيغ ىحه العػامل ما ىػ اقترادؼ كالتزخع وأسعار الفائجة 
 ومشو ما ىػ غيخ اقترادؼ.

امل الاقترادية السؤثخة يسكغ حرخ أىع العػ  العؾامل الاقترادية السؤثخة عمى سعخ الرخف5  -1
 في سعخ الرخؼ ؼيسا يمي:

يطيخ أثخ الدياسة الاقترادية مغ خلبؿ كل مغ الدياسة الشقجية  الدياسات الاقترادية5 -1-1
 والدياسة السالية كسا يمي:

مغ أجل التأثيخ عمى عخض الشقػد يدتخجـ أثخ الداسة الشقجية عمى سعخ الرخف5  -1-1-1
 والتي تؤثخ عمى سعخ الرخؼ ومغ ىحه الأدوات:البشظ السخكدؼ مجسػعة مغ الأدوات 

 تؤثخ ندبة الاحتياشي القانػني عمى سعخ الرخؼ كسا يمي: ندبة الاحتياطي القانؾني5 - أ

فالديادة )انخفاض( في ندبة الاحتياشي القانػني تؤثخ عمى قجرة البشػؾ التجارية عمى الإقخاض مسا 
جـ التػسع )التػسع( في الشذاط الاقترادؼ يؤدؼ إلى انخفاض )زيادة( عخض الشقػد ويؤدؼ إلى ع

والإنتاجي وانخفاض )ارتفاع( في الػاردات مسا يؤدؼ إلى انخفاض )زيادة( الصمب عمى العسمة 
الأجشبية فتشخفس ؾيستيا)تختفع(أما العسمة السحمية ومغ جية الرادرات فإف انخفاض أسعارىا يديج 

ة، والعكذ في حالة تخؽيس ندبة الاحتياشي الصمب عمييا وبالتالي الصمب عمى العسمة السحمي
 . 1القانػني

يؤثخ تغيخ سعخ إعادة الخرع عمى سعخ الرخؼ حيث أف رفع تغيخ سعخ إعادة الخرؼ5  - ب
سعخ الخرع يؤدؼ إلى الحج مغ قجرة البشػؾ التجارية عمى الإقخاض بالإضافة لخفع سعخ 

سعخ إعادة الخرع  وانخفاضعمييا، ؾيسة العسمة نتيجة زيادة الصمب  ارتفاعالفائجة وبالتالي 
أف رفع سعخ الخرع يؤدؼ Wicksill ، وقج أكج الاقترادؼ 2ؾيسة العسمة انخفاضيشتج عشو 

إلى زيادة الؿيسة الخارجية لعسمة ذلظ البمج وذلظ لأف رفع سعخ الخرع يؤدؼ إلى زيادة سعخ 
                                                             

 -، الصبعة الأولى، دار صفاء لمشذخ والتػزيع، عسافالية الجولية والتعامل بالعسلات الأجشبيةالإدارة الستػفيق عبج الخحيع يػسف،  1
  90، ص 2004الأردف، 

، ، مجمة الأنجلذ لمعمػـ الإندانية والاجتساعية تأثيخ الرجمات الشقجية عمى سعخ صخف الجيشار الجدائخي عجالة العجاؿ، مخيع سحشػف،  2
  207، ص الجدائخ ،2015، 11، السجمج 7العجد 
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الفائجة ؼيعسل عمى جحب رؤوس الأمػاؿ الأجشبية وبحلظ يدداد شمب الأجانب عمى عسمة ذلظ 
 .1رعسعخ صخفيا وعمى العكذ في حالة انخفاض سعخ الخ ارتفاعالبمج مسا يؤدؼ إلى 

يؤثخ دخػؿ البشظ بائعا أو مذتخيا للؤوراؽ السالية عمى سعخ الرخؼ، الدؾق السفتؾحة5   - ت
فجخػؿ البشظ بائعا للؤوراؽ مالية أو تجارية يؤدؼ إلى الحج مغ قجرة البشػؾ التجارية عمى مشح 
 الائتساف بدبب انخفاض الاحتياشات الشقجية ويديج عخض الأوراؽ السالية نتيجة عسمية البيع

فتشخفس أسعارىا الدػؾية، وىحا يعشي ارتفاعا لأسعار الفائجة وبالتالي ارتفاع سعخ الرخؼ 
العسمة السحمية، ومغ جية اخخػ يؤثخ ذلظ عمى الشذاط الاقترادؼ فتشخفس الأسعار وتع 
انخفاض الجخػؿ والأجػر وبالتالي زيادة الصمب عمى الرادرات فيديج معيا الصمب عمى 

ا يؤدؼ إلى زيادة سعخ صخفيا في سػؽ العسلبت والعكذ في حالة دخػؿ العسمة السحمية مس
 ، وشكل التالي يبيغ تأثيخ الدياسة الشقجية عمى سعخ الرخؼ.2البشظ مذتخؼ 

(5 تأثيخ الدياسة الشقجية عمى سعخ الرخف11-11شكل )  
 

 

 

 

 

 

Source: Lakhdar Adouka, Modélisation du taux de change du dinar algérien à l’aide des 

modèles ECM, Thése pour l’obtention de doctorat Es- sciences Economiques, Université 

Abou-Bakr  Belkaid Tlemcen, Algérie, 2010-2011, P 94  

يطيخ مغ الذكل أعلبه أنو في ضل سياسة نقجية تػسعية )زيادة السعخوض الشقجؼ(، يؤدؼ لتػسع 
في الشذاط الاقترادؼ نتيجة زيادة عخض الشقػد فتشخفس معجلات الفائجة وبالتالي تكمفة الاقتخاض، 

                                                             
  92-91، ص ص مخجع سبق ذكخهتػفيق عبج الخحيع يػسف،  1
  92مخجع نفدو، ص  2

سياسة نقجية 
 تػسعية

تػسع في  الشذاط 
 الاقترادؼ

انخفاض معجؿ 
 الفائجة

تجىػر السيداف 
 التجارؼ 

خخوج رؤوس 
 الأمػاؿ

عجد ميداف 
 السجفػعات

انخفاض سعخ 
 الرخؼ
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ىػر السيداف التجارؼ بفعل زيادة عسمية الاستيلبؾ خاصة إذا زاد الصمب السحمي عمى الدمع فيتج
الأجشبية الحؼ يعسل عمى زيادة الػاردات مقارنة بالرادرات، كسا أف انخفاض معجلات الفائجة 

ل السحمية يشتج عشيا خخوج رؤوس الأمػاؿ السحمية نحػ الخارج بحثا عغ معجؿ الفائجة الأعمى، وبفع
خخوج رؤوس الأمػاؿ وتجىػر السيداف التجارؼ يتجىػر ميداف السجفػعات مسا يؤدؼ لانخفاض ؾيسة 

 العسمة.

: تعتبخ الدياسة السالية مغ العػامل السؤثخة عمى سعخ الرخؼ، وتؤثخ الدياسة السالية -1-1-0
 عمى سعخ الرخؼ كسا يمي:

إف الدياسة والإجخاءات الزخيبية لا تؤثخ بذكل مباشخ عمى سعخ  الدياسة الزخيبية5  - أ
العسمة إلا أنو في أوقات كثيخة تكػف مثل ىحه الدياسات والإجخاءات ميسة ويجب أف تؤخح 
بالحدباف لسا ليا مغ أثار عمى الجخػؿ وحػافد الإنتاج وبالتالي الأسعار والرادرات والسيداف 

الزخيبة تؤثخ بصخيقة غيخ مباشخة عمى سعخ الرخؼ حيث . فالديادة في معجلات 1التجارؼ 
الديادة في الزخائب يقابميا انخفاض في الإنفاؽ نتيجة انخفاض الجخػؿ وكل ذلظ يؤدؼ إلى 
انخفاض في عخض الشقػد وكحلظ انخفاض الأسعار ، ونتيجة لحلظ يديج الصمب الأجشبي عمى 

دمع الأجشبية فيختفع سعخ صخؼ العسمة الدمع السحمية بدبب أسعارىا السشخفزة مقارنة بال
. وفي حالة انخفاض الزخائب فيشتج عشيا زيادة في الجخل والأسعار، فتختفع أسعار 2السحمية

الدمع السحمية فتشخفس الرادرات وتديج الػاردات مسا يشتج عشو انخفاض في سعخ صخؼ 
 .3الأجشبي لمعسمة الػششية

رخؼ الأجشبي مغ خلبؿ تأثيخىا السباشخ عمى الإنفاؽ كسا تؤثخ الدياسة السالية عمى أسعار ال
الحكػمي الرافي )يداوؼ الفخؽ بيغ الإنفاؽ الحكػمي والإيخاد الزخيبي(، حيث بتغيخ الإنفاؽ 
الحكػمي الرافي )مع ثبات بؿية الأمػر( يدبب زيادة أو انخفاض الصمب الإجسالي حدب اتجاه 

سعار الدمع والخجمات والأصػؿ ، وبالشتيجة تتغيخ تغيخ الإنفاؽ وىحا ما يتعكذ عمى مدتػيات أ
الرادرات ويخمق التغييخ الأخيخ ضغػشات عمى أسعار الرخؼ الأجشبي لمعسمة الػششية. إف 

                                                             
، الصبعة و الأولى، نذخ السالية الجولية العسلات الأجشبية والسذتقات السالية بيؽ الشغخية والتظبيقماىخ كشج شكخؼ، مخواف عػض،  1

  234، ص 2004الأردف،  –بجعع مغ معيج الجراسات السرخؼية، عساف 
  99-98، ص ص مخجع سبق ذكخهتػفيق عبج الخحيع يػسف،  2
  99مخجع نفدو، ص  3
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لتغيخات مدتػيات الإنفاؽ الحكػمي الرافي تأثيخات تخاكسية تشتيي بتغيخ عخض العسلبت الأجشبية 
سعار الرخؼ الأجشبي تبعا لقػػ عخض والصمب في والصمب عمييا مقابل العسمة الػششية فتتقمب أ

 .1الأسػاؽ

يعتبخ الجخل مغ العػامل اليامة التي تؤثخ في سعخ الرخؼ،  الجخل وسعخ الرخف5 -1-0
فالتغيخ في الشاتج السحمي الإجسالي يشتج عشو تغيخ مذابو في الحداب الجارؼ فعشج 

والعكذ في حالة  الديادة في الحداب الجارؼ يختفع سعخ الرخؼ العسمة السحمية
 .2الشقراف في الحداب الجارؼ 

يطيخ ىحا التأثيخ مغ خلبؿ تأثيخ حدابات ميدان السجفؾعات عمى سعخ الرخف5  -1-4
 مختمف أرصجة ميداف السجفػعات كسا يمي:

 5عشج حجوث فائس في  ناتج حداب العسميات الجارية في ميدان السجفؾعات
الحداب الجارؼ يديج الصمب عمى العسمة وبحلظ يختفع سعخ صخفيا، وفي حالة 

 العجد في الحداب الجارؼ يشخفس سعخ الرخؼ.
 5ىحا الحداب  عييت ناتج حداب العسميات الخأسسالية في ميدان السجفؾعات

اؿ إلى بالاستثسارات التي تجخل إلى الجولة أو تخخج مشيا، فجخػؿ رؤوس الأمػ 
الجولة يعشي زيادة الصمب عمة عسمتيا وبالتالي زيادة سعخ صخفيا والعكذ في حالة 

 .3خخوج رؤوس الأمػاؿ مغ الجولة
يعتبخ سعخ الفائجة عامل ميع يؤثخ عمى سعخ الرخؼ، فالعسلبت ذات  سعخ الفائجة5 -1-3

أفزل أسعار الفائجة السختفعة تجحب عجد كبيخ مغ السدتثسخيغ الحيغ يبحثػف عغ فخص 
لاستثساراتيع، وبالتالي يديج الصمب عمى عسمة ذلظ البمج الحؼ أسعار الفائجة ؼيو 

 .4مختفعة

                                                             

  1 323، ص 2013، ذ ب ، الصبعة الأولى، دار حخيخ لمشذخ والتػزيع،الجولي الاقترادتحميل ىػشيار معخوؼ،  
، الطبعة الأولى، دار الاقتصادٌة) نظرٌة وتطبٌقات(سعر الصرف وإدارته فً ظل الصدمات عبد الحسٌن جلٌل عبد الحسن الغالبً،  2

  75، ص ،3122الأردن،  –صفاء للنشر والتوزٌع، عمان 
، لدياسة الرخف الأجشبي الاقتراديةسياسة الرخف الأجشبي وعلاقتيا بالدياسة الشقجية دراسة تحميمية للأثار لحمػ مػسى بخارؼ،  3

  125، ص 2010لبشاف،  –والشذخ والتػزيع، بيخوت  الصبعة الأولى، مكتبة حدغ العرخية لمصباعة

  
4
 Anita Mirchandani, Analysis of Macroeconomic Determinants of Exchange Rate Volatility in 

India, International Journal of Economics and Financial Issues, Vol 3, No 1, 2013, P 175 
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يؤثخ التزخع عمى سعخ الرخؼ ، ويطيخ ىحا الأثخ   التزخؼ السحمي و العالسي5 -1-0
وفقا لشطخية تعادؿ القػة الذخائية فإف سعخ الرخؼ لمعسمة السحمية مقابل العسلبت 

يا مدتػػ الأسعار، وارتفاع مدتػػ بالاخخػ يسيل إلى اليبػط بشفذ الؿيسة التي يختفع 
زيادة كل مغ الاستيخاد الأسعار السحمية مقارنة بسدتػػ الأسعار العالسية يؤدؼ إلى 

والصمب عمى الشقج الأجشبي وتشخفس الرادرات وعخض الشقج الأجشبي فتختفع أسعار 
الرخؼ ومشو يسكغ اعتبار السدتػػ العاـ للؤسعار وتغيخاتو مغ أىع العػامل التي تؤثخ 

 .1في تحجيج سعخ الرخؼ وتقمباتو
لسجػ القريخ فعشجما تؤثخ السزاربة عمى أسعار العسلبت وخاصة في االسزاربة5  -1-1

يتػقع السزاربػف أف سعخ عسمة ما سيختفع يقػمػف بذخاء ىحه العسمة فيدداد سعخىا 
نتيجة زيادة الصمب عمييا، أما عشج تػقع السزاربػف انخفاض سعخ العسمة فإنيع يقػمػف 

 .2ببيع ىحه العسمة وىحا ما يؤدؼ إلى انخفاض ؾيستيا
ػؿ عمى الجيػف الخارجية يتصمب تحػيميا إلى إف الحرالجيؽ الخارجي وخجمة الجيؽ5  -1-2

عسمة محمية وبالتالي يدداد الصمب عمى العسمة السحمية فيختفع سعخىا، وحيغ وصػؿ 
تاريخ الاستحقاؽ يتصمب تدجيج السبمغ مزافا إليو الفػائج بالعسمة الأجشبية مسا يؤدؼ إلى 

ة، ويشتج عغ ذلظ زيادة الصمب عمى العسمة الأجشبية وزيادة عخض العسمة السحمي
 .3انخفاض ؾيسة العسمة السحمية

لا تعتبخ العػامل الاقترادية  العؾامل غيخ الاقترادية السؤثخة في سعخ الرخف5  -0
وحجىا التي تؤثخ عمى سعخ الرخؼ فالإضافة لمعػامل الاقترادية تػجج عػامل أخخػ 

 غيخ اقترادية مغ بيشيا ما يمي:
الرخؼ بالاضصخابات الدياسية، فسغ مشصمق يتأثخ سعخ مجى الاستقخار الدياسي5  -0-1

السقػلة التي تقػؿ أف رأس الساؿ جباف فإف أؼ اضصخاب سيؤثخ عمى تجفقات رأس الساؿ 

                                                             
 69 -68، ص ص مخجع سبق ذكخهعبج الحديغ جميل عبج الحدغ الغالبي،  1
   207، ص مخجع سبق ذكخهعجالة العجاؿ، مخيع سحشػف،  2
، مجمة الاستخاتيجية  محجدات سعخ الرخف الجيشار الجدائخي ودوره في تحقيق الاستقخار الاقتراديجساؿ شباش، شصباني سعيجة،  3

  319ص  الجدائخ، ،2016، 11، العجد 6والتشسية، السجمج 
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مغ وإلى الجولة، وتحجع رؤوس الأمػاؿ عغ التػجو إلى السشاشق التي يذػبيا الاضصخاب 
 .1وعجـ الاستقخار

تمعب الأسػاؽ السالية دورا كبيخا في تأثيخ عمى أسعار الرخؼ  عخوف الأسؾاق السالية5 -0-0
نحػ الارتفاع أو الانخفاض، فسثلب زيادة الأرباح عمى الأسيع معيشة يديج الإؾباؿ عمى 

 .2التعامل فييا  مسا يشتج عشو زيادة الصمب عمى العسلبت وتختفع أسعارىا والعكذ صحيح
ممػف بشاء عمى مياراتيع وخبختيع ومعخفتيع يتػقع الستعاخبخة الستعامميؽ وأوضاعيؼ5  -0-4

بالدػؽ اتجاه الأسعار، وعمى ضػء ىحه التػقعات يقػمػف باتخاذ قخاراتيع، وبالتالي 
فالأسعار تتأثخ بخبخة ىؤلاء الستعامميغ وبسياراتيع، وتتأثخ أسعار العسلبت أيزا بدياسة 

قات السدسػح ليع الستعامميغ فدياستيع بخرػص حجع ىحه الأوضاع ومبالغيا والأو 
 .3بيا، كميا عػامل تؤثخ عمى أسعار العسلبت الأجشبية الاحتفاظ

تكػف أسعار العسلبت مخبػشة بالجرجة الأولى بحاجة الستعامميغ في درجة الحاجة لمعسمة5  -0-3
الدػؽ إلى العسمة بغس الشطخ إلى الكسية السعخوضة وىشا تمعب العسميات التفاوضية بيغ 

 .4في ىحا السجاؿ الستعامميغ دورا ميسا

، ( العػامل الاقترادية وغيخ الاقترادية التي تؤثخ عمى سعخ الرخؼ02-01يمخز الججوؿ)
 .حيث يطيخ العػامل الاقترادية التي تؤثخ عمى سعخ الرخؼ في الأجميغ القريخ والصػيل

 

 

 

 

 

                                                             
   126، ص مخجع سبق ذكخهلحمػ مػسى البخارؼ،  1
  113، ص 2017الأردف،  –، الصبعة الأولى، زمدـ ناشخوف ومػزعػف، عساف الاستثسارإدارة عصا عمي الدبػف،  2
  220، ص مخجع سبق ذكخهماىخ كشج شكخؼ، مخواف عػض،  3
  113، ص مخجع سبق ذكخهعصا عمي الدبػف،  4
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 (5 العؾامل السؤثخة في سعخ الرخف10-11الججول)

 عؾامل اقترادية
 معجؿ الشسػ الاقترادؼ  الأجل القريخ

 معجؿ التزخع 
 معجؿ الفائجة في البمج والخارج 
  ميداف الحداب الجارؼ 
 ميداف حداب رأس الساؿ 
 السزاربة عمى العسمة 

 مدتػػ التشسية الاقترادية في البمج  الأجل الظؾيل
 القجرة التشافدية لمبمج 
 التقجـ التقشي والتكشػلػجي 
 حجع السجيػنية الخارجية 
  السيدانيةعجد 
 الأسعار الشدبية السحمية والأجشبية 
 تجفقات رأس الساؿ 

 عؾامل غيخ اقترادية
 السخاشخ الدياسية 
 الكػارث الصبيعية 
 الأوضاع الدياسية 
 عػامل نفدية 

Source: Katarzyna Twarowska, Magdalena Kakol, Analysis of Factors Affecting Fluctuations 

in the exchange rate of polish Zloty  Againt Euro, International Conference Management , 

Knowledge and learning, Portoroz, Slovenia, 25-27 June 2014, P 892. 
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 السظمب الثالث5 الشغخيات السحجدة لدعخ الرخف
الرخؼ، ضيخ عجد مغ بتشػع العػامل السحجدة لدعخ يتأثخ سعخ الرخؼ بالعجيج مغ العػامل و    

الاقترادييغ حاوؿ كل مشيع تفديخ وحرخ العػامل السحجد والسفدخة لدمػؾ سعخ الرخؼ، فطيخت 
نطخية تعادؿ القػة الذخائية، نطخية تعادؿ أسعار الفائجة، وغيخىا مغ الشطخيات السفدخة لتحخكات 

 سعخ الرخؼ.
 (:Theory of Purchasing Power Parity)نغخية تعادل القؾة الذخائية -1

في إسبانيا ( Salamanca) تعػد بجاية نطخية تعادؿ القػة الذخائية إلى عمساء مجرسة سالامانكا  
التي ضيخت في عاـ  (Gerrard de Malynes)في القخف الدادس عذخ و إلى كتابات جيخارد 

 ميل، ( Ricardo) وخلبؿ القخف التاسع عذخ الاقتراديػف الكلبسيظ  ريكاردو في إنجمتخا. 1601

(Mill ، )جػشيغ (Goschen )و مارشاؿ (Marshall ) قامػا بتأييج وتصػيخ أراء حػؿ نطخية
( Cassel) ثع قاـ بتصػيخ ىحه الشطخية الاقترادؼ الدػيجؼ كاسل .1تعادؿ القػة الذخائية

، الحؼ 2
أكج أف سعخ الرخؼ سػؼ يسيل إلى الانخفاض بشفذ الشدبة التي يختفع بيا مدتػػ الدعخ 

سمكة الستحجة بيشسا ضمت أسعار العسلبت دوف تغيخ فإف  سبالزبط، فإذا تزاعفت الأسعار في ال
. وقج نذخت مداىسات كاسل الأولى في ىحا السػضػع 3ؾيسة الجشيو تشخفس لمشرف ما كانت عميو

.(The Economic Journal) في السجمة الاقترادية 1916عاـ 
4

وحدب نطخية تعادؿ القػة  
عسمتيغ يجب أف يتعادؿ مع مدتػػ الدعخ لدمة مغ الدمع والخجمات دعخ الرخؼ بيغ ية فالذخائ

في الجولتيغ، وإذا ارتفعت مدتػيات الأسعار السحمية في دولة ما )في حالة التزخع( يجب تخؽيس 
سعخ الرخؼ في تمظ الجولة لمحفاظ عمى تعادؿ القػة الذخائية ، ويعتسج تعادؿ القػة الذخائية عمى 

 .5انػف الدعخ الػاحجأساس ق

 تقػـ نطخية تعادؿ القػة الذخائية عمى مجسػعة مغ الفخضيات التي تطيخ في الشقاط التالي:

                                                             
1
 Rudiger Dornbush, Purchansing power parity, NBER Working Paper  series, National bureau of 

economic research , N 1591 , Cambridge, 1985, P P 6-7 
2
 Kenneth Rogoff, The Purchasing Power Parity Puzzle, Journal of Economic Literature, Vol 34, No 2, 

1996 
3
 Richard Baillie, Patricle McMahon, The foreign exchange market theory and econometric evidence,  

Press Cambridge University , Cambridge-, 1990, P P 16-17  
4
 Rudiger Dornbush,  Ibid, P 7 

 53، ص 2011الأردف،  –، دار أسامة لمشذخ والتػزيع، عساف الاقتراد الجوليعثساف أبػ حخب،   5
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كساؿ الأسػاؽ السالية )أسػاؽ مالية تامة( الحؼ يتخجع بػياب الخقابة الإدارية، تكاليف  -
 التبادؿ والجباية؛

حقػؽ الجسارؾ وأعباء  كساؿ أسػاؽ الدمع )أسػاؽ الدمع تامة( والحؼ يتخجع بػياب -
 التبادؿ.

خلبصة نطخية تعادؿ القػة الذخائية أف القػة الذخائية لمعسمة داخل البمج ىي التي تحجد قػتيا 
 .1الذخائية خارجو، بسعشى أف الأسعار الجاخمية ىي التي تحجد سعخ الرخؼ الخارجي

 وتعادل القؾة الذخائية5( Law of One Price) قانؾن سعخ الؾاحج -1-1
، 2نقصة الانصلبؽ لفيع كيؽية تحجيج أسعار الرخؼ  فكخة بديصة تدسى قانػف الدعخ الػاحج     

وقانػف الدعخ الػاحج ىػ أساس نطخية تعادؿ القػة الذخائية وىي تفتخض أف الدمع في بمجيغ 
 مختمفيغ تباع بشفذ الأسعار دوف مخاعاة تكاليف الشقل والتعخيفات والزخائب وغيخىا مغ الحػاجد
أماـ التجارة . يشز قانػف الدعخ الػاحج عمى أف سعخ الدمع الستساثمة التي يتع تجاوليا في الأسػاؽ 

 100. فسثلب لػ كاف سعخ الفػلاذ الأمخيكي ىػ 3سيكػف ليا نفذ الدعخ في كل بمج مختبط بالتجارة 
عخ الػاحج يجب يغ لمصغ ، عشج تصبيق قانػف الد 10.000دولار لمصغ و سعخ الفػلاذ الياباني ىػ 

 0.01يغ =  1يغ/  100دولار= 1)أؼ 100أف يربح سعخ صخؼ اليغ مقابل الجولار يداوؼ 
، سيكػف سعخ الفػلاذ الياباني في الػلايات 200دولار(. وإذا كاف سعخ صخؼ اليغ مقابل الجولار 

كسا أف  دولارا لمصغ أؼ نرف سعخه في الػلايات الستحجة الأمخيكية ، 50الستحجة الأمخيكية ب 
يغ لمصغ. ومشو سعخ الفػلاذ الأمخيكي أكثخ  20.000الفػلاذ الأمخيكي سيباع في الياباف بدعخ 

العخض الدائج مغ  امتراصتكمفة مغ الفػلاذ الياباني ، والصمب عميو يربح صفخ. ومغ أجل 
فػلاذ يغ لكل دولار، مسا يجعل سعخ ال 100الفػلاذ الأمخيكي لابج مغ تخؽيس ؾيسة الجولار إلى 

 .4الأمخيكي والفػلاذ الياباني ىػ نفدو في كلب البمجيغ

 
                                                             

، أشخوحة دكتػراه في العمػـ تخرز (0111-1421دراسة قياسية لدعخ الرخف الحكيقي التؾازني في الجدائخ)عمي بغ قجور،    1
 22ص ، 2013-2012الجدائخ،  –تدييخ، جامعة أبي بكخ بمقايج تمسداف 

2
 Frederic S.Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Seventh Edition, 

The Addison- Wesley series in economics, United Statesvof America, 2004 ,P 439 
3
 Alina Ignatiuk and Others, The principle, Practise and Problems of Purchasing Power Parity 

Theory , Seminar Paper,GRIN Verag ,  Schmalkalden University of Applied Sciences, 26 November 

2007, P 5 
4
 Frederic S.Mishkin, Op.Cit, P 439  
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 تتخح نطخية تعادؿ القػة الذخائية صيغتاف ىسا: صيغ نغخية تعادل القؾة الذخائية5 -1-0
يعشي تعادؿ القػة الذخائية السصمق أف سعخ الرخؼ   5ذخائيةالريغة السظمقة لتعادل القؾة ال - أ

. 1بيغ العسمة السحمية والأجشبية ىػ نفذ الشدبة بيغ مدتػيات الأسعار السحمية والأجشبية
الحػاجد الجسخكية أماـ حخكة الدمع،  تامة وغيابوتقػـ ىحه الشطخية عمى افتخاض أف الدػؽ 

، فزلب عغ سػؽ عالسية في ضل السشافدةخ ، وتػافالتاـ لمسعمػمات إلى جانب الانتقاؿ
 .2تجانذ الدمع في كل البمجاف

 :3يتع صياغة كسا يمي

   
  

  
     (1-10                       )  

 حيث:

e : ىػ سعخ عسمة البمج الأجشبي مقاسا بػحجات مغ العسمة السحمية 

pi:  )ىػ الدعخ السحمي لمدمعة )تقاس بالعسمة السحمية 

    
 الأجشبي )تقاس بالعسمة الأجشبية( الدعخ ىػ  

4مع العمع أف
 : P= ∑      

 
    ٔP

*
= ∑      

 
    

: يعبخاف عغ الػزف التخجيحي الخاص بالدمع الستبادلة بيغ البمجيغ، ومشو يسكغ كتابة    و      

P= 
∑      

 
   

∑      
 
   

 (1-11               )  

يتصمب تعادؿ القػة الذخائية الشدبية أف يكػف التغييخ في سعخ  الذخائية الشدبية5تعادل القؾة  - ب
الرخؼ الإسسي يقابمو تغييخ في فخؽ الدعخ في كلب البمجيغ. إذا كاف سعخ الرخؼ الإسسي 
)معبخا عغ ارتفاع سعخ العسمة الأجشبية بالعسمة السحمية(، يجب أف يختفع مدتػػ الدعخ 

                                                             
1
 Nilgun çil, Burcu Yilirim Tirasoglu Validity of Purchasing power parity in fragile  countries the 

bayesen unit root analysis, Social Sciences Research Journal, Vol 7, Issue 2, 2018, P 83 
 22، ص مخجع سبق ذكخهعمي بغ قجور ،  2

3
 Pablo Ruiz- Napoles, The Purchasing Power Parity Theory and Ricardo s Theory of 

Value,Contributions to Political Economy, Vol 23, Cambridge, 2004, P 2 

 الانحجارشعاع  باستخجام( 0113-1421تحميل العلاقة بيؽ سعخ الرخف، التزخؼ والرادرات في الجدائخ لمفتخة )عديد دحساني، 4  
 183، ص 2015الجدائخ، ، 2العجد ، 01السجمج ، الاقترادية، مجمة البذائخ الحاتي
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، أؼ أف التغيخات في مدتػيات الأسعار 1يالسحمي بذكل مذابو لسدتػػ الدعخ الأجشب
، وتبشى 2السحمية تقابميا تغيخات متشاسبة مع سعخ الرخؼ الإسسي مقابل العسلبت ذات الرمة

 :3ىحه الريغة عمى الفخضيات التالية
 أخح تكاليف الشقل بعيغ الاعتبار ؛ -
 انتقاؿ السعمػمات بكل حخية ؛ -
 الأسعار معبخا عشيا بعسمتيغ. إلغاء الحػاجد التجارية التي تحج مغ تكافؤ -

تعخضت نطخية تعادؿ القػة الذخائية  الانتقادات السؾجية لشغخية تعادل القؾة الذخائية5 -1-4
 لمعجيج مغ الانتقادات، يسكغ حرخىا في الشقاط التالية:

حرخ الحاجة لمعسمة فقط في شخاء الدمع في حيغ أف ىشاؾ احتياجات أخخػ لمعسلبت مثل  -
 و والتشده وغيخ مغ ذلظ مغ الأشياء أو الحاجات غيخ السمسػسة؛الحاجة إلى التخؼي

عجـ أخح تكاليف الشقل بعيغ الاعتبار إذ أف ىشاؾ تكاليف لمشقل في عسميات التجارة  -
الخارجية قج تحػؿ ؾيسة العسمة السحمية وتؤثخ فييا مغ دولة لأخخػ إذا تع أخح تكاليف 

 الشقل بالاعتبار؛
في عيغ الاعتبار في تحجيج أسعار الرخؼ لأف ىشاؾ سمع عجـ أخح الصمب عمى الدمع  -

الصمب عمييا غيخ مخف بسعشى أنو حتى لػ ارتفعت الأسعار فإف السدتيمظ سػؼ يقػـ 
بذخائيا فالعلبقة غيخ مباشخة بيغ سعخ الرخؼ وأسعار الدمع إذ يجب الشطخ إلى شبيعة 

ج تحجيج العلبقة بيغ سعخ تمظ الدمع ؼيسا إذا كانت أساسية أو كسالية أو غيخ ذلظ عش
 ؛4الرخؼ والأسعار

تعتسج ىحه الشطخية عمى الأرقاـ الؿياسية لمتعبيخ عغ تغيخات القػة الذخائية، ولع تحجد أؼ  -
مغ ىحه الأرقاـ يعتسج عميو في تقجيخ سعخ الرخؼ في ضل تعجد الأرقاـ الؿياسية وكميا 

 تعبخ عغ تغيخات السدتػػ العاـ للؤسعار؛

                                                             
 
1
 Jon Hakon Findreng, Relative purchasing power parity and the European monetary union : 

evidence from eastern europe, Econoconomis & Sociology, Vol 7, No 1, 2014, P 24 
2
 Jerry Coakley and Others, Purchasing Power Parity and the theory of general relativity: the first 

tests, Journal of International Money and Finance, 24, 2005, P 294 
  24، ص مخجع سبق ذكخهعمي بغ قجور،   3
 111 -110، ص ص مخجع سبق ذكخهعصا عمي الدبػف،   4
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الأخخػ السؤثخة عمى سعخ الرخؼ مثل مدتػػ الجخل، سعخ الفائجة بيغ  إىساؿ العػامل -
 الجوؿ وأثخ السزاربة؛

إف مبجأ تعادؿ يسيل إلى الانصباؽ عمى البيانات شػيمة الأجل وكحلظ في الفتخات التي  -
تذيج معجلات تزخع عالية. ولكغ في حالة فتخة زمشية قريخة الأجل تبيغ أف ىشاؾ 

 .1جأ تداوؼ القػة الذخائيةانحخافات كبيخة عغ مب
يفيج مبجأ تعادؿ أسعار الفائجة أف شخط التػازف لسدتثسخ محايج نغخية تعادل أسعار الفائجة 5 -0

إزاء السخاشخة أف تتداوػ العػائج بيغ بمجه والخارج، فيػ يقبل سعخ فائجة أدنى في الخارج إذا 
، تقػـ ىحه الشطخية عمى 2الفخؽ ستثسخ بيا سػؼ يختفع لتغصية اتػقع أف سعخ العسمة التي 

 :3الفخضيات التالية
 تساثل الأصػؿ السعشية السحمية والأجشبية مغ حيث درجة السخاشخة وتاريخ الاستحقاؽ؛ -
 عجـ وجػد تكاليف السعاملبت؛ -
 وجػد حخكة تامة لخؤوس الأمػاؿ  وغياب الخقابة عمييا. -

 ولشطخية تعادؿ أسعار الفائجة صػرتيغ ىسا:

تفتخض  نطخية تعادؿ أسعار الفائجة السغصاة بأف  أسعار الفائجة السغظاة5نغخية تعادل  -0-1
أسعار الرخؼ تتكيف عمى الفػر مع التغيخات في أسعار الفائجة الشدبية بيغ عسمتيغ وذلظ 

. وفقا لشطخية تعادؿ أسعار الفائجة السغصاة، يسكغ لذخز 4لمقزاء عمى فخص السخاجحة
أو   itتػضيف ىحا السبمغ بالعسمة السحمية وبسعجؿ فائجة إسسي  A يستمظ مبمغ مغ الساؿ

   بالعسمة الأجشبية وبسعجؿ فائجة أجشبي
ىػ سعخ الرخؼ بيغ  E في نفذ البشظ. حيث   

بعج فتخة مغ الدمغ ولتكغ سشة يحرل   .الاقتراد السحمي وبؿية العالع بتدعيخة عجـ اليقيغ
 عمى العلبقة التالية:

                                                             
دراسة قياسية خلال  –نغخية تعادل القؾة الذخائية في تحجيج سعخ صخف الجيشار الجدائخي  اختبار، عبج السجيج عبػد، مبارؾ بغ زايخ  1

 273، ص 2018الجدائخ، ، 01العجد  ،03السجمج  الاقترادية السعسقة،، مجمة الجراسات 11/0112إلى  11/1441الفتخة 
الأردف،  -، الصبعة الأولى، دار الأياـ لمشذخ والتػزيع، عسافالتسؾيل وسؾق الرخف والتشسية في اقتراد نفظيأحسج إبخييي عمي،   2

  149، ص 2016
إلى التزخؼ السحمي دراسة اقترادية وقياسية لحالة الجدائخ5 العؾامل السؤثخة في تدارع انتقال أثخ سعخ الرخف محمد صافة،   3

 196، ص 2018-2017الجدائخ،  -03، أشخوحة دكتػراه في العمػـ تخرز اقتراد التكامل الجيػؼ، جامعة الجدائخ1421-0111
4
 Yutak Kurihara, Interest rate parity theory , risk premium, and break point : Japanese case from 

the 1990s, Journal of Business & Economic Policy, Center for Promoting Ideas, USA, Vol 2, No 4, 2015, 

P 170 
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A (1+it)= (A/Et)(1+  
 ) Et+1      (1-12               )  

 حيث:

 Et نيالرخؼ الفػرؼ أو الآ سعخ (Spot ،)Et+1 سعخ الرخؼ الأجل (Forward). 

 :بذكل التالي( 12-1)ويسكغ كتابة العلبقة رقع 

    

  
 

    

    
  (1-13                                  )  

            ̇      (1-14                        )  

 يسثل التغيخ في سعخ الرخؼ:  ̇ 

 ̇  
     

 

    
 (1-15                                   )  

( علبقة السخجحة بيغ الاستثسار بالعسمة السحمية والاستثسار بالعسمة الأجشبية، 13-1تسثل السعادلة )
ثع إعادة تحػيمو إلى العسمة السحمية  في   (A/Et)  إلى العسمةتحػيمو  A يتصمب تػضيف مبمغ الساؿ

  +1)(A/Et) نياية الفتخة
 ) Et+1 ( نطخيػة 15-1لغخض السقارنة بيغ القػخاريغ. تسثػل السعادلػة رقػع )

تعػادؿ أسػعار الفائػػجة السغصػاة، لأنػػو يػتع إجػػخاء اسػتثساريغ فػػي نفػذ البشػػظ، وىػحا مػػا يجعػل السخػػاشخ 
. حيث أف الفخؽ بيغ أسعار الفائجة السحمية والأجشبيػة 1الاستثساريغا ىي نفديا في التي تشصػؼ عميي

، والذػكل التػالي يطيػخ تعػادؿ 2يداوؼ ندبة الفخؽ بػيغ سػعخ الرػخؼ الأجػل وسػعخ الرػخؼ الفػػرؼ 
 الفائجة السغصاة:

 

 

 

 

                                                             
1
 Yaya S.Camara, Op.Cit, P P 81-82 

2
 Christian Ullrich, Forecasting and Hedging in the Foriegn exchange market, Springer, Berlin- 

Germany, 2009, P P 21-22 
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 (5 تعادل الفائجة السغظاة10-11الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source :David Miles, Andrew Scott, Macroeconomics Understanding the wealth of Nations, 

Second Edition, John Wiley Sons, Inc, Sussex- England, 2005, P 528  

تفتخض ىح الشطخية أف العائج عمى الػدائع   نغخية تعادل أسعار الفائجة غيخ السغظاة5 -0-0
بالعسمة السحمية يجب أف يكػف مداويا لمعائج الستػقع مغ تحػيل العسمة السحمية إلى عسمة 
أجشبية، واستثسارىا في أصل مقػـ بالعسمة الأجشبية، ثع تحػيل العائجات إلى العسمة السحمية 

حه الشطخية مذتقة مغ نطخية تعادؿ . والعلبقة في ى1بدعخ الرخؼ الستػقع في السدتقبل
أسعار الفائجة السغصاة ، غيخ أنو ىشا التحكيع)السػازنة( مػجػدة دوف تغصية مغ خصخ سعخ 

 : 3، ويسكغ كتابة العلبقة كسا يمي2الرخؼ

(1-16                 )=
  

  
 (1+  

 )     
 (1+  ) 

      
  t+1 سعخ الرخؼ الستػقع لمفتخة 

    
 

  
 

    

    
  (1-17                                )  

                                                             
1
 Christian Ullrich, Op.Cit, P   22  

  26، ص مخجع سبق ذكخهعمي بغ قجور،   2
3
  Yaya S.Camara, Op.Cit, P 84 

A ؾيسة الإيجاع في الحداب
السحميةبالعسمة   

A(1+it) 

ؾيسة الػديعة مزاؼ إلييا 
 الفائجة

A(1+𝑖𝑡
 )Et+1/Et 

A/Et 

 ؾيسة الػديعة بالعسمة الأجشبية
A(1+𝑖𝑡

 )/Et 

بالعسمة الأجشبية مزاؼ إلييا الفػائجؾيسة الػديعة   

أو تحػيميا 
 لمعسمة الأجشبية

 يجب أف تداوؼ 

 تحػيل لمعسمة السحمية

 البقاء في البمج السحمي وكدب
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( تعادؿ أسعار الفائجة غيخ السغصاة.17-1تسثل العلبقة )  

مرصمح كفاءة الأسػاؽ عادة ما  (:Market efficiency theory)نغخية كفاءة الدؾق  - 3
وعمى أساس ىحه الكفاءة  يذيخ إلى الاستغلبؿ الأمثل لمسعمػمات مغ شخؼ العشاصخ الاقترادية،

، ورياضيا يسكغ التعبيخ عغ الشطخية بالعلبقة 1في السعمػمات يتع تحجيج سعخ الرخؼ الستػقع
2التالية:

 

    
    

  
= 

     

  
                                  (1-18)  

     
  t+1 سعخ الرخؼ الستػقع في الفتخة  

 الأجلسعخ الرخؼ      

i سعخ الفائجة السحمي 

i
*

  سعخ الفائجة الأجشبي 

       : وفي حالة سػؽ كفاءة فإنو
  

يتحجد سعخ الرخؼ وفقا ليحه الشطخية عمى أساس كفاءة وقجرة الجياز  نغخية الإنتاجية5 -3
ركيدتيغ ، تقػـ ىحه الشطخية عمى 3الإنتاجي، وزيادة الإنتاجية بسا في ذلظ زيادة إنتاجية الفخد

 :4ىسا
تتحجد الؿيسة الخارجية لمعسمة بشاءا عمى كفاءة ومقجرة الجياز الإنتاجي لمبمج، حيث كمسا  -

زادت إنتاجية مختمف القصاعات زاد معيا الصمب الأجشبي عمى الدمع السحمية و/أو تجفق 
رؤوس الأمػاؿ الأجشبية نحػ الجخل لغخض الاستثسار، مسا يشتج عشو زيادة ؾيسة العسمة 

 نتيجة زيادة الصمب عمييا والعكذ صحيح في حالة انخفاض الإنتاجية؛

                                                             
 201، ص مخجع سبق ذكخهمحمد صافة،   1

2
 Salima Benzaama, Djilali Boudraf, Analytical reading of the impect of the exchange rate of dollar 

and euro on foreign trade(case of Algeria 2005-2016), Dialogue Méditerranéen, N 1, Vol 10, 2019, P 

10 
 130، ص مخجع سبق ذكخهلحمػ مػسى بخارؼ،  3
، 05السجمج ، مجمة السجبخ، محجدات سعخ الرخف وشخوط نجاح تخفيض العسمة كدياسة لتحفيد الرادراتمحمد عبيمة، وليج لػشاف،  4

 76 ، ص2018 الجدائخ، ،01العجد
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لابج أف يديخ سعخ الرخؼ في نفذ اتجاه القػة الإنتاجية لمجولة، حيث لا إفخاط ولا تفخيط  -
 في تدعيخ العسمة وذلظ مغ أجل تحقيق التػازف والاستقخار الشقجؼ.

وفقا ليحه الشطخية فإف زيادة كسية الشقػد، يشتج عشيا ارتفاع مدتػػ أسعار  الشغخية الكسية5 -0
الدمع السحمية مسا يؤدؼ لانخفاض الصمب عمييا، فتشخفس ؾيسة الرادرات و تديج ؾيسة 
الػاردات بدبب انخفاض أسعارىا مقارنة بأسعار الدمع السحمية ، وىحا ما يؤدؼ إلى زيادة 

لغخض تدجيج ؾيسة الػاردات ويشخفس الصمب عمى العسمة الصمب عمى العسلبت الأجشبية 
 .1السحمية لتدجيج ؾيسة الرادرات 

تتحجد ؾيسة الشقػد حدب ىحه الشطخية عمى أساس نغخية الأرصجة)نغخية ميدان السجفؾعات(5  -1
التغيخات التي تصخأ عمى أرصجة ميداف السجفػعات وليذ حدب كسية الشقػد وسخعة تجاوليا، فإذا 

يج مػجبا فيحا يعشي زيادة الصمب عمى العسمة السحمية مسا يؤدؼ إلى ارتفاع ؾيستيا كاف الخص
الخارجية، أما في الحالة العكدية عشجما يكػف الخصيج سالب فيحا يجؿ عمى زيادة انخفاض 

 .2الصمب عمى العسمة السحمية مسا يؤدؼ لانخفاض ؾيستيا الخارجية
بجراسة دور  1976سشة ( Dombusch) ربشػشقاـ دو  نغخية رد الفعل السفخط لجورنبؾش5 -2

التػقعات في أسػاؽ الساؿ الجولية في تحجيج معجؿ الرخؼ مغ خلبؿ نسػذج اقتراد كمي، 
يأخح في اعتباره  سػؽ الدمع، سػؽ الشقػد وسػؽ الأوراؽ السالية بيجؼ التعخؼ عمى الصخيقة 

الستػسط والصػيل( وكيؽية انتقاليا  التي تتػاءـ بيا الأسػاؽ الثلبثة عبخ الدمغ)في السج القريخ،
، وشػر دورنبػش 3مغ تػازف إلى تػازف ججيج شػيل الأجل نتيجة الديادة في السعخوض الشقجؼ

ىحه الشطخية عمى أساس فكخة أف سخعة التعجيل في الدػؽ السالي )سعخ الرخؼ، سعخ الفائجة( 
عخ الرخؼ في السجػ تختمف عشو في الدػؽ الحؿيقي لمدمع والخجمات، ويذيخ إلى أف س

الصػيل يحجد وفق نطخية تعادؿ القػة الذخائية ، أما في السجػ القريخ ؼيحجد وفقا لشطخية 
 .4تعادؿ أسعار الفائجة، وذلظ نطخا لمحخكة الدخيعة لخؤوس الأمػاؿ في السجػ القريخ

                                                             
 131، ص مخجع سبق ذكخه،  بخارؼ لحمػ مػسى   1
 400، ص 2009الأردف،  -، الصبعة الثانية، أثخ لمشذخ والتػزيع، عسافالجدئي والكمي الاقترادأساسيات عمؼ محمد شاقة وأخخوف،   2
، الاقترادية الكمية عمى سعخ الرخف في عل نسؾذج التعجيل الدائج لجورنبؾشدراسة أثخ الستغيخات يسيشة درقاؿ ، محمد بغ بػزياف،   3

 6، ص 2016، الجدائخ، 03، العجد 10والتدييخ، السجمج  الاقترادالسجمة الجدائخية في 
ات الجكتػراه في ، أشخوحة مقجمة لشيل متصمبدراسة تقمبات أسعار الرخف في السجى الظؾيل دراسة حالة الجدائخ والسغخبيسيشة درقاؿ،   4

 62، ص 2016/2017العمػـ الاقترادية، جامعة أبي بكخ بمقايج تمسداف، الجدائخ، 
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سعخ  تقػـ ىحه الشطخية عمى فكخة إمكانية وجػد فػارؽ دائسة بيغ نغخية فقاعات السزاربة5 -3
الرخؼ)أو أسعار الأصػؿ السالية ( السلبحطة في الدػؽ وؾيسة التػازف الستعمق بالأساسيات 

السجفػعات، التزخع، سعخ الفائجة،...( ويصمق عمى ىحا الفخؽ فقاعة  )ميداف الاقترادية
 السزاربة ويسكغ صياغتيا رياضيا كالتالي:

S=SEQ+B      (1-19                  )  

S :في الدػؽ  سعخ الرخؼ 

SEQ :سعخ الرخؼ التػازني 

B :فقاعة السزاربة 

تأثخ التػقعات عمى تغيخات سعخ الرخؼ حدب نطخية فقاعات السزاربة، حيث أف تغيخ السعمػمة 
في الدػؽ يؤثخ سمبا أو إيجابا عمى سعخ الرخؼ التػازني، لكغ في الأخيخ سعخ الرخؼ 

 سيرحح ىحا الخمل وبالتالي تشفجخ الفقاعة .

1فمسشج -ذج مانجلنسؾ  -9
 (The Mundell- Fleming Model5)  كامتجاد لشسػذج الكيشدؼ

(IS-LM شػر كل مغ مانجؿ وفمسشج نسػذج يأخح في عيغ الاعتبار تحميل تقمبات سعخ )
الرخؼ في ضل التػازف الآني لدػؽ الدمع وسػؽ الشقج، ويجرس الشسػذج تأثيخ الدياسات 

الدياسة الشقجية والدياسة التجارية( عمى تغيخات في ميداف الاقترادية )الدياسة السالية، 
الحداب الجارؼ)صافي الرادرات( وذلظ في ضل نصاـ سعخ الرخؼ الحخ)العائع( ونطاـ سعخ 
الرخؼ الثابت ، حيث يفتخض ىحا الشسػذج ثبات مدتػػ الأسعار في السجػ القريخ، حخية 

 التامة لحخكة رأس الساؿ واقتراد صغيخ.

ا التحميل عمى تقمبات سعخ الرخؼ في الأجل القريخ في ضل ثبات مدتػػ الأسعار يختكد ىح
فإف سعخ الرخؼ الاسسي يداوؼ مدتػػ سعخ الرخؼ الحؿيقي، حيث في ضل نصاـ سعخ 
صخؼ حخ فإف إتباع سياسة مالية تػسعية)زيادة الإنفاؽ أو تخؽيس الزخائب أو كمييسا( 

يشتج عشو انخفاض في صافي الرادرات غي أف تأثيخ  تؤذؼ لديادة ؾيسة العسمة السحمية مسا
الدياسة السالية غيخ فعاؿ عمى الجخل، أما في سػؽ الشقج إذا قخر البشظ السخكدؼ زيادة عخد 

                                                             
1
 Peijie Wang, Op.Cit, PP 103-130 
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الشقػد فإف ذلظ يؤدؼ لانخفاض سعخ الرخؼ مسا يحفد صافي الرادرات، أما في ضل نطاـ 
سعخ الرخؼ عشج مدتػاه السحجد  صخؼ ثابت  فإف الدمصات الشقجية تعسل عمى ضساف ثبات

الأمخ الحؼ يجعل السزاربيغ يقػمػف بذخاء العسمة الأجشبية أو السحمية وبيعيا لمبشظ السخكدؼ، 
مسا يؤدؼ لتأثيخ عمى عخض الشقػد فيديج في حالة كاف سعخ الرخؼ التػازني أكبخ مغ سعخ 

يغ بذخاء العسمة الأجشبية الرخؼ الثابت السحجد مغ قبل البشظ السخكدؼ نتيجة ؾياـ السزارب
وبيعيا لمبشظ السخكدؼ والعكذ في حالة ما إذا كاف سعخ الرخؼ الثابت أكبخ مغ سعخ 
الرخؼ التػازني يقػـ السزاربػف بذخاء العسمة السحمية ويقػـ ببيعيا لمبشظ السخكدؼ فيشقز 

عمى الجخل العخض، أما أثخ الدياسة السالية في ضل نطاـ سعخ الرخؼ الثابت فإف تأثيخىا 
يكػف فعاؿ  ويختفع سعخ الرخؼ مسا يجعل البشظ السخكدؼ يقػـ ببيع العسمة السحمية لمحفاظ 

1عمى السدتػػ سعخ الرخؼ الثابت السحجد الأمخ الحؼ يؤدؼ لديادة عخض الشقػد
. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
، ص ص 2012، الصبعة الأولى، الأميغ لمشذخ والتػزيع، صشعاء، الشغخية الاقترادية الكمية الدياسة والسسارسةمحمد أحسج الأفشجؼ،   1

 بترخؼ 364-373
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 السبحث الثالث5 سؾق الرخف الأجشبي ومخاطخ الرخف

يعتبخ سعخ الرخؼ بسثابة سمعة، ولكل سمعة عارضػف ليا وشالبػف ليا ، فيشتج عغ العخض    
بيع لمعسمة وعغ الصمب شخاء لمعسمة. إف عسميات الذخاء والبيع لمعسمة أو العسلبت تحتاج لػجػد 
مكاف تتع ؼيو مختمف ىحه العسميات وأيزا لػجػد أشخاؼ فاعمة تقػـ بسختمف ىحه العسميات، ولا 

قترخ ىحه العسميات عمى الذخاء والبيع الحاضخ)الفػرؼ( بل قج تكػف فػرية أو لأجل، كسا قج ت
 تكػف عسميات أكثخ تصػرا واستحجاثا تتسثل في العسميات عمى السذتقات. 

 السظمب الأول5 مالية سؾق الرخف الأجشبي

فتعبخ ، بيشسا عسميات بيع العسلبت عمى جانب الصمب العسلبت تعبخ عسميات الذخاء  
وكباقي العسميات التجارية فاف تمبية الصمبات يتصمب وجػد حيد تتع ؼيو ىحه  عغ جانب العخض

 العسميات، ويعخؼ ىحا الحيد بدػؽ الرخؼ الأجشبي.

 تعخيف سؾق الرخف الأجشبي5 -1

العسلبت  سػؽ الرخؼ الأجشبي ىػ سػؽ يتقابل ؼيو العخض والصمب عمى التعخيف الأول5 
 .1الأجشبية، أيغ يتع تحجيج أسعار الرخؼ

حدب التعخيف الدابق فدػؽ الرخؼ الأجشبي مثمو مثل أؼ سػؽ يتزسغ جانبيغ جانب العخض  
 وجانب الصمب  وبتمقي العخض والصمب يتحجد سعخ الرخؼ.

الأفخاد، يعخؼ سػؽ الرخؼ الأجشبي بأنو الإشار التشطيسي الحؼ يقػـ مغ خلبلو  التعخيف الثاني5 
 .2الذخكات، الحكػمات والبشػؾ بذخاء وبيع العسلبت الأجشبية وأدوات الجيغ الأخخػ 

يطيخ مغ ىحا التعخيف أف سػؽ الرخؼ الأجشبي عبارة عغ مكاف يخزع لشطاـ، كسا يطيخ ىحا 
 التعخيف الستعامميغ في سػؽ الرخؼ الأجشبي.

                                                             
1
 Laurent Braquet, David Mourey, Economie monétaire et financière, De Boeck Supérieur, Lourain- la 

neuve, 2018, P110  
2
 Robert J.Carbangh, International Economics, 12

th
edition, South- Western cengage learning, USA, 

2009, P 361 



الرخؼالأوؿ: الإشار الشطخؼ لدعخ الفرل   
 

62 
 

يتع مغ خلبليا بيع وشخاء العسلبت العالسية ىي أحج أسػاؽ الشقج اليامة والتي  التعخيف الثالث5
وىحه الأسػاؽ مغ أكبخ الأسػاؽ في  تػجج ىحه الأسػاؽ أيشسا يكػف ىشاؾ تبادؿ لمعسلبت، السختمفة.

 .1الشطاـ السالي العالسي

تعخؼ سػؽ الرخؼ الأجشبي بأنيا سػؽ لسختمف العسلبت الػششية، وسعخ  التعخيف الخابع5
الدػؽ. فالبزاعة السعخوضة لمبيع والسصمػبة لمذخاء في ىحه الدػؽ ىي الرخؼ ىػ الثسغ في ىحا 

 .2عسلبت وششية، . بالاخترار إنيا سػؽ تباع فييا وتذتخؼ العسلبت بعزيا ببعس

يقرج بدػؽ الرخؼ الأجشبي ، الدػؽ التي يتع فييا بيع وشخاء العسلبت  5الخامذالتعخيف  
كالجولار مثلب  -ػؾ، وإف سػؽ الرخؼ الأجشبي لأية عسمةالأجشبية مغ قبل الأفخاد والسؤسدات والبش

يتكػف مغ جسيع السخاكد التي يباع فييا الجولار ويذتخػ مثل لشجف، باريذ، شػكيػ، ىػنظ كػنظ، 
زيػرخ ونيػيػرؾ، وعادة ما تكػف جسيع ىحه السخاكد عمى اتراؿ مباشخ ودائع بعزيا مع البعس 

 .3مػمات الجوليةالأخخ مغ خلبؿ شبكة الاترالات والسع

تتسيد أسػاؽ الرخؼ الأجشبي بسجسػعة مغ الخرائز  خرائص سؾق الرخف الأجشبي5 -0
 تسيدىا عغ الأسػاؽ الاخخػ، ويسكغ حرخ ىا في الشقاط التالية:

  لا تستمظ أسػاؽ الرخؼ الأجشبي مقخا مخكديا لمتجاوؿ، حيث أف أسػاؽ الرخؼ الأجشبية تتكػف
 ؛4والذخكات التي تقػـ بالتجاوؿ عبخ الياتف وأجيدة الكسبيػتخمغ غخؼ تجاوؿ داخل البشػؾ 

  لا يحتاج السدتثسخوف بأسػاؽ العسلبت الأجشبية لعزػية أو اشتخاؾ أو فتح حدابات لجػ
البشػؾ لمتسكغ مغ التجاوؿ، كسا أف عسميات التجاوؿ مفتػحة عمى مجػ ساعات اليػـ الكاممة ، 

 ؛5معيشة بيشسا تشتيي عسمية الإغلبؽ في سػؽ اخخػ  وقج تبجأ عسمية التجاوؿ مغ خلبؿ سػؽ 
 ؛يعتبخ سػؽ الرخؼ الأجشبي أقجـ وأوسع سػؽ مالي في العالع 
 ؛يداىع في تحػيل القجرة الذخائية لبمج معيغ إلى بمج اخخ 

                                                             
، ص 3128الأردن،  -، الطبعة الأولى، مركز الكتاب الأكادٌمً، عماناق المالٌة وسوق المال العالمًالأورٌوسف حسن ٌوسف، 1 

376    
  224، ص 2017القاىخة،  –، الصبعة الأولى، دار الفكخ الجامعي، الإسكشجرية الشقؾد والتزخؼشػقي أحسج دنيا،   2
 239، ص 2017الأردف،  -العخبية، دار الإعرار العمسي لمشذخ والتػزيع، عساف، الصبعة السالية الجوليةمحسػد عدت المحاـ وأخخوف،  3
، 2000مرخ، الصبعة الأجشبية  -، دار الفاروؽ لمشذخ والتػزيع، القاىخةأسؾاق العسلات الأجشبيةبخاياف كػيل، تخجسة خالج العامخؼ ،  4

  14، ص 2007الصبعة الثانية 
266، ص مخجع سبق ذكخهيػسف حدغ يػسف،   5  
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 ( ساعة وبالتالي كمسا زادت شبكات 24يعسل سػؽ الرخؼ الأجشبي يػميا عمى مجار )
داعا وانخفزت تكاليف ىحه الذبكات ازدادت نذاشات أسػاؽ الاترالات الجولية تصػرا وات

 .1الرخؼ
لا تقترخ وضيفة سػؽ الرخؼ الأجشبي عمى تحجيج أسعار وعائف سؾق الرخف الأجشبي5  -4

 :2الرخؼ، بل تػجج وضائف اخخػ لو وىي 
 5فالػضيفة الأساسية لأسػاؽ الرخؼ الأجشبي ىي  تحؾيل الأمؾال أو القؾة الذخائية بيؽ الجول

 حػيل الأمػاؿ أو القػة الذخائية مغ عسمة إلى اخخػ ومغ دولة إلى اخخػ.ت
 حيث عشجما يقػـ البشظ بفتح اعتسادات بالعسمة تقجيؼ الائتسان اللازم لتسؾيل التجارة الخارجية :

الأجشبية أكثخ مغ حجع الػدائع لجيو مغ ىحه العسلبت، يكػف قج مشح ائتسانا لتسػيل التجارة 
 الخارجية.

 تدسح سػؽ الرخؼ الأجشبي لمسدتثسخيغ الساليغ بتغصية : ة مخاطخ الرخف الأجشبيتغظي
 مخاشخ الرخؼ الأجشبي.

سػؽ الرخؼ الأجشبي مثمو مثل الأسػاؽ الأخخػ يحجث  تؾازن سؾق الرخف الأجشبي5  -3
 كل مغ الصمب والعخض ، والذكل التالي يػضح ذلظ: يتداوػ التػازف ؼيو عشجما 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

86-85، ص ص مخجع سبق ذكخه عبج السصمب عبج الحسيج،  1 
، 2008،  -، الصبعة الأولى ، مؤسدة رؤية لمصباعة والشذخ والتػزيع، السعسػرة التجارة الخارجية اقترادياتالديج محمد أحسج الدخيتي،  2

  247-246ص ص 
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 العخض والظمب في سؾق الرخف (145-11الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

الأردف،  -، الصبعة الأولى، دار السدتقبل لمشذخ والتػزيع، عسافالأسؾاق السالية والجولية: وليج صافي، أنذ بكخؼ، السرجر
 185، ص 2009

مذتق مغ الصمب السحمي عمى الدمع والخجمات ( D) الصمب السحمي عمى الرخؼ الأجشبي 
مذتق مغ الصمب الأجشبي لمدمع ( S) والأصػؿ السالية الأجشبية، أما عخض الرخؼ الأجشبي

عمى (D) والصمب( S) ( العلبقة بيغ عخض03-01يػضح الذكل ) 1.والخجمات والأصػؿ السالية
الرخؼ الأجشبي. يطيخ مغ الذكل أنو كمسا زاد العخض زاد سعخ الرخؼ الأجشبي، لكغ يشخفس 
الصمب كمسا زاد الدعخ. تسثل نقصة التقاشع بيغ مشحى العخض والصمب عمى الرخؼ التػازف في 

سعخ الرخؼ ( P1)يسثل كسية الرخؼ الأجشبي عشج التػازف و( Q1) سػؽ الرخؼ الأجشبي ، حيث
 ػازني .الأجشبي الت

 

 

 

 

 

 

                                                             

185، ص مخجع سبق ذكخه وليج صافي،  أنذ بكخؼ،   1  
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 السظمب الثاني5 تشغيؼ سؾق الرخف الأجشبي

إف الؿياـ بسختمف العسميات في سػؽ الرخؼ يتصمب وجػد عشاصخ فاعمة في ىحا الدػؽ، فيحه    
في عسميات البيع والذخاء العشاصخ ىي السحخؾ والسشذط ليحا الدػؽ ، تتجخل ىحه الأشخاؼ الفاعمة 

العسميات عمى مدتػػ الدػؽ فسشيا عسميات حاضخة وأخخػ أجمة، ويتع ، وتتشػع العسلبت الأجشبية
تقديع سػؽ الرخؼ مغ حيث حجع العسميات إلى قدسيغ سػؽ تجدئة وسػؽ جسمة، ومغ حيث 
شبيعة العسميات إلى قدسيغ أيزا سػؽ تقميجية تتزسغ عسميات عمى الرخؼ الحاضخة والآجمة ، 

 وأخخػ تختز بالعسميات عمى السذتقات.

 ىع:يتجخل في سػؽ الرخؼ مجسػعة مغ الفاعميغ الستجخمؾن في سؾق الرخف الأجشبي5  -1
إف صانعي الدػؽ الأساسيغ ىع البشػؾ كبيخة الحجع، التي ترجر البشؾك صانعة الدؾق5  -1-1

نذخة أسعار يػمية لذخاء وبيع العسلبت الأجشبية، محققة أرباحا ىي الفخؽ بيغ سعخ الذخاء 
ىحه البشػؾ أيزا مع البشػؾ التجارية والاستثسارية الستػسصة وسعخ البيع، وتتعامل 

والرغيخة الحجع وكحلظ مع البشػؾ السخكدية ومع العسلبء في بيع وشخاء العسلبت الأجشبية، 
وتذكل مجسػعة البشػؾ التي ترجر نذخات للؤسعار سػؽ العسلبت الأجشبية  في ذلظ 

 .1السكاف
وبيع العسلبت الأجشبية البشػؾ التجارية والاستثسارية تتعامل في شخاء  أخحو)متمقؾ( الدعخ5 -1-0

الستػسصة والرغيخة الحجع مع البشػؾ صانعة الدػؽ إما لرالحيا أو لحداب عسلبئيا، 
حيث تقػـ بالاشلبع عمى الأسعار لاختيار الدعخ الأفزل ثع تجخؼ عسمياتيا مع البشػؾ 

سلبء(أو مقابل تػسيع ىامر صانعة الدػؽ مقابل عسػلة معيشة)إذا كانت عسمياتيا لمع
 .2الدعخ

صانعػ الدػؽ الثانػيػف ىع الجيات التي تذتخؼ العسلبت صانعؾ الدؾق الثانؾيؾن5  -1-4
الأجشبية مغ العسلبء ويبيعػنيا لأخحؼ الدعخ)البشػؾ التجارية والاستثسارية الستػسصة 

                                                             
  234، ص 2012الأردف،  -، الصبعة الأولى، دار السديخة لمشذخ والتػزيع والصباعة، عسافإدارة السخاطخشقيخؼ نػرؼ مػسى واخخوف،   1
  234مخجع نفدو، ص    2
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ع سمع أو والرغيخة الحجع(، مثل السصاعع والفشادؽ والسحلبت التجارية التي تقػـ ببي
 .1خجمات معيشة بعسلبت أجشبية تع تبيع ىحه العسلبت الأجشبية لستمقي الدعخ

يطيخ تجخل البشظ السخكدؼ في سػؽ الرخؼ الأجشبي مغ خلبؿ الؿياـ البشػ السخكدي5  -1-3
بعسميات الدػؽ السفتػحة عمى العسلبت الأجشبية مغ جية، ومغ جية ثانية بتشفيح أوامخ 

جولة بخرػص السعاملبت في العسمة ، واليجؼ مغ التجخل ىػ الحكػمة باعتباره بشظ ال
حساية مخكد العسمة السحمية أو بعس العسلبت الاخخػ باعتباره مدؤوؿ عغ صخؼ سعخ 

 .2الرخؼ
يعتبخ سساسخة الرخؼ وسصاء نذصيغ يقػمػف بتجسيع أوامخ الذخاء أو سساسخة الرخف5  -1-0

غ اخخيغ، ويقػمػف بزساف الاتراؿ البيع لمعسلبت الرعبة لرالح عجة بشػؾ أو متعاممي
بيغ البشػؾ وإعصاء معمػمات عغ التدعيخ السعسػؿ بو في البيع والذخاء بجوف الكذف عغ 

 . 3أسساء السؤسدات البائعة أو السذتخية ليحه العسلبت
كالسدتػرديغ والسرجريغ والدياح والسدتثسخيغ الحيغ يبادلػف السدتخجمؾن التقميجيؾن5  -1-1

العسلبت الأجشبية وذلظ لتدػية معاممتيع الجولية، إضافة إلى التجار العسمة السحمية ب
 .4السزاربيغ يتاجخوف بالعسلبت الأجشبية بحثا عغ أرباح قريخة الأجل

تتشػع العسميات التي تتع عمى مدتػػ سػؽ الرخؼ  5العسميات في سؾق الرخف الأجشبي  -0
 الأجشبي، تقدع ىحه العسميات كسا يمي:

وىي عسميات شخاء أو بيع الحالي لمعسمة مقابل عسمة  الحاضخ)الفؾري(5عسميات الرخف  -0-1
، أؼ ىي عسميات شخاء وبيع العسلبت حاضخا، وبدعخ اليػـ الحؼ تست ؼيو العسمية، 5أخخػ 

كسا أف تدميع العسمة ودفع مقابميا يتساف أيزا عشج إبخاـ العقج، وعسميا فإف العسمية تستج إلى 
 .6ج الفعمي والكامل لمعسمية بكل إجخاءاتيا، التشطيسية والقانػنيةيػميغ بعج التعاقج لمتجدي

                                                             
   235-234، ص ص مخجع سبق ذكخهشقيخؼ نػرؼ وأخخوف،   1
، الصبعة الثانية، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، تحميمية تكيسيةالسجخل إلى الدياسات الاقترادية الكمية دراسة عبج الحسيج قجؼ،  2

  108، ص 2005
  109عبج السجيج قجؼ ، مخجع سبق ذكخه، ص  3 

  87، ص 2016مرخ، ، الجار الجامعية، اقتراديات سعخ الرخف وتخفيض وتعؾيؼ العسمة وحخب العسلاتعبج الصمب عبج السجيج،   4
5
 Bob Steiner , Op.Cit, P93 

145، ص 2015، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، التقشيات البشكية وعسميات الائتسان سميساف ناصخ،     6  
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تجخػ عسميات البيع والذخاء بدعخ اليػـ الحؼ أتست ؼيو العسمية، عسميات الرخف لأجل5  -0-0
بيشسا تتع عسمية تدميع العسمة أو دفع ثسشيا في تاريخ لاحق أو مدتقبمي متفق عميو يدسى 

 .1تاريخ الترؽية
. والسزارب 2بيا التعخض العسجؼ لسخاشخ الرخؼ بجافع تػقع الخبحيقرج   السزاربة5 -0-4

ىػ عبارة عغ شخز ليذ لو أؼ عسل أخخ أو معاملبت مالية أخخػ بالرخؼ الأجشبي، 
ولكشو ييتع فقط بأف يدتفيج مغ إمكانية حجوث تغيخات في الدعخ العاجل)الحاضخ( لأحجػ 

 .3العسلبت عمى مخ الدمغ

 :4مغ السزاربيغ في سػؽ الرخؼ الأجشبي ىساويسكغ التسيد بيغ نػعيغ 

 5وىػ السزارب الحؼ يتػقع ارتفاع سعخ الرخؼ في السدتقبل وعمى ىحا  مزارب الرعؾد
الأساس يقػـ بذخاء العسمة حاليا، مغ أجل بيعيا في السدتقبل عشج ارتفاع سعخ صخفيا، 

 ؛التداماتووبمغة فشية فسزارب الرعػد يكػف في مخكد دائغ، حيث أصػلو أكبخ مغ 
 وىػ عكذ مزارب الرعػد يتػقع انخفاض في ؾيسة العسمة ؼيقػـ مزارب اليبؾط :

بالاقتخاض ويبيع العسمة حاليا، ثع يذتخييا في السدتقبل ويدجد القخض، ويكػف في مخكد 
 مجيغ، حيث أصػلو أقل مغ التداماتو.

مبات سعخ يقرج بالتغصية التحػط ضج مخاشخ الرخؼ الأجشبي نتيجة لتق التغظية5 -0-3
الرخؼ، وما يتختب عمى ذلظ مغ نقز في الأصػؿ أو الستحرلبت لجػ البعس أو 
زيادة الالتدامات لجػ البعس الأخخ . يقػـ بعسمية التغصية أولئظ الحيغ لا يحبػف التعخض 
ليحه السخاشخ ولحلظ ىع يرخوف عمى الإبقاء عمى التػازف الحؿيقي بيغ ما لجييع مغ 

 .5ية وما عمييع مغ التدامات مقػمة بالعسمة الأجشبيةأصػؿ بالعسلبت الأجشب
يقرج بالسخاجحة تحقيق الخبح مغ قبل فئة معيشة مغ  عسميات السخاجحة )التحكيؼ(5 -0-0

الستعامميغ في سػؽ الرخؼ )السخاجحيغ(، مغ خلبؿ الاستفادة مغ فخوؽ سعخ صخؼ 
                                                             

146، ص مخجع سبق ذكخه سميساف ناصخ،  1  
، ص 2016مرخ،  -، دار التعميع الجامعي، الإسكشجريةالاقتراد الجولي والتجارة الخارجية محمد يػنذ محمد، عمى عبج الػىاب نجا،  

276  2  
  3 122، ص 2012مرخ،  -،  السكتب العخبي الحجيث، الإسكشجريةالاقتراد الجوليكامل بكخؼ،  

  4 276محمد يػنذ محمد، عمى عبج الػىاب نجا، مخجع سبق ذكخه ، ص   
274 مخجع نفدو ، ص  5  
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يكػف فييا سعخىا لعسمة معيشة في أكثخ مغ سػؽ حيث يتع شخاء العسمة في الدػؽ التي 
 .1مشخفس وبيعيا في الدػؽ الحؼ تكػف ؼيو أسعار الرخؼ مختفعة

يسكغ تقديع سػؽ الرخؼ الأجشبي مغ حيث حجع السعاملبت أقدام سؾق الرخف الأجشبي5  -4
إلى سػؽ الجسمة وسػؽ التجدئة، ومغ حيث شبيعة العسميات ؼيو إلى قدسيغ سػؽ الرخؼ 

الفػرؼ وسػؽ الرخؼ الأجل، سػؽ السشتجات السذتقة التقميجية والتي تزع سػؽ الرخؼ 
 ويزع السدتقبميات، الخيارات و السبادلات.

 يقدع سػؽ الرخؼ مغ حيث حجسو إلى سػقيغ ىسا: تقديؼ الدؾق مؽ حيث حجسو5 -4-1
سػؽ التجدئة ىػ سػؽ صغيخ، يقػـ ؼيو الػكلبء بذخاء وبيع العسلبت  سؾق التجدئة5 - أ

الأجشبية، يعخض تجار التجدئة سعخيغ لمرخؼ: سعخ البيع وسعخ الذخاء، حيث بائع التجدئة 
يبيع دائسا العسمة لمحرػؿ عمى سعخ أعمى مغ سعخ الذخاء ، يحرل تجار التجدئة عمى 

 .2بيععسػلة ىي الفخؽ بيغ سعخ الذخاء وسعخ ال
يعتبخ ىحا الدػؽ أكبخ ندبيا مغ سػؽ التجدئة. تتع ؼيو التحػيلبت بيغ سؾق الجسمة5  - ب

البشػؾ، حيث تقػـ البشػؾ بتحػيل الػدائع السرخؼية السقػمة بالعسلبت الأجشبية مغ البائع إلى 
 3.حدابات السذتخؼ 

ة يسكغ تقديع سػؽ الرخؼ الأجشبي مغ حيث شبيع تقديؼ الدؾق مؽ حيث مشتجاتو5 -4-0
 السشتجات الستجاولة ؼيو إلى سػقييغ ىسا:

يزع كل مغ سػؽ الرخؼ الفػرؼ)العاجل( وسػؽ الرخؼ الأجل، سؾق الرخف التقميجي5  - أ
 ويسثل جدءا كبيخا مغ أسػاؽ الرخؼ الأجشبية.

ويعخؼ أيزا باسع سػؽ الرخؼ العاجل. يتع في ىحا الدػؽ  سؾق الرخف الحاضخ)الفؾري(5 -5
، وفي الحؿيقة فإف فتخة 4)الحالي( وفقا لمدعخ الحاضخ الأجشبيةعسميات البيع والذخاء لمعسلبت 

 .5ساعة مغ لحطة إبخاـ العقج 48الرخؼ نقجا تستج إلى غاية 

                                                             

261، ص 2010الأردف،  -، الصبعة الأولى، إثخ لمشذخ والتػزيع، عسافلجولي الشغخية والتظبيقاتالاقتراد اىجيخ عجناف زكي أميغ،   1  
2
 Kenneth R.Szulczyk , Money , Banking and International Finance, 2

ed 
edition, Create Space 

Independent Publishing Platfrom, 2013, P 194 
3
 Clifford Gomez, Financial Markets, institutions and Financial services, PHI Learning Private Limited, 

New Delhi – India, 2010 , P 163 
 271، ص مخجع سبق ذكخهمحمد يػنذ محمد، عمى عبج الػىاب نجا،  4
  21، ص 2009ر الخمجونية لمشذخ والتػزيع، الجدائخ، ، الصبعة الأولى، دااقتراديات صخف القؾد والعسلاتالصاىخ قانة،  5
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املبت الستعمقة سػؽ الرخؼ الأجل ىي سػؽ أيغ يسكغ الؿياـ بالسع سؾق الرخف الأجل5 -6
بالعسلبت الأجشبية لأجل، وىحه السعاملبت ىي اتفاؾيات بيغ شخفيغ حػؿ تدميع السبمغ الستفق 
عميو مغ العسمة بعج أياـ مغ إبخاـ الاتفاؽ بالدعخ السحجد في وقت إبخاميا. ويسكغ أف تكػف 

ويصمق  سشػات، 7-5شيخ، إلى  12إلى  1أسبػع، مغ  2-1)العقج( مغ  مجة تشفيح الاتفاؽ
 .1عمى سعخ الرخؼ الخاص بالاتفاؾية الآجمة سعخ الرخؼ الأجل

لا يذسل سػؽ الرخؼ عمى سػؽ التقميجؼ)سػؽ فػرؼ، سػؽ سؾق السشتجات السذتقة5  - ب
أجل(، ؼبالإضافة ليحا الدػؽ يػجج سػؽ لمسشتجات السذتقة) السدتقبميات، السبادلات 

 والخيارات(.
طسة وشخوط العسل) مبمغ العقج واستحقاقو( ىي وىي سػؽ مشسؾق العقؾد السدتقبمية5  -7

مشسحجة، وتػفخ أسػاؽ السدتقبميات العجيج مغ الفػائج لمستعامميغ وىحا ما أسيع في تصػرىا. 
فالستعاممػف الحيغ يدتخجمػف ىحا الدػؽ كأداة لمتغصية، بإمكانيع حيازة أو بيع عقػد بسبالغ 

بتاريخ استحقاؽ معيغ. فإذا ارتفع أو انخفس مداوية لتمظ التي يجب عمييع دفعيا أو تمقييا 
الدعخ في الدػؽ الفػرؼ، عشج الاستحقاؽ فإف سعخ العقػد السدتقبمية سػؼ يتصػر في الاتجاه 

 .2السعاكذ، حيث أف الخدارة في الدػؽ الفػرؼ سػؼ تعػض بخبح في سػؽ السدتقبميات
، فيػ عبارة عغ عسمية تؤمغ يعتبخ ىحا الدػؽ امتجاد لمدػؽ الأجل سؾق السبادلة العسلات5 -8

شخاء أو بيع عسمة مقابل عسمة أخخػ في اف واحج مع مػاقيت دفع مختمفة، مع وعج بإنجاز 
العسمية السعاكدة في زمغ يحجد مدبقا، حيث تدسح لمصخفيغ الستقابميغ بالاستفادة مغ علبوة أو 

لتالي فإف السدتخجـ لا حدع الشاجع عشيا، ورغع أف مػاعيج التدميع يتع تحجيجىا بذكل حخ وبا
 .3يتحسل مخاشخ الرخؼ

سػؽ خيارات العسمة مغ الأسػاؽ الججيجة لمسشتجات السذتقة، وقج تع تصػيخ  سؾق الخيارات5 -9
، و الخيارات عمى العسلبت ىي 4ىحا الدػؽ لمتعامل مع زيادة التقمبات في الأسػاؽ السالية

                                                             
1
 Y.Kozak and Others, International finance  : training manual, 5

th
edition, Ministry of Education and 

science of Ukraine, 2015, P 96 
-266، ص ص 2001لبشاف،  –، الصبعة الأولى، دار السشيل المبشاني، بيخوت الغؾاىخ الشقجية عمى السدتؾى الجوليوساـ ملبؾ،  2

267  
 88، ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج، 3

 
4
 Shani Shamah, A Foreign Exchange primer, Wiley, New Delhi – India, 2003, P 79 
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البيع، أو الذخاء لسبمغ مغ العسلبت عسميات مذخوشة، فالسذتخؼ لمخيار يحرل عمى الحق في 
 . 1بدعخ محجد)ىػ سعخ التشفيح(، وبتاريخ محجد أيزا)ىػ تاريخ التشفيح(

 :الرخؼ الأجشبيوالذكل التالي يبيغ أقداـ سػؽ 

(5 أقدام سؾق الرخف الأجشبي13-11شكل)  
 

 

 

 

 

 

Source :Michel Dupuy et autres, Finance international Travaux dirigés, Dunod, Paris- 

France, 2006, P 47 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

 1            275ص  ، مخجع سبق ذكخهوساـ ملبؾ،  

سػؽ الرخؼ 
 الأجل

سػؽ الرخؼ 
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 أسػاؽ الرخؼ التقميجية
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 السظمب الثالث5 مخاطخ سعخ الرخف

إف عسميات الرخؼ مثميا مثل باقي العسميات السالية عخضت لمعجيج مغ السخاشخ، ومغ بيغ    
، يتعخض الستعاممػف بالعسلبت الأجشبية لسخاشخ تقمبات ىحه السخاشخ تػجج مخاشخ سعخ الرخؼ

أسعار العسلبت فيحه الأخيخة عخض لمتغيخات في كل لحطة بفعل قػػ الصمب والعخض، فانخفاض 
عسمة ما قج يذكل مخاشخ لأشخاؼ معيشة، فحيغ حتى ارتفاع ؾيسة عسمة ما قج يذكل سعخ صخؼ 

مخاشخ عمى السدتثسخيغ ، ولا يقترخ الأمخ في عسميات الرخؼ عمى مخاشخ سعخ الرخؼ فقط 
 بل ىشاؾ مخاشخ أخخػ مختبصة بالعسميات عمى الرخؼ كسخاشخ الائتساف وغيخىا.

 تعخيف مخاطخ الرخف5 -1

عمى أنيا تػقع اختلبفات في العائج بيغ السخصط والسصمػب تعخؼ السخاشخ  5تعخف السخاطخ
، حيث تعتبخ عاـ لمسخاشخ بغس الشطخ عغ نػعيا ىحا التعخيف تعخيف يعتبخ .1ووالستػقع حجوث

 مخاشخ كل اختلبؼ في العائج.
التغيخات السخاشخ التي تشذأ نتيجة التقمبات أو بأنيا  تعخؼ مخاشخ سعخ الرخؼالتعخيف الأول5 

 .2العكدية السحتسمة في أسعار صخؼ العسلبت السحتفع بيا
 يخكد ىحا التعخيف عمى مخاشخ التغيخات أو التقمبات بالشدبة لأسعار العسلبت السحتفع بيا.

ة في أسعار الرخؼ التي تؤدؼ بيخصخ التحخكات الدمفي سثل مخاشخ الرخؼ ت 5الثانيالتعخيف 
زيادة الإنفاؽ الستػقع لأؼ مؤسدة تذتخؼ أو تبيع أو تقتخض أو تقخض إلى تقميل الجخل الستػقع أو 

 .3بالعسمة الأجشبية
ركد التعخيف الأوؿ عمى أسباب تذكل مخاشخ الرخؼ أؼ التغيخات، بيشسا التعخيف الثاني فقج 

 أضاؼ لأسباب السخاشخ آثار مخاشخ سعخ الرخؼ.
لسحتسمة والسختبصة بالتغيخات في أسعار الخدارة ا اشخ الرخؼ بأنياعخؼ مخت التعخيف الثالث5 

صخؼ العسلبت، والحؼ يشتج عغ العلبقات الاقترادية مع القصاعات الخارجية مغ جخاء التقمبات 

                                                             
والحػكسة العالسية، جامعة فخحات حػؿ الأزمة السالية والاقترادية ، السمتقى الجولي إدارة السخاطخ في مرارف السذاركةنػاؿ بغ عسارة،  1

 2، ص 10/2009/ 21و  20سصيف، يػمي  -عباس
 211، ص 2015الجدائخ، ، ديػاف السصبػعات الجامعية، أساسيات العسل السرخفيخجيجة خالجؼ، عبج الخزاؽ بغ حبيب،   2

3
 Brian Coyle , Foreign exchange markets, Routledge, New york- USA, 2013, P 4 
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في أسعار صخؼ عسلبت التقػيع والجفع لأنذصة تمظ الذخكات، وتسثل مخاشخة سعخ الرخؼ درجة 
 .1أو إلى العسلبت السخجعية التقمب في سعخ صخؼ عسمة معيشة ندبة إلى العسلبت الأخخػ 

 يعتبخ ىحا التعخيف الأشسل مغ حيث السعاملبت التي تكػف عخضت لسخاشخ سعخ الرخؼ.
تعخؼ مخاشخ سعخ الرخؼ عمى أنيا مختمف التقمبات )التغيخات( التي تعخفيا أسعار الرخؼ 

ية مع العالع التي مغ شأنيا أف تؤثخ عمى العائج الستػقع بالشدبة لسختمف السعاملبت الاقتراد
 الخارجي.

إف متعامل بالعسلبت الأجشبية لا يخذى فقط مخاشخ  أىؼ مخاطخ عسميات الرخف الأجشبي5 -0
تقمبات سعخ الرخؼ فقط، بل ىشاؾ أيزا مخاشخ أخخػ تؤثخ عمى عسميات الرخؼ مغ 

 بيشيا ما يمي:
ىي السخاشخ التي تشذأ مغ عجـ مقجرة الصخؼ الستعامل معو عمى الػفاء  مخاطخ الائتسان5 - أ

بالتداماتو في الػقت السحجد، ويسكغ تقميل ىحه السخاشخ أو الحج مشيا عغ شخيق مخاؾبة 
مجسػع السبالغ التي يسكغ مشحيا كائتساف للؤشخاؼ الأخخػ، والتسييد بيغ مبمغ الائتساف 

 .2ت ومبمغ الائتساف السسشػح لعسميات الدػؽ الشقجؼالسسشػح لعسميات التعامل بالعسلب

تذكل تقمبات أسعار الفائجة خصخا عمى عسميات  مخاطخ التغيخات في أسعار الفائجة5 - ب
التحخيخ السالي إلى زيادة حخكة رؤوس الأمػاؿ حيث تتجو  يؤدؼ الرخؼ الأجشبي، حيث

لبت الجوؿ ذات أسعار نحػ الجوؿ التي تعصي أسعار فائجة أعمى، فيديج الصمب عمى عس
 .3الفائجة مختفعة والعكذ صحيح  

تتسثل مخاشخ الديػلة في السخاشخ الستعمقة بالدعخ الحؼ سيتدمسو  مخاطخ الديؾلة5 - خ
 .4السدتثسخ إذا أضصخ إلى تدييل الدشج أو أؼ ورقة ديغ قبل الاستحقاؽ

                                                             
، مجمة آليات مؾاجية أخظار تغيخ سعخ الرخف عمى شخكات التأميؽ باستخجام السذتقات الساليةرضا صالح عبج الباقي عبج الحافع،   1

 6، ص 2018مرخ،  -، جامعة الإسكشجرية55السجمج ، 2كمية التجارة لمبحػث العمسية، العجد 
، ص 2014الجدائخ،  ،9السجمج  ،9، مجمة العمػـ الاقترادية، العجد العسلات الأجشبية وإدارة مخاطخ سعخ الرخفعلبء الجيغ قادرؼ،   2

121 
  92، ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج،   3
 95، ص 2004مرخ،  -، مشذأة السعارؼ جلبؿ حدػ وشخكاه، الإسكشجريةيسؾق الرخف الأجشبمحمد كساؿ الحسداوؼ،   4
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الأكثخ إتباعا ىػ أف تختمف أساليب إعادة التقييع، إلا أف الأسمػب  مخاطخ إعادة التقييؼ5  - ز
يتع تقييع كافة السخاكد السفتػحة لمعسلبت الأجشبية عمى أساس أعمى سعخ معمغ في الدػؽ 

 .1في نياية عسل اليػـ الحؼ يتع ؼيو إعادة التقييع قج حقق خدائخ البشظ عشج إعادة تقييع

تتعخض عسميات الرخؼ إلى مخاشخ، وتكػف ىحه السخاشخ  التعخض لسخاطخ الرخف5 -3
جة تعخض السعاملبت لمسخاشخ، أو بدبب التحػيلبت وقج تكػف لأسباب اقترادية، ويسكغ نتي

 تقديع ىحه التعخضات إلى ثلبثة أنػاع كسا يمي:
تتعخض السعاملبت لسخاشخ الرخؼ، حيث تشصػؼ أية صفقة أو   تعخض السعاممة5 - أ

غ عسمة وششية معاممة متزسشة إرساؿ نقج إلى خارج الحجود الػششية، وتحػيل ذلظ الشقج م
 إلى عسمة أجشبية سػاء كاف ذلظ ضسغ تعاقج بجفع أو ربسا بتدميع بتاريخ أجل أو مدتقبمي.

تختز ىحه السخاشخ بالؿيسة وليذ بالتجفقات الشقجية مثل تعخض   تعخض التحؾيل5 - ب
السعاممة ، فتعخض التحػيل ييتع أساسا بؿيسة السػجػدات والسصمػبات السثبتة بعسلبت 

 . 2ة إلى العسمة الػششيةأجشبية إضاف
يعتبخ ىحا الشػع أشسل وأعقج أنػاع مخاشخ الرخؼ، فيػ لا يحجث  التعخض الاقترادي5 - ث

الأجشبية مثل الشػعيغ سابقيغ، فيي تمظ السخاشخ التي تحجث نتيجة  تتعاملبمنتيجة ل
   .3تأثيخ تغيخات أسعار الرخؼ

لسخاشخ الرخؼ تدتجعي اتخاذ إف الخذية مغ تعخض  تقشيات التغظية مؽ مخاطخ الرخف5 -3
أساليب معيشة لتغصية مغ مخاشخ السحتسمة نتيجة العسميات عمى الرخؼ مغ بيغ ىحه 

 التقشيات ما يمي:
يعبخ عغ ؾيسة الرفقة أو السعاممة بعسمة ما وعادة ما يعبخ عشيا اختيار عسمة الفؾتخة5  - أ

 :1وىشا يسكغ التسيد بيغ حالتيغ، بعسمة السرجر أو السقخض

                                                             
 92، ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج،   1

، 2000الأردف،  -، الصبعة الأولى، الحامج لمشذخ و التػزيع، عسافالاتجاىات الحجيثة في مالية الأعسال الجوليةسخمج كػكب الجسيل،   2
  114-112ص ص  

، أشخوحة دكتػراه في العمػـ الاقترادية، جامعة إدارة خظخ الرخف وسبل تظؾيخ تقشيات التحؾط في البمجان الشاشئةعادؿ زيات،  3
 96-95، ص ص 2017-2016الجدائخ،  – 1فخحات عباس سصيف 
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    5فيحه الحالة يتع اعتساد عسمة تتػفخ عمى الذخوط التالية:في حالة الترجيخ 
 عسمة قػية  -
عسمة يكػف سعخ الفائجة فييا أقل مغ سعخ الفائجة عمى العسمة السحمية لغخض الاستفادة مغ  -

 العلبوة؛
 عسمة تدتخجـ لتدػية السذتخيات لمتسكغ مغ الؿياـ بالسقاصة. -

 سعاييخ يتػافق فقط الذخط الأخيخ في حالة مرجر مع ال 5في حالة الاستيخاد
 .السػضػعة مغ قبل السدتػرد

تيغ بيغ شخفيغ لتبادؿ عسم تعخؼ مبادلة العسمة عمى أنيا اتفاؾيةعقؾد السبادلة العسمة5   - ب
مختمفتيغ لسجة زمشية محجدة وبدعخ صخؼ محجد، وىي مبادلات لالتدامات بجفع تجفقات 

. يمجأ الستعامميغ إلى مبادلة العسلبت 2ل التدامات لمجفع بعسمة أخخػ نقجية بعسمة معيشة مقاب
لتأميغ احتياجاتيع مغ العسلبت الأجشبية، مع تخؽيس تكمفة التسػيل والاحتياط لتقمب سعخ 

 .3الرخؼ في السدتقبل في غيخ صالحيع

ية تعصي مذتخييا الحق في شخاء أو بيع مبمغ محجد مغ العسلبت الأجشب خيارات العسمة5 - ت
. تقدع عقػد الخيارات في عسميات الرخؼ إلى 4بدعخ تحػيل محجد خلبؿ أجل محجد

 :5نػعيغ ىسا

 5وىػ الحق الحؼ يعصي لراحبو أؼ السذتخؼ، الخيار بيغ شخاء أو عجـ  خيار الذخاء
شخاء مبمغ معيغ مغ عسمة معيشة بدعخ محجد متفق عميو، وذلظ في تاريخ محجد) إذا 

 ؛كاف الخيار أوروبي( أو خلبؿ فتخة زمشية معيشة)إذا كاف الخيار أمخيكي(

                                                                                                                                                                                   
ة مختارة مؽ الجول بيؽ خظخ الرخف في الاقتراديات الشاشئة وتظؾر تقشيات التحؾط الخارجية دراسة عمى مجسؾععادؿ زيات،   1

، 17الجدائخ، العجد  – 1، مجمة العمػـ الاقترادية وعمػـ التدييخ، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية جامعة سصيف0114و1441سشتي 
 64، ص 2017

 115، ص 2017مرخ،  –لمشذخ، القاىخة  ا، الصبعة الأولى، دار حسيثخ السذتقات السالية والأزمات الساليةفاشسة سيج عبج القادر،   2
، الصبعة الأولى، دار الحامج لمشذخ والتػزيع، بؾرصة -الأدوات السالية السذتقة أىسيتيا، أنؾاعيا واستخاتيجياتياسياـ عيداوؼ،   3

 280، ص 2017الأردف،  -عساف
 436، ص 2010 الأردف، –، دار السشاىج لمشذخ والتػزيع، عساف العسميات السرخفية الخارجيةخالج وىيب الخاوؼ،   4
 150-149، ص ص مخجع سبق ذكخهسميساف ناصخ،   5
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 5يار بيغ بيع أو عجـ بيع وىػ الحق الحؼ يعصي لراحبو أؼ البائع، الخ خيار البيع
مبمغ معيغ مغ عسمة معيشة بدعخ محجد متفق عميو، وذلظ في تاريخ محجد أو خلبؿ 

 فتخة زمشية معيشة.

يعخؼ العقج السدتقبمي بأنو التداـ بيغ شخفيغ يفخض عمى أحجىسا أف مدتقبميات العسمة5   - ث
أصل أو سمعة خخ أو يدتمع مشو بػاسصة شخؼ ثالث)الػسيط( كسية محجدة مغ دمع الآي

بسقتزى العقػد السدتقبمية يتعيج الصخفاف  .1معيشة في مكاف وزماف محجديغ وسعخ محجد
الستعاقجاف ببيع أو شخاء مبمغ محجد مغ عسمة في تاريخ لاحق محجد ىػ الأخخ وبدعخ 

 . 2صخؼ متفق عميو مدبقا
الػششي مغ يتجخل البشظ السخكدؼ في سػؽ الرخؼ الأجل  وذلظ مغ أجل حساية الاقتراد  - ج

ارتفاع معجلات الفائجة والتزخع السدتػرد، الجفاع عغ سعخ صخؼ تػازني لمعسمة الػششية، 
أو سعخ صخؼ مغ شأنو أف يجعع القجرة التشافدية لمرادرات ومػاجية أعساؿ السزاربة، 

ياـ ومغ أجل تحقيق ىحه الأىجاؼ الدابقة يسكغ لمبشظ السخكدؼ استخجاـ تقشيات معيشة كالؿ
ني متبػع بذخاء أجل آعقػد السبادلات )بيع  ني؛ استخجاـآبعسميات أجمة ، أؼ دوف تجخل 

؛ إلداـ البشػؾ التجارية بإيجاع جدء مغ متاحاتيع بالعسلبت الأجشبية لجػ البشظ أو العكذ(
 .3السخكدؼ 

 

 

 

 

 

                                                             
الأردف،  -، الصبعة الأولى، لمشذخ والتػزيع الػراؽ، عسافاليشجسة السالية -السذتقات السالية –إدارة السخاطخ بغ عمي بمعدوز،   1

 128، ص 2013

  111، ص 2017السصبػعات الجامعية، الجدائخ، ، الصبعة الثانية، ديػاف دروس في السالية الجوليةمدعػد مجيصشو،  2
 119، ص مخجع نفدو 3
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 السبحث الخابع5 سياسة الرخف الأجشبي
معيشة لتحقيق جسمة مغ الأىجاؼ، ويعتبخ الاستقخار تدعى الجولة مغ تبشي سياسة اقترادية    

الاقترادؼ  والحفاظ عمى سعخ الرخؼ عشج مدتػاه التػازني مغ بيغ ىحه الأىجاؼ، ولتحكع في 
حخكة سعخ الرخؼ تدتخجـ الدمصات الشقجية  في إشار سياسة سعخ الرخؼ جسمة مغ الأدوات 

وغيخىا مغ الأدوات بيجؼ ضساف كتعجيل سعخ الرخؼ، مخاؾبة الرخؼ، احتياشات الرخؼ 
 الحفاظ عمى ؾيسة العسمة. 

 السظمب الأول5  مالية سياسة سعخ الرخف
تعتبخ سياسة الرخؼ مغ بيغ الدياسات التي تعتسجىا الجولة لتحقيق أىجاؼ معيشة، فدعخ   

الرخؼ يعبخ عغ الؿيسة الخارجية لمشقػد، حيث يعتسج عمى مجسػعة مغ الأدوات الستعمقة بيا، 
 لتحقيق جسمة مغ الأىجاؼ.

تعخؼ سياسة سعخ الرخؼ عمى أنيا مجسػعة مغ  تعخيف سياسة سعخ الرخف5 -1
خاءات التي تدتيجؼ أف تكػف التصػرات في نطع وسػؽ وسعخ الرخؼ الأجشبي في الإج

. وسياسة سعخ الرخؼ ىي 1حجود التي تصمبيا تشفيح الدياسة الشقجية عمى وجو سميع
سياسة اقترادية كمية أساسية التي تػجو السدتثسخيغ السحميغ إلى أفزل شخيقة لتحقيق 

 .2ارجالتػازف مع شخكائيع التجارييغ في الخ
إف اعتساد إجخاءات معيشة متعمقة بدعخ الرخؼ تكػف  أىجاف سياسة سعخ الرخف5 -0

 لتحقيق أىجاؼ معيشة، مغ بيغ ىحه الأىجاؼ ما يمي:
إف الاستقخار الاقترادؼ يعشي الاستخجاـ الكامل لمسػارد  تحقيق الاستقخار الاقترادي5 -

دوف أؼ تقمبات وأزمات وارتفاع في مدتػػ الأسعار، يختبط تحقيق ىحا اليجؼ تحقيق 
 .3استقخار الأسعار، وفي نفذ الػقت السحافطة عمى ؾيسة العسمة

لجولة، تعشي عسمية تػزيع السػارد السختمفة بيغ مختمف احتياجات ا تخريص السؾارد5 -
لتحقيق أكبخ قجر مغ الخفاـية الاقترادية ، ولمؿياـ بيحه العسمية يػجج أداتاف الأولى عغ 

                                                             
  63، ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج،   1

2
 Echekoba Felix Nwaolisa, Effects of exchange rate fluctuation on the balance of payment in the 

Nigerian Economy, International Journal of scientific and Management, Vol 5, N 12, 2017, P 7576 
  63، ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج،   3
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شخيق جياز الدػؽ، والثانية عغ شخيق تجخل الجولة مغ خلبؿ استخجاميا لسختمف 
 الدياسات التي مغ بيشيا سياسة سعخ الرخؼ.

ئف التي يؤدييا سعخ الرخؼ تعبخ الػضيفة التػزيعية مغ بيغ الػضا إعادة تؾزيع الجخل5 -
في الاقتراد، فيػ يعسل عمى تػزيع الجخل عمى القصاعات السحمية، فانخفاض سعخ 
الرخؼ الحؿيقي يديج مغ القجرة التشافدية لمدمع السشتجة محميا وىحا ما يؤدؼ إلى زيادة 

اع للؤجػر، أما في حالة ارتف أرباح أصحاب رؤوس الأمػاؿ، وتشخفس معو القجرة الذخائية
سعخ الرخؼ الحؿيقي فتشخفس القجرة التشافدية لمدمع السشتجة محميا )الترجيخ(، وتختفع 

 القجرة الذخائية للؤجػر.
لتحقيق التشسية الاقترادية يسكغ لمدمصات الشقجية المجػء  تحقيق التشسية الاقترادية5 -

لدمع لدياسة سعخ الرخؼ وبزبط سياسة تخؽيس سعخ الرخؼ لديادة القجرة التشافدية 
السحمية، وىحا ما يعسل عمى زيادة الرادرات، فيديج الجخل الػششي، وكحلظ الجخل 

 .1الفخدؼ
لتحقيق الأىجاؼ السخجػة مغ إتباع سياسة سعخ الرخؼ أدوات سياسة سعخ الرخف5  -4

( يطيخ مختمف أدوات 05-01الذكل)وجػد أدوات تداىع في ذلظ، و مغ معيشة، لابج 
 :سياسة الرخؼ

 (5 أدوات سياسة الرخف10-11الذكل )
 

 

 

  

 

، الصبعة في ميدان السجفؾعات الاختلالسياسة الرخف كأداة لتدؾية : أميغ صيج، مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى السرجر5
 64 -62، ص ص 2013لبشاف،  –الأولى، مكتبة حدغ العرخية، بيخوت 

                                                             
  ،  بتصرف76-75، ص ص مرجع سبق ذكرهعبد المطلب عبد الحمٌد،   1

دواث سٍاست انصشفأ  سعش انفائذة 

دسعش انصشف انمتعذ  

 مشاقبت انصشف

 إحتٍاطاث انصشف

 تعذٌم سعش صشف انعمهت
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تختمف عسمية تجخل الجولة لتأثيخ عمى سعخ الرخؼ لتحقيق تعجيل سعخ صخف العسمة5  -1
أىجافيا تبعا لشطاـ سعخ الرخؼ الستبع، ففي ضل نطاـ سعخ الرخؼ الثابت تقػـ 

بع نطاـ سعخ الرخؼ السخف)عائع( أما إذا كانت تت بتخؽيس ؾيسة العسمة أو إعادة تقػيسيا.
 .1تعسل عمى تأثيخ عمى تحديغ)ارتفاع( أو تجىػر )انخفاض( ؾيسة العسمة

في ؾيستيا يذتخؼ  الارتفاعلتجشب تخؽيس في ؾيسة العسمة أو  استخجام احتياطات الرخف5
في ضل أسعار  حيث .2البشظ السخكدؼ أو يبيع عسمتو في الدػؽ مقابل عسلبت أجشبية

أو شبو مجارة تمجأ الدمصات الشقجية إلى السحافطة عمى سعخ صخؼ  الثابتةالرخؼ 
عسمتيا. فعشج انييار عسمتيا تقػـ ببيع العسلبت الرعبة لجييا مقابل العسمة السحمية وعشجما 
تتحدغ العسمة تقػـ بذخاء العسلبت الأجشبية مقابل العسمة السحمية، وعشجما تكػف 

إف تثبيت سعخ  ،3بشظ السخكدؼ بتخؽيس العسمة السحميةالاحتياشات غيخ كاؼية يقػـ ال
الرخؼ العسمة السحمية مقابل عسمة أجشبية يتصمب مغ البشظ السخكدؼ أف يكػف قادرا عمى 
التجخل في سػؽ الرخؼ باحتياشاتو كعارض أو شالب لمعسمة السحمية مقابل العسمة 

عمى العسمة السحمية نحػ  الأجشبية وذلظ حدب ىجؼ البشظ السخكدؼ، فإذا كاف ىشاؾ ضغط
الانخفاض يتجخل البشظ السخكدؼ في سػؽ الرخؼ الأجشبي كسذتخؼ لمعسمة السحمية مقابل 
العسمة الأجشبية ، مسا يجعل احتياشيات البشظ السخكدؼ تشخفس مغ العسمة الأجشبية التي 

عسمة باعيا مقابل شخاء العسمة السحمية، أما في حالة كاف ىجؼ البشظ السخكدؼ مشع ال
السحمية مغ الارتفاع يتجخل كسذتخؼ لمعسمة السحمية مقابل العسمة الأجشبية، الأمخ الحؼ 

( تجخل الدمصات 06-01يػضح الذكل ) ،4يؤدؼ لديادة الاحتياشيات مغ العسمة الأجشبية 
 الشقجية في سػؽ الرخؼ:

 
 

                                                             

  1 222، ص 2010الأردف،  –، الصبعة الأولى، دار زاىخاف لمشذخ والتػزيع، عساف محاضخات في الاقتراد الدياسي رواء زكي الصػيل، 
 159، ص 2008، الصبعة الخابعة، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، تقشيات وسياسات التدييخ السرخفيفخيجة بخخاز يعجؿ،  2
 مرخ -دار حسيثخا لمشذخ والتخجسة، القاىخة  ،الشسؾ الاقتراديأسعار صخف العسلات العالسية واثخىا عمى محمد عبج الله شاىيغ محمد،  3

  33 ، ص2018

، ص 2018الدعػدية،  –، مكتبة السمظ فيج الػششية، الخياض الشغخية الاقترادية الكمية، الظبعة الأولىعبج الخحساف محمد الدمصاف،  4
 ، بترخؼ217
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 (5 تجخل الدمظات الشقجية في سؾق الرخف11-11الذكل)
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source :Jean Longatte, Pascal Vanhone, Economie, Dunod, Paris – France, 2009, P 101 

يتجخل البشظ السخكدؼ في سػؽ الرخؼ الأجشبي ببيع أو شخاء العسمة السحمية مقابل العسمة    
الأجشبية، يكػف التجخل ببيع العسمة السحمية مقابل العسمة الأجشبية إذا كاف ىجفو انخفاض العسمة 

مقابل العسمة الأجشبية في حالة كاف  السحمية، أما تجخمو في سػؽ الرخؼ بذخاء العسمة السحمية
 يخغب في ارتفاع العسمة السحمية.

 انيياريمجأ البشظ السخكدؼ إلى رفع سعخ الفائجة لسػاجية خصخ استخجام سعخ الفائجة5  -0
العسمة، وىحا في حالة إذا كانت العسمة  ضعيفة، غيخ أف ىحا الإجخاء قج ييجد الشسػ 

 .1الاقتخاضتكمفة  ارتفاعبدبب  الاقترادؼ
ىي سياسة تقػـ بيا الجولة تشز عمى إخزاع جسيع السذتخيات مخاقبة الرخف5  -4

والسبيعات العسمة الرعبة إلى رخرة خاصة، وتدتخجـ ىحه الأداة ليجؼ مقاومة خخوج 
 .1رؤوس الأمػاؿ خاصة الخخوج لغخض السزاربة

                                                             

، بترخؼ63، ص مخجع سبق ذكخهأميغ صيج،   1  

 

 البشظ السخكدؼ بالعسمة السحمية والأجشبية احتياشات

 سػؽ الرخؼ الأجشبي

 العسمة السحمية انخفاض العسمة السحمية ارتفاع

بيع العسمة السحمية 
 مقابل الأجشبية

شخاء العسمة السحمية 
 مقابل الأجشبية
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تيجؼ الدمصات الشقجية مغ خلبؿ ىحه الأداة إلى تخؽيس أثار حجة سعخ الرخف الستعجد5  -3
التقمبات في الأسػاؽ وتػجيو الدياسة التجارية لخجمة بعس الأغخاض السحجد. ومغ بيغ 

 .2نطاـ تشائي أو أكثخ لدعخ الرخؼ اعتسادأىع الػسائل السدتخجمة ىػ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                                                                                                                                                   

  1   63، ص مخجع سبق ذكخه أميغ صيج، 
34، ص مخجع سبق ذكخهمحمد عبج الله شاىيغ محمد،   2  
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 قيسة العسمة فيالسظمب الثاني5 سياسة الرخف بيؽ التخفيض والخفع 
تعتسج سياسة الرخؼ عمى مجسػعة مغ الإجخاءات التي تتخحىا الدمصات لتحقيق مجسػعة مغ     

الأىجاؼ، بالشطخ ليحه الأىجاؼ فقج يكػف تخؽيس ؾيسة العسمة يداىع في تحقيق ىحه الأىجاؼ فإذا 
التشافدية لمدمع السحمية)الػششية( تقػـ بتخؽيس ؾيسة العسمة، كسا قج تخفع أرادت مثلب زيادة القجرة 

 مغ ؾيسة العسمة عشجما يكػف ىشاؾ فائس في السيداف التجارؼ.
قج تمجأ الدمصات إلى تخؽيس العسمة إذا كاف ذلظ يتساشى سياسة تخفيض سعخ الرخف5  -1

 والأىجاؼ السدصخة.
تخؽيس ىي تمظ العسمية الشقجية التي تقػـ سياسة ال تعخيف سياسة تخفيض سعخ الرخف5 -1-1

بسػجبيا الدمصات الشقجية في الجولة بتخؽيس ؾيسة العسمة السحمية تجاه العسلبت الأجشبية، 
وىػ ما يعشي زيادة عجد وحجات العسمة السحمية اللبزمة لمحرػؿ عمى وحجة واحجة مغ الشقج 

الؿيسة الخارجية لػحجة الشقج الػششية، الأمخ الحؼ  انخفاضالأجشبي، ويؤدؼ ذلظ إلى 
. ويعتبخ التخؽيس في ؾيسة العسمة 1سعخ صخفيا مقابل بؿية العسلبت بانخفاضيشعكذ 

 .2الػششية قخار تتخحه الدمصات الشقجية 
إف لجػء الدمصات لتخؽيس ؾيسة العسمة يكػف لتحقيق أسباب تخفيض قيسة العسمة5  -1-0

 يشيا ما يمي:مجسػعة مغ الأىجاؼ مغ ب
  5تمجأ الجوؿ لتخؽيس ؾيسة العسمة لتأثيخ عمى تحديؽ السخكد الخارجي لسيدان السجفؾعات

رصيج الحداب الجارؼ، أف تخؽيس ؾيسة العسمة الػششية لو تأثيخ عمى الصمب الأجشبي 
وكحا الصمب الجاخمي، فانخفاض ؾيسة العسمة يجعل الأسعار السحمية مشخفزة فيديج شمب 

مى الدمع السحمية وبالتالي الصمب عمى العسمة السحمية ىحا مغ جية،  ومغ جية الأجانب ع
الأمخ الحؼ يؤدؼ  يعسل عمى رفع الأسعار الأجشبية،ثانية فإف تخؽيس ؾيسة العسمة 

. انخفاض الصمب السحمي عمى الدمع الصمب السحمي عمى الدمع الأجشبيةلانخفاض 

                                                             
، دكتػراه فمدفة في دراسة تظبيكية -تقمبات أسعار الرخف وأثخىا عمى ميدان السجفؾعات السرخي ووسائل علاجياتامخ الشجار،  1

 ، ص  2018الاقتراد، جامعة الأزىخ، مرخ، 
تعجيل سعخ الرخف عمى كتمة التجارة الخارجية والتؾازنات الكمية دراسة قياسية لحالة الجدائخ خلال الفتخة أثخ عمي بغ قجور وأخخوف،  2

 158، ص  2018 الجدائخ، ،02، العجد 04، مجمة الخيادة لاقتراديات الأعساؿ، السجمج1421-0110
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عمى الدمع السحمية )الرادرات( يؤدؼ لتحدغ  الػششية)الػاردات( وزيادة الصمب الأجشبي
 ؛الحداب الجارؼ وبالتالي ميداف السجفػعات

 5بالخجػع لشطخية تعادؿ القػة  إيجاد العلاقة الؾاقعة بيؽ العسمة الؾطشية وبكية العسلات
الذخائية، فإف مدتػػ الأسعار لو تأثيخ عمى ؾيسة العسمة فارتفاع  الأسعار السحمية مقارنة 

ر دولة أجشبية ما يعشي ضخورة إجخاء تخؽيس لؿيسة العسمة السحمية إزاء عسمة دولة بالأسعا
 ؛1الأجشبية، باعتبار أف مدتػؼ الأسعار الجاخمي)السحمي( يعكذ الؿيسة الخارجية لمعسمة

 5إف ارتباط العسمة الػششية بكتمة نقجية أو بعسمة  الارتباط بكتمة نقجية معيشة أو بعسمة واحجة
يعخضيا لمتخؽيس بسجخد انخفاض يصخأ عمى ؾيسة العسمة الخئيدية، فسثلب العسلبت واحجة 

الػششية التي تختبط بالجولار أو اليػرو تتعخض للبنخفاض عشج ؾياـ ىحيغ البمجيغ بتخؽيس 
 .2ؾيسة عسمتييسا في سػؽ الرخؼ الأجشبي

الذخوط  يعتسج نجاح عسمية التخؽيس تحقق مجسػعة مغ شخوط نجاح سياسة التخفيض5 -1-4
 مغ بيشيا ما يمي:

ضخورة اتداـ العخض السحمي لدمع الترجيخ بقجر كاؼ مغ السخونة بحيث يدتجيب  -
 ؛3الجياز الإنتاجي للبرتفاع في الصمب أو الصمب الججيج الشاجع عغ ارتفاع الرادرات 

أف لا يكػف مخافق لعسمية التخؽيس ارتفاع في الأسعار السحمية لمرادرات البمج الحؼ  -
 ؾيسة عسمتو؛خفس 

 أف لا يراحب التخؽيس انخفاض في أسعار الدمع الأجشبية السدتػردة؛ -
 يجب أف لا تمجأ الجوؿ الأجشبية إلى إتباع نفذ سياسة التخؽيس؛ -
أف تكػف مخونات الصمب الأجشبي عمى الدمع الػششية ومخونات الصمب السحمي عمى الدمع  -

 .4الأجشبية مختفعة وأكبخ مغ الػاحج الرحيح
تعتبخ سياسة الخفع مغ ؾيسة العسمة عسمية معاكدة لدياسة  ة رفع مؽ قيسة العسمة5سياس -0

 تخؽيس ؾيسة العسمة.

                                                             
الأردف،  –عة الأولى، دار وائل لمشذخ والتػزيع، عساف ، الصبالتسؾيل الجولي والعلاقات الشقجية الجوليةىيل عجسي جسيل الجشابي،  1

  ، بترخؼ162، ص 2014
  163مخجع نفدو، ص   2
  222، ص مخجع سبق ذكخه، رواء زكي الصػيل  3
  164-163، ص ص مخجع سبق ذكخهىيل عجسي جسيل الجشابي،   4
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تعتبخ ىحه العسمية معاكدة لعسمية تخؽيس ؾيسة  تعخيف سياسة رفع مؽ قيسة العسمة5 -0-1
العسمة، فعسمية رفع ؾيسة العسمة تذيخ إلى زيادة عجد الػحجات مغ العسلبت الأجشبية مقابل الػحجة 

 .1الشقجية الػششية

إف الأسباب التي تجعل مغ الدمصات الشقجية  أسباب الخفع مؽ الكيسة الخارجية لمعسمة5 -0-0
 :2لعسمة ىيتقػـ بخفع مغ ؾيسة ا

الفائس في السيداف التجارؼ، حيث تقػـ الدمصات بخفع الؿيسة الخارجية لمعسمة لإعادة  -
 التػازف لسيداف السجفػعات؛

مػاجية الارتفاع الحاصل في الأسعار العالسية الاستخاتيجية، حيث في سبعيشيات قامت  -
 شفط؛فخندا بخفع ؾيسة الفخنظ وذلظ مغ أجل مػاجية الارتفاع في أسعار ال

دعع عسلبت أجشبية أخخػ، حيث بدبب رفس الػلايات الستحجة الأمخيكية تخؽيس مغ  -
ؾيسة الجولار لأسباب تتعمق بدسعتيا، ىحا الأمخ جعل كل مغ ألسانيا والياباف تخفعاف مغ 

 ؾيسة عسمتيسا.
 
 

 

 

 

 

 

                                                             
والسالية، جامعة  الاقترادية، مجمة الجراسات نسؾذج تيؽشأزمة الأرج -سياسات سعخ الرخف في عل الأزمات الساليةبغجاد بشيغ،  1

  80، ص 2017الجدائخ،  ، 01 العجد، 10 السجمجالػادؼ،  –الذييج حسو لخزخ 
أثخ سياسات سعخ الرخف عمى ميدان السجفؾعات الجدائخي دراسة تحميمية وقياسية لمفتخة محمد الشاصخ حسيجاتػ، عبج القادر شػيخفات،   2
  287، ص 2016 الجدائخ، ،16عجد  ،16السجمج  مجمة الباحث، (،1434-0113)
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 السظمب الثالث5 الخقابة عمى الرخف ومؾازنة سعخ الرخف
السشاسب التي يتشاسب  ءإف تحقيق الأىجاؼ السخجػة مغ سياسة الرخؼ يتصمب اختيار الإجخا   

والأوضاع الاقترادية، والحؼ يكػف لو التأثيخ الأسخع والأفزل، فقج يكػف تخؽيس أو الخفع مغ 
ؾيسة العسمة  غيخ كاؼ أو تكػف الشتائج السخجػة مشيسا تتصمب وقت أو قج لا تتحقق الأىجاؼ 

جػة مغ الؿياـ بأحج الإجخاءيغ، لجػ يتع المجػء لإجخاءات أخخػ كالخقابة عمى الرخؼ أو السخ 
 مػازنة سعخ الرخؼ.

تعتبخ الخقابة عمى الرخؼ مغ بيغ الأساليب التي تعتسجىا الدمصات الخقابة عمى الرخف5  -1
 إذا أردت تحقيق أىجاؼ معيشة.

 تعخيف الخقابة عمى الرخف5 -1-1

الرخؼ بأنيا إجخاء تتخحه الجولة بغخض أف تخفع سعخ صخؼ عسمتيا في تعخؼ الخقابة عمى    
أسػاؽ الرخؼ. ويتع ذلظ بأف تقخر الجولة سعخا معيشا لعسمتيا، ثع تزع نطاما كاملب لسخاؾبة ىحا 

جشبي وىي نػع مغ الإشخاؼ الحكػمي السشطع عمى عخض الشقج الأ .1الدعخ حتى لا يشخفس
ع الأجشبي بغخض االأساسي مغ ىحه الخقابة ىػ تعبئة مػارد القص خضغوالصمب عميو في البمج. وال

تعسل الدمصات الشقجية في ضل ىحا الشطاـ عمى عجـ ، 2التأثيخ في أسعارىا وتشطيع تقمباتيا وحخكاتيا
تخؾ سعخ الرخؼ يتقيج بسدألة العخض والصمب عغ شخيق إحجاث تكافؤ دائسا بيغ الإيخادات 

 . 3تحجيج سعخ صخؼ عسمتيا عشج السدتػػ السقخر لووالسجفػعات حتى يتدشى ليا 

إف لجػء الجولة لخقابة عمى الرخؼ يكػف  أسباب المجؾء لمخقابة عمى الرخف5 -1-0
 للؤسباب التالية:

التغمب عمى الشقز الحؼ تعانيو الجولة في الأرصجة الأجشبية مغ عسلبت وذىب، والحج  -
 مغ الصمب عمييا؛

 الدائج وفػؽ ضخوؼ العخض والصمب؛ السحافطة عمى العسمة فػؽ السدتػػ  -

                                                             
 261، ص 2012مرخ،  –، دار الجامعة الججيجة، الإسكشجرية الاقتراد الجولي السعاصخمججؼ محسػد شياب،  1

يع ؼياض،  106ص  ،2013الأردف،  -، الصبعة الأولى، دار البجاية ناشخوف ومػزعػف، عسافإدارة الأعسال الجولية عخفات إبخاـ 2  
يع الديج،  3  -، دار التعميع الجامعي، الإسكشجريةدوره في اقتراديات الجول –مؤسداتو  -البشػ الجولي سياساتوجساؿ محمد أحسج، إبخاـ

  193، ص 2016مرخ، 
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الخقابة وسيمة فرفع الأسعار الجاخمية، حتى تداعج عمى إنعاش بعس الرشاعات اليامة،  -
 ؛الانتعاشلسقابمة الكداد أو تذجيع عمى الرخؼ 

 ضساف الحرػؿ عمى واردات معيشة مغ الخارج، يتكػف أغمبيا مغ السػاد الأولية مثلب؛  -
مغ الجولة إلى الخارج، سػاء كاف رأس الساؿ مسمػكا لأجانب  مكافحة خخوج رؤوس الأمػاؿ -

 ؛1أو مػاششيغ
 الػششي مغ الرجمات الخارجية؛ الاقترادحساية  -
 .2تحقيق التػازف في ميداف السجفػعات -

 :3الذخوط التالية إف العسل بشطاـ الخقابة عمى الرخؼ يتصمب

 يبقى سعخ صخؼ العسمة السحمية مختفعا؛ -
العسمة الأجشبية مشخفزا بالؿياس إلى العسمة السحمية، الأمخ الحؼ يحج يبقى سعخ صخؼ  -

 مغ صادرات البمج السعشي؛
يبقى مدتػػ السعاملبت الجولية مشخفزا، ويعػد ذلظ في كسية الإيخادات بالعسمة الأجشبية،  -

 وضخورة تػزيع العسمة عمى الػاردات والسعاملبت الأخخػ.
قديع أىجاؼ الخقابة عمى الرخؼ إلى أىجاؼ يسكغ ت أىجاف الخقابة عمى الرخف5 -1-4

 : 4داخمية وأىجاؼ خارجية
 تتسثل الأىجاؼ الخارجية لمخقابة عمى   :الأىجاف الخارجية لمخقابة عمى الرخف

 الرخؼ ؼيسا يمي:
 الجفاع عغ العسمة الػششية؛ -
 تحقيق التػازف الخارجي؛ -
 .إعادة التشطيع الجغخافي لمتجارة الخارجية -

  إف تبشي نطاـ الخقابة عمى الرخؼ ييجؼ : الجاخمية لمخقابة عمى الرخفالأىجاف
 داخميا إلى:

                                                             

263-262، ص ص مخجع سبق ذكخهمججؼ محسػد شياب،   1  
153، ص مخجع سبق ذكخهصيج أميغ،   2  
  160، ص مخجع سبق ذكخهعمي بغ قجور وأخخوف،  3

4
 Adouka Lakhdar, Op.Cit, P P 138-140  
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: تدعى الدمصات مغ فخض رقابة عمى الرخؼ لمحج مغ حساية الإنتاج الؾطشي -
 دخػؿ الػاسع لمدمع الأجشبية السشافدة لمدمع السحمية؛

 تقيج الأسعار الجاخمية؛ -
 .مخاؾبة تجفقات رؤوس الأمػاؿ -

تختمف أشكاؿ الخقابة عمى الرخؼ باختلبؼ اليجؼ أشكال الخقابة عمى الرخف5  -1-3
 السخجػ تحؿيقو مغ شخؼ الدمصات الشقجية، وعمى ىحا الأساس تقدع إلى شكميغ ىسا:

 مخاؾبة الرخؼ كػسيمة لسػاجية السزاربة اليادفة إلى خفس ؾيسة العسمة الػششية؛ -
 إلى رفع ؾيسة العسمة الػششية. يادفةال السزاربةمخاؾبة الرخؼ كػسيمة لسػاجية  -
ويتع مخاقبة الرخف كؾسيمة لسؾاجية السزاربة اليادفة إلى خفض قيسة العسمة الؾطشية5  - أ

ذلظ باتخاذ الدمصات الشقجية لجسمة مغ التجابيخ والإجخاءات بيجؼ مخاؾبة العسميات التجارية 
أو مخاؾبة حخكات رؤوس الأمػاؿ، وتتع مخاؾبة العسميات التجارية بػضع عػائق لعسميات 

والترجيخ كتحجيج أجاؿ التدجيج مثلب، أما عسمية مخاؾبة  الاستيخادالتدجيج وليذ لحخكة 
رؤوس الأمػاؿ باتجاه الخارج عغ شخيق مشع السؿيسيغ مغ تكػيغ أصػؿ مالية في  حخكات
 الخارج.

بيجؼ  مخاقبة الرخف كؾسيمة لسؾاجية السزاربة اليادفة إلى رفع قيسة العسمة الؾطشية5 - ب
مػاجية السزاربة التي تيجؼ لخفع ؾيسة العسمة الػششية تتخح الدمصات الشقجية جسمة مغ 

ات ، وذلظ لسػاجية  دخػؿ رؤوس الأمػاؿ الأجشبية بذكل كبيخ وتحػيميا التجابيخ والإجخاء
 .1إلى عسمة وششية الأمخ الحؼ يؤدؼ لخفع ؾيسة العسمة الػششية

لا يقترخ الأمخ عمى تخؽيس أو الخفع في ؾيسة العسمة أو  سياسة مؾازنة سعخ الرخف5 -0
عخؼ بسػازنة سعخ حتى الخقابة عمى الرخؼ، حيث يسكغ لمدمصات اتخاذ إجخاء أخخ ي

 الرخؼ:
تعسل الجولة عمى تكػيغ رصيجا رسسيا مغ  تعخيف سياسية مؾازنة سعخ الرخف5 -0-1

العسلبت الأجشبية يتع الترخؼ ؼيو بالبيع والذخاء، بيجؼ الحفاظ عمى سعخ الرخؼ 
الخسسي الثابت، ففي حالة زيادة الصمب عمى العسلبت الأجشبية تتجخل كبائع لجدء مغ 

                                                             
  ، بترخؼ149-141، ص ص مخجع سبق ذكخهصيج أميغ،   1
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. صشجوؽ مػازنة 1أما في حالة انخفاض الصمب فتتجخل كسذتخؼ  رصيجىا الإسسي،
سعخ الرخؼ عبارة عغ احتياشي مكػف مغ عسلبت ومػضػع تحت يج سمصة مخكدية، 
بغخض التجخل في سػؽ الرخؼ لسشع التقمبات غيخ السشاسبة. تحؿيقا ليحا الغخض 

لأجشبية يجب أف يدود صشجوؽ مػازنة سعخ الرخؼ بحلظ الاحتياشي مغ العسلبت ا
والسحمية الحؼ يتسكغ بػاسصتو مغ التجخل في سػؽ الرخؼ. وقج يدتعيغ الرشجوؽ 

معتسجا عمى العسلبت التي تػجج تحت يجيو يتجخل بالحىب في عسمياتو. فالرشجوؽ 
عشجما يتجخل في سػؽ الرخؼ. فإذا وجج أف سعخ الرخؼ قج انخفس عغ السدتػػ 

تخػ العسمة الػششية، مسا يؤدؼ إلى رفع الحؼ يخيجه يشدؿ إلى الدػؽ عارضا أف يذ
سعخ صخفيا. أما إذا وجج أف سعخ الرخؼ قج ارتفع عغ السدتػػ الحؼ حجده، وأنو 
يشدؿ إلى الدػؽ عارضا أف يبيع العسمة الػششية، مسا يؤدؼ إلى خفس سعخ صخفيا. 

الػششية  فيػ تارة يذتخؼ العسمة الػششية، أؼ يبيع العسلبت الأجشبية، وتارة يبيع العسمة
 .2أؼ يذتخػ العسلبت الأجشبية

لشجاح ىحه الدياسة يتصمب ذلظ تحقق  شخوط نجاح سياسة مؾازنة سعخ الرخف5 -0-0
 :3مجسػعة مغ الذخوط ىي

تػفخ رصيج كافي لجػ الجولة مغ العسمة الأجشبية لكي تذتخؼ وتبيع بو لسػازنة سعخ  -
 الرخؼ؛

لسشع سعخ الرخؼ مغ الديادة عغ الحج تجخل الجولة كبائع أو مذتخؼ لمعسلبت الأجشبية  -
 الأقرى أو الانخفاض؛

إذا كاف سعخ الرخؼ داخل الحجود الخسسية لا تذتخؼ ولا تبيع الجولة، وىحا دليل نجاحيا،  -
 ومشو يطل احتياشي مغ العسلبت الأجشبية في حالة استقخار ندبي؛

مبات شجيجة في الجقة في تحجيج سعخ الرخؼ الحؼ يشبغي السحافطة عميو، لتجشب التق -
 احتياشي العسمة الأجشبية.

                                                             
  78، ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج،   1
  267-265، ص ص مخجع سبق ذكخهمججؼ محسػد شياب ،   2
  79 -78، ص ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج،   3
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، وتقػـ بالبيع أو الذخاء لتحقيق مػازنة سعخ بتكػيغ رصيج مغ العسمة الأجشبية تقػـ الدمصات الشقجية
 لية تجخل الدمصات الشقجية.آ( يطيخ 07-01الرخؼ، والذكل )

 (5 سياسة مؾازنة سعخ الرخف07-11الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

صشجوق –التجارة الجولية والسؤسدات السالية الجولية البشػ الجولي الديج محمد أحسج الدخيتي، محمد عدت محمد غدلاف، : السرجر
، ص 2012مرخ،  -الجامعي لمصباعة والشذخ والتػزيع، الإسكشجرية، دار التعميع مؤسدة التشسية الجولية -الشقج الجولي

 ، بترخؼ263

فسثلب إذا زاد الصمب عمى الجولار الأمخيكي تتجخل الدمصات الشقجية بالبيع مغ رصيجىا، أما إذا 
انخفس الصمب عمى الجولار الأمخيكي فتقػـ بعسمية البيع، ويتع تحجيج سعخ الرخؼ الخسسي 

 . P1 وحج أدنى، P2 قرىعغ شخيق حجيغ حج أ

لسشع سعخ ( CE)تقػـ الدمصات الشقجية ببيع الكسية، D2 إلىD   في حالة زيادة الصمب مغ
 الرخؼ مغ الديادة عغ الحج الأقرى.

لسشع سعخ ( AB)تقػـ الدمصات الشقجية بذخاء الكسية، D1 إلىD   في حالة نقز الصمب مغ
 .1الرخؼ مغ الانخفاض عغ الحج الأدنى

 

 

                                                             
1

  ، بتصرف374-373، ص ص مرجع سبق ذكرهالسٌد محمد أحمد السرٌتً،  
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:خلاصة الفرل   

يعتبخ سعخ الرخؼ مغ الستغيخات الشقجية، فيػ يذيخ إلى الؿيسة الخارجية لمشقػد الػششية مقابل     
دفعيا مغ العسمة الػششية لمحرػؿ عمى  وىػ يسكغ مغ ؾياس الػحجات اللبزـالعسلبت الأجشبية، 

لمحرػؿ عمى وحجة  اللبزـػحجات مغ العسمة الأجشبية وحجة واحجة مغ العسمة الأجشبية، أو عجد ال
مغ العسمة الػششية، فدعخ الرخؼ حمقة وصل بيغ الاقتراد السحمي والعالع الخارجي، كسا أنو أداة 
ىامة تدتخجميا الدمصات الشقجية في البمج لتػجيو الدياسة الاقترادية . يتخح سعخ الرخؼ العجيج 

ي يعبخ عغ تشافدية البمج، وسعخ مغ الأشكاؿ ولكل شكل دلالتو الاقترادية فدعخ الرخؼ الحؿيق
الرخؼ التػازني  يذيخ لدعخ الرخؼ اللبزـ لتحقيق التػازف الخارجي. ويخزع تحجيج ؾيسة العسمة 

 الجولة.ي لسجسػعة مغ الإجخاءات تتحجد وفق نطاـ الرخؼ الدائج ف

طاـ يحجد شبيعة نطاـ سعخ الرخؼ الكيؽية التي يتحجد عمى أساسيا سعخ الرخؼ، ففي ضل ن    
سعخ الرخؼ العائع يتحجد عمى أساس قػػ الدػؽ أؼ يتحجد سعخ الرخؼ عمى أساس عاممي 
العخض والصمب، فكمسا زاد الصمب عمى عسمة ما ارتفعت ؾيستيا والعكذ صحيح. وإذا اختارت 

 الجولة نطاـ سعخ صخؼ ثابت فتقػـ بتثبتو بالشدبة لعسمة أو سمة مغ العسلبت.

، إلى أف تحخكاتو سػاء كانت انخفاضا أو في الشذاط الاقترادؼ ة سعخ الرخؼرغع أىسي     
ليا تأثيخىا عمى الأوضاع الاقترادية في البمج،  وتكػف ىحه التقمبات)انخفاض أو ارتفاع(  اارتفاع

بفعل عػامل عجيجة مشيا ما ىػ اقترادؼ وأخخ غيخ اقترادؼ ، ومع تعجد محجدات سعخ الرخؼ 
تي حاولت تفديخ سمػؾ سعخ الرخؼ، كشطخية تعادؿ القػة صيغت مجسػعة مغ الشطخيات ال

بخ مغ أولى الشطخيات السفدخة لدعخ الرخؼ، نطخية تعادؿ أسعار الفائجة وغيخىا تالذخائية التي تع
 مغ الشطخيات.

تتع مختمف العسميات الستعمقة بالرخؼ ضسغ إشار يعخؼ بدػؽ الرخؼ الأجشبي أيغ يمتقى     
لبت، فيػ إشار تتع ؼيو عسميات شخاء وبيع مختمف العسلبت، وقج تكػف الصمب والعخض عمى العس

 ىحه العسميات فػرية أو لأجل أو حتى أكثخ تعقيج )عسميات عمى السذتقات(.

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

            5الثانيالفرل 
ميدان السجفؾعات وعلاقتو 

 الشغخية بدعخ الرخف
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 5 ة الفرلمقجم
لا تقترخ  عسميات الذخاء والبيع لسختمف السشتجات سػػ كانت مشطػرة أو غيخ مشطػرة إف     
قل تتجاوزت ىحه العسميات الحجود الػششية، فأصبحت الدمع تش بلعمى السدتػػ الػششي فقط، فقط 

يقترخ الأمخ فقط لا  أو مغ الخارج نحػ الجاخل)الػاردات(، مغ الجاخل إلى الخارج )الرادرات(
يتع جسع و تدجيل مختمف ىحه تعخؼ حخكة مدتسخة،   عمى الدمع والخجمات فحتى رؤوس الأمػاؿ

 العسميات باختلبؼ شبيعتيا في ميداف السجفػعات. 
يعتبخ ميداف السجفػعات وسيمة ميسة لخصج حخكة مختمف السعاملبت الاقترادية السختمفة، فيػ     

أداة لؿياس حجع السعاملبت بيغ السؿيسيغ وغيخ السؿيسيغ، وذلظ راجع لمسعمػمات والإحرائيات 
 التي يػفخىا عغ الدمع ، الخجمات، حخكة رؤوس الأمػاؿ والأصػؿ السالية وغيخىا مغ السعاملبت،
إف تدجيل مختمف السعاملبت وجسعيا في إشار ميداف السجفػعات يديل عمى الجولة عسمية 

 عغ الػضعية الخارجية لمجولةيعبخ  ميداف السجفػعاتأف التخصيط واتخاذ الدياسات السشاسبة، كسا 
 .وقجرتيا التشافدية

ا سيخرز جدء سيخرز ىحا الفرل لمجراسة مختمف الجػانب الشطخية لسيداف السجفػعات، كس   
 لمحجيث عغ علبقة سعخ الرخؼ بسيداف السجفػعات، وعميو سيقدع كسا يمي:

 أساسيات حػؿ ميداف السجفػعاتالسبحث الأول5       

 مكػنات ميداف السجفػعاتالسبحث الثاني5       

 التػازف والاختلبؿ في ميداف السجفػعاتالسبحث الثالث5       

 ت الشطخية السفدخة لأثخ تغيخ سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعاتالسقارباالسبحث الخابع5       
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 السبحث الأول5 أساسيات حؾل ميدان السجفؾعات 
يمعب ميداف  السجفػعات دور ىاـ في تدجيل مختمف العسميات التي تتع بيغ الجاخل والخارج،    

ة العاكدة خآ ففي ضل تشامي حجع التجارة الخارجية والانفتاح الاقترادؼ أصبح ميداف السجفػعات الس
ة لسختمف السعاملبت باختلبؼ شبيعتيا، ويعتبخ ميداف السجفػعات أداة ىامة لتحميل الػضعي

الخارجية لمبمج نطخا لسا يػفخه مغ معمػمات وإحرائيات عمى مختمف الجػانب، ففي جانب الإنتاج 
يطيخ قجرة الجولة عمى ترجيخ مختمف الدمع والخجمات، كسا يطيخ حاجاتيا السختمف مغ الدمع 

مختمف والخجمات ، وفي جانب الجخل يطيخ مختمف الجخػؿ السحرمة مغ الخارج والسجفػعة نطيخ 
، أما مغ جية الاستثسار ؼيدجل مختمف حخكات رؤوس الأمػاؿ ، كسا أنو يطيخ ما  لعسمياتا

 تستمكو الجولة مغ  احتياشيات .
 السظمب الأول5 مفيؾم ميدان السجفؾعات

ميداف السجفػعات عشرخ ىاـ في الاقتراد الجولي، وبذكل أدؽ في تحميل ودراسة الػضعية    
الخارجية لمجولة، نطخا لسا يػفخه لرانعي القخار وحتى السيتسيغ بيحا السجاؿ مغ معمػمات 
وإحرائيات عغ مختمف السجالات، حيث ىحه السعمػمات تسكغ الجولة مغ اتخاذ الدياسات التي 

 .لمبمجتحديغ الػضعية الاقترادية مغ شأنيا 
، ومشيا ما لتي صيغت لتعخيف ميداف السجفػعاتتتعجد التعاريف اتعخيف ميدان السجفؾعات5  -1

 يمي :

يعخؼ ميداف السجفػعات عمى أنو سجل مشتطع لجسيع السعاملبت الاقترادية  التعخيف الأول5 
 .1العالع السشطػرة وغيخ السشطػرة خلبؿ فتخة زمشية بيغ بمج ما وبؿية

سجل يدجل برػرة مشتطسة مختمف السعاملبت الاقترادية،  تحدب ىحا التعخيف فسيداف السجفػعا
 ويسيد بيغ نػعيغ مغ السعاملبت الاقترادية مغ حيث شبيعتيا، غيخ أنو لا يحجد الفتخة الدمشية. 

يعخؼ ميداف السجفػعات عمى أنو بياف لمسعاملبت الاقترادية لمبمج مع بؿية  التعخيف الثاني5
، ويدجل السبادلات الجولية تجفقات الدمع، الخجمات والأصػؿ السالية بيغ السؿيسيغ وبؿية 1العالع
 .2العالع

                                                             
1
 Nawaz Ahmed and others , Impact of Exchange Rate on balance of payment : An Investigation 

from Pakistan, Research Journal of Finance and Accounting, vol 5, no 13, 2014, P 37 
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يعخؼ ميداف السجفػعات عمى أنو حداب يدجل ؾيسة الدمع والخجمات، وحخكات  5الثالثالتعخيف 
يخىا مغ العشاصخ التي تتجفق إلى أو غالأجشبية السباشخة، و  الساؿ، بسا في ذلظ الاستثساراترأس 

 .3خارج البمج

يعتبخ ميداف السجفػعات حدب ىحا التعخيف حداب يسكغ مغ تدجيل مختمف السعاملبت التي تتع 
 بيغ الجاخل والخارج.

يعخؼ ميداف السجفػعات بأنو ميداف السعاملبت الشقجية الجولية، خلبؿ فتخة محجدة،  5الخابعالتعخيف 
يذسل جسيع معاملبت التي تتع بيغ سكاف البمج وغيخ السؿيسيغ ؼيو، وتتكػف ىحه السعاملبت مغ 

 .4سمع وخجمات ودخل، أصػؿ وخرػـ مالية 

لبمج ما خلبؿ فتخة زمشية  ميداف السجفػعات ىػ حداب لمسعاملبت الجولية 5الخامذالتعخيف 
معيشة)عادة ما تكػف سشة(، ويعبخ عغ السجسػع الراؼ لمسعاملبت التي تتزسغ سمع ، خجمات 

 .5وكحلظ حخكة رؤوس الأمػاؿ بيغ الأفخاد ، الذخكات والحكػمات في بمج معيغ مع بؿية العالع

غ مجسػع مقبػضات عخؼ ميداف السجفػعات عمى أنو السيداف الحؼ يبييكسا  5الدادسالتعخيف 
القصخ ومجفػعاتو مغ وإلى الخارج خلبؿ سشة، وتشذأ مقبػضاتو مغ صادراتو مغ  الدمع والخجمات 
، ومغ اليبات مغ الخارج، وىػ ما يعخؼ بالحداب الجارؼ ، إضافة إلى تحػيلبت رأس الساؿ 

 .6لأجاؿ قريخة وشػيمة

لبت الاقترادية بيغ السؿيسيغ وغيخ يعخؼ ميداف السجفػعات بأنو سجل تدجل ؼيو جسيع السعام  
السؿيسيغ، فيػ مرجر لجسيع السعاملبت الستعمقة بالدمع والخجمات حخكة رؤوس الأمػاؿ وحتى 

                                                                                                                                                                                   
1
 Petra Christmann, Balance of payments:Inter-pretation interpretation and exercise, Darden 

Business Publishing, Unversity of Virginia, 2006. P 1 

 
2
  Bennett T. Mccallum, Monetary Economics Theory and Policy, Macmillan Publishing Company, 

New York, United States of America, 1989, P 288 

 
3
 Joel Hinaunye Eita, gaomab II, Macroeconomic Determinants of Balance of Payments in Namibia, 

International Journal of Business and Management, Vol 7, No 3, 2012, P 173 
4
 S.Priyatharsiny, The impact of exchange rate on balance of Payment An Econometric investigation 

on Srilanka, Proceedings of 7
th

 international symposium, SEUSL, 7 and 8 December 2017, P 581 
5
 Farrokh Langdana, Peter T. Murphy, International trade and Global Macropolicy, Springer, New York – 

USA, 2014, P195 

253، ص 2012الأردف،  -، دار الحامج لمشذخ  والتػزيع، عسافحراء التجارة الجاخمية والخارجيةعبج الحديغ زيشي، إ  6  
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الأصػؿ السالية مغ داخل البمج إلى خارجو أو العكذ خلبؿ فتخة زمشية معيشة، فيػ يػفخ كل 
 السعمػمات الستعمقة بسختمف معاملبت البمج مع بؿية العالع.

 :1طيخ في ميداف السجفػعات البشػد الخئيدية التاليةي
 معاملبت الستعمقة بالدمع والخجمات التي تتع بيغ السؿيسيغ وغيخ السؿيسيغ؛ -
والتغيخات  ؛التغيخات التي تحجث عمى مالية الجولة مغ الحىب وحقػؽ الدحب الخاصة -

 التي تحجث لحقػؽ والتدامات الجولة نحػ العالع الخارجي؛
مغ جانب واحج سػاء كانت خاصة أو كانت رسسية)عامة(، وكحلظ القيػد  التحػيلبت -

 الأخخػ لسػازنة ميداف السجفػعات محاسبيا.
، تطيخ مجسػعة ذكخىامغ خلبؿ مختمف التعاريف التي تع مفاليؼ مختبظة بسيدان السجفؾعات5  -0

 مغ السفاـيع ليا ارتباط بسيداف السجفػعات ، يسكغ حرخىا ؼيسا يمي:
يقرج بيا تمظ السعاملبت التي يتختب عمييا نقل الحق عمى سمعة  ت الاقترادية5السعاملا -

أو أداء خجمة أو نقل الحق عمى صظ مالي مغ شخز مؿيع في البمج إلى شخز غيخ 
 ؛2مؿيع أو العكذ

يقرج بالسؿيسيغ الأشخاص أو السؤسدات الخاصة أو الحكػمية الحيغ  السكيسؾن5 -
يقػمػف بعسميات تجارية دولية مع الخارج)بسعشى أف السؿيسيغ ىع الحيغ يؿيسػف في الجولة 
برفة دائسة(، وعبارة الإقامة لا تعشي الإقامة السادية أو الجشدية بل السخكد الأساسي 

 سيغ ىع:،  والأشخاص السؿي3لمشذاط التجارؼ 
وتزع جسيع الإدارات والسؤسدات والأجيدة الحكػمية السخكدية والسحمية  الحكؾمة العامة5 -

الػاقعة في الأراضي الإقميسية، بالإضافة لمدفارات، القشرميات، السؤسدات العدكخية 
 .4والييئات الأخخػ التابعة لمحكػمة العامة والػاقعة في مكاف أخخ

                                                             
  278، ص مخجع سبق ذكخهجياد أحسج أبػ سشجس،   1

2  
 -، عساف2013، الصبعة الثالثة، دار السديخة لمشذخ والتػزيع والصباعة، الجولي نغخيات وسياساتالاقتراد عمي عبج الفتاح أبػ شخار،  3

  215الأردف، ص 
، ص 2012الأردف،  –الصبعة الأولى، دار صفاء لمشذخ والتػزيع، عساف  التسؾيل الجولي )مجخل حجيث(،عبج الكخيع جابخ العيداوؼ،   4

251  
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الستػقع استيلبكيع لمدمع والخجمات ويداىسػا في إنتاجيا أو يذسل جسيع الأفخاد  الأفخاد5 -
الجيغ يذاركػا في الأنذصة الاقترادية الأخخػ في الأراضي الإقميسية لاقتراد معيغ 

 عغ ذلظ ما يأتي: الاستثشاءاتعمى أساس دائع، أما 
 الدوار والدياح)الأشخاص الحيغ يكػنػا في اقتراد معيغ لسجة تقل عغ الدشة(؛ 
 يعيذػف في الاقتراد السعشي ولكشيع يبقػف  شاقع البػاخخ والصائخات الحيغ لا أفخاد     

 ػف ىشاؾ خلبؿ الخحمة؛ػلأو يتج
 السدافخوف مغ رجاؿ الأعساؿ التجارييغ)الحيغ يكػنػا في اقتراد معيغ لأقل مغ سشة(؛ 
 عغ  مدتخجمػ الحكػمات الأجشبية والأجيدة الجولية الحيغ يكػف في ميسات تقل مجتيا

 سشة واحجة؛
  الجبمػماسيػف ومسثمػا القشرميات وأفخاد القػات السدمحة والسػضفػف الحكػميػف الأخخوف

 مغ اقتراد أجشبي إلى جانب أسخىع ؛
 العساؿ السػسسيغ؛ 
 .عساؿ الحجود 

 الأجيدة الخاصة التي لا تيجؼ إلى الخبح التي تخجـ الأفخاد -
يسة، قج تكػف مسمػكة لمقصاع العاـ : تعخؼ السؤسدات عمى أنيا وحجات مؿالسؤسدات -

 .  1أو القصاع الخاص، وىي تذسل كل مغ السؤسدات الشقجية وغيخ الشقجية
ويقرج بيع الأشخاص الصبيعيػف أو السعشػيػف الحيغ ليع إقامة اعتيادية  غيخ السكيسيؽ5 -

 .2في خارج البمج، أؼ ىع مػجػدوف في البمج برفة عابخة
لإعجاد ميداف السجفػعات يتصمب تػفخ مختمف مرادر جسع السعمؾمات في ميدان السجفؾعات5   -4

الأرقاـ والإحرائيات الستعمقة بسختمف السعاملبت بيغ الجاخل والخارج، ويتع الحرػؿ عمى 
 مختمف السعاملبت مغ مرادر متشػعة مشيا:

 5تعسل إدارة الجسارؾ عمى تػفيخ الإحرائيات الستعمقة بعسميات الترجيخ  إدارة الجسارك
الخجمات وعائج رأس  واستيخاد. أما العسميات الاخخػ كترجيخ لسختمف الدمع والاستيخاد

رؤوس الأمػاؿ  يكػف دور البشػؾ السخكدية  وانتقاؿالساؿ والتحػيلبت ذات الجانب الػاحج 

                                                             

  1 253-251، ص ص خجع سبق ذكخهم عبج الكخيع جابخ العيداوؼ، 
134، ص 2011، الصبعة الخامدة، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، محاضخات في اقتراد البشؾكشاكخ القدويشي،   2  
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قصع الأجشبي والحىب الشقجؼ، إضافة إلى البشػؾ ومرمحة في رصج الأرصجة الخئيدية مغ ال
أف مختمف ىحه العسميات لا يسكغ أف تسخ عبخ مرمحة الجسارؾ. تقػـ  باعتبارالزخائب 

 C.I.F"Cost إدارة الجسارؾ بتدجيل الدمع السدتػردة والسرجرة ، وتعبخ بعبارة " سيف

Insurance Freight  بالشدبة لمدمع السدتػردة، وىحه العبارة تعشي ؾيسة الدمع السدتػردة
في البمج السرجر، مزاؼ إلييا ؾيسة خجمات الشقل والتأميغ ، أما الدمع السرجرة ؼيعبخ 

أؼ الؿيسة الحؿيؿية في بمجىا الأصمي ،   F.O.B  "Free On Boardعشيا بتعبيخ "فػب 
 .1وتأميغ الشفقات الستأتية عغ نقل اعتباردوف 

 5تقجـ مرمحة الزخائب إحرائيات عغ عائجات رأس الساؿ السدتثسخ في  مرمحة الزخائب
 الخارج؛

  5يػفخ معمػمات عغ مختمف التغيخات التي تصخأ عمى الأصػؿ البشػ السخكدي
 ؛الجولية)العسلبت الأجشبية، الحىب الشقجؼ وحقػؽ الدحب(

 2خاصدوائخ الجولة السخترة بتدجيل دخػؿ وخخوج الأش. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

  1 108-107، ص ص 2006لبشاف،  -، السؤسدة الحجيثة لمكتاب، شخابمذالاقتراد الكمي حازـ البئي، 
408، ص 2015الأردف،  –، الصبعة الأولى، دار الحامج لمشذخ والتػزيع، عساف مبادئ العمؾم الاقترادية مرصفى يػسف كافي،    2  
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 السظمب الثاني5 الأىسية الاقترادية لسيدان السجفؾعات 
ميداف السجفػعات عبارة عغ بياف لسختمف معاملبت البمج )السؿيسيغ( مع بؿية العالع )غيخ    

السؿيسيغ(، ويمعب ميداف دور ىاـ في الاقتراد نطخا لسختمف السعمػمات التي يػفخه عغ مختمف 
 حخكات رؤوس الأمػاؿ ومختمف السعاملبت التي تتع بيغ الجاخل والخارج. الدمع والخجمات، كحا

إف ميداف السجفػعات أداة ىامة تدجل مختمف السعمػمات في بياف واحج، تطيخ أىسية ميداف  
 السجفػعات في الشقاط التالية:

  يعتبخ ميداف السجفػعات وسيمة ميسة في التحميل الاقترادؼ، باعتباره يبيغ السخكد
الحؼ تحتمو دولة ما في الاقتراد العالسي، مغ خلبؿ تذخيز قػة أو ضعف اقتراد 

 ؛1ىحه الجولة وتػضيح مختمف التغيخات التي تحجث في ىحا السخكد
  يعكذ ـيكل السعاملبت الاقترادية لسيداف السجفػعات قػة الاقتراد الػششي وقابميتو

ػ الاقتراد العالسي، باعتباره لمسشافدة ودرجة استجابتو لتغيخات الحاصمة عمى مدتػ 
يكل كل مغ الإنتاج، ويطيخ مختمف العػامل السؤثخة عميو مثل  يعكذ حجع وـ

 ؛2التكاليف، درجة التػضيف، مدتػػ الأسعار وحجع الاستثسارات...إلخ
  يعتبخ ميداف السجفػعات مرجرا ىاـ لمسعمػمات فسثلب يعتبخ القاعجة الأساس لمتشبؤ

ل عمى السجػ القخيب، كسا يعسل ميداف السجفػعات كسؤشخ بالدػؽ وبالصمب السحتس
 ؛3ضغط عمى أسعار الرخؼ الخارجية لمجولة

  يدجل ميداف السجفػعات مػارد الجولة )العخض( واستخجامات )الصمب(العسلبت
وىػ بحلظ يطيخ عخض العسمة والصمب عمييا مقابل العسلبت الأجشبية، وىحا  ،4الأجشبية
الؿيسة الفعمية لعسمة الجولة في سػؽ الرخؼ الأجشبي، كسا يسكغ ىع في تحجيج اما يد

                                                             
 -، الصبعة الأولى، دار السشاىج لمشذخ والتػزيع، عسافمقجمة في السالية الجوليةنػزاد عبج الخحساف الييثي، مشجج عبج المصيف الخذالي،  1

  40، ص 2007الأردف، 
 الانحجارنساذج أشعة  باستخجامدراسة قياسية  -أثخ تغييخات سعخ الرخف عمى أرصجة ميدان السجفؾعات الجدائخي سجيج عبػد، عبج ال  2

  179، ص 2017الجدائخ، ، 4، العجد1، مجمة اقتراديات الساؿ والأعساؿ ، السجمج 0110-1441الحاتي خلال الفتخة 
، ص 2011الأردف،  –، الصبعة الأولى، دار صفاء لمشذخ والتػزيع، عساف الأعسال الجولية، إدارة شػقي ناجي جػاد، ىيثع عمى حجازؼ  3

191  
4
  Karlevcase and Others, Principles of Macroeconomics, Thenth Edition, Pearson Education, United 

States of America, 2012, P 376  
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الاعتساد عميو كسؤشخ لكيؽية استخجاـ سعخ الرخؼ في تعجيل السعاملبت الاقترادية 
 .1الجولية

  يعتبخ ميداف السجفػعات أداة ىامة تداعج الدمصات العامة عمى تخصيط وتػجيو
التجارة الخارجية مغ الجانب الدمعي  العلبقات الاقترادية الخارجية لمبمج، كتخصيط

 ؛2والجغخافي أو عشج وضع الدياسات السالية والشقجية
  يسكغ ميداف السجفػعات مغ دراسة الأوضاع الاقترادية لمبمج، فيػ يدسح بسعخفة

أسباب السؤثخة عمى حجع الصمب والعخض مغ العسلبت الأجشبية والعسمة الػششية، كسا 
بتػزيع عشاصخ الإنتاج الستاحة وفخوع الإنتاج وأىسيتيا يػفخ السعمػمات الستعمقة 

الشدبية في الاقتراد، كسا تسكغ عسمية السقارنة بيغ ميداف السجفػعات لعجة سشػات مغ 
دراسة مختمف التغيخات التي شخأت عمى حجع الصمب والعخض مغ مختمف الدمع 

تباع سياسة اقترادية والخجمات الأجشبية والػششية، وكل ىحا يداىع في معخفة نتائج إ
 ؛3ما

 4يعتبخ ميداف السجفػعات مخجع لمسعمػمات وتتخح عمى أساسو القخارات الشقجية والسالية. 
تعسل الجوؿ السختمفة عمى إعجاد ميداف السجفػعات وذلظ لتحقيق أغخاض وفػائج عجيجة، ومغ 

 : 5بيغ ىحه الأغخاض ما يمي
 ارة العالسية مغ خلبؿ مقارنة سمدمة مػازيغ تتبع التغيخات في مخكد الجولة، بالشدبة لمتج

مجفػعاتيا عبخ سشػات متتالية، وتداىع ىحه السعمػمات في تحجيج الدياسات التجارية 
 السلبئسة في ضػء نقاط الزعف والقػة في السػقف الخارجي للبقتراد الػششي؛

  بعيغ تعتبخ الرادرات والػاردات مغ مكػنات الجخل الػششي، ولحلظ لابج مغ الأخح
الاعتبار التغيخات في أحجاميا الشدبية عشج وضع الدياسات التي تؤثخ عمى الجخل 

 والتػضيف؛

                                                             
  40، ص مخجع سبق ذكخهيف الخذالي، نػزاد عبج الخحساف الييثي، مشجج عبج المص 1
يع عبج الخحيع،  2   277، ص 2015مرخ،  -، دار التعميع الجامعي، الإسكشجريةاقتراديات الشقؾد والبشؾكمحمد ابخاـ
، 117، ص 2013، الجدء الأوؿ، الصبعة الثانية، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، أسذ عمؼ الاقترادضياء مجيج السػسػؼ،  3

  بترخؼ
  179، ص مخجع سبق ذكخهعبج الحسيج عبػد،  4

  264،  ص 2018العخاؽ،  -، الصبعة الأولى،  دار الجراسات العميا، بغجاد أسذ ومبادئ الحدابات القؾميةحاتع القخيذي،  5
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  تؤثخ التغيخات في السجفػعات والستحرلبت مغ العسلبت الأجشبية عمى العخض السحمي
 لمشقػد، ومغ ثع عمى الدياسات السالية والشقجية الػاجب إتباعيا؛

 تسخ في ميداف السجفػعات يكػف مؤشخا لاتخاذ وسائل إف عجـ التػازف أو الاختلبؿ السد
 ترحيحية لإعادة التػازف؛

  إف ـيكل ىحه السعاملبت الاقترادية يعكذ قػة الاقتراد الػششي وقابميتو و درجة
 تكييفو مع التغيخات الحاصمة في الاقتراد الجولي.
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 السظمب الثالث5 العؾامل السؤثخة في ميدان السجفؾعات
ميداف السجفػعات يتأثخ بالعجيج مغ الستغيخات الاقترادية، ويطيخ تأثيخ ىحا الستغيخات عمى    

ميداف السجفػعات مغ خلبؿ مختمف مكػناتو ، ومغ بيغ أىع الستغيخات السؤثخة عمى ميداف 
 السجفػعات سعخ الرخؼ ، التزخع، سعخ الفائجة ومعجؿ نسػ الشاتج الجاخمي لإجسالي.

ارتفاع مدتػػ الأسعار السحمي )الػششي( يؤدؼ إلى تذجيع الاستيخاد الدمعي إف  التزخؼ5 -1
مغ الخارج، ويتدبب في إيقاؼ حخكة ترجيخ الدمع السحمية بدبب ارتفاع الأسعار مقارنة مع 

، يؤثخ مدتػػ  1العالع الخارجي، إف ىحا الػضع يدبب زيادة سػء أوضاع السيداف التجارؼ 
مبيا و إيجابيا في حجع الػاردات، لحا فإف التأثيخ الشيائي ليسا الأسعار في حجع الرادرات س

عمى ميداف السجفػعات يعتسج عمى مخونة كل مغ الرادرات والػاردات بالشدبة لسدتػػ 
. كسا أف ارتفاع مدتػػ الأسعار السحمي يدبب زيادة حخكة رؤوس الأمػاؿ  2الأسعار السحمية

لاقترادية وعجـ استقخار الشطاـ الشقجؼ أيزا، نحػ الخارج)ىجخة( بدبب تخدؼ الأوضاع ا
 3. وىحا ما يؤثخ سمبا عمى ميداف السجفػعات

الأجل، ، فارتفاع   تؤثخ التغيخات في أسعار الفائجة عمى حخكة رؤوس الأمػاؿ سعخ الفائجة5 -2
أسعار الفائجة في بمج ما بالؿياس إلى غيخىا يذجع عمى تجفق رؤوس الأمػاؿ إلى ىحه الجولة 

ج عخض الشقج الأجشبي السحػؿ إلييا ويديج الصمب عمى عسمتيا السحمية فيختفع سعخ فيدي
الرخؼ الخاص بعسمتيا. وارتفاع سعخ الفائجة مع ثبات العػامل الأخخػ يخمق فائزا في 

  .4ميداف العسميات الخأسسالية
ة الإنتاج يعخؼ الشاتج الجاخمي الإجسالي عمى أنو ؾيس معجل نسؾ الشاتج الجاخمي الإجسالي5 -3

الكمي للبقتراد القػمي، ويسكغ حدابو عغ شخيق مجسػع الجخػؿ السكتدبة مغ قبل عػامل 
الإنتاج السختمفة مقابل مذاركتيا في العسمية الإنتاجية ىحا مغ جية الجخل، أما مغ جية 
إنفاقو ؼيسكغ حدابو انصلبقا مغ مجسػع عشاصخ الإنفاؽ الكمي عمى الدمع والخجمات الشيائية 

 (G) الإنفاؽ الحكػمي، (I)  الإنفاؽ الاستثسارؼ ،  (C) سكػنة مغ الأنفاؽ الاستيلبكيال

                                                             
  107، ص مخجع سبق ذكخهحازـ البئي،   1
الأردف،  –، دار اليازورؼ العمسية لمشذخ والتػزيع، عساف والسرارف السخكديةالشقؾد والبشؾك سعيج سامي الحلبؽ، محمد محسػد العجمػني،   2

  315، ص 2010
  107، ص مخجع سبق ذكخهحازـ البئي،   3
  315،  ص 2007مرخ،  –، الجار الجامعية، الإسكشجرية مبادئ الاقتراد الكميرمزاف محمد مقمج، عمي عبج الػىاب نجا،   4
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  وؾيسة الػاردات  (X)ووصافي الإنفاؽ الخارجي )الستكػف مغ الفخؽ بيغ ؾيسة الرادرات

(M)) ، ومشو فإف الجخل الجاخمي الإجسالي يداوؼ: 

PNB=Y= C+I+G+X-M        (2-1            )  

مغ الإنفاؽ الاستيلبكي والإنفاؽ الاستثسارؼ والحكػمي ، (E) الإنفاؽ السحمي الإجسالييتكػف 
 :ويسكغ التعبيخ عشو بالعلبقة التالية

E=C+I+G                         (2-2)    

 :(، يتحرل عمى العلبقة التالية2-1( في السعادلة رقع )2-2وبتعػيس السعادلة رقع )

X-M=Y-E                         (3-2) 

( أف تحدغ السيداف التجارؼ يتصمب الؿياـ بديادة الإنتاج مقارنة 2-3يتزح مغ العلبقة رقع )
 . 1بالإنفاؽ و/أو تخؽيس إنفاقيا مقارنة بإنتاجيا

: يعتبخ ميداف السجفػعات بياف لسختمف السعاملبت سعخ الرخف وميدان السجفؾعات -4
بيغ السؿيسيغ وغيخ السؿيسيغ، وشمب السؿيسيغ عمى الدمع والخجمات الأجشبية  الاقترادية

يسثل شمب عمى العسمة الأجشبية، والعكذ في حالة شمب غيخ السؿيسيغ لمدمع والخجمات 
السحمية الحؼ يعشي شمب عمى العسمة السحمية ، وعميو فإف التػازف في سػؽ الرخؼ الأجشبي 

سجفػعات، وفقا لسا يعخؼ بالتػازف الدػقي،  فالتغيخات في سعخ يختبط بالتػازف في ميداف ال
العجد في  الرخؼ تعسل وبرػرة تمقائية عمى إعادة التػازف في ميداف السجفػعات، ويجؿ

عمى  وجػد فائس في عخض العسمة السحمية، أما الفائس في ميداف  ميداف السجفػعات
، ويسكغ تمخيز العلبقة بيغ 2لسحميةالسجفػعات ؼيذيخ لػجػد فائس في شمب عمى العسمة ا
 :سعخ الرخؼ وميداف السجفػعات مغ خلبؿ الذكل التالي

 

 

                                                             

  1 191ص ، 2013مرخ،  -، الصبعة الأولى، الذخكة العخبية الستحجة لمتدػيق والتػريجات، القاىخةةالتجارة الجولي شالب عػض، 
، بترخؼ180، ص ، مخجع سبق ذكخهعبج السجيج عبػد  2  
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 (5 العلاقة الشغخية بيؽ سعخ الرخف وميدان السجفؾعات11-10الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دراسة حالة مجسؾعة مؽ  -قياس العلاقة بيؽ سعخ الرخف وميدان السجفؾعات: عبج الػحيج صخارمة، بعمػؿ نػفل، السرجر
  الجدائخ –جامعة أـ البػاقي  ،2، العجد2، مجمة السالية وحػكسة الذخكات، السجمج 0111/0111الجول العخبية خلال الفتخة 

 50، ص 2018

الذكل أعلبه أنو عشجما يكػف عجد في ميداف السجفػعات فإف ذلظ يؤدؼ لانخفاض يطيخ مغ      
، فتديج لرادرات وزيادة قجرتيا التشافديةؾيسة الخارجية لمعسمة السحمية، ما يؤدؼ لانخفاض أسعار ا

وذلظ في ضل  الرادرات وتشخفس الػاردات الأمخ الحؼ يؤذؼ في الأخيخ لتػازف ميداف السجفػعات
، والعكذ في حالة وجػد فائس في ميداف السجفػعات حيث مخونة الرادرات والػاردات تحقق شخط

تختفع الؿيسة الخارجية لمعسمة الػششية، ما يجعل الدمع السحمية أغمى فتشخفس قجرتيا التشافدية، 
 ؼيرحح الاختلبؿ في ميداف السجفػعات.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 العجد في ميداف السجفػعات
 الػاردات أكبخ مغ الرادرات

 

العخض عمى العسمة  مغ العسمة الأجشبية أكبخالصمب عمى 
 الأجشبية

الصمب عمى العسمة السحميةمغ  العخض مغ العسمة السحمية أكبخ  
 

ارتفاع سعخ صخؼ العسمة 
الأجشبية انخفاض ؾيسة العسمة 

السحميةالسحمية العسمة   

انخفاض أسعار 
الرادرات وزيادة قجرتيا 
التشافدية ارتفاع أسعار 

 الػاردات

 التػازف في ميداف السجفػعات
 الرادرات = الػاردات

 

 زيادة الرادرات وانخفاض الػاردات
 

 الفائس في ميداف السجفػعات
الرادراتالػاردات أقل مغ   

 

العخض عمى العسمة مغ  الصمب عمى العسمة الأجشبية أقل
 الأجشبية

 العخض مغ العسمة السحمية أقل الصمب عمى العسمة السحمية
 

انخفاض سعخ صخؼ العسمة 
الأجشبية ارتفاع ؾيسة العسمة 

السحميةالسحمية العسمة   

ارتفاع أسعار  
الرادرات وانخفاض 

قجرتيا التشافدية 
انخفاض أسعار 

 الػاردات

 التػازف في ميداف السجفػعات
 الػاردات = الرادرات

 

 انخفاض الرادرات وزيادة الػاردات
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 السبحث الثاني5 مكؾنات ميدان السجفؾعات
مكػنات ميداف السجفػعات، يجج الباحث اختلبؼ في شخيقة ترشيف مختمف عشج البحث في    

السكػنات مغ دولة إلى أخخػ ومغ مخجع إلى أخخ، غيخ أف ىحا الاختلبؼ يختكد في الحدابات 
الخئيدية لسيداف السجفػعات التي تزع حدابات فخعية، وقج عسل صشجوؽ الشقج الجولي مشح تأسيدو 

جؿ بيا في تدجيل مختمف السعاملبت الاقترادية بيغ السؿيسيغ عمى وضع أسذ وإرشادات يدت
 وغيخ السؿيسيغ.

 السظمب الأول5 صشجوق الشقج الجولي وطبعات ميدان السجفؾعات
قاـ صشجوؽ الشقج الجولي مشح تأسيدو في ضل مؤتسخ بخوتغ وودز بإصجار أوؿ شبعة مغ ميداف    

بإرشادات  كاف اليجؼ  مشيا مديخة مختمف السجفػعات، وبعجىا أصجر عجد مغ الصبعات مخفقة 
، وتػحيج مختمف شخؽ تدجيل وتقيج عشاصخ ميداف رات التي تعخفيا الداحة العالسيةالتصػ 

السجفػعات ووضع إرشادات مختمفة تػضح ذلظ، وعمى ضػء ذلظ أصجر صشجوؽ الشقج الجولي ستة 
 شبعات وعجد مغ الإرشادات.

، وكاف اليجؼ 1948لأولى مغ ميداف السجفػعات عاـ نذخ صشجوؽ الشقج الجولي الصبعة ا  
الخئيدي مشيا ىػ وضع أساس تختكد عميو عسمية إبلبغ صشجوؽ الشقج الجولي بالبيانات عمى نحػ 
مشتطع ومػحج دوليا. تزسشت الصبعة الأولى ججاوؿ إبلبغ البيانات وتػجييات مػجدة، لكشيا لع 

ات أو شخؽ إعجاد البيانات. بعج عاميغ مغ إصجار تتزسغ أؼ مشاقذة حػؿ مفاـيع ميداف السجفػع
، وتػسعت كثيخا في شخح 1950الصبعة الأولى مغ ميداف السجفػعات صجرت الصبعة الثانية عاـ 

 مفاـيع الشطاـ.

نذخت الصبعة الثالثة مغ ميداف السجفػعات، وتسيدت عغ الصبعتيغ الدابقتيغ  1961في عاـ    
في إبلبغ الرشجوؽ بالبيانات ومجسػعة كاممة مغ مبادغ إعجاد  بتقجيع الأساس الحؼ يدتشج إليو

ميداف السجفػعات يسكغ لمجوؿ استخجاميا في تمبية احتياجاتيا الخاصة. غيخ أف ىحه التعجيلبت 
واستجابة  1978عمى الصبعات التي أصجرىا صشجوؽ الشقج الجولي لع تكػف الأخيخة ففي عاـ 

السعاملبت الجولية والتغيخات التي شخأت عمى الشطاـ السالي لمتغيخات السيسة في أساليب إجخاء 
 الجولي صجرت الصبعة الخابعة . 
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في ضل مختمف التصػرات التي عخفتيا الداحة العالسية، عسل خبخاء خلبؿ فتخة شػيمة عمى   
اـ تصػيخ الجليل ليتساشى مع نطاـ الحدابات القػمية، ويخجع قخار تشديق السبادغ إلى تدايج الاىتس

بيانات الاقتراد الكمي السختمفة. وأدخمت الصبعة الخامدة العجيج مغ التغييخات  ةبط بيغ مجسػعبالخ 
يكل الحدابات، وغيخىا مغ التعجيلبت والتغييخات.  عمى التعاريف، والسرصمحات، وـ

، مثلب مخشج تجسيع 1993قج صجر عجد مغ السصبػعات مشح صجور الصبعة الخامدة سشة    
 وغيخىا مغ السصبػعات. 1995اف السجفػعات كجدء مكسل لمجليل سشة بيانات ميد 

تقخيبا، حيث كاف  2008قخرت المجشة في اجتساعيا البجء بتحجيث الجليل بحمػؿ  2001في سشة   
 2004، وفي أفخيل  1993قخار التحجيث ليكػف متدامغ مع التحجيث نطاـ الحدابات القػمية لدشة 

 2009عبخ المجشة، ممخرا مذخوحا حػؿ تحجيث الجليل ، وفي سشة أصجر صشجوؽ الشقج الجولي، 
  .1نذخ صشجوؽ الشقج الجولي الصبعة الدادسة مغ دليل ميداف السجفػعات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

1
 الولاٌات -، الطبعة السادسة، صندوق النمد الدولً، واشنطندلٌل مٌزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولًصندوق النمد الدولً،  

  ، بتصرف5-4، ص ص :311المتحدة الأمرٌكٌة، 
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 ت(5التظؾر التاريخي لسكؾنات ميدان السجفؾعات )السخترخ( وفق إصجارا10-10الذكل )
 صشجوق الشقج الجولي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عمى : بالاعتساد: مغ إعجاد الصالبة السرجر

- International Monetary Fund, Balance of payment manual, first edition, Washinton- USA, 1948, P 

P 10-12 

- International Monetary Fund, Balance of payment manual, second edition, Washinton- USA, 1950, 

P P 10-12 

- International Monetary Fund, Balance of payment manual, third edition, Washinton- USA, 1961, P 

P 20-21 

- International Monetary Fund, Balance of payment manual, Fourth edition, Washinton- USA, 1978, 

P P 66-69 

- International Monetary Fund, Balance of payment manual, firth edition, Washinton- USA, 1993, P 

P 43-48 

- International Monetary Fund, Balance of payment manual, Sixth edition, Washinton- USA, 2009, P 

P 301-308 

1948ظبعة الأولى ال  

 السعاملبت الجارية-
حخكة رأس الساؿ والحىب -

 الشقجؼ

    1401الظبعة الثانية 

 السعاملبت الجارية-
حخكة رأس الساؿ والحىب -

 الشقجؼ

1411 الظبعة الثالثة  

 الدمع، الخجمات و تحػيلبت -
 الدمع والخجمات-أ

 مجفػعات جارية-ب
 رأسساؿ والحىب الشقجؼ-

1423 الظبعة الخابعة  

 الجارؼ  الحداب-1
الدمع -أ

والخجمات 
 والجخػؿ

التحػيلبت ذات -ب
 الجانب الػاحج

 الحداب الخأسسالي-2

 

1444لظبعة الخامدة ا  

 الحداب الجارؼ -1
 الدمع والخجمات-1-1

 الدمع-أ
 الخجمات-ب
 الجخل-ت
 التحػيلبت الجارية-ث

 حداب الخأسسالي والسالي-2
 حداب الخأسسالي-أ

 حداب السالي-ب

 0114 الظبعة الدادسة

 الحداب الجارؼ -1
 الدمع والخجمات-1-1
 الجخل الأولي-1-2
 الجخل الثانػؼ -1-3

 حداب رأس الساؿ-2
 الحداب السالي-3
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ػرات التي عخفتيا الداحة العالسية،  قاـ صشجوؽ الشقج الجولي بإصجار ستة لسجابية مختمف التص    
، قدع 1948شبعات وعجد مغ السصبػعات الإرشادية، كانت البجاية بإصجار الصبعة الأولى عاـ 

ميداف السجفػعات عمى أساسيا إلى حدابيغ ىسا حداب السعاملبت الجارية وحداب حخكة رأس 
أؼ بعج سشتيغ مغ إصجار الصبعة الأولى إصجار شبعة  1950خؼ سشة الساؿ والحىب الشقجؼ، لتع

ثانية وقج تزسشت نفذ تقديع  أؼ ضع ميداف السجفػعات عمى أساسيا حدابيغ ىسا السعاملبت 
خات السالية والاقترادية السدتسخة قاـ تغيمالجارية وحداب حخكة رأس الساؿ والحىب الشقجؼ. ونطخا ل

بشذخ الصبعة الثالثة مغ ميداف السجفػعات وتزسشت ىحه الصبعة  1961صشجوؽ الشقج الجولي سشة 
حدابيغ الحداب الأوؿ حداب الدمع، الخجمات والتحػيلبت والحداب الثاني ىػ حداب رأسساؿ 

 والحىب الشقجؼ .

قاـ صشجوؽ الشقج الجولي بإصجار شبعتو الخابعة، التي تزسشت حدابيغ أساسيغ  1978في سشة   
، أما الحداب الثاني حداب الدمع، الخجمات والتحػيلبت لحداب الجارؼ بجؿ مغالحداب الأوؿ ا

سشػات مغ إصجار الصبعة الخابعة أصجر صشجوؽ الشقج الجولي  ة، بعج عجيػ حداب الخأسساليف
الصبعة الخامدة  التي تزسشت أيزا حدابيغ الحداب الأوؿ ىػ الحداب الجارؼ أما الحداب 

تغيخ حداب حيث إصجار الصبعة الدادسة  2009أسسالي والسالي، ليتع سشة ىػ حداب ر  الثاني
حداب الجخل الأولي والجخل الثانػؼ، وفرل حداب الثاني إلى الجخل وحداب التحػيلبت الجاربة 

 حدب الصبعة الخامدة لحدابيغ ىسا حداب الخأسسالي والحداب السالي . ويسكغ الاخترار بالخمد

BMP (Balance Manuel Payment)  ،مزافا إلييا رقع الصبعة للئشارة لتختيب كل شبعة
  .BMP6 فسثلب الصبعة الدادسة يخمد إلييا ب
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 السظمب الثاني5 الحدابات الخئيدية لسيدان السجفؾعات
إف ـيكل ميداف السجفػعات يختمف مغ شبعة لأخخػ، كحلظ تختمف مكػناتو مغ دولة لأخخػ،     

يدجل مختمف السعاملبت بيغ السؿيسيغ  باعتبارهت مغ العجيج مغ العشاصخ، يتكػف ميداف السجفػعا
وغيخ السؿيسيغ، فإف تعجد ىحه السعاملبت يجعل مغ الزخورؼ ترشيفيا، تتسثل ىحه السعاملبت 

 فانتقاؿ الدمع، الخجمات، الجخػؿ ،رؤوس الأمػاؿ وغيخىا مغ العشاصخ. 
يعخؼ الحداب الجارؼ بأنو الحداب الحؼ يدجل كل السعاملبت  ميدان الحداب الجاري5  -1

التي تتعمق بالدمع ،الخجمات، الجخػؿ والتحػيلبت الجارية )الجخل الأولي والجخل الثانػؼ 
، تأتى أىسية 1حدب الصبعة الدادسة( ما بيغ السؿيسيغ وغيخ السؿيسيغ خلبؿ فتخة زمشية معيشة

امة السعاملبت التي يسكغ ندبتيا إلى  الجخل الحداب الجارؼ مغ أنو يتزسغ برفة ع
 الاقترادالقػمي. ذلظ أف الدمع والخجمات التي يتزسشيا إما أف تذكل جدءا مغ الإنتاج في 

، كسا  2القػمي )الػاردات( الاقترادفي  الاستيلبؾالقػمي )الرادرات( أو تذكل جدءا مغ 
خات في الصمب عمى الرادرات ىحا الحداب يحتل أىسية كبيخة كسؤشخ لمتعخؼ عمى التغي

والػاردات والتي تؤثخ بجورىا عمى حخكات أسعار الرخؼ، كسا يػضح التغيخات التي تحرل 
في حقػؽ الجولة )القصاع الخاص والحكػمي( عمى الثخوة الأجشبية وتأثيخىا عمى سعخ 
الرخؼ، شالسا أف ىحا التغيخ سيؤثخ عمى شمب السػاششيغ عمى السػجػدات بالعسمة 

 ، يتكػف الحداب الجارؼ مغ الحدابات الفخعية التالية:3سحميةال
 وىػ بجوره يزع حدابيغ ىسا: حداب الدمع والخجمات5 -1-1
تعج الدمع بشػدا مادية مشتجة يسكغ إثبات حق ممكيتيا، كسا يسكغ نقل ىحه  الدمع5 -1-1-1

السمكية مغ وحجة مؤسدية إلى أخخػ مغ خلبؿ التعامل في الأسػاؽ. وقج تدتخجـ في 
، ويدجل 4اع حاجات ورغبات الأسخ أو السجتسع أو في إنتاج سمع أو خجمات أخخػ إشب

                                                             
  بترخؼ ،279، ص مخجع سبق ذكخهجياد أحسج أبػ الدشجس، عبج الشاصخ شمب نداؿ الديػد،  1
 –، الصبعة الأولى، دار الثقافة لمشذخ والتػزيع، عساف مبادئ التحميل الاقترادي )الجدئي والكمي(محمد مخواف الدساف وأخخوف،  2

  281ص ،  2009الأردف،
، دار اليازورؼ العمسية لمذخ العلاقة التبادلية بيؽ سعخ الرخف وسعخ الفائجة وانعكاسيا عمى ميدان السجفؾعاتسسيخ فخخؼ نعسة،  3

  72 ، 2011الأردف،  –والتػزيع، عساف 
  149ذكخه، ص ، الصبعة الدادسة، مخجع سبق دليل ميدان السجفؾعات ووضع الاستثسار الجوليصشجوؽ الشقج الجولي،  4
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في ىحا البشج كافة العسميات الخاصة بانتقاؿ الدمع مغ ممكية السؿيسيغ إلى ممكية غيخ 
 .1السؿيسيغ

وتسثل الخجمات مخخجات نذاط إنتاجي وتؤدؼ إلى تغييخ ضخوؼ   الخجمات 5 -1-1-0
ادؿ السشتجات أو الأصػؿ السالية . والخجمات بػجو عاـ الػحجات السدتيمكة أو تيديخ تب

ليدت بشػدا مدتقمة يسكغ إثبات حق ممكيتيا وبرفة عامة لا يسكغ الفرل بيغ عسميتي 
. وتدسى كحلظ السعاملبت غيخ السشطػرة لأنو لا يسكغ رؤيتيا مغ قبل 2إنتاجيا وتقجيسيا

 .3باعتبارىا لا تسخ بجياز الجسارؾ الجسخكيةالأجيدة 

السيداف التجارؼ الدمعي)التجارة في الدمع(، أما حداب الخجمات  باسعيعخؼ كحلظ حداب الدمع 
السيداف التجارؼ لمخجمات )ميداف التجارة في الخجمات(، أما حداب الدمع والخجمات  باسعؼيعخؼ 

ؼيعخؼ بالسيداف التجارؼ الحؼ ىػ ؾيسة الرادرات ناقز الػاردات، لحلظ إذا قامت الجولة بالترجيخ 
 أكثخ مغ الػاردات فإف السيداف التجارؼ يعتبخ إيجابيا، وىحا ما يعخؼ بالفائس التجارؼ وعكذ ذلظ

 .4يعخؼ بأنو عجد تجارؼ وذلظ عشجما تتجاوز ؾيسة الػاردات ؾيسة الرادرات

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
  30، ص 2015الأردف،  –، دار الخاية لمشذخ والتػزيع، عساف إدارة التسؾيل الجولي أسدو ونغخياتوسالع رشجؼ سيج،  1
   150-149، ص ص بق ذكخهالدادسة، مخجع س ، الصبعةدليل ميدان السجفؾعات ووضع الاستثسار الجوليصشجوؽ الشقج الجولي،  2
الأردف،  –، دار الأياـ لمشذخ والتػزيع، عساف مجخل إلى الأسؾاق الساليةي، رائج عبج الخالق عبج الله العبيجؼ، خالج أحسج فخحاف السذيجان3

  226، ص 2011
227 ، ص2013مرخ،  –، الصبعة الأولى، دار الفجخ لمشذخ والتػزيع، القاىخة عمؼ الاقترادجػرج باكمي، تخجسة أحسج السغخبي،   4 
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 (5 مكؾنات حداب الدمع والخجمات11-10الججول)

، الصبعة الجولي الاستثسارميدان السجفؾعات ووضع عمى: صشجوؽ الشقج الجولي، دليل  بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  السرجر5
 150، ص سبق ذكخهمخجع الدادسة، 

يبيغ ىحا الحداب تجفقات الجخل الأولي ؼيسا بيغ الػحجات السؤسدية  الجخل الأولي5 حداب -1-0
، ويسثل الجخل الأولي العائج الحؼ يتحرل عميو مغ العسل والأصػؿ 1السؿيسة وغيخ السؿيسة

 ،  والجخل الأولي نػعاف:2السالية والسػارد الصبيعية
 

                                                             

183ص ، مخجع سبق ذكخه، الصبعة الدادسة، الجولي الاستثساردليل ميدان السجفؾعات ووضع  صشجوؽ الشقج الجولي،   1  
2
  Giancarlo Gandolfo, International Finance and Open- Economy Macroeconomics, Second Edition, 

Springer,  2016, P75  

 الدمع
 البزائع العامة عمى أساس ميداف السجفػعات

 مشيا: سمع معاد ترجيخىا
 صافي الرادرات مغ الدمع قيج الستاجخة

 الحىب غيخ الشقجؼ
 الخجمات

 الرشاعة التحػيمية لمسجخلبت السادية السسمػكة للآخخيغ خجمات
 خخأخجمات الريانة والإصلبح غيخ السجرجة في مػضع 

 الشقل
 الدفخ
 البشاء

 خجمات التأميغ ومعاشات التقاعج
 الخجمات السالية

 خخأمػضع حقػؽ السمكية الفكخية غيخ مجرجة في  استخجاـرسػـ 
 اتوالكسبيػتخ والسعمػم الاترالاتخجمات 

 خجمات الأعساؿ الأخخػ 
 اؼية والتخويجيةثقالخجمات الذخرية وال

 خخ أالدمع والخجمات الحكػمية غيخ السجرجة في مػضع 
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 (5 أنؾاع الجخل الأولي10-10الججول)
 الجخل السختبط بسمكية الأصؾل)الأصؾل السالية و الأصؾل غيخ السشتجة( السختبط بعسمية الإنتاجالجخل 
 تعػيزات العامميغ -
 ضخائب السشتجات والإنتاج -
 دعع السشتجات والإنتاج -

 العائج مغ الأصػؿ السالية -
 العائج مغ الأصػؿ غيخ السشتجة)تأجيخ السػارد الصبيعية( -

، الجولي الاستثساردليل ميدان السجفؾعات ووضع مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى : صشجوؽ الشقج الجولي،  السرجر5
 183، ص سبق ذكخهمخجع الصبعة الدادسة، 

يذيخ حداب الجخل الثانػؼ إلى التحػيلبت الجارية بيغ السؿيسيغ  حداب الجخل الثانؾي5 -1-4
عيشية. التحػيلبت الخأسسالية تقيج في  وغيخ السؿيسيغ، وقج تكػف ىحه التحػيلبت نقجية أو

. وتعخؼ التحػيلبت الجارية بأنيا تحػيلبت مغ جانب واحج سػاءا أكانت 1حداب الخأسسالي
مالية أو عمى شكل سمع والتي تحجث بيغ الجوؿ والأفخاد دوف أف يتختب عمييا مجفػعات 

 .2مقابمة مغ قبل الصخؼ الأخخ

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

1
 Giancarlo Gandolfo, Op.Cit, P75  

الأردف،  –، دار الأياـ لمشذخ والتػزيع، عساف مجخل إلى الأسؾاق الساليةخالج أحسج فخحاف السذيجاني، رائج عبج الخالق عبجالله العبيجؼ،  2
  228ص 
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 التي يتزسشيا حداب الجخل الثانؾي (5العشاصخ 14-10الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، الصبعة الجولي الاستثساردليل ميدان السجفؾعات ووضع عمى: صشجوؽ الشقج الجولي،  بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة السرجر5 
 .208، ص سبق ذكخهمخجع الدادسة، 

يذيخ الجخل الأولي لمعائج الستحرل عميو مغ تػفيخ اليج العاممة والأصػؿ السالية وتأجيخ السػارد 
 .1الصبيعية، أما الجخل الثانػؼ ؼيسثل عسمية إعادة تػزيع الجخل مغ خلبؿ التحػيلبت الجارية

الخأسسالي القيػد الجائشة والقيػد السجيشة للؤصػؿ غيخ يعخض الحداب  :الحداب الخأسسالي  -2
السشتجة غيخ السالية )مثل بيع الأراضي إلى الدفارات، بيع عقػد الإيجار والتخاخيز...( 

                                                             

  1   184-183، ص ص مخجع سبق ذكخه، الصبعة الدادسة دليل ميدان السجفؾعات ووضع الاستثسار الجولي،صشجوؽ الشقج الجولي،  

 انرحٕٚلاخ انعاسٚح انًرُٕػح

انرأيٍٛ ػهٗ غٛش انحٛاج ٔانًطانثاخ يطانثاخ 

 انًشًٕنح تعًاَاخ يٕحذج

 حساب انذخم انثاوىي

 انرحٕٚلاخ انشخصٛح

 انعشائة انعاسٚح ػهٗ انذخم ٔانصشٔج ٔغٛشًْا

 انًغاًْاخ الاظرًاػٛح

 انًضاٚا الاظرًاػٛح

صافٙ ألغاغ انرأيٍٛ ػهٗ غٛش انحٛاج 

 ٔانعًاَاخ انًٕحذج

 انرحٕٚلاخ انعاسٚح ٔانًشذثطح تانرؼأٌ انذٔنٙ
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. والتحػيلبت الخأسسالية تعشي ؾياـ أحج يغوالتحػيلبت الخأسسالية بيغ السؿيسيغ وغيخ السؿيس
لية دوف حرػلو في السقابل عمى أؼ ؾيسة الأشخاؼ بتػفيخ مػارد للؤعخاض الخأسسا

 .1كعائج مباشخ اقترادية

 (5 مكؾنات الحداب الخأسسالي14-10الججول)
 الحداب الخأسسالي

 إقتشاء)قيج مجيؽ(/الترخف)قيج دائؽ(الأصؾل غيخ السشتجة غيخ السالية -1
 السػارد الصبيعية

 العقػد، عقػد الإيجار، والتخاخيز
 الأصػؿ التدػيؿية

 التحؾيلات الخأسسالية -0
 الإعفاء مغ الجيغ

 أخخػ 
، الصبعة الجولي الاستثساردليل ميدان السجفؾعات ووضع صشجوؽ الشقج الجولي،  عمى : بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  السرجر5
 .217، ص سبق ذكخهمخجع الدادسة، 

والخرػـ يدجل الحداب السالي السعاملبت التي تذسل الأصػؿ الحداب السالي5   -4
. 3 الاقتخاض، ويدسى الخصيج الكمي لمحداب السالي صافي الإقخاض/ صافي 2السالية

وكل أنػاع الأصػؿ  تاوالائتسانالسباشخ والدشجات بكل أنػاعيا والقخوض  الاستثسارويذسل 
 .4الاحتياشية

ىي الأمػاؿ السدتثسخة في دولة أخخػ ويذخؼ عمييا أصحابيا  السباشخة5 الاستثسارات -
مباشخة، مثل فخوع السذاريع الأجشبية في دولة معيشة، والسذخوعات التابعة لسذخوعات 

 .5أجشبية، والعقارات التجارية السسمػكة لسؿيسيغ في الخارج

                                                             

  1 9، ص مخجع سبق ذكخه، ، الصبعة الدادسةدليل ميدان السجفؾعات ووضع الاستثسار الجولي الشقج الجولي،صشجوؽ  
2
 Giancarlo Gandolfo, Op.Cit, P76 

  133، الصبعة الدادسة، مخجع سبق ذكخه، ص دليل ميدان السجفؾعات ووضع الاستثسار الجوليصشجوؽ الشقج الجولي،  3
  73، ص سبق ذكخه مخجعسسيخ فخخؼ نعسة،  4
الأردف،  –، الصبعة الأولى، دار السشاىج لمشذخ والتػزيع، عساف التجارة والتشسية مع تجارب ناجحة مؽ الجول الشاميةي، عخالج محمد الدػا  5

  253، ص 2014
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الأجل)مثل يسثل السعاملبت التي تشصػؼ عمى مػجػدات مالية شػيمة  السحفغة5 استثسار -
 . 1الأسيع والدشجات( بيغ البمجاف التي لا تتدبب بشقل الديصخة

يذكل السكػف الأخخ لحداب رأس الساؿ والحؼ يسثل السعاملبت  رأسسالي أخخ5 استثسار -
القريخة في الأسػاؽ الشقجية(  الاستثساراتالتي تشصػؼ عمى مػجػدات مالية قريخة )مثل 

 .2بيغ البمجاف
)حداب الاحتياشي الخسسي(: وىػ الحداب الحؼ يدجل صافي  الأصؾل الاحتياطية -

العسميات ذات العلبقة بالتحػيل الخارجي واحتياشي الحىب وتتػلى ىحه العسمية الدمصات 
 . 3الشقجية في الجولة

 شاصخ التي يتزسشيا الحداب السالي(5 الع13-10الذكل )
 

 

 

 

 

 

 

 

 ، الجولي الاستثساردليل ميدان السجفؾعات ووضع عمى: صشجوؽ الشقج الجولي،  بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  السرجر5    
 134، ص سبق ذكخهمخجع الصبعة الدادسة، 

                                                             

يع العامخؼ،   60، ص مخجع سبق ذكخهمحمد عمى إبخاـ 1  
61مخجع نفدو، ص   2  
193، ص مخجع سبق ذكخهشػقي ناجي جػاد، ىيثع عمى حجازؼ،   3  

 الاعرصًاس انًثاشش

 اعرصًاس انحافظح

انًشرماخ انًانٙ )ػذا الاحرٛاغٛاخ( 

 ٔخٛاساخ الاكرراب انًًُٕحح نهًٕظفٍٛ

 الاعرصًاساخ الأخشٖ

 الأصٕل الاحرٛاغٛح

 انحساب انمانً
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يدتعسل ىحا الحداب مغ أجل مػازنة ميداف السجفػعات مغ  حداب الديؾ والخظأ5  -3
، ففي بعس الحالات لا 1الشاحية السحاسبية)أؼ تداوؼ الجانب السجيغ مع الجانب  الجائغ(

يتحقق التػازف السحاسبي، وذلظ بدبب صعػبة الحرػؿ عمى معمػمات إحرائية دؾيقة 
ببشج الديػ والخصأ  الاستعانةعغ السعاملبت الجولية التي تجخل في ميداف السجفػعات، ويتع 

 .2لتحقيق التػازف الحدابي في ميداف السجفػعات
 ت وفق الظبعة الدادسة لرشجوق الشقج الجولي(5 ليكل ميدان السجفؾعا13-10الججول)

 مجيؽ دائؽ ميدان السجفؾعات
   الحداب الجاري)ميدان الحداب الجاري( -1

   الدمع والخجمات -ألف-1
   الدمع)ميدان التجارة في الدمع( -أ-ألف-1
   البزائع العامة عمى أساس ميداف السجفػعات -1-أ-ألف-1
   الدمع قيج الستاجخةصافي الرادرات مغ  -2-أ-ألف-1
   الحىب غيخ الشقجؼ -3-أ-ألف-1
   الخجمات)ميدان التجارة في الخجمات( -ب-ألف-1
خجمات الرشاعة التحػيمية لمسجخلبت السادية  -1-ب -ألف-1

 السسمػكة لآخخيغ
  

خجمات الريانة والإصلبح غيخ السجرجة في  -2-ب-ألف-1
 مػضع أخخ

  

   خجمات الشقل -3-ب-ألف-1
   خجمات الدفخ -4-ب-ألف-1
   الإنذاءات -5-ب-ألف-1
   خجمات التأميغ ومعاشات التقاعج -6-ب-ألف-1
   الخجمات السالية -7-ب-ألف-1
السمكية الفكخية غيخ مجرجة  استخجاـالخسػـ عمى  -8-ب-ألف-1

 في مػضع اخخ
  

  الدمكية واللبسمكية والحاسب  الاترالاتخجمات  -9-ب-ألف-1

                                                             

289، مخجع سبق ذكخه محمد الشاصخ حسيجاتػ، عبج القادر شػيخفات،  1  
40، ص مخجع سبق ذكخهىيل عجسي جسيل الجشابي،   2  
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 الالي والسعمػمات
   خجمات الأعساؿ الاخخػ  -10-ب-ألف-1
   الخجمات الذخرية والثقاؼية والتخويجية -11-ب-ألف-1
الدمع والخجمات الحكػمية غيخ مجرجة في  -12-ب-ألف-1

 مػضع اخخ
  

   الجخل الأولي -باء-1
   تعػيزات العامميغ -1-باء-1
   الاستثساردخل  -2-باء-1
   الجخل الأولي الاخخ -3-باء-1
   الجخل الثانؾي  -جيؼ-1
   الحكػمة العامة -1-جيع-1
الذخكات السالية والذخكات غيخ السالية، والأسخ  -2-جيع-1

السعيذية ، والسؤسدات غيخ اليادفة لمخبح التي تخجـ الأسخ 
 السعيذية

  

   التغيخ في السدتحقات التقاعجيةالتعجيل مقابل  -3-جيع-1
   الحداب الخأسسالي)رصيج الحداب الخأسسالي( -0

)قيج مجيغ(/ الترخؼ في )قيج دائغ( الأصػؿ اقتشاءإجسالي  -2-1
 غيخ السشتجة غيخ السالية

  

   التحػيلبت الخأسسالية -2-2
 اقتشاءصافي  ميدان السجفؾعات

 الأصؾل السالية
صافي تحسل 

 الخرؾم
   الحداب السالي -4

   السباشخ الاستثسار -3-1
   الحافطة استثسار -3-2
 الاكتتاب(.وخيارات الاحتياشاتالسذتقات السالية )عجا  -3-3

 السسشػحة لمسػضفيغ
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   صافي الديؾ والخظأ
، الصبعة الجولي الاستثساردليل ميدان السجفؾعات ووضع : مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى : صشجوؽ الشقج الجولي، السرجر

 .، بترخؼ308-301، ص ص سبق ذكخهمخجع الدادسة، 

 5التدجيل في ميدان السجفؾعات  -0
والثانية ( Credit) مخة في الجانب الجائغ، كل معاممة تدجل تمقائيا في ميداف السجفػعات مختيغ  

( Debit) في الجانب السجيغ
1

فالسعاملبت التي يتختب عمييا متحرلبت لمجولة بالعسمة الأجشبية ، 
تدجل في الجانب الجائغ، أما السعاملبت التي يتختب عمييا مجفػعات بعسمة أجشبية مغ الجولة لمجوؿ 

 . 2الأخخػ تدجل في الجانب السجيغ
 .3يذسل جسيع السعاملبت التي تأتي لمجولة بإيخادات مغ الخارج الجانب الجائؽ5

 .4يدجل السعاملبت التي يتختب عمييا مجفػعات للؤجانب الجانب السجيؽ5

بالشدبة لحدابيغ الجارؼ والخأسسالي، يشجرج في القيج الجائغ قيػد صادرات الدمع والخجمات والجخل   
ؿبس والترخؼ في الأصػؿ غيخ السالية غيخ الأولي مدتحق الؿبس والتحػيلبت مدتحقة ال

السشتجة، أما في القيج السجيغ تدجل قيػد الػاردات والجخل الأولي مدتحق الجفع والتحػيلبت 
 .5الأصػؿ غيخ السالية غيخ السشتجة واقتشاءمدتحقة الجفع 

سل الأصػؿ السالية" و " صافي تح اقتشاءبالشدبة لمحداب السالي يدتخجـ مرصمحي " صافي   
الخرػـ السالية" فالديادة في حجع الأصػؿ أو الخرػـ السالية تدجل بإشارة مػجبة، وفي حالة 

 .6تدجل بإشارة سالبة الانخفاض

 

 
                                                             

1
 Syeda Azra Batool and Others, What Determines Balance of Payment : A case of Pakistan, Journal 

of Management and Business, Vol 2, Issue 1, 2015, P 48 

309، ص 2007مرخ،  -، دار الجامعة الججيجة، الإسكشجريةمبادئ الاقتراد الكمي إيساف عصية ناصف،  2  
227، ص 2010مرخ،  –الإسكشجرية ، مؤسدة شباب الجامعة ، أساسيات في الاقتراد العامخبابو عبج الله، بلبشة مبارؾ،   3  

4
 Dominick Salvatore, International Economics, Eleventh Edition, Wiley, United States of America, 

2013, P 398 
ميداف  ، وثيقة مراحبة لمصبعة الدادسة مغ دليلمخشج تجسيع بيانات ميدان السجفؾعات ووضع الاستثسار الجوليصشجوؽ الشقج الجولي،  5

 4، ص 2014الػلايات الستحجة الأمخيكية،  –السجفػعات ووضع الاستثسار الجولي، واششصغ 
  6 ، بترخؼ4، ص مخجع نفدو 
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(5 تدجيل السعاملات في ميدان السجفؾعات وفق الظبعة الخامدة والظبعة 10-10الججول)
 الدادسة

 الظبعة الخامدة الظبعة الدادسة 
والحداب الحداب الجاري 

 الخأسسالي
تدجل كل مغ القيػد الجائشة 

 والقيػد السجيشة بإشارة السػجب
القيػد الجائشة بإشارة السػجب 
 والقيػد السجيشة بإشارة الدالب

الديادة في الأصػؿ والخرػـ  الحداب السالي
في  والانخفاضبإشارة السػجب، 

 الأصػؿ والخرػـ بإشارة الدالب

 اضوالانخفالديادة في الأصػؿ 
في الخرػـ تسثل قيػدا مجيشة 

في  والانخفاضبإشارة الدالب 
الأصػؿ والديادة في الخرػـ 

 تسثل قيػدا دائشة بإشارة السػجب
رصيج الحداب 

السالي)السدسى صافي 
الإقخاض)+(/ صافي 

( في الظبعة -)الاقتخاض
 الدادسة مؽ الجليل(

يحدب كتغيخ في الأصػؿ 
 ناقرا التغيخ في الخرػـ

يخ في الأصػؿ يحدب كتغ
في  مزافا إليو التغيخ

)القيػد الجائشة مزافا  الخرػـ
 إلييا القيػد السجيشة(

، وثيقة مراحبة لمصبعة الجولي الاستثسارمخشج تجسيع بيانات ميدان السجفؾعات ووضع صشجوؽ الشقج الجولي،  السرجر5
 126، ص 2014الػلايات الستحجة الأمخيكية،  –الجولي، واششصغ  الاستثسارالدادسة مغ دليل ميداف السجفػعات ووضع 

يبيغ الججوؿ أعلبه كيؽية تدجيل عشاصخ ميداف السجفػعات حدب الصبعة الخامدة والصبعة 
 مغ الججوؿ يسكغ الخخوج بالشقاط التالية: وانصلبقاالدادسة لسيداف السجفػعات، 

تدجل القيػد الجائشة بإشارة مػجبة في كمتا الصبعتيغ، أما القيػد السجيشة فتدجل بإشارة  -
مػجبة في الصبعة الدادسة وإشارة سالبة في الصبعة الخامدة وذلظ بالشدبة لمحداب الجارؼ 
وحداب الخأسسالي، فسثلب عشج الؿياـ بعسمية ترجيخ تدجل العسمية في الجانب الجائغ 

فتدجل  الاستيخادفي كل مغ الصبعة الخامدة والصبعة الدادسة، أما عسمية وبإشارة مػجبة 
في جية السجيغ بإشارة مػجبة حدب الصبعة الدادسة و بإشارة سالبة وفق الصبعة الخامدة 

 ، وكحلظ الأمخ بالشدبة لباقي عشاصخ الحداب الجارؼ والحداب الخأسسالي ؛
بإشارة الدالب/السػجب في محداب السالي ي الخرػـ بالشدبة ل/الديادة فالانخفاضيدجل  -

 كمتا الصبعتيغ؛
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، حيث تدجل الديادة فييا عغ الصبعة الخامدة يختمف تدجيل الأصػؿ في الصبعة الدادسة -
بإشارة مػجبة في الصبعة الدادسة لكغ تدجل بالدالب في الصبعة الخامدة والعكذ في 

 .الانخفاضحالة 
تججر الإشارة أنو يتع حداب رصيج الحداب الجارؼ ورصيج الحداب الخأسسالي حدب الصبعة  

 :1الدادسة عمى الشحػ التالي

(2-4) 

(2-5) 

 

كسا يسكغ أف تكػف القيػد السجرجة في الحداب السالي قيػدا مقابمة لقيػد الدمع أو الخجمات    
أو الجخل أو الحداب الخأسسالي أو قيػد الحداب السالي الأخخػ، فسثلب عغ عسمية الترجيخ 

 .2التجارؼ  الائتسافيكػف القيج السقابل زيادة في الأصػؿ السالية، كالعسمة والػدائع أو 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
  ، بترخؼ127، ص مخجع سبق ذكخه، مخشج تجسيع بيانات ميدان السجفؾعات ووضع الاستثسار الجوليصشجوؽ الشقج الجولي،   1
  2 133مخجع نفدو، ص  

انمٕٛد انًذُٚح –= انمٕٛد انذائُح  انشأعًانٙ انحغاب سصٛذ  

  انمٕٛد انًذُٚح –انحغاب انعاس٘ = انمٕٛد انذائُح  سصٛذ
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 السظمب الثالث5 السؤشخات السدتخخجة مؽ ميدان السجفؾعات
السكػنة لسيداف السجفػعات في التحميل، فالرادرات والػاردات مثلب الحدابات مختمف  تدسح    

، القجرة عمى الترجيخ، القجرة عمى سجاد الػاردات والتبعية وغيخىا ةالتغصي معجؿ تسكشاف مغ دراسة
مغ السعجلات، ولا يقترخ الأمخ عمى ىحه السعجلات  فحدب بل أف حدابات ميداف السجفػعات ليا 

فميحا الأخيخ علبقة بالادخار،  الجارؼ علبقة بالحدابات الاقترادية وعمى وجو خاص الحداب 
 وأيزا بالسػازنة العامة .

يتزسغ ميداف السجفػعات العجيج  السعجلات السدتخخجة مؽ حدابات ميدان السجفؾعات5 -1
مغ ىحه الحدابات  وانصلبقامغ الحدابات الفخعية كالرادرات والػاردات وعشاصخ أخخػ، 

 بعس السعجلات مشيا ما يمي: استخلبصيسكغ 
 الدمع مغ( M) إلى الػاردات (X) وىػ عبارة عغ ندبة الرادرات معجل التغظية5 -1-1

Tc = (X/M) x100  (2- 6               )  

يبيغ ىحا السعجؿ قجرة الإيخادات الأتية مغ الرادرات عمى تغصية السجفػعات الشاتجة عغ   
( فيحا يعشي أف ؾيسة الرادرات لا تغصي 100) ئةاالػاردات، فإذا كاف ىحا السعجؿ أصغخ مغ الس

، العكذ في حالة ما مػارد أخخػ لتسػيمو وإدارتو ث عغؾيسة الػاردات، ولحا يجب عمى البمج البح
 كاف السعجؿ أكبخ مغ السائة فإف ذلظ يجؿ عمى أف ؾيسة الرادرات تغصي الػاردات.

( إلى الشاتج X) وىػ عبارة عغ ندبة الرادرات مغ الدمع معجل القجرة عمى الترجيخ5 -1-2
 (.PIB) الجاخمي الخاـ

TE = (X/PIB) x 100 (2- 7          )  

 كاف ىحا السعجؿ كبيخا فإف ذلظ يجؿ أف لمبمج قجرات كبيخة للبعتساد عمى قصاع الترجيخ. كمسا

يؿيع ىحا السعجؿ بعجد الأياـ، فكمسا كاف عجدىا أكبخ  معجل القجرة عمى سجاد الؾاردات5 -1-4
فإف ذلظ يعشي أف البمج قادر عمى تدجيج فاتػرة وارداتو في أقخب الآجاؿ، ومغ 

أشيخ(، وىػ عبارة عغ ندبة السخدوف مغ  3يػما ) 90السدتحدغ أف لا يقل عغ 
 الية:ويحدب بالعلبقة الت(، M) ( إلى الػاردات مغ الدمعRC) احتياشي الرخؼ

CPM= (RC/M) x360 Jours          (2- 8            )  
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 إلى الشاتج الجاخمي الخاـ( M) وىػ عبارة عغ ندبة الػاردات مغ الدمع معجل التبعية5 -1-4

(PIB) 

TD = (M/PIB) x100         (2- 9                      )  

 .1جة بالخارجخ بكثيخ يعشي أف ىحا البمج لو تبعية وشيكبكمسا كاف ىحا السعجؿ أ

 حدابات ميدان السجفؾعات والاقتراد الكمي  -0

حدابات ميداف السجفػعات ىي عسمية مشطسة  لؿياس ، تمخيز وبياف الاثار الستختبة عمى جسيع   
السعاملبت الاقترادية والسالية والاستيعاب بيغ السؿيسيغ في  البمج وبؿية العالع خلبؿ فتخة زمشية 

مختمف حدابات ميداف السجفػعات بسختمف الستغيخات الاقترادية، كعلبقة ، وتطيخ علبقة 2معيشة
 الحداب الجارؼ بالادخار القػمي، الحداب الجارؼ بالسػازنة العامة وغيخىا، كسا يمي:

لإضيار العلبقة بيغ الحداب الجارؼ والادخار  الحداب الجاري والادخار القؾمي5 -0-1
 (:1-2) القػمي ، يسكغ استخجاـ السعادلة

PIB= Y = C+I+G+X-M 

( C) يػزع الجخل الػششي لأؼ اقتراد في الشياية بيغ ثلبثة استخجامات الإنفاؽ الاستيلبكي

 (:10-2(، ويسكغ كتابة ذلظ عمى شكل السعادلة )T) والزخائب( S) والادخار
 (2-10            )Y = C+S+T  

حيث )تع ( CA) ب( X-M) (، والحداب الجارؼ 10-2( في السعادلة )1-2وبتعػيس السعادلة )
 افتخاض أف صافي التحػيلبت تداوؼ صفخ(، يتحرل عمى السعادلة:

 (2-11          )CA= (X-M) = S-I+T-G 

( العلبقة بيغ الحداب الجارؼ مغ ميداف السجفػعات وبيغ مجسػع الادخارات 11-2تبيغ السعادلة)
 الػششية.

 انصلبقا مغ العلبقة الأخيخة يسكغ الحرػؿ عمى :
 (2-12            )CA=S+(T-G)-I 

                                                             
-179، ص ص 2014الأردف،  –، الصبعة الأولى، الأكاديسيػف لمشذخ والتػزيع، عساف أساسيات الاقتراد الجوليجسيل محمد خالج،   1

180  
2
 John N.Kallianiotis, International Financial Transactions and Exchange Rates, 1

st
 Edition, Palgrave 

Macmillan, New York- United States, 2013, P 2 
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القصاع  خارادتبيغ العلبقة الأخيخ أف الحداب الجارؼ يداوؼ حاصل فخؽ بيغ صافي   
حيث يسثل الحداب الجارؼ الديادة في (، T-G) وصافي الادخار الحكػمي( S-I)الخاص

للؤجانب(. تعشي الالتدامات الأجشبية للبقتراد السحمي)زيادة مصالبات الاقتراد السحمي 
( أف الاقتراد السحمي يخاكع ىحه السصالبات والحقػؽ عغ شخيق زيادة الادخار 12-2السعادلة)

الخاص مقارنة بالاستثسار الخاص أو مغ خلبؿ زيادة ادخار القصاع الحكػمي)زيادة الفائس في 
مالية أجشبية وبحلظ  ميدانية الجولة( تخاكع الادخارات السحمية يسكغ الاقتراد السحمي مغ شخاء أصػؿ

 يؤدؼ إلى زيادة الالتدامات الأجشبية للبقتراد السحمي.

مغ جية أخخػ يسكغ اعتبار صافي ميداف الحداب الجارؼ بأنو يسثل التغيخ في صافي    
الاستثسار الأجشبي لمجولة)صافي إقخاض الجولة لمخارج( مقارنة مع بؿية العالع فالفائس في الحداب 

لجولة قج زادت مغ مصالباتيا لمعالع الخارجي أو قمت مغ التداماتيا نحػ العالع الجارؼ يعشي أف ا
الخارجي بسقجار ذلظ الفائس بالسقابل فإف العجد في الحداب الجارؼ يتزسغ زيادة في الإقخاض 

 .1الأجشبي للبقتراد السحمي )استثسار أجشبي في الاقتراد السحمي(

ػع الادخار الخاص والادخار العاـ( مصخوحا مشو رصيج الحداب الجارؼ يداوؼ الادخار)مجس
الاستثسار. فائس الحداب الجارؼ يعشي أف البمج يجخخ أكثخ مغ ما يدتثسخ. أما العجد في 

 . 2الحداب الجارؼ يعشي أف البمج تجخخ أقل مغ ما تدتثسخ

يداوؼ حداب التدػيات الخسسية الفخؽ  ميدان التدؾيات الخسسية وسؾق الشقج السحمي5 -0-0
خ في السصالبات الخسسية الأجشبية، لسصالبات السحمية الخسسية والتغيبيغ التغيخ في ا

وبالتالي فإف التغيخ في السصالبات السحمية للؤجانب ما ىي إلا تغيخ في للبحتياشات 
لبقتراد السحمي الجولية للبقتراد السحمي في حيغ أف التغيخ في السصالبات الأجشبية ل

ما ىي إلا تغيخ في الاحتياشات الجولية الأجشبية وبيحا يربح حداب التدػيات الجولية 
 الخسسي عبارة عغ صافي التغيخ في الاحتياشات الجولية للبقتراد السحمي.

                                                             

  1 192ص ، مخجع سبق ذكخه شالب عػض،  
2
 Olivier Blanchard, David R. Johnson, Macroeconomics, Sixth Edition, Pearson Education, United 

States of America, 2013, P 415 
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يعتبخ ىحا الحداب ميع ججا نطخا لعلبقتو بكل مغ أسػاؽ الرخؼ الأجشبي وعخض الشقػد السحمي ، 
ق بأسػاؽ الرخؼ الأجشبي فأىسية ىحا الحداب تتػقف عمى شبيعة ىحه الأسػاؽ فإذا ؼيسا يتعم

كانت أسػاقا معػمة فإف أسعار الرخؼ الأجشبي تتحجد فييا بذكل حخ دوف أؼ تجخل حكػمي في 
ىحه الحالة فإف حداب التدػيات الخسسية يجب أف يكػف في وضع تػازف دائع، أما في حالة تجخل 

في أسػاؽ الرخؼ الأجشبي مغ أجل التثبيت الكامل أو الجدئي لأسعار الرخؼ فإف الدمصة الشقجية 
غ يعتبخوف ىحا الحداب مؤشخا لحجع سياسات الاقتراديىحا الحداب يسكغ أف لا يتػازف لحلظ فإف 

 التجخل الحكػمي والعجد في ىحا الحداب يتزسغ أف الاحتياشات الجولية لمجولة في تشاقس .

ثابتة اليامة فتخبط ىحا الحداب بعخض الشقػد السحمي بذكل مباشخ. فالفائس في أما العلبقة ال  
ىحا الحداب يؤدؼ إلى زيادة عخض الشقػد السحمي  لأف البشظ السخكدؼ يخاكع ما لجيو مغ أصػؿ 

 .1أجشبية قريخة الأجل 

 عجد السؾازنة العامة و الحداب الجاري5 -0-4

السػازنة العامة وعجد الحداب الجارؼ ، وذلظ  يسكغ اشتقاؽ الأساس الشطخؼ لمعلبقة بيغ   
مػنجؿ فميسشج، وتشصمق ىحه العلبقة مغ حدابات  نسػذج إشارفي  انصلبقا مغ الجخل القػمي

 السحاسبة القػمية وفي إشار اقتراد مفتػح، وذلظ كسا يمي:

تسثل استخجامات ( التي تسثل الشاتج الجاخمي الإجسالي، والسعادلة التي 12-2انصلبقا مغ السعادلة )
 الجخل ، وبسداواة العلبقتيغ الدابقتيغ وإىساؿ التحػيلبت، يتحرل عمى العلبقة التالية:

 (2- 13           )(X-M) = (S-I) + (T-G) 

مزافا  (S-I)السيداف التجارؼ، وىػ يداوؼ الفخؽ بيغ الادخار والاستثسار الخاص  (X-M)تسثل 
 (T-G) إليو رصيج السػازنة العامة

ويتزح مغ العلبقة الأخيخة وجػد علبقة بيغ رصيج السػازنة  ،2
العامة وصاؼ الادخار الخاص ورصيج الحداب الجارؼ، فإذا حققت السػازنة العامة لمجولة عجدا 
فإنو يؤدؼ إلى حجوث عجد في الحداب الجارؼ، ولػصف ىحه الحالة أستخجـ مرصمح العجد 

لعامة ورصيج الحداب الجارؼ في نفذ الػقت، وقج عخؼ التؤاـ للئشارة لػجػد عجد في السػازنة ا
                                                             

  1 194 -193، ص ص مخجع سبق ذكخه شالب عػض، 
2
 Manamba Epaphra, The Twin deficits hypothesis  : An Empirical analysis for Tanzania, the 

Romanian Economic journal, No 65, 2017, P P 8-9 
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، إلى جانب دوؿ أخخػ أعزاء في مشصقة التعاوف (1998-1981الأمخيكي ) الاقتراد
شيجت في جدء مغ ىحه الفتخة العجد التػأـ، ومغ بيغ ىحه الجوؿ ( OECD) الاقترادؼ والتشسية

 .1أستخاليا، إنجمتخا، ثع ألسانيا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
، مجمة الاقتراد (0111-1441تحميل العلاقة بيؽ العجد السؾازني والتؾازن الخارجي في الاقتراد الجدائخي لمفتخة )وردة مػساوؼ،   1

  221، ص 2016 ،الجدائخ –، جامعة يحي فارس السجية 02العجد  ،04السجمج  والتشسية ،
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 السبحث الثالث5 التؾازن والاختلال في ميدان السجفؾعات
يدجل ميداف السجفػعات جسيع السعاملبت الاقترادية التي تتع بيغ السؿيسيغ وغيخ السؿيسيغ،     

وتزع ىحه السعاملبت العجيج مغ العشاصخ تذكل كل مشيا الحدابات الخئيدية لسيداف السجفػعات، 
خاذ مختمف الإجخاءات والتجابيخ لتحديغ وضعية ميداف إف دراسة ىحه الحدابات تدسح بات

السجفػعات، ومغ السعخوؼ أف ميداف السجفػعات يكػف متػازنا محاسبيا نطخا لسبجأ القيج السددوج ىحا 
ما يجعل تػازنو محاسبيا أمخا حتسيا، غيخ أنو لابج مغ التسيد بيغ التػازف السحاسبي والتػازف 

لحؼ يعكذ الػضعية الحؿيؿية لسيداف السجفػعات وعمى أساسو تتخح ، فيحا الأخيخ ىػ االاقترادؼ
  الإجخاءات والتجابيخ.

 تؾازن ميدان السجفؾعات  السظمب الأول5
يتختب عغ السعاملبت التي يدجميا ميداف السجفػعات مجفػعات لمخارج أو مقبػضات مغ الخارج،   

نا محاسبيا، وعشج الحجيث عغ تػازف ميداف ووفقا لسبجأ القيج السددوج يكػف ميداف السجفػعات متػاز 
 السجفػعات يجب التفخقة بيغ التػازف السحاسبي والتػزاف الاقترادؼ.

يعتسج تػازف ميداف السجفػعات عمى مبجأ القيج السددوج،  التؾازن السحاسبي لسيدان السجفؾعات5 -1
 لتدج بقيجيغ.بخ عشيا لأغخاض السحاسبة ووفقا ليحا السبجأ فإف كل معاممة تجارية يع

السعاملبت حدب مبجأ القيج السددوج في حدابيغ أحجىسا مجيغ والأخخ دائغ، وىحا ما يزسغ 
 .1تعادؿ السبالغ الجائشة والسجيشة. ولزساف تحقيق التػازف تزاؼ فقخة الديػ والخصأ

ساد يطيخ ميداف السجفػعات متػازنا محاسبيا وىحا التػازف ىػ تػازف ضاىخؼ فقج ومغ الخصأ الاعت
فيػ يجوـ  عميو لسعخفة السخكد الخارجي لمجولة، كسا أنو ليدت لو أىسية مغ الشاحية الاقترادية

 .2لأجل شػيل، ويخفي وراءه اختلبلا أكيجا في الشذاط الاقترادؼ لمجولة

 :3، ما يميداف السجفػعات محاسبيا أمخ حتسياإف ما يجعل تػازف مي

                                                             
قياس أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى ميدان السجفؾعات دراسة تظبيكية عمى اقتراد الدؾدان)لمفتخة تساضخ جابخ البذيخ الحدغ،  1

  66، ص 2015 الدػداف، ،02، العجد 16ترادية، السجمج ، مجمة العمػـ الاق(1421-0114
دراسة حالة الجدائخ ما  -اختبار علاقة التكامل السذتخك بيؽ سعخ الرخف الجيشار ورصيج ميدان السجفؾعاتزبيخ عياش، بعمػؿ نػفل،  2

  96، ص 2017 الجدائخ، ،2، العجد 3مجمة البذائخ الاقترادية، السجمج ، -0111/0110بيؽ الفتخة 

 -، الصبعة الأولى، دار السديخة لمشذخ والتػزيع والصباعة، عسافالتسؾيل الجولي ونغخيات التجارة الخارجيةشقيخؼ نػرؼ مػسى وأخخوف،  3
  201، ص ص 2012الأردف، 
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الػاسع في حالة عجد فإف ميداف رأس الساؿ  إذا كاف ميداف العسميات الجارية بسعشاه -
 بسعشاه الػاسع لابج وأف يكػف في حالة فائس وبالؿيسة نفديا، والعكذ صحيح؛

إذا كاف ميداف العسميات الجارية بسعشاه الػاسع في حالة تػازف فإف ميداف رأس الساؿ  -
 بسعشاه الػاسع لابج وأف يكػف في حالة تػازف أيزا.

 الحدابي الجائع لسيداف السجفػعات :صياغة شخوط التػازف 

بالخغع مغ أف الأصػؿ الاحتياشية مجرجة في حداب السالي ، يتع إدراجيا بذكل مشفرل بالتػازؼ 
مع الحداب الجارؼ ، الحداب الخأسسالي والحداب السالي)باستثشاء الأصػؿ الاحتياشية( باعتبارىا 

كتابة مكػنات ميداف السجفػعات عمى الشحػ ضخورية لتحميل الػضع الخارجي لمبمج. لحلظ يسكغ 
 :1التالي

 (2-14                 ) CAB+KAB+ORT=0 

CAB : ميداف الحداب الجارؼ (the current account balance) 

KAB :باستثشاء الأصػؿ الاحتياشية( ميداف الحداب الخأسسالي والسالي( 

ORT :السعاملبت في الأصػؿ الاحتياشية الخسسية 

 ( بشج الخصأ و الديػ باعتباره بشج تعجيمي.14-2الإشارة بأنو يزاؼ لمسعادلة )يججر 

ويعخؼ أيزا بالتػازف الحؿيقي أو الخارجي لسيداف التؾازن الاقترادي لسيدان السجفؾعات5  -2
السجفػعات، وىػ الحؼ يتعمق ببعس أجداء أو حدابات ميداف السجفػعات، ويتع بسقارنة الؿيسة 

. يتع 2ئغ مع الؿيسة الكمية لجانب السجيغ الخاصة بكل حداب عمى حجةالكمية لجانب الجا
حداب التػازف الاقترادؼ لسيداف السجفػعات بسقارنة ؾيسة إيخادات البمج مغ السعاملبت الجارية 

                                                             
1
 Peijie Wang, Op.Cit,  P 75 

 –الأولى، مشذػرات الحمبي الحقػؾية، بيخوت ، الصبعة أسذ العلاقات الاقترادية الجوليةمججؼ محسػد شياب، سػزؼ عجلي ناشج،  2
  112 -111، ص ص 2006لبشاف، 
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ورؤوس الأمػاؿ السدتقمة مع ؾيسة مجفػعات البمج الشاجسة عغ السعاملبت الجارية ورؤوس 
 .1اويا فإف السيداف يكػف في حالة تػازف اقترادؼالأمػاؿ السدتقمة، فإذا تد

 مغ ىحا التعخيف يتزح أنو لسعخفة التػازف الاقترادؼ مغ عجمو، لابج مغ الخجػع لمعسميات التالية:

 (: كسا تعخؼ أيزا بالعسميات التمقائية أو العسميات السدتقمة )التمقائية أو فؾق الخط
تعخيفيا بأنيا تمظ السعاملبت التي تحجث برفة الحاتية أو العسميات فػؽ الخط، ويسكغ 

مدتقمة عغ السعاملبت الأخخػ بسيداف السجفػعات، أو تحجث مغ أجل اعتبارات خاصة 
. فيي العسميات التي تحجث لحاتيا ولا تحجث لغخض تدػية عسمية أخخػ، ولا 2بكل مشيا

ت مشاص مغ حجوثيا، ومغ أمثمتيا عسميات الترجيخ والاستيخاد والتحػيلب
 :3الجارية...ألخ، وتقدع ىحه العسميات إلى قدسيغ ىسا 

  5وىي العسميات التي يتختب عمى حجوثيا دخػؿ نقج العسميات السدتقمة الجائشة
اجشبي إلى البمج كالرادرات)سمعية أو غيخ الدمعية(، استلبـ ـبات وتحػيلبت، 

 ؛الخاستلبـ قخوض شػيمة الأجل...
 5وىي العسميات التي يتختب عمى حجوثيا خخوج نقج  العسميات السدتقمة السجيشة

 .الخأجشبي مغ البمج كالػاردات، دفع ـبات ومشح وتحػيلبت...
 5)السعاملبت السػازنة  باسعوتعخؼ أيزا  السعاملات التعؾيزية)السؾازنة أو تحت الخط

ا أو السحفدة أو التدػية أو تحت الخط، وىي تمظ السعاملبت التي لا تجخػ لحاتيا وإنس
تتخح لسعالجة حالة ميداف السجفػعات مثل استيخاد الحىب أو ترجيخه للؤغخاض الشقجية 
وتتسثل في حخكة رأس الساؿ قريخ الأجل في شكل قخوض وحخكة الحىب للؤغخاض 
الشقجية. وىحه السعاملبت لا تتع لػ لع تكغ ىشاؾ معاملبت تمقائية سبق الؿياـ بيا. إذف 

                                                             
، الجدء الثاني، الصبعة الأولى، مكتبة الحدابات الاقترادية القؾمية واستخجاماتيا في التخظيط والتشسيةمرصفى يػسف كافي،   1

  159، ص 2014الأردف،  -السجتسع العخبي لمشذخ والتػزيع، عساف
مرخ،  -، الصبعة الأولى، الجار الجامعية، الإسكشجريةالاقتراد الجولي والتجارة الخارجية)الشغخية والتظبيق(محسػد عبج الخزاؽ،   2

  53، ص 2010
، ص 2010الأردف،  –، الصبعة الأولى، إثخاء لمشذخ والتػزيع، عساف الاقتراد الجولي الشغخية والتظبيقاتىجيخ عجناف زكي أميغ،   3

212  
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يس)تدػية، مػازنة( ما تع مغ معاملبت مدتقمة)تمقائية( ىي لا تتحقق إلا مغ أجل تعػ 
 .1وأف صفة السػازنة تعشي مػازنة محاسبية وليذ اقترادية 

أف تقديع عشاصخ ميداف السجفػعات إلى معاملبت تمقائية وأخخػ مػازنة، يشتج عشيا الاحتسالات 
 :2التالية 

 الجائشة( متداوية مع مجفػعات  أف تكػف إيخادات السعاملبت التمقائية )العسميات السدتقمة
السعاملبت التمقائية العسميات السدتقمة السجيشة(، وفي ىحه الحالة يتحقق التػازف دوف المجػء 
إلى معاملبت السػازنة، تحقق ىحه الحالة ىػ نادر الحجوث وفي غالب الأحياف يكػف 

 مدتحيلب.
 لبت التمقائية يحجث اختلبؿ في عشجما تتجاوز إيخادات السعاملبت التمقائية مجفػعات السعام

ميداف السجفػعات وبرػرة فائس الحؼ لابج مغ معالجتو بالمجػء إلى مجفػعات السعاملبت 
 السػازنة)حخكة رؤوس الأمػاؿ قريخة الأجل والحىب(.

  أف تتفػؽ مجفػعات السعاملبت التمقائية عمى إيخادات السعاملبت التمقائية يحرل اختلبؿ
وبرػرة عجد الحؼ لابج مغ معالجتو بالمجػء إلى إيخادات معاملبت في ميداف السجفػعات 

 السػازنة.

، فإنو يسثل 2009تججر الإشارة أنو حدب الصبعة الدادسة لسيداف السجفػعات الرادرة سشة   
مجسػع رصيجؼ الحدابيغ الجارؼ والخأسسالي صافي الإقخاض)الفائس( أو صافي الاقتخاض 

ي. ويداوؼ ذلظ مغ الشاحية د السعشي في معاملبتو مع العالع الخارج)العجد( الحؼ يدجمو الاقترا
، وىحا يعشي أنو في حالة كاف مجسػع الحداب الجارؼ 3ة صافي رصيج الحداب السالييسيالسفاـ

والخأسسالي أكبخ مغ الرفخ أؼ مػجب فيحا يعشي فائس)صافي الإقخاض( ، والعكذ في حالة كاف 
 يكػف ىشاؾ عجد)صافي الاقتخاض(. السجسػع أقل مغ الرفخ أؼ سالب

 

 

                                                             

81، ص 2011الأردف،  –، الصبعة الأولى، دار اليازورؼ العمسية لمشذخ والتػزيع، عساف السالية الجوليةدريج كامل أؿ شبيب،   1  
256، ص مخجع سبق ذكخهعبج الكخيع جابخ العيداوؼ،   2  
125، ص مخجع سبق ذكخه، مخشج تجسيع بيانات ميدان السجفؾعات ووضع الاستثسارصشجوؽ الشقج الجولي،   3  
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 السظمب الثاني5 الاختلال في ميدان السجفؾعات
إف التػازف الاقترادؼ في ميداف السجفػعات نادر الحجوث، وعمى الغالب يكػف ميداف السجفػعات    

في حالة اختلبؿ، والاختلبؿ في ميداف السجفػعات قج يكػف في صػرة فائس أو يكػف في صػرة 
عجد، ويخجع الاختلبؿ في ميداف السجفػعات لمعجيج مغ الأسباب كالتقييع الخاشئ لدعخ الرخؼ، 

 أسباب ـيكمية وغيخىا مغ الأسباب السؤدية لحجوث حالة فائس أو اختلبؿ في ميداف السجفػعات.
يعخؼ الاختلبؿ في ميداف السجفػعات عمى أنو حالة اللبتػازف بيغ  تعخيف الاختلال5 -1

حقػؽ الجولة التي تتختب عغ الجوؿ الأخخػ ومصمػباتيا لتمظ الجولة، ويقرج باختلبؿ 
التػازف حالتي الفائس والعجد في ميداف السجفػعات، ولسعخفة مكاف الخمل لابج مغ دراسة 

والتخؽيف مغ حجة الاثخ الحؼ قج  توكانت صػر ومحاولة معالجتيا ميسا  كل عشاصخه بجقة
 .1يخمفو

يتخح الاختلبؿ في ميداف السجفػعات العجيج مغ  أنؾاع الاختلال في ميدان السجفؾعات5 -2
 الأشكاؿ يسكغ حرخىا في الأنػاع التالية:

يتفق وشبيعة  ىػ ذلظ الاختلبؿ الحؼ يشجع عغ حجث عارض لا الاختلال العارض5 -0-1
القػػ الاقترادية الحؿيؿية لمجولة، مثل الحخوب، الآفات التي الأمػر ولا يعبخ عغ 

تريب السحاصيل الدراعية، وغيخىا مغ الطخوؼ السؤقتة. والاختلبؿ العارض سػاء 
كاف مػجبا أو سالبا مريخه إلى الدواؿ، إذا أنو بصبيعتو مؤقت ويدوؿ بدواؿ الدبب 

 .2جوالحؼ أوججه، ومغ ثع، لا يتصمب الأمخ تجخل الجولة لعلب
يحجث ىحه الاختلبؿ نتيجة السػجات مغ الخواج والخكػد الحؼ يشعكذ  الاختلال الجوري5 -0-0

أثخىا عمى ميداف السجفػعات، فسػجة يحقق فائزا، ومػجة أخخػ يحقق عجدا، ويصمق 
 . 3عمى ىحا الفائس أو العجد بالاختلبؿ الجورؼ 

                                                             
دراسة  -إثخ تقمبات سعخ صخف الجيشار مقابل الجولار الأمخيكي عمى رصيج ميدان مجفؾعات الجدائخعبج الػحيج صخارمة، بعمػؿ نػفل،  1

بػالرػؼ  السخكد الجامعي عبج الحؽيع  ،01، العجد 03السجمج ، مجمة ميلبؼ لمبحػث والجراسات، 0111/0113تحميمية قياسية لمفتخة 
  400، ص 2017 الجدائخ،– ميمة
312، ص مخجع سبق ذكخهخخوف، آمحسػد يػنذ و   2  
الأردف،  -، دار كشػز السعخفة العمسية لمشذخ والتػزيع، عسافالإدارة السالية الجولية والعالسية التحميل السالي والاقتراديمحمد أحسج الكايج،  3

  205، ص 2009
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عغ التػسع في عخض يحرل ىحا الاختلبؿ نتيجة التزخع الشاجع  الاختلال الشقجي5 -0-4
الشقػد، حيث يؤدؼ ذلظ إلى ارتفاع السدتػػ العاـ للؤسعار فتختفع أسعار الرادرات 
وبالتالي تشخفس قجرتيا التشافدية، فيشخفس الصمب عمييا، وبالسقابل تديج القجرة 
التشافدية لمػاردات بفعل انخفاض أسعارىا فيديج الصمب عمييا وىكحا يتحقق الشقج 

 .1جاخل إلى الخارج مدببا عجدا في ميداف السجفػعاتالأجشبي مغ ال
وىػ نػع مغ الاختلبؿ الحؼ يختبط بيياكل الإنتاج والجخل والتػضيف  الاختلال الييكمي5 -0-3

للبقتراد القػمي محل الجراسة، فيحا الاختلبؿ يطل شاغيا عمى ـيكل ميداف 
راد القػمي السجفػعات إلى أف يحجث التغيخ الييكمي السصمػب في قصاعات الاقت

بالذكل الحؼ يخفع مغ بشػد التحريلبت السدتقمة لسيداف السجفػعات عمى نحػ يغصي 
السجفػعات السدتقمة لمجولة محل الجراسة ويصمق عمى ىحا الشػع مغ الاختلبؿ أيزا 

 .2الاختلبؿ السدمغ لسيداف السجفػعات

 العػامل التالية: ويسكغ إرجاع أسباب الاختلبؿ الييكمي إلى أحج أو بعس أو كل      

تغيخ ـيكل الصمب الخارجي وتحػلو إلى بعس الدمع عمى حداب البعس  -
 الأخخ)مثاؿ ذلظ تحػؿ الصمب الجولي مغ الفحع إلى البتخوؿ(؛

التغيخات التي تريب ـيكل الشفقات الشدبية السكتدبة، والتي يؤذؼ بالتالي إلى  -
التصػر التكشػلػجي يفزي إلى  ، فسثلب3اختلبؼ السدايا الشدبية السكتدبة بيغ الجوؿ

تغيخ السيدة الشدبية لكل مغ الرادرات والػاردات ومغ تع حرػؿ العجد أو الفائس 
 تبعا لسػقع الجولة مغ ىحا التصػر؛

الاختلبؿ الشاجع عغ تغيخات الجخل، ففي حالة زيادة معجؿ الزخائب يشخفس الجخل  -
لدمع السدتػردة ومع ثبات )الترخفي( مسا يقػد إلى انخفاض الصمب عمى ا الستاح

                                                             
، ص 2017الأردف،  -، الصبعة الأولى، دار دجمة لمشذخ والتػزيع، عسافالاقترادي الكميالجامع في التحميل عبج الدىخة ؼيرل يػنذ،  1

453  
80-79، الصبعة الثانية، ص ص التجارة الخارجية بيؽ التشغيخ والتشغيؼ سامي عؽيفي حاتع،  2  
  80ص ، مخجع نفدو 3
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معجؿ الرادرات يتجفق الشقج الأجشبي مغ الخارج إلى الجاخل فيشذأ فائس في ميداف 
 .1السجفػعات، والعكذ في حالة زيادة في الجخل الحؿيقي

يطيخ ىحا الاختلبؿ خاصة في الجوؿ التي يعتسج اقترادىا بجرجة  الاختلال السؾسسي5 -0-0
مػسع ترجيخ السحاصيل يتحقق لجييا فائس في كبيخة عمى الشذاط الدراعي، ففي 

معاملبتيا مع الخارج، أما في أخخ العاـ فقج يتلبشى ىحا الفائس وربسا يتحػؿ إلى 
عجد ، وفي مثل ىحا الاختلبؿ لا يتصمب سياسة معيشة لسػاجيتو إذ مغ السحتسل أف 

 .2تتعادؿ الاختلبلات السػسسية عمى مجار الدشة
ىػ الاختلبؿ الحؼ يطيخ في السيداف التجارؼ خلبؿ  ؾيل الأمج5الاختلال الاتجاىي أو ط -0-1

، ذلظ أنو خلبؿ الفتخات 3انتقاؿ الاقتراد القػمي مغ مخحمة التخمف إلى مخحمة الشسػ
الأولى لمتشسية تدداد الػاردات، في حيغ تشعجـ القجرة عمى زيادة الرادرات بشفذ الجرجة. 

السدتسخ عمى الدمع الخأسسالية والػسيصية أما الدبب في زيادة الرادرات فيػ الصمب 
التي تحتاجيا الجولة لتكػيغ رأس الساؿ اللبزـ لمشسػ الاقترادؼ. ويعدػ ذلظ إلى نقز 
السجخخات السحمية عغ حاجة الاستثسارات، ولحا تمجأ الجولة إلى الاقتخاض مغ الخارج 

 .4لدج الفجػة بيغ الادخار والاستثسار
يحجث الاختلبؿ في ميداف السجفػعات نتيجة لجسمة مغ أسباب اختلال ميدان السجفؾعات5  -3

 الأسباب أىسيا:
وذلظ لػجػد علبقة وثيقة بيغ مػقف ميداف  التقييؼ الخاطئ لدعخ صخف العسمة السحمية5 -4-1

السجفػعات وسعخ الرخؼ السعتسج لجؼ الجولة، فإذا كاف سعخ صخؼ العسمة السحمية أكبخ 
يا الحؿيؿية فديؤدؼ ذلظ إلى ارتفاع الأسعار السحمية مغ وجية نطخ الأجانب مسا مغ ؾيست

في ميداف  يؤدؼ إلى انخفاض الصمب الخارجي عمى تمظ الدمع ومغ ثع حجوث اختلبؿ

                                                             
  455-454، ص ص مخجع سبق ذكخهعبج الدىخة ؼيرل يػنذ،  1
  313، ص مخجع سبق ذكخهمحسػد يػنذ وأخخوف،  2
  205، ص مخجع سبق ذكخهمحمد أحسج الكايج،  3
  314، ص مخجع سبق ذكخهمحسػد يػنذ وأخخوف،  4
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ؼ حالة العجد في ميداف السجفػعات إلى بخوز ضغػط تزخسية دالسجفػعات كحلظ وتؤ 
 .1السجفػعاتوالتي تقػد إلى حجوث اختلبلات في ميداف 

وىي أسباب متعمقة بالسؤشخات الييكمية للبقتراد الػششي وخاصة ـيكل  أسباب ليكمية5 -4-0
التجارة الخارجية)سػاء الرادرات أو الػاردات(، إضافة إلى قجرتيا الإنتاجية وبأساليب فشية 

يد متقجمة، وىحا ما يشصبق تساما عمى حالة الجوؿ الشامية التي يتدع ـيكل صادراتيا بالتخك
الدمعي أؼ اعتسادىا عمى سمعة أو سمعتيغ أساسيتيغ)زراعة أو معجنية أو بتخولية(، حيث 
عادة ما تتأثخ ىحه الرادرات بالعػامل الخارجية الستجدجة في مخونة الصمب الخارجي 
عمييا في الأسػاؽ العالسية كتغيخ أذواؽ السدتيمكيغ وانرخافيع عغ ىحه الدمع أو عشج 

الخارج يؤدؼ إلى خفس أثساف الدمع السساثمة لرادرات ىحه الجوؿ في حجوث تقجـ فشي في 
 .2الخارج

ىحه الأسباب مغ التغيخات الجورية التي تسخ بيا الجوؿ الستقجمة عادة،  شتجت أسباب دورية5 -4-4
ويقرج بيا التقمبات التي تحجث في الشذاط الاقترادؼ لتمظ لا تحجث في نفذ الػقت في 

سا تتفاوت في أوقات بجايتيا وكحلظ مغ حيث حجتيا. ؼبافتخاض أف جسيع الجوؿ السختمفة وإن
دولة متقجمة بجأت حالة الخخاء فييا قبل غيخىا مغ الجوؿ الذخيكة تجارية معيا فسغ شأف 
حالة الخخاء أف تديج مغ مدتػػ التذغيل وحجع الجخل القػمي السحمييغ وبالتالي زيادة 

سا ؼيو الصمب عمى الدمع والخجمات الأجشبية وعشجئح الإنفاؽ يخافقو زيادة في الصمب الكمي ب
 .3سػؼ تدداد وارداتيا في الػقت الحؼ تكػف ؼيو الجوؿ الأخخػ)الشامية مثلب(

أسباب عخضية لا يسكغ التشبؤ بيا وقج تؤدؼ إلى حجوث  لقج تحر الغخوف الظارئة5 -4-3
انجلاع  الحخوب اختلبؿ في ميداف السجفػعات البمج ، كسا في حالة الكػارث الصبيعية و 

والتغيخ السفاجئ في أذواؽ السدتيمكيغ محميا ودوليا فيحه الحالات ستؤثخ عمى صادرات 
البمج السعشي الذيء الحؼ يشتج عشو انخفاض في حريمة ىحه الرادرات السقجرة بالشقج 

                                                             
، مجمة دراسات 0111-1441إيخان أنسؾذجا لمسجة  –أثخ تخفيض قيسة العسمة في ميدان السجفؾعات عبج الله خزخ الدبعاوؼ،  1

  247ص ، 2014 العخاؽ، ،33، العجد 10الإقميسية، السجمج  اساتإقميسية، مخكد الجر 
76-75، ص ص 2015الأردف،  -، دار الأياـ لمشذخ والتػزيع، عساف التسؾيل الجولي خالج أحسج فخحاف السذيجاني واخخوف،  2  
35-34، ص ص 2017الأردف،  -، الصبعة الأولى، زمدـ ناشخوف ومػزعػف، عسافالإدارة السالية الجوليةعصا الله عمي عػدة،   3  
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الأجشبي خرػصا قج يراحب ذلظ تحػيلبت رأسسالية إلى خارج البمج مسا يؤذؼ إلى 
 .1يداف السجفػعاتحجوث عجد في م

مغ الأسباب الأخخػ التي قج يشذأ عشيا اختلبؿ في ميداف السجفػعات  أسباب أخخى5 -4-0
كانخفاض الإنتاجية في الجوؿ الشامية نتيجة قمة أدوات الإنتاج لحلظ تقجـ ىحه الجوؿ عمى 

شية بخامج لمتشسية الاقترادية والاجتساعية يدداد فييا استيخادىا مغ الآلات والتجييدات الف
ومدتمدمات الإنتاج وغيخىا مغ سمع التشسية لفتخة شػيمة وتيجؼ ىحه البمجاف مغ ىحا إلى 
رفع مدتػػ الاستثسار الحؼ غالبا ما يتجاوز شاقتيا مغ الادخار الاختيارؼ، ويتختب عغ 
ىحا التفاوت بيغ مدتػػ الاستثسار ومدتػػ الادخار اتجاه نحػ التزخع، وىػ اتجاه مدمغ 

بعج سشة ونتيجة ليحا التزخع ونطخا لديادة واردات ىحه الجوؿ الستصػرة فإنيا إذ أنو سشة 
تعاني عجدا دائسا أو مدمشا في ميداف مجفػعاتيا، وتسػؿ ىحه الػاردات بقخوض شػيمة 

 .2الأجل معقػدة مقجما
يتخح الاختلبؿ في ميداف السجفػعات صػرتيغ  صؾر الاختلال في ميدان السجفؾعات5 -4

 ىسا:
ويكػف الخصيج مػجب أؼ إيخادات مغ العسمة الأجشبية أكبخ الفائض في ميدان السجفؾعات5  -3-1

مغ السجفػعات وتعمغ عمى أف الدياسة الستبعة لع تشجح في تحقيق ىجؼ التػازف الخارجي 
وىي حالة غيخ مخغػب فييا ولاسيسا الفائس السزصخد في ميداف السجفػعات لسا يتزسشو 

حب الفائس عغ جدء مغ مػارده الحؿيؿية التي كاف يسكغ ذلظ مغ تخمي البمج صا
في إنتاج حاجات أفخاده مقابل تخاكع الأرصجة الشقجية وىي تعشي مدتػػ معيذة  استخجاميا

ورفاـية أقل مسا كاف يحجث لػ لع يكغ ىشاؾ فائس ومغ ثع يكػف أفزل ليحه الجوؿ أف 
تتخمز مغ ىحا الفائس خجمة لأفخادىا ولاسيسا أنو يخمق تزخسا نتيجة زيادة الصمب عمى 

قل خصػرة مغ حالة العجد ومع ذلظ عمى الدياسات أف الرادرات وعسػما حالة الفائس أ
 .3ترحح مغ حالة الفائس

                                                             

76، ص مخجع سبق ذكخهخالج أحسج فخحاف السذيجاني واخخوف،   1  
77-76مخجع نفدو ، ص ص    2  

245، ص مخجع سبق ذكخه عبج الله خزخ الدبعاوؼ،    3  
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يطيخ في  الحؼ أما الفائس فقج يكػف مؤقتا أو مدتسخ، ويعخؼ الفائس السؤقت بأنو ذلظ الفائس  
مػازيغ مجفػعات الجوؿ التي تديصخ عمييا الأوضاع الاقترادية غيخ السلبئسة، وىحا الفائس قج 

ع الحكػمة سياسات اقترادية عامجة لخفس الػاردات باستخجاـ الحرز أو بخفع يكػف بدبب إتبا
التعخيفة الجسخكية أو عغ شخيق الخقابة السباشخة أو غيخىا مغ الأساليب، والفائس السدتسخ يكػف 
إذا تكخر حجوثو لعجد مغ الدشػات وكاف مختبصا بقػة الشذاط الاقترادؼ الجاخمي وسيادة ضخوؼ 

  .1البمج الخارجية، ؼيعتبخ فائزا مدتسخا ملبئسة لتجارة

شاه الحقػؽ التي تسمكيا الجولة تكػف غيخ كاؼية لمػفاء عم الاختلال في صؾرة العجد5 -3-0
، وبالتالي يكػف ىشاؾ ت مغ الدمع والخجمات عغ وارداتيابالتداماتيا، فقج تشخفس الرادرا

ات ويتع تغصية ىحا الفخؽ عجدا في السيداف التجارؼ بؿيسة الفخؽ بيغ الرادرات والػارد
بتحػيلبت نقجية مغ الخارج بشفذ ؾيسة العجد في السيداف التجارؼ. كسا يجؿ عمى عجـ 
مقجرة الجولة تدجيج ؾيسة صادراتيا مسا يؤذؼ إلى زيادة مجيػنية الجولة تجاه العالع الخارجي 

 .2وما يتختب عشيا مغ سمبيات ومخاشخ

يكػف عجدا مؤقتا أو مدتسخ، حيث يكػف العجد مؤقتا إذا  إف العجد في ميداف السجفػعات، قج   
ارتبط ببعس الطخوؼ الاقترادية قريخة الأجل، مثاؿ عجد ميداف السجفػعات في الجوؿ الرشاعية 

، إذا استسخ العجد في ميداف السجفػعات لعجد 3بدبب الإضخابات العسالية في صشاعات الرادرات
دية غيخ السلبئسة التي تديصخ عمى الشذاط الاقترادؼ مغ الدشػات بدبب بعس الطخوؼ الاقترا

 .4برفة مدتسخة فإنو يصمق عمى ىحا العجد بالجائع أو عجد أساسي

يتختب عمى وجػد اختلبؿ في ميداف السجفػعات سػػ نتائج الاختلال في ميدان السجفؾعات5  -0
 كاف ىحا الاختلبؿ فائس أو عجد ما يمي:

يؤدؼ العجد في ميداف السجفػعات لتجىػر مخكد نتائج العجد في ميدان السجفؾعات5  -0-1
الاحتياشات الجولية لجػ البمج، نتيجة خخوج الحىب الشقجؼ لمخارج أو نقز الأصػؿ 

تجاه البلبد الأجشبية. وفي ضل االأجشبية التي يستمكيا السػاششػف أو زيادة الالتدامات 
                                                             

209، ص 2009الصبعة الأولى، مؤسدة رؤية لمصباعة والشذخ والتػزيع،  ، اقتراديات التجارة الخارجية الديج محمد أحسج الدخيتي،  1  
401-400، ص ص مخجع سبق ذكخهعبج الػاحج صخارمة، بعمػؿ نػفل،   2  
208 -207، ص ص مخجع سبق ذكخه الديج محمد أحسج الدخيتي،  3  
217، ص 2001 مرخ، –، الجار الجامعية، تانيذ الاقتراديات الجوليةعبج الخحساف يدخػ أحسج،   4  
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إلى وضع لا يدتصيع بعجه أف يقمل مغ احتياشاتو الجولية  استسخارية العجد يرل البمج
تجاه الأجانب قج بمغت حج أقرى لا يسكغ زيادتو، وفي ضل ىحه اوتكػف التداماتو 

الأوضاع يتحتع عمى البمج اتخاذ إجخاءات استثشائية لتقييج وارداتو مغ الخارج أو تشفيح بعس 
 شة.الإجخاءات التي تسمى عمييا مغ قبل الجوؿ الجائ

عمى عكذ حالة العجد يؤدؼ الفائس لتحدغ مخكد  نتائج الفائض في ميدان السجفؾعات5 -0-0
الاحتياشات الجولية لجػ البمج، نتيجة دخػؿ الحىب الشقجؼ وزيادة الأصػؿ الأجشبية 
السسمػكة لمسػاششيغ واستسخار زيادة التدامات البلبد الأجشبية، وبعج الػصػؿ إلى السدتػػ 

الاحتياشيات الجولية فػؽ السدتػػ  تياشيات الجولية فإف استسخار تخاكعالسخغػب ؼيو للبح
السخغػب ؼيو يثيخ العجيج مغ السذاكل، ومغ بيغ السذاكل التي يدببيا الفائس في ميداف 

 ما يمي: تالسجفػعا
تربح ىشاؾ أصػؿ عاشمة مسا يعشي تجسيج جدء مغ الجخل القػمي فالحىب الشقجؼ  -

 لا يخمق دخلب؛
الاحتياشيات يجعل البمج صاحب الفائس مزصخ لسشح السداعجات  إف تخاكع -

والقخوض لمبمجاف الأجشبية، في إشار استسخار التعامل معيا، كسا أف البمج صاحب 
الفائس قج يزصخ لخفع مغ ؾيسة عسمتو حتى تختفع أسعار الرادرات وتشخفس 

 .1أسعار الػاردات فتقل الرادرات وتديج الػاردات
لتحجيج حالة الاختلبؿ في ميداف السجفػعات تلال في ميدان السجفؾعات5 تحجيج حجؼ الاخ -6

 عتسج عمى ما يمي:ي
ومفاده أف السػقف الشيائي  تظؾر أرصج الحىب والشقج الأجشبي عمى الرعيج السخكدي5 -

لمسيداف لابج أف يعكذ عمى أرصجة البمج مغ الحىب والشقج الأجشبي، فالفائس في 
حلظ لالسيداف سػؼ يؤذؼ إلى فائس في تمظ الأرصجة وعمى العكذ في حالة العجد 

فإف التدػية تكػف مغ خلبؿ التغيخ في الأرصجة السخكدية مغ الحىب والشقج الأجشبي 
 ؛لحلظ البمج

حيث يتحجد حجع الاختلبؿ ىشا في التفاوت بيغ  مكياس ميدان السجفؾعات الأساسي5 -
إيخادات ونفقات البمج عمى صعيج السػازيغ الثلبثة السكػنة لسيداف السجفػعات الأساسي 

                                                             

242 -241، ص ص 2009، الجار الجامعية، مرخ، التجارة الخارجية الديج محمد أحسج الدخيتي،  1  
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ويتع أسمػب الترحيح ىشا مغ خلبؿ حخكة رأس الساؿ قريخة الأجل وكحلظ تغيخات 
 ؛الحىب والشقج الأجشبي

حيث يحجد الخمل مغ خلبؿ ملبحطة التغيخات الحاصمة  ديؾلة الخارجية5مكياس ال -
 ؛في الاحتياشيات الخسسية لجػ البمج لسيداف السعاملبت الخسسية

وىػ مغ السقاييذ السلبئسة في تحجيج حجع الخمل في  مكياس العسميات التمقائية5 -
بغس الشطخ ميداف السجفػعات ويذسل جسيع العسميات العامة والخاصة التي تحجث 

 .1عغ وضع ميداف السجفػعات وإنسا بجافع الخبح والتجارة وتجعى بفقخات فػؽ الخط 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

95، ص 2006مرخ،  –، الصبعة الأولى، دار الفجخ لمشذخ والتػزيع، القاىخة محاضخات في الاقتراد الكمي محمد العخبي ساكخ،  1  
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 السظمب الثالث5 ترحيح الاختلال في ميدان السجفؾعات
إف الاختلبؿ في ميداف السجفػعات مغ الأمػر غيخ السدتحبة، وقج ضيخت شخؽ لترحيح    

تعتبخ الشطخية الكلبسيكية مغ أوؿ الشطخيات التي وضعت أفكار الاختلبؿ في ميداف السجفػعات، 
عغ ألية الترحيح الألى لسيداف السجفػعات حيث يكػف الترحيح عغ شخيق الأسعار في ضل تػافخ 
شخوط معيشة غيخ أف ىحا التحميل أختز بفتخة قاعجة الحىب، عمى عكذ الشطخية الكلبسيكية 

ر والترحيح يكػف عغ شخيق الجخػؿ، ولا يقترخ الأمخ عمى تفتخض الشطخية الكيشدية ثبات الأسعا
الأسعار)الشطخية الكلبسيكية( أو الجخػؿ)الشطخية الكيشدية( بل حتى سعخ الرخؼ يمعب دور ىاـ 

 في ترحيح الاختلبؿ في ميداف السجفػعات.
ة يختز ىحا الترحيح بفتخة قاعجة الحىب، ويتصمب تصبيق ىحه الالي عؽ طخيق الية الأسعار5 -1

 تػافخ ثلبثة شخوط ىي :
 ثبات الأسعار الرخؼ؛ -
 الاستخجاـ الكامل لعشاصخ الإنتاج في البمج؛ -
 .1مخونة الأسعار والأجػر -

 ويحجث ترحيح الاختلبؿ في ميداف السجفػعات عغ شخيق ألية الأسعار عمى الشحػ التالي:

إف تحقيق الفائس في ميداف السجفػعات حدب  في حالة فائض في ميدان السجفؾعات5 -1-1
الشطخية الكلبسيكية لا يكػف إلى ما لا نياية، وذلظ راجع لتأثيخ ىحا الفائس عمى الأسعار 
والأجػر في داخل البمج. إف وجػد فائس يتختب عميو دخػؿ الحىب لمبمج)في ضل قاعجة 

خل)الشطخية الكسية لمشقػد(، الحىب(، وإذا استسخ الحىب في التجفق تختفع الأسعار في الجا
ويؤذؼ ىحا لارتفاع تكاليف الإنتاج، ومغ تع مدتػيات الأجػر، وتؤذؼ كل ىحه الارتفاعات 
إلى زيادة سعخ السشتج الشيائي، وبارتفاع سعخ السشتج الشيائي يشخفس الصمب الخارجي 

الة عميو، وبالتالي تشخفس الرادرات. يستز الفائس ويعػد ميداف السجفػعات إلى ح
 التػازف.

عمى عكذ حالة الفائس يؤثخ العجد في ميداف  في حالة عجد في ميدان السجفؾعات5 -1-0
السجفػعات عمى الأسعار والأجػر في داخل البمج بالانخفاض، فتعخؼ الأسعار انخفاض، 

                                                             
  78-77، ص ص ذكخهمخجع سبق خالج أحسج الفخحاف السذيجاني،  1
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وذلظ راجع لخخوج الحىب مغ الجاخل البمج لمخارج، فتشخفس أسعار السشتجات الشيائية 
يديج الصمب عمييا في الخارج، ويبجأ ميداف السجفػعات في التحدغ إلى السػجية لمترجيخ ف

 .1أف يعػد لػضع التػازف تمقائيا
تخػ الشطخية الكيشدية أنو عشج حجوث عجد أو فائس في ميداف  الترحيح عؽ طخيق الجخؾل5 -2

السجفػعات، فإف ذلظ يؤثخ عمى الجخل القػمي، كسا أف التغيخ في الجخل القػمي يؤثخ عمى 
.تقػـ ىحه 2الإنفاؽ، وأخيخا يؤثخ التغيخ في الإنفاؽ عمى ترحيح الاختلبؿ في ميداف السجفػعات

ويتزسغ ىحا  -بسا في ذلظ سعخ الفائجة وسعخ الرخؼ -الشطخية عمى افتخاض ثبات الأسعار
الافتخاض أف الاقتراد يعسل عشج مدتػػ أقل مغ مدتػػ التذغيل الكامل، وأف العخض مغ 

، و الاعتساد عمى الدياسة السالية وخاصة 3السػارد الإنتاجية مخف بالشدبة للؤسعار الجارية
ف الإنفاؽ، تتمخز ىحه الشطخية في أف الإنفاؽ العاـ لمتأثيخ عمى الجخل تحت تأثيخ مزاع

الاختلبؿ الحاصل في ميداف السجفػعات سيؤذؼ إلى إحجاث تغيخ في مدتػػ التذغيل والإنتاج 
لمبمج وبالتالي في مدتػػ الجخل السحقق، فعشج وجػد فائس في ميداف السجفػعات في بمج)أ( 

متخاكسة في التذغيل والجخل والحؼ يدتػرد مشو البمج)ب( وتشتذخ اثار ىحه الديادة بكسيات 
القػمي خلبؿ مزاعفات كل مغ التجارة الخارجية والاستثسار والتذغيل، يعػد جدء مغ ىحا 
الفائس لمبمج)ب( نتيجة زيادة الصمب عمى الدمع السدتػردة مشو ، إلى أف يتجو ميداف 

 .4السجفػعات نحػ نقصة التػازف ؼيحجث ذلظ ولػ برػرة جدئية والعكذ في حالة عجد

غيخ أف العجيج مغ الاقترادييغ الكيشيدييغ لا يخوف ضساف لسعالجة الخمل في ميداف السجفػعات 
بيحه الصخيقة ذلظ لأنو في حالة العجد فإف انخفاض الجخل قج لا يكػف بشفذ مقجار الانخفاض 
الحاصل في الإنفاؽ و ما يجخ بجوره إلى انخفاض في الصمب عمى الرخؼ الأجشبي وليحا الدبب 

حجه يسكغ تجخل الدمصات العامة مغ أجل إجخاء تغيخات مشاسبة)مقرػدة( في الجخل بالقجر الحؼ و 
يؤذؼ إلى إعادة التػازف في ميداف السجفػعات وشبقا لمشطخية الكيشدية يسكغ أف تقػـ الدياسة السالية 

، ففي حالة بجور ىاـ في ىحا السجاؿ وذلظ مغ خلبؿ التغيخات في الإنفاؽ كاستخجاـ الزخائب مثلب
                                                             

، الصبعة الأولى، السكتبة العرخية لمشذخ والتػزيع، الاقترادية الجولية في عل الأزمة الاقترادية و العالسيةرضا عبج الدلبـ، العلبقات  1
  ، بترخؼ208-206، ص ص 2011مرخ،  -السشرػرة

  ، بترخؼ163، ص مخجع سبق ذكخه، يط والتشسيةالحدابات الاقترادية القؾمية واستخجاماتيا في التخظمرصفى يػسف كافي،   2
  334، ص 2015مرخ،  –، دار التعميع الجامعي، الإسكشجرية التجارة الجولية والتكتلات الاقتراديةمحسػد يػنذ وأخخوف،   3
  263 ، ص2013الأردف،  –، الصبعة الأولى، دار جخيخ لمشذخ والتػزيع، عساف تحميل الاقتراد الجوليىػشيار معخوؼ،   4
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وجػد عجد في السيداف يسكغ إجخاء تخؽيس في الإنفاؽ العاـ بفخض ضخائب عمى الجخػؿ مثلب 
وتحت تأثيخ السزاعف سيؤذؼ ذلظ إلى انخفاض أكبخ في الجخل وبالتالي في الصمب الكمي بسا 
في ذلظ الصمب عمى الػاردات، وىحا يعشي انخفاض الصمب عمى الرخؼ الأجشبي، وعشجىا سيعػد 

 .1التػازف إلى السيداف ويشصبق ذلظ أيزا في حالة وجػد فائس في السيداف ولكغ برػرة متعاكدة

 الترحيح عؽ طخيق أسعار الرخف5

وتذسل تخؽيس أو رفع ؾيسة العسمة الخارجية، لجعل أسعار الرادرات أو الػاردات أرخز)أغمى( 
ا أساسيا في ترحيح الاختلبؿ ؾياسا بالعسمة الأجشبية، ويمعب تخؽيس سعخ الرخؼ أو رفعو دور 

الأساسي لسيداف السجفػعات، غيخ أنو يشبغي التذجيج عمى أف عجدا مغ الطخوؼ السػاتية يجب أف 
، يكػف ترحيح الاختلبؿ في ميداف السجفػعات 2تتػافخ لزساف نجاح تخؽيس سعخ العسمة أو رفعو

ي نطاـ الرخؼ الثابت عغ شخيق أسعار الرخؼ بحدب نطاـ الرخؼ الستبع ؼيختمف الأسمػب ف
عشو في  الشطاـ الرخؼ العائع)السخف(، ويطيخ الذكميغ التاليغ كيؽية لدعخ الرخؼ أف يحجث 

 التػازف في ضل كل مغ نطاـ الرخؼ الثابت ونطاـ الرخؼ العائع.

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
                                                             

يع عبج الخحيع،   1    188-187، ص ص 2015مرخ،  –، دار التعميع الجامعي، الإسكشجرية اقتراديات الشقؾد والبشؾكمحمد إبخاـ
، 2003لبشاف،  –، الصبعة الأولى، مجج السؤسدة الجامعية لمجراسات والشذخ والتػزيع، بيخوت العلاقات الاقترادية الجوليةبداـ الحجار،  2

  68ص 
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 (5 آلية التؾازن في عل نغام سعخ الرخف الثابت10-10الذكل)
 الحالة الأولى         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، دار الخمجونية لمشذخ والتػزيع، إشكالية وأبعاد ميدان السجفؾعات الجدائخي مقاربة وضعيةالأخزخ عدؼ،  السرجر5
 54 ص، 2013الجدائخ، 

يطيخ الذكل آلية التػازف في ضل نطاـ الرخؼ الثابت، يعتسج ىحا الشطاـ عمى تجخل الدمصات     
الشقجية لمحفاظ عمى سعخ الرخؼ عشج مدتػػ معيغ، يتصمب ذلظ تػفخ احتياشيات لكي يتجخل 

  الحالة الثانية

 

استعادة التػازف في ضل 
الحىب قاعجة  

 قالتػازف عغ شخياستعادة 
 ارتفاع الأسعار

استعادة التػازف عغ شخيق 
 انخفاض الأسعار

عجد في ميداف 
 السجفػعات

فائس في ميداف 
 السجفػعات

التأثيخ في كسية 
 الشقػد

الشقػدزيادة كسية  نقز في كسية الشقػد  

حجوث 
 اختلبؿ

ارتفاع 
 الأسعار

انخفاض 
 الأسعار

 زيادة الرادرات زيادة الػاردات 

 استعادة التػازف 
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البشظ السخكدؼ  وتعتبخ قاعجة الحىب مغ أولى نطاـ نطع لمرخؼ، وفي ضل قاعجة الحىب يكػف 
 دمصات لإعادة التػازف عمى الشحػ التالي:تجخل ال

عشج وجػد اختلبؿ في ميداف السجفػعات)فائس/عجد( تتجخل الدمصات الشقجية لمتأثيخ عمى كسية   
الشقػد، حيث تعسل عمى التػسع في عخض الشقػد)أو تقميز مغ كسية الشقػد(، إف زيادة عخض 

مب السحمي عمى الدمع الأجشبية الأمخ الحؼ الشقػد تعسل عمى رفع الأسعار مسا يؤدؼ إلى زيادة الص
يعسل عمى انخفاض سعخ الرخؼ فتديج الػاردات ويعػد ميداف السجفػعات لػضع التػازف والعكذ 

 في حالة العجد.
 (5 آلية التؾازن في عل نغام سعخ الرخف العائؼ11-10الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 57 ، صمخجع سبق ذكخهالأخزخ عدؼ،  السرجر5

استعادة التػازف عغ 
 شخيق انخفاض الأسعار

عغ  استعادة التػازف 
 شخيق ارتفاع الأسعار

استعادة التػازف في ضل 
 نطاـ الرخؼ العائع

فائس في ميداف 
 السجفػعات

عجد في ميداف 
 السجفػعات

في  التأثيخ
التجارة 
 الخارجية

انخفاض الؿيسة 
 الخارجية لمعسمة

ارتفاع الؿيسة الخارجية 
 لمعسمة

التأثيخ في ؾيسة 
 العسمة الػششية

حجوث 
 اختلبؿ

 انخفاض

 الأسعار

ارتفاع 
 الأسعار

زيادة الػاردات وانخفاض 
 الرادرات

زيادة الرادرات 
 وانخفاض الػاردات

 استعادة التػازف مخة أخخػ 
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يطيخ في الذكل أعلبه آلية إعادة التػازف في ضل نطاـ الرخؼ السخف، في ىحه الحالة فإف عشج 
حجوث اختلبؿ في ميداف السجفػعات )فائس/عجد( تعسل الدمصات الشقجية عمى التأثيخ في ؾيسة 
العسمة الػششية حيث تعسل عمى الخفع مغ الؿيسة الخارجية لمعسمة الػششية مسا يؤدؼ للبنخفاض 

سعار الأمخ الحؼ يعسل عمى زيادة الػاردات وانخفاض الرادرات حيث تربح الدمع السحمية الأ
أعمى تكمفة مغ الدمع الأجشبية ؼيعػد ميداف السجفػعات لػضع التػازف والعكذ في حالة العجد في 

 ميداف السجفػعات. 
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سعخ الرخف عمى ميدان السبحث الخابع5 السقاربات الشغخية السفدخة لأثخ تغيخ 
 السجفؾعات

ضيخت مقاربات تيجؼ لػضع الأسذ الشطخؼ لترحيح الاختلبؿ، كانت البجاية بسقاربة     
وط السخونات التي تجرس تأثيخ تغيخ سعخ الرخؼ عمى رصيج الحداب التجارؼ في ضل تػفخ شخ 

ت والػاردات بالشدبة ، وتعتسج ىحه السقاربة عمى مخونة الرادراخمعيشة، وتحقق شخط مارشاؿ ليخن
التي تجرس تأثيخ تغيخ  الاستيعابلدعخ الرخؼ جانب الصمب لتأتي بعجىا مقاربة عخفت بسقاربة 

سعخ الرخؼ عمى الجخل والإنفاؽ القػمي وتيتع ىحه السقاربة بجانب العخض، تجرس مقاربة 
يتع بحداب رصيج الحداب الجارؼ فقط، وعمى خلبؼ ذلظ ضيخت مقاربة ت والاستيعابالسخونات 

 الجارؼ والحداب الخأسسالي معا، وتخػ أف ميداف السجفػعات ضاىخة نقجية. 
 السظمب الأول5 مقاربة السخونات

خ في سعخ الرخؼ عمى السقاربات التي عالجت أثخ التغي تعتبخ مقاربة السخونات مغ أولى   
الفخضيات، فيي تشصمق مغ ميداف السجفػعات وبذكل أدؽ السيداف التجارؼ، وتزسشت العجيج مغ 

 حالة التػازف في السيداف التجارؼ، وتعتسج عمى مخونة الرادرات والػاردات.

يػفخ نيج السخونات في ميداف السجفػعات تحميلب لسا يحجث لحداب الجارؼ عشجما يخفس البمج     
ا و أب  Alfred Marshall (1923)عسمتو، تع تقجيع ىحا التحميل بػاسصة ألفخيج مارشاؿ

Joan robinson(1937 ) وقاـ بتصػيخه جػف روبشدػف Abba lerner(1944 ،)ليخنخ

Fritz Machlup (1939) وفخيتدماكمػب
1

وتبجأ ىحه السقاربة بالتخكيد عمى رصيج السيداف . 
التجارؼ)الحداب الجارؼ( الحؼ يسثل الفخؽ بيغ الرادرات والػاردات لمبمج، وحدب أنرار ىحه 

التغيخات التي تحجث لدعخ الرخؼ سػؼ تسارس تأثيخا عمى الأسعار الشدبية مغ السقاربة فإف 
الرادرات والػاردات مسا يؤدؼ إلى تحدغ وضع السيداف التجارؼ في ضل تػفخ شخوط وفخضيات 

 .2أساسية

 

                                                             
1
 Keith Pilbeam, International Finance, third Edition, Palgrave Macmillan, 2006, P 53 

، الصبعة الأولى، شخكة ناشخ التؾازن الشقجي ومعجل الرخف دراسة تحميمية مقارنة لدؾق الشقؾد وسعخ الرخفنذأت الػكيل،   2
   4-2، ص ص 2006مرخ،  –لمصباعة، القاىخة
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يقػـ مشيج السخونات عمى مجسػعة مغ الفخضيات أىسيا ما  افتخاضات مشيج السخونات5 -1
 يمي:

 )ميداف السجفػعات(؛ عمى افتخاض تػازف مبجئيا لمسيداف التجارؼ  يقػـ ىحا السشيج -
)لانيائية( لكل مغ عخض الرادرات والػاردات وىحا ما يجعل أسعار الدمع  السخونة التامة -

 القابمة للئتجار دوليا ثابتة، وكحلظ أسعار الدمع السشافدة؛
الشطخية الكلبسيكية(، ) يفتخض ىحا السشيج ثبات الجخػؿ بافتخاض حالة التذغيل الكامل -

 ؛1وبالتالي يتع إىساؿ أثخ الجخل
 افتخاض دولتيغ فقط ىسا الاقتراد الػششي والعالع الخارجي؛ -
 تفدخ أثار تخؽيس ؾيسة العسمة عمى السيداف التجارؼ بالاعتساد عمى السخونة الدعخية ؛  -
الاختلبلات استقخار سػؽ الرخؼ الأجشبي نطخا لػجػد قػػ ذاتية تعسل عمى ترحيح  -

 السسكشة؛
افتخاض عجـ لجػء الجوؿ الأجشبية إلى مسارسة إجخاءات تعسل عمى الحج مغ فعالية تخؽيس  -

 .2ؾيسة العسمة الػششية

حالة التػازف  افتخاضمغ  انصلبقايتع صياغة مقاربة السخونات  صياغة مقاربة السخونات5 -2
ج السيداف التجارؼ عمى الشحػ في السيداف التجارؼ، حيث في الخصػة الأولى يتع كتابة رصي

 :3التالي

BC = X – MP  (15-2) 

 حيث:

BC  : ميداف التجارؼ 

X  :)ؾيسة الرادرات بالعسمة السحمية )الػششية 

                                                             
 ، بترخؼ3، ص سبق ذكخهمخجع  نذأت الػكيل،   1
 304-303، ص ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج،   2
، رسالة مقجمة لشيل شيادة 2014-1441دور الدياسة الشقجية في معالجة اختلال ميدان السجفؾعات حالة الجدائخ حاجي سسية،   3

الجدائخ،  –بشػؾ والأسػاؽ الساؿ، جامعة محمد خيزخ بدكخة دكتػراه الصػر الثالث في العمػـ الاقترادية، تخرز اقتراديات الشقػد وال
 170، ص 2015-2016
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M  :ؾيسة الػاردات بالعسمة الأجشبية 
P  :يسثل عجد الػحجات مغ العسمة الػششية اللبزمة لػحجة واحجة مغ العسمة  سعخ الرخؼ(

 الأجشبية(
( عمى 2-15أثخ التغيخ في سعخ الرخؼ عمى رصيج السيداف التجارؼ، تكتب السعادلة ) لسعخفة

 الذكل التالي:
   

  
  

  

  
  

  

  
          (16-2) 

 (، تربح:2-16عامل مذتخؾ مغ السعادلة )   بإخخاج

   

  
  *

  

  
  

 

 
 (

  

  
 
 

 
  )+      (17-2) 

   

  
  *

  

  
  

 

 
 
 

 
 (  

  

  
 
 

 
)+     (18-2) 

تعتسج ىحه السقاربة عمى مخونة كل مغ الرادرات والػاردات، وتعخؼ السخونة)صادرات أو واردات( 
بأنيا ؾيسة التغيخ الحاصل في الرادرات أو الػاردات عشجما يتغيخ سعخ الرخؼ بػحجة واحجة ، 

أف الرادرات)الػاردات( ذات درجة عالية مغ السخونة  وكمسا كانت ىحه الؿيسة كبيخة دؿ ذلظ عمى
بالشدبة لدعخ الرخؼ ، وباعتبار الرادرات والػاردات في شكل دالة، فإف مخونتيا بالشدبة لدعخ 

 الرخؼ، تكتب كسا يمي:

   
  

  
  

 

 
            (19-2) 

    
  

  
 
 

 
            (20-2) 

 حيث: 

 الرادرات بالشدبة لدعخ الرخؼمخونة      

 1مخونة الػاردات بالشدبة لدعخ الرخؼ    

                                                             
، مجمة انعكاسات تقمبات سعخ الرخف عمى عسميات الاستيخاد والترجيخ في الذخكات التجارية شخيط صلبح الجيغ، بػعطع مشيخ،  1

 164، ص 2018 الجدائخ، ،04العجد ، 02السجمج اقتراديات الساؿ والأعساؿ ، 
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بالإضافة لاعتسادىا عمى مخونة كل مغ الرادرات والػاردات، تشصمق ىحه السقاربة مغ حالة التػازف 
   X= MP  وىحا يعشي أف Bc = 0 أؼ :

 ( عمى الشحػ التالي: 2-18ومشو يسكغ كتابة السعادلة )

   

  
  *

  

  
 
 

 
 (  

  

  
 
 

 
)+       (21-2) 

، تكتب 2مع مخاعاة أف مخونة الػاردات سالبة  1(2-20( و)2-19بتعػيس ؾيسة السخونات )
 ( عمى الشحػ التالي:2-21)  السعادلة

   

  
  [         ] = M (       )    (22-2) 

الرخؼ بػحجة واحجة فإف السيداف التجارؼ يتغيخ ( إلى أنو عشج تغيخ سعخ 2-22وتذيخ السعادلة)
 :بالسقجار

 (23-2          )M (       ) 

 وحتى يؤدؼ التغيخ في سعخ الرخؼ لتحدغ ميداف التجارؼ يشبغي أف يكػف:

                       

 حتى يؤدؼ تخؽيس أو انخفاض ؾيسة العسمة لتحدغ،  3( بذخط مارشاؿ2-24تعخؼ العلبقة )
ميداف التجارؼ، لابج أف يكػف مجسػع مخونة أسعار الػاردات والرادرات لمبمج أكبخ مغ الػاحج، إذا 
كاف مداويا لمػاحج يطل ميداف السجفػعات مدتقخا، إذا كاف أقل مغ الػاحج يدداد ميداف السجفػعات 

فإف تخؽيس ؾيسة إذا كاف أكبخ مغ الػاحج يتحدغ السيداف التجارؼ. وحدب الشطخية  تجىػرا، ولكغ
)الػاردات(، وىحا  العسمة يؤدؼ إلى انخفاض الأسعار السحمية)الرادرات( وارتفاع الأسعار الأجشبية

                                                             
 171، ص مخجع سبق ذكخهحاجي سسية،   1
، 4العجد ، 03السجمج ، مجمة اقتراديات شساؿ إفخيؿيا، الجيشار الجدائخي بيؽ نغخية أسمؾب السخونات وإعادة التقؾيؼمحمد راتػؿ،   2

 237ص ، 2006الجدائخ، 
 171، ص مخجع سبق ذكخهحاجي سسية،   3
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يشتج عشو انخفاض الصمب السحمي عمى الػاردات وزيادة الصمب الأجشبي عمى الرادرات فيتحدغ 
 .1السيداف التجارؼ 

يكػف  وفقا  التجارؼ  عمى السيداف: أف تأثيخ التغيخ في سعخ الرخؼ ميكانيدمات التأثيخ -4
 :2الحالتيغ التاليتيغ

 عشج الؿياـ بتخؽيس سعخ الرخؼ فإف ذلظ يجعل أسعار الرادرات حالة العجد :
مشخفزة بالشدبة لغيخ السؿيسيغ، أما أسعار الػاردات فتربح مختفعة بالشدبة لمسؿيسيغ، 

حمية )الرادرات( الأمخ الحؼ يشتج عشو زيادة في الصمب الأجشبي عمى الدمع الس
وانخفاض في  الصمب السحمي عمى الدمع الأجشبية )الػاردات(، ما يؤدؼ تلبشي العجد 

 في السيداف؛
 5عشج الؿياـ بالعسمية العكدية وىي رفع ؾيسة العسمة ، فإف ذلظ يجعل  حالة الفائض

 الدمع الأجشبية أقل سعخ وىحا ما يديج الصمب عمييا مغ قبل السؿيسيغ ، أما أػدعار
الدمع السحمية فتعخؼ ارتفاع في أسعارىا الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى انخفاض الصمب 
الأجشبي عمييا، أؼ زيادة الػاردات وانخفاض الرادرات ىحا ما يؤدؼ إلى تلبشي 

 الفائس في السيداف.

ليخنخ  –إف تحقيق الأىجاؼ السخجػة مغ التغيخ في سعخ الرخؼ تتػقف عمى تحقق شخط مارشاؿ 
 سخونات أكبخ مغ الػاحج.أؼ مجسػع ال

 ليخنخ5 –شخط مارشال  -3
يعتبخ ىحا الذخط حجخ الأساس في بشاء نيج السخونات في ميداف السجفػعات، وحدب ىحا     

الذخط فإف مجسػع مخونات الصمب عمى الرادرات والصمب عمى الػاردات أكبخ مغ الػاحج، حتى 
، والحؼ يػضح 3السجفػعات في البمج يكػف لتخؽيس ؾيسة العسمة أثخ إيجابي عمى وضعية ميداف

مجػ وجػد تػازف مدتقخ أما التػازف غيخ السدتقخ في سػؽ الرخؼ الأجشبي أؼ مجسػع السخونات 

                                                             
1
 Big Ben Chukwuma Ogbonna, Trade Balance effect of exchange rate devaluation in Benin 

Republic:The empirical evidence, International Journal of Social Science, Vol 2, No 5, 2010, P 140 
 ، بترخؼ239-238، ص ص مخجع سبق ذكخهمحمد راتػؿ،   2

3
 James Fomba Sandy, Exchange Rate Dunamics and the balance of payments in Sierra Leone, thesis 

in the departement of Economics, Submitted to the Faculty of the Social Sciences in partial fulfilment of 

the Doctor of Philosophy, University of Ibadan, 2014, P 73 
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أقل مغ الػاحج صحيح وفي ىحه الحالة فإف تغيخ سعخ الرخؼ يؤدؼ إلى زيادة الخمل. أما إذا كاف 
الرخؼ لغ يتخؾ أؼ أثخ عمى وضع  مجسػع السخونات تداوؼ الػاحج الرحيح فإف التغيخ في سعخ

 .1ميداف السجفػعات
الفارؽ الدمشي بيغ عسمية تخؽيس العسمة وتحدغ في السيداف  J يبيغ مشحشىJ 5 مشحشى -0

 .2التجارؼ، حيث يدداد سػء السيداف التجارؼ في البجاية ليتحدغ عمى السجػ الصػيل

 J(5 مشحشى 12-10الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 Source: Dhakir Abbas Ali and Others, The Effect of exchange rate movements on trade 

balance: a chronological theoretical review, Economics Research International, Hindawi 

Publishing Corporation, Vol 2014, 2014, P 4 

يطيخ مغ السشحشى أف أثخ تخؽيس ؾيسة العسمة سػؼ يؤدؼ إلى زيادة الرادرات ولكغ في    
يكػف ىشاؾ انخفاض فػرؼ في أسعار الرادرات ( t0) السجػ الصػيل، حيث في لحطة التخؽيس

الأجشبية، بيشسا يديج وارتفاع في أسعار الػاردات ، بحيث تقل حريمة الرادرات بالعسلبت 
جارؼ )ميداف السجفػعات( امتراص الػاردات لمعسلبت الأجشبية، مسا يشتج عشو عجد في ميداف الت

                                                             
 309، ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج،   1

2
 Tony Matlasedi and Athors, The impact of the real effective exchange rate on South Africa’s trade 

balance, Paper Pressented at the biennial conference of the economic Society of South Africa, University 

of Capetown- South Africa, 2-4 September 2015, P 3 

t0 :لحطة التخؽيس   

ؼ  ر
تجا

ف ال
ميدا

 

t 

J مشحشى   

انرعاس٘ يغرٕٖ يٛضاٌ 

 لثم انرخفٛط
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(، ولكغ بعج مخور فتخة مغ الدمغ يتحدغ السيداف التجارؼ )ميداف J)نحجارؼ لمسشحشىالسيل الا
 .1لسحمي عمى الػارداتالسجفػعات( بفعل زيادة الصمب الخارجي عمى الرادرات وانخفاض الصمب ا

رغع ما جاءت بو ىحه السقاربة مغ أسذ نطخية في الانتقادات السؾجية لسقاربة السخونات5  -1
تحميل أثخ تغيخ سعخ الرخؼ عمى السيداف التجارؼ إلا أنيا تزسشت العجيج مغ 

 الانتقادات، يسكغ حرخىا ؼيسا يمي:

لا نيائية، والتخكيد فقط عمى مخونات الصمب سػاء  اإىساؿ مخونات العخض وافتخاضيا أني -
 ليخنخ(؛ -الصمب الجاخمي عمى الػاردات أو الصمب الخارجي عمى الرادرات )شخط مارشاؿ 

افتخاض ثبات أسعار الرادرات بالعسمة السحمية)الػششية( لمجولة السخفزة بعج التخؽيس،  -
لا نيائية، فإذا كانت مخونة  حيث يتحقق ىحا الافتخاض إذا كانت مخونة عخض الرادرات

عخض الرادرات مشخفزة، فإنو يتختب عمى التخؽيس وزيادة الصمب عمى الرادرات 
ارتفاع أسعار تمظ الرادرات بالعسمة الػششية، ومغ تع فإف انخفاض حريمة الجولة مغ الشقج 

ىػ الأجشبي يكػف أقل مسا لػ كانت مخونة عخض الرادرات لا نيائية أو كبيخة ججا كسا 
 ليخنخ؛ –مفتخض ضسشيا شبقا لذخط مارشاؿ 

عجـ الأخح بعيغ الاعتبار أثار التي تحجثيا عسمية التخؽيس عمى السدتػػ العاـ للؤسعار  -
 داخل الجولة التي قامت بالتخؽيس؛

 إىساؿ أثار التي قج تحجثيا عسمية التخؽيس عمى الجخل القػمي )الػششي(؛ -
 كخة السيداف الستػازف، وىحه الحالة نادرة ججا؛تعتسج ىحه السقاربة في صياغتيا عمى ف -
 ؛2كسا يؤخح عمى ىحه السقاربة افتخاضيا تػافخ حالة السشافدة الكاممة في الأسػاؽ -
إعصاء السجخل أولػية لمتػازف الخارجي واستقخار سػؽ الرخؼ عمى حداب التػازف  -

 الجاخمي؛
رؼ يشصمق مغ الحداب الجقيق تحجيج أثخ التخؽيس عمى تغيخ الأسعار وتحدغ السيداف التجا -

لمسخونات الكمية والجدائية، وىػ أمخ صعب مغ الشاحية الإحرائية، خاصة وأف مجسػع 

                                                             

138، ص مخجع سبق ذكخه لحجار،بداـ ا  1  
سعخ الرخف وأثخه عمى علاج اختلال ميدان السجفؾعات )التجخبة السرخية في سعخ صخف الجشيو صفػت عبج الدلبـ عػض الله،  2

 61 -55ص ص ، 2000مرخ،  –، دار الشيزة العخبية، القاىخة السرخي(
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الرادرات والػاردات غيخ متجاندة ليحا يكػف أكثخ ملبئسة دراسة أثخ التخؽيس عمى 
 .1مدتػػ جدئي لبعس الدمع الاستخاتيجية

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

313 - 312، ص ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج،  1  
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 الاستيعابمقاربة   الثاني5السظمب 
عقب الحخب العالسية الثانية ضيخ تحميل يأخح في الاعتبار كل مغ أثار الأسعار والجخل عشج    

دراسة مذكلبت السجفػعات الخارجية، وأشمق عمى ىحا التحميل إسع مقاربة الاستيعاب 
بيغ الجخل القػمي والإنفاؽ   )الامتراص(، وبحدب ىحه السقاربة فإف السيداف عبارة عغ الفخؽ 

 القػمي لاقتراد ما.
يكػف السيداف في حالة عجد إذا كاف الإنفاؽ القػمي أكبخ مغ الجخل القػمي، والعكذ صحيح   

. أستخجـ ألكدشجر مقاربة الاستيعاب 1في حالة الفائس يكػف الإنفاؽ أقل مغ الجخل القػمي
، وتيجؼ مقاربة 2مى السيداف التجارؼ )الامتراص( لذخح تأثيخات عسمية تخؽيس العسمة ع

الاستيعاب إلى إضيار كيف يسكغ أف يؤدؼ تخؽيس ؾيسة العسمة إلى تغييخ العلبقة ما بيغ الإنفاؽ 
 3.والجخل 

 تقػـ ىحه السقاربة عمى الفخضيات التالية:افتخاضات مقاربة الاستيعاب5  -1
 جسيع الجوؿ تقخيبا؛افتخاض سيادة حالة التػضيف غيخ الكامل عمى نصاؽ واسع لتذسل  -
 ؛4افتخاض سخياف قانػف ثبات الشفقة)الغمة( في العسمية الإنتاجية -
 ثبات كل مغ الأسعار والأجػر وسعخ الفائجة؛ -
 تػافخ قجر كاؼ مغ الاحتياشات الجولية لجػ الجولة؛ -
 .5استبعاد جسيع بشػد حداب رأس الساؿ لسيداف السجفػعات مغ التحميل -

مغ أف السيداف التجارؼ  الاستيعابيشصمق في صياغة مقاربة صياغة مقاربة الاستيعاب5  -0
يداوؼ الفخؽ بيغ الجخل القػمي والإنفاؽ القػمي، ويسكغ صياغة ذلظ رياضيا عمى الشحػ 

 التالي:

BC=Y-A        (25-2) 

                                                             

247، ص مخجع سبق ذكخه ىجيخ عجناف زكي أميغ،  1  
2
 Albert Ondo Ossa, Economie monétaire internationale, Estem éditions Scientifiques Techniques et 

Médicales, Paris – France, 1999, P 186 
3
 Bosson – Amedenu Senyefia, The balance of payments as a monetary phenomenon an econometric 

study of Ghana s experience, International journal of economics , Commerce and management, Vol VII, 

Issue 2, United Kingdom,2019, P 4 

16، ص مخجع سبق ذكخهنذأت الػكيل،   4  
  210، ص مخجع سبق ذكخهتامخ الشجار،  5
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BC : السيداف التجارؼ 
Y الجخل الػششي: 

A :)الاستيلبؾ والاستثسار أو الإنفاؽ الأسخ والقصاع العاـ عمى الاستيعاب )الامتراص 

فإف الاستيعاب أكبخ مغ   ( يطيخ أنو إذا كاف ميداف التجارؼ في حالة عجد،2-25مغ السعادلة ) 
 1الجخل الػششي 

 تججر الإشارة أف :

 (2-26) Y=C+I+G+X-M             

A=C+I+G                  (27-2) 

BC=X-M                 (28-2) 

                (29-2) 

(، أنو حتى يؤدؼ تخؽيس ؾيسة العسمة لتحدغ السيداف التجارؼ، يجب 2-29يطيخ مغ السعادلة )
التغيخ في (،   ) أو يخفس في الاستيعاب(   )أف يؤدؼ التخؽيس لديادة في الجخل الػششي

 التالية:ستيعاب  يكػف بدبب التغيخ في الجخل والأخخ تمقائي ، كسا يتزح ذلظ في العلبقة الا

                 (30-2) 

السيل الحجؼ للئنفاؽ:    

2الإنفاؽ السدتقل )التمقائي( عغ الجخل:     
 

 ( يتزح أف مغ عسمية التخؽيس ليا أثخيغ عمى الاستيعاب ىسا:2-30مغ السعادلة )

الأثخ السباشخ لمتخؽيس عمى الاستيعاب، وىػ الحؼ يطيخ أثخ التخؽيس عمى  -
 عشج مدتػػ معيغ مغ الجخل الحؿيقي؛ الاستيعاب

 .1الأثخ غيخ السباشخ عمى الاستيعاب مغ خلبؿ تغيخات الجخل -

                                                             
1
 Emmanuel Nyahoho, Finances Internationales Théorie, Politique et Pratique, 2

e
 édition, Presses de 

l’université du Québec, Sainte- Fcy(Québec)- Canada, 2002 , P 50 
2
 Ibid , P 50 
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 :2(، يتحرل عمى العلبقة التالية2-29( في السعادلة )2-30بتعػيس السعادلة )

                                  (31-2) 

أف التغيخ في رصيج السيداف التجارؼ ىػ ناتج عغ أثخ التخؽيس عمى  (31-2) السعادلةيطيخ مغ 
 :3الجخل)الأثخ السباشخ والأثخ غيخ السباشخ(، ومشو يسكغ كتابة

(32-2) 

يشتج عغ عسمية التخؽيس أثخيغ الأوؿ يعخؼ بأثخ الجخل )أثخ غيخ مباشخ(، أما الأثخ الثاني فيػ 
 أثخ الدعخ)أثخ السباشخ(.

يعتبخ أثخ الجخل عمى رصيج ميداف التجارؼ أثخ غيخ مباشخ، ويطيخ أثخ  أثخ الجخل5 -2-1
(  بعج 2-31مغ السعادلة )         تخؽيس ؾيسة العسمة عمى الجخل مغ خلبؿ الجدء

 مغ الجخل ، ويسيد ألكدشجر بيغ أثخيغ مختمفيغ كسا يمي:     امتراص

يشتج عغ عسمية التخؽيس زيادة الصمب الخارجي عمى  أثخ السؾارد العاطمة عمى الجخل 5 - أ
الرادرات ، فإذا كاف  الاقتراد في حالة عجـ التذغيل الكامل أؼ وجػد مػارد عاشمة 

بفعل مزاعف التجارة الخارجية ، غيخ أف ىحه  ديختفع الجخل كشتيجة لتػضيف ىحه السػار 
ولتحدغ السيداف التجارؼ يجب      الديادة لا تؤثخ كميا عمى السيداف التجارؼ لػجػد ؾيسة

 أقل مغ الػاحج. (  ) أف تكػف ؾيسة
يعخؼ أيزا بأثخ شخوط التجارة، يؤدؼ تخؽيس ؾيسة العسمة إلى أثخ معجل التبادل الجولي5  - ب

تجىػر معجؿ التبادؿ الجولي لارتفاع أسعار الػاردات وانخفاض أسعار الرادرات، حيث 
 معجؿ التبادؿ الجولي يداوؼ :

       ل التبادل الجولي )الكيسي أو الرافي( = أسعار الرادرات/ أسعار الؾارداتمعج
(33-2)              

                                                                                                                                                                                   
، مجمة العمػـ التجارية، السجمج فعالية تخفيض العسمة السحمية بخعاية صشجوق الشقج الجولي الجيشار الجدائخي نسؾذجانعساف سعيجؼ،   1

 45ص  الجدائخ،، 2005، 02، العجد 04
2
 Emmanuel Nyahoho, Op.Cit , P 50  

3
 Albert Ondo Ossa, Op.Cit, P 188 

 

أشش انغؼش –أشش انًٛضاٌ= أشش انذخم   



خ ٔػلالرّ انُظشٚح تغؼش انصشفانصاَٙ : يٛضاٌ انًذفٕػاانفصم   
 

153 
 

وحدب ىحه العلبقة ارتفاع أسعار الػاردات مقارنة بالرادرات يجعل الحرػؿ عمى وحجة 
واحجة مغ الػاردات يتصمب عجد أكبخ مغ الػحجات مغ الرادرات، وبالتالي يشتج عغ ىحا 

 .1في شخوط التجارة بالشدبة لمبمج السخفس تجىػرا

 (5 أثخ السؾارد العاطمة و معجل التبادل عمى السيدان التجاري 11-10الججول)

 < c  1 c < 1 

 0    > 0 >     أثخ السؾارد العاطمة السديظخ

 0    > 0    > أثخ معجل التبادل السديظخ

Source :Albert Ondo Ossa, Op.Cit, 1999, P  189  

يطيخ أثخ تخؽيس العسمة عمى الجخل مغ خلبؿ عامميغ ىسا أثخ السػارد العاشمة وأثخ معجؿ 
 :التبادؿ حدب ألكدشجر، ويختمف تأثخىسا عمى الجخل ، ويسكغ تسيد الحالات التالية

- (< c  1 ) إذا كاف أثخ السػارد العاشمة أكثخ مغ أثخ معجؿ التبادؿ يؤدؼ ذلظ لتجىػر
 التجارؼ؛السيداف 

- (< c  1 ) إذا كاف أثخ السػارد العاشمة أقل مغ أثخ معجؿ التبادؿ يؤدػ ذلظ لتحدغ
 السيداف التجارؼ؛

- (c < 1 )أثخ السػارد العاشمة أكثخ مغ أثخ معجؿ التبادؿ يؤدؼ ذلظ لتحدغ  إذا كاف
 السيداف التجارؼ؛

- (c < 1 ) يؤدؼ ذلظ لتحدغ إذا كاف أثخ السػارد العاشمة أقل مغ أثخ معجؿ التبادؿ
 السيداف التجارؼ.

وفقا ألكدشجر يؤدؼ تخؽيس ؾيسة العسمة إلى ارتفاع مدتػػ العاـ للؤسعار تأثيخ الدعخ5  -2-2
الحؼ يعسل عمى تقميز الاستيعاب )الامتراص(، ويكػف لو تأثيخ إيجابي عمى ميداف 

 ، ويطيخ أثخ الدعخ مغ خلبؿ أثخ كل مغ :2السجفػعات

يؤدؼ ارتفاع مدتػػ العاـ للؤسعار نتيجة عسمية التخؽيس إلى انخفاض الأرصجة الشقجية5   - أ
الؿيسة الحؿيؿية للؤرصجة الشقجية للؤعػاف الاقترادية، وحتى يتسكغ ىؤلاء مغ إعادة تكػيغ 

                                                             

  1 317-316، ص ص مخجع سبق ذكخه عبج السصمب عبج الحسيج، 
2
 Albert Ondo Ossa, Op.Cit, P 183 
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أرصجتيع الشقجية، يقمرػف إنفاقيع ويبيعػف الأوراؽ السالية مسا يؤدؼ إلى رفع معجلات الفائجة 
 .1لتالي انخفاض الاستثسار وبالتالي انخفاض الاستيعابوبا

يؤدؼ تخؽيس ؾيسة العسمة إلى ارتفاع مدتػيات الأسعار ما يداىع  أثخ إعادة تؾزيع الجخل5 - ب
في تخؽيس الإنفاؽ الكمي ، ومغ تع يؤدؼ إلى خفس الاستيعاب  وذلظ مغ خلبؿ إعادة 

لئنفاؽ كبيخ إلى مجسػعات التي تتسيد تػزيع الجخل مغ السجسػعات التي يكػف ميميا الحجؼ ل
 .بسيل حجؼ للئنفاؽ مشخفس 

أف تخؽيس ؾيسة العسمة يؤدؼ بالأعػاف الاقترادية إلى الاىتساـ أكثخ  أثخ الؾىؼ الشقجي5 - ث
بالأسعار مقارنة بالجخػؿ الشقجية فعشج ارتفاع مدتػيات الأسعار يشخفس الإنفاؽ والاستيلبؾ 

ظ أثخه الإيجابي عمى السيداف التجارؼ لأنو يعسل عمى حتى لػ زادت الجخػؿ. ويكػف لحل
 .2تخؽيس الاستيعاب

الاستيعاب للبنتقاد مغ شخؼ  تعخضت مقاربة الانتقادات السؾجية لسقاربة الاستيعاب5  -4
 ( ، ويسكغ حرخ ىحه الانتقادات عمى الشحػ التالي:1956-1955ماكمػب )

 إغفاؿ أثخ السخونات الدعخية؛ -
 الشدبية عمى الجخل والاستيعاب؛إغفاؿ أثخ الأسعار  -
فكخة عجـ إمكانية زيادة الجخل في حالة التذغيل الكامل حدب ألكدشجر،  وبالتالي التأثيخ  -

عمى ميداف التجارؼ يكػف معجوـ في حيغ يسكغ زيادة الجخل الحؿيقي بإعادة تػزيع 
 السػارد الإنتاجية واستخجاميا بكفاءة؛

 قجية.الاىتساـ بالؿيع الحؿيؿية دوف الش -

( بتعجيل لمشسػذج وإعصائو مفيػما نقجيا، وبيغ 1959قبمت ىحه الافتخاضات مغ قبل ألكدشجر)
الحؼ يخكد عمى العخض  الاستيعابأف مجخل السخونات الحؼ يخكد عمى الصمب ومشيج 

 3متكامميغ لبعزيسا وليذ بجليغ

 

                                                             

176، ص مخجع سبق ذكخهحاجي سسية،   1  
82-80، ص صمخجع سبق ذكخهصفػت عبج الدلبـ عػض الله،   2  
  3 324-323، ص ص مخجع سبق ذكخهعبج السصمب عبج الحسيج،  
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 السظمب الثالث5 السقاربة الشقجية
تعتبخ السقاربة الشقجية الأحجث في دراسة أثخ تغيخ سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات مقارنة    

بالسقاربات الدابقة، وإف كانت تذتخؾ مع السقاربتيغ الدابقتيغ في دراستيا لأثخ عسمية التخؽيس 
بو أف الخمل في ميداف السجفػعات سب اعتبارعمى ميداف السجفػعات، إلا أنيا تختمف عشيسا في 

بيغ الصمب عمى الشقػد وعخض الشقػد، كسا أنيا تيتع بخصيج الحداب  الاختلبؿنقجؼ، ناتج عغ 
المتاف تجرساف أثخ التغيخ   الاستيعابالجارؼ والحداب الخأسسالي، عكذ  مقاربة السخونات ومقاربة 

 في سعخ الرخؼ عمى الحداب الجارؼ فقط.
السقاربة الشقجية لسيداف السجفػعات مغ خلبؿ أعساؿ ضيخت مقاربة بجيمة لسيداف السجفػعات ىي 

 Fenkel and Johnson(1977) Pearce(1961), Mundell(1968,1971)) عجيجة مشيا

Polak(1957))  ، في رأييع ، يتع تحميل سمػؾ ميداف السجفػعات مغ وجية العخض والصمب عمى
  .1الشقػد

يعتبخ ميداف السجفػعات حدب السقاربة الشقجية ضاىخة نقجية، و تخبط ىحه السقاربة بيغ ميداف  
. حيث يشطخ لمخمل في ميداف السجفػعات 2السجفػعات الخاص بالبمج وعخض الشقػد في ذلظ البمج

ل عمى أنو راجع للبختلبؿ ما بيغ الصمب عمى الشقػد وعخض الشقػد، ويخكد ىحا التحميل عمى تحمي
، حيث إذا كاف عخض الشقػد أكبخ 3الحداب الشقجؼ لسيداف السجفػعات في سياؽ تحميل التػازف العاـ

مغ الصمب عمى الشقػد يؤدؼ ىحا إلى عجد في السيداف، أما في الحالة العكدية أؼ عخض الشقػد 
عات أف . وتطيخ السقاربة الشقجية لسيداف السجفػ 4أقل مغ الصمب عمى الشقػد يحقق السيداف فائس

ميداف السجفػعات الكمي)السقاس بالاحتياشات الجولية( يتأثخ بالاختلبلات الدائجة في الدػؽ 

                                                             
1
 James Fomba Sandy, Exchange Rate Dunamics and the balance of payments in Sierra Leone, thesis 

in the departement of Economics, Submitted to the Faculty of the Social Sciences in partial fulfilment of 

the Doctor of Philosophy, University of Ibadan, 2014, P78 
2
 Rosson Amedenu Senefia  and athors, The Balance of Payments as a monetary Phenomenom an 

econometric Study of Ghana’s Experience, International Journal of economics, commerce and 

management, Vol VII, Issue2, United Kingdom,2019, P 44 
3
 Faroug mohammed Khalid Yousif, Almahdi Musa Attahir Musa, The Determinants factors of Balance 

of payments: An Invstigation from Sudan through the Period 1980-2016, Edelweiss Applied Science 

and Technology, Vol 2, Issue 1, 2018, P 43 
4
 Muhammad Umer and others, The Balance of payments as a monetary  phenomenon : Econometric 

Evidence from Pakistan, International research Journal of Finance and Economics, Issue 38, 2010, P 

211 
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تخكد السقاربة الشقجية عمى كل مغ الحداب الجارؼ وحداب رأس الساؿ لسيداف السجفػعات   .1الشقجؼ
 .2لجارؼ فقطوىحا يختمف تساما عمى مقاربة السخونات والاستيعاب، المتاف تخكداف عمى الحداب ا

تؤكج ىحه السقاربة عمى أف الاختلبلات الشقجية تخمق أثار معيشة عمى الاستيعاب )الإنفاؽ الكمي 
 عمى الدمع والخجمات(، حيث أف :

في حالة فائس في عخض الشقػد يجعل الإنفاؽ الكمي عمى الدمع والخجمات أكبخ مغ  -
 الجخل وىحا ما يشتج عشو عجد في السيداف؛

نفاؽ الكمي عمى الدمع والخجمات أقل مغ في الصمب عمى الشقػد يجعل الاائس في حالة ف -
 .3الجخل وبالتالي حجوث فائس في السيداف

تدتشج كل مقاربة إلى جسمة مغ الافتخاضات، ويسكغ إبخاز أىع افتخاضات السقاربة الشقجية5  -1
 الافتخاضات التي تقػـ عمييا ىحه السقاربة عمى الشحػ التالي:

 ميداف السجفػعات ضاىخة نقجية؛افتخاض أف  -
افتخاض وجػد تأثيخ لمستغيخات الحؿيؿية عمى الصمب والعخض وبالتالي تؤثخ عمى معجؿ  -

 الرخؼ؛
بسعجؿ  تفتخض السقاربة الشقجية أف الأجل الصػيل ىػ الحؼ يحكع علبقة التغيخات الشقجية -

 الرخؼ؛
حالة غياب كل أشكاؿ القيػد السخونة الكاممة لتجفقات رؤوس الأمػاؿ، ويعكذ ذلظ افتخاض  -

 عمى تجفقات رؤوس الأمػاؿ الجاخمة والخارجة؛
اعتبار الدمع والأصػؿ السالية السحمية بجائل كاممة لمدمع والأصػؿ السالية الأجشبية والعكذ  -

 صحيح؛
الصمب عمى الشقػد حدب ىحه السقاربة شمب متجانذ ومغ درجة واحجة عشج كل الأسعار،  -

 اب حالة الخجاع الشقجؼ؛ويعكذ ذلظ افتخاض غي

                                                             
1
 Collins Boateng, Desmond Tutu Ayentimi, An Empirical Ananlysis of balance of Payment in Ghana 

using the Monetary Approach,  European Journal of Business and Management, Vol 5, No 8, 2013, P 

102 
2
 Oladipupo, A.O, Impact of Exchange Rate on Balance of Payment in Nigeria, African Research 

Review, Ethiopua, Vol 5, No 21, 2011, P 80 
 252، ص مخجع سبق ذكخهىجيخ عجناف زكي أميغ،   3
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اعتبار أف السحجدات الأساسية لسيداف السجفػعات)سػؽ الرخؼ( أو معجؿ الرخؼ تشبع  -
في الأصل مغ سػؽ الشقػد، وبالتالي فإف وضع العلبقة بيغ عخض الشقػد والصمب عمييا 

 ؛1يحجد حالة معجؿ الرخؼ
ع عجـ وجػد تأثيخ عمى تفتخض ىحه السقاربة اقتراد صغيخ مفتػح عمى العالع الخارجي، م -

 الأسعار الجولية؛
 ؛ اعتبار عخض الشقػد متغيخ خارجي مكػف مغ مكػنيغ محمي وأجشبي -
افتخاض ىحه السقاربة أف الاختلبؼ في أسعار الدمع والخجمات وأسعار الفائجة يكػف في  -

الأجل القريخ فقط، أما في الأجل الصػيل فعسمية السخاجحة تعسل عمى إلغاء ىحه 
 ؛2فات في الأسعارالاختلب

 يسكغ صياغة مقاربة الشقجية رياضيا عمى الشحػ التالي: صياغة مقاربة الشقجية5 -0

M
d
 = M

s
          (34-2) 

 (35-2    )M
d
 = kPY    

M
d

 الصمب عمى الشقػد :

M
s

 عخض الشقػد: 

( إلى شخط التػازف في سػؽ الشقج، حيث يتحقق التػازف عشجما يتداوػ 2-34تذيخ السعادلة )
 الصمب عمى الشقػد وعخض الشقػد .

(P) ومدتػػ الأسعار( Y)( الصمب عمى الشقػد، الحؼ يتحجد بالجخل2-35تسثل السعادلة )
3
. 

(36-2) M
s
 = C+ eR                 

P = eP
*
                     (37-2) 

                                

                         (39-2) 

                                                             
  36 -34، ص ص مخجع سبق ذكخهنذأت الػكيل،   1
 ، بترخؼ178، ص ذكخهمخجع سبق حاجي سسية،   2

3
 Imad A Moosa, Razzaque  H Bhatti, The Theory and Empirics of Exchange Rates, World Scientific 

Publishing, Singapore, 2010, P 132 
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والاحتياشات ( C) (  إلى أف عخض الشقػد يتكػف مغ الائتساف السحمي2-36تذيخ السعادلة )
 وبالتالي يدتبعج أؼ تعؿيع للبحتياشات.(. R)السحتفع بيا لجػ الدمصات الشقجية 

 ( عغ تعادؿ القػة الذخائية، حيث :2-37تعبخ السعادلة )

e  :سعخ الرخؼ تدعيخة عجـ اليقيغ 

P
*

 الأجشبية مدتػػ الأسعار: 

تداوؼ الفخؽ بيغ الصمب وعخض الشقػد (   ) ( أف التغيخات في الاحتياشات2-38تبيغ السعادلة )
، وإؼ خمل بيغ الصمب وعخض الشقػد يؤدؼ إلى خمل في ميداف السجفػعات وىحا ما يطيخ في 

 ي :( بالعسمة الػششية عمى الشحػ التال2-39(. ما يدسح بكتابة السعادلة )2-39السعادلة )

B= h (M
d
 - M

s
)             (40-2) 

M
d
 - M

s              B     ػعض  

M
d
 – M

s
               B    فائط  

العجد في ميداف السجفػعات يعشي أف ىشاؾ نقػد زائجة وأف الأفخاد يتخمرػف مشيا. إف انخفاض 
 1سعخ الرخؼ سيؤدؼ إلى رفع في مدتػػ الأسعار 

الشقجية أف الاختلبؿ في ميداف السجفػعات ضاىخة نقجية، وأىسمت دور السيدانية تعتبخ السقاربة 
الحكػمية في التأثيخ عمى ميداف السجفػعات باعتبار وجػد ارتباط قػؼ بيغ السيدانية الحكػمية 
وميداف السجفػعات فأؼ اختلبؿ في السيدانية الحكػمية يعكذ اختلبؿ خارجيا يطيخ في ميداف 

 السجفػعات؛

ا تفتخض مقاربة الشقجية أمكانية الدمصات الشقجية مغ الديصخة عمى عخض الشقػد وىحا الأمخ قج كس
 .2يكػف غيخ مسكغ في الجوؿ الشامية

 

                                                             
1
 Albert Ondo Ossa, Op.Cit, P P 193-194 

، مجمة ميدان السجفؾعات الجدائخي دراسة تحميمية وقياسية تغيخات أسعار الرخف الجولية وأثخىا عمىسؽياف خزيخ، صالح حسيجاتػ،   2
  211-210ص ص الجدائخ، ، 2017، 02، العجد 01الامتياز لبحػث الاقتراد والإدارة، السجمج 
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 خلاصة الفرل5
يعتبخ ميداف السجفػعات أداة ىامة تدسح بتدجيل وجسع مختمف السعمػمات الستعمقة بجسيع    

صشجوؽ الشقج الجولي مشح تأسيدو العجيج مغ الصبعات أصجر السعاملبت مع العالع الخارجي، وقج 
والإرشادات كاف اليجؼ مشيا وضع أسذ وقػاعج يتع عمى أساسيا تدجيل مختمف السعاملبت مغ 

 .مغ جية ثانية جية، ومدايخة مختمف التصػرات التي تعخفيا الداحة العالسية
التفخقة بيغ التػازف السحاسبي الحؼ  إف التػازف في ميداف السجفػعات نادرا الحجوث، ولابج مغ     

عمى أساسو يكػف ميداف السجفػعات متػازنا نطخا لسبجأ القيج السددوج، والتػازف الاقترادؼ الحؼ 
يعكذ الػضعية الحؿيؿية الخارجية لمبمج، والتػازف الاقترادؼ ىػ نادر الحجوث، وعمى الغالب 

صػرتيغ صػرة في ميداف السجفػعات ختلبؿ يكػف ميداف السجفػعات في وضعية الاختلبؿ، يتخح الا
 الفائس وصػرة العجد.

إف الاختلبؿ في ميداف السجفػعات وضعية غيخ مخغػب فييا خاصة في ضل استسخارىا لفتخات      
شػيمة، ولغخض ترحيح الاختلبؿ في ميداف السجفػعات ضيخت بعس السقاربات ىجفت في البحث 
عغ الأسذ التي عمى أساسيا يسكغ ترحيح الاختلبؿ في ميداف السجفػعات، تعتبخ مقاربة 

سقاربات التي تعتسج عمى عسمية إحجاث تغيخ في سعخ الرخؼ )تخؽيس( السخونات مغ بيغ ال
لتحديغ السيداف التجارؼ)ميداف السجفػعات(، ويشصمق في صياغة ىحه السقاربة مغ افتخاض حالة 
التػازف في السيداف التجارؼ وتحت شخط مجسػع مخونات الرادرات والػاردات أكبخ مغ الػاحج)شخط 

تحقق ىحا الذخط يؤدؼ تخؽيس سعخ الرخؼ لتحدغ رصيج السيداف  مارشاؿ ليخنخ( حيث في ضل
التي تجرس أثخ تغيخ سعخ الرخؼ  الاستيعابالتجارؼ، بعج الحخب العالسية الثانية ضيخت مقاربة 

أما السقاربة الشقجية فتخػ أف اختلبؿ ميداف السجفػعات يخجع   .عمى كل مغ الجخل والأنفاؽ القػمي
عخض الشقػد.نقجية إؼ الاختلبؿ بيغ الصمب و  إلا أسباب



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

             5الثالثالفرل 
سعخ الرخف وميدان 
 السجفؾعات في الجدائخ
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 مقجمة الفرل5
يعتبخ سعخ الرخؼ مغ الستغيخات الاقترادية السيسة، فيػ يعبخ عغ الؿيسة الخارجية لمعسمة     

السحمية )الػششية( مقابل العسلبت الأجشبية، ونطخا لأىسيتو قامت الدمصات الجدائخية بالعجيج مغ 
مشح الإجخاءات الستعمقة بالرخؼ، فقج شيج سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ العجيج مغ التحػلات 

 14، حيث ربط  في البجاية بالفخنظ الفخندي ليخبط بعجىا بدمة مكػنة مغ  1964تأسيدو سشة 
عسمة، ونطخا للؤوضاع الاقتراديات تع الؿياـ بتخؽيزات متتالية ليتع إنذاء سػؽ لمرخؼ، كسا 
ا عخفت سياسة الرخؼ في الجدائخ العجيج مغ التحػلات مشح الاستقلبؿ، إف ىحه التحػلات كاف لي

 عجة دوافع، مغ بيغ ىحه الجوافع تحقيق التػازف الخارجي.
يعبخ ميداف الجفػعات عغ التػازف الخارجي لمبمج، قج عخؼ ميداف السجفػعات الجدائخؼ العجيج مغ    

التغيخات تعػد لسختمف الأوضاع التي مخت بيا الجدائخ، كاف ليحه الأوضاع تأثيخات عمى مختمف 
 غ صادرات ، واردات وغيخىا مغ العشاصخ السكػنة لسيداف السجفػعات.مكػنات ميداف السجفػعات م

 قدع ىحا الفرل لأربعة مباحث عمى الشحػ التالي:
 الجيشار الجدائخؼ وتصػر نطاـ الرخؼ السبحث الأول5 -
 سياسة الرخؼ في الجدائخ السبحث الثاني5 -
 سػؽ الرخؼ في الجدائخ السبحث الثالث5 -
 تحميل ـيكل ميداف السجفػعات الجدائخؼ  السبحث الخابع : -
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 السبحث الأول5 الجيشار الجدائخي وتظؾر نغام الرخف
عخؼ سعخ الرخؼ في الجدائخؼ العجيج مغ التحػلات في ضل نطاـ الرخؼ الحؼ تتبعو   

الدمصات، انتقل عمى إثخىا مغ التدييخ الإدارؼ، ليعخؼ بعجىا سمدمة مغ التخؽيزات كاف 
 للؤوضاع الاقترادية سبب في ذلظ، ليتع بعجىا تأسيذ سػؽ لمرخؼ.

 1431ة السظمب الأول5 نظام الرخف في الجدائخ قبل سش
وقج تزسشت ىحه السخحمة  ،1964السخحمة بعج الاستقلبؿ إنذاء الجيشار الجدائخؼ سشة  شيجت  

مخحمتيغ أساسيتيغ، السخحمة الأولى ربط فييا الجيشار الجدائخؼ بالفخنظ الفخندي، أما السخحمة الثانية 
 ي عسمة ارتكازية.فتع ربط الجيشار الجدائخؼ بدمة مغ العسلبت وذلظ باعتبار الجولار الأمخيك

 14245-1413الخبط بالفخنػ الفخندي  -1

خلبؿ ىحه الفتخة كاف نطاـ بخوتغ وودز ىػ الدائج، يقػـ ىحا الشطاـ عمى أساس ربط عسلبت      
لع يكػف ليا عسمة، ضمت  الاستقلبؿأف الجدائخ بعج  وباعتبارالعالع بالحىب أو الجولار الأمخيكي، 

ممغ  180فخنظ فخندي يداوؼ  1تتعامل بالفخنظ الفخندي السػرث عغ فخندا، وقج حجدت ؾيستو ب 
. وبعج فتخة قريخة ضيخت الػحجة الشقجية الػششية الجيشار الجدائخؼ، السجدجة بسػجب 1مغ الحىب

الشقجية الػششية، وقج  الحؼ رسخ وجػد العسمة 1964أفخيل  10السؤرخ في  11-64القانػف رقع 
. وخلبؿ ىحه الفتخة كاف 2ممغ مغ الحىب الخالز 180حجدت عمى أساس وزف معيارؼ قجره 

، والججوؿ التالي يػضح تصػر ؾيسة الجيشار 3الجيشار الجدائخؼ يتبع الفخنظ الفخندي عشج تخؽيزو
 .1973إلى سشة 1964الجدائخؼ مقابل الفخنظ الفخندي مغ سشة 

 

 

 

                                                             
الأردف،  -، الصبعة الأولى،  دار ومكتبة الحامج لمشذخ والتػزيع، عسانغقزايا في الاقتراد الجدائخي خلال نرف قخن كساؿ سي محمد،   1

 ، بترخؼ 157، ص 2017
لى، ، الصبعة الأو سعخ صخف الجيشار الجدائخي بيؽ واقعية الدؾق والتعجيل الييكمي مقاربة تؾقعية واحتياطيةالأخزخ علبء عدؼ،   2

  9، ص 2010دارالخمجونية لمشذخ والتػزيع، الجدائخ، 
، بترخؼ 158، ص مخجع سبق ذكخه،  قزايا في الاقتراد الجدائخي خلال نرف قخن  كساؿ سي محمد،  3  
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 1424 -1413(5 تظؾر سعخ صخف الجيشار الجدائخي مقابل الفخنػ الفخندي 11-14الججول)

 1413 1411 1413 1414 1421 1421 1420 1424 

 0.871 0.921 0.887 0.889 0.884 1.0 1.0 1.0 ديشار/فخنػ
Source :Chérif Begga, Abdehamid Merghit, Apreçus sur la politique de gestion de taux de change en 

Algérie au lendemain de la transition vers flexibilité, Economie & Société, N 8, 2012, P19 

ربط الجيشار الجدائخؼ بالفخنظ الفخندي، خلبؿ فتخة مغ  1964بعج تأسيذ العسمة الػششية سشة     
الفخندي مغ سشة  ( تصػر ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الفخنظ01-03الدمغ ويطيخ الججوؿ )

مغ الججوؿ يسكغ تقديع ىحه الفتخة لسخحمتيغ، حيث السخحمة  انصلبقا، 1973إلى سشة  1964
في ؾيسة الجيشار الجدائخؼ  استقخاربىحه السخحمة  تسيدت 1968إلى سشة  1964الأولى مغ سشة 

احجة مغ ، ولمحرػؿ عمى وحجة واحجة مغ الفخنظ الفخندي يمدـ وحجة و  مقابل الفخنظ الفخندي
إلى سشة  1969مغ سشة  امتجتمخحمة ثانية  انصمقتالجيشار الجدائخؼ، ومع بجاية الدبعيشات 

إلى  1969سشة  الانخفاضفي ؾيستو ليرل  انخفاضاعخؼ خلبليا الجيشار الجدائخؼ  1973
 انخفاضومقارنة بالسخحمة الأولى، وقج واصل الجيشار الجدائخؼ  %11.60 انخفاضبسعجؿ  0.116

 .1973سشة  0.129إلى   الانخفاضل الفخنظ الفخندي ليرل مقاب

تخجع الانخفاضات التي ميدت السخحمة الثانية مغ ربط الجيشار الجدائخؼ بالفخنظ الفخندي إلى    
تخؽيس ؾيسة الجيشار الجدائخؼ  اقتخحشخوع صشجوؽ الشقج الجولي في تأشيخ سعخ الرخؼ، وقج 

 .1ومداواتو بؿيستو في الدػؽ السػازية

 )التخجيح بالشدبة لمعسلات( 5 الخبط بدمة مؽ العسلات -0

السدتسخ لمجيشار الجدائخؼ  الانخفاضإلى  1968الفخنظ الفخندي عقب أحجاث  انخفاضلقج أدػ    
مقابل مختمف عسلبت تدجيج الػاردات الجدائخية، في ضل ىحا الػضع قخرت الدمصات تغييخ نطاـ 
تدعيخ الجيشار الجدائخؼ، وسعت الدمصات مغ إتباع نطاـ الخبط بدمة مغ العسلبت لتحقيق الأىجاؼ 

 التالية:

                                                             

  1 50، ص 1994، الجدائخ، 1، العجد 4، السجمج إشكالية سعخ الرخف في الجدائخ، مجمة معيج العمؾم الاقترادية مشرف مرار، 
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السجخلبت  السدتػردة ، عغ شخيق تخؽيف عبء تكمفة التجييدات والسػاد الأولية ومختمف  -
 رفع الجيشار الجدائخؼ بأعمى مغ ؾيستو الحؿيؿية؛

في الؿيسة الخارجية لمجيشار الجدائخؼ مسا يدسح لمسؤسدات الػششية بالؿياـ  استقخارضساف  -
 .1بتشبؤاتيا عمى السجػ الصػيل

جولار الأمخيكي وزف ربط الجيشار الجدائخؼ بدمة مغ العسلبت، كاف لم 1974مغ جانفي  انصلبقا  
مختفع ضسغ سمة العسلبت بدبب الإيخادات الكبيخة مغ صادرات البتخوؿ ومجفػعات خجمة الجيغ،  

عسمة، واختخت ىحه  14وعسل ىحا الشطاـ عمى تكافؤ الجيشار الجدائخؼ بالشدبة لدمة متكػنة مغ 
ضسغ الدمة  ، ولكل عسمة2ةفي السعاملبت التجارية والسالية الجولي استخجامياالعسلبت نطخا لجرجة 

 ، كسا يطيخ في الججوؿ التالي:معامل تخجيح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

  1 156، ص 2014، الصبعة الخابعة، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، مجخل لمتحميل الشقجي محسػد حسيجات، 
2
 Chérif Begga, Abdehamid Merghit, Op.Cit, P P 19-20 
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 (1430-1431سمة العسلات الرعبة و الشغام ) (105-14الججول)

 %التخجيح العسلات صعبة
 40.15 الجولار الأمخيكي
 29.2 الفخنظ الفخندي
 11.5  السارؾ الألساني
 4.0 الميخة البخيصانية

 3.85 الإستخليشيالجشية 
 2.5         الفخنظ البمجيكي

 2.25 الفخنظ الدػيدخؼ 
 2   البيدتا الإسبانية
 1.5   الجيمجر اليػلشجؼ

 0.75 الجولار الكشجؼ
 0.2 الكػروف الجنساركي
 0.1 الكػروف الشخويجي

 0.5 الذمغ الشسداوؼ 
 1.5 الكػروف الدػيجؼ

 Source: Alioui Fatima Zahra, Les déterminants du taux de change en Algérie : Quelle ampleur du 

taux de change parallèle ?, thèse pour l’obtention de doctorat, Université Aboubakr Belkaid – Tlemcen, 

Algérie, 2015/2016, P P 70-71  

العسلبت السختبصة بالجيشار ( مختمف معاملبت التخجيح لدمة 02-03يطيخ مغ الججوؿ)   
ما ، عسمة 14حيث تتكػف ىحه الدمة مغ  1985إلى  1980خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة  الجدائخؼ 

 40.15يلبحع مغ خلبؿ الججوؿ أف الجولار الأمخيكي معامل تخجيحو يعتبخ الأعمى حيث قجر ب 
ي أيغ قجر معامل تخجيحو أما أقل معامل ىػ لمكػروف الشخويج  %29.5يميو الفخنظ الفخندي   %
 . %0.1ب  

يعتسج في ىحه الصخيقة عمى أىسية كل عسمة وحدب معجؿ التبادؿ التجارؼ مع البمج صاحب     
، وتتحجد الؿيسة الخارجية لمجيشار حدب العسمة، وقج لعب الجولار الأمخيكي دور العسمة الػسيصة

ت، تحدب معاملبت التخجيح السدتعسمة في سػؽ باريذ لمعسلبالأمخيكي الؿيسة الخارجية لمجولار 
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عمى أساس ـيكمة جانب الشفقات مغ ميداف العسلبت الجارية، كل عسمة ليا وزف في جانب الإنفاؽ 
 مغ الحداب الجارؼ الحؼ يذسل:

 الػاردات مغ الدمع والخجمات؛ -
 الفػائج السجفػعة عمى خجمة الجيػف الخارجية؛ -
 .1تدجيج رأسساؿ -

 :2الجيشار الجدائخؼ مقابل ىحه العسلبت عمى الصخيقة التاليةيعتسج في تحجيج ؾيسة 

يتع حداب التغيخات الشدبية لمعسلبت السكػنة لدمة الجيشار الجدائخؼ بالشدبة لمجولار   -1
مغ سشة  انصلبقاالأمخيكي، ويحدب تغيخ كل عسمة مغ العسلبت بالشدبة لمجولار الأمخيكي 

 الأساس؛
غيخات الشدبية لمعسلبت السكػنة لدمة، حيث تزخب بعجىا يحدب الستػسط السخجح بالت -2

التغيخات الشدبة لكل عسمة مقابل الجولار الأمخيكي بسعامل تخجيحو، أؼ مجسػع التغيخات 
 الشدبية مخجحة بالسعامل السػافق لكل عسمة؛

مغ الخصػة الثانية يسكغ حداب سعخ الرخؼ اليػمي لمجولار الأمخيكي بالشدبة  انصلبقا -3
 دائخؼ؛لمجيشار الج

عمى شخيقة أسعار الرخؼ الستقاشعة تحجد أسعار صخؼ الجيشار الجدائخؼ  بالاعتساد -4
 بالشدبة لمعسلبت الأخخػ السدعخة مغ شخؼ البشظ السخكدؼ.

 

 

 

 

 

                                                             

  1 53-52، ص ص مخجع سبق ذكخه  مشرف مرار، 
158-157، ص ص  مخجع سبق ذكخهمحسػد حسيجات،   2  
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 1431السظمب الثاني5 نغام الرخف في الجدائخ بعج 
إدارؼ لدعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ، فسشح إنذاء  خبتدييتسيدت الفتخة قبل الأزمة الشفصية      

في ؾيستو  انخفاضليذيج  استقخارربط بالفخنظ الفخندي، وعخؼ  1964الجيشار الجدائخؼ سشة 
قجية ربط شمقارنة بالفخنظ الفخندي بدبب تأشيخ صشجوؽ الشقج الجولي، لتقخر بعجىا الدمصات ال

( عسمة ، أعتسج فييا عمى الجولار الأمخيكي 14الجيشار الجدائخؼ بدمة مكػنة مغ أربعة عذخة )
 عخؼ الجيشار الجدائخؼ جسمة مغ التخؽيزات. 1986كعسمة وسيصة، وبػقػع الأزمة الشفصية سشة 

 لي لدعخ الرخف5(أو التدييخ الآ1443-1432جدائخي )مخحمة تخفيض الجيشار ال -1

رغبة الدمصات الشقجية بالؿياـ بتعجيل معجؿ الرخؼ الخسسي لإيرالو لسدتػػ التػازف بيغ الصمب   
الػششي عمى الدمع والخجمات الأجشبية مع الستاح مغ العسلبت الرعبة، وعخفت ىحه الصخيقة التي 

إلى  1987ىحه السخحمة مغ سشة  امتجت، وقج 1" تجريجي مخاقباندلاؽتع إتباعيا لإجخاء التعجيل " 
في ؾيسة الجيشار الجدائخؼ  لانخفاض 1986أسعار الشفط سشة  انخفاض، أدػ 2 1991مارس 

فقج  الجيشار ما يقارب ثلبثة أرباع ؾيستو مقارنة بدعخ صخفو الإسسي خلبؿ  1991حيث حتى سشة 
مقابل التي عخفيا الجيشار الجدائخؼ  الاندلاقات. وتطيخ مختمف 3لدشػات الدبعيشات الاستقخارفتخة 

 الجولار الأمخيكي خلبؿ ىحه السخحمة في الججوؿ التالي :

 

 

 

 

 

 

                                                             

161-160، ص ص  مخجع سبق ذكخه محسػد حسيجات،  1  
159، ص  مخجع سبق ذكخه كساؿ سي محمد،    2  
 
3
 Bouziane Bentabet, M, hamed Ziad, Régimes de change et développement Une Analyse 

Quantitative, Sciences & Technologie –ANDRU, N7 ? MESRS , ALGER ? 2010, P 6 
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(5 تظؾر سعخ صخف الجيشار الجدائخي مقابل الجولار الأمخيكي في إطار عسمية 14-14الججول)
 الاندلاق

تاريخ عسمية 
 الاندلاق

سعخ صخف الجيشار الجدائخي 
 مقابل الجولار الأمخيكي

 التعميق

  4.824 1986نيابة 
 التجريجي الاندلاؽبجاية عسمية  4.936 1987نياية 
بالتػازؼ مع إبخاـ  الاندلاؽ استسخار 8.032 1989نياية 

 مع الرشجوؽ  الاتفاؾيات
تساشيا مع وتيخة  الاندلاؽ عسميةتدخيع  12.1191 1990نػفسبخ 

 تصبيق الإصلبحات
  15.8889 1991جانفي 
 استقخارهالدخيع بيجؼ  الاندلاؽ استسخار 16.5949 1991ؼيفخؼ 

 وإمكانية تحخيخ التجارة الخارجية
الجيشار عشج ىحا السدتػػ لسجة ستة  استقخار 17.7653 1991مارس 

 أشيخ
صشجوؽ  اتفاؽبسػجب  22تخؽيس بسقجار  22.5 1991سبتسبخ 

الػضع إلى غاية  واستسخالشقج الجولي 
1994 

، مجمة التؾازنات الخارجية الجيشار الجدائخي أنسؾذجا استعادةفعالية تخفيض العسمة السحمية في نعساف سعيجؼ،  السرجر5
 210، ص 2013 الجدائخ، ،8، العجد الاقترادججيج 

في ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي مع  الاندلاؽباشخت الدمصات الشقجية عسمية    
مقارنة مع نياية سشة   0.112بسقجار 1989، انخفس الجيشار الجدائخؼ نياية 1987نياية سشة 

إؼ  12.1191ليرل الجيشار الجدائخؼ إلى  الاندلاؽ، لتػاصل الدمصات في عسمية 1987
في ؾيسة الجيشار الجدائخؼ لترل في  ندلاؽالا، أستسخ 1990في نػفسبخ  4.0891قجره  بانخفاض
ججيج في شيخ ؼيفخؼ لدشة  انخفاضليعخؼ  لكل دولار أمخيكي،  15.8889إلى  1991جانفي 
مقابل الجولار الأمخيكي، مع مارس سشة  16.5949، أصبح الجيشار الجدائخؼ يداوؼ 1991
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الجيشار الججيج بسقجار وضل مدتقخ عشج ىحه الؿيسة لسجة ستة أشيخ، و بمجػء  انخفس 1991
 .22الدمصات مخة الثانية لرشجوؽ الشقج الجولي خفس الجيشار الجدائخؼ بسقجار 

وفقا لع تع الاتفاؽ عميو مع صشجوؽ الشقج الجولي خفس الجيشار  1991سبتسبخ  30بتاريخ    
لمجولار الأمخيكي  22.5ث بمغ معجؿ صخؼ الجيشار الجدائخؼ في السائة، حي 22الجدائخ بشدبة 

، قخار مجمذ الشقج والقخض الؿياـ بتخؽيس 19941 حػؿ ىحه الؿيسة إلى غاية استقخالػاحج، 
، والججوؿ التالي يطيخ تصػر ؾيسة الجيشار الجدائخ 10/04/19942صخيح  لمجيشار الجدائخ بتاريخ 

 :الاندلاؽمقابل الجولار الأمخيكي بعج فتخة 

إلى  1441(5 تظؾر قيسة الجيشار الجدائخي مقابل الجولار الأمخيكي مؽ أكتؾبخ 13 -14الججول)
 1443أفخيل 

سعخ صخف الجيشار الجدائخي  التاريخ 
 مقابل الجولار الأمخيكي

 التعميق

سعخ الرخؼ الجيشار  استقخارأستسخ  22.63 1991أكتػبخ
الجدائخؼ  مقابل الجولار الأمخيكي ، حيث 

-20.15الذيخية في حجود   كانت تحخكاتو
، حيث أدنى ؾيسة سجمت كانت 23.93
 23.93، بيشسا أعمى ؾيسة سجمت 20.15

إلى ؼيفخؼ  1991خلبؿ الفتخة مغ نػفسبخ 
1994 . 

  25.94 1994مارس 
 لمجيشار الجدائخالتخؽيس الرخيح  36.00 1994أفخيل 
مغ إعجاد الصالبة بشاءا إحرائيات صشجوؽ الشقج الجولي: عمى السػقع:  السرجر5

https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850   17:21عمى الداعة:  01/06/2020بتاريخ 

لى السؤسدات الشقجية الجولية تتصمب تخؽيزات لمجيشار الجدائخ، حيث مع إف لجػء الجدائخ إ   
ديشار  22.63إلى  1991ليرل في أكتػبخ  اندلاقاتعخؼ الجيشار الجدائخؼ  1987نياية سشة 

                                                             

161، ص مخجع سبق ذكخه محسػد حسيجات،    1  
، بترخؼ 130، ص مخجع سبق ذكخه عمي بغ قجور،   2  

https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850
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كأعمى ؾيسة  23.93كأدنى ؾيسة و  20.15الجيشار الجدائخؼ في حجود  استقخار استسخ، جدائخؼ 
انخفزت ؾيسة الجيشار الجدائخؼ  1994، في مارس 1994إلى ؼيفخؼ  1991وذلظ مغ نػفسبخ 

ديشار جدائخؼ لكل واحج دولار أمخيكي، قامت الدمصات  25.94مقابل الجولار الأمخيكي لترل إلى 
عخفت ىحه  1994ديشار جدائخؼ لكل دولار أمخيكي في أفخيل  36بتخؽيس الجيشار الجدائخؼ إلى 

 السخحمة بالتخؽيس الرخيح لمجيشار الجدائخؼ.

بعج سمدمة مغ التخؽيزات لجيشار الجدائخؼ، بجأت مخحمة ججيجة ابتجاء مغ جمدات التثبيت5  -0
تعخؼ بجمدات التدعيخ بالسداد العمشي أو جمدات  1995إلى نياية سشة  1994أكتػبخ 

يكػف بسقخ بشظ  باجتساعتثبيت، ويتع تحجيج ؾيسة الجيشار الجدائخؼ عمى أساس ىحه التقشية ال
الجدائخ يػميا بعجما كاف أسبػعيا في بجاية العسل بيحه التقشية، تزع ىحه الجمدات مسثمػ 

الجولار الأمخيكي  اعتسادالبشػؾ التجارية وبشظ الجدائخ يكػف عارض لمعسمة الرعبة ويتع 
،  1تكازية )محػرية(، ويتع تحجيج ؾيسة الجيشار الجدائخؼ انصلبقا مغ العخض والصمبكعسمة ار 

ومغ بيغ ما ساعج عمى إنذاء ىحا الشطاـ الججيج مجسػعة معصيات تتسثل في نجاح بخنامج 
وكحا تحدغ  الانخفاضمعجلات التزخع نحػ  واتجاهوالتحكع في الػضع الشقجؼ  الاستقخار
 :3وكاف اليجؼ مغ جمدات التثبيت ما يمي،  2 الاحتياشاتمدتػػ 

 تحجيج سعخ صخؼ الجيشار مغ خلبؿ السشاقرات؛ -
 تعديد قابمية تحػيل الجيشار في إشار سعخه الخسسي ؛ -
 خفس ؾيسة الجيشار عمى مدتػػ الدػؽ السػازية. -

يتجخل بشظ الجدائخ كعارض لمعسمة الرعبة، ويقػـ في بجاية كل  لية سيخ جمدات التثبيت5آ -4
(، بعجىا تقػـ البشػؾ التجارية بتقجيع شمباتيا الافتتاحيجمدة بتقجيع سعخ صخؼ أدنى)سعخ 

الجولار الأمخيكي كعسمة  اعتسادمغ العسمة الرعبة، بالإضافة لدعخ الحؼ تذتخؼ بو، ويتع 
 ثبيت عمى الشحػ التالي:)محػرية(، وتبجأ عسمية الت ارتكازية

بعج التأكج مغ حزػر جسيع الأعزاء، يتع تقجيع كل مسثل لبشظ شمبو مغ العسمة الرعبة  -
 وسعخ الذخاء ليحا السبمغ؛

                                                             

، بترخؼ163-162، ص ص مخجع سبق ذكخهكساؿ سي محمد،   1  
219، ص مخجع سبق ذكخه نعساف سعيجؼ،  2  
72، ص مخجع سبق ذكخهعبج الجميل ىجاجي، محمد بغ سعيج،   3  
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 ؛1التحكيخ بالدعخ الستثبت في آخخ جمدة والحؼ تشصمق بو جمدة الحالية -
 تختب شمبات البشػؾ مغ أقل سعخ إلى أعمى سعخ)تراعجيا(؛ -
يقارف مجسػع السبالغ السصمػبة مغ البشػؾ بالسبمغ السعخوض مغ شخؼ بشظ وفي الأخيخ  -

الجدائخ، حيث في حالة ما إذا كاف السبمغ السعخوض مغ شخؼ بشظ الجدائخ أقل مغ 
الصمب، ىشا يقػـ بشظ الجدائخ بتغيخ سعخ البيع، وتقػـ البشػؾ التجارية بإعصاء أسعار 

يغ العخض والصمب، أما في حالة ما إذا كاف ججيجة، وبعج عجة دورات يتحقق التػازف ب
العخض أكبخ مغ الصمب فيتع إتساـ العسمية مغ أوؿ حرة بأدنى سعخ معخوض مغ شخؼ 

 .2البشػؾ التجارية
عخفت ىحه السخحمة نػع مغ التػجو نحػ تحخيخ الجيشار الجدائخؼ، والتقميز مغ التدييخ 

والعخض في تحجيج سعخ الرخؼ  الإدارؼ لدعخ الرخؼ وإعصاء دور محجود لقػػ الصمب
رغع غياب سعخ لمرخؼ، كانت البجاية بتخؽيس ؾيسة الجيشار وذلظ بشاءا عمى تػجييات 
مؤسدات الشقج الجولي بػية الػصػؿ بالجيشار الجدائخؼ لؿيستو الحؿيؿية وتقخيخ قابمية 

 تحػيل الجيشار.

ظهغاخ  لأمخيكي خلبؿ مخحمةتصػر ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار ا (105-14الججول )

 انرصثٛد

 الذيخ
أكتؾبخ
1443 

نؾفسبخ
1443 

ديدسبخ
1443 

جانفي 
1440 

فيفخي 
1440 

مارس 
1440 

أفخيل 
1440 

ماي 
1440 

$/DZD 40.96 42.50 42.89 42.60 43.73 43.57 44.78 45.92 

جؾان  الذيخ
1440 

جؾيمية 
1440 

أوت 
1440 

سبتسبخ 
1440 

أكتؾبخ 
1440 

نؾفسبخ 
1440 

ديدسبخ 
1440 

 
$/DZD 49.21 49.69 51.08 50.26 51.01 51.47 52.18 

إحرائيات صشجوؽ الشقج الجولي: عمى السػقع: عمى مغ إعجاد الصالبة بشاءا  السرجر5
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850   17:21عمى الداعة:  01/06/2020بتاريخ 

                                                             

  1 73ص ،  ذكخهمخجع سبق عبج الجميل ىجاجي، محمد بغ سعيج،  
، بترخؼ73، ص مخجع نفدو  2  

https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850
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يطيخ الججوؿ أعلبه تصػر ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي خلبؿ مخحمة جمدات   
، يلبحع أف ؾيسة الجيشار الجدائخؼ 1995إلى ديدسبخ  1994التثبيت، التي امتجت مغ أكتػبخ 

ديشار جدائخؼ لكل  40.96مغ  1994عخفت انخفاضا مغ شيخ إلى آخخ حيث انتقل في أكتػبخ 
ديشار جدائخؼ لكل واحج دولار أمخيكي  42.89تداوؼ  1994دولار أمخيكي لتربح في ديدسبخ 

ديشار جدائخؼ، ليعػد بعجىا للبنخفاض خلبؿ  0.29ليعػد الجيشار الجدائخؼ لتحدغ الصؽيف بسقجار 
 0.16بسقجار  1995 ديشار جدائخؼ ليتحدغ خلبؿ شيخ مارس 43.73إلى  1995شيخ ؼيفخؼ 

، ليػاصل الانخفاض خلبؿ الأشيخ مغ ماؼ 0.21ديشار جدائخؼ بعجىا عاد للبنخفاض بسقجار 
مقارنة بذيخ أوت  1995، بعجىا عخؼ ارتفاع خلبؿ شيخ سبتسبخ 1995إلى أوت  1995
ليػاصل بعجىا الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي الانخفاض ليرل في ديدسبخ  1995
ديشار جدائخؼ لكل دولار أمخيكي، خلبؿ مخحمة جمدات التثبيت التي لع تجـ  52.18إلى  1995

 شػيلب عخؼ الجيشار الجدائخؼ تقمبات بيغ الانخفاض والارتفاع لكغ كاف أغمبيا نحػ الانخفاض.

تبعا لتعميسة بشظ الجدائخ، أنذئت  1995ديدسبخ  23في   سؾق الرخف ما بيؽ البشؾك5 -3
جانفي  01مغ  انصلبقاعبة ما بيغ البشػؾ، دخمت ىحه التعميسة حيد التشفيح سػؽ لمعسمة الر

مع صشجوؽ الشقج الجولي عمى تأسيديا ، وىػ ما شكل أحج أىجاؼ  الاتفاؽ، وقج تع 19961
بتذكل سػؽ الرخؼ أصبح الجيشار يتحجد وفق العخض والصمب،  ،2بخنامج الترحيح الييكمي

التجارية بسا فييا السخكدؼ والسؤسدات السالية مع إجبارية الحؼ تسارسو يػميا جسيع البشػؾ 
، ويطيخ الججوؿ التالي تصػر 3تجخل البشظ السخكدؼ مغ أجل حساية الجيشار مغ تجىػر ؾيستو

 ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي في نياية الفتخة مشح إقامة سػؽ الرخؼ:
 
 
 
 
 

                                                             

، بترخؼ163، ص مخجع سبق ذكخه كساؿ سي محمد،   1  
273، ص مخجع سبق ذكخهأميغ صيج،   2  
74، ص  مخجع سبق ذكخه عبج الجميل ىجاجي، محمد بغ سعيج،  3  
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 (0113-1441الجدائخي مقابل الجولار الأمخيكي ) (5 تظؾر قيسة الجيشار11-14الججول)
 0114 0110 0111 0111 1444 1443 1442 1441 الدشة
$/DZD 56.19 58.41 60.35 69.31 75.34 77.82 79.72 72.6 
 0111 0111 0114 0113 0112 0111 0110 0113 الدشة
$/DZD 72.61 73.38 71.16 66.83 71.18 72.73 74.94 76.06 
  0113 0112 0111 0110 0113 0114 0110 الدشة
$/DZD 78.10 78.15 87.90 107.13 110.53 114.93 118.29  

 صشجوؽ الشقج الجولي :  مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى : السرجر5  
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850  ، 17:21عمى الداعة: ،  01/06/2020بتاريخ 

( تصػر ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار خلبؿ مخحمة إنذاء سػؽ 06-03يطيخ الججوؿ )   
 الرخؼ ما بيغ البشػؾ، يلبحع مغ الججوؿ أف ؾيسة الجيشار الجدائخؼ عخفت انخفاضا مشح إنذاء

وتػاصل  1996سشة   56.19الدػؽ فقج كانت ؾيسة الجيشار مقابل الجولار الأمخيكي تداوؼ 
، ليعخؼ سشة 2002إلى سشة  1996الانخفاض في ؾيسة الجيشار الجدائخؼ خلبؿ الفتخة مغ سشة 

غيخ أف ىحا التحدغ لع يدتسخ فانصلبقا مغ سشة  79.72نػعا مغ التحدغ مقارنة بدشة  2003
ديشار  7.38يشار الجدائخؼ لمتخاجع مغ ججيج مقابل الجولار الأمخيكي ليربح يداوؼ عاد الج 2004

ليعػد  2007جدائخؼ لكل واحج دولار أمخيكي، بعجىا عاد الجيشار لتحدغ مقابل الجولار خلبؿ سشة 
لكل  118.29، تػاصل ىحا الانخفاض ليربح الجيشار الجدائخؼ يداوؼ  2008للبنخفاض سشة 

 واحج دولار.

، والذكل التالي يمخز السخاحل 1964خ الجيشار الجدائخ بالعجيج مغ السخاحل مشح تأسديو سشة م
 التي مخبيا الجيشار الجدائخؼ:

 

 

 

 

 

https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850


انصانس: عؼش انصشف ٔيٛضاٌ انًذفٕػاخ فٙ انعضائشانفصم   
 

174 
 

 (5 السخاحل التي مخ بيا سعخ صخف في الجدائخ11-14الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    ما ورد سابقا: مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى السرجر

مشح إنذاء الجيشار الجدائخؼ شيج العجيج مغ التحػلات بجاية بإتباع نطاـ سعخ الرخؼ الثابت أيغ   
تع ربط الجيشار الجدائخؼ بالفخنظ الفخندي والتي عخفت بسخحمة التثبيت بالشدبة لعسمة واحجة، بعجىا 

 التثبيت بالشدبة لعسمة واحجة

 

 الخبط بدمة مؽ العسلات

 مخحمة الاندلاق التجريجي

 مخحمة التخفيض الرخيح

  مخحمة جمدات الثبيت

 سؾق الرخف ما بيؽ السرارف

 تخؽيس الجيشار الجدائخؼ 
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لأمخيكي دور عسمة لعب فييا الجولار ا 14ربط الجيشار الجدائخؼ بدمة مغ العسلبت مكػنة مغ 
العسمة الػسيصة، ليجخل الجيشار الجدائخؼ في مخحمة ثانية قدست بجورىا لسخحمتيغ مخحمة الاندلاؽ 
التجريجي لمجيشار الجدائخؼ ومخحمة التخؽيس الرخيح لمجيشار الجدائخؼ، وتسييج لخمق سػؽ لمرخؼ 

ة الجيشار الجدائخؼ تتحجد الأجشبي  والاتجاه نحػ خمق قابمية لتحػيل الجيشار الجدائخؼ، وجعل ؾيس
وفق قػػ العخض والصمب جاء العسل بجمدات التثبيت)مخحمة التدعيخ( غيخ أف ىحه السخحمة لع تجـ 

 إنذاء سػؽ صخؼ ما بيغ البشػؾ. 08-95شػيلب، ليتع بسػجب الشطاـ 
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 السظمب الثالث5 ترشيف الأنغسة الفعمية لجيشار الجدائخي 
عخفت تختيبات الرخؼ تصػرا كبيخا فمع يعج الأمخ يقترخ عمى ترشيفات التقميجية وقج ضيخت     

العجيج مغ الجراسات التي تحاوؿ وضع أنطسة الرخؼ الفعمية التي تتبعيا الجوؿ، فالجوؿ ترخح 
بات بشطاـ معيغ غيخ أف الػاقع يثبت تبشيا لمشطاـ مختمف عغ السرخح بو، وقج جاء في تقاريخ تختي

الرخؼ التي يرجرىا صشجوؽ الجولي وكحا دراسات لباحثيغ  ترشيفات أنطسة الرخؼ الفعمية التي 
 تتبعيا الجدائخ.

 ترشيف الأنغسة الفعمية لجيشار الجدائخي حدب صشجوق الشقج الجولي 5 -1

 عغ الأنطسة السرخح بيا الأنطسة القانػنية( Facto) تختمف الأنطسة الفعمية أو بحكع الػاقع   

(Jure ،) فالجوؿ ترخح عغ نطاـ معيغ تتبعو لكغ الػاقع يختمف عغ الشطاـ السرخح بو، وقج حجد
وقبمو   الرخؼ الفعمية الستبعة مغ قبل الجوؿ ترشيفات لأنطسة 2009صشجوؽ الشقج الجولي سشة 

، وقج تزسشت أربعة مجسػعات، وقج حجد صشجوؽ الشقج الجولي في تقاريخه الدشػية 1998سشة 
اـ الفعمي الستبع في الجدائخ، ويسكغ إضيار التجرج في نطاـ الرخؼ الفعمي الستبع في الجدائخ الشط

 ضسغ الججوؿ التالي:

 : تصػر نطع الرخؼ الفعمية في الجدائخ حدب صشجوؽ الشقج الجولي(12-14الججول )

 نغؼ سعخ الرخف التاريخ
 وف تحجيج مدار محجد لدعخ الرخؼجالتعػيع السجار ب 2002
 وف تحجيج مدار محجد لدعخ الرخؼجالتعػيع السجار ب 2008أفخيل  30 -2003

 تعػيع 2009أفخيل  30
 تختيبات مجارة أخخػ  2010
 تختيبات مجارة أخخػ  2011

 تختيبات مجارة أخخػ  2017أفخيل 30 -2012أفخيل 30

 تختيبات مجارة أخخػ  2018أفخيل 30
Source :International Monetary Fund, Annual Report on exchange arrangements 

and exchange restrictions, 

,https://www.elibrary.imf.org/browse?pageSize=10&sort=datedescending&t_7=urn%3

ASeries%2F012&type_0=booksandjournals, 2020/05/07, 18:03 

https://www.elibrary.imf.org/browse?pageSize=10&sort=datedescending&t_7=urn%3ASeries%2F012&type_0=booksandjournals
https://www.elibrary.imf.org/browse?pageSize=10&sort=datedescending&t_7=urn%3ASeries%2F012&type_0=booksandjournals


انصانس: عؼش انصشف ٔيٛضاٌ انًذفٕػاخ فٙ انعضائشانفصم   
 

177 
 

يطيخ الججوؿ أعلبه ترشيفات أنطسة الرخؼ بحكع الػاقع حدب صشجوؽ الشقج الجولي لمجدائخ،     
تع إتباع نطاـ التعػيع السجار بجوف تحجيج مدار محجد لدعخ  2008إلى  2002حيث مغ سشة 

ؼ. وفق ىحا الشطاـ تتجخل الدمصات الشقجية في سػؽ الرخؼ دوف تحجيج مدار محجد لدعخ الرخ 
، ويتخؾ تدييخ سعخ الرخؼ في مجسمو لتقجيخ الدمصات 1و ىجؼ محجد لدعخ الرخؼأالرخؼ 

، التزخع وتصػر  الاحتياشياتكػضعية ميداف السجفػعات، مدتػػ  الاقتراديةالشقجية والسؤشخات 
 .2زؼ سػؽ الرخؼ السػا

قاـ صشجوؽ الشقج الجولي بإعادة ترشيف أنطسة الرخؼ بحكع الػاقع،  2009مغ سشة  انصلبقا     
 Annual Report on Exchange"ما جاء في تقخيخ الدشػؼ بعشػاف فحدب

Arrangemens and Exchange Restrictions  " صشف نطاـ الرخؼ  2010لدشة
  2011وفي تقخيخ الدشػؼ لدشة  2010غيخه أنو في سشة بحكع الػاقع في الجدائخ عمى أنو عائع، 

صشف نطاـ الرخؼ بتختيبات مجارة أخخػ، وبقي ترشيف نطاـ الرخؼ كحلظ وفق تقخيخ سشة 
، ليتع مغ ججيج تعجيل تختيب الرخؼ في الجدائخ، حيث صشفت عمى أتو تختيبات مجارة 2018
يبات الرخؼ لا تدتػفي إؼ فئة مغ يتع ترشيف نطاـ الرخؼ وفق ىحه الفئة عشجما تخت أخخػ،

 .2019أفخيل  30إلى  2018، الججوؿ التالي يطيخ تختيبات الرخؼ مغ ماؼ 3الفئات الثلبثة

(5 تختيبات الرخف القانؾنية والفعمية  حدب صشجوق الشقج الجولي                                   03-08الججول)
 0114أفخيل  41- 0113ماي 

 القانؾنيةنغام الرخف 

(Jure) 

 (Facto)نغام الرخف الفعمية

  التختيبات الججيجة التختيبات الدابقة
(0114) 

 التاريخ الفعمي لإعادة الترشيف

 2018جػاف  15 (Crawl-likeشثّ صاحف ) تختيبات أخخػ  التعػيع السجار

Source :  International Monetary Fund , Annual Report on Exchange Arrangemens 

and Exchange Restrictions 2019 , Washington –USA, 2020, P 09 

                                                             
1 Karl Habermeier and others ,op.cit, P 18 

، مجمة الحؿيقة، جامعة -دراسة حالة الجدائخ –ومثالية أنغسة الرخف في الجول الشامية  إشكالية الترشيفلحدغ ججيجف وأخخوف،  2
  195،  ص 02،2010، العجد 09أدرار، الجدائخ، السجمج  -أحسج درارية

 
3
 International Monetary Fund, Annual Report on Exchange Arrangemens and Exchange 

Restrictions  2017, Washington –USA ,2018, P 47 
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 2020يطيخ مغ الججوؿ أنو وفقا لمتقخيخ الرادر عغ صشجوؽ الشقج الجولي الرادر سشة   
، فإف نطاـ الرخؼ القانػني في الجدائخ ىػ التعػيع 2019والستعمق بتختيبات الرخؼ لدشة 

جػاف  15تختيبات مجارة أخخػ إلى غاية  2010الفعمي فقج كاف مغ سشة السجار، بالشدبة لمشطاـ 
 .شبو زاحفأصبح  2018

 Rainhart and تعتبخ دراسة  RR 5الترشيف الفعمي لمجيشار الجدائخي حدب ترشيف  -0

Rogoff  التي تشاولت مػضػع نطع الرخؼ الفعمية، وقاـ الباحثاف  ةالتجخيبيمغ أىع الجراسات

دولة مغ الجوؿ الأعزاء في صشجوؽ الشقج الجولي  153في دراستيسا بأخح عيشة مكػنة مغ 

، وما يسيد ىحه الجراسة عغ غيخىا ىػ 1946ىحه الجراسة مغ سشة  انصمقتمغ بيشيع الجدائخ، 

، أعتسج الباحثاف عمى مشيجية تطيخ 1إدماج سعخ الرخؼ الستعجد وسػؽ الرخؼ السػازؼ 

 (، حيث:03-02مخاحميا في الذكل)

يدتخجـ التدمدل الدمشي لفخز الجوؿ مغ حيث إتباعيا سعخ صخؼ مددوجا أو الستعجد  أولا5
 أو مػازؼ؛

في حالة عجـ وجػد سػؽ مددوج أو مػازية، يتع التحقق لسعخفة ما إذا كاف ىشاؾ  ثانيا5
ا، وإذا كاف ىشاؾ، يتع دراسة الإحرائيات لمتحقق مغ الشطاـ نطاـ رسسي معمغ عشو مدبق

السعمغ ، وإذا تع التحقق مغ الشطاـ)أؼ، يتفق سمػؾ سعخ الرخؼ مع الدياسة السعمشة 
مدبقا(، فإنو ترشف وفقا لحلظ )نطع قانػنية(، أما في حالة عجـ التػافق )وىي الشتيجة 

 ؛ 2ؼ وفقا لمسخحمة الثالثة والخابعةالأكثخ شيػعا(، يبحث عغ ترشف فعمي لشطاـ الرخ 
أما في حالة عجـ وجػد نطاـ رسسي معمغ لدعخ الرخؼ، أو تعحر التحقق مغ  ثالثا5

بالسائة ، فإنو يتع  40شيخ أقل مغ  12الشطاـ السعمغ عشو، وكانت معجلات التزخع ؿ 

                                                             

، بترخؼ116، ص مخجع سبق ذكخهشييشاز بجراوؼ،   1  
تحميل إشكالية أنغسة سعخ الرخف الجيشار الجدائخي في طل ترشيفات أنغسة سعخ الرخف عدؼ خميفة، مدعػدؼ زكخياء،  2

-77، ص ص 2018، 3العجد ألسانيا، -، السخكد الجيسقخاشي العخبي، بخليغالحجيثة، السجمة الجولية لمجراسات الاقترادية
78 
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مية ػؾ أسعار الرخؼ، وكحا الاعتساد عمى فحز الأدلة الخسػ مترشيف الشطاـ وفقا لد
 لمتحقق مغ الترشيف؛

عشج عجـ وجػد تحجيج مدبق لسدار سعخ الرخؼ، وكاف معجؿ التزخع لاثشي عذخ  رابعا5
ي فقػط الحخ لدعخ الرخؼ، و دبالسائة ، يصمق عمى الأنطسة تدسية ال 40شيخا أكبخ مغ 

بالسائة شيخيا يصمق عمى نطاـ الرخؼ تدسية التعػيع  50حالة تجاوز معجؿ التزخع 
 .1السفخط

 Rainhart ( مختمف السخاحل التي يعتسج عميو في مشيجية02-03يطيخ الذكل )   

and Rogoff :فٙ ذصُٛف أَظًح انصشف 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

117، ص مخجع سبق ذكخهشييشاز بجراوؼ،   1  
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 RR (5 ترشيف أنغسة الرخف حدب ترشيف10-14الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 118، ص سبق ذكخه مخجعشييشاز بجراوؼ،   -السرجر5

 Carmen M.Reinhart, Kenneth S.Rogoff, The Modern history of exchange rate 

arrangements: A reinterpretation, The Quarterly journal of Economics, Vol .CXIX, 

Issue 1, 2004, P 15 

 ىل تػجج أسعار صخؼ ثشائية أو متعجدة أو أسػاؽ مػازية لمرخؼ؟

 أسعار صخؼ ثشائية /متعجدة/ سعخ مػازؼ 
 لا

 ىل ىشاؾ إعلبف رسسي؟

التحقق إحرائيا مغ أف نطاـ الرخؼ مصابق أو 
 غيخ مصابق

يرشف الشطاـ إحرائيا مغ 
خلبؿ الدػؽ التي تحجد 

 أسعار الرخؼ

يرشف وفق أنطسة 
 الرخؼ الفعمية

 (Facto) 

بالسائة  40معجؿ التزخع أكبخ 
 شيخ12لسجة 

 الدقػط الحخ

 شيخيا  %50معجؿ التزخع أكبخ 

 التعػيع السفخط

 يػجج

 لا

 مصابق غيخ مصابق

 نطاـ الرخؼ الخسسي مصابق
 أنطسة الرخؼ القانػنية

(Jure) 

إذا كاف معجؿ التزخع 
بالسائة  40أقل مغ 
شيخ 12لسجة   
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الجوؿ الأعزاء  Rainhart and Rogoff قاـ بيا الباحثيغتزسشت الجراسة التجخيبية التي      
 RR ( يػضح ترشيف14-14في صشجوؽ الشقج الجولي ومغ بيغ ىحه الجوؿ الجدائخ، والججوؿ)

 .لشطاـ الرخؼ في الجدائخ
 RR (5 الترشيف الفعمي لمجيشار الجدائخي حدب ترشيف14-14)الججول

 الترشيف5 التاريخ
 أولي/ ثانؾي/ثالث

 التعميقات

 -1949سبتسبخ  20
 1964أفخيل  10

 الفخنظ الفخندي.  (Peg) الخبط

 -1964أفخيل  10
 1972أوت  1

 De facto)الشصاؽ الفعمي

Band)  / الدػؽ السػازؼ 
 ؛ الفخنظ الفخندي % 5±ب   تقمب أفقي   نصاؽ 
 .الجيشار الجدائخؼ يحل محل الفخنظ 
  وقجرت 1967إدخاؿ الخقابة عمى صخؼ في عاـ ،

 . 70%-%30الدػؽ السػازؼ ما بيغ علبوة 
 -1972أوت  1

 1974جانفي  21
التعػيع السجار، الدػؽ 

 السددوج
 .الخبط الخسسي لمجيشار الجدائخؼ  بالفخنظ الفخندي 

 -1974جانفي  21
 1987ديدسبخ 

الشصاؽ الداحف الفعمي/ 
 الدػؽ السددوج

  حػؿ الجولار الأمخيكي.% 5±نصاؽ تقمب 
   في أفخيل  %469وصمت علبوة الدػؽ السػازية إلى

، ويختبط سعخ الرخؼ الخسسي بدمة عسلبت لع 1985
 يعمغ عشيا.

 -1988جانفي 
 1994مارس 

التعػيع السجار/ الدػؽ 
 السػازؼ 

 

 -1994أفخيل  
 1995جانفي 

الدقػط الحخ/ التعػيع السجار/ 
 الدػؽ السػازؼ 

  

 -1995ؼيفخؼ 
 1999ؼيفخؼ 

 De) الداحف الفعميالشصاؽ 

 facto crawling band)  

 / الدػؽ السػازؼ 

  حػؿ الفخنظ الفخندي/اليػرو. %2±نصاؽ  تقمب 

 -1999مارس 
 2016سبتسبخ 

/  الشصاؽ الداحف الفعمي
 الدػؽ السػازؼ 

  حػؿ الجولار الأمخيكي. 2  %± نصاؽ تقمب 
 

 80، ص مخجع سبق ذكخهعدؼ خميفة، مدعػدؼ زكخياء،  - السرجر5

 Ethan Ilzetzki and authors, The country chronologies to exchange rate 

arrangements into the 21st century will the anchor currency hold ?, 

NBER Working paper series, National bureau  of economic research, 

Cambridge, No 23135, 2017,  P 5 

عمى أسعار الرخؼ الستعجدة ، سػؽ الرخؼ السػازؼ ومعجلات ( RRيعتسج ترشيف )  
( مختمف الترشيفات التي عخفيا الجيشار الجدائخؼ حدب 09 -03التزخع، حيث يمخز الججوؿ )

تع إنذاء الجيشار  1964أفخيل  10(، فقبل الاستقلبؿ كاف نطاـ الخبط، في RRترشيف )
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يخت سػؽ الرخؼ السػازؼ، تع ربط الجيشار الجدائخؼ، وتع إدخاؿ نطاـ الخقابة عمى الرخؼ وض
إلى  1974جانفي  21.انصلبقا مغ 1974و  1972الجدائخؼ بالفخنظ الفخندي ما بيغ سشة 

حػؿ الجولار الأمخيكي، كسا عخؼ سػؽ  % 5±تخؾ لمجيشار الجدائخؼ نصاؽ تقمب  1987ديدسبخ
الرخؼ السػازؼ ازدىار وارتفع الفارؽ بيغ سعخ الرخؼ الخسسي وسعخ الرخؼ السػازؼ، في 

حجد ترشيف الفعمي لمجيشار الجدائخؼ بالدقػط الحخ وتصمق ىحه التدسية في حالة  1994أفخيل 
 40عذخة شيخا أكبخ مغ عجـ وجػد تحجيج مدبق لسدار سعخ الرخؼ وكاف معجؿ الرخؼ لأثشى 

 أصبح الجيشار الجدائخؼ يتحخؾ حػؿ نصاؽ تقمب  1999إلى ؼيفخؼ  1995في ؼيفخؼ  ،   بالسائة
حػؿ الفخنظ الفخندي/ اليػرو وىػ ما يعخؼ بالشصاؽ الداحف الفعمي، مع استسخار سػؽ  % ±5 

تحخؾ في نصاؽ أصبح الجيشار الجدائخؼ ي 2016إلى سبتسبخ  1999الرخؼ السػازؼ، بيغ مارس 
 حػؿ الجولار الأمخيكي. % 5±تقمب 
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 5 سياسة الرخف في الجدائخالثانيالسبحث 
تعتبخ سياسة الرخؼ مغ بيغ الدياسات التي يعتسج عمييا في تحقيق التشسية الاقترادية     

، فيي تػفخ مختمف الأدوات التي تسكغ مغ التأثيخ عمى سػؽ الرخؼ ، الاقترادؼ والاستقخار
مختمف  اعتساد الاستقلبؿنطاـ الرخؼ ومغ تع سعخ الرخؼ، وقج باشخت الدمصات الجدائخية بعج 

الػششي فقج عخفت الفتخة بعج  بالاقترادالإجخاءات  وسغ مختمف الشرػص القانػنية لمشيػض 
قابة عمى عمى الخ  الاعتسادت عمى مختمف الأصعجة، وقج تع الاستقلبؿ العجيج مغ الإصلبحا
 ، تعتبخ سياسة الرخؼ مغ بيغ الدياسات التي انتيجتيا الجدائخ.الرخؼ وتخؽيس سعخ الرخؼ

مع السؤسدات الشقج الجولية عمى مدار سياسة  الاتفاقيات انعكاسالسظمب الأول5 
 الرخف في الجدائخ

تقلبؿ جسمة مغ الإصلبحات مشيا إصلبحات ذاتية)كالشطاـ عخؼ الاقتراد الجدائخؼ بعج الاس  
مؤسدات الشقج الجولي لإصلبحات(، وأخخػ فخضتيا عمييا وغيخىا مغ ا 10-90، القانػف 86-12

)صشجوؽ الشقج والقخض، البشظ الجولي للئنذاء والتعسيخ(، أثخت عمى تػجيات سياسة الرخؼ في 
 الجدائخ.

تأثخت سياسة الرخؼ السشتيجة في الجدائخ بالذخوط التي فخضتيا مؤسدات الشقج الجولي،    
عمييا تخؽيس ؾيسة الجيشار  اشتخطالسبخمة معيا، فقج  الاتفاؾياتوضيخ ذلظ مغ خلبؿ مختمف 

تخؽيف القيػد عمى التجارة الخارجية  مؤسدات الشقج الجولي عمييا تفخض الجدائخؼ عجة مخات، كسا
 الدػؽ. اقترادنحػ  تجاهللب

 الاقترادؼ التثبيتمع مؤسدات الشقج الجولية شكميغ مغ البخامج ىسا بخنامج  الاتفاؾياتتتخح 
وبخنامج التعجيل)الترحيح( الييكمي، ويختمف كل بخنامج مغ حيث آجاؿ التشفيح، والتدييلبت التي 

 .الاقترادني مشيا االتي يع تالاختلبلايقجميا صشجوؽ الشقج الجولي، ويذتخكاف في ىجؼ معالجة 

، وىػ البخنامج الحؼ الاقترادؼ الاستقخاريعخؼ كحلظ ببخنامج  5الاقتراديبخنامج التثبيت  -1
ييجؼ لإعادة التػازنات الكمية في البمجاف التي تعاني مغ عجد في ميداف السجفػعات مغ 



انصانس: عؼش انصشف ٔيٛضاٌ انًذفٕػاخ فٙ انعضائشانفصم   
 

184 
 

التػازف في الأجل  لاستعادةخلبؿ سياسة مالية، نقجية وأسعار الرخؼ ، ييجؼ ىحا البخنامج 
 .1القريخ، وتكػف مجة تشفيح بخنامج الثبيت عادة ما بيغ سشة إلى سشتيغ

التي تعخفيا، وتقػـ ىحه السؤسدات بػضع  للبختلبلاتتمجأ الجوؿ لمسؤسدات الشقج الجولي نطخا 
مختمف الإجخاءات الػاجب إتباعيا لتحقيق الأىجاؼ السخجػة مغ ىحا البخنامج، وييجؼ بخنامج 

 :2ىإل الاقترادؼتثبيت ال

 العجد في ميداف السجفػعات؛ تخؽيف 
 تخؽيس معجلات التزخع؛ 
 الاقترادؼ زيادة معجلات الشسػ. 

مختمف التجابيخ  اتخاذيدتجعي  الاقترادؼإف تحقيق الأىجاؼ السخجػة مغ بخنامج التثبيت    
الدياسة الشقجية والسالية، وكحلظ سياسة  استخجاـالصمب، ويتع  احتػاءوالإجخاءات التي تعسل عمى 

 .3الرخؼ التي تمعب دورا محػريا في ذلظ

تعشى بخامح التعجيل الييكمي بإصلبح الخمل خاصة في ميداف بخنامج التعجيل الييكمي5  -2
 والانفتاحالسجفػعات والسيدانية العامة لمجولة، وضساف تخسيخ التبادؿ الحخ لمدمع والسشتجات، 

لعالسي مغ خلبؿ إعادة تخريز السػارد برفة تدسح بالشسػ والتخؽيف مغ ا الاقترادعمى 
، ويتبع تشفيحىا البشظ الجولي في الأجميغ 4الاقترادأعباء الجيػف وإعادة التػازف لييكل 

 باتخاذحدب بخنامج التعجيل الييكمي، يكػف  الاختلبلاتأف معالجة  الستػسط والصػيل.
 :5إجخاءات تتسثل ؼيسا يمي

  التجارة الخارجية؛تحخيخ 
 تحخيخ الأسعار؛ 

                                                             
، 2019، 18، مجمة السفكخ، العجد دور صشجوق الشقج والبشػ الجولييؽ في تؾجيو الإصلاحات الاقترادية في الجدائخعمي شتيػؼ،   1

  455ص 
455، ص مخجع نفدو  2  
6، ص 2004، 31، العجد الترحيح الييكمي، سمدمة دورية تعشي بقزايا التشسية في الأقظار العخبية صشجوؽ الشقج العخبي،  3  
، البظالة وإشكالية التذغيل ضسؽ بخامج التعجيل الييكمي للاقتراد مؽ خلال حالة الجدائخناصخ دادؼ عجوف، عبج الخحساف العايب،  4

  112، ص 2010ديػاف السصبػعات الجامعية، 
456، ص مخجع سبق ذكخهشتيػؼ، عمى   5  
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 .الخرخرة 
 البخامج الجولية وسياسة الرخف في الجدائخ5 -4

الديئة لمجػء لمسؤسدات الشقج الجولي،  الاقتراديةالجدائخ في ضل الأوضاع  اضصختلقج         
أسعار البتخوؿ وعجد عغ  انييارمع صشجوؽ الشقج الجولي  اتفاؽفقج عخفت السخحمة قبل عقج أوؿ 

تػفيخ الديػلة اللبزمة لجفع أعباء الجيغ الخارجي، فقج عخفت خجمة الجيغ تدايجا خصيخا حيث 
ملبييخ دولار  7إلى  1987ملبييخ دولار سشة  5إلى 1970مميار دولار سشة  0.3تصػرت مغ 

 ،19931ر سشة مميار دولا 9.05وأكثخ مغ  1992ملبييخ دولار سشة  9إلى أكثخ مغ  1989سشة 
إف تأزـ الأوضاع في الجدائخ جعميا تمجأ إلى السؤسدات الشقج الجولي، وقج تسيدت علبقة الجدائخ 

 . 2بسؤسدات الشقج الجولية بفتختيغ أساسيتيغ

 (14415-1434الأول) الائتساني الاستعجادبخنامج  -4-1

دخمت الجدائخ في مفاوضات مع مؤسدات الشقج الجولية لمحرػؿ عمى القخوض      
 1991جػاف  3، والثانية في 1989ماؼ  31والسداعجات فػقعت عمى اتفاقيتيغ: الأولى في 

ييجؼ إلى مشح قخوض ومداعجات مغ صشجوؽ الشقج الجولي والبشظ العالسي  الاتفاؽوكاف 
ار وغيخىا مغ شخوط، وقج نتج عغ ىحا البخنامج ضسغ شخوط مغ بيشيا تخؽيس ؾيسة الجيش

إلى 1991ديشار جدائخؼ ليرل في نياية  21.5جعل سعخ صخؼ الجولار الأمخيكي في حجود 
الأوؿ تسكشت الجدائخ مغ الحرػؿ عمى  الائتساني الاستعجادبسػجب بخنامج   ،3ديشار 26

،  لجولي عمى أقداطمميػف وحجة حقػؽ سحب خاصة مغ صشجوؽ الشقج ا 155.7قخض بسبمغ 
 :4مجسػعة مغ الذخوط أىسيا ما يمي غيخ أف تصبيق البخنامج اشتخط 

  الجولة لمتجارة الخارجية؛ احتكارإنياء 
 عمى آليات العخض والصمب في تحجيج أسعار الفائجة وأسعار الرخؼ؛ الاعتساد 
  الجدائخ؛ الاقترادإعادة تكييف 

                                                             
  181، 2004، 01، العجد 01، مجمة اقتراديات شساؿ إفخيؿيا، السجمجسياسات التحخيخ والإصلاح الاقترادي في الجدائخعمي بصاىخ،  1
  189، ص 2008، ديػاف السصبػعات الجامعية، الصبعة الثالثة، الجدائخ، محاضخات في الشغخيات والدياسات الشقجيةبمعدوز بغ عمي،  2

190، ص مخجع نفدو  3  
459، ص  مخجع سبق ذكخهعمي شتيػؼ،   4  
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  القانػنية لخسذ بشػؾ. الاستقلبليةمشح 

الأوؿ بالسخنة، فقج تع  الائتساني الاستعجادتسيدت سياسة الرخؼ في فتخة تصبيق بخنامج   
مع صشجوؽ الشقج الجولي عمى ضخورة تصبيق سياسة صخؼ مخنة، تصبيق سياسة إحلبؿ  الاتفاؽ

. وقج كاف تحخيخ التجارة 1الرخؼ احتياشاتالػاردات، والعسل عمى تػفيخ معجلات مشاسبة مغ 
غ بيغ الذخوط التي وضعتيا مؤسدات الشقج الجولية، ويتحقق ذلظ بتخؽيف الخقابة الخارجية م

 عمى الرخؼ التي فخضتيا الدمصات في الجدائخ.

  (14415جؾان  11الثاني ) الائتساني الاستعجاد اتفاق -4-0

، تحرمت 1991جػاف  03ثاني مع صشجوؽ الشقج الجولي في  اتفاؽعقجت الحكػمة الجدائخية 
مميػف وحجة حقػؽ سحب خاصة ، وزع ىحا القخض عمى  300عمى  الاتفاؽبسػجب ىحا 

مميػف وحجة حقػؽ سحب خاصة، ييجؼ البخنامج لتحقيق  75أقداط متداوية مبمغ كل قدط 
 ما يمي:

  ؛الاقترادؼوالعسل عمى تخؾية الشسػ  الاقترادؼالتقميز مغ تجخل الجولة في الشذاط 
  دارؼ لأسعار الدمع والخجمات وكحلظ أسعار بالزبط الإ والادخار الاستيلبؾتخشيج

 الرخؼ؛
 .تحخيخ التجارة الخارجية مع قابمية تحػؿ الجيشار 

، يسكغ متعمقة بالرخؼ إجخاءات الثاني أتخاذ الحكػمة  لائتسانيا الاستعجادنتج عغ بخنامج 
 :حرخىا ؼيسا يمي

  تخؽيس ؾيسة الجيشار، بيجؼ الحج مغ الفارؽ بيغ سعخ الرخؼ الخسسي وسعخ الرخؼ
 .2% 25السػازؼ عمى أف لا يتعادػ ىحا الفارؽ 

                                                             
، أشخوحة دكتػراه في العمػـ القانػنية، جامعة مػلػد نغام الخقابة عمى الرخف في عل الإصلاحات الاقترادية في الجدائخليشجة بمحارث،  1

  187دؼ وزو، الجدائخ، ذوف سشة مشاقذة، ص معسخؼ تي

، جديخة معيدؼ،  2 ، السمتقى الػششي (0113-1444واقع الاقتراد الجدائخي في عل الإصلاحات الاقترادية خلال الفتخة )محمد بػقسػـ
 24-23الجدائخ، يػمي  -رؼالأوؿ حػؿ الاقتراد الجدائخؼ في الألؽية الثالثة  واقع، ورىانات السدتقبل، جامعة الذاذلي بغ ججيج الصا

  10-9، ص ص 2014نػفسبخ 
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الدمصات الجدائخية خيار تخؽيس ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي  اختارتلقج      
 انتياجلأقل تأثيخ مغ الخيار الأوؿ)بجاية ا انعكاساتوسياسة التعػيع، وذلظ بدبب  انتياجبجلا مغ 

سياسة التعػيع( ووججت الدمصات بعس الرعػبات في تصبيق ىحا الخيار، وذلظ بدبب 
، إذ ركدوا عمى بعس السدائل، الاتفاؽالزغػشات التي مارسيا خبخاء الرشجوؽ عشج مخاجعتيع 

ي إتباع سياسة صخؼ دج، ثع السػاصمة ف 24.5عمى رأسيا جعل سعخ صخؼ الجولار في حجود 
دج في نياية  26.5في التخؽيزات الجدئية، وتثبيت الجولار في حجود  الاستسخارمخنة مغ خلبؿ 

 .1 1991ديدسبخ

  (14405مارس  -1443الثالث )أفخيل  الاتفاق -4-4

 الاتفاؽاضصخت الأوضاع الديئة الدمصات لمجػء مخة ثالثة لرشجوؽ الشقج الجولي، غيخ أف ىحا     
تسيد بالصابع العمشي عكذ الاتفاقيغ الدابقيغ، وقج تع إعجاد ىحا البخنامج في إشار إعادة الججولة 

عمى تحخيخ التجارة الخارجية،  ، تتزسغ ىحا البخنامج مجسػعة مغ البشػد تختكد2لمجيػف الخارجية
 36ى تعجيل سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ ليرل إل ؼودعع سعخ صخؼ الجيشار، كسا تع وضع ىج

ديشار جدائخؼ لكل دولار أمخيكي في إشار تحخيخ التجارة الخارجية لتحقيق قابمية تحػيل الجيشار 
ربط سياسة سعخ الرخؼ  الاتفاؽعمى السجػ الستػسط، كسا تػجب عمى سمصات في إشار ىحا 

 .  3بحجع الػاردات

مع مؤسدات  بعج فذل الاتفاقيتيغ الدابقتيغ  (14435-1440بخنامج التعجيل الييكمي ) -4-3
والسالية والأمشية، كانت الدمصات الجدائخية  الاقتراديةط الأزمة غالشقج الجولية، وتحت ض

في إشار  اتفاؾيةمخغسة بالمجػء مخة أخخػ إلى صشجوؽ الشقج الجولي والبشظ العالسي لإبخاـ 
ق ىحا فتخة تصبي امتجت، وقج 4السػسع أو ما يدسى بخنامج التعجيل الييكمي الاتفاؽبخنامج 

، تحرمت في إشارىا الجدائخ عمى 1998إلى غاية مارس  1995البخنامج مغ أفخيل 

                                                             

189، ص مخجع سبق ذكخهليشجة بمحارث،   1  
  2 460عمي شتيػؼ، مخجع سبق ذكخه، ص  
191-190، ص ص مخجع سبق ذكخهليشجة بمحارث،   3  
  191-189، ص ص مخجع سبق ذكخهبمعدوز بغ عمي،  4
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عمى مجسػعة مغ الذخوط عمى  الاتفاؽقخض متسثل في حقػؽ سحب خاصة ،ركد ىحا 
 . 1، وإنذاء سػؽ الرخؼ ما بيغ البشػؾ واستقخارهرأسيا العسل عمى إرساء نطاـ الرخؼ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

192-191، ص ص مخجع سبق ذكخهليشجة بمحارث،   1  
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 الخقابة عمى الرخف في الجدائخ  الثاني5السظمب 

بعج الاستقلبؿ باشخت الجدائخ رقابة عمى الرخؼ عمى جسيع معاملبتيا مع العالع الخارجي    
وكاف تبشي الدمصات لخقابة عمى الرخؼ عمى مخاحل، يسكغ تقديع مخاحل الخقابة عمى الرخؼ في 

 الجدائخ إلى مخحمتيغ.

   14415قبل سشة  الخقابة عمى الرخف -1

ضمت الجدائخ تتعامل بالفخنظ الفخندي لفتخة في ضل غياب عسمة تعبخ عغ  الاستقلبؿبعج    
عخفت ىحه الفتخة ىخوب لخؤوس الأمػاؿ حيث قجرت الأمػاؿ السحػلة لمخارج سشة  سيادتيا، وقج 

الأمػاؿ السحػلة مميػف فخنظ فخندي شيخيا، وفي شيخ جػاف مغ نفذ الدشة قجرت  180ب  1962
 .1مميػف فخنظ فخندي 750لمخارج ب 

بسخاؾبة الرخؼ عمى جسيع السعاملبت مع بؿية العالع  1963قامت الدمصات الشقجية سشة      
، فرجر في 2الخارجي ، وقج صاحب ىحا التغيخ إجخاءات مختمفة تيجؼ لزبط التجارة الخارجية

، وبسػجبو أصبح جسيع السعاملبت مع بؿية العالع الخارجي  144-62القانػف  1963أكتػبخ 13
، إف تبشي 3تخزع لمخقابة، وقج صاحب ىحا التعييخ إجخاءات مختمفة تيجؼ لزبط التجارة الخارجية

مخاحل الخقابة عمى الرخؼ في  تقديعالدمصات لخقابة عمى الرخؼ كاف عمى مخاحل، ويسكغ 
 الجدائخ إلى مخحمتيغ ىسا:

 14415الخقابة عمى الرخف قبل سشة  -1

تصبق رقابة عمى  1963جعمت سمصات سشة  الاستقلبؿإف الأوضاع التي عخفتيا الجدائخ بعج     
الرخؼ عمى جسيع السعاملبت مع العالع الخارجي، حيث أصبحت كل العسميات الستعمقة بالتجارة 

، وفي إشار 4ارجية والسدجدة بالعسلبت الأجشبية تتصمب الحرػؿ عمى تخخيز مغ وزارة الساليةالخ
نطاـ الحرز أصبحت كل العسميات الستعمقة بالتجارة الخارجية تتصمب الحرػؿ عمى التخخيز 

                                                             

، بترخؼ157، ص مخجع سبق ذكخه كساؿ سي محمد،   1  
 
2
 Adouka Lakhdar , op.cit , P 131 

  3  157 ، صمخجع سبق ذكخهكساؿ سي محمد،  
 -الجدائخ أنسؾذجا -تغظية مخاطخ الرخف بيؽ صخامة نغام الخقابة عمى الرخف وجسؾد نرؾصو القانؾنية والتشغيسيةنعساف سعيجؼ،  4

  11، ص 2015 الجدائخ، ،04، مجمة صػت القانػف، العجد 
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الحرز السقخرة، وقج ىجفت الدمصات مغ إتباع نطاـ الحرز إلى  احتخاـالسدبق، وكحا ضخورة 
 ما يمي:

 العسلبت الرعبة؛ واقترادلحج مغ الدمع الكسالية ا 
  الػششي؛ الاقترادحساية 
  1تحديغ وضع السيداف التجارؼ. 

إف العسل بشطاـ الحرز لع يكغ الإجخاء الػحيج الحؼ اتخحتو الدمصات لخقابة عمى الرخؼ،    
 الاحتكاريةبل تع إقامة رقابة عمى العسميات التجارية مع الخارج بػاسصة مجسػعة مغ الييئات 

، وعسمت الدمصات خلبؿ ىحه السخحمة عمى تشػيع وتػسيع 2السديخة مباشخة مغ شخؼ الجولة
السديخة مغ  الاحتكاراتعسمية إنذاء  واستسختثشائية،  اتفاؾياتالعلبقات مع الخارج مغ خلبؿ إبخاـ 

لفخض ، 19713شخؼ الذخكات الػششية لحداب الجولة، حيث تع إصجار عجد مغ الأوامخ سشة 
 :4قيػد عمى التجارة الخارجية يسكغ حرخىا ؼيسا يمي

  تخريز غلبؼ مالي لتمبية حاجيات الييئة السدتفيجة مغ الػاردات، عخؼ بتخخيز
 إجسالي لمػاردات؛

  تفػيس إدارة ومتابعة ومخاؾبة العسميات التجارية في إشار العلبقات الشاشئة بيغ
 السؤسدات الػششية والسؤسدات الأجشبية؛

 مباشخة. الاستقلبؿاء العسل بكل الشرػص التي جاءت بعج إلغ 

ضمت الدمصات تسارس رقابة عمى الرخؼ، وتجعيسا لدياسة الخقابة عمى الرخؼ أصجرت       
الجولة لمتجارة الخارجية، وفي ضل ىحا القانػف أصبحت عسميات  باحتكارالستعمق  02-78القانػف  

الجولة وحجىا، حيث نرت  اختراصمغ  ت بجسيع أنػاعيا، الدمع والخجماترجيخ البزائع استيخاد
أو ترجيخ البزائع  باستيخادمشو عمى أنو لا يجػز إبخاـ العقػد والرفقات الخاصة  02السادة 

                                                             

174 -173ص ص  ،مخجع سبق ذكخه محسػد حسيجات،   1  
174،  ص مخجع نفدو  2  
132، ص مخجع سبق ذكخهعمي بغ قجور،   3  
175، ص مخجع سبق ذكخهمحػد حسيجات،   4  
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، 1ىيئات الجولةوالدمع والخجمات، مع السؤسدات الأجشبية، إلا مغ قبل الجولة أو مغ قبل إحجػ 
الجولة لمتجارة الخارجية، تقػـ ىيئات الجولة بعسميات  احتكاروتعسل ىيئات الجولة عمى تصبيق 

 للبستيخادوترجيخ البزائع والدمع والخجمات التي كمفت بيا، في إشار بخنامج عاـ سشػؼ  استيخاد
. 2والترجيخ، يتع تحجيجه مغ قبل الحكػمة، وقج مشع تجخل الػسصاء في عسمية التجارة الخارجية

لقصاع التجارة الخارجية، وكاف دور البشػؾ مقيج في مجاؿ الجولة  احتكارعخفت ىحه السخحمة 
الستزسغ نطاـ البشػؾ  12-86القانػف رقع  أصجر 1986عسميات الرخؼ، غيخ أنو في سشة 

والقخض الحؼ أعصى نػعا مغ الرلبحيات لمبشظ السخكدؼ خاصة ما تعمق بالرخؼ، فقج جاء في 
سخكدؼ في إعجاد التذخيع والتشطيع الستعمقيغ " يذارؾ البشظ ال12-86مغ القانػف  08نز السادة 

العسمة"، كسا  استقخارالخارجية وفي  الاقترادبالرخؼ والتجارة الخارجية، ويقػـ أثارىسا في تػازنات 
مغ نفذ القانػف" يكمف البشظ السخكدؼ ؼيسا يخرو بتصبيق التذخيع والتشطيع  09نرت السادة 

 .3الستعمقيغ بالرخؼ والتجارة الخارجية" 

عخفت ىحه السخحمة صخامة في تصبيق الخقابة عمى الرخؼ وقج فخضت قيػد عمى التجارة    
الخارجيةػ بجأت بشطاـ الحرز الحؼ أشتخط مغ السدتػرديغ الحرػؿ عمى تخخيز مغ وزارة 

الستعمق  01-78السالية، وكحا ضخورة التقيج بالحرز السقخرة مغ شخفيا، بعجىا صجر القانػف 
 12-86ة لمتجارة الخارجية عغ شخيق ىيئات الجولة، غيخ أنو برجور الشطاـ الجول باحتكار

وقج تسيدت ىحه السخحمة  ؼأعصيت صلبحيات لمبشػؾ وعمى رأسيا البشظ السخكدؼ في مجاؿ الرخ 
 بػياب سػؽ لمرخؼ.

 14415الخقابة عمى الرخف بعج سشة  -0
الدػؽ، جعل الؿياـ بإصلبحات جحرية في السشطػمة  اقترادإف تػجو الجدائخ نحػ       

 1990أفخيل  14البشكية أمخ ضخوريا لإحجاث التغييخ، ىحا ما جعل الدمصات ترجر في 
الحؼ يعتبخ نقصة تحػؿ في السشطػمة السرخؼية الجدائخية ، أعيج  10-90قانػف الشقج والقخض 

                                                             
ىيئة عسػمية ذات شابع وششي، وبػجو عاـ ، أية مؤسدة اشتخاكية عمى السدتػػ الػششي، بسا في ذلظ الجواويغ والسؤسدات العسػمية  1

تجارة الستعمق باحتكار الجولة لم 1978ؼيفخؼ  11، السؤرخ في 02-78، قانػف 03ذات الصابع الرشاعي أو التجارؼ أو الإدارؼ، السادة 
  1978ؼيفخؼ  14الرادرة بتاريخ  ،07الخسسية، العجد  الخارجية، الجخيجة

  171، ص مخجع نفدو 2
أوت  20الرادر بتاريخ  34الستعمق بشطاـ البشػؾ والقخض، الجخيجة الخسسية، العجد  1986أوت  19السؤرخ في  12-86قانػف رقع   3

  1426ص  ، 1986
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وحجدت ؼيو صلبحياتو وأصبح بشظ  ؼيو تعخيف البشظ السخكدؼ وأستعاد دوره كبشظ البشػؾ ،
الرخؼ،  احتياشياتعغ جسيع العسميات الستعمقة بالرخؼ)شخاء/بيع، إدارة  السدؤوؿالجدائخ 
، وقج أصبحت أيزا مغ 1مغ الأسػاؽ السالية...( والاكتتاب الاقتخاض سعخ الرخؼ استقخار

اييخ تصبيق صلبحياتو تشطيع الرخؼ وحخكة الخساميل مع الخارج، حيث رخز لو وضع مع
 .2عسميات الرخؼ وحخكة الخساميل مغ وإلى الخارج

نػعا نػعا مغ نقز في التقييج و  10-90قج عخفت الخقابة في ضل قانػف الشقج والقخض      
مغ القانػف  187، فقج نرت السادة 1990السخحمة قبل سشة  مغ الحخية مقارنة بسا عخفتو

" يخخز لمسؿيسيغ في الجدائخ بتحػيل رؤوس الأمػاؿ إلى الخارج لتأميغ تسػيل 90-10
نذاشات خارجية متسسة لشذاشاتيع الستعمقة بالدمع والخجمات في الجدائخ"، غيخ أنو ألدمت في 

 بامتيازػف الجدائخؼ مرجرة أو مدتفيجة إشار الخقابة عمى الرخؼ كل شخكة خاضعة لمقان
جسية مشيا أو الصاقػية بفتح حداباتيا بالعسلبت الأجشبية لجػ البشظ شأملبؾ الجولة الس استثسار

 .3السخكدؼ وإبقائو لجيو، كسا تمتدـ بإجخاء جسيع عسمياتيا بػاسصتو وبيحه العسلبت

صجرت العجيج مغ التذخيعات الستعمقة  10 -90عقب قانػف القخض والشقج           
الستعمق بالخقابة عمى الرخؼ، حجد الخقابة عمى الرخؼ أو  07-95بالرخؼ، كالشطاـ 

مخاؾبة الرخؼ كسا جاء ؼيو بأنيا " تخز جسيع التجفقات السالية بيغ الجدائخ والخارج"، كسا 
غ صلبحيات بشظ الجدائخ، كسا حجد الشطاـ شخوط  نز القانػف عمى أف مخاؾبة الرخؼ م

وسائل الجفع الخارجية وحيازتيا، كسا رخز فتح حدابات بالعسلبت الرعبة  اكتدابورخز 
السعشػؼ السؿيع أو غيخ مؿيع عشج الصمب أو لأجل لجػ البشػؾ أو  لذخز الصبيعي أو

الػاردات والرادرات مغ  قػاعج تدجيج 07-95السؤسدات الػسيصة السعتسجة، كسا حجد الشطاـ 
 . 4البزائع والخجمات 

                                                             
، 1990أفخيل  14،الرادر بتاريخ 16، الستعمق بالشقج والقخض، الجخيجة الخسسية ، العجد 1990أفخيل  10السؤرخ في  10-90قانػف   1

  528ص 
  531مخجع نفدو، ص   2
542، ص 1990أفخيل  14، 16الستعمق بالشقج والقخض، الجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، العجد  10-90قانػف   3  
  4 24-20، ص ص 1995ديدسبخ  23،الرادر بتاريخ 11الستعمق بالسخاؾبة الرخؼ، الجخيجة الخسسية ، العجد  07-95اـ الشط 
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أصبح بشظ الجدائخ لو الحق بسشح تخخيز لمسؿيسيغ في الجدائخ  11-03إصجار الأمخ     
بتحػيل رؤوس الأمػاؿ إلى الخارج لزساف تسػيل نذاشات في الخارج مكسمة نذاشاتيع 

-03مغ الأمخ  126السادة الستعمقة بإنتاج الدمع والخجمات في الجدائخ وىحا ما نرت عميو 
 .1، يقػـ السجمذ بتحجيج شخوط عسميات التحػيل ويسشح التخاخيز الستعمقة بالتحػيل11

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

20، ص 52الستعمق بالشقج والقخض، الجخيجة الخسسية، العجد  2003أوت  26السؤرخ في  11-03الأمخ رقع   1  
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 السظمب الثالث5 تخفيض الجيشار الجدائخي 
نتيجة لتبشي نطاـ الرخؼ الثابت، فسشح  الاستقخارعخؼ سعخ الرخؼ في الجدائخ نػعا مغ    

 14ربصت بالفخنظ الفخندي بعجىا تع ربصيا بدمة مكػنة مغ  1964إنذاء العسمة الػششية سشة 
عسمة كاف الجولار فييا العسمة الػسيصة، وبالمجػء الجدائخ لسؤسدات الشقج الجولي فخضت عميو 

جدائخؼ، فذيج عمى إثخىا الجيشار الجدائخؼ مجسػعة مغ الإجخاءات مغ بيشيا تخؽيس ؾيسة الجيشار ال
 التجريجي، والتخؽيس الرخيح. الاندلاؽتخؽيزات قدست لسخحمتيغ 

إف لجػء الدمصات لتخؽيس الجيشار الجدائخؼ، كاف لو دوافع،  أسباب تخفيض الجيشار الجدائخي5 -1
 يسكغ حرخىا ؼيسا يمي:

العسمة مؿيسة بؿيسة أكبخ مغ ؾيستيا  بالتقييع السغالى ؼيو بأفيقرج  التقييؼ السغالى فيو5 1-1
الحؿيؿية، وىحا يعشي أف سعخىا الخسسي يفػؽ سعخىا في الدػؽ الحخ، ولا يسكغ الحجيث 
عغ السغالاة في تقييع العسمة إلا إذا كاف الدعخ الخسسي لا يعكذ الدعخ التػازني الحؼ 

ؼ استقخارا نطخا . عخؼ الجيشار الجدائخ 1يبعج ميداف السجفػعات عغ العجد لسجة شػيمة
 واستقخالجدائخؼ بالفخنظ الفخندي  ربط الجيشار 1963، فسشح سشة لدياسة الرخؼ السشتيجة

ؾيسة الفخنظ الفخندي  انخفزت 1973 عشج ؾيسة واحج ديشار الجدائخؼ ػ غيخ أنو في سشة
عسمة وكاف خلبؿ ىحه الفتخة يتحجد سعخ صخؼ الجيشار إداريا،  14فخبط بدمة مكػنة مغ 

كاف سعخ الرخؼ الإسسي لمجيشار الجدائخؼ  1971بح تؿيسو مغالى ؼيو ففي سشة وأص
في التقييع  ارتفاعأؼ بشدبة  7.13620غيخ أف ؾيستو الحؿيؿية تداوؼ  4.9126يداوؼ 
كاف سعخ الخسسي  1986، وكحلظ الأمخ خلبؿ باقي الدشػات حيث سشة 32.85قجرىا 

أؼ  18.0797خ الرخؼ الحؿيقي يداوؼ غيخ أف سع 4.7023لمجيشار الجدائخؼ يداوؼ 
 .73.992في التقييع قجرىا  ارتفاعبشدبة 

التخؽيس  عخؼ ميداف السجفػعات الجدائخؼ خلبؿ الفتخة قبل بجايةعجد ميدان السجفؾعات5  1-0
إلى  1986، وأيزا مغ سشة 1984إلى سشة  1982عجد، أستسخ ىحا العجد مغ سشة 

بجاية التخؽيس، كسا سجل ميداف السجفػعات الجدائخؼ عجدا أيزا خلبؿ سشة  1987

                                                             

135، ص مخجع سبق ذكخهعمي بغ قجور،   1  
، بترخؼ135مخجع نفدو، ص   2  
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، ويعػد العجد السدجل لمعجد في الحداب الجارؼ وكحا الحداب السالي 1989و 1988
  . ت( تصػر رصيج ميداف السجفػعا10-03وؿ)و انخفاض أسعار البتخوؿ، يبيغ الجج

 (1434-1430(5 تظؾر رصيج ميدان السجفؾعات)11-14الججول)
 : مهٍاس دولاس أمشٌكًالؾحجة

 1434 1433 1432 1431 1430 1433 1434 1430 الدشؾات

رصيج ميدان 
 السجفؾعات

1.0695- 0.4208- 0.3331- 1.0203 1.4978- 0.3518- 0.9585- 0.7736- 

Source  : IMF, https//www.imf.org, 16/09/2018, 15  00:  

 2.70شيجت احتياشيات الرخؼ تخاجع مدتسخ لترل سشة  ضعف احتياطيات الرخف5 1-4
بمغت احتياشيات  1986مميار دولار، نطخا للؤوضاع الاقترادية الرعبة، في سشة 

مميار  1.15بسقجار  1987مميار دولار أمخيكي لتشخفس سشة  4.34الرخؼ ما مقجره 
تػاصل ىحا الانخفاض لترل احتياشيات الرخؼ إلى 1986دولار أمخيكي مقارنة بدشة 

( يطيخ تصػر احتياشيات الرخؼ خلبؿ 11-03مميار دولار أمخيكي، الججوؿ) 3.09
 .1989إلى سشة  1986الفتخة السستجة مغ سشة 
 (1434-1431(5 تظؾر احتياطيات الرخف )11-14الججول)

 الؾحجة5 مميار دولار أمخيكي                                                                    
 1434 1433 1432 1431 الدشؾات

 0321 4314 4314 3343 إحتياطيات

 عمى بشػ الجولي عمى السؾقع5 بالاعتسادمؽ إعجاد الظالبة  السرجر5
https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD?view=chart&locations=DZ 

إف تخؽيس سعخ الرخؼ كاف بدبب الأوضاع التي عخفتيا  مدتؾى السجيؾنية5 ارتفاع 1-3
مميار دولار  15.89كانت  1984الجدائخ فقج عخفت السجيػنية تدايج مدتسخ حيث سشة 

( 12-03مميار دولار أمخيكي، ويطيخ الججوؿ ) 27.25إلى  1989أمخيكي، لترل سشة 
  :1989إلى  1984تصػر الجيغ الخارجي خلبؿ الفتخة مغ 
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 (1434 -1433(5تظؾر الجيؽ الخارجي )10-14الججول)
 الؾحجة5 مميار دولار                                                   

 1434 1433 1432 1431 1430 1433 الدشؾات
 02300 01311 03330 00310 13301 10334 الجيؽ الخارجي

 انمصذس: مه إعذاد انطانبت بالاعتماد عهى انبىك انذونً، عهى انمىقع:

https://data.albankaldawli.org/indicator/DT.DOD.DECT.CD?view=chart&locations=DZ  

ساىع التقييع السغالى ؼيو لمجيشار الجدائخؼ، وكحا الخقابة السذجدة عمى  سؾق الرخف السؾازي5 1-0
الرخؼ التي انتيجتيا الدمصات في ضيػر وازدىار سػؽ الرخؼ السػازؼ تمبية لصمبات 

 .1الستعامميغ، حيث أذػ تصػره إلى نذػء سعخ صخؼ متعجد في الجدائخ

شػات راجع لتخاجع الإيخادات فقج سجمت السيدانية العامة عجد استسخ لد العجد السيداني5 1-1
، 1983مميػف ديشار جدائخؼ سشة  4181حقق رصيج السيدانية العامة عجد قجر ب 

مميػف ديشار  12127حيث قجر العجد ب  1986ليتػاصل تحقيق العجد خلبؿ سشة 
مميػف ديشار جدائخؼ، كسا حقق رصيج  26200إلى  1988ليختفع العجد سشة  جدائخؼ 

 مميػف ديشار جدائخؼ. 8100أيزا عجد قجره ب  1988ة سشة السيدانية العام

 (1433 -1434الجدائخية ) ة(5 تظؾر رصيج السيدانية العام14-14الججول)
 الؾحجة5 مميؾن دج                                                                            

 1433 1433 1432 1431 1434 الدشؾات
 111311 44011 40433 34141 31133 الإيخادات
 103011 114211 114422 111312 33300 الشفقات

رصيج السيدانية 
 العامة

3131- 10102- 11444- 01011- 3111- 

: السػقععمى إحرائيات الجيػف الػششي للئحراء،  : مغ إعجاد الصالبة بالاعتساد عمىالسرجر
https://www.ons.dz/IMG/pdf/CH12-FINANCES_PUBLIQUES_Arabe.pdf 

                                                             
 الاجتساعية، الأكاديسية لمجراسات  -نسحجة قياسية لمجيشار الجدائخي  –سياسة سعخ الرخف بالجدائخ شعيب بػنػة، خياط رحيسة،  1

  124، ص 2011، 1، العجد 3والإندانية، السجمج 
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إف لجػء الدمصات الجدائخية لتخؽيس، كاف أمخ ضخوريا، وقج سعت  أىجاف تخفيض الجيشار5 -0
 :1الدمصات مغ خلبؿ ىحا التخؽيس لتحقيق الأىجاؼ التالية 

 قابمية التحػيل الجيشار عمى السجػ الستػسط؛ 
 الػاردات وتعجيل الكتمة الشقجية وتصبيق أسعار الفائجة ملبئسة  ربط سياسة الرخؼ بحجع

 ومغ ثع الحج مغ التزخع؛
  تصبيق سياسة السخونات وفق ما وصى بو صشجوؽ الشقج الجولي الجدائخ ضسغ بخنامج

التعجيل الييكمي وأصل تصبيق ىحه الشطخية يكػف عشجما تتداوػ تقخيبا صادرات لؿيسة 
سيداف التجارؼ(، وعشجما تكػف مخونة عخض محمي مغ سمع الػاردات)عجد شؽيف في ال

 اختلبؿالرادرات والػاردات كبيخة ججا وىحا الذخط يرعب تػفخه لمجدائخ كػنيا تعخؼ 
 ـيكمي بترجيخىا سمعة أحادية تتحكع فييا عػامل خارجية؛

  ييجؼ أيزا مغ تعجيل ؾيسة الجيشار الجدائخؼ محاولة إيرالو إلى مدتػػ تػازف شمب
ى الدمع والخجمات الأجشبية مع الستاح مغ العسلبت الرعبة، أما اليجؼ الأساسي عم

مغ التعجيل ىػ استعادة التػازف الخارجي مغ خلبؿ تحقيق تشافدية أكبخ للبقتراد 
 ؛2الػششي

 التسييج لإصلبحات ججيجة في نطاـ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ؛ 
   3ؼ مقاربة سعخ الرخؼ الإسسي إلى سعخ الرخؼ السػاز. 

 

 

 

 

 

                                                             

161، ص مخجع سبق ذكخهكساؿ سي محمد،   1  
  2 222، ص 2017الأردف،  -، الصبعة الأولى، دار الحامج لمشذخ والتػزيع، عسافوآثارىا عمى نغام الرخفالعؾلسة السالية مايا فتشي،  
161، ص مخجع سبق ذكخهكساؿ سي محمد،   3  
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 5 سؾق الرخف في الجدائخالثالثالسبحث 
ؼ يتحجد إداريا، إف تبشي الجدائخ لمشطاـ الرخؼ الثابت لسخحمة شػيمة، جعل الجيشار الجدائخ     

، ليبجأ ، ليخبط بعجىا بدمة مغ العسلبت1973ربط بالفخنظ الفخندي إلى غاية سشة  الاستقلبؿفسشح 
الجدائخؼ بشاءا عمى تػصيات السؤسدات الشقجية الجولية، في  التػجو التجريجي نحػ تخؽيس الجيشار

 08-95ضل السخحمة الدابقة لع يكػف لدػؽ الرخؼ وجػد غيخ أنو بإصجار بشظ الجدائخ لمشطاـ 
 أنذئت سػؽ لمرخؼ ما بيغ البشػؾ.

 السظمب الأول5 تشغيؼ سؾق الرخف في الجدائخ
، الستزسغ إنذاء سػؽ 1995ديدسبخ  23بتاريخ  08-95بإصجار بشظ الجدائخ لمشطاـ رقع     

الرخؼ بالجدائخ، تأسدت سػؽ الرخؼ حيث نرت السادة الأولى مشو عمى أف بشظ الجدائخ يقػـ 
بإنذاء سػؽ مرخؼية مذتخكة لمرخؼ، يتجخل في ىحه الدػؽ البشػؾ والسؤسدات السالية. تتع في 

الػششية والعسلبت الأجشبية القابمة لمتحػيل ىحا الدػؽ عسميات الرخؼ الفػرية الآجمة بيغ العسمة 
. كسا جاء في الشطاـ رقع 1بحخية. ويتجخل بشظ الجدائخ في تدييخ احتياشاتو في الدػؽ الفػرية

الستعمق بدػؽ الرخؼ ما بيغ السرارؼ وبعسميات الخديشة  2020مارس  15السؤرخ في  20-04
" سػؽ الرخؼ ما بيغ السرارؼ ىي 02بالعسمة الرعبة وبأدوات تغصية خصخ الرخؼ في مادة 

سػؽ بيغ البشػؾ والسؤسدات السالية، أؼ الػسصاء السعتسجيغ. تذسل ىحه الدػؽ كل عسميات 
 .2الرخؼ نقجا ولأجل بالعسمة الػششية وبالعسلبت الأجشبية القابمة لمتحػيل بحخية"

 الستجخمؾن في سؾق الرخف 5 -1
في مادتو الأولى الستجخمػف في  1995ديدسبخ  23السؤرخ في  08-95حجد الشطاـ رقع 

سػؽ الرخؼ، حيث تتجخل البشػؾ والسؤسدات السالية في إشار جياز لا مخكدؼ تحجد 
، كسا يسكغ تػسيع سػؽ الرخؼ ما بيغ السرارؼ 3قػاعج عسمو بتعميسة مغ بشظ الجدائخ

 وعسميات الخديشة بالعسمة الرعبة لتذسل مؤسدات مالية غيخ بشكية، وذلظ مغ خلبؿ
 .4تعميسة مغ بشظ الجدائخ

                                                             

يتعمق بدػؽ الرخؼ،  1995ديدسبخ  23السؤرخ في  08-95الشطاـ رقع   1  
الستعمق بدػؽ الرخؼ ما بيغ السرارؼ وبعسميات الخديشة بالعسمة الرعبة وبأدوات  2020مارس  15السؤرخ في  04-20الشطاـ رقع  2

  38، ص 2020مارس  24، 16تغصية خصخ الرخؼ، الجخيجة الخسسية ، العجد 
يتعمق بدػؽ الرخؼ 1995ديدسبخ  23السؤرخ في  08-95الشطاـ رقع   3  
39 ، ص04-20اـ ، الشط5السادة  4  
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 يقػـ الستجخمػف في سػؽ الرخؼ بالعسميات التالية:
 الؿياـ بعسميات الرخؼ نقجا مع بشػؾ غيخ السؿيسة؛ 
 يع، لحدابيع الخاص أو لحداب زبائشيع؛يشياـ بعسميات الخديشة وذلظ ؼيسا بالؿ 
 مة الرعبة؛يخخز ليع جسع الػدائع بالعسمة الرعبة مغ الدبائغ ومشحيع قخوضا بالعس 
  الؿياـ بعسميات تغصية خصخ الرخؼ السختبط بالعسلبت الرعبة مقابل الجيشار لحدابيع

 .1الخاص أو لحداب زبائشيع
سػؽ الرخؼ الفػرؼ  يقدع سػؽ الرخؼ في الجدائخ إلى سػقيغ ىسا أقدام سؾق الرخف5 -0

 وسػؽ الرخؼ الأجل:
يذسل سػؽ الرخؼ الفػرؼ كل عسميات الرخؼ)بيع وشخاء(، بيغ  سؾق الرخف الفؾري5 0-1

الجيشار وأؼ عسمة أجشبية حخة التحػيل، والتي يتع تدميع أو استلبـ العسلبت فييا في يػـ 
العسل الثاني الحؼ يمي تاريخ إبخاـ عسمية الرخؼ، ويصبق عمييا سعخ يدسى سعخ الرخؼ 

تدميع واستلبـ العسمة الػششية والعسمة الأجشبية الفػرؼ، ومع ذلظ يسكغ لمستعامميغ الؿياـ ب
السعيشة في نفذ يػـ إبخاـ العسمية. يتع إعصاء أوامخ شخاء أو بيع العسلبت الرعبة حخة 
التحػيل في ىحا القدع مغ الدػؽ مغ شخؼ الدبائغ السؿيسيغ في الجدائخ إلى البشػؾ التي 

وامخ، أما إذا كانت عسمية الرخؼ تتع يتعاممػف معيا التي تقػـ مغ جانبيا بتشفيح ىحه الأ
 .2مع بشظ الجدائخ، فإف أوامخ البيع والذخاء في ىحه الحالة تأتي مغ البشػؾ التجارية

 27الرادرة في  75-95في تعميسة رقع  عخؼ سػؽ الرخؼ الآجلسؾق الرخف لآجل5  0-0
عمى الستعمق بتشطيع وتذغيل الدػؽ البشكي لمرخؼ في مادتو الخامدة،  1995ديدسبخ 

أنو الدػؽ الحؼ تشجد ؼيو عسميات صخؼ آجمة تتسثل في كل صفقة يتع مغ خلبليا تبادؿ 
، يطيخ مغ 3أياـ 03عسميتيغ بدعخ يدسى سعخ الرخؼ الآجل والتدميع الفعمي بعج 

 واستلبـيذسل كل عسميات الرخؼ التي يتع فييا تدميع  التعخيف أف سػؽ الرخؼ الآجل
والحؼ يسكغ أف  الاستحقاؽـ عسمية الرخؼ يدسى تاريخ العسلبت في تاريخ لاحق لإبخا

يكػف خلبؿ الفتخة الدمشية السستجة مغ ثلبثة أياـ ولغاية سشة، ويصبق عمييا سعخ يدسى 
                                                             

39، ص 04-20الشطاـ رقع   1  
  2 388-387، ص ص 2012، الصبعة الثانية، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ،  لاقتراد الشقجي والبشكيالصاىخ لصخش، ا 
، ص ص 2017مرخ،  -الإسكشجرية، الصبعة الأولى، مكتبة الػفاء القانػنية، السذتقات السالية وتغظية السخاطخمحمد خسيدي بغ رجع،  3

33-34  
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سعخ الرخؼ لأجل، يتع إعصاء أوامخ شخاء وبيع العسلبت الرعبة حخة التحػيل في ىحا 
لى البشػؾ التي يتعاممػف معيا القدع مغ الدػؽ مغ شخؼ الدبائغ السؿيسيغ في الجدائخ إ

 التي تقػـ مغ جانبيا بتشفيح ىحه الأوامخ.

عسميات صخؼ خيارية، أو عقػد تأخح العسميات التي تتع في سػؽ الرخؼ لأجل شكميغ: أما   
 شائية.ثصخؼ 

تدسى عسميات الرخؼ التي تأخح شابعا خياريا بخيارات الرخؼ، يعتبخ خيار الرخؼ حقا وليذ 
عمى خيار الرخؼ لا يمدـ الأشخاؽ بتشفيحه  الاتفاؽعمى الأشخاؼ السذاركة ؼيو، حيث أف  التداما

 بل يكػف لجييع الخيار في مسارستو أو عجـ مسارستو. الاستحقاؽفي تاريخ 

أما عقػد الرخؼ الثشائية) أو عقػد الرخؼ غيخ قابمة للئلغاء( فيشتج عشيا شخاء أو بيع آجل 
يشار الجدائخؼ عشجما يتعمق الأمخ بذخاء آجل لمعسمة الرعبة مقابل الجيشار لمعسمة الرعبة مقابل الج

الجدائخؼ فإف عسمية مبادلة العسلبت تتع بصخيقتيغ: الصخيقة الأولى وىي الجفع الفػرؼ لمجيشار والحؼ 
يتع عمى أساس الدعخ الفػرؼ السعسػؿ بو لحطة تشفيح أوامخ الذخاء لآجل، ولكغ عسمية الذخاء 

كغ عسمية الذخاء لأجل التي تتع وفقا ليحه الصخيقة لا تعتبخ نافحة إلا عشجما يقػـ البشظ ول لأجل
، الصخيقة الثانية وىي دفع الجيشار الجدائخؼ في الاستحقاؽبتدميع العسمة الرعبة لمسذتخؼ في تاريخ 

دعخ ، حيث يتع في ىحه الحالة بيع وشخاء العسمة الرعبة لأجل عمى أساس الالاستحقاؽتاريخ 
الآجل السعسػؿ بع عشج تحقيق معاممة الرخؼ لأجل، وتعتبخ عسمية الرخؼ وفقا ليحه الصخيقة 

 .1نافحة عشجما يتحقق تدميع العسلبت الستبادلة مغ قبل شخفي عقج الرخؼ الآجل

 

 

 

 

 
                                                             

  1 390 -388،  ص ص مخجع سبق ذكخه ،الاقتراد البشكي والشقجيالصاىخ لصخش،  
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 تقمبات الجيشار الجدائخي السظمب الثاني5 
العجيج مغ التحػلات ليشتقل مغ الخبط بعسمة  1964عخؼ الجيشار الجدائخؼ مشح أنذأه سشة      

واحجة وىي الفخنظ الفخندي، استسخ ربصيا بالفخنظ الفخندي لفتخة وقج عخؼ الجيشار الجدائخؼ خلبؿ 
حجة واحجة ىحه الفتخة استقخار ندبيا فقج كاف يتصمب لمحرػؿ عمى وحجة واحجة مغ الفخنظ الفخندي و 

مغ الجيشار الجدائخؼ، غيخ أنو بجأ الجيشار في التخاجع مقابل الفخنظ مسا أشخ الدمصات ربط الجيشار 
عسمة، وقج تسيدت ىحه الفتخة بالتدييخ الإدارؼ لمدعخ الرخؼ وكحا  14الجدائخؼ بدمة مكػنة مغ 

مع نياية سشة  غياب سػؽ لمرخؼ، وقج تسيد مدار سعخ الرخؼ بشػع مغ الاستقخار، غيخ أنو
عخؼ الجيشار الجدائخؼ سمدمة مغ التخؽيزات بيجؼ تحقيق قابميتو لمتحػيل ويعتبخ ىحا  1987

تذكمت سػؽ لمرخؼ ما بيغ  1995اليجؼ مغ بيغ أىجاؼ عسمية التخؽيس، مع نياية سشة 
 البشػؾ. 

جدائخؼ تع ؾياس تقمبات الجيشار ال تقمبات الجيشار الجدائخي مقابل بعض العسلات الرعبة5 -1
ؾيسة  التقمبات فييطيخ الججوؿ التالي مقابل عسلبت البمجاف الأخخػ مغ سشة إلى أخخػ، 

إلى  1996خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة الجيشار الجدائخؼ مقابل بعس العسلبت الأجشبية 
 .2018سشة 
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 (0113-1996)ض العسلات الرعبة تقمبات الجيشار الجدائخي مقابل بع(5 13-14الججول)

 USD 

دولاس 

 أمشٌكً

 تقهباث
 دولاس

 أمشٌكً

EUR 

 الأوسو
 تقهباث
 الأوسو

GBP 

اندٍىت 

 الإستشنٍىً

تقهباث 

 اندىٍه

CAD 

انذولاس 

 انكىذي

تقهباث 

انذولاس 

 انكىذي

1996 54.75 - - - 85.55 - 40.16 - 
1997 57.71 5441 - - 94.58 10455 41.70 3483 
1998 58.74 1478 - - 97.31 2488 39.65 6474- 
1999 66.57 13433 70.97 - 107.61 10458 44.88 13419 
2000 75.26 13405 69.43 2417- 113.96 5490 50.69 12494 
2001 77.22 2460 69.20 0433- 111.27 2436- 49.91 15439- 
2002 79.68 3418 75.34 8487 119.77 7464 50.76 1470 
2003 77.39 2487- 87.47 16410 126.40 5453 55.30 8494 
2004 72.06 6489- 89.64 2448 132.06 4448 55.50 0436 
2005 73.28 1469 91.30 1485 133.47 1407 60.58 9415 
2006 72.65 0486- 91.24 0406- 133.82 0426 64.06 5474 
2007 69.29 4462- 94.99 4411 138.79 3471 64.78 1412 
2008 64.58 7429- 94.86 1430- 119.42 13496- 60.83 6409- 
2009 72.65 12449 101.29 6478 113.77 4473- 63.97 5416 
2010 74.39 2439 99.19 2407- 114.97 1405 72.28 12499 
2011 72.94 1495- 102.21 3404 116.82 1461 73.68 1494 
2012 77.54 6430 102.16 0405- 122.90 5420 77.62 5435 
2013 79.37 2436 105.43 3420 124.21 1406 77.06 0472- 
2014 80.58 1452 106.90 1439 132.63 6478 72.92 5437- 
2015 100.69 24495 111.44 4425 153.60 15481 78.54 7470 
2016 109.44 8469 121.17 8473 148.25 3448- 82.69 5428 
2017 110.97 1439 125.32 3442 143.18 3442- 85.56 3447 
2018 116.59 5406 137.68 9486 155.63 8469 90.00 5419 

 عمى : بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  5السرجر
  :نذخيات الثلبثية لبشظ الجدائخ 
 21، ص 2008 -، الإحرائية الثلبثية2004،2005،2006،2007الدشػات 
 20، ص 2019 ، الشذخة الإحرائية الثلبثية  جػاف2014،2015،2016،2017،2018الدشػات 

 20،ص 2011، الشذخة الإحرائية الثلبثية ماؼ 2010، 2009، 2008الدشػات: 
 20، ص 2015، الشذخة الإحرائية  مارس 2013، 2012، 2011الدشػات: 
 20، ص 2019، الشذخة الإحرائية الثلبثية  جػاف 2017،2018، 2016، 2015، 2014الدشػات 

 
 

 شقج الجولي، عمى السػقع:بالشدبة لمجولار الأمخيكي، صشجوؽ ال 
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850 
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 ( تقمبات الجيشار الجدائخ مقابل بعس العسلبت الرعبة:14-03يطيخ الججوؿ )

 51انتقل سعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ مغ  الجيشار الجدائخي مقابل الجولار الأمخيكي 
دولار أمخيكي يقابمو  1إلى  1996جدائخؼ سشة ديشار  54.75دولار أمخيكي يقابمو 

ديشار جدائخؼ، شيجت ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي انخفاضا  116.59
، بعجىا عخؼ 2002إلى سشة  1996مغ سشة إلى أخخػ خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة 

ديشار  77.39دولار أمخيكي يقابمو  1حيث أصبح  2003الجيشار نػعا مغ التحدغ سشة 
ويعتبخ ىحا أكبخ تحدغ في ؾيسة  2004جدائخؼ، تػاصل ىحا التحدغ )الارتفاع( سشة 

 .2018إلى سشة  1996الجيشار مقابل الجولار خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة 
 5ديشار  70.97كاف كل واحج أورو يقابل  1999سشة  الجيشار الجدائخي مقابل الأورو

 % 2.17بسا مقجاره  2000الجدائخؼ مقابل الأورو سشة   جدائخؼ، لتشحدغ ؾيسة الجيشار
مقارنة بدشة % 0.33تحدغ الجيشار الجدائخؼ مقابل الأورو بسعجؿ  2001تػاصل سشة 

عخؼ ؾيسة الجيشار انخفاض مقابل الأورو  2002، غيخ أنو انصلبقا مغ سشة 2000
تفاع شؽيف في ليعخؼ الجيشار نػعا مغ الار  2006ليعػد سشة  2005استسخ حتى سشة 

تػاصل الانخفاض في ؾيسة  2013، مغ سشة %0.06ؾيستو قجر ىحا الارتفاع ب 
ديشار  137.68أيغ أصبح لكل واحج أورو يقابمو  2018الجيشار الجدائخؼ حتى سشة 

سشة  %16.10جدائخؼ ، بالشدبة لأقرى انخفاض عخفو الجيشار الجدائخؼ فقج بمغ 
 . 2002مقارنة بدشة  2003

  عخؼ الجيشار الجدائخؼ انخفاضا مدتسخا في  5 الجدائخي مقابل الجشيو الأستخليشيالجيشار
كاف لمحرػؿ عمى وحجة واحجة مغ  1996ؾيستو مقابل الجشيو الأستخليشي، حيث سشة 

واحج جشيو   2018وحجة مغ الجيشار الجدائخؼ، ليربح سشة  85.55الجشيو تتصمب 
ف في مدار الجيشار الجدائخؼ مقابل الجشيو ديشار جدائخؼ، ما يلبحع أ 155.63يقابمو 

لع يعخؼ الجيشار تحدغ سػػ سشة  2018إلى سشة  1996خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة 
، أيزا سشة 2000مقارنة بدشة  %2.36ارتفع عمى إثخىا الجيشار بسقجار  2001
، سشة 2007مقارنة سشة  %13.96ارتفعت ؾيسة الجيشار مقابل الجشيو بسقجار 2008
ارتفع  2017و 2016، وكحلظ سشتي 2008مقارنة سشة  % 4.73ارتفع ب  2009
 عمى التػالي.% 3.42و% 3.48بشدبة 

 5( أف تحخكات 14-03يطيخ مغ الججوؿ )  الجيشار الجدائخي مقابل الجولار الكشجي
الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الكشجؼ نػعا مغ التقمبات بيغ الانخفاض والارتفاع، لكغ 

مغ  1996معطع التقمبات كانت نحػ الانخفاض، حيث انتقل الجيشار الجدائخؼ سشة 
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كشجؼ  واحج دولار 2018ديشار جدائخؼ ليربح سشة  40.16دولار كشجؼ واحج يقابمو 
، 1998ديشار جدائخؼ، إف الارتفاع في ؾيسة الجيشار كاف خلبؿ الدشػات  90يقابمو 
،  %6.09،  %15.36،  %6.74بسقجار  2014و 2013، 2008، 2001
 عمى التػالي. %  5.37و  0.72%

 اتجاه نحػ الانخفاض مقابل كل الجيشار الجدائخؼ سعخ صخؼ  ما يلبحع مغ الججوؿ أف
(، حيث لمحرػؿ عمى وحجة واحجة مغ ىحه 14-03في الججوؿ)العسلبت الػاردة 

العسلبت يتصمب الأمخ دفع العجيج مغ الػحجات مغ الجيشار الجدائخؼ، يعتبخ الجشيو 
( يميو الأورو 14-03الأستخاليشي أغمى عسمة بالشدبة لباقي العسلبت الػاردة في الججوؿ)

 ثع الجولار الأمخيكي والجولار الكشجؼ.
يطيخ الججوؿ التالي الجيشار  شار الجدائخي مقابل بعض عسلات العالؼ العخبي5تقمبات الجي -0

الجدائخؼ مقابل بعس علبت العالع العخبي)الجرىع الإماراتي، الخياؿ الدعػدؼ والأوؾية 
 السػرتيانية(.
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 (0113-1441) تقمبات الجيشار الجدائخي مقابل عسلات بعض بمجان العالؼ العخبي(5 10-14الججول)
 AED 

دسهم 

 إماساتً

ريال SAR تقمبات

 سعىدي
 MRO تقمبات

أوقٍت 

 مىسٌتاوٍت

 TND تقمبات

 دٌىاس تىوسً
 تقمبات

1996 14.90 - 14.59 - 0.39 - 56.18 - 
1997 15.71 5.44 15.39 5.48 0.38 2.56- 52.44 6.66- 
1998 15.99 1.78 15.66 1.75 0.31 18.42- 51.78 1.26- 
1999 18.14 13.44 17.76 13.41 0.31 0 56.09 8.32 
2000 20.50 13.00 20.08 13.06 0.31 0 55.13 1.71- 
2001 21.03 2.58 20.60 2.59 0.30 3.21- 53.92 2.19- 
2002 21.69 3.14 21.24 3.11 0.29 3.33- 56.33 4.47 
2003 21.06 2.90- 20.63 2.87- 0.29 0 60.28 7.01 
2004 19.62 6.84- 19.21 6.88- 0.27 6.90- 57.91 3.93- 
2005 19.97 1.78 19.56 1.82 0.27 0 56.65 2.17- 
2006 19.77 1.00- 19.37 0.97- 0.27 0 54.72 3.41- 
2007 18.88 4.50- 18.62 3.87- 0.26 3.70- 54.42 0.55- 
2008 17.57 6.94- 17.21 7.57- 0.26 0 52.58 3.38- 
2009 19.77 12.52 19.36 12.49 0.30 15.38 56.24 6.51 
2010 20.25 2.43 19.83 2.43 0.31 3.33 52.20 7.18- 
2011 19.83 2.07- 19.42 2.07- 0.28 9.67- 52.20 0 
2012 21.11 6.45 20.67 6.44 0.26 7.14- 49.84 4.52- 
2013 21.61 2.37 21.16 2.37 0.27 3.85 49.14 1.40- 
2014 21.93 1.48 21.47 1.46 0.27 0 47.60 3.13- 
2015 27.35 27.71 26.78 24.73 0.34 25.92 51.45 8.08 
2016 29.80 8.96 29.18 8.96 0.37 8.11 51.48 0.06 
2017 30.21 1.37 29.58 1.37 0.38 2.70 46.49 9.69- 
2018 31.74 5.06 31.09 5.10 - - 44.59 4.09- 
 ، عمى بشظ الجدائخ:عمى  بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  5السرجر
 21، ص 2008 -، الإحرائية الثلبثية2004،2005،2006،2007الدشػات 
 31،ص 3122، النشرة الإحصائٌة الثلاثٌة ماي 3121، :311، 3119السنوات: 

 20، ص 2015، الشذخة الإحرائية  مارس 2013، 2012، 2011الدشػات: 
 20، ص 2019لشذخة الإحرائية الثلبثية  جػاف ، ا2014،2015،2016،2017،2018الدشػات 
 5عخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجرىع الإماراتي  الجيشار الجدائخي مقابل الجرىؼ الإماراتي

، أما 2015سشة  %27.71تقمبات في ؾيستو حيث قجر أكبخ انخفاضا في ؾيستو ب 
  %6.84أكبخ تحدغ )ارتفاع( عخفو الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي قجر ب 

مغ  1996، وانتقمت ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجرىع الإماراتي سشة 2004سشة 
ديشار جدائخؼ، وكاف كل  31.74درىع إماراتي يقابمو  1إلى  2018لترل سشة  14.90
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، 2003ر الجدائخؼ انخفاضا مقابل الجرىع الإماراتي باستثشاء الدشػات سشة يعخؼ الجيشا
التي سجل فييا الجيشار تحدغ)ارتفاع( مقابل الجرىع  2011، 2008، 2006، 2004

 الإماراتي؛ 
 5عخفت سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل  الجيشار الجدائخي مقابل الخيال الدعؾدي

رياؿ سعػدؼ سشة  1ديشار جدائخؼ لكل 14.59 الخياؿ الدعػدؼ انتقاؿ في ؾيستو مغ
، عخؼ الجيشار الجدائخؼ تقمبات رياؿ سعػدؼ 1ديشار جدائخؼ لكل  31.09إلى  1996

بسقجار  2015في ؾيستو مقابل الخياؿ الدعػدؼ حيث سجل أكبخ انخفاض سشة 
أكبخ تحدغ)ارتفاع( في ؾيسة الجيشار حيث ارتفع ب  2008، شيجت سشة 24.73%
 ؛2007قارنة سشة م  7.57%

 5تعتبخ الأوؾية السػريتانية مغ العسلبت التي الجيشار الجدائخي مقابل الأوقية السؾريتانية 
ديشار  0.39أوؾية تقابميا  1لكل  1996، حيث مغ سشة ؾيستيا أقل مغ الجيشار الجدائخؼ 

قخار جدائخؼ عخؼ سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الأوؾية السػريتانية نػعا مغ الاست
ديشار جدائخؼ أؼ بتغيخ قجره  0.38أوؾية يتصمب  1أصبح لكل  2017حيث سشة 

 ديشار جدائخؼ بعج أكثخ مغ عذخوف سشة. 0.01
 5بمغت ؾيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجيشار  الجيشار الجدائخي مقابل الجيشار التؾندي

الجيشار ، ليعخؼ 1996لكل واحج ديشار تػندي وىحا خلبؿ سشة  56.18التػندي 
، غيخ أنو سشة %6.66قجر ب  )الارتفاع( 1997الجدائخؼ نػعا مغ التحدغ سشة 

 %8.32عاد الجيشار الجدائخؼ للبنخفاض مقايل الجيشار التػندي وذلظ بسقجار  1999
ديشار تػندي، انصلبقا مغ  56.09ديشار تػندي يقابمو 1، أصبح 1998مقارنة بدشة 

ديشار تػندي يقابمو  1قرى انخفاض لو حيث بمغ الجيشار الجدائخؼ أ 2002سشة 
ديشار تػندي، ليعخؼ بعجه الجيشار الجدائخؼ تحدشا)ارتفاعا( استسخ حتى سشة  60.28
ديشار جدائخؼ وذلظ باستثشاء سشة  44.59ديشار تػندي يقابمو  1أيغ أصبح 2018
 التي عخفيا فييا الجيشار تخاجعا. 2009
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 السؾازي في الجدائخالسظمب الثالث 5 سؾق الرخف 
باشخت الدمصات الجدائخية تصبيق رقابة عمى الرخؼ عمى جسيع  1963مغ سشة  انصلبقا   

ج لطيػر سػؽ ، الأمخ الحؼ ميح الجيشار الجدائخؼ مديخا إدارياالسعاملبت مع العالع الخارجي، وأصب
 شبية.لصمب السحمي عمى العسلبت الأجامديادة السدتسخة في الرخؼ السػازؼ نطخا ل

 نذأة وتظؾر سؾق الرخف السؾازي في الجدائخ5 -1
في ميداف السجفػعات تفزل معطع الحكػمات عادة فخض رقابة عمى التجارة  الاختلبؿلسعالجة     

 واقترادية اجتساعيةالخارجية والرخؼ الأجشبي لطشيع أف ذلظ يػفخ حمػؿ آنية ومباشخة وبتكاليف 
بدبب نجرة العسلبت الرعبة، ؼيربح  باستسخار.وفي ىاتو الحالة يتصػر سعخ الرخؼ السػازؼ 1أقل

عمى تمبية الصمب عمى العسلبت الأجشبية، ما يجفع شالبي العسلبت  البشظ السخكدؼ غيخ قادر
 .2الأجشبية لمجػء لدػؽ السػازؼ لذخاء العسلبت الأجشبية بدعخ أعمى مغ الدعخ الخسسي

فقج عخفت ىحه الفتخة ىخوب  الاستقلبؿمصات عمى تبشي الخقابة عمى الرخؼ بعج عسمت الد    
الأمػاؿ نحػ الخارج، فأصبحت جسيع معاملبتيا الخارجية تخزع لمخقابة عمى الرخؼ،  لخؤوس

الجولة قصاع التجارة الخارجية ، ونطخا لمعػائج البتخولية السعتبخة والإمكانية السخيحة لمجػء  واحتكخت
يػف الخارجية، أصبح الجيشار الجدائخؼ أعمى مغ ؾيستو الحؿيؿية مقارنة بالعسلبت الأخخػ، إلى الج

أسعار الدمع  ارتفاعوىحا ما جعل بػادر سػؽ الرخؼ السػازؼ تطيخ شيئا فذيئا، كسا أذػ 
السػاد السدتػردة  استيلبؾوالخجمات السحمية مقارنة بالسدتػردة مشيا، وأصبح السؿيسييغ يفزمػف 

 .3مغ السػاد السشتجة محميا وىحا ما تشاقس مع سياسة الترشيع التي كانت مشتيجةبجؿ 

الحؼ نز عمى  02-78واصمت الدمصات تجعيع سياسة الخقابة عمى الرخؼ، وأصجرت قانػف    
الجولة لقصاع التجارة الخارجية مغ جية  احتكار، وفي ضل  4الجولة الكمي لمتجارة الخارجية احتكار

و تقييع الجيشار الجدائخؼ أعمى مغ ؾيستو الحؿيؿية مغ جية أخخػ ، جعل مغ سػؽ الرخؼ السػازؼ 

                                                             
  217، ص 2002، 01، مجمة اقتراد مشاجسشت، العجد فعالية سعخ الرخف السؾازي في الجدائخ، واخخوف  محمد بغ بػزياف 1

  2 Alioui Fatima Zahra, Les déterminants du taux de change en Algérie : Quelle ampleur du taux de 

change parallèle ?, thèse pour l’obtention de doctorat, Université Aboubakr Belkaid – Tlemcen, Algérie, 

2015/2016,  P 81 

، ممتقى السشطػمة السرخؼية الجدائخية الستتالية وفق نغخية أسمؾب السخوناتتحؾلات الجيشار الجدائخي وإشكالية التخفيزات محمد راتػؿ،  3
  346الػاقع والتحجيات، ص  -والتحػلات الاقترادية

173 ، صمخجع سبق ذكخه كساؿ سي محمد،  4  
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. فقج جعل تقييع الجيشار الجدائخؼ أعمى مغ 1في الجدائخ نذصا، وقج زاد حجع سػؽ الرخؼ السػازؼ 
الجولة  احتكارمع  اصصجمتاد، لكغ ىحه الخغبة ؾيستو الحؿيؿية الصمب عمى الدمع الأجشبية يدد

لمتجارة الخارجية ففي ضل ىحا التػجو فخضت رسػـ جسخكية عالية عمى الدمع السرشعة بغخض 
حساية الإنتاج والسؤسدات الػششية وىحا في ضل عجـ قابمية التحػيل الجيشار الجدائخؼ وىػ ماساىع 

 .2لعسلبت الأجشبيةفي المجػء لمدػؽ السػازؼ لتمبية حاجيات مغ ا

ؾياـ الدمصات  بسجسػعة مغ الإجخاءات ، صجر في ضميا قانػف  1990عخفت السخحمة بعج     
مع السؤسدات الشقجية الجولية ، حيث عخؼ  اتفاؾيات، ودخمت الجدائخ مع 10-90الشقج والقخض 

 والاتجاهجولية الجيشار الجدائخؼ تخؽيزات بشاءا عمى الذخوط التي فخضتيا السؤسدات الشقجية ال
، إف تخؽيس ؾيسة الجيشار لع يكػف الذخط الػحيج بل كانت مجسػعة بالجيشار الجدائخؼ نحػ التحػيل

وإلغاء نطاـ الخقابة السدبقة عمى  1992مغ الإجخاءات مغ بيشيا رفع قيػد الرخؼ السجخمة سشة 
، إف ات الأجشبيةوالسؤسد الاقتراديةبيغ السؤسدات العسػمية  بالاتفاؾياتالرخؼ الستعمق 

عخ الخسسي والدعخ السػازؼ مسا دتخؽيس ؾيسة الجيشار الجدائخؼ ساعج في تقميز الفجػة بيغ ال
 . 3الفارؽ حيشيا في حجود ثلبث فخنظ فخندي فأصبحساىع في تقميز الدػؽ السػازؼ 

تطيخ مختمف التصػرات التي عخفيا كل مغ الدعخ الخسسي والدعخ السػازؼ لمجيشار الجدائخؼ    
 :(11-14)في الججوؿ 2002إلى  1975مقابل الجولار الأمخيكي خلبؿ الفتخة مغ 

 

 

 

 

 

                                                             

346، ص مخجع سبق ذكخهمحمد راتػؿ،   1  
173، ص مخجع سبق ذكخه كساؿ سي محمد،  2  
، مجمة -دراسة قياسية -أثخ سعخ الرخف السؾازي عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخفايدة سي محمد، عبج الشاصخ بػثمجة،  3

  ، بترخؼ25، ص 2020، 01، العجد 08التكامل الاقترادؼ، السجمج 
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(5 تظؾر سعخ الرخف الخسسي والسؾازي في الجدائخ الجيشار الجدائخي مقابل 11-14الججول)
 (0110 -1420)الجولار الأمخيكي

 سعش انصشف انمىاصي سعش انصشف انشسمً انسىىاث
انفشق بٍه سعش انصشف 

 انشسمً وانمىاصي

1975 3.95 6.36 2.41 

1976 4.16 7.30 3.14 

1977 4.15 8.80 4.65 

1978 3.97 8.64 4.67 

1979 3.85 8.91 5.06 

1980 3.84 10.88 7.04 

1981 4.32 13.61 9.29 

1982 4.59 16.06 11.47 

1983 4.79 17.30 12.51 

1984 4.98 21.62 16.64 

1985 5.03 24.58 19.55 

1986 4.70 20.98 16.28 

1987 4.85 23.64 18.79 

1988 5.91 29.67 23.76 

1989 7.61 37.07 29.46 

1990 8.96 32.57 23.61 

1991 18.47 41.22 22.75 

1992 21.84 87.42 65.58 

1993 23.35 106.80 83.45 

1994 35.06 127.40 92.34 

1995 47.66 131.90 84.24 

1996 54.75 127.60 72.85 

1997 57.71 129.70 71.99 

1998 58.74 131.20 72.46 

1999 66.57 75.00 8.43 

2000 75.26 81.25 5.99 

2001 77.22 79.75 2.53 

2002 79.68 82.00 2.32 
Source: Mourad Madoumi, Le mésalignement du taux de change réel du Dinar 

Algérien, These Pour obtenir le grade de Docteur en sciences economiques, Universtie 

Abou Bakr Belkaid de Tlemcen- Algérie, 2014/2015, P 103 

التي تعبخ عغ الفخؽ بيغ الدعخيغ  مغ الججوؿ الديادة السدتسخة في علبوة الرخؼ يطيخ    
مغ  انصلبقا، حيث الفخؽ بيغ سعخ الرخؼ الإسسي والسػازؼ في تدايج مدتسخ الخسسي والسػازؼ 

أيغ وصل الفارؽ بيغ سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار  1994وصػلا لدشة  1975سشة 
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تخاجع مغ سشة إلى أخخػ أيغ ليعخؼ بعجىا   92.34الأمخيكي بيغ الدعخ الخسسي والسػازؼ إلى 
ضافة لجسمة جع لإنذاء سػؽ الرخؼ الأجشبي بالإوىحا را 2.32إلى  2002وصل سشة 

 الدمصات ؼيسا يتعمق بالرخؼ. اتخحتياالإجخاءات التي 

تطىس سعش انصشف انشسمً وانمىاصي فً اندضائش انذٌىاس مقابم انفشوك (:17-03)اندذول

 (1996-1970)     انفشوسً 

الفخق بيؽ سعخ الرخف الخسسي  سعخ الرخف السؾازي  سعخ الرخف الخسسي الدشؾات
 والسؾازي 

1970 1.0 1.0 0 
1974 1.1 1.4 0.3 
1978 1.3 1.5 0.2 
1980 0.62 2.0 1.38 
1985 0.61 3.0 2.39 
1986 0.71 4.0 4.29 
1987 0.80 4.0 3.2 
1988 1.2 5.0 3.8 
1989 1.5 6.0 4.5 
1990 1.8 6.8 5 
1991 3.75 7.0 3.25 
1992 4.36 9.5 5.14 
1993 4.20 10.0 5.8 
1994 10.5 12.5 2 
1995 11 13 2 
1996 11.05 14.2 3.15 

Source: Alioui Fatima Zahra, Op.Cit,  P 82 

ػازؼ لمجيشار الجدائخؼ مقابل سبالسقارنة بالججوؿ الدابق فإف الفخؽ بيغ سعخ الخسسي والدعخ ال    
كاف الفخؽ  1970، حيث سشة 92.34الفخنظ الفخندي أقل بكثيخ مغ الجولار الأمخيكي أيغ وصل 

 1993بديادة مغ سشة إلى أخخػ ليرل إلى أعمى فارؽ سشة  1980بيغ الدعخيغ مشعجـ، ليبجأ سشة 
 .1996، بعجىا عخؼ الفارؽ تخاجع ليختفع مغ ججيج سشة 5.8إيغ وصل الفارؽ 
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في  انخفاضعخفت فتخة نياية الدتيشات ؾازية في الجدائخ5 أسباب تذكل سؾق صخف م -0
ؾيسة الجيشار الجدائخ، حيث شخع صشجوؽ الشقج الجولي في تأشيخ سعخ الرخؼ وأقتخح عمى 
الدمصات تخؽيس الجيشار الجدائخ، وقج شيجت ىحه السخحمة تخويج لدػؽ الرخؼ السػازؼ 

 بدبب:
  ؛الخقابة السذجدة لمحرػؿ عمى العسمة الرعبة 
  ؛ةوالكيخ ومشدلي الاستيلبكيةنجرة الكثيخ مغ السػاد في الدػؽ الػششية خاصة السػاد 
 يف لمحرػؿ عمى العسمة كسا ساىست بخامج التقذف الستبعة مشح الدبعيشات إلى التم

 ؛1الدمع الأجشبية اقتشاءجل أالرعبة مغ 
  2الاستيخادالقيػد التي فخضت بدبب حرز. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

51-50، ص ص مخجع سبق ذكخه ،إشكالية سعخ الرخف في الجدائخمشرف مرار،   1  
2
 Adouka Lahdar, Op.Cit , P 134 
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 الخابع5 تحميل ليكل ميدان السجفؾعات الجدائخي السبحث 
يعتبخ ميداف السجفػعات جدءا ميسا يػفخ مختمف الإحرائيات والسعمػمات الستعمقة بالسعاملبت     

مع العالع الخارجي، يشقدع ميداف السجفػعات الجدائخؼ إلى حدابيغ رئيديغ ىسا الحداب الجارؼ 
مف العسميات الستعمقة بحخكة الدمع ، الخجمات، وحداب رأس الساؿ، يدجل حداب الجارؼ مخت

الجخػؿ والتحػيلبت بيغ السؿيسيغ وغيخ السؿيسيغ، بيشسا حداب رأس الساؿ فيتعمق بحخكة رؤوس 
 الأمػاؿ قريخة وشػيمة الأجل.

 السظمب الأول5 السيدان التجاري الجدائخي 
يدجل حخكة مختمف  يذكل السيداف التجارؼ عشرخ ىاـ في ـيكل ميداف السجفػعات، فيػ  

السعاملبت الدمعية الستعمقة بالتجارة الخارجية، يتألف السيداف التجارؼ الجدائخؼ مغ صادرات سمعية 
 وواردات سمعية.

تذكل الرادرات عشرخ ميع في ميداف مجفػعات أؼ دولة، فالرادرات الرادرات الجدائخية5  -1
الصمب الأجشبي عمى الدمع السحمية وزيادة الرادرات تعشي زيادة مرجر لمعسلبت الأجشبية، 

)ميداف السجفػعات(، كسا تبيغ مكانة  والديادة في ؾيسة الرادرات تؤدؼ لتحدغ السيداف التجارؼ 
  والقجرة التشافدية لمجولة ومكانتيا في التجارة الخارجية. الجولة في التجارة الخارجية

وىحا ما يطيخ محػضا م عخفت الرادرات الجدائخية تصػر تظؾر الرادرات الجدائخية 1-1
 ( :03-03في الذكل)

 (0113-1441(5 تظؾر الرادرات في الجدائخ )14-14الذكل)

 
 الجيػاف الػششي للئحرائيات عمى السػقع:2010إلى  1990 عمى: الدشػات مغ بالاعتساد: مغ إعجاد الصالبة السرجر   

https://www.ons.dz/spip.php?rubrique211&debut_articles=10#pagination_articles :تراسٚخ

 13:56، ػهٗ انغاػح: 22/03/2020
 /https://www.bank-of-algeria.dz الجدائخ عمى السػقع:بشظ تقاريخ  2018لى إ 2012الدشػات مغ    
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إلى  1990يطيخ مغ الذكل أعلبه تصػر ؾيسة الرادرات الجدائخية خلبؿ الفتخة السستجة مغ      
زيادة مدتسخة في ؾيسة  1996إلى سشة  1990، حيث عخفت الفتخة السستجة مغ سشة 2018سشة 

مميػف ديشار جدائخؼ  لترل سشة  122279 ؾيسة 1990الرادرات حيث بمغت ؾيستيا سشة 
في ؾيسة  لارتفاعمميػف ديشار جدائخؼ ، وتعػد ىحه الديادة  740811إلى ما ؾيستو  1996

مميػف ديشار الجدائخؼ خلبؿ ستة سشػات ، فقج  563539صادرات السحخقات حيث قجرة الديادة ب 
 1996يشار جدائخؼ أما سشة مميػف د 118600ما ؾيستو 1990بمغت الرادرات السحخوقات سشة 

مميػف ديشار جدائخؼ، كسا أف صادرات التسػيغ الرشاعي ،السػاد الغحائية  682139فقج قجرة ب 
 .1990والسذخوبات وأيزا باقي العشاصخ عخفت زيادة في ؾيستيا مقارنة بدشة 

 151935.4في ؾيسة الرادرات حيث قجر الانخفاض بؿيسة  انخفاض 1998عخفت سشة    
لتخاجع صادرات السحخوقات وكحا  الانخفاضيخجع ىحا  1996مميػف ديشار جدائخؼ مقارنة بدشة 

التسػيغ الرشاعي والسػاد الغحائية والسذخوبات وباقي العشاصخ السذكمة لمرادرات الجدائخية، غيخ 
عخفت الرادرات تدايج مدتسخ في ؾيستيا لتعػد  2008ة وصػلا لدش 2004مغ سشة  انصلبقاأنو 
زادت ؾيسة الرادرات لترل إلى أعمى ؾيسة ليا خلبؿ  2012لتخاجع غيخ أنو في سشة  2010سشة 

مغ ججيج فقج بمغت  للبنخفاض 2014، لتعػد سشة 2018إلى سشة 1990الفتخة السستجة مغ سشة 
خلبؿ سشة  الانخفاضار جدائخؼ، وتػاصل مميػف ديش 4818210صادرات الجدائخية ما ؾيستو 

لتجىػر  الانخفاض. يعػد ىحا 2004ليرل إلى أدنى ؾيسة لو مشح سشة  2016وكحلظ سشة  2015
في إيخادات  انخفاضيجت أسعار الشفط تخاجع نتج عشو ش 2014عار الشفط فانصلبقا مغ سشة أس

في أسعار الشفط خلبؿ الدشػات  الانخفاض، تػاصل 2013مقارنة بدشة   %8.39السحخوقات ب 
 .2016و  2015

 2018خلبؿ سشة  الارتفاع، وتػاصل 2017عادت الرادرات الجدائخية لتحدغ خلبؿ سشة    
، ىحا 2017مقارنة بدشة  %17.15الديادة في حجع الرادرات خلبؿ ىحه الدشة ب  ةحيث قجر 

إلى  2016يكي لمبخميل سشة دولار أمخ  45راجع للبرتفاع أسعار السحخوقات التي انتقمت مغ 
 .2018دولار أمخيكي لمبخميل سشة  71.520و  2017دولار لمبخميل سشة  54.053

تعكذ الرادرات الصمب الأجشبي عمى السشتجات  تخكيبة الرادرات الجدائخية5 1-2
، تختكد الرادرات الجدائخية الاقترادالسحمية)الػششية(، فتشػع الرادرات يعكذ تشػع 

    صادرات السحخوقات، وىحا ما يطيخ مغ خلبؿ الججوؿبذكل أساسي عمى 
(03-18:) 
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 (0113-1442(5ليكل الرادرات الجدائخية)13-14الججول)

 1442 1444 0111 0114 0110 0112 0114 0111 
 97.20 97.66 97.85 98.04 98.05 97.06 96.64 95.35 % الظاقة

 0.53 0.25 0.15 0.14 0.19 0.16 0.18 0.34 %السؾاد الغحائية
 0.29 0.37 0.25 0.29 0.20 0.21 0.36 0.37 %السؾاد الأولية

السشتجات نرف 
 %السرشعة

3.51 2.21 2.16 1.29 1.40 1.62 1.52 1.89 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.12 0.19 0.01 %التجييدات الفلاحية
 0.05 0.05 0.07 0.08 0.12 0.22 0.27 0.21 %التجييدات الرشاعية

 0.06 0.11 0.06 0.04 0.14 0.07 0.15 0.21 %الاستيلاكيةالدمع 
 100 100 100 100 100 100 100 100 السجسؾع

 0111 0110 0114 0113 0110 0111 0112 0113 
 93.23 94.51 94.00 94.15 95.41 96.72 97.18 97.10 %الظاقة

 0.89 0.99 1.10 0.68 0.53 0.61 0.43 0.48 %السؾاد الغحائية
 0.22 0.21 0.28 0.30 0.18 0.16 0.23 0.22 %السؾاد الأولية

السشتجات نرف 
 %السرشعة

2.03 2.09 2.44 3.84 4.80 4.37 4.01 5.37 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0033 0.00 0.00 0.00 %التجييدات الفلاحية
 0.22 0.22 0.18 0.05 0.02 0.04 0.04 0.05 %التجييدات الرشاعية

 0.08 0.06 0.06 0.03 0.02 0.03 0.02 0.02 %الاستيلاكيةالدمع 
 100 100 100 100 100 100 100 100 السجسؾع

-https://www.bank-of عمى السػقع:  : بشظ الجدائخ عمى بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  السرجر5

algeria.dz/html/bulletin_statistique_AR.htm 

جات نرف السرشعة، تتذكل الرادرات الجدائخية مغ الصاقة، السػاد الغحائية، السػاد الأولية، مشت  
مغ  %90، وتذكل الصاقة أكثخ مغ استيلبكية، تجييدات صشاعية وسمع تجييدات فلبحية

الجدائخؼ عمى صادرات السحخوقات بجرجة أولى، أما باقي  الاقترادالرادرات الجدائخية، يعتسج 
، وبالشدبة لدبائغ الجدائخ فإيصاليا الرادرات فلب تذكل إلى جدء بديط ججا مغ إجسالي الرادرات

 .1تحتل السختبة الأولى ىي والػلايات الستحجة الأمخيكية

                                                             

(01أنطخ السمحق )  1  
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ندبة مداىستيا في  تحتل صادرات الصاقة الرادرة في إجسالي صادرات الجدائخية تخاوحت   
كأدنى ندبة سشة % 93.23وبيغ  2005كأعمى ندبة سشة  % 98.04إجسالي الرادرات ما بيغ 

 .2018إلى سشة  1997خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة   2018
تذكل السشتجات نرف السرشعة السختبة الثانية في تخكيبة الػاردات الجدائخية لكغ بشدبة      

وىي أعمى ندبة  %5.37ندبة مداىسة قجرت ب  2018ت سشة مداىسة ضعيفة ، حيث شكم
. أما السػاد الغحائية والسػاد الأولية فسجسػع مداىستيسا 2018إلى  1997مدجمة خلبؿ الفتخة مغ 

، غيخ أنو خلبؿ 2015إلى  1997في الدشة خلبؿ الفتخة مغ سشة  %1معا لا يتعجػ ندبة 
عمى % 1.11و% 1.20، %1.38اىسة شكمت ندبة السد 2018و  2017، 2016الدشػات 

( فسجسػعيسا يذكل الاستيلبكيةالتػالي. أما باقي الرادرات الأخخػ )التجييدات الرشاعية، الدمع 
، بالشدبة لمتجييدات الفلبحية 2018إلى سشة  1997خلبؿ الفتخة السستجة مغ   %0.5أقل مغ 
التي  2014سشة  باستثشاءمداىستيا في إجسالي الرادرات  انعجمت 2003مغ سشة  فانصلبقا

 .%0.0033 شكمت فييا ندبة مداىسة ضعيفة ججا قجرت ب 
تعتبخ الجدائخ مغ الجوؿ السرجرة لمسحخوقات، حيث تذكل ىحه الأخيخة مكانة ىامة في ـيكل      

الرادرات الجدائخية، أما الرادرات خارج السحخوقات فيي مخكدة في ثلبث فئات مغ الدمع 
رب "الأسسجة السعجنية أو الكيسائية الأزوتية" ، " الأمػنياؾ الامائي " و" الدكخ" والتي تذكل ما يقا

( مكانة صادرات 04-03، ويطيخ الذكل)1ثلبثة أرباع إجسالي صادرات  الدمع خارج السحخوقات
 السحخوقات بالشدبة لمرادرات الإجسالية.

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
53، ص 3129، جوٌلٌة 3128، التمرٌر السنوي التطور النقدي والاقتصادي للجزائربنن الجزائر،   1  
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 (0113-1441) (5صادرات السحخوقات بالشدبة لسجسؾع الرادرات13-14الذكل )

 

 بشاءا عمى إحرائيات: مغ إعجاد الصالبة  السرجر5
 https://www.ons.dz/spip.php?rubrique211عمى السػقع:  2011إلى  1990الػششي للئحرائيات مغ الجيػاف 

 عمى السػقع:  2018إلى  2012بشظ الجدائخ مغ 

https://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin_statistique_AR.htm 

الإجسالية، حيث يطيخ مغ بالسائة مغ الرادرات  90تذكل صادرات السحخوقات أكثخ مغ    
في  ،2018إلى  1990خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة  ( مكانة صادرات السحخوقات04-03الذكل)
ة باقي الرادرات ب ؼيسا قجر  % 96.99 ندبتو صادرات السحخوقات بساقجرة  1990سشة 
سشتي عخفت ىاتو الشدبة زيادة مدتسخة في ؾيستيا لترل خلبؿ  2003، انصلبقا مغ سشة 3.01%
مع تدجيل انخفاض شؽيف سشة  .عمى التػالي  %98.38و% 98.39إلى  2013و 2012
عخفت صادرات السحخوقات تخاجع  2014. غيخ أنو انصلبقا مغ سشة  %0.26قجر بشدبة  2008

مقارنة بدشة  % 1.17خلبؿ ىحه الدشة أؼ بشدبة انخفاض قجرىا % 97.21حيث شكمت ما ندبتو 
و  %95.71لترل إلى  2016و 2015دبة التخاجع خلبؿ سشتي ، لتػاصل ىاتو الش 2013

تحدغ شؽيف قجر ب  2017عمى التػالي، سجمت صادرات السحخوقات خلبؿ سشة %95.25
، حيث تعتبخ ىاتو الشدبة % 94.60لتخاجع مغ ججيج وبسعجؿ  2018ليعػد سشة  % 0.79

وقات لانخفاض أسعار الأضعف مشح أكثخ مغ عذخيغ سشة، يخجع الانخفاض في صادرات السحخ 
مميار دولار أمخيكي ىحا راجع  20انخفزت ىحه الأخيخة  بأكثخ مغ  2015البتخوؿ ففي سشة 

دولار أمخيكي سشة  100.234لتخاجع أسعار البتخوؿ حيث انخفس سعخ البخميل مغ الشفط مغ 
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شفط وتػاصل ىحا التخاجع في أسعار ال 2015دولار أمخيكي لمبخميل سشة  53.066إلى  2014
 .1ليعخؼ بعجىا سعخ البخميل نػعا مغ التحدغ 2017و 2016خلبؿ سشتي 

تعتبخ الػاردات السكػف الثاني لمسيداف التجارؼ، وتؿيذ الػاردات شمب  الؾاردات الجدائخية5 -0
 السؿيسيغ عمى الدمع الأجشبية.

عخفت الػاردات الجدائخية زيادة مدتسخة، الذكل       تظؾر الؾاردات الجدائخية5 0-1
 ( يبيغ تصػر الػاردات الجدائخية.03-05)

 (0113-1441(5 تظؾر الؾاردات في الجدائخ )10-14الذكل)

 

 عمى : بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  السرجر5
 الجيػاف الػششي للئحرائيات عمى السػقع:2010إلى 1990الدشػات مغ  

https://www.ons.dz/spip.php?rubrique211&debut_articles=10#pagination_articles  
 https://www.bank-of-algeria.dz بشظ الجدائخ عمى السػقع: 2018إلى 2012الدشػات مغ  

إلى سشة  1990ة مغ سشة تجسخلبؿ الفتخة الس ةأعلبه تصػر الػاردات الجدائخي الذكليطيخ    
( أف الػاردات الجدائخية سجمت زيادة مدتسخة مغ سشة 05-03، يلبحع مغ خلبؿ الذكل )2018

مميػف ديشار جدائخؼ، لتختفع سشة  87018بمغت الػاردات ما مقجره  1990إلى أخخػ، ففي سشة 
مميػف ديشار جدائخؼ وتػاصمت الديادة في ؾيسة الػاردات الجدائخية لترل سشة  188547إلى 1992
مميػف ديشار جدائخؼ، تعخؼ الػاردات الجدائخية زيادة مغ سشة  5664082.83جره ما مق 2018

إلى أخخػ  وىحا راجع لمديادة السدتسخة في الصمب السحمي عمى الدمع الأجشبية  خاصة مشيا 
                                                             

47، ص 0112تقخيخ الدشؾي لدشة  بشظ الجدائخ،  1  
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التجييدات الرشاعية وسمع الاستيلبكية والسشتجات نرف السرشعة، بالشدبة لمجوؿ السسػنة لمجدائخ 
 .1ا والػلايات الستحجة الأمخيكية وإيصاليا فيي بيغ فخند

 تتذكل الػاردات الجدائخية مغ العشاصخ التالية: ليكل الؾاردات في الجدائخ5 -2-2

 (0113-1442) (5ليكل الؾاردات الجدائخية14-14الججول)

 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010 

 2.35 1.40 1.17 0.96 0.33 1.03 1.33 1.52 انطاقت

 14.99 14.92 17.93 17.81 19.96 24.74 27.21 29.28 انمىاد انغزائٍت

 3.50 3.06 4.79 3.65 4.82 4.70 5.49 5.74 انمىاد الأونٍت

مىتداث وصف 

 انمصىعت

18 17.37 18.42 21.28 19.86 25.71 25.87 24.73 

 0.82 0.60 0.53 0.79 0.96 1.62 0.85 0.24 تدهٍضاث فلاحٍت

 38.73 38.53 36.26 41.71 36.92 34.73 32.92 32.61 صىاعٍتتدهٍضاث 

 14.89 15.64 13.58 15.21 15.74 14.76 14.83 12.61 استهلاكٍت سهع

 100 100 100 100 100 100 100 100 انمدمىع

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 2.20 4.32 2.76 4.55 4.89 7.93 9.84 2.46 انطاقت

 18.56 18.32 17.60 18.06 18.87 17.43 17.91 20.73 انغزائٍت انمىاد

 4.11 3.32 3.34 2.92 3.23 3.22 3.65 3.75 انمىاد الأونٍت

مىتداث وصف 

 انمصىعت

22.05 21.10 19.69 21.84 22.29 24.57 23.85 23.72 

 1.22 1.33 1.07 1.12 1.13 0.82 0.65 0.48 تدهٍضاث فلاحٍت

 29.08 30.38 32.94 32.13 32.41 28.68 27.00 33.72 تدهٍضاث صىاعٍت

 21.12 18.48 17.71 18.92 17.64 22.23 19.84 16.79 استهلاكٍت سهع

 100 100 100 100 100 100 100 100 انمدمىع

 السػقع:بشظ الجدائخ عمى  2018إلى 2012الدشػات مغ يٍ إػذاد انطانثح تُاءا ػهٗ إحصائٛاخ تُك انعضائش:  انمصذس:
https://www.bank-of-algeria.dz/ 

، تتذكل 2018إلى  1997بيغ الججوؿ أعلبه ـيكل الػاردات الجدائخية خلبؿ الدشػات مغ    
الػاردات الجدائخية مغ تجييدات صشاعية والتي تحتل الرادرة في ـيكل الػاردات، وقج عخفت زيادة 

مغ إجسالي  % 32.61ليا إلى ما ندبتو انتقمت مغ خلب 2005إلى  1997خلبؿ الفتخة مغ سشة 
لتعػد   %36.26لشدبة  2007، لتشخفس سشة %41.71إلى ندبة  2005الػاردات لترل سشة 

عمى التػالي. لتعػد  %38.73و %38.53لترل  2010و 2009بعجىا للبرتفاع خلبؿ سشتي 
خلبؿ الفتخة ليتػاصل الارتفاع  % 28.68لشدبة  2013للبنخفاض مع ارتفاعيا سشة  2011سشة 

 .2018و 2017خلبؿ سشتي  للبنخفاضلتعػد ،  2016إلى  2014مغ سشة 

                                                             
 (02أنطخ السمحق )  1
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و  1999، 1997شكمت السػاد الغحائية السختبة الثانية في ـيكل الػاردات الجدائخية خلبؿ الدشػات 
 ، وقج عخفت ىحه الشدبة انخفاض.2001

 تظؾر رصيج السيدان التجاري الجدائخي5 -4
 (0113-1441السيدان التجاري)(5 تظؾر رصيج 11-14الذكل)

 
 عمى : بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  السرجر5
 عمى السػقع:صشجوؽ الشقج الجولي،  1991إلى 1990الدشػات مغ   -

https://data.imf.org/regular.aspx?key=62805740   
 https://www.bank-of-algeria.dz بشظ الجدائخ عمى السػقع: 2018إلى  1992الدشػات مغ   -

إلى سشة  1990يطيخ الذكل أعلبه تصػر رصيج السيداف التجارؼ، حيث يطيخ أنو مغ سشة    
مميار دولار  0.26حقق فييا السيداف التجارؼ عجدا قجره  1994حقق فائس باستثشاء سشة  2014

حقق السيداف التجارؼ عجدا بدبب تخاجع  2018إلى غاية سشة  2015أمخيكي ، بجاية مغ سشة 
حيث أف  عخفت أسعار البتخوؿ انييار حاد في أسعارىا 2014البتخولية فسع نياية سشة الإيخادات 

مغ إجسالي الرادرات، كسا الػاردات الدمعية   % 95الرادرات السحخوقات تذكل أكثخ مغ 
 عخفت نسػ كبيخ.
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 الثاني5  تظؾر الحداب الجاري وحداب رأس السال في الجدائخالسظمب 
أساسيغ حداب الجارؼ الحؼ يدجل مختمف  غيتذكل ميداف السجفػعات في الجدائخ مغ جدئيي    

العسميات الستعمقة بحخكة الدمع، الخجمات، الجخػؿ والتحػيلبت ما بيغ السؿيسيغ وغيخ السؿيسيغ، 
سجفػعات ىػ حداب رأس الساؿ الحؼ بجروه يدجل مختمف العسميات بيشسا الجدء الثاني مغ ميداف ال

الستعمقة بحخكة رؤوس الأمػاؿ مغ الجاخل إلى الخارج أو العكذ شػيمة الأجل أو متػسصة 
 وقريخة.

يعتبخ الحداب الجارؼ جدء ميسا في ميداف السجفػعات فيػ  الحداب الجاري الجدائخي5 -1
يؿيذ القجرة عمى الإنتاج لمبمج، فالرادرات تبيغ مختمف السشتجات السشتجة عمى مدتػػ 

 السحمي، كسا يؿيذ الحداب الجارؼ الجخػؿ.
 (0113-1441(5 تظؾر الحداب الجاري الجدائخي)12-14الذكل)

 
 عمى : بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  السرجر5
 عمى السػقع:صشجوؽ الشقج الجولي،  1991إلى  1990 الدشػات مغ  -

https://data.imf.org/regular.aspx?key=62805740   
  algeria.dz-of-https://www.bankبشظ الجدائخ عمى السػقع: 2018إلى  1992الدشػات مغ   -
فائس قجر أعلبه ب  1992إلى سشة  1990سجل الحداب الجارؼ خلبؿ الفتخ مغ سشة  

مميار دولار أمخيكي ، ليعخؼ بيحه تخاجع خلبؿ  1991مميار دولار أمخيكي سشة  2.3667
مميار دولار  2.24و  1.84أيغ سجل عجدا  قجر ب  1995إلى سشة  1994الفتخة مغ سشة 

ليعػد سشة  1997إلى سشة  1996تحقيق فائس مغ سشة أمخيكي عمى التػالي، بعجىا عخؼ 
مميار دولار  0.91لتجىػر حيث قجر رصيج الحداب الجارؼ خلبؿ ىاتو الدشة ب  1998
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عخؼ رصيج الحداب الجارؼ تحدغ ممحػضا مغ سشة إلى  1999أمخيكي ، انصلبقا مغ سشة 
لار أمخيكي، مميار دو  34.45حيث قجر الفائس ب  2008أخخػ ليحقق أعمى فائس سشة 

وىػ أعمى فائس مدجل خلبؿ فتخة الجراسة، ىحا الفائس راجع لارتفاع الإيخادات مغ 
مميار دولار أمخيكي  1.153ؾيسة  2013السحخوقات  ليعػد بعجىا لمتخاجع  حيث بمغ سشة 

وأستسخ ىحا التخاجع ليجخل الحداب الجارؼ في مخحمة مغ العجد السدتسخ بجاية مغ سشة 
مميار دولار أمخيكي وىػ أعمى  27.289إلى ما ؾيستو  2015العجد سشة  حيث وصل 2014

، يخجع العجد 2018إلى سشة  1990عجد مدجل خلبؿ فتخة الجراسة السستجة مغ سشة 
الستػاصل السدجل عمى مدتػػ الحداب الجارؼ إلى انييار أسعار البتخوؿ حيث انخفزت 

 نسػ متدايج. الإيخادات مغ السحخوقات، كسا أف الػاردات تعخؼ

يتذكل حداب رأس الساؿ مغ مختمف العسميات الستعمقة بخؤوس  حداب رأس السال5 -0
 رؤوسخ، الأجشبي السباش الاستثسارزغ ىحا الحداب لأمػاؿ قريخة وشػيمة الأجل، ويتا

 خة الأجل وأخصاء وسيػ صافي.يرالأمػاؿ الخسسية، قخوض ق
 (0113-1441الجدائخ)(5 تظؾر حداب رأس السال في 13-14الذكل)

 
 عمى : بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  السرجر5           

 عمى السػقع:صشجوؽ الشقج الجولي،  1991إلى  1990الدشػات مغ  -

https://data.imf.org/regular.aspx?key=62805740   
 https://www.bank-of-algeria.dz بشظ الجدائخ عمى السػقع: 2018إلى  1992الدشػات مغ   -

مميار دولار  1.4307أيغ قجر العجد ب  1990سجل حداب رأس الساؿ عجد أستسخ مغ سشة 
تدجيل لفائس بدب  2008عذخة سشة، لتعخؼ سشة  15أمخيكي واستسخ ىحا العجد لأكثخ مغ 

تػاصل حداب رأس مميار دولار أمخيكي  2.33الديادة في الاستسارات السباشخة التي قجرت ب 
، بعجما عاد حداب رأس الساؿ 2011و  2010، 2009الساؿ في تدجيل فائس خلبؿ الدشػات 

، ليعػد بعجىا لتحقيق فائس أستسخ إلى غاية سشة 2013و  2012لتدجيل عجد انصلبقا مغ سشة 
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مميار  0.0242التي سجل فييا حداب رأس الساؿ عجد قجر ب  2015باستثشاء سشة  2018
 مخيكي.دولار أ

بالإضافة لمحداب الجارؼ وحداب رأس الساؿ تعتبخ الاحتياشيات الجولية مغ مكػنات ميداف 
 .1السجفػعات الجدائخؼ 

إف تدجيل مختمف العسميات الاقترادية في ميداف  الخصيج الإجسالي لسيدان السجفؾعات5 -4
ترادية التي السجفػعات الجدائخؼ يتصمب جسع مختمف الاحرائيات الستعمقة بالعسميات الاق

تتع مع العالع الخارجي، ويتع الحرػؿ عمى مختمف ىحه السعمػمات في الجدائخ مغ 
مرادر مختمفة كالجسارؾ، بشظ الجدائخ... وتختمف شبيعة السرجر باختلبؼ شبيعة 

 .2السعاملبت
 (0113-1441في الجدائخ) الخصيج الكمي لسيدان السجفؾعات(5 تظؾر 14-14الذكل)

 

 :مىع بالاعتسادمغ إعجاد الصالبة  السرجر5
 عمى السػقع:صشجوؽ الشقج الجولي،  1991إلى  1990الدشػات مغ  -

https://data.imf.org/regular.aspx?key=62805740   
 https://www.bank-of-algeria.dz بشظ الجدائخ عمى السػقع: 2018إلى  1992الدشػات مغ   -

الاختلبؿ مغ إف ميداف السجفػعات الجدائخؼ )الخصيج الكمي( مغ الشاحية الاقترادية عخؼ نػعا    
سجل ميداف السجفػعات الجدائخؼ عجد قجره  1990، فخلبؿ سشة ما بيغ العجد والفائس السدجميغ
                                                             

(04أنطخ السمحق )  1  
(03أنطخ السمحق )  2  
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مميار دولار تػاصل  1.0472سجل فائس قجره  1991مميار دولار أمخيكي، بعجىا سشة  0.0104
 1993مميار دولار أمخيكي، غيخ أنو في سشة  0.23حيث قجر ب  1992فائس سشة  تدجيل

ميداف  1997، ليعخؼ سشة 1996سجل ميداف السجفػعات عجدا تػاصل ىحا العجد إلى غاية سشة 
، انصلبقا مغ 1999و  1998السجفػعات تدجيل لفائس بعجما عاد لتدجيل عجد خلبؿ سشتي 

داف السجفػعات الجدائخؼ فائس وىحا راجع لمفائس السدجل سجل مي 2013إلى سشة  2000سشة 
وىحا  2018إلى سشة  2014عمى مدتػػ الحداب الجارؼ ، ليعػد لتدجل عجد استسخ مغ سشة 

 راجع لمعجد السدجل عمى مدتػػ الحداب الجارؼ.
 بالسائة مغ إجسالي الرادرات الجدائخية ىحا ما يجعل 90تذكل صادرات السحخوقات أكثخ مغ   

السجاخيل الستأتية مغ السحخوقات مختبصة بتحخكات أسعار السحخوقات، فارتفاع الأسعار يؤدؼ 
لديادة ؾيسة الرادرات وبالتالي تحدغ السيداف التجارؼ)ميداف السجفػعات( أو العكذ في حالة 

، بالتالي كمسا كانت أسعار السحخوقات أكثخ تعخضا لتقمبات الأسعار 1انخفاض أسعار السحخوقات
كمسا زادت إمكانية تعخض ميداف السجفػعات لمعجد، ىحا الأمخ يدتجعي مغ الدمصات تكػيغ 
احتياشيات دولية أكبخ مسا لػ تسيدت الرادرات بجرجة عالية مغ الاستقخار، وذلظ لسػاجية العجد 

 .2السحتسل في ميداف السجفػعات

 

  

 

 

 

 

                                                             
، الجدائخ، 11، مجمة الباحث، العجد ميدان السجفؾعات الجدائخي في عل الدعي للانزسام إلى السشغسة العالسية لمتجارةجسيمة الجػزؼ،   1

  ، بترخؼ229، ص 2012
  2 229مخجع نفدو، ص  
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 ميدان السجفؾعاتالسظمب الثالث5 بعض السؤشخات الاقترادية السدتخخجة مؽ 
 الجدائخي 

يعتبخ ميداف السجفػعات مرجر لسختمف السعمػمات والإحرائيات الستعمقة بالسعاملبت      
الاقترادية لمبمج مع العالع الخارجي، كالرادرات والػاردات التي تجخل في حداب بعس السؤشخات 

 الاقترادية كشاتج الجاخمي الخاـ، معجؿ التغصية وغيخىا مغ السؤشخات. 
السعجؿ تغصية الرادرات مغ الدمع لمػاردات مغ الدمع، حيث  يؿيذ ىحا معجل التغظية5 -1

كمسا كاف أكبخ مغ السائة يجؿ عمى أف الرادرات الدمعية تغصي الػاردات وأف السيداف 
التجارؼ في حالة فائس، والعكذ عشجما تكػف أصغخ مغ السائة يعشي عجـ قجرة  

أف السيداف التجارؼ في حالة الرادرات الدمعية عمى تغصية الػاردات الدمعية مسا يعشي 
إلى سشة  1990عجد، تطيخ نتائج حداب معجؿ التغصية في الجدائخ خلبؿ الفتخة مغ سشة 

 في الذكل التالي: 2018
 (0113-1441)في الجدائخ معجل التغظيةتظؾر (5 11-14الذكل)

 

 /https://www.bank-of-algeria.dzمغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى إحرائيات بشظ الجدائخ، عمى السػقع:  السرجر5

كاف معجؿ التغصية أكبخ  1993إلى سشة 1990يطيخ مغ الججوؿ أنو خلبؿ الفتخة مغ سشة     
 97.16إلى  1994بعجىا يشخفس ليرل سشة  أوبج 1991شة مغ السائة وسجل أعمى ؾيسة لو س

 ،صي الػاردات مغ الدمعية لا تغعمى أف الرادرات الدمع ؿمسا يج، وىحا السعجؿ أصغخ مغ السائة
إلى تخاجع إيخادات السحخوقات، كسا أف الػاردات  1994يخجع الانخفاض في معجؿ التغصية سشة 
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يخجع ىحا  مغ ججيج بالارتفاع 1995ليبجأ بعجىا السعجؿ في سشة  الدمعية عخفت زيادة في ؾيستيا
الارتفاع إلى زيادة في ؾيسة الرادرات نتيجة التحدغ الشدبي في أسعار البتخوؿ، رغع أف الػاردات 
أيزا ارتفعت ؾيستيا لكغ الديادة في ؾيسة الرادرات كانت أكبخ مغ الديادة في الػاردات، ليختفع 

إلى غاية سشة  بعجىا معجؿ التغصية مغ سشة إلى أخخػ وتػاصل تدجيل معجؿ أكبخ مغ السائة
بالسائة كحلظ  59.28معجؿ قجره  2016بالسائة، كسا سجل سشة  65.65أيغ سجل معجؿ  2015

بالسائة عمى التػالي، إف  84.64بالسائة و  70.58سجل معجؿ  2018و  2017خلبؿ سشتي 
عخفت تخاجع كبيخ في  2015الانخفاض في معجؿ التغصية راجع لانييار أسعار البتخوؿ حيث سشة 

دولار لمبخميل، كحلظ الأمخ بالشدبة لمرادرات السحخوقات، رغع أف  53.066ستيا لترل إلى ؾي
إلا أف ىحا التخاجع في ؾيسة الػاردات كاف أقل مغ  2015الػاردات عخفت انخفاض في ؾيستيا سشة 

ع الانخفاض في ؾيسة الرادرات، كحلظ الأمخ بالشدبة لباقي الدشػات فقج عخفت أسعار البتخوؿ تخاج
  .2017بجأت الأسعار في التحدغ مقارنة بدشة  2018مدتسخ، غيخ أنو في سشة 

يؿيذ ىحا السعجؿ تبعية لمعالع الخارجي حيث كمسا كاف أصغخ كاف البمج  معجل التبعية5 -0
أقل تبعية لمخارج، وىػ يذيخ إلى ندبة الػاردات مغ الدمع إلى الشاتج الجاخمي الخاـ، 

 التالي: الذكلي الجدائخ تطيخ في ونتائج تصػر معجؿ التبعية ف
 (0113-1441) في الجدائخ معجل التبعيةتظؾر  (5 11-14الذكل)

 

 يٍ إػذاد انطانثح تُاءا ػهٗ الإحصائٛاخ: انمصذس:

 / algeria.dz-of-https://www.bank:بشظ الجدائخ، عمى السػقع  -

البشظ الجولي، عمى السػقع:  -
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?view=chart&locations=DZ 
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إلى  1990يذيخ الججوؿ أعلبه لتصػر معجؿ التبعية في الجدائخ خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة    
فتخة  ؿلبأعمى معجؿ تبعية خ 2018، 2017، 2016، 2015، سجمت الدشػات 2018سشة 

عمى التػالي، % 27.95و %29.26، %30.89، %31.72الجراسة حيث قجر السعجؿ ب 
أعمى ندبة تبعية خلبؿ فتخة دراسة، ويعػد ارتفاع معجؿ التبعية في الدشػات  2015وحققت سشة 

الأخيخة إلى تجىػر أسعار البتخوؿ وانخفاض الإيخادات الستأتية مغ صادرات السحخوقات والديادة 
 دات.الػار 

يؿيذ ىحا السعجؿ ندبة الرادرات مغ الدمع إلى الشاتج  معجل القجرة عمى الترجيخ5 -4
الجاخمي الخاـ، حيث كمسا زاد ىحا السعجؿ كاف أمخا إيجابيا، ويطيخ الججوؿ تصػر معجؿ 

 القجرة عمى الترجيخ:

 (0113-1441)في الجدائخ معجل القجرة عمى الترجيختظؾر (5 10-14الذكل)

 

 يٍ إػذاد انطانثح تُاءا ػهٗ الإحصائٛاخ :  انمصذس:

 / algeria.dz-of-https://www.bankتُك انعضائش، ػهٗ انًٕلغ: -
البشظ الجولي، عمى السػقع:  -

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?view=chart&locations=DZ 
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 1990يبيغ الذكل تصػر معجؿ القجرة عمى الترجيخ في الجدائخ خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة      
، يطيخ مغ الذكل أف أعمى معجلات تغصية مدجمة كانت خلبؿ الدشػات مغ 2018إلى سشة 

في وذلظ راجع لديادة  46.77بسعجؿ  2006حيث سجل أعمى معجؿ سشة  2008إلى  2005
مميار دولار، بعجىا عخفت تخاجع مدتسخ في  54.74، حيث قجرت ؾيستيا ب  الرادراتؾيسة 

 بالسائة، وىحا راجع لتخاجع إيخادات السحخوقات. 18.31إلى معجؿ  2016ؾيستيا لترل سشة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



انصانس: عؼش انصشف ٔيٛضاٌ انًذفٕػاخ فٙ انعضائشانفصم   
 

228 
 

 5الفرل خلاصة
تخة مغ لفحيث ربط بالفخنظ الفخندي  العجيج مغ التحػلات  الجيشار الجدائخؼ  عخؼ سعخ الرخؼ    

عسمة كاف الجولار الأمخيكي يمعب  14زمغ ضل خلبليا لفتخة مدتقخ، بعجىا ربط بدمة مكػنة مغ 
مخحمة مغ التخؽيزات قدست  1987فييا دور العسمة الػسيصة، ليجخل الجيشار مع نياية سشة 

لفتخة خلبؿ ىحه االتجريجي ومخحمة التخؽيس الرخيح لمجيشار الجدائخؼ،  الاندلاؽلسخحمتيغ مخحمة 
بجأ العسل بجمدات التدعيخ إلى غاية  1994تسيد الجيشار الجدائخؼ بالتدييخ الإدارؼ، في أكتػبخ 

تأسذ سػؽ لمرخؼ الأجشبي دخل حيد العسل انصلبقا  1995، ليتع مع نياية سشة 1995نياية 
 .1996مغ سشة 

تساد مختمف تدسح سياسة الرخؼ بتحقيق مختمف الأىجاؼ الاقترادية لمدمصات، ويتع اع   
الأدوات والأساليب وذلظ حدب الأوضاع الدائجة، فشطخا للؤوضاع التي عخفتيا الجدائخ عقب 
الاستقلبؿ مغ ىخوب لخؤوس الأمػاؿ نحػ الخارج جعل الدمصات تباشخ في انتياج رقابة عمى 
الرخؼ عمى جسيع السعاملبت الستعمقة بالتجارة الخارجية، مسا جعل مغ سػؽ الرخؼ السػازؼ 

 يعخؼ نسػ متدارعا.

يعتسج الاقتراد الجدائخؼ عمى ترجيخ السحخوقات، مسا يجعمو عخضت لمتقمبات في أسعار   
البتخوؿ، وقج ضيخ ذلظ مغ خلبؿ مختمف العشاصخ السذكمة لسيداف السجفػعات فرادرات 

مغ إجسالي الرادرات، كسا أف الػاردات تعخؼ نسػ متدايجا ىحا   %95السحخوقات تذكل أكثخ مغ 
 ما جعل ميداف التجارؼ يدجل في بعس الفتخات عجد وكحلظ الحداب الجارؼ.

 

 

 

 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

            5الخابعالفرل 

قياس أثخ تقمبات سعخ 
الرخف عمى أرصجة ميدان 

 السجفؾعات الجدائخي 
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 قجمة الفرل5م
يعتبخ سعخ الرخؼ مغ الستغيخات الاقترادية السؤثخة عمى ميداف السجفػعات، وقج تشاولت     

مختمف السقاربات العلبقة بيغ سعخ الرخؼ وأرصجة ميداف السجفػعات كلب حدب فخضياتيا، 
فسقاربة السخونات ركدت عمى السيداف التجارؼ بإضيار أثخ سعخ الرخؼ عمى كل مغ الػاردات 

ي ضل تحقق شخط مارشاؿ ليخنخ، بيشسا مقاربة الاستيعاب فجرست  تأثيخ سعخ والرادرات ف
الرخؼ عمى ميداف التجارؼ مغ خلبؿ أثخ الجخل وأثخ الدعخ، في حيغ ركدت مقاربة الشقجية عمى 

 جسيع أرصج ميداف السجفػعات.
ت كخصيج كمي تشاولت العجيج مغ الجراسات التجخبية العلبقة بيغ سعخ الرخؼ وميداف السجفػعا    

أو أرصج ميداف السجفػعات الفخعية وذلظ في محاولة لؿياس أثخ تغيخات سعخ الرخؼ عمييا، تعجد 
الشساذج السدتخجمة لؿياس الأثخ، سيحاوؿ في ىحا الفرل محاولة ؾياس تأثيخ سعخ الرخؼ الجيشار 

صيج الحداب الجدائخؼ عمى أرصجة ميداف السجفػعات، حيث سيتع ؾياس تأثيخ سعخ الرخؼ عمى ر 
الجارؼ ورصيج حداب رأس الساؿ، وكحا الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات، وعميو قدع ىحا 

 الفرل كسا يمي:
 ؛عخض السشيج الؿياسي السدتخجـ 5الأولالسبحث 

 ؛ؾياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ عمى الحداب الجارؼ الجدائخؼ  السبحث الثاني5

 ؛لرخؼ عمى حداب رأس الساؿؾياس أثخ تقمبات سعخ ا السبحث الثالث5

 .خ تقمبات سعخ الرخؼ عمى الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعاتثؾياس أ السبحث الخابع5
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 عخض السشيج الكياسي السدتخجم 5الأولالسبحث 
(، يدسح ىحا ARDLسيعتسج في ىحه الجراسة عمى نسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع )

 .الصػيل في الأجميغ القريخ وثخ الأالشسػذج بؿياس 
مديا عغ شبيعة العلبقات الاقترادية ر الشسػذج الؿياسي عبارة عغ نسػذج اقترادؼ يعبخ     

لمطاىخة السجروسة وبرػرة أقخب إلى الجقة مدتخجما في ذلظ العامل)العػامل(السحجدة أو السؤثخة 
السحجد والستسثل بالستغيخ أو الحج عمى سمػؾ الطاىخة السجروسة جدئيا أو كميا بزسشو العامل غيخ 

العذػائي، ويتألف الشسػذج مغ الستغيخ السفدخ التابع، الستغيخ السدتقل)السفدخ(، العشرخ 
الثابت)عشجما تكػف ؾيسة الستغيخ السدتقل صفخا(، العشرخ الدمػكي)العشرخ السلبزـ لمستغيخ 

 . 1السدتقل( والستغيخ العذػائي
 شسؾذج السدتخجم في الجراسةبال التعخيفالسظمب الأول5 

مغ قبل  شػر ( لعلبقة التكاملARDLنسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع )      
Pesaran and Shin(1995,1998)  وPesaran, Shin and Smith (1996,2001) حيث ،

ونساذج   (Auto Regressive Models) نساذج الانحجار الحاتيكل مغ ىحا الشسػذج تع دمج ي ف
.  (Distributed Lag Models)فتخة الإبصاء السػزعة

 2
 

( ىي إمكانية اختبار ARDL)الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع السيدة الخئيدية لشسػذج     
أٌ اخرثاس انحذٔد  Pesaran، ويخػ 3العلبقة شػيمة الأجل بغس الشطخ عغ درجة تكامل الستغيخات

( يسكغ تصبيقو بغس الشطخ عغ خرائز الدلبسل الدمشية، ما إذا كانت ARDL)فٙ إغاس 
أو خميط مغ الاثشيغ بذخط أف لا  I(1)أو متكاممة مغ الجرجة الأولى I(0)مدتقخة عشج مدتػؼ 

 وذلظ في العيشات الرغيخة والكبيخة، ،I 4(2)تكػف الدلبسل الدمشية متكاممة مغ الجرجة الثانية 
 جدمذ  -( وجػىاندغ1988) شخيقة جػىاندغ ، (1987) أنجل جخانجخ حيث يذتخط في اختبار

                                                             
الاقتراد الكياسي والاختبارات الكياسية مؽ الجرجة أساسيات الاقتراد الكياسي التحميمي نغخية وليج إسساعيل الديفػ وآخخوف،   1

  51-47، ص ص 2006الأردف،  –، الصبعة الأوؿ، الأىمية لمشذخ والتػزيع، عساف الأولى
2
 Aissa Djedaiet, Hichem Ayad, Hard currency in flows and sterilization policy in Algeria :An ARDL 

Aporoach, theoretical and applied economics, Vol XXIV, 3(612), 2017, P 88 
3
 Ibid, P 88 

، دراسة قياسية لسحجدات الاستثسار الخاص في الجدائخ باستخجام نسؾذج الانحجار الحاتي دحساني محمد أدريػش، عبج القادر ناصػر 4
الاستثسار ات العامة وانعكاساتيا عمى التذغيل واستثسار والشسػ ، السؤثسخ الجولي تقييع آثار بخنامج لمفجؾات الدمشية السؾزعة الستباطئة

 16، ص 2013مارس  11/12، 1، جامعة سصيف2014-2001الاقترادؼ خلبؿ الفتخة 
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Gregory – Hansen  (1996)  أف تكػف جسيع الستغيخات متكاممة مغ نفذ الجرجة ، كسا أنيا
 .  301تتصمب حجع عيشات أكبخ مغ 

 ٚرًٛض ًَٕرض الاَحذاس انزاذٙ ر٘ الإتطاء انًٕصع تانًٛضاخ انرانٛح: : ARDLميدات نسؾذج -1

الانحجار الحاتي ذؼ  عشجما تػجج علبقة تكامل واحجة شػيمة الأجل، يسكغ تصبيق نسػذج -
(، الحؼ يسكغ مغ التسييد بيغ الستغيخات التابعة والتفديخية، ARDL) الإبصاء السػزع

( وجػد معادلة واحجة لمعلبقة بيغ الستغيخات التابعة والستغيخات ARDLويفتخض نسػذج )
 السدتقمة؛

مغ خلبؿ تحػيل  (ECM)( مغ اشتقاؽ نسػذج ترحيح الخصأ ARDL)يسكغ نسػذج  -
خصي بديط يجمج الأجل القريخ والتعجيلبت مع تػازف الأجل الصػيل وذلظ دوف فقجاف 

( مغ تقجيخ السعمسات الستغيخات السدتقمة ARDL، يسكغ نسػذج )2معمػمات الأجل الصػيل
السقجرة وفقا ليحا الشسػذج في السجييغ أكثخ في السجييغ القريخ والصػيل. وتعتبخ السعاملبت 

( 1988شخيقة جػىاندغ)(،1987لأخخػ كصخيقة أنجل جخانجخ)اتداقا مغ تمظ في الصخؽ ا
 .3(1990جدمذ) -وجػىاندغ

عمى الجمج بيغ نساذج الانحجار  (ARDL)يقػـ نسػذج  (ARDL5صياغة نسؾذج ) -0
 ARDL(p,q)، يتع التعبيخ عغ نسػذج (DL)ونساذج فتخة الإبصاء السػزعة  (AR)الحاتي

 عمى الشحػ التالي:
 

                                         

           

 حيث:
p(يعبخ عغ عجد فتخات الإبصاء لمستغيخ التابع :Y؛) 
q(يعبخ عغ عجد فتخات الإبصاء لمستغيخ السدتقل :X.) 

                                                             
1
 Aissa Djedaiet, Hichem Ayad, Op.Cit, P 88 

2
 Emeka Nkoro, Aham Kelvin Uko, Autoregressive Distributed lag (ARDL)Cointegration 

technique:Application and Interpretation, journal of Statistical and Econometric Methods, Vol 5, N 4, 

2016, P 79 
 17، ص همخجع سبق ذكخ  دحساني محمد أدريػش، عبج القادر ناصػر،  3
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 الذكل التالي:يسكغ كتابة السعادلة عمى 

     ∑  

 

   

     ∑      

 

   

           

 كسا يمي: ARDL(p,q1q2,…,qk) ، ؼيسكغ صياغة نسػذج Kإذا كاف عجد الستغيخات السدتقمة 

     ∑  

 

   

     ∑  

  

   

        ∑  

  

   

                 

 الخصأ عمى الشحػ التالي: يسكغ اشتقاؽ نسػذج ترحيح

       ∑   

 

   

      ∑   

  

   

         ∑       

  

   

      

                                      

 حيث:
 

 
 ؛(i=1,2,…,k+1): تذيخ لسعاملبت العلبقة شػيمة الأجل

 ؛1 (i=1,2,…,k+1): تذيخ لسعاملبت الأجل القريخ  
 ؛حج الخصأ العذػائي:    
pفتخة إبصاء الستغيخ التابع :Y؛ 
 ؛عشج السدتػػ الأوؿ  :الفخوؽ  

q1,…,qk عمى التختيب              :فتخات إبصاء الستغيخات السدتقمة. 
 5انصلبقا مغ الفخضيتيغ التالتيغ، (ARDL)يتع اختبار علبقة التكامل السذتخؾ وفق نسػذج 

تكامل مذتخؾ )عجـ وجػد علبقة تػازنية شػيمة  عجـ وجػد علبقة التي تشز عمىفخضية العجم5 
 الأجل( بيغ الستغيخات، حيث :

                             

والتي تشز عمى وجػد علبقة تكامل مذتخؾ)وجػد علبقة تػازنية شػيمة الأجل(  الفخضية البجيمة5
 بيغ الستغيخات، حيث:

                                           1. 

                                                             
1
 M.R.Abonazel, N.Elnabawy, Using the ARDL bound testing approch to study the inflation rate in 

Egypt, Internation Economics,Vol 31, N3, 2020 , PP 26-27 
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إف تصبيق نسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع  5(ARDL) مخاحل تظبيق نسؾذج -4
 يدتجعي تصبيق الخصػات التالية:

جسيع ؛ وىحا يعشي أف I(2) 2الستغيخات ليدت متكاممة مغ الجرجة الثانية التأكج مغ أف   -1
أو مديج  I(1)أو متكاممة مغ الجرجة الأولى I(0) عشج السدتػػ  الدلبسل الدمشية مدتقخة

 ؛ بيغ الاثشيغ
بػاسصة شخيقة السخبعات الرغخػ  (UECM)الخصػة الثانية تتسثل في تقجيخ   -2

مع اختيار فتخة الإبصاء السثمى لمفخوؽ الأولية لؿيع الستغيخات بالاعتساد  (OLS)العادية
(Schwarz Criterion)و شػارتد (Akaike) عمى معاييخ أكايظ

 ؛3
 التأكج مغ أف أخصاء الشسػذج مدتقمة تدمدميا؛ -3
 ؛4االتأكج مغ أف الشسػذج مدتقخ ديشاميكي -4
، (UECM)اختبار مجػ تحقق علبقة التكامل السذتخؾ بيغ الستغيخات في إشار نسػذج -5

مشيجا حجيثا لاختبار مجػ تحقق العلبقة  Pesaran et Al(2001)حيث يقجـ كل مغ 
التػازنية بيغ الستغيخات في ضل نسػذج ترحيح الخصأ غيخ السقيج، تعخؼ ىحه الصخيقة 

(Bounds testing Approach)باختبار الحجود
 Wald)، حيث يتع الؿياـ باختبار 5

Test) لحداب ؾيسة Fخات الشسػذج والتأكج مغ وجػد علبقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ الستغي
 مغ خلبؿ اختبار فخضية العجـ )لا يػجج تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات(؛

لمسقارنة مع الؿيع الحخجة في الحج الأدنى والحج الأعمى، حيث يتع  Fاستخجاـ الإحرائية  -6
رفس فخضية العجـ لعجـ وجػد تكامل مذتخؾ، مسا يجؿ عمى وجػد علبقة شػيمة الأجل 

السقجرة أكبخ مغ ؾيسة الحج الأعمى، أما إذا كانت الؿيسة  Fبيغ الستغيخات، لأف ؾيسة 

                                                                                                                                                                                   
، (0110-1443دراسة قياسية لحالة الجدائخ خلال الفتخة ) – الاقتراديأثخ تظؾر الجياز السرخفي عمى الشسؾ عادؿ زقخيخ،   1

 ، بترخؼ251، ص 2015-2014الجدائخ، بدكخة،  –، جامعة محمد خيزخ اقتراديةأشخوحة دكتػراه عمػـ في عمػـ 
 251، مخجع سبق ذكخهعادؿ زقخيخ،   2
 209، ص مخجع سبق ذكخهأميغ تسار،   3
252، ص مخجع سبق ذكخهعادؿ زقخيخ،   4  
 17، ص مخجع سبق ذكخهدحساني محمد أدريػش، عبج القادر ناصػر،   5
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أقل مغ الؿيسة الحخجة السقيجة، فيتع قبػؿ فخضية العجـ الخاصة بعجـ وجػد  Fالإحرائية 
 .1تكامل مذتخؾ

بعج التأكج مغ وجػد علبقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ متغيخات الشسػذج يتع تقجيخ معمسات  -7
 .2ت الستغيخات السدتقمة في الأجل القريخالأجل الصػيل وكحا معمسا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1
 Monineaih El, Analysis of factors affecting the export performance in Cambodia: the ARDL 

Bounds testing approach, Journal of Management, economics, and Industrial organization, vol 2 , N 2, 

2018, PP41-42 
 29، ص مرجع سبق ذكرهدحمانً محمد أدرٌوش، عبد المادر ناصور،   2
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 استقخارية الدلاسل الدمشية السظمب الثاني5
تعتبخ دراسة استقخارية الدلبسل الدمشية خصػة ميسة تدبق تصبيق أؼ نسػذج، حيث أغمب       

الدلبسل الدمشية تتسيد بعجـ الاستقخار، كسا يذتخط عشج تصبيق نسػذج معيغ معخفة درجة استقخارية 
 (.ARDLالدلبسل الدمشية كشسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع)

 خارية الدمدمة الدمشية مغ عجميا سيتع تعخيف الدمدمة الدمشية:قبل الحجيث عغ استق

ىي مجسػعة مغ الؿيع لسؤشخ إحرائي معيغ مختبة حدب  تعخيف الدمدمة الدمشية5 -1
يعبخ ، 1تدمدل زمشي، بحيث كل فتخة يقابميا ؾيسة عجدية لمسؤشخ تدسى مدتػػ الدمدمة

 يخ مدتقل .السؤشخ الإحرائي عغ متغيخ قج يكػف متغيخ تابع أو متغ
يعتبخ الدكػف مغ الخرائز الأساسية لمدلبسل 5 )عجم الاستقخار(تعخيف عجم الدكؾن  -0

الدمشية حيث أف وسصيا وتبايشيا لا يتغيخاف خلبؿ الدمغ، في حيغ أف الدلبسل غيخ 
 مدتقخة إذا كاف:   الداكشة ىي غيخ ذلظ، تكػف سمدمة زمشية 

 ثابتا خلبؿ الدمغ، حيث:   الػسط الحدابي لمستغيخ -
                                 (7-4) 

 ثابتا خلبؿ الدمغ، حيث:    تبايغ الستغيخ -
(4-8              )           

وليذ عمى أؼ  lag(s)يعتسج عمى شػؿ فتخة الإبصاء       و    الارتباط البديط بيغ -
 ، حيث: s متغيخ أخخ لجسيع ؾيع

                                    (9-4) 

إذا كانت إحجػ ىحه الخرائز أو أكثخ لا تفي بالغخض، فإف الستغيخ يكػف غيخ ساكغ، وإذا 
 .2كانت إحجػ الدلبسل غيخ ساكشة فإنيا تذيخ إلى مدألة عجـ الدكػف 

 استقخارية الدلبسل الدمشية لأنو: hبجراسة   ييتع الباحثػف 

 إذا كانت الدمدمة الدمشية غيخ مدتقخة، ؼيسكغ دراسة سمػكيا فقط خلبؿ الفتخة قيج الشطخ؛ -

                                                             

  1 195، ص 2011، الصبعة الأولى، دار الحامج، اتطخق الاقتراد الكياسي محاضخات وتظبيقمحمد شيخي، 
180 -179، ص ص 2012، دار الكثاب الثقافي، الأردف، أساسيات الكياس الاقتراديخالج محمد الدػاعي،   2  
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ؼ إلى ضاىخة زمشيتيغ غيخ مدتقختيغ أو أكثخ يؤدإف تحميل الانحجار الستعمق بدمدمتيغ  -
 .1انحجار زائف وليذ لو معشى

تعتبخ اختبارات جحر الػحجة  5لمكذف عؽ استقخارية الدلاسل الدمشية جحر الؾحجة اختبار -4
مغ أىع الاختبارات السدتخجمة في اختبار استقخارية الدلبسل الدمشية، ومغ بيغ اختبارات 

 جحر الػحجة ما يمي:
(،شػر اختبار ADFيخمد ليحا الاختبار اخترار ب ) :( Dickey Fuller) اختبار -4-1

(ADF(انصلبقا مغ اختبار ديكي فػلمخ البديط )AD حيث يزع ،)(اختبارAD )
ثلبثة صيغ، الريغة الأولى بجوف قاشع ودوف اتجاه عاـ، الريغة الثانية بقاشع وبحوف 
اتجاه والريغة الثالثة بقاشع واتجاه عاـ عذػائي، تكػف فخضية العجـ في الريغ 

 الثلبثة ىي وجػد جحر وحجة مسا يعشي سمدمة زمشية غيخ مدتقخة)غيخ ساكشة(.
لخصأ العذػائي غيخ مختبط، وقج قاـ ديكي فػلمخ بعسل ( يفتخض أف اADإف اختبار )

اختبار في حالات التي يكػف فييا حج الخصأ العذػائي مختبط ، يعخؼ ىحا الاختبار 
، حيث يتع زيادة معادلة لمسعادلات الثلبثة الدابقة، كسا يتع باختبار ديكي فػلمخ السصػر

يتع إضافة الستغيخ التابع متأخخ إضافة ؾيع في فتخات زمشية متأخخة لمستغيخ التابع، و 
 .2بفتخات زمشية لجعل حج الخصأ العذػائي غيخ مختبط

( 1988تع بشاء اختبار فميب بيخوف) (Phillips Perron5) اختبار فميب بيخون  -4-0
عمى ترحيح لا معمسية لجيكي فػلمخ، حيث يأخح في الحدباف مذكمة عجـ ثبات تبايغ 

 الأخصاء. يتع إجخاء ىحا الاختبار عمى أربعة مخاحل كسا يمي :
حيث يتع في السخحمة الأولى تقجيخ بصخيقة السخبعات الرغخػ العادية لمثلبثة نساذج الأساسية  -

 الباقي السقجر؛ et ، حيثار ديكي فػلمخ وحداب الاحرائيات السختبصة بيالاختب
 أما في السخحمة الثانية يتع تقجيخ التبايغ السدسى قريخ الأجل -

 ̂   
 

 
∑  

          

 

   

 

                                                             
، 2010مرخ ،  –، تخجسة ميا محمد زكي، الصبعة الأولى، دار حسيثخا لمشذخ، القاىخة الاقتراد الكياسي بالأمثمةدامػدار جيجاراتي،   1

  355ص 
السسمكة العخبية  –، الجدء الثاني، تخجسة ىشج عبج الغفار عػدة،  دار السخيخ لمشذخ، الخياض الاقتراد الكياسيدامػدار جيجاراتي ،   2

  ، بترخؼ 1051-1048الدعػدية، ص ص 
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  تقجيخ معامل الترحيح  -
)السدسى تبايغ الصػيل الأجل(، تع إستخخاجو مغ ـيكل تبايغ   

 البػاقي لمشسػذج السقجر الدابق، حيث:

  
   

 

 
∑   

  
     ∑ (  

 

   
) 

   
 

 
∑       

 
      (4-11........)  

( السقجرة بعجد  مغ أجل تقجيخ ىحا التبايغ الصػيل الأجل، مغ الزخورؼ تعخيف عجد التأخيخات)
 (.nلسذاىجات )ا

 ( : PPحداب إحرائية ) -

  ̂  
   √  

  ̂    

 ̂ ̂ 

 
       ̂ ̂ 

√ 
…………….(12-4) 

   حيث: 
 ̂ 

  
إذا كاف يسثل تذػيذا أبيس(، ىحه الإحرائية  -الصخيقة السقاربة -1)الحؼ يداوؼ  

 .1(Mackinnon) يتع مقارنتيا مع الؿيسة الحخجة لججوؿ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 1

 Régis Bourbonnais, Econométrie ,10
e 
édition,  Dunod, Paris – France, 2018, P 269 
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 السذاكل الكياسية السظمب الثالث5
إف تصبيق نسػذج ؾياسي معيغ يتصمب التأكج مغ خمػه مغ السذاكل الؿياسية، تعتبخ مذكل   

الارتباط الحاتي للؤخصاء، مذكمة عجـ تباث التبايغ)عجـ التجانذ( بالإضافة لسذكمة عجـ التػزيع 
الانحجار الحاتي ذؼ الصبيعي مغ السذاكل الؿياسية التي يتعيغ التأكج مشيا عشج تصبيق نسػذج 

( وفي الحؿيقة تػجج العجيج مغ الاختبارات التي تعسل عمى الكذف عغ ARDLالإبصاء السػزع )
 وجػد ىحه السذاكل.

مرصمح الارتباط الحاتي يسكغ أف يعخؼ عمى أنو ارتباط بيغ عشاصخ 5 لحاتيالارتباط ا -1
رتباط الحاتي ما بيغ . وتحجث مذكمة الا1الدمدمة الػاحجة مغ السذاىجات السختبة زمشيا

الستبؿيات العذػائية عشجما تختبط البػاقي العذػائية مع بعزيا البعس أؼ أف ؾيسة الستغيخ 
  .2Ut+1 أو مع ؾيستو اللبحقة Ut-1تختبط مع ؾيستو الدابقة tفي الدشة  Utالعذػائي 

 اسباب حجوث مذكمة الارتباط الحاتي5 1-1
الشسػذج ، لأف معطع الستغيخات الاقترادية تسيل ححؼ أو عجـ إدخاؿ بعس الستغيخات في  -

إلى الارتباط بذكل متدمدل ومغ الصبيعي أف يؤذؼ ححؼ متغيخ متخابط سمدميا إلى إحجاث 
 ؛3تخابط متدمدل مع عشرخ الخصأ العذػائي

 سػء تػصيف الشسػذج؛ -
 .4الأخصاء السشيجية في الؿياس -

يعتسج في الكذف عغ وجػد مذكمة بعض الاختبارات لمكذف عؽ مذكمة الارتباط الحاتي5 2-1  
 الارتباط الحاتي عمى مجسػعة مغ الاختبارات، ومغ بيغ ىحه الاختبارات ما يمي:

 خأكصش الاخرثاسا مغ Durbin Watson يعتبخ اختبارDurbin Watson 5اختبار  1

 Durbin ٔ Watsonشٕٛػا لاكرشاف الاسذثاغ انزاذٙ، لاو تؼًهّ كم يٍ الإحصائٍٛٛ  

 ، ويعخؼ كالتالي:Durbin Watsonؿ  d إحراء باسعيعخؼ 

                                                             
، الجدء الأوؿ، تخجسة ىشج عبج الغفار عػدة، عفاؼ عمي حدغ الجش، دار السخيخ لمشذخ، الخياض الكياسي الاقتراددامػدار جيجاراتي،  1
  565، ص 2015السمكة العخبية الدعػدية،  –
، ص 2021الأردف،  –، الصبعة الأولى، دار جخيخ لمشذخ والتػزيع، عساف الاقتراد الكياسي نغخية وحمؾلعجناف داود محمد العحارؼ،   2

99  
170، ص 2002مرخ،  –، الصبعة الأولى، السكتبة العرخية، السشرػرة الاقتراد الكياسي بيؽ الشغخية والتظبيق محمد محسػد عصػة،  3  
  4 279، ص 2018، دار الكتاب الثقافي، مبادئ الاقتراد الكياسي ػاغي،خالج محمد الد 
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∑   ̂   ̂    

    
   

∑  ̂ 
    

   
……………..(13 - 4) 

عجد السذاىجات وىػ عبارة عغ الشدبة بيغ مجسػع الفخوؽ السخبعة لمبػاقي الستتالية في الدمغ، 
 .1حيث إف ىشاؾ مذاىجة مفقػدة عشج التعامل مع الفخوؽ الستتالية n-1ىػ

يختكد ىحا الاختبار عمى مزاعف  :العام للارتباط الحاتي Breusch Godfreyاختبار  0
لاغخانج والحؼ يدسح باختبار وجػد ارتباط ذاتي مغ درجة أكبخ مغ الػاحج، يكتب نسػذج 

 عمى الشحػ التالي:  الانحجار الحاتي للؤخصاء مغ الجرجة 

 
 
                           ……….(14-4) 

 مختبصة ذاتيا:ليكغ الشسػذج العاـ حيث أف الأخصاء 
                                             

             
 تػجج ثلبثة خصػات لإجخاء ىحا الاختبار:

  ؛̂  تقجيخ الشسػذج العاـ بصخيقة السخبعات الرغخػ ، بعج حداب البػاقي 
 :تقجيخ السعادلة الػسيصية الآتية 

 
 
̂                         ̂       ̂         ̂   

  ……..(16-4) 
R بعجىا يتع حداب معامل التحجيج

مذاىجة بإستخجاـ    الخاص بيحه السعادلة، حيث سيتع فقجاف  2
 ىحه السعادلة.
 :بعجىا يتع اختبار فخضية العجـ 

= 0      7- 4)                  
أكبخ   xR2 (  -n)، إذا كاف  بجرجة حخية    تتبع تػزيع كاؼ  LM = (n-  ) xR2الإحرائية 

 .2(، فيتع رفس فخضية العجـ )الؿيسة الحخجة لتػزيع كاؼ بشدبة معشػية   ( مغ )

 (Heteroscdasticity5مذكمة اختلاف التبايؽ) -2
 تعخيف مذكمة اختلاف التبايؽ5   -2-1

                                                             
  594، ص ، الجدء الأوؿ، مخجع سبق ذكخهالاقتراد الكياسيدامػدار جيجاراتي،  1

100، ص مخجع سبق ذكخهمحمد شيخي،   2  
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( والتي Heteroكمستيغ ىسا )تعخؼ أيزا بسذكمة عجـ تجانذ حج الخصأ، تتألف مغ   
( بسعشى تباعج أو انتذار، حيث عشج تغيخ ؾيسة Scedasticityتعشي غيخ مداو و كمسة)

(، بحيث تدداد بديادة ؾيسة الستغيخ السدتقل، ىشا تكػف مذكمة تبايغ uiتبايغ حج الخصأ )
تبايغ ، يدتخجـ التبايغ في الؿياس الاقترادؼ كسؿياس للبنتذار، ويعشي وجػد 1الخصأ

 .2متداوؼ أف حجود الخصأ متداوية الانتذار

لمكذف عغ وجػد مذكمة اختلبؼ  مكذف عؽ مذكمة اختلاف التبايؽ5بعض الظخق ل  -0-0
سج عمى معايشة عجـ تساثل الأشكاؿ، بيشسا الصخيقة تػجج شخيقتيغ الأولى غيخ رسسية تعتالتبايغ 

، مغ بيغ ىحه الاختبارات ما 3ختلبؼ التبايغالثانية تعتسج عمى اختبارات الكذف عغ وجػد مذكمة ا
 يمي:

: يعتبخ ىحا الاختبار مغ Goldeeld and Quandt Test اختبار كؾلج فيمج وكؾانت - أ
الاختبارات السيسة في الكذف عغ مذكمة عجـ اختلبؼ تبايغ الخصأ )اختلبؼ التبايغ(، 

 حيث يتع:

 (تختيب البيانات الخاصة بالتغيخ السدتقلXi مغ أصغخ )ؾيسة إلى أكبخ ؾيسة؛ 
 ( مذاىجات؛1/5خحؼ السذاىجات الػسيصة مغ بيانات العيشةػ يفزل خحؼ ) 
  تقدع السذاىجات الباؾية إلى عيشتيغ جدئيتيغ متداويتيغ تشصػؼ الأولى عمى ؾيع

(Xi( الرغيخة، والثانية عمى ؾيع )Xiالكبيخة؛ ) 
 ستغيخ السدتقل لكل عيشة يتع تقجيخ معمسات العلبقة الخصية بيغ الستغيخ التابع وال

 جدئية عمى انفخاد؛
 يتع احتداب تبايغ الخصأ لمعيشة الجدئية الأولى  

، ولمعيشة الجدئية الثانية   

 
 ، ذلظ وفقا لمريغتيغ التاليتيغ:  

 بالشدبة لمعيشة الجدئية الأولى: يتع اعتساد الريغة التالية:

  
   

∑  
 

    
………….(18-4) 

                                                             

260، ص 2006الأردف،  –والتػزيع، عساف ، دار اليازورؼ العمسية لمشذخ الاقتراد الكياسيحديغ عمي بخيث، سحخ فتح الله،   1  
238، مخجع سبق ذكخه، ص مبادئ الاقتراد الكياسيي، عخالج محمد الدػا   2  
247 ، صنفدومخجع   3  
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 حيث:
∑  

 مخبعات البػاقي في العيشة الجدئية الأولى؛ : مجسػع 
 : حجع العيشة الجدئية الأولى؛  
 : ثػابت الشسػذج. 2

 بالشدبة لمعيشة الجدئية الثانية: 

  
   

∑  
 

    
          

  بعجىا يتع حداب إحرائيةF
 ذلظ وفقا لمريغة التالية: *

   
  
  

  
  
…………(20-4) 

  بعج حداب إحرائيةF
، وذلظ عشج مدتػػ معشػية  Fمقارنتيا بؿيسة الججوليةيتع  *

 لمسقاـ، حيث إذا كانت:  (T1-2)لمبدط و (T2-2)معيغ ودرجة حخية قجرىا 
F الؿيسة الإحرائية -

تقبل فخضية العجـ   Fالسحدػبة أصغخ مغ الججولية *
التي تشز عمى عجـ وجػد مذكمة اختلبؼ تبايغ الخصأ، والعكذ 

 . 1صحيح

( اختبار مزاعف 1979)Paganو   Breuschشػر :Breusch- Pagan اختبار - ب
( لمكذف عغ اختلبؼ التبايغ)عجـ تجانذ التبايغ( في الشسػذج LM Testلاغخانج )

 التالي:

                             …….(21-4) 

   =حيث:
  var(  ) ويتزسغ اختبار ،Breusch- Pagan :انخطٕاخ انرانٛح 

 (معادلة ىحا الإنحجار؛ ̂ ( ويتحرل عمى بػاقي)4-21يتع تقجيخ السعادلة ) 
 :يقجر الانحجار السداعج 

 ̂ 
                           ……(22-4) 

 حيث:

                                                             

  1    267-265، ص ص مخجع سبق ذكخه ،حديغ عمي بخيث، سحخ فتح الله
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Zpi:  مجسػع الستغيخات التي يعتقج أنيا تحجد تبايغ حج الخصأ )في العادة يتع استخجاـ الستغيخات
 ̂  ، كحلظ يدتخجـ  Zpi( بجلا مغ Xiالسدتقمة )

 (؛  بجلا مغ  

 :بعج عسمية التقجيخ تراغ الفخضيتيغ 

 فخضية العجـ: -

a1= a2=….= ap =0………(23-4) 

 الأقل يختمف عغ الرفخ.( عمى aالفخضية البجيمة: وجػد أحج ) -

  حداب إحرائية LMالتي تبع تػزيع كاؼ بجرجات حخية   (4-24)بعلبقةp-1: 

(24-4)......  LM = NR2 

  :حيث 
  N ،عجد السذاىجات السدتخجمة في تقجيخ الانحجار السداعج :R2معامل التحجيج؛ : 

 بعج حداب إحرائيةLMيتع مقارنتيا مع ،        
 ، فإذا كانت: 

 (       
( يتع رفس فخضية العجـ، مسا يعشي وجػد اختلبؼ  - LMالإحرائية 

،  التبايغ)عجـ التجانذ(، كسا يسكغ حداب ؾيسة ومقارنتيا مع مدتػػ السعشػية
( تخفس فخضية العجـ مسا يعشي وجػد       حيث إذا كانت أقل مغ )

 .1مذكمة اختلبؼ التبايغ

اختبارا يعتسج عمى العلبقة بيغ مخبعات البػاقي  White( 1980اقتخح ) White5اختبار  - ت
 : وجسيع الستغيخات السدتقمة وكحا مخبعاتيا، يتع اعتساد الخصػات التالية في ىحا الاختبار

 ( 4-25تقجيخ الشسػذج العاـ )بصخيقة السخبعات الرغخػ العادية، بعج يتع حداب 
̂  مخبعات البػاقي

 ؛ 
Y= X               

  السعادلة الػسيصية الآتية:تقجيخ 
  ̂
                

               
    ………(26-4) 

 بعجىا يتع حداب معامل التحجيج الخاص بيحه السعادلةR
2. 

                                                             

  1  248 -247، ص ص مخجع سبق ذكخه، مبادئ الاقتراد الكياسيخالج محمد الدػاعي،  
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 : اختبار فخضية العجـ ثبات تبايغ الأخصاء 
                  ……….(27-4) 

 التي تكتب بالعلبقة التالية لاغخانج تخفس فخضية العجـ إذا كاف إحرائية مزاؼ                  
                       

nx R، إذا كاف2kتتبع تػزيع كاؼ بجرجة حخية 
( )الؿيسة الحخجة لتػزيع       أكبخ مغ )  2

(، أؼ إذا كاف عشاؾ عمى الأقل معامل واحج مغ معاملبت السعادلة الػسيصية  كاؼ بشدبة معشػية 
 . 1يختمف معشػيا عغ الرفخ فإف تبايغ الأخصاء غيخ متجانذ

تعتبخ مذكمة عجـ التػزيع الصبيعي مغ السذاكل الؿياسية،  (ui5فخضية التؾزيع الظبيعي ل ) -4
 ( لو تػزيع شبيعي، يكتب وفق الريغة التالية:uiيفتخض أف الستغيخ العذػائي )حيث 

         )……….(29-4) 

تتػزع تػزيعا شبيعيا حػؿ متػسصو الرفخؼ ولو تبايغ ثابت نيائي (u) وتقخأ السعادلة عمى أف 
ىػ  ( ui)، ومعشى افتخاض التػزيع الصبيعي ؿ فإف ىشاؾ تػزيع شبيعي(  ui)، ولكل (   )مقجاره
 أف :

 ( الؿيع الرغيخة ؿui ليا احتساؿ أكبخ في الطيػر ؾياسيا لمؿيع الكبيخة أو )
 الستصخفة؛

 ( الؿيع الستصخفة ؿui.ىي أقل احتسالية في الطيػر ) 
 (   فإف:uiعشجما يكػف التػزيع شبيعيا ؿ )

 معاملبت الانحجار تكػف ذات تقجيخات غيخ متحيدة ؛ 
 متػسط مخبعات الخصأ عغ خط الانحجار تكػف غيخ متحيدة لتبايغ حج الخصأ؛ 
 السقجرات تبقى متساسكة؛ 
  يكػف لمسقجرات أصغخ تبايغ؛ 

                                                             

  1 115، ص مخجع سبق ذكخهمحمد شيخي،  
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  تربح ىحه التػزيعات أكثخ شبيعية كمسا زاد حجع العيشة وفقا لشطخية الشياية
 .1السخكدية

   ( Skewnessعمى نتائج معامل الإلتػاء )في ىحا الاختبار  يعتسج (Jarque Bera5اختبار )
أف البػاقي مػزعة تػزيعا ( في اختبار فخضية العجـ  التي تشز عمى Kurtosisو معامل التفخشح )

    ( ومقارنتيا مع ؾيسة تػزيع مخبع كاؼ ) شبيعيا، حيث يتع حداب الؿيسة )
( ، يتع حداب  

 : ( عمى الشحػ التالي الؿيسة )

  
 

 
   

 

  
                  

 حيث:

 معامل الإلتػاء    

 معامل التفخشح    

    ( أكبخ مغ ) إذا كانت ؾيسة ) -
يتع رفس فخضية العجـ التي تشز عمى أف البػاقي (  

 .2مػزعة تػزيعا شبيعيا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
  88-86، ص ص مخجع سبق ذكخهوليج إسساعيل الديفػ وآخخوف،   1

2
 Régis Bourbonnais, Econométrie ,Op.Cit , P 263 
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 قياس أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى الحداب الجاري الجدائخي  السبحث الثاني5
فيػ يدجل حخكة كل مغ الدمع،  يذكل الحداب الجارؼ جدءا ميسا مغ ميداف السجفػعات     

يعتبخ سعخ الرخؼ حمقة وصل وأداة لؿياس  ،الخجمات، الجخل والتحػيلبت مع العالع الخارجي
 ؾيسة مختمف ىحه السعاملبت مع العالع الخارجي وىػ مغ الستغيخات السؤثخة عمى الحداب الجارؼ،

ؼ مقابل الجولار الأمخيكي عمى الجيشار الجدائخ  ؼسيتع خلبؿ ىحا الجدء ؾياس أثخ تقمبات سعخ صخ 
 الإبصاء السػزع ؼعمى نسػذج الانحجار الحاتي ذ بالاعتساد رصيج الحداب الجارؼ الجدائخؼ،

(ARDL ،لؿياس تأثيخ سعخ الرخؼ في الأجميغ القريخ والصػيل ) أستخجـ بخنامج كسا
 .(Eviews12)الأفيػز

 متغيخات الجراسة مشيجية و عخضالسظمب الأول5 
لغخض ؾياس تأثيخ سعخ الرخؼ عمى الحداب الجارؼ، أعتسج عمى مجسػعة مغ الستغيخات    

وذلظ بعج السحاولة مع العجيج مغ الستغيخات لإيجاد الرياغة الأكثخ قابمية لمجراسة، حيث تع تجخيب 
تغيخ العجيج مغ الستغيخات واختبار مجػ ملبئسة الشسػذج لمجراسة في كل مخة، كحلظ تع الاستعانة بس

مدتقل )تفديخؼ( أخخ إلى جانب سعخ الرخؼ بدبب عجـ الحرػؿ عمى نتائج جيجة وذلظ 
 بالاعتساد عمى سعخ الرخؼ فقط.

 لؿياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ عمى الحداب الجارؼ الجدائخؼ، عخض مشيجية الجراسة5 -1
 د عمى اعتسالا (، وقج تعARDLاستخجـ نسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الابصاء السػزع )

 التالي:الشسػذج 
CA= L(TCN,PIB) 

( لتقجيخ الأثخيغ في الأجميغ القريخ ARDLأستخجـ نسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع )
 ( عمى الشحػ التالي:ARDLوعميو يسكغ كتابة نسػذج ) والصػيل،

 15(11الشسؾذج )

       ∑  

 

   

      ∑  

  

   

        ∑  

  

   

       

             

                                                             
(:2أنظر الملحك )  

1  
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( عمى الشحػ UCEMانصلبقا مغ ىحه السعادلات يسكغ اشتقاؽ نسػذج ترحيح الخصأ غيخ السقيج)
 التالي :

     

    ∑          
 
    ∑           

  
    ∑           

  
    

                            …..(32-4) 

 حٛس: 

معاملبت الأجل :        ؛  معاملبت قريخة الأجل:          ؛  الحج الثابت   ؛ الفخؽ الأوؿ   
 :حج الخصأ العذػائي.  ؛  الصػيل

، بعجىا يتع اختبار وجػد ARDL(p,q1,q2,)بعج تحجيج فتخات الإبصاء السثمى، يربح نسػذج  
 الفخضيتيغ التاليتيغ:علبقة تكامل مذتخؾ وتراغ 

            : عجـ وجػد علبقة تكامل مذتخؾ: فخضية العجم

            : وجػد علبقة تكامل مذتخؾ: البجيمةفخضية 
نغشض لٛاط أشش عؼش انصشف ػهٗ انحغاب انعاس٘ انعضائش٘،  انتعشٌف بمتغٍشاث انذساست:

تًعًٕػح يٍ انًرغٛشاخذى الاعرؼاَح 
1

 كًا ٚظٓش فٙ انعذٔل انرانٙ : ،

 (: انمتغٍشاث انمستخذمت نذساست أثش تقهباث سعش انصشف عهى انحساب انداسي01-04اندذول)

 الدشؾات مرجر الإحرائيات التعخيف رمد الستغيخات
CA  صشجوؽ الشقج الجولي  رصيج الحداب الجارؼ الجدائخؼ 

 بشظ الجدائخ
1990-1991 
1992-2018 

TCN  الإسسي لمجيشار سعخ الرخؼ
 الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي

 2018-1990 صشجوؽ الشقج الجولي

PIB 2018-1990 صشجوؽ الشقج الجولي الشاتج الجاخمي الخاـ 
 بشاءا عمى الستغيخات السدتخجمة في الجراسة مغ إعجاد الصالبة السرجر5

 كانت كسا يمي:( الستغيخات السدتخجمة في الجراسة والتي 01-04يطيخ الججوؿ)

:يعتبخ الستغيخ التابع في الجراسة، يعبخ عغ مجسػع (CAرصيج الحداب الجاري) -
تذكل ىحه السعاملبت مغ : سمع )السيداف تمع العالع الخارجي ،  الجدائخية السعاملبت

 التجارؼ(، خجمات، دخل العػامل والتحػيلبت؛  
                                                             

(15أنظر الملحك) 
1  
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يعبخ عغ عجد الػحجات اللبزمة مغ الجيشار الجدائخؼ لمحرػؿ  (TCN5سعخ الرخف) -
 عمى وحجة واحجة مغ الجولار الأمخيكي، يعتبخ الستغيخ السدتقل في الجراسة؛

يعتبخ الشاتج الجاخمي الخاـ مغ السؤشخات الاقترادية  (PIB5الشاتج الجاخمي الخام) -
 يعتبخ الستغيخ السدتقل.جراسة السيسة، فيػ يعبخ عغ الإنتاج الكمي للبقتراد، في ىحه ال

لسعخفة الخرائز الإحرائية لستغيخات الجراسة، أعتسج عمى  وصف متغيخات الجراسة5 -0
مجسػعة مغ السقاييذ الإحرائية كالػسط الحدابي، الػسيط )بعس مقاييذ الشدعة 
السخكدية(، الانحخاؼ السعيارؼ)مقاييذ التذتت(، وأيزا معامل الالتػاء ومعامل التفخشح، 

 ( وصف لستغيخات الجراسة.02-04يطيخ الججوؿ)
 CA(5 وصف متغيخات الجراسة لشسؾذج 10-13الججول)

PIB TCN CA  

107.7893 67.23034 3.630310 Mean 

85.33000 72.65000 1.420300 Median 

213.8100 116.5900 34.45000 Maximum 

41.76000 8.960000 -27.28900 Minimum 

62.41898 26.60190 15.09837 Std.Dev 

0.402766 -0.402455 -0.081483 Skewness 

1.571039 2.994011 3.104307 Kurtosis 

    

3.251395 0.782900 0.045238 Jarque-Bera 

0.196774 0.676076 0.977635 Probability 

    

3125.890 1949.680 105.2790 Sum 

109091.6 19814.51 6382.905 Sum Sq Dev 

29 29 29 Observations 

 Eviews 12 عمى بخنامج بالاعتساد: مغ إعجاد الصالبة السرجر    

: سجمت سمدمة الحداب الجارؼ وسط حدابي قجره (CAرصيج الحداب الجاري) -
أعمى ؾيسة  وىي تسثل فائس في الحداب الجارؼ، مميار دولار أمخيكي 3.630310

حيث  2008كانت سشة  مميار دولار أمخيكي 34.45000فائس قجره  وىي تسثل سجمت
عخفت ىحه الدشة زيادة ؾيسة الإيخادات الستأتية مغ السحخوقات وذلظ راجع لارتفاع أسعار 

، أما أدنى ؾيسة )عجد( سجمت قجرت ب دولار 99.97الشفط أيغ بمغ سعخ البخميل 
اجع لتخاجع إيخادات السحخوقات وىحا ر  2015( مميار دولار أمخيكي سشة -27.28900)

إلى  2014مميار دولار أمخيكي سشة  58.462حيث عخفت انخفاض لتشتقل مغ 
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 100.34حيث انخفس سعخ البخميل مغ  2015مميار دولار أمخيكي سشة  33.081
، أما الانحخاؼ السعيارؼ لمبيانات 2015دولار سشة  53.066إلى  2014دولار سشة 

 دولار أمخيكي؛  مميار  15.09837فقجر ب 
 67.23034سجمت سمدمة سعخ الرخؼ وسط حدابي قجره (TCN 5سعخ الرخف) -

ديشار  116.5900ديشار جدائخؼ لكل واحج دولار أمخيكي، أما أعمى ؾيسة قجرت ب 
والتي تعبخ عغ تخاجع الجيشار  ،2018سجمت سشة  جدائخؼ لكل واحج دولار أمخيكي

الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي حيث خلبؿ فتخة الجراسة يعتبخ ىحا التخاجع أعمى 
 ديشار جدائخؼ لكل واحج دولار أمخيكي 8.9600أما أدنى ؾيسة سجمت فكانت  انخفاض.

 ؛26.60190السعيارؼ ؾيسة  ، بمغ الانحخاؼ1990سشة 
 جمت سمدمة الشاتج الجاخمي الخاـ وسط حداب قجرهس(PIB 5الشاتج الجاخمي الخام) -

مميار  213.8100مميار دولار أمخيكي، وقجرت أعمى ؾيسة مدجمة ب  107.7893
مميار دولار أمخيكي، قجر الانحخاؼ  41.76000دولار أمخيكي وأدنى ؾيسة كانت 

 مميار دولار أمخيكي. 62.41898السعيارؼ ب 
ـ أكثخ انحخافا مغ رصيج الحداب الجارؼ وسعخ الرخؼ، يتبع يعتبخ متغيخ الشاتج الجاخمي الخا 

(، أما    Prob. Jarque - Baraسعخ الرخؼ والشاتج الجاخمي الخاـ التػزيع الصبيعي حيث )
 .(   Prob. Jarque - Baraرصيج الحداب الجارؼ فلب يتبع التػزيع الصبيعي )

أعتسج في ىحه الجراسة عمى بيانات سشػية، امتجت فتخة الجراسة  تظؾر متغيخات الجراسة5 -4
( تصػر الستغيخات السدتخجمة في 01-04، يبيغ الذكل )2018إلى سشة  1990مغ سشة 
 الجراسة:
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(: تطىس متغٍشاث انمستخذمت نذساست أثش تقهباث سعش انصشف عهى 01-04انشكم )

 (2018-1990انحساب انداسي)
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 Eviews 12 بخنامجمخخجات  السرجر5        

 1990أف حداب الجارؼ الجدائخؼ عخؼ نػع مغ الاستقخار خلبؿ الفتخة مغ يطيخ مغ الذكل    
عخؼ الحداب الجارؼ نػع مغ التقمبات بيغ  2000غيخ أنو انصلبقا مغ سشة  1998إلى 

والارتفاع بدبب تغيخات التي عخفتيا إيخادات البتخوؿ نتيجة تقمبات أسعار الشفط، بيشسا الانخفاض 
سعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي فقج عخؼ تقمبات مدتسخة كانت معطسيا 
نحػ الانخفاض في ؾيسة الجيشار الجدائخؼ، حيث عخؼ الجيشار الجدائخؼ مجسػعة مغ التخؽيزات 

غ ؾيستو تتخاجع، بيشسا الشاتج الجاخمي الخاـ فقج عخؼ نػعا مغ الاستقخار خلبؿ الفتخة جعمت م
 عخؼ ارتفاع. 2002غيخ أنو انصلبقا مغ سشة  2002إلى  1994
العلبقة بيغ الستغيخ التابع الحؼ ىػ  تع تسثيل علاقة الستغيخات السدتقمة بالستغيخ التابع5 -3

الحداب الجارؼ الجدائخؼ بكل مغ سعخ الرخؼ والشاتج الجاخمي الخاـ كسا يطيخ مغ 
 5الأشكاؿ التاليةخلبؿ 
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  (5 علاقة سعخ الرخف بالحداب الجاري الجدائخي 10-13الذكل)

 
 
 
 
 

 

 

                      Eviews 12 بخنامجمخخجات  السرجر5                                      

يطيخ مغ الذكل أف علبقة سعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي بالحداب    
الجارؼ الجدائخؼ ىي علبقة سمبية خلبؿ فتخة الجراسة، حيث ارتفاع سعخ الرخؼ)انخفاض ؾيسة 

    الجيشار الجدائخؼ( تؤدؼ لتجىػر الحداب الجارؼ الجدائخؼ.                                    

 (5 علاقة الشاتج الجاخمي الخام بالحداب الجاري الجدائخي 14-13الذكل)
 
 

 
 

 
 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات : السرجر                                       
إف علبقة بيغ الحداب الجارؼ الجدائخؼ والشاتج الجاخمي الخاـ علبقة سمبية، غيخ أف الاثخ    

 سمبي لمشاتج الجاخمي الخاـ عمى الحداب الجارؼ الجدائخؼ ىػ تأثيخ ضعيف.
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 ستقخارية الدلاسل الدمشيةاالسظمب الثاني5 دراسة 
الخصػة الأولى في تصبيق نسػذج الانحجار الحاتي إف دراسة استقخارية الدلبسل الدمشية  تعتبخ    

، حيث يدسح اختبار الاستقخارية مغ التحقق مغ عجـ وجػد سمدمة (ARDL) ذؼ الإبصاء السػزع
ديكي فػلمخ  اختباركل مغ لغخض اختبار الاستقخارية أستخجـ ، زمشية متكاممة مغ الجرجة الثانية

 . (PP)فيمب بيخوف  واختبار (ADF) السصػر
يعتبخ اختبار ديكي فػلمخ السصػر مغ أىع اختبارات استقخارية  ديكي فؾلمخ5 اختبار  -1

 نتائج ىحا الاختبار في الججوؿ التالي: الدلبسل الدمشية، تطيخ
 (CAالسظؾر لشسؾذج) خديكي فؾلم (5 نتائج اختبار03-13الججول)

درجة  الدمدمة
 التكامل

 عشج الفارق الأول عشج السدتؾى  الشسؾذج
Tc Prob Tc Prob 

CA
1

 I(1) None -1.433699 0.1383 -5.059532 0.0000 

Trend In -1.483407 0.8113 -5.008585 0.0021 

Inter -1.356908 0.5885 -4.989281 0.0004 

TCN
2

 

 

I(1) None 2.691083 0.9973 -3.031030 0.0038 

Trend In -3.243356 0.1020 -3.641103 0.0499 

Inter -1.261597 0.6328 -3.745256 0.0090 

PIB
3

 I(1) None 0.770479 0.8744 -4.606612 0.0001 

Trend In -2.047250 0.5513 -4.726084 0.0041 

Inter -0.515695 0.8738 -4.836306 0.0006 

   Eviews 12بشاءا عمى مخخجات الصالبة: مغ إعجاد السرجر        

جسيع متغيخات الجراسة مدتقخة عشج الفارؽ الأوؿ أؼ متكاممة مغ الجرجة  يتبيغ مغ الججوؿ أف   
ديكي فػلمخ  لاختبارمسا يعشي عجـ وجػد متغيخات متكاممة مغ الجرجة الثانية، بالإضافة   ، الأولى
 .(PP)فميب بيخوف  باختبار الاستعانةسيتع  (ADF)السصػر

فميب بيخوف لتحجيج درجة  اختبارعمى  أيزا اعتسج: Phillip-Perron اختبار -2
 تطيخ في الججوؿ التالي: الاختبارستقخارية متغيخات الجراسة، نتائج ىحا ا

 

 

 

                                                             

(06، 05أنطخ لمسمحق )  1  
(10، 09أنطخ لمسمحق )  2  
(14، 13أنطخ لمسمحق )  3  
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 (CAفيميب بيخون لشسؾذج) (5 نتائج اختبار04-04الججول)

درجة  الدمدمة 
 التكامل

 عشج الفارق الأول عشج السدتؾى  الشسؾذج
Tc Prob Tc Prob 

CA
1

 I(1) None 14504137- 041218 54056748- 0.0000 
Trend In 14534147- 047929 54014055- 040021 

Inter 14437045- 045499 44983594 0.0004 

TCN
2

 
 

I(1) None 1.937741 0.9850 -3.022524 0.0039 
Trend In -1.900844 0.6274 -3.631418 0.0457 

Inter -1.266971 0.6304 -3.736466 0.0092 

PIB
3

 I(1) None 0.718509 0.8645 -4.606612 0.0001 
Trend In -2.151927 0.4963 -4.726139 0.0041 

Inter -0.546518 0.8672 -4.836356 0.0006 

   Eviews 12بشاءا عمى مخخجات الصالبةمغ إعجاد  :السرجر        

يطيخ مغ نتائج اختبار فيميب بيخوف أف جسيع متغيخات السدتخجمة في الشسػذج مدتقخة عشج      
، مسا يعشي أف متغيخات الجراسة لا I(1)الفارؽ الأوؿ مسا يعشي أنيا متكاممة مغ الجرجة الأولى

 .تحتػؼ عمى متغيخات مدتقخة عشج الفارؽ الثاني
(، ADF( واختبار ديكي فػلمخ)PPاـ اختبار فيميب بيخوف)إف نتائج اختبار الاستقخارية باستخج    

، مسا يعشي تحقق الخصػة الأولى، ليتع I(2)أضيخت عجـ وجػد متغيخات متكاممة مغ الجرجة الثانية
بعجىا اتباع الخصػة الثانية أيغ سيتع التقجيخ باستخجاـ نسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء 

 (.ARDLالسػزع)
 

 

 

 

 

 

                                                             

(08، 07أنطخ لمسمحق)  1  
(12، 11أنطخ لمسمحق )  2  
(17، 15أنطخ لمسمحق )  3  
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 نتائج الجراسة الكياسية الثالث5السظمب 
( يقتزي دراسة الاستقخارية ARDLإف اعتساد نسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع )    

والتأكج مغ عجـ وجػد متغيخات متكاممة مغ الجرجة الثانية بعج الؿياـ بيحه الخصػة يتع تقجيخ نسػذج 
الإبصاء السثمى، ليتع بعجىا تقجيخ ( بعج تحجيج درجات UCEMترحيح الخصأ غيخ السقيج )

 معاملبت الأجل القريخ والصػيل بعج التأكج مغ وجػد علبقة التكامل السذتخؾ.
(  Akaikaتخات الإبصاء السثمى أعتسج عمى معيار أكايظ )فلتحجيج  اختيار فتخة الإبظاء السثمى5 -1

 الشتائج الستحرل عمييا: افيطيخ  غالتالي يغ، والذكمالحؼ يعتسج عمى أخح أقل ؾيسة 

 (CA) شسؾذجم(5 تحجيج فتخات الإبظاء السثمى ل04-04الذكل)            

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات  السرجر5                    

، حيث ARDL(1,3,1) أقل ؾيسة لسعيار أكايظ تػافق الشسػذج مغ الذكل يطيخ أف     
، بيشسا سعخ الرخؼ 1( ىي CA) الحداب الجارؼ الجدائخؼ  درجة إبصاء الستغيخ التابع

 الشاتج الجاخمي الخاـ  أما 3( درجة تأخيخه TCN) الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي
(PIBفجرجة ) 1 تأخيخه . 

الثانية واختيار فتخات مغ التحقق مغ عجـ وجػد متغيخات متكاممة مغ الجرجة  الؿياـبعج      
الستسثمة في مذكمة مغ السذاكل الؿياسية  يغخمػ الشسػذج اختبار، يتع السثمى لمشسػذجيغ الإبصاء

 الارتباط الحاتي للؤخصاء، مذكمة اختلبؼ التبايغ ومذكمة عجـ التػزيع الصبيعي.

  اختبار صلاحية الشسؾذج5 -2
لاختبار خمػ الشسػذج مغ السذاكل الؿياسية يتع الاعتساد عمى مجسػعة مغ الاختبارات، حيث  

( لسعخفة إمكانية Breusch-Godfrey Serial Correlation Lm Testأعتسج عمى اختبار)
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لسعخفة إمكانية  (Breusch-Paqan-Godfrey Test)وجػد مذكمة الارتباط الحاتي، اختبار
لسعخفة وجػد مغ عجـ وجػد  (Jarque- Bera)بالإضافة لاختبار ،التبايغوجػد مذكمة اختلبؼ 

     ل الإضافة لمذكبمذكمة التػزيع الصبيعي، نتائج الاختبارات تطيخ في الججوليغ التالييغ، 
(04-04:) 

 1رتباط الحاتيالا  اختبار(5 نتائج 05-13الججول)
Breusch-Godfrey Serial Correlation Lm Test 

F-statistic                  1.031180 Prob                        0.3791 

Obs
* 
R-squared         2.968679 Prob .Chi-Square    0.2267 

 Eviews 12 مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجات السرجر5     

يعتسج ىحا الاختبار عمى خياراف لسعخفة إمكانية وجػد الارتباط الحاتي، حيث باعتساد إحرائية   
F ومقارنتيا بالججولية وفي حالة كانت السحدػبة أقل مغ الججولية يتع قبػؿ فخضية العجـ مسا يعشي

الؿيسة وىي أكبخ مغ  3.37لشسػذج مغ مذكمة الارتباط الحاتي، بمغت الؿيسة الججولية خمػ ا
 ومشو عجـ وجػد مذكمة الارتباط الحاتي. 1.031180السحدػبة البالغة 

Obsباعتساد الخيار الثاني السعتسج عمى مقارنة ؾيسة     
* 
R-squared  مع الؿيسة الججولية التي

أكبخ مغ الؿيسة السحدػبة التي تداوؼ  5.991تتبع تػزيع كاؼ، حيث الؿيسة الججولية تداوؼ 
 يعشي عجـ وجػد  مذكمة الارتباط الحاتي.مسا  2.968679

 2ثبات التبايؽ اختبارنتائج  (115-13الججول)
Breusch-Paqan-Godfrey Test 

F-statistic                  1.137498 Prob                        0.3838 

Obs
* 
R-squared        7.973993 Prob .Chi-Square    0.3349 

 Eviews 12 مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجات: السرجر       

عجـ وجػد مذكمة اختلبؼ   Breusch-Paqan-Godfrey Testيطيخ مغ نتائج اختبار   
أكبخ مغ Pro  ، كسا أف ؾيسة  3.37أصغخ مغ الؿيسة الججولية  Fالتبايغ، حيث إحرائية 

0.05. 
 

                                                             

(18أنطخ السمحق )  1  
(18أنطخ السمحق )  2  
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 (Caالشسؾذج ) التؾزيع الظبيعي اختبار(5 05-13الذكل)
 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12 : مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر                  

، مسا يعشي 0.05أكبخ مغ  Proالتػزيع الصبيعي حيث ؾيسة  يطيخ مغ الذكل أف الشسػذج يتبع 
 التػزيع الصبيعي.رفس فخضية العجـ وقبػؿ الفخضية البجيمة، مسا يعشي أف الشسػذج يتبع 

مغ أجل اختبار استقخار الشسػذج تع استخجاـ كل مغ اختبار السجسػع  اختبار استقخار الشسؾذج5 -3
 CUSUM)، واختبار السجسػع التخاكسي لسخبعات البػاقي(CUSUM Test) التخاكسي لمبػاقي

of Squares Test). 
في شكل بياني، حيث لابج أف تتصػر ؾيسة الإحرائية بيغ سصخيغ يسثلبف  الاختباريغ يتع تسثيل   

 ، تطيخ مغ نتائج الاختباريغ ما يمي:1حجود الفتخة، في ضل الفخضية الرفخية لاستقخار العلبقة
 (5 اختبار السجسؾع التخاكسي لمبؾاقي06-13الذكل)                    

 

        

 

 

 

 

 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر           

الحجود مسا أف السشحشى يقع داخل  (CUSUM Test) السجسػع التخاكسي لمبػاقي اختباريطيخ مغ 
 .استقخار الشسػذجيعشي 

                                                             
1
 Ali Bendob, Kamel Si Mohemmed, L’impact du taux de change parallèle sur la demande de la 

monnaie cas de l’Algérie durant 1980-2010:Etude économétrique, El-bahith  Review, 14, 2014, P21 
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 ختبار السجسؾع التخاكسي لسخبعات البؾاقي(5 ا07-13الذكل)

 

  

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر             

فئٌ انًُحُٗ ٚمغ داخم انغطشٍٚ يًا  CUSUM of Squares Test كحلظ الأمخ بالشدبة لاختبار

 ٚؼُٙ اعرمشاس انًُٕرض.

 اختبار الحجود لمتكامل السذتخك5 -3
يتع اختبار وجػد علبقة شػيمة الأجل بيغ  وكحا استقخاره، بعج التأكج مغ صلبحية الشسػذج  

ونتائج ىحا الاختبار مػضحة  ،(Ardl Bounds test) الستغيخات، وذلظ بالاعتساد عمى اختبار
 :التالي في الججوؿ

 (Ardl Bounds test)(Caلمشسؾذج ) (5اختبار الحجود12-13)لالججو

 I(1) الأعمىالحج  I(0) الحج الأدنى مدتؾيات السعشؾية السحدؾبة F قيسة

17.90075 10% 2.915 3.695 

5% 3.538 4.428 

1% 5.155 6.265 

   Eviews 12بشاءا عمى مخخجات الصالبة: مغ إعجاد السرجر            

ىي أكبخ مغ الحج  17.90075السحدػبة والتي تداوؼ  F يطيخ مغ الججوؿ أف ؾيسة  
عجـ  التي تشز عمىالأعمى عشج كل مدتػيات السعشػية، وىحا يعشي رفس فخضية العجـ 

 وجػد علبقة شػيمة الأجل وقبػؿ الفخضية البجيمة وجػد علبقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات.
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تبيغ مغ اختبار الحجود وجػد علبقة تكامل مذتخؾ  معاملات الأجل الظؾيل والقريخ5تقجيخ  -0
بيغ متغيخات الجراسة، ومشو يسكغ تقجيخ معاملبت الأجميغ الصػيل والقريخ، ونتائج عسمية 

 التقجيخ كسا يمي:
أسفخت عسمية تقجيخ معاملبت الأجل  تقجيخ معاملات الأجل الظؾيل لمستغيخ5 -0-1

 الصػيل عمى الشتائج التالية:
Ca ( نتائج تقجيخ معاملات الأجل الظؾيل لمستغيخ التابع13-13الججول)

1
 

 F-statistic Pro السعامل الستغيخ

TCN 0.313047 1.191201 0.2490 

PIB -0.256047 -2.321092 0.0322 

C -2.629738 -0.162647 0.8726 

  Eviews 12بشاءا عمى مخخجات الصالبة: مغ إعجاد السرجر   

 يطيخ مغ الججوؿ مايمي:
 الثابت سالب وغيخ معشػؼ؛ -
عمى الحداب الجارؼ في الأجل الصػيل ، حيث  إيجابيمتغيخ سعخ الرخؼ يؤثخ بذكل  -

رصيج الحداب  إرتفاع فيتؤذؼ إلى   1 زيادة سعخ الرخؼ )إنخفاض ؾيسة الجيشار( ب
لمشطخية الإقترادية ففي ضل  مػافقمعشػية وىحا  غيخ ، وىي0.313047الجارؼ ب 

) الحداب مقاربة السخونات فإف تخؽيس سعخ الرخؼ يؤذؼ لتحدغ السيداف التجارؼ 
إف أثخ سعخ ، ( في ضل تحقق فخضيات محجدةJفي الأجل الصػيل )مشحشى الجارؼ(

الرخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي عمى الحداب الجارؼ الجدائخؼ ىػ 
جل الصػيل، أؼ أف ارتفاع سعخ الرخؼ الحؼ يعشي انخفاض ؾيسة الجيشار إيجابي في الأ

الجدائخؼ أماـ الجولار الأمخيكي يؤدؼ لتحدغ الحداب الجارؼ، وىحا ما يتػافق مع مقاربة 
)الحداب  السخونات التي تخػ أف تخؽيس سعخ الرخؼ يؤدؼ لتحدغ السيداف التجارؼ 

يعػد ىحا الأثخ إلى أف  .  (Jليخنخ)مشحشى  الجارؼ( في الأجل في ضل تحقق شخط مارشاؿ
أؼ تختفع  انخفاض ؾيسة الجيشار الجدائخؼ تجعل تكمفة الحرػؿ عمى الدمع الأجشبية مختفعة

، مسا يؤدؼ لانخفاض شمب السؿيسيغ عمى الدمع الأجشبية خاصة أسعار الدمع الأجشبية

                                                             

(19أنطخ السمحق )  1  
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ؼ تجعل السجاخيل الستآثية بالشدبة لسحجودؼ الجخل، كسا أف انخفاض ؾيسة الجيشار الجدائخ 
 مغ السحخوقات السؿيسة بالجولار الأمخيكي تختفع.

يؤثخ بذكل سمبي عمى الحداب الجارؼ الجدائخؼ في الأجل  بالشدبة لمشاتج الجاخمي الخاـ -
تؤذؼ إلى إنخفاض رصيج الحداب 1ب  الشاتج الجاخمي الخاـالصػيل، حيث الديادة في 

، تفتخض الشطخية الاقترادية أف زيادة في الانتاج  وىي معشػية 0.256047الجارؼ ب 
)تعتسج عمى السحخوقات التي ىي غخضت لتقمبات أسعار بخميل الشفط( تؤدؼ لتحدغ 
السيداف التجارؼ)الحداب الجارؼ( إذا كانت أكبخ مغ الديادة في الانفاؽ، وىحه الشتيجة تجؿ 

اؽ، حيث خلبؿ ىحه الفتخة عخفت أف الديادة التي يعخفيا الانتاج أقل مغ الديادة الانف
الشفقات في الجدائخ تػسع كبيخ في ضل الانتعاشات التي عخفتيا أسعار الشفع خلبؿ 

 .  2014الدشػات قبل 
بعج تقجيخ معاملبت الأجل الصػيل،  تقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ)الأجل القريخ(5 -0-0

 ية التقجيخ:يتع تقجيخ معاملبت الأجل القريخ، والججوؿ التالي يطيخ نتائج عسم
 1  (CA)5 نتائج تقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ(14-13الججول)

Variable Coefficient F-statistic Prob 

D(Tcn) 0.437899
 

2.808726
 

0.0116 

D(Tcn (-1)) -0.060031 -0.436581 0.6676 

D(Tcn (-2)) -0.279447 -2.597412
 

0.0182 

D(PIB) 0.533309
 

10.72362 0.0000 

CointEq(-1) -0.265809 -9.139849 0.0000 

  Eviews 12بشاءا عمى مخخجات الصالبة: مغ إعجاد السرجر   
                                

 

 مغ الججوؿ مايمي : يتبيغ
، وىػ يذيخ % 1سالب ومعشػؼ عشج مدتػػ  CointEq(-1) معامل ترحيح الخصأ -

 . مغ الأجل القريخ إلى الأجل الصػيل العػدة لمتػازف  لدخعة
ما عجا سعخ  % 5و %1 معشػية الستغيخات في الأجل القريخ معشػية عشج مدتػػ  كلأف  -

 ، ؼبالشدبة لدعخ الرخؼ الإسسي فإنو غيخ معشػؼ  (t-1)الرخؼ عشج درجة تأخيخ واحجة 
في  عمى الحداب الجارؼ الجدائخؼ  إيجابي أثخهفلمجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي 

، حيث الديادة في سعخ الرخؼ )انخفاض ؾيسة الجيشار (t-0)عشج الفتخة الأجل القريخ
                                                             

(20أنطخ السمحق )  1  
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يهٛاس دٔلاس أيشٚكٙ، ْٔزا  0.437899تؤذؼ لتحدغ الحداب الجارؼ ب  1الجدائخؼ( ب 

 ؛ انرأشٛش الألٕٖ يماسَح تانفرشاخ انثالٛح

فإف أثخ سعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار  أؼ بعج سشة واحجة (t-1)ػُذ انفرشج  -
الأمخيكي سمبي عمى الحداب الجارؼ الجدائخؼ، إذ أف ارتفاع سعخ الرخؼ )انخفاض 

يهٛاس  0.060031تؤدؼ لتخاجع رصيج الحداب الجارؼ ب 1ؾيسة الجيشار الجدائخؼ( ب

 ؛ دٔلاس أيشٚكٙ

أ٘ تؼذ عُرٍٛ فئٌ أذصش عؼش انصشف انذُٚاس انعضائش٘ ػهٗ سصٛذ  (t-2)ػُذ انفرشج  -

انحغاب انعاس٘ انعضائش٘ عهثٙ حٛس اسذفاع عؼش انصشف)اَخفاض لًٛح انذُٚاس 

 ؛0.279447ذؤر٘ نرشاظغ سصٛذ انحغاب انعاس٘ انعضائش٘ ب  1انعضائش٘( ب 

ٚظٓش أشش عؼش انصشف فٙ الأظم انمصٛش ػُذ انفرشذٍٛ عهثٙ ْٔزا يٕافك نهُظشٚح  -

الالرصادٚح انرٙ ذشٖ أٌ اَخفاض عؼش انصشف ٚؤد٘ نرذْٕس انًٛضاٌ انرعاس٘)فٙ 

 ( Jفشظٛح يُحُٗ 

ىػ إيجابي فعشج  (t-0تًُٛا أشش انُاذط انذاخهٙ انخاو ػهٗ انحغاب انعاس٘ ػُذ انفرشج )  -
يهٛاس دٔلاس  0.533309فإف الحداب الجارؼ يديج ب  1جاخمي الخاـ بؿيسة زيادة الشاتج ال

 أيشٚكٙ، ْزا يا ٚذل ػهٗ أٌ الاَفاق خلال ْاذّ انفرشج كاٌ ألم يٍ الإَراض.
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 سال الجدائخي ال قياس أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى حداب رأس 5الثالثالسبحث 
ساؿ السكػف الثاني لييكل ميداف السجفػعات الجدائخؼ، حيث يطيخ تأثيخ اليعتبخ حداب رأس     

الجيشار  ؼسيتع ؾياس أثخ تقمبات سعخ صخ لرخؼ عميو أيزا وخلبؿ ىحا الجدء تقمبات سعخ ا
ساؿ الجدائخؼ، سيعتسج عمى نفذ ال الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي عمى رصيج حداب رأس

الؿياسي الحؼ تع اعتساده في ؾياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ عمى حداب الجارؼ )نسػذج الشسػذج 
( لؿياس تأثيخ سعخ الرخؼ في الأجميغ القريخ ARDL) الإبصاء السػزع ؼالانحجار الحاتي ذ

 والصػيل.
 مشيجية و متغيخات الجراسة عخضالسظمب الأول5 

سعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار  أثخفي يبحث ىحا الجدء مغ الجراسة    
، كسا تع إضافة : متغيخ تابع(CCM: متغيخ مدتقل( عمى حداب رأس الساؿ )TCN)الأمخيكي

الأجشبي السباشخ كشدبة مغ الشاتج الجاخمي  الاستثسارمعجؿ متغيخات مدتقمة أخخػ)تفديخية( 
 ( لمريغة التالية:ARDL) (، حيث سيتع التقجيخ بشسػذجTA( و معجؿ الشسػ)INV)الخاـ

CCM=f(TCN,INV,TA)………….(33-4) 

انطٕٚم نهًرغٛشاخ انًغرمهح ػهٗ حغاب سأط انًال،  الأشش فٙ الأظمنمٛاط أشش فٙ الأظم انمصٛش ٔ

1(ARDL)ًٚكٍ كراتح ًَٕرض 
 ػهٗ انُحٕ انرانٙ: 

        ∑   
 
          ∑   

  
           ∑   

  
           

∑   
  
            ………(34-4) 

 ( الحؼ يأخح الريغة التالية:UCEMترحيح الخصأ غيخ مقيج)يذتق نسػذج بعجىا 

      

    ∑    
 
           ∑    

  
           ∑    

  
           ∑    

  
          

                                     …………….(35-4) 

 حٛس: 

معاملبت :          ؛  معاملبت قريخة الأجل:             ؛  الحج الثابت   ؛ الفخؽ الأوؿ   
 :حج الخصأ العذػائي.  ؛  الأجل الصػيل

                                                             

(29أنطخ السمحق)  1  
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(، يتع تحجيج فتخة الإبصاء السثمى باستخجاـ معيار 4-35بعج صياغة الشسػذج وفقا لمسعادلة)
(Akaike-AIC) ليربح الشسػذج ،ARDL(p,q1,q2,q3)( يسكغ 4-35) ، انصلبقا مغ العلبقة

، حيث (Bounds Test)الحجود  تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات باستخجاـ اختبارالالتحقق مغ وجػد 
 يتع اختبار الفخضيتاف:

               : عجـ وجػد علبقة تكامل مذتخؾ: فخضية العجم
               : وجػد علبقة تكامل مذتخؾ: فخضية البجيمة

إلى سشة  1990البيانات السدتخجمة في ىحه الجراسة عبارة عغ بيانات سشػية مستجة مغ سشة 
الجدائخ، تطيخ الستغيخات ، تع الحرػؿ عمييا مغ صشجوؽ الشقج الجولي، البشظ الجولي وبشظ 2018

 في الججوؿ التالي:
 (5 الستغيخات السدتخجمة لجراسة أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى حداب رأس مال11-13الججول)      

 التعخيف رمد الستغيخ

CCM  الجدائخؼ  حداب رأس الساؿرصيج 
TCN  الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكيسعخ الرخؼ 
INV  الأجشبي السباشخ كشدبة مغ إجسالي الشاتج الجاخمي الخاـالاستثسار 
TA معجؿ الشسػ الشاتج الجاخمي الخاـ 

 بشاءا عمى الستغيخات السدتخجمة في الجراسة مغ إعجاد الصالبة السرجر5       

لسعخفة الخرائز الإحرائية لستغيخات الجراسة، أعتسج عمى  وصف متغيخات الجراسة5 -0
مجسػعة مغ السقاييذ الإحرائية كالػسط الحدابي، الػسيط )بعس مقاييذ الشدعة 
السخكدية(، الانحخاؼ السعيارؼ)مقاييذ التذتت(، وأيزا معامل الالتػاء ومعامل التفخشح، 

 ( وصف لستغيخات الجراسة.11-04يطيخ الججوؿ)
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 CCM(5 وصف متغيخات الجراسة لشسؾذج 11-13ججول)ال
TA INV TCN CCM  

2.775862 0.832414 67.23034 -1.036662 Mean 

3.200000 0.810000 72.65000 -0.990000 Median 

7.200000 2.030000 116.5900 3.460000 Maximum 

2.100000- 0.320000- 8.960000 -11.22000 Minimum 

2.076855 0.646792 26.60190 2.778217 Std.Dev 

0.359429- 0.107527 -0.402455 -1.397604 Skewness 

3.221581 2.195644 2.994011 7.626948 Kurtosis 

     

0.683742 0.837661 0.782900 35.30972 Jarque-Bera 

0.710440 0.657816 0.676076 0.000000 Probability 

     

80.50000 24.14000 1949.680 -30.06320 Sum 

120.7731 11.71353 19814.51 216.1177 Sum Sq Dev 

29 29 29 29 Observations 

 Eviews 12 عمى بخنامج بالاعتسادالسرجر: مغ إعجاد الصالبة         

(: قجر الػسط الحدابي لدمدمة حداب رأس الساؿ ب CCM)متغيخ حداب رأس السال -
مميار دولار أمخيكي، حيث تعبخ عغ عجد في حداب رأس الساؿ (  -1.036662)

مميار دولار أمخيكي، أعمى ؾيسة سجمت قجرت ب  -0.99الجدائخؼ، أما الػسيط فسقجاره 
أيغ حقق حداب رأس الساؿ فائس  2009مميار دولار أمخيكي وىي تػافق سشة  3.46

مميار دولار أمخيكي، كسا  2.55ت يعػد لمديادة في الاستثسارات الأجشبية السباشخة التي بمغ
مميار دولار أمخيكي، كسا  1.52أف رؤوس الأمػاؿ الخسسية عخفت زيادة حيث قجرت ب 

يعػد ىحا الفائس السحقق لانخفاض الجيغ الخارجي وزيادة تعبئة الاعتسادات بدبب 
. بيشسا أدنى ؾيسة 1تخؽيزات مغ حقػؽ الدحب الخاصة مغ قبل صشجوؽ الشقج الجولي

( مميار دولار أمخيكي التي تسثل عجد في حداب رأس الساؿ سشة -11.22مة بمغت )مدج
مميار دولار أمخيكي  12.87ويعػد ىحا العجد إلى زيادة الاىتلبكات التي بمغت  2006
، يعػد ذلظ لدجاد 2005مميار دولار أمخيكي سشة  4.46بعج أف كانت  2006سشة 

 2.778217الانحخاؼ السعيارؼ لمبيانات فقجره ، أما 2السدبق لجدء مغ الجيػف الخارجية
 مميار دولار أمخيكي.

                                                             
1
 La Banque d’Algérie, Rapport  annual de la Banque d’Algérie, 2009, P72 

2
 La Banque d’Algérie, Rapport  annual de la Banque d’Algérie, 2006, PP 61-62 
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: سجمت سمدمة (INV)متغيخ الاستثسار الأجشبي السباشخ كشدبة مؽ إجسالي الشاتج الخام -
 وأعمى % 0.81، الػسيط قجرت ؾيستو ب % 0.832414الاستثسار وسط حدابيا مقجاره 

تعػد لديادة الاستثسار الأجشبي السباشخ حيث  2001سشة  % 2.03ؾيسة سجمت قجرة ب 
مميار دولار أمخيكي،  0.42ب  2000مميار دولار أمخيكي، بيشسا قجر سشة  1.18بمغت 

في ىحه الدشة بمغ  2015سجمت سشة  %  -0.32أما أدنى ؾيسة سجمت فبمغت 
ؼ السعيارؼ لدمدمة مميار دولار أمخيكي، أما الانحخا 0.459الاستثسار الأجشبي السباشخ 

 .%2.076855فقجر ب 
، أما  % 2.775862: بمغ الستػسط الحدابي لمدمدة ما ؾيستو (TA)متغيخ معجل الشسؾ -

 % -2.10و % 7.20، أما أعمى وأدنى ؾيسة مدجمة فبمغت % 3.20الػسيط فسقجاره 
عمى التػالي، أما انحخاؼ البيانات لمدمدة قجر ب  1993و  2003خلبؿ الدشتيغ 

2.076855 %. 

يطيخ مغ الججوؿ أف متغيخ سعخ الرخؼ أكثخ انحخافا مقارنة بالستغيخات الأخخػ، أما الاستثسار 
 Prob. Jarque - Baraفالأقل انحخافا، كل متغيخات الجراسة تتبع التػزيع الصبيعي حيث )

  ). 
أعتسج في ىحه الجراسة عمى بيانات سشػية، امتجت فتخة الجراسة  تظؾر متغيخات الجراسة5 -1

 ، يبيغ الذكل تصػر الستغيخات السدتخجمة في الجراسة.2018إلى سشة  1990مغ سشة 
(: تطىس انمتغٍشاث انمستخذمت نذساست أثش تقهباث سعش انصشف عهى  08-04انشكم )

 (2018-1990انحساب انداسي)
 

 

 

 

 
 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات  السرجر5    
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ومعجؿ الشسػ تعخؼ نػعا الاستثسار يطيخ مغ الذكل أف كل مغ سمدمة حداب رأس الساؿ،      
، بدبب التحػلات والإصلبحات التي عخفيا الانحخاؼ، غيخ أنو يػجج نػع مغ الاستقخارمغ 

شار الجدائخؼ مدتسخا في ؾيسة الجي انحخافاالجدائخ، بالشدبة لدمدمة سعخ الرخؼ تعخؼ  الاقتراد
 .1987تخة التخؽيزات التي شيجىا الجيشار الجدائخؼ سشة فكي وىحا راجع ليخ ممقابل الجولار الأ

 (5 علاقة حداب رأس السال بدعخ الرخف09-13الذكل)
 

 

 

 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات  السرجر5                     
إف الديادة أو الارتفاع في سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي)انخفاض ؾيسة   

 .الجيشار الجدائخؼ( تؤدؼ لتحدغ حداب رأس الساؿ خلبؿ فتخة الجراسة
حداب رأس السال بالاستثسار الأجشبي السباشخ كشدبة مؽ الشاتج  (5 علاقة10-13الذكل)

 الجاخمي الخام

 

 

 
 Eviews 12 بخنامجمخخجات  السرجر5              

أف علبقة الاستثسار الأجشبي السباشخ كشدبة مغ الشاتج الجاخمي الخاـ ( 10-04يبيغ الذكل)
 . الاستثسار يؤدؼ لتحدغ حداب رأس الساؿبحداب رأس الساؿ ىي علبقة إيجابية فارتفاع معجؿ 
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 (5 علاقة حداب رأس السال بسعجل الشسؾ11-13الذكل)
 
 
 

 
 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات  السرجر5        
يطيخ مغ الذكل أنو لا يػجج تأثيخ واضح لسعجؿ الشسػ عمى حداب رأس الساؿ خلبؿ فتخة 

 .2018إلى سشة  1990سشة السستجة مغ 
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 ستقخارية الدلاسل الدمشيةاالسظمب الثاني5 دراسة 
يدتجعي الجراسة استقخارية الدلبسل  إف تصبيق نسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع    

الدمشية لستغيخات الجراسة، وذلظ لمتحقق مغ عجـ وجػد سمدمة زمشية متكاممة مدتقخة عشج الفارؽ 
، لجراسة استقخارية الدلبسل الدمشية اعتسج عمى اختباريغ I(2) الثاني، أؼ متكاممة مغ الجرجة الثانية

 .(PP)واختبار فيمب بيخوف  (ADF) اختبار ديكي فػلمخ السصػر
اعتسج في دراسة استقخارية الدلبسل الدمشية لستغيخات الجراسة عمى  ديكي فؾلمخ5 اختبار  -1

اختبار ديكي فػلمخ السصػر، الشتائج الستحرل عميو باختبار ديكي فػلمخ تطيخ في الججوؿ 
 التالي:

 السظؾر خديكي فؾلم (5 نتائج اختبار10-13الججول)
درجة  الدمدمة 

 التكامل
 عشج الفارق الأول عشج السدتؾى  الشسؾذج

Tc Prob Tc Prob 

CCM
1

 I(0) 

None 24873895- 040057 - - 

Trend In 34370741- 040759 - - 

Inter 34024275- 040448 - - 

TCN 
 

I(1) 

None 2.691083 0.9973 -3.031030 0.0038 

Trend In -3.243356 0.1020 -3.641103 0.0499 

Inter -1.261597 0.6328 -3.745256 0.0090 

INV
2

 I(1) 

None -1.307300 0.1720 -6.989982 0.0000 

Trend In -2.667143 0.2564 -5.577478 0.0006 

Inter -2.694788 0.0875 -6.880316 0.0000 

TA
3

 I(0) 

None -0.966144 0.2901 - - 

Trend In -3.182237 0.1083 - - 

Inter -3.254106 0.0272 - - 

   Eviews 12بشاءا عمى مخخجات الصالبة : مغ إعجادالسرجر       

 ، كحلظ معجؿ الشسػ I(0)يطيخ مغ الججوؿ أف متغيخ حداب رأس الساؿ مدتقخة عشج السدتػػ    
، بيشسا سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل I(0)مدتقخ عشج السدتػػ  في الشاتج الجاخمي الخاـ 

الجولار الأمخيكي و ندبة الاستثسار الأجشبي السباشخ إلى الشاتج الجاخمي الخاـ مدتقخة عشج الفخؽ 
 .I(2)، ىحا يعشي خمػ الشسػذج مغ متغيخات متكاممة عشج الجرجة الثانية I(1) الأوؿ 

 

                                                             

(21أنطخ السمحق)  1  
(24، 23أنطخ السمحق)  2  
(27أنطخ السمحق)  3  
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السصػر أستخجـ أيزا اختبار فيميب  بالإضافة لاختبار ديكي فػلمخ 5فيمب بيخون  اختبار -2
 الشتائج الستحرل عميو باختبار فيمب بيخوف تطيخ في الججوؿ التالي:، بيخوف 

 فيميب بيخون  (5 نتائج اختبار14-13)الججول
درجة  الدمدمة 

 التكامل
 عشج الفارق الأول عشج السدتؾى  الشسؾذج

Tc Prob Tc Prob 

CCM
1

 I(0) 

None 24778203- 040073 - - 

Trend In 34056062- 041359 - - 

Inter 24845929- 040648 - - 

TCN 
 

I(1) 

None 1.937741 0.9850 -3.022524 0.0039 

Trend In -1.900844 0.6274 -3.631418 0.0457 

Inter -1.266971 0.6304 -3.736466 0.0092 

INV
2

 I(1) 

None -1.141405 0.2247 -8.117329 0.0000 

Trend In -2.538066 0.3089 -16.60464 0.0000 

Inter -2.558684 0.1133 -8.531746 0.0000 

TA
3

 I(0) 

None -1.472144 0.1291 - - 

Trend In -3.120162 0.1212 - - 

Inter -3.181727 0.0326 - - 

   Eviews 12بشاءا عمى مخخجات الصالبةمغ إعجاد  :السرجر       

ٚرثٍٛ يٍ انعذٔل أٌ َرائط اخرثاس فٛهٛة تٛشٌٔ أػطد َفظ َرائط حٛس عهغهح عؼش انص ف        

انذُٚاس انعضائش٘ يماتم انذٔلاس الأيشٚكٙ ٔالاعرصًاس الأظُثٙ انًثاشش كُغثح يٍ انُاذط انذاخهٙ 

انذاخهٙ  انخاو يغرمشٍٚ ػُذ انفاسق الأٔل، أيا عهغهح حغاب سأط انًال ٔ يؼذل انًُٕ فٙ انُاذط

، ىحا I(2)انخاو يغرمشٍٚ ػُذ انًغرٕٖ، يًا ٚؼُٙ ػذو ٔظٕد يرغٛشاخ يركايهح يٍ انذسظح انصاَٛح 
 ، مسا يعشي مػاصمة عسمية التحميل.يعشي أف الخصػة الأولى محققة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

(22أنطخ السمحق)  1  
(26، 25أنطخ السمحق)  2  
(28أنطخ السمحق )  3  
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 السظمب الثالث5 نتائج الجراسة الكياسية
( يتصمب تحقق ARDLالإبصاء السػزع ) ؼاعتساد نسػذج الانحجار الحاتي ذإف     

مجسػعة مغ الذخوط مغ بيشيا أف لا تػجج ضسغ متغيخات الجراسة سمدمة زمشية متكاممة 
ستقخارية أف الستغيخات السدتخجمة في لثانية ، يطيخ مغ نتائج دراسة الامغ الجرجة ا

لثانية في تصبيق لخصػة االشسػذج لا تحتػؼ عمى متغيخات متكاممة مغ الجرجة الثانية، إف ا
( تقتزي اشتقاؽ نسػذج ترحيح ARDL) الإبصاء السػزع ؼنحجار الحاتي ذنسػذج الا

(، بعج تحجيج فتخة الإبصاء السثمى، بالشدبة لمشتائج اختيار فتخة UCEMالخصأ غيخ السقيج )
 الإبصاء السثمى ، أما فتخات الإبصاء السثمى لمشسػذج فتطيخ نتائجو في الذكل التالي:

،   Akaika عمى معيار الاعتسادلتحجيج فتخات الإبصاء السثمى تع ار فتخة الإبظاء السثمى5 اختي -1
 والذكل التالي يطيخ الشتائج الستحرل عمييا:

 ARDL (5 تحجيج فتخات الإبظاء السثمى لشسؾذج12-13الذكل)            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انىمىرج:اختباس صلاحٍت 

 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات السرجر: 
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، بيشسا سعخ الرخؼ 3( ىي CCM) مغ الذكل يطيخ أف درجة إبصاء الستغيخ التابع
، ندبة الاستثسار الأجشبي 2( درجة تأخيخه TCN) الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي

درجة إبصاء معجؿ و  4تأخيخىا (INV) السباشخ إلى إجسالي الشاتج الجاخمي الخاـ 
الإبصاء السػزع عمى  ؼالحاتي ذ الانحجاريسكغ كتابة نسػذج ، ومشو 4ىي  (TA)الشسػ

 .ARDL(3,2,4,3)الشحػ التالي: 
خمػ الشسػذج مغ السذاكل  اختباربعج تحقق الخصػات الدابقة، يتع  اختبار صلاحية الشسؾذج5 -0

 و مذكمة عجـ التػزيع الصبيعي . الحاتي  الارتباطالتبايغ، مذكمة  اختلبؼالؿياسية مذكمة 
 اختلبؼلمكذف عغ مذكمة  الاختباراتتػجج العجيج مغ مذكمة اختلاف التبايؽ5  -0-1

 (Breusch-Paqan-Godfrey Test) اختبار استخجاـالتبايغ، سيتع في ىحه الجراسة 
لمكذف عغ وجػد مغ عجـ وجػد مذكمة اختلبؼ التبايغ، نتائج ىحا الاختبار تطيخ في الججوؿ 

 التالي:
 1ثبات التبايؽ اختبار(5نتائج 13-13الججول)

Breusch-Paqan-Godfrey Test 

F-statistic               04966081 Prob                        0.4840 

Obs
* 
R-squared     74100508 Prob .Chi-Square    0.4185 

 Eviews 12 : مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر          

يطيخ مغ الججوؿ أف ؾيسة أكبخ مغ مدتػػ السعشػؼ، ومشو قبػؿ فخضية العجـ أؼ عجـ وجػد 
 مذكمة اختلبؼ التبايغ، وكحلظ بالشدبة لسزاعف لاغخونج، حيث:

لاختبار وجػد مغ عجـ وجػد مذكمة الارتباط الحاتي، أعتسج عمى اختبار الارتباط الحاتي5  -0-0
 ، ونتائج ىحا الاختبار تطيخ في الججوؿ التالي:اختبار

 2الحاتي الارتباط اختبار(5 نتائج 10-13الججول)
Breusch-Godfrey Serial Correlation Lm Test 

F-statistic                  04266726 Prob                        0.7692 

Obs
* 
R-squared        04838891 Prob .Chi-Square    0.6574 

 Eviews 12 : مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر            

                                                             

(30أنطخ السمحق)  1  
(30أنطخ السمحق)  2  
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لاختبار فخضية التػزيع  Jarque Berraاعتسج عمى اختبار اختبار التؾزيع الظبيعي5 -0-4
 الصبيعي، نتائج ىحا الاختبار تطيخ في الذكل التالي:

 التؾزيع الظبيعي اختبار(5 13-13الذكل)
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر        

مسا يعشي ،  (      ) أكبخ مغ مدتػػ السعشػيةJarque Berra يطيخ مغ الذكل أف ؾيسة 
 قبػؿ فخضية، ومشو بػاقي الشسػذج تتبع التػزيع الصبيعي.

وعميو يػاصل في اكساؿ الخصػات  أضيخت الشتائج الدابقة خمػ الشسػذج مغ السذاكل الؿياسية
 .  الستبؿية

مغ أجل اختبار استقخار الشسػذج تع استخجاـ كل مغ اختبار  اختبار استقخار الشسؾذج5  -4
واختبار السجسػع التخاكسي لسخبعات  ،(CUSUM Test) السجسػع التخاكسي لمبػاقي

 ، ٔذظٓش َرائط الاخرثاسٍٚ فٙ انشكهٍٛ انرانٍٛ:(CUSUM of Squares Test)البػاقي
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(5 اختبار السجسؾع التخاكسي لمبؾاقي13-13الذكل)  
        

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12: مخخجاتالسرجر        

أف الشسػذج يتسيد بالاستقخار حيث  (CUSUM Test)يطيخ مغ اختبار السجسػع التخاكسي لمبػاقي
 السشحشى يقع داخل الحجود القرػػ والجنيا.

التخاكسيالسخبعات  مجسؾع  (5 اختبار10-13الذكل)  

  

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12: مخخجاتالسرجر        

أيزا أف  (CUSUM of Squares Test)يتبيغ مغ اختبار مجسػع السخبعات التخاكسي لمبػاقي 
 الشسػذج يتسيد بالاستقخار حيث يقع السشحشى داخل الحجود القرػػ والجنيا.

 اختبار الحجود لمتكامل السذتخك5 -3
)علبقة التأكج مغ صلبحية الشسػذج، يتع اختبار وجػد علبقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخاتبعج 

ونتائج ىحا الاختبار  ،(Ardl Bounds test) ، وذلظ بالاعتساد عمى اختبارتػازنية شػيمة الأجل(
 مػضحة في الججوؿ التالي:

 

 

 



ذمهثاخ عؼش انصشف ػهٗ أسصذج يٛضاٌ انًذفٕػاخ انعضائش٘انشاتغ: لٛاط أشش انفصم   
 

273 
 

 (Ardl Bounds test)(5اختبار الحجود11-13الججول)

 I(1) الحج الأعمى I(0) الحج الأدنى مدتؾيات السعشؾية السحدؾبة F  قيسة

6.9984603 

10% 2.676 3.586 

5% 3.272 4.306 

1% 4.614 5.966 

   Eviews 12بشاءا عمى مخخجات الصالبة: مغ إعجاد السرجر            

ىي أكبخ مغ الحج الأعمى  6.9984603السحدػبة والتي تداوؼ  F ؾيسةأف  مغ الججوؿيطيخ   
وجػد وجػد علبقة تكامل مذتخؾ )عشج كل مدتػيات السعشػية، وىحا يعشي رفس فخضية العجـ عجـ 

 وقبػؿ الفخضية البجيمة وجػد علبقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات.( علبقة شػيمة الأجل
الحجود وجػد علبقة أضيخت نتائج اختبار  تقجيخ معادلة الانحجار الحاتي السؾزعة الستباطئة5 -0

تػازنية شػيمة الأجل لمشسػذج السقجر، وتأتي الخصػة التالية التي تتسثل في تقجيخ معاملبت 
 الأجل الصػيل ومعاملبت الأجل القريخ.

 تقجيخ معاملات الأجل الظؾيل لمستغيخ5 -0-1
 عمى الشتائج التالية: 1أسفخت عسمية تقجيخ معاملبت الأجل الصػيل

 CCM تقجيخ معاملات الأجل الظؾيل لمستغيخ التابع نتائج5 (12-13الججول)

 F-statistic Pro السعامل الستغيخ

TCN 0.098117 4.806166 0.0010 

INV 1.785640 1.507852 0.1659 

TA -1.205856 -4.123516 0.0026 

C -6.073796 -3.621495 0.0056 

 Eviews 12عمى مخخجات الصالبة بشاءا: مغ إعجاد السرجر   
                          

 

 يطيخ مغ الججوؿ مايمي:
 الثابت سالب ومعشػؼ؛ -
عمى  إيجابييؤثخ بذكل  الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي  متغيخ سعخ الرخؼ -

إنخفاض ىحا يعشي زيادة سعخ الرخؼ ) عشج في الأجل الصػيل ، حيث رأس الساؿحداب 
ب  حداب رأس الساؿرصيج زيادة تؤذؼ إلى  ديشار جدائخؼ  1 ؾيسة الجيشار( ب

                                                             

(31أنطخ السمحق )  1  
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لمشطخية  مصابقوىحا  (0.0010) ، وىي معشػيةيهٛاس دٔلاس أيشٚكٙ 0.098117
 الإقترادية ؛

عمى  إيجابيؤثخ بذكل ت ندبة الإستثسار الأجشبي السباشخ إلى الشاتج الجاخمي الخاـمتغيخ  -
ندبة الإستثسار الأجشبي الجدائخؼ في الأجل الصػيل، حيث الديادة في  حداب رأس الساؿ

حداب رأس رصيج  في  التحدغتؤذؼ إلى  % 1ب  السباشخ إلى الشاتج الجاخمي الخاـ
الديادة في معجؿ   وىػ مػافق لمشطخية الاقتراديةوىي غيخ معشػية  1.785640ب  الساؿ

الاستثسارات يؤدؼ لتحدغ رصيج حداب رأس الساؿ، فجخػؿ روؤس الأمػاؿ الأجشبية 
للبستثسار يعسل عمى زيادة الصمب عمى العسمة السحمية ويحدغ مغ رصيج حداب رأس 

 ؛الساؿ
رأس الساؿ عمى حداب  سمبيمتغيخ معجؿ الشسػ في الشاتج الجاخمي الإجسالي يؤثخ بذكل  -

في  تخاجعيشتج عشيا  % 1في الأجل الصػيل، حيث الديادة في معجلات الشسػ ب  الجدائخؼ 
 .(0.0026) وىي معشػية 1.205856ب  حداب رأس الساؿرصيج 

بعج تقجيخ معاملبت الأجل الصػيل، يتع  تقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ)الأجل القريخ(5 -0-0
 عسمية التقجيخ:، والججوؿ التالي يطيخ نتائج 1تقجيخ معاملبت الأجل القريخ

 CCM(5 نتائج تقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ18-13الججول)

Variable Coefficient F-statistic Prob 

D(CCM(-1)) 0.858370
 

0.170717
 

0.0007 

D(CCM (-2)) 0.278874 0.136492 0.0714 

D(Tcn) -0.078575 0.063381
 

0.2464 

D(Tcn(-1)) 0.126949 0.070205 0.1040 

D(INV) -1.080614
 

0.726590 0.1711 

D(INV(-1)) -2.410334 0.824448 0.0169 

D(INV(-2)) -1.944170 0.810724 0.0400 

D(INV(-3)) 1.278708 0.720820 0.1098 

D(TA) 0.328158 0.175998 0.0951 

D(TA(-1)) 0.865264 0.277365 0.0123 

D(TA(-2)) 0.775665 0.192534 0.0030 

CointEq(-1)
* -1.432988 0.201561 0.0001 

   Eviews 12بشاءا عمى مخخجاتالصالبة : مغ إعجاد السرجر    

 يطيخ مغ الججوؿ مايمي :
                                                             

(32أنطخ السمحق)  1  
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، وىػ يذيخ % 1سالب ومعشػؼ عشج مدتػػ  CointEq(-1) معامل ترحيح الخصأ -
 . مغ الأجل القريخ للؤجل الصػيل العػدة لمتػازف  لدخعة

الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي يؤثخ بذكل سمبي عمى متغيخ سعخ الرخؼ الجيشار  -
تؤذؼ إلى تخاجع حداب رأس  1(، أؼ زيادتو ب T-0حداب رأس الساؿ خلبؿ الفتخة )

، بيشسا أثخ سعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ عمى حداب رأس الساؿ 0.078575الساؿ ب 
 0.1269949ب  في الفتخة ىػ إيجابي حيث زيادتو تؤذؼ إلى تحدغ حداب رأس الساؿ

 وىػ غيخ معشػؼ؛
إلى الشاتج الجاخمي الخاـ عمى حداب رأس  يطيخ أثخ ندبة الإستثسار الأجشبي السباشخ -

( يخ أنو في T-2( والفتخة )T-1( أنو سمبي كحلظ الأمخ خلبؿ الفتخة )T-0الساؿ في الفتخة )
وىػ  1.298708( أثخه سمبيي حيث زيادتو تؤذؼ لتخاجع حداب رأس الساؿ ب T-3الفتخة)

 معشػؼ؛
 (T-2)و( T-0( ،)T-1)متغيخ معجؿ الشسػ أثخه إيجابي عمى حداب رأس الساؿ في الفتخات -

 وىػ معشػؼ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ذمهثاخ عؼش انصشف ػهٗ أسصذج يٛضاٌ انًذفٕػاخ انعضائش٘انشاتغ: لٛاط أشش انفصم   
 

276 
 

 قياس أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى الخصيج الإجسالي لسيدان السجفؾعات الجدائخي  السبحث الخابع5
السجفػعات، سيتع خلبؿ ىحا الجدء ؾياس أثخ يعتبخ سعخ الرخؼ مغ العػامل السؤثخ عمى ميداف    

عمى رصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات الجدائخؼ، أعتسج أيزا في ىحا السبحث  ؼتقمبات سعخ صخ 
( لؿياس تأثيخ في الأجميغ القريخ ARDLالإبصاء السػزع) الحاتي ذؼ عمى نسػذج الانحجار

 .(Eviews12)والصػيل، وكحلظ أستخجـ بخنامج الإفيػز
 عخض مشيجية و متغيخات الجراسةالسظمب الأول5 

نسػذجيغ، الشسػذج الأوؿ الحؼ سيتع ؼيو ؾياس تأثيخ سعخ  عمىىحا الجدء مغ الجراسة  سيعتسج في  
الرخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي عمى الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات ذلظ 

يج الإجسالي كستغيخ تابع، فحيغ الشسػذج الثاني الحؼ باستعساؿ سعخ الرخؼ كستغيخ مدتقل والخص
يؿيذ أثخ تقمبات سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي لمجيشار الجدائخؼ عمى الخصيج الإجسالي لسيداف 
السجفػعات فيتع ؼيو اعتساد سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي بجؿ سعخ الرخؼ الإسسي وإلى جانب 

 مدتقميغ آخخيغ. غمتغيخي
أػرًذ فٙ ْزِ انعضء ػهٗ يعًٕػح يٍ انًرغٛشاخ انرٙ  انذساست: انتعشٌف بمتغٍشاث -1

 ذظٓش فٙ انعذٔل انرانٙ:

عهى انشصٍذ (: انمتغٍشاث انمستخذمت نذساست أثش تقهباث سعش انصشف 19-04اندذول)             

 الإخمانً نمٍضان انمذفىعاث

 الدشؾات مرجر الإحرائيات التعخيف رمد الستغيخات الشسؾذج
(11) 
(10) BP 

رصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات 
 الجدائخؼ 

 صشجوؽ الشقج الجولي
 بشظ الجدائخ

1990-1991 
1992-2018 

(11) 
TCN 

سعخ الرخؼ الإسسي لمجيشار 
 الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي

 2018-1990 صشجوؽ الشقج الجولي

(10) TCER 2018-1990 صشجوؽ الشقج الجولي سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي 
(10) CL 2018-1990 البشظ الجولي أرصج الجيغ الخارجي شػيل الأجل 
(10) PIB 2018-1990 البشظ الجولي الشاتج الجاخمي الإجسالي 

 بشاءا عمى الستغيخات السدتخجمة في الجراسة مغ إعجاد الصالبة السرجر5        
 والتي كانت كسا يمي:( الستغيخات السدتخجمة في الجراسة 19-04يطيخ الججوؿ)

يعتبخ الستغيخ التابع في الجراسة، يعبخ عغ  :(BPرصيج الإجسالي لسيدان السجفؾعات) -
مغ حدابيغ رئيديغ ىسا الحداب الجارؼ تذكل السعاملبت مع العالع الخارجي، ي مجسػع

 ؛  وحداب رأس الساؿ
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يعبخ عغ عجد الػحجات اللبزمة مغ الجيشار الجدائخؼ لمحرػؿ  (TCN5سعخ الرخف) -
 عمى وحجة واحجة مغ الجولار الأمخيكي، يعتبخ الستغيخ السدتقل في الجراسة؛

ٚؼرثش عؼش انصشف انفؼهٙ انحمٛمٙ يؤشش ٚؼثش :(TCER)سعخ الرخف الفعمي الحكيقي -

يماسَح تأٔصآَا فٙ انرعاسج  ٍػٍ أعؼاس انصشف انًرؼذدج لأْى انششكاء انرعاسٚٛ

يغ الأخز تؼٍٛ الاػرثاس يغرٕٚاخ الأعؼاس، ٚؼرثش فٙ ْزِ انذساعح  انخاسظٛح يغ انعضائش

  ؛انًرغٛش انًغرمم
ىي عبارة عغ إجسالي الجيغ السدتحق  5(CL)أرصج الجيؽ الخارجي طؾيل الأجل -

 والسشرخؼ في الأجل الصػيل، وىػ يعتبخ الستغيخ السدتقل في الجراسة؛          
، أشيخ إليو في الجدء يعتبخ الستغيخ السدتقل في الجراسة (PIB5الشاتج الجاخمي الخام) -

 .الدابق لمجراسة
 ( لمريغة التالية:ARDLحيث سيتع التقجيخ بشسػذج )

 BP=L(TCN)………….(36-4) :                (01انىمىرج )          

 BP=L(TCER,CL,PIB)………….(37-4) :                (20انىمىرج )

، ًٚكٍ كراتح ًَٕرض انراتغ فٙ الأظهٍٛ انمصٛش ٔ انطٕٚمنمٛاط أشش انًرغٛشاخ انًغرمهح ػهٗ انًرغٛش 

 ػهٗ انُحٕ انرانٙ:( ARDL)انؼاو 

(01انىمىرج )
1

: 

       ∑   
 
         ∑         

 
      ……….(38-4) 

(02انىمىرج )
2

: 

       ∑   
 
         ∑   

  
            ∑   

  
          

∑   
  
             …(39-4) 

 الريغة التالية:( الحؼ يأخح UCEMيتع اشتقاؽ نسػذج ترحيح الخصأ غيخ مقيج)

 :(01انىمىرج )

         ∑    
 
          ∑    

  
                             

  …………….(40 -4) 

                                                             

(37أنطخ السمحق )  1  
(49أنطخ السمحق )  2  
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 :(02انىمىرج )

         ∑    
 
          ∑    

  
            ∑    

  
          

∑    
  
                                              

  ……………………(41- 4) 

 حٛس: 

معاملبت :          ؛  معاملبت قريخة الأجل:             ؛  الحج الثابت   ؛ الفخؽ الأوؿ   
 حج الخصأ العذػائي. :  ؛  الأجل الصػيل

(، ليربح Akaike-AICتحجيج فتخة الإبصاء السثمى باستخجاـ معيار )، يتع بعج صياغة الشسػذجيغ
يسكغ التحقق  (4-41والعلبقة ) (4-40) ، انصلبقا مغ العلبقةARDL(p,q1,q2,.., qk)الشسػذج 

، حيث يتع (Bounds Testالحجود ) مغ وجػد تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات باستخجاـ اختبار
 اختبار الفخضيتاف:

              عجـ وجػد علبقة تكامل مذتخؾ: : فخضية العجم
              : وجػد علبقة تكامل مذتخؾ: فخضية البجيمة

بعج التعخيف بالشسػذج السدتخجـ في الجراسةػ تع صياغة نسػذج وصف متغيخات الجراسة5  -2
، ومغ 2018إلى سشة  1990وقج اعتسج عمى بيانات سشػية امتجت مغ سشة  الجراسة،

التعخؼ ووصف بيانات الجراسة إحرائيا تع الاستعانة بسجسػعة مغ السقاييذ   أجل
مقاييذ الشدعة السخكدية، مقاييذ التذتت ومعامل الالتػاء والتفخشح، تطيخ الشتائج في 

 الججوؿ التالي:
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 BP(5 وصف متغيخات الجراسة لشسؾذج 01-13الججول)

 

PIB 

 

CL TCER TCN BP  

107.7893 15.25793 116.3893 67.23034 2.595028 Mean 

85.33000 20.87000 103.5200 72.65000 1.047200 Median 

213.8100 31.31000 220.5700 116.5900 36.99000 Maximum 

41.76000 1.190000 93.28000 8.960000 -27.53700 Minimum 

62.41898 11.68127 26.09227 26.60190 14.59516 Std.Dev 

0.402766 -0.043152 2.418777 -0.402455 0.023046 Skewness 

1.571039 1.228584 9.900544 2.994011 3.367609 Kurtosia 

      

3.251395 3.800649 85.81517 0.782900 0.165856 Jarque-Bera 

0.196774 0.149520 0.000000 0.676076 0.920417 Probability 

      

3125.890 442.4800 3375.290 1949.680 75.25580 Sum 

109091.6 3820.660 19062.59 19814.51 5964.521 Sum Sq Dev 

29 29 29 29 29 Observations 
 Eviews 12من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج  المصدر:            

 يطيخ مغ الججوؿ ما يمي:
(: قجر الػسط الحدابي لبيانات الدمدمة BP)متغيخ الخصيج الإجسالي لسيدان السجفؾعات  -

مميار دولار أمخيكي  2.595028الدمشية لخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات بفائس قجره 
مميار دولار أمخيكي، أما أعمى ؾيسة سجمت قجرت  1.047200، أما الػسيط فسقجاره 

ىحا راجع لديادة مجاخيل  2008كانت سشة مميار دولار أمخيكي  36.99000ب
مميار دولار أمخيكي، كسا أف  77.19السحخوقات فقج ارتفعت صادرات السحخوقات إلى 

في حيغ أدنى ؾيسة مدجمة مميار دولار أمخيكي،  2.54حدا رأس الساؿ حقق فائس قجره 
ىحا العجد  2015سجمت سشة  مميار دولار أمخيكي التي تسثل عجد -27.53700بمغت 

 2014دولار سشة  100.234فقج تخاجع بخميل مغ السدجل راجع لتخاجع أسعار البتخوؿ 
 33.081وكحلظ مجاخيل السحخوقات التي تخاجعت إلى  2015دولار سشة  53.066إلى 

مميار دولار  14.59516، أما الانحخاؼ السعيارؼ لمبيانات فقجره 2015مميار دولار سشة 
 أمخيكي.

الحدابي لمدمدة ما ؾيستو  : بمغ الستػسط(CL) الجيؽ الخارجي طؾيل الأجل ةمتغيخ أرصج -
، أما أعمى وأدنى ؾيسة مدجمة 20.87000، أما الػسيط فسقجاره 15.25793
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مميار دولار أمخيكي سجمت  1.190000و مميار دولار أمخيكي  31.31000فبمغت
 .11.68127، انحخاؼ البيانات لمدمدة قجر ب عمى التػالي 2015و 1995خلبؿ سشة 

و الشاتج  (TCN) ، سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي(TCNسعخ الرخؼ) اتبالشدبة لدمدمة الستغيخ  
 إحرائيا في الجدء الدابق مغ الجراسة. ( فقج تع وصفيعPIBالجاخمي الخاـ )

سعخ  مقارنة بالستغيخات الأخخػ سػػ  يطيخ مغ الججوؿ أف متغيخ سعخ الرخؼ أكثخ انحخافا
تج الجاخمي الخاـ فالأقل انحخافا، كل الرخؼ الإسسي أو سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي، أما الشا

 .(   Prob. Jarque - Baraمتغيخات الجراسة تتبع التػزيع الصبيعي حيث )
أعتسج في ىحه الجراسة عمى بيانات سشػية، امتجت فتخة الجراسة مغ  تظؾر متغيخات الجراسة5 -4

 ، يبيغ الججوؿ تصػر الستغيخات السدتخجمة في الجراسة:2018إلى سشة  1990سشة 
انشصٍذ (: تطىس متغٍشاث انمستخذمت نذساست أثش تقهباث سعش انصشف عهى 16-04انشكم )

 (2018-1990)الإخمانً نمٍضان انمذفىعاث 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات  السرجر5             

الذكل أف كل مغ سمدمة  يبيغ الذكل أعلبه تصػر الستغيخات السدتخجمة في الجراسة، يتزح مغ  
 2002إلى  1990رصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات عخفت نػعا مغ الاستقخار خلبؿ الفتخة 

سجل ميداف السجفػعات تخاجع ممحػضا راجع لتخاجع الإيخادات  ىاا نػعا مغ الارتفاع بعجىلتعخؼ بعج
سمدمة الشاتج الجاخمي الخاـ و أرصجة الجيغ الخارجي شػيل ، تخولية بدبب تخاجع أسعار البتخوؿالب

ي لتعػد سمدمة الشاتج الجاخم ،1999إلى  1990الاستقخار خلبؿ  الفتخة مغ نػعا مغ  الأجل عخفتا
عخفت نػعا مغ  الخاـ للبتجاه نحػ الارتفاع، غيخ أف سمدمة أرصج الجيغ الخارجي شػيل الأجل

 .2006الاستقخار انصلبقا مغ سشة 
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   ((11(5 علاقة الخصيج الإجسالي لسيدان السجفؾعات بدعخ الرخف)الشسؾذج )12-13الذكل)

 

 

 

 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات السرجر:              

والخصيج  يطيخ مغ الذكل أف العلبقة بيغ سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي
إلى سشة  1990السستجة مغ سشة  ىي علبقة سمبية خلبؿ فتخة الجراسة الإجسالي لسيداف السجفػعات

2018. 
عخ الرخف الفعمي الحكيقيدب(5 علاقة الخصيج الإجسالي لسيدان السجفؾعات 13 -13الذكل)  

((10)الشسؾذج)  
 

 

 

 

 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات السرجر: 

يطيخ مغ الذكل أف العلبقة بيغ سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي والخصيج الإجسالي لسيداف  
 .2018إلى سشة  1990خلبؿ الفتخة السستجة مغ سشة  السجفػعات ىي علبقة سمبية
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(5 علاقة الخصيج الإجسالي لسيدان السجفؾعات بالشاتج الجاخمي الخام 14 -13الذكل)
(10الشسؾذج)  

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات  السرجر5       

يتبيغ مغ الذكل وجػد علبقة إيجابية بيغ الشاتج الجاخمي الخاـ والخصيج الإجسالي لسيداف  
 السجفػعات، وىحا مػافق لمشطخية الاقترادية. 

الاستثسار الأجشبي السباشخ (5 علاقة الخصيج الإجسالي لسيدان السجفؾعات ب01 -13الذكل)
(10الشسؾذج)كشدبة مؽ الشاتج الجاخمي الخام   

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12 بخنامجمخخجات السرجر: 

الجيغ الخارجي شػيل الأجل والخصيج الإجسالي لسيداف  ةأف علبقة بيغ أرصج الذكل يطيخ مغ
 السجفػعات ىي علبقة سمبية.
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 ستقخارية الدلاسل الدمشيةاالسظمب الثاني5 دراسة 
ستقخارية عغ شخيق اختبار ديكي فػلمخ الا لسعخفة درجة تكامل متغيخات الجراسة يتع اختبار   

ستقخارية الخصػة الأولى في الا ، حيث يعتبخ اختبار(PP)واختبار فيمب بيخوف  (ADF) السصػر
( بيجؼ التحقق مغ عجـ وجػد سمدمة ARDL) الإبصاء السػزع الحاتي ذؼ تصبيق نسػذج الانحجار

 .I(2زمشية متكاممة عشج الجرجة الثانية)
 تطيخ نتائج اختبار ديكي فػلمخ في الججوؿ التالي: 5السظؾر ديكي فؾلمخ اختبار -1

 السظؾر خديكي فؾلم (5 نتائج اختبار01-13الججول)
درجة  الدمدمة الشسؾذج

 التكامل
 عشج الفارق الأول عشج السدتؾى  الشسؾذج

Tc Prob Tc Prob 
(01) 

(02) 

BP
1

 I(1) None 14573500- 041071 54520395- 0.0000 

Trend In 14559816- 047831 54454770- 040008 

Inter 14510608- 045137 54439359- 040001 

(01) TCN 
 

I(1) 

None 2.691083 0.9973 -3.031030 0.0038 

Trend In -3.243356 0.1020 -3.641103 0.0499 

Inter -1.261597 0.6328 -3.745256 0.0090 

(02) TCER
2

 I(0) None -3.441647 0.0013 - - 

Trend In -9.254762 0.0000 - - 

Inter -3.634268 0.0120 - - 

(02) CL
3

 I(1) None -1.706357 0.0829 -3.326171 0.0018 

Trend In -1.745268 0.7037 -3.477459 0.0623 

Inter -0.394941 0.8970 -3.550515 0.0142 

(02) PIB I(1) None 0.770479 0.8744 -4.606612 0.0001 

Trend In -2.047250 0.5513 -4.726084 0.0041 

Inter -0.515695 0.8738 -4.836306 0.0006 

   Eviews 12: مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر         

ستقخارية الدمدة الدمشية لستغيخات الجراسة، اديكي فػلمخ السصػر لجراسة  اختبارأعتسج عمى      
 ما يمي: الاختبارتبيغ مغ خلبؿ نتائج 

رصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات وسعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار  (115الشسؾذج)
 متكامميغ مغ الجرجة الأولى؛ مدتقخيغ عشج الفارؽ الأوؿ، أؼ الأمخيكي

، أرصج الجيغ الخارجي شػيل الأجل و الشاتج رصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات (105الشسؾذج )
 عشج السدتػػ.مدتقخ الجاخمي الخاـ متكاممة مغ الجرجة الأولى، أما سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي 

                                                             

(34، 33أنطخ لمسمحق)  1  
  2 (41أنطخ لمسمحق) 

(36، 35أنطخ لمسمحق )  3  



ذمهثاخ عؼش انصشف ػهٗ أسصذج يٛضاٌ انًذفٕػاخ انعضائش٘انشاتغ: لٛاط أشش انفصم   
 

284 
 

مغ الجرجة الثانية، لغخض الػتأكج مغ  فإنو لا تػجج سمدمة زمشية متكاممة الاختبارمغ خلبؿ نتائج 
 فيميب بيخوف. اختبارالشتائج يدتخجـ 

ستقخارية  افيميب بيخوف لجراسة  اختبارأستخجـ أيزا : Phillip-Perron اختبار  -2
 تطيخ في الججوؿ التالي: الاختبارمتغيخات الجراسة، نتائج ىحا 

 فميب بيخون  (5 نتائج اختبار00-13الججول)
درجة  الدمدمة  الشسؾذج

 التكامل
 عشج الفارق الأول عشج السدتؾى  الشسؾذج

Tc Prob Tc Prob 

(01) 

(02) 
BP

1
 I(1) 

None 14570643- 041077 54543448- 0.0000 

Trend In 14508269- 048024 54541029- 040006 

Inter 14508785- 045146 54462644- 040001 

(01) 
TCN 

 
I(1) 

None 1.937741 0.9850 -3.022524 0.0039 

Trend In -1.900844 0.6274 -3.631418 0.0457 

Inter -1.266971 0.6304 -3.736466 0.0092 

(02) TCER
2

 I(0) 

None -2.497454 0.0145 - - 

Trend In -8.304048 0.0000 - - 

Inter -5.552705 0.0001 - - 

(02) CL
3

 I(1) 

None -1.706357 0.0829 -3.360193 0.0016 

Trend In -1.986544 0.5831 -3.474271 0.0626 

Inter -0.511663 0.8746 -3.547188 0.0143 

(02) PIB I(1) 

None 0.718509 0.8645 -4.606612 0.0001 

Trend In -2.151927 0.4963 -4.726139 0.0041 

Inter -0.546518 0.8672 -4.836356 0.0006 

   Eviews 12: مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر     

 ستخجاـ اختبار فيميب بيخوف ما يمي:الاستقخارية با يطيخ مغ نتائج اختبار
سعخ الرخؼ و الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات مدتقخيغ عشج الفارؽ الأوؿ،  (115الشسؾذج)

مسا يعشي متكامميغ مغ الجرجة الأولى، ىحا يعشي خمػ الشسػذج مغ متغيخات متكاممة مغ الجرجة 
 الثانية؛

، أرصجة الجيغ الخارجي شػيل الأجل و الشاتج لخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعاتا (105الشسؾذج )
ة الأولى، أما سعخ الرخؼ جلجاخمي الخاـ مدتقخة عشج الفارؽ الأوؿ مسا يعشي متكاممة مغ الجر ا

 الفعمي الحؿيقي فسدتقخ عشج السدتػػ.

                                                             

(36، 35أنطخ السمحق)  1  
  2 (42أنطخ السمحق) 

(46، 45أنطخ السمحق)  3  



ذمهثاخ عؼش انصشف ػهٗ أسصذج يٛضاٌ انًذفٕػاخ انعضائش٘انشاتغ: لٛاط أشش انفصم   
 

285 
 

، يسكغ فميب بيخوف  ستقخارية باستخجاـ كل مغ اختبار ديكي فػلمخ السصػر واختبارتبعا لشتائج الا
 . (ARDL)الإبصاء السػزع ذؼالاستسخار في الخصػات الباؾية في نسػذج الانحجار الحاتي 
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 السظمب الثالث5 نتائج الجراسة الكياسية
 ؼستقخارية متغيخات الجراسة الخصػة الأولى في تصبيق نسػذج الانحجار الحاتي ذا يعتبخ اختبار   

(، ؼبعج التأكج مغ عجـ وجػد متغيخات مدتقخة مغ الجرجة الثانية يتع ARDL) الإبصاء السػزع
(، بعجىا يتع تقجيخ نسػذج ترحيح Akaika) اختيار فتخة الإبصاء السثمى باستخجاـ معيار أكايظ

( واختبار وجػد علبقة التكامل السذتخؾ وتقجيخ العلبقة قريخة والصػيمة UCEMالخصأ السقيج )
 الأجل.

،   Akaika عمى معيار الاعتسادلتحجيج فتخات الإبصاء السثمى تع ة الإبظاء السثمى5 اختيار فتخ  -1

 والذكل التالي يطيخ الشتائج الستحرل عمييا:
 (01) شسؾذجم(5 تحجيج فتخات الإبظاء السثمى ل01-13الذكل)                  

 
 
 
 
 
 

   Eviews 12: مخخجاتالسرجر         

 (02) شسؾذجم(5 تحجيج فتخات الإبظاء السثمى ل00-13الذكل)

 

 

 

 

 

 

 

   Eviews 12: مخخجاتالسرجر       
 كسا يمي: مشسػذجيغل (Akaikaسعيار أكايظ)أقل ؾيسة ليتزح مغ الذكميغ أف 
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 (5 درجات إبظاء الشسؾذجيؽ04-13الججول)

 درجات الإبظاء الشسؾذج
(01) ARDL(1,1) 

(02) ARDL(3,2,3,3) 

 السابمٌن  من إعداد الطالبة بناءا على الشكلٌن المصدر:             

 حيث: ،ج( نتائج الذكميغ الخاصيغ بجرجة الإبصاء السثمى لمشسػذ23-04يطيخ الججوؿ)
، فحيغ 1( ىي BP)السجفػعاتالخصيج الإجسالي لسيداف درجة إبصاء الستغيخ التابع  (115الشسؾذج)

 ؛1( ىي TCN)سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي درجة إبصاء الستغيخ السدتقل
( BPأما بالشدبة لمشسػذج الثاني فجرجة إبصاء الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات) (105الشسؾذج)

( CLلخارجي شػيل الأجل)، أرصج الجيغ ا2( ىي TCER، سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي )3ىي 
 . 3(ىي PIBوالشاتج الجاخمي الخاـ )

يتع اختبار صلبحية الشسػذج مغ حيث خمػه مغ مذكمة عجـ ثبات  اختبار صلاحية الشسؾذج5 -0
التبايغ، مذكمة الارتباط الحاتي ومذكمة عجـ التػزيع الصبيعي، لاختبار وجػد مذكمة عجـ ثبات 

و للبختبار وجػد مذكمة الارتباط الحاتي   Breusch-Paqan-Godfreyالتبايغ أستخجـ اختبار
مذكمة عجـ التػزيع  أما ،Breusch-Godfrey Serial Correlation Lmأستخجـ اختبار 

 .Jarque Bera اختبار اعتسادفتع 
 ذظٓش َرائط ْزا الاخرثاس تانُغثح نهًُٕرظٍٛ فٙ انعذٔل انرانٙ: اختبار الارتباط الحاتي5 -0-1

 انزاتً الاستباط اختباس(: وتائح 24-04اندذول)

Model Breusch-Godfrey Serial Correlation Lm Test 

(01) 
F-statistic                  0.557373 Prob                        0.5806 

Obs
* 
R-squared         1.350345 Prob .Chi-Square    0.5091 

(02) 
F-statistic                  1.728368 Prob                        0.1833 

Obs
* 
R-squared         17.87434 Prob .Chi-Square    0.2126 

 Eviews 12 : مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر

 يمي: يطيخ مغ الججوؿ ما   
 Fإحرائية   باستخجاـالحاتي  الارتباطيسكغ معخفة وجػد مغ عجـ وجػد مذكمة  15 (11الشسؾذج)
حيث الؿيسة السحدػبة أقل مغ الججولية ومشو قبػؿ فخضية العجـ ، ومقارنتيا بالججولية السحدػبة

                                                             

(38أنطخ لمسمحق)  1  
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Obsالارتباط الحاتي، كحلظ باستخجاـ  ةمسا يعشي عجـ وجػد مذكم
* 

R-squared  البالغة
 أصغخ مغ الججولية والتي تتبع مخبع كاؼ مسا يعشي قبػؿ الفخضية البجيمة؛ 1.350345

الؿيسة السحدػبة أقل مغ الججولية ومشو قبػؿ فخضية العجـ مسا يعشي عجـ وجػد  15 (10الشسؾذج)
Obsالارتباط الحاتي، كحلظ باستخجاـ  ةمذكم

* 
R-squared  أصغخ مغ  17.87434البالغة

 .مخبع كاؼ مسا يعشي قبػؿ الفخضية البجيمةالججولية والتي تتبع 
 تطيخ نتائج ىحا الاختبار في الججوؿ التالي: اختبار مذكمة ثبات التبايؽ5 -0-0

 ثبات التبايؽ اختبار(5نتائج 00-13الججول)
Model Breusch-Paqan-Godfrey Test 

(01) 
F-statistic                  1.469495 Prob                        0.2479 

Obs
* 
R-squared         4.345096 Prob .Chi-Square    0.2265 

(02) 
F-statistic                  0.030658 Prob                        0.9699 

Obs
* 
R-squared         0.175935 Prob .Chi-Square    0.9158 

 Eviews 12تُاءا ػهٗ يخشظاخ  انطانثح: يٍ إػذاد انمصذس

 يتبيغ مغ الججوؿ الشتائج التالية:
 Fإحرائية   باستخجاـ عجـ ثبات التبايغيسكغ معخفة وجػد مغ عجـ وجػد مذكمة  25(11الشسؾذج)
حيث الؿيسة السحدػبة أقل مغ الججولية ومشو قبػؿ فخضية العجـ ، ومقارنتيا بالججولية السحدػبة

Obs، كحلظ باستخجاـ عجـ ثبات التبايغ ةوجػد مذكممسا يعشي عجـ 
* 

R-squared  البالغة
 أصغخ مغ الججولية والتي تتبع مخبع كاؼ مسا يعشي قبػؿ الفخضية البجيمة؛ 4.345096

الؿيسة السحدػبة أقل مغ الججولية ومشو قبػؿ فخضية العجـ مسا يعشي عجـ وجػد  35(10الشسؾذج)
Obs، كحلظ باستخجاـ عجـ ثبات التبايغ ةمذكم

* 
R-squared أصغخ مغ   0.175935البالغة

 .الججولية والتي تتبع مخبع كاؼ مسا يعشي قبػؿ الفخضية البجيمة
 يطيخ الذكميغ نتائج اختبار التػزيع الصبيعي لمشسػذجيغ: اختبار التؾزيع الظبيعي5 -0-4
 

 

 

 

 

                                                             

(50أنطخ لمسحمق )  1  
(38أنطخ لمسمحق)  2  
(50أنطخ لمسمحق )  3  
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 (10التؾزيع الظبيعي الشسؾذج) اختبار(5 03-13الذكل) (             11التؾزيع الظبيعي الشسؾذج) اختبار(5 04-13الذكل)

 

 

 

 

 

 

 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر                                              

 .0.05أكبخ مغ  Probف التػزيع الصبيعي حيث ؾيسة ايخ مغ الذكميغ أف الشسػذجيغ يتبعيط  

مغ أجل اختبار استقخار الشسػذج تع استخجاـ كل مغ اختبار   اختبار استقخار الشسؾذج5 -3
واختبار السجسػع التخاكسي لسخبعات (، CUSUM Test) السجسػع التخاكسي لمبػاقي

 ٚهٙ: ، ٚظٓش يٍ َرائط الاخرثاسٍٚ يا(CUSUM of Squares Test)البػاقي

بيشسا بالشدبة  ،(CUSUM Test)لاختبار: يقع السشحشى داخل الحجيغ بالشدبة (11الشسؾذج)
فإف السشحشى خلبؿ  (CUSUM of Squares Test)واختبار السجسػع التخاكسي لسخبعات البػاقي

 .1ستقخارقع خارج الحجيغ ليعػد مغ ججيج للبمشترف السجة و 

كحلظ بالشدبة  ، (CUSUM Test)لاختباريقع السشحشى داخل الحجيغ بالشدبة  (105الشسؾذج)
 .2ستقخار الشسػذجامسا يعشي  (CUSUM of Squares Test)السجسػع التخاكسي لسخبعات البػاقي

بعج التأكج مغ صلبحية الشسػذج، يتع اختبار وجػد علبقة   اختبار الحجود لمتكامل السذتخك5 -4
، ونتائج ىحا (Ardl Bounds test) شػيمة الأجل بيغ الستغيخات، وذلظ بالاعتساد عمى اختبار

 :غالتالي يغالاختبار مػضحة في الججول
 

 

 

 

 

 

 

                                                             

(47أنطخ لمسمحق )  1  
(48أنطخ لمسمحق)  2  
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 (Ardl Bounds test)(11لمشسؾذج ) (5اختبار الحجود01-13الججول)

 I(1) الحج الأعمى I(0) الحج الأدنى مدتؾيات السعشؾية السحدؾبة  F قيسة

5.477184 10% 3.303 3.797 
5% 4.09 4.663 
1% 6.027 6.76 

   Eviews 12: مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر     

ىي أكبخ مغ الحج الأعمى عشج  5.477184السحدػبة والتي تداوؼ  Fالججوؿ أف ؾيسة يطيخ مغ 
، وىحا يعشي رفس فخضية العجـ عجـ وجػد علبقة شػيمة الأجل % 5و  %10مدتػيات السعشػية 

 وقبػؿ الفخضية البجيمة وجػد علبقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات.
 (Ardl Bounds test)(10لمشسؾذج ) (5اختبار الحجود02-13الججول)

 I(1) الأعمىالحج  I(0) الحج الأدنى مدتؾيات السعشؾية السحدؾبة  F قيسة

5.7001173 10% 2.676 3.586 
5% 3.272 4.306 
1% 4.614 5.966 

   Eviews 12: مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر            

ىي أكبخ مغ الحج الأعمى  5.7001173السحدػبة والتي تداوؼ  Fيطيخ مغ الججوؿ أف ؾيسة   
يعشي رفس فخضية العجـ عجـ وجػد علبقة شػيمة  ، وىحا% 5و  %10مدتػيات السعشػية عشج 

 ل بيغ الستغيخات.الأجل وقبػؿ الفخضية البجيمة وجػد علبقة شػيمة الأج
 تقجيخ معادلة الانحجار الحاتي السؾزعة الستباطئة0-5

بعج أف أضيخ اختبار الحجود وجػد علبقة تكامل مذتخؾ بيغ متغيخات الجراسة، يتع تقجيخ معاملبت 
 شػيمة الأجل و معاملبت العلبقة قريخة الأجل.العلبقة 

 تقجيخ معاملات الأجل الظؾيل لمستغيخ5 -0-1
 في الججوؿ التالي: 1(01لمشسػذج ) تطيخ نتائج تقجيخ معاملبت الأجل الصػيل  
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 ((11)الشسؾذج)BP ( نتائج تقجيخ معاملات الأجل الظؾيل لمستغيخ التابع03-13الججول)      

 F-statistic Pro انمعامم انمتغٍش

TCN -0.215683 -1.551191 0.1339 

C 28.01428 2.604812 0.0155 

  Eviews 12: مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر  

 يطيخ مغ الججوؿ مايمي:
 الثابت مػجب ومعشػؼ؛ -
في الأجل  الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعاتمتغيخ سعخ الرخؼ يؤثخ بذكل سمبي عمى  -

الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي بػحجة  زيادة سعخ الرخؼ عشج ، حيث الصػيل
الخصيج الإجسالي لسيداف تؤذؼ إلى إنخفاض   1 )إنخفاض ؾيسة الجيشار( بواحجة 

معشػية وىحا مخالف لمشطخية الإقترادية غيخ  ، وىي 0.215683ب السجفػعات الجدائخؼ 
في  ميداف السجفػعات  عخ الرخؼ يؤذؼ لتحدغففي ضل مقاربة السخونات فإف تخؽيس س

ٔرنك ساظغ لاَخفاض يؼذل ، ( في ضل تحقق فخضيات محجدةJالأجل الصػيل )مشحشى

انرثادل انذٔنٙ فٙ الالرصاد انعضائش٘ ٚؼرًذ ػهٗ ذصذٚش انًحشٔلاخ انرٙ ذكٌٕ أعؼاسْا 

نّ ذأشٛش فٙ يحذدج فٙ الأعٕاق انؼانًٛح الأيش انز٘ ٚعؼم يٍ اَخفاض عؼش انصشف نٛظ 

تانًائح يٍ انصادساخ  90صٚادج انطهة الأظُثٙ ػهٗ انغهغ انًحهٛح تاػرثاس أٌ أكصش يٍ 

 تطيخ في الججوؿ التالي: 1(02ؼيسا نتائج الشسػذج ) الاظًانٛح ْٙ صادساخ انًحشٔلاخ
 (02انىمىرج) BPوتائح تقذٌش معاملاث الأخم انطىٌم نهمتغٍش انتابع :( 29-04اندذول)

 F-statistic Pro انمعامم انمتغٍش

TCER -0.063323 -0.407429 0.6915 

CL -1.216381 -2.269104 0.0444 

PIB -0.377141 -4.056027 0.0019 

C 59.13273 2.854721 0.0157 

  Eviews 12: مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر 

 يطيخ مغ الججوؿ مايمي:
 الثابت مػجب ومعشػؼ؛ -
الخصيج الإجسالي بذكل سمبي عمى  الفعمي الحؿيقي لمجيشار الجدائخؼ سعخ الرخؼ  يؤثخ -

)إنخفاض  الفعمي الحؿيقي في الأجل الصػيل ، حيث زيادة سعخ الرخؼ لسيداف السجفػعات
ب  الإجسالي لسيداف السجفػعاتتؤذؼ إلى إنخفاض رصيج 1 بؾيسة الجيشار( 
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وىحا راجع لصبيعة  طخية الإقتراديةة وىحا مخالف لمشمعشػيغيخ ، وىي 0.063323
تخكيبة الرادرات والػاردات الجدائخية ؼبالخغع مغ التغيخات التي تحجث عمى سعخ الرخؼ 
لا يتأثخ الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات إيجابا في الأجل الصػيل نتيجة الاعتساد عمى 

ولى مغ الدمع الأساسية صادرات السحخوقات بجرجة كبيخة، كسا أف الػاردات تتكػف بجرجة أ
 ؛التي يرعب الاستغشاء عشيا لجػ تأثخىا بإنخفاض سعخ الرخؼ يكػف محجود 

الخصيج بذكل سمبي عمى  الإستثسار الأجشبي السباشخ كشدبة مغ الشاتج الجاخمي الخاـ يؤثخ -
تؤذؼ إلى 1ب  (INV)في الأجل الصػيل، حيث الديادة في  الإجسالي لسيداف السجفػعات

 ؛  وىي معشػية 1.216381ب الإجسالي لسيداف السجفػعات إنخفاض رصيج 
في  رصيج الإجسالي لسيداف السجفػعاتعمى  سمبييؤثخ بذكل  الخاـ متغيخ الشاتج الجاخمي -

تخاجع في يشتج عشيا  1ب  الشاتج الجاخمي الخاـ الأجل الصػيل، حيث الديادة في معجلات 
 وىي معشػية. 0.377141ب  لسيداف السجفػعاتالخصيج الإجسالي 

   تقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ)الأجل القريخ(5 -0-0
بعج تقجيخ معاملبت الأجل الصػيل، يتع تقجيخ معاملبت الأجل القريخ، والججوؿ التالي يطيخ   

 نتائج عسمية التقجيخ:
(01نهمتغٍش)انىمىرج (: وتائح تقذٌش ومىرج تصحٍح انخطأ30 -04اندذول)

1
 

Variable Coefficient F-statistic Prob 

D(TCN) -1.256466 -5.058579 0.0000 

CointEq(-1) -0.400808 -4.219105 0.0003 

 Eviews 12: مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى مخخجاتالسرجر   
                 

 

 ٚظٓش يٍ انعذٔل ياٚهٙ :

، ْٕٔ ٚشٛش  % 1عانة ٔيؼُٕ٘ ػُذ يغرٕٖ  CointEq(-1)يؼايم ذصحٛح انخطأ  -

 . يٍ الأظم انمصٛش نلأظم انطٕٚم نغشػح انؼٕدج نهرٕاصٌ

تشكم عهثٙ ػهٗ انشصٛذ  ٚؤشش عؼش انصشف انذُٚاس انعضائش٘ يماتم انذٔلاس الأيشٚكٙ -

)إَخفاض  إسذفاع عؼش انصشففؼُذ  فٙ الأظم انمصٛش الإظًانٙ نًٛضاٌ انًذفٕػاخ 

ب رنك نرشاظغ انشصٛذ الإظًانٙ نًٛضاٌ انًذفٕػاخ  ٚؤر٘ 1ب  انذُٚاس انعضائش٘(

 ٔرنك يٕافك نهُظشٚح الالرصادٚح  . ْٕٔ يؼُٕ٘ 1.256466

 

 

 

                                                             

(40أنطخ السمحق)  1  



ذمهثاخ عؼش انصشف ػهٗ أسصذج يٛضاٌ انًذفٕػاخ انعضائش٘انشاتغ: لٛاط أشش انفصم   
 

293 
 

 1(10(5 نتائج تقجيخ نسؾذج ترحيح الخظأ )الشسؾذج 41-13الججول) 
Variable Coefficient F-statistic Prob 

D(BP(-1)) -0.379752
 

-2.543964
 

0.0273 

D(BP(-2)) -0.467361
 

-3.200933
 

0.0084 

D(TCER) 0.158017 2.391187 0.0358 

D(TCER(-1)) -0.051974 -0.957430 0.3589 

D(CL) -0.064632 -0.296433
 

0.7724 

D(CL(-1)) -0.394947 -1.737537
 

0.1102 

D(CL(-2)) -0.634471 -2.151342
 

0.0545 

D(PIB) 0.328267 8.740750
 

0.0000 

D(PIB(-1)) 0.430580 3.208123
 

0.0083 

D(PIB(-2)) 0.340425 3.411594
 

0.0058 

CointEq(-1) -0.657804 -6.234135 0.0001 

  Eviews 12بشاءا عمى مخخجات الصالبة: مغ إعجاد السرجر   
                                 

 

 يطيخ مغ الججوؿ مايمي :
، وىػ يذيخ % 1سالب ومعشػؼ عشج مدتػػ  CointEq(-1) معامل ترحيح الخصأ -

  .مغ الأجل القريخ للؤجل الصػيل لدخعة العػدة لمتػازف 

ىػ إيجابي حيث زيادة ( T-0) عشج الفتخة( TCER) أف أثخ سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي -
تؤذؼ لتحدغ رصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات ب  1سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي ب 

فإف أثخ سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي ( T-1)وىػ معشػؼ، بيشسا في الفتخة  0.158017
سمبي حيث زيادة في ؾيستو)إنخفاض الجيشار الجدائخؼ( تؤذؼ لتخاجع الخصيج الإجسالي 

 ؛ 0.051974فػعات ب لسيداف السج

ىػ سمبي عمى الخصيج الإجسالي لسيداف (T-0)( فإف أثخه في الفتخة CLبالشدبة لستغيخ) -
تؤذؼ لتخاجع رصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات ب  1السجفػعات حيث زيادتو ب

( أثخ سمبي عمى الخصيج الإجسالي لسيداف T-2( و )T-1كحلظ في الفتخات ) 0.064632
( فيػ T-2( بيشسا عشج الفتخة)T-1( و)T-0غيخ معشػؼ عشج الفتخة )السجفػعات وىػ 

أثخه عمى الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات ( PIB) متغيخالشاتج الجاخمي الخاـ معشػؼ،
إلى زيادة في  1حيث يؤذؼ زيادتو ب( T-0( ،)T-1( ٔ )T-2) إيجابي خلبؿ الفتخات

عمى 0.340425و  0.430580، 0.328267الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات ب 
 التػالي وىػ معشػؼ عشج كل الفتخات.
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 خلاصة الفرل5
أعتسج في ىحا الجدء مغ الجراسة عمى السشيج الؿياسي، حيث تع استخجاـ نسػذج الانحجار    

لؿياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ عمى مختمف أرصج ميداف  (ARDL)ذؼ الإبصاء السػزع  الحاتي 
جدائخؼ، حيث تع ؾياس أثخ تقمبات سعخ الرخؼ ديشار الجدائخؼ مقابل الجولار السجفػعات ال

الأمخيكي عمى الحداب الجارؼ الجدائخؼ، وجج أف أثخ سعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ عمى رصيج 
الحداب الجارؼ إيجابي في الأجل الصػيل، كحلظ بالشدبة لأثخه عمى حداب رأس الساؿ الجدائخؼ  

جسالي لسيداف السجفػعات الجدائخؼ فأثخ سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ عميو سمبي و أما الخصيج الإ
في الأجل الصػيل، أيزا سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي أثخه عمى الخصيج الإجسالي لخصيج ميداف 

 السجفػعات سمبي في الأجل الصػيل.
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  الخاتسة العامة5

يدجل ميداف السجفػعات مختمف السعاملبت الاقترادية مع العالع الخارجي،  ويعتبخ سعخ الرخؼ    
وسيمة لؿياس ؾيسة ىحه السعاملبت الاقترادية، فعشج الؿياـ بترجيخ الدمع يعكذ ذلظ شمب غيخ السؿيسيغ 

ففي ضل نطاـ عمى الدمع السحمية، وفي نفذ الػقت يذيخ لصمب غيخ السؿيسيغ عمى العسمة السحمية، 
الرخؼ السخف فإف زيادة الصمب عمى العسمة يعسل عمى زيادة الؿيسة الخارجية لمعسمة السحمية، أف شمب 
السؿيسيغ أو غيخ السؿيسيغ عمى الدمع السحمية أو الأجشبية يحتاج لػسيمة لتدػية وؾياس ؾيسة ىاتو 

اس الؿيسة الخارجية لسختمف السختمفة، ولا يعتبخ سعخ الرخؼ وسيمة لؿي ةالسعاملبت الاقترادي
السعاملبت الاقترادية بل ىػ أيزا أداة لتدػيتيا، يعتبخ الحجيث عغ كل مغ سعخ الرخؼ وميداف 
السجفػعات مغ السخادفات السعبخة عغ التجارة الخارجية، كسا أف علبقة سعخ الرخؼ بسيداف السجفػعات 

فػعات وكحلظ ميداف السجفػعات يؤثخ عمى ىي علبقة تأثيخ متبادؿ فدعخ الرخؼ يؤثخ عمى ميداف السج
سعخ الرخؼ، وقج تع مغ خلبؿ ىحه الجراسة محاولة لجراسة وتحميل أثخ سعخ الرخؼ عمى ميداف 
السجفػعات مغ خلبؿ عخض مختمف السقاربات والجراسات التي تشاولت السػضػع، كسا تع ؾياس أثخ سعخ 

دائخؼ، ومغ خلبؿ ما تع عخضو تػصل لجسمة مغ الرخؼ عمى الأرصجة الخئيدية لسيداف السجفػعات الج
الشتائج، كسا اختبخت الفخضيات التي صيغت في أوؿ الجراسة لتأكج مغ صحتيا مغ عجميا وفي الشياية 

 تػصل لجسمة مغ الاقتخاحات.

مغ خلبؿ الجراسة تع اختبار صحة الفخضيات التي تع صياغتيا وقج تبيغ  اختبار الفخضيات1-5
 ما يمي:

  مغ خلبؿ ؾياس أثخ سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ عمى الحداب الجارؼ تبيغ  5ولىالفخضية الأ
صحة الفخضية الأولى، حيث انخفاض سعخ صخؼ الجيشار الجدائخؼ يؤدؼ لتحدغ الحداب 

، أما عشج باقي الفتخات في الأجل T-0في الأجل الصػيل والأجل القريخ عشج الفتخة  الجارؼ 
 ؛القريخ فيي غيخ صحيحة

  5بعج اختبار الفخضية الثانية تبيغ صحتو حيث ارتفاع ؾيسة الجيشار الجدائخؼ الفخضية الثانية
، أما في T-1في الأجل الصػيل والٍأجل القريخ عشج الفتخة  تؤدؼ لتخاجع حداب رأس الساؿ

 ؛فالفخضية غيخ صحيحة T-0الأجل القريخ عشج الفتخة 
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  5حيث في الأجل الصػيل والأجل القريخ ثالثةتبيغ عجـ صحة الفخضية الالفخضية الثالثة ،
 انخفاض ؾيسة الجيشار تؤدؼ لتخاجع ميداف السجفػعات؛

  5ا في الأجل الصػيل والأجل القريخبعج اختبار الفخضية الخابعة تبيغ صحتيالفخضية الخابعة ،
حيث التغيخات في سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي تؤدؼ لتخاجع الخصيج الإجسالي لسيداف 

 السجفػعات.
 مغ خلبؿ ىحه الجراسة تع التػصل لمشتائج التالية: نتائج الجراسة5 -2
  ،يعتبخ سعخ الرخؼ أداة ىامة تخبط بيغ بمجيغ أو أكثخ، فيػ يعبخ عغ الؿيسة الخارجية لمشقػد

وىػ يعبخ عغ عجد الػحجات اللبزمة لمحرػؿ عمى  وسيمة لتدػية السعاملبت الخارجية كسا أنو
العسمة الأجشبية)تدعيخ غيخ السباشخ( أو عجد الػحجات الأجشبية اللبزمة لمحرػؿ وحجة واحجة مغ 

عمى وحجة مغ العسمة السحمية)تدعيخ السباشخ(، يخزع تحجيج ؾيسة العسمة لسجسػعة مغ 
 الاعتبارات؛

  يعخؼ سعخ الرخؼ حخكة دائسة)خاصة في ضل نطاـ العائع( نحػ الانخفاض أو الارتفاع بفعل
حاولت العجيج مغ الشطخيات تفديخ العػامل السحجدة لدعخ الرخؼ، كانت البجاية  عجة عػامل، قج

بشطخية تعادؿ القػػ الذخائية التي تخػ أف الأسعار تحجد سعخ الرخؼ، بيشسا نطخية تعادؿ أسعار 
 الفائجة تخكد عمى تأثيخ سعخ الفائجة عمى سعخ الرخؼ بالإضافة لمعجيج مغ الشطخيات ؛

  عمى تحجيج ؾيسة العسمة ووضع مختمف الأسذ والقػاعج التي يتحجد مغ يعسل نطاـ الرخؼ
خلبليا سعخ الرخؼ، ففي ضل تبشي نطاـ صخؼ ثابت تعسل الدمصات عمى تتثبت سعخ الرخؼ 
في حجود معيشة حدب أىجاؼ سياسة الرخؼ والدياسة الاقترادية ككل، بيشسا تبشي نطاـ صخؼ 

يتحجد وفق قػػ العخض والصمب، غيخ أف نطاـ  عائع)مخف( فإف ذلظ يعشي تخؾ سعخ الرخؼ
الرخؼ الػسيط يجسع بيغ الاثشيغ، كسا يتع التسيد بيغ نطع الرخؼ القانػنية ونطع الرخؼ 
الفعمية فجوؿ قج ترخح بإتباع نطاـ صخؼ معيغ)قانػني( لكغ الػاقع يتثبت غيخ ذلظ وىػ ما 

 يعخؼ بشطع الرخؼ الفعمية؛
  تعبخ التقمبات في أسعار الرخؼ عغ التغيخات التي تحجث في الؿيسة الخارجية لمعسمة مقابل

العسلبت الأجشبية الأخخػ، ىحه التغيخات قج تكػف نحػ الانخفاض أو الارتفاع، تتعجد العػامل 
التي تؤثخ عمى سعخ الرخؼ فسشيا عػامل اقترادية كسدتػؼ الأسعار، أسعار الفائجة وغيخىا 

عػامل غيخ اقترادية التي قج تؤثخ في سعخ الرخؼ، وقج تشاولت العجيج مغ الشطخيات  ومشيا
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كيف ليحه العػامل أف تحجث تغيخات عمى مدتػػ سعخ الرخؼ، كشطخية القػة الذخائية، نطخية 
 تكافؤ أسعار الفائجة وغيخىا مغ الشطخيات السفدخة لمتحخكات سعخ الرخؼ؛ 

 أف يكػف سعخ الرخؼ محققا للؤىجاؼ السخسػمة مغ  تعسل سياسة سعخ الرخؼ عمى ضساف
قبل الدمصات الشقجية مغ تحقيق الاستقخار الاقترادؼ، التشسية الاقترادية، تخريز 
السػارد...وغيخىا مغ الأىجاؼ وذلظ باعتساد مختمف الأدوات والػسائل، ؼيسكغ لدمصات أف تقػـ 

أو الأىجاؼ السخاد تحؿيقيا، كسا  بتعجيل سعخ الرخؼ)تخؽيس أو رفع(حدب ما يتصمبو اليجؼ
 يسكغ استخجاـ احتياشيات الرخؼ لمحفاظ عمى ؾيسة العسمة وغيخىا مغ الأساليب؛

  ميداف السجفػعات يدجل مختمف السعاملبت  التي تتع بيغ السؿيسيغ وغيخ السؿيسيغ وىػ بحلظ
 يػفخ مختمف البيانات والإحرائيات، كسا يبيغ القجرة التشافدية للبقتراد؛

   ،قاـ صشجوؽ الشقج الجولي بإصجار مجسػعة مغ الصبعات والإرشادات التي تػضح كيؽية جسع
أصجر الصبعة الأولى مغ ميداف  1948وتػضح الأسذ في عسمية تدجيل حيث في سشة 

السجفػعات ونطخا لمتصػرات التي تعخفيا الداحة العالسية في كل مخة ومدايخة لمتصػرات صجرت 
 عجة شبعات؛

 داف السجفػعات تدجيل مختمف السعاملبت الاقترادية الستعمقة بالدمع، الخجمات، يتزسغ مي
الجخػؿ والتحػيلبت، رؤوس الأمػاؿ والأصػؿ السالية، فيػ يبيغ قجرة البمج عمى الانتاج مختمف 
السشتجات ، كسا يبيغ قجرة البمج عمى خمق الجخل ومختمف مرادر ىحا الجخل، كسا يدجل مختمف 

تعمقة بالاستثسار، كسا يتع الخجػع لسيداف السجفػعات لاستخخاج مختمف السؤشخات العسميات الس
والشدب التي تسكغ مغ التحميل الػضعية الخارجية لمبمج، فيػ يػفخ مختمف الاحرائيات والبيانات 
عغ مختمف العسميات الاقترادية التي تتع بيغ السؿيسيغ وغيخ السؿيسيغ التي تسكغ بجورىا 

ع القخار مغ اتخاذ مختمف الإجخاءات والتجابيخ التي مغ شأنيا تحديغ الػضعية الدمصات وصشا
 الخارجية، تذجيع قصاعات معيشة؛ 

  يدجل ميداف السجفػعات مختمف القيػد في جانبيغ مجيغ ودائغ )اقتشاء والتشازؿ بالشدبة لمحداب
دتػػ ميداف السالي حدب الصبعة الدادسة مغ ميداف السجفػعات(، فكل عسمية تتع عمى م

السجفػعات ليا جانبيغ، مسا يعشي أف ميداف السجفػعات متػازف محاسبيا، غيخ أف ىحا التػازف ليذ 
تػازف حؿيقي فالتػازف الاقترادؼ لسيداف السجفػعات ىػ نادر الحجوث وفي الغالب يكػف ميداف 

في ميداف السجفػعات في حالة اختلبؿ والاختلبؿ نػعاف عجد أو فائس، لسعالجة الاختلبؿ 
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السجفػعات تػجج العجيج مغ الأساليب لترحيح الاختلبؿ فحدب الشطخية الكلبسيكية يتع معالجة 
الاختلبؿ في ميداف السجفػعات عغ شخيق الأسعار، بيشسا تخػ الشطخية الكيشدية أف معالجة 

اف الاختلبؿ تكػف عغ شخيق الجخل، كسا ضيخت مقاربات التي تخػ بأف ترحيح الاختلبؿ في ميد 
يكػف عغ شخيق سعخ الرخؼ رغع اختلبؼ شخوط كل مقاربة وشخيقة الشطخ لتأثيخ سعخ 
الرخؼ، فسقاربة السخونات التي تخػ أف تخؽيس سعخ الرخؼ مغ شأنيا أف يأثخ عمى ميداف 
التجارؼ مغ خلبؿ تأثيخه عمى الرادرات الػاردات، مسا يؤذؼ في الأجل القريخ لتجىػر السيداف 

 لسجفػعات( بعجىا يعػد ميداف السجفػعات لمتحدغ في الأجل الصػيل؛التجارؼ)ميداف ا
  عخؼ الجيشار الجدائخؼ العجيج مغ التحػلات في تحجيج ؾيستو كاف لصبيعة نطاـ الرخؼ الستبع دورا

في ىحه التحػلات وقج تسيد مدار سعخ الرخؼ بالتدييخ الإدارؼ لو خلبؿ مخحمة الخبط بالفخنظ 
مة مغ العسلبت، تع عخؼ بعجىا تخؽيزات متتالية مغ أجل تقخيب ؾيستو الفخندي وبعجىا ربط بد

بجأ الجيشار يخزع نػعا ما  1995إلى نياية سشة  1994مغ الؿيسة الحؿيؿية، مع بجاية أكتػبخ 
لقػػ العخض والصمب لكغ بذكل محجود ودوف وجػد لدػؽ الرخؼ الأجشبي وذلظ في مخحمة 

بشػؾ التجارية والبشظ السخكدؼ؛ بعجىا تأسذ سػؽ الرخؼ عخفت بجمدات التثبيت أيغ تمتقي ال
 ؛ 08-95وذلظ برجور الشطاـ  1995ديدسبخ  23الأجشبي في الجدائخ بتاريخ 

  تعتبخ التحخكات )التغيخات( التي تعخفيا أرصجة ميداف السجفػعات)السيداف التجارؼ، الحداب
أولى وكبيخة لمتغيخات التي تعخفيا الجارؼ، حداب رأس الساؿ و الخصيج الكمي(، راجعت بالجرجة 

أسعار السحخوقات ػ فانخفاض ىحه الأخيخة يؤدؼ لانخفاض ايخادات السحخوقات، مسا يعسل عمى 
 تخاجع رصيج الحداب الجارؼ بذكل أساسي ومغ تع تخاجع رصيج  الكمي لسيداف السجفػعات؛

  أرصجة ميداف السجفػعات إف انخفاض ؾيسة الجيشار الجدائخؼ وحجىا غيخ كاؼية لتحديغ مختمف
برفة عامة ورصيج الكمي لسيداف السجفػعات، لأف ذلظ يتصمب وجػد قاعجة إنتاجية قػية ومتشػعة 
لخفع معجؿ التبادؿ الجولي فالاعتساد عمى صادرات السحخوقات يجعل مغ انخفاض ؾيسة الجيشار 

 غيخ كاؼية لتحديشو ؛
 الجدائخؼ عمى الحداب الجارؼ باستخجاـ  تبيغ مغ خلبؿ ؾياس أثخ تقمبات سعخ صخؼ الجيشار

( بأف ىشاؾ أثخ إيجابي عمى الحداب ARDLنسػذج الانحجار الحاتي ذؼ الإبصاء السػزع)
أما أثخه في الأجل القريخ فيػ سمبي في بجاية  الجارؼ وىػ ما يتػافق مع الشطخية الاقترادية، 

 ؛(T-2)و(T-1) ( بعجىا أصبح أثخه إيجابي في الفتخات T-0) الفتخة
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  أثخ سعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ عمى حداب رأس الساؿ إيجابي في الأجل الصػيل، بيشسا في
فإف أثخه إيجابي وذلظ في  (T-1)الأجل القريخ فدمبي في كل فتخات الإبصاء ماعجا خلبؿ الفتخة 

 الأجل القريخ؛
 ات في الأجل الصػيل أثخ سعخ الرخؼ الجيشار الجدائخؼ عمى الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػع

ىػ سمبي وىػ مخالف لمشطخية الاقترادية التي تخػ أف انخفاض ؾيسة سعخ الرخؼ تؤدؼ 
لتحدغ ميداف السجفػعات في الأجل الصػيل حيث انخفاض سعخ الرخؼ يعسل عمى جعل الدمع 

نتيجة  السحمية أقل تكمفة مغ الدمع الأجشبية مسا يؤدؼ لديادة الصمب الأجشبي عمى الدمع السحمية
انخفاض أسعارىا وانخفاض الصمب السحمي عمى الدمع الأجشبية بدبب ارتفاع أسعارىا في ضل 

 90تحقق شخوط معيشة، باعتبار الاقتراد الجدائخؼ يعتسج عمى صادرات السحخوقات بشدبة تفػؽ 
 يؤدؼ بالسائة وأسعار ىاتو الأخيخ تتحجد في الأسػاؽ العالسية فانخفاض ؾيسة الجيشار الجدائخؼ لا

لتأثيخ عمى الصمب، أما في الأجل القريخ فانخفاض ؾيسة الجيشار الجدائخؼ تؤدؼ لتجىػر رصيج 
 الكمي لسيداف السجفػعات وىحا مػافق لمشطخية الاقترادية؛

  أثخ سعخ الرخؼ الفعمي الحؿيقي لمجيشار الجدائخؼ عمى ميداف السجفػعات سمبي في الأجل
رادية فاعتساد الاقتراد الجدائخؼ عمى الرادرات السحخوقات الصػيل وىػ مخالف لمشطخية الاقت

يجعل التغيخات التي تحجث في سعخ الرخؼ لا تؤثخ بالجرجة الكبيخة وايجابية عمى الخصيج 
 كحلظ، بيشسا أثخه إيجابي خلبؿ بجاية الفتخة. (T-1)الإجسالي لسيداف السجفػعات، وعشج الفتخة 

البحث ومعالجة ىحه السػضػع أسفخت عغ جسمة مغ الاقتخاحات إف محاولة  اقتخاحات الجراسة5 -4
 يسكغ حرخ أىسيا ؼيسا يمي:

  إف التغيخ في ؾيسة سعخ الرخؼ غيخ كاؼية وحجىا لتأثيخ عمى مختمف أرصجة ميداف
السجفػعات، إذ يجب العسل عمى الشيػض بقصاع الإنتاج، فالاعتساد عمى السحخوقات وحجىا 

 مخىػف بحخكة أسعار السحخوقات في الأسػاؽ الجولية؛ جعل مغ الاقتراد الجدائخؼ 
  تذجيع ودعع أكثخ لسختمف الرشاعات بسختمف أنػاعيا الثقيمة والخؽية مشيا، وتػفيخ السديج مغ

التدييلبت لإنذاء السؤسدات الرغيخة والستػسصة وضساف السخافقة، التػجيو والستابعة لياتو 
 راد الػششي؛السؤسدات  لتمعب دورىا السخجػ في الاقت

  إف تػفخ الجدائخ عمى إمكانيات ضخسة في القصاع الفلبحي يجعل مغ ضخورؼ تػفيخ السديج مغ
الجعع والتذجيع ليحا القصاع، مع ضخورة العسل عمى إيجاد مشافح لمتعخيف وتػجيو مختمف 
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ع السشتجات الفلبحية الجدائخية إلى الأسػاؽ العالسية ، كحلظ تقجيع مديج مغ التذجيع لقصا
التي تعسل عمى تحػيل السشتجات الفلبحية الأولية إلى مشتجات غحائية الأمخ  ةالرشاعات الغحائي

الحؼ يؤدؼ لتػفيخ مشتجات بجيمة لمسشتجات الغحائية السدتػردة مسا يعسل عمى تقميل الػاردات 
الخاصة بالسػاد الغحائية وفي نفذ الػقت يعسل عمى زيادة الرادرات مغ خلبؿ ترخيف 

 تجات الفلبحية كسػاد استيلبكية أو مشتجات غحائية ؛السش
  يعتبخ قصاع الدياحة مغ القصاعات السيسة التي تعسل عمى تػفيخ العسلبت الأجشبية، كسا يداىع

في زيادة الصمب الأجشبي عمى العسمة السحمية مغ أجل الاستفادة مغ مختمف الخجمات واقتشاء 
الاىتساـ أكثخ بيحا القصاع وتقجيع السديج مغ  مختمف السشتجات، حيث لابج مغ العسل عمى

التذجيع والجعع، وتحديغ جػدة مختمف الخجمات الدياحية ومػاكبة مختمف التصػرات ، والعسل 
 عمى التعخيف والتخويج لمدياحة بالجدائخ؛

 .العسل عمى التعخيف أكثخ بسختمف السشتجات السحمية في مختمف السعارض الجولية 
يعتبخ مػضػع سعخ الرخؼ وميداف السجفػعات مغ السػاضيع اليامة نطخا  أفاق الجراسة5 -4

لارتباشيسا بالعالع الخارجي وفي نفذ الػقت انعكاسيسا عمى الػضع الجاخمي، وكامتجاد ليحه 
 الجراسة يسكغ أف تكػف ىحه السػاضيع  التالية:

 أثخ تصايخ سعخ الرخؼ عمى ميداف السجفػعات ؛ -
 عمى الأداء الاقترادؼ الكمي.أثخ اختيار نطاـ الرخؼ  -
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، الصبعة الأولى، الجولي الشغخية والتظبيقات الاقترادىجيخ عجناف زكي أميغ،   .111
 .2010الأردف،  –إثخاء لمشذخ والتػزيع، عساف 

، الصبعة الأولى، دار جخيخ لمشذخ الجولي الاقترادتحميل ىػشيار معخوؼ،  .112
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، الصبعة التسؾيل الجولي والعلاقات الشقجية الجوليةىيل عجسي جسيل الجشابي،  .113
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الكياسي التحميمي نغخية  الاقتراد أساسياتوليج إسساعيل الديفػ وآخخوف،  .115
، الصبعة الأوؿ، الأىمية لمشذخ الكياسية مؽ الجرجة الأولى والاختباراتالكياسي  الاقتراد
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 .2017الأردف،  -الكتاب الأكاديسي، عساف
 مجلات5 -1-0

أنغسة أسعار الرخف مقاربات مشيجية وعمسية حؾل أحسج بغ خميفة، عدؼ بغ خميفة،  .1
الجدائخ،  -، تيدسديمت01العجد  ،10السجمج  ،الاقترادية، مجمة شعاع لمجراسات العالسية
2017 . 

، -تيؽ نسؾذجشأزمة الأرج -سياسات سعخ الرخف في عل الأزمات الساليةبغجاد بشيغ،  .2
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  .2017، 1الجدء 
، قياس أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى ميدان السجفؾعات تساضخ جابخ البذيخ الحدغ .3
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العجد -، مجمة دراسات0111-1441عمى ميدان السجفؾعات دراسة حالة الجدائخ 

  164، ص 2018، 02، العجد15الاقترادؼ، السجمج 
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 – 1والتجارية جامعة سصيف الاقتراديةوعمػـ التدييخ، كمية العمػـ  الاقتراديةالعمػـ 
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 . 21،2017العجد العخاؽ، السجمج، شات لمعمػـ الإندانية،لمب
سياسة سعخ الرخف الأجشبي والرجمة السددوجة في عبج الحديغ جميل الغالبي،  .16
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 .2017لمبشظ السخكدؼ العخاقي،  
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، 11/0112إلى  11/1441دراسة قياسية خلال الفتخة  –سعخ صخف الجيشار الجدائخي 
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 ،الاقترادية، مجمة البذائخ الحاتي الانحجارشعاع  باستخجام( 0113-1421لمفتخة )

 .2015، 2العجد  ،01الجدائخ، السجمج 
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 سقة،، مجمة الجراسات السالية السع0111-1421الاقتراد الؾطشي الجدائخي لمفتخة 
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 الاستثسارأثخ سعخ الرخف السؾازي عمى فايدة سي محمد، عبج الشاصخ بػثمجة،  413
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 .2020، 01، العجد 08السجمج 
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أثخ سياسات سعخ الرخف عمى محمد الشاصخ حسيجاتػ، عبج القادر شػيخفات،  .33
، مجمة (0113-1434) ميدان السجفؾعات الجدائخي دراسة تحميمية وقياسية لمفتخة

 .2016، 16عجد ، ال16الجدائخ، السجمج الباحث، 
فعالية سعخ الرخف السؾازي محمد بغ بػزياف، الصاىخ زياني، نرخ ديغ شخيف،  433

 .2002، 01العجد  الجدائخ، ،مشاجسشت اقترادفي الجدائخ، مجمة 
، مجمة يؼالجيشار الجدائخي بيؽ نغخية أسمؾب السخونات وإعادة التقؾ محمد راتػؿ،  .35

 .2006، 04العجد ، 03الجدائخ، السجمج اقتراديات شساؿ إفخيؿيا، 
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محجدات سعخ الرخف وشخوط نجاح تخفيض العسمة محمد عبيمة، وليج لػشاف،  .36
 .2018، 06العجد  ،05الجدائخ، السجمج  ،Le Manager، كدياسة لتحفيد الرادرات

سعخ الرخف الجيشار دراسة قياسية لتحجيج مرصفى بغ شلبط، فاشسة الػالي،  .37
، 04 السجمجالجدائخ،  ، مجمة التشطيع والعسل،الجدائخي حدب نغخية تعادل القؾة الذخائية

   .2016، 04العجد 
، مجمة معيج العمػـ إشكالية سعخ الرخف في الجدائخمشرف مرار،  433

 .1994، 01، العجد 04السجمج الجدائخ، ، الاقترادية
بيؽ صخامة نغام الخقابة عمى الرخف تغظية مخاطخ الرخف نعساف سعيجؼ،  443

الجدائخ،  ، مجمة صػت القانػف، -الجدائخ أنسؾذجا -وجسؾد نرؾصو القانؾنية والتشغيسية
 .2015، 04العجد 

فعالية تخفيض العسمة السحمية بخعاية صشجوق الشقج الجولي نعساف سعيجؼ،  .40
 .2005، 02، العجد 04مج السجالجدائخ، ، مجمة العمػـ التجارية، الجيشار الجدائخي نسؾذجا

التؾازنات الخارجية  استعادةفعالية تخفيض العسمة السحمية في نعساف سعيجؼ،  313
 .2013، 8، العجد الاقتراد، مجمة ججيج الجيشار الجدائخي أنسؾذجا

يع قارة،  .42 أثخ أنغسة سعخ الرخف عمى أداء الشسؾ نػر الجيغ مشاقخ، ابخاـ
 Le Revue d’études sur ،قياسية لحالة الجدائخدراسة  الاقترادي وتشسية الرادرات5

les institutions et le développement2015 ،01 العجد، 02السجمج  ، ، الجدائخ  
تحميل العلاقة بيؽ العجد السؾازني والتؾازن الخارجي في الاقتراد وردة مػساوؼ،  .43

 –، مجمة الاقتراد والتشسية، جامعة يحي فارس السجية (0111-1441الجدائخي لمفتخة )
 .2016، 02العجد ، 04السجمج الجدائخ، 

الكمية عمى سعخ  الاقتراديةدراسة أثخ الستغيخات يسيشة درقاؿ ، محمد بغ بػزياف،  .44
والتدييخ،  الاقتراد، السجمة الجدائخية في الرخف في عل نسؾذج التعجيل الدائج لجورنبؾش

 .2016، 03، العجد 10جمج السالجدائخ، 
 أطخوحات5   -1-4
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-1431حالة الجدائخ لمفتخة)-أثخ تقمبات سعخ الرخف عمى السيدان التجاري أميغ تسار،  .1
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الجدائخ،  – 1، جامعة فخحات عباس سصيف الاقتراديةأشخوحة دكتػراه في العمػـ 
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-1421في الجدائخ)دراسة قياسية لدعخ الرخف الحكيقي التؾازني عمي بغ قجور،  .7
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ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(CCM)   

Selected Model: ARDL(3, 2, 4, 3)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/22/21   Time: 19:50   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 25   
     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(CCM(-1)) 0.858370 0.170717 5.028021 0.0007 

D(CCM(-2)) 0.278874 0.136492 2.043145 0.0714 

D(TCN) -0.078575 0.063381 -1.239727 0.2464 

D(TCN(-1)) 0.126949 0.070205 1.808265 0.1040 

D(INV) -1.080614 0.726590 -1.487240 0.1711 

D(INV(-1)) -2.410334 0.824448 -2.923574 0.0169 

D(INV(-2)) -1.944170 0.810724 -2.398068 0.0400 

D(INV(-3)) 1.278708 0.720820 1.773963 0.1098 

D(TA) 0.328158 0.175998 1.864549 0.0951 

D(TA(-1)) 0.865264 0.277365 3.119589 0.0123 

D(TA(-2)) 0.775665 0.192534 4.028716 0.0030 

CointEq(-1)* -1.432988 0.201561 -7.109461 0.0001 
     
     R-squared 0.886228 Mean dependent var 0.067520 

Adjusted R-squared 0.789960 S.D. dependent var 3.083292 

S.E. of regression 1.413078 Akaike info criterion 3.835491 

Sum squared resid 25.95826 Schwarz criterion 4.420552 

Log likelihood -35.94364 Hannan-Quinn criter. 3.997762 

Durbin-Watson stat 1.545584    
     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     F-statistic 6.998460 10% 2.37 3.2 

k 3 5% 2.79 3.67 

  2.5% 3.15 4.08 

  1% 3.65 4.66 
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 (0113-1441(5 الدبائؽ العذخ الأوائل لمجدائخ)02السمحق)

 11 10 14 13 10 11 12 13 14 11 
الػلايات  إيصاليا 1441

الستحجة 
 الأمخيكية

ألسانيا  بخيصانيا إسبانيا بمجيكا ىػلشجا فخندا
 الفجيخالية

 تخكيا الشسدا

الػلايات  فخندا إيصاليا 1440
الستحجة 
 الأمخيكية

ألسانيا  بمجيكا إسبانيا ىػلشجا
 الفجيخالية

 الشسدا البخازيل بخيصانيا

الػلايات  إيصاليا 1443
الستحجة 
 الأمخيكية

ألسانيا  إسبانيا ىػلشجا فخندا
 الفجيخالية

 كشجا البختغاؿ البخازيل بمجيكا

الػلايات  اإيصالي 1441
الستحجة 
 الأمخيكية

 بمجيكا كشجا روسيا البخازيل تخكيا إسبانيا ىػلشجا فخندا

الػلايات  فخندا إيصاليا 1443
الستحجة 
 الأمخيكية

 بخيصانيا كشجا بمجيكا تخكيا البخازيل ىػلشجا إسبانيا

 الػلايات إيصاليا 0111
الستحجة 
 الأمخيكية

 بمجيكا ألسانيا كشجا تخكيا البخازيل ىػلشجا إسبانيا فخندا

الػلايات  إيصاليا 0110
الستحجة 
 الأمخيكية

 ألسانيا بمجيكا البخازيل كشجا تخكيا ىػلشجا إسبانيا فخندا

الػلايات  0113
الستحجة 
 الأمخيكية

 البختغاؿ بمجيكا تخكيا البخازيل كشجا ىػلشجا إسبانيا فخندا إيصاليا

الػلايات  0111
الستحجة 
 الأمخيكية

 بخيصانيا تخكيا البخازيل بمجيكا ىػلشجا كشجا فخندا إسبانيا إيصاليا

الػلايات  0113
الستحجة 
 الأمخيكية

 البختغاؿ بخيصانيا البخازيل تخكيا كشجا ىػلشجا فخندا إسبانيا إيصاليا

الػلايات  0111
الستحجة 
 الأمخيكية

 اليشج بمجيكا البخازيل تخكيا كشجا فخندا ىػلشجا إسبانيا إيصاليا

الػلايات  0111
الستحجة 
 الأمخيكية

 اليشج بخيصانيا البخازيل تخكيا كشجا إيصاليا ىػلشجا إسبانيا فخندا
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0113 
 فخندا إسبانيا إيصاليا

الػلايات 
الستحجة 
 الأمخيكية

 الريغ اليشج البخازيل ىػلشجا تخكيا بخيصانيا

 مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى :  السرجر5

 https://www.ons.dz/spip.php?rubrique207( : الجيػاف الػششي للئحرائيات عمى السػقع : 2011-1990الدشػات )

، عهى انساعت:  02/02/2021: تاسٌخ الإطلاع : :  2018تانُغثح نغُح 

20:34http://www.andi.dz/index.php/ar/statistique 
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 (2018-1990العذخ الأوائل لمجدائخ) السسػنػف (: 03السمحق)

 11 10 14 13 10 11 12 13 14 11 
الػلايات  إيصاليا فخندا 1441

الستحجة 
 الأمخيكية

 ألسانيا
 الفجيخالية

 الشسدا تخكيا كشجا بمجيكا الياباف إسبانيا

الػلايات  إيصاليا فخندا 1440
الستحجة 
 الأمخيكية

 الريغ الشسدا كشجا بمجيكا الياباف ألسانيا إسبانيا

الػلايات  فخندا 1443
الستحجة 
 الأمخيكية

 أنجونيديا تخكيا الياباف الشسدا كشجا ألسانيا إسبانيا إيصاليا

الػلايات  إسبانيا فخندا 1441
الستحجة 
 الأمخيكية

 الريغ بمجيكا الياباف تخكيا كشجا ألسانيا إيصاليا

الػلايات  فخندا 1443
الستحجة 
 الأمخيكية

 ىػلشجا بمجيكا بخيصانيا تخكيا كشجا إسبانيا ألسانيا إيصاليا

الػلايات  فخندا 0111
الستحجة 
 الأمخيكية

 بمجيكا روسيا الياباف تخكيا كشجا إسبانيا ألسانيا إيصاليا

الػلايات  فخندا 0110
الستحجة 
 الأمخيكية

 بخيصانيا كشجا الريغ الياباف تخكيا إسبانيا ألسانيا إيصاليا

الػلايات  ألسانيا إيصاليا فخندا 0113
الستحجة 
 الأمخيكية

 بمجيكا تخكيا الأرجشتيغ الياباف إسبانيا الريغ

الػلايات  ألسانيا الريغ إيصاليا فخندا 0111
الستحجة 
 الأمخيكية

 بمجيكا الأرجشتيغ الياباف تخكيا إسبانيا

الػلايات  0113
الستحجة 
الأمخيك
 ية

 البختغاؿ بخيصانيا البخازيل تخكيا كشجا ىػلشجا فخندا إسبانيا إيصاليا

الػلايات  ألسانيا إسبانيا الريغ إيصاليا فخندا 0111
الستحجة 
 الأمخيكية

 كشجا الأجشتيغ تخكيا الياباف
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الػلايات  ألسانيا إسبانيا إيصاليا الريغ فخندا 0111
الستحجة 
 الأمخيكية

جسيػرية  البخازيل الأرجشتيغ
 كػريا

 تخكيا

0113 
 فخندا إسبانيا إيصاليا

الػلايات 
الستحجة 
 الأمخيكية

 الريغ اليشج البخازيل ىػلشجا تخكيا بخيصانيا

 السرجر: مغ إعجاد الصالبة بشاءا عمى : 

 https://www.ons.dz/spip.php?rubrique207( : الجيػاف الػششي للئحرائيات عمى السػقع : 2011-1990الدشػات )

، عهى انساعت:  02/02/2021: تاسٌخ الإطلاع : :  2018تانُغثح نغُح 

20:34http://www.andi.dz/index.php/ar/statistique 
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 (5 الإحرائيات السدتخجمة في الجراسة13السمحق)

 CA(1) CCM(2) BP(3) TCN(4) TCER(5) PIB(6) INV(7) TA(8) CL(9) الدشػات

1441 1.4203 -1.4307 -0.0104 8.96 220.57 62.05 0.00 0.8 26.69 
1441 2.3667 -1.3195 1.0472 18.47 131.56 45.72 0.03 -1.2 26.26 
1440 1.30 1.07- 0.23 21.84 134.92 48 0.06 1.8 25.76 
1444 0.80 0.81- 0.01- 23.35 161.84 49.95 0.00 -2.1 25.1 
1443 1.84- 2.54- 4.38- 35.06 139.74 42.54 0.00 -0.9 28.44 
1440 2.24- 4.09- 6.32- 47.66 117.14 41.76 0.00 3.8 31.31 
1441 1.25 3.34- 2.09- 54.75 119.65 46.94 0.58 4.1 31.29 
1442 3.45 2.29- 1.16 57.71 129.18 48.18 0.54 1.1 28.72 
1443 0.91- 0.83- 1.74- 58.74 135.55 48.19 1.26 5.1 28.49 
1444 0.02- 2.40- 2.38- 66.57 125.32 48.64 0.60 3.2 25.93 
0111 8.93 1.36- 7.57 75.26 119.42 54.79 0.51 3.8 23.35 
0111 7.06 0.87- 6.19 77.22 123.21 54.74 2.03 3 20.87 
0110 4.37 0.71- 3.65 79.68 114.23 56.76 1.88 5.6 21.43 
0114 8.84 1.37- 7.47 77.39 103.09 67.87 0.94 7.2 22.45 
0113 11.12 1.87- 9.25 72.06 103.52 85.33 1.03 4.3 21.14 
0110 21.18 4.24- 16.94 73.28 101.75 103.2 1.12 5.9 16.38 
0111 28.95 11.22- 17.73 72.65 101.32 117.03 1.57 1.7 5.17 
0112 30.54 0.99- 29.55 69.29 99.92 134.98 1.25 3.4 5.18 
0113 34.45 2.54 36.99 64.58 102.25 171 1.54 2.4 4.74 
0114 0.40 3.46 3.86 72.65 100.28 137.22 2.00 1.6 4.04 
0111 12.15 3.18 15.33 74.39 100 161.21 1.43 3.6 3.63 
0111 19.70 0.36 20.06 72.94 99.13 200.01 1.28 2.9 3.07 
0110 12.418 0.361 12.057 77.54 103.91 209.06 0.72 3.4 2.47 
0114 1.153 1.020- 0.133 79.37 101.77 209.75 0.81 2.8 2.07 
0113 9.277- 3.396 5.881- 80.58 102.89 213.81 0.70 3.8 1.81 
0110 27.289- 0.248- 27.537- 100.69 96.49 165.98 -0.32 3.7 1.19 
0111 26.219- 0.187 26.031- 109.44 95.52 160.03 1.02 3.2 1.87 
0112 -22.096 0.334 -21.762 110.97 97.84 167.39 0.72 1.3 1.90 
0113 -16.697 0.878 15.82- 116.59 93.28 173.76 0.84 1.2 1.73 

 السرجر: مغ إعجاد الصالبة بالإعتساد عمى:
 صشجوؽ الشقج الجولي عمى السػقع: 1991إلى  1990الحداب الجارؼ: الػحجة مميار دولار أمخيكي، الدشػات مغ ( 1)

https://data.imf.org/regular.aspx?key=62805740  
 /https://www.bank-of-algeria.dz بشظ الجدائخ عمى السػقع: 2018إلى  1992الدشػات مغ 

 صشجوؽ الشقج الجولي عمى السػقع: 1991إلى  1990( حداب رأس الساؿ: الػحجة مميار دولار أمخيكي، الدشػات مغ 2)

https://data.imf.org/regular.aspx?key=62805740 
 /https://www.bank-of-algeria.dz بشظ الجدائخ عمى السػقع: 2018إلى  1992الدشػات مغ 
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 صشجوؽ الشقج الجولي عمى السػقع: 1991إلى  1990( الخصيج الإجسالي لسيداف السجفػعات: الػحجة مميار دولار أمخيكي، الدشػات مغ 3)

https://data.imf.org/regular.aspx?key=62805740 
 بشظ الجدائخ عمى السػقع: 2018إلى  1992الدشػات مغ 

 ( سعخ الرخؼ الإسسي )ديشار جدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي(، صشجوؽ الشقج الجولي عمى السػقع:4)

https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850 
 https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545850 لحؿيقي: صشجوؽ الشقج الجولي عمى السػقع:( سعخ الرخؼ الفعمي ا5)

 دولار أمخيكي، البشظ الجولي عمى السػقع:مميار  الػحجة ( الشاتج الجاخمي الخاـ،6)
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?view=chart&locations=DZ 

 ، البشظ الجولي عمى السػقع:الػحجة ندبة مئػية، الإستثسار الأجشبي السباشخ كشدبة مغ الشاتج الجاخمي الخاـ( 7)

WD.GD.ZS?locations=DZ&view=charthttps://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV. 
 معجؿ نسػ الشاتج الجاخمي الخاـ، الػحجة ندبة مئػية، البشظ الجولي عمى السػقع: (8)

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart&locations=DZ 
 الجولي عمى السػقع: ، البشظ الػحجة مميار دولار ،أرصج الجيغ الخارجي شػيل الأجل( 9)

https://data.albankaldawli.org/indicator/DT.DOD.DLXF.CD?locations=DZ&view=chart 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS?locations=DZ&view=chart
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 ADF( عشج السدتؾى إختبارCaستقخارية الدمدمة )(5 نتائج ا10السمحق)

 

 

 

  Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ADFالفارق الأول إختبار( عشج Ca(5 نتائج استقخارية الدمدمة )11السمحق)

 

 

 

 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 PP( عشج السدتؾى اختبار Ca(5 نتائج استقخارية الدمدمة )12السمحق)

 

 

 

 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر

 

 



 انًلاحك
 

339 
 

 PP( عشج الفارق الأول اختبار Ca(5 نتائج استقخارية الدمدمة )13السمحق)

 

 

 

 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ADF( عشج السدتؾى اختبارTCN(5 نتائج استقخارية الدمدمة )14السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ADF( عشج الفارق الأول اختبارTCN(5 نتائج استقخارية الدمدمة )11السمحق) 

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر 

 



 انًلاحك
 

342 
 

 PP( عشج السدتؾى اختبار TCN(5 نتائج استقخارية الدمدمة )11السمحق)

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 PP( عشج الفارق الأول اختبار TCN(5 نتائج استقخارية الدمدمة )10السمحق) 

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ADF( عشج السدتؾى اختبار PIB(5 نتائج استقخارية الدمدمة )14السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ADF( عشج الفارق الأول إختبار PIB(5 نتائج إستقخارية الدمدمة )13السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 PP( عشج السدتؾى إختبار PIB(5 نتائج إستقخارية الدمدمة )10السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 PP( عشج الفارق الأول اختبار PIB(5 نتائج استقخارية الدمدمة )11السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ( CA) (5 تقجيخ معادلة الانحجار الحاتي الستباطئة12السمحق)

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ( CAنتائج اختبارات مذكمتي الارتباط الحاتي وعجم تبات التبايؽ) (135السمحق)

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ( CA(5نتائج تقجيخ العلاقة طؾيمة الأجل)14السمحق)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(CA)   

Selected Model: ARDL(1, 3, 1)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 05/30/21   Time: 21:46   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 26   
     
     

Conditional Error Correction Regression 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     

C -0.699008 4.127861 -0.169339 0.8674 

CA(-1)* -0.265809 0.085823 -3.097189 0.0062 

TCN(-1) 0.083211 0.051948 1.601794 0.1266 

PIB(-1) -0.068060 0.015447 -4.406001 0.0003 

D(TCN) 0.437899 0.252121 1.736861 0.0995 

D(TCN(-1)) -0.060031 0.162511 -0.369397 0.7161 

D(TCN(-2)) -0.279447 0.151929 -1.839331 0.0824 

D(PIB) 0.533309 0.066125 8.065160 0.0000 
     
     

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     
     
     

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     

TCN 0.313047 0.262800 1.191201 0.2490 

PIB -0.256047 0.110313 -2.321092 0.0322 

C -2.629738 16.16841 -0.162647 0.8726 
     
     

EC = CA - (0.3130*TCN -0.2560*PIB - 2.6297)  
     
     
     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  17.90075 10%   2.63 3.35 

k 2 5%   3.1 3.87 

  2.5%   3.55 4.38 

  1%   4.13 5 

     

Actual Sample Size 26  
Finite Sample: 

n=35  

  10%   2.845 3.623 

  5%   3.478 4.335 

  1%   4.948 6.028 

     

   
Finite Sample: 

n=30  

  10%   2.915 3.695 

  5%   3.538 4.428 

  1%   5.155 6.265 
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 ( اCA(5 نتائج تقجيخ العلاقة قريخة الأجل )01السمحق)

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ADF( عشج السدتؾى اختبار CCM(5 نتائج استقخارية الدمدمة )01السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 PP( عشج السدتؾى اختبار CCM(5 نتائج استقخارية الدمدمة )00السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ADF( عشج السدتؾى اختبار INV(5 نتائج استقخارية الدمدمة )04السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ADF( عشج الفارق الأول اختبار INV(5 نتائج استقخارية الدمدمة )03السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 PP( عشج السدتؾى اختبار INV(5 نتائج استقخارية الدمدمة )00السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 PP( عشج الفارق الأول اختبار INV(5 نتائج استقخارية الدمدمة )01السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 ADF( عشج السدتؾى اختبار TA(5 نتائج استقخارية الدمدمة )02السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 PP( عشج السدتؾى اختبار TA(5 نتائج استقخارية الدمدمة )03السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 (CCM) الحاتي الستباطئة(5 تقجيخ معادلة الاحجار 04السمحق)

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر
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 (CCMنتائج اختبارات مذكمتي الارتباط الحاتي وعجم تبات التبايؽ)  (415السمحق)
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 (CCMنتائج تقجيخ العلاقة طؾيمة الأجل ) (415السمحق)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(CCM)   

Selected Model: ARDL(3, 2, 4, 3)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/22/21   Time: 19:49   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 25   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C -8.703674 2.516553 -3.458570 0.0072 

CCM(-1)* -1.432988 0.268705 -5.332938 0.0005 

TCN(-1) 0.140601 0.031244 4.500155 0.0015 

INV(-1) 2.558800 1.680307 1.522817 0.1621 

TA(-1) -1.727977 0.437790 -3.947048 0.0034 

D(CCM(-1)) 0.858370 0.237939 3.607517 0.0057 

D(CCM(-2)) 0.278874 0.246650 1.130645 0.2874 

D(TCN) -0.078575 0.138646 -0.566730 0.5848 

D(TCN(-1)) 0.126949 0.109312 1.161346 0.2754 

D(INV) -1.080614 1.300703 -0.830792 0.4276 

D(INV(-1)) -2.410334 1.146700 -2.101975 0.0649 

D(INV(-2)) -1.944170 1.049371 -1.852701 0.0969 

D(INV(-3)) 1.278708 0.975016 1.311474 0.2222 

D(TA) 0.328158 0.245800 1.335059 0.2146 

D(TA(-1)) 0.865264 0.395637 2.187012 0.0565 

D(TA(-2)) 0.775665 0.255916 3.030938 0.0142 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     

     
TCN 0.098117 0.020415 4.806166 0.0010 

INV 1.785640 1.184228 1.507852 0.1659 

TA -1.205856 0.292434 -4.123516 0.0026 

C -6.073796 1.677152 -3.621495 0.0056 
     

     
EC = CCM - (0.0981*TCN + 1.7856*INV -1.2059*TA - 6.0738) 

     

     
     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     

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

     

     
   Asymptotic: n=1000  

F-statistic  6.998460 10%   2.37 3.2 

k 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 

     

Actual Sample Size 25  Finite Sample: n=30  

  10%   2.676 3.586 

  5%   3.272 4.306 

  1%   4.614 5.966 
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   (CCM(5 نتائج تقجيخ العلاقة قريخة الأجل )40السمحق)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(CCM)   

Selected Model: ARDL(3, 2, 4, 3)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/25/21   Time: 20:10   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 25   
     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(CCM(-1)) 0.858370 0.170717 5.028021 0.0007 

D(CCM(-2)) 0.278874 0.136492 2.043145 0.0714 

D(TCN) -0.078575 0.063381 -1.239727 0.2464 

D(TCN(-1)) 0.126949 0.070205 1.808265 0.1040 

D(INV) -1.080614 0.726590 -1.487240 0.1711 

D(INV(-1)) -2.410334 0.824448 -2.923574 0.0169 

D(INV(-2)) -1.944170 0.810724 -2.398068 0.0400 

D(INV(-3)) 1.278708 0.720820 1.773963 0.1098 

D(TA) 0.328158 0.175998 1.864549 0.0951 

D(TA(-1)) 0.865264 0.277365 3.119589 0.0123 

D(TA(-2)) 0.775665 0.192534 4.028716 0.0030 

CointEq(-1)* -1.432988 0.201561 -7.109461 0.0001 
     
     R-squared 0.886228     Mean dependent var 0.067520 

Adjusted R-squared 0.789960     S.D. dependent var 3.083292 

S.E. of regression 1.413078     Akaike info criterion 3.835491 

Sum squared resid 25.95826     Schwarz criterion 4.420552 

Log likelihood -35.94364     Hannan-Quinn criter. 3.997762 

Durbin-Watson stat 1.545584    
     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     F-statistic  6.998460 10%   2.37 3.2 

k 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 
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 ADF( عشج السدتؾى اختبار BPاستقخارية الدمدمة )(5 نتائج 44السمحق)
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 ADF( عشج الفارق الأول اختبار BP(5 نتائج استقخارية الدمدمة )43السمحق)
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 PP( عشج الفارق الأول اختبار BP(5 نتائج استقخارية الدمدمة )41السمحق)
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 (11( الشسؾذج )BP) تقجيخ معادلة الانحجار الحاتي الستباطئة (425السمحق)
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 (11( الشسؾذج )BP) الارتباط الحاتي وعجم تبات التبايؽ(5 نتائج اختبارات مذكمتي 43السمحق)
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 (11( الشسؾذج )BP) (5 نتائج تقجيخ العلاقة طؾيمة الأجل44السمحق)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(BP)   

Selected Model: ARDL(1, 1)   

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/09/21   Time: 22:55   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 28   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 11.22835 4.631947 2.424111 0.0232 

BP(-1)* -0.400808 0.107016 -3.745302 0.0010 

TCN(-1) -0.086448 0.058280 -1.483325 0.1510 

D(TCN) -1.256466 0.274634 -4.575056 0.0001 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     TCN -0.215683 0.139043 -1.551191 0.1339 

C 28.01428 10.75482 2.604812 0.0155 
     
     EC = BP - (-0.2157*TCN + 28.0143)  
     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  5.477184 10%   3.02 3.51 

k 1 5%   3.62 4.16 

  2.5%   4.18 4.79 

  1%   4.94 5.58 

     

Actual Sample Size 28  
Finite Sample: 

n=35  

  10%   3.223 3.757 

  5%   3.957 4.53 

  1%   5.763 6.48 

     

   
Finite Sample: 

n=30  

  10%   3.303 3.797 

  5%   4.09 4.663 

  1%   6.027 6.76 
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 (11( الشسؾذج )BP) (5 نتائج تقجيخ العلاقة قريخة الأجل 31السمحق)
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 ADF( عشج السدتؾى اختبار TCER(5 نتائج استقخارية الدمدمة )31السمحق)
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 PP( عشج السدتؾى إختبار TCERستقخارية الدمدمة )(5 نتائج ا30السمحق)
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 ADF( عشج السدتؾى اختبار CL(5 نتائج استقخارية الدمدمة )34السمحق)
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 ADF( عشج الفارق الأول اختبار CL(5 نتائج استقخارية الدمدمة )33السمحق)
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 PP( عشج السدتؾى إختبار CLالدمدمة )(5 نتائج إستقخارية 30السمحق)
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 PP( عشج الفارق الأول اختبار CL(5 نتائج استقخارية الدمدمة )31السمحق)

 

 

 
 Eviews 12 : مخخجاتالسرجر



 انًلاحك
 

378 
 

 (11(5 نتائج اختبارات الاستقخار الشسؾذج )47السمحق)
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 (10(5 نتائج اختبارات الاستقخار الشسؾذج )33السمحق)
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 (10( الشسؾذج )BP) نتائج تقجيخ العلاقة طؾيمة الأجل (015السمحق)
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(BP)   

Selected Model: ARDL(3, 2, 3, 3)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/10/21   Time: 14:12   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 26   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 38.89776 16.77669 2.318560 0.0407 

BP(-1)* -0.657804 0.139808 -4.705068 0.0006 

TCER(-1) -0.041654 0.101113 -0.411955 0.6883 

CL(-1) -0.800140 0.437263 -1.829885 0.0945 

PIB(-1) -0.248085 0.089636 -2.767680 0.0183 

D(BP(-1)) -0.379752 0.191355 -1.984539 0.0727 

D(BP(-2)) -0.467361 0.213347 -2.190616 0.0509 

D(TCER) 0.158017 0.098991 1.596281 0.1387 

D(TCER(-1)) -0.051974 0.088233 -0.589058 0.5677 

D(CL) -0.064632 0.314849 -0.205279 0.8411 

D(CL(-1)) -0.394947 0.354082 -1.115410 0.2884 

D(CL(-2)) -0.634477 0.369018 -1.719369 0.1135 

D(PIB) 0.328267 0.058600 5.601874 0.0002 

D(PIB(-1)) 0.430580 0.171276 2.513946 0.0288 

D(PIB(-2)) 0.340425 0.150925 2.255595 0.0454 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     TCER -0.063323 0.155421 -0.407429 0.6915 

CL -1.216381 0.536062 -2.269104 0.0444 

PIB -0.377141 0.092983 -4.056029 0.0019 

C 59.13273 20.71401 2.854721 0.0157 
     
     EC = BP - (-0.0633*TCER -1.2164*CL -0.3771*PIB + 59.1327) 
     
          

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  5.700117 10%   2.37 3.2 

k 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 

     

Actual Sample Size 26  
Finite Sample: 

n=35  

  10%   2.618 3.532 

  5%   3.164 4.194 

  1%   4.428 5.816 

     

   
Finite Sample: 

n=30  

  10%   2.676 3.586 

  5%   3.272 4.306 
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 (10( الشسؾذج )BP) (5 نتائج تقجيخ العلاقة قريخة الأجل 00السمحق)
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ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(BP)   

Selected Model: ARDL(3, 2, 3, 3)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 06/10/21   Time: 14:16   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 26   
     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(BP(-1)) -0.379752 0.149276 -2.543964 0.0273 

D(BP(-2)) -0.467361 0.146008 -3.200933 0.0084 

D(TCER) 0.158017 0.066083 2.391187 0.0358 

D(TCER(-1)) -0.051974 0.054285 -0.957430 0.3589 

D(CL) -0.064632 0.218033 -0.296433 0.7724 

D(CL(-1)) -0.394947 0.227303 -1.737537 0.1102 

D(CL(-2)) -0.634477 0.294922 -2.151342 0.0545 

D(PIB) 0.328267 0.037556 8.740750 0.0000 

D(PIB(-1)) 0.430580 0.134215 3.208132 0.0083 

D(PIB(-2)) 0.340425 0.099785 3.411594 0.0058 

CointEq(-1)* -0.657804 0.105517 -6.234135 0.0001 
     
     R-squared 0.965243     Mean dependent var -0.617308 

Adjusted R-squared 0.942072     S.D. dependent var 9.897356 

S.E. of regression 2.382115     Akaike info criterion 4.869962 

Sum squared resid 85.11710     Schwarz criterion 5.402234 

Log likelihood -52.30951     Hannan-Quinn criter. 5.023237 

Durbin-Watson stat 1.956695    
     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     

     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     F-statistic  5.700117 10%   2.37 3.2 

k 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 
     
     

 

 


