
ةــة الشعبيــة الديمقراطيــة الجزائريـــالجمهوري  

يـث العلمـي والبحـم العالـوزارة التعلي  

قالمــــة 5491ماي  8جامعة   

  

 
 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 قسم العلوم تجارية
   مخبر التنمية الذاتية والحكم الراشد

                          

 ةـأطروح

في الطور الثالث  وراهـــادة الدكتـلنيل شه    
 

 علوم تجارية ة:ـالشعب  علوم اقتصادية والتسيير والعلوم التجارية دان: ـالمي

 تجارة دولية وتنمية مستدامة الاختصاص:

 

:دادـإعمن   
 جمال مساعدية

 

وانـبعن  
 أثر تغير سعر الصرف على ميزان المدفوعات في الجزائر

 (6151-5441للفترة )دراسة قياسية  

 

 المكونة من: المناقشة لجنة أمام                             05/22/ 2019:بتاريخ
 

 الرتبة                               الاسم واللقب 
 

 رئيسا             قالمة -5491 ماي 8بجامعة                                    تعليم عالي  أستاذ                               : ناصر بوعزيز السيد
 مشرفا             قالمة -5491ماي  8بجامعة                   أستاذ تعليم عالي                                                 : شريف غياط السيد
 ممتحنا              عنابة -باجي مختار  بجامعة                                     أستاذ تعليم عالي                        : عبد القادر صالحيالسيد
 ممتحنا              قالمة -5491ماي  8بجامعة                                     (أ)أستاذ محاضر                              : محمد بوقمومالسيد
 ممتحنا    أم البواقي – يالعربي بن مهيدبجامعة                                      (أ)أستاذ محاضر                                بوكثير جبار :السيد

 6154 -6158: السنة الجامعية



العربيةالممخص بالمغة   
 

II 
 

 ممخص:
من خلال ىذه الدراسة تم التعرض لموضوع تأثير سعر الصرف عمى ميزان المدفوعات. ومن ثم القيام 

سعر الصرف عمى ميزان المدفوعات أثر  بدراسة حالة الجزائر وفقا لمنيج دراسة حالة، وذلك من خلال قياس
 بصيغة نماذج، حيث عالج النموذج الأولقد تم ذلك عبر افتراض خمسة و  ،(6161-6991) الجزائري خلال الفترة

(ARDL) ،وخمص من خلالو إلى وجود تأثير سعر برميل البترول عمى الصادرات في الأجمين الطويل  الصادرات
وخمص من خلالو إلى حقيقة مفادىا تأثر  الوارداتوعالج  (VAR)والقصير. أما النموذج الثاني فقد كان بصيغة 

الاستثمار الأجنبي لدراسة  (ARDL) لصيغةوفقا ت. في حين خصص النموذج الثالث الواردات بإجمالي الاحتياطا
المباشر الوافد إلى الجزائر، ووجد أنو يتأثر بالتضخم عكسيا في الأجل الطويل، وبسعر البترول طردا، في حين أنو 

، مميزان الجاريلنموذج الخامس كما خصص ال يتأثر عكسيا بسعر الصرف ومعدل الضرائب في الأجل القصير.
ا بسعر البترول، ، وطردحيث تم التوصل من خلالو إلى وجود تأثر لصافي الحساب الجاري بسعر الصرف سمبا

 وذلك في الأجمين الطويل والقصير.
توصل من خلالو إلى  . فقد(ARDL) صيغةووفقا ل ميزان المدفوعاتوفيما يخص النموذج العام لرصيد 

وجود تأثر ىذا الأخير أي ميزان المدفوعات بسعر الصرف، في الأجمين الطويل والقصير سمبا، وبسعر البترول 
  إيجابا، كما توصل أيضا إلى أنو يتأثر سمبا بمعدل الضرائب في الأجل القصير.

تأثيره البالغ عمى ميزان ل وذلك ،وبالتالي فقد أستخمص من الدراسة أنو، يجب إصلاح النظام الضريبي
الاستثمار الأجنبي، كما تأكد وجود ارتباط قوي بين ميزان المدفوعات وسعر البترول  تشجيع  خلالمن المدفوعات. 

وىو ما يؤكد ضرورة الإسراع في التنويع والخروج من الاعتماد عمى النفط. أما سعر الصرف فقد كان تأثيره طفيف 
نظرا لانحصار تسعير صادرات الجزائر  تماشى مع النظرية الاقتصادية،يلا ما  وسمبي عمى ميزان المدفوعات وىو

وما  .سياسة سعر الصرفمما يحتم خمق صادرات تسعر بالدينار للاستفادة  كل الدول البترولية واقع  ىو و بالدولار
لا وبالتالي واردات الجزائر بالاحتياطات لا سعر الصرف وذلك راجع لعدم مرونتيا. يؤكد ذلك أيضا ىو واقع تأثر 

 ى من استخدام سعر الصرف كأداة لتعديل ميزان المدفوعات في الجزائر.جدو 

  .(ARDL)نموذج  ؛سعر الصرف ؛مدفوعاتالميزان  ؛واردات ؛صادرات كممات مفتاحية:

 ;JEL:F31; F32; F14; F10   .C22 تصنيف
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Abstract: 

According to this study, the impact of the exchange rate on the balance of payments was 

examined. And then the realization of the study of the case of Algeria as a case study methodology by 

measuring the effect of the exchange rate on the balance of Algerian payments during the period (1996-

2016), using five models. Where he handled the first model by the formula (ARDL) of exports and 

concluded that the price of a barrel of oil for export was short and long term. The second model was the 

VAR formula, which processed imports and concluded that imports were affected by total reserves. While 

the third model was awarded according to formula (ARDL) for the study of foreign direct investment 

coming in Algeria, it was found that it was negatively affected by the long-term inflation and oil prices 

while that the exchange rate and the short-term tax rate had affected it. The fifth model was allocated to 

the current balance, where it was reached by the existence of the net current account impact at the 

negative exchange rate and the long and short-term oil price. 

And in terms of the general model of the balance of payments and according to the model 

(ARDL). It found that the latter was negatively affected by the long and short-term exchange rate balance, 

the positive oil price and was also affected by the short-term tax rate. 

Therefore, he concluded from the study that the tax system should be reformed because of its 

significant impact on the balance of payments. By encouraging foreign investment, it also confirms the 

existence of a strong correlation between the balance of payments and the price of oil, highlighting the 

need to accelerate diversification and exit oil dependence. But the exchange rate had a slight and negative 

effect on the balance of payments, which is not in line with economic theory, because the price of 

Algerian exports is limited to the dollar, which is the reality of all countries oil companies, which requires 

the creation of dinar-denominated exports to benefit from the exchange rate policy. This is also confirmed 

by the fact that Algerian imports were affected by unconverted reserves at the exchange rate, due to their 

lack of flexibility. It is therefore useless to use the exchange rate as a tool to adjust the balance of 

payments in Algeria. 

Keywords: Exports; imports; balance of payments; exchange rate; ARDL model. 

Classification JEL: F10; F14; F32; F31; C22. 
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Résumé: 

Selon cette étude, l’impact du taux de change sur la balance des paiements à été examiné. Et alors 

la réalisation de l’étude du cas de l’Algérie selon une méthodologie d’étude de cas en mesurant l’effet du 

taux de change sur la balance des paiements algérienne au cours de la période (1996-2016), en utilisant 

cinq modèles. Où il traitait le premier modèle par la formule (ARDL) des exportations et concluait que le 

prix du baril de pétrole à l’exportation était à court et à long terme. Soit le deuxième modèle était la 

formule (VAR), qui traitait les importations et concluait que les importations étaient affectées par les 

réserves totales. Alors que le troisième modèle a été attribué selon la formule (ARDL) pour l’étude des 

investissements directs étrangers venant en Algérie, il a été constaté qu’il était influencé négativement par 

l’inflation à long terme et par le prix du pétrole tandis que le taux de change et le taux d’imposition à 

court terme l’avaient affecté. Le cinquième modèle a été affecté au solde actuel, où il a été atteint par 

l’existence de l’impact du compte courant net au taux de change négativement et du prix du pétrole à long 

et à court terme.  

Et en termes de modèle générale de la balance des paiements et selon le modèle (ARDL). Il a 

constaté que cette dernière était affectée négativement par la balance des paiements au taux de change à 

long et à court terme, au prix du pétrole positivement et qu’elle était également affectée par le taux de 

taxation à court terme. 

Par conséquent, il a conclu de l’étude que le système fiscal devait être réformé en raison son 

impact significatif sur la balance des paiements. En encourageant les investissements étrangers, elle 

confirme aussi l’existence d’une forte corrélation entre la balance des paiements et le prix du pétrole, ce 

qui souligne la nécessité d’accélérer la diversification et de sortir de la dépendance au pétrole. Mais le 

taux de change a eu un effet léger et négatif sur la balance des paiements, ce qui n'est pas conforme à la 

théorie économique, car le prix des exportations algériennes est limité au dollar, ce qui est la réalité de 

tous les pays pétroliers, ce qui nécessite la création d'exportations libellées en dinars pour bénéficier de la 

politique de change. Cela est également confirmé par le fait que les importations algériennes ont été 

affectées par des réserves non converties au taux de change, en raison de leur manque de flexibilité. Il est 

donc inutile d'utiliser le taux de change comme outil pour ajuster la balance des paiements en Algérie. 

Mots-clés: Exportations; importations; balance des paiements; taux de change; modèle ARDL. 

Classification JEL: F10; F14; F32; F31; C22. 
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بعد تحسيس الأطسوحة ًطيب لي أن أشكس جصيل الشكس المشسف 

اشسافه ب تشسفوالري ت، غياط شريف الدكتىز  المىقس الأستاذ

بالشكس والتقدًس أتقدم كما  ،داعيا الله أن ًجاشيه ،تيأطسوحعلى 

مناقشتهم و مساجعتهم على  ينلجنة المناقشة المحترمعاا  ل 

  لدزاستنا.

  ــــــــــــــ مساعدية جمال 

 

 

 

 
 

 



 

 

 

 

 
 

 الفهرسة
 



 الفهرسة
 

V 
 

 انصفحت  انبٍبن

 .................................................................................................. انًهخص

 .......................................................................................... ؼشفبٌانو شكشان

 ................................................................................................... فهشعخان

 ............................................................................................ لبئًخ انغذاول

 ............................................................................................ لبئًخ الأشكبل

 ............................................................................................ لبئًخ انًلاحك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ممذمت عبمت 

 ......................................................................................................رًهٍذ 

 ......................................................................................... إشكبنٍخ انذساعخ

 .......................................................................................... الأعئهخ انفشػٍخ

 ......................................................................................... انذساعخ فشظٍخ

 ...................................................................................... انفشظٍبد انفشػٍخ

 ............................................................................................يُهظ انذساعخ 

 ........................................................................................... هًٍخ انذساعخ أ

 ........................................................................................... أهذاف انذساعخ

 ............................................................................................ هٍكم انذساعخ

 ............................................................................................ حذود انذساعخ

 ............................................................................. يزغٍشاد انذساعخ انمٍبعٍخ

 ............................................................................... دوافغ اخزٍبس انًىظىع 

 ............................................................................... َغبص انذساعخإصؼىثبد 

 ...................................................................................... انذساعبد انغبثمخ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ انفصم الأول: أسبسٍبث سعر انصرف
  .........................................................................................................  يذخم   

   .................................................... انمبحث الأول: انتطور انتبرٌخً ننظبو اننمذ انعبنمً

 .................................................................. يجذأ َشأح ورطىس انُمىد انمطهب الأول:   

 .................................... انفشع الأول; انُمىد فً ظم الالزصبد انطجٍؼً )غٍش انُمذي(

 .......... انفشع انضبًَ; انُمىد أصُبء حمجخ الاَزمبل يٍ الالزصبد انطجٍؼً إنى الالزصبد انُمذي

 ....................................................... ع انضبنش; انُمىد فً ظم الالزصبد انُمذيانفش

 ............................................. آنٍخ رحىل انُمىد انًحهٍخ إنى ػًهخ دونٍخ انمطهب انثبنً:   

 .............................................انفشع الأول;  لبػذح انزهت ...............................

 ............انفشع انضبًَ;  َظبو انصشف ثبنزهت .....................................................

 .........انفشع انضبنش;  َظبو انصشف فً ظم انمبػذح انىسلٍخ ....................................

 ............................................. أهى انًىاصٍك انًحذدح نغؼش انصشف انمطهب انثبنث:   

 ......................................................... 2:33انفشع الأول; يؤرًش عُىح )إٌطبنٍب( 

 ........ 2:55(  )انىلاٌبد انًزحذح الأيشٌكٍخ( Bretton Woodsانفشع انضبًَ;  يؤرًش  )

 .............. ................................... 2:87انفشع انضبنش; يؤرًش كٍُغغزىٌ )عًبٌكب( 

 ........................................................................ انمبحث انثبنً: مبهٍت سعر انصرف

 ..................................................................... يفهىو عؼش انصشفانمطهب الأول:    

 ................................................................... انفشع الأول; يفهىو عؼش انصشف

 .................................................................... انفشع انضبًَ; يجذأ رغؼٍش انؼًلاد

 ................................انفشع انضبنش; فهغفخ عؼش انصشف ...................................

 .......................................................... أَىاع عؼش انصشف ووظبئفه انمطهب انثبنً:   

 ...................................................... انفشع الأول; انًفبهٍى الاعًٍخ نغؼش انصشف

 ...................................................... انفشع انضبًَ; انًفبهٍى انحمٍمٍخ نغؼش انصشف

 ............انفشع انضبنش;  وظبئف عؼش انصشف ....................................................

 .................................................................. َظشٌبد عؼش انصشف انثبنث:انمطهب    

 ....................................................... انفشع الأول; انزحهٍم انحمٍمً نغؼش انصشف

 ......................................................... انفشع انضبًَ; انزحهٍم انًبنً نغؼش انصشف

I 
IV 
V 
X 

XII 
XIV 

 ــــــ
 أ

 ة

 ة

 د

 د

 د

 س

 س

 س

 ط

 ط

 ػ

 ػ

 ػ

 ــــــ
21 

22 

22 

22 

24 

27 

31 

32 

34 

35 

36 

36 

37 

38 

3: 

3: 

3: 

41 

42 

43 

43 

46 

48 

49 

49 

51 



 الفهرسة
 

VI 
 

 ........................................................ انفشع انضبنش; انزحهٍم انُمذي نغؼش انصشف

 ....................................................................... انصرفسعر أنظمت  :نثانمبحث انثب

 .........أَظًخ عؼش انصشف انضبثذ ...................................................  انمطهب الأول:   

 ..........انفشع الأول;  يفهىو َظبو انصشف انضبثذ ................................................

 ......................................................انفشع انضبًَ;  رصٍُفبد َظبو انصشف انضبثذ 

 ....انفشع انضبنش;  انًؤششاد الالزصبدٌخ انًُبعجخ نزجًُ َظبو عؼش صشف صبثذ .............

 ........................................ انفشع انشاثغ; يحبعٍ ويضبنت َظبو عؼش انصشف انضبثذ

 ........خ عؼش انصشف انًشٌ .................................................أَظً انمطهب  انثبنً :    

 .........انفشع الأول; يفهىو َظبو عؼش انصشف انًشٌ ...........................................

 ...........انفشع انضبًَ;  أصُبف َظبو انصشف انًشٌ .............................................

 ..انفشع انضبنش;  انًؤششاد الالزصبدٌخ انًُبعجخ نزجًُ َظبو عؼش صشف  يشٌ  .............

 ...........…………………انفشع انشاثغ; يحبعٍ ويضبنت َظبو عؼش انصشف  انًشٌ 

 ........أَظًخ عؼش انصشف  انىعٍطٍخ ............................................ انمطهب  انثبنث :    

 ........انفشع الأول; يفهىو َظبو عؼش انصشف  انىعٍطٍخ .......................................

 .........انفشع انضبًَ;  أصُبف َظبو انصشف  انىعٍطٍخ ..........................................

 ............................................................................................. خلاصخ انفصم    

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــسوق انعملاث الأجنبٍت وسٍبسبث انتعبمم معه  انفصم انثبنً: 

 .......................................................................................................... يذخم   

 ........................................................ أسبسٍبث سوق انعملاث الأجنبٍتانمبحث الأول:  

 ...........................................................يبهٍخ عىق انؼًلاد الأعُجٍخ انمطهب الأول:   

 ................................ عىق انؼًلاد الأعُجٍخ )انًفهىو انُشأح والأهًٍخ( انفشع الأول;

 ................................................................. رشكٍهخ ػًلاد انغىق انفشع انضبًَ;

 ......................................................................... انفشع انضبنش; أصواط انؼًلاد

 ...................... خصىصٍبد انضيبٌ وانًكبٌ فً عىق انؼًلاد الأعُجٍخ انمطهب انثبنً:   

 .........................................................انفشع الأول; أَىاع عىق انؼًلاد الأعُجٍخ 

 ........................................................ انفشع انضبًَ; فزشاد عىق انؼًلاد الأعُجٍخ

 .............................................. انفشع انضبنش; أَىاع صفمبد عىق انؼًلاد الأعُجٍخ

 ......................................................... ًلاد الأعُجٍخرشكٍجخ عىق انؼانمطهب انثبنث:    

 .................................... انفشع الأول; انُبشطىٌ انفؼهٍىٌ فً عىق انؼًلاد الأعُجٍخ

 ...................................................... انفشع انضبًَ; وعطبء عىق انؼًلاد الأعُجٍخ

 ............................. انفشع انضبنش; انهٍئبد انشلبثٍخ انُبشطخ فً عىق انؼًلاد الأعُجٍخ

 ...................................................... تحهٍم بٍئت سوق انعملاث الأجنبٍتانمبحث انثبنً: 

 ......................................................... أَشطخ عىق انؼًلاد الأعُجٍخمطهب الأول: ان   

 ................................................................................ انفشع الأول; انًعبسثخ

 .................................................................................. انفشع انضبًَ; انزغطٍخ

 ......................................................................... انفشع انضبنش; انىعبغخ انًبنٍخ

 ............................................................. انفشع انشاثغ; رغىٌخ انًذفىػبد انذونٍخ

 ........................................................ مخاطر ومحددات سعر الصرفانمطهب انثبنً:    

 ........................................................................ انفشع الأول; يخبغش انصشف

 ..................................................... انزحهٍم الأعبعً نغؼش انصشفانفشع انضبًَ; 

 ................................ انًؤششاد الالزصبدٌخ انًؤصشح فً عؼش انصشفانفشع انضبنش; 

 ............................................................................ يشزمبد انؼًهخ انمطهب انثبنث:   

 .................................................................. يشزمبد انؼًهخيفهىو انفشع الأول; 

 .................................................................. أهذاف يشزمبد انؼًهخانفشع انضبًَ; 

 ................................................................... أَىاع يشزمبد انؼًهخانفشع انضبنش; 

 .................................................................... انمبحث انثبنث: سٍبسبث سعر انصرف

 .......................................................... يبهٍخ عٍبعبد عؼش انصشفانمطهب الأول:    

 ........................................... انفشع الأول; يفهىو واػزجبساد عٍبعخ عؼش انصشف

 ......................................................... انفشع انضبًَ; أدواد عٍبعخ عؼش انصشف

 ......................................................... انفشع انضبنش; أهذاف عٍبعخ عؼش انصشف
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 ........................................ عٍبعخ رخفٍط لًٍخ انؼًهخ وحشة انؼًلادانمطهب انثبنً:    

 ......................................... انفشع الأول; يفهىو وأهذاف عٍبعخ رخفٍط لًٍخ انؼًهخ

 .................................. عٍبعخ رخفٍط لًٍخ انؼًهخانفشع انضبًَ; ششوغ وآصبس رطجٍك 

 .......................................................................... حشة انؼًلادانفشع انضبنش; 

 ........................................................... عٍبعخ انشلبثخ ػهى انصشفانمطهب انثبنث:    

 .................................................. يفهىو عٍبعخ انشلبثخ ػهى انصشفانفشع الأول; 

 ........................... صىس وإعشاءاد رطجٍك عٍبعخ انشلبثخ ػهى انصشفانفشع انضبًَ; 

 ................................... إٌغبثٍبد وعهجٍبد عٍبعخ انشلبثخ ػهى انصشفانفشع انضبنش; 

 ................................................................................... ....... لاصخ انفصمخ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــانتأصٍم اننظري نمٍزان انمذفوعبث  انفصم انثبنث: 

 .........................................................................................................  يذخم   

 ................................................................... انمذفوعبث مٍزان مبهٍت انمبحث الأول:

 .................................... فٍه انمٍذ وآنٍخ وأهًٍزه انًذفىػبد يٍضاٌ يفهىو انمطهب الأول:   

 .............................................................  انًذفىػبد يٍضاٌ يفهىو انفشع الأول;

 .............................................................  انًذفىػبد يٍضاٌ أهًٍخ انفشع انضبًَ;

 ....................................................  انًذفىػبد يٍضاٌ فً انمٍذ كٍفٍخ انفشع انضبنش;

 ............................... انًذفىػبد يٍضاٌ ويحذداد وخصبئص وظبئف انمطهب انثبنً:   

 ............................................................. انًذفىػبد يٍضاٌ وظبئف انفشع الأول;

 .......................................................... انًذفىػبد يٍضاٌ خصبئص انفشع انضبًَ;

 ........................................................... انًذفىػبد يٍضاٌ يحذداد انضبنش;انفشع 

 ................................................................ انًذفىػبد يٍضاٌ ألغبو نمطهب انثبنث:ا   

 ...........................انحغبة انغبسي ............................................. انفشع الأول;

 ................................................ وانحغبة انًبنً انحغبة انشأعًبنً انفشع انضبًَ;

 .................................................................. صبفً انغهى وانخطأ انفشع انضبنش;

 ................................................ تعذٌهه وآنٍبث انمذفوعبث مٍزان رصٍذانمبحث انثبنً: 

 ....................................................... انًذفىػبد يٍضاٌ سصٍذ غجٍؼخ انمطهب الأول:   

 .............................................................. انًذفىػبد يٍضاٌ رىاصٌ انفشع الأول;

 .................................................... انًذفىػبد يٍضاٌ فً انؼغض خهم انفشع انضبًَ;

 .................................................. انًذفىػبد يٍضاٌ فً انفبئط خهم انفشع انضبنش;

 ............................................ انًذفىػبد يٍضاٌ اخزلال وأعجبة غجٍؼخ انمطهب انثبنً:   

 ..................................................... انًذفىػبد يٍضاٌ للازاخ غجٍؼخ انفشع الأول;

 .................................................... انًذفىػبد يٍضاٌ اخزلال أعجبة انفشع انضبًَ;

 ........................................... يذفىػبد يٍضاٌ نؼغض انذاخهٍخ الأعجبة انفشع انضبنش;

 ..................................... انًذفىػبد يٍضاٌ رىاصٌ اخزلال رؼذٌم آنٍبد انمطهب انثبنث:   

 ..................................................... انًذفىػبد نًٍضاٌ اَنً انزؼذٌم انفشع الأول;

 ..........................................انزؼذٌم ػٍ غشٌك رذخم انغهطبد انؼبيخ  انفشع انضبًَ;

 ........................................................َظشٌخ انًشوَبد م وفك انزؼذٌ انفشع انضبنش;

 .............................................................مٍزان انمذفوعبث انجزائريثبنث:  انمبحث ان

 ..............................................خصبئص يٍضاٌ انًذفىػبد انغضائشي   انمطهب الأول:   

 ......................................................ػذو اعزمشاس أعؼبس انصبدساد  انفشع الأول;

 .................................................اَخفبض يؼذل انزجبدل انذونً . انفشع انضبًَ;

 .............................................................  خظؼف انمبػذح الإَزبعٍ  انفشع انضبنش;

 .........والغ يٍضاٌ انغهغ وانخذيبد انغضائشي ..................................... انمطهب انثبنً:   

 .....................والغ انصبدساد انغضائشٌخ ....................................... انفشع الأول;

 ...............والغ انىاسداد انغضائشٌخ ............................................   انفشع انضبًَ;

 ..............................................................والغ الاعزضًبس الأعُجً  ;انفشع انضبنش

 .................................................................................................لاصخ انفصم خ
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خلال  سعر انصرف عهى مٍزان انمذفوعبث انجزائري انفصم انرابع:  دراست لٍبسٍت لأثر

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ( 6161-6991انفترة )

 .......................................................................................................... يذخم   

 .................................انمبحث الأول:  هٍكم انذراست انمٍبسٍت ومنبلشت سلاسم انمتغٍراث 

 .........انجُبء انًُهغً نهذساعخ انمٍبعٍخ................................................ انمطهب الأول:   

 .................................................. انفشع الأول; الاخزجبساد انمجهٍخ نًُىرط انذساعخ

 ................................................. انفشع انضبًَ; الاخزجبساد انجؼذٌخ نًُىرط انذساعخ

 ...;  يُبلشخ اعزمشاسٌخ انغلاعم انضيٍُخ نهًزغٍشاد انًغزمهخ ......................انمطهب انثبنً    

 ............ول;  يفهىو َظبو انصشف انضبثذ ..............................................انفشع الأ

 ..........انفشع انضبًَ;  رصٍُفبد َظبو انصشف انضبثذ ............................................

 ............انفشع انضبنش;  انًؤششاد الالزصبدٌخ انًُبعجخ نزجًُ َظبو عؼش صشف صبثذ ....

 ........................................ انفشع انشاثغ; يحبعٍ ويضبنت َظبو عؼش انصشف انضبثذ

 ...........انفشع انخبيظ; يفهىو َظبو انصشف انضبثذ .............................................

 ..................................انفشع انغبدط; رصٍُفبد َظبو انصشف انضبثذ ..................

 ....انفشع انغبثغ; انًؤششاد الالزصبدٌخ انًُبعجخ نزجًُ َظبو عؼش صشف صبثذ .............

 ........................................ انفشع انضبيٍ; يحبعٍ ويضبنت َظبو عؼش انصشف انضبثذ

 ........................................ انضبثذانفشع انزبعغ; يحبعٍ ويضبنت َظبو عؼش انصشف 

 ...; يُبلشخ اعزمشاسٌخ انغلاعم انضيٍُخ نهًزغٍشاد انًغزمهخ .......................نمطهب  انثبنثا   

 ..............انفشع الأول; عهغهخ انصبدساد .........................................................

 .............ًَ; عهغهخ انىاسداد ...........................................................انفشع انضب

 ..........انفشع انضبنش; عهغهخ الاعزضًبس الأعُجً انًجبشش .........................................

 ...................................................انفشع انشاثغ;  عهغهخ سصٍذ يٍضاٌ انًذفىػبد 

 .........انفشع انخبيظ; عهغهخ سصٍذ انًٍضاٌ انغبسي ............................................

 ................بحث انثبنً: أثر تغٍر سعر انصرف عهى  لٍمت الاستثمبر وانمببدلاث انتجبرٌت انم

 ........................................................................ ًَىرط انصبدسادانمطهب الأول:    

 ............انفشع الأول; الاخزجبساد انمجهٍخ ..........................................................

 .................................انفشع انضبًَ; رمذٌش ًَىرط انصبدساد ..............................

 .............انفشع انضبنش; اخزجبس يؼهًبد انًُىرط ..................................................

 ......... انفشع انشاثغ; رشخٍص ثىالً انًُىرط ....................................................

 ............. وصجبد انًُىرط ...........................................انفشع انخبيظ; اخزجبس لىح 

 ......... ; الاخزجبس الالزصبدي نهًُىرط ............................................غبدطانفشع ان

 ......... ًَىرط انىاسداد  .............................................................. انمطهب انثبنً:   

 ........... انفشع الأول; الاخزجبساد انمجهٍخ ..........................................................

 ................. ..................انفشع انضبًَ; رمذٌش ًَىرط انىاسداد  ...........................

 ..............انفشع انضبنش; رشخٍص انجىالً .........................................................

 ..............انفشع انشاثغ; اخزجبس انصذيبد .........................................................

 ..............بس رحهٍم انزجبٌٍ ...................................................انفشع انخبيظ; اخزج

 ( .....................................................................Waldانفشع انغبدط; اخزجبس )

 .....................................................................; رشخٍص انًُىرط ثغانفشع انغب

 .............; الاخزجبس الالزصبدي نهًُىرط ............................................ضبيٍانفشع ان

 .................................................... ًَىرط الاعزضًبس الأعُجً انًجبشش انمطهب انثبنث:   

 ..............انفشع الأول; الاخزجبساد انمجهٍخ .........................................................

 ..........انفشع انضبًَ; رمذٌش ًَىرط الاعزضًبس الأعُجً انًجبشش  .................................

 ............................................................انفشع انضبنش; اخزجبس يؼهًبد انًُىرط ...

 ...........انفشع انشاثغ; رشخٍص ثىالً انًُىرط ....................................................

 ...............انًُىرط ........................................... لىح وصجبدانفشع انخبيظ; اخزجبس 

 .....………………………………..انفشع انغبدط; الاخزجبس الالزصبدي نهًُىرط 

 ..............................أثر تغٍر سعر انصرف عهى أرصذة مٍزان انمذفوعبث :انمبحث انثبنث

 ............................................................... انًطهت الأول; ًَىرط يٍضاٌ انًذفىػبد   

 .............انفشع الأول; الاخزجبساد انمجهٍخ ..........................................................
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 .................………………………انفشع انضبًَ; رمذٌش ًَىرط  يٍضاٌ انًذفىػبد 

 .................انفشع انضبنش; اخزجبس يؼهًبد  انًُىرط .............................................

 ...........انفشع انشاثغ; رشخٍص ثىالً انًُىرط ....................................................

 ..............انًُىرط ............................................ لىح وصجبدانفشع انخبيظ; اخزجبس 

 ......................................................انفشع انغبدط; الاخزجبس الالزصبدي نهًُىرط .

 ................................................................. ًَىرط انًٍضاٌ انغبسي انمطهب انثبنً:   

 .............انفشع الأول; الاخزجبساد انمجهٍخ ..........................................................

 ............انفشع انضبًَ; رمذٌش ًَىرط انًٍضاٌ انغبسي .............................................

 ..............انفشع انضبنش; اخزجبس يؼهًبد انًُىرط .................................................

 ......................................................انفشع انشاثغ; رشخٍص ثىالً انًُىرط .........

 ..............انًُىرط ............................................ لىح وصجبدانفشع انخبيظ; اخزجبس 

 ...........انفشع انغبدط; الاخزجبس الالزصبدي نهًُىرط ............................................

 .............................................................................................. صخ انفصملاخ   

                           ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  انعبمت انخبتمت
 ........................................َزبئظ انذساعخ ....................................................

 ............................................................................................... انًمزشحبد

 ............................................................................................. آفبق انذساعخ

 .......................................................................................................... انملاحك

 .................................................................................................. لبئمت انمراجع
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 ..................................................................... تشكُجخ وحذح حقىق انسحت انخبصخ

 .......( .....................................................Major Pairsأصواج انعملاد انشئُسُخ )

 ........................................................ (Commodity Pairsأصواج عملاد انسهع )

 .......( .....................................................Cross Pairsأصواج انعملاد انمتقبطعخ )

 ......اد عمم سىق انعملاد الأخىجُخ ...............................................................تشف

 .............................................انهُئبد انشقبثُخ عهً ششكبد انىسبطخ )انخمس انكجبس( 

 ......كُفُخ انقُذ فٍ مُضان انمذفىعبد فٍ ثىذٌ انحسبة اندبسٌ وانحسبة انشأسمبنٍ .........

 .......كُفُخ انقُذ فٍ مُضان انمذفىعبد فٍ ثىذ انحسبة انمبنٍ .......................................

 ..................................................................................اندبسٌ  انحسبة مكىوبد

 ........................مكىوبد انحسبة انشأسمبنٍ .......................................................

 .................................................................................... انحسبة انمبنٍ مكىوبد
 .......( .....2116-1996خلال فتشح )  (LNER)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ( .....2116-1996)خلال فتشح   (LNER)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ( .............2116-1996)خلال فتشح   (LRIR)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ( ......2116-1996)خلال فتشح   (LRIR)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 .( ...........2116-1996)خلال فتشح   (LOBP)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 .....( 2116-1996)خلال فتشح   (LOBP)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 .............. (2116-1996)خلال فتشح   (LINF)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ( .......2116-1996)خلال فتشح   (LINF)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ( ............2116-1996)خلال فتشح   (LIUVI)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ..... (2116-1996)خلال فتشح   (LIUVI)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)جبس وتبئح اخت

 ...... (2116-1996)خلال فتشح   (LIUVI)عىذ انفشوق انثبوُخ نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ............. (2116-1996)خلال فتشح   (LRES)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ...... (2116-1996)خلال فتشح   (LRES)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ....... (2116-1996)خلال فتشح   (LRES)عىذ انفشوق انثبوُخ نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ........... (2116-1996)خلال فتشح   (LEUVI)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 .... (2116-1996)خلال فتشح   (LEUVI)نسهسهخ عىذ انفشوق الأونً(ADF)وتبئح اختجبس 

 .............. (2116-1996)خلال فتشح   (LCPI)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ....... (2116-1996)خلال فتشح   (LCPI)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ............ (2116-1996)ح خلال فتش  (LTAX)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ..... (2116-1996)خلال فتشح   (LTAX)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ............. (2116-1996)خلال فتشح   (LEXP)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ...... (2116-1996)خلال فتشح   (LEXP)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ............. (2116-1996)خلال فتشح   (LIMP)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ...... (2116-1996)خلال فتشح   (LIMP)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ....... (2116-1996)خلال فتشح   (LIMP)عىذ انفشوق انثبوُخ نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 .............. (2116-1996)خلال فتشح   (LFDI)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)تجبس وتبئح اخ

 ....... (2116-1996)خلال فتشح   (LFDI)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ............ (2116-1996)خلال فتشح   (LBPN)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ..... (2116-1996)خلال فتشح   (LBPN)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ............ (2116-1996)خلال فتشح   (LECN)فٍ انمستىي نسهسهخ (ADF)وتبئح اختجبس 

 ..... (2116-1996)خلال فتشح   (LECN)عىذ انفشوق الأونً نسهسهخ(ADF)وتبئح اختجبس 

 ....................................................................ثطبء انمثهً ...................دسخخ الإ

 ................................................................................ مقذساد ومىرج انصبدساد

 .....................................................................................  (F-Bounds)اختجبس

 .........انىمىرج طىَم الأخم ..............................................................................

 ........انىمىرج قصُش الأخم ..............................................................................

 ........ ( .................................................................Breusch-Godfrey) اختجبس

 ........................................................................................... (ARCH)اختجبس

 ........................................................................................... White)) اختجبس

 ..................................( ......................................................Ramsey) اختجبس

 ..................................................ثطبء انمثهً .....................................فتشاد الإ

72 

73 

73 

74 

75 

81 

121 

121 

127 

129 

129 

160 

161 

162 

163 

165 

165 

167 

167 

169 

169 

170 

171 

172 

172 

174 

174 

176 

176 

178 

178 

180 

180 

182 

182 

183 

184 

185 

186 

187 

188 

189 

191 

192 

193 

194 

194 

198 

198 

199 

200 

204 



جداولقائمة ال  
 

XI 
 

4-42 

4-43 

4-44 

4-45 

4-46 

4-47 

4-48 

4-49 

4-50 

4-51 

4-52 

4-53 

4-54 

4-55 

4-56 

4-57 

4-58 

4-59 

4-61 

4-61 

4-62 

4-63 

4-64 

4-65 

4-66 

4-67 

4-68 

4-69 

4-71 

4-71 

4-72 

4-73 

4-74 

4-75 

 ......................................................................................... (Granger) سججُخ

 .................................مقذساد ومىرج انىاسداد .................................................

 .................................نجىاقٍ ...............................................................اتىصَع 

 ........................اختجبس الاستجبط انزاتٍ .............................................................

 .........................وس .....................................................................اختجبس انتدب

 ..........................قُم انتجبَه فٍ انىاسداد اندضائشَخ نصذمبد انمتغُشاد انمفسشح .........

 ...........................................( ..................................................Waldاختجبس)

 ............ ..........دسخخ الإثطبء انمثهً .................................................................

 .......................مقذساد ومىرج انصبدساد .........................................................

 .....................................................................................  (F-Bounds)اختجبس

 .............................انىمىرج طىَم الأخم ..........................................................

 ............................................................انىمىرج قصُش الأخم ..........................

 .................................( .........................................Breusch-Godfreyاختجبس)

 ........................................................................................... (ARCH)اختجبس

 ............................................................................................ White)اختجبس)

 ......................................( ...................................................Ramseyاختجبس)

 ........................................................................دسخخ الإثطبء انمثهً ...............

 ....................................مقذساد ومىرج مُضان انمذفىعبد ...................................

 .....................................................................................  (F-Bounds)اختجبس

 .................................انىمىرج طىَم الأخم ......................................................

 ..............................انىمىرج قصُش الأخم ........................................................

 ................................( ..........................................Breusch-Godfreyاختجبس)

 ........................................................................................... (ARCH)اختجبس

 ............................................................................................ White)اختجبس)

 .....................................( ....................................................Ramseyاختجبس)

 .........................................ثطبء انمثهً .............................................فتشاد الإ

 .......................................................................... ذساد ومىرج انمُضان اندبسٌمق

 .....................................................................................  (F-Bounds)اختجبس

 ....................................................................................... انىمىرج طىَم الأخم

 ...................................................................................... انىمىرج قصُش الأخم

 .......................................................................... (Breusch-Godfreyاختجبس)

 ........................................................................................... (ARCH)اختجبس

 ............................................................................................ White)اختجبس)

 ......................................................................................... (Ramsey)اختجبس

204 

207 

208 

209 

210 

211 

212 

216 

217 

218 

219 

220 

223 

224 

225 

226 

231 

232 

233 

234 

235 

238 

239 

239 

241 

244 

245 

246 

247 

248 

251 

252 

252 

253 

 



 

 

 

 

 
 

 قائمة الأشكال
 



 قائمة الأشكال
 

XII 
 

 رقم 

 العنوان الشكل
رقم 

 الصفحة 

1-1 

1-2 

1-3 

1-4 

1-5 

1-6 

1-7 

1- 8 

1-9 

1-11 

1-11 

1-12 

1-13 

1-14 

2-1 

4-1 

4-2 

4-3 

4-4 

4-5 

4-6 

4-7 

4-8 

4-9 

4-11 

4-11 

4-12 

4-13 

4-14 

4-15 

4-16 

4-17 

4-18 

4-19 

4-21 

4-21 

4-22 

4-23 

4-24 

4-25 

4-26 

4-27 

4-28 

4-29 

4-31 

4-31 

4-32 

 ............... العلاقت بٍي قٍوت الٌقد الاسوٍت والسلعٍت بكوٍت الٌقد فً ظل قاعدة الوعدًٍي

 ................................................................. قٍوت الرهب فً ًظام الوسكوكاث

 ...........................................................الغطاء الرهبً الكاهل ب الإصدازًظام 

 ..........................................................الغطاء الرهبً الجصئً ب الإصدازًظام 

 ........................................................... ٌسبًالغطاء الرهبً الب الإصداز ًظام

 ....................................................... حغٍس سعس الصسف فً ظل قاعدة الرهب

 ........................................................... سعس الصسف فً ظل القاعدة الوزقٍت

 ...................................................................................... الثعبـاى الٌقـدي

  ..... حغٍس كل هي سعس الصسف واحخٍاطً العولاث بدلالت زصٍد هٍصاى الودفوعاث فً ظل ًظام الثابج

 ..................................................................... أصٌاف ًظام الصسف الثابج

  .... حغٍس كل هي سعس الصسف واحخٍاطً العولاث بدلالت زصٍد هٍصاى الودفوعاث فً ظل الٌظام العائن

 ..................................................................... أصٌاف ًظام الصسف الوسى

 .حغٍس سعس الصسف واحخٍاطً العولاث بدلالت زصٍد هٍصاى الودفوعاث فً ظل ًظام وسٍطً

 ................................................................... أصٌاف ًظام الصسف الوسٍط

 ................................................................................... الثلاثٍت الوسخحٍلت

 .................................................................. فً الوسخوي  (LNER) سلسلت

 ................................................................ للفسوق الأولى (LNER)سلسلت 

 .................................................................... الوسخوي فً(LRIR)  سلسلت

 ................................................................ للفسوق الأولى  (LRIR) سلسلت

 ................................................................... فً الوسخوي (LOBP)سلسلت 

 ............................................................... للفسوق الأولى  (LOBP) سلسلت

 .................................................................... فً الوسخوي (LINF)سلسلت 

 ................................................................. للفسوق الأولى  (LINF) سلسلت

 ................................................................. فً الوسخوي  (LIUVI) سلسلت

 ................................................................ للفسوق الأولى (LIUVI)سلسلت 

 .................................................................. فً الوسخوي  (LRES) سلسلت

 ................................................................ للفسوق الأولى  (LRES) سلسلت

 ................................................................ فً الوسخوي  (LEUVI) سلسلت

  .............................................................. للفسوق الأولى  (LEUVI) سلسلت

 .................................................................... فً الوسخوي  (LCPI) سلسلت

 ................................................................. للفسوق الأولى  (LCPI) سلسلت

 ................................................................. فً الوسخوي  (LTAX)سلسلت 

 ............................................................... للفسوق الأولى  (LTAX) سلسلت

 .................................................................. فً الوسخوي  (LEXP) سلسلت

 ................................................................ للفسوق الأولى  (LEXP) سلسلت

 ................................................................... فً الوسخوي  (LIMP) سلسلت

 ................................................................ للفسوق الأولى  (LIMP) سلسلت

 .................................................................... فً الوسخوي(LFDI) سلسلت 

 ................................................................. للفسوق الأولى  (LFDI) سلسلت

 ................................................................... فً الوسخوي (LBPN)سلسلت 

 ............................................................... ىللفسوق الأول  (LBPN) سلسلت

 .................................................................. فً الوسخوي  (LECN) سلسلت

 ............................................................... للفسوق الأولى  (LECN) سلسلت

 ............................................................................ حوشٌع إبطاء الوخغٍساث

 ................................... البٍاى الفعلً والخقدٌسي وبٍاى البواقً لٌووذج الصادزاث

 ........................................ حطوز هعاهلاث دالت لازحباط الراحً والجصئً للبواقً

 ............................ حطوز هعاهلاث دالت لازحباط الراحً والجصئً لوسبعاث البواقً

15 

16 

17 

18 

19 

21 

24 

27 

43 

44 

52 

53 

60 

61 

102 

159 

160 

162 

162 

164 

164 

166 

166 

168 

168 

170 

171 

173 

173 

175 

175 

177 

177 

179 

179 

181 

181 

183 

184 

185 

186 

187 

188 

191 

195 

196 

196 



 قائمة الأشكال
 

XIII 
 

4-33 

4-34 

4-35 

4-36 

4-37 

4-38 

4-39 

4-41 

4-41 

4-42 

4-43 

4-44 

4-45 

4-46 

4-47 

4-48 

4-49 

4-51 

4-51 

4-52 

4-53 

4-54 

 .................................................................. اخخباز الخوشٌع الطبٍعً للبواقً

 .................................................................................... اسخقساز الٌووذج

 .............................................................................. اخخباز الجروز القلوبت

 ................................................... حأثس الوازداث بصدهاث الوخغٍساث الوفسسة

 ............................................................................ حوشٌع إبطاء الوخغٍساث

 .................................... البٍاى الفعلً والخقدٌسي وبٍاى البواقً لٌووذج الاسخثواز

 ........................................ حطوز هعاهلاث دالت لازحباط الراحً والجصئً للبواقً

 ............................ حطوز هعاهلاث دالت لازحباط الراحً والجصئً لوسبعاث البواقً

 .................................................................. اخخباز الخوشٌع الطبٍعً للبواقً

 .................................................................................... اسخقساز الٌووذج

 ............................................................................ حوشٌع إبطاء الوخغٍساث

 .................. البٍاى الفعلً والخقدٌسي وبٍاى البواقً لٌووذج صافً هٍصاى الودفوعاث

 ........................................ للبواقًحطوز هعاهلاث دالت لازحباط الراحً والجصئً 

 ............................ حطوز هعاهلاث دالت لازحباط الراحً والجصئً لوسبعاث البواقً

 .................................................................. اخخباز الخوشٌع الطبٍعً للبواقً

 .................................................................................... اسخقساز الٌووذج

 ............................................................................ بطاء الوخغٍساثإحوشٌع 

 .................... البٍاى الفعلً والخقدٌسي وبٍاى البواقً لٌووذج صافً الوٍصاى الجازي

 ........................................ حطوز هعاهلاث دالت لازحباط الراحً والجصئً للبواقً

 ............................ حطوز هعاهلاث دالت لازحباط الراحً والجصئً لوسبعاث البواقً

 .................................................................. اخخباز الخوشٌع الطبٍعً للبواقً

 .................................................................................... اسخقساز الٌووذج

197 

200 

208 

210 

216 

221 

221 

222 

223 

225 

232 

236 

236 

237 

238 

240 

245 

249 

249 

250 

251 

253 

 



 

 

 

 

 
 

 قائمة الملاحق
 



ملاحققائمة ال  
 

XIV 
 

 رقم 

 الملحق
 العنوان

رقم 

 الصفحة 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

11 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

28 

29 

30 

31 

32 

33 

34 

35 

36 

37 

38 

39 

40 

41 

42 

43 

44 

45 

46 

47 

48 

49 

50 

51 

52 

 ......................( ............................2116-1996تُاًاخ سٌىَح لسلاسل هتغُشاخ الذساسح )

 .....................( ....................2116-1996تُاًاخ ًصف سٌىَح لسلاسل هتغُشاخ الذساسح )

 .................... ...................( .2116-1996تُاًاخ ًصف سٌىَح لسلاسل هتغُشاخ الذساسح )

 .....................تُاًاخ ًصف سٌىَح هعشفح عٌذ اللىغاسَتن ..............................................

 .....................تُاًاخ ًصف سٌىَح هعشفح عٌذ اللىغاسَتن ..............................................

 ..............................ُاًاخ تعذ ادخال اللىغاسَتن......................................................الث

 .....................الثُاًاخ تعذ ادخال اللىغاسَتن ..............................................................

 .....................لسلح سعش الصشف ................................اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىي لس

 .....................اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً لسلسلح سعش الصشف ..........

 .......................اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىي لسلسلح سعش الفائذج الحقُقٍ .......................

 ......................اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً لسلسلح سعش الفائذج الحقُقٍ .

 ............................................................ اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىي لسلسلح التضخن

 ...................................... ً لسلسلح التضخناختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأول

 ............................................. اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىي لسلسلح سعش تشهُل الثتشول

 ....................... اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً لسلسلح سعش تشهُل الثتشول

 ......................................................... جزس الىحذج فٍ الوستىي لسلسلح الصادساخ اختثاس

 .................................. اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً لسلسلح الصادساخ

 .......................................................... اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىي لسلسلح الىاسداخ

 ............................. اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً لسلسلح سعش الىاسداخ

 ..................................... اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الثاًُح لسلسلح الىاسداخ

 .................................................. اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىٌ لسلسلح الحساب الجاسٌ

 ................. اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً  لسلسلح صافٍ الحساب الجاسٌ

 ..................................... اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىي لسلسلح الاستثواس الأجٌثٍ الوثاشش

 ............... اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً لسلسلح الاستثواس الأجٌثٍ الوثاشش

 ......................................اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىي لسلسلح هؤشش قُوح وحذج التصذَش 

 ............... وق هي الذسجح الأولً لسلسلح هؤشش قُوح وحذج التصذَشاختثاس جزس الىحذج عٌذ الفش

 ........................... اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىي لسلسلح الأسعاس القُاسُح للسلع الاستهلاكُح

 ..... اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً لسلسلح الأسعاس القُاسُح للسلع الاستهلاكُح

 ....................................... اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىٌ لسلسلح سصُذ هُزاى الوذفىعاخ

 ................ اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً  لسلسلح سصُذ هُزاى الوذفىعاخ

 ..................................... اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىٌ لسلسلح هؤشش قُوح وحذج الاستُشاد

 .............اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً  لسلسلح هؤشش قُوح وحذج الاستُشاد 

 ...............اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الثاًُح لسلسلح هؤشش قُوح وحذج الاستُشاد 

 ........................................................ لسلسلح الاحتُاطاخاختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىٌ 

 ................................ اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً  لسلسلح الاحتُاطاخ

 .................................. اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الثاًُح لسلسلح الاحتُاطاخ

 ............................... اختثاس جزس الىحذج فٍ الوستىٌ لسلسلح صافٍ الضشائة علً الوٌتجاخ

 ....... اختثاس جزس الىحذج عٌذ الفشوق هي الذسجح الأولً  لسلسلح صافٍ الضشائة علً الوٌتجاخ

(Table of Chi-square statistics& Table of t-statistics) ......................... 

Table of F-statistics P=0.05............................ 

 ......................................................................................... الٌوىرج العام للصادساخ

 ................................................................................. ًوىرج الصادساخ طىَل الأجل

 ................................................................................. ًوىرج الصادساخ قصُش الأجل

 ........................................................................................... الٌوىرج العام للىاسداخ

 ................................................................................... للىاسداخ VARًوىرج شعاع 

 ...................................................................... الٌوىرج العام للاستثواس الأجٌثٍ الوثاشش

 ............................................................ الٌوىرج طىَل الأجل للاستثواس الأجٌثٍ الوثاشش

 ............................................................ الٌوىرج قصُش الأجل للاستثواس الأجٌثٍ الوثاشش

 ....................................................................... الوذفىعاخالٌوىرج العام لصافٍ هُزاى 

 ............................................................. الٌوىرج طىَل الأجل لصافٍ هُزاى الوذفىعاخ

 ............................................................. الٌوىرج قصُش الأجل لصافٍ هُزاى الوذفىعاخ

 ................................................................................... الٌوىرج العام للوُزاى الجاسٌ

261 

262 

263 

264 

265 

266 

267 

268 

268 

269 

269 

270 

270 

271 

271 

272 

272 

273 

273 

274 

274 

275 

275 

276 

276 

277 

277 

278 

278 

279 

279 

280 

280 

281 

281 

282 

282 

283 

284 

285 

286 

287 

287 

288 

289 

290 

291 

291 

292 

293 

293 

294 



ملاحققائمة ال  
 

XV 
 

 

 

53 

54 

 ......................................................................... الٌوىرج طىَل الأجل للوُزاى الجاسٌ

 ......................................................................... وىرج قصُش الأجل للوُزاى الجاسٌالٌ

295 

295 



 

 

 

 

 
 

 مقدمة عامة 
 



 مقدمة عامة
 

 أ
 

 :تمهيد .1
بعدة أدوار في الاقتصاد، بحيث أنو يعد الوسيمة الوحيدة التي يمكن من صرف السعر يقوم 

في الجانب التجاري خصوصا، وذلك  ،خلاليا التحكم في توجيو سياسة التعامل مع العالم الخارجي
 كتقنية عميو حينما يعتمدفي الاقتصاد  ساسيةالأ الاقتصادي عموما. وقد تظير مكانتووالجانب 

في  والمتمثمة ،ة سعر الصرفلوظيفعائد لمطبيعة الجوىرية  وكل ذلكلموازنة ميزان المدفوعات، 
 من خلالعبر آلية تسوية المبادلات  ، ويكون ذلكالوصل بين الاقتصاد الوطني والاقتصاد العالمي

 ىذا فيما يخص النظرة الشمولية لسعر الصرف.  .ة الذمم وقبض المستحقات من العالم الخارجيتبرئ
سعر الصرف  أن إلىلكنو نظرا ولطبيعة تقنية سعر الصرف المعقدة بالأساس، ومرد التعقيد 

نما ىو سعر لجياز أسعار، بمعنى أنو  عبارة عن سعر، لكنو ليس سعر لسمعة أو خدمة عادية وا 
 تولدراس نسعر لسعر، وفي ذلك مكمن التعقيد، لكن بعد الاىتمام الكثير الذي أولاه الاقتصاديي

تصنيف  إلىخصوصا في القرن العشرين. فقد تم التفصيل في سعر الصرف كثيرا، وصولا  ووتحميم
المرن.  عدة أنظمة فيو محصورة بين ركنين، وىما نظام سعر الصرف الثابت، ونظام سعر الصرف

بحيث أنو يتم وقد كان ىناك تباين بين النظامين وذلك من حيث آلية العمل وتقنية الاستخدام، 
في توجيو كل جيود ومرامي السياسة النقدية عموما لمحماية والدفاع عن سعر الصرف لمبقاء ثابتا 

النظام المرن في حين أنو في دونما الاىتمام بالعوامل الأخرى. وذلك سعر الصرف الثابت، نظام 
توجو كل الجيود نحو خمق توازن واستقرار في الجانب الحقيقي من المعاملات بين القطر والعالم 

 الخارجي.
البمدان بالطريقة الرشيدة، اقتصاديات ولأجل توضيح كيفية استخدام سعر الصرف من قبل 

ىو منتيج في  فقد صنفت سياسات لسعر الصرف أيضا. فمنيا سياسة الرقابة عمى الصرف مثمما
 ،، وكذلك ىناك سياسة التخفيض في سعر الصرف، وقد تبتيا الجزائر فيما سبقحاليا الجزائر

وىاتين السياستين عموما يتم تبنييا في الاقتصاديات الضعيفة. وىناك سياسة الحرية والتي ىي جزء 
 لا يتجزأ من العولمة المالية.

التكامل في الأداء بين  إلىالمعروف بعجزه عن الوصول ، الاقتصاد الجزائري يخصوفيما 
الريع المتمثل في من خلال اعتماده عمى  اقتصاد وحدوي مطمق قطاعاتو المختمفة. حيث أنو يعد

نتيجة تأثره نادرا،  إلان ميزان مدفوعاتو لا يستقر ولا يتوازن إفومن ذلك  ،قطاع المحروقات
مو تعدد اعتماد الاقتصاد الجزائري عمى بعض القطاعات بالصدمات التي تمس قطاع المحروقات، ف

الأخرى لقمت الصدمات، بحيث أنو لو يتغير سعر سمعة واحدة بدولار واحد يتأثر ميزان المدفوعات 
 الأىم سمعةالبدوره الذي يعد و بنسبة أكثر من الواحد في المئة، وتمك السمعة ىي برميل البترول. 

القائمين عمى تحكم في الرصيد النيائي لميزان المدفوعات، ليذا يتحتم عمى تي تال ةوربما الوحيد
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برامجيا  عمى سعر صرف يتماشى معفي الجزائر الاعتماد المنظومة الاقتصادية تسيير 
 .مة في المقام الثانياوكذلك لخطط التنمية الشاممة والمستد الأول،في المقام  الإصلاحية
 أحاديةيجابية يقتضي الوضع العام لاقتصاد البمد الخروج من إنتائج  إلىالوصول  أجل ومن

عمى  قوالتضييالتنويع والتوسيع في موارد البمد، والحصر بل  المحروقات،الاعتماد عمى قطاع 
 ،من نفقات ميزان المدفوعات الأكبرالشطر  مثللأنيا ت ، وذلكواردات البمد من العالم الخارجي

لا تتماشى ومرونة موارد البمد، وىذا ىو جوىر المشكل  مما يجعميا ،غير مرنة زيادة عمى ذلك أنيا
 الذي يسبب الاختلال في ميزان المدفوعات.

لدافع لييكل ا الأساسعد ، والذي يلمبمد الإنتاجيةتنوع في القاعدة ال إلىوحين الوصول 
لميزان المدفوعات لمتقمبات التي تمس  قويةىناك استجابة  ، سوف لن تكونالاقتصاد الوطني ككل

قطاع النفط، فبتنوع مصادر الموارد تقل وتنخفض تبعية رصيد ميزان المدفوعات لاضطرابات 
البترول من جية، وكذلك تكون ىناك مرونة في واردات البمد موازية لمرونة صادراتو، وذلك  أسعار

حلالكنتيجة حتمية لآلية التنويع  سر التبعية وتحرر الاقتصاد الوطني وتوازنو الواردات، بمعنى ك وا 
توازن ميزان المدفوعات،  إلىالموارد يؤدي بدوره  في ذلك التوازنبحيث أن  ،عمى الصعيد الوطني
التي تمس بعض الأسواق التقمبات وعدم التأثر بالاقتصاد الوطني أداء  ثباتمما يترتب عميو 

 ي يسبغ ميزان المدفوعات.، وبذلك يكون قد عالج الوضع السيئ الذالدولية

 :شكالية الدراسةإ .2
لأجل الوقوف عمى مكامن المبس والغموض، وكذلك كشف التحديات والصعاب التي تعتري 

عمى النحو ه الدراسة ليذ ساسيةالأ الإشكاليةينبغي صياغة  ،التحول المنشود في الاقتصاد الجزائري
 التالي:  
 يؤثر عمى وضعية ميزان المدفوعات؟ أنكيف يمكن لسعر صرف الدينار الجزائري  -

 :الأسئمة الفرعية .3
 إلىمحاولة الوصول  ،بالغة ىو أىميةسعر الصرف  إيلاءن اليدف من إبطبيعة الحال ف
ن معرفة تأثير سعر الصرف بدوره تجعمنا إلذلك ف .ولا يعاني اختلالات ،ميزان مدفوعات متوازن

 التالي:عمى النحو  ايمكن صياغتي ةفرعي تتساؤلا أمام
توازن بقاء عمى الوصول والإن تعتمدها الجزائر لأجل أسياسة الصرف يمكن  هل هناك -
 ستقرار في تعاملاتها مع العالم الخارجي؟او 

كنا بصدد الحديث عن التوازن في ميزان المدفوعات فيجب تحميل مكونات ميزان  إذاوطبعا 
المدفوعات وتشريحو لموقف عمى القطاعات التي تؤثر فيو، وكذا القطاعات التي كان من المفروض 

 : كما يمي ينآخر  ينفرعي ينطرح سؤال إلىوينجر عمى ذلك الحاجة  ،الأخرىىي و تؤثر في أن
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 وبذلك  الإصلاح إلىوالتي هي بحاجة  ،تستجيب لتغير سعر الصرف لا هل هناك قطاعات
  ساسي في سياسة الصرف التي يتم تبنيها؟أبعد  إعطائها

  هل نظام سعر الصرف المتبني في الجزائر مدعم بآليات وتقنيات السياسة النقدية الأخرى من
 .ةالمتبع قبل البنك المركزي ويتماشى معها، وينسجم مع سياسة سعر الصرف

 فرضية الدراسة: .4
ساسية والتساؤلات الأ الإشكالية عمى والإجابة الدراسة موضوع في والخوض البحث لأجل

  :أن مفادىا التي الفرضية تبني تم الذكر، السالفة الفرعية
 ميزان المدفوعات الجزائري يتأثر بشكل معتبر عند تغير سعر صرف الدينار الجزائري. -

 :الفرضيات الفرعية .5
 عمى النحو التالي:ساسي يمكن تبني فرضيات فرعية لمتفصيل في الفرض الأ

من  متنوع إلىوحدوي اقتصاد تنويع الصادرات والتحول بطبيعة هيكل الاقتصاد الجزائري من  -
  جعمه متوازن.الاستقرار في ميزان المدفوعات و  إضفاءنه أش

مرونة تجاوب  إلىمن خلال سعر الصرف يدفع  الأساسيةالضغط عمى الواردات من المواد  -
 .التوازن إلىميزان المدفوعات واتجاهه 

من شأنه المساعدة عمى تعديل ميزان تفعيل دور سعر الفائدة و التخفيض في الضرائب  -
 من خلال جمب استثمارات أجنبية. ، وذلكالمدفوعات ودفعه نحوى التوزان

 :منهج الدراسة .6
التساؤلات كذا و  الرئيس التساؤلعمى  الإجابةوبالتالي  ،الفرضياتصحة  جل اختبارأمن 

 عمى المناىج التالية:الاعتماد  سيتم فإنو ،الفرعية
بكل ما لو علاقة بسعر  الإحاطةمنيج التحميل الوصفي في  اعتماد :يالتحليلالمنهج الوصفي  

 في الجانب النظري. .ميزان المدفوعاتكذا و  .الأجنبيوسوق الصرف  ،الصرف
اعتماد المنيج التاريخي في جمع إحصائيات تاريخية تخص التغير في سعر  التاريخي:المنهج  

 الصرف وكذا ميزان المدفوعات.
في الوقوف عمى طبيعة علاقة ارتباط ميزان المدفوعات دراسة حالة اعتماد منيج  منهج دراسة حالة:

 الجزائري بتغير سعر صرف الدينار.
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 :أهمية الدراسة .7
محصمة قوة ىمية الدراسة من أىمية الموضوع نفسو، بحيث أن ميزان المدفوعات يعد أتستمد 

من شأنو المساعدة في  ،، وبالتالي فمعرفة تأثر ىذا الأخير بسعر الصرفالوطنيقتصاد لاا وأداء
  تبني سياسة صرف حكيمة وملائمة لوضعية اقتصاد البمد.

 :أهداف الدراسة .8
الصادرات  ثير سعر الصرف عمىأالوقوف عمى مدى ت ،إلىمن خلال ىذه الدراسة  ييدف

الجزائرية، وعمى الواردات وكذا الاستثمار الأجنبي، ومن ثم الوقوف عمى تأثير سعر الصرف عمى 
 تقييم فعالية إلى، كما أنو ييدف من خلال ىذه الدراسة ميزان المدفوعات كيدف أساسي.صافي 

  مدى نجاحيا في تعديل ميزان المدفوعات. الوقوف عمىو  ،المتبعة في الجزائرسة الصرف اسي
 :هيكل الدراسة .9

وقد والثاني تطبيقي  ،ثلاث فصولويتضمن  ،الأول نظري ،ينأجز  إلىىذه الدراسة  قسمت
ومن ثم فإن ىيكل الدراسة وبحسب ما تضمنتو الفصول يرد عمى النحو  .واحد فصل جاء في
 :الآتي

 الصرف سعر ساسياتأ: الأول الفصل -
ومن ثم  ،العالمي النقد لنظام التاريخي التطورحاطة بالإ الأول يتضمن الفصل

خير يستعرض في الأو  نظريات،و  سعر الصرف من مفاىيمبما يتعمق كل التعرض ل
 مختمف أنظمة سعر الصرف.

 معه عاملسياسات التو  عملات الأجنبيةسوق ال: الفصل الثاني -

مخاطر ، وكذا تناول كل من ةالأجنبي عملاتمكونات سوق ال ،إلىيتم التعرض فيو  بحيث
 .مختمف سياسات سعر الصرفوكذلك يتناول  وكيفية التعامل معيا،الصرف 

   المدفوعات لميزان النظري صيلالتأالفصل الثالث:  -
ومن ثم التعرض  المفاىيم والأسس المتعمقة بميزان المدفوعات. إلىيتعرض من خلالو 

 وضعية ميزان المدفوعات الجزائري.لتحميل 
 خلال الفترة الجزائري المدفوعات ميزان عمى الصرف سعر لأثر قياسية دراسةالفصل الرابع:  -
(1996-2216) 

يتم الوقوف عمى نوع العلاقة الرابطة  ،والممثل لمدراسة التطبيقية الفصل الأخيرىذا ضمن 
من خلال دراسة قياسية لتأثير سعر وذلك  .بين ميزان المدفوعات الجزائري وسعر صرف الدينار

نماذج مستقمة عن بعضيا  حيث يتم دراسة خمسة ،الصرف عمى أىم بنود ميزان المدفوعات
 البعض.
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 :حدود الدراسة .10
فقد توجب التقيد ببعض من الحدود التي  .الموضوع وفقا لممنيج العممي لأجل القيام بدراسة

وبالتالي وبما أن  .لا يجب تخطييا ليبقى البحث مؤطر وىادف وخاضع لمنطق البحوث العممية
 طار مكاني كما يمي:ا  طار زماني و إنيا تستوجب تحديد إىذه الدراسة تحتوي عمى شق تطبيقي ف

طار الزماني الدراسة يتخمميا التحميل والقياس، وبالتالي فقد حدد الإبما أن : الزمانيالإطار  -
لىو  9119 لمدراسة بـداية من سنة معرفة حصائيات تساعد في فيم الظاىرة و إلجمع  6199غاية  ا 

 سموكيا.
رف الدينار الجزائري وكذا ميزان تدور الدراسة حول متغيرات سعر ص :المكانيالإطار  -

 طار المكاني لمدراسة ىو الاقتصاد الجزائري.فالإمدفوعاتيا، وبالتالي 
  :قياسيةال الدراسة متغيرات .11

منيا ما ىو  ،سيتم الاعتماد في الدراسة القياسية عمى مجموعة من المتغيرات الاقتصادية
 كما يمي:  . وذلكتغير تابعكم دخل في النماذجيا ومنيا م ،يدخل في النماذج كمتغير مفسر

  :التابعة المتغيرات -
 تتمثل بيانات المتغيرات التابعة لمدراسة في بيانات كل من:

 (؛Exports)الصادرات  -
 ؛ (Imports)الواردات  -
 ؛(Foreign Direct Investment)الاستثمار الأجنبي المباشر  -

 ؛(Net Current Account)صافي الحساب الجاري  -

 .( (Net Balance of Paymentsرصيد ميزان المدفوعات -

 :المتغيرات المفسرة -
 تتمثل المتغيرات المفسرة أو المستقمة لمدراسة  في كل مما  يمي:

 ؛ (Nominal Exchange Rate)سعر الصرف الاسمي -
 ؛ (Real Interest Rate)سعر الفائدة الحقيقي  -
 ؛(Oil Barrel Price)سعر برميل البترول  -
 ؛(Inflation)معدل التضخم  -
 ؛(Export Unit Value Index)مؤشر قيمة تصدير الوحدة  -
 ؛(Import Unit Value Index)مؤشر قيمة استيراد الوحدة  -
 ؛(Net Taxes on Products) حصيمة الضرائب -
 ؛(Total Reserves)الاحتياطات  -
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 .(Consumer Price Index) سمع المستيمكمؤشر أسعار  -
 دوافع اختيار الموضوع: .12

جزء  عالجوراء اختيار ىذا الموضوع ىو طبيعة الاختصاص. بحيث أنو ي الدافع الذي كان
لدور البارز ا إلىبالنظر  التجارة الدولية، وذلك و الأول والمتمثل فيكبير من الاختصاص في شق

الشطر  في التخصص بقائو في حيز إلىضافة إالذي يمعبو سعر الصرف في التجارة الدولية، 
توازن ميزان في  من شأنو المساىمةمن خلال البحث فيما وذلك مستدامة، ألا وىو التنمية الالثاني 

 والذي يعبر بدوره عن مستوى التنمية الوطنية وما تساىم بو في الناتج العالمي. ،المدفوعات
 صعوبات إنجاز الدراسة: .13

 .بالعديد من الصعوبات في انجاز الدراسة وأىميا صعوبة القيام بدراسة الحالة الاصطدامتم 
تعذر الحصول عمى التفصيل المطموب كما وذلك بصعوبة الحصول عمى البيانات في بداية الأمر، 

حصائيات الدراسة، مما شكل صعوبة بالغة في القيام بدراسة الجانب التطبيقي من الدراسة. إفي 
مما  ظروف الصحيةالوالمتمثمة في عامل  ،كاديميلإطار الأبات خارجة عن اصعو  إلىضافة إ

 شكل مشقة كبيرة في إنياء الدراسة.
 الدراسات السابقة: .14

لأجل أن تكون ىذه الدراسة ذات قيمة مضافة ومنفعة عممية وجب الاطلاع عمى الدراسات 
 بعين الاعتبار، ومحاولة تقديم الإضافة قدر الإمكان.  إليوالسابقة، وذلك الأخذ بما توصمت 

 السابقة:بعض من الدراسات يمكن ذكر وفيما يمي  
 دراسة، الجزائري المدفوعات ميزان أرصدة عمى الصرف سعر تغيرات أثر، المجيد عبد عبود -

تيدف ىذه  ،2215-1992 الفترة للا خ VAR الذاتي الانحدار أشعة نماذج باستخدام قياسية
خلال فترة  الجزائري المدفوعات ميزان أرصدة عمى الصرف سعر تغيراتإبراز أثر  إلىالدراسة 

لسعر الصرف عمى أنو تأثير  إلىحيث خمصت ىذه الدراسة ، VARالدراسة، عن طريق نموذج 
كبيرة في تفسير  قدرة تنبؤية الي تيرصيد الميزان التجاري والرصيد الكمي، عكس أسعار النفط ال

يمكن  لذلك ذلك، ومساىمتو أكبر في استقرار ميزان المدفوعات، لأن الاقتصاد الجزائري ريعي،
في  الصرف أسعارتوازن من خلال  قلتحقي مناسبة اقتصادية سياسات بانتياج السمطاتتوصية 

 ،المحروقات تبعية من  لمخروج  الوطني لمدخل متنوعة مصادر عن ثالبح، و مدفوعاتلا نميزا
 ؛الثروة قوخم قطاعات الإنتاج وتحفيز الاقتصادية القاعدة بتوسيع

–1992 الجزائر حالة دراسة المدفوعات ميزان عمى الكمي الاقتصاد متغيرات أثر لخضر، عقبي -

 عمى التأثير في الكمية الاقتصادية المتغيرات مةىمسا مدىإبراز  إلى، تيدف ىذه الدراسة 2213
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 سعر بين كل من العلاقة ، واستكشاف6192–9111 الفترة للاخ الجزائري المدفوعات ميزان
 الجزائر الةح دراسة في وميزان المدفوعات يالنقد العرض البطالة، الفائدة، سعر ،الصرف
ا ىذه الدراسة إلييالتي توصمت ، ومن أىم النتائج VAR يالذات الانحدار شعاع وذجنم باستعمال

العرض النقدي بمفيومو الواسع ىو الذي يستجيب لمتغيرات التي تطرأ عمى المتغيرات  أن،
يراعي البنك المركزي إعادة النظر في  و يجب أنالاقتصادية الكمية المختارة، ومن أىم التوصيات أن

تقييم قيمة العممة، لما ليا من آثار عمى جمب الاستثمار وزيادة القدرة الإنتاجية والإيرادات الحكومية 
نعاش الصادرات خارج المحروقات، وخوصصة جميع القطاعات الإنتاجية، ورفع معدل الفائدة  وا 

 ب رؤوس الأموال والتخمص من الكتمة المجمدة؛الحقيقي من خلال تحرير أسواق المال لاستقطا

–2224) الجزائري التجاري الميزان في الأجنبي الصرف سعر سياسة أثر، وآخرون زيرار سمية -

 خلال الجزائري التجاري الميزان عمى الصرف سعر تغير أثرإبراز  إلىىذه الدراسة  ىدفت ،(1972
 عمى المحمي والطمب الصادرات عمى الأجنبي الطمب دالة تقدير ، وذلك بواسطة6112-9191 الفترة

 كميا المصححة العادية الصغرى المربعات طريقة باستخدام الجاري الحساب ودالة المستوردات
 الطمب دالة ،أن ا من خلالياإلييالمتوصل  ومن أىم النتائج ،المشترك التكامل اختبار إلى والمستندة
 أن عمى يدل مما ،الحقيقي الصرف لسعر بالنسبة بالمرونة الصادرات تتصف عمى الأجنبي
 فيو العالمي لمدخل بالنسبة أما التجاري، الميزان وضعية تحسين في إيجابيا اأثر  العممة لتخفيض

 أن  إلىكذلك توصمت  .البترول عمى واعتمادىا الوطنية الصادرات تنوع عدم ، بسببمرن غير
 ذلك في والسبب الحقيقي، الصرف سعر في بالتغير التأثر عديم المستوردات عمى المحمي الطمب
 التجاري مميزانبالنسبة ل أما الاستيلاكية، السمع من ىي الجزائرية المستوردات معظم أن إلى راجع
 في إيجابيا أثرا العممة لتخفيض أن عمى يدل وىذا ،الحقيقي الصرف لسعر بالنسبة مرن غيرفيو 

 فإن كذلك البترول، عمى الصادرات اعتماد ىو ذلك في سببوال ،التجاري الميزان وضعية تحسين
 والدعم الجزائري الاقتصاد عرفو الذي فالتضخم ،التجاري الميزان في أثر لو يكن لم المحمي الدخل

 فإن وبالتالي .الاسمية الأجور تغير عدم إلى بالإضافة الاستيلاكية السمع معظم عمى المفروض
 الطمب في التأثير عديم المحمي الدخل يجعل ذلك كل الشرائية، القوة تعكس لا الحقيقية الأجور
 .المستوردات عمى

 حالة دراسة" عالجها وسبل التجاري الميزان عمى الصرف سعر تقمبات أثر سمـمى، دوحـة -
 وسبل التجاري الميزان عمى الصرف سعر تقمبات أثرإبراز  إلىىذه الدراسة  تىدف ،"الجزائر
 نجلأ لـ السببية العلاقة اختبار ، بواسطة6192-9111 الفترة خلالالجزائر  في علاجيا
وجود علاقة إيجابية بين سعر ت و(، ومن أىم نتائج الدراسة أنEngle - Granger Test)وجرانجر

صرف الدينار ورصيد الميزان التجاري، وكذا علاقة إيجابية أيضا بين تطورات أسعار البترول 
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أىم التوصيات ضرورة القيام بتعديلات حقيقية في الييكل  ورصيد الميزان التجاري. ومن
الاقتصادي، وينبغي البحث عن بديل لمصادرات النفطية بتنويع مصادر الدخل، وذلك بتوسيع 

قامة ركائز اقتصاد حقيقي مكون من قاعدة  نتاجية ومالية وخدمية، والعمل إالقاعدة الاقتصادية وا 
بتشجيع الصناعة المحمية وترقية القطاع الخاص وتدعيم عمى التقميل من حجم الواردات وذلك 
 إنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

شكالية الجزائري الدينار تحولات" بعنوان، رتول محمد دراسة -  نظرية وفق المتتالية التخفيضات وا 
 الييكمي التعديل سياسات في المتبع المرونات أسموب حول تمحورت والتي ،"المرونات أسموب

 ىذا بإسقاط قام ثم ومن الواردات، وتخفيض الصادرات لزيادة المحمية العممة بتخفيض والقاضي
 تطبيق من كثير استفادت الجزائر أن إلى الدراسة، خمصت وقد .الجزائري  الاقتصاد عمى الأسموب
 نمو دفع شأنو من والذي موحد، صرف سعر إلى الوصول من والاقتراب التخفيض سياسة

 الاستدانة، عممية عقمنة يجب التوازن عمى الحفاظ اجل من أنو إلى كذلك وتوصمت الاقتصاد،
 الأموال أصحاب وتشجيع الأجنبية الاستثمارات وجمب المشاركة عممية تحسين عمى والعمل

 في الصرف سعر أن نلاحظ زمن مرور بعد لكن .الوطن داخل أمواليم استثمار عمى الجزائريين،
 المتتالي، التخفيض سياسة تبني رغم وذلك الرسمي السعر عن رويدا رويدا يبتعد الموازي السوق
 المستثمر مع التفاوض وخبرة حنكة دون الأجنبية الاستثمارات جمب من جدوى لا أنو نلاحظ وكذلك

 وعمى العالمية الشركات صالح في تصب الأجنبي الاستثمار من المنفعة أصبحت بحيث الأجنبي،
 .المستضيفة البمدان حساب

 حالة دراسة - الاقتصادي التوازن عمى الصرف سعر في التغير أثر صالح، اويابة دراسة -
 التوازن عمى الصرف سعر تأثير تحميل عمى الدراسة ىذه قامت حيث ،2229ـ 1992 الجزائر

 والخارجي، الداخمي التوازن تحقيق أجل ومن أنو إلى خمصت وقد .والخارجي الداخمي الاقتصادي
 ومن. خارجيا والتوازن داخميا الاستقرار لتحقيق الصرف وسياسة الداخمية السياسات بين المزج يجب
 المنافسة من تمكنو للاقتصاد دعامة بناء يجب التوازن، وضع في الاستقرار عمى الحفاظ أجل
عطاء المحروقات، خارج  الصدمات لتفادي الإنتاجية القاعدة  وتنويع الصرف، لسياسة أىمية وا 
 ولم العموم شابيا بحيث العامة، الاقتصاد لحالة خلاصة كانت الدراسة وىذه. البترولية خاصة
 .   الوطني للاقتصاد العام الوضع حول تدور بقيت بحيث الصرف، سعر جانب وتشرح تتعمق

 ،الجزائري الاقتصاد في الانتقال مسار ظل في الصرف سعر سياسة ،مرغيث الحميد عبد دراسة -
 واقتصادىا قوي صرف نظام لدييا دولة مع الصرف سعر تثبيت فكرة عمى تقوم الدراسة ىذه إن
 كعنصر استخدامو لأجل الحقيقي الصرف سعر عمى التركيز أو التضخم، في التحكم لأجل قوي
 قيمة تخفيض عبر وذلك المنافسة، المستوردة المنتجات وتقيد المحمي الإنتاج تشجيع عناصر من
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 التخفيضات، كل رغم أنو الملاحظ لكن. الصرف لسعر الموازي السعر من وتقريبيا تدريجيا العممة
 الحقيقي السعر بين الفارق أن إلا صرفيا، سعر في الجزائرية الدولة بيا وتقوم بيا قامت التي

 نمو في التضخم معدلات أن إلا كميا، الدينار تعوم لم الجزائر أن ورغم يتباعد، الموازي والسعر
 .أخرى إلى سنة من وتزايد

 بالغا تأثيرا ويؤثر. الاقتصاد في كبير دور لو الصرف سعر أن عمى الدراسات، ىذه اجتمعت -
 العالمي، الاقتصاد مع لمبمد التجاري التبادل وعلاقة المدفوعات، بميزان الأمر يتعمق لما خصوصا

 كمتغير بدراسة توليو لم أنيا إلا الصرف، سعر يمعبو الذي الدور أبرزت الدراسات ىذه جل أن ورغم
نما بالتحميل أكثر فيو والتغمغل فيو، التحكم يجب تابع  الدور إبراز عمى السابقة الدراسات اقتصرت وا 
 .فيو تأثيره لا الوطني بالاقتصاد تأثره ودراسة حقا، أىميتو عند الوقوف دون الصرف لسعر الميم
 التحميل من المزيد والإضفاء تابع، كمتغير الصرف سعر عمى التركيز الدراسة ىذه في سيتم ولذلك

. الجزائري الدينار حال ىو كما يتراجع أو يتذبذب، الصرف سعر من تجعل التي للأسباب المعمق
 ودراستوسعر الصرف  اعتماد سيتم القياسي الجانب يخص فيما أما النظري، لمجانب بالنسبة ىذا

 .بتغيره الاقتصاد تأثر معرفة لحاجتنا مستقل، كمتغير
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  :مدخل
الوطني بيف القوى  الاقتصادقياسا لمكانة  أىميةيعد سعر الصرؼ المؤشر الأكثر 

متغيرة لفي قياس قيمة العممة ا أساسا المتمثمةو تو الجوىرية يالعالمية، ومرد ذلؾ لخاص الاقتصادية
عبر الزمف، سواء أكانت ىذه التقمبات في العممة بسبب تغير قوى السوؽ والمتقمبة 

ص توالتي تخ ،دارية الصادرة عف السمطات النقدية في البمدأو نتيجة لمقرارات الإ .(الطمب/العرض)
 .إداريا سعر الصرؼالتحكـ في ب

فيـ الأسس النظرية التي  الأمريستوجب  ،سعر الصرؼولمتفصيؿ أكثر في أسباب تغير 
وتبادؿ  ،تسوية الصفقات الإنسافمعرفة  بدايةتشرح موضوع سعر الصرؼ. وذلؾ قبؿ ظيوره ومنذ 

ية اقتصادعمى أعقاب تحولات تتجدد  أنظمةكمراحؿ  عمى، وحتى تطوره المقايضةالمنافع عبر 
 تاريخية ميمة.  محطات عبر ومالية

المبحث في  العالميلمتطور التاريخي لنظاـ النقد  وبالتالي فقد خصص ىذا الفصؿ لمتعرض
مبادلات لتدخؿ لثـ تطور ا ،لمقياـ بذلؾ دور النقودنشأة مبدأ التسعير أساسا و  ، ويتناوؿ فيوالأول

مفاىيـ وماىية  إلىومف ثـ يتـ التعرض  .سعر الصرؼ إلىالحاجة وبالتالي ظيور  النطاؽ الدولي.
سيتعرض  الصرؼسعر  أنظمةوالمعنوف ب المبحث الثالث، أما المبحث الثانيفي  ،سعر الصرؼ

 سعر الصرؼ.  أنظمةمختمؼ مناقشة توليفة  ،إلى
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 نظام النقد العالمي ل التاريخي تطورال: الأولالمبحث 

الحديث عف البيئة التي خمقت وسط يحتاج و  الإشارةيجب  ،قبؿ الحديث عف سعر الصرؼ
وبالتالي فإنو لا مجاؿ لمحديث عف سعر الصرؼ دوف الحديث عف  .سعر الصرؼبما يسمى  إلى

النظاـ  حميؿالخوض في ت وجب ،ية التي تحكـ سعر الصرؼالأولولفيـ الجذور والأفكار  .النقود
ما قبؿ  إلى الأمر دئابفي  الإشارةمع  .النقدي العالمي في مختمؼ مراحمو ومحطات تحولو الشييرة

نقدية معتمدة عمى سمع،  أنظمةما بعدىا مف  إلىثـ  .تفي بالغرض يضةالمقاالنقود، حينما كانت 
فسمع معدنية ليا قيمتيف سمعية ونقدية، وأخيرا النقود في آخر محطاتيا وىي مختمفة تماما في 

 .فقط تحمؿ صفة الإلزاـ بقوة القانوف لأنيا ،خواصيا عف السمعة
يا عدة تقنيات يتـ مف تتخممقد نو أ ،ويلاحظ عبر ىذه التحولات الكبيرة لمسار تطور النقود 

المطاؼ عمى  نيايةأف استقرت في  إلىخلاليا اعتماد سعر الصرؼ حسب ظروؼ تمؾ المرحمة، 
 السوؽ، ألا وىو العرض والطمب. اقتصادتقنية وقانوف 

سيتـ  كمامبدأ نشأة وتطور النقود،  إلىسيتـ التطرؽ  ،مف خلاؿ ىذا المبحثبالتالي فو 
  .عممة دولية إلىتحوؿ النقود المحمية آلية  إلىالتعرض 

   دو نقال طوروت نشأةمبدأ  :الأولالمطمب 

 عمميات التبادؿ المختمفة لشتى الموجودات وتؤطر ىي التقنية والآلية التي تحكـ وتنظـ النقود
وفيما يمي  .مراحؿ لظيورىا عمى حاليا في ىذا العصروقد مرت عبر عدة  .الأفرادبيف  والمنافع

 .الشاكمة تمؾعمى  تفي خمؽ العملا أسيمتالتاريخية التي  التحوؿ محطات أىـ

  الطبيعي الاقتصادل ظفي د و النق :الأولالفرع 
مف يتعامؿ بالنقود ومتى؟ وىذا السؤاؿ بدييي في  إلى لإشارةيجب ، قبؿ الحديث عف النقود

رحمة  الإنسافنو بدأ أسؤاؿ ميـ. بحيث  الإنسانيةفي فجر الحضارة ف كاربما  ولكن ،ىذا العصر
حيث نقد،  إلىيحتاج  أفولـ يكف في مجتمع، وبالتالي كيؼ لو  ،وحيدا الأرضبناء حضارتو فوؽ 

في حينو  ،وشكؿ مجموعات بصورة مجتمع، ثـ تكاثر وتطور أصلا ةلـ تكف وظيفة النقد موجود أنو
التبادؿ بزغ أوؿ سبب مف أسباب  حينيافظيرت القيمة، و  الأدواروف اسمالمجتمع يتق أفرادبدأ 

 .وفيما يمي تفصيؿ أكثر في تاريخية نشأة النقد .المقايضةوالتعاوض، وبالتالي ظيرت 
 دلاتاغياب النقد في ظل عدم وجود المب .1

 لأجؿالسيوؿ  إلىعيشو ونزولو مف الغابة  أسموبالبدائي بخطوة كبيرة في  الإنسافعد تقدـ ب
المبادلات  إلى حاجتو في غنى عفنشاط لو، كاف لا يزاؿ  كأوؿ الإنتاجو الاعتماد عمى الزراعة 

 مف حاجتو كبرأما يحتاجو فقط، ولا ينتج بكميات  إنتاجبحيث اقتصر نشاطو عمى  .التجارية
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عند توسع نطاؽ التعامؿ وظيور معالـ المجتمع في صورتو  بغرض المبادلة والمتاجرة، لكف
وبالتالي ولدت فكرة  ،تستدعي القياس والتعويض الأفرادظيرت بعض المعاملات بيف  ،البدائية

 جاد سبيؿ لحفظ قيمة موجودات الأفراد. أيالتفكير في  إلىمما أدى  ،المقابؿ والتعويض والقيمة
 المقايضةغياب النقد في ظل  .2

تخصص في العمؿ، لكف ليس بمفيوـ  ماـالأنحوى  أخرىخطوة  الإنسافبعدما تقدـ 
نماو في زمننا ىذا،  التخصص  حينياالمبادلات والتجارة، و  إلىالحاجة  بحيث بدتتخصص نسبي،  ا 

فقط تحتاج  ،تـ التساؤؿ حوؿ الكيفية التي يمكف مف خلاليا تسوية المبادلات، فكانت التقنية بسيطة
  .تبديؿ سمعة بسمعة إلى

لموفاء  الإنتاج" ستدعيي المقايضةوقد كاف نظاـ  ،ىالأولفي صورتيا  المقايضةنشأت  ىكذاو 
ية مبادلة سمعة بسمعة أخرى، عندما تتوفر عمم" عرفت عمى أنيا بالتاليو . 1"الطمب باحتياجات

ومع ظيور تقنية  حتى، 2"ولدى المشتري عمى المبادلة، دوف تحديد قيمة الرغبة لدى البائع
إلا أنيا لـ  ،لنقؿ وتحريؾ الإشباع لمحجات مف الأفراد والمجتمعات بيف بعضيا البعض المقايضة

تجمت صور  منوو  ،تكف بالقدر الكافي المأموؿ منيا في تحقيؽ الرغبات والإشباع بالجيد المناسب
 .المقايضةنيا عيوب التي عرفت فيما بعد عمى أ ،في بعض الإجراءات القصور وعجز ىذه التقنية

 تتمثؿ فيما يمي: والتي
 لا يمكف أف يتصور  بحيث أنو ؿ توسع الحاجات،ظرغبات الأفراد في  صعوبة في التوفيؽ بيف"

ي آف واحد ليحصؿ كؿ منيما فلمجموعة مف السمع بيف شخصيف  المقايضةتوافؽ الرغبة في 
 ؛3عمى قسـ كبير مف حاجاتو الكثيرة المتنوعة"

 نتيجة والتكاليؼ النفقات "ارتفاعوذلؾ مف خلاؿ تكمفة البحث عف نقطة التقاء الرغبات.  ارتفاع 
  ؛4الوقت" نفسفي  جميع الرغبات لإشباع التبادؿ فرص عف البحثفي  الجيد والوقت بذؿ

  ؛محؿ التبادؿ أشياءعدـ وجود وحدة قياس لتقييـ 
 عدـ إمكانية التجزئة في غالبية السمع التي عرفت قديما خصوصا المواشي. 

بنجاح عندما كاف  التاريخيأدى دوره " نظاـإلا ما ىي  المقايضةف مف خلاؿ ما سمؼ ذكره،و 
لكف عندما تعددت  .5"سيمة وغير معقدة الإنسافعدد السمع قميلًا وأنواعيا محدودة وحاجات 

                                            
وأثارىا عمى القطاع الزراعي في الدوؿ النامية، دار غيداء لمنشر والتوزيع،  الاقتصادية. محمد عمي المقبمي، سياسات برامج الإصلاحات 1

 .108 ، ص2012  عماف، الأردف،
 .5 ، ص2012لبناف،  بيروت، كنعاف، النقود والصيرفة والسياسة النقدية، دار المنيؿ المبناني لمطباعة والنشر، . عمي2
 .204 ص ،2003ي عند الإماـ الغزالي، دار ماجدلاوي، عماف، الأردف، الاقتصاد. ياسر عبد الكريـ الحوراني، الفكر 3
   .. نفس المرجع السابؽ4

 .00 ص ،2009-2008التعميـ المفتوح، مصر،  –. ميراندا زغموؿ رزؽ، النقود والبنوؾ، كمية التجارة، جامعة بنياء 5
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 المقايضةلـ يعد نظاـ  ،وازدادت السمع واختمفت في مقاديرىا وأشكاليا وأنواعيا الإنسافحاجات 
 تلاشى.ثـ  تقادـ وبالتالي .وأصبح نظاـ عاجز ،يقوـ بميامو

 النقدي  الاقتصاد إلى الطبيعي الاقتصادمن  نتقاللا االنقود أثناء حقبة  الفرع الثاني:
 المقايضةمع توسع وتشعب المبادلات بيف الأفراد في عصور المجتمعات القديمة لـ تكف 

خمؽ أداة تساعد وتسيؿ وتسرع  إلىدي الدور المنوط بيا عمى أكمؿ وجو، وبالتالي دعت الحاجة ؤ ت
عمى أفكار  يتبمورمف المعاملات والتبادؿ بيف أفراد المجتمع، توازي تطور نمط العيش الذي بدأ 

، في التقييـ عند تقسيـ العمؿ يصعب الحديث عف العدالة لكفتقسيـ العمؿ والعدالة في آف واحد، و 
 إلى وحينيا تـ الاىتداء ،لتحقيؽ شرط العدالة الإنتاجلذلؾ يجب خمؽ أداة دقيقة في تقييـ الجيد و 

 فكرة استخداـ النقد.
أرقى ما  إلىتقنية النقود ووصوليا ى التي أسست لنضوج الأولالمحطات  أىـوفيما يمي 

في ظؿ استخداـ السمع والموجودات ذات القيمة الاستيلاكية والقيمة  ، وذلؾيمكف أف تكوف عميو
 .السمعية كنقد

 النقود السمعية .1
واقع تسوية المبادلات والسمع ما يسمى بالنقود، وكانت  إلى، تجمى المقايضةبعد انييار نظاـ 

لا تزاؿ تختص بخواص السمعة ولا تختمؼ عنيا كثيرا،  حتى أنيافي صورتيا البدائية،  ةر يالأخ ذهى
وقد تختمؼ  .1"تتكوف مف الأشياء التي ليا قيمة فعمية وكذلؾ ليا قيمة فاستخداميا كنقودبحيث "

لذلؾ، بقولو أنو (Thomas Gresham)  آخر كما تطرؽ جريشاـ إلىقيمة النقود الجوىرية مف نقد 
ظير فارؽ كبير بيف تي تال نقودال يى ةجيدال النقودفي نفس الوقت.  ةسيئنقود و  ةجيدد و نق "ىناؾ
أقؿ  يةحتوي عمى قيمة سمعتي تال نقودال ييفسيئة النقود ال أماوالقيمة السمعية ليا.  الاسميةالقيمة 

 درؾأأوؿ مف  (Thomas Gresham) ويعد .2"ويتـ تداوليا كعممة قانونية ،الاسمية تيابكثير مف قيم
. وبالتالي النقود السمعية لدييا 3"عممة الجيدةسبب اختفاء ال يى ةقيمة العممة السيئة والوضيع" ،أف

قيمة جوىرية في حيف النقود القانونية لا تممؾ القيمة الجوىرية، وقد تخممت مرحمة النقود السمعية 
 .عدة تطورات ومراحؿ

 
 

                                            
1
. Amelia Carolina Sparavigna, Some Notes on the Gresham’s Law of Money Circulation, International 

Journal of Sciences, Politecnico di Torino, Porto Institutional  Repository, Portugal,  Vol 3, 2014, p 80. 
2
. Ibid, p 81.   

3
. Noel Sullivan, Senior Sophister, Gresham's Law, Fact or Falsehood?, Student Economic Review, 

Trinity College, Dublin, Ireland, Vol 19, 2005, p 21. 
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ع محددة مف السمع انو أكانت في ىذه المرحمة النقود تتمثؿ في : النقود بصورة سمع استهلاكيةأ. 
يتيا وفائدتيا ىملأوذلؾ "ومرد ، منيا إدراؾ القيمة عند جميع الأمـ ،ببعض الصفات ميزالتي تت

معيف  نو لو كانت سمعة لا تعد ذات قيمة في مجتمعأبحيث  .1الاستيلاكية الفورية الواضحة"
ف ىذه السمعة لا تصمح كنقد لتسوية المبادلات بيف ىذيف إف ،مجتمع آخر في تياقيم تختمؼ عف
تتمثؿ في السمع التي تمقى القبوؿ العاـ، مثؿ الجمود  النقود كانتفقد بعبارة أخرى و  .المجتمعيف

 والماشية والممح وبعض السمع القميمة التي تمقى القبوؿ العاـ.
ولكنيا  وتزاؿ سمعة، وتحمؿ قيمة استعماليبقيت النقود عمى حاليا لا  :النقد بصورة سمع معدنية ب.

بحيث  ،اكتسبت النقود في ىذه المرحمة ميزة جديدة ومتطورة عمى سابقتيالا تيتمؾ، وبالتالي 
مف ميزة الحجـ الصغير الذي يحتوي  تصبحت تقتصر النقود عمى معادف محددة، وبالتالي استفادأ

مكانية الأيعمى قيمة كبيرة، و  لتسييؿ تقييـ الأشياء  ،قطع صغيرة إلىتجزئة ضا تمكنت مف ميزة وا 
براء الذمـ وتسوية المبادلات حسب الحاجة دوف مراعاة مشكؿ التجزئة والحجـ والتقييـ العادؿ  ،وا 

نظاميف شييريف يستحقاف  جاد النقدأيفي  وقد تخمؿ ىذه الحقبة الاعتماد عمى المعادف، لمسمعة
 الواحد.الذكر، وىما نظاـ المعدنيف ونظاـ المعدف 

جاد أيجانب الفضة، في  إلىيعتمد نظاـ المعدنيف عمى فكرة استخداـ الذىب : نظام المعدنين -
التي يحتاجيا السوؽ لمقياـ بعمميات تسوية المبادلات التجارية وتمويؿ  ،وتركيب كمية النقد

ىذا النظاـ مشكؿ بغاء صنؼ مف  اعترضلكف  .المشاريع، وكذلؾ القياـ بجميع أدوار النقد التقميدية
ر مف قيمتو السمعية يسيطر بية أكاسمالنقد عمى الصنؼ الثاني، بحيث أف النقد الذي يمتمؾ قيمة 

يختفي مف السوؽ،  الاسميةتساوي قيمتو  معيةعمى السوؽ، في حيف أف النقد الذي تكوف قيمتو الس
 Thomas)قييميا لمنقد، وبذلؾ خرج وذلؾ لسوء تقدير السمطة التي تقوـ بسؾ تمؾ النقود في ت

Gresham)  بقانونو، والذي ينادي فيو بعدـ استخداـ عممتيف في نفس البمد، وىما مختمفتيف في
ليذيف النقديف وينشئ الاختلاؿ ويزوؿ نقد مف  الاسميالقيمة السمعية، وبالتالي يصعب التقييـ 

والسمعية بكمية النقد  الاسميةيوضح العلاقة بيف كؿ مف القيمة  ،والبياف الآتي النقديف مف السوؽ.
 المتداوؿ.

 

 

 

 

 

 

 

                                            
ص  ،2014دار المتوسط الجديد، تونس، السياسي،  الاقتصادمدخؿ نقدي مختصر لمفاىيـ  -. شكيب بف بديرة الطبمبي، توسعة المرصاد1

201. 
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 بكمية النقد في ظل قاعدة المعدنين معيةوالس الاسميةالعلاقة بين قيمة النقد  :(1-1)رقم الشكل 

 
 .الخمفية النظريةعمى  بناءا طالبمف إعداد الالمصدر:     

 

نقديف مختمفيف في  لإيجادبعد العدوؿ عف استخداـ معدنيف في دولة واحدة : نظام المعدن الواحد -
فكرة استخداـ معدف واحد في  سؾ النقود، وقد تميز الذىب  إلىالمادة الجوىرية، تـ الاىتداء 

 ،باحتكاره عمى صنع النقد، وكانت النقود تسؾ مف معدف الذىب وذلؾ لما فيو مف خصائص جيدة
قيمتو السمعية المرتفعة جدا، والتي بدورىا  إلىلطمب عميو مف الجميع. إضافة منيا القبوؿ العاـ وا

في تميزه باحتوائو عمى قيمة كبيرة جدا في حجـ صغير جدا، ما يسيؿ حممو وتخزينو  تساىـ
خفائو وتجزئتو. كؿ  عوامؿ ميزت النقد الذىبي عف غيره، وبالتالي تفرد في استخدامو كنقد، ال تمؾوا 

 مساىمتوبعدة أشكاؿ في استخدامو كنقد، منيا نظاـ المسكوكات، ونظاـ السبائؾ، و  وىو الآخر مر
 في نظاـ البنكنوت. 

 والسمعية الاسميةنقد متعادل في القيمة  .2
المرحمة عبارة عف قطع ذىبية بحجوـ وأوزاف مختمفة تمثؿ قطع نقدية ىذه كاف النقد في 

 ،الاسميةفييا قيمتيا  منقوشة النقدية المشكمة مف الذىبتكوف قيمة القطعة بحيث مختمفة القيمة، 
 قبؿ مف ، وذلؾ حتىسؾ النقد مف الذىب اؾ حريةوالتي تساوي قيمة الذىب السمعية، وكانت ىن

ذىب بصيره، وبالتالي فالتوازف بيف القيمة السمعية  إلىطرؼ الأفراد، وكذلؾ حرية تحويؿ النقد 
 . حرية السؾ والصيرخلاؿ يكفمو السوؽ، مف  الاسميةوالقيمة 

شطة التجارية أكثر لأنوا الإنتاجلكف ىذا النظاـ ىو الآخر أظير عجز، بحيث أنو مع اتساع 
عجز كمية الذىب عف تغطية السوؽ بالكمية الكافية في سبب تمف نمو كمية الذىب في الأسواؽ، 

 . الإنتاجيوضح التوازف بيف قيمة النقود الذىبية وكمية  ،والبياف الآتي مف النقد.
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 قيمة الذهب في نظام المسكوكات (:2-1)رقم الشكل 

 
 .الخمفية النظرية بناءا عمى طالبمف إعداد الالمصدر: 

 

 النقدي  الاقتصادل ظفي  نقودال الفرع الثالث:
النقود  نظاـ في جميع القطاعات التي تغطي حاجات الفرد، عجز الإنتاجمع تسارع وتيرة 

التي  ،ندرة المعادف المستخدمة في سؾ النقود إلىالنظاـ  لؾالسمعية عمى أداء دوره، ويعود عجز ذ
 ذلؾ العجز تزامف الوقتفي نفس اقتصرت عمى نمو بطيء في كمياتيا المستخرجة مف المناجـ، و 

استحداث آلية متطورة لتقوـ بدور  ،وبالتالي استدعت الضرورة .السمعمع تسارع الزيادة في إنتاج 
 الأمرنظاـ النقود الورقية، والتي كانت ىي بدورىا في بادئ  إلى تـ الاىتداءالنقود السمعية، و 

مغطاة، ومع ظيور عجز التغطية، أصبحت نقود تممؾ القوة القانونية، واكتسبت صفتيا كنقد مف 
   إلزامية قبوليا بموجب القانوف المشرع إصدارىا.

 الورؽ ومنو غياب ميزة قبوليا العاـ عف طريؽ طباعةبدأ في ىذه المرحمة صناعة النقود 
 بموجب الشيء الذي يكوف" ذلؾبالتالي فقد أصبحت غياب قيمتيا الحقيقية كسمعة، و ل التمقائي وذلؾ

عمييا وتكوف  الاسميةتكتب قيمتيا أصبحت و  .1"القانوف مقبولا في تمبية الالتزامات المقومة بالعممة
وقد دخمت  ما يعني أنيا لا تحمؿ قيمة جوىرية. الاسميةقيمتيا الفعمية أقؿ بكثير مف قيمتيا 

لمؤسسة  1556نؾ ستوكيولـ عاـ ىولندا، تحديدا في ب فيفي القرف السادس عشر الاستعماؿ 
وتطورت ىي الأخرى لتظير . المعدنيةستبداليا بالنقود ا الذي أصدر أوؿ ورقة يمكف ،بالمستراخ

  فييا عدة أصناؼ.
                                            

1
. Craig K Elwell, Brief History of the Gold Standard in the United States, Report for Congress, 

Congressional Research Service, USA, 23 June 2011, p 2. 
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 نقود مغطاة  .1
 في ظؿ اعتماد التغطية مقابؿ الإصدار لمنقد الورقي قد تدرج نظاـ التغطية عبر مراحؿ منيا

 التغطية الكاممة بالذىب، نظاـ التغطية الجزئي، ونظاـ التغطية النسبي.

أوؿ فكرة لمنقود الورقية كاف المراد منيا الحد مف التعاملات بالنقود : نظام الغطاء الذهبي الكاملأ. 
الرغبة في التخمص مف مشكمة حمميا في  إلىالمعدنية نظرا لظيور بوادر نقص معادنيا، إضافة 

دف ليا وزف، وكذلؾ رغبة الحكومات في الاحتفاظ بالذىب في بنوكيا المركزية، وبالتالي صورة معا
، يحتفظ بو البنؾ الاسميةمغطاة بالكامؿ بمقابؿ ذىبي يساوي قيمتيا  بدايتياكانت النقود الورقية في 

يا، المصدر لتمؾ الأوراؽ، وكانت قابمة للاستبداؿ بالذىب عند الطمب مف قبؿ الجية المصدرة ل
ومع تطور تمؾ النقود واكتسابيا صفة القبوؿ العاـ، بدأ التفكير في اعتمادىا كنقود غير قابمة 

مف  الاقتصاد وحمايةلمتحويؿ بالذىب لكنيا مغطاة، وذلؾ بغية التحكـ في قيمة الإصدار النقدي 
غراؽ السوؽ بكتمة نقدية  تالي الدخوؿ الحقيقي. وبال الاقتصادكبر مف حجـ أالتوسع في الإصدار وا 

 في أزمة التضخـ الغير مرغوب. ومف سمبيات ىذا النظاـ: 
 والذي يتوفر لدى الجيات  ،داخؿ البمدالموجودة حجـ كمية النقد بكمية الذىب  رتباطا

 ؛المصدرة لمنقود الورقية
 حجـ النقود وتبعيتيا بالكامؿ لوضعية ميزاف المدفوعات، الذي بقي يعكس كمية  خضوع

 ؛دخوؿ وخروج الذىب
  البمد مف وضع لآخر،  اقتصادعدـ وجود مرونة في السياسة النقدية، والتي يمكف أف توجو

 وذلؾ حسب الحالة المرغوبة.
 .لمصدريشرح ويفصؿ نظاـ الغطاء الذىبي الكامؿ لمنقد ا ،والبياف التالي

 

 الغطاء الذهبي الكامل ب الإصدارنظام  :(3-1)رقم الشكل 

 
 .الخمفية النظريةعمى  بناءا طالبمف إعداد الالمصدر:     

 (الذهب) الغطاء الذهبً  النقود الورقٌة 
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في ىذا النظاـ ومع بعض التعديلات التي سبقت النظاـ الكامؿ : يئجز الالذهبي  الغطاءنظام ب. 
جانب سندات حكومية،  إلىلمتغطية بالذىب، أصبح يمكف إصدار النقود مقابؿ كمية الذىب 

 مسايرةوبالتالي اتسعت أدوات التغطية استجابة لاتساع الطمب عمى النقد لتمبية معاملات السوؽ، و 
يفرض  والذيوىذا النظاـ فيو مرونة أكثر مف النظاـ السابؽ ه، "المتنامي بدور  الإنتاجالتوسع في 

لمدولة الحؽ في تغطية جزء  يعطيفيو النظـ تغطية النقود بالكامؿ بالذىب فنظاـ الغطاء الجزئي 
السندات الحكومية وبذلؾ تستطيع الدولة أف تغير مف حجـ ىذه السندات. وما يزيد لدى بمف النقود 
تـ تغطيتو بالذىب، وعمى ذلؾ نجد أف الحكومة كمما كاف لدييا كميات تإنو سندات فال عفالحكومة 

 إلىفي حدود ىذه الكمية، ولا تحتاج ، كبيرة مف السندات أمكنيا إصدار ما تحتاجو مف نقود ورقية
ذاأصدرتو مف نقود. و  غطاء ذىبي ما داـ لدييا سندات حكومية تغطى ما ي فما أسرفت الدولة  ا 

وليس لدييا كميات مف السندات الحكومية التي تغطى الكميات المصدرة مف النقود الإصدار النقدي 
يشرح بصورة بيانية  ،والبياف التالي .1"الورقية فعمييا تغطية الجزء الزائد مف الإصدار بالذىب

التي يتـ إصدارىا وفؽ  ،لما يقابؿ حجـ كمية النقود النقدي لدى البنؾ المركزي مكونات الغطاء
  .نظاـ الغطاء الذىبي الجزئي

 

  جزئيالغطاء الذهبي الب الإصدارنظام  (:4-1) الشكل رقم

 
 .الخمفية النظرية بناءا عمى طالبمف إعداد الالمصدر:      

 

كؿ مف  في ىذا النظاـ يتعمد حجـ النقود المصدرة عمى نسبة: نظام الغطاء الذهبي النسبيج. 
خرى مف الأصوؿ كالأوراؽ المالية "الأ واعلأنالمتوفر لدى البنوؾ المركزية ومختمؼ االذىب 

ذىب وىذا النظاـ يعطى مرونة  إلىة القابمة لمتحويؿ الأجنبيالحكومية والأوراؽ التجارية والعملات 
                                            

ة، مركز الدراسات العربية لمنشر والتوزيع، القاىرة، الأجنبيالعربية و  لأنظمة. فيد بف بجاد بف ملافخ العتيبي، تأميف الودائع المصرفية في ا1
 .37 ص ،2015مصر، 
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 لا كمية قميمة مف الذىب تعادؿ نسبة معينة مفإنو لا يتطمب أأكثر مف النظاميف السابقيف حيث 
يمتمكيا مما  التيي كميات الذىب فكميات النقد المصدر فقط؛ ولكف يعيبيا أنو قد يحدث تغير 

ما يحتاجو النشاط  معتغير مضاعؼ في النقود المصدرة، وقد لا يتناسب ذلؾ  إلىيؤدى 
النقدي لدى البنؾ  يشرح بصورة بيانية مكونات الغطاء ،والبياف التالي. 1"مف نقود يالاقتصاد
 .لما يقابؿ حجـ كمية النقود التي يتـ إصدارىا وفؽ نظاـ الغطاء الذىبي الجزئي ، وذلؾالمركزي

 

  يبسنلالغطاء الذهبي اب الإصدارنظام  :(5-1)الشكل رقم 

 
 .الخمفية النظرية عمى بناءا طالبمف إعداد الالمصدر: 

 

  نقود غير مغطاة .2

وسيمة الدفع التي ينص عمييا " النقوداعتبار ٌعتمد هذا النظام فً إصدار النقود على 
وبالتالً فلا حاجة للغطاء الذي تستمد منه النقود قوتها، وبالتالً أصبحت قوة النقد  .2"القانوف

 .ًالقانون النص مستنبطة من

يسمح لمبنؾ يجيز و" يعتمد ىذا النظاـ عمى النص القانوني الذي: نظام الحد الأقصى للإصدارأ. 
 الأقصىيحدد الحد  الذيوالقانوف ىو  ،ذىبيدوف غطاء  أقصىالمركزي بإصدار أوراؽ النقد بحد 

 الاقتصاديةالظروؼ  ستدعيومف وقت لآخر وفقا لما ت الأقصىد حىذا ال تغييرللإصدار، ويمكف 
 أنظمةمف  مرونة أكثر وبالتالي فنظاـ الحد الأقصى للإصدار. 3"السائدة وذلؾ بتعديؿ القانوف

الإصدار يبقى منقوص ويحمؿ في طياتو بعض  أنظمةالإصدار المغطاة، لكف كسابقيو مف 
 السمبيات تتمثؿ في:

                                            
 .38 ص ،سابؽالمرجع ال. فيد بف بجاد بف ملافخ العتيبي، 1

2
. Amelia Carolina Sparavigna, Op cit, p 80. 

 .38 ص ،مرجع سابؽ. فيد بف بجاد بف ملافخ العتيبي، 3
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  ؛الاقتصادارتباط الإصدار بالنص القانوني الغير مراعي لمتوقيت المحدد والمناسب لأداء 
 عند  الدخوؿ في انكماش عند تأخر النص القانوني الذي يسمح بزيادة كمية الإصدار
 ؛الحاجة
  بالجانب النقدي مف  درايةقؿ أتبعية البنؾ المركزي لمجيات المصدرة لمقانوف والتي تعد

 .البنؾ المركزي نفسو

يد إما التقالسابقة التي كانت تعني  ظمةلأنجاء ىذا النظاـ عمى خلاؼ ا: نظام الإصدار الحرب. 
 فيركزي الحرية الكاممة مالبنؾ ال" فقد أعطى وبالتالي .بشرط الغطاء أو الارتباط بالنص القانوني

ية ز البنوؾ المرك حقيد قانوني آخر، وىو ما من أياط تغطيتيا بالذىب أو تر إصدار النقود، دوف اش
متطمبات السياسة النقدية التي ينتيجيا. ما  ويتضتققرارات الإصدار، وفؽ ما  اتخاذ فيمرونة كبيرة 

. وىذا ما سمح باستخداـ أداة السياسة النقدية 1"جعؿ منو النظاـ الذي تأخذ بو حاليا أغمبية الدوؿ
وأعاد سمطة الإصدار لمجية الحقيقية والمتخصصة والعارفة  الاقتصادعمى شكؿ واسع لتحريؾ 

 النقود وآلية إصدارىا. بخبايا

 دولية  عممة إلىآلية تحول النقود المحمية  ني:المطمب الثا

كاف  ،الأسواؽ المالية والنقدية العالمية في مع اتساع رقعة المضاربة عمى المستوى الدولي
حتمية تولدت وبالتالي  قود محمية لدييا فقط قبوؿ داخمي،مف الصعب القياـ بأنشطة المضاربة بن

اكتسابيا ميزة القبوؿ عمى الصعيد بالتالي العملات الوطنية في الأسواؽ العالمية، و  لتمؾقبوؿ ال
ة، والذي يسمح بشراء مختمؼ الأجنبيالخارجي، ومف ىذا المنطمؽ ظير ما يسمى سوؽ العملات 

العملات لشتى البمداف بغرض أداء الالتزامات الخارجية، أو بغرض المضاربة. ومف ىذا المنطمؽ 
 ف مختمؼ العملات.ثمالوجود ما يسمى بسعر الصرؼ الذي يحكـ ويحدد العلاقة بيف أ إلىانبثؽ 

أف الصرؼ تولد لأوؿ مرة عند استخداـ النقود الورقية التي تختمؼ  ؛وبالتالي فخلاصة القوؿ
الدفع التي كانت تعتمد عمى نقود  أنظمةفيما سبؽ مف  لأنوقيمتيا السوقية عف قيمتيا الجوىرية، 

 ،النقود قيمة جوىرية يدركيا كؿ الأطراؼ لدى كاف لأنوـ تكف مطروحة مشكمة الصرؼ، ل ،سمعية
وبالتالي كانت تمقى القبوؿ العاـ لمختمؼ العملات  ،سواء عمى المستوى الداخمي أو الخارجي

 المكونة مف المواد الاستيلاكية والمعادف النفيسة.
لكف بمجرد دخوؿ النقود الورقية أصبح السوؽ الخارجي لا يستطيع أف يممس قيمة العممة في 

آلية جديدة تمكف المتعامميف  جادأيتحتـ  ،ذلؾجوىرىا، وبالتالي غاب القبوؿ العاـ، ولأجؿ تجاوز 
 .ييف مف أداء معاملاتيـ بصورة سمسة، ولـ يكف ذلؾ ممكف إلا عبر آلية الصرؼالاقتصاد

                                            
 عماد الديف لمنشر والتوزيع،حمزة الحاج شودار، علاقة البنوؾ الإسلامية بالبنوؾ المركزية في ظؿ نظـ الرقابة النقدية التقميدية، دار  .1

 .28 ص ،2009عماف، الأردف، 
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 قاعدة الذهب :الأول الفرع
يتحدد سعر " انبثقت مف تقنية قاعدة الذىب والتي مف خلاليا ،أوؿ مفاىيـ سعر الصرؼ

لمعممة الوطنية في ظؿ قاعدة الذىب عمى أساس ما تحويو العممة الوطنية مف  الأجنبيالصرؼ 
تقمبات وبالتالي فمجاؿ . 1"كمية مف الذىب الخالص مقابؿ كمية الذىب الذي تحويو عممة أخرى

سعر الصرؼ محدد بىو و  عممتيف،سعر التعادؿ بيف  يتراوح حوؿسعر الصرؼ بيف عممتيف 
ذابيف العممتيف و  الأجنبي ، نقطتي تصدير واستيراد الذىب بيف يتأرجحبينيما فيو  تقمبحصؿ  ا 

مف دولة العممة ومف جراء ذلؾ يتبع تغير سعر الصرؼ طرديا زيادة صادرات البمد مقابؿ وارداتيا 
زادت الواردات عف الصادرات فإف سعر  إذاالثانية التي تشكؿ زوج سعر الصرؼ، أو العكس 
مزيد مف عممة  إلىتمويؿ التجارة يحتاج  لأفالصرؼ يتغير عكسيا مع زيادة الواردات، وذلؾ نظرا 

كانت الواردات أكبر مف الصادرات يستمزـ أنو يوجد طمب أكثر عمى عممة بمد  إذاالبمديف، ف
، وبالتالي فالعرض الأوؿ الواردات بقدر أكبر مف حجـ طمب مستوردي تمؾ الدولة عمى عممة البمد

حد أف قيمة  إلىالعممة يصؿ  انخفاضكاف  إذا، لكف عممتويزيد عف الطمب ومنو تنخفض قيمة 
مف قيمة ما يقابؿ العممة في بمد الاستيراد يتـ التخمي عف  أغمىمد أصبحت الب داخؿ الذىب في

 انخفاضوبالتالي يتوقؼ  .شراء الذىب والتسديد بو عوض عف العممة إلىطمب العممة والمجوء 
ىامش تغير سعر الصرؼ ىو محصور  مما سبؽ شرحو يتبيف أفو وبالتالي سعر صرؼ العممة. 

 ذلؾ.يوضح  ،التالي شكؿالبمديف. والشحف الذىب بيف ميف و في مجاؿ قدره قيمة وتكمفة تأ
 

 تغير سعر الصرف في ظل قاعدة الذهب :(6-1)الشكل رقم 

 
 

                                                           

 
 
 
 
 

 .عتماد عمى بعض الدراسات السابقةبالاالخمفية النظرية و  عمىتأسيسا  طالبمف إعداد الالمصدر: 
 

 حيث أف:
                                            

 .737سابؽ، ص ال مرجعال. حمزة الحاج شودار، 1
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- P  : سعر الذىب.                                                                      

- Q  :  الذىبكمية. 

- [P3  , P1] :في ظؿ قاعدة الذىب دفع المستحقات الدولية بالعممة.  
- ]P3  , P1[ :في ظؿ قاعدة الذىب دفع المستحقات الدولية بالذىب.  
  .سعر الصرؼ التوازني :     -
- S  :مستوردات. 
- D  : صادرات. 

 .الحد الأقصى لسعر الصرؼ:       -
 .الحد الأدنى لسعر الصرؼ:      -

لما يكوف حجـ الصادرات والواردات خارج نطاؽ تغير سعر و  ،البياف يمكف القوؿ أنو مف
الذىب بدؿ شراء العممة، في أداء المعاملات الدولية، وقد احتوت قاعدة  إلىالصرؼ يتـ المجوء 

 ف وىما نظاـ المسكوكات الذىبية ونظاـ السبائؾ الذىبية.ريالذىب عمى نمطيف شيي
 المسكوكات الذهبية  نظام .1

 محايدةعمى وسيمة في ظؿ قاعدة الذىب تحت نظاـ المسكوكات " الأجنبييعتمد الصرؼ 
. وبالتالي 1"طباعة الماؿ جراء تأتى مفأف ي لا يمكف ذيالتفاعؿ المالي ال بخصوصوغير وطنية 

يتـ إنشاء الماؿ مف خلاؿ إقباؿ " بحيث ،يكوف ىناؾ طابع الحرية في خمؽ النقد مف طرؼ الأفراد
ومف جراء إعطاء الحرية للأفراد بصؾ النقود مف  .2"عممة إلىالمواطنيف عمى تحويؿ الذىب 

"تحقيؽ الاستقرار بيف السعر الرسمي لمذىب   إلىيتـ الوصوؿ  ،أو شراء الذىب بالنقود ،الذىب
وعد )بدلا مف الديف  (الذىب) يستند الماؿ عمى الأصوؿ، وضمف ىذا النظاـ 3والسعر السوقي لو"

(الحكومة
4. 

الذىب بدلا مف التزامات بتسوية المدفوعات الدولية  ،وعمى المستوى العالمي فإف ذلؾ يعني
 .5الديوف الحكومية

 نظام السبائك الذهبية  .2
 يعد نظاـ السبائؾ الذىبية صنؼ أو نظاـ فرعي مف نظاـ قاعدة  الذىب وىو مبني عمى

مجموعة مف التنظيمات والإجراءات في إطار قاعدة الذىب يقوـ عمى إصدار الأوراؽ النقدية "

                                            
1

 . Rich Danker, Implementing a Twenty-first Century Gold Standard, American Principles Project, 
Washington. D.C, USA, 2012,  p 20. 
2
. George Selgin, The Rise and Fall of the Gold Standard in the United States, Policy Analysis, Cato 

Institute, Washington, USA, Vol 729, 2013, p 2. 
 .124 ص ،2014الأردف،  ،عماف . ىيؿ عجمي جميؿ، الجنابي، التمويؿ الدولي والعلاقات النقدية الدولية، دار وائؿ لمنشر والتوزيع،3

4
. Rich Danker, Op cit, p 20. 

5
. Ibid. 



 الفصل الأول: أساسيات سعر الصرف

23 
 

المركزي ويسمح للأفراد الراغبيف باستبداؿ ىذه  الورقية مقابؿ غطاء ذىبي يحتفظ بو المصرؼ
وبالتالي فجوىر ىذا النظاـ ىو التغطية النقدية مف خلاؿ . 1"معينة الأوراؽ بالسبائؾ عند كميات

ويقوـ نظاـ السبائؾ الذىبية عمى  لذىب والذي ىو متوفر فقط عمى شكؿ سبائؾ ليا وزف محدد.ا
 الاعتبارات والأسس التالية:

 ؛ةالمحمي في السوؽ وسحب الذىب مف التداوؿ ،حرية السؾ للأفراد عدـ إتاحة -

 ؛منع استخداـ الذىب كعممة في التداوؿ المحمي ويحؿ محميا النقود الورقية -

ذىب عند مستوى محدد مف النقد، ويكوف عند مستويات  إلىقابمية تحويؿ النقود الورقية   -
 ؛مرتفعة

 ؛تمويؿ الصفقات الكبيرة مف التجارة الخارجيةلسبائؾ كبيرة شكؿ  عمى بيع الذىب اقتصار -

 ؛يفكبير ذات حجـ ووزف شكؿ سبائؾ  الاحتفاظ بالذىب عمى  -

 رة.أجزاء صغي إلىعدـ قابمية تقسيـ الذىب  -

 نظام الصرف بالذهب الفرع الثاني:
يقوـ نظاـ الصرؼ بالذىب عمى أساس ربط قيمة العممة بطريقة غير مباشرة وذلؾ مف خلاؿ 

عمى كؿ دولة ناشئة تريد تكويف نظاـ عممة أخرى مربوطة بالذىب بصفة مباشرة، وبالتالي يجب "
ذىب مثؿ الجنيو الإسترليني والفرنؾ  إلىعممة قابمة لمتحويؿ  أينقدي جديد مستقؿ أف تقوـ بشراء 

الدولة تمزـ بشراء عممة البمد المستعمِر وشراء سندات خزينة بالذىب  الفرنسي، وغالبًا ما كانت
في المصرؼ المركزي لمدولة الناشئة عمى أف يقوـ المصرؼ المركزي بإصدار  وتودع ىذه المبالغ

 أو حسب ما تريد % 50 أو%  100ىؿ ىي الوطنية، ولو الحؽ في تحديد نسبة التغطية  العممة
رؼ بالذىب عمى مجموعة مف صطر الصرؼ في ظؿ نظاـ الأوقد بنيت ، 2"الحكومة الوطنية

 3الاعتبارات والمبادئ تتمثؿ في الشروط التالية:

نقود  أي – الداخؿ وعدـ وجود مسكوكات ذىبية ذىب في إلىعدـ قابمية تحويؿ العممة الوطنية  -
 ؛يفي التداوؿ المحم -ذىبية

ذىب إما  إلىة القابمة لمتحويؿ في بمدانيا الأجنبيالعملات  إلىإمكانية تحويؿ العممة الوطنية  -
 ؛بشكؿ مسكوكات أو سبائؾ ذىب

                                            
 .27 ، صمرجع سابؽكنعاف،  . عمي1
 .29 ، صسابؽالمرجع ال. 2
 .126، ص مرجع سابؽ. ىيؿ عجمي جميؿ، 3
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ة، وبذلؾ الأجنبيالتزاـ الحكومة ببيع وشراء عممتيا الوطنية بسعر صرؼ ثابت مع العملات  -
 ؛بسعر صرؼ ثابت مع الذىب ولكف بصورة غير مباشرةفي ىذه الحالة  نقديرتبط ال

  .ةالأجنبييتـ إصدار النقود الورقية مقابؿ غطاء يتكوف مف العملات والأوراؽ المالية  -
 نظام الصرف في ظل القاعدة الورقية الفرع الثالث:

يعد نظاـ الصرؼ في القاعدة الورقية آخر شكؿ مف أشكاؿ نظـ الصرؼ، وقد نشأ أصلا مف 
الواسعة بشتى  الاقتصاديةالصرؼ السابقة لو عجز في تسيير متطمبات الحياة  أنظمةخلاؿ مواجية 

ي الممحوظ في الاقتصادالتقدـ والتوسع  مسايرةالذىب خاصة في  أنظمةمجالاتيا، والتي عجزت 
لقرف العشريف، وبالتالي أصبحت كمية الذىب غير كافية لموازاة كميات الناتج العالمي، أواخر ا

إنشاء ما يسمى بالنقود الإلزامية، والتي تعد نقود مقبولة بقوة وبموجب  إلىوبالتالي تـ المجوء 
 ادقتصذىب وىذه الميزة التي وفرتيا النقود الإلزامية للا إلىالقانوف، وىي غير قابمة لمتحويؿ 

 اقتصادمي، أو بالتوسع دوف مراعاة النقص في قيمة الذىب العال للإنتاجالعالمي بحيث سمحت 
  .الأقطار قطر معيف مف مختمؼ

أما فيما يخص سعر الصرؼ في ظؿ القاعدة الورقية فقد كاف يخضع لمقانوف التجاري 
عاممي العرض والطمب  إلىنو يعود تحديد سعر الصرؼ أالتقميدي ألا وىو منطؽ السوؽ، بمعنى 

يوضح مجاؿ تغير  ،التالي شكؿوال في الوقت الراىف. الأجنبيوىذا جوىر آلية عمؿ سوؽ الصرؼ 
 .سعر الصرؼ

 

 سعر الصرف في ظل القاعدة الورقية  :(7-1)الشكل رقم 
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- Q  : كمية العممة.  

  .سعر الصرؼ التوازني :     -
- S  :عرض العممة.  
- D  :الطمب عمى العممة.  

 

وكبقية السمع  العممةفي ظؿ القاعدة الورقية  ،يتضح أفأعلاه  الشكؿ خلاؿمف و  ،وبالتالي
وبالتالي  .زيادة الطمب بالزيادة وبزيادة العرض بالنقصاف مف خلاؿالأخرى تعد سمعة، يتأثر ثمنيا 

 تأرجح سعر الصرؼ بيف مستويات تفاوت العرض والطمب عمى العممة مف قبؿ العممة المقابمة ليا. 

 المواثيق المحددة لسعر الصرف أهم المطمب الثالث:

نظاـ النقد الدولي عمى مجموعة مف المحطات التاريخية التي كانت في كؿ مرة ترسـ  مر
ملامح وقواعد التعامؿ الدولي في تسوية المبادلات عبر مختمؼ عملات تمؾ الدوؿ. وذلؾ مف 

رساء بنود بعد تشاور اصحاب المصالح، وتمؾ المشاورات أرخت وعرفت بالاتفاقيات الدولية إخلاؿ 
ثلاث اتفاقيات دولية وذلؾ  أىـ إلىـ اسعار الصرؼ، وسيتـ التعرض في ىذا المطمب المحددة لنظ

 Bretton)بجنوة وتمتيا اتفاقية  1922القرف العشريف، حيث كانت أوؿ اتفاقية سنة  بدايةمنذ 

Woods) 1944   1976سنة  جاميكاوأخيرا اتفاقية. 

 1922 (إيطاليا) ة: مؤتمر جنو الأولالفرع 

تـ "تأسيس نظاـ نقدي قد  الإيطاليةبالمدينة  1922مف خلاؿ مؤتمر جنوة الذي انعقد سنة 
أطمؽ عميو نظاـ الصرؼ بالذىب، حيث اعتمد سير ىذا النظاـ عمى إدخاؿ عملات صعبة قابمة 

بيا  ذىب والتي يتـ بموجبيا حؿ مشكؿ السيولة الدولية، فضلا عف إمكانية الاحتفاظ إلىلمتحويؿ 
جانب الذىب، وتميز ىذا النظاـ عف سابقو بعدـ  إلىطات دولية مف قبؿ البنوؾ المركزية كاحتيا

ذىب إلا عمى المستوى الخارجي، في شكؿ سبائؾ لمبنؾ المركزي عمى  إلىقابمية التحويؿ العملات 
ىذا الأساس يمكف اعتبار ندوة جنوة أنيا سمحت بتخطي مشكمة قمة المخزوف الذىبي ولكف يبقى 

الأساسي لنظاـ قاعدة الصرؼ بالذىب في ىذه المرحمة ىو غياب ىيئات تعمؿ عمى  الضعؼ
تسيير العلاقات النقدية الدولية وظيور كتؿ نقدية حوؿ عملات أساسية، وظيور تخفيضات تنافسية 

عدد مف الصعوبات  إلىلأسعار الصرؼ والرقابة عمى الصرؼ، ويعزى قصر حياة ىذه القاعدة 
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لى المصداقية، مما يبيف أنو كاف مف نتائج نمو الوعي والديمقراطية أف أصبح حدوث نقص في  وا 
 .1"اليدؼ الداخمي لمسمطات النقدية ىو توفير العمالة الكاممة والمحافظة عمى قابمية الذىب لمتحويؿ

  1944 (يكيةالأمر المتحدة  الولايات) (Bretton Woods): مؤتمر نيالفرع الثا

، ىو نظاـ سعر الصرؼ الدولي (Bretton Woods)التي عالجيا مؤتمر  قضاياالمف بيف 
تثبيت سعر صرؼ عملات العالـ بالدولار، وذلؾ نزولا عند  إلىالذي يجب تبنيو، وقد تـ الاىتداء 

"حددت كؿ دولة عضو القيمة يكية. حيث قد الأمر المتحدة  الولاياتالخيار المطروح مف قبؿ 
. 1944مف ذىب وذلؾ في عاـ وما يساويو يكي الأمر و بدلالة الدولار أ لعممتيا مف الذىب، الاسمية

 ما، ويجري الاحتفاظ بيا ضمف نطاؽوكانت أسعار الصرؼ مستقرة تقريبا ولكنيا ليست ثابتة تما
  .2بيف الحد الأعمى والأدنى" (%2)عمى جانبي التكافؤ بنسبة إجمالية قدرىا  (1%)
ريتشارد نيكسوف وقؼ العمؿ بنظاـ النقد  إعلافبعد  :(Bretton Woods)تخمي عن اتفاق ال -

، وأوقؼ تبديؿ الدولار بالذىب، فيكوف نيكسوف (نظاـ الصرؼ بالذىب)الدولي، انتيت مرحمة قاعدة 
، وخرؽ الاتفاقات الدولية، بيف أميركا وحميفاتيا مف الدوؿ (Bretton Woods)بذلؾ قد كسر اتفاقية 

يف اثنيف أمر الغنية، وأصيب عالـ الماؿ بذىوؿ شديد جراء ىذا القرار، وكاف نيكسوف قد أراد تحقيؽ 
الدولار مف الأزمات المتتالية التي أصابتو، والثاني: إبعاد الذىب كمياً  إنقاذ :الأوؿ. الإعلافبيذا 

قرار الدولار ليكوف عمى قمة  لقد  الدولي مف كافة الوجوه. الاقتصادعف ساحة التعامؿ النقدي، وا 
الثاني، حيث أبعد الذىب كمياً عف ميداف المعاملات المالية والنقدية، وتفرد  الأمرنجح نيكسوف في 

الدولار مف الأزمات  إنقاذ، وىو الأوؿ الأمربيا الذىب. أما  ر بكافة الأدوار التي كاف يقوـالدولا
  .3الأميركي، وعلاج ميزاف المدفوعات الاقتصادالتي ألمت بو، وبالتالي النيضة ب

في معيد " اتفاقية سيمثسونياف توقيعتـ : (Smithsonian Agreement) اتفاقية سيمثسونيان -
 Bretton)، بيدؼ تجديد بعض نصوص اتفاقية 1971المتحدة الأميركية عاـ  الولاياتسمثونياف ب

Woods) تغير سعر الصرؼ بيف الدولار . فقد حدد مجاؿ 4"والمحافظة عمى أسعار الصرؼ الثابتة
 . (2,25%±) وبقية عملات العالـ بػ:

                                            
، أطروحة ي: دراسة نظرية وقياسية باستخداـ بيانات بانؿالاقتصادأسعار الصرؼ عمى التضخـ والنمو  أنظمة. جبوري محمد، تأثير 1

وعموـ التسيير  الاقتصاديةتخصص: نقود، بنوؾ ومالية، كمية العموـ  الاقتصاديةمقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة دكتوراه في العموـ 
 .2، ص (2013-2012)تممساف، الجزائر،  -والعموـ التجارية، جامعة أبي بكر بمقياد

 
2
. Robert Carbaugh, International Economics, South-Western Cengage Learning, Mason, USA, 12

th
 Ed, 

2009, p 472. 
لغاء الذىب، مجمة الوعي، وزارة الإعلاـ، لبناف، العدد3 ص ، 2004، 212 . فتحي سميـ، المرحمة الثالثة مف نظاـ النقد الدولي: تفرّد الدولار وا 

 .11- 6ص 
4. https://www.arabictrader.com/ar/economic-dictionary/6  (p, c) le: 12-05- 2017. 

  .Smithsonian Agreementاتفاقية سميثونياف ، المتداوؿ العربي -
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لقد نشأ ىذا النظاـ لمحفاظ عمى ىامش : (Snake in the Tunnel)نظام الثعبان النقدي  -
مارس  21نظرا لموضع الدولي الجديد، قرر في و التقمبات، ممزـ بيف العملات الأوروبية للأعضاء. 

، بالحفاظ عمى ىامش تقمب بيف (CEE) الأوروبية الاقتصادية، مجمس وزراء الشراكة 1972
الدولار يمعب دور العممة المرجعية بالنسبة  . بقييكيالأمر  وبيف الدولار (الثعباف)العملات الأوروبية 

كانت حسب الظروؼ تخفض وترفع مف قيميا. وىكذا،  لمعملات الأوروبية، ولو بأدنى حد، حيث
بالتمثيؿ عمى منحى تطور تقمبات العملات بالنسبة لمدولار يأخذ المنحنى شكؿ الثعباف يتموج داخؿ 

.(الدولار) النفؽ
 يوضح ذلؾ: ،والشكؿ التالي .1

 

 ديـان النقـالثعب :(8 -1)الشكل رقم  

 

 

 

 سابؽ. بتصرؼالمرجع المصطفى كامؿ،  :المصدر

  :حيث أف
- P: يمثؿ تكافؤ العملات الأوروبية بالنسبة لمدولار. 

- T :الزمف.  

 .صعودا وبمثميا نزولا ،مقابؿ الدولاروروبية تمثؿ  حدود مجاؿ تذبذب العملات الأ:  2,25% -
 ساسي المحدد بالدولار.سعرىا الأعف مستوى وذلؾ 

 1976 (جمايكا): مؤتمر كينغستون ثالثالفرع ال

بند ميـ جدا حيث كاف صندوؽ النقد الدولي يفرض عمى الدوؿ تثبيت  جمايكاعالجت اتفاقية 
سعار صرفيا وفؽ معدؿ مستقر عبر الزمف، في حيف تـ التخمي في ىذه الاتفاقية عمى ىذا البند، أ

ت خاضعة لمنطؽ اردو تعويـ عملاتيـ وفؽ ما يتحدد مف معدلا إذاوترؾ الحرية لمبمداف فيما 
 والطمب. العرض

  2:بنودىا فيما يمي أىـوقد تمثمت 

                                            
مجمة كمية بغداد لمعموـ ، كامؿ، العممة الأوربيػة الموحدة وانعكاساتيا عمى واقع المصارؼ العربية مػع التركيز عمى حالة مصػر . مصطفى1

 .67-43ص ص  ،2010، 24العدد العراؽ، ، بغداد، الاقتصادية، كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية
، جامعة بابؿ، الاقتصادالدولي، قسـ العموـ المالية والنقدية، كمية الإدارة و  الاقتصادالنقدي الدولي، محاضرات في  خالد المرزوؾ، النظاـ. 2

 . 89 ص ،2013 العراؽ،

2,25% P 

P+2,25% 

P-2,25% 

T 
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التعامؿ في  وترؾ الحرية الكاممة لمبنوؾ في (الثابتالسعر )الرسمي لمذىب  إلغاء سعر الصرؼ -
  ؛أسعاره الذىب وتحديد

كوحدة مرجعية لتقييـ حقوؽ السحب الخاصة وكذلؾ كأساس لتقويـ العملات  إنياء دور الذىب -
  ؛الأعضاء الوطنية لمدوؿ

 .الاتفاقية تنص عمى التعامؿ بالذىب بند مف أيإلغاء  -
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 ماهية سعر الصرفالثاني:  المبحث

سعر الصرؼ في شكمو الحمي عبر عدة دراسات وتجارب سابقة كؿ منيا  إلىتـ التوصؿ 
وبالتالي فقد نجد ىناؾ العديد مف التعاريؼ لسعر الصرؼ وكذا آليات  ،أتت بمفاىيـ جديدة

تختمؼ في مضامينيا كما تختمؼ في شكميا،  ،التسعير، كما أنو يوجد العديد مف أسعار صرؼ
المنظريف لو، بحيث كؿ منيـ رأى بمنظوره، وعالج سعر الصرؼ مف  زوايااختلاؼ  إلى ويعود ذلؾ

وبالتالي فإنو لا يوجد عامؿ مف  ،قتصادالقمب النابض للاكزاويتو، في حيف أف سعر الصرؼ ىو 
في تنوع التسميات، وكذا الوظائؼ والنظريات،  إلا واقترف بو، وبالتالي لا غرابة الاقتصادعوامؿ 

التي تدور في فمؾ سعر الصرؼ، وسيتـ في ىذا المبحث تفصيؿ الجزئيات السالؼ ذكرىا، 
 وتصنيفيا حسب تقاربيا مفاىيميا.

 : مفاهيم أساسية لسعر الصرف الأولالمطمب 

ليست تقميدية وذلؾ لصعوبة آلية عممو، ذلؾ كونو  ،يحتوي سعر الصرؼ عمى عدة مفاىيـ
وبالتالي فيو يعتمد عمى تقنيات معينة في التسعير،  .فثمنو جياز أأف، وقد عرؼ عمى ثمثمف لأ

حسب طبيعة مختمؼ  متباينةكما أنو لديو وظائؼ ضمنية، وقد يتـ اعتماده وفؽ فمسفات 
عر الصرؼ وآلية تسعيره، وكذا التعرض ـ، وبالتالي سيتـ التعرض لمفيوـ سليات العااقتصاد

 لمختمؼ الفمسفات التي يبنى عمييا.

  سعر الصرف مفهوم: الأولالفرع 
ة ويتـ الأجنبيسعر الصرؼ الأداة المرجعية التي تقيس قيمة العممة المحمية مقارنة بالعملات 

لسعر الصرؼ بيف زوج  متباينةمختمفة وذلؾ حسب القوة ال زوايااستخداـ ىذه الأداة انطلاقا مف 
 العممة المشكمة لسعر الصرؼ.

ما ذلؾ و  .خرآيطمؽ سعر الصرؼ عمى ثمف عممة بمد معيف بدلالة عممة بمد  ،وبالتالي
 .لحصوؿ عمى سعر الصرؼ يجب توفر زوج مف العملات ليتـ المقارنة بينيماولأجؿ ا يستمزـ أنو

مقابؿ وحدة  ر(يسعت)عملة ال"سعر الصرؼ ىو عدد الوحدات مف عممة تسمى  حيث يمكف القوؿ أف
. وقد يتـ اعتماد أساليب مختمفة في طريقة 1"(العممة الأساسية)خر تسمى آ بمد واحدة مف عممة

 يتـ التطرؽ لأساليب التسعير.  يأتي ماوفي ،تسعير العممة
 

                                            
1
. Christopher D. Piros, Jerald E. Pinto, Economics for Investment Decision Makers: Micro, Macro, and 

International Economecs, CFA Institute Investment Series, John Wiley & Sons, Inc, Hoboken, New 

Jersey, USA, 2013, p 62 . 
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 تسعير العملات بدأمالفرع الثاني: 
يتـ وفؽ التسعير المباشر أو التسعير غير مباشر لكؿ زوج مف العملات،  تسعير العملات

التي يود اعتمادىا كأسعار قياسية لصرؼ العملات، ولمحصوؿ عمى السعر القياسي أو سعر 
 .الصرؼ بيف عممتيف، يكوف إما بطريقة مباشرة أو غير مباشرة، أو عبر التسعير المتقاطع

 التسعير المباشر .1
وذلؾ . 1ة بعدد وحدات العممة المحميةالأجنبيعندما يتـ التعبير عف وحدة واحدة مف العملات 

وفؽ ىذا التسعير تعد  (وحدات العممة المحمية /ة الأجنبيوحدة العممة )مف خلاؿ ىذه الصيغة 
 ة ىي العممة الأساسية والمركزية، والعممة المحمية تعد عممة تابعة، وفي غالبالأجنبيالعممة 

الأحياف تكوف العممة الأساسية ىي العممة الأقوى، ويتـ اعتماد أزواج العملات في سوؽ الصرؼ 
بحيث تعرؼ العملات الأساسية في أزواج العملات عمى ثبات  ،وفؽ طريقة واحدة دوما الأجنبي

 يا تابعة. أيالعملات أساسية و  أياصطلاح 
  التسعير غير مباشر .2

عدد وحدات العممة الوطنية التي يجب دفعيا لمحصوؿ عمى  فييتمثؿ التسعير غير المباشر 
وحدات العممة ) سعر الصرؼ غير المباشر إلىة "ويشار عادة الأجنبيوحدة واحدة مف العممة 

 .(e)وىو ببساطة مقموب  e-prime '(e)  بمصطمح (وحدة العممة المحمية /ة الأجنبي
العديد مف  إلىومف الطبيعي أف قيمة العممة القوية تكوف ذات قيمة عالية بالنسبة حيث أنو 
ة، التي يمكف شراؤىا مع كؿ وحدة مف الوحدات المحمية. وستكوف قيمة الأجنبيوحدات العملات 

يكوف ، فأحيانا منتظـالعممة الضعيفة ذات قيمة منخفضة. وبالتالي تسعر العملات غير موحد 
، مما يجعؿ التسعير يعتمد عمى السياؽ (e)'غير المباشر  تسعيروأحيانا بال (e)المباشر التسعيرب

لذلؾ فالتسعير غير المباشر  ،2حد"او المف الصرؼ الأقؿ سعر  يتعمد تجنب لأنووذلؾ ، في العادة
 قؿ مف الواحد.أيستخدـ في تسعير العملات الضعيفة مقابؿ العملات القوية لتفادي أسعار 

 التسعير المتقاطع .3
عند القياـ بعممية صرؼ العممة قد "لا يتوفر أحيانا سعر عممة مف العملات مقابؿ أخرى، لا 
وفقا لطريقو التسعير المباشر ولا غير المباشر. ويتمثؿ الحؿ ىنا في البحث عف ىمزة وصؿ تربط 

مقة الواصمة بيف العمميف لف تكوف سوى عممة ثالثة، غالبا ما حبيف العممتيف. وىمزة الوصؿ أو ال
تكوف عممة عالمية مسعرة بجميع العملات. ويسمى السعر المتحصؿ عميو عف طريؽ العممة الثالثة 

                                            
1
. Andrew Okungbowa, SAP ERP Financial Accounting and Controlling, Configuration and Use 

Management, Apress, New York, USA, 2015, p 103. 
2
. Farrokh Langdana, Peter T. Murphy, International Trade and Global Macro Policy, Springer Science + 

Business Media, New York, USA, 2014, p 139. 
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عدد وحدات  إلىعممة بمد معيف  وحداتتحويؿ عدد يمكف مف . وبالتالي 1سعر الصرؼ التقاطعي"
 بعممة بمد ثالث.عممة بمد آخر مف خلاؿ تسعيرىما 

  سعر المبادلة .4
الفرؽ بيف سعر الشراء وسعر البيع، وىو ليس بسعر صرؼ "وسمي ىو يعد سعر المبادلة 

ة في الحاضر الأجنبيضا بقسط سعر الصرؼ، وىو العائد المتوقع مف جراء  شراء العملات أي
بعبارة أخرى ما يعادؿ الفجوة ضا علاوة آجمة، أيوبيعيا في الفترة المقبمة في السوؽ الفورية وسمي 

 .2بيف السعر الآجؿ وسعر الصرؼ المتوقع في الفترة المقبمة"
  فمسفة سعر الصرف :الفرع الثالث

مف حيث مف يتحكـ في تغيره بإمكانية الدخوؿ في  متباينةيقوـ سعر الصرؼ عمى فمسفات 
يشتمؿ عمى ثلاث فمسفات ميمة، يتـ تبنييا مف قبؿ حيث أنو  .سوؽ كمشتري أو بائع لمعممةال

السمطات النقدية، وىي إما عدـ تدخؿ في عمميات السوؽ، أو تدخؿ السمطات النقدية مف حيف 
 لآخر، أو احتكار بيع وشراء العممة فقط عمى السمطة النقدية. 

 عدم تدخل السمطة النقدية في سوق الصرف .1

تحرير حركة المعاملات الخاصة في سوؽ  النقدية عمىسفة عدـ تدخؿ السمطة تقوـ فم
، وبالتالي يستجيب تغير سعر الصرؼ لتغير كميات كؿ مف العرض والطمب عميو الأجنبيالصرؼ 
 يوميا.

 تدخل السمطة النقدية من حين لآخر في سوق الصرف .2

ف، في ىذا التوجو تحرص السمطات النقدية عمى جعؿ سعر الصرؼ مستقر عند مستوى معي
، لكف حيف يكوف تغير معتبر الأجنبيوذلؾ دوف التدخؿ في معاملات السوؽ الخاصة لمصرؼ 

 الكبيرة في مستوى سعر الصرؼ. الانحرافاتتتدخؿ الدولة لمحد مف 
 اقتصار تدخل السمطة النقدية في سوق الصرف .3

تعتمد ىذه الفمسفة عمى قياـ "السمطات النقدية بتقييد حركات المعاملات الخاصة وتصبح ىذه 
في السوؽ، في ىذه الحالة تتوقؼ آلية  الأجنبيالسمطات ىي البائع والمشتري الوحيد لمصرؼ 

 .3"الأجنبيالسوؽ في تحديد سعر الصرؼ 
 

                                            
1
. Mohamed Abouobaydi, Financial Management, E-Kutube.com, 2014, p .535  

2
. Virginie Coudert, Valérie Mignon, The Forward Premium Puzzle- and the Sovereign Default Risk, 

Document de Travail, Centre d'Etudes Prospectives et d'Informations Internationales, Paris, France, 17 

July 2011, p 10. 
  .273 ، ص2014، الأردف. عبد الكريـ جابر العيساوي، التمويؿ الدولي: مدخؿ حديث، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عماف، 3
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 المطمب الثاني: أنواع سعر الصرف ووظائفه

سعر الصرؼ بعدة مسميات واصطلاحات متقاربة جدا في الصياغات يزخر موضوع 
والتعاريؼ لكنيا متباعدة كؿ البعد في المضاميف والمفاىيـ والآليات، وبالتالي يمكف الخوض في 

بشيء مف التدقيؽ والتفصيؿ، والتوضيح أكثر بالصيغ الرياضية  وتسميات أسعار الصرؼ ووظائف
 إف أمكف. ومف خلاؿ فيـ تسميات سعر الصرؼ يصبح مف السيؿ فيـ وظائفو والقصد منو.

 لسعر الصرف  الاسمية: المفاهيم الأولالفرع 
ف، ومعدلات ثمف لأثملسعر الصرؼ عدة دلالات ومضاميف سعريو ىي الأخرى تعد أ

ية مف الدرجة اسمية، وبالتالي فيي متغيرات اسمية لمتغيرات اسمالتالي فيي مفاىيـ لمعدلات. وب
الذي يعد سعر لعممة وىي بدورىا أداة  الاسميوتتمثؿ في سعر الصرؼ  ،الثانية إف صح التعبير

وىو يأخذ نفس فكرة سابقو، كذلؾ سعر التعادؿ  ،الفعمي الاسميلمتسعير، وكذلؾ سعر الصرؼ 
 وىو مؤشر يقيس تعادؿ عممتيف عند مستوى محدد، وكذلؾ مؤشر تدىور العممة.

  الاسميسعر الصرف  .1
وبالتالي يمكف تعريفو عمى  ،ي ىو الآخراسمي لمؤشر اسمىو مفيوـ  الاسميسعر الصرؼ 

. الجاري العممة سعر أي آخر، بمد عممة بقيمة تبادليا يمكف التي البمداف إحدى عممة مقياسأنو "
 أف يمكف وليذا ما، زمنية لحظة في الصرؼ سوؽ في عمييا والعرض لمطمب تبعًا تحديده ويتـ
ذا. و 1"والعرض الطمب لتغير تبعا الصرؼ سعر يتغير خذ بعيف الاعتبار قوة العممة أو السعر أ ا 

  ، كما سيتـ توضيحو في الآتي:الاسميالاصطلاحي ليا فإنو ينتج لنا صيغتيف مف سعر الصرؼ 
  الاسمييكوف سعر الصرؼ كانت العممة المحمية ىي عممة التسعير  إذا ى:الأولالصيغة 
العلاقات  تكوفو  ةالأجنبيمقابؿ وحدة واحدة مف العممة  عدد الوحدات مف العممة المحمية عبارة

  عمى الشكؿ التالي: الرابطة بيف العملات الرياضية
 

            
 

 
    

 

 حيث:
   :  (عممة التسعير)العممة المحمية.     

 أف:و عمما 
 .وحدة واحدة مف العممة المحمية :   -

 .ةالأجنبية : وحدة واحدة مف العمم    -

                                            
 .00ص ، 2011، 12العدد إضاءات مالية ومصرفية، نشرة نوعية، معيد الدراسات المصرفية، الكويت،  ،. معيد الدراسات المصرفية1
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 . ةالأجنبيلمعممة  الاسمي الصرؼ سعر (عدد الوحدات):    -

 :يكوف سعر الصرؼ  ساسية،عممة الأالكانت العممة المحمية ىي  إذا الصيغة الثانية
 وتكوف محمية.مقابؿ وحدة واحدة مف العممة ال ة،الأجنبيعبارة عدد الوحدات مف العممة  الاسمي

  العلاقات الرياضية الرابطة بيف العملات عمى الشكؿ التالي:
  

           
 

 
     

 

 حيث:
   :  (عممة أساسية)العممة المحمية.  

 أف:و عمما 
 .وحدة واحدة مف العممة المحمية :   -

 .ةالأجنبية : وحدة واحدة مف العمم    -

 .لمعممة المحمية الاسمي الصرؼ : )عدد الوحدات( سعر   -

 :الاسميالفعمي سعر الصرف  .2
الفعمي لحساب "قيمة عممة نقدية معينة في حدود معينة  الاسمييعتمد مؤشر معدؿ الصرؼ 

وذلؾ مراعاة لقيمة عملات بقية الشركاء التجارييف، وذلؾ بغية المقارنة بيف القوى  ،1مف الزمف"
 الاسميةالشرائية بيف البمداف ذوي الرابطة التجارية. وبالتالي فيو مؤشر يحسب متوسط الأسعار 

الثنائية لأسعار الصرؼ لمجموعة البمداف ذوي الرابطة التجارية. ويمكف توضيح مؤشر سعر 
 2الفعمي مف خلاؿ الصيغة الرياضية التالية: سميالاالصرؼ 

 

   ∑ ( )  ( )

 

   

  
 

 أف :و عمما 
 .الاسميالفعمي  الصرؼ سعر :    -

 .التجارة الخارجية الثنائية أوزاف:  ( )  -

 .الثنائية الاسميةالصرؼ  أسعار:  ( )  -

 .: الدولة ذات العلاقة التجارية  -

 

 

                                            
 .157 ، ص2010مشكور، المالية الدولية: نظرية وتطبيؽ، دار زىراف لمنشر والتوزيع، عماف الأردف،  جايدسعود  العامري. 1
 ،00 ، ص2003، 23، العدد 2 الكويت، المجمد ،العباس، سياسات أسعار الصرؼ، جسر التنمية، المعيد العربي لمتخطيط اسـ. بمق2
 .(بتصرؼ)
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  سعر التعادل .3
عرؼ سعر  التعادؿ عمى القيمة المرجعية التي تحددىا الدولة لعممتيا. وقديعتمد مفيوـ سعر 

السعر سعر الصرؼ فقد عرؼ عمى أنو " أنظمةالتعادؿ عدة محطات ىو الآخر بحسب تطور 
الرسمي الذي تحدده الدولة لقيمة عممتيا مف الذىب والذي يتـ بموجبو التبادؿ عمى وفؽ ما تحتويو 

ظمت عمى قيمة السؾ التعادلية لا تتغير طالما  أيوىذه القيمة  الذىب.العممة مف كمية ونوعية 
سادت قاعدة الصرؼ بالذىب  ،(Bretton Woods)وبعد وضع اتفاقيات  وزنيا المعروؼ عند السؾ.

ذىب بدوف شرط أو قيد  إلىيكية بتحويؿ الدولارات عند الطمب الأمر المتحدة  الولاياتوفييا التزمت 
والتزمت كذلؾ الدوؿ الأخرى  بتثبيت أسعار عملاتيا بالدولار وعمييا المحافظة عمى سعر التعادؿ 

تعادؿ ال وأف سعر، الاسميةمف القيمة  % 1ف لا يتقمب بأكثر أو  ،الأجنبيىذا في سوؽ الصرؼ 
مرت خلاليا قاعدة الذىب بأشكاليا المختمفة كقاعدة المسكوكات الذىبية  ،ظؿ مستمرا لفترة طويمة

وحتى مطمع السبعينات مف القرف الماضي  ،ثـ قاعدة السبيكة الذىبية وأخيرا قاعدة الصرؼ بالذىب
. وبالتالي 1صفحتيا وبدأت صفحة جديدة كاف عنوانيا المرونة في أسعار الصرؼ" تيطو حيث 

لصرؼ الإداري والذي تعمؿ الدولة عمى الحفاظ عمى مستوى عممتيا عنده فسعر التعادؿ ىو سعر ا
نو في ظؿ نظاـ التعويـ الحر يتغير مفيومو ويصبح ىو السعر الذي أوذلؾ بأساليب مختمفة، إلا 

 يمتقي فيو العرض والطمب عند نقطة معينة وتدعى بنقطة التعادؿ.
 تدهور قيمة العممة  .4

بتدىور قيمة العممة وىي قد تكوف في بعض  ،مقابؿ باقي العملاتتعرؼ ظاىرة تراجع عممة 
يات التي تعتمد عمى العمالة قتصادالوطني وذلؾ خاصة بالنسبة للا الاقتصادالأحياف مضرة ب

ة بحيث تفقد الكثير مف العماؿ ىروبا مف تدىور الأجور مقارنة بمستوى الأجور العالمية، الأجنبي
وىي تحسب وتقدر مف خلاؿ  ذيف يعتمدوف عمى مواد أولية مستوردة.وكذلؾ توثر عمى المنتجيف ال

 2:القانوف الموالي
 

    
        
   

      

 

 حيث أف:  
-  C : ىو التغير في سعر العممة .  

 .الفترة نيايةىو السعر في  :     -

                                            
دارتو في ظؿ الصدمات ب. عبد الحسيف جميؿ عبد الحسف الغال1 : نظرية وتطبيقات، دار صفاء لمنشر الاقتصاديةي، سعر الصرؼ وا 

 .24-23، ص ص 2011والتوزيع، عماف، الأردف، 
والتجارية وعموـ  الاقتصادية. نويرة عمار، تسيير مالي دولي، محاضرات السنة أولى ماستر تخصص نقود ومؤسسات مالية، كمية العموـ 2

 .27 ص(، 2014-2013) باتنة، الجزائر، –التسيير، جامعة الحاج لخضر 
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 .الفترة بدايةىو السعر في  :     -

 المفاهيم الحقيقية لسعر الصرف  الفرع الثاني:
وذلؾ لإعطاء  ،يشتمؿ مفيوـ سعر الصرؼ الحقيقي عمى سعر حقيقي وسعر حقيقي فعمي

آخره مف المصاريؼ التي لا تدخؿ  ضمف ىيكؿ تسعير  إلىالثاني وزف لتكاليؼ الجمركة والرسوـ 
 .الأوؿ

  سعر الصرف الحقيقي .1
ىي التي تعبر عف عوامؿ إنتاج مختمفة بدلالة الأسعار، أما المفاىيـ  الاسميةالمفاىيـ 

، رالحقيقية تكوف بدلالة الكميات والحجوـ لتمؾ العوامؿ، لكف في حالة سعر الصرؼ ىو بعينو سع
، لكف قد يستدؿ بأسعار  وبالتالي سعر الصرؼ الحقيقي، يبقى مفيومو بعيد عف الكميات والحجوـ

سعر الصرؼ الحقيقي وقد عرؼ عمى أنو: "النسبة بيف  إلىوامؿ لموصوؿ حجوـ وكميات تمؾ الع
وحدة نقدية بعبر عنيا يالتي و الخارج المستوى العاـ للأسعار في  إلىلأسعار الداخؿ المستوى العاـ ل

وبالتالي  .1معدؿ للأسعار النسبية بيف البمداف المعنية بالتبادؿ" الاسميمشتركة، أو سعر الصرؼ 
ذاو  لعممتيف. الاسميةالحقيقي يحدد بمقارنة القيـ  فسعر الصرؼ تـ أخذ بعيف الاعتبار قوة العممة  ا 

 :أو السعر الاصطلاحي ليا فإنو ينتج لنا صيغتيف مف سعر الصرؼ الحقيقي
  عدد الوحدات مف العممة المحمية ىو  الاسميكاف سعر الصرؼ  إذا ى:الأولالصيغة( ) 

تكوف صيغة سعر الصرؼ الحقيقي الفعمي الرياضية عمى  ةالأجنبيمقابؿ وحدة واحدة مف العممة 
 2الشكؿ التالي:

  

      
  
  
   

 

 أف :و عمما 
 .الحقيقي الصرؼ سعر :     -

 .لمعممة المحمية الاسمي الصرؼ : سعر   -

 .المحمية الأسعار : مؤشرات    -

 .ةالأجنبيفي الدولة  الأسعار : مؤشرات    -

                                            
1
. Giancarlo Gandolfo, International Finance and Open-Economy Macroeconomics, Springer Texts in 

Business and Economics, New York, USA, 2
nd

 Ed, 2016, p p 18-19. 
، مجمة البشائر (2015-1980دراسة قياسية )مبارؾ، تحديد سعر الصرؼ الحقيقي التوازني لمدينار الجزائري  زاير. بنو جعفر عائشة، بف 2

 .(بتصرؼ)، 254، ص 2018، 2، العدد 4بشار، الجزائر، المجمد  –، جامعة طاىري محمد الاقتصادية
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 ةالأجنبيعدد الوحدات مف العممة ىو  الاسميكاف سعر الصرؼ  إذا الثانية: الصيغة ( ) 
تكوف صيغة سعر الصرؼ الحقيقي الفعمي الرياضية عمى محمية، مقابؿ وحدة واحدة مف العممة ال

 1 الشكؿ التالي:
 

    
  
     

  

 

 أف:و عمما 
 .الحقيقي الصرؼ سعر :      -

 .ةالأجنبيلمعممة  الاسمي الصرؼ : سعر   -

 .المحمية الأسعار : مؤشرات    -

 .ةالأجنبيفي الدولة  الأسعار : مؤشرات    -

  الحقيقيالفعمي سعر الصرف  .2

الحقيقي مركز القوى الشرائية لمعممة المحمية مقارنة مع الفعمي يقيس مؤشر سعر الصرؼ 
ي اسممعدؿ صرؼ فعمي وقد عرؼ عمى أنو: "القوى الشرائية لبمداف الرابطة التجارية مع البمد، 

 الاسميئو التجارييف. ومعدؿ الصرؼ الفعمي كاشر  أىـمرجح بالأسعار النسبية بيف البمد المعني و 
 أياء التجارييف ليذا البمد. و كالشر  أىـىو تطور سعر صرؼ البمد موضع الاعتبار مقابؿ عملات 

تغير في سعر صرؼ عممة ىذا البمد مقابؿ سمة ثابتة مف العملات خلاؿ فترة زمنية، لا تعكس 
القدرة التنافسية ليذا البمد بالشكؿ الكامؿ إلا بعد إدخاؿ الرقـ القياسي للأسعار النسبية لتكوف مؤشرا 

الصرؼ الحقيقية إلا وبالتالي فيو رغـ أنو مؤشر لأسعار  .2حقيقيا لمتنافسية الدولية لمبمد المعني"
متوسط لمجموعة مف أسعار الصرؼ الحقيقية، ويمكف توضيح كيفية  لأنوي في حقيقتو اسم أنو

 3حساب ىذا المؤشر حسب العلاقة الرياضية التالية:
 

   ∑ ( )   ( )

 

   

  
 

 أف :و عمما 
 .حقيقيالفعمي ال الصرؼ سعر :    -

 .التجارة الخارجية الثنائية أوزاف:  ( )  -

 .الثنائية حقيقيةالصرؼ ال أسعار:  ( )   -

                                            
 .(بتصرؼ)، 254المرجع السابؽ، ص  ،بنو جعفر عائشة. 1

 –الجزائري، مجمة الباحث، جامعة قاصدي مرباح  الاقتصاديحي سمير، معدؿ الصرؼ الفعمي الحقيقي وتنافسية  آيت. لزعر عمي، 2
 .(بتصرؼ)، 50 ، ص2012، 11 ورقمة، الجزائر، العدد

 .(بتصرؼ)، 00 ص العباس، مرجع سابؽ، اسـ. بمق3
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 .: الدولة ذات العلاقة التجارية  -

 وظائف سعر الصرف الفرع الثالث: 
نمايتـ مف خلاؿ سعر الصرؼ القياـ بعدة وظائؼ بصفة آلية ودوف تعمد و  تتأتى ىذه  ا 

الوظيفة  الوظائؼ في ىذهتتمثؿ الوظائؼ كوظائؼ تابعة أو ثانوية ولا تعد وظائؼ مقصودة. و 
 .الوظيفة التوزيعية وأخيرا ،فالوظيفة التطويرية ،القياسية

 قياسيةالوظيفة ال .1
أصلا يعنى  لأنومؤشر ىي القياس، خصوصا سعر الصرؼ  أيمف البدييي أف وظيفة 

يوف عمى سعر الصرؼ بغرض قياس ومقارنة الاقتصاديعتمد المتعامموف بالأسعار، وبالتالي فقد "
حيث يعتبر سعر ب .1ة"الأجنبينفس السمعة في السوؽ  أسعارالمحمية لسمعة معينة مع  الأسعار

ف مختمؼ ثمومؤشر قياس قيـ وأالعالمية،  والأسعارالمحمية  الأسعارالصرؼ حمقة الوصؿ بيف 
الصورة الحقيقة  أماـيضع المنتجيف المنتجات المتواجدة في الأسواؽ المحمية والخارجية. وبالتالي 

، يةالإنتاجالداخمة في العممية  يةالأولوكذا قيمة المواد  ،العالمية الأسواؽمنتجاتيـ في  لقيمة
 في ظؿ البيئة الدولية. أنشطتيـ مردوديةوبالتالي قياس 

 تطويريةالوظيفة ال .2
وربما لمقاعدة  ،قد يتـ الاستفادة مف سعر الصرؼ في تطوير ىياكؿ إنتاجية لقطاعات محددة

 ،والضغط عمى الوارداتصادرات ال ، وذلؾ باستخداـ سعر الصرؼ لتشجيعبالكامؿ بمدمية لالإنتاج
الوصوؿ  منوو  ،النمو والكبر والتقدـ وزيادة مستوى التنافسية إلىوبالتالي يدفع بالمؤسسات المحمية 

مستوى معيف مف التطور والنمو، وقد يكوف في صالح قطاعات عمى قطاعات أخرى في نفس  إلى
قيمة  رتفعحينما ت ،المنتج الذي يعتمد عمى مواد أولية أجنبية يستفيد مف سعر الصرؼ لأفالبمد، 

قيمة العممة،  نخفضالعممة، وعمى عكسو المنتج الذي يعتمد عمى مدخلات محمية، يستفيد حينما ت
 وبالتالي قد يخدـ سعر الصرؼ كؿ القطاعات وقد يخدـ قطاعات عمى حساب قطاعات أخرى.

 يعيةوظيفة توز ال .3
مف خلاؿ سعر الصرؼ يتـ تثميف كؿ المنتجات في مختمؼ الأماكف في العالـ، ويتـ تسويؽ 

حقاؽ مستحقات ذوييا  إلىمنتجات مف مكاف  آخر، وبالتالي وفقا لسعر الصرؼ يتـ إعادة توزيع وا 
عادة توزيع الدخؿ القومي العالمي، يقوـ "بإسعر الصرؼ وبذلو. وبالتالي ف مساىمتوكؿ حسب 

 لموظيفة التطويرية، تتبعالوظيفة التوزيعية ويبدو جميا أف  .2"العمـ أقطاروالثروات الوطنية بيف 

                                            
 .26ص  ،2013لبناف، ، صيد أميف، سياسة الصرؼ كأداة لتسوية الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات، مكتبة حسيف العصرية، بيروت. 1
 .27 ، صالمرجع السابؽ. 2



 الفصل الأول: أساسيات سعر الصرف

38 
 

بحيث يتـ توزيع الثروات وفؽ المخططات المسبقة لعمميات التبادؿ الدولية، المراعية لممصالح 
 المتبادلة والمتناثرة في دوؿ العالـ المختمفة.

 المطمب الثالث: نظريات سعر الصرف 

 يتاعتمد سعر الصرؼ عمى عدة نظريات كؿ منيا عالجت زاوية أو عامؿ مف العوامؿ ال
العوامؿ بيف عوامؿ حقيقية مثؿ القوة الشرائية، وحالة  تمؾؤثر عمى سعر الصرؼ، وقد تراوحت ت

ميزاف المدفوعات، وعوامؿ مالية مثؿ سعر الفائدة وأداء السوؽ المالي ومدى كفائتة، وكذلؾ منيا 
عوامؿ نقدية تركز عمى المعروض النقدي مربوط في نفس الوقت مع سعر الفائدة، ولتبسيط ىذه 

سيتـ التفصيؿ في ىذه العوامؿ كؿ عمى  ،في سعر الصرؼالأسس التي تشرح العوامؿ المؤثرة 
 .ةحد

 : التحميل الحقيقي لسعر الصرف الأولالفرع 
تعرضت نظريتيف ميمتيف لشرح آلية تحدد  ، فقدوفقا لمتحميؿ الحقيقي لتحدد سعر الصرؼ

 وىما نظرية تعادؿ القوى الشرائية، ونظرية الأرصدة. ،سعر الصرؼ

 تعادل القوة الشرائية نظرية .1
"الأسعار الخاصة بعممتيف نقديتيف تتطور  ،عمى اعتبار أف نظرية تعادؿ القوة الشرائيةتقوـ 

 فأيتب أيوفي حالة البدء مف نقطة التوازف لسعر الصرؼ الفوري فإف  ،بحسب قوتيما الشرائية
. 1"ىميةلمعدلات التضخـ يجب أف يعوض، في الأجؿ الطويؿ، عف طريؽ تغيير الأسعار بنفس الأ

 وبالتالي التوازف يكوف عبر الآلية التالية: 
عند ارتفاع معدلات التضخـ عمى المستوى الداخمي، ينجر عنو ارتفاع أسعار المنتجات 

عجز الميزاف  إلىوقمة الصادرات، مما يؤدي وبالتالي الزيادة في الإقباؿ عمى المستوردات  ،الوطنية
يتـ خفض العممة  مف ثـالتجاري، وبالتالي يجب إعادة تقييـ سعر العممة، لأجؿ إعادة التوازف و 

البمد المقابؿ بخفض عممتو وصولا  قوـصرؼ توازني جديد، وفي حالة العكس يسعر  إلىوصولا 
 2عبر الصيغة الرياضية التالية: يالأساسويمكف توضيح مبدأىا  التوازف مرة أخرى. إلى

 

  
 

  
  

 

 

 :أف و عمما 

                                            
 .151-150ص  ، صمرجع سابؽ، مشكور جايدسعود  العامري. 1
 .(بتصرؼ)، 00 العباس، مرجع سابؽ، ص اسـ. بمق2
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- P : مؤشر الأسعار المحمية.  
- P

*
  .ةالأجنبيمؤشر الأسعار  : 

- E  :الاسمي  سعر الصرؼ.   

تـ  إلا أنو قد ،ماحد  إلىورغـ كؿ ما قدمتو نظرية تعادؿ القوى الشرائية مف أسس صحيحة 
  1انتقادات لنظرية تعادؿ القوى الشرائية تتمثؿ في ما يمي: ةتوجيو عد
 وصعوبة ،السنة عف تزيد المستقبؿ في قادمة لمدة للأسعار القياسية الأرقاـ تقدير صعوبة 
 ؛للأسعار القياسية الأرقاـ لتحديد الأساس سنة اختيار
 الفائدة وسعر الدخؿ مثؿ الصرؼ سعر تحديد في المؤثرة الأخرى العوامؿ النظرية تيمؿ 
 يؤثر ثـ ومف راداتيالاست عمى المؤثرة العوامؿ مف الدخؿ مستوى أف إذ ،المضاربة ثرأو  الدوؿ بيف
 ؛النقد أسواؽ في ةالأجنبي العممة عمى الطمب في

 النقد عمى الرقابة ثرأو  ،الصادرات في السعرية الطمب مرونة اختلاؼ ثرأ النظرية تيمؿ 
 ؛الضرائب وأعباء الخارجية ةيونيالمد ثرأو  ،الأجنبي
 مستويات في البديمة السمع وظيور المستيمكيف اذواؽ تغيرات بتأثير ميتمة غير النظرية 

 ؛الصرؼ سعر حساب في تأثيرىا ثـ ومف ،المحمية الأسعار
 قيمة مف جدا مرتفعة نسبتيا والتي ،المانعة مركيةجال التعريفة بأثر النظرية اىتماـ عدـ 
 السمع لبيع المحمية الأسعار زيادة إلى يؤدي مما ،النامية الدوؿ معظـ في المستوردة السمع

 سعر تخفيض إلى يؤدي مما ،الشرائية القوة عمى الخارجية التجارة ثرأ يتفاوت ثـ ومف ،المستوردة
 في ميزاف المدفوعات. التوازف لحدوث اللازـ الصرؼ

 نظرية الأرصدة  .2
القيمة الخارجية لمعممة تتحدد عمى أساس ما " ،أفبىا اعتبار الأرصدة مف خلاؿ تقوـ نظرية 

حقؽ ميزاف المدفوعات لدولة ما فائضا فإف ذلؾ  إذايطرأ عمى أرصدة ميزاف المدفوعات مف تغيير. ف
حقؽ  إذابينما  ،2ارتفاع قيمتيا الخارجية" إلىوىو ما يقود  ،يعني زيادة الطمب عمى العممة الوطنية

في  انخفاضفإف ذلؾ يعني زيادة المعروض النقدي مف العممة ومف ثـ  ،ميزاف المدفوعات عجز
 وتبنى نظرية الأرصدة عمى الاعتبارات التالية: قيمتيا الخارجية.

 ؛ميزاف المدفوعات أساس الطمب والعرض عمى العممة وذلؾ بمختمؼ فقراتو -
   ؛لقوى العرض والطمب عمى العممة المحمية بعااتسعر الصرؼ  -

                                            
. سمير فخري نعمة، العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ وسعر الفائدة وانعكاسيا عمى ميزاف المدفوعات، دار اليازوري العممية لمنشر 1

 .23-22ص ، ص 2011والتوزيع، عماف، الأردف، 

 .239ص  ،2010، السياسي، دار زىراف لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف الاقتصاد. رواء زكي الطويؿ، محاضرات في 2
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 متغير تابع.وأف سعر الصرؼ ىو  مستقؿ متغيرالمدفوعات ميزاف  يعتبر -
 ويعاب عمى نظرية الأرصدة ما يمي:

 علاجو بفقرة رأس الماؿ  مكفطالما أنو ي ، وذلؾلا يمكف أف يعتبر ميزاف المدفوعات معيار
  ؛الأجؿ قصير
 ىذه  ميزاف المدفوعات ليس عامؿ مستقؿ بؿ يؤثر ويتأثر بسعر الصرؼ، في حيف أف
 ؛اعتبرتو مستقؿ الأخيرة
 ي.الاقتصادفي حيف أنو لا ييتـ بالتوازف  ،ميزاف المدفوعات ييتـ بالتوازف الحسابي  

 : التحميل المالي لسعر الصرف الفرع الثاني
 ،نجد ىناؾ نظريتاف تشرحاف مبدأ تحديد سعر الصرؼ ،وفؽ التحميؿ المالي لسعر الصرؼ

 وىما نظرية تعادؿ أسعار الفائدة، وكذا نظرية كفاءة السوؽ المالي.
 نظرية تعادل أسعار الفائدة  .1

تحدد سعر الصرؼ مف  ، بحيث أنو يتـالفائدة تركز عمى بعد الفائدة أسعارنظرية تعادؿ 
سعر وبالتالي فعامؿ  .الخارجيسعر الفائدة خلاؿ الفجوة الموجودة بيف سعر الفائدة المحمي و 

يتحدد مف خلاؿ الفرؽ بيف سعر الفائدة المحمي وباقي  ،الصرؼ وفقا لنظرية تعادؿ أسعار الفائدة
الفائدة  أسعارمقابؿ  نو كمما كاف سعر الفائدة المحمي مرتفعأبحيث  ة،الأجنبيالفائدة  أسعار
معدؿ سعر الصرؼ و العلاقة طردية بيف  أفيعني  ،يرتفع معدؿ الصرؼ والعكس صحيح ة،الأجنبي

 :ما يمييعاب عمى ىذه النظرية و  الفائدة المحمي.
  ؛الأجانبلممستثمريف  الأجنبي الاستثمارمف  رباحأعدـ تحقيؽ 
  المباشر. الأجنبي الاستثمارتقيد وتعدـ 

 نظرية كفاءة السوق المالي .2
عبر الحدود، وبالتالي  الأمواؿرؤوس  انتقاؿحرية  ،تعتمد نظرية كفاءة الأسواؽ المالية عمى

في ظؿ نظاـ سعر صرؼ ثابت، ولكنيا تشجع وذلؾ  ،فيي تمغي مبدأ استقلالية السياسة النقدية
العوامؿ التي تحدد سعر الصرؼ وفقا ليذه النظرية ىي الطمب عمى تعويـ العممة حيث أنو، تعد "

ويلاحظ أف  ،ةالأجنبيوالطمب المحمي عمى الأصوؿ المالية  ،عمى الأصوؿ المالية المحمية الأجنبي
وما تمتمكو الدولة مف أصوؿ  ،سعر الصرؼ يتغير كمما حدثت تغيرات طارئة في الأسواؽ المالية

 ،مالية مقارنة بالتغيرات التي تحدث في قيمة ما يممكو الأجانب مف أصوؿ مالية ىذا مف جانب
الاحتفاظ بيذه الأصوؿ  ،الأفراد في أماـالخبرات المتاحة  ب آخر أف النظرية تركز عمىنجا ومف

الطمب عمى العممة المحمية مع تناقص أسعار  يتزايدوبحسب ىذه النظرية  .ةالأجنبيالمالية المحمية و 
 ،سعر الفائدة المحمي انخفاضوينخفض الطمب عمى الأوراؽ المالية المحمية مع  ،ةالأجنبيالفائدة 
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العائد مف الأصوؿ المالية المحمية يمارس دورا أساسيا في تحديد مستوى  لذا فإف .والعكس صحيح
وكمما ما  احتفظ بييي تة الالأجنبيخزيف الأصوؿ المالية تالذي يحدده عند الأفراد و  ،سعر الصرؼ

فإنو يشكؿ ضغطا عمى  ،الداخؿ إلىكبر مف تدفقيا أالخارج  إلىة الأجنبيالأصوؿ المالية  تتدفق
المحمية فإف سعر  إلىة الأجنبيكمما قمت نسبة الأصوؿ المالية  لأنو ،سعر صرؼ العممة المحمية

  . 1"ىذه النظرية أىميةالصرؼ العممة يتدىور، ومف ىنا تأتي 

 : التحميل النقدي لسعر الصرف الفرع الثالث
ثر كؿ مف كمية النقود أمف خلاؿ دراسة ، "النظرية النقدية في تحديد سعر الصرؼتقوـ 

ىو ظاىرة  ،ف سعر الصرؼأتركز ىذه النظرية عمى  إذا، وسعر الفائدة في تحديد سعر الصرؼ
عرض النقد في كؿ بمد يحدد بشكؿ  إذ أف ،نقدية نظرا لتأثره بالمحددات الحقيقية لمطمب عمى النقود
أما الطمب عمى النقود فيعتمد ، لبنؾ المركزيمستقؿ مف قبؿ السمطات النقدية الوطنية المتمثمة با

حيث يمارس سعر الفائدة تأثيرا ميما في تحديد سعر  ،عمى مستوى الدخؿ الحقيقي ومعدؿ الفائدة
 زيادة سعر الصرؼ. إلىبالخارج يؤدي  تيالمثيم فزيادة سعر الفائدة في دولة ما بالنسبة ،الصرؼ

إلا أف سعر الفائدة لا يعمؿ بمعزؿ عف المعروض النقدي بؿ  .العكس في حالة خفض سعر الفائدةو 
تغير في سعر  أييف متضاديف ويمغي كؿ منيما أثرا ويمتنع حدوث اتجاىفي  يعملافيمكف أف 
ما انتفى مثلا حدوث تغير متوقع في المعروض النقدي في المستقبؿ القريب فسعر  إذاالصرؼ 

المتوقع في  للانخفاضسوؼ ينخفض نتيجة  الاسميئدة سعر الفا لأفالصرؼ لف يتأثر كثيرا نظرا 
 .2"المعروض النقدي

 

 

 

 

 

 

                                            
 .31-30 ص ، صمرجع سابؽ. سمير فخري نعمة، 1
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 سعر الصرف  أنظمةالمبحث الثالث: 

محددة تقوـ مف خلاليا بتسوية معاملاتيا المالية مع العالـ  لمعاييرنظرا ولحاجة البمد 
، الاقتصاديةالخارجي وفؽ سعر صرؼ يخدـ المصالح  وجب ، وذلؾ في شكؿ مضبوط ومعموـ

يتـ وفقيا تحويؿ مختمؼ العملات مف المتعامميف في سوؽ  ،إرساء نظـ معينة لمسعر الصرؼ
نظاميف  الأوؿكؿ منيا ومنيجو وتقنيتو، وقد كاف في  ظمةلأنالعملات، وبالتالي جاءت ىذه ا

مختمفيف في الفمسفة التي يقوموف عمييا، ألا وىما نظاـ سعر الصرؼ الثابت، ونظاـ سعر الصرؼ 
عمى ضبط معدلات تبادؿ العملات عبر الزمف دوف تغير، أما فمسفة  الأوؿرف، وتقوـ فمسفة الم

السوؽ المترتب عف العرض والطمب. وقد  اقتصادالثاني فتقوـ عمى ترؾ تحدد سعر الصرؼ لمبدأ 
تخمؿ الحقبة التي ساد فييا ىذيف النظاميف كثير مف الاختلاؼ والنقاش والجداؿ حوؿ مف ىو 

ية أحدىما بدأ تقريب الرؤى عبر مزج بيف أفضمومف جراء ذلؾ التضارب حوؿ  ؟لأمثؿالنظاـ ا
الوسيطية بيف ىذيف  ظمةلأنفمسفتي ىذيف النظاميف في نظاـ واحد، وبالتالي ظيور مجموعة مف ا

ييف عمى أف الاقتصادألا وىما النظاـ الثابت والمرف، وبالتالي فقد استقر جميور  .الركنيف المختمفيف
المتوافؽ وفمسفتو. ومف  الاقتصادلكؿ نظاـ محاسف ومساوئ ومتطمبات، ولكؿ غرضو وطبيعة 

أنواع نظـ سعر الصرؼ المختمفة ومحاولة إبراز خصائصيـ  إلىخلاؿ ىذا المبحث سيتـ التطرؽ 
 وسمبيات. إيجابياتمف 

 الصرف الثابت سعر  أنظمة: الأولالمطمب 

الصرؼ كاف نظاـ سعر الصرؼ الثابت، وقد تخممو ىو الآخر بدوره عدة  أنظمةمف أقدـ 
كانت كؿ فقد وبالتالي  ،فرعية، نتيجة لتمقيو بعض الصعوبات أنظمةأصناؼ فقد انبثقت منو عدة 

مرة تطرأ عميو تعديلات بغية الوقوؼ عمى نظاـ صرؼ أمثؿ، لكف ومع كؿ تمؾ التعديلات التي 
إلا أنيا لـ تتجاوز العراقيؿ التي كانت تقؼ حائؿ دوف سيرورتو  ،ةالفرعي ظمةلأنأفرزت تمؾ ا

. وبالتالي ورغـ تمؾ المتزايديفي الدولي الاقتصادالحسنة، وذلؾ تماشيا ومتطمبات الحركة والنشاط 
بحيث كاف ىو الغالب في  .إلا أنو تراجع مع الوقت ،التعديلات في صيغة تثبيت سعر الصرؼ

 حمت محمو. ظمةلأنلكنو ترؾ المجاؿ تدريجيا  ،وؿ العالـمعظـ د قبؿ مف عمؿ بوال
 : مفهوم نظام الصرف الثابت الأولالفرع 

ذىب أو عممة ليا البمد مقابؿ الأوؿ فكرة حوؿ نظاـ الصرؼ استقرت عمى تثبيت سعر عممة 
منسؽ مف أجؿ ضماف استقرار دائـ لسعر الصرؼ كتدخؿ الدولة وذلؾ مف خلاؿ " قبوؿ دولي.

نظاـ تقوـ فيو " . وبالتالي فنظاـ سعر الصرؼ الثابت، ىو1"وتجنب التقمبات غير المنتظمة
                                            

1
. Camille Sari, Monnaie et finance: Du boom au krach, L'Harmattan, Paris, France, 2014, p 13. 
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، مثؿ لمعاييرأو رسمي لعممتيا، ويعبر عنو عادة مف حيث بعض ا توازنيالحكومات بتحديد سعر 
وفقا ليذا النظاـ تكوف ة الدولار، وبالتالي "وقد اشتير أكثر التثبيت بعمم .1"الذىب أو عممة أخرى

ي والنقدي لفائدة البمد الرائد، بالرغـ مف كوف عممية التثبيت جد مقيدة الاقتصادمركزية القرار 
قد يسمح لسعر الصرؼ بالزيادة عف  ،ةالأجنبينو وكنتيجة لفائض الطمب عمى العممة أ إذومتعبة، 

سعر الصرؼ يعد  لأف. ونظرا 2"السعر الرسمي المحدد، فيحدث تخفيض لصرؼ العممة المحمية
الداخمية بالعالـ الخارجي، فإنو كاف دوما  الاقتصاديةف المتغيرات ثمالوسيمة القياسية الرابطة لأ

اخؿ بالخارج ألا وىي ميزاف المدفوعات، أداة، والتي تعد مرآة ترسـ وتفصؿ علاقة الد أىـمقروف ب
 يبيف آلية ثبات سعر الصرؼ في ظؿ الظروؼ المختمفة لميزاف المدفوعات.   ،وبالتالي فالبياف التالي

 

تغير كل من سعر الصرف واحتياطي العملات بدلالة رصيد ميزان المدفوعات في ظل نظام  :(9-1)رقم شكل  
 الثابت  

 

 إعداد الطالب مف المصدر:          
 

 أف: و عمما 
- NBP : .رصيد ميزاف المدفوعات 
- TC  :.سعر الصرؼ 
- SCE  :.احتياطي الصرؼ 

لا يراعي تقمبات ميزاف  تثبيتالنظاـ  ظؿ سعر الصرؼ في ،أفمف خلاؿ البياف يلاحظ 
. ةتحديد سعر الصرؼ الرسمي لعمم"أولا  في، تتمثلاف وبالتالي يقوـ عمى خطوتيف .المدفوعات

والخطوة التالية ىي إنشاء صندوؽ لتثبيت الاستقرار لمدفاع عف المعدؿ الرسمي. ومف خلاؿ 
                                            

1
. Thomas Oatley, International Political Economy, Routledge, New York, USA, 5

th
 Ed, 2016, p 376. 

  Panelمعطيات  باستعماؿ -  MENAي لمجموعة الاقتصادسعر الصرؼ عمى النمو  أنظمةمحمد فؤاد، تأثير  اسـ. كبداني سيد أحمد، ق2
 ص ،2013، 3العدد ورقمة، الجزائر،  -جامعة قاصدي مرباحالمؤسسات الجزائرية،  أداء، مجمة "VAR"الذاتي  الانحداروتقنية شعاع 
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ضماف ألا يتحرؾ  إلىة، يسعى صندوؽ تثبيت أسعار الصرؼ الأجنبيمشتريات ومبيعات العملات 
يكوف التغير في احتياطي الصرؼ ومنو  .1"سعر صرؼ السوؽ فوؽ سعر الصرؼ الرسمي أو دونو

قيمة  تغير يحوؿ دوفة الأجنبيالاحتياطيات مف العملات  ما يجعؿ مف التغير في ،متغير تابع
تقمبات ميزاف المدفوعات تؤثر عمى حجـ احتياطي الصرؼ مف  ومنو فإف .وسعر صرؼ العممة

نو لا يراعي تقمبات ميزاف المدفوعات، ويعد نظاـ غير مرف إوبالتالي ف ،والذىب ةالأجنبيالعملات 
  ، وكذلؾ لا يتأثر بو.عمى ميزاف المدفوعات التأثيرفي 

 الفرع الثاني: تصنيفات نظام الصرف الثابت 
حركة المبادلات الدولية،  وتزايدنظرا لأقدمية تبني نظاـ سعر الصارؼ الثابت في ظؿ توسع 

المبنية عمى أفكار معينة في شتى المجلات، فإنو بطبيعة الحاؿ لف يكوف  ظمةلأنفإنو وكغيره مف ا
نماكتمؿ ومثالي، و م نحو التحسيف والرفع مف كفاءة أدائو كنظاـ،  للانطلاؽنظاـ مبدئي وأساسي  ا 

التعديؿ حتى في مبادئو  إلىوذلؾ عبر التحديث والتعديؿ في بعض المبادئ الفرعية، وقد تتعدى 
املات الكفاءة المأمولة مف جراء تبنيو، وذلؾ في تمبية متطمبات المع إلىالأساسية بغية الوصوؿ 

لىف مف اثمالدولية مف إبراء الذمـ وتسديد الأ العالـ الخارجي. وبالتالي فقد تخممو عدة أصناؼ  وا 
تتمثؿ في نظاـ مجمس العممة، وكذا ترتيبات الصرؼ بغير عممة قانونية، وينطوي ضمنو ما يسمى 

ر الصرؼ ضح أصناؼ نظاـ سعبنظاـ الدولرة، وكذا نظاـ اتحادات العممة. والبياف التالي يو 
 الثابت.

 

 أصناف نظام الصرف الثابت (:01-1)شكل رقم 

    
 
 
 

      
 
 
 
 
 :: مف إعداد الطالب بالاعتماد عمىالمصدر 

 قضايادوتػاغػوبتػا، وغيمدا فرنانديز، وسػيػـ كاراكاداغ، التحرؾ نحوى مرونة سعر الصرؼ، روبػا  -
 .2 ، ص2006، 38العدد يكية، الأمر المتحدة  الولاياتواشنطف، ية، صندوؽ النقد الدولي، اقتصاد

                                            
1
. Robert Carbaugh, International Economics, Cengage Learning, Boston, USA, 6

th
 Ed, 2016, p 457. 

نظام الصرف 
 الثابت

 
 العملة مجلس

  أجنبٌةعملة 
 )الدولرة(

 

 الصرف ترتٌبات
 مستقلة قانونٌة بغٌرعملة

اتحادات 
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عطاءشرح المخطط جيدا  لأجؿ الفرعية  ظمةلأنايمكف شرح  ،أجزاءمف  يتضمنومفيوـ لما  وا 
 .مفيومو الدقيؽ واحد منيـ لكؿ بإعطاء

 ترتيبات سعر صرف بغير عممة قانونية .1
، الفرعية ظمةلأنمف ا صنفيفعمى ترتيبات سعر صرؼ بغير عممة قانونية  نظاـ مؿتيش

بيف جنبية واحدة في المعاملات المحمية، وثانييما استخداـ عممة موحدة أوليما استخداـ عممة أ
 .الاتحادتسمى عممة الاتحاد النقدي، ويستخدموف عممة  الداخمة في جميع الدوؿ

بأنيا تحوؿ يعد نظاـ الصرؼ بعممة أجنبية أو ما يعرؼ ": (الدولرة)جنبية أعممة نظام الصرف ب أ.
حلاليا محؿ العممة  فياستخداـ عممة رئيسة  إلىالمختمفة  افمواطني البمد التعاملات المحمية وا 

يكي الأمر الدولار  إلىنسبة  بالدولرةالوطنية، وىي تسمى كذلؾ بظاىرة الإحلاؿ النقدي، وقد عُرفت 
. ومف سمات ىذا النظاـ أف 1استخدامو بديلا عف العملات الوطنية" إلىالذي غالباً ما يتـ التحوؿ 

ستقلالية السياسة النقدية لاالسمطة  اففقد إلى، يؤدي الصرؼ أنظمةالدولة المتبنية ليذا النوع مف 
وبالتالي لا يمكف توجيو  كعممة محمية، ةبالكامؿ سياسة نقدية لمبمد صاحب العممة المستخدم اتباعو 

 وتبني استراتيجيات تعتمد عمى سياسة نقدية داخمية.
 ،النقدي بالاتحاديتحدد مفيوـ نظاـ اتحاد العممة أو ما يعرؼ : (اتحاد نقدي) نظام اتحاد العممة ب.
اتفاقية قانونية حكومية دولية،  اي أنشأتيتالو ، ياتالاقتصادوجود سياسة نقدية واحدة فيما بيف "ب

 قضايا، يشمؿ لتشكيؿ اتحاد نقدي، يحؿ محؿ العملات الوطنية بعممة موحدة اتحادا نقديا ابوصفي
 تالدولي. وتشمؿ ىذه المسائؿ معاملا الاستثمارمنيجية محددة لتجميع ميزاف المدفوعات ووضع 

 .2"السمطة النقدية المركزية، وترتيبات إدارة الاحتياطيات
استقلالية ة ومف سمات ىذا النظاـ أف الدولة الداخمة في ذلؾ الاتحاد النقدي، تفقد سمط

سة نقدية لبمداف اتحاد العممة، التي تستخدـ  عممة موحدة عمى سياستيا النقدية، وتتبع بالكامؿ سيا
، وبالتالي يكوف مقدار الاعتماد عمى السياسة النقدية الاتحاددوؿ الحدود الاقميمية لمستوى كامؿ 

  البمد في رسـ سياسة الاتحاد ككؿ. مساىمةفي إطار ضيؽ، بقدر 

 مجمس العممة  .2
وبالتالي تقبؿ فقط  ،جنبية واحدةأتبني ىذا النظاـ مف خلاؿ ربط عممة البمد بعممة  يتـ

وقد ورد مفيوـ نظاـ مجمس العممة في تعريؼ  .النقدي للإصدارالصرؼ بيا، وتستخدميا كغطاء 

                                            
ات المتحدة يالمعيد العالمي لمفكر الإسلامي، ىرندف، فرجينيا، الولا ي إسلامي،اقتصادتقدير  :. ميا رياض عبد الله، صندوؽ النقد الدولي1

 .234 ص ،2012يكية، الأمر 
2
. International Monetary Fund, Typesetting: Alicia Etchebaren – bourdin, Balance of Payments and 

International Investment Position Manual, International Monetary Fund, Washington .D.C, USA, 6
th

 Ed, 

2009, p 256. 
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نظاـ نقدي يقوـ عمى التزاـ قانوني صريح بصرؼ العممة المحمية مقابؿ نو "أالبنؾ الدولي؛ عمى 
محددة بسعر صرؼ ثابت، مع فرض قيود ممزمة عمى سمطة الإصدار لضماف وفائيا  بيةأجنعممة 

وأف تظؿ  الأجنبيبالتزاماتيا القانونية. ويعني ذلؾ عدـ إصدار العممة المحمية إلا مقابؿ النقد 
ة، مما يترتب عميو إلغاء وظائؼ البنؾ المركزي التقميدية، كالرقابة الأجنبيمكفولة تماما بالأصوؿ 

. غير أنو قد يظؿ مف الإنسانيةالنقدية  لمسياسةلنقدية والمقرض الأخير، وترؾ مساحة محدودة ا
الممكف الاحتفاظ بشيء مف المرونة في النظاـ النقدي، حسب درجة صرامة القواعد المصرفية التي 

ؿ حصر استقلالية السياسة النقدية في مجاويتميز ىذا النظاـ ب .1"يفرضيا ترتيب مجمس العممة
المجمس، وبالتالي يكوف في العادة الاعتماد عمى السياسة النقدية مقيد، ولا  تفاقيةاحسب  ضيؽ

 ككؿ مف خلاؿ سياسة نقدية. الاقتصاديتمتع بحرية استيداؼ حركة 
 المناسبة لتبني نظام سعر صرف ثابت  الاقتصاديةالفرع الثالث: المؤشرات 

يجب التطرؽ إليو  قتصادالثابت بالنسبة للالأجؿ الوقوؼ عمى فعالية نظاـ سعر الصرؼ 
ينظر إلييا  يةاسم يةاقتصادفي مجموعة مف مؤشرات  تتمثلافمف خلاؿ زاويتيف أساسيتيف، والمتاف 

المؤشرات الحقيقية ومدى  يجب الوقوؼ عمى وكذابأنيا مشجعة عمى تبني نظاـ الصرؼ الثابت، 
 . هتبني النظاـ السالؼ ذكر ل ملائمتيا

 الاسميةالمؤشرات . 1
وبالتالي  .الحقيقي الاقتصادآليات يعتمد عمييا في تحريؾ وتوجيو  الاسميةتعد المؤشرات 

كانت مناسبة في  إذاوما الوسائؿ التي سيعتمدىا  ةراعمجب ستو فتبني نظاـ سعر صرؼ ثابت، ي
عممة الربط التضخـ واحتياطي الصرؼ، وكذا طبيعة التي يندرج ضمنيا كؿ مف و  ،الاقتصادتوجيو 

 أو الارتكاز.

والذي لا يكوف عامؿ مشجع  المتزايدلأجؿ التخمص مف ظاىرة التضخـ : طبيعة تضخمأ. 
 مف المفيد ربط العممة الوطنية بعممة أجنبية معروفة بالاستقرار في معدلات تضخـ ،قتصادللا

 ذلؾكاف  إذاربط العممة يمنع البنؾ المركزي مف توسيع العرض النقدي، وخاصة  لأف"منخفضة 
 . أو بالأحرى اختيار ربط العممة مع بمد متقارب في مستويات تضخـ.2"ربط غير قابؿ للإلغاءال

معدلات  الوطني الاقتصادما واجو  إذا ، وذلؾيمكف الحفاظ عمى سعر صرؼ ثابت "لا ،لأنووذلؾ 
 .3"يالعالم التضخـتضخـ تختمؼ كثيرا عف معدلات 

                                            
1
. Rupa Duttagupta, Gilda Fernandez, Cem Karacadag, Moving to a Flexible Exchange Rate: How, When, 

and How Fast?, International Monetary Fund, Washington .D.C, USA, 2005, p 02. 
2
. Ronald MacDonald, Abdulrazak Al Faris, Currency Union and Exchange Rate Issues: Lessons for the 

Gulf States, Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham, Uk, 2010, p 101. 
3
. Sampat Mukherjee, Modern Economic Theory, New Age International Publishers, New Delhi, India, 

2
nd

 Ed, 2005, p 904. 
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 ،يستوجب تبني نظاـ سعر صرؼ ثابت أف يكوف الربط بعممة قوية: خصائص عممة الارتكاز ب.
بحيث أنو كمما كانت عممة الربط مستقرة وقوية، وذات سمعة عمى الصعيد العالمي خاصة مف 

العممة كمما ساعدت عمى الحفاظ عمى مخططات السياسة  تمؾمعدؿ التضخـ ل انخفاضناحية 
وذلؾ في كنؼ ربط  .1"التمقائية لتسيير السياسة النقدية القاعدة"والتمكيف مف خلاؿ تبني  الاقتصادية

مستويات  عمىأف تكوف عممة الارتكاز  ىـوالأ وليا سياسة نقدية مثمى. ،العممة بعممة ارتكاز قوية
 تضخـ مستقرة سواء مرتفعة أو منخفضة، موازاة وطبيعة وحالة عممة البمد.

مف  ،معتبرة مف العملات الصعبة ومف الذىبتوفر كمية : ة الصعبةالأجنبياحتياطي العممة ج. 
الحفاظ عمى سعر الصرؼ  يكوف بالإمكافنو أبحيث  شأنو التشجيع عمى تبني نظاـ صرؼ ثابت،

في وذلؾ  ة لمتعديؿ في سعر الصرؼ،الأجنبياحتياطيات العممة  استخداـ وذلؾ مف خلاؿ ،ثابت
 ؿ اتساع رقعة المضاربة، في كنؼ العولمة المالية.ظ
 مؤشرات الحقيقيةال. 2

بموغ مستوياتيا المثمى عند تحريؾ وتوجيو  إلىيطمح  ،بالغة الأىميةالمؤشرات الحقيقية 
الحقيقي. وبالتالي فتبني نظاـ سعر صرؼ ثابت، يجب أف يراعي ظروؼ ووضعية ىذه  الاقتصاد

، حجـ الانفتاحوتتمثؿ في درجة  ؟المؤشرات وىؿ يجب تبني نظاـ التثبيت لتحسينيا وىؿ يناسبيا
 التقارب الجغرافي.كذا تكنولوجيا عمى المستوى المحمي و التطور وتقدـ  ،الناتج

النسبي. ويشير  الانفتاحب الاقتصاديرتبط حجـ : عمى العالم الخارجي الاقتصاددرجة انفتاح أ. 
الدرجة التي يعتمد بيا البمد عمى التجارة الدولية. وفي عالـ اليوـ لا يوجد بمد  إلى الانفتاحمصطمح 

 اقتصادالمفتوح ىو  الاقتصادبالتالي فحد ما. و  إلىذاتيا. ويشارؾ كؿ بمد في التجارة الدولية  يمكتف
اليامة يتكوف فيو جزء كبير نسبيا مف الناتج القومي الإجمالي مف السمع المتداولة دوليا. والنقطة 

، زاد أثر التغيرات في سعر الصرؼ عمى الاقتصادأنو كمما زاد انفتاح  ،يا ىيتلاحظيمكف مالتي 
نحو إنشاء نظـ وممارسات ثابتة  الاتجاه، كمما كاف الاقتصادالمحمي. فكمما زاد انفتاح  الاقتصاد

 منيا: نذكر أو الحد منو الانفتاحوكذلؾ توجد عوامؿ مساعدة عمى زيادة  .2لسعر الصرؼ أقوى
 :كمما كانت البيئة المالية أقؿ تقدـ وتطور في الوسائؿ وآليات  المناخ والبيئة المالية

المعاملات المالية مقارنة مع العالـ الخارجي، تعاني محدودية الخيارات المتواجدة في السوؽ المالية 
تدعي تثبيت والتي تس ،3"بساطة ووضوح ىدؼ سعر الصرؼ" ،المحمية، معنى ذلؾ التوفر عمى

                                            
1
. Robert Carbaugh, International Economics, South-Western Cengage Learning, Mason, USA, 12

th
  Ed,  

Op cit, p 472. 
2
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th
  Ed,  

Op cit, p 472. 



 الفصل الأول: أساسيات سعر الصرف

48 
 

وكذا خمؽ جو مف الاستقرار لممستثمريف، وذلؾ في ظؿ نقص  الحمايةتوفير  بغيةسعر الصرؼ، 
 ؛الشفافية معاييرأدوات التحوط، و 

  في  سعر الصرؼ الثابتكمما أسيـ تبني نظاـ  ،مرف الاقتصادكمما كاف  :الاقتصادمرونة
بعض الخصائص عمى غرار الحد مف الذي يوفر و  ،ئية في ظؿ نظاـ الربطلإنماتجسيد مخططات ا

 التضخـ، دوف التأثر الكبير بالصدمات الخارجية.
كبير نسبيا زادت فعالية  الاقتصادكمما كاف : العالمي الاقتصادالبمد ومشاركته في  اقتصادوزن ب. 

 عمى أنو يتوفر يات الكبيرة مف حيث الناتج الإجماليالاقتصادمف سمات  لأنوربط العممة، ذلؾ و 
أىداؼ السياسة المحمية مف أجؿ الحفاظ عمى سعر صرؼ ثابت. وبما أف ي استخداـ "فرغبة 

بالنسبة للأعماؿ التجارية  أىميةالدولية أقؿ  قضاياالالبمداف الكبيرة لدييا أسواؽ محمية واسعة، فإف 
 . أفضؿ. وبالتالي فإف التثبيت 1"مما ىي عميو في بمد صغير ،اليومية

ويمكف  يتمثؿ جوىر ىذا المؤشر في بعض العوامؿ: والشركاء التجاريين تنويع التجارة هيكلج. 
 : ياأىم إلىالتعرض 

 :دلات التجارية انسبة المب تكمما كان ،تتجمى علاقة التكامؿ أكثر درجة التكامل والتبعية
، الأجنبي الاقتصادلذلؾ  الاقتصادوالمبادلات المالية مركزة مع جية محددة، ما يدؿ عمى تبعية 

حد كبير ببمد أجنبي  إلىالبمداف التي تتاجر  أيالتي تظير تركيزا تجاريا قطريا، " وبالتالي فالبمداف
 ؛2"ات البمداف المصدرة الرئيسية ليعملاتيا بعملا مفربط القيمة الخارجية  إلىواحد، تميؿ 

  ما دؿ  ،يعاني محدودية القطاعات المنتجة الاقتصادكاف  إذا ية:الإنتاجطبيعة القاعدة
نظاـ  إلىالتوجو  الأمرعمى حصر الصادرات في منتجات قميمة أو ربما قطاع واحد، كمما استدعى 

مف الصدمات الخارجية، التي يزيد وقعيا كمما تقمص عدد  الاقتصاد حمايةالربط وذلؾ لسيولة 
  ؛القطاعات المنتجة

 كمما تقمص عدد الشركاء وقؿ،  بيعة الشركاء التجاريين:التقارب والتركيز الجغرافي لط
الشركاء  أىـتبني نظاـ الربط مع عممة  إلىوتميز بالتركيز عمى أسواؽ لدوؿ معينة، كمما دعا ذلؾ 

، وحبذا لو كاف ذو رابطة مسبقة تتمثؿ في  الأوؿالتجارييف، أو بالأحرى الربط مع الشريؾ التجاري 
 تاريخي. ال الترابطالجوار الجغرافي و 

                                            
1
. Sampat Mukherjee, Op cit, p 904. 

2
. Ibid. 



 الفصل الأول: أساسيات سعر الصرف

49 
 

المستقبمي،  الاقتصادتوفر رؤية واضحة لوضع : الوطني قتصادثبات وتيرة الأداء الكمي للاد. 
ممكف، وذلؾ لتجسيد مخططات تنمية  أمريساعد عمى تقدير مستوى سعر الصرؼ المناسب وجعمو 

 ية شاممة في عصر المناداة بالتنمية المستدامة.اقتصاد
 الرابع: محاسن ومثالب نظام سعر الصرف الثابت  الفرع

 ذلؾك الوطني، الاقتصاديستفيد منيا  مزاياكما يسفر تبني نظاـ سعر صرؼ ثابت عمى عدة 
 .الصرؼ وبالتالي يجب الموازنة بيف قدر ومخمفات تثبيت نظاـ .ىناؾ عيوب تنجر عف ىذا الأخير

 .ةوسمبيات تثبيت سعر الصرؼ كؿ عمى حد إيجابيات إلىوفيما يأتي يتـ التطرؽ 

 نظام سعر الصرف الثابت مزايا .1
، وذلؾ قبؿ حدوث بعض ىو السائد نظاـ سعر الصرؼ الثابت كاف في زمف ما لأفنظرا 

المتحدة والمتمثمة  الولاياتإعادة النظر في نظاـ النقد الدولي، خاصة أزمة  إلىالأزمات التي أدت 
 Bretton)في النقص الحاد مف مستويات احتياطي الذىب. والتي انجر عنيا انييار نظاـ 

Woods) يا.أىميات التي تبنتو، وفيما يمي موجز عف قتصادللا مزايا، فقد كاف يوفر عدة 
 :نظاـ سعر الصرؼ الثابت يوفر بيئة دولية أكثر توافقا مع نمو  السيطرة عمى التضخم

إبقاء التضخـ تحت  في يساىـ لؾوكذ"، 1ي حقيقي عالمي أكبر واستقرار للأسعارتصاداق
 ؛2"السيطرة
  تقميؿ عدـ اليقيف في " إلىيؤدي نظاـ سعر الصرؼ الثابت  :الاستثمارالاستقرار وتشجيع
. وذلؾ مف خلاؿ التشجيع عمى 3"إمكانية حدوث اختلالات كبيرة في العممةفي ظؿ المشاريع  إقامة

عمى مستوى  الناشطةالتي لا تحبذىا الشركات  ،دوف الخوؼ مف تقمبات العممة الأجنبي الاستثمار
بناء و خطط مستقبمية، ل ا، وفقاستثماريةدولي، والتي عادة ما تحبذ البيئات المستقرة لإقامة مشاريع 

  ؛يا سعر الصرؼأىمعمى مؤشرات معينة ومف 

 :تحقيؽ تزامف نظاـ سعر الصرؼ الثابت مع الحقبة التي تـ فييا " تحقيق التنمية العالمية
  ؛4"الاقتصاديةعصر ذىبي مف التنمية 

 :باعتبار أف ىذه  ،عممة البمد فيعالية الصرؼ الثابت ثقة  عريوفر نظاـ س توفير الثقة
يات الاقتصادوىذا الجانب يخص  .5ةالأجنبيملات عممة ترتبط بعممة معروفة أو بسمة مف العال

                                            
1
. Wolfgang Filc, Claus Köhler, Macroeconomic Causes of Unemployment: Diagnosis and Policy 

Recommendations, Duncker & humblot, Berlin, Germany, 1999, p 106. 
2
. Robert Carbaugh, International Economics, South-Western Cengage Learning, Mason, USA, 12
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  Ed,  
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وبالتالي  .ي غير متوازف ولا مستقراقتصادتعاني مف نشاط  لأنيا ، وذلؾالضعيفة بصورة أكثر
 ؛وموثوقية تستفيد مف ربط العممة المحمية بعملات أجنبية أكثر استقرار

 نوع مف  إلىي تتبعو، تالثابت، بالنسبة لمبمداف ال الصرؼ عريؤدي نظاـ س :الانضباط
والتي تتمثؿ في التضخـ الذي  ،كبر المخاطرأوبالتالي تجنب . 1السياسات الداخمية في الانضباط

 ؛صرؼ غير ثابتالنظاـ سعر  كاف إذاوذلؾ في حالة ما يصعب التحكـ فيو 
 :الالتزاـ بالامتناع عف الاستخداـ " إلىيصب تبني نظاـ التثبيت  ترشيد السياسة النقدية

النشط لمسياسة النقدية، فإف فرض سعر الصرؼ يفرض انضباطا صارما عمى السمطات النقدية، 
دوف التحكـ في مستوى الطمب  .2"بشكؿ مفرط الأمواؿتجنب زيادة المعروض مف  إلىمما يؤدي 

 ؛والعمالة طبعا
 سمبيات نظام سعر الصرف الثابت .2

الصرؼ الثابت في بعض مكامف النقص والتقييد، التي تنجر عف  ظاـ سعرتتمثؿ سمبيات ن
 الاقتصادوليست وسيمة لتنشيط  غايةسعر الصرؼ وكأنو  إلىتبني ىذا الأخير، وكذا النظر 

 ويتضح ذلؾ مف خلاؿ تفصيؿ النقاط التالية:
 :إلىفي حالة أسعار الصرؼ الثابتة، تسعى السياسة النقدية  فقدان السياسة النقدية 

 في حيفالحفاظ عمى سعر الصرؼ عند المستوى المعمف عنو.  ،المتمثؿ فيو تحقيؽ اليدؼ الوحيد 
الكمية العديدة التي تسعى السياسة  الاقتصاديةأحد المتغيرات  الآخر، يعد أف سعر الصرؼ ىو

 ؛3السيطرة عمييا إلىالنقدية 
 :الثابت في تزويد البمد بآلية تسوية  سعر الصرؼيفشؿ نظاـ  اختلال ميزان المدفوعات

  ؛4فعالة لميزاف مدفوعاتو
  الأجنبيالاحتفاظ باحتياطيات النقد  إلىالحاجة تسبب  :الأجنبيالحاجة للاحتياطي 
البمد الذي يعاني عجز في ميزاف  اقتصاديشكؿ عبئ عمى وذلؾ ما مف شأنو أف  ،مشكمة

  ؛المدفوعات
 :ليجمات عرضة بت أكثر "ايعد تبني نظاـ سعر صرؼ ث عرضة لمصدمات والهجمات

ومزعزعة للاستقرار لدى المستثمريف  عقلانية. وقد تكوف في بعض الأوقات "غير 1"المضاربة
  ؛2الدولييف

                                            
 .100 سابؽ، صالمرجع المشكور،  جايدسعود  العامري. 1
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3
. Ibid, p 452. 

4
. Ronald MacDonald, Abdulrazak Al Faris, Op cit, p 105. 



 الفصل الأول: أساسيات سعر الصرف

51 
 

 :ما  ةواجيم إلى تبني نظاـ سعر الصرؼ الثابت يؤدي فقدان حرية حركة العممة الصعبة
وبالتالي فقداف السياسة النقدية المستقمة، أو وقؼ حرية حركة رؤوس  ،يسمى بالثلاثية المستحيمة

يستحيؿ عمى البمد أف يوفؽ في الجمع بيف تثبيت سعر الصرؼ، وفي نفس الوقت  لأنو. الأمواؿ
  ؛باستقلالية السياسة النقدية، والتمتع الأمواؿتحرير حركة رؤوس 

 :يزيد مف تثبيت سعر الصرؼ مف شأنو "جعؿ التجارة الدولية أكثر صعوبة. و  عدم اليقين
 .3المخاطر الكامنة في عدـ التماثؿ في العملات وعدـ اليقيف المحيط بالمعاملات الدولية"

 سعر الصرف المرن أنظمةالمطمب الثاني: 

المعاملات بما فييا المختمفة شطة لأنتقريبا كؿ ا قتصاديةالااكتسحت فمسفة الحرية الحياة 
ات المنتصؼ الثاني مف القرف العشريف، وبالتالي قد أيفي بد كاف ذلؾو  ، التجارية وغير التجارية

مع مبادئ الحرية مبادئ سعر الصرؼ  أيسفة نظـ سعر الصرؼ، وأرست مبادئو، شممت ىذه الفم
بؿ قد استعممت في ما سبؽ لكف لـ تستعمؿ مع تحرير  ،ىالأول المرةلـ تكف  يالكن الاقتصادية

كامؿ قوى السوؽ مثؿ الحقبة التي سبؽ ذكرىا، وبالتالي فقد سارت كؿ الدوؿ تباعا لتبني نظاـ 
، وفشؿ نظاـ سعر الصرؼ (Bretton Woods)سعر صرؼ مرف، خصوصا بعد انييار نظاـ 

كف في ظؿ تمؾ الموجة التي ركبتيا الدوؿ المتقدمة في انفجار التجارة الدولية، ول مسايرةالثابت في 
مف انجراؼ  اخوف ، وذلؾف التحريرأصرفيا، بقيت الدوؿ النامية متحفظة بش أنظمةتحرير 
فقط بنجاح الأقوى، ورغـ ذلؾ فقد كاف لتحفظ  ؤمفياتيا وتميعيا في ظؿ المنافسة التي، تاقتصاد

وذلؾ لاحتواء نظاـ سعر الصرؼ المرف عمى مساوئ شأنو شأف  ،الذيف لـ يتبنوه بعض الصواب
 ياتيا.اقتصادخدمة و البمداف التي يتماشى  معاييرتـ إرساء  كما .النظاـ الثابت

 مرنالصرف ال سعر نظام: مفهوم الأولالفرع 
جاد توازف أيثقة أكبر في السوؽ وقدرتو عمى " عمى إعطاء الصرؼ العائـ سعرنظاـ  يعتمد
مف  والذي ،"يتماشى مع النظريات النقدية والكلاسيكية الجديدة ما آلياتو الخاصة. وىومف خلاؿ 
بما فييا سوؽ العمؿ وسوؽ السمع  ،التفاعؿ بيف جميع أصناؼ الأسواؽ مسايرة خلالو يمكف

والخدمات، ويعمؿ ضمف منظومة واسعة مف التوازنات التمقائية. وبالتالي يمكف القوؿ أػنو؛ ذلؾ 
النظاـ الذي لا تقوـ فيو الحكومات بتحديد سعر مركزي أو رسمي لعممتيا وىي غير ممزمة "

لمتأثير عمى قيمة عممتيا. وفي ىذا النظاـ، تحدد قيمة  الأجنبيبالدخوؿ في تدخلات سوؽ الصرؼ 
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ولكف المميز  .1"الأجنبيالتفاعؿ بيف العرض والطمب في سوؽ الصرؼ  دةبح بعممة أخرىعممة ال
 بؿ يتوازف فيو ميزاف المدفوعات آليا.يراعي توازف ميزاف المدفوعات،  لانو أا النظاـ في ىذ

ولتوضيح وتبسيط آلية عمؿ نظاـ سعر الصرؼ العائـ، يمكف إعطاء رسـ بياني يشرح أكثر 
 سمات وخصائص ىذا الأخير، ألا وىو نظاـ سعر الصرؼ العائـ. 

 

نظام التغير كل من سعر الصرف واحتياطي العملات بدلالة رصيد ميزان المدفوعات في ظل  (:11-1) رقمشكل     
 العائم 

 

 الطالب إعدادمف  المصدر:      
 

 أف: و عمما 
- RBP : .رصيد ميزاف المدفوعات 
- TC  :.سعر الصرؼ 

- SCE  :.احتياطي الصرؼ 

 

الصرؼ المرف احتياطات الصرؼ سعر ظؿ نظاـ في و  ،مف خلاؿ البياف يمكف القوؿ أنو
وعادة ما تكوف بكميات متدنية عمى عكس نظاـ سعر الصرؼ الثابت، وذلؾ لعدـ  ،ثابتةتكوف 

وبالتالي  .سعر الصرؼ عند معدؿ معيف حماية بحجةكميات معتبرة بحاجة الحكومات للاحتفاظ 
مف البياف يمكف وكذلؾ  مف احتياطات الصرؼ. كبيرة فقد زاؿ سبب احتفاظ الحكومات بكميات

ر سعر الصرؼ متغير تابع وليس مستقؿ اعتبايزات نظاـ سعر الصرؼ العائـ ممف مو  و،القوؿ أن
 ميزاف المدفوعات بعلاقة طردية.  تغير رصيدلكما في نظاـ سعر الصرؼ الثابت. وىو يتغير تبعا 

ـ سعر في ظؿ نظا الاقتصادالتحميؿ يصبح مف الواضح كيفية أداء ما سبؽ مف  ومف خلاؿ
نما، و أىمية إيلائوالصرؼ العائـ، والذي يظير عدـ تدخؿ الدولة لتعديمو، وعدـ   الاقتصادترؾ  ا 

 يأخذ كؿ الحرية في التفاعؿ والأداء.
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 نظام الصرف العائمالفرع الثاني: أصناف 

، لـ تستقر ياتيااقتصاد أنماطنظرا لتنوع أىداؼ وسياسات مختمؼ دوؿ العالـ، نتيجة تنوع 
وبالتالي فقد أخذوا  .بالإيجابعمى شكؿ ونموذج لنظاـ سعر صرؼ ينطبؽ وينعكس عمييا جميعا 

وذلؾ لمحاولة  -المرف والثابت -فرعية لمنظاميف الشييريف  أنظمةييف في محاولة صياغة الاقتصاد
 ئـ،حاجتيا لنظاـ سعر صرؼ ملا يات تمؾ البمداف مفاقتصادتغطية وخدمة مختمؼ متطمبات 
نظاـ  ،ثلاثة أصناؼ تتمثؿ في إلىتقسيـ نظاـ الصرؼ المرف  إلىوبالتالي فقد تـ الاىتداء 

نظاـ التعويـ المستقؿ. والبياف التالي يوضح أصناؼ نظاـ وكذا نظاـ التعويـ الحر  ،التعويـ المدار
 سعر الصرؼ العائـ.  

 

 مرنأصناف نظام الصرف ال (:12-1)شكل رقم 

 
          

 
 :بالاعتماد عمى الطالب إعدادمف  المصدر:

 . 4 ص ،مرجع سابؽكاراكاداغ،  سػيػـو  ،وغيمدا فرنانديز، روبػا دوتػاغػوبتػا -
- Thummuluri Siddaiah, International Financial Management, Dorling Kindersley, India, 

2010, p 46. 
 

 التعويم المدار .1
الذي تتدخؿ فيو  معوـشكؿ مف أشكاؿ نظاـ سعر الصرؼ اليعد  ،نظاـ التعويـ المدار

لمحاولة التأثير عمى قيمة عممتيا. وىذه التدخلات ، الأجنبيالحكومات أحيانا في أسواؽ الصرؼ 
ترؾ التحكـ في قيمة ب وذلؾ .1عمى تدخؿ منسؽ مف أكثر مف بمد واحدطوعية، وقد تنطوي أحيانا 

حيانا ألكف قد تتدخؿ  ،واستقلاؿ الحكومة في التحكـ في سعر الصرؼ ،العممة لمقطاع الخاص
لتأثير عمى سعر وذلؾ عف طريؽ "ا ثؿ علاج خمؿ في ميزاف المدفوعات.أىداؼ معينة، م لأجؿ

                                            
1
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سب بالنسبة لمدوؿ التي لا تفوؽ قيمة لأنىو اوقد يعتبر ، 1"الصرؼ مف خلاؿ شراء أو بيع العممة
 صادرتيا قيمة الواردات.

 التعويم الحر .2
، وىو يعد التعويـ الحر شكؿ مف أشكاؿ نظاـ سعر الصرؼ يعني ترؾ التحكـ في  المعوـ

تتدخؿ لكف قد  ،واستقلاؿ الحكومة في التحكـ في سعر الصرؼ ،قيمة العممة لمقطاع الخاص
تتبناه الدوؿ الصناعية الكبرى التي تممؾ قاعدة  .مف قوة المضاربة الأسعارتمطيؼ شدة تقمبات ل

إنتاجية متكاممة، وبالتالي امتلاكيا لنصيب كبير مف الصادرات الذي يفوؽ الواردات أو يستطيع 
 تغطية الواردات.

 التعويم المستقل .3
افتراضي، يتماشى مع مبادئ آدـ ىو مجرد تخميف، لكيفية عمؿ نظاـ الصرؼ، وفؽ تصور 

سميث، والحرية المطمقة لتقمب أسعار الصرؼ دوف تدخؿ الدولة في التعديؿ ميما آلت إليو 
وىو  .2"يتـ فيو تحديد سعر الصرؼ بشكؿ مستقؿ مف قبؿ قوى السوؽ"بحيث  معدلات الصرؼ،

 مبني عمى فرضية التوازف التمقائي.
 المناسبة لتبني نظام سعر صرف مرن   الاقتصاديةالفرع الثالث: المؤشرات 

يجب التطرؽ  ما، قتصادبالنسبة لا مرفنظاـ سعر الصرؼ التبني  لأجؿ الوقوؼ عمى فعالية
ينظر  يةاسمو  يةاقتصادفي مجموعة مف مؤشرات  تتمثلافإليو مف خلاؿ زاويتيف أساسيتيف، والمتاف 

المؤشرات الحقيقية  يجب الوقوؼ عمى وكذاإلييا بأنيا مشجعة عمى تبني نظاـ الصرؼ الثابت، 
 تبني النظاـ السالؼ الذكر.ل ومدى ملائمتيا

  المساعدة عمى تعويم سعر الصرف الاسميةالمؤشرات . 1
الحقيقي. وبالتالي  الاقتصادآليات يعتمد عمييا في تحريؾ وتوجيو  الاسميةتعد المؤشرات 

فتبني نظاـ سعر صرؼ مرف، يجب أف يراعي الوسائؿ التي سيعتمدىا إف كانت مناسبة في توجيو 
 . وتتمثؿ في التضخـ واحتياطي الصرؼ.الاقتصاد

لأجؿ التخمص مف ظاىرة تفاوت التضخـ بيف البمداف ذوي النسبة الكبيرة مف : تضخمالطبيعة أ. 
اختيار أسعار صرؼ عائمة.  إلىتمؾ الدوؿ تميؿ يا، "اقتصادء الميميف المبادلات التجارية والشركا

الرابطة وبعبارة أخرى، تفضؿ البمداف التي تشيد معدلات تضخـ أعمى أو أدنى مف أسعار بمداف 
 .3"، أسعار الصرؼ المتغيرةالتجارية

                                            
1
. Thummuluri Siddaiah, International Financial Management, Dorling Kindersley, New Delhi, India, 

2010, p 46. 
2
. Ibid. 

3
. Sampat Mukherjee, Op cit, p 904. 



 الفصل الأول: أساسيات سعر الصرف

55 
 

نو أبحيث  ،تعويـ العممة إلى ةالأجنبيمحدودية الاحتياطات مف العممة تؤدي : احتياطات الصرف ب.
 ، وذلؾةالأجنبيجؿ الحفاظ عمى سعر الصرؼ ثابت يستمزـ احتياطيات ضخمة مف العممة أومف 
، وبالتالي لا يمكف مجابية ىجمات ؿ اتساع رقعة المضاربة في كنؼ العولمة الماليةظفي 

الأمثؿ ىو تعويـ  المضاربة الواسعة في ظؿ نقص الاحتياطي مف العممة الصعبة، وبالتالي فالخيار
 ككؿ. الاقتصادالتي تنتج عف توازف أداء و  ،العممة وتركيا تستقر عند مستويات التوازف

  المساعدة عمى تعويم سعر الصرف المؤشرات الحقيقية. 2
لذلؾ يجب بموغ مستوياتيا المثمى  ،بالغة أىميةبما أف المؤشرات الحقيقية تعد متغيرات ذات 

الحقيقي. وبالتالي فتبني نظاـ سعر صرؼ مرف، يجب أف يراعي  الاقتصادعند تحريؾ وتوجيو 
وىؿ يجب تعويـ العممة بغية تحسينيا وىؿ تتماشى ودرجة  ،المؤشرات تمؾ اتظروؼ ووضعي

 ، وحجـ الناتج، وكذا تطور وتقدـ تكنولوجيا عمى المستوى المحمي، والتقارب الجغرافي.الانفتاح
 للانغلاؽعمى العالـ الخارجي ىو ضد  الانفتاحبما : عمى العالم الخارجي الاقتصاددرجة انفتاح  أ. 

مف خلاؿ درجة  الاقتصادعمى العالـ الخارجي، وبالتالي يمكف الاستدلاؿ عمى درجة انفتاح 
يتكوف فيو جزء صغير نسبيا مف الناتج  اقتصادمغمؽ ىو  اقتصاد أييعد " انغلاقو، حيث أنو

نو كمما إفوبالتالي  ،1"(الفرؽ بيف الصادرات والواردات أي)القومي الإجمالي مف صافي الصادرات 
تقمبات أسعار  أىميةتقؿ درجة و  بحيث وأف .قؿ إسياميا في الناتج القومي الانفتاحقمت درجة 

بالتالي فلا يجب تضييع إمكانية استغلاؿ و  .الصرؼ عمى الرصيد النيائي مف الناتج الإجمالي
 الاقتصاد، لأجؿ تنشيط الأمواؿرؤوس  نتقاؿلااستقلالية السياسة النقدية، تزامنا مع إعطاء الحرية 

كما يجب مراعاة عوامؿ  الأفضؿوبالتالي تبني نظاـ سعر صرؼ مرف ىو البديؿ  ،الداخمي أكثر
  أخرى تتمثؿ في المرونة والبيئة المالية.

مخططات التبني نظاـ التعويـ في تجسيد  أىـسكمما  ،مرف الاقتصادكمما كاف  :الاقتصادمرونة  -
 ،والحقيقية الاسميةبعض الخصائص، عمى غرار امتصاص الصدمات  توفرئية، في ظؿ لإنماا
الإسياـ في تجسيد أىداؼ السياسة النقدية، دوف التأثر  وبالتالي .الأمواؿرؤوس  انتقاؿحرية و 

 ؛الكبير بالصدمات الخارجية
 يسايركمما كانت البيئة المالية جد متقدمة ويسودىا تطور تكنولوجي  طبيعة البيئة المالية: -

مف حيث الوسائؿ وآليات المعاملات  ،التطورات في المعاملات المالية عمى المستوى العالمي
المالية ووفرة الخيارات المتواجدة في السوؽ المالية المحمية، استوفى الوضع المالي شروط تعويـ 

                                            
1
. Sampat Mukherjee, Op cit, p 904. 
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التي مف شػأنيا جمب و  ،والتجاوب مع بقية أسواؽ الماؿ العالمية مسايرةالوخمؽ جو مف  ،العممة
 .لشفافيةا معاييرالمستثمريف في ظؿ تواجد أدوات التحوط، و 

زادت فعالية تعويـ العممة، ذلؾ كمما صغير نسبيا  الاقتصادكمما كاف البمد:  اقتصادوزن حجم ب. 
كؿ ما ييميا محمية واسعة، فإف ى أسواؽ عم لا تتوفرأنيا يات الصغيرة الاقتصادمف سمات  لأنوو 

 .عنيا الانعزاؿأو  ،الدولية وذلؾ لعدـ قدرتيا عمى التأثير في البيئة ،الدولية للأعماؿ التجارية البيئة
 ىو تبني نظاـ سعر صرؼ عائـ.  الأفضؿوبالتالي فإف البديؿ 

مف المؤشرات ذات الدلالة عمى : والشركاء التجاريين تنويع التجارة التوزيع الجغرافي وهيكلج. 
الكمي، طبيعة الشركاء التجارييف والقطاعات التي تستحوذ عمى مبادلات كبيرة،  الاقتصادأداء 

ية التجارة. وبالتالي فالعوامؿ دو دبالنسبة لمر  أىميةلا يقؿ الذي التوزيع الجغرافي لمشركاء  ذلؾكو 
 تبني نظاـ سعر صرؼ.الاختيار في عند  أىميةتعد ذات  ،الثلاثة السالفة الذكر

كمما كانت نسبة المبدلات التجارية والمبادلات  ارجية مع العالم الخارجي:تنوع التجارة الخ -
 .عممة ذلؾ البمد أىميةفي السوؽ العالمية، كمما زادت  الاقتصادالمالية كبيرة، ما يدؿ عمى وزف 

 الإنتاجوبالتالي فتعويـ العممة يكوف أكثر كفاءة للأداء المالي، الذي يساعد عمى توسع وتنوع 
 ؛في شتى القطاعات ومع مختمؼ الشركاء التجارييف الاستثمارو 
ما دؿ عمى شمولية  ،يتميز بتعدد القطاعات المنتجة الاقتصادكاف  إذا ية:الإنتاجطبيعة القاعدة  -

وذلؾ  ،نظاـ التعويـ إلىالتوجو  الأمرالصادرات في تشكيمة واسعة مف المنتجات، كمما استدعى 
  ؛المزيد مف الديناميكية والحيوية التي يزيد وقعيا كمما زاد عدد القطاعات المنتجة الاقتصادلتطمب 

كمما زاد عدد الشركاء ونما، وتميز بالعالمية عمى  التوزيع الجغرافي لطبيعة الشركاء التجاريين: -
دوف الخوؼ مف تأثر  ، وذلؾمرفصرؼ ذلؾ تبني نظاـ  استدعىة، كمما الأجنبيمستوى الأسواؽ 

 .أحد الشركاء التجارييف اقتصادتقمب عممة بال

في ظؿ انزياح الكثير مف الدوؿ التي كانت تتبنى : الاقتصادسرعة التحول في بنية وحركة د. 
ضا التحرير، والذي يستوجب بدوره تعويـ أيالنظاـ الحر، استدعى الوضع المالي  إلىالنظاـ الموجو 

العممة، والتماشي مع منطؽ ولغة السوؽ. وفي ظؿ سرعة التحوؿ، التي تمخضت مف خلاؿ تحرير 
عمى الصعيد العالمي، أضحى تقدير مستوى  الاقتصاديةجميع القوى التي مف شأنيا تغيير الأحواؿ 

غير فعاؿ، في المدى المتوسط غير ممكف، وحتى لو ثبت سيكوف  أمرسعر الصرؼ المناسب 
والبعيد، ويستدعي كؿ مرة إعادة تسعيره مف جديد، وىذا ما يؤكد عدـ جدوى نظاـ التثبيت، وبالتالي 

 التعويـ. إلىالمجوء 
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 الفرع الرابع: محاسن ومثالب نظام سعر الصرف المرن 
فيو يحمؿ معو التحسف  عميوو  ،تغيرالتحوؿ و حالة مف الصرؼ المرف اليكتنؼ نظاـ سعر 

الوطني، كما  الاقتصاديستفيد منيا  مزاياوبالتالي فيو يتوفر عمى عدة  .الاقتصادوالتدىور في حالة 
وفيما يأتي يتـ التطرؽ  .جب الموازنة بيف قدر ومخمفات تعويـ العممةو ي ذلؾ ماأنو يفرز عيوب، و 

 وسمبيات تعويـ سعر الصرؼ. إيجابيات إلى
 نظام سعر الصرف المرن  إيجابيات .1

 ،الاقتصاديستفاد منيا في تحسيف أداء  مزايايتوفر نظاـ سعر الصرؼ المرف عمى عدة 
 محاسف نظاـ سعر الصرؼ المرف:  أىـوفيما يمي 

 موازنة ميزاف المدفوعات  ،يمكف تبني نظاـ سعر الصرؼ المعوـ مف: الاستقرار التمقائي
 المدفوعات تمقائيا مف خلاؿ تغيير في سعر الصرؼ.زاف في مي الاختلالاتوذلؾ بتصحيح  .آليا

عميو و  ،فإف عرض العممة يزيدكاف البمد يعاني مف عجز في ميزاف المدفوعات،  إذا" ،بحيث أنو
مف شأنو أف يجعؿ صادرات البلاد أرخص، ما  ووى ،ينبغي أف تنخفض قيمة العممة في البمد

. ولذلؾ عمييا في الوقت الذي جعؿ الواردات مكمفة وخفض الطمب عمييا وبالتالي زيادة الطمب
 ،وفي حالة الفائض يحدث العكس يقؿ عرض العممة الوطنية .1"سيعاد التوازف في ميزاف المدفوعات

، ويزيد الطمب عمى واردات وبالتالي ترتفع قيمتيا، وبالتالي ينخفض الطمب عمى صادرات البمد
 ؛العالـ الخارجي

 :تطبؽ سياسة نقدية لأغراض أخرى مثؿ إدارة في " ،الصرؼ العائـنظاـ  ساىـي الإدارة
الأسعار. وبالتالي فإف نظاـ سعر الصرؼ العائـ يسمح لمسمطات النقدية بمتابعة أىداؼ أخرى، 

  ؛2"مثؿ تثبيت العمالة أو الأسعار

 تجاوز بيسمح  ،تبني نظاـ سعر الصرؼ المرف: الداخمية المالية والنقدية تحرير السياسة
فإف سعر الصرؼ العائـ يسمح "وبالتالي  يوفر خيارات. لأنووذلؾ  ،وكسر الثلاثية المستحيمة

مع الاستفادة مف تحرير حركة رؤوس  ،3"اممةعلمحكومة بمتابعة السياسات الداخمية مثؿ نمو ال
  ؛وبذلؾ يتجاوز مأزؽ الثلاثية المستحيمة  الأمواؿ

 :مف استثماريةالاستفادة مف استخداـ احتياطي العممة في مشاريع  الاحتياطيات المنخفضة ،
الاحتياطي  إلىفي تطوير البنية الصناعية لمبمد، وذلؾ لعدـ حاجة البمد  تساىـخلاؿ شراء معدات 

 ؛الكبير

                                            
1
. Sampat Mukherjee, Op cit, p 902. 

2
. Gregory N. Mankiw, Op cit, p 452. 

3
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 :سعر  /النقدعرض )المرونة في أسعار الصرؼ يسمح بمزيج محمي مف  توفر المرونة
ضا لمعالجة الآثار التضخمية لمتحركات أيو  ،مى نمو المعروض النقديمف أجؿ السيطرة ع ،(الفائدة
  ؛1السمبية

 :بحيث أنو ،مف الصدمات والأزمات الحقيقية الحمايةتوفير  عزل الصدمات الخارجية، 
 انخفاضسيواجيو تمقائيا  ،صادرات البمد الأصميعمى الطمب في بقية دوؿ العالـ  انخفاض عند"

 ؛2"في معدلات التبادؿ التجاري ينتج حافزا مقابلا لمطمب انخفاضو  ،في أسعار الصرؼ
  :وعدـ التأثر  ،عزؿ التضخـ الخارجي ،يمكف نظاـ سعر الصرؼ العائـ مفعزل التضخم

 ؛الاسميةعف الصدمات  أىوبالتالي فيو في من ،بو واستيراده

 :المجوء "دوف  وذلؾ يسمح مف الاستفادة مف تقنية استخداـ سعر الفائدة تفعيل سعر الفائدة
 ،كاف سعر الصرؼ حر إذا ،الحواجز التجارية والتعريفات الجمركية، وىي الفكرة القائمة بأنو إلى

المجوء لرفع والزيادة في التعريفات ولفرض  إلىفإف موازنة ميزاف المدفوعات ليست بحاجة 
 ؛3الحصص"

 سمبيات نظام سعر الصرف المرن  .2
سوء تقدير الحكومات أو الأطراؼ  ،الصرؼ المرف في مجمميا في تتمثؿ سمبيات نظاـ سعر

وذلؾ باستغلاؿ  ،قتصادالأداء الطبيعي والعادي للاالدولية، أو تعمد الإخلاؿ ب الأمواؿالفاعمة حركة 
سياسات تيورية مف اتباع أو  ،دافع المضاربةباليامش الكبير في حرية تقمبات الأسعار سواء 

لي قد ينجر في بعض الأحياف عمى تبني التعويـ عدة مآخذ، فيما يمي وبالتا .لبعض الحكومات
 جاز فحواىا:أيمحاولة 
 :الداخمية والصدمات  الاقتصادية الاختلالاتمرونتو الكبيرة في مواجية  المرونة العالية

 ، وذلؾوىذه المرونة تعني في بعض الأحياف حدوث تقمبات شديدة في أسعار الصرؼ ،الخارجية
في الأجؿ القصير استجابة لعمميات المضاربة أو لاعتبارات طارئة، ويؤثر ذلؾ سمبا عمى التجارة 

، حيث يتردد المصدروف والمستوردوف والمستثمروف في تحمؿ الأمواؿالدولية وتحركات رؤوس 
 ؛4مخاطر التغير في قيمة العممة

  إلىمف حيث القيمة مف يوـ  العملات تتغير"ىناؾ حقيقة تفيد بأنو؛  :اليقينالتأكد و عدم 
قد لا يكوف البائع متأكدا تماما مف حجـ وبالتالي ف عدـ اليقيف في التجارة. بحيث يسود جو مف ،يوـ

                                            
5
. Ronald MacDonald, Abdulrazak Al Faris, Op cit, p p 104- 105. 

6
. Ibid. 

7
. Ibid. 
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عمى الفاعميف في يصبح إلزاما  عميوو . 1"الماؿ الذي سيحصؿ عميو عندما يبيع البضائع في الخارج
 ؛والتعامؿ بيا توفير خيارات التحوط إلىالمجوء  ،التجارة الخارجية

 :دائرة الوقوع في  ،إلىيؤدي تعويـ العممة في بعض الأحياف بالحكومات  سوء التسيير
 ؛الاستخداـ السيئ والمتيور لمسياسات المالية الغير نافعة

 :ويقصد  .في أسعار الصرؼ الانحراؼ ،إلىتبني نظاـ التعويـ يؤدي  انحراف الأسعار
سعر السائد في السوؽ وبيف سعر التوازف. وىذا الأخير يعني الوجود اختلاؼ بيف  ،الانحراؼب

بالنسبة لبمد العجز أنو ذلؾ السعر الذي يحقؽ التساوي بيف العجز في ميزاف المدفوعات الجارية 
 إلىوالعكس في حالة بمد فائض، ودوف الالتجاء  ،العادية الرأسماليةوالفائض في صافي التحويلات 

  ؛2الأمواؿت رؤوس نتقالالاخاصة  ،لدولية أو وضع حواجزفرض القيود عمى التجارة ا
  قد يثبط  ،إف عدـ اليقيف الذي تفرضو أسعار الصرؼ المتغيرة :الاستثمار إلىالافتقار

(ر الشركات المتعددة الجنسياتثماست أي)الخاص  الأجنبي الاستثمار
 ؛3

 :تشجيع تحركات المضاربة  ،إلىقد تؤدي التقمبات اليومية في أسعار الصرؼ  المضاربة
 ؛4آخر، مما يزيد مف تقمبات أسعار الصرؼ إلىالساخنة" مف بمد  الأمواؿ"مف 

     سعر الصرف الوسيطية أنظمةالمطمب الثالث: 

تبني نظاـ سعر صرؼ  إلىمف تبني نظاـ سعر صرؼ ثابت  نتقاؿلابعد موجة المناداة با
مف  نتقاؿلالا يمكف ا ،أنو بحيث ،الثاني مشاكؿ إلى الأوؿمف النظاـ  نتقاؿلارطة ااواجيت خ ،مرف

 اقتصادنقيضو بيف ليمة وضحاىا، فقد يتسبب ذلؾ بأزمات قد تعصؼ بحالة  إلىنظاـ سعر صرؼ 
عبرىا عمى محطات مف نظاـ  نتقاؿلاوبالتالي فقد تـ رسـ خريطة فييا عدة مراحؿ يتـ ا .البمد

الوسيطية الظرفية  ظمةلأنلبمداف ىذه الأشكاؿ مف انظاـ التعويـ، وقد تتبنى بعض ا إلىالتثبيت 
تحمؿ خصائص مف كلا النظاميف المتضاديف في  أنظمةلمدة طويمة، وىذه المحطات تتمثؿ في 

 نوع مف تقميدية ترتيبات الوسيطية عمى أربعة مف المستويات، وىـ ظمةلأنالفمسفة، وتحتوي ىذه ا
مع  الزاحؼ الربط وأخيرا ،الزاحؼ الربطنظاـ  وكذا، أفقيةتقمب  نطاقات داخؿ الربط ،الثابت الربط

كؿ مف نظاـ سعر الصرؼ الثابت والمرف،  بمزايا ظمةلأنوقد تـ الأخذ في ىذه ا تقمب في نطاؽ،
الوسيطية مف جميور  ظمةلأنمع محاولة تجنب مساوئ كلا النظاميف. وبالتالي فقد تـ اعتبار ىذه ا

                                            
1
. Sampat Mukherjee, Op cit, p 903. 

 .21 ، صمرجع سابؽ، فاطمة الزىراء خبازى .2
3
. Sampat Mukherjee, Op cit, p 903. 

4
. Ibid. 
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والتي  ،المثالية، وخصوصا بالنسبة لمبمداف الآخذة في طريؽ النمو ظمةلأنييف عمى أنيا االاقتصاد
 ودخوؿ الرأس مالية الصريحة. ،الاقتصادوضعت قدما في تحرير أداء 

 : مفهوم نظم الصرف الوسيطية الأولالفرع 
ت بو مف مفاىيـ ءجا وذلؾ لما ،تعد نظـ الصرؼ الوسيطية ىي أحدث أنواع سعر الصرؼ

وبالتالي فيمكف القوؿ أف  .في قالب واحد ثابتنظاـ التعويـ والنظاـ الوغ خصائص صت ،جديدة
النظاـ  إلىقرب أكاف  إذاعبارة عف نظاـ ثابت مع مجاؿ مف التقمب، وىذا  ؛نظاـ الوسيطي ىوال

فيو أساسا  إذا .نظاـ التعويـ إلىقرب أالثابت، وقد يكوف نظاـ معوـ في مجاؿ محدد عندما يكوف 
المربوط الذي يكوف فيو سعر الصرؼ حرا في التقمب ولكف السمطات النقدية في نوع مف التعويـ "

مف خلاؿ ىذا المفيوـ يتضح أف سعر الصرؼ  .1"عف نطاؽ معيف الانحراؼالبمد تحافظ عميو مف 
 ، وذلؾالاحتياطيوذلؾ عف طريؽ  ،قد يعدؿ مف خلاؿ تدخؿ السمطات النقدية في سوؽ الصرؼ

يمكف توضيح آلية عمؿ نظاـ سعر  ،تويات محددة، ومف خلاؿ ما سبؽلأجؿ الحفاظ عميو عند مس
 ميزاف المدفوعات. وضعية في الظروؼ المختمفة ل ، وذلؾالصرؼ الوسيطي بالبياف التالي

  
 تغير سعر الصرف واحتياطي العملات بدلالة رصيد ميزان المدفوعات في ظل نظام (:13-1) رقمشكل          

  وسيطي صرف

 

 الطالب إعدادمف  المصدر:
 

 أف: و عمما 
- RBP : .رصيد ميزاف المدفوعات 
- TC  :.سعر الصرؼ 

                                            
1
. Rhona C. Free, 21

st
  Century Economics: A Reference Handbook, SAGE Publications. Inc, California, 

USA, 2010, p 432. 

RBP

TC

SCE
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- SCE  :.احتياطي الصرؼ 

 الفرع الثاني: أصناف نظام الصرف الوسيطي 
ألا وىما  ،بعد ظيور فريؽ ينادي بضرورة المزج بيف النظاميف الشيريف لسعر الصرؼ

 أنماطتوسط لي ،تيااياقتصادة لتميز لخدمة سياسات مختمؼ دوؿ العالـ نتيج ، وذلؾالتثبيت والتعويـ
يات التي تتباعد في السياسات، وبالتالي تستقر عمى شكؿ ونموذج لنظاـ سعر صرؼ الاقتصاد

 ظمةلأنفرعية ل أنظمةييف في محاولة صياغة الاقتصادفقد أخذ  عميويزاوج بيف كلا النظاميف، و 
مف بيف النظاميف المتطرفيف المذاف تـ  لآخرمف نظاـ  نتقاؿلاية لانتقالإما لفترة  يتـ تبنييا ،الوسيطية
يات اقتصادأو استخدامو عمى الدواـ، وذلؾ لمحاولة تغطية وخدمة مختمؼ متطمبات  ،إلييما الإشارة

رئيسية  نماذجأربعة تصنيؼ  إلىتـ الاىتداء وبالتالي فقد  .تمؾ البمداف مف حاجتيا لنظاـ وسيطي
، % L> Δ  >2   وفؽ مجاؿ أفقيةتقمب  نطاقات داخؿ الربطتتمثؿ في نظاـ  ،لنظاـ سعر الصرؼ

 تقميدية ترتيباتوأخيرا نظاـ ، % L> Δ  >2   مع تقمب الزاحؼ الربطوكذا  ،الزاحؼ الربطنظاـ ثانيا 
بمد آخر مع حرية بط بعممة نظاـ الر  قسميف، إلىوىذا النظاـ بدوره ينقسـ  الثابت الربط نوع مف

يوضح  ،والبياف التالي %.Δ  < 2  الربط بسمة عملات مع حرية التقمبوكذا نظاـ  ،Δ< 2% التقمب
 أصناؼ النظـ الوسيطية لسعر الصرؼ.  

 

 وسيطأصناف نظام الصرف ال :(14-1) شكل رقم

 
    
 
 
 
 

 :مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى  المصدر:
 .3 دوتػاغػوبتػا، وغيمدا فرنانديز، وسػيػـ كاراكاداغ، مرجع سابؽ، صروبػا  -

 

الصرؼ  أنظمة
 الوسيطية 

 داخل الربط
تقلب  نطاقات

 % L > Δ  >2أفقٌة

مع  الزاحف الربط
 % L > Δ  >2تقلب 

 

 تقلٌدٌة ترتٌبات
 الربط نوع من

 الثابت

الربط بعملة بلد آخر 
مع حرٌة التقلب    

Δ > 2 % 

الربط بسلة عملات 
مع حرٌة التقلب  

Δ  <2 % 
 

  الزاحف الربط
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 % 30>  ׀L׀ حيث:

 أف:و عمما 
- L:  صعودا ونزولا، ويكوف مقداره حسب الصورة التي يحددىا  لتقمب سعر الصرؼ أقصىحد

البنؾ المركزي لنطاؽ التقمب سعر الصرؼ المسموح بو صعودا ونزولا. ويختمؼ مف بمد لآخر، 
، ودرجة استقلالية السياسة الأمواؿرؤوس  انتقاؿعمى العالـ الخارجي، وحرية  الانفتاححسب درجة 

 النقدية.
- Δ : ىامش التغير في سعر الصرؼ حوؿ السعر المثبت. 

 ترتيبات تقميدية من نوع الربط الثابت  .1
مضبوطة مف حيث قياس مجاؿ مرونة  ،تـ استحداث أنواع مف نظـ سعر صرؼ وسيطية

وقد تـ تفصيؿ فييا مف  ،نظاـ ترتيبات تقميدية مف نوع الربط الثابت ،تحرؾ سعر الصرؼ ومنيا
تنطوي ىذه الترتيبات عمى ربط العممة المحمية وتـ وصفيا عمى أنيا " ،قبؿ صندوؽ النقد الدولي

شركائو  أىـسمة تضـ عملات أو ب ،بمد آخرعمى أساس سعر ثابت بعممة  (سميا أو بحكـ الواقعر )
الجغرافي لمتجارة أو الخدمات أو التوزيع التجارييف أو المالييف، مع إعطائيا أوزانا ترجيحية تعكس 

. وفي ىذه الحالة، يكوف السعر المركزي يسمح لسعر الصرؼ بالتحرؾ في الرأسماليةالتدفقات 
صوى والدنيا لسعر أو تظؿ القيـ الق المركزي، صرؼحوؿ سعر ال %1±حدود ضيقة تقؿ عف 

شير عمى الأقؿ. وتظؿ السمطة النقدية متأىبة أثة لمدة ثلا ،%2ضيؽ مقداره  مجاؿالصرؼ ضمف 
بيع/شراء )شر التدخؿ المبا خلاؿمف  ،الثابتلمتدخؿ حسب الاقتضاء لمحفاظ عمى سعر التعادؿ 

أو التدخؿ غير المباشر بالاستخداـ المكثؼ لسياسة أسعار الفائدة، أو  ،(في السوؽ الأجنبيالنقد 
ستخداـ الضغط المعنوي، أو تدخؿ ابي، أو فرض قواعد تنظيمية عمى تعاملات النقد ألجن

، الاستقلاليةالترتيبات بدرجة أكبر مف  قدية في ىذهالمؤسسات العامة الأخرى. وتحظى السياسة الن
ستقمة وترتيبات مجمس العممة، قانونية مرغـ محدوديتيا، مقارنة بترتيبات أسعار الصرؼ بغير عممة 

سمطة النقدية تعديؿ مستوى سعر وتتيح لموظائفو التقميدية، إلا أنيا تظؿ تسمح لمبنؾ المركزي بأداء 
ف كاف بم . وبالتالي يمكف تجزئة ىذا النوع مف نظـ أسعار 1سبيا"عدؿ تواتر غير مرتفع نالصرؼ، وا 

 ،الربط بعممة بمد آخر مع حرية التقمبوىما  ،نوعيف متقاربيف مف حيث آلية العمؿ إلىالصرؼ 
 .الرابطة التجارٌة مع حرٌة التقلب الربط بسلة عملات بلدانوكذا 

الربط بعممة بمد آخر مع تبني نظاـ  يمكف :(% Δ  <2)الربط بعممة بمد آخر مع حرية التقمب أ. 
وذلؾ  ،سياسة نقديةالاعتماد عمى  وأاستخداـ البنؾ المركزي مف  (،Δ < %2)حرية التقمب 

تغيره  ىامشلاستقلاليتو في أداء وظائفو، لكف تبقى استقلالية محدودة طالما أف سعر الصرؼ يبقى 

                                            
1

ية اقتصادا ياطريقة؟، قض أيروبػا دوتػاغػوبتػا، وغيمدا فرنانديز، وسػيػـ كاراكاداغ، التحرؾ نحوى مرونة سعر الصرؼ: كيؼ، ومتى، وب. 
 .3-2ص  ، ص2006يكية، الأمر ات المتحدة ي، الولاالعاصمة ، صندوؽ النقد الدولي، واشنطف38
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وىذا ما يتعب كاىؿ البنؾ المركزي الذي يمزمو في كؿ  ،مع عممة الأساس لدولة الربط %2أقؿ مف 
 مرة التدخؿ لمحفاظ عمى ىذا المعدؿ. 

ية عمى المستوى الداخمي مرىوف، بثبات مستوى ت السياسة النقداوبالتالي يكوف تبني قرار 
 .سعر الصرؼ عند معدلو

 تبني نظاـ يمكف :(Δ  <%2)الربط بسلة عملات بلدان الرابطة التجارية مع حرية التقلب ب. 
البنؾ المركزي مف  ،%(Δ  < 2)الربط بسلة عملات بلدان الرابطة التجارٌة مع حرٌة التقلب 

وظائفو، لكف تبقى استقلالية أداء ، وذلؾ لاستقلاليتو في سياسة نقديةعتماد عمى لاا وأاستخداـ 
مع عملات الدوؿ ذات الرابطة  ،%2قؿ مف أتغيره  ىامشسعر الصرؼ يبقى  أفطالما  ،محدودة
الذي يمزمو في كؿ مرة التدخؿ و  في استقلاليتو، البنؾ المركزي أماـ شكؿ عائؽوىذا ما ي ،التجارية
، لكف أصلا يكوف تقمب سعر الصرؼ أقؿ صدمات مف الربط مع دولة دؿعمى ىذا المع لمحفاظ
 . واحدة

مرىوف بثبات مستوى  ،ت السياسة النقدية عمى المستوى الداخمياوبالتالي يكوف تبني قرار 
 سعر الصرؼ، وذلؾ عند معدلو المرجح مع عملات بمداف الرابطة التجارية.

 (% L > Δ  >2) أفقيةتقمب  نطاقات داخل الربط .2
تظؿ قيمة العممة في ىذا الترتيب في نظاـ سعر الصرؼ المربوط داخؿ نطاقات تقمب أفقية "

ش الثابت، أو يكوف اليامسعر المركزي حوؿ ال % 1±عف  يامشصورة ضمف نطاقات تقمب المح
% 2بيف القيمة القصوى والدنيا لسعر الصرؼ أكثر مف 

ومف معالـ وميزات النظاـ الذي تـ ذكره  ".1 
استخداـ والاعتماد عمى سياسة نقدية مف خلاؿ البنؾ المركزي، وذلؾ  مف وتبني يمكف ،أنو

أخذ مجاؿ واسع لمتقمب حسب السياسة سعر الصرؼ ي أفطالما  ،وظائفو لاستقلاليتو في أداء
عطي مزيد مف وىذا ما يمع عملات الدوؿ ذات الرابطة التجارية % 30 إلىوقد يصؿ  ،المسطرة

عمى  لمحفاظفي كؿ مرة  أصبح لا يمزمو التدخؿالذي و  في استقلاليتو، مبنؾ المركزيرياحية لالأ
 .حيف يكوف سعر الصرؼ في أطراؼ المجاؿ المحدد ،معيف، فقط يتدخؿ في أحياف قميمة معدؿ

مستقؿ نوعا ما عف ت السياسة النقدية عمى المستوى الداخمي اتبني قرار  ،وبالتالي يكوف
 ؾ لاتساع مجاؿ ربطو سواء مع عممة واحدة أو سمة عملات.وذلمستوى سعر الصرؼ، 

 الربط الزاحف  .3
قيمة العممة وفقا ليذا الترتيب تعديلا دوريا طفيفا " يسمح بتعديؿ ،ضمف نظاـ الربط الزاحؼ

ضخـ مقارنة كمية مختارة، مثؿ فروؽ معدلات التستجابة لمتغيرات في مؤشرات أو ا ،بمعدؿ ثابت

                                            
1

 .3 ، صالسابؽ المرجعفرنانديز، وسػيػـ كاراكاداغ،  روبػا دوتػاغػوبتػا، وغيمدا. 
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الشركاء  أىـضخـ المستيدؼ والمتوقع لدى بيف التالشركاء التجارييف في فترة سابقة، والفروؽ  أىـب
سعر الصرؼ الزاحؼ بحيث يتعدؿ تمقائيا لاستبعاد تحديد التجارييف، وغيرىا مف المؤشرات. ويمكف 

أو عند مستوى  /سعر صرؼ ثابت معمف سمفا وأو تحديده ب، (عمى أساس استرجاعي)أثر التضخـ 
. ويفرض الربط الزاحؼ نفس القيود التي (ستشرافياعمى أساس )أقؿ مف فروؽ التضخـ المتوقعة 

بالنسبة لمدولة التي  ىـ. وبالتالي فيذا النظاـ يعد الأ1يفرضيا الربط الثابت عمى السياسة النقدية
في أكثر الأحياف مف أخرى، وقد يتـ تبني ىذا النظاـ  إلىتحاوؿ القضاء عمى التضخـ مف فترة 

طرؼ الدوؿ التي تعتمد سعر صرؼ ثابت لكف في كؿ مرة يلاقييا مشكؿ عجز في ميزاف 
 مدفوعاتيا، وبالتالي يكوف التصحيح مف خلاؿ تغيير معدؿ سعر الصرؼ.

 (% L >Δ  >2) الربط الزاحف مع تقمب .4
مزيج بيف نظاـ الربط الزاحؼ ونظاـ الربط  ،يعد نظاـ الربط الزاحؼ مع تقمب ضمف نطاقات

ضمف ىوامش لمتقمب لا تظؿ قيمة العممة وفقا ليذا الترتيب " بحيث ،مع تقمب ضمف نطاقات أفقية
ش بيف القيمة القصوى والدنيا لسعر الصرؼ المركزي، أو يكوف اليامحوؿ السعر  % 1±تقؿ عف 
ستجابة لمتغيرات أو ا ،ا بمعدؿ ثابتالتقمب دوري مجاؿسعر المركزي أو تعديؿ المع  %، 2أكثر مف 

  كمية مختارة.في مؤشرات 
سعر الصرؼ دالة لاتساع نطاؽ التقمب، كوف درجة المرونة في ت ضمف ىذا التصنيؼ،

سقة حوؿ سعر مركزي زاحؼ، أو تتسع تدريجيا بغير اتساؽ بيف الحديف النطاقات إما متوتكوف 
. ويفرض (سعر مركزي معمف سمفادنى، قد لا يكوف ىناؾ الأ في حالة الحد)صى أو الأدنى الأق

سياسة السعر الصرؼ قيودا عمى السياسة النقدية، حيث تكوف درجة استقلالية الالتزاـ بنطاؽ لتقمب 
 .2النقدية دالة اتساع نطاؽ التقمب

استخداـ والاعتماد عمى مف  ،(% L > Δ  >2) الربط الزاحؼ مع تقمبتبني  يمكفوبالتالي 
سعر الصرؼ  أفوظائفو طالما أداء سياسة نقدية مف خلاؿ البنؾ المركزي، وذلؾ لاستقلاليتو في 

مع عملات الدوؿ ذات  %30 إلىوقد يصؿ  ،أخذ مجاؿ واسع لمتقمب حسب السياسة المسطرةي
أصبح لا يمزمو الذي و  في استقلاليتو، مبنؾ المركزيعطي كامؿ الراحة لوىذا ما ي ،الرابطة التجارية

معيف، فقط يتدخؿ في أحياف قميمة حيف يكوف سعر الصرؼ  عمى معدؿ لمحفاظفي كؿ مرة  التدخؿ
في أطراؼ المجاؿ المحدد ولكف، تدخمو قد يكوف بتغير المعدؿ المحدد نزولا أو صعود وبالتالي 

 تغير أطراؼ مجاؿ التغير وىذا ما يزيد مف استقلاليتو. 

                                            
 .3 ، صالمرجع السابؽ. روبػا دوتػاغػوبتػا، وغيمدا فرنانديز، وسػيػـ كاراكاداغ، 1
 .4 ص ،سابؽالمرجع ال. 2
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مستوى سعر مستقؿ عف ت السياسة النقدية عمى المستوى الداخمي اوبالتالي يكوف تبني قرار 
 وذلؾ لاتساع  وتدرج مجاؿ ربطو سواء مع عممة واحدة أو سمة عملات.الصرؼ، 
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 :الفصللاصة خ
فقد  ،في ىذا الفصؿ ،مف مفاىيـ متعمقة بموضوع سعر الصرؼ ،مف خلاؿ ما تـ التعرض لو

تطور ونضوج فمسفة وآلية تسوية  ،سعر الصرؼ ىو آلية متأتية عبر ،أف إلى الإشارةوجب 
تتـ عبر  الإنسانيةكانت المبادلات في فجر تاريخ  ا، وذلؾ بعدمالمبادلات عمى المستوى الدولي

تقنيات التسوية تدريجيا عبر اختراع النقود السمعية المتمثمة في المواشي ثـ تطورت  ،المقايضة
ذات منفعة جوىرية، وبعدىا ظيرت تقنية التسوية مف خلاؿ النقود المعدنية، وحتى ذلؾ  والسمع

الحيف لـ تظير العممة طالما كانت النقود لدييا منفعة جوىرية لكف بعد ظيور النقود الورقية 
التي فاقت التوسع في استخراج معدني النقد، ظيرت و  ،للإنسانيةية الإنتاجشطة لأناستجابة لتوسع ا

وذلؾ لافتقاد النقد لمقيمة الجوىرية المدركة عند الجميع. وبالتالي بدأت  ،الحاجة لسعر الصرؼ
أف  إلىالصرؼ في صورىا البدائية،  أنظمةالحديثة تبتكر وتحدث في  الاقتصادية ظمةلأنالدوؿ وا

وتندرج  ،تتراوح بيف النظاـ الثابت لسعر الصرؼ ،في ىذا العصر متمايزة أنظمةمكانية تبني إ توفر 
تدور التي خمؽ العديد مف التساؤلات والمناقشات  ، وذلؾ ماالنظاـ العائـ والحر إلىوتتعدد وصولا 

 .الاقتصادسعر الصرؼ الملائمة لطبيعة  أنظمةحوؿ المفاضمة بيف 
قد وتمؾ الخصائص  ،تـ الاقتناع بمجموعة مف الخصائص لكؿ نظاـ جربةومف خلاؿ الت

يفضؿ تبني  ،أنوما تـ الاتفاؽ عميو  أىـومف  ،آخر بمد اقتصاد تناسب ما ولابمد  اقتصادتناسب 
ة في التجارة العالمية. يوالتي لدييا حصة سوق ،يات القويةقتصادالصرؼ العائمة بالنسبة للا أنظمة
بحذر وتردد وخوؼ. أو تفضؿ  يات النامية فيي تتأرجح بيف التوجو نحوى التعويـالاقتصادأما 

غفاؿ حتمية التجوه نحو التعويـ حينما يتعرض ميزاف إلربط. وذلؾ دونما البقاء في نظاـ ا
يات التي قتصادللاىذا بالنسبة العجز، وقد يكوف ذلؾ بتوصيات مف البنؾ الدولي،  إلىالمدفوعات 

سعر  حماية ءعولمة النظاـ الحر وتخفيؼ عببحتمية  تسميماتعاني عجز في موازيف مدفوعاتيا. 
 إلى، والدفع بسعر الصرؼ بما توفره مف احتياطات مف طرؼ السمطات الانييارالصرؼ مف 

 منطؽ السوؽ.بقبوؿ الو  ،الاحتكاـ لقوى العرض والطمب
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  مدخل:
 استدعت ،كثرة المعاملبت الدولية في القرف العشريف وخصوصا في مجاؿ التجارة والاستثمار

عقود اللتسوية مف شأنو خمؽ سوؽ كاف توسع نشاط التبادؿ المالي عمى المستوى الدولي، وذلؾ ما 
خمؽ سوؽ  اقتضت الضرورة بحيث .عمى المستوى الدوليالدولية فيما يخص الجانب المالي 

 ةالأجنبي عملبت، وىو ما أصطمح عميو بسوؽ الفي العالـ العملبتمختمؼ تبديؿ وتحويؿ ب ختصي
(FOREX)، نمى  بحيثآلية تحويؿ العملبت، استعماؿ  تـ فيو أداء جميع العمميات التي تستوجبلي

 .لامتياف المتاجرة في العملبت بحد ذاتيا مكافنشاطو وأصبح  واتسع
لكف مع كثرة المتعامميف فيو وتبايف طبائعيـ وأىدافيـ فيو يتوفر عمى مخاطر كبيرة، وحسب 

 ليو فئةإفقد جذب  ،القاعدة المعروفة في الاقتصاد حيث كمما زادت المخاطرة ارتفع العائد
مر لمتحوط مف ليو في بادئ الأإالمضاربيف، كما تحتمت عمى المتعامميف في التجارة الدولية المجوء 

ما يمبي طمبات المتعامميف العملبت، ومف ثـ تسوية المبادلات، وحينيا تـ الاىتداء إلى  تقمب أسعار
 ؼ.تقنيات مستحدثة لمتداوؿ فيو عرفت بمشتقات الصر  ظيرت بالتاليو  .فيو مف أدوات

نظمة الاقتصادية ومف بيف المتعامميف فيو بؿ وأىميـ ىـ البنوؾ المركزية، ولأجؿ ضماف الأ
فقد ظيرت  ،حماية اقتصاداتيا الوطنية مف المضاربة التي تمس قيمة عملبتيا وبالتالي اقتصاداتيا

أشير تمؾ  بيف ومف .سوؽ العملبت الأجنبية في سياسات محددة يتـ تطبيقيا في كيفية التعامؿ
ىاتاف حيث أف سياسة الرقابة عمى الصرؼ وكذا سياسة التخفيض في قيمة العممة،  ،السياسات

السياستاف تتبناىما في الغالب الاقتصادات النامية، في حيف ىناؾ سياستاف أخرييف تتبناىما البمداف 
ؽ الصرؼ المتقدمة وىما حرب العملبت، وسياسة الحرية. وعمى ىذا الأساس سيتـ تحميؿ سو 

 الأجنبي في ىذا الفصؿ.
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 أساسيات سوق العملات الأجنبية المبحث الأول:

تساع نطاؽ التجارة ووصوليا إلى المستوى العالمي، لاقت ىذه الأخيرة أي التجارة مشكؿ امع 
تبايف عملبت مختمؼ الدوؿ، فكؿ دولة تقبؿ فقط عممتيا في التجارة المحمية، ولأجؿ إتماـ وتسوية 

ستوجب إيجاد وخمؽ سوؽ ا مما .وجب تبديؿ العملبت المختمفة ،الصفقات عمى المستوى الخارجي
ليختص بآلية  ،العملبت الأجنبيةيتـ فيو تبديؿ وتحويؿ العملبت، وىو ما أصطمح عميو بسوؽ 

لأنيا  تحويؿ العملبت، والذي توسع نشاطو وأصبح وسط لامتياف المتاجرة في العملبت بحد ذاتيا،
تسعر وفؽ و ، تثمف ىي الأخرى وقابمة لمبيع والشراء، ةالأجنبي العملبت سمعة في سوؽحت أصب

 .أي مف خلبؿ العرض والطمب عمييا ،"آلية السوؽ"

 ماهية سوق العملات الأجنبية المطمب الأول:

التي أنشئ أىميتو يجب المرور بجذوره التأسيسية ومعرفة  ،لأجؿ فيـ سوؽ العملبت الأجنبية
والتي كانت تتمثؿ في تسوية مبادلات التجارة الدولية، ونظرا للبختلبؼ والتبايف الكبير  ،أجميامف 

اختلبؼ كبير في سوؽ العملبت  تبمور ، فقدبيف الاقتصاديات المشاركة في التجارة الدولية
مي لخ، وفيما يإ...الأجنبية، مف حيث قيمة تمؾ العملبت والتسميات ووفرتيا وتحكميا في الأسواؽ

 كنو سوؽ العملبت الأجنبية بشيء مف التفصيؿ والتحميؿ. ،لىإسيتـ التعرض 
 (المفهوم النشأة والأهمية) ول: سوق العملات الأجنبيةالفرع الأ 

سوؽ العملبت الأجنبية ليست كغيرىا مف الاسواؽ التقميدية فيي سوؽ افتراضية نمت 
وتطورت في القرف العشريف، وذلؾ تماشيا مع تطور معاملبت التجارة الدولية مف جية ومع زيادة 

ف ىذه السوؽ ىدفيا أتطور وسائؿ التواصؿ مف جية والتي تعد ىي وسائؿ السوؽ، وبالتالي وبما 
 لبت التجارة الدولية في المقاـ الأوؿ فيي تكتسي اىمية بالغة بالنسبة للبقتصاد العالمي.تسوية معام

  مفهوم سوق العملات الأجنبية .1
نجميزية ىي مختصر بالمغة الإFOREX) ) سوؽ العملبت الأجنبية أو ما يعرؼ بالفوركس

عمى سوؽ وتعني الصرؼ الخارجي، مع العمـ أنيا تطمؽ (، Exchange Foreign) لمصطمح
والأكثر بؿ  في العالـ أو تداوؿ العملبت الأجنبية، والذي يعد أكبر سوؽ مالي ةالأجنبي عملبتال

وسوؽ  مف حيث حجـ التداوؿ الذي يصؿ يوميا إلى  تريميونات الدولارات.وذلؾ  في العالـ، سيولة
وىو مفتوح  ،التداوؿ اتخارج منص فيو بو، بؿ يتـ التداوؿ خاص ليس لو مكاف الأجنبيةعملبت ال
  .مف الاثنيف إلى الجمعة كترونيا طواؿ اليوـ ليلًب ونياراإل
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ذلؾ عمى أنو:  مف حيث الإجراءات والغرض، جنبيةتعريؼ سوؽ العملبت الأ يمكف وبالتالي
"يعد السوؽ  ،. ومف حيث طبيعتو1لأجؿ تحويؿ عممة بعممة أخرى" اتفاؽيعد "آلية  السوؽ الذي

ومف حيث المبدأ،  .2التي يتـ فييا تبادؿ العملبت لاقتصاديات العالـ بالعملبت القابمة لمتحويؿ"
حسب الرغبة وفي أي وقت،  ،شراء أي عممة تقريبًا ذلؾ السوؽ الذي يمكف المتعامميف مف يعني أنو

  ا.عندما يكوف مفتوح
 :جنبية كالآتيشامؿ لسوؽ العملبت الأبتعريؼ  يمكف الخروج، التعريفات السابقة مف خلبؿ

افتراضية تمكف المتعامميف مف الالتقاء دوف الحاجة إلى التواجد المادي، ويتـ فيو تبادؿ ىو سوؽ 
العملبت وفؽ أسعار تتحدد وفؽ منطؽ السوؽ، لأجؿ أغراض متباينة أىميا، المضاربة بيدؼ 

ؼ المؤسسات مف التداوؿ، أما بالنسبة ادىأالربح، والتغطية بيدؼ تفادي الخسارة. ىذا فيما يخص 
 توجيو السياسة الاقتصادية. و  تسوية المدفوعات الدولية العملبت بيدؼ تداوؿلمحكومات، فيتـ 

 سوق العملات الأجنبيةنشأة وتطور  .2
 انييار، بالصورة الحالية إلى فترة سوؽ العملبت الأجنبيةيرجع تاريخ بداية التداوؿ في 

، عمى إثر تصريح الرئيس الأمريكي ريتشارد نيكسوف، (Bretton Woods)التعامؿ وفؽ قاعدة 
. وبذلؾ لجأت الدوؿ الكبرى 1971بالذىب سنة  (الدولار)ربط عممتيا  االقاضي بعدـ مواصمة أمريك

ى البحث عف آلية جديدة، يمكف اعتمادىا في تحديد قيمة عملبتيا، وقد استقرت في إلاقتصاديا 
النياية عمى نظاـ التعويـ لمعممة. ومف ثـ تركيا لأسعار الصرؼ تتحدد وفؽ قاعدة العرض 

 .1973والطمب، والذي يتأتى في حقيقة الأمر مف الواقع الاقتصادي لكؿ بمد بدءا مف سنة 
تبديؿ العملبت، وذلؾ وفؽ حجـ  يا الفوركس، الذي يعمؿ عمىبرز جمومف ذاؾ الحيف 

الطمب عمييا وكذا حجـ المعروض منيا في ذلؾ السوؽ. وتشكؿ ىذا الأخير، أي الفوركس في 
الوىمة الأولى مف البنوؾ المركزية لمدوؿ، تمييا شركات الوساطة المالية، التي تقوـ بعرض وتنظيـ 

لكترونية وأجيزة متطورة، إلوحات  التقاء العارضيف والطالبيف لمعملبت، وفؽ نظاـ معيف مشكؿ مف
توفر المعمومات وتنشر الأخبار وتقوـ بالعمميات الحسابية، التي تخص عمميات تبادؿ العملبت 

لتأتي بعدىا البنوؾ والمؤسسات الاستثمارية، التي تقدـ خدمات  بريادة "وكالة رويترز العالمية".
داوؿ العملبت، لأجؿ القياـ بعدة أنشطة. لعؿ الوساطة لمبنوؾ التجارية الراغبة في الاستثمار في ت

مف أىميا تسوية مدفوعات التجارة الدولية والمضاربة في العملبت بغرض الأرباح. ثـ يمييا 
المضاربوف الصغار الذيف يدخموف إلى ىذا السوؽ عبر الوسيط، الذي يقدـ ليـ خدمات التداوؿ، 

لة. وجدير بالملبحظة أف الفوركس، قد نمى وتطور مقابؿ عمو بوينفذ ليـ أوامر التداوؿ نيابة عنيـ و 
                                                           

1
. AP Faure, Foreign Exchange Market An Introduction, Quoin Institute (pty) Limited & Bookboon.com, 

2013, p 10. 
2
. David Guerreiro, Le Marche Des Changes, Monnaie Et Finance Internationales, Université 8 Paris,  

2013- 2014, p 18. 
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، وشاع نشاط المضاربة 2002سنة  (الأورو)أكثر فأكثر خاصة، بعد ظيور العممة الأوروبية 
 وأصبحت حممة الترويج لأجؿ الوساطة فيو، تمج كؿ حاسوب متصؿ بالإنترنيت.

 أهمية سوق العملات الأجنبية .3
زالة العراقيؿ التي كانت تلبقي التجارة ا  كسر و  ،مية سوؽ العملبت الأجنبية فيأى تكمف

الدولية، بحيث أنو ومف خلبؿ سوؽ العملبت الأجنبية يمكف تسييؿ عمميات تمويؿ ودفع وقبض 
مستحقات التجارة الدولية، وكؿ ذلؾ بشيء مف الضماف واختصار الوقت، كذلؾ تقميص الجيد، ىذا 

ت، لكف فيما بعد تغيرت أىمية سوؽ العملبت مف منطمؽ أىمية وجود سوؽ عالمية لتبادؿ العملب
الأجنبية، بتغير أىداؼ المتعامميف فييا، فقد أصبح التعامؿ فييا بيدؼ امتلبؾ ميزة نسبية 

ىذا فيما يخص  ،، وبغرض تعديؿ ربما في ميزاف المدفوعات...لممنتوجات قطر عمى آخر
 .واستثناء فقط بغرض التحوط لأرباحصبح ممجأ المضاربة بيدؼ اأالحكومات، وبالنسبة للؤفراد فقد 

 1جنبية وخاصة بالنسبة لممضارب:ىمية سوؽ العملبت الأأفيما يمي يتـ عرض مكامف 

، في ساعة 24 مدة التعامؿ استمرار -  يخصص أف متعامؿ كؿ أماـ المجاؿ يفسح ما ىذا اليوـ
 نرى العمؿ، ليذا يتفرغوف البعض نرى حيف في. لذلؾ ظروفو تسمح ما وبحسب وقتو، مف جزءا

 لذلؾ يخصصوا أف يستطيعوف وىـ بواسطتو، دخميـ يحسنوف إضافية كمينة يمتينوه الآخر البعض
 يعيشوف التي المنطقة أو البمد عف النظر بصرؼ المساء، أو الظير، بعد ما قترة في ساعات عدة
 .فييا

 الاقتصاد وضع عف النظر بصرؼ المتاجرة، ظروؼ لحظة كؿ يف تتوفر العملبت سوؽ في -
 العمؿ، فييا يستحيؿ طويلب تدوـ قد تراجع ترةف الأسيـ سوؽ عمى يفرض الذي الوضع ىذا. عامة

 وىذا مرتفع، سوؽ في؛ يشتري فأو  متراجع سوؽ يف يبيع أف المتعامؿ بإمكاف العملبتسوؽ  يفو 
 .الحالتيف يف الربح إمكانية لو يوفر

 يوفر وىذا أزواج، ستة عؿ تزيد لا منيا فالرئيسية عددىا، لقمة نظر بالعملبت تاجرةمال يسيؿ -
 نسبة ويقمؿ اليدؼ تحديد يف الإصابة نسبة مف يرفع نوأ كما وتحميميا، عمييا التركيز إمكانية
 يربؾ مما الآلاؼ مئات عمى عددىا يزيد فييا التعامؿ يتـ التي الأسيـ أف حيف في الخطأ،

 .عممو وجية لتحديد الجانب مأمونة غير مختمفة سبؿ إلى فيمجا أحيانا تعامؿمال

 سير عمى فييا تتدرب مجانية، وىمية تعامؿ فترة عمى الحصوؿ يمكنؾ العملبت سوؽ في -
 دوري بشكؿ السوؽ أخبار عمى الحصوؿ يمكنؾ كما الأسيـ، سوؽ في ذلؾ يتعذر بينما العمؿ،

 .أيضا البياني، الرسـ وعمى ومتواصؿ،

                                                           
1

 .188-186 ص ص، 2014 ولي، الأكاديميوف لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف،جميؿ محمد خالد، أساسيات الاقتصاد الد. 
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 وىمي، أو تجريبي، مصغر حساب بفتح السوؽ في الوساطة شركات مف العديد تجربة إمكانية -
 في تساوي الحساب ىذا في واحدة لنقطة خسارتؾ فلأ محدود، بخطر تدرب فترة لؾ يوفر وىو

 .الأخرى الأسواؽ في متعذر وىذا واحد، دولار خسارة القصوى الحالة
 سوقال تشكيمة عملاتالفرع الثاني: 
العملبت الأجنبية يتكوف بنسبة كبيرة جدا مف العملبت القيادية، التي يعود ارتباط  سوؽ

سمعتيا إلى قوة اقتصاديات بمدانيا. ومف خلبؿ تواجد العملبت القيادية بكثرة في  سوؽ العملبت 
الأجنبية نظرا لمطمب الكبير عمييا، وذلؾ لحاجة تسوية صفقات التجارة الدولية في المقاـ الأوؿ، 

سوؽ  ـ وأقوى العملبت عرضة لمتداوؿ فيتتمثؿ أى حيث أجؿ المضاربة في المقاـ الثاني. ومف
 مف فئتيف شييرتيف. العملبت الأجنبية

والتي يتـ  باعتبارىا عملبت رئيسية العملبت التالية :(Major Currencies)عملات رئيسية أولا: 
 : كالآتي عرضيا تباعا حسب ترتيبيا مف حيث الأكثر تدولا

 .)(USDعممة الولايات المتحدة الأمريكية: الدولار الأمريكي  -
  .((EURالأورو  :الأوروبي الاتحادعممة  -
  .((GBPعممة المممكة المتحدة: الجنيو الاسترليني  -
                                          .(JPY)عممة الياباف: اليف  -
  .((CHFعممة سويسرا: الفرنؾ السويسري  -

يتـ التعرض لمعملبت التي تأتي مباشرة  ،فيما يمي  :(Minor Currencies)العملات الثانوية ثانيا: 
 Minor)ويطمؽ عمييا العملبت الثانوية أىمية وتواجدا في السوؽ، لعملبت الأساسية بعد ا

Currencies)   :وىي كالتالي 

 .((CADعممة كندا: الدولار الكندي  -
 .((AUDالاسترالي  عممة أستراليا: الدولار -
  .((NZDعممة نيوزيمندا: الدولار النيوزيمندي  -

، يعد العممة الأحدث التي بدأت تحوز عمى مكانة ((CNY الصيني اليواف مع الإشارة إلى أف
ليا في سوؽ العملبت الأجنبية نتيجة لتوسع صادرات الصيف ونموىا المتسارع. عمما وأف عممة 

مع  (SDR) ضمف سمة حقوؽ السحب الخاصة 2016 قد أدرجت في الفاتح مف أكتوبر سنة اليواف
% 10.92و لميورو،% 30.93لمدولار الأمريكي، و% 41.73 العملبت الأربعة الكبرى بالأوزاف التالية

وبذلؾ فيو يتقدـ عمى اليف  .لمجنيو الاسترليني% 8.09لميف الياباني و% 8.33و لميواف الصيني،
وذلؾ بعدما كاف خارج ىذه (، SDR) والجنيو الاسترليني في تشكيؿ سمة حقوؽ السحب الخاصة
في سمة حقوؽ السحب  اليوافبدخوؿ  السمة أصلب. وبذلؾ فالاقتصاد الصيني، سيكتب تاريخ جديد
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ة دوؿ العالـ، وكعممة في زيادة الطمب عميو كعممة احتياط صرؼ لبقي اليوافالخاصة، ما يساعد 
 .1الذمـ الدولية حقاؽإ

 والجدوؿ التالي، يبيف قيمة وحدة حقوؽ السحب الخاصة:
 

 : تركيبة وحدة حقوق السحب الخاصة(1-2) الجدول رقم

 0.5852 الدولار الأمريكي

 0.38671 اليورو

 1.0174 اليواف الصيني

 11.900 اليف الياباني

 0.085946 الجنيو الاسترليني

 للبطلبع: رابطال .2016سبتمبر  30نشرة صندوؽ النقد الدولي،  :رالمصد
- https://www.imf.org/ar/News/Articles/2016/09/30/AM16-PR16440-IMF-Launches-New-SDR-

Basket-Including-Chinese-Renminbi   

 

 أزواج العملات : لثالفرع الثا
، التداوؿجنبية مجموعة مف أزواج العملبت التي يتـ عمييا يتواجد في سوؽ العملبت الأ

أزواج أساسية وأزواج متقاطعة، والأزواج الأساسية  ،ميميف ىمالى قسميف إوتنقسـ ىذه الأزواج 
لى، أزواج عملبت رئيسية وأزواج ثانوية. عمما أنو توجد فئات أخرى لأزواج إتنقسـ  بدورىا

 تسمى بأزواج عملبت الدوؿ الناشئة. ،العملبت
 الدولار عمى تحتوي الرئيسية العملبت أزواج جميع :(Major Pairs) الرئيسية العملات أزواجأولا: 

 الأكثر الأزواج وىي. التسعير جانب أو الأساسي الجانب عمى سواء الجانبيف، أحد في الأمريكي
 منخفضة الرئيسية العملبت أسعار مف العائد فروؽ تكوف ما وغالبًا. الفوركس سوؽ في تداولاً 
 تداولاً  الأزواج أكثر ىو (أمريكي دولار /يورو) العملبت زوج ولعؿ. سيولة أكثر كونيا بجانب
عمما أف أزواج العملبت الرئيسية  2.سالفورك سوؽ إجمالي مف %30 مف يقرب يومي تداوؿ بمعدؿ

 تتكوف فقط مف العملبت الخمس الرئيسية. 
 

 

 

                                                           
 واشنطف ،543/15لتقييـ حقوؽ السحب الخاصة، بياف صحفي رقـ  2015المجمس التنفيذي يستكمؿ مراجعة  صندوؽ النقد الدولي، .1

 .(بتصرؼ)، 4، ص 2015 -12 -1، الولايات المتحدة الأمريكية، العاصمة
2
. www.sharptrader.com  (p, c) le: 11-09- 2017.   

 ، أزواج عملبت في سوؽ الفوركس.   sharptraderمؤسسة   -
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 (Major Pairs) الرئيسية العملات أزواج :(2-2) رقم الجدول

 الرمز زوج العممة 
 EUR / USD يورو/ دولار أمريكي

 GBP / USD إسترليني/ دولار أمريكيجنيو 

 USD / CHF دولار أمريكي/ فرنؾ سويسري 

 USD / JPY دولار أمريكي/ يف ياباني

 مف إعداد الطالب  المصدر:
 

وتتكوف أزواج العملبت الثانوية أو ما يسمى : (Commodity Pairs)لسمع ا عملات أزواجثانيا: 
مريكي في أحد طرفييا وعممة ثانية تكمؿ الزوج مف بقية عملبت السمع  مف الدولار الأأزواج ب

 قوية بعلبقات ترتبط التي العملبت تمؾ أو السمع عملبت" والمتمثمة في العملبت الثانوية الثلبث.
 أشير ومف. بتصديرىا تقوـ خاـ بمواد مرتبطة بلبدىا صادرات تكوف التي العملبت وىي السمع، مع
 والدولار بالذىب وعلبقتو الأسترالي والدولار بالبتروؿ، وعلبقتو الكندي الدولار يذكر العملبت ىذه

 والجدوؿ التالي يوضح ىذه الأزواج:   .1"عاـ بشكؿ   بالسمع وعلبقتو النيوزيمندي

 

 (Commodity Pairs) أزواج عملات السمع (:3-2) رقم الجدول

 الرمز زوج العممة 
 USD / CAD كندي دولار /أمريكي دولار

 AUD / USD أمريكي دولار /أسترالي دولار

 NZD / USD أمريكي دولار /نيوزيلبندي دولار

 مف إعداد الطالب  المصدر:
 

الأزواج المتقاطعة مف مجموعة العملبت  تتكوف: (Cross Pairs)متقاطعة ال العملات أزواجثالثا: 
الأساسية باستثناء عممة الدولار، سواء كانت تمؾ العملبت مف العملبت الرئيسية أو الثانوية. ومف 

 زواج العملبت المتقاطعة:أخلبؿ الجدوؿ التالي، يمكف عرض 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
. https://www.amanacapital.com/ar/forex-currency-pairs  (p, c) le: 02-01- 2018. 

 مؤسسة أمانة كابيتاؿ،  أزواج عملبت الفوركس. -
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 (Cross Pairs) المتقاطعة العملات أزواج (:4-2) رقم الجدول

 الرمز زوج العممة  الرمز زوج العممة 
 CHF/JPY فرنؾ سويسري / يف ياباني EUR/GBP يورو/ جنيو استرليني

 CAD/JPY دولار كندي / يف ياباني EUR/CHF يورو/ فرنؾ سويسري

 AUD/JPY دولار أسترالي / يف ياباني EUR/CAD يورو/ دولار كندي

 NZD/JPY نيوزيمندي / يف يابانيدولار  EUR/AUD يورو/ دولار أسترالي

 GBP/CHF جنيو استرليني / فرنؾ سويسري EUR/NZD يورو/ دولار نيوزيمندي

 GBP/AUD جنيو استرليني / دولار استرالي EUR/JPY يورو/ يف ياباني

 GBP/CAD جنيو استرليني / دولار كندي GBP/JPY جنيو استرليني / يف ياباني

 مف إعداد الطالبالمصدر: 

 : خصوصيات الزمان والمكان في سوق العملات الأجنبية المطمب الثاني

نو أسواؽ بحيث يات تميزه عف باقي الأصلديو خصو  ،التداوؿ في سوؽ العملبت الأجنبية
نو توجد إوبالتالي ف .وقات عممياأرات و بورصات العالمية المتفاوتة في فتنو تكامؿ الأيعرؼ عمى 

نظرا لتوقيت افتتاح بعض البورصات وزيادة حجـ وذلؾ  ،لصرؼسعار اأوقات تقمب شديدة في أ
 التداوؿما سمح لبعض المضاربيف بمحاولة رسـ خطط واستراتيجيات ىو لأمر ا، وذلؾ السيولة
شير لكف الصفقات التي تبقى مفتوحة ألى إجؿ ومنيا ما قد يطوؿ منيا ما ىو قصير الأ ،زمنية

 كثر منيا بدافع المضاربة.أقد تكوف بدافع التحوط  ،لمدة طويمة
 أنواع سوق العملات الأجنبية :ولالفرع الأ 

جنبية تقسيـ فني حسب نوع عممية العقود وبالتالي فقد ينقسـ يمكف تقسيـ سوؽ العملبت الأ
 1إلى:
 الأجنبية لمعملبت وشراء بيعا الصرؼ أسواؽ في التعامؿ يتـ ما غالبا :العاجل الصرف سوقأ. 
 ويعرؼ الحاضر، الصرؼ بسوؽ يعرؼ ما وىو يوميف، أقصى بحد العاملبت تمؾ تتـ أف عمى
 .الحاضر الصرؼ بسعر المعاملبت تمؾ بو تتـ الذي الصرؼ سعر

 تـ إذا الآجمة الصرؼ سوؽ يف الأجنبية العملبت وبيع شراء عممية تـت :الآجل الصرف سوقب. 
 الصرؼ سوؽ اعتبار يمكف وليذا لاحؽ، تاريخ يف يوميف مف أكثر بعد الأمواؿ تسديد عمى الاتفاؽ
 التبادؿ سعر تحديد يتـ حيث المستقبؿ، في بأخرى ما عممة مبادلة عمى اتفاؽ أنو عمى الآجؿ

                                                           
 .183 ص، مرجع سابؽ. جميؿ محمد خالد، 1
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 مف مجموعة السوؽ يتضمف ما وعادة ،العقد إجراء وقت في المتبادلة العممة وقيمة التسميـ وتاريخ
 (.سنوات 05، شير 18،يوـ 90، يوـ 30) الآجاؿ

 العملبت مقايضة، فالآجؿ لمسوؽ امتداد العملبت مقايضة سوؽ يعتبر :العملات مقايضة سوقج. 
 مع واحد، آف يف ىأخر  مقابؿ عممة وبيع شراء إمكانية اقتصادي لعوف تؤمف عممية عف عبارة

 المعاكسة العممية بإنجاز وعد مع العملبت صرؼ ،ىي المقايضة فعممية وعميو مختمفة دفع مواقيت
 .مسبقا يحدد زمف يف

  سوق العملات الأجنبيةعمل  فترات: ثانيالفرع ال
يوجد ليا  ولا ،مركزية غير سوؽ أف سوؽ العملبت الأجنبية ىيب ،كما سبؽ وتـ التعرض لو

جعمتو مستمر  التي ىي العالمية البورصات عمؿ وبالتالي فتفاوت أوقات .مقر محدد وثابت المكاف
 :العالمية البورصاتفتح وغمؽ  أوقات يوضح ،التالي والجدوؿ .ساعة 24العمؿ عمى مدار 

 

 سوق العملات الأجنبية عمل فترات (:5-2) رقم الجدول

 GMT الإغلاق بتوقيت GMT  الافتتاح بتوقيت فترة سوق العملات

  PM 7:00   AM 10:00 الفترة الأسترالية

  PM 9:00   AM 12:00 الفترة الآسيىية

 AM   00: 05 PM   8:00 الفترة الأوروبية

 AM 10:00 PM   1:00 الفترة الأمريكية

 مف إعداد الطالب المصدر:
 

وحتى يتـ فيـ سموؾ أسعار الصرؼ باختلبؼ الفترات الأربع، يمكف التوضيح أنو واستجابة 
 ىناؾ تكوف فإنو قد ،لزيادة وانخفاض حجـ السيولة نتيجة فتح وغمؽ البورصات السالؼ ذكرىا

 سعار فييا، وأخرى عمى عكسيا. بعض الفترات معروفة بشدة تقمب الأ

 الساعة مف الأوروبية الفترة ىي الفوركس سوؽ في سيولة الأكثر الفترة: أكثر الفترات سيولةأ. 
 إلى مساءاً  الىاحدة الساعة مف الأمريكية الفترة تمييا مساءاً، الخامسة الساعة حتى صباحاً  الثامنة
 كلبً  فيو تمتقي الذي وقت ىو الفوركس سوؽ في سيولة الأكثر الوقتوكذلؾ  .مساءاً  العاشرة الساعة

  الخامسة الساعة حتى مساءاً  الواحدة الساعة مف وتكوف الأمريكية، والفترة الأوروبية الفترة مف

 .1مساءاً 
لأخرى في ملبت يختمؼ مف فترة عسعار الأتحرؾ : في أسعار العملات تقمبالأكثر الفترات ب. 

سواؽ التي تفتح جنبية، ومرد ذلؾ لزيادة وانخفاض حجـ السيولة تبعا لمكانة الأسوؽ العملبت الأ

                                                           
1

 . https://arincen.com/forex-text-academy/10/25 (p, c) le: 02-01- 2018. 

 شبكة  أرينسف، أوقات ومواعيد عمؿ سوؽ الفوركس. -



 وسياسات التعامل معه ةالأجنبي عملاتسوق ال الفصل الثاني:

76 
 

شدة تقمب لأسعار  كثرأ أنو، جنبيةومف المعرؼ عمى سوؽ العملبت الأ ،في الفترات المتباينة
 1الفترات التالية:في  العملبت

بية بساعة و ور بعد افتتاح البورصات الأوىو توقيت افتتاح بورصة لندف   AM 009:الساعة  -
 وذلؾ ما يشكؿ زيادة سيولة معتبرة.

بسبب بدأ دخوؿ بورصة نيويورؾ تزامنا مع بورصة  PM 15:00إلى  AM 0013:مف الساعة  -
 ألمانيا ولندف. 

 بسبب حركة التداوؿ في السوؽ الأمريكي. PM 18:00إلى  AM 0017:مف الساعة  -

 عملات الأجنبيةسوق الأنواع صفقات  :لثالفرع الثا
صفقات سوؽ العملبت الأجنبية تختمؼ حسب طوؿ فترة الصفقة، واليدؼ منيا، فكمما كف 
اليدؼ مف الصفقة ىو المضاربة كمما قمت المدة، في حيف تكوف الصفقات التي تفتح لغرض 

ربما  التغطية طويمة الفترة، فيناؾ صفقات قصيرة يتـ تصفيتيا سريعا وىناؾ صفقات طويمة تدوـ
 .لأشير ووقد تتجاوز السنة

يتـ فتح صفقات التداوؿ قصيرة الأجؿ بغرض : (Scalping) قصيرة زمنية لفترة التداولأ. 
المضاربة دوما، وقد تكوف بغرض توجيو السوؽ بالنسبة لمبنوؾ المركزية وصناع السوؽ عموما، 

 بفتح يقوـ أنو يعني وىذا العملبت، أسعار في البسيطة التغيرات" يستغؿ فبالنسبة لممضارب قد
غلبقو المركز  مف النقاط مف بسيط عدد مستيدفاً  دقائؽ، أو ثواني لبضع تصؿ جداً  كبيرة بسرعة وا 

 التي الصفقات عدد يكوف بينما صغيراً  صفقة كؿ مف المحققة الأرباح حجـ يكوف بحيث صفقة، كؿ
 مف كبير عدد عف الناجمة البسيطة الأرباح ىذه مجموع ليكوف كبيراً  فييا الأرباح تحقيؽ تـ

 السعرية اليوامش أقؿ عف البحث الإطار ىذا عمى المتداوؿ اعتماد ويستمزـ .جيداً  الصفقات
 أنو كما .معقولة أرباح وتحقيؽ سريع تداوؿ تنفيذ مف ليتمكف ممكنة اتصاؿ سرعة وأفضؿ المتاحة
 وذلؾ (Stop Loss) الأمر إدخاؿ خلبؿ مف محددة الخسائر تكوف أف يتوجب الإطار ىذا ضمف
، وىذا 2"الصفقات مف كبير عدد عف الناجمة الأرباح عمى تقضي كبيرة واحدة خسارة لوقوع تفادياً 

 .النوع مف التداوؿ لا يكوف أبدا بيدؼ التغطية والتحوط
 شيرةً، التداوؿ أنواع أكثر مف واحد اليومي التداوؿ يعتبر: (Day Trading) التداول خلال يومب. 
غلبقيا المراكز بفتح المتداولوف يقوـ حيث  مف بالمراكز الاحتفاظ مدد تتراوح بحيث اليوـ بنفس وا 
 الناجمة الإضافية المخاطر مف خوفاً  التالي لميوـ مفتوحة تبقى أف دوف لكف ساعات ولغاية دقائؽ

                                                           
1

 . http://yallaforex.net (p, c) le: 02-01- 2018.  

 يا للب فوركس دوت نت، التوقيت الزمني لأسواؽ الفوركس. -
، رسالة ماجستير، الأمريكي الدولار مؤشر عمى تطبيقية دراسة -الأجنبية  العملبت سوؽ في المؤثرة سرور، العوامؿ تيسير محمد مناؿ .2

 .76، ص 2014تخصص أسواؽ مالية، قسـ المصارؼ والتأميف، كمية الاقتصاد، جامعة دمشؽ، سوريا، 
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 قبؿ مف حاد تركيز التداوؿ مف النوع ىذا ويستمزـ كبير، بشكؿ الأسعار تغير احتمالية عف
 عندىا تزداد معينة إشارات عف لمبحث وذلؾ الأسعار لمخططات لصيقة ومتابعة المتداولوف
، وىذا النوع مف التداوؿ لا يكوف أبدا بيدؼ التغطية 1معيف باتجاه العملبت أزواج تحرؾ احتمالية
 .والتحوط

 المتداولوف يحتفظ التداوؿ مف النمط ىذا في: (Swing Trading) التداول خلال أسبوعج. 
 ليذا الأساسي اليدؼ ويعتبر .أسبوع مف لأكثر بو الاحتفاظ يستمر ما ونادراً  أياـ لبضعة بمراكزىـ

 التداوؿ مع وبالمقارنة (on Riding Trend) الصرؼ لأسعار العاـ الاتجاه مع السير ىو النوع
 مدة لأف نظراً  اليومي التداوؿ في عميو ىو مما أعمى النمط ىذا في الربحية ىدؼ فإف اليومي

 عائد تحقيؽ وبالتالي الأسعار في كبيرة حركة يحقؽ قد مما أياـ لعدة يستمر بالمراكز الاحتفاظ
 للؤفراد المفضمة الأنماط مف فيو لمسوؽ، أقؿ متابعة يتطمب الزمني الإطار ىذا لأف ونظراً  أكبر،
، خلبؿ ووظائؼ أعماؿ لدييـ الذيف  التقنية التغيرات مواكبة المتداوؿ عمى يتوجب بالمقابؿ لكف اليوـ

وىذا النوع مف التداوؿ قد يكوف  ،2الوقت طيمة لو متابعاً  يكف لـ لو حتى السوؽ في والأساسية
  .ييدؼ إلى التغطية والتحوط، كما قد يكوف بغض المضاربة

 أزواج بتداوؿ المتداولوف يقوـ أساسي بشكؿ: (Position Trading) محددة التداول لفترة غيرد. 
 مف أكثر يتطمب لكنو الأجؿ طويؿ إلى متوسط سعري اتجاه إلى (إشارة تعطي)تؤشر التي العملبت
 .وزخمو قوتو الاتجاه ىذا يفقد أف قبؿ صفقاتيـ بإغلبؽ المتداولوف ىؤلاء يقوـ ما وغالباً  أياـ، بضعة
 عالية درجة يتطمب لا كما الأخرى الأطر مع بالمقارنة لموقت إسرافاً  الأقؿ بأنو النمط ىذا ويتميز

، وفي غالب الأحياف يكوف اليدؼ مف وراء فتح ىذه الصفقات ىو التغطية 3المركزة المتابعة مف
والتحوط، وقد يكوف بيدؼ المضاربة بالنسبة لممضاربيف الذيف يممكوف أمواؿ كبيرة، ولا يخص 

 .المضاربيف الصغار

 سوق العملات الأجنبية تركيبة :لثالمطمب الثا

سواؽ، ومف بيف غيره مف الأ مميزة عمى خلبؼ واصخعمى  سوؽ العملبت الأجنبية توفري
وكذلؾ التنظيـ الذيف ينشطوف فيو وفقا لتنظيـ خاص،  الطبيعة الفريدة لممتعامميف واص،ىذه الخ

ومرد ذلؾ لمطبيعة المميزة لمييئات التنظيمية  الأجنبيةالعالي والمتطور الذي يسود سوؽ العملبت 
بمعنى أنو سوؽ تثمف فيو أدوات  ،نقودأنو سوؽ تباع فيو ال والرقابية المشرفة عميو، دوف نسياف

 .الأثماف
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 نفس المرجع السابؽ.. 2
 .77المرجع السابؽ، ص  .3



 وسياسات التعامل معه ةالأجنبي عملاتسوق ال الفصل الثاني:

78 
 

 سوق العملات الأجنبيةفي الناشطون الفعميون الفرع الأول: 
فئات حسب لى إيقسموف متعامميف  مف مجموعة ،سوؽ العملبت الأجنبية ينشط في

حسب القدرة المالية  السوؽ واتجاه حركة ، وتختمؼ درجة تأثيرىـ فيبينيـ الخصائص المشتركة
 ، يتمثلبف فيقسميف إلى عموما سوؽ العملبت الأجنبيةيمكف تقسيـ بحيث . فئةوسمطة ومياـ كؿ 

 سوؽ التداوؿ بيف البنوؾ، وسوؽ التجزئة. 
 سوق التداول بين البنوك .1

 ، وذلؾمف خلبؿ ما يترتب مف مستويات أسعار صرؼ مختمؼ العملبت ،يرسـ اتجاه السوؽ
ية المتعددة، فيما بنوؾ التجارية، والمؤسسات المالالمعاملبت التي تتـ بيف البنوؾ المركزية، والنتيجة 

 رو تؤدييا كدو أيخص تبادؿ العملبت، سواء كانت ىذه المعاملبت تخص الجيات السابؽ ذكرىا، 
 .المشرؼ أو الوسيط

السوؽ في عموـ  سمطة التحكـ وتوجيوعمى البنوؾ المركزية  ستحوذت: البنوك المركزيةدور أ. 
، حيث "تدخؿ البنوؾ المركزية مشترية أو بائعة لمعملبت سوؽ العملبت الأجنبية الأوقات في

 تعدبحيث  .1الأجنبية لتوجيو سياساتيا النقدية ولممحافظة عمى سعر صرؼ عادؿ لعممتيا المحمية"
مرتفعة،  سيولةتوفرىا عمى مف خلبؿ  وذلؾ ،البنوؾ المركزية الجيات المحركة لأسعار الصرؼ

ومحمميف عمى قدر كافي مف الدراية والخبرة، فضلب عف توفرىا عمى وكذلؾ توفرىا عمى خبراء 
تسير عمى  جيزة والتطبيقات العالية التطور والدقة، وبتمؾ الامكانياتتحتوي الوسائؿ والأ مخابر

توجيو أسعار الصرؼ، وىي بدورىا التي تحرص عمى تحديد أسعار البيع والشراء لعملبتيا، كذلؾ 
التحكـ في أسعار الفائدة، المستمدة مف صلبحية  سمطةالفي السوؽ مف خلبؿ  أثيرىاتستمد قوة 

تأثر في سوؽ العملبت الأجنبية بنوؾ كما  والتي تؤثر بشكؿ كبير في اتجاه تغير سعر الصرؼ.
بمداف التي لدييا اقتصاديات كبيرة، وتمثؿ نسبة كبيرة مف الاقتصاد العالمي، والتي تحرص وتراعي ال

مركزىا التنافسي في حصة التجارة الدولية، وذلؾ بدعـ الصادرات، مف خلبؿ الحفاظ عمى سعر 
 2صرؼ مناسب ويساعد عمى المركز التنافسي لسمع ومنتجات البمد، ومف أىميا:

 .(FED) الأمريكي الفيدرالي الاحتياطي البنؾ -
 .(ECB) الأوروبي المركزي البنؾ -
   .(BOE) الإنجميزي البنؾ -
 .(BOJ) الياباني المركزي البنؾ -

                                                           
 .37، ص 2008 ،. موسى سعيد مطر، شقيري نوري موسى، التمويؿ الدولي، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف1

2
. www.mec.biz (p, c) le: 23-04- 2017. 

                    .)بتصرؼ( أسواؽ الماؿ العالمية، يشركات الوساطة فخبراء الماؿ، دليؿ التعامؿ مع نادي  -
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  .(SNB) السويسري المركزي البنؾ -
 .(RBA) ستراليالأ الاحتياطي البنؾ -

لطبيعة وذلؾ  ،السيولةبالسوؽ  امداددور البنوؾ التجارية في  ينحصر: البنوك التجاريةدور ب. 
مف حجـ السيولة الضخـ حاجة سوؽ العملبت الأجنبية نشاط تمؾ البنوؾ، وينجر عمى ذلؾ توفير 

بقبوؿ فضلب عف قياميا . الواحد مريكي في اليوـإلى عديد التريميونات مف الدولار الأيصؿ  الذي
إعادة استخداميا في منح الائتماف  ، ومف ثـفراد والمشروعات والإدارات العامةالودائع مف الأ

، ويبقى النشاط الأبرز لمبنوؾ التجارية في والخصـ وبقية العمميات المالية لموحدات الاقتصادية
 .صناعة السوؽ حدسوؽ العملبت الأجنبية ىو نشاط الوساطة، وفي أحسف الأحواؿ قد يصؿ إلى 

مؤسسات المالية المصرفية والغير ال تتمثؿ: المؤسسات المالية المصرفية والغير مصرفيةج. 
التي تتداوؿ  في "صناديؽ الاستثمار، صناديؽ التقاعد وشركات الوساطة التجارية، مصرفية

بالعملبت الأجنبية كجزء مف التزاماتيا، والسعي لمحصوؿ عمى أفضؿ الفرص الاستثمارية 
 .1لعملبئيا"

 سوق التجزئة .2
وذلؾ بإشراؼ  الاحتياط والشركات والأفراد ييتـ ىذا السوؽ بالعمميات، التي تخص صناديؽ

مؤسسات الوساطة، التي تقوـ بتنفيذ معاملبت الناشطيف في ىذا السوؽ بالتداوؿ في سوؽ ما بيف 
 .البنوؾ

سوؽ العملبت الأجنبية، وذلؾ  مف أكبر الفاعميف فيالاحتياط تعد صناديؽ : صناديق الاحتياطأ. 
لامتلبكيا سيولة كبيرة. ويختص نشاطيا فقط بالمضاربة لأجؿ تحقيؽ الأرباح. ومف جراء ذلؾ 
ينظر إلى صناديؽ الاحتياط بأنيا أكبر المتعامميف معاداة لسياسة استقرار الأسعار ويساىموف في 

 .التقمب السريع لأسعار الصرؼ

الجنسيات، ليا فروع في بمداف مختمفة وتقوـ بالنشاط في سوؽ شركات متعددة  ىي: الشركاتب. 
العملبت بغرض تحويؿ الأرباح والتغطية في حالة الإحساس بمخاطر سعر الصرؼ عمى صفقاتيا 

 المستقبمية، أو المضاربة بغرض الاستفادة مف تغير سعر الصرؼ في الاتجاه المتوقع والمأموؿ.
والمضاربيف، الذيف يقوموف بالمتاجرة في العملبت بغرض الربح  ىـ التجاريعد الأفراد : الأفرادج. 

مف خلبؿ فارؽ أسعار الفائدة بيف الأسواؽ المختمفة أو مف خلبؿ تغير سعر الصرؼ في فترة زمنية 
 محددة، ويقوموف بالتداوؿ مف خلبؿ الاستفادة مف خدمات الرفع المالي.

                                                           
1
. https://www.markets.com/ar/education/forex-education/forex-market-players   (p, c) le: .2016-12-16  

- Forex Market Players. 
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 في سوق العملات الأجنبية الوسطاءالفرع الثاني: 
ىذا الصنؼ مف النشطاء في سوؽ العملبت الأجنبية نشاطو الأساسي ىو تنفيذ أوامر 
العملبء الذيف لا يممكوف الحؽ في التداوؿ في الفوركس دوف وساطة، وذلؾ لوضع شروط محددة 
لكي يستطيع المتعامؿ أف يدخؿ الفوركس لينفذ أوامره لصالحو، وبالتالي فإف فئة الوسطاء ييموف 

مف أىـ الأشياء التي يجب أف يتعرؼ راد والمؤسسات المصرفية الصغيرة الحجـ، وبالتالي فكثيرا الأف
الذي يرغب  .عمييا المتداوؿ في الفوركس، ىو تصنيؼ وسمعة ونوع  شركة الوساطة أو السمسار

الفوركس بأوامر التداوؿ التي ينفذىا السمسار  إلىفي التعاقد معو، والذي مف خلبلو يتـ الولوج 
نجد منيا ما الوسطاء الغير متعامميف ، وتتفرؽ شركات الوساطة إلى أصناؼ ب مف العميؿبطم

 :بالمكاتب، ووسطاء بمكاتب تداوؿ
 ( (No Dealing Desk الغير متعاممين بالمكاتب .1

شركات وساطة تمرر أوامر العملبء مباشرة بالسوؽ دوف المرور بالمكاتب وذلؾ لمتداوؿ  ىي
 وىي نوعاف:المنصة أماـ العميؿ  التي تعرض فيوفؽ الأسعار الحقيقية 

ىي شركات تقوـ : (Electronic Communications Network) شبكات الاتصال الإلكترونيأ. 
في عممية التداوؿ الإلكترونية فيي  بشبكة التداوؿ الرئيسية وتجمع البائعيف والمشتريف بربط العميؿ

 السعر فارؽ فإف النظاـ ىذا "وفى مف خلبلو.شركات متصمة مع البنؾ مباشرة وتنفذ العقود 
 ةمعين نقطة عند لمبيع سعر وأفضؿ لمشراء سعر بيف أفضؿ الاختلبؼ بواسطة تحديده يتـ (السبريد)
  مف مصدرىا. وىي الأسعار التي تعرض  ،1"المناسب الوقت يف

ىذا الوكيؿ يعرض : (Straight Through Processing Brokers) وسطاء المعالجة المباشرةب. 
سرعة عالية في معالجة الأوامر لأنو ينقؿ أوامر العميؿ مباشرة لمزودي السيولة في الفوركس. وىذا 

عادة الاقتباس، يعني أف ىناؾ تأجيلبت أقؿ في معالجة الأوامر عندما يقوـ التاجر بطمب بسعر  وا 
  .2خرآمعيف ويجد أنو رفض وحؿ محمو سعر 

 (Dealing Desk)  مكتب تداول .2

ىي الشركات التي تدير صفقات العملبء عف طريؽ مكتب تداوؿ،  (Dealing Desk)شركات 
، ويعرؼ ىذا النوع 3ويقوـ موظفي الشركة المتخصصيف بتنفيذ أوامر العملبء أو ما يسموه بالتغطية

                                                           
1
. www.mec.biz  (p, c) le: 03- 01-2017. 

 .12 ص، 2015 إدارة خدمات الوساطة المالية، نادي خبراء الماؿ، -
2
. http://www.borsaforex.com/forex/index.ph  (p, c) le: 03- 01-2017. 

 .(بتصرف) معروؼ، أىـ النصائح التي تساعدؾ في بناء خطة ناجحة لإدارة الماؿ في الفوركس، غراس -
3
. http://www.fx-arabia.com/vb/showthread.php?t=43285  (p, c) le: 03- 01-2017.  

  .(بتصرؼ)، أنواع شركات الفوركس ،محمد عبد القوى -
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سعار البيع والشراء أوذلؾ مف خلبؿ تحديد  (Makers Market) مف الشركات باسـ صناع السوؽ
 تنفيذ أوامر العملبء عمى تمؾ الأسعار. وأ المكاتبعندىـ في 

 عملات الأجنبيةالناشطة في سوق ال: الهيئات الرقابية لثالثا فرعال
لأنو  ، وذلؾومحاولة تأطيره والحد مف مخاطره عملبت الأجنبيةسوؽ ال نشاطلأجؿ تنظيـ 

نشاط الييئات الرقابية ل الحاجةتظير وبالتالي ساسي فيو عالي المخاطر، سوؽ افتراضي في الأ
في سوؽ العملبت الأجنبية خاصة بالنسبة لعممية تأطير نشاط الوساطة، مف خلبؿ منح التراخيص 
لمشركات التي تستوفي الضوابط والشروط التي تحددىا ىيئات الرقابة وترى أنو مف شأنيا ضماف 

السوؽ، والذي مف شأنو  حقوؽ مختمؼ المتعامميف وكذلؾ الحد مف المخاطر وتقميؿ عدـ اليقيف في
لاختيار شركة الوساطة وتفادي أىـ خطر يمكف أف يتعرض لو زيادة حجـ السيولة، حيث أنو 

العميؿ النصب والاحتياؿ والغش. يجب أف يراجع المقبؿ عمى التداوؿ في الفوركس بيانات الشركة، 
بية التي سجمت الشركة الراغب في فتح حساب تداوؿ عبرىا، وعميو أف يراعي معيار الييئات الرقا

 بيا وتخضع لرقابة مف قبؿ ىذه الييئات، وفيما يمي تصنيؼ أشير الييئات الرقابية ومميزاتيا. 
 ،أىـ خمس ىيئات رقابية في العالـ تعرؼ بالصرامة في الرقابة المالية ،الجدوؿ الموالي يبيف

 ،وىذه الييئات مف الميـ أف يتحرى العميؿ أف يكوف وسيطو يخضع لرقابة مف قبؿ ىذه الييئات
 1:ةوخاصة اذا كاف العميؿ مف نفس بمد الييئة الرقابية والتي تنشط فييا نفس شركة وساط

 

الهيئات الرقابية عمى شركات الوساطة )الخمس الكبار(  (:6-2) رقم الجدول  

 البمد إسم الهيئة الرمز
NFA National Futures Association مريكيةيات المتحدة الأالولا 

CFTC Commodities and Futures Trading Commission مريكيةيات المتحدة الأالولا 
FSA UK UK Financial Services Authority المممكة المتحدة 

SFBC Swiss Federal Banking Commission سويسرا 
ASIC Australian Securities and Investment Commission سترالياأ 

:     مف اعداد الطالب بالاعتماد عمى المواقع التالية المصدر:      
www.forexblog.ae -        

www.arabictrader.com - 

  

ىيئة  (:Commodity Futures Trading Commission) هيئة المتاجرة في السمع الآجمةأ. 
تابعة لمكونجرس الأمريكي، تقوـ بتنظيـ العمؿ في الأسواؽ المالية والرقابة عمييا لمحد مف 

                                                           
1
. http://yallaforex.net/school-yallaforex-pages/4.htm#  (p, c) le: 03- 01-2016. 

 في الفوركس. المالية الرقابة وىيئات التراخيص ياللب فوركس دوت نت، دليؿ -
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وتصؿ صلبحياتيا لإغلبؽ شركات الوساطة إذا تجاوزت القوانيف، وذلؾ بناءً عمى ما  المخالفات،
 .مف قوانيف (NFA) تصدره ىيئة

 ىيئة تابعة لييئةىي  :(National Futures Association) الهيئة الوطنية لمعقود الآجمةب. 
(CFTC)  الصلبحية في تنفيذ العقوبات عمى وتقوـ بحماية المستثمريف مف شركات الوساطة، وليا

 .شركات المخالفة لمقوانيف الييئة

تقوـ عمى ىي ىيئة  (:Financial Service Authority) هيئة الخدمات المالية في بريطانياج. 
تنظيـ العمؿ في الأسواؽ المالية والحفاظ عمى كفاءة العمؿ بيا، وحماية المستثمريف مف مخالفات 

ومساعدتيـ في دخوؿ صفقات عادلة مف خلبؿ ما تصدره مف قوانيف، كما أنيا شركات الوساطة 
 .تقوـ بتنفيذ العقوبات عمى الشركات المخالفة لمقوانيف

ىي ىيئة  :(Swiss Federal Banking Commission) الهيئة المصرفية الاتحادية في سويسراد. 
إشرافيا مازالت قادرة عمى الوفاء حماية عمؿ الأسواؽ المالية، وضماف أف المؤسسات التي تحت 

حماية جميع عملبء المؤسسات المالية مف إفلبس المؤسسات ب ، كما تقوـبالتزاماتيا والسداد
المطالبات  ، أما فيما يخصوالممارسات التجارية السيئة وضماف تنفيذ تبادلات منصفة للؤسيـ

نما يتـ تسويتيا وفؽ المقدمة مف العملبء الأفراد لا يمكف لمييئة المصرفية السويس رية الفصؿ فييا وا 
تعزيز القدرة التنافسية . وتعمؿ عمى إجراءات القانوف المدني أو ديواف المظالـ بإجراءات التحكيـ

 1.وسمعة السوؽ المالي السويسري

 Australian Securities And) الأوراق المالية والاستثمارية في أسترالية هيئةه. 

Investments Commission): وذلؾ عف طريؽ  ،ستراليىي ىيئة تسعى لرفع سمعة الاقتصاد الأ
الأمواؿ، وتحقيؽ الثقة لممستثمريف والمستيمكيف في  رؤوستسييؿ التجارة الدولية وعمميات انتقاؿ 

النظاـ المالي السويسري، وتقوـ أيضًا بالرقابة عمى شركات الوساطة وتحرص عمى أف جميع 
   .2الشركات تقوـ بخدمة المستثمريف بشكؿ صحيح

 

 

                                                           
1

 . https://ar.fx-c.com/c/regulation-country/switzerland/  (p, c) le: 10- 01-2017. 

  .(بتصرؼ)،  شركات وساطة التداوؿ لدى الييئة المصرفية الاتحادية بسويسرا -

2
. http://www.forexingulf.com/article  (p, c) le: 10- 01-2017.  

 .(بتصرؼ)،  فوركس قولؼ، ىيئات الرقابة المالية -
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 تحميل بيئة سوق العملات الأجنبيةالمبحث الثاني: 

ئة متداخمة العمميات، ففيو تتـ ممارسة العديد مف يتوفر سوؽ العملبت الأجنبية عمى بي
 والوساطة ...إلخ. الأنشطة، مثؿ تسوية المبادلات الدولية إضافة إلى أنشطة المتاجرة والمضاربة

معروؼ بالتقمب الشديد والسريع، وقد تشيد أسعار العملبت تغيرات قد تجمب معيا  ذلؾ ما يجعموو 
وبالتالي فقد يعنى الناشطيف فيو بمعرفة وتشخيص مسببات تمؾ  .مخاطر كما قد توفر فرص

قتناص الأرباح، وبالتالي فقد حددت مجموعة مف المؤشرات الأجؿ تفادي الأضرار و وذلؾ  ،تاالتغير 
الاقتصادية التي ليا تأثير مباشر عمى حركة السوؽ، كما قد تـ استحداث العديد مف التقنيات التي 

مف المتعامميف سواء كانوا أفرادا أو  تفادي التغيرات السعرية الغير مرغوبةالمساىمة في مف شأنيا 
يتـ التعامؿ بيا بعد التحميؿ الجيد لممؤشرات حيث ت بمشتقات سعر الصرؼ، وقد سمي حكومات،

 الاقتصادية التي تساعد عمى التنبؤ بالأسعار المستقبمية لأسعار صرؼ العملبت.

 العملات الأجنبيةسوق  أنشطة  :لأوللمطمب اا

باشتمالو عمى حزمة مف الخدمات، إذ يوفر عدة بدائؿ مف  ،سوؽ العملبت الأجنبيةيتميز 
، بغية تحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ التي تخص مبادلة العملبت والتداوؿ عميياو الخدمات، 

 مستقؿ بذاتو مثؿ المضاربة،رئيسي منيا ما ىو نشاط  ،مف خلبؿ عدة نشاطات ،المتباينة
، توفير السيولة ،تسعير العملبت مثؿ ىو نشاط تكميمي ومنيا ما، ولكف بشكؿ أقؿ الوساطة الماليةو 
 .المراجحةو  التغطيةوكذا  ،تسوية المدفوعات الدوليةو 

 المضاربةالفرع الأول: 
ىذا الأخير أي سوؽ العملبت ىي النشاط الوحيد في  ،سوؽ العملبت الأجنبيةالمضاربة في 

، وقد يكوف نشاط ثانوي تو يمتينو المتعامموفالذي يمكف أف يكوف نشاط رئيسي ومستقؿ بذا الأجنبية
، وىذا إف اعتبرنا التي تعد كميا أنشطة ثانويةو  ،سوؽ العملبت الأجنبيةعمى غرار بقية معاملبت 
 . أف الوساطة نشاط ثانوي

ير الأجؿ، بحيث يقوـ تعد المضاربة شكلب مف أشكاؿ الاستثمار قص: مفهوم المضاربةأولا: 
المضاربوف في العممة الأجنبية بشراء العملبت بغرض إعادة بيعيا بربح في المستقبؿ القريب، أو 

. ذلؾ بالنسبة للؤفراد المضاربيف، أما بالنسبة 1بيع العملبت بغرض شرائيا مرة ثانية بربح كبير
  ير أعماؿ الشركة.فيناؾ صور أخرى لممضاربة تترتب عف طبيعة س ،لمشركات الإنتاجية

                                                           
 .123 ، ص2008، 2ط  ،براياف كويؿ، الحماية مف مخاطر العممة، دار الفاروؽ لمنشر والتوزيع، القاىرة، مصر. 1
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قد تعد المضاربة، عدـ الحماية مف خطر التغير العكسي لسعر الصرؼ، بالنسبة لمف  بحيث
ينتظر تسوية عقد بعممة صعبة في المستقبؿ. معنى ذلؾ "التعرض العمدي لخطر الصرؼ بدافع 

آملب في . وقد تكوف عبارة عف نشاط يمارسو المضارب بشراء العممة بأسعار فورية 1توقع الربح"
ارتفاع أسعار الصرؼ في المستقبؿ لأجؿ البيع لمكسب أو العكس بيع العممة عند مستويات السعر 

  المرتفع وترقب فترات تراجع مستوى الأسعار لأجؿ إعادة الشراء.
وبالتالي فالمضاربة ىي ثمف دخوؿ عممية المخاطرة، مع انتظار المضارب عدـ تحقؽ 

خذ المضارب ثمف الخطر أف لـ يتحقؽ الخطر ا  مضارب، و الخطر، فإف تحقؽ الخطر خسر ال
  .عائد وربحك

تأجيؿ مواعيد تسوية  ،في أىميا وتتمثؿ صور شائعةتأخذ المضاربة : صور المضاربة ثانيا:
صفقات البيع والشراء، بيع وشراء العملبت في مناطؽ مناسبة بغية عكس العممية في المستقبؿ، أو 

يمكف التطرؽ لأىـ وبالتالي مف بمد لآخر.  الأرباحفي صورة تحويؿ مقرات الإنتاج ومواعيد تحويؿ 
 الصور السالؼ ذكرىا فيما يمي:

عمى مبمغ مف الماؿ مف العممة الأجنبية، ينتظر المصدر أو أي جية أخرى أف يتمقاه  المضاربة -
انخفاض سعر الصرؼ ليحصؿ ترقب في المستقبؿ، وانتظار تغير سعر الصرؼ لصالحو. أي 

عمى أرباح جراء فارؽ سعر الصرؼ الفوري أثناء انعقاد الصفقة، وسعر الصرؼ الآجؿ الذي يوافؽ 
 صفقة.تاريخ تنفيذ عقد ال

المضاربة عمى مبمغ مف الماؿ مف العممة الأجنبية، يتوجب عمى المستورد أو أي جية أخرى أف  -
ارتفاع سعر الصرؼ ليحصؿ  ترقب يدفعو في المستقبؿ، وانتظار تغير سعر الصرؼ لصالحو. أي

فؽ عمى أرباح جراء فارؽ سعر الصرؼ الفوري أثناء انعقاد الصفقة، وسعر الصرؼ الآجؿ الذي يوا
 تاريخ تنفيذ عقد الصفقة.

المضاربة مف خلبؿ شراء العممة الأجنبية بالعممة الوطنية في نقاط يكوف عندىا مستوى سعر  -
الصرؼ في نظر المضارب مرتفع بالسعر الفوري، وذلؾ بنية البيع في النقاط التي يأمؿ المضارب 

 سعر الشراء والبيع.وذلؾ بغرض جني الأرباح جراء فارؽ  ،أف يصميا سعر الصرؼ نزولا

المضاربة مف خلبؿ بيع العممة الأجنبية في نقاط يكوف عندىا مستوى سعر الصرؼ في نظر  -
المضارب منخفض بالسعر الفوري، وذلؾ بنية الشراء في نقاط التي يأمؿ المضارب أف يصميا 

 وذلؾ بغرض جني الأرباح جراء فارؽ سعر الشراء والبيع. ،سعر الصرؼ صعودا

                                                           
 .257، ص 2009. محمود يونس محمد، عمي عبد الوىاب نجا، اقتصاديات دولية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 1
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ترقبا لأرباح أكثر مف خلبؿ اختلبؼ  ، وذلؾتحويؿ مقر إنتاج الشركاتربة في صورة المضا -
 .أسعار الصرؼ

لشركات متعددة ا ، وىذا فيما يخصآخر إلى تحويؿ الأرباح مف بمد المضاربة في صورة -
 ،الجنسيات التي تجمع أمواليا مف فروعيا المختمفة. وتكوف المضاربة في ىذا النوع مف التحويؿ

عمى الاستقراء والتحميؿ لاتجاه تغير سعر  اوذلؾ بناء ،بتقديـ وتأخير مواعيد تحويؿ الأرباح
 الصرؼ.

 التغطيةالفرع الثاني: 
سوؽ العملبت ىي النشاط الوحيد في  ،سوؽ العملبت الأجنبيةالتغطية مف خلبؿ تعد 

نما اختياري، ولا يكوف نشاط مستقؿ بذاتو إنما  ،الربح إلى الذي لا ييدؼ الأجنبية وليس إلزامي وا 
 . سوؽ العملبت الأجنبيةإجراء حمائي لعممية أو نشاط آخر مرتبط بأنشطة 

إجراء يقوـ باتخاذه مف ىو مقبؿ عمى قبض مستحقات مف العممة الأجنبية : مفهوم التغطيةأولا: 
في المستقبؿ، وكذلؾ مف ىو مطالب بتسديد ديوف مف عممة أجنبية في زمف المستقبؿ، وىدؼ ذلؾ 

 .1الإجراء "الحد مف التعرض لممخاطرة أو ربما القضاء عمييا"
إقامة  تتمثؿ في الإجراءات اتخاذ بعض تتخذ التغطية صورىا مف خلبؿ :صور التغطيةثانيا: 

. واستراتيجيةمبادلة العممة، القروض، أو إقامة صفقات ىيكمية  ،عقود العممة الآجمة، عقود الخيار
 :التاليةصور التتجمى في 

التغطية مف خطر تغير سعر الصرؼ في الاتجاه العكسي بالنسبة لممصدر، أو أي جية تنتظر  -
يا لارتفاع سعر الصرؼ، الذي مبمغ مف الماؿ مف العممة الأجنبية، وذلؾ تفادأف تتمقى في المستقبؿ 

حدوث خسارة ناتجة جراء فارؽ سعر الصرؼ الفوري، أثناء انعقاد الصفقة وسعر  إلى يؤدي
 الصرؼ الآجؿ الذي يوافؽ تاريخ تنفيذ عقد الصفقة. 

لممستورد أو أي جية ىي بالنسبة  ،التغطية مف خطر تغير سعر الصرؼ في الاتجاه العكسي -
يا لانخفاض سعر الصرؼ، الذي بصدد دفع أمواؿ مف العممة الأجنبية في المستقبؿ، وذلؾ تفاد

حدوث خسارة ناتجة جراء فارؽ سعر الصرؼ الفوري أثناء انعقاد الصفقة وسعر الصرؼ  إلى يؤدي
 الآجؿ الذي يوافؽ تاريخ تنفيذ عقد الصفقة. 

قر إنتاج الشركات اتقاء لتغير أسعار الصرؼ في الجية العكسية، تحويؿ مالتغطية في صورة  -
 والتي تؤثر عمى المركز التنافسي لمشركة. 

                                                           
1
. Brian Coyle, Hedging Currency Exposures, Financial World Publishing, Chartered Institute Of 

Bankers, U K, 2000, p 14. 
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آخر بالنسبة لمشركات متعددة الجنسيات، التي  إلى تحويؿ الأرباح مف بمد التغطية في صورة -
التغطية في ىذا النوع مف التحويؿ في تقديـ وتأخير  تجمع أمواليا مف فروعيا المختمفة. وتكوف

مواعيد تحويؿ الأرباح وذلؾ تفاديا لمفترات التي يكوف فييا سعر الصرؼ غير ملبئـ. أي عندما 
 يكوف سعر الصرؼ مرتفع، الذي يقمؿ مف محصمة الأرباح النيائية.

 الوساطة المالية  الفرع الثالث:
، وذلؾ لحاجة مختمؼ سوؽ العملبت الأجنبيةفي تعد الوساطة نشاط لابد مف وجوده 

ف الوساطة نشاط ضمني مع بقية الأنشطة؛ الوسيط في أي نشاط كاف، وذلؾ لأ إلى المتعامميف
فالمضارب يحتاج وساطة، والذي يبحث عف التغطية يحتاج وساطة، والمراجحة بدورىا تقوـ عبر 

 دورىا في تخفيض التكاليؼ وتقريب أطراؼ السوؽ، وكذلؾ توفير المعمومات. الوساطة. ناىيؾ عف
خدمات الوساطة المالية ىي "الجمع بيف البائع والمشتري مقابؿ : مفهوم الوساطة الماليةأولا: 

، تقدميا شركات مرخصة مف ىيئات رقابية محددة وتابعة 1عمولة مف أحد الطرفيف أو مف كمييما"
أفضؿ ىذه الدوؿ التي تفرض رقابة عمى شركات الوساطة أمريكا والمممكة  ومف -لدوؿ معينة 

منصات التداوؿ، يمكف أف يعتمدىا  وتقوـ شركات الوساطة بتوفير -المتحدة، وسويسرا والياباف
عمولات تأخذ مف خلبؿ تكميؼ العميؿ في عممية التداوؿ، أما فيما يخص عوائدىا فتتمثؿ في 

 وذلؾ في حالة الوساطة ومف أىميا "السبريد". خدمات الوساطة المتعددةالعملبء بدفع تكاليؼ 
بتمبية طمبات المضاربيف، كذلؾ تتمثؿ الوساطة في تنفيذ أوامر الوسيط  -تنفيذ الأوامر -لمغير

 نفسو، شراء وبيع في السوؽ لمحفظة الوسيط.
، وتوفرىا اؿ كبير جداشركات الوساطة عمى رأس م نظرا لتوفر: أهداف الوساطة الماليةثانيا: 

ىداؼ أوبالتالي يمكف تجمي  .عمى عنصر بشري متخصص يستطيع تحميؿ وتقديـ التوصيات
 الوساطة في الصور التالية:

نظاـ  توفير ؿقد يكوف ذلؾ مف خلب. و غطي حاجة العملبء مف السيولةت توفير السيولة لكي -
المضاربة بمبالغ مضاعفة مئات المرات الذي يمكف العملبء مف و  الرافعة المالية ونداء اليامش،

لرؤوس أمواليـ، الموضوعة في حساباتيـ لدى الوسيط، وذلؾ بغرض المضاربة مقابؿ حجز 
 ىوامش الضماف.

تقدـ الدعـ مصحوبة ب تنفيذ أوامر التداوؿ التي يقوـ بيا العملبء ،أيضا مف أىـ خدمات الوساطة -
الرغبة  حسب، و تداوؿمال حسابنوع  العميؿ حسبحسب طبيعة وحاجة  وذلؾ الفني لمعملبء،

 والقدرة المالية لمعملبء. 
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تقديـ خدمات إضافية لمعملبء تتمثؿ في الجوائز ومنح تحفيزية مف  شأنيا إضفاء كذلؾ تقوـ ب -
، وتوفير شروح ودروس ودورات تدريبية مجانية لعملبئيا لتحسيف قدرتيـ زيادة في عوائد العملبء

  اه السوؽ.عمى استقراء اتج
 تسوية المدفوعات الدوليةالفرع الرابع: 

 مف خلبؿإلا يتحقؽ ذلؾ لا و  ،وفعالة آمنةطرؽ  إلى الدولية المدفوعات تسوية حتاجت
 تحقيؽو . الاقتصادي النمو تعزيزلتخفيض تكاليؼ التجارة الدولية بغية  بكفاءة الموارد تخصيص
، عبر الأنظمة ىذه وكفاءة أمف ضماف المركزي البنؾ عمى ذلؾ تالي استوجبالوب. المالي الاستقرار

 . مجموعة مف الاجراءات تقوـ بيا مف خلبؿ شبكة مف البنوؾ

تنفيذ العقود والصفقات معنى تسوية المدفوعات الدولية ىو : مفهوم تسوية المدفوعات الدوليةأولا: 
 إلى القوة الشرائية مف دولةنقؿ " ويتحقؽ ذلؾ مف خلبؿ ،الأجنبيةالمبرمة، التي تخص العملبت 

 ،أخرى وتسييؿ تسوية المدفوعات الدولية الناجمة عف المعاملبت التجارية المنظورة وغير المنظورة
  .1لتسوية الحقوؽ الدائنة والمدينة" ،والرأسمالية الطويمة والقصيرة الأجؿ

نو أبحيث بحيث يترتب عف ذلؾ صنفيف مف المعاملبت، : صور تسوية المدفوعات الدوليةثانيا: 
يجب استخداـ معدليف لمصرؼ  يتـ أداء معاملبت فورية آنية ومعاملبت آجمة مستقبمية. وبالتالي

لإتماـ العمميات سواء الآنية أو المستقبمية ويتـ اعتماد سعر الصرؼ الفوري لأداء المعاملبت 
وفي ما يمي يتـ شرح آلية  .تماـ عقود الصرؼ الآجمةالفورية، بينما يتـ اعتماد السعر الآجؿ لإ

 .المعاممة الفورية
التي تتـ عمى أساس أسعار الصرؼ " ،فورية تمؾ العقودتعد المعاملبت ال: المعاملات الفورية -

تبادؿ فوري  ورية كلب مف المعاملبت التي تؤدي إلىالفورية. ومف التسمية، تشمؿ المعاملبت الف
 يوميف مف العمؿ. وتحدد قبؿتسوية  ملبت فيما بيف المصارؼ التي تؤدي إلىلمعملبت، والمعا

أسعار الصرؼ الفورية مف قبؿ تجار الصرؼ الأجنبي، لتطبؽ عمى المعاملبت الفورية مع 
ىو المعدؿ الذي يكوف فيو البائع مستعدا لشراء عممة واحدة  الأوؿ ،عملبئيا، وتتألؼ مف معدليف

يو المعدؿ الذي يكوف فيو البائع مستعدا لبيع عممة واحدة مقابؿ ف الثاني أما .مقابؿ عممة أخرى
  .عممة أخرى

بحيث أف السعر الذي يكوف فيو البائع عمى استعداد لشراء العممة الأجنبية ىو سعر العرض 
قؿ مف سعر أويكوف سعر العرض دوما  ،2والسعر الذي يرغب عنده بالبيع ىو سعر الطمب"

                                                           
 .37 ، ص2010مرجع سابؽ، ي، ب. عبد الحسيف جميؿ عبد الحسف الغال1

2
. J William Petty, Sheridan Titman, Arthur J Keown, Peter Martin, John D Martin, Michael Burrow, Hoa 

Nguyen, Financial Management: Principles and Applications, Pearson Australia Group Pty Ltd, Australia, 

6
th  

Ed, 2012, p 671. 
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وقد  يعود الفارؽ بيف السعريف لتكمفة إبراـ العقد وتحمؿ جزء مف مخاطرة ولو طفيفة.بحيث  الطمب.
قدر حجـ المعاملبت الفورية في سوؽ الصرؼ الأجنبي بحوالي الثمث مف إجمالي المعاملبت 

 .اليومية

 مخاطر ومحددات سعر الصرفالمطمب الثاني: 

الصرؼ في تجسيد أىداؼ السياسة الاقتصادية. سواء كانت  نظرا لمدور الذي يمعبو سعر
تمؾ الأىداؼ تخص التعامؿ مع العالـ الخارجي أو تخص مستوى أداء الاقتصاد المحمي مف خلبؿ 
وتيرة الإنتاج، استدعى ذلؾ محاولة التنبؤ بمستوياتو في المستقبؿ لاقتناص الفرص والعوائد التي قد 

بو، والاحتياط مف تقمباتو التي قد تكوف مضرة بقدر ما قد تكوف نافعة.  يوفرىا في حالة ما تـ التنبؤ
وبالتالي فقد ظير نيجيف مختمفيف في فمسفة التحميؿ لأجؿ توقع أسعار الصرؼ المستقبمية، وىما 
فمسفة التحميؿ الفني، والتي يعتمدىا كثيرا المنتجيف الصغار والتجار، لأجؿ المضاربة أو التغطية. 

ـ عف التأثير في سعر الصرؼ، في حيف أف البنوؾ المركزية تعتمد عمى التحميؿ وذلؾ لعجزى
 .الأساسي

 الفرع الأول: مخاطر الصرف
نظرا لمطبيعة الديناميكية التي تشيدىا الأوضاع المالية والاقتصادية في البيئة الدولية، فقد 

مف حالة عدـ التأكد فيما يخص عمميات  شيء، لمعاملبت التبادؿ الدوليذلؾ الوضع المتقمب  أوجد
صبحت أالتسوية والدفع نظرا لتغيرا وتذبذب أسعار الصرؼ. وتزايدت درجات عدـ اليقيف غمى أف 

  تشكؿ ما يسمى بخطر الصرؼ.

 المرتبطة مخاطرتمؾ ال نهاأعمى  الصرؼ أسعار مخاطر عرؼت: مفهوم خطر الصرفأولا: 
 تقمبات بفعؿ حدثت أف الممكف مف التي المحتممة خسائرؼ أي نيا "تمؾ الصر  أسعار بتقمبات
، والمميز في مخاطر الصرؼ أنيا تنتج عف ربح طرؼ وخسارة 1"العملبت فيب الصرؼ أسعار
بحيث قيمة الخطر تساوي قيمة الفرصة. وىذا ما يجعؿ المضاربيف يتعرضوف عمدا ، المقابؿ طرؼ

البحث في السبؿ التي مف شأنيا توقع أسعار الصرؼ المستقبمية،  إلىلخطر الصرؼ، وأسيـ ذلؾ 
  .والتي بدورىا تحدد قيمة الخطر

يكمف في تمؾ العمميات  ،مف الطبيعي أف مصدر خطر الصرؼسعر الصرف:  خطر مصادرثانيا: 
التي تستدعي الصرؼ  معاملبتالتي تستدعي التسوية بعممة غير العممة الوطنية، لكف قد تتعدد ال

                                                           
، مجمة -فرع عنابة-دراسة حالة شركة أرسمور ميتاؿ  -. مريـ آيت بارة، محمد صاري، تسيير خطر الصرؼ في المؤسسة الاقتصادية1

 .234 ، ص2014، 14ورقمة، الجزائر، العدد  ،اصدي مرباحالباحث، جامعة ق
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فيما يمي سيتـ و  .وقد تكوف نابعة مف قمب الاقتصاد ،مالية معاملبتتجارية و  معاملبتبيف 
 طر الصرؼ بشيء مف التفصيؿ. االتعرض لمخ

 أسعار تغيرات تأثير عمى الاقتصادي الصرؼ سعر وضع يعتمد: الاقتصادي الصرف خطر -
 مف النوع ىذا ويظير المتوقعة، النقدية لمتدفقات الصافية الحالية القيمة صافي عمى الصرؼ
 ثرأوب الصرؼ سعارلأ المستقبمية بالتغيرات النقدية سيولتيا تتأثر التي المؤسسات في المخاطر
 التنافسي المركز عمى التأثير لىإ يؤدي مما .المبيعات وحجـ التكاليؼ عمى الأسعار تغيرات
 إما المخاطر ىذه ستؤدي وبالتالي .الحقيقي الصرؼ معدؿ لتقمب نتيجة المؤسسات تمؾ لمنتجات

 الذي الأمر الخارج، في المتواجديف لعملبئيا بالنسبة انخفاضيا وأ منتجاتيا سعارأ ارتفاع لىإ
 .1ووارداتيا المؤسسة صادرات عمى مباشرة سيؤثر

 تقوـ فيي دولية مناقصة في تعيد أو عرض بتقديـ تقوـ وىي المؤسسة إفالمالي:  الصرف خطر -
 الصرؼ معدؿ عمى الغالب في الاعتماد يكوف العرض ىذا تحديد أجؿ ومف الأجنبية، بالعممة بذلؾ

 ولكؿ المناقصة، ىذه سرياف بداية منذ الصرؼ لخطر المؤسسة تعرض يعني ما وىذا الجاري
وقد ينتج ذلؾ الخطر في  .2الخطر ىذا وتسيير وتقدير التعامؿ حيث مف الخاصة طريقتيا مؤسسة

 عمميات الاقراض والاقتراض، وباقي العمميات المالية.

 استيراد،) دولية نشاطات ذات لمؤسسة بالنسبة الصرؼ سعر خطر" خطر الصرف التجاري: -
 مقابؿ الفوترة عملبت صرؼ أسعار لتقمبات حساسة معاممة بأي مرتبط كخطر يعرؼ (تصدير
 إعداد بيف الفاصمة للآجاؿ بالنسبة أىمية الأكثر ىو المحتممة الخسارة وخطر الوطنية العممة
 مرتبطة الصرؼ أسعار تغيرات مخاطر أو الصرؼ سعر مخاطرف .ليا النيائية والتسوية الطمبية
  .3"الصعبة بالعممة المقيمة التصدير أو الاستيراد بعمميات أساسا

 : التحميل الأساسي لسعر الصرفالفرع الثاني
يتناوؿ التحميؿ الأساسي لسعر الصرؼ طريقة التنبؤ بقيمة سعر الصرؼ المستقبمية وذلؾ 
مف خلبؿ معرفة اتجاه السعر بناءا عمى الظروؼ الحالية، عبر محاولة الإحاطة بكؿ ما يمكف لو 
أف يؤثر في سعر الصرؼ، وتقدير نسبة تأثير ذلؾ المتغير في سعر الصرؼ لمخروج بصورة شاممة 

 ف أف يكوف عميو سعر الصرؼ المستقبمي. لما يمك

                                                           
. رجاء صادؽ بيجاف، إدارة مخاطرة أسعار صرؼ العملبت باستخداـ عقود المشاركة بالمخاطرة، مجمة الكوت لمعموـ الاقتصادية 1

 .306-286، ص ص 2016، 21والإدارية، جامعة واسط، الكويت، العدد 
 .234 ، صجع سابؽمر . مريـ آيت بارة، محمد صاري، 2
3

دارية، عبد الحؽ بوعتروس، تقنيات إدارة مخاطر سعر الصرؼ، مؤتمر إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، كمية الاقتصاد والعموـ الإ. 
 .(بتصرؼ)، 2 ص، 2007 جامعة الزيتونة  الأردنية، عماف، الأردف،
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بما أف التحميؿ الأساسي ىو دراسة لسموؾ سعر السوؽ، فيو يعد : مفهوم التحميل الأساسيأولا: 
يحتاج إلى تحديد المتغيرات التي تشكؿ الخمفية التي  ،تنبؤ. ومف المتعارؼ عميو في التنبؤ أنو

يعرؼ يمكف أف حاضرة وبيانات تاريخية، وبالتالي  تساىـ وتسبب النتائج المتوقعة بناءا عمى بيانات
 وعمى ،لمدولة الاقتصادية وضاعالأ عمى تؤثر التي العوامؿ كافة دراسة" التحميؿ الأساسي عمى أنو

 الفائدة ومعدلات والتضخـ الاقتصادي النمو حالة قياس خلبؿ مف وذلؾ .عممتيا وطمب عرض قوى
 محاولة، إذ أنو يعد 1"لمدولة السياسي والاستقرار البطالة ومعدلات العمؿ وسوؽ الصناعية والقدرات

وذلؾ بناءا عمى ما يصدر مف أخبار عف . السعر هاتجا مف خلبؿ معرفة ،توقع السعر المستقبمي
 ذلؾ الاقتصاد.

يقوـ التحميؿ الأساسي عمى مجموعة مف المبادئ والاعتبارات، : أسس التحميل الأساسيثانيا: 
ويولي أىمية لمجموعة مف العناصر والمتغيرات، ىذه الأخيرة أصطمح عمييا بالمؤشرات، بحيث 
يرتبط سعر صرؼ العممة مع تمؾ المؤشرات بنوعيف مف العلبقة إما العلبقة الطردية أو العكسية، 

 في ما يمي: تحميؿ الأساسييتـ التعرض إلى أىـ أسس الحيث س

 مف ما لدولة الاقتصادية الحالة يمثؿ إذ الكمي، الاقتصاد دراسة عمى يقوـ ساسيالأ التحميؿ 
 ؛2المحمي الاقتصاد ضعؼ أو لقوة مرآة بالتالي تشكؿ والتي ،العممة ضعؼ وأ قوة خلبؿ

 دراسة الوضع  عمى الأجنبية العملبت سوؽلسعر الصرؼ في  ساسيالأ التحميؿ قوـي
 ؛الاقتصادي عمى المستوى الكمي

 يعكس أداء الاقتصاد  ساسيالأ التحميؿ مبدأ واتجاه تغير سعر الصرؼ أو قيمة العممة في
ف تدىور تنخفض قيمة العممة   ؛الكمي، فإذا كاف الاقتصاد يتحسف فقيمة العممة تتحسف، وا 

 جموعة مف المؤشرات التي أعدت بواسطة م الاقتصاد في قياس مستوى ساسيالأ التحميؿ يعتمد
  ؛عف طريؽ جمع وتبويب أرقاـ ذات دلالة عف أداء الاقتصاد

 بدرجة أولى، ومف ثـ تأتي الأخبار  العالمية الاقتصادية الأخبار مبنى عمى الأساسي التحميؿ
  ؛3الاجتماعية والتحولات المناخية مثؿ موجات البرد، كما يتأثر بالأخبار السياسية

  الأخبار المتنوعة عف اقتصاد ما في مؤشرات متنوعة، حيث خص كؿ مؤشر باحتواء تـ ترجمة
 ؛أخبار معينة تصؼ مستوى الأداء في قطاع محدد

                                                           
1

 . https://www.arabictrader.com  (p, c) le: 18- 02-2018. 

 المتداوؿ العربي ، مقدمة في التحميؿ الأساسي. -
2

 . https://www.avatrade.sa.com/trading-info/analysis/fundamental-analysis  (p, c) le: 19- 02-2018.    

  .آفاتريد، مقدمة في التحميؿ الأساسي -
3
. https://trading-secrets.guru  (p, c) le: 19- 02-2018.    

  .(بتصرؼ) ،trading-secrets  أحمد فتحي، ما ىو التحميؿ الأساسي، شركة -
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مجموعة  تكمف أىمية التحميؿ الأساسي لسعر صرؼ العملبت في: أهمية التحميل الأساسيثالثا: 
 مف العناصر كما يمي:

. بالتحولات المستقبمية وبالتالي توفير إمكانية التنبؤ .دمعرفة الوضعية الاقتصادية العامة لمبم -
 ؛لأجؿ اقتناص الفرص وتفادي التيديدات وذلؾ
لا يمكف يمكف الحكـ عمى الحالة العامة للبقتصاد مف خلبؿ التحميؿ الأساسي. بحيث أنو،  -

يتكوف مف الحكـ عمى اتجاه السوؽ مف خلبؿ متغير أو مؤشر واحد، وذلؾ لأنو لا يوجد اقتصاد 
قطاع واحد. عمما أف مستويات نمو قطاعات البمد لا تخضع لمنطؽ التوازي والتساوي في وتيرة 

 ؛الأداء، لكنو يمكف إيلبء أىمية لمؤشر ما عمى قدر نسبة مساىمة ذلؾ القطاع في ذلؾ الاقتصاد

في آف واحد. وذلؾ لأجؿ  الاقتصادية المؤشرات لكؿ شاممة دراسة عمى ساسيالأ تحميؿيقوـ ال -
عموما مما يسيـ بالتنبؤ باتجاه حركة سعر الصرؼ وذلؾ في شكؿ دراسة  الاقتصاد وضعتصور 

 ارتباط متعدد متغيراتو المفسرة ىي مجموعة مؤشرات والمتغير التابع ىو سعر الصرؼ.
 المؤثرة في سعر الصرفالمؤشرات الاقتصادية الثالث: الفرع 

بتغير مجموعة مف العوامؿ الاقتصادية لبمد تمؾ العممة كمتغيرات يتأثر سعر صرؼ العممة 
لخ. أو بمقارنة بعض العوامؿ المحمية مع نظيرتيا إنتاج ...معدلات الإ ،داخمية مثؿ نسب البطالة

بحيث يعنى الميتميف  جنبية مثؿ أسعار الفائدة، ومعدلات التضخـ ووضعية ميزاف المدفوعات.الأ
بتتبع المؤشرات الاقتصادية التي تعبر عف وضع العوامؿ الاقتصادية  بسوؽ العملبت الأجنبية

 السابؽ ذكرىا.

 المدفوعات ميزان رصيد .1
 المطبقة التأثريات" يمكف أف يتجمى تأثير ميزاف المدفوعات عمى سعر الصرؼ مف خلبؿ 
 العممة عمى طمبا تمثؿ الدائف الجانب في المسجمة العمميات أف باعتبار الصرؼ، أسعار عمى

 عمى طمبا تمثؿ المديف الجانب في المسجمة والعمميات قيمتيا، في التحسف وبالتالي المحمية
يتأثر سعر  . وقد1"الأخيرة هىذ قيمة في تدىورا وبالتالي المحمية، لمعممة وعرضا الأجنبية العملبت

الصرؼ أكثر مف خلبؿ رصيد الميزاف التجاري الذي يعد بدوره القسـ الأىـ مف أقساـ ميزاف 
 المدفوعات.
 
 

                                                           
. طباش جماؿ، شطباني سعيدة، محددات سعر صرؼ الدينار الجزائري ودوره في تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي، مجمة الاستراتيجية 1

 .311 ، ص2012، 11 مستغانـ، الجزائر، العدد -والتنمية، جامعة عبد الحميد ابف باديس
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 الفائدة أسعار .2
يتأثر سعر الصرؼ مف خلبؿ تغير سعر الفائدة بنسب غير متساوية بيف عممتي زوج  

 العائد ذات العملبت مقابؿ المرتفعة الفائدة أسعار ذات العممة قيمة تنخفضالعممة بحيث، "
 فيذا الفائدة، أسعار برفع ما لعممة المركزي البنؾ"فعندما يقوـ .1الطويؿ المدى عمى المنخفض

 تدفؽ أف سنجد وبالتالي .أكبر مكاسب لتحقيؽ العممة ىذه عمى ثمريفتالمس مف العديد يجذب
 في قوية عممتيا يجعؿ ما دولة في الفائدة أسعار رفع أف كما العممة، ىذه صوب يتجو الأمواؿ
 .2"الأخرى العملبت مواجية

  التضخم .3
 الحقيقية القيمة فقداف بسبب جاذبية أقؿ البمد عممة يجعؿ أف التضخـ معدؿ ارتفاع شأف مف

 وقد يقاس تأثير التضخـ مف خلبؿ المؤشرات التالية: .3التضخـ مع
يعد الرقـ القياسي لأسػعار : ((Consumer price index المستهمكلأسعار الرقم القياسي  أ.

مػف أكثػر مقػاييس التضػخـ انتشػار، وىػو مؤشػر يقػيس أسػعار المسػتيمؾ لشػراء  CPI))المسػتيمؾ 
سػمة مػف السػمع والخػدمات اليوميػة فػي أوقػات مختمفػة، عػف طريػؽ تقيػيـ كػؿ سػعر وفقػاً للؤىميػة 

يتناسػب مػع أىميتيػا  تسػابو عػف طريػؽ إعطػاء وزنػاً لكػؿ سػمعةالاقتصػادية لمسػمعة المعنيػة، ويػتـ اح
نفاؽ المستيمكيف إ بالنسػبة لميزانيػة نفقػات المسػتيمؾ، ويتحػدد ىػذا الػوزف بمػا يتناسػب مػع مجمػوع

  .4عمى تمؾ السمعة

 قياسي رقـ وىو: (Implicit price deflator) لالإجما المحمي لمناتج الضمني المخفضب. 
 النػاتج حسػاب فػي الداخمػة والخػدمات السػمع جميػع أسػعار فػي التغيػر معػدؿ قيػاس فػي يستخدـ
 (CPI) عف يختمؼ وىػو ،(الصػادرات صػافي مشػتريات، الاسػتثمار، الاسػتيلبؾ،) الإجمػالي المحمػي

 .الجارية الفترة كميات وفؽ الأسعار يقيس مؤشر أنو في
تقيس ىذه الأرقاـ أسعار السمع عند المراحؿ المختمفة للئنتاج : القياسية لأسعار المنتجالأرقام ج. 

حيث أف الأرقاـ القياسية وفقػاً لمراحؿ الإنتاج والسمع تنقسـ إلى أرقاـ قياسية لمسمع النيائية والمواد 
الوسيطة والمواد الأولية، فالسمع النيائية ىي التي لا تحتاج إلى عمميات صناعية أخرى وىي معػدة 

ؾ، أمػا المػواد الوسػيطة فيي السمع التي مرت لعمميات صناعية ولكنيا مطموبة لعمميات للبسػتيلب

                                                           
1

 . Alastair Graham, Foreign Exchange Markets, Routledge, Chicago, USA, 2
nd

  Ed, 2013, P14.  
2
. https://fxnews.exness.com  (p, c) le: 19- 02-2018.    

 كيؼ تؤثر أسعار الفائدة عمى أسواؽ العملبت؟ ، FX Newsمؤسسة  -
3

 . Alastair Graham, Op cit, P14.  
(، 2008 -1992) أمحمد رمضاف شنبيش، دراسة العلبقة بيف التضخـ وعرض النقود وسعر الصرؼ في الاقتصاد الميبي خلبؿ الفترة .4

 .241 ، ص2013 ،15، العدد 1المجمة الجامعة، جامعة الزاوية، ليبيا، المجمد 
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أخػرى قبػؿ أف تصػبح سػمعاً نيائيػة، أمػا المػواد الخػاـ فإنيػا تتضػمف المنتجػات التػي تػدخؿ السػوؽ 
 .لأوؿ مػرة وغيػر مصػنعة ولكنيػا سػوؼ تصنع قبؿ أف تصبح سمعة نيائية

 الدين وخدمة ةالخارجي ونلديا .4
 تحويميا يتطمب الخارجية الديوف عمى الحصوؿ" مف شأف التوجو نحوى العالـ الخارجي بغية

 وفي البداية، في ىذا سعرىا، فيرتفع المحمية العممة عمى الطمب يزداد ، وبالتاليمحمية عممة إلى
 زيادة إلى يؤدي مما الخارجية بالعممة والديف الفوائد دفع الخارجية المديونية تتطمب السداد فترة

 العممة قيمة خفاضنا ذلؾ عف وينتج المحمية، العممة عرض وزيادة الخارجية العممة عمى الطمب
، وىذا العامؿ والمؤشر يتوفر حصرا في البمداف الضعيفة اقتصاديا وفي الغالب تكوف 1"ميةمحال

 .بمداف نامية وليست دوؿ متقدمة
 الإجمالي المحمي الناتج .5

 زمنية لفترة البمد ىذا ينتجيا التي والخدمات السمع لجميع التكمفة ىي الإجمالي المحمي الناتج
 وىو. سنة ربع كؿ في الإجمالي المحمي الناتج بيانات تحديث يتـفي الغالب تكوف سنة،  محددة
 الأحياف، بعض فيو . لمبمد الاقتصادي الوضع عمى لمحكـ تساعد التي المؤشرات أىـ مف واحد
حيث . والمتوقعة المنشورة نتائج تتطابؽ لا عندما الصرؼ سعر عمى يؤثر الإجمالي المحمي الناتج
 سعر نمو معو ويترافؽ البلبد في مستقر اقتصاد عف يتحدث الإجمالي المحمي الناتج نموأف 

قد نجد ىناؾ بعض المؤشرات تعبر ولو جزئيا عمى الناتج المحمي بحيث  .2الوطني الصرؼ
  وأىميا مؤشر الإنتاج الصناعي.جمالي لكنيا أكثر تأثير مف غيرىا عمى سعر الصرؼ الإ

نتاج الصناعي وييمؿ الأسعر بحيث ىذا المؤشر يقيس قيمة حجـ الإنتاج الصناعي: مؤشر الإ  -
 يعتمد عمى الكميات.

 البطالة  نسبة .6
. العمؿ سوؽ في وظيفة عف ويبحثوف العمؿ عف الباطميف فرادالأ نسبة تقيس البطالة معدلات

 البطالة معدؿ تغيير حالة في .فضؿأ العمؿ سوؽ ظروؼ كانت ،البطالة معدؿ انخفض كمما
. كبير بشكؿ التغيير بشدة تتعمؽ التذبذبات ىذه طبيعة. العملبت سوؽ في تذبذبات لىإ ذلؾ فيؤدي

 ،3العممة قيمة ارتفاع لىإ عادة ذلؾ فيؤدي المتوقعة مف دنىأ بنتيجة البطالة معدلات صدرت ذافإ

                                                           
 .319 ص، مرجع سابؽ. طباش جماؿ، شطباني سعيدة، 1

2
. https://www.arabictrader.com/ar/knowledge-base/details  (p, c) le: 29- 02-2018. 

 .(بتصرؼ) ،المتداوؿ العربي، مؤشرات التحميؿ الأساسي -
3
. https://www.netotrade.ae/learn/trading-academy/advanced-trading-strategies/market-indicators            

(p, c) le: 19- 02-2018. 

 .(بتصرؼ)، المؤشرات الرئيسية الثلبث ، NetoTrade مؤسسة  -
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 قيمة نخفاضا إلى عادة ذلؾ فيؤدي المتوقعة مف عمىأ بنتيجة البطالة معدلات صدرت إذاأما 
 .العممة

  العممةالمطمب الثالث: مشتقات 

المشتقات المالية ىي نتيجة اجتياد المتعامميف في السوؽ المالي عموما، حيث جاءت تمبية 
في السوؽ. وذلؾ بتوفير العديد مف الخيارات والبدائؿ للبستثمار في السوؽ  لتطمعات المتعامميف

المالية حسب المقدرة المالية، مع محاولة الحد مف مخاطر تقمب أسعار الصرؼ، كما وفرت بدائؿ 
حيث أصبح يمكف  (ارتفاع العائد/ ارتفاع درجة المخاطرة)وخدمات لممضاربيف تسمح بكسر قاعدة 

 العائد ولا يجعؿ لو سقؼ في حيف يحد مف قيمة الخطر. أف يرفع لممضارب

 العممةالفرع الأول: مفهوم مشتقات 
اص. وذلؾ ما يستدعي ضرورة توفر مجموعة مف خلعممة لدييا طابع امعاملبت مشتقات 

 1الشروط  المتوفرة في آلية ابراـ وتنفيذ تمؾ العقود وفيما يمي أىـ الشروط الواجب توفرىا:

يا مكونات العقد. وىػي كميػة غير كسرية بيا الكمية والوحدة التي تقاس بويقصد  التعامل: وحدة -
الكسرية في السوؽ  وتختمؼ الوحدة تبعا للؤصؿ محؿ التعاقد، والسبب فػي انعػداـ التعامػؿ بػالعقود

فعو يديعني أف ما ، مػا المالي لأف ىذه السوؽ تنطوي عمى قدر كبير مف الرفػع ،المستقبمية
 ؛المستثمر عند التعاقد مبمغ صغير مقارنة مع قيمة العقد

التي سيتـ التعامؿ فييا عمى العقد، الفترة  مدةالوكذا وتتضمف محؿ التنميط،  شروط التسميم: -
 ؛الزمنية التي ينبغي أف يتـ فييا التسميـ، درجة الجودة ووسيمة التسميـ الفعمية للؤصؿ محؿ البيع

تفرض أسواؽ العقود المستقبمة حػدا أدنػى لمتغيػرات السػعرية، ويتفاوت ىذا  الأسعار:حدود تقمب  -
الحد حسب الأصؿ محؿ التعاقد، كما وتفرض حدا أقصى لمتغيرات السعرية التي تحدث في يوـ 

 ؛وىذا لا يحػدث في السوؽ الحاضر ،فلب يتخطى السعر تمؾ الحدود الدنيا والقصوى .واحد

. يحدد لكؿ متعامؿ حد أقصى لعدد عقود المضػاربة التػي بحوزتو ت أو المراكز:حدود المعاملا -
 ؛في محاولة لمحد مف التصرفات غير الأخلبقية التي قػد يعمػدوا إلييػا بعػض المتعامميف وىذا
يفرض اليامش المبدئي عمى طرفي العقد لتجنب الضرر لأحد الأطراؼ في  الهامش المبدئي: -

حجـ العقد  و كؿ مفعف تنفيذ التزامو، والذي يحكـ قيمة اليامش المبدئي ىحاؿ تخمؼ الثاني 
 .عاجمة الحاضرة، وىذا بالنسبة لبعض أصناؼ المشتقاتودرجة التقمب في قيمتو ال

                                                           
ماجستير، زاىرة يونػس محمػد سػودة، تنظيػـ عقػود الاختيػار فػي الأسػواؽ المػالية مف النواحي القانونية والفنية والضريبية والشرعية، رسالة . 1

 .(بتصرؼ) ،54-53ص ص  ،2006تخصص منازعات ضريبية، كمية الدراسات العميا، جامعة النجاح الوطنية، نابمس، فمسطيف، 
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 العممةهداف مشتقات أالفرع الثاني: 
ىداؼ أفمنيا ما يمكف اعتباره  العممةلى مشتقات إىناؾ تبايف في مستوى أىداؼ المجوء 

 .حدة أساسية، ومنيا ما ىو ثانوي، وفيما يمي يتـ تفصيؿ كؿ مف النوعيف عمى

 ،نشاء وخمؽ سوؽ مشتقات سعر الصرؼإالغاية مف : لمشتقات العممة ساسيةالأ هدافالأأولا: 
 1 تكمف فيما يمي:

 مخاطر ضد لمتحوط أي التعاقد محؿ الأصوؿ أسعار في المتوقع التغير مخاطر ضد التحوط -
 ؛الذىب ذلؾ في بما السمع أسعار وكذلؾ الصرؼ وأسعار الأسيـ وأسعار العائد معدلات في التغير

 سعر لمخاطر حساسية ليا البنوؾ إف حيث (المطموبات/الموجودات) إدارة في المشتقات استخداـ -
 ؛المخاطر ةلإدار  كوسيمة استخداميا تزايد أف يؤدي إلى وشأن مفما  وذلؾ .الفائدة

 ؛صميةالأ وراؽالأ عف تنوب نياأ حيث السيولة لزيادة المشتقات استخداـ -

 منيا الحماية توفير خلبؿ مف وذلؾ .المخاطر تقميؿ حيث مف التأميف كغطاء المشتقات تعمؿ -
 حقوؽ حماية أوليما ،ىدفيف تحقيؽ لىإ تيدؼ الودائع عمى يفمالتأ أنظمة معظـ أف حيث

 لمبنوؾ المالية المراكز سلبمة عمى الحفاظ وثانييـ ،بينيـ مالي ذعر حدوث وتجنب المودعيف
 ؛المشتقات تحققو ما وذلؾ المالي الإعسار أو لمفشؿ تعرضيا وتفادي

 معالجة جانب إلى الرقابية الأجيزة وتكاليؼ الأسواؽ في المعاملبت تكاليؼ مف كؿ تقميؿ -
 تجزئة عمى قدرتيا أي ،الكفاءة أوجو توفير وكذلؾ الكفاءة عدـ ومجالات الإدارية المعوقات
 مف عنصر كؿ لتحمؿ والمستعديف الراغبيف عمى وتوزيعيا وفرزىا لممخاطرة المختمفة المكونات
 وتحسيف المخاطرة تحمؿ تكاليؼ إجمالي تقميؿ إلى يؤدي ما وىذا ممكنة تكمفة وبأدنى عناصرىا
 .المالية للؤسواؽ الاقتصادية الكفاءة

سوؽ مشتقات سعر الصرؼ وجية لممضاربيف، رغـ أف أساس تكوف : ثانويةال الأهدافثانيا: 
 .صبحت الغاية منيا عند البعض ىي الكسب والربحألا أنيا إ ،وجودىا في الأصؿ بغرض التحوط

 2 وذلؾ كما يمي:
  ؛المشتقات ليذه السوؽ أسعار تقمبات مف والاستفادة المضاربة بيدؼ المشتقات استخداـ -

 فترةل المشتقات بيذه الاحتفاظ في المتمثؿ الأجؿ طويؿ الاستثمار بيدؼ المشتقات استخداـ -
 ؛العقد استحقاؽ تاريخ تىح أو طويمة زمنية

                                                           
1

 عادؿ رزؽ، إدارة الأزمات المالية العالمية )منظومة الإصلبح الإداري بيف النظرية والتطبيؽ(، مجموعة النيؿ العربية، القاىرة، مصر،. 

 .48 ص، 2010
2

  .50 المرجع السابؽ، ص. 
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 محفظة في (المالية الرافعة) لتوفير الخيارات استعماؿ استراتيجية ،خلبؿ مف المشتقات استخداـ -
 ؛ المتوازنة الدولية البنؾ

 .الأجنبية الأمواؿ لرؤوس جذب كعنصر ،المشتقات لأسواؽ المحمية الحكومات تشجيع -
 العممةأنواع مشتقات الفرع الثالث: 

غراض المتعامميف في البورصات العالمية وكثرة أنواع المخاطر، قد تـ خمؽ أنظرا لاختلبؼ 
حزمة مف المشتقات كؿ منيا لديو خصائص وخدمات معينة، وأىميا العقود الآجمة لمعممة، العقود 

 وعقود مبادلة العممة. ، عقود خيارات العممةلمعممة المستقبمية
 لمعممة الآجمة العقود .1

معدؿ بالتي تبرـ عمى أساس سعر الصرؼ الآجؿ،  الآجمة تمؾ العقود عقود لمعممةتعد ال
 بحيث أنو الصرؼ بيف عممتيف محؿ التبادؿ في الوقت الحاضر، مع تأجيؿ التسميـ في المستقبؿ

تاريخ )"يعطي سعر وحدة العممة الأجنبية مقابؿ العممة المحمية، لمتسوية في تاريخ مستقبمي محدد 
مف خلبؿ الدخوؿ في عقد إلى الأماـ، المستثمر يقفؿ سعر الصرؼ اليوـ لمعاممة في  )الاستحقاؽ

عند  المستقبؿ. ويمكف لمتجار استخداـ العقود الآجمة لحماية أنفسيـ مف تقمبات أسعار الصرؼ
الانخراط في معاملبت دولية. ويجوز لممستثمريف استخداـ العقود الآجمة لمتحوط مف حيازتيـ 
بالعممة الأجنبية، ويمكف لممضاربيف استخداـ العقود الآجمة "لممراىنة" عمى اتجاه تحركات 

مف خلبؿ "الفرؽ عند نقطة زمنية بيف  ويتـ  احتساب خصـ سعر الصرؼ أو العلبوة، 1العملبت"
 2سعر الصرؼ الفوري وسعر الصرؼ الآجؿ لعممتيف. أو يتـ احتساب قسط عمى النحو التالي":

 السعر الفوري( / السعر الفوري[ ]أشير أو أياـ في السنة / أشير في الفترة الآجمة[ -])السعر الآجؿ =  القسط  -

  العممة مستقبمياتعقود  .2
المستقبمية لمعممة ىي نوع خاص مف العقود المستقبمية. بصفة عامة وبغض النظر  العقود

العقود المستقبمية لمصرؼ الأجنبي ىي أحد " عف محؿ العقد وطبيعتو، وبالتالي يمكف القوؿ أف،
ضمف تتو  .مف ناحية الحجـ والنوعية وتاريخ التسميـ ةد معياريو عق يىو أنواع عقود المستقبميات 

ونادرا ما يتـ التسميـ الفعمي لمعممة الأجنبية مف قبؿ باعة ومشترو العقود  لمعملبت،السيولة 
مكنيـ مف بيع أو شراء عقودا لعكس مراكزىـ قبؿ تاريخ الاستحقاؽ، تالمستقبمية لمصرؼ الأجنبي، و 

                                                           
1
. Farrokh Langdana, Peter T. Murphy, Op cit, p 141. 

2
. Allen Bizzell, B.Douglas Clinton, Robert A.Prentice, Dan N.Stone, Business Environment and 

Concepts,  John Wiley & Sons INC, USA, April, 2017, p 116. 
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تعطي لحامميا الحؽ في شراء أو بيع "كما أنيا  .1"ف العقد يتـ تسويتو يوميا بحسب السوؽأكما 
 ،2"، عمى أف يتـ التسميـ أو التسمـ في تاريخ لاحؽ في المستقبؿآجؿبسعر  ةمعين عممةكمية مػف 

 منيا:خصائص ولمعقود المستقبمية لمعممة 

براميا وتنفيذىا وفؽ قيـ متساوية إحيث يتـ  .ومعيارية ممة المستقبمية متجانسة ومتماثمةعقود الع -
محددة ومتجانسة لجميع المتعامميف وليس لطرفي العقد مف حيث كمية العممة، وفترات استحقاؽ 

 ؛فقط
 ؛يتـ تسعير العقود المستقبمية لمعملبت بالدولار -
طار إسواؽ مستقبمية خاصة بتوفير مثؿ ىذه الخدمات مف العقود بحيث تنظميا وفؽ أتوجد  -

  ؛العقودوقيـ مف حيث تواريخ الاستحقاؽ وكذا حجوـ  ؛عاـ
 ؛حالية وآنيةولكف بشروط  ،العقود ىي الالتزاـ بالتنفيذ مستقبلبالصفة الأساسية ليذه  -
يتـ تعديؿ المراكز المالية لطرفي العقد المستقبمي بصفة يومية. وحتى تاريخ الاستحقاؽ، وذلؾ  -

 .ةيوميالأسعار العملبت  حسب

  العممة خيارات عقود .3
ىي عقود مبرمة عمى أحد العملبت الأجنبية تضمف  ،عقود خيارات العملبت الأجنبية

بأسعار صرؼ  عممة أخرىلحامميا الحؽ وليس الالتزاـ في شراء أو بيع عممة أجنبية معينة مقابؿ 
 .3 عند الاستحقاؽ متفؽ عمييا مسبقا عند التعاقد تسمى أسعار التنفيذ

الاستحقاؽ وسعر مف حيث وقت  وذلؾ. اتمف الخيار  قد نميز ثلبثة أنواعخيارات العممة:  نواعأأ. 
 كالآتي:

 في ىذا بحيث لا يمكف تنفيذ الخيار ،وروبيالأخيار مثؿ ما ىو الوىو  :تاريخ استحقاق محدد -
، وبالتالي فيو لا يعطي حرية التصفية لحامؿ الخيار قبؿ حموؿ ذلؾ التاريخ المحدد في العقدالنوع 

 .قبؿ بموغ تاريخ الاستحقاؽ

                                                           
، أسعار الصرؼ الأجنبي باستخداـ أدوات التحوط المالي، مجمة دارة مخاطرإ محمد عمي إبراىيـ العامري،اعتصاـ جابر الشكرجي، . 1

 ،34 ص ،2013 ،23 العدد ،8جامعة بغداد، العراؽ، المجمد  -المعيد العالي لمدراسات المحاسبية والمالية  دراسات محاسبية ومالية،

 .(بتصرؼ)
 .(بتصرؼ)، 48 ص، مرجع سابؽزاىرة يونػس محمػد سػودة، . 2
رسالة ماجستير،  ،BNP PARIBASمحسف، المشتقات المالية ودورىا في تغطية مخاطػر السوؽ المالية ػ دراسة حالة البنؾ  . سميرة3

، 202 ، ص(2006-2005) قسنطينة، الجزائر، –تخصص بنوؾ وتأمينات، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة منتوري 
 .(بتصرؼ)
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حيث يمكف تنفيذ العقد في . الخيار الأمريكي فيكما ىو معموؿ بو  وذلؾ :استحقاق محددة فترة -
تاريخ استحقاؽ الخيار،  غاية لىا  و  ،ابتداء مف تاريخ شرائو لمخيار ،أي وقت يشاء فيو حامؿ الخيار

 وفي الغالب يتـ التصفية قبؿ تاريخ الاستحقاؽ.

 التنفيذ، لسعر تحديده في والأوربي الأمريكي عف الآسيوي الخيار عقد يختمؼ الخيار الآسيوي: -
 المضمف الأصؿ أسعار متوسط عمى بناءاً  الآسيوي الخيار عقد تياءان في التنفيذ سعر تحديد يتـ إذ
 .1السعري بالمتوسط يسمى ما أو العقد تاريخ وحتى العقد إبراـ منذ العقد في
نواعيا أىناؾ مجموعة مف خيارات العممة وفيما يمي يمكف عرض : خيارات العممة وضعيات ب.

 .بصفة عامة

ذات العلبقة وبدوف التزاـ المشتري  عممةىو خيار يمنح مشتريو الحؽ في شراء  خيار الشراء: -
بالشراء إف لـ يكف السعر قد تحرؾ لصالحو، وذلؾ حتى تاريخ انتياء صلبحية محدد وعمى سعر 

  .2التنفيذمحدد يسمى سعر 

عطاء الحؽ في بيع عممة. وذلؾ مف إعقود الخيارات يعمؿ عمى مف  النوعىذا : خيار البيع -
جانب مشترى ىذا الخيار، ولا يكوف المشترى في ىذا الخيار ممزما بالبيع إف لـ يكف السعر المباع 

فترة محددة يكوف فييا بو قد تحرؾ بالفعؿ لصالح ىذا المشترى، ويعتمد ىذا الخيار في التداوؿ عمى 
 . 3صلبحية ىذا الخيار وفقا لسعر محدد يتـ تحديده

 العممةالصرف و عقود مبادلة  .4
ىػػي التزامات و  ،المخاطر أدوات تقميؿ دلات صرؼ أو عممةوسواء كانت مبا المبادلاتتعػػد 

كػؿ شريؾ حوؿ شكؿ أو نمػط المدفوعات التػػي ستتػـ  لتفضيلبتلتبادؿ مدفوعات نقدية وفقػػا 
الافتراضي فيي عقود غير نمطية تعد حسب رغبة الزبوف مف حيث حجـ المبادلة والمبمغ  مبادلتيػا،

فترة العقد، وىنالؾ أنواع  خلبؿومدة المبادلة، حيث يمثؿ عقد المبادلة اتفاقية لتبادؿ تدفقات نقدية 
يمكف مبادلة تدفقات نقدية  أنو ، إذالعمالاتمبادلة أسعار الفائدة ومبادلة أىميا  المبادلاتمف عقود 

بأسعار فائدة عائمة عمى قرض مقابؿ تدفقات نقدية بأسعار فائدة ثابتة وتحسب التدفقات عمى 
يكوف خاضعا لمتبادؿ. إف التغير الرئيس الذي حصؿ في سوؽ  الذي لا الاسميأساس المبمغ 

                                                           
دارة المخاطر في أسواؽ السمع، محاضرات نظرية التمويؿ، المعيد العربي لمتخطيط، الكويت، . إبراىيـ أحمد أونور1   ، عقود الخيارات وا 
 .  5، ص (د. ت)

2
. https://www.avatrade.sa.com/forex/what-are-vanilla-options  (p, c) le: 28- 02-2018. 

 آفاتريد، شرح عقود الخيارات.مؤسسة  -
3
. http://tatpiqat.com  (p, c) le: 28- 02-2018. 

 .AvaOptionsىذه العقود مع  ، شرح كافة أنواع عقود الخيارات مميزات تداوؿالمشيور كريمة -
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وكاف لذلؾ تأثيراف  المبادلاتعقود المعيارية والتي طورت لمعظـ أشكاؿ يتمثؿ في ال المبادلات
 1:ىما
 ؛المبادلة عقودخفضت العقود المعيارية مف الوقت والجيود المطموبة في  -
والذي أدى إلى زيادة سيولة  لممبادلاتقادت إلى سو ؽ ثانوي  المبادلاتإف المعيارية في عقود  -

 .وكفاءة السوؽ

 يمتزـ خلبليا مف التي المالية المعاممة ىي البسيط بشكميا الصرؼ مبادلة :الصرفعقود مبادلة أ. 
 نفس تبادؿ و عاجؿ، صرؼ بسعر الدولار مقابؿ اليورو مثلب لمعممة، الآني بالتبادؿ طرفاف

 مبادلة اف القوؿ يمكف إذا. آجؿ صرؼ بسعر ،(الخ سنة، أشير، 3) العقد استحقاؽ عند العملبت
 عممية بيف تدمج والتي .(Cambiste) الصيرفي بيا يقوـ التي المعاممة عف عبارة ىي الصرؼ
(Forward) الآجؿ الصرؼ وعممية (spot) العاجؿ الصرؼ

2
. 

تبادؿ العممة الأجنبية في السوؽ النقدي  يى عقود مبادلة العممة الأجنبية :عقود مبادلة العممةب. 
مع اتفاقية متزامنة لعكس المعاملبت في السوؽ الآجؿ، وأف كؿ مف معدلات الصرؼ والتوقيت في 
معاملبت السوؽ الآجؿ محددة وقت الاتفاؽ عمى العقد، فالمبادلات ىي عقود طويمة الأجؿ يمكف 

  .3العممة ب التحوط ضد مخاطرلفائدة إلى جاناف تستخدـ لمتحوط ضد مخاطر أسعار ا
تتمثؿ الفروؽ الجوىرية بيف : الفارق بين عقود مبادلات الصرف وعقود مبادلات العممة -

 4:مبادلات الصرؼ ومبادلات العملبت في الآتي
 تعقد عموما ىي العملبت مبادلات أف حيف في الأجؿ، قصيرة أدوات ىي الصرؼ مبادلات -

 ؛طويمة لفترات
 ؛العملبت مبادلات في ذلؾ يوجد حيف في الصرؼ مبادلة في فوائد تبادؿ يوجد لا -
 أما الآجؿ، الصرؼ سعر عمى (العقد استحقاؽ عند) النيائي التبادؿ يعتمد الصرؼ مبادلة في -

 الجاري الصرؼ سعر إما بأخذ وذلؾ الجاري، الصرؼ سعر عمى فيعتمد العملبت مبادلة في
 .الاستحقاؽ عند الجاري الصرؼ سعر أوالبداية  لمفترة

 

                                                           
 .44 ص، مرجع سابؽاعتصاـ جابر الشكرجي، . 1
 -. صموح محمد العيد، آليات تغطية البنوؾ لمخاطر سعر الصرؼ باستخداـ المشتقات المالية دراسة حالة مجموعة بنؾ سوسيتي جنراؿ2

مية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير بالتنسيؽ مع لمجمة الجزائرية لمدراسات المحاسبية والمالية، كا ،1998/2013خلبؿ الفترة 
 .47 ، ص2015، 1ورقمة، الجزائر، العدد  -مخبر التمويؿ، مالية الأسواؽ ومالية المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح

 .45 ص، مرجع سابؽ. اعتصاـ جابر الشكرجي، 3
  .208 ، صمرجع سابؽ. سميرة محسف، 4
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 : سياسات سعر الصرفالمبحث الثالث

تقوـ بتبني سياسة معينة لحمايتو مف  ،كما ىو الحاؿ بالنسبة لكؿ منتج مؤسسة ورائو
أرباح، وبالنسبة لمعممة تمؾ الأىداؼ ىداؼ وفي الغالب تكوف أالمنافسة في السوؽ، وكذلؾ تحقيؽ 

الراعية لتمؾ  وبالتالي فالمؤسسة .الأجنبيةفيي تحمؿ نفس خصائص السمعة في سوؽ العملبت 
يجب عمييا تبني سياسات محددة لحماية عملبتيا مف ىجمات  ، بحيثالعممة ىي البنوؾ المركزية

يجابا عمى أداء الاقتصاد إلى محاولة التأثير إالمضاربة في سوؽ العملبت الأجنبية، وكذلؾ السعي 
والذي مف شأنو الدفع  ،دفو البنوؾ المركزيةمف خلبؿ معدؿ الصرؼ الذي تستي ، وذلؾالوطني

مف خلبؿ المركز التنافسي الذي تحققو منتجاتو في السوؽ الدولية  ، وذلؾالتطورإلى بالاقتصاد 
مكاف لرفع وبالتالي فكؿ دولة تسعى إلى تخفيض عممتيا قدر الإ .ر سعر الصرؼيعبر مساىمة تأث
ذلؾ بالنسبة و صعب. ال مف الأمر ما يعد وتضخـ وى إحداثوذلؾ دونما  ،تنافسية منتجاتيا

للبقتصادات المنتجة. أما للبقتصادات المستوردة والمستيمكة فيكوف اتباع سياسة التخفيض في 
أو تبني سياسة الرقابة لمحفاض عمى احتياطيات  ،العادة لأجؿ تحقيؽ التوازف في ميزاف المدفوعات

 العممة الصعبة.

 الصرف سياسات سعرماهية المطمب الأول: 

تتمثؿ سياسة سعر الصرؼ في مجموعة مف الإجراءات التي تقوـ البنوؾ المركزية بتحديدىا 
وتنفيذىا، وذلؾ في مجاؿ التعامؿ بالعممة الصعبة في الداخؿ أو بالعممة الوطنية في الخارج، وىو 

الأمواؿ عبر  انتقاؿما يخمؽ سياستيف متضادتيف مف حيث ىذا التوجو فيناؾ سياسة التحرير 
الحدود، وكمؾ ىناؾ سياسة الرقبة عمى الصرؼ. وكذلؾ ىناؾ سياستيف أخرييف مف حيث استيداؼ 
معدؿ الصرؼ بغية تحسيف الوضع التنافسي أو توازف ميزاف المدفوعات وىما سياسة تخفيض قيمة 

بمة في قيمة العممة وتتبناىا في العادة البمداف النامية وسياسة حرب العملبت ىي تخفيضات متقا
العملبت للبقتصادات القوية المتنافسة بغية زيادة الحصة السوقة، كما قد تكوف ىناؾ سياسة في 
الاتجاه المعاكس بالنسبة لاستيداؼ سعر الصرؼ وىي سياسة رفع قيمة العممة ويكوف ىدفيا تقميؿ 

 التضخـ بالمقاـ الأوؿ.
 سعر الصرف  سياسةواعتبارات  مالفرع الأول: مفهو 

مف طرؼ تدور سياسة سعر الصرؼ عمى الشروط والطريقة المثمى التي يمكف استخداميا 
أو طبيعة دخوليا  ة العممةقيم ما يخصفي التعامؿ مع عممتو سواء كاف ذلؾ فيالبنؾ المركزي، 

، وكذلؾ في البمد راعي في ذلؾ بطبيعة الحاؿ نظاـ سعر الصرؼ المتبنىيوخروجيا لمحدود، و 
 .نؾ عف بقية البنوؾ المركزيةالحفاض عمى استقلبلية السياسة النقدية لمبيسعى ويحاوؿ 
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  مفهوم سياسة سعر الصرف .1
فرع مف فروع السياسة الاقتصادية، والفارؽ الذي يميز سياسة كسياسة سعر الصرؼ  تنبثؽ

ىو، مف فروع السياسة الاقتصادية الكمية والسياسة النقدية بصورة خاصة الصرؼ عف غيرىا 
د القائميف عمى وضع ورسـ السياسات عمى تقنية سعر الصرؼ في الجوانب التي تيـ اعتما

 .لبموغ أىداؼ تمؾ السياسة يمكف التأثير فييا مف خلبؿ سعر الصرؼ ، بحيثالاقتصاد ككؿ
يمكف تعريؼ سياسة سعر الصرؼ عمى أنيا تمؾ الأىداؼ : تعريف سياسة سعر الصرفأ. 

يمكف بموغيا مف لييا صانعو السياسة النقدية في البمد، و إيسعى المتوسطة والطويمة الأجؿ التي 
لأجؿ تحقيؽ أىداؼ عمى  ،خلبؿ ما يمكف أف يؤثر فيو بواسطة تعديؿ وتغيير سعر الصرؼ

 مجاؿ في وأعوانو الوطني الاقتصاد مصالح برعاية الدوؿ تكفؿ" . بمعنى أنيامستوى اقتصاد وطني
 .1"جنبيةالأ العملبت مقابؿ المحمية العممة صرؼ

الدور الذي يمعبو سعر  ،بع أىمية سياسة سعر الصرؼ مفنت: أهمية سياسة سعر الصرفب. 
 الخارجية، التجارة وىيكؿ نتاجيالإ الييكؿ اختلبؿ وعلبج السعرية التشوىات تصحيح" فيالصرؼ 
كما تكمف أىمية  .2"المدفوعات ميزاف وتحسيف الأجنبي، النقد استخداـ ترشيد لىإ بالإضافة

ىذه  تخوؼ خلبؿ مف المالية وراؽالأ سوؽالتأثير عمى " ،استعماؿ سعر الصرؼ كسياسة في
 بالضغط وذلؾ .3"المدفوعات ميزاف تصحيح لغايات الصرؼ سعر تخفيض مكانيةإ مف الأخيرة
فجؿ أىداؼ سياسة سعر الصرؼ تصب في نياية  ". وبالتاليوالسندات الأسيـ سعارأ عمى

و جمب استثمار، أالمطاؼ في جعؿ ميزاف المدفوعات متواف، وذلؾ سواء كاف بتشجيع الصادرات، 
 حلبؿ واردات، فكؿ مما سبؽ يحقؽ توازف ميزاف المدفوعات.إو أ

 سياسة سعر الصرف اعتبارات .2
نوع نظاـ سعر الصرؼ  ىو، نعوا سياسة الصرؼمور التي يجب أف يراعييا صامف الأ

تبني نظاـ سعر الصرؼ الثابت يواجو ما يسمى بالثلبثية "عند  ،بحيث أنو في البمد. المستخدـ
، أو وقؼ حرية حركة رؤوس الأمواؿ. لأنو 4"فقداف السياسة النقدية المستقمةالمستحيمة وبالتالي "

                                                           
مجمة رؤى اقتصادية، جامعة  (، 2015 -1964دراسة تحميمية لمنظـ والنتائج بيف ) -مسار سياسة سعر الصرؼ في الجزائر . لباز أميف، 1

 .114، ص 2016، 11الشييد حمو لخضر، الوادي، الجزائر، العدد 
، دار غيداء لمنشر (قياسية -تحميمية -نظرية). محمد ضيؼ الله القطابري، دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية 2

 .209، ص 2011والتوزيع، عماف، الأردف،  
أساسيات النظاـ المالي واقتصاديات الأسواؽ المالية، مكتبة حسف العصرية لمنشر والطباعة ،. عبد المطيؼ مصيطفى، محمد بف بو زياف3

 .(بتصرؼ)، 86، ص 2015والتوزيع، بيروت، لبناف، 
4
 .Robert Carbaugh, International Economics, South-Western Cengage Learning, Mason, USA, 12

th
  Ed, 

Op cit, p 472. 
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نفس الوقت تحرير حركة يستحيؿ عمى البمد أف يوفؽ في الجمع بيف تثبيت سعر الصرؼ، وفي 
رؤوس الأمواؿ، والتمتع باستقلبلية السياسة النقدية، وسيتـ التعرض ليذا الإشكاؿ بالشرح مفيوـ 

 الثلبثية المستحيمة.
عبر  الأمواؿفي ظؿ حرية انتقاؿ رؤوس : آلية المفاضمة بين خيارات الثلاثية المستحيمة -

الحدود، مع تبني نظاـ صرؼ ثابت، يتوجب عمى البنؾ المركزي، وصانعي القرار، استخداـ 
النقدية لمحفاظ عمى سعر الصرؼ عمى ما ىو عميو، وذلؾ بالقرار الدفاعي، لحركة رؤوس  الأدوات
ي يجب بحيث أنو لما تكوف أمواؿ داخمة ما يعني زيادة الطمب عمى العممة المحمية، وبالتال الأمواؿ،

بخفض أسعار الفائدة، أو زيادة  أماالتدخؿ لمحيمولة دوف ارتفاع سعر الصرؼ، ويكوف ذلؾ 
تحرير سياسة نقدية يمكف مف نظاـ سعر صرؼ ثابت  تبنيعند المعروض النقدي، وفي المقابؿ 

حدود، الحركة رؤوس الأمواؿ عبر  لكف مع فقداف خيار حرية ،سعار الفائدة الأجنبيةمف التبعية لأ
في ظؿ نظاـ الصرؼ الثابت يكوف الاقتصاد المحمي مجبر  إذا لمحفاظ عمى سعر الصرؼ ثابت.

مواؿ الدولية، أو يأخذ والتفاعؿ مع السياسات النقدية العالمية التي تنشئ حركة رؤوس الأ إتباععمى 
محفاظ عمى مواؿ لخيار الانغلبؽ والعزلة عف العالـ الخارجي وذلؾ بمنع حرية انتقاؿ رؤوس الأ

والرسـ  ثبات سعر الصرؼ والتضحية بالحركة الاستثمارية الناتجة عف حرية انتقاؿ رأس الماؿ.
  التالي يوضح إشكاؿ تعارض العناصر الثلبثة سالفة الذكر:

  

 المستحيمة الثلاثية :(1-2)الشكل رقم 

 
 

     
  مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى: لمصدر :ا 

 Gregory N. Mankiw,  Macroéconomie, Worth Publishers, New York, USA, 9
th  

Ed, 2016, p 456._ 

 

حرية حركة 
 رؤوس الأموال 

ثبات سعر 
 الصرف

استقلالية 
 السياسة النقدية  

الو. م.  ونغىونك

 الأمريكية
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 إشكالية 
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 حرية دخوؿ وخروج العملبت الأجنبية عبر الحدود دوف قيود. :الأموالحرية حركة رؤوس  -
 كتمة النقد. و التأثير في الاقتصاد الكمي بواسطة سعر الفائدة ومعدؿ التضخـ  استقلال السياسة النقدية: -
 نظاـ الصرؼ المتبع في البمد.  ثبات سعر الصرف: -
  (، ثبات سعر الصرؼاستقلبؿ السياسة النقديةالأمواؿ، حرية حركة رؤوس ): عدـ التوفيؽ بيف إشكالية الثالوث -

 في اقتصاد قومي في آف واحد.

ىو السماح بتحرؾ كامؿ لرأس الماؿ وسياسة نقدية مستقمة، كما فعمت الولايات  :الأول الخيار -
المتحدة في السنوات الأخيرة. وفي ىذه الحالة، يستحيؿ الحصوؿ عمى سعر صرؼ ثابت. عمى 
 .1العكس مف ذلؾ، يجب أف يكوف سعر الصرؼ عائـ لضماف التوازف في سوؽ الصرؼ الأجنبي

 بمد ممزـ عمى التخمي عف تثبيت سعر الصرؼ.بالتالي فقد يكوف ال

إتاحة التنقؿ التاـ لتدفقات رأس الماؿ وتحديد أسعار الصرؼ، كما فعمت ىونكونغ  :الخيار الثاني -
مؤخرا. وفي ىذه الحالة، لا يمكف لمبمد أف يحتفظ باستقلبليتو النقدية. ويجب تعديؿ العرض مف 

محدد سمفا. والواقع أنو عندما يختار بمد ما سعر أجؿ الحفاظ عمى سعر الصرؼ عند مستواه ال
بالتالي  .2صرؼ ثابت بربط عممتو بعممة أجنبية معينة، فإنو يعتمد السياسة النقدية لمبمد الآخر

 الداخمية. والاختلبلاتيخسر إمكانية استخداـ معدؿ الفائدة لمعالجة الأوضاع 
الحد مف حركة التدفقات الرأسمالية الدولية، مثؿ الصيف في السنوات الأخيرة.  :الخيار الثالث -

وفي ىذه الحالة، لـ يعد سعر الفائدة محددا بأسعار الفائدة العالمية ولكف باعتبارات داخمية كما ىو 
جراء سياسة نقدية مستقمة ،الحاؿ في اقتصاد كامؿ وبالتالي  .3ومف ثـ يمكف تحديد سعر الصرؼ وا 

رـ المواطنيف مف ولوج عالـ الأسواؽ المالية العالمية، ويحرـ المؤسسات الوطنية مف الاستفادة يح
مف التمويؿ الأجنبي، لكف في غالب الأحياف يكوف المنع عمى خروج الأمواؿ، لا عمى دخوؿ 

 الأمواؿ، لاف الإشكاؿ في الأصؿ يكمف في صعوبة الحصوؿ عمى العممة الصعبة. 
 أدوات سياسة سعر الصرفالفرع الثاني: 

لى إلموصوؿ  ، وذلؾسياسة سعر الصرؼ تعتمد في المقاـ الأوؿ عمى أداة سعر الصرؼ
ويعد سعر الصرؼ الأداة المباشرة، لكف ىناؾ بعض الأدوات الأخر التي تعد أدوات  .غايات معينة

تأثير لمدوات دوات سياسة سعر الصرؼ، وذلؾ مف خلبؿ اعتماد تمؾ الأأغير مباشرة لكنيا مف 
دوات الأ تمؾويمكف تعديد  .ليؤثر ىو بدوره في الظاىرة المراد توجيييا ،عمى سعر الصرؼ كوسيط

 فيما يمي:

                                                           
1
. Gregory N. Mankiw, Macroéconomie, Worth Publishers, New York, USA, 9

th  
Ed, 2016, p 455.   

2
. Ibid, p 456.   

3
. Ibid.   
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 سعر سياسة باعتماد المركزي البنؾ يقوـ ضعيفة العممة تكوف عندما: استخدام سعر الفائدة -
، وذلؾ 1النمو تيدد لمقرض المرتفعة التكمفة أف لاإ العممة، انييار خطر لتعويض المرتفعة الفائدة

لأجؿ الحفاض عمى سعر الصرؼ عف المستويات التي مف شأنيا تجسيد مخططات التنمية 
  .الاقتصادية ككؿ

 في التقمبات حدة آثار تخفيض إلى المتعدد أسعار نظاـ ييدؼ: متعدد صرف سعر إقامة -
 المستخدمة الوسائؿ أىـ ومف. المحددة الأغراض بعض لخدمة التجارية السياسة وتوجيو الأسواؽ

 أحدىما العممة، صرؼ لسعر أكثر أو سعريف بوجود الصرؼ لسعر أكثر أو ثنائي نظاـ اعتماد ىو
 المراد القطاعات واردات أو الأساسية أو الضرورية بالواردات الخاصة بالمعاملبت ويتعمؽ فيو مغاؿ
 الصرؼ لسعر فتخضع الأساسية غير لمتصدير الموجية المحمية السمع أما وترقيتيا، دعميا
 الدولي النقد صندوؽ يضعيا التي الشروط ظؿ في الأسموب ىذا إلى المجوء يصعب. العادي

  .2الصرؼ رأسعا تعدد إلى المجوء إمكانية بعدـ تقضي والتي لمتجارة، العالمية والمنظمة
منيجيف يتماشياف مع نوع نظاـ تستخدـ آلية التعديؿ مف خلبؿ : العممة صرف سعر تعديل -

كوف الدولة متبنية نظاـ الصرؼ الثابت، تمجأ الصرؼ المعتمد في البمد، بحيث أنو عندما ت
السمطات النقدية لمتعديؿ في سعر الصرؼ وفؽ ما تستدعيو وضعية ميزاف المدفوعات، خصوصا 

ني الدولة النظاـ العائـ، في حالات العجز التي تستدعي التخفيض في قيمة العممة، أما في حالة تب
يكوف تدخؿ السمطات النقدية لتوجيو حركة سعر الصرؼ لما يتماشى وقيمة العممة المثالية لخدمة 

 الوضع الاقتصادي العاـ في البمد بغض النظر عف وضعية ميزاف المدفوعات. 
 النقدية السمطات تمجأ مدارة شبو أو ثابتة صرؼ أسعار ظؿ في: استخدام احتياطات الصرف -
 مقابؿ الصعبة العملبت ببيع تقوـ عممتيا انييار فعند. عممتيا صرؼ سعر عمى المحافظة إلى

 وعندما المحمية، العممة مقابؿ الأجنبية العملبت بشراء تقوـ العممة تتحسف وعندما المحمية، العممة
  .3المحمية العممة بتخفيض المركزي البنؾ يقوـ كافية غير الاحتياطات تكوف

تقوـ الرقابة عمى الصرؼ عبر مجموعة مف الإجراءات، التي مف شأنيا التحكـ : الصرف مراقبة -
في حركة العممة الصعبة عبر الحدود. وذلؾ مف خلبؿ منح تراخيص محددة تسمح بصرؼ العممة 
الصعبة بغاية القياـ بأنشطة تحددىا وتسمح بيا الجيات المعنية، والتي تستدعي توفر العممة 

 . الصعبة

                                                           
 والتوزيع، والترجمة لمنشر حميثرا دار الاقتصادي، النمو عمى وأثرىا العالمية العملبت صرؼ أسعار محمد، شاىيف للهاعبد محمد. 1

 .34 ص ،2018 مصر، القاىرة،
2
 .34 ، صالمرجع السابؽلله شاىيف محمد، امحمد عبد .
 . 223 ص، مرجع سابؽ. رواء زكي الطويؿ، 3
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يعتبر تخفيض قيمة العممة إجراء تمجأ إليو السمطات النقدية في الدولة : تخفيض قيمة العممة -
لتحقيؽ أىداؼ السياسة الاقتصادية وذلؾ بتقميص ما تمثمو العممة الوطنية مف عدد الوحدات النقدية 

 .1أي رفع سعر الصرؼ الأجنبي ةلمعممة الأجنبي

 الصرفأهداف سياسة سعر الفرع الثالث: 
النقدية عموما وسياسة  اتييدؼ القائموف عمى رسـ السياسات الاقتصادية الكمية والسياس

مف خلبؿ استخداـ سعر الصرؼ لموصوؿ  ، وذلؾؼالأىدامجموعة مف  ،لىإالصرؼ خصوصا 
 2ىداؼ فيما يمي:وتتمثؿ أىـ تمؾ الأ ككؿ، الاقتصاد ىىداؼ عمى مستو أإلى 

 المستورد التضخـ مستوى في انخفاض لىإ الصرؼ سعر تحسف يؤدي: مقاومة التضخم -
 ثرأ الاستيراد تكاليؼ الانخفاض يكوف القصير جؿالأ ففي. المؤسسات تنافسية مستوى في وتحسف

 عوائد بتحقيؽ ليا يسمح مما المؤسسات أرباح وتتضاعؼ. التضخـ مستوى انخفاض عمى يجابيإ
 الظاىرة ىذه وتسمى تنافسيتيا تحسف يعني بما عالية جودة ذات سمع نتاجإ مف وتتمكف نتاجيةإ

 .القوية لمعممة الفاضمة بالحمقة
 تحويؿ إلى تنافسية كثرأ الاقتصاد يجعؿ الذي الحقيقي الصرؼ سعر يؤدي: تخصيص الموارد -

 قابلب السمع مف كبير عدد ىناؾ يصبح بحيث لمتصدير، الموجية الدولية السمع قطاع إلى الموارد
 محميا تستورد كانت التي السمع إنتاج ويزيد. استيرادا يتـ التي عالسم عدد يقؿ وبالتالي لمتصدير

 .تصديرىا يمكف التي والسمع (الواردات إحلبؿ)

 نتيجة (زراعة أولية، مواد) التقميدي التصدير لقطاع التنافسية القدرة ارتفاع عند: توزيع الدخل -
 إلى الوضع ىذا مف الريع ويعود. ربحية أكثر يجعمو ذلؾ فإف الحقيقي، الصرؼ سعر ارتفاع

 القدرة انخفاض وعند. لمعماؿ الشرائية القدرة فيو تنخفض الذي الوقت في الأمواؿ رؤوس أصحاب
 ذلؾ فإف (الحقيقي الصرؼ سعر ارتفاع) الاسمي الصرؼ سعر انخفاض عف الناجمة التنافسية
 في العاممة الشركات ربحية فيو تنخفض الذي الوقت في للؤجور الشرائية القدرة ارتفاع إلى يؤدي
 الصرؼ سعر عف الناجمة السمبية الأثار تقميص وبيدؼ. استثمارىا فتقمص الدولية، السمع قطاع

 لمصادرات صرؼ سعر مثؿ متعددة صرؼ أسعار اعتماد إلى أحيانا القرار أصحاب يمجأ التنافسي
 .إلخ...الغذائية لمواردات صرؼ سعر التقميدية،

كات والمؤسسات الناشئة ر يمكف تنمية الصناعات المحمية ودعـ الش تنمية الصناعات المحمية: -
مف خلبؿ رفع تنافسية منتجات تمؾ المؤسسات، مع نظيراتيا مف المنتجات الأجنبية، ويكوف وذلؾ 

                                                           
، العدد 4أنظمة أسعار الصرؼ وعلبقتيا بالتعويـ، مجمة التنظيـ والعمؿ، جامعة معسكر، الجزائر، المجمد  ،. الجيلبني عبد الرحماف عمي1
  .14 ، ص2015، 6
 .31 ، صمرجع سابؽلله شاىيف محمد، ا. محمد عبد2
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يكوف ذلؾ بصورة مباشرة وسيمة ذلؾ عبر تخفيض سعر الصرؼ مف طرؼ البنؾ المركزي. حيث 
لى أي نوع مف الاتفاقيات الممزمة بتحرير حركة رؤوس الأمواؿ، إبالنسبة لمبمداف التي ليست منظمة 

 التجارة العالمية. ةكمنظم

 وحرب العملات سياسة تخفيض قيمة العممة: ثانيالمطمب ال

عملبت التسعير بمداف لسياسة تخفيض قيمة العممة قد تتمثؿ في رفع معدؿ الصرؼ بالنسبة 
الدينار الجزائري أماـ الدولار، ويكوف اليدؼ مف تخفيض قيمة العممة الضغط عمى ما ىو مثؿ 

لتحقيؽ التوزاف في ميزاف المدفوعات،  ، وذلؾالصادرات والواردات، بالزيادة والنقصاف عمى التوالي
وبالنسبة لمبمداف المتقدمة تسمى ىذه السياسة حرب العملبت لأف التخفيض غير مبرر بالنسبة 

تخفيضات موازية لمبمداف المنافسة في موجة غير  إحداث مف شأنو وىو ما .للبقتصادات المتقدمة
 معروفة العواقب.

 سياسة تخفيض قيمة العممة وأهداف مفهوم الفرع الأول:
يعتبر تخفيض قيمة العممة إجراء تمجأ إليو السمطات النقدية في الدولة لتحقيؽ أىداؼ 

وذلؾ بتقميص ما تمثمو العممة الوطنية مف عدد الوحدات النقدية لمعممة  .السياسة الاقتصادية
أي رفع سعر الصرؼ الأجنبي ويفرؽ بيف مفيوـ تخفيض قيمة العممة، وىو تصرؼ إداري  ةالأجنبي

عمى سياسة مقصودة مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ معينة، أما  ايتـ بقرار تتخذه السمطات النقدية بناء
انخفاض قيمة العممة فيي حالة تمقائية تحدث نتيجة ظروؼ اقتصادية معينة كارتفاع أسعار السمع 

زيادة عرض العممة في سوؽ الصرؼ الأجنبي، ويتعمؽ التخفيض بالمعاملبت في سوؽ  أو نتيجة
الصرؼ الأجنبي فقط في حيف يمتد الانخفاض إلى السوقيف سوؽ الصرؼ والسوؽ الداخمي لمسمع 

ويعد مفيوـ تخفيض قيمة العممة إجراء مضاد لإجراء الرفع مف قيمة العممة والذي  .1والخدمات
 التخمص والتقميؿ مف مستويات التضخـ في البمد. يكوف ىدفو الوحيد

سياسة تخفيض قيمة العممة في تمؾ "العممية التقنية إجراء يتمثؿ أولا: تعريف تخفيض قيمة العممة: 
ذىب، )التي تقوـ بيا السمطات النقدية لمتخفيض مف قيمة عممتيا المحمية تجاه قاعدة نقدية معينة 

ما يترتب عمى ذلؾ انخفاض قيمتيا مع جميع العملبت.  .(عملبت صعبة، حقوؽ سحب خاصة
وبالتالي فيي إجراء رسمي لإعادة النظر في تحديد سعر صرؼ العممة المحمية، والعودة بو إلى 
المستوى التوازني الحقيقي مع باقي العملبت، خاصة القوية منيا. قصد التحكـ في الصعوبات 

 .2التجارية لمبمد"
                                                           

 .14 ، صمرجع سابؽ. الجيلبني عبد الرحماف عمي، 1
دراسات،  ،2015-1986. علبؿ بف ثابت، جماؿ سويح، اختبار أثر تخفيض سعر صرؼ الدينار الجزائري عمى حجـ الواردات خلبؿ الفترة 2

 .(بتصرؼ) ،26ص  ،2017، 29جامعة الأغواط، الجزائر، العدد 
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ييدؼ مف خلبؿ القياـ بتبني سياسة تخفيض سعر  :فيض قيمة العممةأهداف سياسة تخثانيا: 
الصرؼ إف كانت العممة المحمية ىي العممة الأساسية في زوج العممة أو رفع سعر الصرؼ إف 

العممة  قيمةل"فكرة تخفيض الدولة  كنت العممة المحمية ىي عممة التسعير في زوج العممة، وبالتالي 
في ميزاف المدفوعات كما ييدؼ التخفيض إلى زيادة دخوؿ بعض الفئات عممتيا في علبج العجز ل

المنتجة عف طريؽ تسييؿ تصريؼ منتجاتيـ في الأسواؽ الأجنبية أو حماية بعض الصناعات 
 .1"المحمية

  سياسة تخفيض قيمة العممة تطبيقوآثار  شروط :نيالفرع الثا
لأجؿ القياـ بتبني وتطبيؽ سياسة تخفيض قيمة العممة، يجب الأخذ بالاعتبار عدة اعتبارات، 
وذلؾ كي تكوف تمؾ السياسة مشروعة مف قبؿ الييئات الدولية، كذلؾ تكوف ىادفة وذات منفعة 
للبقتصاد الوطني. بحيث أنو وفي العادة تكوف بيدؼ الخروج بميزاف المدفوعات مف وضعية 

 نيا لا تخمو مف المساوئ حيث أنيا تسبب بشكؿ مباشر وكبير في زيادة نسب التضخـ.العجز، لك
 شروط نجاح سياسة تخفيض قيمة العممة .1

مف أجؿ الاستفادة مف تطبيؽ سياسة تخفيض قيمة العممة، يجب التأكد مف بموغ أىداؼ 
ممة مشروط بمجموعة محددة مف وراء تطبيقيا وبالتالي فبموغ أىداؼ سياسة التخفيض مف قيمة الع

 2مف العوامؿ أىميا:
يؤدي تخفيض العممة  بحيث المرونة مف كافي بقدر الدولة جاتتمن عمى العالمي الطمب اتساـ -

 إلى زيادة الانتاج العالمي؛
 الجياز يستجيب بحيث المرونة مف كافي بقدر التصدير لسمع المحمي العرض اتساـ ضرورة -

 ؛الصادرات ارتفاع عف الناجـ الجديد الطمب أو الطمب في للبرتفاع الانتاجي
 ضرورة توفر استقرار في الأسعار المحمية؛ -
 عدـ قياـ الدوؿ المنافسة الأخرى بإجراءات مماثمة لتخفيض عملبتيا؛ -
 ؛لمتصدير الضرورية الصحية والمعايير الجودة لمواصفات المصدرة السمع استجابة -
بأف يكوف مجموع مرونة الطمب ومرونة  القاضي(، Marshal-Lerner)الاستجابة لشروط  -

 الصادرات أكبر مف الواحد صحيح.
 سياسة تخفيض قيمة العممة آثار تطبيق .2

تخفيض قيمة  ، مف جراءيتأثر أي اقتصاد مفتوح عمى العالـ الخارجي أيا كانت درجة انفتاحو
قوي أو  اقتصاد كاف ومكانتو. سواءالعممة الوطنية، وذلؾ بغض النظر عف طبيعة ذلؾ الاقتصاد 

                                                           
 .14 ، صمرجع سابؽ. الجيلبني عبد الرحماف عمي، 1
 .222 ، صمرجع سابؽ. رواء زكي الطويؿ، 2
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جاب، في حيف قد يكوف مف القوي والصناعي عموما  بالإي الاقتصاد، وقد يتأثر اقتصاد نامي
 . الخطورة عمى الاقتصاد النامي، تطبيؽ سياسة تخفيض العممة، نتيجة ضعؼ التقنية والإنتاج

 .لعممةىناؾ سمبيات عامة لمسياسة تخفيض قيمة ا: سمبيات سياسة تخفيض قيمة العممةأولا: 
 منيا:سواء أكانت ىذه الاقتصاديات متقدمة أو نامية  ،التي قد تواجو الاقتصادات التي تطبقياو 
 ضعاؼ القدرة الشرائية لممواطنيف. خاصة إذا زاد تخصيص  ارتفاع مستويات الأسعار المحمية وا 

جزء إضافي مف الدخوؿ لشراء المستوردات إف كانت مواد أساسية، مما يؤدي إلى تراجع 
 الطمب عمى بقية المنتجات الوطنية الغير أساسية؛ 

 الدوؿ؛ قيمة الديوف الخارجية بالنسبة لممؤسسات أو حتى زيادة حجـ  
 .زيادة تكاليؼ الإنتاج الذي يعتمد عمى المواد الأولية المستوردة 

كما أنو ىناؾ بعض السمبيات لسياسة تخفيض قيمة العممة تواجييا البمداف النامية تتمثؿ فيما 
 1 يمي:
 قيمة الواردات بنسبة تفوؽ الصادرات، ويبقى الطمب عمى الواردات في غاية التصمب  رفع

 مادامت التبعية التكنولوجية لمخارج قائمة؛
  ضعؼ أسواؽ رؤوس الأمواؿ، وبالتالي فإف سياسة التخفيض في قيمة العممة تكوف مقيدة بفعؿ

تغير الفروقات ما بيف أف تحركات رؤوس الامواؿ في المدى القصير لا تستجيب تقريبا ل
 معدلات الفائدة والتغيرات في سعر الصرؼ؛

  انتشار الضغوط التضخمية نتيجة التمويؿ بالعجز في ميزانية الدولة والاعتماد عمى القروض
 التي مف شأنيا أف تعمؿ عمى تدىور قيمة العممة محميا.و  ،المصرفية

تخفيض سعر الصرؼ عموما في  تتمثؿ إيجابيات سياسة: إيجابيات سياسة التخفيضثانيا: 
 العناصر التالية:

 ؛الأجنبية العممة مف المركزي البنؾ احتياطيات عمى الضغوط تخفيؼ  
  لو. مما يؤدي إلى توازف ميزاف إعادة التوازف ومحاولة التخفيؼ مف العجز الميزاف التجاري

 المدفوعات؛
 قدرتيا  خلبؿ الرفع في مفالواردات وتشجيع الطمب عمى المنتجات المحمّية  الضغط عمى

 ؛التنافسية
 لدخوؿ الاسواؽ الخارجية وامتلبؾ  الصادراتمف خلبؿ تشجيع  الاقتصادي رفع معدلات النمو

 حصة سوقية ليا.
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 حرب العملات: الفرع الثالث
ف مف حيث معدلات أسعار صرفيا، وذلؾ بعد اظيرت حرب العملبت إثر التنافس بيف البمد

فتكاؾ مكانة في اأحد البمداف المنتجة والمصدرة لتخفيض عممتيا دوف مبرر، لغرض مف تدخؿ ال
بالتالي و  ،وذلؾ ما ينتج عنو تصرؼ مماثؿ مف قبؿ الدوؿ المنافسة .السوؽ الدولية لمنتجات بمدىا

 يخمؽ تنافس في التخفيضات لأسعار الصرؼ.
 مفهوم حرب العملات .1

التي تعنى بالتخفيض التنافسي لأسعار العملبت حرب العملبت ىي نوع مف سياسة الصرؼ 
اؼ سياسة خفض قيمة بيف المنافسيف الاقتصاديف المتمثميف في البمداف، وأىدافيا ىي نفس أىد

العممة إلا أنيا تختمؼ عف سياسة خفض العممة في حالات العجز، ومرد ذلؾ أف سياسة حرب 
حصة سوقية وليا قوة اقتصادية في حيف أف  العملبت تقوـ بيا الاقتصادات القوية التي ليا اساسا

 خفض العممة تتبناه البمداف الضعيفة التي تعاني عجز في موازيف المدفوعات.
 الارتفاع مف منعيا أو وتخفيضيا عملبتيا بقيمة بالتلبعب الدوؿ قياـأولا: تعريف حرب العملات: 

 أو التجاري ميزانيا في العجز ضتخفي وبالتالي وارداتيا وخفض صادراتيا لتشجيع منيا محاولة في
 ومعدلات الاقتصادي النشاط مستوى ورفع التشغيؿ مستويات رفع ثـ ومف فيو، الفوائض تحقيؽ
 .1النمو

تبنى حرب العملبت عمى مجموعة مف الاعتبارات والقناعات، التي : لاتحرب العممبادئ ثانيا: 
  2الآتي:تعد بدورىا مبادئ أساسية في حرب العملبت. وتتمثؿ في 

 ؛تلمصادرا تنافسية ميزة عطاءإ خلبؿ مف قوي الاقتصاد أف تعني الضعيفة العممة 
 ؛الفأر السميـ خير مف أسد جريح وذلؾ بإعطاء الاقتصاد قدرة عمى المناورة في السوؽ الدولية 
 ؛كامنة أو العممة قيمة في متجمية القوة ىذه كانت سواء العممة، قوة أساس الاقتصاد معاملبت 
 ؛كاممة وبفاعمية القوي نشاط لممارسة الضعيؼ استراتيجية ءبادعا الحيوي التفاعؿ 
 سمعية جيدة منتجات إلى الوصوؿ أجؿ مف الضعيفة الامكانات ؿباستغلب العالية الطموحات 

 .فعالة صادرات إلى لموصوؿ وفكرية وخدمية
 
 

                                                           
. عمي صاري، محمد مولود غزيؿ، سياسة حرب العملبت الدولية وانعكاساتيا عمى سعر صرؼ العممة الوطنية في الجزائر، مجمة رؤى 1

 .136، ص 2016، 11اقتصادية، جامعة الشييد حمو لخضر، الوادي، الجزائر، العدد 
 –. جعفري عمار، غالـ عبدالله، حرب العملبت.. الحمائية الجديدة في ظؿ الأزمات المالية العالمية، مجمة الحقوؽ والعموـ الإنسانية 2

 .288، ص 2016، 24، العدد 2العدد الاقتصادي، جامعة زياني عاشور، الجمفة، الجزائر، المجمد 
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 أدوات حرب العملات .2
تعتمد حرب العملبت عمى أداتيف ميمتيف، وىما معدلات الفائدة الصفرية إضافة إلى تقنية 
التيسير الكمي. أما بالنسبة لمدلات سعر الفائدة الصفرية فمعناه أف تخفض معلبت الفائدة إلى أدف 

 .مستوياتيا وصولا بيا إلى قيـ صفرية وبالتالي سيتـ التعرض إلى ماىية التيسير الكمي
تتمثؿ سياسة التيسير الكمي في قياـ البنؾ المركزي بشراء كميات  :مفهوم التيسير الكمي: أولا

كبيرة مف السندات الحكومية، وأوراؽ المديونية لممؤسسات المالية الكبيرة، وذلؾ بغية "خفض عرض 
 وقد ينتج ىذه السندات لممشتريف مف القطاع الخاص، ورفع الطمب عمييا، والضغط عمى عوائدىا،

وبالتالي يمكف تعريؼ التيسير الكمي عمى أنو  1.عف ىذه السياسة ضخ كميات ىائمة مف السيولة"
أداة غير تقميدية مف أدوات السياسة النقدية، تمكف البنؾ المركزي مف "شراء الأوراؽ مف المؤسسات "

ية أكثر مف ، أو شراء السندات الحكومية، وذلؾ مف خلبؿ إصدار كتمة نقد2المالية المحددة مسبقا
، وذلؾ القدر الذي ومف المفروض يساوي الدخؿ، أو أكثر مف المقابلبت النقدية في ذلؾ القطر
 بيدؼ مواجية الانكماش والرفع مف معدلات النمو، وتوفير مشتري لمسندات الخزينة العامة.

حيث يكوف تيسير كمي  ،يشمؿ التيسير الكمي نوعيف مف السياسة أنواع التيسير الكمي: ثانيا:
لمخزينة العامة وىو نوع تقميدي بسياسة نقدية غير تقميدية. أو تسييؿ كمي لممؤسسات المصرفية 

  الخاصة، وىو النوع الغير تقميدي لمسياسة النقدية الغير تقميدية.
الحكومية، وذلؾ حيث تقوـ البنوؾ المركزية بشراء الأوراؽ المالية النوع التقميدي غير التقميدي:  -

 -النفقات أكثر مف الإيرادات –بغرض توفير تمويؿ لمخزينة العامة، والتي تصؿ إلى ضائقة العجز 
التي كانت تعتمد في تمويميا عمى مصادر تقميدية تتمثؿ في؛ الموارد الجبائية، الديف الداخمي، الديف 

لغير مباشر. ويبقى اعتماد خيار الخارجي، الاستثمار الأجنبي المباشر وكذا الاستثمار الأجنبي ا
النوع التقميدي محدود جدا في العالـ، وذلؾ لممخاطر التي يزيد احتماؿ حدوثيا والمتمثمة أساسا في 
التضخـ الجامح، والذي يصعب التحكـ فيو، وذلؾ جراء صعوبة توجيو الكميات الإضافية مف النقد 

لي منع حدوث التضخـ، وبذلؾ فإف وبالتا .المصدر إلى القطاعات التي تخمؽ قيمة مضافة
السمطات النقدية التي تتبنى التيسير الكمي في تمويؿ الخزينة العمومية، تواجو مخاطر مف أعمى 

 مستوى، ولذلؾ يعد الخيار الأخير ضمف الخيارات المتاحة أماـ أي سمطة نقدية.

                                                           
1
. https://www.alarabiya.net  (p, c) le: 11- 0 3-2018. 

 .1 ص ،2015-08-30 سعود بف ىاشـ جميداف، التيسير الكمي وأسواؽ الماؿ، قناة العربية، -

 
2

 . Imad A Moosa, Quantitative Easing As A Highway To Hyperinflation, world scientific publishing, 

Singapore, 2014, p 270. 
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الشركات عالية الجودة  حيث تشتري البنوؾ المركزية سندات النوع غير التقميدي غير التقميدي: -
والورؽ التجاري، الغرض مف كمتا العمميتيف ىو زيادة العرض النقدي والسيولة، وبالتالي تعزيز 

ويكوف ىذا الإجراء عندما تستنفد أدوات السياسة النقدية التقميدية  ،1النشاط التجاري في ىذه الأسواؽ
سمبية، وكذا عدـ جدوى سياسة السوؽ المتمثمة في خفض سعر الفائدة، وصولا إلى معدلات فائدة 

المفتوحة، ويكوف ىدفيا الحفاظ عمى معدلات التضخـ عند مستويات محددة وزيادة معدلات النمو 
 عف طريؽ التيسير الكمي.

  : سياسة الرقابة عمى الصرفالمطمب الثالث

تعرؼ  ،الإجراءات التي تقوـ بيا السمطات في ما يخص رقابة انتقاؿ الأمواؿ عبر الحدود
وفييا لا يسمح بخروج الأمواؿ سواء عملبت صعبة أو عممة وطنية.  .بسياسة الرقابة عمى الصرؼ

ويكوف الغرض مف ذلؾ في المقاـ الأوؿ ىو التضييؽ عمى خروج  وذلؾ إلا عبر الترخيص بذلؾ،
العممة الصعبة، والحفاض عمى احتياطاتيا داخؿ البمد، ىذا مف جية ومف جية أخرى الحفاض 

، الإ أنيا تشكؿ ى توازف ميزاف المدفوعات، وكذا حماية المؤسسات الوطنية مف المنافسة الأجنبيةعم
 .عائؽ كبير أماـ توافد الاستثمار الأجنبي إلى البمد

 رفصالفرع الأول: مفهوم سياسة الرقابة عمى ال
مفيوـ الرقابة عمى الصرؼ ينحصر في تمؾ الرقابة المفروضة عمى حركة الأمواؿ عبر  يبقى

 الحدود، ويتـ تطبيؽ مثؿ ىذه السياسة عبر شروط معينة، وذلؾ بغية بموغ الأىداؼ مف ورائيا.
ى الصرؼ كؿ القيود المفروضة عمى حركة مبالرقابة ع يقصد: تعريف الرقابة عمى الصرفأولا: 

، أو بعبارة أخرى كافة الإجراءات الرقابية المتخذة مف طرؼ بمد ما لتقييد دخوؿ رؤوس الأمواؿ
 .و/أو خروج رؤوس الأمواؿ منو

، والتي مف شأنيا النقدية السمطات تعتمدىا التي التدابير مف: الرقابة عمى الصرفشروط ثانيا: 
 2 :تجسيد وتطبيؽ سياسة الرقابة عمى الصرؼ ما يمي

  ؛القبمية لموارداتمنع التسوية 
 زمنية فترة ضمف التصدير نتيجة الخارج في عمييا المحصؿ الأجنبية العممة بإعادة الالتزاـ 

 ؛محددة
 ؛لمعممة الخارجي التحويؿ مف تستفيد المقيميف لغير حسابات لىإ البنكية الحسابات تقسيـ 
  حسابات لممقيميف لا يمكف عف طريقيا تسوية المبادلات مع العالـ الخارجي. إنشاء 

                                                           
1
. Philip Arestis, Malcolm Sawyer, Economic Policies since the Global Financial Crisis, International 

Papers in Political Economy, London, Uk, 2017, P15.   
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جراءات تطبيق سياسة الرقابة عمى الصرف  الفرع الثاني: صور وا 
وذلؾ حسب طبيعة كؿ  .ىناؾ صور متعددة يمكف أف تطبؽ بيا سياسة الرقابة عمى الصرؼ

منفعة قطاعاتو المنتجة في البمد، بعيف الاعتبار مراعات ، مع اقتصاد وما يتوفر عميو مف خيارات
وىذا ما سيتـ شرحو، حيث سيتـ  ،جراءات محددة لتنفيذ السياسة المتخذةإوعمى حسب ذلؾ تتخذ 

 التطرؽ لصور سياسة الرقابة ومف ثـ إجراءات تنفيذىا.
دة أوجو يمكف أف يتـ تبني سياسة الرقابة عمى الصرؼ عبر ع: صور الرقابة عمى الصرفأولا:  

وصور في آف واحد وقد تستخدـ البعض فقط وفيما يمي يتـ الإشارة إلى أىـ صور الرقابة عمى 
  1:سوؽ الصرؼ الأجنبي

يمكف الحكومات مف  ،التحكـ في كمية العملبت الأجنبية المتاحة لمتبادؿ :تقنين العممة الأجنبية -
ومف ثـ الاحتفاظ بسعر الصرؼ عند معدؿ أعمى مف السوؽ  ،التأثير عمى قوى العرض والطمب

 .الحرة
قد تمجأ بعض الحكومات إلى ربط سعر صرؼ العممة المحمية في  :ربط سعر صرف العممة -

ىذا الوضع ظاىريا عمى منع  سواء أعمى أو دوف سعر السوؽ. يساعد ،مقابؿ عممة أجنبية أخرى
 .التقمبات في أسعار الصرؼ مف خلبؿ السيطرة عمى حجـ المعروض مف العممة المحمية

قد تمجأ بعض الحكومات إلى سف قوانيف لمنع الأجانب مف سحب أمواليـ مف  :تجميد الحسابات -
مواؿ التي يتحصموف الحسابات المصرفية المحمية. كما قد تمزـ ىذه الحكومات مواطنييا بإيداع الأ

عمييا بالعملبت الأجنبية في حسابات معينة. وبيذه الطريقة يمكف لمسمطات الحكومية السيطرة عمى 
 .تدفؽ رؤوس الأمواؿ ومنع العممة الصعبة مف مغادرة البلبد

قد تستخدـ الحكومات أسعار صرؼ ثابتة ولكف مختمفة عمى  أسعار الصرف المتعددة:إقامة  -
وفؽ ىذا النوع مف النظاـ تمجا الحكومات إلى اعتماد . املبت الحساب الخارجيرأس الماؿ ومع

أكثر مف سعر لصرؼ العممة المحمية؛ وىو ما يجعؿ مف ىذه الأسعار المتعددة بمثابة تعريفات 
ضمنية عمى استيراد بعض السمع إلى البلبد وذلؾ مف خلبؿ فرض أسعار صرؼ مرتفعة عمى 

 .د مثؿ ىذه السمع غير المرغوبةىؤلاء الراغبيف في استيرا
 ،حتى يتـ تنفيذ سياسة الرقابة عمى الصرؼ: إجراءات تنفيذ سياسة الرقابة عمى الصرفثانيا: 

 2تتمثؿ فيما يمي: ،دةدجراءات محإيجب عمى السمطات المخوؿ ليا تنفيذىا ومتابعة تطبيقيا اتباع 
                                                           

1
 .  https://www.earnforex.com/ar  (p, c) le: 19- 06-2018. 

 استخداـ الرقابة عمى سوؽ الصرؼ الأجنبي لتعزيز الاستقرار الاقتصادي. -
كمية العموـ الاقتصادية، جامعة جيجؿ، . عبد الحميد مرغيث، أسواؽ الصرؼ الموازية في الجزائر: أسبابيا، آثارىا، وسبؿ مكافحتيا،  2

 .  2 ، ص(تد. )، الجزائر
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تسمح بالمتاجرة في العممة خارج  فرض قيود عمى تدفقات رؤوس الأمواؿ عبر الحدود والتي لا -
خضاع تحويلبت رأس الماؿ لمخارج لموافقة البنؾ المركزي؛  الحدود وا 

 إقرار توجييات حوؿ مكاف وقواعد تبادؿ العممة في البمد؛ -
 تحديد مصادر العملبت الأجنبية والاستخدامات المسموحة ليا قانونا؛ -
أنواع وكلبء المتاجرة المسموح ليـ بالتعامؿ في سوؽ الصرؼ وقواعد تعامميـ عمى  تحديد -

 مستويات الاتجار المختمفة بما في ذلؾ أنواع الصفقات ومكاف المتاجرة؛
 فرض القيود الاحترازية الصارمة عمى صافي المراكز المفتوحة بالعملبت الأجنبية؛ -
لبنؾ المركزي وىي عبارة عف اشتراطات خاصة وضع شروط تسميـ حصيمة النقد الأجنبي إلى ا -

 بمقدار تنازؿ المصدرييف عف متحصلبتيـ مف النقد الأجنبي؛
تقنيف مقدار المنحة السنوية مف النقد الأجنبي المسموح لممقيميف الاستفادة منيا في إطار  -

 .سفرىـ لمخارج لمتعميـ والسياحة والعلبج
 رقابة عمى الصرفالفرع الثالث: إيجابيات وسمبيات سياسة ال

كما لكؿ شيء مساوئ ومحاسف، فكذلؾ بالنسبة لسياسة الرقابة عمى الصرؼ، فيي تتوفر 
مف شأنيا تحسيف سيرورة التنمية الاقتصادية في البمد، وكذلؾ فيي مصحوبة  ،يجابياتإعمى 

ؿ مف مف شأنيا التأثير سمبا عمى اقتصاد البمد. وفيما يمي سيتـ التفصيؿ في كوالتي  ،بسمبيات
 يجابيات وسمبيات تطبيؽ سياسة الرقابة عمى الصرؼ.إ

يتوقؼ نجاح تطبيؽ سياسة الرقابة عمى الصرؼ عمى : الرقابة عمى الصرف أولا: إيجابيات سياسة
خمؽ و  المنتج الوطنيتطوير مدى تحقيؽ أىدافيا. وخصوصا الرفع مف أداء المؤسسات الوطنية و 

 يجابياتيا ومبرراتيا:إتوازف في الميزاف التجاري. وفيما يمي أىـ 
 ؛المحافظة عمى توازف ميزاف المدفوعات 
 ؛حماية احتياطي العممة الصعبة  
  الحفاظ عمى استقرار سعر الصرؼ مف خلبؿ التحكـ في كميات العرض مف العممة الوطنية في

 ؛سوؽ العملبت الأجنبية
  ؛الأمواؿ إلى الخارجالحد مف ىجرة رؤوس  
 الخارج مف سمع استيراد بمقدار التحكـ خلبؿ مف الأجنبية المنافسة مف وطنيال نتاجالإ حماية 

  .محمية تنافس سمع
كما لسياسة الرقابة عمى الصرؼ أىمية في تطوير : سياسة الرقابة عمى الصرف ثانيا: سمبيات

 ،ككؿالإنتاج المحمي والحفاض عمى توازف ميزاف المدفوعات وتجسيد مخططات التنمية الاقتصادية 
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وفيما يمي يتـ استعراض  .إلا أنو لدييا تبعات غير مرغوب فييا عمى مستوى التنمية الاقتصادية
 أىـ سمبياتيا: 

 مما يؤثر سمبا عمى المتعامميف  ،صرؼلم قابمة غيروجعميا  الوطنية ةالعمم تقييد التداوؿ عمى
ىميا أبأغراض متباينة و  ،الاقتصاديف الذيف يرغبوف في التداوؿ في سوؽ العملبت الأجنبية

 ؛التحوط عبر مشتقات الصرؼ
  مف  ، وذلؾشكؿ عقبة عمى عمميات التحويؿ الدولية للؤمواؿيتبني سياسة الرقابة عمى الصرؼ

لى الخارج مما يسبب تكاليؼ إضافية عمى المنتجيف والمستورديف لممواد الأولية خاصة،  .وا 
 ؛وذلؾ جراء اتباع اجراءات معقدة وصارمة في عمميات التحويؿ المشروطة

  يجاد في خمؽسياسة الرقابة عمى الصرؼ تكوف دوما مصحوبة ومتسببة السوؽ الموازية  وا 
مما يتعداه إلى حدوث  معممة.الحقيقية لقيمة الير في تدني والتي تساىـ بشكؿ كب .لمعممة

 ؛ستثمار والتعامؿ بالسوؽ الوطنيةتضخـ، والتنفير مف الاال
 تشكؿ حاجز كبير عمى الاستثمار الأجنبي، وبالتالي تفوت فرصة الاستفادة مف مصادر تمويؿ 

  ؛خارجية مف شأنيا دفع عجمة التنمية الوطنية
 ؛تثبط المستثمريف الأجانب، بسبب عدـ توفر بورصة دولية ومناخ جيد لممستثمر الأجنبي 
 وبالتالي خسارة  .ظيور ظاىرة التيريب الدولي لمعممة الصعبة وخروج أمواؿ بطرؽ غير شرعية

 الاقتصاد الوطني لمعوائد المتأتية مف اقتطاعات التحويؿ الخارجي لمعممة.
 ؛صعبة الممموكة لممواطنيف الناشطيف في الخارجغير مشجعة لدخوؿ العممة ال 
 التي مف شأنيا تحسيف ظروؼ و  ،حرماف المواطنيف مف الاستخدامات المتعددة لمعممة الصعبة

 مف خلبؿ إشباع حاجاتيـ الغير ممكف إشباعيا بالمنتج الوطني.  . وذلؾالحياة
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 :خلاصة الفصل

وتقمبا  ،الأسواؽ العالمية، وأكثرىا نشاطا وسيولةسوؽ العملبت الأجنبية مف بيف أحدث 
العديد مف المتعامميف يتراوحوف بيف الأفراد  بحيث أنو يحتويأىميتو،  كمفذلؾ ت فيللؤسعار، و 

ومف ثـ بعض الييئات الدولية، وكذا البنوؾ المركزية  ،فالمؤسسات الناشطة في التجارة الدولية
 الممثمة لمدوؿ.

التأثير  يكوف في الغالب، و ئة مف ىذه الفئات في حركة السوؽ تختمؼوبالتالي فتأثير كؿ ف
المعروؼ عمى التعامؿ بالعملبت الأجنبية مف  بحيث أنو ومف كبر مف طرؼ البنوؾ المركزية،الأ

فأسعار العملبت تتبع حركة  وبالتالي .طرؼ البنوؾ المركزية يكوف بغرض تسوية المدفوعات الدولية
السمع والخدمات، وسوؽ العملبت الأجنبية يتأثر بالبورصات الأربع العالمية، وذلؾ لأنو مربوط 

وروبية، وكذا بتسوية عقود الصفقات المبرمة في كؿ مف، بورصة أستراليا والبورصة الآسيوية والأ
ـ، ولكف التعامؿ فيو محفوؼ البورصة الأمريكية. وبالتالي فيو سوؽ مفتوح عمى مدار اليو 

فيو العديد مف الأدوات التحوطية تعرؼ بالمشتقات، يمكف استخدماىا  بالمخاطر، وبالتالي فيو
 مؤسسات.التغطية ىذا بالنسبة للؤفراد واللأغراض محددة تتراوح بيف المضاربة و 

 وفيما يخص الدوؿ فتتبنى سياسات محددة تتعامؿ بيا في سوؽ الصرؼ الأجنبي وذلؾ
تتراوح تمؾ السياسات بحيث في التأثير عمى وضع الاقتصاد ككؿ،  ،لأىمية ودور سعر الصرؼ

 حسب قوة وطبيعة كؿ اقتصاد.وذلؾ ، عمى الصرؼ بيف التحرير والرقابة



 

 

 
 

 :الفصل الثالث

النظري لميزان  صيلالتأ  

 المدفوعات
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  مدخل:

يعد ميزاف المدفوعات أىـ مؤشر يمكف مف خلبلو معرفة وقياس حجـ مبادلات الدولة مع 
العالـ الخارجي ويعطي حصيمة تمؾ المبادلات في فترة محددة، ومف أجؿ تسييؿ قيد ذلؾ الحجـ 

ساليب مف شأنيا تسييؿ وتبسيط أ اعتماداليائؿ مف المبادلات التي تخص اقتصاديات الدوؿ فقد تـ 
حسابات فرعية تجمع فييا المعاملبت  إلىحصاء، وقد استمزـ ذلؾ تقسيـ ميزاف المدفوعات طريقة إ

التي تتشابو في الخصائص. أما مف حيث دلالة رصيده النيائية فقد يحمؿ ثلبث وضعيات لوصؼ 
تعاملبت البمد مع الخارج وىي إما التوازف بمعنى تساوي مدفوعات ومقبوضات البمد مع بقية العالـ، 

م ا العجز بمعنى أف تكوف مدفوعات ذلؾ القطر أقؿ مف مقبوضاتو. وىذا ما يعر ؼ بخمؿ العجز وا 
طر، وقد يكوف في حالة فائض والفي تمؾ ذلؾ الق اقتصاديستدعي التصحيح ويدؿ عمى ضعؼ 

الحالة تعني أف مدفوعات ذلؾ القطر أقؿ مف مقبوضاتو وىي تدؿ عمى قوة الاقتصاد لكنيا تعد 
ؾ العديد مف السبؿ لتعديمو المدفوعات ىنا فت الخمؿ. ولأجؿ علبج الخمؿ في ميزاحالة مف حالا

التعديؿ التمقائي دوف تدخؿ السمطات ومنيا ما يستدعي تدخؿ السمطات، ومف بيف تمؾ منيا 
عمى آلية سعر الصرؼ. ومف بيف العوامؿ  الاعتمادالأساليب المعتمدة في تعديؿ ميزاف المدفوعات 

ميزاف المدفوعات بعض المؤشرات الاقتصادية مثؿ الناتج المحمي وسعر الفائدة  التي تؤثر عمى
وسعر الصرؼ، وطبيعة الصادرات والواردات، وذلؾ كما ىو حاؿ ميزاف مدفوعات الجزائر الذي 

يتأثر بو طردا وذلؾ في أىـ حساباتو الفرعية  يعتمد عمى مؤشر أسعار المحروقات بنسبة كبيرة.
 في الحساب الجري في بند السمع والخدمات وبالضبط في البند الثانوي المتمثؿ في السمع. والمتمثمة
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 ميزان المدفوعاتماهية ل: والمبحث ال 

جؿ تسييؿ تسجيؿ العمميات التي تربط الاقتصاد المحمي لأر ميزاف المدفوعات أساسا اابتكتـ 
لبت امالتي تخص المع ووصؼ العممياتوتسجيؿ تحديد فيو تـ ي ، بحيثالخارجيالعالـ مع 

لبت الدولية اميتـ تصنيؼ كؿ المعو  لبت،امتمؾ المعقوـ بت الجيات التي صؼمف ثـ و و  الدولية،
بيف سائر العالـ والبمد في خمسة حسابات جزئية ضمف ميزاف المدفوعات، وبالتالي فأرصدة ميزاف 

فيما يخص عمميات التنبؤ والتقدير وتبني سياسات  لمتخذي القرار أىمية المدفوعات تعد ذات
تـ فيما يمي التطرؽ إلى مفيومو والوقوؼ عمى، أىميتو سي محددة. وبناء عمى ذلؾ الاعتبار

ميف معو مف الاقتصادات اممف المتع أقرانوخصوصا في إبراز مكانة الاقتصاد الوطني نظير 
 .آلية القيد فيو وتوضيحتقسيمو، العالمية. ومف ثـ إبراز وظائفو وخصائصو وكيؼ يتـ 

  وآلية القيد فيه وأهميته مفهوم ميزان المدفوعاتل: والمطمب ال 

عمميات المبادلات المالية بيف الاقتصاد الوطني والعالـ الخارجي خلبؿ فترة جؿ ضبط لأ
محددة، تـ ابتكار سجؿ يشتمؿ عمى كؿ مبادلة مالية، وكذا عمى ماذا ترتبت، وذلؾ بغض النظر 

كبير  اـوخص باىتم كبيرة، حيث عرؼ ذلؾ السجؿ بميزاف المدفوعات، ـأعف قيمتيا صغيرة كانت 
 ير محددة. ايلمعفقا و  ىميتو، حيث تكوف عممية القيد فيومف الاقتصادييف لأ

  المدفوعاتميزان  مفهومل: والفرع ال 
قتصاد تحديد مكاف اقتصاد بمد ما ضمف الا ،نظرا لمدور الذي يمعبو ميزاف المدفوعات في

ميف معو، فقد خاض العديد مف الباحثيف في تحميمو املمي عموما ووضعيتو خصوصا مع المتعاالع
  .وتحديد معالمو

 ،ةالمقيميف في الدول لبت الاقتصادية بيفامسجؿ منظـ لكؿ المع" ،بحيث قد عرؼ عمى أنو
لبت في امخلبؿ فترة محدودة ىي في الغالب سنة. ىذا وتسجؿ المع ،والمقيميف في بقية دوؿ العالـ

مة اقتصادية امكؿ مع المعروفة بالقيد المزدوج، بمعنى أف ميزاف المدفوعات طبقا لمقواعد المحاسبية
، (Credit)دائنة  خر والأ (Debit)دولية تسجؿ في ميزاف مدفوعات الدوؿ مرتيف مرة مدينة 

لبت المدينة تعتبر واردات وتأخذ املبت الدائنة تعتبر صادرات وتأخذ إشارة موجبة، والمعاموالمع
مف  أماإشارة سالبة، ولذلؾ فمف الناحية المحاسبية يعتبر ميزاف المدفوعات في حالة توازف دائـ، 

عرؼ كذلؾ  .1الناحية الاقتصادية فإف موقؼ ميزاف المدفوعات يتوقؼ عمى رصيد مكونات معينة"
الأصوؿ بيف المقيميف في بمد ما وبمد آخر. وىو  أوالخدمات  أوتبادؿ الممتمكات  "ميزاف ،عمى أنو

                                                           
 .39 ص ،2017 مصر، ،لمنشر والترجمة، القاىرة دار حميثرا ،د، العلبقات النقدية الدوليةاممحمود ح .1
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لبت المقيميف في الدولة مع الدوؿ امعبارة عف حساب مبسط يتـ مف خلبلو تسجيؿ جميع مع
ات المتحدة وبعض الدوؿ كؿ ربع ي، في فترة معينة عادة ما تكوف سنة تقويمية، وفي الولاخر الأ

لتوجيو القرارات  ،قؼ الدولي للبقتصاد المحميالحكومة حوؿ المو  ـسنة، واليدؼ الرئيسي ىو إعلب
 لأفوالسياسات النقدية والتجارية. كما تنظر الحكومات غالبا في ميزاف مدفوعات الدوؿ الشريكة، 

وذىب آخروف  .1"ميف في التجارة الدولية والتمويؿامىذه المعمومات تفيد البنوؾ والشركات والأفراد الع
ة وكؿ الأجنبيبياف حسابي يسجؿ قيـ جميع السمع والخدمات واليبات والمساعدات " بأنولمقوؿ 
لى لبت الرأسمالية، وجميع كميات الذىب النقدي الداخمة والخارجة مفامالمع البمد خلبؿ فترة  ىذا وا 

أف ميزاف المدفوعات ىو تقرير يأخذ في الحسباف قيـ جميع  يأ. غالبا سنة معينة مف الزمف
وفي تعريؼ آخر مختصر  .2"مة معوامالعمميات الاقتصادية التي تتـ بيف البمد وبقية البمداف المتع

التي تتـ بيف المقيميف في الدولة،  ،وثيقة يسجؿ فييا مجموع العمميات الاقتصادية" ،يوصؼ بأنو
 .3"ا واحدا غالبااموغير المقيميف خلبؿ مدة معينة وتكوف ع

سجؿ تقيد فيو عف عبارة  ف ميزاف المدفوعات،أيمكف استخلبص  ،ةالسابق مف التعاريؼ
 أو .لبت والمبادلات الاقتصادية، التي تتـ بيف المقيميف في البمد والمقيميف في الخارجامالمع
، ولا حياف، في مدة معينة قد تكوف سنة في معظـ الأخر ملبت التي تتـ بيف الدولة والدوؿ الأاالمع

 لية القيد المزدوج.آويتـ التسجيؿ فيو ب السنة وذلؾ في أقصى فترة لو، تتجاوز
  ميزان المدفوعات أهمية الفرع الثاني:

ؿ، و الأ اـبالغة بالنسبة لمقائميف عمى رسـ سياسات البمد في المق أىميةلميزاف المدفوعات 
يمكف وكذلؾ بالنسبة لكؿ مف لديو نشاطات اقتصادية وتجارية متعمقة بالبمد لكف بدرجة أقؿ، بحيث 

 4 ميزاف المدفوعات في ما يمي: أىميةإبراز 

 والواردات؛يعكس ميزاف المدفوعات قوة الاقتصاد الوطني مف خلبؿ حجـ الصادرات  -

يظير ميزاف المدفوعات القوة المحددة لسعر الصرؼ مف خلبؿ العرض والطمب عمى  -
 وكذا ىيكؿ التجارة الخارجية مف خلبؿ حجـ المعدلات ونوع سمع التبادؿ؛ ،ةالأجنبيالعملبت 

 يعتبر مرجع المعمومات وتتخذ عمى أساسو القرارات النقدية والمالية؛ -

                                                           
1
. Dominick Salvatore, Économie Internationale, Groupe De Boeck s.a, Bruxelles, Belgique, 2008, p 480. 

 .233، ص 2014 الأردف،، ، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عمافالواقعية النقدية في بمد بتروليالأخضر أبو علبء عزي، . 2
 .49 ص، 2010 والتوزيع، المنصورة، مصر، لمنشر العصرية الدولي، المكتبة الاقتصادطارؽ فاروؽ الحصري، . 3
 حدارلانانماذج أشعة  اـتغيرات سعر الصرؼ عمى أرصدة ميزاف المدفوعات الجزائري دراسة قياسية باستخد أثرالمجيد،  عبود عبد .4

 ،179، ص 2017، 4، العدد 1ميمة، المجمد  -عيام، المركز الجمجمة اقتصاديات الماؿ والأعماؿ، 2015-1990خلبؿ الفترة  VARالذاتي 
 .(بتصرؼ)
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 و يبيف مركز الدولة في الاقتصاد العالمي؛لأن ،قتصادية لمتحميؿ الاامى أداةيعتبر  -

 ة فترة معينة عادة ما تكوف سنة؛اييكشؼ صورة مركز البمد مف الاقتصاد الدولي في  ني -

لبت قوة الاقتصاد الوطني وقابميتو لممنافسة ودرجة استجابتو لمتغيرات امعكس ىيكؿ المعي -
ؿ المؤثرة فيو اموالعو  الإنتاجو يعكس حجـ وىيكؿ كؿ مف لأن، يالحاصمة في الاقتصاد الدول

مف المتغيرات  والتكاليؼ وغيرىا سعارمف حجـ الاستثمارات، درجة التوظيؼ ومستو  الأ
 .الاقتصادية

ة عمى تخطيط وتوجيو امة تساعد السمطات العاميحوي ميزاف المدفوعات معمومات ى -
ع، كما يساىـ في تزويد البنوؾ امىيكمو الجالعلبقات الاقتصادية الخارجية لمبمد بسبب 

 .1والمؤسسات والأشخاص بمعمومات في مجالات التمويؿ والتجارة الخارجية

 كيفية القيد في ميزان المدفوعات    :لثالفرع الثا
ومضموف  ،يجر  القيد في ميزاف المدفوعات وفقا لقاعدة القيد المزدوج المعروفة في المحاسبة

التي تظير في الميزاف مرتيف. مرة  الاقتصاديةلبت اممة مف المعامأف تقيد كؿ مع ،ىذه القاعدة ىو
زيادة متحصلبت  إلى ي بدورهؤدي منتجباعتبارىا خروجا ل الجانب الدائف يأي جانب الأصوؿ، ف

،  أخر مرة و الدولة مف الخارج.  جانب المديف باعتبارىا دخولا لقيمة تؤد   يأفي جانب الخصوـ
 ولتجنب ما قد يكوف ىناؾ مف لبس في ىذا الخصوصالخارج.  إلىزيادة مدفوعات الدولة  إلى

نقص  أومة اقتصادية يترتب عمييا زيادة دائنية الدولة لمخارج امكؿ معينبغي الأخذ بقاعدة أنو "
مة يترتب اموعمى العكس، كؿ مع .خارج، تدرج في جانب الأصوؿ مف ميزاف المدفوعاتممديونيتيا ل

تدرج في جانب الخصوـ مف  يا زيادة مديونية الدولة لمخارج أو نقص دائنيتيا قبؿ الخارجيعم
انتقاؿ رؤوس  أولبت سواء كانت تتضمف انتقاؿ السمع امؽ ىذا عمى جميع المعنطبوي .الميزاف
يتـ بحيث  .2"اتامالالتز  أووبصرؼ النظر عف نوع العممة التي يتـ بيا سداد الحقوؽ  ،الأمواؿ

مف دليؿ ميزاف المدفوعات  مبدأيف وذلؾ حسب ما جاءت بو الطبعة السادسةل االتسجيؿ فيو وفق
، بحيث قاـ ببعض 2009ووضع الاستثمار الدولي، والتي أعدىا صندوؽ النقد الدولي سنة 

في الحساب الجاري  المعاملبتتسجؿ " نصت عمى أنو، حيثالتعديلبت في الطبعة التي سبقتيا، 
اب المالي بالقيـ ست في الحجؿ المعاملبسوالحساب الرأسمالي بالقيـ الإجمالية. وفي المقابؿ، ت

ت في أي أف صافي المعاملب(ت الأصوؿ والخصوـ المالية الصافية، مع الفصؿ بيف معاملب
الأصوؿ ناقص  سنخفاض في الأصوؿ، ولياوي اقتناء الأصوؿ ناقص الاسالأصوؿ المالية ي

                                                           
1
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بة لمموارد التي سوربما كاف عرض صافي التدفقات أيضا مفيدا مف الناحية التحميمية بالن (الخصوـ
ما يمي يتـ  يوف .1"(تصديرىا والأمواؿ العابرة مع المعادسمثؿ ال)قتصاد المعني وتخرج منو تدخؿ الا

ح الأسموب المعتمد يتوضل يف منفصميفجدوللوفقا التسجيؿ في سجؿ ميزاف المدفوعات شرح آلية 
 في تسجيؿ المعاملبت الدولية في ميزاف المدفوعات.

آلية التسجيؿ التي جاءت بيا الطبعة  القيد في الحساب الجاري والحساب الرأسمالي: كيفيةأولا: 
عمى  ىذا الجدوؿ قتصرالسادسة لصندوؽ النقد الدولي، فيما يخص ميزاف المدفوعات. بحيث ي

التسجيؿ فييما القيد أو  طريقة القيد في الحساب الجاري والحساب الرأسمالي، وذلؾ لكوف برازإ
 .بنفس المنيجية

 

 الحساب الجاري والحساب الرأسمالي يكيفية القيد في ميزان المدفوعات في بند :(1-3)جدول رقم ال

 الزصَذ القَود الوذٌٍخ القَود الذائٌخ هَشاى الوذفوػبد

 الحساب الجاري

 السلغ والخذهبد 

 السلغ -

 الخذهبد -

 ٌالذخل الأول 

 دخل الشزكبد الووسع ،الفبئذح ،تؼوٍضبد الؼبهلَي -

 الأرثبح الوؼبد استثوبرهب -

 الزٍغ -

 ًالذخل الثبًو 

 الضزائت الجبرٍخ ػلي الذخل والثزوح وغَزهوب -

 هطبلجبد التأهَي ػلي غَز الحَبح -

 التحوٍلاد الذولَخ الجبرٍخ -

 الوستحقبد التقبػذٍخالتؼذٍل هقبثل التغَز فٌ  -

 تحوٍلاد جبرٍخ هتٌوػخ -

 ًرصَذ الحسبة الجبر 

  
 

  

 الرأسمالي الحساب

 الوٌتجخ غَز الأصول فٌ التصزف/ اقتٌبء -

 الزأسوبلَخ التحوٍلاد -

 الزأسوبلٌ الحسبة رصَذ 

   

 (-)+(/ صافي الاقتراض ) الإقراضصافي 

 (مه الحساب الجاري والحساب الرأسمالي)

   

 إعداد الطالب بالاعتماد عمى:مف  المصدر:
، مرجع الطبعة السادسة -صندوؽ النقد الدولي، دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي -

 .14سابؽ، ص 

                                                           
العاصمة،  واشنطفالطبع السادسة، صندوؽ النقد الدولي،  -. صندوؽ النقد الدولي، دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي1

 .10، ص 2009الولايات المتحدة الأمريكية، 
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في بندي الحساب الجاري والحساب الرأسمالي و نو، فإكما ىو موضح في الجدوؿ أعلبه 
 عف منتجات موجية نحو الخارجذا كانت عبارة إبالقيـ الإجمالية. حيث أنو  المعاملبتتسجؿ 
ف كانت  تسجؿ آتية مف الخارج إلى  منتجاتفي الجانب الدائف ويحتسب مجموعيا النيائي، وا 

الرصيد مف خلبؿ إجمالي  احتسابالداخؿ تسجؿ في الحساب المديف ويحتسب مجموعيا. ويتـ 
 القيود الدائنة ناقص إجمالي القود المدينة.

فيما يمي جدوؿ ميزاف المدفوعات مجمؿ مف حيث الحساب  :القيد في الحساب المالي كيفية: ثانيا
الجاري والحساب الرأسمالي، لكنو مفصؿ في الحساب المالي، وذلؾ لغرض توضيح طريقة القيد في 

 .الحساب المالي
 

 كيفية القيد في ميزان المدفوعات في بند الحساب المالي :(2-3) جدول رقم

 الرصيذ القيىد المذينة القيىد الذائنة المذفىعاتميزان 

 الحساب الجاري

 ًرصَذ الحسبة الجبر 

  
 

  

 الرأسمالي الحساب

 الزأسوبلٌ الحسبة رصَذ 

   

 (-قراض )+(/ صافي الاقتراض )صافي الإ

 (مه الحساب الجاري والحساب الرأسمالي)

   

صبفٌ اقتٌبء  الحسبة الوبلٌ )حست الفئخ الوظَفَخ(

 الوبلَخ الأصول

صبفٌ تحول 

 الخصوم

 الزصَذ

 الاستثوبر الوجبشز  -

 استثوبر الحبفظخ -

الوشتقبد الوبلَخ )ػذا الاحتَبطبد( وخَبراد الاكتتبة  -

 الووٌوحخ للووظفَي

 استثوبراد أخزى -

 الأصول الاحتَبطَخ -

 هجووع التغَزاد فٌ الأصول/ الخصوم 

   

 (-قراض )+(/ صافي الاقتراض )صافي الإ

 المالي(مه الحساب )
   

    صافي السهى والخطأ

 مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى: المصدر:
الطبعة السادسة، مرجع  -صندوؽ النقد الدولي، دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي -

 .14سابؽ، ص 
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بالقيـ  المعاملبتيتضح أنو، في بندي الحساب المالي تسجؿ  السابؽمف خلبؿ الجدوؿ 
إذا كانت ىناؾ حركة للبستثمار داخمة وأخر  خارجة يتـ  حيث أنو الصافية في كؿ بند فرعي.

شارة ناقص ما  )+(شارة إاحتساب الفارؽ بينيما، مف خلبؿ التسجيؿ ب في ما يسبب زيادة الأصوؿ وا 
صافي في بقية بنود الحساب المالي. وبالتالي يكوف  الشيئييؤدي إلى انخفاض الأصوؿ ونفس 

 الحساب ناتج عف جمع صوافي البنود الفرعية لمحساب المالي. 
يتـ القيد في صافي السيو والخطأ بطريقة طرح كؿ  ثالثا: كيفية القيد في صافي السهو والخطأ:

وبالتالي فإذا كاف صافي  مف الحساب المالي.مف رصيد الحساب الجاري والحساب الرأسمالي 
 1دلالة عمى ما يمي:السيو والخطأ سالب فإف لذلؾ 

 ؛رتفػاع البالػغ في قيمػة القيػود الدائنػة في الحسػاب الجاري والحساب الرأس ماليالا -

 و/أو الانخفػاض البالػغ في قيمػة القيػود المدينػة في الحسػاب الجػاري والحسػاب الرأسػمالي؛  -

 و/أو الانخفػاض البالػغ في قيمػة صػافي زيػادة الأصػوؿ في الحسػاب المػالي؛  -

 .و/أو الارتفػاع البالػغ في قيمػة صػافي زيػادة الخصػوـ في الحسػاب المالي -

التسجيؿ في ميزاف المدفوعات لنفس طريقة صندوؽ لا يخضع  يجب التنويو إلى أنولكنو 
فقد تتبنى طرؽ أخر  في القيد في موازيف مدفوعات بعض الدوؿ،  ،النقد الدولي عند جميع البمداف

وقد . 2009نما ىذه الآلية في التسجيؿ تمت التوصية بيا مف قبؿ صندوؽ النقد الدولي سنة ا  و 
 لتي سبقتيا حيث:جاءت ببعض التعديلبت في الطبعة ا

شارة موجبة إمدينة باعتمدت الطبعة السادسة التسجيؿ في الحساب الجاري والرأسمالي القيود ال -
 ؛عكس الطبعة الخامسة

 ؛استبداؿ بند الدخؿ في الطبعة الخامسة بالتسمية الجديدة الدخؿ الأولي في الطبعة السادسة -

 ؛استبداؿ بند التحويلبت الجارية في الطبعة الخامسة ببند الدخؿ الثانوي في الطبعة السادسة -

 الأصوؿإلى صافي اقتناء  ،ة الخامسةاستبداؿ عنواف الحساب المالي مف الدائف في الطبع -
 المالية؛

 استبداؿ عنواف الحساب المالي مف المديف في الطبعة الخامسة إلى صافي تحمؿ الخصوـ. -
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 ميزان المدفوعات ومحددات خصائصوظائف و  المطمب الثاني:

فيو وبالتالي  .لميزافيقوـ ميزاف المدفوعات بعدة وظائؼ ولو خاصية محددة يختص بيا ا
التي مف خلبليا يمكف قياس حجـ المبادلات الخارجية  داةحيث يعتبر الأب ،عدة سمات يتوفر عمى

ساس المعطيات التي يوفرىا ميزاف المدفوعات، أوالتحكـ فييا مف خلبؿ وضع خطط مقدرة عمى 
رصدة الديوف، والمستحقات، حصائو لأا  مف خلبؿ تسجيمو و  ،لة اقتصاد البمداوكذلؾ يعكس ويميز ح

ي لمبمد مف خلبؿ الإنتاجضعؼ الييكؿ  أولؾ يكشؼ عف معدؿ التبادؿ الدولي الذي يصور قوة كذ
، ومف ذلؾ يظير تأثره بعدة جوانب وعوامؿ ضو الموجو لمتصدير وعجزه المغطى بالتوريدائف

 .اقتصادية تحدد رصيده النيائي
 ائف ميزان المدفوعات ظو ل: والفرع ال 

الوطني مع الشركاء  الاقتصادفي تقييـ موقع  المدفوعاتؿ الدور الذي يمعبو ميزف مف خلب
 1منيا:يقوـ بعدة وضائؼ فيو  ،التجارييف

 وىيكمو يالإنتاج ىيكمو حيث مف المعني للبقتصاد مةامش تحميمية اقتصادية أداة يوفر -
 يةالإنتاج الطاقة استغلبؿ ودرجة الاستثمارات، كحجـ فييما، المؤثرة ؿاموالعو  التصديري
 ؛وغيرىما الإنتاج ونوعية والتقني، العممي والمستو  ،سعاروالأ التكاليؼ ومستو 

 المجوء في الميزاف أىمية تظير السياؽ ىذا وفي لمبمد، الخارجية السياسة لرسـ ميمة أداة يمثؿ -
 لمساعدتيا لمدولة، المالي الوضع عف اللبزمة التصورات لتكويف الحكومية الجيات قبؿ مف إليو
 التجارة مسائؿ وبصدد ناحية، مف والمالية النقدية السياسات بصدد قرارات إلى التوصؿ في

  أخر ؛ جية مف والمدفوعات

 لكونو ذلؾ ،الأجنبي الصرؼ واستعمالات مصادر عف مةاممتك إحصائية قاعدة الميزاف يوفر -
 ؛اتامالتز  عمييا يترتب التي الاقتصادية لبتامالمع يمخص

 ؛اتامالالتز  ىذه لمجابية النقدية الوسائؿ توفير عمى تساعد التي الاقتصادية لبتامالمع يمخص -

 مستو  عمى التعرؼ في يساعد لكونو الاقتصاد، انكشاؼ مستو  عف ا  امع تصورا   يقدـ -
 الاقتصادية لبتامالمع أثر قياس خلبؿ مف الدولي، والاقتصاد المحمي الاقتصاد بيف التداخؿ
 .القومي الدخؿ عمى الخارجية
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 ميزان المدفوعات  خصائص: الثانيالفرع 
، يمكف تمخيصيا في عدة يتميز ميزاف المدفوعات بطبيعتو كأداة محاسبية بعدة خصائص

  1:خصائص كما يمي

 فورية عاجمة لبتاممع كانت سواء، حصرا   الخارجية الاقتصادية لبتامالمع عمى ينصب سجؿ -
 ؛فترة بعد تستحؽ آجمة أـ

 في مف كاف مقيما   عتبر يلاأنو  أي البمد، في الدائمة ةامقالإ صفة فييـ تتوافر مف ىـ المقيموف -
 ؛الدبموماسي أو الأجنبي والطالب كالسائح عرضا   البمد

 ؛والمؤسسات والشركات كالبنوؾ اعتبارييف أو طبيعييف شخاصا  أ يكونوف قد المقيموف -
 عمييا حصؿ ذاإ الدائمة ةامقفالإ الجنسية، وليست ةامقالإ صفة ة،امقالإ اعتبار في يعتمد -

 جنسية مف ف كافا  و  حتى المدفوعات ميزاف نظر في البمد في مقيما   تجعمو الجنسية، جنبيأ
 ولكنيـ الجنسيات مختمفي فرادأ بيف تتـ التي لبتامالمع فأ أي المعني، البمد جنسية غير أخر 
 ذلؾ، وعكس بتسجيميا، المدفوعات ميزاف ىعني لا داخمية لبتاممع تعتبر واحد بمد في يقيموف

 لو حتى دولية لبتاممع تعتبر مختمفة، دوؿ في يقيموف فرادأ بيف تتـ التي لبتامالمع فإف
 ؛واحدة جنسيتيـ كانت

 عمى البمد حصوؿ إلى تؤدي عممية كؿ بأف القيود تقتضي تسجيؿ في المتبعة ةامالع القاعدة -
 قروض ـوالخدمات، استلب السمع الدائف مثؿ صادرات الجانب في جنبي تسجؿأ رادات نقدإي

 ؛الجانب حاديةأ تحويلبت ـاستلب الأجؿ، طويمة
 مف مثؿ استيرادات المديف الجانب في تسجؿ البمد مف جنبيأ نقد خروج إلى تؤدي عممية كؿ -

 .الجانب أحادية تحويلبت الأجؿ، دفع طويمة قروض والخدمات، دفع السمع
 محددات ميزان المدفوعاتالفرع الثالث: 

وتتحدد في نياية الفترة، النيائي  رصيده مف خلبؿووضعية ميزاف المدفوعات  تضح معالـت
عمى ذلؾ الفارؽ بيف المقبولات  التأثيرمف شأنيا  النتيجة النيائية بمجموعة مف العوامؿ تمؾ

التي يتحدد مف خلبليا وضع والمالية  الاقتصاديةؿ اموالمدفوعات، وىي تتمثؿ في مجموعة مف العو 
 نذكر أىما في ما يمي:ميزاف المدفوعات 

تساىـ زيادة الناتج المحمي إلى تحقيؽ أكبر قدر ممكف مف الإشباع لحاجات  :الناتج المحميأ. 
ينقص توفير إلى توجيو الفوائض إلى التصدير، وفي حالة تراجع الناتج المحمي  إضافة، قيميفالم

                                                           
 .(بتصرؼ)، 5-4 ص ص، المرجع السابؽوليد عيدي عبد النبي،  . 1
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إشباع حاجات المقيميف، وبالتالي المجوء لممنتج الأجنبي لتغطية النقص في السوؽ الوطنية. وذلؾ 
 ما ينعكس عمى رصيد ميزاف المدفوعات سمبا في بند الميزاف الجاري؛ 

، الأمواؿا  عمى حركة رؤوس أثر إف التغير في أسعار الفائدة يبدي  :سعر الفائدة الحقيقي. ب
ف إإلى الداخؿ، وعمى العكس مف ذلؾ ف الأمواؿفائدة المحمية إلى تدفؽ رؤوس فيؤدي ارتفاع سعر ال

. وذلؾ لأف المراكز المالية العالمية الأمواؿانخفاض سعر الفائدة المحمي، يؤدي إلى خروج رؤوس 
إيجابا  يتأثروبالتالي فإف رصيد ميزاف المدفوعات  .1تصبح أكثر جاذبية بالنسبة لممستثمريف خر الأ

 وبعلبقة طردية مع معدلات سعر الفائدة. 

بما أف سعر الصرؼ ىو مف يحدد قيمة العممة، وبالتالي فإنو لا فرؽ بيف  :سعر الصرف. ج
المؤشريف في الدلالة. فقط يجب مراعاة إف كاف سعر الصرؼ طردي مع قيمة العممة أو العكس 

في الضغط  ،لعممةاقيمة  يساىـ ارتفاعالجزائري. وبالتالي فيمكف القوؿ أنو، " لمديناركما ىو بالنسبة 
 ،منتجة مف مؤسسات وطنية أو أجنبية في الداخؿ سواءالمحمية لسمع والخدمات المنتجة عمى ا

القدرة التنافسية لممنتجات المحمية مقابؿ دفع المستيمؾ المحمي نحو المنتج الأجنبي.  وبالتالي خفض
و "مف المعروؼ أف عرض الصرؼ الأجنبي إنما يستمد مصدره مف مختمؼ المعاملبت، بحيث أن

 ميزاف، التي تظير في الجانب الدائف، أو جانب المتحصلبت في الرأسماليةسواء الجارية أو 
، وبالمثؿ فإف الوطنيةعمى العممة  في نفس الوقت طمب غير المقيميف بمثؿالمدفوعات والذي 

الذي يستمد  الوطنيةلمعممة  المواطنيففي المقابؿ عرض  لأجنبية إنما يمثؿاالطمب عمى العممة 
فإف  المديف أو جانب المدفوعات، وعميو مصدره مف مختمؼ المعاملبت التي تظير في الجانب

التوازف السوقي ب وعات وفقا لما يعرؼالمدف رؼ الحرة إنما يرتبط بتوازف ميزافالتوازف في سوؽ الص
 في ميزاف المدفوعات بصورة تمقائيةالاختلبؿ  تصحيحفي سعر الصرؼ عمى  اتحيث تعمؿ التغير 

ة الوطنية في سوؽ العجز فائض عرض مف العمم للبحتفاظ بأرصدة دولية، حيث يمثؿ دوف الحاجة
ميزة   بػدوره ويعطي (Depreciation) ليا الصرؼ، مما يعمؿ عمى انخفاض القيمة الخارجية

نسبيا فيشجع ذلؾ الصادرات ويقمؿ  التي تصبح أرخص تنافسية لمسمع والخدمات والأصوؿ المالية
العجز.  يختفيحتى  الوطنيةلمعممة  مف الواردات، ويفترض استمرار انخفػاض القيمة الخارجية

ر يفترض استمرا حيث .الوطنيةفائض طمب عمى العممة  المثػؿ في حالػة الفائض الذي يمثؿوب
 .2"ارتفاع القيمة الخارجية

                                                           
دراسة حالة مجموعة مف الدوؿ العربية خلبؿ  -عبد الوحيد، بعموؿ نوفؿ، قياس العلبقة بيف سعر الصرؼ و ميزاف المدفوعات  . صرارمة1

  .50ص ،  2018 ،2 العدد ،2 البواقي، الجزائر، المجمد ـأعة العربي بف مييدي، اممجمة المالية وحوكمة الشركات، ج، 2000/2016 الفترة

دراسة  -عبد الوحيد، بعموؿ نوفؿ، أثر تقمبات سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار الأمريكي عمى رصيد ميزاف مدفوعات الجزائر . صرارمة2
، 5، مجمة ميلبؼ لمبحوث والدراسات، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوؼ، ميمة، الجزائر، العدد 2000/2014تحميمية قياسية لمفترة 
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 ،يةامعمى زيادة الاستثمار الإجمالي لمبمداف الن الأجنبييساىـ التمويؿ  :الديون الخارجية. د
وبالتالي في زيادة معدلات نمو الناتج المحمي، ومنو تحسيف ميزاف المدفوعات، بشرط أف يكوف 

تشير البيانات أف  حجـ انسياب ىذا التمويؿ يفوؽ حجـ تصدير الفوائد والأقساط والأرباح لمخارج.
ديوف ية تعاني مف وجود عجز مستمر وىيكمي في موازيف مدفوعاتيا، وبعد أف وصمت الامالدوؿ الن

ية، أصبحت مدفوعات خدماتيا تمثؿ أحد أىـ امالخارجية إلى مستويات حرجة في البمداف الن
وفي حساب العمميات الرأسمالية  (مدفوعات الفائدة) ؿ المسببة لمعجز في الحساب الجاريامالعو 

كاف . وىكذا أصبح المأزؽ الذي تواجيو مجموعة الدوؿ المتخمفة، يتمثؿ في أنو بعد أف (الأقساط)
لب جوىريا  مسببا  ليذا امالاقتراض وسيمة مؤقتة لسد العجز بالميزاف، أصبح الإفراط في الاقتراض ع

الاقتصاد المديف حمقة انفجارية  ماـأر الذي يتطمب مزيدا مف الاقتراض، وىكذا تنفتح مالعجز، الأ
 .1لديونو الخارجية

يؤدي التضخـ إلى ارتفاع الأسعار المحمية مقارنة بالأسعار الأجنبية، فتنخفض  . التضخم:ه
الصادرات وترتفع الواردات نظرا  لأف أسعار السمع الأجنبية تصبح أكثر جاذبية بالنسبة لمقيميف 

. وبالتالي يتأثر الميزاف الجاري وبالتالي تتراجع قيمة أصوؿ 2بالمقارنة مع أسعار السمع المحمية
 اف المدفوعات مقابؿ قيمة خصومو.  ميز 

 ميزان المدفوعات امقسأالمطمب الثالث: 

الذي يضـ  الحساب الجاري  ،يتألؼ ميزاف المدفوعات مف ثلبث أقساـ رئيسية تتمثؿ في
ؿ الأولي وحساب الدخؿ الثانوي، أما القسـ الثاني فيو خدمات وحساب الدخبدوره حساب السمع وال

قسـ الحساب الرأسمالي، ويأتي في القسـ الثالث مف أقساـ ميزف المدفوعات الحساب المالي، كما 
نما ىو السيو والخطأ لكنو ليس بقسـ رئيسي مف أقساـ ميزف المدفوعات صافيقسـ يضـ أيضا  ، وا 

 .اني مف القسـ الثالثمحصمة فارؽ مجموع القسـ الأوؿ والث
 الحساب الجاري  ل:والفرع ال 

صادرات  (Visible)المنظورة  أوعمى كؿ مف حساب التجارة السمعية الحساب الجاري يشتمؿ 
المدفوعات مقابؿ الخدمات  يأالخدمات،  أو (Invisible)وواردات، وحساب التجارة غير المنظورة 

مواطني الدولة، والمتحصلبت مقابؿ الخدمات  إلىالأجانب  خر التي يقدميا المقيميف في الدوؿ الأ
. والتجارة السمعية تشمؿ جميع السمع خر المقيميف في الدوؿ الأ إلىالتي يقدميا المقيميف في الدولة 

                                                           
1
، الأبحاث الاقتصادية،  (2006-1970)دراسة قياسية اقتصادية -المديونية الخارجية عمى ميزاف المدفوعات الجزائري  أثرعزازي فريدة، .  
 .51-50، ص ص 2010، 4العدد  ،5البميدة، الجزائر، المجمد  –عة سعد دحمب امج

دراسة حالة مجموعة مف الدوؿ العربية خلبؿ  -يزاف المدفوعات . صرارمة عبد الوحيد، بعموؿ نوفؿ، قياس العلبقة بيف سعر الصرؼ وم2
  .49 ص، مرجع سابؽ، 2000/2016 الفترة
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الجوية، وتشمؿ الآلات والمعدات  أوالتي يمكف رؤيتيا ولمسيا وتعبر النقاط الجمركية سواء البحرية 
يف والنقؿ ام. وتجارة الخدمات تشمؿ خدمات السياحة والتكأىـ مكونات والبتروؿوالسمع الغذائية 

ا الشخصية والمنح ايالتحويلبت مف جانب واحد مثؿ اليد أيضاوغيرىا. ويدخؿ في الحساب الجاري 
عمى  التأثيرلبت الدولية التي يكوف مف شأنيا اميشمؿ جميع المع كما يمكف القوؿ أنو ،بيف الدوؿ

. وفيما يمي يتـ التعرض إلى أجزائو 1نقصانو أوحجـ الدخؿ الوطني بصورة مباشرة سواء بزيادتو 
  الثلبث المتمثمة في حساب السمع والخدمات والحساب الأولي ثـ الحساب الثانوي.

بصفة مجممة حسب الطبعة السادسة لصندوؽ  والجدوؿ التالي يوضح بنود الحساب الجاري
 :النقد الدولي فيما يخص دليؿ ميزف المدفوعات

 

 مكونات الحساب الجاري :(3-3) جدول رقمال
 الحساب الجاري

 السمع والخدمات
 السمع -
 الخدمات -

 الدخل الولي
 تعويضات العامميف -
 الفائدة -
 دخؿ الشركات الموزع -
 الأرباح المعاد استثمارىا -
 الريع -

 الدخل الثانوي
 الضرائب الجارية عمى الدخؿ والثروة وغيرىما -
 مطالبات التأميف عمى غير الحياة -
 التحويلبت الدولية الجارية -
 التعديؿ مقابؿ التغير في المستحقات التقاعدية -
 تحويلبت جارية متنوعة -

 مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى: المصدر:
الطبعة السادسة، مرجع  -صندوؽ النقد الدولي، دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي -

 .14سابؽ، ص 
  

                                                           
 (بتصرؼ) ،40 -39ص ص ، مرجع سبؽد، اممحمود ح .1
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يضا بالميزاف التجاري وىو يعد أىـ أسمع والخدمات اليعرؼ حساب  السمع والخدمات: حساب أولا:
أف تجتاز الحدود بند مف بنود ميزاف المدفوعات لأنو يشتمؿ عمى كافة المنتجات التي يمكف ليا 

لمبمداف الريعية يمثؿ بند  وبالنسبةع ممموسة أو خدمات غير ممموسة، مكانت ىذه المنتجات س  سواء
، وفي جانب الخدمات تظير المنتجات الممموسة بمعنى السمع أىـ بند في ميزاف المدفوعات

 د في الغالب. نالسياحة والنقؿ كأىـ مكونات ىذا الب

ويعرض ىذا الحساب المبالغ مستحقة الدفع والمبالغ مستحقة القبض  :وليدخل ال حساب ال ثانيا:
الغير منتجة غير مالية  الأصوؿمقابؿ تمكيف كياف آخر مف استخداـ العمالة أو الموارد المالية أو 

دخؿ الشركات الموزع، الأرباح المعاد  الفائدة، ، وتتمثؿ بنوده في تعويضات العامميف1لفترة مؤقتة
 .تـ عرضو في الجدوؿ السابؽاستثمارىا والريع. كما 

يبيف ىذا الحساب اعادة توزيع الدخؿ، أي قياـ أحد الأطراؼ بتوفير  حساب الدخل الثانوي: ثالثا:
مة موارد للؤغراض الجارية دوف حصولو في المقابؿ عمى أي قيمة اقتصادية كعائد مباشر  ومف أمث

وتتمثؿ بنوده في،  .2ذلؾ التحويلبت الشخصية والتحويلبت الجارية المرتبطة بالمساعدة الدولية
الضرائب الجارية عمى الدخؿ والثروة وغيرىما، مطالبات التأميف عمى غير الحياة، التحويلبت 

 الدولية الجارية، التعديؿ مقابؿ التغير في المستحقات التقاعدية، تحويلبت جارية متنوعة.

 والحساب المالي الفرع الثاني: الحساب الرأسمالي
ب المالي أقؿ أىمية في تركيبة موازيف المدفوعات، وفي غالب الحساب الرأسمالي والحسا

الأحياف يكوف مصدر اختلبؿ ميزاف المدفوعات مف بنود الحساب الجاري. وفيما يمي تفصيؿ أكثر 
 فكؿ مف الحسابيف.  

 إلىمف الدولة  الأمواؿ"يتـ فيو تسجيؿ تدفقات رؤوس  ىذا الحساب الحساب الرأسمالي:أولا: 
تقيد في حساب دائف، وىذه و داخؿ الدولة  إلىمف الخارج  أوتقيد في حساب مديف  ، بحيثالخارج

 أوخمس سنوات،  إلىجؿ مف سنة متوسطة الأ أوقؿ مف سنة، أجؿ التدفقات قد تكوف قصيرة الأ
  .3كثر مف خمس سنوات"أجؿ طويمة الأ

 

 

 
                                                           

 .9ص  سابؽ، مرجع الدولي، الاستثمار ووضع المدفوعات ميزاف دليؿ الدولي، النقد صندوؽ .1
 .9ص  سابؽ، مرجع الدولي، الاستثمار ووضع المدفوعات ميزاف دليؿ الدولي، النقد صندوؽ .2
 .220-217ص ص  ،2010 مصر، سكندرية،الإ الجامعية، الدار الخارجية، والتجارة والبنوؾ النقود القصاص، جويدة جلبؿ. 3
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 مكونات الحساب الرأسمالي :(4-3)جدول رقم ال
 الحساب الرأسمالي

 اقتناء/ التصرؼ في الأصوؿ غير المنتجة غير المالية -
 التحويلبت الرأسمالية -

 مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى: المصدر:
الطبعة السادسة، مرجع  -صندوؽ النقد الدولي، دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي -

 .14سابؽ، ص 
 

مف بنديف رئيسييف، وىذا بحسب ما جاء في الطبعة السادة لدليؿ الحساب الرأسمالي يتكوف 
ميزاف المدفوعات، وىذاف البنداف ىما بند اقتناء أو التصرؼ في الأصوؿ غير المنتجة، وبند 

 التحويلبت الرأسمالية. 
كاف ألتسجيؿ كؿ ما يتعمؽ بالاستثمار، سواء خصص الحساب المالي  :الحساب الماليثانيا: 

 اشر، أو غيره مف تصنيفات الاستثمار، كما ىو موضح في الجدوؿ التالي:استثمار مب
 

 الحساب المالي مكونات :(5-3)جدول رقم ال

 

 مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى: المصدر:
الطبعة السادسة، مرجع  -صندوؽ النقد الدولي، دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي -

 .14سابؽ، ص 
   

استثمار ، الاستثمار المباشر بنود كؿ ـ الميزاف المالي يتكوف مف خمسة بنود رئيسية وىي
 .حتياطيةالا الأصوؿ، الاستثمارات الأخر ، المشتقات المالية، الحافظة

 الخطأ صافي السهو و  الفرع الثالث:
يستخدـ ىذا الحساب لضماف التوازف الحسابي لميزاف المدفوعات في حالة وجود خمؿ بسبب 

كما قد  .1الخطأ في تقييـ السمع والخدمات محؿ التبادؿ نتيجة اختلبؼ أسعار صرؼ العملبت

                                                           

.246 ص  . بسدات كريمة، مرجع سابؽ،
1
  

 الحساب المالي
 الاستثمار المباشر  -
 استثمار الحافظة -
 المشتقات المالية )عدا الاحتياطات( وخيارات الاكتتاب الممنوحة لمموظفيف -
 استثمارات أخر  -
 الاحتياطية الأصوؿ -
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وذلؾ نظرا  .الصرؼ عمى ميزاف المدفوعات جمي في صافي السيو والخطأيكوف تأثير تغير سعر 
براـ عقود التجارة عف مواعيد تنفيذ تمؾ العقود، وبالنظر لسرعة تغير سعر إلاختلبؼ مواعيد 

قد  ،الصرؼ فإف تمؾ العقود الدولية التي تسو  عف طريؽ تحويؿ العملبت وفقا لمعدلات الصرؼ
مما يبرز أىمية صافي السيو والخطأ ويظير  فروقاتالوبالتالي تظير  ،قيمة الصفقات فييا تتغير

"ورغػـ أف صػافي السػيو والخطػأ تَشػتؽ قيمتػو كبنػد متبػؽ، ينبغػي دوره في تعديؿ الميزاف محاسبيا. 
لمعػدي البيانػات تحميػؿ قيمػة صػافي السػيو والخطػأ. فقػد تسػاعد معرفػة حجميػا واتجاىاتيػا في 

وؼ عمػى المشػكلبت المتعمقػة بالبيانات، مثػؿ نطػاؽ التغطيػة أو عػدـ الدقػة في إبػلبغ لبيانػات. الوقػ
ويمكػف اسػتخلبص معمومػات مفيػدة عػف مشػكلبت البيانات مػف أنمػاط صافي السػيو والخطػأ. فعمػي 

نصػر أو أكثػر. ولكػف رغػـ سػبيؿ المثػاؿ، يشػير اتسػاؽ العمالػة بمػرور الوقػت إلى وجػود تحيػز في ع
إمػكاف الاسترشػاد بصػافي السػيو والخطػأ في الوقػوؼ عمػى بعػض المشػكلبت، فإنػو يعتبػر مقياسػا 
غيػر مكتمػؿ الأركاف وذلػؾ لاحتمػاؿ وجػود السػيو والخطػأ في اتجاىيػف متعاكسػيف ممػا قػد يجعػؿ 

 .1أحدىمػا يػوازف الآخػر"
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                           

الاستثمار الدولي، وثيقة مصاحبة لمطبعة السادسة مف دليؿ ميزاف مرشد تجميع بيانات ميزاف المدفوعات ووضع . صندوؽ النقد الدولي، 1
 .124ص  ، مرجع سابؽ،المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي
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 وآليات تعديمهميزان المدفوعات  رصيدالمبحث الثاني: 

نو ىناؾ العديد مف إف ،بغض النظر عف التوازف المحاسبي المحتوـ في ميزاف المدفوعات
يجعمو يعاني مف خمؿ سواء كاف بالفائض ما م ،اقتصاديا التوازفلى عدـ إالمشاكؿ التي تؤدي بو 

أو العجز، وقد يكوف متوازف اقتصاديا كما ىو الحاؿ بالنسبة لمتوازف المحاسبي لكنو لف يكوف دوما 
متوازف وذلؾ راجع لتفاوت القو  المنتجة في العالـ وذلؾ مف دولة إلى أخر ، وىو أساس ظيور 

ىناؾ عدـ التوازف فقد يكوف ىناؾ مجموعة مف اختلبلات موازيف المدفوعات، لكنو حتى ولو كاف 
الآليات التي يمكف الاعتماد عمييا لمعودة بو إلى وضعية التوازف، كما يجب الإشارة إلى طبيعة 
بعض المشاكؿ التي قد تؤدي إلى اختلبلو بغض النظر عف تفاوت القو  الاقتصادية بيف الدوؿ، 

قد تكوف سريعة الحدوث وطويمة الزواؿ مثؿ وقد تكوف تمؾ المشاكؿ سريعة الحدوث والزواؿ و 
  الكوارث الطبيعية. 

 ميزان المدفوعاتطبيعة رصيد ل: والمطمب ال 

تتكوف العمميات الاقتصادية التي يشمميا ميزاف المدفوعات، مف عمميات مستقمة تنشػأ بصرؼ 
يزاف المدفوعات، النظر عف حالة الميزاف، وعمميات الموازنة وقائية تنشأ بغرض إعادة التوازف لم

ويكوف في حالة التوازف الاقتصادي، إذا توازنت العمميات المستقمة دوف الحاجة إلى العمميات 
وضعية  ،ميزاف المدفوعاترصيد ثلبث وضعيات لىناؾ توجد وبالتالي فإنو  .1الموازنة الوقائية

الاختلبؿ في ميزاف  يكوفو ، فضؿالحالة الأ باعتبارىا ،ا السمطات دوماإلييبو التوازف والتي تص
المدفوعات، في حالتيف وىما حالة العجز وحالة الفائض، وكمييما يستدعياف التصحيح لأنيما 

وكذلؾ  ىو العجز وخصوصا بالنسبة لمبداف النامية. الأسوأف خمؿ اقتصادي، لكنو الذي يعد يشكلب
 خمؿ يجب تصحيحو. وفيشأنو شأف العجز الفائض في الميزاف 

 توازن ميزان المدفوعات ل: والفرع ال 
 يدفع ما قيمةة الفترة بيف "اييعرؼ توازف ميزاف المدفوعات بالفارؽ المتحصؿ عميو في ني

 اقتصاديالخارج، لكف يتصؼ ميزاف المدفوعات بتوازنيف  مف تحصيمو تـ ما قيمةو  الخارجي لمعالـ
  2ومحاسبي:

تعادؿ كؿ بنود الأصوؿ والخصوـ بعد إضافة بند السيو  ىو عبارة عف المحاسبي: وازنالت أولا:
ويكوف مف الخطأ الحكـ عمى المركز الخارجي لمدولة مف خلبؿ التوازف المحاسبي لأنو  .والخطأ

                                                           
 .58 ص ، مرجع سابؽ،طارؽ فاروؽ الحصري .1
دراسة حالة الجزائر ما -ؿ المشترؾ بيف سعر الصرؼ الدينار ورصيد ميزاف المدفوعات امعلبقة التك اختبار. عياش زبير، نوفؿ بعموؿ، 2

 .96، ص 2017 ،2، العدد 3عة طاىري محمد، بشار، الجزائر، المجمد ام، مجمة البشائر الاقتصادية، ج-2015/2000بيف الفترة 
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مف الناحية الاقتصادية، ولأنو يدوـ عمى المد  الطويؿ، ويخفي وراءه  أىميةتوازف ظاىري ليس لو 
لمدولة. نشير كذلؾ إلى توازف ميزاف المدفوعات المحاسبي لا  يالاقتصادأكيدا في النشاط  اختلبلا

، فقد يكوف عجزا أو فائض في الحسابات الفرعية لميزاف الاقتصادييعني ضرورة توازنو بالمفيوـ 
المدفوعات كحساب العمميات الجارية أو حساب العمميات الرأسمالية لكف ميزاف المدفوعات بمجممو 

 .متوازنا محاسبيا
عمى وضعية الميزاف ولا يكوف تحققو  الاقتصاديوفىذا التوازف بو يحكـ  التوازن الاقتصادي: ثانيا:

كوف التركيز عمى ي ، سياسية، وتجارية ملبئمة بحيث لااقتصاديةحتميا، ولكف بتوافر ظروؼ 
نما عمى رصيد أجزاء أو حسابات فقط مف  الرصيد النيائي لمجانبيف الدائف والمديف لمميزاف، وا 

ا تمقائية أو مأوىي  الميزاف، ويمكف التمييز بيف ىذه الحسابات مف خلبؿ اليدؼ مف إجرائيا 
فسيا بصرؼ النظر عف مستقمة وتعويضية أو موازية، فالعمميات المستقمة ىي التي تنشأ مف تمقاء ن

يي التي تنشأ بسبب العجز أو الفائض في الميزاف فا عمميات الموازنة مأحالة ميزاف المدفوعات، 
إذا توازنت العمميات المستقمة  اقتصاديوعمى ىذا الأساس يكوف ميزاف المدفوعات في حالة توازف 

العمميات  ازف إذا تمخضت دوف الحاجة إلى عمميات موازنة )أو وقائية( ويكوف في حالة عدـ تو 
 المستقمة عف فائض أو عجز يتطمب تحويلب رسميا عف طريؽ السمطات النقدية.

 المدفوعات  ميزان فيالعجز  لخم: الفرع الثاني
 الخارج في واؿمأ استثمرت أو وخدمات سمع مف الخارج اشترت الدولة تكوف العجز حالة في

 المدفوعات ميزاف في الفائض ذلؾ، عكس ة، ويكوفالأجنبي الأمواؿ مف فييا استثمر مما بأكثر
 واؿمأ رؤوس فييا واستثمرت والخدمات، السمع مف باعت مما قيمة بأقؿ اشترت الدولة تكوف حيث
 الدولة خسارة عمى المدفوعات ميزاف في العجز الخارج، وينطوي في استثماراتيا مف بأكثر أجنبية

 اقتطاع عمى تنطوي الاستدانة وىذه تتحمميا، فائدة مف العجز لسد للبستدانة امإ يدفعيا كونو في
 الدوؿ عملبت إلى نسبي ا الانخفاض إلى الدولة عممة وتعرض عف سدادىا مستقبلب الدخؿ مف جزء

 محصولاتلم بالنسبة الطبيعية كالظروؼ طارئة، لظروؼ نتيجةويكوف العجز "ك. 1الفائض صاحبة
 استمر حاؿ وفي ،ليةو الأ المنتجات عمى الطمب زيادة مف تحدثو قد وما الحرب وظروؼ الزراعية،
 المتقدمة الدوؿ مف الآلات شراء إلى يةامالن الدوؿ تسعى مستمرة، وبصفة السنوات مف لعدد العجز

 مع العجز حدة فتزداد صالحيا، في ليست شروط أساس عمى التجاري التبادؿ ويتـ مرتفعة، أسعارب
 طريؽ عف العجز بعض تغطية الدوؿ لبعض كفمأ وقد ،المصنعة السمع مف وارداتيا زيادة

 مما نسبيا   تانخفض المتقدمة الدوؿ وبيف بينيا الأمواؿ رؤوس حركة أف إلا الأجؿ، طويؿ الاقتراض
                                                           

كمية  الاقتصادية، لمعموـ المختار مجمة، والوسائؿ والوسيطة النيائية الأىداؼ - النقدية السياسة ،الصنقري عبدالحميـ عبدالمطيؼ. 1
  .100، ص 2012، 01العدد البيضاء، ليبيا،  الاقتصاد، جامعة عمر المختار،
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 ف حالةأوعموما يمكف القوؿ  ،أخر سباب ، كما قد يكوف العجز لأ1"العجز استمرارية إلى أد 
دي في المد  الطويؿ ؤ وىذا ي ،كبر مف المقبوضات منوأالخارج  إلىف المدفوعات أالعجز تعني 

 ية.امالمديونية خاصة لمبمداف الن إلىجوء موال الركود إلى
 الفرع الثالث: خمل الفائض في ميزان المدفوعات

 إلى نسبي ا المحمية العممة صرؼ سعر ارتفاع عمى الفائض في ميزاف المدفوعات ينطوي
 احتماؿ عمى بدوره ينطوي الذي الصادرات أسعار ارتفاع ثـ ومف عجز، بيا التي الدوؿ عملبت
 تفضؿ لذلؾ العجز. أو التوازف حالة إلى ثـ الرجوع ومف الدولة، صادرات عمى الطمب انخفاض
 التجارة في المتعامميف جميع مصمحة في سيكوف لأنو المدفوعات ميزاف في التوازف الدوؿ مف الكثير
، البمد لد  الدولية الاحتياطيات مركز في مؤقتا   تحسنا   ما بمد في الفائض حدوثيعتبر "، و 2الدولية"
 التجارية راؽو الأ مف البمد يممكيا التي الأصوؿ إلى الإضافة استمرار يعني الفائض استمرار ولكف

مما يعني  .الأجنبية المصارؼ لد  والأرصدة لمتحويؿ القابمة ةالأجنبي والعملبت النقدي والذىب
 ةكيماتر  واستمرار وارداتو عمى صادراتوزيادة  استمرار يأ ما بمد لد  الفائض تكويف استمرار

 أف في تستمر أف تستطيع لا فيي معو، ؿامتعال في ةالأجنبي البمداف قدرة ؿالدولية تقم وحتياطاتا
 تقييد إلى تمجأ وبالتالي .اتامالتز  مف عمييا ما سداد إلى فتضطر إليو تصدر مما أكثر منو تستورد

 تطيح قد دولية بأزمة محاطا   نفسو المستمر الفائض صاحب البمد يجد وىنا ،معو التجارية علبقاتيا
 البمداف إلى والقروض الاقتصادية المساعدات منح إلى امإ فيضطر، والخارجي الداخمي بتوازنو
 الوطنية عممتو سعر رفع إلى يضطر قد أو ؿ،امالتع ىذا في لتستمر معو ؿامتتع التي ةالأجنبي
 .3"التوازف ليحقؽ وارداتود داوتز  عمييا الخارجي الطمب فيقؿ نسبيا   صادراتو أسعار ترتفع حتى

وتكمف "وكذلؾ قد تكوف المشكمة ليست للبقتصاد ذاتو لكنو يشكؿ مشكمة لاقتصادات أخر  بحيث
ليات السيطرة آىـ أفي ىذه المرحمة يمثؿ  الأمواؿكاف تصدير رؤوس ذا إنو أالمشكمة في الفائض 

سمالية الاحتكارية في نيب أساسية، التي ارتكزت عمييا الر بريالية، وكاف يشكؿ الطريقة الأمالإ
سمالي بالمناطؽ أالر  الإنتاجوذلؾ لاستمرار نمو نمط ، الفائض الاقتصادي مف الدوؿ المستعمرة

ئضة مف الدوؿ الفا الأمواؿوقد سمح تصدير رؤوس  ،سمالية المتقدمةأالتي غزتيا الدوؿ الر 
صبح أالتناقص، حيث  إلىواتجاه معدؿ الربح  الأمواؿسمالية بمواجية مشكمة فائض رؤوس أالر 
جور بالدوؿ كف تمويؿ جزء مف زيادات الأمنو أسواقيا الداخمية، كما أعمى مما كاف عميو بأ

                                                           
 .103ص  ،1998 ،المبناف المنيؿ دار الدولية، الاقتصادية العلبقات كتاب مف الأوؿ الجزءالله،  عبد عيسى محمد . 1
 .100، ص مرجع سابؽ ،الصنقري عبدالحميـ عبدالمطيؼ .2
 .103ص  مرجع سابؽ،الله،  عبد عيسى محمد .3
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 ضايأسباب ىذه الظاىرة أ. وقد تكوف وذلؾ عمى حساب بقية الشعوب الأخر  المستغمة 1"سماليةأالر 
، وبالتالي 2"وتوسيع نطاؽ حظر الواردات الأجنبيالسمطات بتشديد القيود عمى النقد  اـقيل"نتيجة 

مف النقد الأجنبي وتكدسيا عمى حساب المستو  المعيشي  الاحتياطاتظيور فوائض في 
 .لممواطنيف المقيميف في البمد

  ميزان المدفوعات لل تاخ طبيعة وأسبابالمطمب الثاني: 

ليس في معزؿ عف الخمؿ أي ميزاف مدفوعات لأي قطر، ولا لأي دولة ميما كاف مركزىا في 
منيا  ،يواجو ميزاف المدفوعات حزمة مف الاختلبلاتالاقتصاد العالمي والتجارة الدولية، بحيث 

طبيعتو ولكؿ منيا  ،ومنيا البسيطة التي لا تستدعي القمؽ ،اختلبلات حادة تستدعي التصحيح
في طبيعة تمؾ الاختلبلات والكشؼ عف التفصيؿ  لى إ التعرض فيما يأتيحيث يتـ  .وأسبابو

  مصادرىا وأسباب حدوثيا

  في ميزان المدفوعات لالاختل  طبيعة: لوال الفرع 
قد يمس ميزاف المدفوعات خمؿ ظرفي لا يستدعي القمؽ ولا يؤثر بالسوء عف وتيرة الأداء 
الاقتصادي، كما قد يكوف ىناؾ خمؿ مستديـ يعرقؿ مسارات التنمية، وتتراوح طبيعة الاختلبؿ الذي 

 قد يمس ميزاف المدفوعات بيف العرضي والموسمي والييكمي والدوري ولكؿ منيـ أسبابو.
 وب فترات الرخاء والكساد التي تميز الاقتصادات الصناعيةا"يقصد بو تن حيث أ. الاختلل الدوري:

وعادة ما يمس الدوؿ  .3وتؤثر عمى مستو  الدخؿ والعمالة وتؤثر بالتالي عمى التجارة الخارجية"
ليس ىو و  ،مرحمة نياية الدورة الاقتصادية والتي تكوف فيالمتقدمة التي ليا الدورات الاقتصادية 

 بالخمؿ الذي يخمؽ مشاكؿ للبقتصاد ووتيرة التنمية. 
بالمؤشرات يلبزـ ميزاف المدفوعات لفترة طويمة وارتباطو يكوف "اختلبؿ  الاختلل الهيكمي:ب. 

الوطني وخاصة ىيكؿ التجارة الخارجية إضافة إلى قدرتيا الإنتاجية وبأساليب  الييكمية للبقتصاد
فنية متقدمة، وىذا ما ينطبؽ تماما عمى حالة الدوؿ النامية التي يتسـ ىيكؿ صادراتيا بالتركيز 

تتأثر ىذه الصادرات عادة بعوامؿ خارجية تتجسد في مرونة الطمب الخارجي "حيث . 4السمعي"

                                                           
 جامعة حسيبة بف بوعمي، الشمؼ،فريقيا، إمجمة اقتصاديات شماؿ  زمة المديونية الخارجية لمدوؿ النامية،أة أسباب نشأ، اؿمأرية ايقح .1

 .139ص  ،2005، 3العدد 
كاديمية لمدراسات ،الأ 2012 -2000الجزائر عمى ىيكؿ ميزاف مدفوعاتيا خلبؿ الفترة  نفتاح التجاري فيانعكاس الا دريس رشيد،  .2

 .25، ص 2014، 11الجزائر، العدد  جامعة حسيبة بف بوعمي، الشمؼ، قسـ العموـ الاقتصادية والقانونية، سانية،نلإالاجتماعية وا
 .55ص  ، المرجع السابؽ،طارؽ فاروؽ الحصري. 3

4
. http://www.etoro.com/blog/market-news-ar (p. c) le : 12-03-2015 
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عمييا في الأسواؽ العالمية، وتعتمد ىذه المرونة عمى العديد مف العوامؿ، أبرزىا درجة الإحلبؿ 
الصناعي لصادرات الأقطار العالمية، وىو الاتجاه المميز لحركة التجارة العالمية في الوقت 

عارؼ عميو أف الاختلبؿ الييكمي يستدعي التدخؿ لأجؿ العلبج مف طرؼ والمت .1الحاضر"
السمطات، بؿ وفي كثير مف الأحياف يستدعي التدخؿ الخارجي، وذلؾ مف طرؼ الييئات الدولية 
كصندوؽ النقد الدولي، والبنؾ العالمي لتقديـ القروض والخطط لمخروج منو، ويعد الاختلبؿ الييكمي 

السبب الرئيسي لتفشي ظاىرة التبعية الاقتصادية مف طرؼ البمداف النامية في ميزاف المدفوعات 
 لمبمداف المتقدمة.

"يقصد بو التقمبات التي تطرأ عمى ميزاف المدفوعات عمى مدار العاـ نتيجة  . الاختلل الموسمي:ج
ي الفترة التالية، العوامؿ الموسمية، مما قد يترتب عميو زيادة الصادرات في الفترة ثـ زيادة الواردات ف

. وىذا الاختلبؿ قد يستدعي التدخؿ 2وتدىور الميزاف المدفوعات في النصؼ الثاني مف العاـ "
 لعلبج الخمؿ، لكنو لا يدوـ طويلب ولا يكمؼ كثيرا. 

ولا يستدعي في غالب الأحياف يكوف مؤقت وشدتو ليست كبيرة  اختلبؿ ووى . الاختلل العرضي:د
لعوامؿ عرضية، لا يمكف  بمعنى أنو "نتيجة بزواؿ ذلؾ الظرؼ المسبب لو.نما يزوؿ ا  التصحيح و 

لمحصوؿ تصديري، والناتج عف كوارث طبيعية، أو  توقعيا أو التنبؤ بيا مثؿ النقص المفاجئ
التغيرات المفاجئة في أذواؽ المستيمكيف محميا وخارجيا، والاختراعات العالمية التي قد تؤثر عمى 

الدوؿ مثؿ اكتشاؼ مواد أولية صناعية في الخارج، تغنى كميا أو جزئيا عف طمب تبادؿ السمع بيف 
 .3تمؾ المواد الأولية في الاسواؽ الدولية

 سباب الاختلل في ميزان المدفوعات أ :الثانيالفرع 
بؿ يكوف بسبب خارج عف سيطرة  ،، ولا يكوف بفعؿ فاعؿرادياإلا يختؿ ميزاف المدفوعات 

وبالتالي فمف الميـ معرفة الأسباب التي تؤدي بو  ،القائميف عمى رسـ وتنفيذ السياسة الاقتصادية
 إلى الاختلبؿ والعجز. وفيما يمي سيتـ إيجاز أىـ الأسباب التي تؤدي بو إلى الاختلبؿ. 

بالنسبة لمبمداف  د أعباء الديوفايتز الفائدة  أسعاريترتب عمى ارتفاع  :الفائدة أسعارالارتفاع في أ. 
ىماؿ القطاع إ إلىالدوؿ التي بصدد الاستدانة، وىذا الوضع يدفع  أوالتي لدييا ديوف خارجية، 

غمى تراجع الانتاج وطنيا وخسارة  إلىخدمة الديوف، ما يؤدي  إلىتاجي المحمي وتوجيو العوائد نلإا
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المنتج  جخارجيا بحيث يحؿ مف الخار  فرصة الحصة السوقية لممنتج الوطني سواء داخميا أو
 .د، وينسحب مف السوؽ المنتج الوطنيالمستور 

وكاف ذلؾ بصفة أساسية  ،بتنفيذ السياسات الاقتصادية الكميةيكوف  :الركود الاقتصادي العالميب. 
وترتب عمى ذلؾ آثارا ركودية في النشاط الاقتصادي حيث  ،لتخفيض معدلات التضخـ المرتفعة

 فانخفاض ،بدوره عمى حركة التجارة الدولية أثرمما  ،ارتفعت معدلات البطالة وانخفض معدؿ النمو
ية امدرات في البمداف النوكاف معدؿ ىبوط الصا ،معدؿ النمو السنوي في حجـ الصادرات العالمية

مسياسات لضا يأية يرجع امفي صادرات البمداف الن الانخفاضوىذا  .أكبر مف البمداف المتقدمة
النفط في تمؾ الفترة ومما لا شؾ   أسعارالحمائية التي طبقتيا البمداف المتقدمة كرد فعؿ لارتفاع 

د العجز في موازيف مدفوعات ايكبير في تز  أثرية كاف ليا امفيو أف الخسائر في صادرات البمداف الن
 .1ىذه البمداف

وسعر   وثيقو بيف ميزاف المدفوعاتتوجد علبقة  :لسعر صرف العممة المحمية الخاطئالتقييم ج. 
فإذا كاف سعر الصرؼ العممة لبمد ما أكبر مف قيمتو الحقيقية، سيؤدي ذلؾ  ،صرؼ العممة لمبمد

الطمب الخارجي  انخفاض إلىسمع البمد ذاتو مف وجية نظر الأجانب، مما يؤدي  أسعارارتفاع  إلى
ا إذا تـ تحديد سعر صرؼ مأ حدوث اختلبؿ في ميزاف المدفوعات. إلىعمييا وبالتالي سيؤدي ذلؾ 

توسع الصادرات مقابؿ تقمص الواردات، في  إلىالعممة بأقؿ مما يجب أف تكوف عميو، سيؤدي ذلؾ 
حدوث اختلبؿ في الميزاف، لذلؾ ىذه  إلىضا يأتاجي، مما يؤدي نلإمرونة في الجياز ا دحاؿ وجو 

، 2غالبا ما ينتج عنيا ضغوط تضخمية والتي تساىـ في استمرارية  الاختلبؿ الخارجي الاختلبلات
 بمعنى بقاء الاختلبؿ في ميزاف المدفوعات لمدة طويمة.

زيادة إنفاقيا عمى الواردات،  إلىؤدي زيادة مستويات الدخوؿ في الدولة ت تغير مستوى الدخل:د. 
انخفاض إنفاقيا عمى الواردات، ولكف زيادة الدخوؿ  إلىانخفاض مستويات دخوليا يؤدي  كما أف

لزيادة صادرات  اية تؤدي عادة لزيادة نفقاتيا عمى السمع والخدمات المحمية، الأجنبيفي الدوؿ 
ة يقترف الأجنبيالعالـ الخارجي، كما أف نقص مستويات الدخوؿ في الدوؿ  إلىسة الدولة محؿ الدرا

 إلىانخفاض صادرات الدوؿ قيد البحث  يأعادة بانخفاض طمبيا عمى السمع والخدمات المحمية، 
  .3الخارج

التي تصيب إحد  الدوؿ،  الانكماشيترتب عمى حالات التضخـ و  :سعارتغير مستوى اله. 
المحمية والعالمية، ففي حالة التضخـ فإف الزيادة المقترنة  سعارتغيرات مناظرة في مستويات الأ
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عمى حجـ الصادرات والواردات، وبحسب ىذا التغير  التأثيرالمحمية مف شأنو  سعاربمستويات الأ
ر مداخمي عمى الواردات، الاىناؾ انخفاض في الطمب الخارجي عمى الصادرات، وزيادة الطمب ال

الاقتصادي فاف انخفاض  الانكماشا في حالة امالذي يؤدي لحدوث اختلبؿ في ميزاف المدفوعات، 
انخفاض الطمب عمى الصادرات، وزيادة الطمب عمى  إلى المحمية مف شأنو أف يؤدي سعارالأ

وما يصاحبو مف  الانكماشأف حالات التضخـ و  إلىالواردات، بطريقة مماثمة يمكف الوصوؿ 
تغيرات بنفس القيمة في  إلىالعالمية مف شأنيا أف تؤدي  سعارتغيرات مناظرة في مستويات الأ

  .1حجـ الصادرات والواردات
مف بيف الأسباب الأخر  التي قد تؤدي لحدوث اختلبؿ في ميزاف المدفوعات،  . أسباب أخرى:و

الإنتاجية بسبب قمة أدوات  لانخفاضإقداـ الدوؿ عمى برامج التنمية الاقتصادية والاجتماعية، نتيجة 
ة الإنتاج. لذلؾ تقدـ ىذه الدوؿ عمى مثؿ ىذه البرامج ايف تزداد وارداتيا مف الآلات والتجييزات الفني

ومستمزمات الإنتاج، وغيرىا مف سمع التنمية لفترة طويمة نسبيا، وتموليا عف طريؽ قروض طويمة 
الأجؿ معقودة مقدما، ىذا سيؤثر عمى ميزاف مدفوعات الدولة، وبصفة خاصة ميزاف العمميات 

  .2الجارية وميزاف رأس الماؿ طويؿ الأجؿ
  عات السباب الداخمية لعجز ميزان مدفو الفرع الثالث: 

تتبايف بحسب مركز ومكانة تمؾ الدوؿ في  سباب العجز في موازيف مدفوعات الدوؿأ
سباب أز عف ايية تتمامموازيف مدفوعات الدوؿ الني سباب الاختلبؿ فأف أونجد ، الاقتصاد العالمي

بالنسبة الخمؿ في ميزاف المدفوعات في صورة العجز سباب أالاختلبؿ في الدوؿ المتقدمة وفيما يمي 
 ية.امالن لمدوؿ

نماط فاشمة في التنمية أية بعد استقلبليا اماتبعت معظـ الدوؿ الن :التصنيعهيكل نمط التنمية و أ. 
نو يمكنيا تحقيؽ التنمية الاقتصادية، عف طريؽ أية امنت الدوؿ النظوالنيوض باقتصادياتيا حيث "
الاستعداد لدفع ديونيا  إلىيا ب تؤديف ترسـ لنفسيا استراتيجية أالاقتراض مف الخارج دوف 

ومستمزماتيا الخارجية عند حموؿ ميعاد التسديد، وطبقت معظـ ىذه الدوؿ نموذج التصنيع الذي لـ 
نما استيدفت خمؽ ا  ية، و الإنتاجنتاج منتجات تحؿ محؿ الواردات مف السمع الضرورية و إيستيدؼ 

صحاب الدخوؿ المرتفعة، بؿ أصناعات متمثمة في السمع الاستيلبكية الترفييية التي يستفيد منيا 
ا مع التقسيـ العالمي الجديد لمعمؿ، كما يخدـ مصالح امىذا النوع مف النموذج التصنيعي، يتفؽ تم
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ف ىذا النموذج أىو  مف وقع ذلؾبؿ وما زاد ىدافيا، يساعده في تحقيؽ أة الدولية و الأجنبيالشركات 
 .1ساىـ في حدوث عجز في موزيف مدفوعات ىذه الدوؿ"

ية تعاني مف فجوة كبيرة بيف معدؿ الاستثمار القومي امالبمداف الن :اتساع فجوة الموارد المحميةب. 
د ايتز  إلىر الذي يؤدي مالا الإنتاجد ايد لأسباب متعددة منيا تز ايوىذه الفجوة تتز  ،ومعدؿ الادخار

، الانخفاضوالذي ينعكس عمى الادخار المحمي مف حيث  ،الاستيلبؾ في الميؿ الحدي والمتوسط
الذي ينعكس  الأجنبيويزيد مف الاعتماد ، المحمير الذي يؤثر عمى النسبة المؤثرة بالاستثمار مالا

 وىذا ،مع الوسيطةلات والسزيادة الاستيرادات مف العدد والآ إلىمما يؤدي  ،عمى الاقتراض بالزيادة
 الأجنبيد الاعتماد عمى الاستثمار ايوقد يتز  ،مف شأنو أف يزيد مف العجز في ميزاف المدفوعات ما

الفوائد الارباح و د العجز في ميزاف المدفوعات بسبب التحويلبت  و ايتز  إلىضا قد يؤدي ايوىذا 
  .2والعوائد

مف الواضح أف التضخـ لو تأثير سمبي عمى ميزاف المدفوعات وذلؾ  :د معدلات التضخمايتز ج.  
و يضعؼ الموقؼ التنافسي لصادرات البمد التي تعاني مف ارتفاع معدلات التضخـ في السوؽ لأن

د الطمب عمى ايتز  إلىوفي نفس الوقت فإنو يؤدي ، انخفاض الصادرات إلىالعالمي مما يؤدي 
 إلىر الذي يؤدي مالأ ،زيادة الاستيرادات إلىىا مما يؤدي أسعار  لانخفاضة نظرا الأجنبيالسمع 

عف طريؽ الاقتراض في  ويلبحظ إذا تـ علبج ىذا العجز ،د العجز في ميزاف المدفوعاتايتز 
 . 3الخارج فإنو يعني العجز في ميزاف المدفوعات منذ الوقت الذي يبدأ فيو سداد القرض

الخارج تؤثر بصورة  إلىية امفي البمداف الن الأمواؿظاىرة ىروب  :الخارج إلى الموالهروب د. 
دائـ  زوؼيا تجعؿ البمد الذي ييرب منو رأس الماؿ في علأن ،مباشرة عمى ميزاف المدفوعات

 ،والوفاء بأعباء خدمة الديف ،السمع الضرورية ولاستيراد ،بالاستثمارات اـاللبزمة لمقي الأمواؿلرؤوس 
ومما يؤثر بدوره عمى  ،والاستيلبؾ الدخؿو  الإنتاجانخفاض معدلات  إلىوقد تؤدي ىذه الظاىرة 

ويلبحظ أف ىناؾ خلبفا في  ،زيادة العجز فيو إلىر الذي يؤدي مالوضع في ميزاف المدفوعات الأ
ية لمخارج، فالمؤسسات الدولية تر  سبب ىذه امتفسير سبب ىروب رأس الماؿ مف البمداف الن

الفائدة الحقيقية في  أسعارالظاىرة ىو المغالاة في تحديد سعر صرؼ العممة الوطنية، وانخفاض 
 .4فضلب عف ارتفاع معدلات التضخـ في ىذه البمداف البنوؾ الوطنية،
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 اتميزان المدفوع توازن اختلل آليات تعديل المطمب الثالث: 

لكنو ، بيف التدخؿ لمتعديؿ والتعديؿ التمقائيميزاف المدفوعات  الخمؿ في طرؽ تصحيحتتعدد 
جراءات معينة إب ، وذلؾة لتصحيحوامتدخؿ السمطات الع الأمر يستدعيفي الحالات الطارئة 

ساليب تتماشى أحيانا يعالج الخمؿ وفؽ أمة، و امالحرية الاقتصادية والمنافسة الك أمستغنية عف مبد
الحرية الاقتصادية  أبمبد المساس مادوندة و دحم التركيز عمى مؤشراتويكوف ذلؾ بلية السوؽ، آو 

  .مةاموالمنافسة الك
  ميزان المدفوعاتلالتعديل الآلي ل: والفرع ال 

الصرؼ  أسعارإذا حصؿ اختلبؿ في ميزاف المدفوعات وكانت الدولة تتبع "وؼ أنو مف المعر 
عممية التصحيح التمقائي في ميزاف  تتـأنو حيث  ،1"المرنة فإف ميزاف المدفوعات يتعدؿ تمقائيا

ففي حالة حدوث فائض في ميزاف فإنو يعني دخوؿ كميات كبيرة  خمؿ"يعاني مف  الذيالمدفوعات 
ارتفاع في  ر الذي ينجـ عنومالأ التداوؿالقطر يرافقيا زيادة في عرض النقود في  إلىمف الذىب 

ليما أو ، وستترتب عف ذلؾ نتيجتيف، خر قطار الأالمحمية لمقطر المذكور مقارنة مع الأ سعارالأ
مف وجية نظر الأجانب وثانيتيما ىو  سعارالأالخارج نظرا لارتفاع  إلىصادرات القطر  انخفاض

ية نظر مواطني ة مف وجالأجنبيالسمع  أسعارراد القطر مف الخارج نظرا لملبئمة يارتفاع في است
المعروض النقدي  يكوف في حالة العجز نوأ عنيبم ،2"القطر وتستمر ىذه العممية حتى يعود التوازف

مف المدفوعات التمقائية أكبر  لأفوذلؾ  ،كبر مف الطمب عميوأ الأجنبيالوطني في سوؽ الصرؼ 
ثابتة كما  خر ؿ الأاموبسبب ىذا العجز في ميزاف المدفوعات ومع بقاء العو  .المستممات التمقائية

قؿ كمفة مف وجية أ وطنيةالوبالتالي تصبح السمع  .الانخفاض إلىقيمة العممة ميؿ ت عميو، ىي
طمبا ا يرافقي وطنية، والتيالزيادة الطمب عمى السمع والخدمات  إلىنظر المستورديف مما يؤدي 

عمى  المتزايدوبسبب ىذا الطمب  ،خر دا لعملبت الدوؿ الأايوعرضا متز  العممة الوطنيةدا عمى ايمتز 
سعر حتى يصبح  قيمة العممةالارتفاع في  ويستمر ىذا، صرؼال ينخفض سعر العممة الوطنية

وعمى عكس ذلؾ  .التالي يزوؿ العجز في ميزاف المدفوعاتبو  ،خر توازنيا مع العملبت الأالصرؼ 
 ،المستممات التمقائية أكبر مف المدفوعات التمقائية لأف ،ىناؾ فائضا في ميزاف المدفوعاتإذا كاف 

ىذا طبعا بالنسبة لمعممة التسعير والعكس بالنسبة  -نخفاض الا إلىفإف سعر صرؼ سوؼ يميؿ 
ثابتة كما ىي فإف  خر ؿ الأامومع بقاء العو  خر مقابؿ العملبت الأ -لسعر صرؼ عممة الأساس

كميات السمع  ضانخفا إلى ذلؾ مما يؤدي .سوؼ تكوف مرتفعة المحميةالسمع والخدمات  أسعار
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تشيد الواردات الخارج بسبب ارتفاع أثمانيا مف وجية نظر المستورديف كما  إلىوالخدمات المصدرة 
 .زيادة

 العامة عن طريق تدخل السمطات  عديلالت الثاني:الفرع 
يكوف ذلؾ  ، يجب أفةاميستدعي تدخؿ السمطات العلما يكوف العجز في ميزاف المدفوعات 

السياسة المالية  أوالسياسة النقدية عف طريؽ التدخؿ لممعالجة عبر إحد  الطريقتيف التاليتيف، وىما 
الدولة ة في اميحدث كثيرا ألا تدع السمطات العحيث "ومراقبة السوؽ  مف خلبؿ التقشؼ والانكماش

لما يعنيو ىذا مف السماح بتغيرات في وذلؾ   ،قو  السوؽ شأنيا لإعادة التوازف لميزاف المدفوعات
العديد مف السياسات لعلبج اختلبؿ ميزاف  إلى السمطات مستويات الأثماف والدخؿ القومي، وتمجأ

جراءات تتخذ خارج الا قتصاد الوطني، المدفوعات فيناؾ إجراءات تتخذ داخؿ الاقتصاد الوطني وا 
  1 :"التي تتخذ داخؿ الاقتصاد الوطني تتمثؿ في فالإجراءات

ة في حالة حصوؿ عجز الأجنبييـ والسندات المحمية للؤجانب لمحصوؿ عمى العملبت سبيع الأ -
 ؛في الميزاف

 ؛الأجنبيبيع العقارات المحمية للؤجانب لمحصوؿ عمى النقد  -
 أوالحصص  اـمثؿ نظ الاستيراداتلمضغط عمى  ةأدوات السياسية التجارية المختمف اـاستخد -

 ؛تشجيع الصادرات مف أجؿ تحقيؽ التوازف في ميزاف المدفوعات إلىالرسوـ الجمركية إضافة 
  ؛الذىب والاحتياطات الدولية المتاحة لد  القطر في تصحيح الخمؿ في الميزاف اـاستخد -
وتوسيع نطاؽ حظر الواردات، احتواء الواردات  الأجنبيالقيود عمى النقد السمطات بتشديد  اـقي -

 .2مف خلبؿ تطبيؽ القيود عمى التجارة والمدفوعات
 ة لعلبج الاختلبؿ منيا:امساليب التي تتبعيا السمطات العوفيما يمي بعض الأ

في طريقة التدخؿ لمتأثير عمى ميزاف المدفوعات عف  :والتقشف الانكماشعن طريق  عديلالتأ. 
"تستطيع الحكومة تصحيح الاختلبؿ في ميزاف المدفوعات مف خلبؿ طريؽ أسموب التقشؼ 

ييف، فإذا كاف ىناؾ عجزا في ميزاف المدفوعات فإف الحكومة تقوـ والتضخـ المحم الانكماش
عمى السمع والخدمات المحمية وبالتالي بسياسات انكماشية وذلؾ بتخفيض الطمب الكمي الفعاؿ 

المحمية ويحدث  سعاريحدث انكماش في الدخوؿ وتدني في القوة الشرائية وانخفاض في مستو  الأ
علبقة وثيقة بيف ميزاف  نو ىناؾأ، بمعنى 3العكس في حالة وجود فائض في ميزاف المدفوعات"

ويكوف التدخؿ عادة عف  تغير الآخر، ىإلفتغير أحدىا يؤدي  لقطر ما،ي ومالمدفوعات والدخؿ الق
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كؿ زيادة في  لأف "نظرا العكس، أوفاؽ وزيادة الضرائب نلإتخفيض ا يأطريؽ السياسة المالية 
زيادة طمبو عمى السمع  إلىنيا تؤدي إاه، فايالدخؿ القومي لمقطر تزيد في القوة الشرائية لرع

انخفاض المقدار المتوافر مف منتجاتو لمتصدير بزيادة الطمب  إلىجانب وقد تؤدي المستوردة مف الأ
ة وبالتالي يزداد العجز في ميزاف الأجنبييزداد الطمب عمى العممة  ذلؾوب ،1المحمي عمى منتجاتو "

نيا إاه، فايوالعكس كؿ انخفاض في الدخؿ القومي لمقطر يخفض في القوة الشرائية لرع المدفوعات.
ارتفاع المقدار المتوافر  إلىجانب وقد تؤدي نقصاف طمبو عمى السمع المستوردة مف الأ إلىتؤدي 

 عمى منتجاتو. الأجنبيزيادة الطمب وذلؾ نتيجة مف منتجاتو لمتصدير 
عمى الطمب عمى السمع  التأثيريستطيع البنؾ المركزي  :السياسات النقديةعن طريق  عديلالتب. 

الصرؼ  أسعار اـالصرؼ إذا كانت الدولة تتبع نظ أسعارة مف خلبؿ  تعديؿ الأجنبيوالخدمات 
 .2الفائدة أسعارمف خلبؿ تعديؿ أو الثابتة 

وىي الآلية المتبعة في حالة التخمي عف قاعدة الذىب الدولية  سعر الصرف:عن طريق  عديلالتج. 
سعر صرؼ حر وعدـ تقيده مف قبؿ السمطات النقدية وتتمخص ىذه الآلية في أف  اـاتخاذ نظ

لا إة، الأجنبيالعملبت  إلىالقطر الذي يعاني مف حالة عجز في ميزاف مدفوعاتو عادة ما يحتاج 
انخفاض سعرىا في الاسواؽ المذكورة وعندىا ستغدو  إلىأف زيادة عرض العممة المحمية سيؤدي 

ة فيزداد الأجنبيخدمات المنتجة في ذلؾ القطر منخفضة مقارنة بالسمع والخدمات السمع وال أسعار
 أسعارنظرا لارتفاع  استيراداتوالطمب عمى منتجات القطر، وىكذا تزداد صادراتو مقابؿ انخفاض 

ا مأميزاف المدفوعات،  إلىة في ىذه الحالة وتستمر ىذه العممية حتى يعود التوازف الأجنبيالمنتجات 
في ميزاف  عند حدوث العجز ونأ يأ .3اامنو يحدث العكس تمإحالة وجود فائض في الميزاف ففي 

 مما ،ةالأجنبيمقابؿ العملبت الوطنية العممة  قيمةالمدفوعات فاف البنؾ المركزي يقوـ بتخفيض 
وانخفاض  زيادة الصادرات إلىيؤدي  و ماوى وطنية،السمع والخدمات ال أسعارانخفاض  إلىيؤدي 

 المستوردات، ويؤدي ذلؾ بالميزاف الى التوازف مف جديد.

ىـ ادوات السياسة النقدية حيث" أنو تعتبر سعر الفائدة أحيث  عن طريق سعر الفائدة: عديلالتد. 
 ع سعر الفائدة مما سيؤثر عمى حجـرف إلىالذي يؤدي بدوره  التداوؿيتـ خفض عرض النقد في 

فاؽ الاستثماري في ىذه الحالة، وىو ما يشجع عمى تدفؽ رؤوس نلإا لانخفاضفاؽ الكمي نظرا لأنا
رفع سعر الفائدة ب نؾ المركزييقوـ البو  .4لمداخؿ وعندىا سيتحسف موقؼ ميزاف المدفوعات" الأمواؿ
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مف الخارج وبالتالي تصحيح الاختلبؿ في  الأمواؿمثلب لاستقطاب رؤوس  ةالأجنبيالعملبت عمى 
 ، في حالة العجز، والعكس في حالة الفائض.ميزاف المدفوعات

 المروناتوفق نظرية  عديلالت :الفرع الثالث
ف إذا كانت المرونة قوية فإنة الطمب عمى الصادرات والواردات فو سموب مبني عمى مر ىذا الأ

تعتمد عمى التغيرات المترتبة عمى تغيير سعر صرؼ العممة خصوصا حيث "  ،سموب ناجعىذا الأ
عمى الموقؼ التجاري لمبمد المعني حيث ستزداد  أثريس الذيو مف خلبؿ إجراء تخفيض قيمة العممة 

وضع ميزاف  أثرومف ثـ سيت ،الطمب عميو أو الأجنبيوبالتالي ستؤثر عمى سعر الصرؼ  وصادرات
اليدؼ المرجو منيا  إلىحسب ىذه الطريقة قد لا تؤدي وطنية العممة الخفض قيمة نفت ،المدفوعات

 وذلؾ للؤسباب التالية:

صادرات عمى ؿ عمى مرونة الطمب و الأ اـيتوقؼ في المق وطنيةنجاح تخفيض قيمة العممة ال -
 ؛واستيراداتو لبمدا

وخاصة مد  عمى معطيات ميمة للبقتصاد المعني آثار عممية تخفيض قيمة العممة تعتمد  -
حيث أف لكؿ مف ىذه  ؼ السائد في الاقتصاديعمى درجة التوظ يأ ،القدرة الاستيعابية لو

 ؛1"ضاع آثارىا المختمفة عمى حالة التكييؼ لميزاف المدفوعاتو الأ

فاؽ عف طريؽ تغيرات سعر الصرؼ، وجوىر ىذه الفكرة ىو نلإأنو يعتمد عمى طريقة تحويؿ ا -
ة مف طرؼ المقيميف الأجنبيفاؽ عمى السمع نلإا إلىا مف السمع المحمية مإفاؽ نلإتحويؿ ا

فاؽ عمى السمع المحمية مف نلإا إلىة الأجنبيفاؽ عمى السمع نلإمف ا أووبالتالي زيادة الواردات 
 ؛2طرؼ غير المقيميف وبالتالي زيادة الصادرات

 بميزاف السمع والخدمات.ييتـ ىذا الأسموب  -
إظيار وذلؾ في ، (Marshal-Lerner)شرط عمى نظرية المرونات تعتمد ىذا  صياغة النظرية:

 مرونة كؿ مف الصادرات والواردات بالنسبة لسعر الصرؼ في توجيو ميزاف المدفوعات.
مجموع فييا يكوف  التيتحسف الميزاف ىي الصيغة  إلىوعميو فالصيغة الوحيدة التي تؤدي 

وىو الشرط الذي  (Marshal-Lerner) لػ و الشرط الأساسيالمرونتيف أكبر مف الواحد الصحيح وى
انتياج سياسة معينة لسعر الصرؼ حسب  أثريحدد الكيفية التي يتحسف بيا الميزاف التجاري عمى 
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الفائض. فعند حدوث عجز عمى الدولة أف تتبع سياسة تخفيض قيمة عممتيا  أوحالات العجز 
الصافي لتخفيض قيمة  ثروعند حدوث فائض فلببد عمييا أف تتبع سياسة رفع قيمة العممة، والأ

العممة عمى الميزاف يعتمد عمى مرونة الطمب العالمي وصادرات الدولة ومرونة الطمب الوطني عمى 
تلبشي العجز  إلىمجموع المرونتيف أكبر مف الواحد فإف تخفيض العممة يؤدي  الواردات. فإذا كاف

  .1تلبشي الفائض إلىفي الميزاف كما أف رفع قيمة العممة يؤدي 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ان المدفوعات الجزائريز : ميالمبحث الثالث

مكانة الجزائر جزائر في التجارة الدولية، بؿ ولكشؼ لم المركز التجاريمف أجؿ معرفة 
مف  يالاقتصادية في البيئة الاقتصادية الدولية، يجب تمعف ما يتضمنو ميزاف المدفوعات الجزائر 

بترولي، وبالتالي فميزاف  اقتصاد ريعي  أنو يالجزائر الاقتصاد دلالات. بحيث وأنو معروؼ عمى 
قد شيد  حيث، نفطيحدث في سوؽ الما  ييتز عمى ايقاع ذبذباتمدفوعاتيا منذ الاستقلبؿ وىو 
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بالتالي فتمكـ الدلالات التي يحتوييا و  ضى وحتى اليوـ الحاضر. م قرفنصؼ  منذ اختلبلاتعدة 
زمات انخفاض سعر أتمؾ الاختلبلات إما بسبب  يبرزىا ميزاف المدفوعات الجزائري، حيث كانت

لفائض مؿ االبتروؿ، أو حدوث عكسيا، لكف في أغمب الأوقات كاف ميزاف المدفوعات يعاني خ
عمى استثمار ذلؾ في تشييد وبناء قاعدة  عمؿبال السمطاتقياـ ارتفاع سعر البتروؿ، دوف  بسبب

 .اقتصادية متينة
وبالتالي عند حدوث الفائض يفرح المسؤولوف ويرتخي الشعب أكثر ويسرؼ رجاؿ الأعماؿ  

والباقي مف الفوائض تخصص كاحتياطات، في الوقت الذي يحتاج فيو ميزاف  ،مواؿ الأمةأفي تبديد 
ولا تخضع  .يتحكـ فييا لوبي معيف حدة،االمدفوعات إلى تأسيس قوي يحميو مف التأثر بسعر مادة و 

لى أف تمؾ المادة غير متجددة وىي زائمة لا إ بالإضافةلمنطؽ السوؽ ولا لشروط المنافسة الشريفة، 
ي ، بحيث أنو ومف نظر يمدفوعات الجزائر الوىذه ىي الحقيقة السيئة التي يشيدىا ميزاف محاؿ. 

  كباحث، أصنؼ ميزاف المدفوعات الجزائري مف أسوء موازيف مدفوعات العالـ.

 خصائص ميزان المدفوعات الجزائريل: والمطمب ال 

صادرات النفطية في شحف الحساب الدائف، ال مى ميزاف المدفوعات الجزائري دورينعكس ع
وواردات المواد الأساسية خصوصا في جية المديف. وىاتاف الميزتاف ما يمكف أف تمخص حالة 

مدفوعات، بحيث يمكف التعرض الميزاف الميزاف التجاري الجزائري، وبالتالي تمثيؿ نسبة كبيرة مف 
 لذلؾ بشيء مف التفصيؿ في ما سيأتي.

 الصادرات أسعاردم استقرار عالفرع الول: 
مف % 90تعتبر الجزائر مف الدوؿ أحادية التصدير، حيث تمثؿ المحروقات نسبة تفوؽ 

صادراتيا. وبالتالي تخمؽ خصائص العرض والطمب عمى ىذه المنتجات مشكلبت خاصة فيما 
 سعارالمحروقات أكثر تعرضا لتقمبات الأ أسعارىا، حيث كمما كانت أسعار يتعمؽ بعدـ استقرار 

كمما زاد احتماؿ تعرض ميزاف المدفوعات لمعجز، مما يستوجب عمى الدولة تكويف احتياطات دولية 
 أسعارأكبر، وذلؾ لمواجية العجز المحتمؿ في ميزاف المدفوعات. ولا تقؼ خطورة تقمبات 

عدة متغيرات  إلىيمتد ذلؾ الصادرات عمى ظيور العجز في ميزاف المدفوعات فحسب بؿ 
ة كمستو  الدخؿ، ومستو  التشغيؿ والاستيلبؾ والادخار والاستثمار، وعمى حصيمة اماقتصادية ى

الضرائب ناىيؾ عف تأثير ذلؾ عف طاقة الدولة عمى الاستيراد، إذ تتوقؼ قدرة الدولة عمى 
 .1عمى قدرتيا عمى التصدير -في المد  الطويؿ -الاستيراد 
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 انخفاض معدل التبادل الدولي الثاني:الفرع 
ية عموما في مرونة الطمب اميمكف تمخيص أسباب تدىور معدؿ التبادؿ الدولي لمدوؿ الن

ية نتيجة امية(، والمنافسة الشديدة بيف صادرات الدوؿ الناملية )صادرات الدوؿ النو عمى السمع الأ
لية و واختلبؼ ىيكؿ السوؽ الدولي لمسمع الأىا، أسعار انخفاض  إلىتماثميا، مما يؤدي بالضرورة 

انخفاض  إلىلية عالي المنافسة، مما يؤدي في الحاؿ و والسمع الصناعية، حيث أف سوؽ السمع الأ
 سعار، بخلبؼ سوؽ السمع الصناعية أقؿ تنافسية، ومف ثـ بمقدور المنتجيف مقرري الأسعارالأ
ـ تفسير ظاىرة أزمات البتروؿ عمى الاقتصاد ومف ذلؾ يت .1سعارمة ذلؾ الضغط التنازلي للؤو امق

الجزائري، فمعدلات التبادؿ الدولي لاقتصاد الجزائر ليست ضعيفة لكنيا مفخخة ومرتفعة عمى 
 أساس سعر برميؿ البتروؿ. بتذبذبو نزولا ينخفض بؿ يتلبشى معدؿ التبادؿ الدولي. 

 يةالإنتاجضعف القاعدة الفرع الثالث: 
ونفس  القطاع المنتج، ة بعدـ التنوع وبأحاديةامية عامية في الدوؿ النالإنتاجتتسـ القاعدة 

 صادراتيا، وبالتالي أسعارما يجعؿ ىذه الاقتصاديات عرضة لتقمبات وىو ، لمجزائر ةالشيء بالنسب
ويترجـ ضعؼ أداء القطاع الصناعي  الدولي. أوضعؼ قدرتيا التنافسية سواء في السوؽ الداخمي 

لية، و منيا ىيمنة الصناعات الاستخراجية عميو، وىي صناعات ترتكز عمى المواد الأ ور،مأعدة 
ا مأوالطمب العالمييف عمى ىذه المواد.  سعارمما يجعؿ أداء ىذا القطاع مرتبط بالتطورات في الأ

ية مقارنة بالمعدلات الإنتاجالكبير في معدلات  الانخفاضبالنسبة لمقطاع الزراعي فيو يعرؼ 
ية في الجزائر نصؼ الإنتاجية، ففي مجاؿ إنتاج الزراعة المطرية، عمى سبيؿ المثاؿ، تبمغ العالم
ية عمى المستو  العالمي في بعض الحبوب وتقؿ عف ذلؾ في البعض الآخر. وىذا الإنتاجمعدؿ 
ضآلة رقعة الأراضي المزروعة، حيث لا تتعد  ثمث الأراضي القابمة لمزراعة، كما أف  إلىيعود 

والتي تتسـ بضعؼ  الإنتاجالاعتماد الكبير عمى الزراعة المطرية يرتكز عمى الأساليب التقميدية في 
بية، إلا أنو في السنوات الأخيرة بدأ ظيور تنمية في قطاع  الزراعة في الولايات الجنو  .2مرافقيا

 وىو ما يجب تثمينو والمضي فيو قدما.

  الجزائريميزان السمع والخدمات  واقع: ثانيالمطمب ال

 مف الجزائر الجزائري بدوره بعدـ استقرار الصادرات، حيث " تعتبر تجاريميزاف الاليتميز 
 تخمؽ صادراتيا، وبالتالي مف الأعظـ النسبة المحروقات تمثؿ حيث التصدير، أحادية الدوؿ

 ىا،أسعار  استقرار بعدـ يتعمؽ فيما خاصة مشكلبت المنتجات ىذه عمى والطمب العرض خصائص

                                                           
 .(بتصرؼ) ،نفس المرجع السابؽ .1
 .(بتصرؼ) ،230، ص المرجع السابؽ .2



التأصيل النظري لميزان المدفوعاتالفصل الثالث:   

 

146 

 

 ميزاف تعرض احتماؿ زاد كمما سعارالأ لتقمبات تعرض المحروقات اكثر أسعاركمما كانت  حيث
 الصادرات تمتعت لو مما اكبر دولية احتياطات تكويف الدولة عمى يستوجب لمعجز، مما المدفوعات

 .المدفوعات ميزاف في المحتمؿ العجز لمواجية وذلؾ الاستقرار، مف عالية بدرجة
 بؿ فحسب المدفوعات ميزاف في العجز ظيور عمى الصادرات أسعار تقمبات خطورة تقؼ لا

 والادخار والاستيلبؾ التشغيؿ ومستو  الدخؿ، كمستو  ةامى اقتصادية متغيرات عدة إلى ذلؾ يمتد
 إذ الاستيراد، عمى الدولة طاقة عف ذلؾ تأثير عف ناىيؾ الضرائب حصيمة وعمى والاستثمار،

 تذبذب يؤثر التصدير كما عمى قدرتيا عمى الطويؿ المد  في الاستيراد عمى الدولة قدرة تتوقؼ
 تذبذب أثر خلبؿ مف ثرالأ ىذا ينتقؿ حيث سمبيا، تأثيرا المدفوعات ميزاف عمى الصادرات حصيمة
 وخروج دخوؿ تيارات أف باعتبار وذلؾ لمدولة، المتاحة ةالأجنبي العملبت عمى الصادرات حصيمة
 في للبستثمار الأمواؿ خروج تيار يفوؽ فمما المدفوعات، ميزاف عمى تؤثر وعوائدىا الأمواؿ رؤوس
 .عميو ضغطا يشكؿ ىذا فإف بالخارج، الاستثمار عوائد دخوؿ تيار ما، فترة في الخارج،

 ولإشباع التنموية لمضرورة استجابة وذلؾ الواردات، زيادة إلى الصادرات حصيمة زيادة تؤدي
 حصيمة دايتز  عف الناتج الوطني الدخؿ زيادة طريؽ عف ىذا ويتـ د،ايالمتز  الاستيلبؾ حاجيات

 الانخفاض اامالواردات،  زيادة إلى يؤدي ذلؾ فإف لمدخؿ تابعة دالة الواردات أف الصادرات، وبما
 مف أقؿ انخفاض إلى فيؤدي الدولية سعارالأ تدىور عف الناتج الصادرات حصيمة في المفاجئ
 الميؿ ارتفاع إلى راجع وىذا الصادرات، حجـ عف انخفاض الناتج الصادرات حصيمة انخفاض
 .1المدفوعات" ميزاف في العجز إلى تؤدي الصادرات حصيمة انخفاض فإف وىكذا للبستيراد، الحدي

 الصادرات الجزائرية   واقعل: والفرع ال 
 عمى بالأساس يعتمد حيث الصادرات، لييكؿ الأحادية صادرات الجزائر "الطبيعة يميز ما إف
 عوائد إجمالي مف% 95 ػ:ب الأحواؿ حواؿفي أقؿ الأ تقدر التي الصادرات النفطية حصيمة

 في لمتغيرات الحساسية شديد الجزائري يجعؿ الميزاف التجاري الذي رمالا الجزائرية وىو الصادرات
 ألا ثانية، جية عممة تقويـ سعر الصرؼ مف قيمة في ولمتغيرات  جية مف لمنفط العالمية سعارالأ
 إلى، وقد مرت قيمة صادرات الجزائر بتذبذبات وفؽ فترات. وسنتعرض ىنا 2ريكي"مالا الدولار وىو

  بمغت أكثر مف حيثكبيرا في قيمة الصادرات  ارتفاعا ىذه الفترةشيدت  فترة الالفية الثالثة حيث
 28.5مف  انتقمت إذ النفط سعاروالتطور المستمر لأالارتفاع  بسبب، 2004دولار سنة  مميار 4.173

                                                           
 .229ص المرجع السابؽ،  جميمة الجوزي،.  1
مجمة العموـ  الجزائري، الاقتصاد الامريكي عمى الدولار مقابؿ الأورو صرؼ سعر تغير آثار ملبؾ،  عبدالحؽ، قارة بوعتروس .2
 .209-208 ص ص،  2007،  27عددال الجزائر، قسنطينة، منتوري، عةام، جسانيةلإنا
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مف  سبتمبر 11وأحداث مف جية، 2004دولار لمبرميؿ سنة  38.66 إلى 2001سنة  دولار لمبرميؿ
 .1أخر جية 

 لارتفاع صادرات الجزائر لا يرجع فقط سمكتو الذي أف المنحى التصاعدي إلىتجدر الإشارة 
كما أشارت  2004 اـوخلبؿ عالانعاش الاقتصادي  ج الإصلبحامبر  إلىالنفط، بؿ  أسعار

 تنسبة نمو الصادرات غير النفطية والغازية خلبؿ نفس السنة قد بمغفإف الإحصاءات الرسمية 
 .2003مقارنة بسنة  20%

ف انخفضت يأ 2009ة سنة ايغ إلىف قيمة الصادرات واصمت في المنحى التصاعدي إ
 صادرات حيث "تقمصت ،الجزائري الاقتصاد عمى المالية الأزمة لانعكاساتوذلؾ  .بالنصؼ
 دولار 99.97 مف النفط أسعار انخفضت إيراداتيا حيث مستو  وتدىور المحروقات مف الجزائر
 المادة ىذه عمى العالمي الطمب تقمص نتيجة الواحد لمبرميؿ دولار 62 حوالي إلى الواحد لمبرميؿ

 2.الدوؿ النفطية" مداخيؿ عمى سمبا أثر الركود مف حالة العالمي الاقتصاد ودخوؿ الاستراتيجية
بسبب  2011مميار دولار سنة 73حوالي  إلى 2010مميار دولار سنة  50زادت قيمة الصادرات مف 

 62 إلى 2014البتروؿ لتصؿ سنة  أسعارتبعا لمسار  الانخفاضالبتروؿ ثـ بدأت في  أسعارارتفاع 
البتروؿ بأسباب الصراع الاقتصادي المتجدد بيف  أسعارة السنة انيارت ايمميار دولار وفي ني

النفط لمتأثير عمى الاقتصاد  أسعارشركائيا بتخفيض وبعض ريكية مات المتحدة الأيالولاو روسيا 
حيث أدت الى اختلبؿ العجز في الميزاف ظمة. لأنالروسي وجعمو يعدؿ عف قراراتو المساندة لياتو ا

، وبقيت عمى ذلؾ الحاؿ 2015التجاري وىو ما أد  بدوره إلى عجز ميزاف المدفوعات سنة 
الميزاف الجاري والميزاف التجاري ، واستمرت حالة العجز في 2016صادرات الجزائر منخفضة سنة 

 وظير وتجمى العجز في ميزاف المدفوعات.
 

 الجزائرية وارداتال واقع: الفرع الثاني
 أنيا كما ية،الإنتاج وللآلة البشرية لمحياة وبضرورتيا ىيكميا بتنوع الجزائرية الواردات تتميز

 الواردات عمى فاؽلأنا جراء مف الوطني الاقتصاد كاىؿ أثقؿ مما معظميا، للئحلبؿ في قابمة غير
 ىو الجزائرية الواردات كذلؾ يميز ما أف الوطني كما فاؽلأنا إجمالي مف كبيرة نسبة يشكؿ الذي

                                                           
 لبناف،بيروت،  مركز دراسات الوحدة العربية،، الاقتصاد الجزائري ما بعد النفط: خيارات المستقبؿحميمي حكيمة،  ،. زغيب شيرزاد1

 .14 ص )د.ت(،
ية والاقتصادية الدولية الازمة المال" :حوؿ الدولي الممتقىالجزائري،  الاقتصاد عمى العالمية المالية الأزمة انعكاساتمغاري،  الرحماف عبد.2

والاستثمار في المؤسسات الصغيرة كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، بالتعاوف مع مخبر الشراكة  "،العالمية والحوكمة
  .5 ص ،2009كتوبر أ 21-20الجزائر،  عة فرحات عباس ػسطيؼ،امورو مغاربي، جوالمتوسطة في الفضاء الأ
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 الاتحاد مصدرىا الجزائرية، ثمثي الواردات حوالي نجد حيث الجغرافي العالي، المكاني تركزىا
 أف كما 62.5 الجزائر ما نسبتو واردات إجمالي مف روباأو  حصة شكمت 2002 سنة ففي  روبيو الأ

 يؤكد كثافة ما وىو 70%و % 65  بيف تتراوح السبعينات لعقد المغاربية الواردات مف روباأو  حصة
 مع التجاري مياامبتع مقارنة روبيو الأ الاتحاد مع الجزائر ومنيا المغرب لدوؿ التجارية لبتامالمع

 روبية،و الأ بالعممة معظميا في مقومة الجزائر واردات أف عمى يدؿ ما وىو خر الأ بمداف القارات
 سوؼ الدولار مقابؿ روو الأ صرؼ سعر في تغير كؿ فإف المصدرة، وعميو الدولة عممة باعتبارىا
 الدولار عمى تعتمد أنيا اعتبار عمى الجزائرية، لمدولة الشرائية الاستيرادية القدرة عمى تأثيرا يحدث
 سمبا يؤثر روو الأ مقابؿ الدولار قيمة في كؿ تغير ثـ ومف لمتحويؿ، قابمة احتياطية عممة باعتباره

   1. الجزائرية لمدولة الاستيرادية القدرة عمى
مميار دولار سنة  19.90وبموغيا  ة الألفية الثالثةايبدرغـ الزيادة في قيمة الواردات خلبؿ 

 الاحتياجاتالنفط، ومف ثـ تطور قيمة الصادرات، ساىـ في تغطية  أسعار ارتفاعأف  إلاا  2004
ة المباشرة و التطور الممحوظ لممؤسسات الصغيرة الأجنبي الاستثماراتالمحمية مف الواردات، كما أف 

 أسعار ارتفاع ؿ التي ساىمت في تقميص قيمة الواردات رغـامو المتوسطة كاف مف بيف أىـ العو 
السعر  ارتفعفي حيف  4.27%فييا الواردات بحوالي  انخفضتالتي  2003النفط كما ىو الحاؿ سنة 

 15.02% ػب
 إلى أدت الاقتصادي الركود مف حالة إلى بتحوليا العالمية المالية الأزمة إف، 2

 ىذا يعدؿ أف بالإمكاف وكاف الحميب الحديد، السكر، القمح، المنتجات مف العديد أسعار انخفاض
 وحفاظا الجزائرية السمطات أف إلا، الصعبة العملبت مف الجزائر إيرادات انخفاض مف الانخفاض

 عمى لمتأثير الجزائري الدينار قيمة تخفيض إلى لجأت الصعبة العملبت مف البمد احتياطي عمى
 3.السابؽ مستواىا عند الأقؿ عمى الاستيراد فاتورة عمى الإبقاء تـ ومف الواردات عمى الطمب

زمة المالية ثار الأآ مف ىرواجا وتحسنا وتعافالاقتصاد العالمي شيدت  2010ومنذ سنة 
 حيث .خر فاتورة واردات الجزائر ىي الأ فحمقتالمنتجات  أسعاروبالتالي انعكس ذلؾ عمى 
 10 حيث زادت مف 2011كبر زيادة شيدتيا الواردات الجزائرية سنة أتضاعفت في ىذه الفترة  و 

د الواردات،  ايف يغير اتجاه تز أنو أالبتروؿ مف ش أسعارلكف تراجع  2010مميار دولار عمى سنة 
قؿ مف النصؼ وىذا أ إلىالنفط  أسعارحيث تراجعت  2014ة السنة ايوالميـ في ىذه الفترة ىو ني

زمة النفطية المشابية الأ لتجاوزالسمطات التقشؼ  لمحاولةما سوؼ يجعؿ الواردات تنخفض وذلؾ 
                                                           

 .209-208 ، مرجع سابؽ، ص صملبؾ عبدالحؽ، قارة بوعتروس . 1
 .209سابؽ، ص المرجع ال. 2
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عمى نفس  حافظتتقريبا  2016وسنة  2015سنة  الوارداتورغـ ذلؾ فقد انخفضت .1986لازمة 
 المستو .

 الاستثمار الجنبي في الجزائراقع الثالث: و  الفرع
كانت ىناؾ بعض المحاولات مف السمطات لتحسيف واقع الاستثمار بالجزائر مف طرؼ 

عداد بعض المحددات القانونية التي مف شأنيا تحويؿ العزوؼ إلؾ عف طريؽ ذالأجانب. وكاف 
 حيث قد كاف للبستثمار ةوجذبو بعوامؿ تخمؽ لو بيئة مساعد لاحتوائو عف الاستثمار في الجزائر 

 93/12 رقـ التشريعي المرسوـ جاء: الاستثمارات بترقية المتعمؽ 12 /93 رقـ التشريعي المرسوـ"
 حسب الأجنبي لممستثمر الممنوحة الحوافز تتحدد حيث والجمركية، الجبائية الامتيازات لتحديد
 :  يمي ما عمى فمسفتو وترتكز لو، الجغرافي المتوقع الاستثمار طبيعة

  ؛الاستثمار حرية مبدأ -
  ؛الاستثمار أصناؼ -
  .المساواة مبدأ -

 رقـ الامر.  الاستثمار عمى التشجيع مبدأ ومتابعتيا، ودعميا الاستثمارات ترقية وكالة نشاءإ
 01/03 رقـ الأمر صدر 01/2001 الأمر صدر وتأ 20 الاستثمار بتطوير والمتعمؽ 01/03

 لتنشيط ملبئـ مناخ وخمؽ الاقتصادية صلبحاتالإ تعميؽ عمى يعمؿ والذي الاستثمار، رطويبتو 
 يمنح كما لو، المخالفة السابقة حكاـالأ كؿ لغاءإ تـ لذلؾ. والأجنبية المحمية الاستثمارات
 ىامة مبادئ أربعة تبنيو لىإ بالإضافة وجمركية وجبائية مالية حوافز عدة الأجانب لممستثمريف

 :1"ىي
 عميو؛ الادارية القيود رفع   -                    ؛الاستثمار حرية مبدأ -
 ؛عنو الناتجة والعوائد الماؿ رأس تحويؿ وحرية التأميـ الى الالتجاء عدـ -
 .جنبي مف القضاءالدولي في حالة تخوؼ المستثمر الأ لى التحكيـإالسماح بالذىاب  -

لكف بالرغـ ومف كؿ ذلؾ لا تأثير عمى حركة الاستثمار، ويبقى ىناؾ فقط القميؿ مف 
 المستثمريف الأجانب في قطاع النفط. فحالة الاستثمار بالجزائر لا توحي بخير.

  الفصل: خلصة

لبت المالية بيف الداخؿ والخارج، امالوثيقة الوحيدة التي تحصي جميع تعالمستند و نظرا لأنو 
عدة وظائؼ تساىـ وتسيؿ عمى الاقتصاديف رسـ سياسة مستقبمية سميمة، ميزاف المدفوعات فيؤدي 

 تعديؿطرؽ لت العديد مف الابتكر  ف الأداء الجيد للبقتصاد يستوجب توازف ميزاف المدفوعاتولأ
                                                           

1
الوجبشز فٌ ظل الشزاكخ هغ الاتحبد الأورثٌ "الحصَلخ والٌتبئج"، فٌ جذة الاستثوبر الأجٌجٌ  ثودلال ػلٌ، تقََن التجزثخ الجشائزٍخ .  

 .129  ص ،2017، 8الؼذد  الجشائز، ،الوسَلخ، ثوضَبف هحوذ جبهؼخاقتصبدٍبد الأػوبل والتجبرح،  
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ويعرؼ عمى الخمؿ الذي يمس موازيف مدفوعات الاقتصادات الكبر   الميزاف إف حدثت،اختلبلات 
تتوازف تمقائيا وذلؾ لنمطية تمؾ الاقتصادات، أما بالنسبة لمبمداف النامية ففي العادة يجب التدخؿ 

 مف قبؿ السمطات لمسعي وراء تعديؿ الاختلبلات.
اميا لتأثير عمى رصيد ميزاف المدفوعات بيف تمؾ الآليات والأدوات التي يمكف استخدومف 

عندما يكوف اختلبؿ في ميزاف أنو بحيث وجعمو يتوازف،  بؿ وأىميا ىي أداة سعر الصرؼ، 
أف كانت حالة العجز يعني زيادة معروض العممة في السوؽ الأجنبية. وبالتالي المدفوعات 

بالنسبة للؤجانب، وارتفاع أسعار انخفاض قيمة العممة، ومف ثـ انخفاض أسعار المنتجات الوطنية  
المنتجات الأجنبية بالنسبة لممواطنيف، وبالتالي ازدياد الصادرات وانحصار الواردات، مما يساىـ في 
العودة بميزاف المدفوعات إلى حالة التوازف. لكف بالنسبة للبقتصاد الجزائري وبالنسبة لميزاف 

فيما يخص تشجيع الصادرات، وقد يساىـ  مدفوعاتو فقد لا يستجيب لآلية سعر الصرؼ خصوصا
 في الضغط عمى الواردات لكف بشكؿ طفيؼ كوف الواردات غير مرنة. 
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  :مدخل
من خلبل مؤشر سعر الصرف وميزان  ،الاقتصاد الجزائريوقوة  بغية الوقوف عمى سموك

يستوجب الأمر الدراسة القياسية لمعرفة اتجاه علبقة التأثير بين المتغيرات والوقوف  قد .المدفوعات
توافق النظرية  ،كانت إذافيما لمعرفة ثم اختبارىا اقتصاديا ومن حصائيا، إعمى شدتيا، واختبارىا 

 م تنافييا.أالاقتصادية 
لىو  6441منذ سنة  ،طار الزماني لمدراسةوقد تم تحديد الإ طارىا المكاني إما أ ،6161غاية  ا 

 ،ميزان المدفوعات بأىم بنوده الرئيسية ،تمثمت فييا تمتغيراأن ىو الاقتصاد الجزائري، في حين 
 الذي يعدو  ،المتمثمة في الصادرات والواردات والاستثمار. وىي متغيرات تابعة لتغير سعر الصرفو 

 ومتغيرات مستقمة جميا متغيرات نقدية ومالية. الظاىرة المدروسة في الدراسة، بدوره
يستوجب الأمر بناء نماذج رياضية ذات أبعاد اقتصادية  ،فلؤجل الخروج بنتائج ،وبالتالي

 .ثلبث مباحث إلىتقيس الظاىرة من عدة زوايا. وعميو فقد تم تقسيم الفصل 
مناقشة ثم بعد ذلك، ستتم ىيكل الدراسة القياسية بناء  ،إلى الأول المبحثحيث يتعرض في  

 المبحث الثانيأما . المفسرة، وفي الأخير مناقشة سلبسل المتغيرات التابعة سلبسل المتغيرات
الصادرات في النموذج الأول، يميو نموذج  ثر تغير سعر الصرف عمىلأ فسيكون دراسة قياسية

أثر ، إلى المبحث الثالثحين سيتعرض  المباشر. في الأجنبينموذج الاستثمار  أخيراالواردات، و 
يكون  ، حيث، وذلك عبر نموذجين قياسيينرصدة ميزان المدفوعاتأتغير سعر الصرف عمى 

المتغير ما النموذج الثاني سيكون أول صافي ميزان المدفوعات، المتغير التابع في النموذج الأ
 صافي الميزان الجاري. التابع
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  المتغيراتالأول: هيكل الدراسة القياسية ومناقشة سلاسل  المبحث

كما ، الأدوات المستخدمةو خطوات التوضيح  ،يستوجب المنيج العممي لمدراسات القياسية
ىذا المبحث إن ، وبالتالي فوتبويبيا وليةالأ جمع البياناتالزماني والمكاني، و  طاريتطمب تحديد الإ

 ،بتوضيح الخطوات التي سوف تتخذىا الدراسة القياسية وذلك، سيكون تمييد لمدراسة القياسية
مثل  ،بيانات متغيرات الدراسةل المبدئية معالجةكما يتضمن الوتبيان البرنامج المخصص لمدراسة، 
لمظاىرة  نسبالنماذج ىو الأمن ي أ جل التعرف عمىلأ ،تمديد السلبسل ودراسة استقراريتيا

 .المدروسة

 الأول: البناء المنهجي لمدراسة القياسية  المطمب

 ، وذلكالقيام بالدراسة القياسية بغية يتم توضيح الخطوات التي سوف تتخذ في ىذا المطمب
وبتبني  ،(01Eviews) ذلك عبر برنامج الدراسة، ويتم متغيراتل إحصائياتوفق ما يتوفر من 

في الحالات التي يكون  (VAR) نموذجتبني و  .في الحالات التي تستدعي تبنييو (ARDL) نموذج
  ليا. نسبالأىو 

 ول: الاختبارات القبمية لنموذج الدراسةالفرع الأ 
 ،تتمثل الاختبارات القبمية لمدراسة القياسية لأي نموذج في اختبارات الكشف عن جذر الوحدة

 بطاءدرجات الإبعد ذلك يأتي الدور عمى تحديد و تحديد درجة استقرارية سلبسل المتغيرات، من ثم و 
كل  ،باستقلبلية عمى متغيرات النموذج بطاءوبعدىا يتم توزيع درجات الإالمثمى لمتغيرات النموذج، 

  .(VAR) في حالة نموذج ويمييا اختبار السببية، (ARDL)بطائو بالنسبة لنموذج إودرجة 
  الزمنية لمتغيرات الدراسة السلاسل استقراريه .0

 ،مستقرة عبر الزمن  ن تكونأ يجب ،ي دراسة قياسيةأنعتمد عمى سلبسل زمنية في حتى 
عادة ما تقاس الاستقرارية بالثبات النسبي في الانحراف المعياري والوسط الحسابي لسمسمة بحيث "

، وذلك تفاديا زمنعبر الوالتباين ثبات المتوسط  معنى ذلك .1"ما خلبل فترات زمنية مختمفة
ة تخص ثم كمي تخص جذر الوحدة، ةجزئيبناء فرضيات  يتم كنتائج زائفة، ولأجل ذل محصول عمىل

وفيما  المساعدة عمى معرفة حالة استقرار السلبسل الزمنية. ،من ىذه الفرضيات الغايةو ، الاستقرارية
 (Augmented Dickey-fuller)يمي سيتم توضيح منيج الكشف عن استقرار السلبسل وفق اختبار 

 
                                                           

 ،6111-6431 مشيور ىذلول بربور، العوامل المؤثرة في انتقال أثر أسعار صرف العملبت الأجنبية عمى مؤشر الأسعار في الأردن. 1
كمية العموم المالية والمصرفية، الأكاديمية العربية لمعموم  تخصص مصارف، قسم المصارف والمصارف الإسلبمية، ،فمسفة أطروحة دكتوراه

 .661، ص 6113المالية والمصرفية، الأردن، 
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 (Augmented Dickey-fuller)عبر اختبار يمكن الكشف عن جذر الوحدة : اختبار جذر الوحدةأ. 

 ىي التي تختبرو  "السمسمة لا تحتوي جذر وحدة" بـ: صياغتيايمكن التي  وذلك عبر اختبار الفرضية
الثلبث التالية  ي حالة من الحالاتأفي  ، وذلكوجود جذر وحدة في السمسةحول  ،بالفروض التالية

 عمى حدى:كل منيا 
 .جذر وحدة  مع الثابت عمى احتواء السمسة إمكانية -
 .احتواء السمسة عمى جذر وحدة مع ثابت واتجاه عام إمكانية -
   .وبدون اتجاه عام احتواء السمسة عمى جذر وحدة بدون ثابت إمكانية -

 حيث أن صيغة افتراضات العدم والقبول عمى الشكل التالي:
 

 
{
 

 

  

اىفسض اىعدمً     {
 |      |  |     |

                 
اىسيسيت ححخُي عيى جرز  َحدة      

فسضاى  اىبدٌو     {
|      |  |     |

                
اىسيسيت لا ححخُي عيى جرز َحدة    

 

 

السمسة "يتم تحديد درجة استقرارية السمسمة بعد اختبار فرضية أن : تحديد درجة الاستقراريةب. 
، معا لات الثلبثافي الح فروض جذر الوحدة، وذلكاختبار تعتمد عمى  وبالتالي فيي ،مستقرة"

  عمى النحو التالي:
  الاستقرارفرضية ل بديلفرض الالجذر الوحدة بديمة لكي نقبل  وضفر  كل ن تكونأيجب. 
 لفرض كي نقبل ا جذر الوحدةض و قل في فر تحقق الفرض العدمي مرة واحدة عمى الأ يكفي

  .السمسمة غير مستقرة نأ يوى ،يةفرضية الاستقرار في  عدمال
 ويمكن صياغة افتراضات العدم والقبول عمى الشكل التالي:

 

{
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

  

    اىفسض اىعدمً 

{
 
 

 
 

اىسيست ححخُي عيى جرز َحدة  ببىثببج

 ˅

اىسيست ححخُي عيى جرز َحدة  بثببج َاحجبي عبً            

˅

اىسيست ححخُي عيى جرز َحدة بدَوٍمب 

فسضاى  اىبدٌو       

{
 
 

 
 

اىسيست لا ححخُي عيى جرز َحدة بدَن ثببج 

 ˄

اىسيست لا ححخُي عيى جرز َحدة بدَن ثببج َ احجبي عبً 

˄

اىسيست لا ححخُي عيى جرز َحدة بدَوٍمب 
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 الأمثل بطاءتحديد درجات الإ .2
ما في . وذلك1"التي تعطي أقل قيمة عند الاختبار" إبطاءدرجة في ىذه المرحمة يتم اختيار 

 :التالية اتالإحصائي يخص
 ؛(  ) ويرمز ليا بـ: (Hannan-Quinn) إحصائية -
  ؛(   ) ويرمز ليا بـ: (Akaike info criterion)  إحصائية -
  ؛(  ) بـ: ويرمز ليا (Schwarz  criterion) إحصائية -

 قل وىي كل من:خرى تعتمد غير معيار القيمة الأأ إحصائياتكما توجد 
 ؛(   )ويرمز ليا بـ:  (Final prediction error) إحصائية -
 ؛(  )ويرمز ليا بـ:  (Sequential modified) إحصائية -

حصائيةو         إحصائيةلكن معظم الباحثين يعتمدون عمى  درجة في تحديد       ا 
 .ىاالسابق ذكر  اتالإحصائي إبطاء اتوذلك في حالة اختلبف درج ،مثلالأ بطاءلإا

 موذج الدراسة نالفرع الثاني: الاختبارات البعدية ل
بدءا بدراسة البواقي  ،التي تجرى عمى النموذج اتكل الاختبار  ،تشمل الاختبارات البعدية

من الاختبارات التي يحتاجيا  ،لخإوالقوة التفسيرية... الكمية والمعنوية ،ملبتاالمع معنوية وتحميل
 الباحث كل حسب نموذجو.

 اختيار النموذج .0
 الموزعة الزمنية لمفجوات الذاتي الانحدارنموذج  -ه الدراسة سيتم اعتماد النموذجين في ىذ

 Vector)الذاتي الانحدار شعاعنموذج و  ،(AutoRegressive Distributes Lag) المتباطئة

AutoRegression)-  نو يتم المفاضمة بينيما أحيث شير في الدراسات القياسية الأالمذان يعدان
 :كما يمي عمى حسب درجات استقرارية متغيرات النموذج

جميع سلبسل متغيرات الظاىرة المدروسة مستقرة في المستوي عندما تكون  :(ARDL)نموذج أ. 
وذلك  .(AutoRegressive Distributes Lag)يتم اعتماد نموذج  ،ولىوعند الفروق من الدرجة الأ

 2لعدة مزايا منيا:

                                                           
عمى بعض المتغيرات الاقتصادية الكمية في  نفاقيةسراء سعيد صالح العبيدي، قياس وتحميل تأثير الصدمات الإإمحمد صالح الكبيسي، . 1

 ص ، 6162، 61دارة والاقتصاد، جامعة واسط، العراق، العدد دارية، كمية الإ، مجمة الكوت لمعموم الاقتصادية والإ6161-6441العراق لممدة 
 .14 -61ص 

والإحصاء  الاقتصادمجمة ، .ARDLالصين: منيجيةفي  الاقتصادي. أمين حواس، فاطمة الزىراء زرواط، واردات السمع الرأسمالية والنمو 2
 .664-641 ص ص، 5102،  61 العدد، 6المجمد التطبيقي، المدرسة الوطنية العميا للئحصاء والاقتصاد التطبيقي، الجزائر، 
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ة من الرتبة صفر مكانت المتغيرات محل الدراسة متكام إذابغض النظر عما  ويمكن تطبيق -
عندما تكون رتبة التكامل غير موحدة لكل أو ،   ))ة من الرتبة واحد مأو متكام،   ))

 ؛المتغيرات محل الدراسة
 ؛صغيراكان حجم العينة  إذاتكون جيدة في حالة ما  ونتائج تطبيق -
في معادلة  وفي الوقت نفس ،ين الطويل والقصير معامى تقدير مكونات الأجميساعد ع -

 .تينممن معادلتين منفص بدلا ،واحدة
  :(ARDL)الصيغة العامة لنموذج  

 
                                 
 

    =   +        +        +          +             + 

∑    
  
        + ∑    

  
          ∑    

  
         +   + ∑    

  
       

      +                         
 

سلبسل متغيرات الظاىرة المدروسة مستقرة في المستوي وعند عندما تكون  :(VAR)نموذج ب. 
 VAR Vector) يتم اعتماد نموذج ،وكذا عند الفروق من الدرجة الثانيةولى الفروق من الدرجة الأ

AutoRegression).  اختبار السببية.يوجد تو القبمية اومن اختبار 
والتأثر بين  الكشف عن اتجاه علبقة التأثير ،من خلبل يةباختبار السب ويتم فيحيث 

 بطاءالأخذ في الحسبان درجة الإ، لكن مع (Granger Causality)ختبار ا عبر المتغيرات، وذلك
المتغير التابع والمستقل يؤثران في "المثمى، ويتم ذلك عبر اختبار الفرضية التي مفادىا أن 

 بعضيما" وذلك في حالتين كما يمي:
 تأثير المتغير المستقل في المتغير التابع. إمكانية -
 تأثير المتغير التابع في المتغير المستقل. إمكانية -

 حيث أن صيغة افتراضات العدم والقبول عمى الشكل التالي:
 

{

  

}    اىفسض اىعدمً 
            
                 

   لا ٌُجد حأثٍس بٍه اىمخغٍسٌه       

فسضاى  اىبدٌو     {
            
                 

  ٌُجد حأثٍس بٍه اىمخغٍسٌه         

 

 

 النموذج بواقي تشخيص  .2
 ،لبواقي النموذج ةالإحصائيالخصائص يتم تشخيص النموذج من خلبل دراسة مجموعة من 

 في ما يمي: وتتمثل ،المناسبة لمكشف عمى تمك الخواصالاختبارات وذلك عبر 
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الذي يكشف مدى و  .يتم ذلك عبر الرسم البياني: القيم الفعمية والتقديرية لمنموذج مقارنة بيانأ. 
تطور وكذلك منحنى يوضح لمنموذج مع منحنى القيم المقدرة لمنموذج تطابق منحنى القيم الفعمية 

 .لمنموذج رالبواقي بين المنحنيين الفعمي والمقد
 ،عبر استقرار البواقي من عدميا إمكانيةمدى  عن يتم الكشف: اختبار استقرارية البواقيب. 

ملبحظة تطور من خلبل  وذلك .سمسمة بواقي النموذج مستقرة""اختبار الفرضية التي مفادىا أن 
حصائية، و ن تكون داخل مجال الثقةأوالتي يجب ، لمبواقيمعاملبت الارتباط الذاتي   المقابمة      ا 

 .    لمقيمة الأخيرة لمسمسمة أقل من القيمة الجدولية لتوزيع كاي مربع عند درجة حرية    لمدرجة
 حيث أن صيغة افتراضات العدم والقبول عمى الشكل التالي:

 

{

  

                   
          اىبُاقً غٍس مسخقسة            

                  
         اىبُاقً مسخقسة               

  

 

استقرار مربعات البواقي من  إمكانيةمدى  عن يتم الكشفج. اختبار استقرارية مربعات البواقي: 
من وذلك  .سمسمة مربعات بواقي النموذج مستقرة"" ؛اختبار الفرضية التي مفادىا أن ،عبر عدميا
ن تكون داخل مجال أوالتي يجب ، تطور معاملبت الارتباط الذاتي لمربعات البواقي ملبحظةخلبل 
حصائيةو ، الثقة لمقيمة الأخيرة لمسمسمة أقل من القيمة الجدولية لتوزيع     لمدرجةالمقابمة       ا 

 .     كاي مربع عند درجة حرية
 حيث أن صيغة افتراضات العدم والقبول عمى الشكل التالي:

 

{

  
                   

         مسبعبث اىبُاقً غٍس مسخقسة            

                  
        مسبعبث اىبُاقً مسخقسة               

 

 

اختبار الفرضية  ،عبر طبيعة توزيع البواقييتم الكشف عن : اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقيد. 
البيان الذي يسمح استقراء من خلبل ذلك يكون و  ."البواقي تتوزع توزيعا طبيعيا"التي مفادىا أن 

أو عدم  ،طرافبملبحظة تجمع البواقي حول المركز وتتناقص كمما ابتعدت عن المركز نحوى الأ
-Chiة لتوزيع يالجدولالقيمة ب (jarque-bera) إحصائيةو من خلبل مقارنة أ .تجمعيا حول المركز

Square توى معنوية سم 1011و (6) حرية درجة عند     
 .  

 صيغة افتراضات العدم والقبول عمى الشكل التالي: حيث أن
 

{

  
                   

         اىبُاقً لا حخضع ىيخُشٌع اىطبٍعً              

                   
     اىبُاقً  حخضع ىيخُشٌع اىطبٍعً               
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يتم الكشف عن عدم وجود : LM (Breusch-Godfrey)  اختبار الارتباط الذاتي بين البواقيه. 
. ""لا يوجد ارتباط ذاتي بين البواقياختبار الفرضية التي مفادىا أنو  ،ارتباط ذاتي بين البواقي عبر

القيمة ب (LM) ( المحسوبة عبر اختبار         نج  ار غلا إحصائيةوذلك من خلبل مقارنة 
       مستوى معنوية 1011و ( ) درجة حرية عند  Chi-Square الجدولية لتوزيع

  
1

.   
 حيث أن صيغة افتراضات العدم والقبول عمى الشكل التالي: 

 

{

  
                     

          ٌُجد  ازحببط  ذاحً  بٍه اىبُاقً           

                  
         لا ٌُجد ازحببط  ذاحً   بٍه اىبُاقً             

 

 

تجانس البواقي بين  إمكانية مدى عن الكشف يتمختبار تجانس البواقي بين متغيرات: او. 
حيث  ."متجانسةبواقي المتغيرات " ؛أن مفادىا التي الفرضية اختبار عبر ،عدميا من المتغيرات

 .)White( واختبار )ARCH( وىما اختبار يناختبار  لك عبريمكن القيام بذ

مقارنة  ،ويكون من خلبل:  (AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) اختبار 
Square-Chi  القيمة الجدولية لتوزيعب )ARCH( المحسوبة عبر اختبار (          إحصائية

      مستوى معنوية 1011و (6)درجة حرية  عند (2)
ويمكن صياغة افتراضات العدم والقبول  . 

 عمى الشكل التالي:
 

{
 
 

 
 

  

}    اىفسض اىعدمً 
              

    

                
  حببٌه اىبُاقً غٍس مخجبوس      

فسضاى  اىبدٌو     {
              

    

                     
  حببٌه اىبُاقً  مخجبوس      

 

 

المحسوبة عبر  (          إحصائيةويكون من خلبل مقارنة : White)) ختبارا 
عدد معاملبت النموذج،     درجة حرية عند  Chi-Squareالقيمة الجدولية لتوزيعب ( (Whiteاختبار

       مستوى معنوية 1011و
 صياغة افتراضات العدم والقبول عمى الشكل التالي:ويمكن  . 

 

{
 
 

 
 

  

}    اىفسض اىعدمً 
              

    

                     
   ٌُجد حشٌُش أبٍض        

فسضاى  اىبدٌو     {
              

    

                     
    لا ٌُجد حشٌُش أبٍض       

 

 

                                                           
1
 .http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content/demoSpecification_and_Hypothesis_Tests.hl 

(p, c) le: 06-05-2018.  

- User’s Guide : EViews Fundamentals : A Demonstration : Specification and Hypothesis Tests Page 

web. 
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 اختبار ثبات النموذج  .3
 التي يجب أن يكون داخميا بيان ،من خلبل رسم الحدود البيانيةيكون اختبار ثبات النموذج 

 تراكم البواقي وبيان تراكم مربعات البواقي.

  لمنموذج واحتوائه عمى التركيبة المثمى لممتغيرات المفسرة داليةاختبار صحة العلاقة ال .1
تتمثل فكرة الاختبار في "و  (Ramsey)من خلبل اختبار  ،اختبار صحة النموذجيكون 

أن أي  ،إغفال واحد أو أكثر من المتغيرات ذات الصمة ،كان النموذج يعاني من إذاما  ،معرفة
التي ينطوي عمييا تفسير المتغير و  ،النموذج يأخذ في الاعتبار جميع المتغيرات ذات الصمة

 إحصائيةالذي يعتمد عمى مقارنة و  .طبيعة العلبقة الدالية لمنموذج ىل ىي مثمى أم لا وكذا، 1"التابع
صيغة افتراضات  ،حيث أن .         مع  الجدولية عند درجة حرية  ،فيشر المحسوبة

 العدم والقبول عمى الشكل التالي:

 

{

  

                       
إٌمبه  مخغٍساث مؤثسة  أَ علاقخً  اىداىٍت  خبطئت          

    مو اىمخغٍساث مؤثسة  َاىعلاقت  اىداىٍت  صحٍحت                           

 

 

 فيشر. إحصائيةاحتمال  ،معنوية المعممات من خلبليمكن الحكم عمى  ،نوأحيث 
   اختبار تكامل الحدود .5

 التي الفرضية اختبار عبر عدمو من وجود تكامل مشترك  إمكانية مدى عن الكشف يتم
  ."يوجد تكامل مشترك بين متغيرات النموذج" وأن مفادىا

  2من خلبل الصيغة التالية: (ARDL)يتم القيام بيذا الاختبار بالنسبة لنموذج حيث 
 

{

                  لاٌُجد  حنبمو مشخسك بٍه اىمخغٍساث                                     

            مىطقت عدً احخبذ اىقساز                                                     

                ٌُجد  حنبمو مشخسك بٍه اىمخغٍساث                                         

 

 

 متغيرات المستقمة لماستقرارية السلاسل الزمنية مناقشة : المطمب الثاني

 :كل من مدراسة في بياناتالمستقمة لمتغيرات التتمثل بيانات 
 ؛ (Nominal Exchange Rate)سعر الصرف الاسمي -
  ؛(Real Interest Rate) سعر الفائدة الحقيقي -

                                                           
1
. http://www.institut-numerique.org/paragraphe-3-les-tests-statistiques-4dff567b94f52  

(p, c) le: 06-05-2018. 
2

طويمة الاجل باستعمال اختبار جذر الوحدة وأسموب دمج  حسن، تحميل العلبقة التوازنية الزىرة عبد عمي حسن شومان، عبدالمطيف. 
، 4 مجمد، 42 العموم الاقتصادية، كمية الادارة والاقتصاد، جامعة بغداد، العدد، (ARDL) النماذج المرتبطة ذاتيا ونموذج توزيع الإبطاء

 . (تصرفب)، 641 ص، 6164، العراق
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 ؛(Oil Barrel Price)سعر برميل البترول  -
 ؛(Inflation) معدل التضخم -
 ؛(Export Unit Value Index) تصدير الوحدة قيمة مؤشر -
 ؛(Import Unit Value Index) استيراد الوحدة مؤشر قيمة -
 ؛(Net Taxes on Products) حصيمة الضرائب -
 ؛(Total Reserves) الاحتياطات -
 .(Consumer Price Index) مستيمكأسعار سمع المؤشر  -
سلبسل نصف  إلىتم تمديد السلبسل السنوية ، وقد 6161-6441سنوية لفترة  وىي بيانات

توفير حجم العينة المناسب لمدراسة  بغية وذلك لزيادة المشاىدات ،التربيعية دالةسنوية عبر ال
 16 إلىوبعد تمديدىا  النصف سنوية لمتغيرات الدراسة. اتالإحصائيالقياسية، نظرا لعدم توفر 

 .لتيذيبيا سلالسلبالموغاريتم عمى قيم  إدخالمشاىدة تم 
 سمسمة سعر الصرفالفرع الأول: 

 66من  مدينار الجزائريل (Nominal Exchange Rate) الاسميالصرف تكون سمسمة سعر ت
بالرمز  وقد تم الترميز ليا، 6161 سنة غاية إلى 6441 سنة منوذلك امتدادا  ،مشاىدة سنوية

((NER  التي تمت عمييا تمييدا لمدراسة وفيما يمي سيتم مناقشة طبيعة السمسمة بعد التعديلبت
احتوائيا عمى الاتجاه العام وتفسيره  إمكانية مدى ،ملبحظةلا بمناقشتيا بيانيا ءوذلك بد القياسية.

 البسيطمن خلبل بيان الانحدار  .اقتصاديا، وكذا تبيان مقدار تغيرىا ىل ىو ثابت عبر الزمن أم لا
قد تمت عمما وأنو  .(ADF)ة الأخيرة من خلبل اختبار مثم التأكد من درجة استقراريتيا في المرح

 .(LNER)رمزىا ليصبح الموغاريتم عمييا  إدخاللمدلالة عمى قيميا بعد  ، وذلك(L) حرف إضافة
 لسمسمة سعر الصرف البيانية المناقشة .0

 سعر تطور نأخلبل البيان يلبحظ من  في المستوي  (LNER)سمسمة :(0-4)الشكل رقم 
 تصاعدي الجزائري أخذ منحىصرف الدينار 

 ،6116غاية سنة  إلى 6441انطلبقا من سنة 
لكن بمستوى  ،خفض عمى مرحمتينوانثم عاد 

ضئيل ليعود في الارتفاع بشكل مستمر منذ 
ذلك ما يوحي و  ،6161غاية  إلى 6113سنة 
حتوي عمى مركبة الاتجاه العام ت السمسمة بأن

عبر الزمن، وذلك  ايتير ما يدل عمى عدم استقرا
الانخفاض المستمر لقيمة بما يترجم اقتصاديا 

3.9

4.0

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
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 الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

Eviews 10 



 (2016-9619الفصل الرابع: دراسة قياسية لأثر سعر الصرف على ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة )

160 
 

 
 مفروق الأولى ل  (LNER)سمسمة :(2-4)الشكل رقم 

 .الوطنية، في سوق العملبت العممة

يظير  ،ولىخذ الفروق من الدرجة الأأبعد 
متغير في سعر الصرف بين كل لمقدرا البيان 

فترة والفترة التي تمييا مباشرة، حيث يلبحظ 
مقدار التغير يدور حول متوسط  ،نأعموما 

وبالتالي احتمال  .ثابت ولا يتخذ اتجاه عام
وذلك ما تجمى  ،ن تكون السمسمة مستقرةأكبير 

التغير الكبير طرأ  حيث يلبحظ أن ،في البيان
بزيادة معتبرة ثم استقرت بزيادة  6114سنة 

ثم  الزيادة التي سبقتياعن ا منخفضة نسبي
لتنخفض  6161 زادت بوتيرة متسارعة سنة

 .6161سرعة التغير سنة 
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  الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

Eviews 10  

 لسمسة سعر الصرف  (Augmented Dickey-fuller) اختبار .2

سعر الزمنية لبيانات سمسمة ال استقراريو والتحقق منفي ىذه المرحمة سوف يتم الكشف 
 وذلك عبر الخطوات التالية:  .(ADF) اختبار من خلبل ،الصرف

 .سعر الصرف في حالة المستويسمسمة لاستقرارية  (ADF)اختبار 
 :الجدول الموالي يبين نتائج الاختبار

 (2106-0996) خلال فترة  (LNER)المستوى لسمسمةفي  (ADF) نتائج اختبار: (0-4) الجدول رقم

  : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    0.7057 1.102111 2.936942 مع ثابت

    0.5574 2.048963- 3.521614- مع ثابت واتجاه عام   
    1.4211 1.592345 1.949609- بدونيما

  .(3) :رقم حقأنظر المم Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

 .الثلبث تالحالا فيالسمسمة تحتوي عمى جذر وحدة  لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
 فرضية العدم قبول يستوجب، وذلك ما لجذر الوحدة العدميةالفروض وجب قبول  ،بالتاليو 

اختبار الاستقرارية  إلىما يستدعي المرور  ذلك، و مما يعني أن السمسمة غير مستقرة .للبستقرارية
  .الفروق من الدرجة الأولىعند  لمسمسمة
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  .سعر الصرف عند الفروق من الدرجة الأولىسمسمة لاستقرارية  (ADF)اختبار 
سيتم احتساب الفروق الجزائري غير مستقرة في المستوى،  سعر صرف الديناربما أن سمسمة 

الجدول الموالي يمخص نتائج ىذا بحيث أن استقراريتيا، اختبار  ومن ثم ولى،عند الدرجة الأ
 الاختبار:

 

 (2106-0996) فترة خلال  (LNER)لسمسمة ولىعند الفروق الأ  (ADF) نتائج اختبار :(-2 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1612 -4.111111 2.936942 مع ثابت

    1.1616 -1.161134 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1161 3.211908- 1.949319- بدونيما

 .(4) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  ،لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
 قبول ، وذلك ما يستدعي ويستوجبلجذر الوحدةوجب قبول الفروض البديمة  ،بالتاليو الثلبث، 

سمسمة سعر الصرف مستقرة عند الفروق من الدرجة أن  بينيما  وذلك لبستقرارية.بديمة لفرضية الال
 الأولى.

  .الفائدة الحقيقيسعر  سمسمةالفرع الثاني: 
المحدد من قبل البنك المركزي  .(Real Interest Rate) الفائدة الحقيقيتكون سمسمة سعر ت

لىو  6441 سنة منا بدءوذلك  ،مشاىدة سنوية 66 الجزائري من تم الترميز وقد ، 6161 سنة غاية ا 
 السمسمةلمشاىدات   (12,59) قيمة إضافة - بعد التعديلبت التي تمت عميياو  ،(RIR)بالرمز  ليا

لمتخمص من مشكل ، 6111 ول لسنةالمقابمة لمسداسي الأ(11,59-)  بـ:قل قيمة تقدر وذلك لوجود أ
 الموغاريتم عمى بيانات السمسمة دخاللإ تمييدا َذىل ،بالنسبة لدالة الموغاريتم وعدم التعريف السالبية
ملبحظة احتوائيا  مكانيةلإبيانيا  سيتم مناقشتيا -(L) حرف إضافة بعد (LRIR) ترميزىا ليصبح

من خلبل اختبار وذلك  .ثم التأكد من درجة استقراريتيا ،عمى الاتجاه العام وتفسيره اقتصاديا
(ADF). 

 لسمسمة سعر الفائدة الحقيقيالمناقشة البيانية  .0
 
 
 
 
 

يمكن من خلبل المناقشة البيانية 
 أنو حيث ،ملبحظة اتجاه تغير السمسمة

 سعر تطور أن، يلبحظ البيان خلبل ومن
وصل  ، حيثالفائدة يتأرجح صعودا ونزولا
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 إلى صعودا ارتدو  6111قل قيمة سنة أ إلى في المستوي  (LRIR)سمسمة (:3-4)الشكل رقم 
 وفي، 6114عمى قيمة سنة أ غاية بموغو

باقي الفترات فيو محصور بين ىاتين 
تباين  بأن يوحي ما وذلك ،القيمتين

السمسمة غير مستقر عبر الزمن في 
 بسموك اقتصاديا يترجم ما وذلك ،المستوي

 .في توجيو الاقتصادالسياسة النقدية 
 الدرجة من الفروق أخذ بعدلكن 

 سعر في لمتغير مقدرا البيان يظير الأولى
 تمييا التي والفترة فترة كل بين فائدةال

 مقدار أن عموما يلبحظ حيث مباشرة،
 يتخذ ولا ثابت متوسط حول يدور التغير
لك بتباين ثابت تقريبا عبر وكذ .عام اتجاه
 تكون أن كبير احتمال وبالتالي .الزمن

  .عند الفروق الأولى مستقرة السمسمة
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 Eviews 10 الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

 
 مفروق الأولى ل  (LRIR)سمسمة (:4 -4)الشكل رقم 
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 Eviews الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

10 

 

 فائدة الحقيقيلسمسة بيانات سعر ال (Augmented Dickey-fuller)اختبار  .2
فائدة الحقيقي سعر البيانات في ىذه المرحمة سوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو سمسمة 

(LRIR) عبر اختبار (ADF).   التالية: مراحلال ذلك من خلبلو 

  .في حالة المستوي فائدة الحقيقيسعر السمسمة لاستقرارية   (ADF)اختبار 
 :نتائج الاختبار عرضالجدول الموالي سيتم من خلبل 

 

 (2106-0996) خلال فترة  (LRIR)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار :(-3 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1116 -1.421214 2.936942- مع ثابت

    1.1164 -1.411642 3.526609- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1143 0.616550- 1.949609- بدونيما

 .(61) :رقم حقأنظر المم Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

 .ثالثةالة الالسمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الح ،لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
 فرضية العدم قبول ، وذلك ما يستوجبلجذر الوحدة واحدقبول فرض عدمي  تمبالتالي و 
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اختبار الاستقرارية  إلىيستدعي المرور  مما، يعني أن السمسمة غير مستقرة وىو ما .للبستقرارية
  .الفروق من الدرجة الأولىعند  لمسمسمة

 .عند الفروق من الدرجة الأولى فائدة الحقيقيسعر السمسمة لاستقرارية  (ADF)اختبار 
سيتم احتساب الفروق عند غير مستقرة في المستوى،  الفائدة الحقيقيسعر بما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج ىذا الاختبار:اختبار  ولى، ومن ثمالدرجة الأ
 

 (2106-0996) خلال فترة  (LRIR)لسمسمة ىالأولعند الفروق  (ADF) نتائج اختبار :(4-4 ) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1111 -1.466161 2.938987- مع ثابت

    1.1116 -1.311241 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1111 6.006537- 1.949609- بدونيما

 .(66) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

 .السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث ،لبحظ أنيخلبل الجدول السابق  من
بديمة فرضية الال قبول يستوجب ىو ما، و لجذر الوحدةبالتالي وجب قبول الفروض البديمة و 

 مستقرة عند الفروق من الدرجة الأولى. فائدة الحقيقيسمسمة سعر الما يعني أن وذلك  للبستقرارية،
 سمسمة سعر برميل البترول  الثالث: الفرع

المحدد في السوق العالمية  (Oil Barell Price) برميل البترولتكون سمسمة سعر ت
لىو  6441 سنة منوذلك امتدادا مشاىدة سنوية  66 من ،لممحروقات وقد تم ، 6161سنة غاية  ا 
الموغاريتم عمى بيانات  إدخال - عمييا تمت التي التعديلبت وبعد، (OBP)بالرمز  الترميز ليا
 إمكانية بيانيا لملبحظة تياسيتم مناقش - (L) حرف إضافة بعد (LOBP)ترميزىا  ليصبحالسمسمة 

ثم التأكد من درجة استقراريتيا من خلبل اختبار  ،احتوائيا عمى الاتجاه العام وتفسيره اقتصاديا
(ADF). 
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 سمسمة سعر برميل البترولل البيانية المناقشة .0

 
 في المستوي (LOBP)سمسمة  (:5 -4)الشكل رقم 

يمكن من خلبل المناقشة البيانية 
 أنو حيث ،ملبحظة اتجاه تغير السمسمة

 تطور أن، يلبحظ البيان خلبل ومن
 خذ اتجاه عام وذلكيت بترولال سعر

حتى  صلاوو  6111 سنةمن صعودا 
مع بعض الانخفاضات  ،6161سنة 

 ،6161سنة ذلك الذي حصل كالطفيفة 
السمسمة غير مستقر  بأن بيني ما وذلك

 ما وذلك ،عبر الزمن في المستوي
بزيادة الطمب عمى  اقتصاديا يترجم

 .البترول في الفترة
 الدرجة من الفروق أخذ بعدلكن 

 في لمتغير مقدرا البيان يظير الأولى
 التي والفترة فترة كل بين بترولال سعر
 أن عموما يلبحظ حيث مباشرة، تمييا
 ثابت متوسط حول يدور التغير مقدار

لك بتباين ثابت وكذ ،عام اتجاه يتخذ ولا
 كبير احتمال وبالتالي ،تقريبا عبر الزمن

عند الفروق  مستقرة السمسمة تكون أن
 .من الدرجة الأولى
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 Eviews 10 الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

 
 مفروق الأولى ل (LOBP)سمسمة  (:6 -4)الشكل رقم 
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  Eviews 10  الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

 لسمسة بيانات سعر برميل البترولAugmented Dickey-fuller ) )اختبار  .2
برميل البترول  سعر بيانات في ىذه المرحمة سوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو سمسمة 

(LOBP)   عبر اختبار (ADF)،   الخطوات التالية: من خلبلوذلك 

  .في حالة المستوي برميل البتروللاستقرارية سمسمة سعر   (ADF)اختبار 
 :حول استقرارية السمسة في المستوي الجدول الموالي يبين نتائج الاختبار
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 (2106-0996) خلال فترة  (LOBP)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار (:5 4-) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1431 -6.411331 2.938987- مع ثابت

    1.4161 -1.316116 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.3611 0.489591 1.949609- بدونيما

 .(61) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

 .ت الثلبثالسمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالا لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
 فرضية العدم قبول يستوجبىو ما ، و جميعيا لجذر الوحدة ةعدميالض و فر البالتالي تم قبول و 

اختبار الاستقرارية  إلىما يستدعي المرور  لك، وذما يعني أن السمسمة غير مستقرةللبستقرارية، 
  .الفروق من الدرجة الأولىعند  لمسمسمة

  .عند الفروق من الدرجة الأولى برميل البترولسعر سمسمة لاستقرارية  (ADF)اختبار 
سيتم احتساب الفروق عند غير مستقرة في المستوى،  برميل البترولسعر بما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج ىذا الاختبار:اختبار  ولى، ومن ثمالدرجة الأ
 

 (2106-0996) خلال فترة  (LOBP)لسمسمة ولىعند الفروق الأ  (ADF) نتائج اختبار (:6 4-) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1111 -1.134116 2.938987- مع ثابت

    1.1161 -1.361166 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1111 4.665886- 1.949609- بدونيما

 .(61) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
بديمة فرضية الال قبول ، وذلك ما يستوجبلجذر الوحدةبالتالي وجب قبول الفروض البديمة و  .الثلبث

 مستقرة عند الفروق من الدرجة الأولى. برميل البترولسمسمة سعر ما يعني أن وذلك  ،للبستقرارية

  التضخم الفرع الرابع: سمسمة
 المحسوب من طرف الجيات المختصة في الجزائر من ،(Inflation) التضخم سمسمة تتكون

 بالرمز ليا الترميز تم وقد ،6161 سنة وحتى 6441سنة  من امتدادا وذلك ،سنوية مشاىدة 66
(INF)، لوجود وذلك ،السمسمة لمشاىدات (1031)قيمة  إضافة - عمييا تمت التي التعديلبت وبعد 

 عمى الموغاريتم دخاللإ تمييدا وذلك ،6111 لسنة الأول لمسداسي المقابمة (1061) :بـ تقدر قيمة أقل
 ملبحظةل ،بيانيا مناقشتيا سيتم - (L) حرف إضافة بعد(LINF)  ترميزىا ليصبح  السمسمة بيانات
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 خلبل من استقراريتيا درجة من التأكد ثم اقتصاديا وتفسيره ،العام الاتجاه عمى احتوائيا إمكانية
 .(ADF) اختبار

  سمسمة التضخمالبيانية ل المناقشة .0
يمكن من خلبل المناقشة البيانية  في المستوي (LINF)سمسمة  (:7 -4)الشكل رقم 

 أنو حيث ،ملبحظة اتجاه تغير السمسمة
معدل  تطور ،أن يلبحظ البيان ومن

حيث  ،يتأرجح صعودا ونزولا التضخم
 كانتو  6111قيمة سنة  قلأ إلىوصل 

وفي باقي  ،6441قيمة سنة  عمىأ
الفترات فيو محصور بين ىاتين 

تباين  بأن يوحي ما وذلك القيمتين،
 وذلك السمسمة غير مستقر عبر الزمن،

بوجود دورة اقتصادية  اقتصاديا يترجم ما
 .ثارىا الانكماشية والتوسعيةآو 

 الدرجة من الفروق أخذ لكن بعد
 في لمتغير مقدرا البيان يظير ،الأولى

 التي والفترة فترة كل بين ،معدل التضخم
 أن عموما يلبحظ حيث مباشرة، تمييا
 ،ثابت متوسط حول يدور ،التغير مقدار

 احتمال وبالتالي .عام اتجاه يتخذ ولا
مستقرة عند  ،السمسمة تكون أن كبير

 .الفروق من الدرجة الأولى
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 Eviews 10 الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

 
 

  مفروق الأولىل (LINF)سمسمة  (:8 -4)الشكل رقم 
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  Eviews 10  الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

 التضخملسمسة  (Augmented Dickey-fuller)  اختبار .2
بيانات التضخم في الجزائر  سوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو سمسمة  ،في ىذه المرحمة

(LINF)  ، عبر اختبار (ADF) ،  الخطوات التالية: من خلبلوذلك 

 .في حالة المستوي لاستقرارية سمسمة التضخم (ADF) اختبار 
 :الجدول الموالي يبين نتائج الاختبار
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 (2106-0996) خلال فترة  (LINF)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار (:4-7 ) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.6116 2.603617- 2.943427- مع ثابت

    1.1311 3.296102- 3.540328- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1121 0.696256- 1.950117- بدونيما

 .(66) :رقم حقأنظر المم Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

 .السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
 فرضية العدم قبول جميعيا، وذلك ما يستوجب لجذر الوحدةبالتالي تم قبول الفروض العدمية و 

اختبار الاستقرارية  إلىما يستدعي المرور  و، وىما يعني أن السمسمة غير مستقرة للبستقرارية،
  .الفروق من الدرجة الأولىعند  لمسمسمة

  .من الدرجة الأولى عند الفروقسمسمة التضخم لاستقرارية   (ADF)اختبار 
 .سيتم احتساب الفروق عند الدرجة الأولىغير مستقرة في المستوى،  التضخمبما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج ىذا الاختبار:اختبار  وذلك من خلبل البرنامج، ومن ثم
 

 (2106-0996) خلال فترة  (LINF)لسمسمة ولىعند الفروق الأ  (ADF) نتائج اختبار :(4-8) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1146 4.070678- 2.943427- مع ثابت

    1.1122 4.334366- 3.536601- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1116 4.135643- 1.950117- بدونيما

 .(64) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
بديمة فرضية الال قبول ما يستوجب ىو، و لجذر الوحدة بالتالي وجب قبول الفروض البديمةو  .الثلبث

 مستقرة عند الفروق من الدرجة الأولى. التضخمسمسمة ما يعني أن وذلك  ،للبستقرارية

 استيراد الوحدة  مؤشر قيمةسمسمة : خامسالفرع ال
مشاىدة  66من  ،(Import Unit Value Index) الاستيراد وحدة قيمة مؤشرتكون سمسمة ت
لىو  6441 سنة منوذلك امتدادا  ،سنوية  ،6111 سنة سنة الأساس ىي وانعمما  ،6161 سنة غاية ا 
وفيما يمي سيتم مناقشة طبيعة السمسمة بعد التعديلبت التي تمت  IUVI))بالرمز  تم الترميز لياوقد 

احتوائيا عمى  إمكانيةمدى ملبحظة لوذلك بدءا بمناقشتيا بيانيا  عمييا تمييدا لمدراسة القياسية.
عبر الزمن أم  ةثابت كانت إذالمعرفة ما  ،تغيرىا سموكالاتجاه العام وتفسيره اقتصاديا، وكذا تبيان 
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عبر  ة الأخيرةمثم التأكد من درجة استقراريتيا في المرح ،من خلبل بيان الانحدار البسيطوذلك  ،لا
 إدخال، وذلك لمدلالة عمى قيميا بعد (L) حرف إضافةقد تمت عمما وأنو  ،(ADF)اختبار 

 .(LIUVI)ليصبح رمزىا الموغاريتم عمييا 
 الاستيراد وحدة قيمة مؤشرالبيانية لسمسمة  المناقشة .0

 تطور ،نأخلبل البيان يلبحظ من  في المستوي   (LIUVI)سمسمة  :(9-4)الشكل رقم 
 زليانت أخذ منحى ،الاستيراد وحدة قيمة مؤشر

 ،6116غاية سنة  إلى 6441انطلبقا من سنة 
 إلىبشكل مستمر  عاأخذ في الارتفثم عاد و 

ومن حينيا تراجع نزولا عمى  ،6113سنة  غاية
 ذلك ما يوحي بأنو  ،6161غاية  إلىفترات 

ما  ،عمى مركبة الاتجاه العامالسمسمة قد تحتوي 
ما  ىوعبر الزمن، و ريتيا يدل عمى عدم استقرا

، بتغير طبيعة سمة المستورداتيترجم اقتصاديا 
ولى يظير خذ الفروق من الدرجة الأأبعد .

 وحدة قيمة مؤشرمتغير في لالبيان مقدرا 
بين كل فترة والفترة التي تمييا مباشرة،  الاستيراد

 ،متذبذبن مقدار التغير أحيث يلبحظ عموما 
احتمال فوبالتالي  .يتخذ اتجاه عامكنو لا ول

وذلك ما تجمى  ،ن تكون السمسمة مستقرةأكبير 
التغير الكبير طرأ  حيث يلبحظ أن .في البيان

 ثم عاد سنة ،بالانخفاض الشديد 6113 سنة
سنة  الانخفاض دعاو ثم  ،بزيادة معتبرة 6114
 .6161سرعة التغير سنة  رتفعلت ،6161
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 الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

Eviews 10 

 
 مفروق الأولى ل  (LIUVI)سمسمة  :(10-4)الشكل رقم 
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  الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

Eviews 10  

 .الاستيراد وحدة قيمة مؤشرسمسمة ل  (Augmented Dickey-fuller) اختبار .2

 قيمة مؤشرالزمنية لبيانات سمسمة الفي ىذه المرحمة سوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو 
 وذلك عبر الخطوات التالية: ،(ADF) اختبار من خلبل ،الاستيراد وحدة

 .في حالة المستوي الاستيراد وحدة قيمة مؤشرلاستقرارية  (ADF)اختبار 
 :نتائج الاختبار تظيرالجدول الموالي  من خلبل
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 (2106-0996) خلال فترة  (LIUVI)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار :(9-4) الجدول رقم

 : الاستقرارية   : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.6413 -6.111616 2.945842- مع ثابت

    1.1616 -6.664661 3.540328- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1121 0.085400- 1.950394- بدونيما

 .(46) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث.  لبحظ أني ،خلبل الجدول السابق من
 فرضية العدم قبول بالتالي وجب قبول الفروض العدمية لجذر الوحدة، وذلك ما يستوجبو 

اختبار الاستقرارية  إلىما يستدعي المرور  ىو، و ما يعني أن السمسمة غير مستقرة ،للبستقرارية
  .ولىفروق من الدرجة الأالعند  لمسمسمة

  .ولىعند الفروق من الدرجة الأ الاستيراد وحدة قيمة مؤشرلاستقرارية سمسمة  (ADF)اختبار 
سيتم احتساب الفروق ، في المستويغير مستقرة  الاستيراد وحدة قيمة مؤشربما أن سمسمة 

 نتائج الاختبار:استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص اختبار  ولى. ومن ثمعند الدرجة الأ
 

 (2106-0996) خلال فترة  (LIUVI)لسمسمة عند الفروق الأولى (ADF) نتائج اختبار :(01-4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1223 -6.612146 2.945842- مع ثابت

    1.3136 -6.416123 3.540328- مع ثابت واتجاه عام   
    1.6124 1.195266- 1.950394- بدونيما

 .(46) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

 .السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
 عدميةفرضية الال قبول لجذر الوحدة، وذلك ما يستوجب عدميةبالتالي وجب قبول الفروض الو 

مستقرة عند الفروق من ليست  الاستيراد وحدة قيمة مؤشرسمسمة أن  بينيما  ىوللبستقرارية. و 
 الدرجة الأولى.

  .ثانيةعند الفروق من الدرجة ال الاستيراد وحدة قيمة مؤشرلاستقرارية سمسمة  (ADF)اختبار 
سيتم احتساب ، فروق الأولىال عندغير مستقرة  الاستيراد وحدة قيمة مؤشربما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج الاختبار:اختبار  عند الدرجة الثانية، ومن ثم الفروق
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 (2106-0996) خلال فترة  (LIUVI)لسمسمة ثانيةعند الفروق ال (ADF) نتائج اختبار (:-11 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1111 -3.634441 2.945842- مع ثابت

    1.1111 -3.463111 3.540328- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1111 8.327332- 1.950394- بدونيما

 .(44) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  أن ،لبحظيمن خلبل الجدول السابق 
بديمة فرضية الال قبول ستوجبابالتالي وجب قبول الفروض البديمة لجذر الوحدة، وذلك ما و الثلبث، 

مستقرة عند الفروق من الدرجة  ستيرادالا وحدة قيمة مؤشرسمسمة أن  ؤكديما  ىوللبستقرارية. و 
 .ثانيةال

  الاحتياطات إجماليسمسمة س: سادالفرع ال
 سنة منوذلك امتدادا مشاىدة سنوية  66من  ،(Total Reserves) الاحتياطاتتكون سمسمة ت

وفيما يمي سيتم مناقشة طبيعة  ،RES))بالرمز  وقد تم الترميز ليا، 6161 سنة غاية إلى ،6441
وذلك بدءا بمناقشتيا بيانيا  تمييدا لمدراسة القياسية. ،التعديلبت التي تمت عميياالسمسمة بعد 

 ،احتوائيا عمى الاتجاه العام وتفسيره اقتصاديا، وكذا تبيان سموك تغيرىا إمكانية مدى ملبحظةل
ثم التأكد من  ،عبر الزمن أم لا، وذلك من خلبل بيان الانحدار البسيط تكانت ثاب إذالمعرفة ما 

، (L) حرف إضافةقد تمت عمما وأنو ، (ADF)ة الأخيرة عبر اختبار مدرجة استقراريتيا في المرح
 .(LRES)ليصبح رمزىا الموغاريتم عمييا  إدخالوذلك لمدلالة عمى قيميا بعد 

 الاحتياطاتالبيانية لسمسمة  المناقشة .0
 

 في المستوي   (LRES)سمسمة :(00-4)الشكل رقم 
 تطور نأخلبل البيان يلبحظ من 
انطلبقا  صاعديت أخذ منحى ،الاحتياطات
ثم  ،6161غاية سنة  إلى 6443من سنة 

 ،6161غاية  إلى نخفاضأخذ في الاعاد و 
عمى السمسمة تحتوي  ذلك ما يوحي بأنو 

ما يدل عمى عدم  ،مركبة الاتجاه العام
ما يترجم  ىوعبر الزمن، و ريتيا استقرا

 إجماليفي  الممحوظبالتحسن اقتصاديا 
غاية  إلىة ثلفية الثالالبمد في الأ احتياطات
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 .حيث بدأت الاحتياطات تتآكل 6161 زمةأ مفروق الأولى ل  (LRES)سمسمة :(02-4)الشكل رقم 

ولى خذ الفروق من الدرجة الأأبعد 
 ،الاحتياطاتمتغير في ليظير البيان مقدرا 

بين كل فترة والفترة التي تمييا مباشرة، حيث 
ن مقدار التغير يتخذ اتجاه أ ،يلبحظ عموما

ن تكون أوبالتالي احتمال كبير  .عام
وذلك ما تجمى في  ،مستقرةغير السمسمة 

التغير الكبير طرأ  حيث يلبحظ أن ،البيان
 الشديد، ثم عاد سنة رتفاعبالا 6444 سنة

 استمر فيثم  ،معتبر بنقصان 6111
 .6161سنة غاية  إلى الانخفاض
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 .ستقرارية سمسمة الاحتياطاتلا  (Augmented Dickey-fuller) اختبار .2

 إجماليالزمنية لبيانات سمسمة الفي ىذه المرحمة سوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو 
 وذلك عبر الخطوات التالية: ،(ADF) اختبار من خلبل ،الاحياطات

 .في حالة المستويالاحتياطات سمسمة لاستقرارية  (ADF)اختبار 
 :الجدول الموالي يبين نتائج الاختبار 
 

 (2106-0996) خلال فترة  (LRES)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار :(02-4) الجدول رقم

 : الاستقرارية   : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.6336 -6.611134 2.945842- مع ثابت

    1.4444 6.636612 3.536601- مع ثابت واتجاه عام   
    1.4161 0.921853 1.950394- بدونيما

 .(41) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث.  لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
 فرضية العدم قبول وجب قبول الفروض العدمية لجذر الوحدة، وذلك ما يستوجب ،بالتاليو 

اختبار الاستقرارية  إلىما يستدعي المرور م، يعني أن السمسمة غير مستقرة وىو ما ،للبستقرارية
  ولى.الفروق من الدرجة الأعند  لمسمسمة
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  .عند الفروق من الدرجة الأولى الاحتياطاتلاستقرارية سمسمة  (ADF)اختبار 
احتساب الفروق عند الدرجة سيتم ، في المستويغير مستقرة  الاحتياطاتبما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج ىذا الاختبار:اختبار  الأولى، ومن ثم
 

 (2106-0996) خلال فترة  (LRES)لسمسمة عند الفروق الأولى (ADF) نتائج اختبار (:-13 4) الجدول رقم

 الاستقرارية:   : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1141 -4.166611 2.936942- مع ثابت

    1.1424 -4.664131 3.540328- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1113 3.540037- 1.949319- بدونيما

 .(41) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

، انيةالث ةالسمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحال لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
 ،عدمية للبستقراريةفرضية الال قبولل كافيلجذر الوحدة، وذلك  واحد قبول فرض عدمي تمبالتالي و 
 ليست مستقرة عند الفروق من الدرجة الأولى. الاحتياطاتسمسمة ن فإ بالتاليو 

  .عند الفروق من الدرجة الثانيةالاحتياطات لاستقرارية سمسمة  (ADF)اختبار 
سيتم احتساب الفروق عند ، فروق الأولىال عندغير مستقرة  الاحتياطاتبما أن سمسمة 
 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج ىذا الاختبار:اختبار  الدرجة الثانية، ومن ثم

 

 (2106-0996) خلال فترة  (LRES)لسمسمة عند الفروق الثانية (ADF) نتائج اختبار (:-14 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1114 -1.311614 2.945842- مع ثابت

    1.1161 -1.412166 3.540328- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1111 6.172642- 1.949609- بدونيما

 .(41) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
بديمة فرضية الال قبول بالتالي وجب قبول الفروض البديمة لجذر الوحدة، وذلك ما يستوجبو . الثلبث

 مستقرة عند الفروق من الدرجة الثانية.الاحتياطات  إجمالي سمسمةأن  بينيما  ىوللبستقرارية. و 
 التصدير وحدة قيمة مؤشرسمسمة : الفرع السابع

مشاىدة  66من  ،Export Unit Value Index)) التصدير وحدة قيمة مؤشرتكون سمسمة ت
وتم الترميز ىي الأساس،  6111وقد تم أخذ سنة ، 6161غاية  إلى 6441من وذلك امتدادا  ،سنوية

وفيما يمي سيتم مناقشة طبيعة السمسمة بعد التعديلبت التي تمت عمييا تمييدا  EUVI))بالرمز  ليا
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احتوائيا عمى الاتجاه العام  إمكانية مدى ملبحظةل ،وذلك بدءا بمناقشتيا بيانيا لمدراسة القياسية.
من خلبل بيان  ؟وتفسيره اقتصاديا، وكذا تبيان مقدار تغيرىا ىل ىو ثابت عبر الزمن أم لا

. (ADF)من خلبل اختبار  ،ة الأخيرةمالانحدار البسيط ثم التأكد من درجة استقراريتيا في المرح
ليصبح الموغاريتم عمييا  إدخال، وذلك لمدلالة عمى قيميا بعد (L) حرف إضافةقد تمت عمما وأنو 

 .(LEUVI)رمزىا 
 التصدير وحدة قيمة مؤشرلسمسة الدراسة البيانية  .0

 ،نأخلبل البيان يلبحظ من  في المستوي  (LEUVI)سمسمة :(03-4)الشكل رقم 
يتبع  التصدير وحدة قيمة مؤشر تطور

انطلبقا من  تصاعدي ،سموك متذبذب
حيث  ،6161غاية سنة  إلى 6441سنة 

أخرى  إلىنو يزيد وينخفض من سنة أ
ذلك ما و  لكن في اتجاه عام تصاعدي.

حتوي عمى مركبة ت يوحي بأن السمسمة
ما يدل عمى عدم وىو  ،الاتجاه العام

 ذلك عبر الزمن، ويترجمريتيا استقرا
 إلىسعار البترول أبتزايد اقتصاديا 
بدورىا  شكل، والتي ت6161غاية سنة 

  السمة الأساسية لصادرات الجزائر. 

خذ الفروق من الدرجة أبعد 
متغير في ليظير البيان مقدرا  ،ولىالأ

بين كل  ،التصدير وحدة قيمة مؤشر
 ، والفترة التي تمييا مباشرة حيث فترة
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وبالتالي  .ولا يتخذ اتجاه عام ،مقدار التغير يدور حول متوسط ثابت ،نأيلبحظ عموما 
التغير الكبير طرأ  وذلك ما تجمى في البيان حيث يلبحظ أن ،مستقرةن تكون السمسمة أاحتمال كبير 

 .6113عاد وانخفض بنفس الشدة سنة بزيادة معتبرة ثم  6112سنة 

 .التصدير وحدة قيمة لمؤشر (Augmented Dickey-fuller) اختبار .2

 مؤشرالزمنية لبيانات سمسمة السوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو  ،في ىذه المرحمة
 وذلك عبر الخطوات التالية:   (ADF) اختبار من خلبل ،التصدير وحدة قيمة
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 .في حالة المستويالتصدير  وحدة قيمة لمؤشرلاستقرارية  (ADF)اختبار 
 :نتائج الاختبار تم عرضالجدول الموالي يمن خلبل  
 

 (2106-0996) فترة خلال  (LEUVI)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار :(05-4) الجدول رقم

 : الاستقرارية   : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1611 -6.414266 2.938987- مع ثابت

    1.3441 -6.144111 3.540328- مع ثابت واتجاه عام   
    1.2416 0.190105 1.949609- بدونيما

 .(61) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث.  لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
 فرضية العدم قبول بالتالي وجب قبول الفروض العدمية لجذر الوحدة، وذلك ما يستوجبو 

اختبار الاستقرارية  إلىما يستدعي المرور  و، وىمما يعني أن السمسمة غير مستقرة ،للبستقرارية
  .الفروق من الدرجة الأولىعند  لمسمسمة

 عند الفروق من الدرجة الأولى التصدير  وحدة قيمة مؤشرلاستقرارية سمسمة  (ADF)اختبار 
سيتم احتساب الفروق غير مستقرة في المستوى،  التصدير وحدة قيمة مؤشربما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج الاختبار:اختبار  عند الدرجة الأولى، ومن ثم
 

 (2106-0996) خلال فترة  (LEUVI)لسمسمة عند الفروق الأولى (ADF) نتائج اختبار (:-16 4) الجدول رقم

 الاستقرارية:   : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1111 -1.414311 2.938987- مع ثابت

    1.1111 -1.414461 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1111 6.423132- 1.949609- بدونيما

 .(61) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
فرضية ال قبول إلىيؤدي بالتالي وجب قبول الفروض البديمة لجذر الوحدة، وذلك ما و الثلبث، 

مستقرة عند الفروق من  التصدير وحدة قيمة مؤشرسمسمة  ،أن بينيما  ىوو  ،بديمة للبستقراريةال
 الدرجة الأولى.

 الاستهلاكية لمسمع القياسية الأسعارسمسمة : مناثالفرع ال
 66من  ،Consumer Price Index)) الاستيلبكية لمسمع القياسية الأسعارتكون سمسمة ت

لىو  6441 سنة منوذلك امتدادا  ،مشاىدة سنوية وقد تم  ،6161بسنة أساس  6161 سنة غاية ا 
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بعد التعديلبت التي تمت عمييا وفيما يمي سيتم مناقشة طبيعة السمسمة  ،CPI))بالرمز  الترميز ليا
احتوائيا عمى الاتجاه  إمكانيةمدى ملبحظة ل ،وذلك بدءا بمناقشتيا بيانيا تمييدا لمدراسة القياسية.

من خلبل  ، وذلكالعام وتفسيره اقتصاديا، وكذا تبيان مقدار تغيرىا ىل ىو ثابت عبر الزمن أم لا
من خلبل اختبار  ،ة الأخيرةمبيان الانحدار البسيط ثم التأكد من درجة استقراريتيا في المرح

(ADF) حرف إضافة. عمما أنو قد تمت (L) الموغاريتم عمييا  إدخال، وذلك لمدلالة عمى قيميا بعد
 .(LCPI)ليصبح رمزىا 

 الاستهلاكية لمسمع القياسية لسمسة الأسعارالمناقشة البيانية  .0
 الأسعار تطور نأخلبل البيان يلبحظ من  في المستوي  (LCPI)سمسمة :(05-4)الشكل رقم 

 نتظميتبع سموك م ،الاستيلبكية لمسمع القياسية
غاية سنة  إلى 6441انطلبقا من سنة  ،تصاعدي

من سنة بمعدل ثابت تقريبا نو يزيد أحيث  ،6161
أن  بينذلك ما يو  .موجبأخرى في اتجاه  إلى

ما يدل  ،حتوي عمى مركبة الاتجاه العامت السمسمة
عبر الزمن، وذلك ما يترجم ريتيا عمى عدم استقرا

السمع الاستيلبكية من سنة بتزايد أسعار اقتصاديا 
يضا أذلك ما ينعكس  ،بنفس الشدةو  ،أخرى إلى

  الجزائر.  في مؤشر التضخم في

يظير  ،ولىخذ الفروق من الدرجة الأأبعد 
 لمسمع القياسية الأسعارمتغير في لالبيان مقدرا 
بين كل فترة والفترة التي تمييا مباشرة،  الاستيلبكية

ن مقدار التغير يدور حول أحيث يلبحظ عموما 
 موجب دوما، و  ،ولا يتخذ اتجاه عام ،متوسط ثابت
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 حيث يلبحظ أن ،وذلك ما تجمى في البيان ،ن تكون السمسمة مستقرةأبالتالي احتمال كبير و 
 .6166عاد وانخفض بنفس الشدة سنة ثم  ،بزيادة معتبرة 6166التغير الكبير طرأ سنة 

 .مستهمكال لسمع القياسية لسمسمة الأسعار (Augmented Dickey-fuller) اختبار .2

 الأسعارالزمنية لبيانات سمسمة الفي ىذه المرحمة سوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو 
 وذلك عبر الخطوات التالية: ،(ADF) اختبار من خلبل ،الاستيلبكية لمسمع القياسية

 .في حالة المستوي الاستيلبكية لمسمع القياسية لأسعارالاستقرارية  (ADF)اختبار 
 :الجدول الموالي يبين نتائج الاختباربحيث أن  
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 (2106-0996) فترة خلال  (LCPI)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار :(07-4) الجدول رقم

 : الاستقرارية   : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.4441 6.213212 2.935001- مع ثابت

    1.4312 -1.442114 3.523623- مع ثابت واتجاه عام   
    6.1111 11.06913 1.949097- بدونيما

 .(62) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث.  لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
 فرضية العدم قبول بالتالي وجب قبول الفروض العدمية لجذر الوحدة، وذلك ما يستوجبو 

اختبار الاستقرارية  إلىما يستدعي المرور  و، وىمما يعني أن السمسمة غير مستقرة ،للبستقرارية
  .الفروق من الدرجة الأولىعند  لمسمسمة

  .عند الفروق من الدرجة الأولى كينستيمالم سمع أسعارلاستقرارية سمسمة  (ADF)اختبار 
سيتم احتساب غير مستقرة في المستوى،  الاستيلبكية لمسمع القياسية الأسعاربما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج الاختبار:اختبار  الفروق عند الدرجة الأولى، ومن ثم
 

 (2106-0996) خلال فترة  (LCPI)لسمسمة عند الفروق الأولى (ADF) نتائج اختبار (:-18 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  جذر الوحدة:   t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1161 -1.111462 2.936942- مع ثابت

    1.1163 -1.313431 3.526609- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1132 1.961632- 1.949319- بدونيما

 .(63) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  لبحظ أني ،خلبل الجدول السابق من
بديمة فرضية الال قبول بالتالي وجب قبول الفروض البديمة لجذر الوحدة، وذلك ما يستوجبو  .الثلبث

عند الفروق من  مستقرة ،الاستيلبكية لمسمع القياسية الأسعارسمسمة أن  بينيما  ىوو  .للبستقرارية
 الدرجة الأولى.

 صافي الضرائب عمى المنتجاتسمسمة ع: تاسالفرع ال
مشاىدة  66من ، Net Taxes on products)) المنتجات عمى الضرائب صافيتكون سمسمة ت
لىو  6441سنة من وذلك امتدادا  ،سنوية وفيما  TAX))بالرمز  وقد تم الترميز ليا، 6161 سنة غاية ا 

وذلك بدءا  مناقشة طبيعة السمسمة بعد التعديلبت التي تمت عمييا تمييدا لمدراسة القياسية.يمي سيتم 
احتوائيا عمى الاتجاه العام وتفسيره اقتصاديا، وكذا تبيان  إمكانيةمدى ملبحظة ل .بمناقشتيا بيانيا
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ثم التأكد من  ،من خلبل بيان الانحدار البسيط ،ثابت عبر الزمن أم لاكان  إذاما مقدار تغيرىا 
 حرف إضافةقد تمت عمما وأنو . (ADF)من خلبل اختبار  ،ة الأخيرةمدرجة استقراريتيا في المرح

(L) ليصبح رمزىا الموغاريتم عمييا  إدخال، وذلك لمدلالة عمى قيميا بعد(LTAX). 
 المنتجات عمى الضرائب صافيالبيانية لسمسة  لمناقشةا .0

 صافي تطور ،نأخلبل البيان يلبحظ من  في المستوي  (LTAX)سمسمة :(07-4)الشكل رقم 
 يتبع سموك منتظم ،المنتجات عمى الضرائب
غاية سنة  إلى 2000انطلبقا من سنة  تصاعدي

حيث أنو يزيد بمعدل ثابت تقريبا من  ،6161
ذلك ما يبين و  أخرى في اتجاه موجب. إلىسنة 

ما  ،حتوي عمى مركبة الاتجاه العامت أن السمسمة
عبر الزمن، وذلك ما ريتيا عمى عدم استقرايدل 

وتوسع المؤسسات  بتزايديترجم اقتصاديا 
ونمو حصيمة  خلبل الفترة ،ية في الجزائرنتاجالإ

 الضريبة موازي لنمو الناتج الوطني. 

يظير  ،ولىخذ الفروق من الدرجة الأأبعد 
 عمى الضرائب صافيمتغير في لالبيان مقدرا 

بين كل فترة والفترة التي تمييا مباشرة،  ،المنتجات
ن مقدار التغير يدور حول أحيث يلبحظ عموما 

وبالتالي  ،ولا يتخذ اتجاه عام ،متوسط ثابت
  .ن تكون السمسمة مستقرةأاحتمال كبير 
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Eviews 10  

بانخفاض متبوع  6443التغير الكبير طرأ سنة  حيث يلبحظ أن ،وذلك ما تجمى في البيان
عاد وانخفض بنفس الشدة سنة بزيادة معتبرة ثم  6113 . وكذلك سنة6444 بانعكاس الاتجاه سنة

6114. 

 المنتجات عمى الضرائب صافيلسمسمة   (Augmented Dickey-fuller) اختبار .2
 صافيالزمنية لبيانات سمسمة الفي ىذه المرحمة سوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو 

 الخطوات التالية:وذلك عبر  ،(ADF) اختبار من خلبل ،المنتجات عمى الضرائب

 .في حالة المستويالمنتجات  عمى الضرائب سمسمة صافيلاستقرارية  (ADF)اختبار 
 :نتائج الاختبار يمكن عرضالجدول الموالي من خلبل 
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 (2106-0996) خلال فترة  (LTAX)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار :(09-4) الجدول رقم

 : الاستقرارية   : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1144 -6.633311 2.936942- مع ثابت

    1.4131 -6.146211 3.526609- مع ثابت واتجاه عام   
    1.4116 1.216183 1.949319- بدونيما

 .(42) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:  
 

السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث.  لبحظ أني ،خلبل الجدول السابق من
 فرضية العدم قبول بالتالي وجب قبول الفروض العدمية لجذر الوحدة، وذلك ما يستوجبو 

اختبار الاستقرارية  إلىما يستدعي المرور  و، وىمما يعني أن السمسمة غير مستقرة ،للبستقرارية
  .الفروق من الدرجة الأولىعند  لمسمسمة

عند الفروق من الدرجة المنتجات  عمى الضرائب صافيلاستقرارية سمسمة  (ADF)اختبار ثانيا:
  .الأولى

احتساب سيتم غير مستقرة في المستوى، المنتجات  عمى الضرائب صافيبما أن سمسمة 
 الموالي يمخص نتائج الاختبار:استقراريتيا، والجدول اختبار  ومن ثمالفروق عند الدرجة الأولى، 

 

 (2106-0996) خلال فترة  (LTAX)لسمسمة عند الفروق الأولى (ADF) نتائج اختبار (:-20 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1411 -4.121443 2.936942- مع ثابت

    1.1464 -4.243116 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1111 2.792451- 1.949319- بدونيما

 .(43) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  أن ،لبحظيمن خلبل الجدول السابق 

بديمة فرضية الال قبول يستوجببالتالي وجب قبول الفروض البديمة لجذر الوحدة، وذلك ما و الثلبث، 
 مستقرة عند الفروق الأولى.المنتجات  عمى الضرائب صافيسمسمة  فإن منوو  ،للبستقرارية

 لمدراسة القياسية تابعةاستقرارية السلاسل الزمنية لبيانات المتغيرات المناقشة : لثالثا لمطمبا

 :تتمثل بيانات المتغيرات التابعة لمدراسة في بيانات كل من
 (؛Exports) الصادرات -
 ؛ (Imports) الواردات -
 ؛(Foreign Direct Investment) المباشر الأجنبيالاستثمار  -
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 ؛(Net Current Account) الحساب الجاري صافي -

 .( (Net Balance of Paymentsرصيد ميزان المدفوعات -

سلبسل  إلى، وقد تم تمديد السلبسل السنوية 6161-6441سنوية لفترة  بيانات ايوانعمما 
نصف سنوية عبر المعادلة التربيعية، وذلك لزيادة المشاىدات لمسماح بتوفير حجم العينة المناسب 

 إلىوبعد تمديدىا النصف سنوية لمتغيرات الدراسة.  اتالإحصائيلمدراسة القياسية، نظرا لعدم توفر 
و قيمة لمسلبسل تجعل قيميا أكبر أ إضافةبوموجبة في دالة الموغاريتم ، وجعميا معرفة مشاىدة 16

 .لتيذيبيا سلالسلبالموغاريتم عمى قيم  إدخالتم  تساوي الواحد،
 سمسمة الصادرات الفرع الأول: 

مشاىدة  66 الاقتصاد الجزائري نحوى العالم الخارجي من (Exports) صادراتتكون سمسمة ت
 وبعد، (EXP)بالرمز  وقد تم الترميز ليا، 6161 سنة غاية إلى 6441 سنة منوذلك امتدادا  ،سنوية

 بعد( LEXP) الموغاريتم عمى بيانات السمسمة ليصبح ترميزىا إدخال - عمييا تمت التي التعديلبت
وتفسيره  ،احتوائيا عمى الاتجاه العام إمكانية سيتم مناقشتيا بيانيا لملبحظة -(L) حرف إضافة

 .(ADF)ثم التأكد من درجة استقراريتيا من خلبل اختبار  ،اقتصاديا

 الصادرات سمسمةالبيانية ل المناقشة .0
خلبل البيان حيث أنو ومن  في المستوي (LEXP) سمسمة :(09-4)الشكل رقم 

الجزائر  صادرات ، تطورنأيلبحظ 
انطلبقا من سنة  تصاعدي منحى تأخذ

ذلك ما و  ،6113غاية سنة  إلى 6443
حتوي عمى مركبة الاتجاه ت يابأن بيني

عبر  ايتير ما يدل عمى عدم استقرا ،العام
عمى مرحمتين لكن  تثم انخفض الزمن،

، 6114وذلك في سنة  ،بمستوى ضئيل
سنة  بطيئة بزيادةالارتفاع  إلىعود تل

لىو  6166 وذلك ما ، 6166 سنة غاية ا 
بالفائض الحاصل في يترجم اقتصاديا 

ميزان المدفوعات تبعا لارتفاع سعر 
 .البترول
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بين  قيمة الصادراتمتغير في ليظير البيان مقدرا  ،ولىخذ الفروق من الدرجة الأأبعد لكن 
 ،ن مقدار التغير يدور حول متوسط ثابتأكل فترة والفترة التي تمييا مباشرة، حيث يلبحظ عموما 

 .ن تكون السمسمة مستقرةأولا يتخذ اتجاه عام وبالتالي احتمال كبير 
 بيانات الصادرات سمسةل (Augmented Dickey-fuller) اختبار .0

بيانات الصادرات الجزائرية  في ىذه المرحمة سوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو سمسمة 
(LEXP)  عبر اختبار (ADF).  الخطوات التالية: من خلبلوذلك 

 .لصادرات في حالة المستويلاستقرارية سمسمة ا (ADF) اختبار 
 :الجدول المواليمن خلبل  نتائج الاختبار تم عرضي

 

 (2106-0996) خلال فترة  (LEXP)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار :(20-  4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  الوحدة : جذر  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1611 -6.164113 2.938987- مع ثابت

    1.4464 -1.624312 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.3364 0.803321 1.949609- بدونيما

 .(61) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث،  لبحظ أني ،الجدول السابقمن خلبل 
 فرضية العدم قبول وجبيجميعيا، وذلك ما  لجذر الوحدةبالتالي تم قبول الفروض العدمية و 

اختبار الاستقرارية  إلى، وىذا ما يستدعي المرور مما يعني أن السمسمة غير مستقرة للبستقرارية،
  .فروق من الدرجة الأولىالعند  لمسمسمة

  .لاستقرارية سمسمة الصادرات عند الفروق من الدرجة الأولى (ADF) اختبار 
سيتم احتساب الفروق عند الدرجة غير مستقرة في المستوى،  الصادراتبما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج ىذا الاختبار:اختبار  ومن ثم، الأولى
 

 (2106-0996) خلال فترة  (LEXP)لسمسمة ولىعند الفروق الأ  (ADF) نتائج اختبار :(22-4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1114 -1.331111 2.938987- مع ثابت

    1.1111 -1.614612 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1111 4.832582- 1.949609- بدونيما

 .(62) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
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السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  لبحظ أني ،من خلبل الجدول السابق
بديمة فرضية الال قبول وجبي، وذلك ما لجذر الوحدةبالتالي وجب قبول الفروض البديمة و الثلبث، 

 رة عند الفروق من الدرجة الأولى.سمسمة الصادرات مستقما يعني أن ىو و  ،للبستقرارية
 سمسمة الواردات الفرع الثاني: 

 منوذلك بدءا  ،مشاىدة سنوية 66 الاقتصاد الجزائري من (Imports) وارداتتكون سمسمة ت
 عمييا تمت التي التعديلبت وبعد، (IMP)بالرمز  وقد تم الترميز ليا، 6161 سنة وحتى 6441 سنة
سيتم  - (L) حرف إضافة بعد (LIMP)الموغاريتم عمى بيانات السمسمة ليصبح ترميزىا  إدخال -

ثم التأكد من درجة  ،احتوائيا عمى الاتجاه العام وتفسيره اقتصاديا إمكانية لملبحظة ،مناقشتيا بيانيا
 .(ADF)استقراريتيا من خلبل اختبار 

 الواردات سمسمةالبيانية ل المناقشة .0
الواردات  ،من البيان يبدو أن في المستوي  (LIMP)سمسمة :(20-4)الشكل رقم 

 ،زيد بمرور الزمنتخذت أ الجزائرية
غاية سنة  إلى 6442وذلك منذ سنة 

حتوي ت يابأن بينذلك ما يو  ،6161
ما يدل عمى  ،عمى مركبة الاتجاه العام

ثم  عبر الزمن، ايتير عدم استقرا
وذلك ما  ،6161في سنة  تنخفضا

بالزيادة الحاصمة في يترجم اقتصاديا 
نتيجة زيادة عدد السكان  ،الاستيلبك

 وتحسن عائدات الصادرات.
خذ الفروق من الدرجة أبعد لكن 

متغير في ليظير البيان مقدرا  ،ولىالأ
بين كل فترة والفترة التي  قيمة الواردات

ن مقدار أتمييا مباشرة، حيث يلبحظ 
 ،يدور حول متوسط ثابتلا التغير 

وبالتالي احتمال كبير  متغيربتباين و 
عند  مستقرةغير ن تكون السمسمة أ

 .الفروق الأولى
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 لسمسة بيانات الواردات(Augmented Dickey-fuller) اختبار  .2
بيانات الواردات سوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو سمسمة  ،في ىذه المرحمة

 وذلك عبر الخطوات التالية:  (ADF) اختبار من خلبل   (LIMP)الجزائرية

  .لاستقرارية سمسمة الواردات في حالة المستوي  (ADF) اختبار 
 :نتائج الاختبار تم عرضالجدول الموالي ي من خلبل

 

 (2106-0996) خلال فترة  (LIMP)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار :(- 23 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.6624 -6.613124 2.945842- مع ثابت

    1.4134 -1.111111 3.540328- مع ثابت واتجاه عام   
    1.4614 1.088374 1.950394- بدونيما

 .(63) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث،  ،لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
 فرضية العدم قبول يوجبجميعيا، وذلك ما  لجذر الوحدةبالتالي تم قبول الفروض العدمية و 

اختبار الاستقرارية  إلى، وىذا ما يستدعي المرور مما يعني أن السمسمة غير مستقرة للبستقرارية،
  .الفروق من الدرجة الأولىعند  لمسمسمة

  .لاستقرارية سمسمة الواردات عند الفروق من الدرجة الأولى (ADF) اختبار 
، الفروق عند الدرجة الأولىسيتم احتساب غير مستقرة في المستوى،  الوارداتبما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج الاختبار:اختبار  ومن ثم
 

 (2106-0996) خلال فترة  (LIMP)لسمسمة ولىعند الفروق الأ  (ADF) نتائج اختبار (:-24  4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1421 -6.114411 2.945842- ثابتمع 

    1.2646 -6.261134 3.540328- مع ثابت واتجاه عام   
    1.6244 0.997114- 1.950394- بدونيما

 .(64) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث،  ،لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
 فرضية العدم قبول يستوجبما  وىجميعيا، و  لجذر الوحدةتم قبول الفروض العدمية  ،بالتاليو 

ما يستدعي  ذلكعند الفروق من الدرجة الأولى، و  مما يعني أن السمسمة غير مستقرةللبستقرارية، 
  ثانية.الفروق من الدرجة العند  اختبار الاستقرارية لمسمسمة إلىالمرور 
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  .لاستقرارية سمسمة الواردات عند الفروق من الدرجة الثانية (ADF) اختبار 
سيتم ، ولوغير مستقرة عند الفارق الأ غير مستقرة في المستوى الوارداتبما أن سمسمة 

الموالي يمخص نتائج ىذا استقراريتيا، والجدول اختبار  ومن ثم ،احتساب الفروق عند الدرجة الثانية
 الاختبار:

 

 (2106-0996) خلال فترة  (LIMP)لسمسمة عند الفروق الثانية (ADF) نتائج اختبار(: - 25 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1111 -1.166361 2.945842- مع ثابت

    1.1111 -1.411364 3.540328- عام مع ثابت واتجاه   
    1.1111 6.517546- 1.950394- بدونيما

 .(61) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  ،لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
فرضية ال قبول ، وذلك يستوجبالخاصة بجذر الوحدة قبول الفروض البديمةبالتالي وجب و الثلبث، 

 .ثانيةسمسمة الواردات مستقرة عند الفروق من الدرجة الما يعني أن  ىوو  ،للبستقراريةبديمة ال
 المباشر الأجنبيسمسمة الاستثمار الفرع الثالث: 
 منفي الجزائر  ،(Foreign Direct Investment) المباشر الأجنبيالاستثمار  سمسمة تتكون

 ،(FDI) بالرمز ليا الترميز تم وقد ،6161 غاية إلى 6441 من امتدادا وذلك سنوية مشاىدة 66
 أقل لوجود وذلك السمسمة لمشاىدات (302500001)قيمة  إضافة - عمييا تمت التي التعديلبت وبعد
في دالة  وموجبة ، لجعميا معرفة6161 لسنة وللمسداسي الأ المقابمة (302500000-) :بـ تقدر قيمة

 بعدوذلك  (LFDI) ترميزىا ليصبح  السمسمة بيانات عمى الموغاريتم دخاللإ تمييدا وذلك ،الموغاريتم
 وتفسيره العام الاتجاه عمى احتوائيا إمكانية لملبحظة بيانيا مناقشتيا سيتم -(L) حرف إضافة

 .(ADF) اختبار خلبل من استقراريتيا درجة من التأكد ثم ،اقتصاديا

 المباشر الأجنبي الاستثمار سمسمةبيانية لال المناقشة .0
ستثمار من البيان يبدو أن الا في المستوي (LFDI)سمسمة  :(23-4)الشكل رقم 

بمرور الزمن ثابت  ،الجزائر إلىالوافد 
غاية سنة  إلى 6442وذلك منذ سنة 

ثم تراجع بصورة كبيرة سنة  ،6161
حتوي عمى ت يابأن بينذلك ما يو  6161

0وكذا تباين غير  ،مركبة الاتجاه العام
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 مفروق الأولى ل  (LFDI)سمسمة :(24-4)الشكل رقم 

عبر  ايتير ما يدل عمى عدم استقراثابت 
سمعة سياسة و  إلى، وذلك راجع الزمن

الجزائر عمى المستوى الدولي في المدى 
خذ الفروق من أبعد لكن  المتوسط.
متغير ليظير البيان مقدرا  ،ولىالدرجة الأ

بين كل فترة  الأجنبيالاستثمار قيمة في 
والفترة التي تمييا مباشرة، حيث يلبحظ 

مقدار التغير يدور حول  ،نأعموما 
ن أوبالتالي احتمال كبير  ،متوسط ثابت

 عند الفروق الأولى. السمسمة مستقرة
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 المباشر الأجنبيلسمسة بيانات الاستثمار  (Augmented Dickey-fuller) اختبار .2
 الأجنبيالاستثمار بيانات في ىذه المرحمة سوف يتم الكشف والتحقق من استقراريو سمسمة 

 وذلك عبر الخطوات التالية: .(ADF) اختبار من خلبل  (LFDI) المباشر

  .المباشر في حالة المستوي الأجنبيلاستقرارية سمسمة الاستثمار  ( ADF)اختبار 
 في الجدول الموالي:نتائج الاختبار يتم عرض 

 

 (2106-0996) خلال فترة  (LFDI)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار (:- 26 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1116 -1.414334 2.938001- مع ثابت

    1.1161 -1.141146 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.4163 0.846161- 1.949856- بدونيما

 .(64) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

 .السمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات الثلبث ،لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
 فرضية العدم قبول جميعيا، وذلك ما يستوجب لجذر الوحدةبالتالي تم قبول الفروض العدمية او 

اختبار الاستقرارية  إلىما يستدعي المرور  و، وىمما يعني أن السمسمة غير مستقرة للبستقرارية،
  .الفروق من الدرجة الأولىعند  لمسمسمة

  .الأولىمن الدرجة المباشر عند الفروق  الأجنبيلاستقرارية سمسمة الاستثمار  (ADF) اختبار 
سيتم احتساب الفروق غير مستقرة في المستوى،  المباشر الأجنبيالاستثمار بما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج ىذا الاختبار:اختبار  عند الدرجة الأولى، ومن ثم
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 (2106-0996) خلال فترة  (LFDI)لسمسمة ولىعند الفروق الأ  (ADF) نتائج اختبار (:- 27 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1111 -1.164341 2.941145- مع ثابت

    1.1111 -1.111216 3.533083- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1111 6.034930- 1.949856- بدونيما

 .(61) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

السمسمة لا تحتوي عمى جذر وحدة في الحالات  ،لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
بديمة فرضية الال قبول ، وذلك ما يستوجبلجذر الوحدةبالتالي وجب قبول الفروض البديمة و الثلبث، 

 من الدرجة مستقرة عند الفروق المباشر الأجنبيالاستثمار سمسمة ما يعني أن  ىوو للبستقرارية، 
 الأولى.

 ميزان المدفوعاترصيد سمسمة الفرع الرابع: 
 66 منالجزائري  ،(Net Balance of Payments) رصيد ميزان المدفوعات سمسمة تتكون

 وبعد ،(NBP) بالرمز ليا الترميز تم وقد ،6161 غاية إلى 6441 من امتدادا وذلك سنوية مشاىدة
 أقل لوجود وذلك السمسمة لمشاىدات (15029375001)قيمة  إضافة - عمييا تمت التي التعديلبت

لجعميا معرفة في دالة  6161 لسنة الثاني لمسداسي المقابمة (15029375000-):بـ تقدر قيمة
 بعد (LNBP) ترميزىا ليصبح السمسمة بيانات عمى الموغاريتم دخاللإ تمييدا وذلك ،الموغاريتم
 وتفسيره العام الاتجاه عمى احتوائيا إمكانية لملبحظة بيانيا مناقشتيا سيتم - (L) حرف إضافة

 .(ADF) اختبار خلبل من استقراريتيا درجة من التأكد ثم ،اقتصاديا

 المدفوعات ميزان رصيد سمسمةالبيانية ل المناقشة .0
 

 في المستوي (LBPN)سمسمة  :(25-4)الشكل رقم 
 ،من البيان المقابل يبدو أن
 رصيد ميزان المدفوعات الجزائري

وذلك منذ سنة  ،زايد بمرور الزمنت
ثم  ،6113غاية سنة  إلى 6443

 بينذلك ما يتراجع بصورة طفيفة، 
حتوي عمى مركبة الاتجاه ت ،يابأن

تراجع كثيرا،  6161لكن سنة  ،العام
أن تباينو غير  إلىوذلك ما يشير 

ة ير ما يدل عمى عدم استقرا ،ثابت
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 مفروق الأولى ل (LBPN)سمسمة  :(26-4)الشكل رقم 

 .عبر الزمن السمسمة
خذ الفروق من أبعد لكن 
يظير البيان مقدرا  ،ولىالدرجة الأ

بين كل  ،الميزان رصيد متغير فيل
فترة والفترة التي تمييا مباشرة، حيث 

مقدار التغير  ،نأيلبحظ عموما 
بتباين قد يدور حول متوسط ثابت و 

ن تكون أ ممكنوبالتالي  ،يكون ثابت
 عند الفروق الأولى. السمسمة مستقرة

-30

-20

-10

0

10

20

30

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

DLBPN

 

  Eviews 10  الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

 لسمسة بيانات رصيد ميزان المدفوعات (Augmented Dickey-fuller) اختبار .2
بيانات رصيد ميزان الكشف والتحقق من استقراريو سمسمة  ،في ىذه المرحمة سوف يتم

 وذلك عبر الخطوات التالية:  ،(ADF) اختبار بواسطة ، (LBPN)المدفوعات الجزائري

  .لاستقرارية سمسمة رصيد ميزان المدفوعات في حالة المستوي (ADF)اختبار 
 :نتائج الاختبار ظيرالجدول الموالي ي

 

 (2106-0996) خلال فترة  (LBPN)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار (:- 28 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1116 -1.413342 2.935001- مع ثابت

    1.1111 -1.641324 3.523623- مع ثابت واتجاه عام   
    1.6314 0.987338- 1.611593- بدونيما

 .(64) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

، ةثالالث لةالسمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحا ،لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
مما  للبستقرارية، فرضية العدم قبولب يمزمما  ىو، و واحد لجذر الوحدةعدمي  فرضبالتالي تم قبول و 

عند  اختبار الاستقرارية لمسمسمة إلىما يستدعي المرور  ذلك، و يعني أن السمسمة غير مستقرة
  .الفروق من الدرجة الأولى

  .عند الفروق من الدرجة الأولى رصيد ميزان المدفوعاتلاستقرارية سمسمة  (ADF)اختبار 
سيتم احتساب الفروق عند غير مستقرة في المستوى،  رصيد ميزان المدفوعاتبما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج الاختبار:اختبار  الدرجة الأولى، ومن ثم
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 (2106-0996) خلال فترة  (LBPN)لسمسمة ولىعند الفروق الأ  (ADF) نتائج اختبار (:- 29 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1111 -2.423314 2.938987- مع ثابت

    1.1111 -2.214161 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1111 7.344246- 1.949609- بدونيما

 .(41) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

، ت الثلبثتحتوي عمى جذر وحدة في الحالالا السمسمة  لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
 وىو  .للبستقرارية قبولفرض ال قبول يحقق، وذلك ما لجذر الوحدة القبولض و بالتالي تم قبول فر و 

 .عند الفروق من الدرجة الأولى ما يعني أن السمسمة مستقرة

 سمسمة صافي الحساب الجاريالفرع الخامس: 
 ،سنوية مشاىدة 66 من ،( (Net Current  Accountصافي الحساب الجاري سمسمة تتكون

 وبعد ،(NCA) بالرمز ليا الترميز تم وقد ،6161 سنة غاية إلى 6441 سنة من امتدادا وذلك
 أقل لوجود وذلك ،السمسمة لمشاىدات(14703750001)  قيمة إضافة - عمييا تمت التي التعديلبت

موجبة من أجل جعميا  ،6161 لسنة الثاني لمسداسي المقابمة  (14703750000-):بـ تقدر قيمة
 ترميزىا ليصبح السمسمة بيانات عمى الموغاريتم دخاللإ تمييدا وذلك معرفة في دالة الموغاريتم،و 

(LNCA) حرف إضافة بعد (L) - عمى احتوائيا إمكانيةمدى  لملبحظة بيانيا مناقشتيا سيتم 
 .(ADF) اختبار خلبل من ،استقراريتيا درجة من التأكد ثم ،اقتصاديا وتفسيره العام الاتجاه

 الجاري الحساب صافي سمسمةالبيانية ل المناقشة .0
 

 في المستوي   (LECN)سمسمة :(27-4)الشكل رقم 
 ،من البيان المقابل يبدو أن

زايد بمرور ت صافي الحساب الجاري
غاية  إلى 6443الزمن وذلك منذ سنة 

ثم تراجع بصورة طفيفة،  ،6113سنة 
حتوي عمى مركبة ت يابأن بينذلك ما ي

تراجع  6161لكن سنة  ،الاتجاه العام
تباينو  ،أن إلىكثيرا، وذلك ما يشير 

ة ير عمى عدم استقراما يدل غير ثابت 
 .عبر الزمن السمسمة
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 خذ الفروق من الدرجة أبعد لكن  مفروق الأولى ل  (LECN)سمسمة :(28-4)الشكل رقم 
 متغير فيليظير البيان مقدرا  ،ولىالأ

بين كل فترة والفترة  الحسابصافي 
التي تمييا مباشرة، حيث يلبحظ عموما 

 ،ثابتبتباين مقدار التغير ثابت و  ،نأ
عند الفروق  مستقرة يايبدو أنوبالتالي 
 الأولى.

-30

-20

-10

0

10

20

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

DLECN

 

  Eviews 10  الطالب بالاعتماد عمى برنامج إعدادمن  المصدر:

 لسمسة بيانات رصيد الحساب الجاري (Augmented Dickey-fuller)  اختبار  .2
 الكشف والتحقق من استقراريو سمسمة بيانات رصيد الحساب الجاري ،في ىذه المرحمة سيتم

 وذلك عبر الخطوات التالية:  ،(ADF) اختبار من خلبل ، (LECN)الجزائري

  .المستويفي حالة  لاستقرارية سمسمة رصيد الحساب الجاري (ADF) اختبار 
 :نتائج الاختبار يعرضالجدول الموالي 

 

 (2106-0996) خلال فترة  (LECN)في المستوى لسمسمة (ADF) نتائج اختبار (:- 30 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1114 -1.361261 2.935001- مع ثابت

    1.1111 -1.611341 3.523623- واتجاه عاممع ثابت    
    1.6221 1.005800- 1.949609- بدونيما

 .(66) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
  

 .خيرةالأ ةالسمسمة تحتوي عمى جذر وحدة في الحال ،لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
 للبستقرارية. فرضية العدم قبول يوجب، وذلك ما جذر الوحدةل واحدبالتالي تم قبول فرض عدمي و 

عند  اختبار الاستقرارية لمسمسمة إلىما يستدعي المرور  و، وىمما يعني أن السمسمة غير مستقرة
  .الفروق من الدرجة الأولى

  .لاستقرارية سمسمة الحساب الجاري عند الفروق من الدرجة الأولى (ADF) اختبار 
سيتم احتساب الفروق عند الدرجة غير مستقرة في المستوى،  الحساب الجاريبما أن سمسمة 

 استقراريتيا، والجدول الموالي يمخص نتائج الاختبار:اختبار  الأولى، ومن ثم
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 (2106-0996) خلال فترة  (LECN)لسمسمة ولىعند الفروق الأ  (ADF) نتائج اختبار (:- 31 4) الجدول رقم

 : الاستقرارية  : جذر الوحدة  t-table t-Statistic Prob الحالة
    1.1111 -2.463161 2.938987- مع ثابت

    1.1111 -2.216243 3.529758- مع ثابت واتجاه عام   
    1.1111 7.285363- 1.949609- بدونيما

 .(66) :رقم حقالممأنظر  Eviews10اعتمادا عمى مخرجات برنامج الطالب  إعدادمن  المصدر:
 

 . تحتوي عمى جذر وحدة في كل الحالاتالسمسمة لا ،لبحظ أنيمن خلبل الجدول السابق 
بديمة فرضية الال قبول يحقق، وذلك ما لجذر الوحدةبالتالي وجب قبول الفروض البديمة و 

مستقرة عند الفروق من الدرجة  الحساب الجاريرصيد سمسمة  ،ما يعني أنىذا و  ،للبستقرارية
 .ولىالأ
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  ةالأجنبيأثر تغير سعر الصرف عمى حركة التجارة الدولية والاستثمارات  :المبحث الثاني

ىذا المبحث سيتم قياس أثر سعر الصرف عمى حركة التجارة الدولية والمتمثمة في  في
ذلك من ويكون  المباشر، الأجنبيوكذا أثر سعر الصرف عمى الاستثمار  ،الصادرات والواردات

يكون فييا سعر  مستقمة عن بعضيا البعض. بحيث ثلبث نماذج قياسية في ،قياس الأثر لخلب
  .9%1وستكون دقة وموثوقية الدراسة في حدود  الصرف متغير مستقل

  : نموذج الصادراتولالمطمب الأ 

المتغيرات الداخمة في  باختياروذلك بدءا  ،سيتم دراسة نموذج الصادرات ضمن ىذا المطمب
والمتمثمة في الصادرات متغير تابع، وكل من سعر الصرف، سعر الفائدة الحقيقي، سعر  النموذج،

وبعد ذلك تحديد النموذج المناسب،  كمتغيرات مستقمة، الوحدة تصدير قيمة مؤشرو برميل البترول 
 ثم تقديره. 

 الاختبارات القبمية  ول:الفرع الأ 
 درجةفي ىذا الفرع سيتم التعرض لكل من الصياغة العامة لنموذج الصادرات ثم اختيار 

 .(AIC)عمى متغيرات النموذج حسب معيار  بطاءتوزيع فترات الإ أخيرامثمى، و  إبطاء

 صياغة النموذج .0
 لدينا دالة الصادرات المقترحة ليذه الدراسة ىي كما يمي:  

 

                                          
 

  :أن حيث
 ؛المتغير التابع تمثلوىي  صادراتاللوغاريتم         -
 ؛الابتدائية الصادرات لوغاريتم:   -
 ؛تصدير الوحدة مؤشر قيمة لوغاريتم :       -
 ؛سعر الصرف وىو متغير المستقللوغاريتم :      -
 ؛سعر برميل البتروللوغاريتم :      -
 سعر الفائدة الحقيقي.لوغاريتم :      -

مستقرة عند  ،جميع سلبسل متغيرات نموذج الصادرات ،أن إلىتم التوصل  ، قدأنوو عمما 
 نموذج ،ىو مناسبوبالتالي فإن النموذج ال في المبحث السابق، الفروق من الدرجة الأولى

(ARDL) المتباطئة الموزعة الزمنية لمفجوات الذاتي الانحدار (AutoRegressive Distributes 

Lag). في دراسة سلبسل العينات الصغيرة. ومثميتوذلك لأ 
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 كون كما يمي:ت نموذجالوبالتالي فصياغة 
 

       =    +           +            +                       +           + 

∑    
  
           +∑    

  
             ∑    

  
          +∑    

  
            

+∑    
  
           +                         

 

 :حيث وأن
 ؛الفروق الأولى :  -
 ؛البواقي:    -
 ؛: معممات العلبقة طويمة الأجل          -
  ؛معممات الفروق الأولى لمعلبقة قصيرة الأجل :          -
 لمتغيرات.ا إبطاءفترات  :          -

 لمنموذج ىالمثم بطاءتحديد درجة الإ .2
بناءا عمى مجموعة من الاعتبارات، منيا صغر  ،لمنموذج ىالمثم بطاءسيتم تحديد درجة الإ

التي لا تتأثر و  ،كثيرا، كذلك طبيعة متغيرات النموذج بطاءالذي لا يسمح بتمديد الإو  ،حجم العينة
مثل درجة أ سيتم تحديدكثيرا في الواقع الاقتصادي بالقيم التاريخية. وبالتالي ومن خلبل البرنامج 

 الجدول التالي: وذلك كما ىو مبين فيدرجات،  1في حدود  ،إبطاء
 

 المثمى بطاءدرجة الإ :(32-4) الجدول رقم
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LEXP LEUVI LNER LOBP LRIR    

Sample: 1996S1 2016S2     

Included observations: 38     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  2.510168 NA   7.84e-07  0.131044  0.346516  0.207707 

1  197.7100  328.7576  1.02e-10 -8.826841  -7.534010* -8.366862 

2  234.3440  52.05889  5.96e-11 -9.439159 -7.068968 -8.595863 

3  274.5522   46.55681*   3.25e-11* -10.23959 -6.792038  -9.012976* 

4  302.2379  24.77143  4.28e-11  -10.38094* -5.856032 -8.771013 

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر  
 

قل أعند  ((SC  إحصائيةوذلك حسب  ،(6) واحددرجة ال ،عندالمثمى  بطاءالإ ةدرجتم تحديد 
 .اتالإحصائيبين بقية  بطاءوذلك لاختلبف درجات الإ ،(-        ):  وىي ،قيمة ليا

 ات بطاءمثل للإالتوزيع الأ .3
المقابل لمجموع   الرسم التوضيحي من خلبل

متغيرات  إبطاءالنماذج الممكنة عند تغيير درجات 
حسب  (6)وذلك بعد تحديد درجة  النموذج.

 
 المتغيرات إبطاءتوزيع  :(29-4)الشكل رقم
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. (Schwarz Information Criterion) إحصائية
ات بطاءيتضح أن النموذج الموزع للئ

(6.6.6.6.1)ARDL،  حسب أقل قيمة يممك
  .(Akaike Informatio Criterion) إحصائية

ات بطاءلإوبالتالي ىو النموذج الأمثل 
متغيرات النموذج كل عمى حدى، حيث ويلبحظ 

 ،تصدير الوحدة مؤشر قيمة ،كل من الصادرات ،أن
سعر الصرف وسعر برميل البترول مبطؤون بدرجة 

 في حين  سعر الفائدة الحقيقي ليس مبطأ. ،واحدة
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Akaike Information Criteria

 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن المصدر: 
Eviews 

 الصادرات  نموذجتقدير الفرع الثاني: 
نموذج الصادرات يمكن عرض مقدرات 

 يظير أن: والذي ،مقابلمن خلبل الجدول ال
تأثير الصادرات لمفترة  الثابت موجب ومعنوي؛

تصدير  مؤشر قيمة ؛وموجب السابقة معنوي
سعر الصرف  السابق سالب ومعنوي؛الوحدة 

لمفترة السابقة  سعر برميل البترول غير معنوي؛
موجب  ضعيف سالب ومعنوي، أما الحالي

وبالتالي  سعر الفائدة سالب ومعنوي. ومعنوي؛
 دالةمصادرات في شكل ل العام المقدرنموذج فال

 :موضح في المعادلة التالية، خطية

 
 مقدرات نموذج الصادرات :(33-4)الجدول رقم

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     LEX(-1) 0.707081 0.061452 11.50631 0.0000 

LEUVI -0.018695 0.059650 -0.313412 0.7560 

LEUVI(-1) -0.169933 0.063691 -2.668086 0.0119 

LNER -0.211562 0.157276 -1.345164 0.1880 

LNER(-1) 0.219191 0.163946 1.336970 0.1907 

LOBP 0.689176 0.065412 10.53601 0.0000 

LOBP(-1) -0.335690 0.097969 -3.426510 0.0017 

LRIR -0.042304 0.010505 -4.027008 0.0003 

C 6.549366 1.333264 4.912280 0.0000 

     
 Eviews الطالب بواسطة برنامج إعدادمن المصدر:      

 

LEXP = C(1)*LEXP(-1) + C(2)*LEUVI + C(3)*LEUVI(-1) + C(4)*LNER +        

C(5)*LNER(-1) + C(6)*LOBP + C(7)*LOBP(-1) + C(8)*LRIR + C(9)        
 

 : حيث أن
- C(8) ،...،C(3) ،C(2): ؛المتغيرات المستقمة قدراتىي م 
- C(9): ؛الثابت  
- C(1) :الأول بطاءالمتغير التابع عند الإ قدرةم. 

 :تعويض المعاملبت بقيميا المقدرة يتم وفي ما يمي
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LEXP = 0.707080745194*LEXP(-1) - 0.0186949689991*LEUVI - 

0.169933093041*LEUVI(-1) - 0.211561618299*LNER + 0.219190845519*LNER(-1) 

+ 0.68917627687*LOBP - 0.335690452913*LOBP(-1) - 0.0423043677808*LRIR + 

6.54936553714                                       
 

 لنموذجا اختبار معممات: ثالثالفرع ال
وتقييم تأثير  ،ووجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج إمكانية ،يتم في ىذا الفرع اختبار 

 . قصيروكذا ال ،البعيد وذلك في الأجل ،المتغيرات المستقمة عمى الصادرات
 اختبار تكامل الحدود  .0

  .              قيمة ب  (F-Bounds) عبر اختبار ،(   إحصائيةمن خلبل مقارنة 

 خلبل وذلك لما تبين من تكامل مشترك في الأجل الطويل بين متغيرات النموذج،يتضح وجود 
 الجدول التالي:

 

  (F-Bounds)اختبار :(34-4) الجدول رقم
     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

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

     
     

   

Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  7.856717 10%   2.2 3.09 

K 4 5%   2.56 3.49 

  2.5%   2.88 3.87 

  1%   3.29 4.37 

     

Actual Sample Size 41  

Finite Sample: 

n=45  

  10%   2.402 3.345 

  5%   2.85 3.905 

  1%   3.892 5.173 

     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

 الجدولية وذلك كما ىو مبين في المتراجحة التالية:  مقارنة القيم الحسابية بالقيممن خلبل 
  

                                               
 

 يوجد تكامل مشترك في الأجل الطويل.  ،أي أنو .  نقبل ،وبالتالي

 علاقة النموذج طويمة الأجل تحميل .2
 الغير معنوي، في حين أن سعر الصرف ىو المتغير المفسر الوحيديتضح من الجدول أن 

 تفسر ،وكذا سعر الفائدة معنوية سعر برميل البترولكل من سعر تصدير الوحدة،  متغيرات
 وذلك كما ىو مبين في الجدول التالي: المدى الطويل،  عمىالصادرات  الحاصمة في  تغيراتال
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 النموذج طويل الأجل :(35-4) الجدول رقم
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LEUVI -0.643959 0.150029 -4.292228 0.0002 

LNER 0.026045 0.134395 0.193798 0.8476 

LOBP 1.206769 0.089003 13.55876 0.0000 

LRIR -0.144423 0.039393 -3.666257 0.0009 

C 22.35895 0.761148 29.37530 0.0000 

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر 
 

 عمى النحو التالي: نتائج العلبقة طويمة الأجل عرضيمكن  ،الجدول السابق لمن خلب
 ؛الابتدائية أو الثابت موجبالصادرات  -
  ؛مع الصادرات عكسية ةبعلبقرتبط وحدة يالتصدير مؤشر قيمة  -
 ؛طردية مع الصادرات ة تأثيربعلبق رتبطسعر الصرف ي -
  ؛في الأجل الطويلتأثر قيمة صادرات الجزائر بسعر برميل البترول بعلبقة طردية  -
 .مع الصادرات عكسيةتأثير  ةبعلبقرتبط ي الحقيقي سعر الفائدة -

 تحميل علاقة النموذج  قصير الأجل  .3
ىو المتغير المفسر الوحيد  ،سعر برميل البترول ،أن يظير نموذج العلبقة قصيرة الأجل

مؤشر  ، في حين أن متغيراتالحاضرة والمستقبمية في الصادرات تيفسر التطوراالذي  المعنوي
، كما أن المتغيرات تفسر مقدرات النموذجوىذه سعر الصرف غير معنوية، و  تصدير الوحدة قيمة

وىو ما يؤكد القبول  ،(-1.64)معنوي وسالب بقيمة  ،الأجل القصيرنموذج معامل تصحيح ال
 ،الأجل القصير معادلة في ولا يظير أساسا ،سعر الفائدة لا يؤثر رغم أن، لمنموذج الإحصائي

 وذلك كما ىو مبين في الجدول التالي: 
 

النموذج قصير الأجل :(36-4) الجدول رقم  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(LEUVI) -0.018695 0.049818 -0.375262 0.7099 

D(LNER) -0.211562 0.122124 -1.732347 0.0928 

D(LOBP) 0.689176 0.053713 12.83065 0.0000 

CointEq(-1)* -0.292919 0.039676 -7.382816 0.0000 

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

 عمى النحو التالي: ،الأجل قصيرةنتائج العلبقة  قراءةيمكن  ،الجدول السابق لمن خلب
 ؛جل الطويةمعامل التصحيح سالب ومعنوي وىو ما يثبت وجود تصحيح للبنحرافات في الآ -
 ؛مع الصادرات عكسية ةبعلبقرتبط ي، وحدةتصدير المؤشر قيمة  -
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  ؛مع الصادرات تأثير عكسية ةبعلبقرتبط ي سعر الصرف -
 ؛بعلبقة قوية وموجبة تأثر قيمة صادرات الجزائر بسعر برميل البترول -
 .ولا يظير في النموذج قصير الأجل لا يؤثر أصلب سعر الفائدة -

 النموذج بواقي تشخيص : الفرع الرابع
 ،لبواقي النموذج ةالإحصائيدراسة مجموعة من الخصائص  ،تشخيص النموذج من خلبليتم 

  .وفقا لمراحلعمى تمك الخواص  ،وذلك عبر الاختبارات المناسبة لمكشف

 القيم الفعمية والتقديرية لمنموذج ية بينمقارنة بيان .0
من خلبل  ،والمنحنى المقدر ،المقارنة بين المنحنى الفعمي لمنموذج ،يتم في ىذا الاختبار

 المنحنى البياني التالي:
 

 البيان الفعمي والتقديري وبيان البواقي لنموذج الصادرات (:31-4)رقم  شكلال
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مع  ،منحنى القيم الفعمية لمنموذج حد بعيد بين إلى تطابق يلبحظالرسم البياني.  من خلبل
النموذج لو مقدرة عمى توصيف الظاىرة بشكل  ،مؤشر عمى أن و، وىمنحنى القيم المقدرة لمنموذج

و يوضح وانيبدو  ،وكذلك منحنى يوضح تطور البواقي بين المنحنيين الفعمي والمقدر لمنموذج دقيق.
 .استقرارية البواقي

 اختبار استقرارية البواقي .2
تظير في جزئية والتي  ،مبواقيلالارتباط الذاتي  دالة ملبحظة تطور معاملبتمن خلبل 

سمسمة بواقي النموذج  ،يمكن القول أنوبالتالي  .داخل مجال الثقة كميا ،البيان من الشكل التالي
 .مستقرة
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 لمبواقي والجزئي لارتباط الذاتيدالة معاملات ور طت :(30-4)رقم  شكلال
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من الشكل السابق، يمكن التأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي  ،بالضبط في جزئية الجدول
متغيرة       المقابمة لمقيمة الأخيرة لمسمسمة          إحصائيةمن خلبل مقارنة  ،لمبواقي
 كما ىو موضح في المتراجحة التالية: . Chi-Square     بـالقيمة الجدولية لتوزيع  متأخرة،
 

                           
                     

 

 . مستقرة سمسة البواقي ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي

 اختبار استقرارية مربعات البواقي  .3
تظير في والتي  ،لمربعات البواقي ،الارتباط الذاتيدالة ملبحظة تطور معاملبت من خلبل 

سمسمة مربعات  ،يمكن القول أنوبالتالي  .داخل مجال الثقة كميا ،جزئية البيان من الشكل التالي
 .بواقي النموذج مستقرة

 

 لبواقيا لمربعات والجزئي لارتباط الذاتيدالة معاملات ور طت :(32-4)رقم  شكلال 
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 ،عدم وجود ارتباط ذاتي يمكن التأكد منمن الشكل السابق،  ،الجدولبالضبط في جزئية 
 المقابمة لمقيمة الأخيرة لمسمسمة               إحصائية مقارنة خلبل لمربعات البواقي من

كما ىو موضح في المتراجحة  .Chi-Square     الجدولية لتوزيع  بـالقيمة ،متغيرة متأخرة     
  :التالية

 

                          
                  

 

 . مستقرة سمسة مربعات البواقي ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي  .4

يتضح تجمع البواقي حول المركز وتتناقص كمما من خلبل الشكل التالي وفي جزئية البيان 
 وبالتالي يمكن القول أن البواقي تتوزع توزيعا طبيعيا. طرافابتعدت عن المركز نحوى الأ

 

 لمبواقي الطبيعي توزيعاختبار ال :(33-4)رقم  شكلال
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Skewness   0.116451

Kurtosis   3.189771

Jarque-Bera  0.154187

Probability  0.925803
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من توزع البواقي طبيعيا، وذلك من تأكد المن الشكل السابق، يتم  ،بالضبط في جزئية الجدول
 1011 عند ،Chi-Square(2)ة لتوزيع يالقيمة الجدولب ،(jarque-bera) إحصائيةمقارنة خلبل 

     مستوى معنوية 
 وذلك كما ىو مبين في المتراجحة التالية:.  

 

                             
                    

 

 البواقي تتوزع توزيع طبيعي.  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
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 LM  (Breusch-Godfrey) اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي .5
القيمة ب (LM) ( المحسوبة عبر اختبار          ،نجار غلا إحصائيةمن خلبل مقارنة 

       مستوى معنوية 1011 عندو  ( )و ( )حرية  درجتي عند Chi-Square لتوزيع ،الجدولية
 . 

 الجدول التالي:  خلبل من
 

 (Breusch-Godfrey)اختبار  :(37-4) الجدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 2.347786     Prob. F(2,30) 0.1129 

Obs*R-squared 5.548791     Prob. Chi-Square(2) 0.0624 

     
     

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.021744     Prob. F(1,31) 0.8837 

Obs*R-squared 0.028739     Prob. Chi-Square(1) 0.8654 
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وذلك كما  ،مربع دولية لكايقل من الجأ ،المحسوبة من الجدول لاغرانج إحصائية ،أن يبدو

 :التالية اتحجىو مبين في المترا
 

                          
              

                          
             

 

 لا يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي.  ،أي أنو .  نقبل ،وبالتالي

 اختبار تجانس البواقي بين متغيرات  .6
 اختبار عبر ،عدميا من تجانس البواقي بين المتغيرات إمكانية مدى عن ،الكشف يتم

(ARCH) واختبار )White(. 

من و  ،(ARCH)عبر اختبار: (AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) اختبار أ.
  ،Chi-Square (1) القيمة الجدولية لتوزيعب ،المحسوبة (          إحصائيةخلبل مقارنة 

     
 جدول التالي:ال كما ىو موضح في . 

 

 )ARCH(اختبار  :(38-4) الجدول رقم
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
F-statistic 0.006287     Prob. F(1,38) 0.9372 

Obs*R-squared 0.006616     Prob. Chi-Square(1) 0.9352 
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  كما يمي: ،ومقارنتيا بالقيم الجدولية ،المستخرجة من الجدولالقيم من خلبل و 
 

                         
             

 

 البواقي متجانسة.  ،أي أن .  نقبل
 (          إحصائيةومن خلبل مقارنة ، (White)عبر اختبار: (White)  اختبارب. 

       مستوى معنوية 1011 عند ،Chi-Square (8) القيمة الجدولية لتوزيعب ،المحسوبة
كما ىو  . 

 جدول التالي:موضح في ال

 

 White))اختبار  :(39-4) الجدول رقم
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 0.656413     Prob. F(8,32) 0.7249 

Obs*R-squared 5.779758     Prob. Chi-Square(8) 0.6719 

Scaled explained SS 3.854877     Prob. Chi-Square(8) 0.8700 
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 كما ىو مبين في وذلك ،ومقارنتيا بالقيم الجدولية ،المستخرجة من الجدول قيممن خلبل ال
 :التالية ةالمتراجح

 

                         
                 

 

 البواقي متجانسة.  ،أي أن .  نقبل
 النموذج ثباتقوة و اختبار الفرع الخامس: 

 وكذلك يجب ي شرط الثبات عبر الزمنفحتى يمكن اعتماد النموذج في التنبؤ يجب أن يستو 
 معرفة مدى صحة العلبقة الدالية لمنموذج. 

 اختبار ثبات النموذج .0
 من خلبل الاختبار البياني ،لح لمتنبؤاأنو ص والتأكد من ،يمكن الحكم عمى استقرار النموذج

 التالي:كما يتضح في الشكل  ،وكذا مربعات بواقي النموذج ،لحركة بواقي النموذج
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 استقرار النموذج :(34-4)رقم  شكلال
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منطقة و يتحرك في مجال  ،لبواقيا لمربعات المجموع التراكمي ،نأ ظيري .من خلبل البيان
. وبالتالي فيمكن القول منطقة القبولو يتحرك في مجال  ،المجموع التراكمي لمبواقي ، وكذلكالقبول

 النموذج مستقر ىيكميا. ،أن
 مثمية اختيار كل من المتغيرات وشكل دالة الصادرات أاختبار مدى  .2

 :ىو موضح في الشكل التاليكما ، Ramsey))يتم ذلك عبر اختبار 

 

 (Ramsey)اختبار  :(41-4) الجدول رقم

Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification: LEXP   LEXP(-1) LEUVI LEUVI(-1) LNER LNER(-1) LOBP 

        LOBP(-1) LRIR C    

Omitted Variables: Squares of fitted values  

     
      Value df Probability  

t-statistic  2.574563  31  0.0150  

F-statistic  6.628374 (1, 31)  0.0150  
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 أمثل تمنموذج ليسالعلبقة الرياضية ل ،يمكن الحكم عمى أن ،بالاعتماد عمى الجدول أعلبه
 وذلك لما ىو موضح في المتراجحة التالية: .علبقة

 

                                      
 

فضل من العلبقة ألنموذج الصادرات  داليةقد تكون ىناك علبقة  ،أي أنو    نقبل ،وبالتالي
 .Ramsey))حسب اختبار وذلك .الحالية

 



 (2016-9619الفصل الرابع: دراسة قياسية لأثر سعر الصرف على ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة )

201 
 

 المعنوية الكمية .3
ا ىو مبين في كم ،فيشر لمنموذج كبيرة جدا إحصائيةيتبين أن  :(40) ممحق رقمالخلبل من 

 المتراجحة الموالية:
 

                          
   

فضلب عن النموذج  ،طويل الأجلال نموذجمتوجد معنوية كمية ل ،أي أنو    نقبل ،وبالتالي
 لممتغيرات المفسرة لمصادرات.الأجل القصير 

 القوة التفسيرية  .4
-Adjusted R)أن القوة التفسيرية لنموذج الصادرات من خلبل  :(43) ممحق رقماليبرز 

squared) تفسره  ،في الصادرات الحاصل من التغير  %44 بمعنى أن نسبة ،1.44 قيمةقوية ب
سعر برميل البترول وكذا سعر ، ، سعر الصرفقيمة وحدة التصديرمؤشر  ،متغيرات كل من

  بواقي.الالفائدة، والنسبة المتبقية تفسرىا 

  الاقتصادي لمنموذج الاختبار :سادسالفرع ال
يمكن الخروج  ،(43) ممحق رقمالو (42) ممحق رقمالوبالاعتماد عمى  ،خلبل ما سبق من

 بنتائج حول نموذج الصادرات تخص الأجمين الطويل والقصير فيما يمي:
 وىو ما يثبت وجود تصحيح للبنحرافات في الآجل  .معامل التصحيح سالب ومعنوي

 إلىمعنى ذلك أنو لتصحيح الاختلبل والعودة  ،(-1.64)التوازن ويقدر بـ:  إلىالطوية لمعودة 

  : الوضعية التوازنية يمزم
 6    

 
 

      
، وذلك لأن وحدة الزمن في ىذه الدراسة ستة )يوم( ⁄

 .يوم 164021وىي ما يعادل مدة  أشير.

 وىو منطقي يفسر نموذج صادرات  .معنوي وموجب الصادرات الابتدائية أو الثابت
فيي دوما موجبة وذلك نظرا لوجود حصة  .حولوالتي لا يمكن أن تنعدم بأي حال من الأ ،الجزائر

 يضمنيا وكذا ،(OPEC)كل الظروف، تضمنيا ليا منظمة ظل في سوقية مضمونة لصادرتيا 
 .عمى المحروقات المتزايدالثابت و العالمي  الطمب
 (6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .ارتباطو سالبمعنوي و  لتصديرا مؤشر قيمة وحدة% ،  

يعكس طبيعة مرونة و  ،يتماشى مع قانون السوق يوف وبالتالي.  %(1.11)الصادرات بـ:  نخفضت
، فكمما البترول إنتاجلأن صادراتيا بترولية وتتحدد قيمتيا بكمية  ،صادرات الجزائر السعرية
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ومنو زيادة قيمة وحدة التصدير، ومقابل ذلك يكون  ،زاد سعر البترول نتاجانخفضت كمية الإ
 انخفاض قيمة الصادرات. إلىانخفاض في كمية الصادرات، الذي يؤدي بدوره 

 الصادرات بـ: زيدت ، %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .معنويموجب و  سعر الصرف 

لأنيا  ،وذلك منطقي جدا بالنسبة لصادرات الجزائر ،غير مؤثر معنى ذلك قد يكون . %(1.14)
فيي  ،بترولية كميا تقريبا. مع العمم أن مبيعات البترول لا دخل لمعملبت المحمية في تسوية صفقاتيا

وبالتالي فقد يكون السبب في غياب معنوية تأثير سعر الصرف  تباع بالدولار بموجب اتفاقية دولية.
 الصادرات الغير نفطية مجيرية في النموذج الجزائري.أن  إلىوضعفيا، مرده 

 الصادرات بـ: زيدت  %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .معنوي وموجب سعر برميل البترول 

بتغير سعر برميل البترول، لأنيا  ،الصادراتالتغير في يفسر مرونة قيمة وىو ما  .%( 1.20)
 الاقتصاديات البترولية.يوافق طبيعة متمثمة في صادرات بترولية، وذلك 

 (1.61) الصادرات بـ: نخفضت  %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .معنوي وسالب سعر الفائدة 

ويفسر ربما جزء صغير من صادرات الجزائر الغير نفطية، والتي  ،حد بعيد إلىمنطقي  ووى . %
أسعار  ترتفع ماوذلك من زاوية أنو عند ،تتأثر بسعر الفائدة، وىو ما يوافق النظرية الاقتصادية

وبالتالي تراجع  ،نتاجما يؤثر سمبا عمى الإ .يزيد الادخاربالتالي و  ،يقل الاستثمار الحقيقي ،الفائدة
 الصادرات.

 : أسفرت العلبقة قصيرة الأجل عمى نتيجة مفادىا أنفي حين قد 

 نخفضت ، %(6) بـ: يزيد عندما ،أنو بحيث .معنوي سالب وغير مؤشر قيمة وحدة التصدير 
وىو ما يبين عدم مرونة  .الصادرات في جدا تأثيره ضعيفوبالتالي ف . %(1.16) الصادرات بـ:

ثبات حجم الحصة السوقية في راجع ل ، وذلكلمسعر في الأجل القصير ،الصادرات الجزائرية
 .سواق العالمية لممحروقاتالأ

 الصادرات  نخفضت ، %(6) بـ: يزيد عندما ،أنو بحيث .معنويسالب وغير  سعر الصرف
وىو ما يتماشى مع النظرية الاقتصادية لما . الصادرات في تأثيره ضعيفوبالتالي ف.  %(1.66) بـ:

يكون سعر الصرف يخص عممة الأساس، أما في حالة العممة الثانوية مثل الدينار الجزائري، 
أن الدينار لا يدخل في تسوية صفقات ، لكن بما فالتأثير السمبي عكس النظرية الاقتصادية

مع  .البترول محميا سمبا بارتفاعو إنتاجلتأثر عوامل  ،سيبقى ىذا التأثير السمبي مقبول ،البترول
  أن يكون الارتباط زائف لغياب المعنوية. إمكانية إلى الإشارة
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 زيدت ، %(6) بـ: يزيد عندما ،وحيث وأنب وتأثيره قوي.معنوي وموجب  سعر برميل البترول 
بتغير سعر  ،ىو ما يفسر الاستجابة السريعة لقيمة صادرات الجزائرو  . %(1.14) الصادرات بـ:
 عموم صادرات الاقتصاديات البترولية.عمى  وىو ما ينطبق أيضا .برميل البترول

  الواردات: نموذج ثانيالمطمب ال

وذلك بدءا باختيار المتغيرات الداخمة في  ،ضمن ىذا المطمبالواردات سيتم دراسة نموذج 
 إجمالي سعر الصرف، ،ستيرادلااوحدة  قيمةمن متغير تابع، وكل ك الواردات النموذج، والمتمثمة في

 ، وبعد ذلك تحديد النموذج المناسب، ثم تقديره.فسرة، كمتغيرات مالاحتياطات وكذا الصادرات
 الفرع الأول: الاختبارات القبمية 

ثم اختيار درجة  الواردات،التعرض لكل من الصياغة العامة لنموذج  ،الفرع سيتمفي ىذا 
 اختبار السببية. أخيرامثمى، و  إبطاء

 صياغة النموذج .0
  المقترحة ليذه الدراسة ىي كما يمي: الوارداتلدينا دالة 

 

                                         
 

  :حيث وأن
 ؛المتغير التابع مثلي ووى الواردات سمسمة لوغاريتم        -
 ؛رصيد الحساب الجاري الابتدائي:   -
 ؛سعر الصرف وىو متغير مستقلسمسمة لوغاريتم :      -
 ؛وىو متغير مستقلستيراد لااوحدة  مؤشر قيمةسمسمة لوغاريتم :       -
 ؛وىو متغير مستقلالاحتياطات  إجماليسمسمة لوغاريتم :      -
 متغير مستقل. ووى الصادرات سمسمة لوغاريتم        -

كل من الواردات،  سلبسل متغيرات ،أن إلى في المبحث السابق تم التوصلقد  ،ووانعمما 
من الدرجة الثانية، في حين أن،  مستقرة عند الفروق ،الاحتياطات وكذا سعر استيراد الوحدة إجمالي

، وبالتالي فإن النموذج سمسمتي متغيرات سعر الصرف والصادرات مستقرتين عند الفروق الأولى
 .VAR ىو نموذج لمواردات المناسب 

 المثمى لمنموذج بطاءتحديد درجة الإ .2
صغر  ،مجموعة من الاعتبارات منيا ،المثمى لمنموذج بناءا عمى بطاءسيتم تحديد درجة الإ

التي لا تتأثر كثيرا في و  ،طبيعة متغيرات النموذج ؛كثيرا بطاءالذي لا يسمح بتمديد الإو  ،حجم العينة
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، وذلك كما ىو أقصىكحد  إبطاء فترتي  أخذوبالتالي فقد تم ، الواقع الاقتصادي بالقيم التاريخية
 مبين في الجدول التالي:

 

 المثمى بطاءالإ فترات :(40-4) الجدول رقم
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LIMP LIUVI LNER LRES LEXP    

Exogenous variables: C      

Date: 09/29/18   Time: 16:27     

Sample: 1996S1 2016S2     

Included observations: 40     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  80.03960 NA   1.62e-08 -3.751980 -3.540870 -3.675649 

1  334.9802  433.3990  1.66e-13 -15.24901  -13.98235* -14.79102 

2  373.0710   55.23166*   9.17e-14*  -15.90355* -13.58134  -15.06391* 

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر  
 

 .الإحصائياتأغمب اتفاق كل وذلك حسب  مثمى إبطاءكدرجة  (6) تم تحديد درجة 

 اختبار السببية بين المتغيرات .3
 اتجاه علبقة التأثير ،من خلبل الكشف عن وذلك .يةباختبار السب ،يتم في ىذه المرحمة

 إجماليوكل من سعر استيراد الوحدة، سعر الصرف،  ،والتأثر بين الواردات كمتغير تابع
، لكن مع (Granger Causality)ختبار ا عبر الصادرات كمتغيرات مستقمة، وذلكالاحتياطات وكذا 

 ، كما ىو مبين في الجدول التالي: (6)المثمى ىي  بطاءالأخذ في الحسبان درجة الإ
 

 Grangerسببية  :(42-4) الجدول رقم

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 09/30/18   Time: 16:59 

Sample: 1996S1 2016S2  

Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
     DLEXP does not Granger Cause DLIMP  38  0.26322 0.7702 

 DLIMP does not Granger Cause DLEXP  0.00711 0.9929 

    
     DLIUVI does not Granger Cause DLIMP  38  0.86186 0.4317 

 DLIMP does not Granger Cause DLIUVI  0.31010 0.7355 

    
     DLNER does not Granger Cause DLIMP  38  2.60708 0.0889 

 DLIMP does not Granger Cause DLNER  0.20650 0.8145 

    
     DLRES does not Granger Cause DLIMP  38  2.65171 0.0855 

 DLIMP does not Granger Cause DLRES  0.53643 0.5898 

    
    

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر   
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والمتغيرات التابعة كما  لبين المتغير المستق السببيةيمكن صياغة  ،من خلبل الجدول السابق
 يمي:

 الواردات والصادرات  بينالسببية  -
  :الواردات الصادرات فيتأثير  إمكانية  -

 

{
            (       )                 

                   
      

 

 الواردات. الصادرات لا تؤثر في ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 :الصادرات تأثير الواردات في إمكانية -

 

{
            (      )                 

                 
    

 

 الصادرات. الواردات لا تؤثر في ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 السببية بين الواردات وسعر الصرف -

  :تأثير سعر الصرف في الواردات إمكانية -
 

{
            (       )                 

                   
     

 

 الواردات. سعر الصرف لا يؤثر في ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 :تأثير الواردات في سعر الصرف إمكانية -

 

{
            (       )                 

                   
    

 

 الواردات لا تؤثر في سعر الصرف.  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي

 .وقيمة وحدة الاستيرادالسببية بين الواردات  -
 :في الواردات قيمة وحدة الاستيرادتأثير  إمكانية -

 

{
            (    )                 

                   
       

 

 الواردات. ؤثر فيتلا قيمة وحدة الاستيراد  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 :قيمة وحدة الاستيراد في وارداتتأثير ال إمكانية -
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{
            (     )                 

                 
   

 

 .قيمة وحدة الاستيراد الواردات لا تؤثر في ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 لسببية بين الواردات والاحتياطات.ا -

 :تأثير الاحتياطات في الواردات إمكانية -
 

{
            (       )                 

                   
    

 

 الاحتياطات لا تؤثر في الواردات. إجمالي ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 :الاحتياطات إجمالي تأثير الواردات في إمكانية -

 

{
                                    

                  
 

 

 الاحتياطات. إجماليالواردات لا تؤثر في  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي

النموذج عند  بين متغيراتتوجد سببية لا  ،أنو إلىتم التوصل من خلبل اختبارات السببية 
، بين الواردات 106مستوى معنوية  حدودولكن توجد سببية في  ين.تجاىلافي ا 1011مستوى معنوية 

جماليو  سعر  الواردات، وكذلك توجد سببية بين إلىبحيث تتجو من الاحتياطات  .الاحتياطات ا 
 . بحيث أن سعر الصرف يسبب الواردات. وىذا منطقي جدا ،الصرف والواردات

 وارداتال الفرع الثاني: تقدير نموذج
موالي بحيث أنو يبين أن، الثابت من خلبل الجدول ال الواردات،يمكن عرض مقدرات نموذج 

أما تأثير الواردات لفترتين سابقتين  معنوي.السابقة موجب و موجب ومعنوي؛ تأثير الواردات لمفترة 
تأثير سعر استيراد الوحدة لمفترة السابقة ولفترتين سابقتين موجب، لكنو غير  ؛سالب وغير معنوي

تأثير  ؛لمفترة السابقة ولفترتين سابقتين موجب، لكنو غير معنوي الصرفسعر تأثير  ؛معنوي
تأثير إجمالي الاحتياطات لفترتين سابقتين  معنوي.و  ابقة موجبإجمالي الاحتياطات لمفترة الس

  تأثير الصادرات لمفترة السابقة والتي قبميا غير معنوي وسالب. ؛موجب، لكنو غير معنوي
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 وارداتمقدرات نموذج ال :(43-4) الجدول رقم

     
      Coefficient Std. Error t-Statitic Prob.   

     
     C(1) 0.779364 0.215134 3.622686 0.0004 

C(2) -0.237206 0.173893 -1.364093 0.1747 

C(3) 0.757574 0.409892 1.848225 0.0666 

C(4) 0.115330 0.448261 0.257283 0.7973 

C(5) 0.302379 0.399247 0.757373 0.4501 

C(6) 0.172497 0.469850 0.367131 0.7141 

C(7) 0.177746 0.086096 2.064506 0.0408 

C(8) 0.057681 0.075361 0.765398 0.4453 

C(9) -0.085272 0.080090 -1.064701 0.2888 

C(10) -0.115596 0.089750 -1.287976 0.1998 

C(11) 3.578013 1.125712 3.178443 0.0018 

     
 Eviews الطالب بواسطة برنامج إعدادمن المصدر:      

 

 :دالة خطية كما يميشكل  لمواردات، يكون عمىوبالتالي فالنموذج العام المقدر 
 

LIMP = C(1)*LIMP(-1) + C(2)*LIMP(-2) + C(3)*LIUVI(-1) + C(4)*LIUVI(-2) + 

C(5)*LNER(-1) + C(6)*LNER(-2) + C(7)*LRES(-1) + C(8)*LRES(-2) + C(9)*LEXP(-

1) + C(10)*LEXP(-2) + C(11)              
 

 : حيث وأن
- ,C(10)... C(4), C(3), :؛ىي معاملبت المتغيرات المستقمة 
- C(11) : ؛الثابت  
-  C(1) , C(2) :والثاني الأول بطاءمعامل المتغير التابع عند الإ. 

 وفي ما يمي يتم تعويض المعاملبت بقيميا المقدرة:
 

LIMP = 0.779364365673*LIMP(-1) - 0.237205777848*LIMP(-2) + 

0.757573505008*LIUVI(-1) + 0.11533001155*LIUVI(-2) + 0.302379011955*LNER(-

1) + 0.17249680322*LNER(-2) + 0.177746457548*LRES(-1) + 

0.0576812506442*LRES(-2) - 0.085271599442*LEXP(-1) - 0.115596424745*LEXP(-

2) + 3.57801281605                   
        

 : تشخيص بواقي النموذج ثالثالفرع ال
 ،لبواقي النموذج ةالإحصائيمن خلبل دراسة مجموعة من الخصائص  ،يتم تشخيص النموذج

  تبعا لمجموعة من المراحل.وذلك عبر الاختبارات المناسبة لمكشف عمى تمك الخواص 
 قموبةماختبار الجذور ال .0

كما   المقموبة الجذور من خلبل بيان المقدّرة يمكن الحكم عمى استقرارية بواقي المعاملبت
 ىو مبين في البيان التالي:
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 اختبار الجذور القموبة :(35-4)رقم  الشكل
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سمسة  ،أن بمعنى .  نقبل عميوو . تظير جميع النقاط داخل الدائرة ،من خلبل الشكل
 البواقي مستقرة. 

 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي  .2
 توزع بواقي النموذج طبيعيا من عدمو.  إمكانيةيمكن الحكم عمى  ،من خلبل الشكل التالي

 

 لمبواقي الطبيعي توزيعاختبار ال :(44-4) الجدول رقم
VAR Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal 

Date: 09/29/18   Time: 17:11   

Sample: 1996S1 2016S2   

Included observations: 40   

 

Component Jarque-Bera df Prob. 

    
    1  0.448632 2  0.7991 

2  4.146343 2  0.1258 

3  0.262623 2  0.8769 

4  15.80162 2  0.0004 

5  0.539408 2  0.7636 

    
    Joint  21.19863 10  0.0198 

    
    

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر 
 

-jarque) إحصائيةاحتمال من خلبل مقارنة  ، يمكن التأكد من الاختبارأعلبه الجدولمن 

bera) ،وذلك كما ىو مبين في المتراجحة التالية: بمستوى المعنوية 
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 تتوزع توزيع طبيعي. لا البواقي  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
  لارتباط الذاتي بين البواقي ل LMاختبار  .3

كل  تكون أن يجب ،قبول الفرض البديل والحكم عمى عدم وجود ارتباط ذاتي لأجل
حيث يتم الكشف عن ذلك  .الأخطاءارتباط ذاتي بين د و وج عدموبالتالي  .الاحتمالات غير معنوية

 الجدول التالي: من خلبل 
 

 اختبار الارتباط الذاتي :(45-4) الجدول رقم

       
       Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob. 

       
       1  38.26385  25  0.0436  1.667828 (25, 75.8)  0.0468 

2  62.81368  25  0.0000  3.194035 (25, 75.8)  0.0001 

3  14.79668  25  0.9460  0.560020 (25, 75.8)  0.9477 

4  37.69496  25  0.0495  1.637301 (25, 75.8)  0.0530 

5  8.743654  25  0.9989  0.319402 (25, 75.8)  0.9989 

6  58.64682  25  0.0002  2.903843 (25, 75.8)  0.0002 

7  11.73594  25  0.9886  0.436265 (25, 75.8)  0.9890 

8  37.35883  25  0.0534  1.619357 (25, 75.8)  0.0570 

9  8.952543  25  0.9987  0.327431 (25, 75.8)  0.9987 

10  22.66226  25  0.5973  0.898682 (25, 75.8)  0.6055 

       

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر

 

من خلبل الجدول يلبحظ، وجود فترتين أقل من مستوى المعنوية. وبالتالي يجب التأكد من 
 .(D-W) اختبار وذلك عبر ،الأخطاءرتباط ذاتي بين وجود اعدم 

 تياعند مقارنو  (D-W   1,87)يتضح أن القيمة الحسابية  ،(45) الممحق رقمخلبل من 
، وعدد المتغيرات المفسرة (n = 42)، حجم العينة 5%مستوى معنوية  ذلك عندو  ،بالقيمة الجدولية

(K = 4)  والقيمة القصوى(du = 1.66)  والقيمة الدنيا(dL = 1.36) القيمة الحسابية لـــــ ، تكون(D-

W ) القصوى تقع بين القيمة(du = 1.66)  والقيمة(4 - du = 2.34)لا  ،في ىذه المنطقة ، وبالتالي
 . الأخطاءارتباط ذاتي بين  وجدي

  يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي.لا ،أي أنو .  نقبل ،وبالتالي
 اختبار تجانس البواقي بين متغيرات  .4

-Chi إحصائيةعبر  ،عدميا من تجانس البواقي بين المتغيرات إمكانية مدى عن الكشف يتم

square، :وذلك من خلبل الجدول التالي 
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 التجانس اختبار :(46-4) الجدول رقم
VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares) 

Date: 09/29/18   Time: 17:09    

Sample: 1996S1 2016S2    

Included observations: 40    

      
         Joint test:     

      
      Chi-sq Df Prob.    

      
       290.3500 300  0.6447    

      

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

 يمكن الحكم عمى تجانس بواقي النموذج وفق المتراجحة التالية: السابق، من خلبل الجدول
 

                    
 

 البواقي متجانسة.  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي

  الفورية الاستجابة دوال تحميل: رابعالفرع ال
 أحد المتغيرات عمى صدمة إعطاء بعد ،الجزائرفي  الواردات متغير فعل رد معرفة يمكن 
 كل في واحد لصدمة معياري لانحراف سنوات 1 خلبل تومدى استجابلو، بمعن آخر  المفسرة

 ، ويكون ذلك كما في الشكل أدناه.المفسرة المتغيرات
 

 تأثر الواردات بصدمات المتغيرات المفسرة :(36-4)رقم  الشكل

-.02
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في  سمبي في السنة الأولى والثانية الصادرات يكون تأثير صدمات ،أعلبه الشكلمن خلبل 
بداية من السنة الثالثة، لينخفض ذلك  إيجابيليصبح التأثير ، يةلجزائر اقيمة الواردات  التأثير عمى

عبر  الوارداتعمى متزايد  إيجابي سعر الصرف صدمات وتأثير ؛التأثير في السنة الخامسة
 عن ،ناتجةات الصدممالتنبؤية ل خلبل الفترةواردات لم ة موجبةاستجاب أعمى وتسجيل ؛السنوات
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ثم ونتيجة  ؛التأثير في السنة الخامسة نخفضالاحتياطات حتى نياية السنة الرابعة، لي إجمالي
حتى نياية السنة زيادة بالواردات تبدأ ال ،الأولىالسنة  فيالاستيراد مؤشر قيمة وحدة  في لصدمة

 الأولى لموارداتالسنة  في إيجابي تأثيرمع تسجيل  ؛وتنخفض في السنة الخامسة ،الثالثة تقريبا
تأثير في السنوات الثلبث الموالية، وينعدم في نياية السنة الرابعة ثم يصبح ال خفضلين ،نفسيا

 .تأثيرىا سالب في السنة الأخيرة

  التباين تحميل اختبار: خامسالفرع ال
 متغير كل في مفاجئ تغير أي أثر مساىمة نسبة يعطي ،أنو في التباين أىمية تحميل تبرز

 في الجزائرواردات لم ،التنبؤ خطأ تباين تحميل نتائج التاليالجدول  النموذج، ويبين متغيرات من
 .مقبمة سنوات خمس لفترة

 

 لصدمات المتغيرات المفسرة يةالجزائر  الواردات التباين في قيم :(47-4) الجدول رقم

 
       
        Variance 

Decompositio

n of LIMP:       

 Period S.E. LIMP LIUVI LNER LRES LEXP 

       
        1  0.043957  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.067333  91.74724  3.222700  0.333749  3.607528  1.088781 

 3  0.087115  71.57215  8.786786  2.465110  13.34533  3.830629 

 4  0.107436  51.67263  13.10889  5.658306  25.78042  3.779755 

 5  0.130551  36.30000  15.08849  8.056777  37.93965  2.615080 

 6  0.158118  25.18106  15.10961  9.340394  47.09042  3.278516 

 7  0.187866  17.96191  14.35132  10.42915  52.70643  4.551191 

 8  0.216105  13.58139  13.53852  11.98154  55.71792  5.180628 

 9  0.240742  10.96515  12.79186  13.97436  56.97609  5.292538 

 10  0.261218  9.402539  12.06603  16.05327  57.19441  5.283747 

       
       

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

 عن ناتجة تكون ،جل القصيرفي الأواردات لا قيم التي تشيدىا، الظرفية التقمبات معظم حيث
من تغيرات  % 611قيمتو  ما تسمح بتفسير الصدمات ىذه أن نفسو، إذ لممتغير الذاتية الصدمات

 في تعرف تراجعا النسبة ىذه أن الصدمة، إلا حدوث تمي التي الأولى السنة خلبل الوارداتىذه 
 السنة في % 4.1 إلىتصل  أن إلى في الانخفاض تأخذ ثم،  %26.12 قيمة إلى الثانية السنة

 المتناقصة بالقيمة الثانية السنة من الواردات المستقمة لمتغير المتغيرات تفسير حيث يبدأ ،خامسةال
 .الخامسة السنة غاية إلى وىكذا باقي المتغيرات، عمى منو، والموزعة
 ةبنسبالاحتياطات  جماليىي لإ ،القصير الأجل في الجزائريةلمواردات  تفسير نسبةأعمى 

المدى  في % 12حوالي  إلى صللت كبيرانسبة ارتفاعا ال ىذه في السنة الثانية، ثم ترتفع % 64.41
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ا محسوسا في رتفاعاتعرف  الجزائرية الواردات عمىسعر الصرف نسبة تأثير فضلب عن أن البعيد، 
تكون أعمى في  مؤشر قيمة وحدة الاستيراد، ونسبة تفسير % 61في حدود  كونتالمدى البعيد حيث 
عمى الصادرات نسبة تفسير  الخامسة، في حين أنفي السنة  % 66 تفوقالأجل البعيد حيث 

 % 1لا تفوق  أنو بحيث ،ىي النسب الأضعف في الأجمين القصير والبعيد ،التابع الوارداتالمتغير 
 . سنوات خمسطيمة ال

 (Wald)اختبار : دسالفرع السا

، وذلـك مـن مـن عـدميالمـواردات  انعـدام معممـات المتغيـرات المفسـرة إلـىيشـير  ،الجدول التالي
 .(Wald) اختبار خلبل 

 

 (Wald)اختبار  :(48-4) الجدول رقم

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test 

Statistic Value df Probability 

    
    Chi-

square  5.157938  2  0.0759 

    
        

Null Hypothesis: 

C(5)=C(6)=0   

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test 

Statistic Value df Probability 

    
    Chi-

square  7.454307  2  0.0241 

    
        

Null Hypothesis: 

C(3)=C(4)=0   

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test 

Statistic Value df Probability 

    
    Chi-

square  25.17156  2  0.0000 

    
        

Null Hypothesis: 

C(1)=C(2)=0   
 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test 

Statistic Value df Probability 

    
    Chi-

square  10.10250  1  0.0015 

    
        

Null Hypothesis: 

C(11)=0   

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test 

Statistic Value df Probability 

    
    Chi-

square  5.424954  2  0.0664 

    
        

Null Hypothesis: 

C(9)=C(10)=0   

 

Wald Test:   

System: %system  

    
    Test 

Statistic Value df Probability 

    
    Chi-

square  14.18946  2  0.0008 

    
        

Null Hypothesis: 

C(7)=C(8)=0   

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

لا  ،ةثانيالأولى وال بطاءالإ اتبفتر  c(1), c(2) المتغير التابعمعممات  ،علبهأول امن الجد
في  الجزائرية وارداتال أي أن، 1.11أقل من مستوى المعنوية  الاحتمالن لأوذلك  ،ن تنعدمأيمكن 

، والمتغير التابع الحالية الفترة في فييا كمتغير تابع الجزائرية وارداتالالسنوات الماضية تؤثر عمى 
المتغيرات المفسرة في السنة الماضية  إلى إضافة نفسو ذاتيا في تفسير ،يعتمد عمى نفسو أيضا
  حددة في النموذج.الم إبطاء يوالتي قبميا، حسب فترت



 (2016-9619الفصل الرابع: دراسة قياسية لأثر سعر الصرف على ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة )

213 
 

 لمتغيرات ةثانيأولى و  إبطاء اتبفتر c(9), c(10) وc(5), c(6) مفسرة ال اتالمتغير ومعممات 
 .1.11أكبر من مستوى المعنوية  الاحتمالن لأ ،ن تنعدمأيمكن  ،تواليا صادراتوال سعر الصرف

مؤشر لمتغيرات  إبطاء تيبفتر  c(7), c(8)و c(3), c(4) مفسرةلفي حين أن معممات المتغيرات ا
جماليو  قيمة وحدة الاستيراد أقل من مستوى  الاحتمالن لأ ،ن تنعدمألا يمكن  ،الاحتياطات ا 

وذلك  ،ن تنعدمألا يمكن  ،c(11) الابتدائية الثابتة أو الواردات ةمعمم ،أن فضلب عن ،1.11المعنوية 
 .1.11أقل من مستوى المعنوية  الاحتمالن لأ

 تشخيص النموذج: سابعالفرع ال
وكذلك الكشف  ،فيشر إحصائيةمن خلبل اختبار المعنوية الكمية عبر  ،يتم تشخيص النموذج

 عن القوة التفسيرية عبر معامل التحديد. 
فيشر تدل عمى وجود المعنوية  إحصائية ،يتبين أن (44) ممحق رقمالمن خلبل : لمعنوية الكمية -

 لمنموذج  كما ىو مبين في المتراجحة الموالية:
 

                           
   

 .الواردات توجد معنوية كمية لنموذج ،أي أنو    وبالتالي نقبل
 Adjusted R-squared  أن نموذج الواردات من خلبل، (44) ممحق رقماليبرز القوة التفسيرية:  -
تفسره  ،من التغير في الواردات  %44 بمعنى أن نسبة ،(1.44) عالية جدا تقدر بـ:مقدرة تفسيرية  لو

 .وكذا الصادرات الاحتياطات إجمالي مؤشر قيمة وحدة الاستيراد؛ ؛سعر الصرف ،متغيرات كل من
 والنسبة المتبقية تفسرىا البواقي. 

 : الاختبار الاقتصادي لمنموذج ثامنالفرع ال
يمكن الخروج بنتائج حول نموذج  ،(45) ممحق رقمالوبالاعتماد عمى  ،من خلبل ما سبق

 الواردات.
يو منطقي بالتالي فو  ،(4.12316636111)ويقدر بـ:  معنوي وموجب أو الثابت ةالابتدائي الواردات -

تكون في العادة موجبة، وذلك لعدم  ذي، والالحالة العادية ية فيالجزائر الواردات يفسر نموذج 
 ؛والقمحساسية مثل الدواء تحقيق الاقتصاد الجزائري الاكتفاء الذاتي فيما يخص المواد الأ

عندما تزيد  ،كان موجب ومعنوي، بحيث أنو تأثير الواردات لمفترات السابقة عمى الواردات الحالية -
، وىو ما يفسر زيادة استيلبك سكان الجزائر لممواد % (1.23)تزيد الواردات الحالية بـ:  % (6)ـ: ب

 أخرى، وذلك بسبب زيادة تعداد السكان.  إلىالمستوردة من سنة 
 أما فيما يخص تأثير بقية المتغيرات المفسرة كان كلآتي:
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تزيد  % (6)ـ: زيد بيالاحتياطات الفترة السابقة موجب ومعنوي، بحيث أنو عندما  إجماليتأثير  -
، ويعود ذلك لطبيعة الاقتصاد الجزائري المدار، بحيث أن الواردات % (1.63)الواردات الحالية بـ: 

من خلبل المبالغة في منح تراخيص  ، وذلكالمريحة في السنة الماضية تتأثر بحصيمة الاحتياطات
تقييد تقوم بتقوم الحكومة بسحب تمك التراخيص، و  ،الاستيراد، والعكس عند انخفاض الاحتياطات

 ومنع التوسع في سياسة الاستيراد. وىذا يوافق النظرية الاقتصادية.
لكنيا قد تكون علبقة زائفة، وذلك لغياب غير معنوية،  أما بقية المتغيرات المفسرة كميم

 مقاديربال من متغير لآخر المعنوية. ولا يمكن الاعتماد عمييا في التحميل. وكان التأثير متباين
 التالية:

تزيد الواردات  % (6)بـ: عندما تزيد  ،الفترة السابقة موجب، بحيث أنو قيمة وحدة الاستيرادتأثير  -
  ؛ %(0.76)الحالية بـ: 

تزيد  % (6)بـ: عندما تزيد  ،بحيث أنو .لفترتين سابقتين موجب قيمة وحدة الاستيرادتأثير  -
  ؛% (1.66)الواردات الحالية بـ: 

تزيد الواردات الحالية  % (6)بـ: زيد يعندما  ،بحيث أنو .تأثير سعر الصرف الفترة السابقة موجب -
  ؛% (0.30)بـ: 

تزيد  % (6)بـ: زيد يعندما  ،بحيث أنو .سعر الصرف الوحدة لفترتين سابقتين موجب تأثير -
  ؛% (1.62)الواردات الحالية بـ: 

تزيد  % (6)بـ: عندما تزيد  ،بحيث أنو .الاحتياطات لفترتين سابقتين موجب إجماليتأثير  -
 ؛% (1.11)الواردات الحالية بـ: 

تزيد الواردات الحالية بـ:  % (6)بـ: عندما تزيد  ،بحيث أنو .سالبتأثير الصادرات الفترة السابقة  -
  ؛% (0.09)

تزيد الواردات الحالية  % (6)بـ: عندما تزيد  ،بحيث أنو .تأثير الصادرات لفترتين سابقتين سالب -
 ؛% (1.66)بـ: 

تزيد الواردات الحالية بـ:  % (6)بـ: عندما تزيد  ،بحيث أنو .تأثير واردات لفترتين سابقتين سالب -
(1.61) % . 

  المباشر الأجنبيستثمار : نموذج الاثالثالمطمب ال

وذلك بدءا باختيار  .المباشر الأجنبيستثمار سيتم دراسة نموذج الاضمن ىذا المطمب 
متغير تابع، وكل من سعر  المباشر الأجنبيستثمار الا المتغيرات الداخمة في النموذج، والمتمثمة في
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 ؛التضخم ؛سعر برميل البترول ؛صافي الضرائب عمى المنتجات ؛سعر الفائدة الحقيقي ؛الصرف
كمتغيرات مستقمة، وبعد ذلك تحديد النموذج المناسب، ثم  أسعار السمع الاستيلبكية والصادرات

 تقديره. 
 الفرع الأول: الاختبارات القبمية 

 المباشر، الأجنبيستثمار الصياغة العامة لنموذج الا ،في ىذا الفرع لكل منسيتم التعرض 
عمى متغيرات النموذج حسب معيار  بطاءتوزيع فترات الإ أخيرامثمى، و  إبطاءثم اختيار درجة 

(AIC). 
 صياغة النموذج .0

 المقترحة ليذه الدراسة كما يمي: المباشر الأجنبيلاستثمار الدينا دالة 
  

                                                      
 

  :أن حيث
 ؛المتغير التابعوىو  ،المباشر الأجنبيالاستثمار  سمسمة لوغاريتم        -
 ؛الابتدائيالمباشر  الأجنبيالاستثمار :   -
 ؛سعر الصرف وىو متغير مستقلسمسمة لوغاريتم :      -
 ؛وىو متغير مستقل سعر الفائدة الحقيقيسمسمة لوغاريتم :      -
 ؛سمسمة صافي الضرائب عمى المنتجات وىو متغير مستقل  لوغاريتم :      -
 ؛وىو متغير مستقل سعر برميل البترولسمسمة لوغاريتم :      -
 ؛وىو متغير مستقلالتضخم سمسمة لوغاريتم :      -
 ؛وىو متغير مستقلسعار السمع الاستيلبكية أسمسمة لوغاريتم :      -
 .مستقلمتغير  ووى صادراتالسمسمة لوغاريتم        -

 المباشر الأجنبيستثمار جميع سلبسل متغيرات نموذج الا ،أن إلىتم التوصل قد  ،ونأو عمما 
النموذج المناسب  وبالتالي فإن .في المبحث السابقوذلك  ،مستقرة عند الفروق من الدرجة الأولى

في دراسة سلبسل العينات  ووذلك لأمثميت .(ARDL)ىو نموذج  المباشر الأجنبيستثمار للب
 الصغيرة.

 يكون كما يمي: المباشر الأجنبيستثمار الاوبالتالي فصياغة نموذج 
 

       =    +           +           +                       +            + 

 6        +           +          +∑    
  
           +∑    
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 :حيث وأن
 ؛الفروق :  -
 ؛البواقي:    -
 ؛: معممات العلبقة طويمة الأجل          -
  ؛معممات الفروق الأولى لمعلبقة قصيرة الأجل :          -
 لمتغيرات.ا إبطاءفترات  :          -

 المثمى لمنموذج بطاءتحديد درجة الإ  .2
بناءا عمى مجموعة من الاعتبارات، منيا صغر  ،المثمى لمنموذج بطاءسيتم تحديد درجة الإ

التي لا تتأثر كثيرا في  ،طبيعة متغيرات النموذج ؛كثيرا بطاءالذي لا يسمح بتمديد الإ ،حجم العينة
وبالتالي  .وكذلك كثرة متغيرات النموذج لا تسمح بالتمديد أكثر ،الواقع الاقتصادي بالقيم التاريخية

 ، وذلك كما ىو مبين في الجدول التالي:أقصىكحد  إبطاء يدرجت  أخذفقد تم 
  

 المثمى بطاءدرجة الإ :(49-4) الجدول رقم
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LFDI LNER LRIR LTAX LOBP LINF LCPI LEXP   

Exogenous variables: C      

Date: 09/29/18   Time: 15:03     

Sample: 1996S1 2016S2     

Included observations: 40     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -31.36657 NA   9.89e-10  1.968328  2.306104  2.090457 

1  310.2733  529.5417  9.85e-16 -11.91366  -8.873680* -10.81450 

2  410.4333   115.1840*   2.40e-16*  -13.72166* -7.979474  -11.64547* 

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر  
 

 واحد. عىد ((SC  ت، باستثناءئياحصاكل الإوذلك حسب  ،مثمى إبطاء (6) تم تحديد درجة 
 ات بطاءالتوزيع الأمثل للإ .3

من خلبل الرسم التوضيحي المقابل لمجموع  
 إبطاءدرجات  وزيععند تو  ،النماذج الممكنة

متغيرات النموذج. يتضح أن النموذج الموزع 
أقل يممك  ،ARDL(6.6.1.6.6.1.6.6)ات بطاءللئ

 Akaike Informatio) إحصائيةحسب قيمة 

Criterion ) 
 اتبطاءالأمثل لإيو النموذج ف ،وبالتالي

 كل عمى حدى، حيث ويلبحظ أن متغيرات النموذج 

 المتغيرات إبطاءتوزيع  :(37-4)الشكل رقم
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 كلالأجنبي، سعر الصرف وأسعار السمع الاستيلبكية مبطؤون بدرجتين. أما  ركل من الاستثما
 والتضخمسعر الفائدة الضرائب مبطؤون بدرجة واحدة، في حين أن الصادرات و  من سعر البترول،

 .ئينمبط غير
 المباشر الأجنبيستثمار الا الفرع الثاني: تقدير نموذج

ستثمار يمكن عرض مقدرات نموذج الا
 .مقابلمن خلبل الجدول ال المباشر الأجنبي

الثابت موجب ومعنوي؛  أن يبين ،بحيث أنو
سعر برميل  ؛سالب معنويسعر الصرف تأثير 

ومعنوي أما موجب البترول لمفترة السابقة 
سالب  التضخمومعنوي؛  سالبالحالي 
أسعار السمع الاستيلبكية لفترتين  ومعنوي.

سابقتين سالب ومعنوي، الصادرات سالب 
ومعنوي، أما الصادرات لمفترة السابقة موجب 

حين الاستثمار نفسو لمفترة ومعنوي، في 
وبالتالي فالنموذج العام  السابقة غير معنوي،

 المباشر في الجزائر الأجنبيستثمار المقدر للب
خطية، موضح في المعادلة  دالةشكل  عمى
 :التالية

 
 مقدرات نموذج الصادرات :(50-4)الجدول رقم

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     LFDI(-1) -0.210913 0.167612 -1.258337 0.2209 

LFDI(-2) -0.274046 0.150368 -1.822504 0.0814 

LNER -58.03698 16.56927 -3.502688 0.0019 

LNER(-1) 35.92084 23.84738 1.506280 0.1456 

LNER(-2) 23.97234 16.61542 1.442777 0.1626 

LRIR 0.644817 1.057513 0.609748 0.5480 

LTAX -24.62130 12.07590 -2.038880 0.0531 

LTAX(-1) 21.39831 12.38723 1.727450 0.0975 

LOBP 38.81810 10.42949 3.721957 0.0011 

LOBP(-1) -24.26777 9.181012 -2.643256 0.0145 

LINF -6.558673 2.654153 -2.471098 0.0213 

LCPI 123.8764 69.59267 1.780020 0.0883 

LCPI(-1) 86.79591 62.91299 1.379618 0.1810 

LCPI(-2) -219.3499 77.93181 -2.814638 0.0098 

LEXP -34.32554 12.22479 -2.807864 0.0100 

LEXP(-1) 23.01785 10.51246 2.189579 0.0390 

C 346.9370 145.3269 2.387287 0.0256 

     

 Eviews الطالب بواسطة برنامج إعدادمن المصدر: 

 

LFDI = C(1)*LFDI(-1) + C(2)*LFDI(-2) + C(3)*LNER + C(4)*LNER(-1) + 

C(5)*LNER(-2) + C(6)*LRER + C(7)*LTAX + C(8)*LTAX(-1) + C(9)*LOBP + 

C(10)*LOBP(-1) + C(11)*LINF + C(12)*LCPI + C(13)*LCPI(-1) + C(14)*LCPI(-2) + 

C(15)*LEXP + C(16)*LEXP(-1) + C(17)              
 

 : حيث أن
- C(16) ،...،C(4)،C(3) :؛ىي مقدرات المتغيرات المستقمة 
- C(17) ؛: الثابت  
- C(1), C(2)  : والثاني الأول بطاءالمتغير التابع عند الإ اتمقدر. 

 وفي ما يمي يتم تعويض المعاملبت بقيميا المقدرة:
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LFDI = -0.210912987124*LFDI(-1) - 0.274045551042*LFDI(-2) - 

58.0369754221*LNER + 35.9208409995*LNER(-1) + 23.9723424363*LNER(-2) + 

0.64481689579*LRER - 24.6213020911*LTAX + 21.3983124585*LTAX(-1) + 

38.8180974149*LOBP - 24.2677654429*LOBP(-1) - 6.55867332522*LINF + 

123.87635776*LCPI + 86.7959128792*LCPI(-1) - 219.349857922*LCPI(-2) - 

34.3255398346*LEXP + 23.0178492571*LEXP(-1) + 346.937029104       
 

 لنموذجاالفرع الثالث: اختبار معممات 
وتقييم تأثير  ،وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج إمكانيةتم في ىذا الفرع اختبار ي

 .القصير الأجل عن فضلب الطويل، الأجل في وذلك ،الأجنبيالاستثمار المتغيرات المستقمة عمى 
 اختبار تكامل الحدود  .0

  .              قيمة ب  (F-Bounds) عبر اختبار (   إحصائيةمن خلبل مقارنة 

المفسرة لمنموذج نحو  متغيراتال تتجو من ،تكامل مشترك في الأجل الطويلعلبقة يتضح وجود 
 ، وذلك لما تبين من خلبل الجدول التالي:المتغير التابع

 

  (F-Bounds)اختبار :(50-4) الجدول رقم
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

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

   
Asymptotic: 

n=1000  
F-statistic  5.601615 10%   1.92 2.89 
k 7 5%   2.17 3.21 

  2.5%   2.43 3.51 
  1%   2.73 3.9 

Actual Sample Size 40  
Finite Sample: 

n=40  
  10%   2.152 3.296 
  5%   2.523 3.829 
  1%   3.402 5.031 
     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

وذلك كما ىو مبين في  كد من وجود العلبقة،أ، يتم التمن خلبل القيم المستخرجة من الجدول
 المتراجحة التالية: 

  

                                               
 

 يوجد تكامل مشترك في الأجل الطويل.  ،أي أنو .  نقبل ،وبالتالي

 علاقة النموذج طويمة الأجل تحميل .2
، الضرائب، أسعار السمع سعر الفائدة ،سعر الصرف كل من يتضح من الجدول أن

 ، في حين أن متغيرات%1الاستيلبكية وكذا الصادرات متغيرات مفسرة غير معنوية عند مستوى 
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عمى المدى  ،الأجنبيستثمار الا معنوية تفسر التغيرات الحاصمة في ،والتضخم سعر برميل البترول
 الطويل، وذلك كما ىو مبين في الجدول التالي: 

 

 النموذج طويل الأجل :(52-4) الجدول رقم
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LNER 1.250007 6.470505 0.193185 0.8485 

LRIR 0.434232 0.708617 0.612788 0.5460 

LTAX -2.170424 5.252547 -0.413214 0.6833 

LOBP 9.798477 3.922856 2.497792 0.0201 

LINF -4.416738 1.959988 -2.253452 0.0341 

LCPI -5.843656 13.32151 -0.438663 0.6650 

LEXP -7.614819 3.780335 -2.014324 0.0558 

C 233.6342 89.43632 2.612296 0.0156 

     
     EC = LFDI - (1.2500*LNER + 0.4342*LRIR  -2.1704*LTAX + 9.7985*LOBP   

        -4.4167*LINF  -5.8437*LCPI  -7.6148*LEXP + 233.6342 ) 
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 نتائج العلبقة طويمة الأجل عمى النحو التالي: يمكن عرض ،من خلبل الجدول السابق
 أو الثابت موجب؛ الابتدائي الأجنبيالاستثمار  -
 ؛المباشر في الأجل الطويل الأجنبيستثمار مع الاعكسية يرتبط بعلبقة التضخم  -
 ؛المباشر الأجنبيسعر برميل البترول يرتبط بعلبقة طردية مع الاستثمار  -
 بما فييم سعر الصرف. ،المفسرة ليست معنوية في الأجل الطويل بقية المتغيرات -

 تحميل علاقة النموذج  قصير الأجل  .3
ىو المتغير المفسر  بدرجةسعر الصرف المبطأ  ،يظير نموذج العلبقة قصيرة الأجل أن

الحالي،  ، سعر الصرفالاستثمار لمفترة السابقة ،كل من في حين أن متغيرات، معنويالغير الوحيد 
الضرائب الحالية، سعر البترول الحالي، أسعار السمع الاستيلبكية الحالية والسابقة وكذا الصادرات 

كما أن  المباشر، الأجنبيلاستثمار الحاضرة والمستقبمية في ا تفسر التطوراتو  كميا معنوية، الحالية
وىو ما يؤكد القبول  ،(-6.131414)معامل تصحيح النموذج القصير الأجل معنوي وسالب بقيمة 

أساسا في معادلة الأجل  انولا يظير  انلا يؤثر والتضخم رغم أن سعر الفائدة لمنموذج،  الإحصائي
 وذلك كما ىو مبين في الجدول التالي:  .القصير
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النموذج قصير الأجل :(53-4) الجدول رقم  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(LFDI(-1)) 0.274046 0.108164 2.533602 0.0186 

D(LNER) -58.03698 10.40371 -5.578489 0.0000 

D(LNER(-1)) -23.97234 12.41475 -1.930957 0.0659 

D(LTAX) -24.62130 6.800404 -3.620564 0.0014 

D(LOBP) 38.81810 7.585077 5.117693 0.0000 

D(LCPI) 123.8764 30.41114 4.073387 0.0005 

D(LCPI(-1)) 219.3499 32.45556 6.758468 0.0000 

D(LEXP) -34.32554 7.991262 -4.295384 0.0003 

CointEq(-1)* -1.484959 0.180144 -8.243181 0.0000 

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

 السابق يمكن قراءة نتائج العلبقة قصيرة الأجل عمى النحو التالي:من خلبل الجدول 
 ؛وىو ما يثبت وجود تصحيح للبنحرافات في الآجل الطوية .معامل التصحيح سالب -
 الأجنبيستثمار مع الا طرديةتأثير يرتبط بعلبقة المباشر لمفترة السابقة  الأجنبيالاستثمار  -

 ؛في الأجل القصير المباشر الحالي
 ؛المباشر الأجنبيسمبية مع الاستثمار يرتبط بعلبقة تأثير  ،الحالي الصرفسعر  -
المباشر  الأجنبييرتبط بعلبقة تأثير سمبية مع الاستثمار  ،صافي الضرائب عمى المنتجات -

  ؛في الأجل القصير
 ؛المباشر الأجنبيسعر برميل البترول يرتبط بعلبقة تأثير طردية مع الاستثمار  -
مؤشر أسعار السمع الاستيلبكية لمفترة السابقة والحالي يرتبطان بعلبقة تأثير طردية مع  -

 ؛المباشر في الأجل القصير الأجنبيالاستثمار 
 ؛المباشر الأجنبيمتغير الصادرات يرتبط بعلبقة تأثير سمبية مع الاستثمار  -
 جل القصير؛المباشر في الأ الأجنبيسعر الصرف لمفترة السابقة مفسر لاستثمار  -
 في النموذج قصير الأجل.أساسا لا يؤثران أصلب ولا يظيران  التضخم وسعر الفائدة -

 الفرع الرابع: تشخيص بواقي النموذج 
 ،لبواقي النموذج ةالإحصائيمن خلبل دراسة مجموعة من الخصائص  ،يتم تشخيص النموذج

  .وذلك عبر الاختبارات المناسبة لمكشف عمى تمك الخواص وفقا لمراحل
 مقارنة بيانية بين القيم الفعمية والتقديرية لمنموذج .0

من  ، وذلكالمقارنة بين المنحنى الفعمي لمنموذج والمنحنى المقدر ،يتم في ىذا الاختبار
 خلبل المنحنى البياني التالي:
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 ستثمارالبيان الفعمي والتقديري وبيان البواقي لنموذج الا :(38-4) رقم لشكلا
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مع منحنى القيم  ،بين منحنى القيم الفعمية لمنموذج قاربيلبحظ ت من خلبل الرسم البياني، 
المقدرة لمنموذج، وىو مؤشر عمى أن النموذج لو مقدرة عمى توصيف الظاىرة. وكذلك منحنى 

 و يوضح استقرارية البواقي.وانيوضح تطور البواقي بين المنحنيين الفعمي والمقدر لمنموذج يبدو 
 اختبار استقرارية البواقي .2

والتي تظير في جزئية  ،الذاتي لمبواقيمن خلبل ملبحظة تطور معاملبت دالة الارتباط 
توجد قيمة ف ،أما بالنسبة لدالة لارتباط الجزئي، كميا داخل مجال الثقة ،البيان من الشكل التالي

 .سمسمة بواقي النموذج مستقرة ، وبالتالي يمكن القول أن(66)الفترة  دواحدة خارج ماجل الثقة عن
 

 تطور معاملات دالة لارتباط الذاتي والجزئي لمبواقي :(39-4)الشكل رقم 

 

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر

 

بالضبط في جزئية الجدول من الشكل السابق، يمكن التأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي 
 ،المقابمة لمقيمة الأخيرة لمسمسمة               إحصائيةمن خلبل مقارنة  ، وذلكلمبواقي
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كما ىو موضح في المتراجحة  ،Chi-Square(20)متغيرة متأخرة، بـالقيمة الجدولية لتوزيع      
 التالية:
 

                           
                     

 

 سمسة البواقي مستقرة.  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 اختبار استقرارية مربعات البواقي  .3

والتي ، لمربعات البواقي ،والجزئي من خلبل ملبحظة تطور معاملبت دالة الارتباط الذاتي
سمسمة   ،وبالتالي يمكن القول أن .كميا داخل مجال الثقة ،تظير في جزئية البيان من الشكل التالي

 .مربعات بواقي النموذج مستقرة
 

 لبواقياتطور معاملات دالة لارتباط الذاتي والجزئي لمربعات  :(41-4) رقم الشكل 

 
 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر   

 

بالضبط في جزئية الجدول من الشكل السابق، يمكن التأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي 
المقابمة لمقيمة الأخيرة                إحصائيةمن خلبل مقارنة  ، وذلكلمربعات البواقي

كما ىو موضح في  ،Chi-Square(20)لتوزيع متغيرة متأخرة بـالقيمة الجدولية       ،لمسمسمة
 المتراجحة التالية:

 

                         
                  

 

 سمسة مربعات البواقي مستقرة.  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
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 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي  .4
تجمع البواقي حول المركز وتتناقص كمما  ،وفي جزئية البيان يتضح ،من خلبل الشكل التالي

 وبالتالي يمكن أن .الأطراف أقصىلكنيا تظير مجددا في  ،ابتعدت عن المركز نحوى الأطراف
 طبيعي.التوزيع ال غير تتوزع تتبع البواقي تكون

 

 لمبواقي الطبيعي توزيعاختبار ال :(40-4)الشكل رقم 

0

2

4

6

8

10

12

14

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Series: Residuals

Sample 1997S1 2016S2

Observations 40

Mean      -1.45e-13

Median   0.265320

Maximum  3.630529

Minimum -5.682145

Std. Dev.   1.753564

Skewness  -0.531809

Kurtosis   4.662925

Jarque-Bera  6.494342

Probability  0.038884
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بالضبط في جزئية الجدول من الشكل السابق، يتم التأكد من توزع البواقي طبيعيا، وذلك من 
 1011 عند ،Chi-Square(2)القيمة الجدولية لتوزيع ب ،(jarque-bera) إحصائيةخلبل مقارنة 
     مستوى معنوية 

 . وذلك كما ىو مبين في المتراجحة التالية: 
 

                             
                    

 

 تتوزع توزيع طبيعي. لا البواقي  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي

 LM  (Breusch-Godfrey) اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي .5
القيمة ب (LM) ( المحسوبة عبر اختبار         نج ار غلا إحصائيةمن خلبل مقارنة 

       مستوى معنوية 1011عند  ،Chi-Square (2) الجدولية لتوزيع
يتضح عدم وجود ارتباط  . 

 وذلك لما تبين من خلبل الجدول التالي:  ،ذاتي بين البواقي
 

 (Breusch-Godfrey)اختبار  :(54-4) الجدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 1.796947     Prob. F(2,21) 0.1904 

Obs*R-squared 5.845181     Prob. Chi-Square(2) 0.0538 
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وذلك  ،Chi-Square(2)قل من الجدولية أ ،المحسوبة من الجدول لاغرانج إحصائيةأن  يبدو
 :التالية ةحجكما ىو مبين في المترا

 

                       
              

 

 لا يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي.  ،أي أنو .  نقبل ،وبالتالي
 اختبار تجانس البواقي بين متغيرات  .6

 عبر اختبار ،عدميا من تجانس البواقي بين المتغيرات إمكانية مدى عن الكشف يتم
(ARCH) واختبار (White). 

من خلبل  (ARCH) اختباريتم : (AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) اختبارأ. 
 1011 عند Chi-Square (1) القيمة الجدولية لتوزيع( المحسوبة ب          إحصائيةمقارنة 

       مستوى معنوية
 جدول التالي:كما ىو موضح في ال . 

 

 (ARCH)اختبار  :(55-4) الجدول رقم
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.239605     Prob. F(1,37) 0.6274 

Obs*R-squared 0.250931     Prob. Chi-Square(1) 0.6164 
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ية وذلك كما ىو مبين في ومقارنتيا بالقيم الجدول ،من خلبل القيم المستخرجة من الجدولو 
 كما يمي:  المتراجحة

 

                      
             

 

 البواقي متجانسة.  ،أي أن .  نقبل

( المحسوبة           إحصائيةمن خلبل مقارنة  (White)اختبار يتم: (White)  اختبارب. 
       مستوى معنوية( 1011) عند Chi-Square(8) القيمة الجدولية لتوزيعب

كما ىو موضح في  . 
 جدول التالي:ال
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 White))اختبار  :(56-4) الجدول رقم
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 3.158459     Prob. F(16,23) 0.0060 

Obs*R-squared 27.48901     Prob. Chi-Square(16) 0.0364 

Scaled explained SS 16.64535     Prob. Chi-Square(16) 0.4089 

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

وذلك كما ىو مبين في  ،ومقارنتيا بالقيم الجدوليةمن خلبل القيم المستخرجة من الجدول و 
 التالية: المتراجحة،

 

                         
               

 

 . لدييا تشويش أبيضالبواقي  ،أي أن .  نقبل
 النموذج قوة وثبات الفرع الخامس: اختبار 

، وكذلك الحكم عمى أمثمية علبقتو الدالية ،في ىذا الفرع يتم اختبار مقدرة النموذج عمى التنبؤ
 .ومعرفة غذا ما كن لديو معنوية كمية، وكذا معرفة قوتو التفسيرية

 اختبار ثبات النموذج .0
من خلبل الاختبار البياني  ،والتأكد من أنو صالح لمتنبؤ ،يمكن الحكم عمى استقرار النموذج

 كما يتضح في الشكل التالي: ذج، وذلكحركة مربعات بواقي النمو وكذا  ،لحركة بواقي النموذج
 

 استقرار النموذج :(42-4)الشكل رقم 
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ومستوى مجال  خارجيتحرك  ،يبدو أن المجموع التراكمي لمربعات البواقي ،من خلبل البيان
المجموع التراكمي لمبواقي يتحرك في مجال ومنطقة القبول. وبالتالي فيمكن القول أن  أما، المعنوية
 ىيكميا. تماما مستقرغير النموذج 

  المباشر الأجنبيستثمار اختبار مدى أمثمية اختيار كل من المتغيرات وشكل دالة الا .2
 :الشكل التاليكما ىو موضح في ، Ramsey))يتم ذلك عبر اختبار 

 

 (Ramsey)اختبار  :(57-4) الجدول رقم

Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification: LFDI   LFDI(-1) LFDI(-2) LNER LNER(-1) LNER(-2) LRIR 

        LTAX LTAX(-1) LOBP LOBP(-1) LINF LCPI LCPI(-1) LCPI(-2) LEXP 

        LEXP(-1) C    

Omitted Variables: Squares of fitted values  

     
      Value df Probability  

t-statistic  26.28051  22  0.0000  

F-statistic  690.6652 (1, 22)  0.0000  

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر 
 

 أمثل تمنموذج ليسالعلبقة الرياضية ليمكن الحكم عمى أن  ،بالاعتماد عمى الجدول أعلبه
 وذلك لما ىو موضح في المتراجحة التالية:. علبقة
 

                                        
 

 المباشر الأجنبيستثمار قد تكون ىناك علبقة دالية لنموذج الا ،أي أنو .  نقبل ،وبالتالي
 .Ramsey))وذلك حسب اختبار ،أفضل من العلبقة الحالية

 المعنوية الكمية .3
يمكن الحكم عمى معنوية النموذج الكمية، وذلك من خلبل ، (46) ممحق رقمالمن خلبل 

  :كما ىو مبين في المتراجحة الموالية ،فيشر إحصائية
 

                        
   

فضلب عن وذلك  ،الطويل الأجل توجد معنوية كمية لمنموذج ،أنو أي    وبالتالي نقبل
 .المباشر الأجنبيستثمار النموذج القصير الأجل لممتغيرات المفسرة للب

 القوة التفسيرية  .4
من وذلك  ،قوة التفسيرية الأجنبيستثمار لنموذج الاأن يتضح  ،(48) ممحق رقمالمن خلبل 

ستثمار من التغير في الا  %23بمعنى أن نسبة ،1.23حيث تقدر بـ:  Adjusted R-squaredخلبل 
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، سعر غيرات كل من الصادرات، التضخم، أسعار السمع الاستيلبكيةتفسره مت ،المباشر الأجنبي
سعر برميل البترول وكذا سعر الفائدة، والنسبة المتبقية صافي الضرائب عمى المنتجات،  ،الصرف

 . وكذا متغيرات أخرى لم تدخل في النموذج تفسرىا البواقي
 الفرع السادس: الاختبار الاقتصادي لمنموذج 

يمكن الخروج ، (48) ممحق رقمالو (47) ممحق رقمالوبالاعتماد عمى  ،من خلبل ما سبق
 تخص الأجمين الطويل والقصير فيما يمي: ،المباشر الأجنبيستثمار بنتائج حول نموذج الا

وىو ما يثبت وجود تصحيح للبنحرافات في الآجل  .معامل التصحيح سالب ومعنوي 
 إلىمعنى ذلك أنو لتصحيح الاختلبل والعودة  (-6.13)التوازن ويقدر بـ:  إلىالطوية لمعودة 

 : الوضعية التوازنية يمزم 
 6    

 
 

      
، وذلك لأن وحدة الزمن في ىذه الدراسة ستة )يوم( ⁄

 ؛يوم 123,39مدة ما يعادل وىي  أشير.

يقدر بـ: بحيث  .معنوي وموجب الابتدائي أو الثابت المباشر الأجنبيستثمار الا -
 ذيالجزائر، وال المباشر في الأجنبيستثمار يو منطقي يفسر نموذج الابالتالي فو  .(411.4421)

رؤوس أموال  وجودعدم وذلك نظرا ليكون في العادة موجب بالنسبة لمدول النامية مثل الجزائر، 
 ؛البمدفي  سياسة الرقابة المفروضة عمى الصرف إلى إضافةمحمية كبيرة تستثمر في الخارج، 

 :كانت كما يمي طولة الأجل لعلبقةاأما فيما يخص 

 (6.61)بـ:  الأجنبييزيد الاستثمار  %( 6)ـ: عندما يزيد ب ،بحيث أنو .سعر الصرف موجب -
غير معنوي، مما يفيد بأنو قد يكون غير مؤثر، وىو يتوافق مع النظرية الاقتصادية، لكنو ، %

 الأجنبيفي الجزائر، ومرد ذلك أن غالبية الاستثمار  الأجنبيوذلك منطقي جدا بالنسبة لاستثمار 
 استخراج البترول، مع العمم أن مبيعات البترول لا دخلأجنبية تنشط في مجال متمثل في شركات 

لمعملبت المحمية في تسوية صفقاتيا، فيي تباع بالدولار بموجب اتفاقية دولية. وبالتالي فقد يكون 
خارج قطاع  الأجنبيأن الاستثمار  إلىالسبب في غياب معنوية تأثير سعر الصرف، مرده 

 ؛المحروقات ضئيل في الجزائر

 الأجنبي، يزيد الاستثمار %( 6)بـ: عندما يزيد  ،غير معنوي موجب، بحيث أنو سعر الفائدة -
. وىو منطقي ويتماشى والنظرية الاقتصادية، وذلك من زاوية أنو عندما ترتفع %( 1.14)المباشر بـ: 

 ،يزيد تدفق الأموال من الخارج نحوى الداخل ،أسعار الفائدة في الداخل أكثر من التي في الخارج
 ؛رية حقيقيةوالتي بدورىا قد تغير وجيتيا نحو تجسيد مشاريع استثما
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 ،بحيث أنو ،المباشر الأجنبيصافي الضرائب عمى المنتجات تأثيره سالب عمى الاستثمار  -
وىو يتماشى مع النظرية ، % (6.62)بـ:  الأجنبيينخفض الاستثمار  ،% (6)عندما يزيد

والعكس في  ،الاقتصادية، بحيث أنو من المعروف أن زيادة الضرائب تنفر المستثمرين الأجانب
فلب يمكن  .تخمق البيئة المناسبة لممستثمرين الأجانب، لكنو غير معنوي ،حالة تخفيض الضرائب

 ؛المباشر في نموذج الجزائر الأجنبيالجزم عمى صحة علبقة تأثيره عمى الاستثمار 

يزيد الاستثمار ، %( 6)بـ: عندما يزيد  ،بحيث أنو .سعر برميل البترول معنوي وموجب -
بتغير سعر برميل  الأجنبيوىو ما يفسر مرونة وتأثر الاستثمار ، % (4.31)المباشر بـ:  الأجنبي

ة تنشط في مجال المحروقات، وىي تبحث عن العوائد الأجنبيالبترول، وذلك لأن جل الاستثمارات 
 ؛المرتفعة المتأتية من ارتفاع أسعار البترول

 الأجنبيينخفض الاستثمار ، %( 6)بـ: عندما يزيد  ،بحيث أنو .التضخم سالب ومعنوي -
وىو ما يتماشى مع المنطق الاقتصادي ومبدأ الرشادة الاقتصادية، فلب  ،% (1.16)المباشر بـ: 

وبالتالي قد يفقد الكثير من  ،يمكن لمستثمر أجنبي أن يغامر بأموالو في اقتصاد يعاني من التضخم
 ؛بعامل ارتفاع معدلات التضخموذلك  ،قيمتيا بمرور الزمنالتي سوف تتآكل و  ،قيمة استثماراتو

 الأجنبيينخفض الاستثمار ، %( 6)بـ: عندما يزيد  ،بحيث أنو .أسعار السمع المحمية سالب -
 الأجنبيكان الاستثمار  إذاوىو ما يوافق النظرية الاقتصادية، وذلك خاصة ، % (1.31)المباشر بـ: 

الكثير من تمك المواد الاستيلبكية، والتي تدخل في تشكيل السمة. لكنو غير معنوي، مما  إلىيحتاج 
 المستيمك؛ومؤشر أسعار  الأجنبيعدم الجزم بصحة العلبقة بين الاستثمار  إلى شارةيدعو للئ

المباشر  الأجنبيينخفض الاستثمار  ،%( 6)بـ: عندما تزيد  ،بحيث أنو .الصادرات سالبة -
وبالتالي فقد لا تكون  .وىو ما يتنافى مع النظرية الاقتصادية، لكنو غير معنوي، % (2.16)بـ: 

 طبيعة العلبقة صحيحة.

 : في حين قد أسفرت العلبقة قصيرة الأجل عمى نتيجة مفادىا أن

ينخفض ، %( 6)بـ: عندما يزيد  ،بحيث أنو ومعنوي. سالب لمفترة الحالية سعر الصرف -
 لضآلة في الجزائر الأجنبيوذلك منطقي جدا بالنسبة لاستثمار  ،% (13.14)بـ:  الأجنبيالاستثمار 

وىو يوافق النظرية الاقتصادية في حالة أسعار صرف ، الاستثمارات خارج قطاع المحروقات
في  ةمتمثمالوافدة  ةالأجنبي اتومرد ذلك أن غالبية الاستثمار العملبت الأساسية وليست الثانوية. 

 الشيءونفس ، دولارية بموجب اتفاقية دوليةالبترول  صفقاتشركات استخراج البترول، مع العمم أن 
لكنو غير  ،فيو سالب الأجنبيينطبق عمى تأثير سعر الصرف لمفترة السابقة عمى الاستثمار 

  ؛ةزائفقد  العلبقة مما يفيد بأن ،معنوي
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، وىو المباشر الأجنبيصافي الضرائب عمى المنتجات تأثيره سالب عمى الاستثمار  -
ما وىو ، % (61.16)بـ:  الأجنبيينخفض الاستثمار ، %( 6)بـ: عندما يزيد  ،بحيث أنو معنوي.

زيادة الضرائب تنفر المستثمرين  ،يتماشى مع النظرية الاقتصادية، بحيث أنو من المعروف أن
وذلك تخمق البيئة المناسبة لممستثمرين الأجانب،  ،في حالة تخفيض الضرائب ،والعكس ،الأجانب

 ؛الكبيرة مع تغير مستويات الضرائب في الأجل القصير الأجنبيلمرونة الاستثمار 

يزيد الاستثمار ، %( 6)بـ: عندما يزيد  ،بحيث أنو .سعر برميل البترول معنوي وموجب -
بتغير سعر برميل  الأجنبيوىو ما يفسر مرونة وتأثر الاستثمار ، % (43.36)المباشر بـ:  الأجنبي
المستثمرين الأجانب في  عوائدلاعتبار أسعار البترول مصدر رئيسي ل، في الأجل القصير البترول

 ؛نفس القطاع

في الفترة  ووتأثير الفترة السابقة أكثر من إيجابيتأثيره  سعار السمع الاستيلبكيةأمؤشر  -
( 6)لمفترة الحالية والفترة السابقة تواليا بـ:  يزيد ، بحيث أنو عندماوىو معنوي في الحالتين الحالية

النظرية  يناقضوىو  ،% (664.41)و ،% (664.32)المباشر بـ:  الأجنبيالاستثمار  زيدي ،%
كان المستثمر  إذاتمك السمع، ويكون موافق لمنظرية  إلىكان المستثمر يحتاج  إذا الاقتصادية،

 غيابو بالتالي فتبرير الحالة الأولى ىو  وتسويق تمك السمع الداخمة في المؤشر. إنتاجبصدد 
، والتي تدخل في تشكيل السمة، في الأجل القصير تمك المواد الاستيلبكية الأجنبيالاستثمار حاجة 

ومؤشر أسعار السمع  ،الأجنبيعدم الجزم بصحة العلبقة بين الاستثمار  إلى شارةمما يدعو للئ
  ؛الاستيلبكية

المباشر  الأجنبيينخفض الاستثمار ، %( 6)بـ: تزيد عندما  ،بحيث أنو .الصادرات سالبة -
وبالتالي فقد لا تكون  .وىو ما يتنافى مع النظرية الاقتصادية، لكنو غير معنوي، % (2.16)بـ: 

 ؛طبيعة العلبقة صحيحة

وذلك لعدم وجود  .المباشر في الأجل القصير الأجنبيلا يفسر الاستثمار سعر الفائدة  -
 ؛الاستثمار الحقيقي إلىالذي يؤدي بدوره و  ،وسط للبستثمار المالي في الجزائر

المباشر في الأجل القصير، وذلك لعدم تأثر عوائد  الأجنبيلا يفسر الاستثمار  ،التضخم -
 .صفقات المحروقات عنلغياب الدينار  ، وذلكالاستثمار في قطاع المحروقات بالتضخم
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 ميزان المدفوعات  أرصدةالمبحث الثالث: تأثير سعر الصرف عمى 

 صافيمتغيره التابع ىو  ،يجمل ىذا المبحث، بنود ميزان المدفوعات في نموذج أساسي
عمى الرصيد  ،ميزان المدفوعات، وذلك لمحاولة كشف وقياس شدة تأثير أحد المتغيرات النقدية

نموذج الحساب  ،إلىفي حين يتعرض المطمب الثاني  ،النيائي لمميزان، ىذا في المطمب الأول
 الجاري وذلك لأىمية وضخامة مساىمتو في ميزان المدفوعات مقارنة بالحسابات الرئيسية الأخرى.

  ميزان المدفوعات: نموذج ولالمطمب الأ 

ضمن ىذا المطمب وذلك بدءا باختيار المتغيرات  ميزان المدفوعاتسيتم دراسة نموذج 
سعر التضخم، متغير تابع، وكل من ك صافي ميزان المدفوعات الداخمة في النموذج، والمتمثمة في
سعر برميل البترول كمتغيرات صافي الضرائب عمى المنتجات و الصرف، سعر الفائدة الحقيقي، 

 ديره. ، وبعد ذلك تحديد النموذج المناسب، ثم تقفسرةم

 الفرع الأول: الاختبارات القبمية 
ثم  صافي ميزان المدفوعات،الصياغة العامة لنموذج  ،في ىذا الفرع سيتم التعرض لكل من

 .(AIC)عمى متغيرات النموذج حسب معيار  بطاءتوزيع فترات الإ أخيرامثمى، و  إبطاءاختيار درجة 

 صياغة النموذج .0
 كما يمي: ،المقترحة ليذه الدراسة صافي ميزان المدفوعاتلدينا دالة 

 

                                            
 

  :حيث وأن
 ؛المتغير التابع ووى ،صافي ميزان المدفوعات سمسمة لوغاريتم        -
 ؛صافي ميزان المدفوعات الابتدائي:   -
 ؛متغير مستقل وىوالتضخم سمسمة لوغاريتم :      -
 ؛سعر الصرف وىو متغير مستقلسمسمة لوغاريتم :      -
 ؛وىو متغير مستقل سعر الفائدة الحقيقيسمسمة لوغاريتم :      -
 ؛سمسمة صافي الضرائب عمى المنتجات وىو متغير مستقل لوغاريتم :      -
 .وىو متغير مستقل سعر برميل البترولسمسمة لوغاريتم :      -

 صافي ميزان المدفوعاتجميع سلبسل متغيرات نموذج  ،أن إلىتم التوصل قد  ،ووانعمما 
صافي ميزان ل، وبالتالي فإن النموذج المناسب سابقفي مبحث وذلك  ،مستقرة عند الفروق الأولى
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وبالتالي  في دراسة سلبسل العينات الصغيرة. ووذلك لأمثميت (ARDL)ىو نموذج  ،المدفوعات
 يكون كما يمي: صافي ميزان المدفوعاتفصياغة نموذج 
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 :حيث وأن
 ؛الفروق :  -
 ؛البواقي:    -
 ؛: معممات العلبقة طويمة الأجل6         -
  ؛معممات الفروق الأولى لمعلبقة قصيرة الأجل :6         -
 لمتغيرات.ا إبطاءفترات  :6         -

 المثمى لمنموذج بطاءتحديد درجة الإ .2
المثمى لمنموذج بناءا عمى مجموعة من الاعتبارات، منيا صغر  بطاءسيتم تحديد درجة الإ

التي لا تتأثر و  ،كثيرا، كذلك طبيعة متغيرات النموذج بطاءالذي لا يسمح بتمديد الإو  ،حجم العينة
، وذلك أقصىكحد  إبطاء يدرجت  أخذوبالتالي فقد تم ، التاريخيةكثيرا في الواقع الاقتصادي بالقيم 
 كما ىو مبين في الجدول التالي:

  
 المثمى بطاءدرجة الإ :(58-4) الجدول رقم

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LBPN LINF LNER LRIR LTAX LOBP    

Exogenous variables: C      

Date: 09/30/18   Time: 17:27     

Sample: 1996S1 2016S2     

Included observations: 40     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -164.0534 NA   0.000199  8.502668  8.756000  8.594265 

1  53.25066  358.5516  2.35e-08 -0.562533   1.210790*  0.078645 

2  111.5307   78.67803*   8.73e-09*  -1.676534*  1.616780  -0.485776* 

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر  

 

  إحصائيةات، باستثناء ئيحصاكل الإوذلك حسب  مثمى إبطاءكدرجة  (6) تم تحديد درجة 
SC))  واحد. إبطاءالتي اختارت 
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 ات بطاءالتوزيع الأمثل للإ .3
من خلبل الرسم التوضيحي المقابل لمجموع  

متغيرات  إبطاءالنماذج الممكنة عند تغيير درجات 
اتفاق حسب  (6)النموذج. وذلك بعد تحديد درجة 

 .  باستثناء شوارز الإحصائيات
ومن خلبل البيان يتضح أن النموذج الموزع 

أقل قيمة يممك  ARDL(6.1.6.1.1.1)ات بطاءللئ
 ( Akaike Informatio Criterion) إحصائيةحسب 

ات بطاءالأمثل لإوبالتالي ىو النموذج 
كل عمى حدى، حيث ويلبحظ متغيرات النموذج 

كل من صافي ميزان المدفوعات وسعر  ،أن
من التضخم،  كلالصرف مبطؤون بدرجتين، أما 

الضرائب عمى  إجماليسعر الفائدة الحقيقي، 
 .إبطاءبدون  المنتجات وسعر برميل البترول

 
 المتغيرات إبطاءتوزيع  :(43-4) الشكل رقم
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 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن المصدر:     
Eviews 

 صافي ميزان المدفوعات الفرع الثاني: تقدير نموذج
 ميزان صافييمكن عرض مقدرات نموذج 

بحيث  .مقابلمن خلبل الجدول ال، المدفوعات
الثابت موجب ومعنوي؛ تأثير أن،  أنو يبين
سعر الصرف  ؛معنويغير سالب و  التضخم
وموجب معنوي  ،سالب لمفترة السابقة معنوي

في الفترة  ،لفترتين سابقتين لكنو غير معنوي
موجب سعر برميل البترول  ؛الحالية وموجب

سعر  ؛الضرائب سالب ومعنوي صافيومعنوي؛ 
خم أيضا ضالت ؛الفائدة موجب لكنو ليس معنوي

 ميزان صافيموجب وليس معنوي، في حين 
نفسو لمفترة السابقة غير معنوي  المدفوعات

لفترتين  المدفوعات ميزان صافيأما  ،وسالب
  سابقتين فيو سالب لكنو معنوي.

 
 

 ميزان المدفوعاتمقدرات نموذج  :(59-4) الجدول رقم
Selected Model: ARDL(2, 0, 2, 0, 0, 0)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     LBPN(-1) -0.299916 0.152085 -1.972030 0.0579 

LBPN(-2) -0.346102 0.149653 -2.312690 0.0278 

LINF -1.168056 1.309067 -0.892281 0.3793 

LNER 8.476058 13.63719 0.621540 0.5389 

LNER(-1) -63.28795 21.95057 -2.883203 0.0072 

LNER(-2) 43.91734 13.60773 3.227382 0.0030 

LRIR 1.119382 0.790167 1.416640 0.1669 

LTAX -7.978695 3.202541 -2.491364 0.0185 

LOBP 6.550376 2.344501 2.793932 0.0090 

C 234.9458 60.31930 3.895035 0.0005 

     
 Eviews الطالب بواسطة برنامج إعدادمن المصدر:      

، دالة خطيةشكل  عمى ،الجزائريالمدفوعات  ميزان صافيلفالنموذج العام المقدر  ،وبالتالي
 :موضح في المعادلة التالية
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LBPN = C(1)*LBPN(-1) + C(2)*LBPN(-2) + C(3)*LINF + C(4)*LNER + 

C(5)*LNER(-1) + C(6)*LNER(-2) + C(7)*LRIR + C(8)*LTAX + C(9)*LOBP + C(10)  
 

 : حيث وأن
- C(9) ،...،C(4)،C(3) :؛ىي مقدرات المتغيرات المستقمة 
- C(10) ؛: الثابت 
- C(1), C(2)  : والثاني الأول بطاءالمتغير التابع عند الإ اتمقدر. 

 وفي ما يمي يتم تعويض المعاملبت بقيميا المقدرة:
 

LBPN = -0.299915803079*LBPN(-1) - 0.346101972457*LBPN(-2) - 

1.16805615448*LINF + 8.47605836667*LNER - 63.2879497046*LNER(-1) + 

43.9173408884*LNER(-2) + 1.11938214731*LRIR - 7.97869534911*LTAX + 

6.55037596207*LOBP + 234.9458028            
 

 لنموذجاالفرع الثالث: اختبار معممات 
فإنو وجد  وان .وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج إمكانيةاختبار  ،في ىذا الفرع يتم 
وكذا  طويلفي المدى الوذلك  ،صافي ميزان المدفوعاتعمى  فسرةتقييم تأثير المتغيرات الميتم 

 المدى القصير. 
 اختبار تكامل الحدود  .0

  .              قيمة ب  (F-Bounds) ( عبر اختبار   إحصائيةمن خلبل مقارنة 

المفسرة لمنموذج  متغيراتال تتجو من .تكامل مشترك في الأجل الطويلعلبقة وجود  وضح منيت
 ، وذلك لما تبين من خلبل الجدول التالي:نحو المتغير التابع

 

  (F-Bounds)اختبار :(61-4) الجدول رقم
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

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

     
     

   

Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  8.290895 10%   2.08 3 

k 5 5%   2.39 3.38 

  2.5%   2.7 3.73 

  1%   3.06 4.15 

Actual Sample Size 40  

Finite Sample: 

n=40  

  10%   2.306 3.353 

  5%   2.734 3.92 

  1%   3.657 5.256 

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
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ومقارنتيا بالقيم الجدولية وذلك كما ىو مبين في  ،من خلبل القيم المستخرجة من الجدول
 المتراجحة التالية: 

  

                                           
 

 يوجد تكامل مشترك في الأجل الطويل.  ،أي أنو .  نقبل
 تحميل علاقة النموذج طويمة الأجل .2

، متغيرات مفسرة غير معنوية عند مستوى سعر الفائدةو  التضخم ،يتضح من الجدول أن
تفسر و  ،معنوية سعر برميل البترولسعر الصرف، الضرائب و متغيرات  كل من  ،، في حين أن1%

وذلك كما ىو مبين في  .عمى المدى الطويل صافي ميزان المدفوعاتالتغيرات الحاصمة في  
 الجدول التالي: 

 

 النموذج طويل الأجل :(60-4) الجدول رقم
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LINF -0.709625 0.773996 -0.916834 0.3665 

LNER -6.618732 2.892545 -2.288203 0.0293 

LRIR 0.680055 0.456778 1.488808 0.1470 

LTAX -4.847272 1.864081 -2.600354 0.0143 

LOBP 3.979529 1.271202 3.130524 0.0039 

C 142.7359 29.83095 4.784825 0.0000 

     
     EC = LBPN - (-0.7096*LINF  -6.6187*LNER + 0.6801*LRIR  -4.8473*LTAX + 

        3.9795*LOBP + 142.7359 )  

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر 
 

 يمكن عرض نتائج العلبقة طويمة الأجل عمى النحو التالي: ،من خلبل الجدول السابق
 أو الثابت موجب؛ صافي ميزان المدفوعات الابتدائي -
 ؛صافي ميزان المدفوعات في الأجل الطويلمع عكسية يرتبط بعلبقة التضخم  -
 ؛صافي ميزان المدفوعات في الأجل الطويلمع عكسية يرتبط بعلبقة سعر الصرف  -
 ؛صافي ميزان المدفوعات في الأجل الطويلمع  يرتبط بعلبقة طرديةسعر الفائدة  -
 ؛الضرائب عمى المنتجات يرتبط بعلبقة عكسية مع صافي ميزان المدفوعات صافي -
 .سعر برميل البترول يرتبط بعلبقة طردية مع صافي ميزان المدفوعات في الأجل الطويل -

 تحميل علاقة النموذج  قصير الأجل  .3
ىو المتغير المفسر سعر الصرف لمفترة الحالية  ،يظير نموذج العلبقة قصيرة الأجل أن

لمفترة  سعر الصرفصافي ميزان المدفوعات لمفترة السابقة و  ،في حين أن، معنويالغير الوحيد 
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كما أن  صافي ميزان المدفوعات،الحاضرة والمستقبمية في  تفسر التطوراتو  معنويين، السابقة
رغم لمنموذج،  الإحصائيوىو ما يؤكد القبول  (-6.111163)معامل تصحيح معنوي وسالب بقيمة 

 .أساسا في معادلة الأجل القصير ونلا يظير التضخم وكذا الضرائب  ،سعر الفائدة كل من أن
 وذلك كما ىو مبين في الجدول التالي: 

 
النموذج قصير الأجل :(62-4) الجدول رقم  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(LBPN(-1)) 0.346102 0.127215 2.720604 0.0107 

D(LNER) 8.476058 10.82373 0.783100 0.4397 

D(LNER(-1)) -43.91734 10.82226 -4.058057 0.0003 

CointEq(-1)* -1.646018 0.197240 -8.345269 0.0000 

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

 الجدول السابق يمكن قراءة نتائج العلبقة قصيرة الأجل عمى النحو التالي:من خلبل 
 ؛معامل التصحيح سالب ومعنوي وىو ما يثبت وجود تصحيح للبنحرافات في الآجل الطوية -
صافي ميزان مع  طرديةتأثير يرتبط بعلبقة صافي ميزان المدفوعات لمفترة السابقة  -

  ؛القصيرفي الأجل  المدفوعات لمفترة الحالية
 ؛في الأجل القصير لصافي ميزان المدفوعاتمفسر  الحاليةسعر الصرف لمفترة  -
  ؛سمبية مع صافي ميزان المدفوعاتيرتبط بعلبقة تأثير  لمفترة السابقة سعر الصرف -
ولا  ساساأ ونلا يؤثر  سعر برميل البترولو  الضرائب إجمالي ،سعر الفائدة ،التضخم -

 في النموذج قصير الأجل. ونيظير 
 الفرع الرابع: تشخيص بواقي النموذج 

 .بواقيمل ةالإحصائيمن خلبل دراسة مجموعة من الخصائص  ،النموذجبواقي يتم تشخيص 
 ت المناسبة لمكشف عمى تمك الخواص.وذلك عبر الاختبارا

 مقارنة بيانية بين القيم الفعمية والتقديرية لمنموذج .0
من  ، وذلكالمقارنة بين المنحنى الفعمي لمنموذج والمنحنى المقدر ،يتم في ىذا الاختبار
 خلبل المنحنى البياني التالي:
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 صافي ميزان المدفوعاتالبيان الفعمي والتقديري وبيان البواقي لنموذج  :(44-4)رقم  شكلال
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منحنى القيم  من ،بين منحنى القيم الفعمية لمنموذج قاربمن خلبل الرسم البياني. يلبحظ ت 
منحنى  ىناك المقدرة لمنموذج، وىو مؤشر عمى أن النموذج لو مقدرة عمى توصيف الظاىرة. وكذلك

 البواقي.يبدو أنو يوضح استقرارية و يوضح تطور البواقي بين المنحنيين الفعمي والمقدر لمنموذج، 
 اختبار استقرارية البواقي .2

من خلبل ملبحظة تطور معاملبت دالة الارتباط الذاتي لمبواقي، والتي تظير في جزئية 
، (66)عدا وجود قيمة واحدة خارج المجال، عند الفترة  ،البيان من الشكل التالي داخل مجال الثقة

 .سمسمة بواقي النموذج مستقرة  ،وبالتالي يمكن القول أن
 

 تطور معاملات دالة لارتباط الذاتي والجزئي لمبواقي :(45-4)الشكل رقم 

 

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

عدم وجود ارتباط ذاتي  ،بالضبط في جزئية الجدول من الشكل السابق، يمكن التأكد من
المقابمة لمقيمة الأخيرة لمسمسمة                إحصائيةمن خلبل مقارنة  . وذلكلمبواقي



 (2016-9619الفصل الرابع: دراسة قياسية لأثر سعر الصرف على ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة )

237 
 

. كما ىو     عند درجة حرية  Chi-squareمتغيرة متأخرة، بـالقيمة الجدولية لتوزيع      
 موضح في المتراجحة التالية:

 

                           
                     

 

 سمسة البواقي مستقرة.  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 اختبار استقرارية مربعات البواقي  .3

والتي ، لمربعات البواقي والجزئي تطور معاملبت دالة الارتباط الذاتي ،من خلبل ملبحظة
سمسمة بالتالي يمكن القول أن  ، و كميا داخل مجال الثقة ،تظير في جزئية البيان من الشكل التالي

 .مربعات بواقي النموذج مستقرة
 

 لبواقياتطور معاملات دالة لارتباط الذاتي والجزئي لمربعات  (:46-4)الشكل رقم  

 
 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر   

 

 ،من الشكل السابق، يمكن التأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي ،بالضبط في جزئية الجدول
المقابمة لمقيمة الأخيرة لمسمسمة                إحصائيةلمربعات البواقي من خلبل مقارنة 

. كما ىو     عند درجة حرية  Chi-squareمتغيرة متأخرة بـالقيمة الجدولية لتوزيع      
 موضح في المتراجحة التالية: 

 

                         
                  

 

 سمسة مربعات البواقي مستقرة.  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي

 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي  .4
أخذ تجمع البواقي حول المركز وتعدم وفي جزئية البيان يتضح  ،من خلبل الشكل التالي

 طبيعي.ال عيتوز ال لا تتبع البواقيفوبالتالي . الأطراف أقصىتظير في شكل غير منتظم و 
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 لمبواقي الطبيعي توزيعاختبار ال :(47-4)الشكل رقم 
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Series: Residuals

Sample 1997S1 2016S2

Observations 40

Mean      -1.49e-14

Median   0.139049

Maximum  4.297893

Minimum -10.01146

Std. Dev.   2.377264

Skewness  -1.778365

Kurtosis   9.182372

Jarque-Bera  84.78676

Probability  0.000000


   
 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر

 

توزع البواقي طبيعيا،  عدم من الشكل السابق، يتم التأكد من ،بالضبط في جزئية الجدول
 عند Chi-Square(2)القيمة الجدولية لتوزيع ب (jarque-bera) إحصائيةوذلك من خلبل مقارنة 

     مستوى معنوية  1011
 . وذلك كما ىو مبين في المتراجحة التالية: 

 

                           
                    

 

 . اتتوزع طبيعيلا البواقي  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 LM  (Breusch-Godfrey) اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي .5

القيمة ب (LM) ( المحسوبة عبر اختبار          لاغرانج إحصائيةمن خلبل مقارنة 
       مستوى معنوية 1011 عند Chi-Square (2) الجدولية لتوزيع

يتضح عدم وجود ارتباط  . 
 وذلك لما تبين من خلبل الجدول التالي:  .ذاتي بين البواقي

 

 (Breusch-Godfrey)اختبار  :(63-4) الجدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.883892     Prob. F(2,28) 0.4244 

Obs*R-squared 2.375432     Prob. Chi-Square(2) 0.3049 

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر

  
وذلك  ،الجدولية Chi-Square (2)قل من أالمحسوبة من الجدول  لاغرانج إحصائيةأن  يبدو

 :التالية ةحجكما ىو مبين في المترا
 

                       
              

 

 لا يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي.  ،أي أنو .  نقبل ،وبالتالي
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 اختبار تجانس البواقي بين متغيرات  .6
 عبر اختبار ،عدميا من ،تجانس البواقي بين المتغيرات إمكانية مدى عن الكشف يتم

(ARCH) واختبار (White). 

ومن  (ARCH) عبر اختبار: (AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) اختبارأ. 
 Chi-Square (1) القيمة الجدولية لتوزيع( المحسوبة ب           إحصائيةخلبل مقارنة 

      مستوى معنوية 1011 عند
 جدول التالي:في ال كما ىو موضح . 

 

 (ARCH)اختبار  :(46-4) الجدول رقم
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.091461     Prob. F(1,37) 0.7640 

Obs*R-squared 0.096167     Prob. Chi-Square(1) 0.7565 
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 لاتخاذ القرار. ،ومقارنتيا بالقيم الجدولية ،المحسوبة القيميتم استخراج الجدول من خلبل 
 كما يمي:  ةوذلك كما ىو مبين في المتراجح

 

                       
             

 

 البواقي متجانسة.  ،أي أن .  وبالتالي نقبل
(            إحصائيةومن خلبل مقارنة  (White)عبر اختبار: (White)  اختبارب. 

       مستوى معنوية 1011و عند Chi-Square (9) القيمة الجدولية لتوزيعالمحسوبة ب
كما ىو  . 

 جدول التالي:موضح في ال
 

 White))اختبار  :(65-4) الجدول رقم
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 4.711497     Prob. F(9,30) 0.0006 

Obs*R-squared 23.42621     Prob. Chi-Square(9) 0.0053 

Scaled explained SS 53.91055     Prob. Chi-Square(9) 0.0000 
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وذلك كما ىو  ،ومقارنتيا بالقيم الجدولية ،المحسوبة القيميتم استخراج من خلبل الجدول 

 كما يمي:  ةمبين في المتراجح
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 . لدييا تشويش أبيضالبواقي  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 ثبات النموذج قوة و الفرع الخامس: اختبار 

، وكذلك الحكم عمى أمثمية علبقتو الدالية ،في ىذا الفرع يتم اختبار مقدرة النموذج عمى التنبؤ
 .ومعرفة غذا ما كن لديو معنوية كمية، وكذا معرفة قوتو التفسيرية

 اختبار ثبات النموذج .0
من خلبل الاختبار البياني  ،والتأكد من أنو صالح لمتنبؤ ،يمكن الحكم عمى استقرار النموذج

 كما يتضح في الشكل التالي: وذلك .النموذجمربعات بواقي حركة وكذا  ،لحركة بواقي النموذج
 

 استقرار النموذج :(48-4)الشكل رقم 
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مجال ومنطقة  خارجالمجموع التراكمي لمربعات البواقي يتحرك  ،من خلبل البيان يبدو أن
المجموع التراكمي لمبواقي يتحرك في مجال ومنطقة القبول. وبالتالي فيمكن القول أن  أماالقبول، 
 ىيكميا. تماما مستقرغير النموذج 

  صافي ميزان المدفوعاتاختبار مدى أمثمية اختيار كل من المتغيرات وشكل دالة  .2
 :الشكل التاليكما ىو موضح في  Ramsey) )يتم ذلك عبر اختبار 

 

 (Ramsey)اختبار  :(66-4) الجدول رقم

Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification: LBPN   LBPN(-1) LBPN(-2) LINF LNER LNER(-1) LNER(-2) 

        LRIR LTAX LOBP C    

Omitted Variables: Squares of fitted values  

     
      Value df Probability  

t-statistic  19.44552  29  0.0000  

F-statistic  378.1282 (1, 29)  0.0000  

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر 



 (2016-9619الفصل الرابع: دراسة قياسية لأثر سعر الصرف على ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة )

241 
 

 أمثل تمنموذج ليسالعلبقة الرياضية ليمكن الحكم عمى أن  ،بالاعتماد عمى الجدول أعلبه
 وذلك لما ىو موضح في المتراجحة التالية: .علبقة
 

                                        
 

 صافي ميزان المدفوعات،قد تكون ىناك علبقة دالية لنموذج  ،أي أنو .  نقبل ،وبالتالي
 .Ramsey))وذلك حسب اختبار .أفضل من العلبقة الحالية

 المعنوية الكمية .3
ىو مبين  مع الجدولية كمافيشر لمنموذج  إحصائية يمكن مقارنة (:49) الممحق رقممن خلبل 

 في المتراجحة الموالية 
 

                        
   

فضلب عن النموذج  .الطويل الأجل توجد معنوية كمية لمنموذج ،أي أنو    نقبل ،وبالتالي
 .المدفوعاتلصافي ميزان  ،القصير الأجل لممتغيرات المفسرة

 القوة التفسيرية  .4
-Adjusted Rمن خلبل  صافي ميزان المدفوعاتأن لنموذج  (:50) الممحق رقميبرز 

squared صافي ميزان من التغير في   %(26) بمعنى أن نسبة ،1.26 عالية تقدر بـ:تفسيرية  مقدرة
سعر صافي الضرائب عمى المنتجات،  ،سعر الصرفالتضخم،  غيرات كل منتفسره مت المدفوعات

وكذا متغيرات أخرى لم تدخل في  برميل البترول وكذا سعر الفائدة، والنسبة المتبقية تفسرىا البواقي
 . النموذج

 الفرع السادس: الاختبار الاقتصادي لمنموذج 
 ،يمكن الخروج بنتائج (50) الممحق رقمَ (51) الممحق رقم إلىوبالرجوع  من خلبل ما سبق

 تخص الأجمين الطويل والقصير فيما يمي: .صافي ميزان المدفوعاتحول نموذج 

معامل التصحيح سالب ومعنوي وىو ما يثبت وجود تصحيح للبنحرافات في الآجل الطوية  -
الوضعية  إلىمعنى ذلك أنو لتصحيح الاختلبل والعودة  (-6.111163)التوازن ويقدر بـ:  إلىلمعودة 

  :التوازنية يمزم
 6    

 
 

      
وىي  ، وذلك لأن وحدة الزمن في ىذه الدراسة ستة أشير.)يوم( ⁄

 ؛يوم 661013ما يعادل مدة 
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 ،(641.4113)ويقدر بـ:  معنوي وموجب الابتدائي أو الثابت صافي ميزان المدفوعات -
يكون  ذي، والالحالة العادية في الجزائرصافي ميزان المدفوعات يو منطقي يفسر نموذج بالتالي فو 

في العادة موجب، الاستثناء ىو كون صافي ميزان المدفوعات الابتدائي سالب، ويحدث ىذا الا في 
 .الأزمات البترولية

 :كانت كما يمي طولة الأجل العلبقةأما فيما يخص 

صافي ميزان ينخفض ،  %(6) بـ: عندما يزيد ،بحيث أنو .معنويغير التضخم سالب و  -
مبدأ الرشادة ويترجم  ،يتماشى مع المنطق الاقتصاديوىو ما ، % (1.26)بـ:  المدفوعات

الاقتصادية، فلب يمكن لمستثمر أجنبي أن يغامر بأموالو في اقتصاد يعاني من التضخم. وبالتالي 
خسارة دخول أموال جديدة، ضعف تنافسية الصادرات بسبب التضخم. زيادة تنافسية الواردات، وىذه 

قة التضخم العكسية مع ميزان المدفوعات. لكنو غير معنوي سباب كفيمة أن تؤكد صحة علبأ
 ؛وبالتالي قد يكون تأثيره مزيف

ينخفض صافي ميزان ،  %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .ومعنوي سالبسعر الصرف  -
لوضعية وذلك منطقي جدا بالنسبة  وىو يتنافى مع النظرية الاقتصادية،،  %(1.16)بـ:  المدفوعات

ومرد ذلك أن غالبية الصادرات بترولية لا يؤثر عمييا تغير  المدفوعات الجزائري، وطبيعة ميزان
 ؛سعر الصرف

صافي ميزان  يزيد،  %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .موجبمعنوي غير  سعر الفائدة -
عندما  ،وذلك من زاوية أنو ويتماشى والنظرية الاقتصادية،وىو منطقي  .%( 1.13)بـ:  المدفوعات

يزيد تدفق الأموال من الخارج نحوى  ،في الداخل أكثر من التي في الخارجترتفع أسعار الفائدة 
 ؛في ميزان المدفوعات إيجاباتأثير المن شأنيا  بالتاليالداخل و 

 .وتأثيره سمبي عمى صافي ميزان المدفوعات ،الضرائب عمى المنتجات معنوي صافي -
وىو يتماشى ، % (1.31)بـ: المدفوعات  ميزان صافينخفض ي،  %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو

زيادة الضرائب ينفر المستثمرين الأجانب،  ،مع النظرية الاقتصادية، بحيث أنو من المعروف أن
 ؛يخفض من تنافسية الصادرات، مشجع لمواردات

ميزان صافي زيد ي،  %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .سعر برميل البترول معنوي وموجب -
بتغير سعر برميل  وتأثر صافي ميزان المدفوعاتوىو ما يفسر مرونة ،  %(4.43)بـ:  المدفوعات
أصول ميزان المدفوعات  إجماليوذلك راجع لاحتلبل صادرات البترول نسبة كبيرة من البترول، 
 .الجزائري
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 : في حين قد أسفرت العلبقة قصيرة الأجل عمى نتيجة مفادىا أن

 ينخفض ، %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .لمفترة السابقة معنوي وسالبسعر الصرف  -
لتركيبة أصول ميزان المدفوعات وذلك منطقي جدا بالنسبة ،  %(14.46)بـ:  صافي ميزان المدفوعات

المنتجين يتأثرون أن  إلىتأثير سعر الصرف مرده،  سالبيةوبالتالي فقد يكون السبب في الجزائري، 
كمما  نتاجلاعتمادىم عمى مواد نصف مصنعة وآلات من الخارج. وبالتالي ضعف الإ سمبا بو نظرا

  ؛في الصادرات إيجاباثير ارتفع سعر الصرف، وذلك دونما التأ

سعر الصرف لمفترة الحالية موجب لكنو غير معنوي، وبالتالي قد يكون ىذا الارتباط  -
 ؛مزيف

 زيدي،  %(6) بـ: يزيد عندما ،أنو بحيث .ميزان المدفوعات لمفترة السابقة موجب ومعنوي -
وىذا طبيعي في الأجل القصير، لأن فوائض ،  %(1.41): بـ لمفترة الحالية المدفوعات ميزان صافي

الفترة السابقة يمكن أن تستخدم في مشاريع التنمية، والتي من شأنيا تخفيض الواردات ورفع 
  .الصادرات

 الجاري الميزان: نموذج ثانيالمطمب ال

وذلك بدءا باختيار المتغيرات الداخمة  ،ضمن ىذا المطمب الميزان الجاريسيتم دراسة نموذج 
متغير تابع، وكل سعر الصرف، سعر برميل ك صافي الميزان الجاري في النموذج، والمتمثمة في

 ، وبعد ذلك تحديد النموذج المناسب، ثم تقديره.فسرةسعر الفائدة الحقيقي، كمتغيرات مو البترول 

 الفرع الأول: الاختبارات القبمية 
ثم  ،صافي الميزان الجاريفي ىذا الفرع سيتم التعرض لكل من الصياغة العامة لنموذج 

 .(AIC)عمى متغيرات النموذج حسب معيار  بطاءتوزيع فترات الإ أخيرامثمى، و  إبطاءاختيار درجة 

 صياغة النموذج .0
 ليذه الدراسة ىي كما يمي: المقترحة صافي الميزان الجاريلدينا دالة 

 

                                  
 

  :حيث وأن
 ؛المتغير التابع مثلي ووى رصيد الحساب الجاري سمسمة لوغاريتم        -
 ؛الابتدائي صافي الميزان الجاري:   -
 ؛سعر الصرف وىو متغير مستقلسمسمة لوغاريتم :      -
 ؛وىو متغير مستقل سعر برميل البترولسمسمة لوغاريتم :      -
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 .وىو متغير مستقل سعر الفائدة الحقيقيسمسمة لوغاريتم :      -
رصيد الحساب الجاري أن جميع سلبسل متغيرات نموذج  إلىتم التوصل قد عمما وأنو، 

لرصيد ، وبالتالي فإن النموذج المناسب ول لمفصل الرابعمستقرة عند الفروق الأولى في المبحث الأ
 .المتباطئة الموزعة الزمنية لمفجوات الذاتي الانحدار (ARDL)ىو نموذج الحساب الجاري 

(AutoRegressive Distributes Lag).  
 يكون كما يمي:رصيد الحساب الجاري فصياغة نموذج  ،وبالتالي

 

       =    +           +          +            +            

 ∑    
  
           +∑    

  
            ∑           

  
    +∑    

  
           +      

 

 :حيث وأن
 ؛الفروق :  -
 ؛البواقي:    -
 ؛: معممات العلبقة طويمة الأجل          -
  ؛معممات الفروق الأولى لمعلبقة قصيرة الأجل :          -
 لمتغيرات.ا إبطاءفترات  :          -

 المثمى لمنموذج بطاءتحديد درجة الإ .2
المثمى لمنموذج بناءا عمى مجموعة من الاعتبارات، منيا صغر  بطاءسيتم تحديد درجة الإ

كثيرا، كذلك طبيعة متغيرات النموذج التي لا تتأثر كثيرا  بطاءحجم العينة الذي لا يسمح بتمديد الإ
، وذلك كما أقصىكحد  إبطاء فترات( 1) أخذوبالتالي فقد تم ، في الواقع الاقتصادي بالقيم التاريخية

 ىو مبين في الجدول التالي:
 

 المثمى بطاءالإ فترات :(67-4) الجدول رقم
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LECN LNER LOBP LRIR     

Exogenous variables: C      

Date: 09/30/18   Time: 18:18     

Sample: 1996S1 2016S2     

Included observations: 38     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -157.7617 NA   0.058561  8.513774  8.686151  8.575104 

1 -31.59808  219.1263  0.000179  2.715689  3.577576  3.022341 

2 -2.081198   45.05209*   9.05e-05*   2.004274*   3.555671*   2.556249* 

3  13.78647  20.87851  9.85e-05  2.011239  4.252146  2.808536 

4  25.35846  12.79010  0.000146  2.244291  5.174709  3.286911 
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 .اتئيحصااتفاق كل الإوذلك حسب  ،مثمى إبطاءكدرجة  (6) تم تحديد درجة 
 ات بطاءالتوزيع الأمثل للإ .3

من خلبل الرسم التوضيحي 
المقابل لمجموع  النماذج الممكنة عند 

متغيرات النموذج.  إبطاءتغيير درجات 
اتفاق حسب  (6)تحديد درجة  وذلك بعد

 .  الإحصائيات
ومن خلبل البيان يتضح أن 

ات بطاءالنموذج الموزع للئ
(6.6.6.1)ARDL  حسب أقل قيمة يممك

 Akaike Informatio) إحصائية

Criterion ) 

 المتغيرات إبطاءتوزيع  :(49-4)الشكل رقم

5.04

5.08

5.12

5.16

5.20

5.24

A
R

D
L(

1,
 2

, 
2,

 0
)

A
R

D
L(

2,
 2

, 
2,

 0
)

A
R

D
L(

1,
 2

, 
2,

 1
)

A
R

D
L(

1,
 2

, 
2,

 2
)

A
R

D
L(

2,
 2

, 
2,

 2
)

A
R

D
L(

1,
 0

, 
2,

 0
)

A
R

D
L(

2,
 2

, 
2,

 1
)

A
R

D
L(

2,
 0

, 
2,

 0
)

A
R

D
L(

1,
 0

, 
2,

 1
)

A
R

D
L(

1,
 1

, 
2,

 0
)

A
R

D
L(

2,
 0

, 
2,

 1
)

A
R

D
L(

1,
 0

, 
2,

 2
)

A
R

D
L(

2,
 0

, 
2,

 2
)

A
R

D
L(

2,
 1

, 
2,

 0
)

A
R

D
L(

1,
 2

, 
1,

 0
)

A
R

D
L(

1,
 2

, 
0,

 0
)

A
R

D
L(

1,
 2

, 
1,

 1
)

A
R

D
L(

2,
 2

, 
0,

 0
)

A
R

D
L(

2,
 2

, 
1,

 0
)

A
R

D
L(

1,
 1

, 
2,

 1
)

Akaike Information Criteria (top 20 models)

 

 Eviews الطالب بواسطة برنامج إعدادمن المصدر:     

 

كل عمى حدى، حيث الأمثل لإبطاءات متغيرات النموذج ىو النموذج ىذا النموذج وبالتالي 
رصيد الحساب الجاري مبطأ بدرجة واحدة، وسعر الصرف وسعر برميل البترول ويلبحظ أن 

 .مبطئين بدرجتين، أما سعر الفائدة الحقيقي بدون إبطاء
 جاريميزان الالصافي  الثاني: تقدير نموذج الفرع

 صافييمكن عرض مقدرات نموذج 
 مقابل: من خلبل الجدول ال الجاريميزان ال

الثابت موجب ومعنوي؛  ،بحيث أنو يبين أن
سالب لمفترة السابقة صافي الميزان الجاري تأثير 

سالب لمفترة  معنويسعر الصرف  معنوي.غير و 
السابقة وموجب معنوي لفترتين سابقتين لكنو 

سعر  ؛غير معنوي في الفترة الحالية وموجب
لمفترة الحالية والفترة السابقة، في برميل البترول 

حين أنو سالب ومعنوي لفترتين سابقتين، سعر 
وبالتالي  الفائدة موجب لكنو ليس معنوي.

لمدفوعات ا ميزان صافيلفالنموذج العام المقدر 
، موضح في دالة خطيةشكل  عمى الجزائري

 :المعادلة التالية

 
 

 الميزان الجاريمقدرات نموذج  :(68-4)الجدول رقم
Selected Model: ARDL(1, 2, 2, 0)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     LECN(-1) -0.151798 0.146106 -1.038957 0.3069 

LNER 7.017945 13.84766 0.506796 0.6159 

LNER(-1) -49.43808 23.60524 -2.094369 0.0445 

LNER(-2) 34.33623 14.77485 2.323964 0.0269 

LOBP 6.887157 4.260625 1.616467 0.1161 

LOBP(-1) 3.783933 5.770425 0.655746 0.5168 

LOBP(-2) -10.43815 4.347012 -2.401225 0.0225 

LRIR 1.856813 1.048635 1.770696 0.0864 

C 55.77438 19.26667 2.894864 0.0069 

     
 Eviews الطالب بواسطة برنامج إعدادمن المصدر:      
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LECN = C(1)*LECN(-1) + C(2)*LNER + C(3)*LNER(-1) + C(4)*LNER(-2) + 

C(5)*LOBP + C(6)*LOBP(-1) + C(7)*LOBP(-2) + C(8)*LRIR + C(9)      
 

 : حيث وأن
- C(8) ،...،C(3) ،C(2) :؛ىي معاملبت المتغيرات المستقمة 
- C(9) : ؛الثابت  
- C(1) :الأول بطاءمعامل المتغير التابع عند الإ. 

 وفي ما يمي يتم تعويض المعاملبت بقيميا المقدرة:
 

LECN = -0.151797697694*LECN(-1) + 7.0179446421*LNER - 

49.4380757366*LNER(-1) + 34.3362256292*LNER(-2) + 6.88715747053*LOBP + 

3.7839326581*LOBP(-1) - 10.4381540767*LOBP(-2) + 1.85681297636*LRIR + 

55.7743768851              
 

 لنموذجاالفرع الثالث: اختبار معممات 
وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج وتقييم تأثير  إمكانيةتم في ىذا الفرع اختبار ي

 القصير.  جلوكذا الأ طويلالجل في الأ رصيد الحساب الجاريعمى  فسرةالمتغيرات الم

 اختبار تكامل الحدود  .0
  .             قيمة ب (F-Bounds) ( عبر اختبار   إحصائيةمن خلبل مقارنة 

المفسرة لمنموذج نحو  متغيراتال تتجو منتكامل مشترك في الأجل الطويل علبقة يتضح وجود 
 ، وذلك لما تبين من خلبل الجدول التالي:المتغير التابع

 

  (F-Bounds)اختبار :(69-4) الجدول رقم
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

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

     

   

Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  13.90842 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 40  

Finite Sample: 

n=40  

  10%   2.592 3.454 

  5%   3.1 4.088 

  1%   4.31 5.544 

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
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من خلبل القيم المستخرجة من الجدول ومقارنتيا بالقيم الجدولية وذلك كما ىو مبين في 
 المتراجحة التالية: 

  

                                             
 

 يوجد تكامل مشترك في الأجل الطويل.  ،وأي أن .  نقبل ،وبالتالي
 تحميل علاقة النموذج طويمة الأجل .2

، متغيرات مفسرة غير سعر برميل البترولو  سعر الفائدة كل من يتضح من الجدول أن
صافي الميزان  فسر التغيرات الحاصمة فييمعنوي سعر الصرف ، في حين %1معنوية عند مستوى 

 عمى المدى الطويل، وذلك كما ىو مبين في الجدول التالي:  الجاري
 

 النموذج طويل الأجل :(71-4) الجدول رقم
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LNER -7.018512 3.406219 -2.060499 0.0478 

LOBP 0.202237 0.692413 0.292076 0.7722 

LRIR 1.612100 0.915434 1.761023 0.0881 

C 48.42376 13.97233 3.465690 0.0016 

     
     EC = LECN - (-7.0185*LNER + 0.2022*LOBP + 1.6121*LRIR + 48.4238 ) 
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 نتائج العلبقة طويمة الأجل عمى النحو التالي: من خلبل الجدول السابق يمكن عرض
 أو الثابت موجب ومعنوي؛ صافي الميزان الجاري الابتدائي -
، وىو صافي الميزان الجاري في الأجل الطويلمع عكسية يرتبط بعلبقة سعر الصرف  -

  داخل مجال القبول لمستوى المعنوية؛
لكنو ، الميزان الجاري في الأجل الطويلصافي مع  سعر برميل البترول يرتبط بعلبقة طردية -

 مجال القبول لمستوى المعنوية؛ خارج
 لكنو خارج، صافي الميزان الجاري في الأجل الطويلمع  يرتبط بعلبقة طرديةسعر الفائدة  -

 .مجال القبول لمستوى المعنوية
 تحميل علاقة النموذج  قصير الأجل  .3

ىو المتغير المفسر سعر الصرف لمفترة الحالية  ،يظير نموذج العلبقة قصيرة الأجل أن
 سعر الصرفسعر برميل البترول لمفترة السابقة والحالي وكذا في حين أن ، معنويالغير الوحيد 

كما أن  صافي الميزان الجاري،الحاضرة والمستقبمية في  تالتطورا ونفسر يو  معنويين، لمفترة السابقة



 (2016-9619الفصل الرابع: دراسة قياسية لأثر سعر الصرف على ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة )

248 
 

رغم لمنموذج،  الإحصائيوىو ما يؤكد القبول  (-6.616243)معامل تصحيح معنوي وسالب بقيمة 
 وذلك كما ىو مبين في الجدول التالي: ،ظير أساسا في معادلة الأجل القصيرتلا  ،سعر الفائدة أن

  
النموذج قصير الأجل :(70-4) الجدول رقم  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(LNER) 7.017945 12.32430 0.569440 0.5732 

D(LNER(-1)) -34.33623 12.21763 -2.810383 0.0085 

D(LOBP) 6.887157 3.016662 2.283039 0.0294 

D(LOBP(-1)) 10.43815 3.276150 3.186104 0.0033 

CointEq(-1)* -1.151798 0.129987 -8.860883 0.0000 
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 من خلبل الجدول السابق يمكن قراءة نتائج العلبقة قصيرة الأجل عمى النحو التالي:
 ؛معامل التصحيح سالب ومعنوي وىو ما يثبت وجود تصحيح للبنحرافات في الآجل الطوية -
في الأجل القصير، ولكنو يقع  لصافي الميزان الجاريمفسر  الحاليةسعر الصرف لمفترة  -

 ؛خارج مجال قبول مستوى المعنوية
في الأجل  سمبية مع صافي الميزان الجارييرتبط بعلبقة تأثير  لمفترة السابقة سعر الصرف -

  ؛مجال القبول لمستوى المعنوية داخل وىو القصير،
طردية مع صافي بعلبقة تأثير  انيرتبط الحاليةلمفترة و  لمفترة السابقة سعر برميل البترول -

 ؛مجال القبول لمستوى المعنوية داخل وىما في الأجل القصير، الميزان الجاري
 ولا يظير في النموذج قصير الأجل. ساسا،لا يؤثر أ سعر الفائدة -

 الفرع الرابع: تشخيص بواقي النموذج 
 ،لبواقي النموذج ةالإحصائييتم تشخيص النموذج من خلبل دراسة مجموعة من الخصائص 

  تبعا لمجموعة من المراحل.وذلك عبر الاختبارات المناسبة لمكشف عمى تمك الخواص 
 مقارنة بيانية بين القيم الفعمية والتقديرية لمنموذج .0

من خلبل  ، وذلكيتم في ىذا الاختبار المقارنة بين المنحنى الفعمي لمنموذج والمنحنى المقدر
 المنحنى البياني التالي:
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 صافي الميزان الجاريالبيان الفعمي والتقديري وبيان البواقي لنموذج  :(51-4)رقم  شكلال
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بين منحنى القيم الفعمية لمنموذج مع منحنى  قارب طفيفمن خلبل الرسم البياني. يلبحظ ت 
 عمى توصيف الظاىرة. عالية مقدرة  يس لديوالقيم المقدرة لمنموذج، وىو مؤشر عمى أن النموذج ل

 اختبار استقرارية البواقي .2
والتي تظير في جزئية ي، من خلبل ملبحظة تطور معاملبت دالة الارتباط الذاتي لمبواق

  .(66)عند الفترة ، عدا وجود قيمة واحدة خارج المجال داخل مجال الثقةالبيان من الشكل التالي 
 .سمسمة بواقي النموذج مستقرة ،وبالتالي يمكن القول أن

 

 تطور معاملات دالة لارتباط الذاتي والجزئي لمبواقي :(50-4)الشكل رقم 

 

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

بالضبط في جزئية الجدول من الشكل السابق، يمكن التأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي 
     المقابمة لمقيمة الأخيرة لمسمسمة                إحصائيةلمبواقي من خلبل مقارنة 

. كما ىو موضح في     عند درجة حرية  chi-squareمتغيرة متأخرة، بـالقيمة الجدولية لتوزيع 
 المتراجحة التالية:
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 سمسة البواقي مستقرة.  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي

 اختبار استقرارية مربعات البواقي  .3
والتي  لمربعات البواقي، والجزئي من خلبل ملبحظة تطور معاملبت دالة الارتباط الذاتي
سمسمة  . وبالتالي يمكن القول أنتظير في جزئية البيان من الشكل التالي كميا داخل مجال الثقة

  .مربعات بواقي النموذج مستقرة
 

 لبواقياتطور معاملات دالة لارتباط الذاتي والجزئي لمربعات  :(52-4)الشكل رقم 

 
 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر

 

بالضبط في جزئية الجدول من الشكل السابق، يمكن التأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي 
المقابمة لمقيمة الأخيرة لمسمسمة                إحصائيةلمربعات البواقي من خلبل مقارنة 

. كما ىو     عند درجة حرية  chi-squareبـالقيمة الجدولية لتوزيع  ،متغيرة متأخرة     
 موضح في المتراجحة التالية: 

 

                         
                  

 

 سمسة مربعات البواقي مستقرة.  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي  .4

وتقل كمما  وفي جزئية البيان يتضح تجمع البواقي حول المركز ،من خلبل الشكل التالي
فمن الممكن أن لا تكون وبالتالي . الأطراف أقصىفي  مجددا تظيرولكنيا  ابتعدت عن المركز،

 طبيعي.ال عيتوز ال تتبع
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 لمبواقي الطبيعي توزيعاختبار ال :(53-4)الشكل رقم 

0

2

4

6

8

10

12

14

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6

Series: Residuals

Sample 1997S1 2016S2

Observations 40

Mean       2.29e-14

Median   0.262730

Maximum  5.899824

Minimum -10.88042

Std. Dev.   2.477319

Skewness  -1.882757

Kurtosis   11.07893

Jarque-Bera  132.4135

Probability  0.000000
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توزع البواقي طبيعيا، وذلك  عدم في جزئية الجدول من الشكل السابق، يتم التأكد منبالضبط 
 1011 عند Chi-Square(2)القيمة الجدولية لتوزيع ب (jarque-bera) إحصائيةمن خلبل مقارنة 

     مستوى معنوية 
 . وذلك كما ىو مبين في المتراجحة التالية: 

 

                            
                    

 

 تتوزع توزيع طبيعي. لا البواقي  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي

 LM  (Breusch-Godfrey) اختبار الارتباط الذاتي بين البواقي .5
القيمة ب (LM) ( المحسوبة عبر اختبار         لاقرونج  إحصائيةمن خلبل مقارنة 

       مستوى معنوية 1011 عند Chi-Square (2) الجدولية لتوزيع
 

 يتضح عدم وجود ارتباط ، 
 وذلك لما تبين من خلبل الجدول التالي:  .ذاتي بين البواقي

 

 (Breusch-Godfrey)اختبار  :(72-4) الجدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.218278     Prob. F(2,29) 0.8052 

Obs*R-squared 0.593215     Prob. Chi-Square(2) 0.7433 

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر

  
وذلك كما  .Chi-Squareقل من الجدولية أالمحسوبة من الجدول  لاغرانج إحصائيةأن  يبدو

 :التالية ةحجىو مبين في المترا
 

                       
              

 

 لا يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي.  ،أي أنو .  وبالتالي نقبل
 



 (2016-9619الفصل الرابع: دراسة قياسية لأثر سعر الصرف على ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة )

252 
 

 اختبار تجانس البواقي بين متغيرات  .6
 عبر اختبار ،عدميا من تجانس البواقي بين المتغيرات إمكانية مدى عن الكشف يتم

(ARCH) واختبار (White). 

مقارنة وب (ARCH) بر اختبار: ع Heteroskedasticity)(AutoRegressive Conditional اختبارأ. 
 1011 عند Chi-Square (1) القيمة الجدولية لتوزيع( المحسوبة ب           إحصائية

      مستوى معنوية
 جدول التالي:كما ىو موضح في ال . 

 

 (ARCH)اختبار  :(37-4) الجدول رقم
 Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.001009     Prob. F(1,37) 0.9748 

Obs*R-squared 0.001064     Prob. Chi-Square(1) 0.9740 
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من خلبل القيم المستخرجة من الجدول ومقارنتيا بالقيم الجدولية وذلك كما ىو مبين في و 
 كما يمي:  ةالمتراجح
 

                       
             

 

 البواقي متجانسة.  ،أي أن .  وبالتالي نقبل
( المحسوبة            إحصائيةمقارنة بو  (White)عبر اختبار: (White)  اختبارب. 

       مستوى معنوية 1011 عند Chi-Square (8) القيمة الجدولية لتوزيعب
كما ىو موضح في  . 

 جدول التالي:ال

 

 White))اختبار  :(74-4) الجدول رقم
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 6.850287     Prob. F(8,31) 0.0000 

Obs*R-squared 25.54817     Prob. Chi-Square(8) 0.0013 

Scaled explained SS 77.32990     Prob. Chi-Square(8) 0.0000 

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر
 

وذلك كما ىو مبين في  .من خلبل القيم المستخرجة من الجدول ومقارنتيا بالقيم الجدوليةو 
 التالية: ةالمتراجح
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 . لدييا تشويش أبيضالبواقي  ،أي أن .  نقبل ،وبالتالي
 ثبات النموذج قوة و الفرع الخامس: اختبار 

، وكذلك الحكم عمى أمثمية علبقتو الدالية ،في ىذا الفرع يتم اختبار مقدرة النموذج عمى التنبؤ
 .ومعرفة غذا ما كن لديو معنوية كمية، وكذا معرفة قوتو التفسيرية

 اختبار ثبات النموذج .0
من خلبل الاختبار البياني  ،والتأكد من أنو صالح لمتنبؤ ،استقرار النموذجيمكن الحكم عمى 

 كما يتضح في الشكل التالي: . وذلكمربعات بواقي النموذجحركة وكذا  ،لحركة بواقي النموذج
 

 استقرار النموذج :(54-4)الشكل رقم 
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 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر 

 

مجال ومنطقة  خارجالمجموع التراكمي لمربعات البواقي يتحرك  ،من خلبل البيان يبدو أن
المجموع التراكمي لمبواقي يتحرك في مجال ومنطقة القبول. وبالتالي فيمكن القول أن   أماالقبول، 
 ىيكميا. تماما مستقرغير النموذج 

 أمثمية اختيار كل من المتغيرات وشكل دالة صافي الميزان الجاري اختبار مدى  .2
 :كما ىو موضح في الشكل التالي Ramsey) )يتم ذلك عبر اختبار 

 
 (Ramsey)اختبار  :(75-4) الجدول رقم

Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification: LECN   LECN(-1) LNER LNER(-1) LNER(-2) LOBP LOBP(-1) 

        LOBP(-2) LRIR C    

Omitted Variables: Squares of fitted values  

     
      Value df Probability  

t-statistic  12.57319  30  0.0000  

F-statistic  158.0851 (1, 30)  0.0000  

     
     

 Eviews10 الطالب بواسطة برنامج إعدادمن : المصدر 
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 أمثل تمنموذج ليسالعلبقة الرياضية لبالاعتماد عمى الجدول أعلبه يمكن الحكم عمى أن 
 وذلك لما ىو موضح في المتراجحة التالية: علبقة
 

                                    
 

 المباشر الأجنبيستثمار قد تكون ىناك علبقة دالية لنموذج الا ،أي أن .  وبالتالي نقبل
 .Ramsey))أفضل من العلبقة الحالية وذلك حسب اختبار

 المعنوية الكمية .3
  .لمنموذج كمية تدل عمى وجود معنوية ،فيشر إحصائيةيتبين أن  :(52) ممحق رقمالمن خلبل 

  :كما ىو مبين في المتراجحة الموالية
 

                        
   

فضلب عن النموذج  .الطويل الأجل توجد معنوية كمية لمنموذج ،أي أنو    وبالتالي نقبل
 .لصافي الميزان الجاريالقصير الأجل لممتغيرات المفسرة 

 القوة التفسيرية  .4
 Adjusted R-squaredمن خلبل  الميزان الجاريصافي أن لنموذج  :(54) ممحق رقماليبرز 

 الحاصل فيمن التغير   %(13) تونسب ما بمعنى أن ،(1.13)تقدر بـ:  متوسطةتفسيرية  مقدرة
سعر برميل البترول وكذا سعر ، سعر الصرفغيرات كل من تفسره مت صافي الميزان الجاري

 . وكذا متغيرات أخرى لم تدخل في النموذج الفائدة، والنسبة المتبقية تفسرىا البواقي
 الفرع السادس: الاختبار الاقتصادي لمنموذج 

يمكن الخروج بنتائج  (54) ممحق رقمالو (53) ممحق رقمال إلىوبالرجوع من خلبل ما سبق 
 تخص الأجمين الطويل والقصير فيما يمي: صافي الميزان الجاريحول نموذج 

معامل التصحيح سالب ومعنوي وىو ما يثبت وجود تصحيح للبنحرافات في الآجل الطوية  -
الوضعية  إلىمعنى ذلك أنو لتصحيح الاختلبل والعودة  (-6.616243)التوازن ويقدر بـ:  إلىلمعودة 

  : التوازنية يمزم
 6    

 
 

      
وىي  ، وذلك لأن وحدة الزمن في ىذه الدراسة ستة أشير.)يوم( ⁄

 ؛يوم 613031ما يعادل مدة 
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بالتالي و  ،(11.22143)ويقدر بـ:  معنوي وموجب الابتدائي أو الثابت صافي الميزان الجاري -
يكون في العادة  ذي، والالحالة العادية ي فيالجزائر صافي الميزان الجاري يو منطقي يفسر نموذج ف

 .الأزمات البترولية تموجب، الا استثناءا

 :كانت كما يمي طولة الأجل معلبقةل أما فيما يخص التأثير

ميزان الينخفض صافي  ، %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .سعر الصرف سالب ومعنوي -
بالنسبة لوضعية  وقد يكون ذلك مقبولوىو يتنافى مع النظرية الاقتصادية، ،  %(2.16)بـ:  جاريال

 ؛لغياب الدينار في تسوية صفقات الصادرات الجزائرية وطبيعة ميزان المدفوعات الجزائري، ذلك

يزيد صافي  ، %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .سعر برميل البترول موجب وغير معنوي  -
وىو ما يفسر مرونة وتأثر صافي الميزان الجاري بتغير سعر برميل ،  %(1.61)الميزان الجاري بـ: 

 الإشارةالبترول، وذلك راجع لتواجد بند الصادرات البترولية ضمن بنود الميزان الجاري. لكن مع 
 ؛أن ىذا التقدير قد يكون زائف لغياب المعنوية إلى

ميزان اليزيد صافي ،  %(6) بـ:عندما يزيد  ،بحيث أنو .غير معنوي موجب سعر الفائدة -
لكنو قد يكون تأثير زائف النظرية الاقتصادية، مع وىو منطقي ويتماشى ، %( 6.16)بـ:  جاريال

 ؛لغياب المعنوية
 : في حين قد أسفرت العلبقة قصيرة الأجل عمى نتيجة مفادىا أن

ينخفض ،  %(6) بـ:سعر الصرف لمفترة السابقة معنوي وسالب، بحيث أنو عندما يزيد  -
وذلك منطقي جدا بالنسبة لتركيبة أصول ميزان المدفوعات ،  %(41.41)بـ:  جاريميزان الالصافي 

أن، المنتجين يتأثرون  إلىالجزائري، وبالتالي فقد يكون السبب في سالبية تأثير سعر الصرف مرده 
كمما  نتاجبو نظرا لاعتمادىم عمى مواد نصف مصنعة وآلات من الخارج. وبالتالي ضعف الإ سمبا

 في الصادرات.  إيجاباارتفع سعر الصرف، وذلك دونما التأثير 

بحيث أنو عندما يزيد بوحدة واحدة،  سعر الصرف لمفترة الحالية موجب لكنو غير معنوي، -
 مزيف. من الوحدة،  وبالتالي قد يكون ىذا التقدير (2.16)يزيد صافي الميزان الجاري بـ: 

 انموجب ومعنوي، بحيث أنو عندما يزيد والفترة السابقة لمفترة الحالية سعر برميل البترول -
لمفترة الحالية والسابقة من الوحدة  (61.14)َ (1.34)بوحدة واحدة، يزيد صافي الميزان الجاري بـ: 

في الأجل  صافي الميزان الجاري بتغير سعر برميل البترولتواليا، وىو ما يفسر مرونة وتأثر 
 ، وذلك راجع لتواجد بند الصادرات البترولية ضمن بنود الميزان الجاري. القصير
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  :لاصة الفصلخ
وجب فقد  ،ىذا الجزء التطبيقي من الدراسةمن خلبل ما تم التعرض لو من قياس وتحميل في 

بطريقة مباشر  -ميزان المدفوعاتالنماذج المقترحة لقياس أثر سعر الصرف عمى  ،أن إلى الإشارة
فقد استقرت بعض متغيرات الدراسة عند  -قياس تأثر أحد بنودهل من خلب ،أو بطريقة غير مباشرة

وبعضيا استقرت عند الفروق من الدرجة الثانية، ومن جراء ذلك فقد تم  ،الفروق من الدرجة الأولى
استثناء  حيث كان ذلك .ر سعر الصرف عمى الوارداتيلدراسة تأثوذلك  ،(VAR)وذج اختيار نم

لكن بقية النماذج تمت الدراسة عمييا و في الدرجة الثانية، كانت لأن درجة استقرارية الواردات  .فقط
قبمت جميع النماذج وذلك قد وذلك لمحاسنو ودقتو في دراسة العينات الصغيرة، و . (ARDL)بنموذج 

في كل النماذج، لكن من حيث قابمية وصلبح  الأخطاءلعدم وجود مشكل الارتباط الذاتي بين 
حد  إلىفقد كان نموذج الصادرات ىو الأمثل. فيو مستقر تماما والنموذج المقدر يطابق  ،جذو نمال

  بعيد القيم الفعمية.
فيما يخص المعنوية وبقية الاختبارات فقد تباينت بين تواجد المعنوية لجميع متغيرات  أما
فقد كانت كميا لدييا معنوية كمية  .(ARDL)توجد بعض متغيرات فقط. وبالنسبة لنماذج  إلىالنماذج 

 وقوتيا التفسيرية قوية، وجميع النماذج فييا تكمل بين المتغيرات في الأجل الطويل.
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بعد التحميل المعمق لمؤشر سعر الصرف وسوق العملات الأجنبية، تم الوقوف عمى حقيقة 
تتراوح بين التعويم والتثبيت، اتضح أنو من  التي أنو، وفي ظل توفر بدائل أنظمة سعر الصرف

المناسب بل والأفضل للاقتصاد الجزائري تبني نظام سعر الصرف الثابت، وذلك لأجل توفير مناخ 
ذات مستويات تضخم منخفضة، و البيئة المستقرة  بدورىا جنبية التي تحبذت الأاجاذب للاستثمار 

سياسة اقتصادية شاممة لتطبيق كذلك المحاولة ، و بتطبيق سياسة صرف فعالة بإرفاقوويكون ذلك 
لسياسة المالية والنقدية. ومحاولة الخروج من الاعتماد عمى الريع النفطي الذي ييدد بين ابتنسيق 

وضاع الاقتصادية في البمد، وتؤدي إلى عجز ميزان المدفوعات الذي بدوره في كل أزمة استقرار الأ
التنويع في القاعدة الإنتاجية لمبمد بين السعي إلى خمق  يتأثر كثيرا بأزمات النفط. وبالتالي

القطاعات الأخرى من قطاع الصناعة والفلاحة والخدمات. وبذلك التخمص من أزمة تآكل 
ومن خلال الدراسة  احتياطات العممة الصعبة في كل مرة يتراجع فييا سعر برميل البترول.

خمسة نماذج في  ،المدفوعات ميزان عمى الصرف سعر تغير أثر قياس اتم فييالتطبيقية التي 
تأكيد تم ميزان المدفوعات.  بنودمن  بند رئيسيقياسية كل منيا يقيس أثر تغير سعر الصرف عمى 

وىو ما يؤكد صحة  ،أن ميزان المدفوعات الجزائري حساس جدا في تأثره بقطاع المحروقات
ج في الاقتصاد الجزائري لزيادة استقرار توازن الفرضية الجزئية التي تفيد بأنو يجب تنويع الإنتا

ميزان المدفوعات، وكذلك تم التوصل إلى أنو من الواجب الضغط عمى واردات المواد الأساسية 
وىو ما تم  حاليا، لتصبح مرنة في تعديل ميزان المدفوعات، وذلك نظرا لعدم مرونتيا بالقدر الكافي

يجب تبني نظام ضريبي فعال، وذلك  ،ية التي تقول أنوافتراضو مسبقا. كما تم تأكيد صحة الفرض
جابة تمت الإ كمانظرا لوجود ارتباط قوي بين ميزان المدفوعات ومعدل الضرائب عمى المنتجات. 

في لا إسعر الصرف أن يؤثر عمى ميزان المدفوعات  يمكن للابأنو  وذلك، الرئيسية عمى الاشكالية
 المالية والنقدية متغيراتاليمكن لميزان المدفوعات أن، يستجيب لبعض  لكنو، جوانب القميمةبعض ال

 الاحتياطات وصافي الضرائب. إجماليمثل 
يؤثر عمى لا أن سعر الصرف  إلى، بحيث تم التوصل الرئيسية الفرضية نفي صحةوقد تم 

بالغ الأىمية بحيث اللكن ليس بذلك الأـثر  ،يؤثر سمبابل  وفقا لممنطق الاقتصادي ميزان المدفوعات
  أنه:

الصادرات الابتدائية موجبة دوما، وسعر برميل البترول فقد كانت بالنسبة لنموذج الصادرات 
يؤثر في الأجل  سعر الفائدةأما  عمى الصادرات في الأجمين القصير والطويل، إيجابيتأثيره 

 في حين سعر الصرف لم يكن معنوي في نموذج الصادرات. القصير فقط، 



 الخاتمة العامة
 

258 
 

دلالة في وذلك  موجبة الواردات الابتدائية أو الثابت،أما بالنسبة لنموذج الواردات فقد كانت 
، أما المتغير إيجاباعمى عدم مرونة الواردات الجزائرية، كما أنيا تتأثر بواردات الفترة السابقة 

الاحتياطات، بحيث وجد أنو كمما زادت الاحتياطات زادت  إجماليالمفسر الوحيد لمواردات ىو 
 .و لم يكن سعر الصرف معنوي. في حين أنالأجنبيالواردات وكبر الطمب عمى المنتج 

المباشر  الأجنبيالاستثمار  عمى مخرجات مفادىا أن، الأجنبيأسفر نموذج الاستثمار  كما
 الأجنبيأما صافي الضرائب فقد كان تأثيره سمبي عمى تدفقات الاستثمار  الابتدائي موجب،

عمى تدفقات الاستثمار  إيجابيالمباشر في الأجل الطويل. بعكس سعر البترول، والذي كان تأثيره 
وكان تأثير التضخم سمبي عمى الاستثمار في الأجل في الأجمين الطويل، والقصير.  الأجنبي

 .الأجنبيفي المدى القصير عمى الاستثمار  يسمبلسعر الصرف تأثير كان  في حينالطويل، 

 ،موجب الابتدائي أو الثابت رصيدهقد كان فميزان المدفوعات،  رصيدوفيما يخص نموذج 
فقد كان سالب في الأجل  ،سعر الصرف عمى صافي ميزان المدفوعات أما فيما يخص تأثير

كان  ،بالنسبة لصافي الضرائب عمى المنتجات الشيء. ونفس القصيرالأجل ، فضلا عن الطويل
. بعكس سعر برميل البترول الذي ظير تأثيره في الأجل الطويلميزان رصيد العمى  يتأثيره سمب

 .موجب في الأجل الطويل

فقد كان صافي الميزان الجاري الابتدائي أو  ،وبالنسبة لنموذج الحساب الجاري ،وأخيرا
 نفس الشيء بالنسبةوظير تأثير سعر الصرف سمبيا في الأجل الطويل. و  ،معنوي وموجب الثابت

البترول لمفترة سمبي، أما سعر برميل كان في الأجل القصير تأثير سعر الصرف السابق بفترة ل
 في الأجل القصير عمى صافي الحساب.  ،الحالية والفترة السابقة كان تأثيره طردي

 نتائج الدراسة: 
 أن: إلىتم التوصل من خلال ما تم التعرض لو في الجزء النظري والتطبيقي لمدراسة 

وىو دليل عمى وجود حصة  ،حوال أن تنعدمالصادرات الجزائرية لا يمكن بأي حال من الأ 
بالنسبة للاقتصاد الجزائري ويعود  إيجابي شيءوىذا  .سوقية لصادرات الجزائر في الأسواق العالمية

 ؛عمى ميزان المدفوعات يجاببالإ

كبير، بتغير سعر برميل البترول، لأنيا متمثمة  إيجابيالصادرات لدييا مرونة عالية وتأثر  
، وىو ما يترجم تأثر ميزان في صادرات بترولية، وذلك يوافق طبيعة الاقتصاديات البترولية

 ؛ا بالمبيعات البتروليةإيجابالمدفوعات الجزائري 

حد بعيد، ويفسر ربما جزء صغير  إلىيؤثر سمبا عمى الصادرات، وىو منطقي  سعر الفائدة 
 ؛صادرات الجزائر الغير نفطية، والتي تتأثر بسعر الفائدة في الأجل الطويل من
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الاستجابة السريعة وفي الأجل القصير لقيمة صادرات الجزائر، بتغير سعر برميل البترول.  
 ؛وم صادرات الاقتصاديات البتروليةوىو ما ينطبق أيضا عمى عم

وف والأوقات، وذلك لعدم تحقيق الواردات الجزائرية لا يمكن أن تنعدم في كل الظر  
 ؛الاقتصاد الجزائري الاكتفاء الذاتي فيما يخص المواد الأساسية مثل الدواء والقمح

، وىو ما يفسر زيادة يجاببالإتأثير الواردات لمفترات السابقة عمى الواردات الحالية  
  ؛أخرى، وذلك بسبب زيادة تعداد السكان إلىاستيلاك سكان الجزائر لممواد المستوردة من سنة 

، ويعود ذلك لطبيعة الاقتصاد يجاباإعمى الواردات  الاحتياطات الفترة السابقة إجماليتأثير  
الجزائري واستراتيجية توسع الاستيلاك عند فترات ما يسمى بالبحبوحة المالية، وذلك من خلال 

وم الحكومة بسحب تمك المبالغة في منح تراخيص الاستيراد، والعكس عند انخفاض الاحتياطات، تق
 ؛الاستيراد وتقيد التراخيص

وىو ما يفسر مرونة وتأثر ، الأجنبيعمى الاستثمار  إيجابيتأثيره برميل البترول  سعر 
ة تنشط في مجال الأجنبيبتغير سعر برميل البترول، وذلك لأن جل الاستثمارات  الأجنبيالاستثمار 

 المحروقات، وىي تبحث عن العوائد المرتفعة المتأتية من ارتفاع أسعار البترول.

فلا يمكن لمستثمر أجنبي أن  ،الأجنبييؤثر سمبا عمى الاستثمار  التضخم في الجزائر 
  ؛تتآكل بمرور الزمنل التضخم، وبالتالي قد يفقد الكثير من قيمة استثماراتو ظليغامر بأموالو في 

، وذلك منطقي جدا بالنسبة الأجنبيي عمى تدفق الاستثمار سعر الصرف سمبتأثير  
  ؛في الجزائر لضآلة الاستثمارات خارج قطاع المحروقات الأجنبيلاستثمار ل

 ؛استثنائيةفي حالات  إلىموجب ولا يكون سالب صافي ميزان المدفوعات  

بحيث أنو من ، سمبي عمى صافي ميزان المدفوعات االضرائب عمى المنتجات تأثيرى 
 ةمشجعو خفض من تنافسية الصادرات، تو نفر المستثمرين الأجانب، تالمعروف أن، زيادة الضرائب 

 ؛لمواردات

. وذلك راجع لاحتلال صادرات البترول نسبة كبيرة من اإيجابيؤثر سعر برميل البترول  
 ؛أصول ميزان المدفوعات الجزائري إجمالي

وذلك راجع لتأثر المنتجين بو  ،سعر الصرف يؤثر سمبيا عمى صافي ميزان المدفوعات 
ا في إيجابنصف مصنعة وآلات من الخارج. وذلك دونما التأثير نظرا لاعتمادىم عمى مواد 

 ؛الاقتصاديةوىو عكس النظرية  ؛الصادرات
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ا، وذلك طبيعي في الأجل إيجابتأثيرا ميزان المدفوعات لمفترة السابقة عمى الفترة الحالية  
القصير، لأن فوائض الفترة السابقة يمكن أن تستخدم في مشاريع التنمية، والتي من شأنيا تخفيض 

 لى التقشف مما يخفض الانتاج.إحالة العكس يتم المجوء في و  الصادرات.الواردات ورفع 
 :المقترحات

من قبل القائمين عمى رسم السياسة النقدية  في ظل تبني سياسة الرقابة عمى الصرف -
التي أصبحت غير  ، يجب عمى البنك المركزي تفعيل أداة سعر الفائدةفي الجزائر وسياسة الصرف

والخروج من في اعتماد سياسة نقدية من شأنيا رفع معدلات النمو في البمد وذلك  فعالة تماما،
 الرقابة عمى الصرف.تبني سياسة لما أنو ىناك استقلالية نقدية من جراء االركود، ط

المحروقات قطاع  باستثناء ،نتاج في جميع القطاعات في الجزائرنظرا لعدم تنوع وتكامل الإ -
 لىإل للاقتصاد الجزائري العودة ضفمن الأف ارتفاعيا.قيمة الدينار أو  بانخفاضتأثر يلا الذي 

خمق جو من الاستقرار في  من جراء ذلك. والمتمثمة فرصةالتثبيت سعر الصرف لأجل اقتناص 
 .لمتقميل من مخاطر سعر الصرف ، وذلكالذي يحبذ ثبات سعر صرف الدينار الأجنبيلممستثمر 

ية في البمد، كما قد يساىم في تصحيح الاختلال في مأن يرفع من وتيرة التن ذلك شأن وبالتالي من
  .ةالصناعمجال في  ةالأجنبي اتميزان المدفوعات الجزائري، وذلك نظرا لشح وندرة دخول الاستثمار 

يجب عمى متخذي القرار في الجزائر، تبني سياسة مالية رشيدة خاصة فيما يخص أداة  -
نتاج، الذي من شأنو التشجيع عمى الاستثمار في خفض الضرائب عمى الإ إلىالضريبة. والسعي 

ة، والتي بدورىا تعوض نقص الأجنبينتاجي، كما من شأن ذلك جمب الاستثمارات القطاع الإ
الصادرات في أوقات الأزمات، كما يجب التنويع والخروج من الاعتماد عمى قطاع المحروقات 

 ي أوقات الفائض كما العجز.لوحده، ويجب ترشيد الاحتياطات ف
  :آفاق الدراسة

يمكن القول أنو من المفيد جدا في كشف خمل أداء  ،دراسة ىذا الموضوع تبعدما تم
الاقتصاد الجزائري القيام بدراسة تركز عمى جانب السياسة المالية في الجزائر ونظام الضريبة 

في تحسين وضع ميزان المدفوعات عن طريق توفير مناخ للاستثمار  ذلك ودور ،خصوصا
أنو يمكن و والذي لا يمكن التأثير عميو من خلال سياسة سعر الصرف، بحيث  ،الأجنبي المباشر

وقد تعطي  للاستثمار الأجنبي أن يأتي بمفاتيح الخروج من أزمة بل ذىنية الاعتماد عمى الريع.
ع تصور لما يجب فعمو لتحسين أوضاع ميزان المدفوعات وأداء الاقتصاد دراسة مثل ىذا الموضو 

 الوطني.



 

 

 

 

 
 

  الملاحق
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 (6116-1996) لسلاسل متغيرات الدراسة بيانات سنوية :(1) ممحق رقم

 

عدإدتجميع و من المصدر:  .بيانات صندوق إلنقد إلدولي -   إلطالب بالاعتماد على: إ   
 .مجموعة إلبنك إلدوليبيانات  -
 إلوطني للإحصائيات.إلديوإن بيانات  -
 .وإلتنمية للتجارة إلمتحدة إلأمم مؤتمربيانات  -

YEARS  ECn EXP IMP BPn FDI RES TAX

1996 1 250 000 000,00$     13 960 000 000,00$   11 240 000 000,00$   -2 090 000 000,00 $    270 000 000,00$      6 296 459 575,17$         3 819 247 789,00$     

1997 3 450 000 000,00$     14 890 000 000,00$   10 280 000 000,00$   1 160 000 000,00$     260 000 000,00$      9 666 874 794,90$         3 824 492 701,06$     

1998 -910 000 000,00 $       10 880 000 000,00$   10 850 000 000,00$   -1 740 000 000,00 $    610 000 000,00$      8 452 272 524,85$         4 068 846 837,71$     

1999 20 000 000,00$          13 690 000 000,00$   11 080 000 000,00$   -2 380 000 000,00 $    290 000 000,00$      6 146 079 374,04$         3 398 799 831,77$     

2000 8 930 000 000,00$     23 050 000 000,00$   11 390 000 000,00$   7 570 000 000,00$     280 000 000,00$      13 556 107 395,84$       3 558 681 902,74$     

2001 7 060 000 000,00$     20 080 000 000,00$   12 050 000 000,00$   6 190 000 000,00$     1 110 000 000,00$   19 625 060 017,65$       3 922 973 515,51$     

2002 4 370 000 000,00$     20 150 000 000,00$   14 540 000 000,00$   3 650 000 000,00$     1 070 000 000,00$   25 151 013 055,27$       4 737 612 007,73$     

2003 8 840 000 000,00$     25 950 000 000,00$   16 200 000 000,00$   7 470 000 000,00$     640 000 000,00$      35 454 600 538,36$       5 207 966 922,93$     

2004 11 120 000 000,00$   34 170 000 000,00$   21 880 000 000,00$   9 250 000 000,00$     880 000 000,00$      45 691 652 881,78$       6 191 166 063,52$     

2005 21 180 000 000,00$   48 710 000 000,00$   24 840 000 000,00$   16 940 000 000,00$   1 150 000 000,00$   59 167 068 864,05$       6 741 855 624,53$     

2006 28 950 000 000,00$   57 120 000 000,00$   25 650 000 000,00$   17 730 000 000,00$   1 890 000 000,00$   81 462 729 676,57$       6 766 105 890,71$     

2007 30 540 000 000,00$   63 530 000 000,00$   33 560 000 000,00$   29 550 000 000,00$   1 740 000 000,00$   114 972 270 146,63$     7 684 161 610,80$     

2008 34 450 000 000,00$   82 030 000 000,00$   49 090 000 000,00$   36 990 000 000,00$   2 630 000 000,00$   148 098 645 425,13$     10 125 435 874,57$   

2009 400 000 000,00$        48 530 000 000,00$   49 330 000 000,00$   3 860 000 000,00$     2 750 000 000,00$   155 111 906 161,91$     9 853 402 307,58$     

2010 12 150 000 000,00$   61 970 000 000,00$   50 650 000 000,00$   15 330 000 000,00$   2 300 000 000,00$   170 461 126 574,81$     10 051 469 995,70$   

2011 19 700 000 000,00$   77 580 000 000,00$   57 370 000 000,00$   20 060 000 000,00$   2 580 000 000,00$   191 369 117 585,62$     11 717 311 817,31$   

2012 12 300 000 000,00$   77 120 000 000,00$   59 610 000 000,00$   12 060 000 000,00$   1 500 000 000,00$   200 586 904 405,68$     13 896 844 122,73$   

2013 830 000 000,00$        69 650 000 000,00$   63 760 000 000,00$   130 000 000,00$        1 680 000 000,00$   201 436 605 683,67$     15 618 933 983,80$   

2014 -9 280 000 000,00 $    64 610 000 000,00$   68 260 000 000,00$   -5 880 000 000,00 $    1 510 000 000,00$   186 350 597 819,06$     15 414 630 983,26$   

2015 -27 290 000 000,00 $  38 460 000 000,00$   60 620 000 000,00$   -27 540 000 000,00 $  -600 000 000,00 $    150 595 236 046,41$     13 444 408 360,59$   

2016 -26 220 000 000,00 $  33 400 000 000,00$   56 090 000 000,00$   -26 030 000 000,00 $  1 550 000 000,00$   120 788 086 949,51$     12 235 953 659,94$   

YEARS INF OBP RER IUVI EUVI CPI NER

1996 18,68 20,29 -4,05 114,00 77,00 61,63 54,75

1997 5,73 18,86 8,14 106,00 75,00 65,16 57,71

1998 4,95 12,28 15,10 108,00 55,00 68,39 58,74

1999 2,65 17,44 -0,10 106,00 63,00 70,20 66,57

2000 0,34 27,60 -10,32 100,00 100,00 70,44 75,26

2001 4,23 23,12 10,03 94,50 90,70 73,41 77,22

2002 1,42 24,36 7,18 91,91 69,49 74,45 79,68

2003 4,27 28,10 -0,19 98,35 65,42 77,63 77,39

2004 3,96 36,05 -3,78 115,16 73,35 80,71 72,06

2005 1,38 50,59 -6,99 121,27 99,23 81,82 73,28

2006 2,31 61,00 -2,32 127,45 120,67 83,72 72,65

2007 3,67 69,04 1,48 145,68 100,45 86,79 69,29

2008 4,86 94,10 -6,38 160,10 197,37 91,02 64,58

2009 5,73 60,86 21,61 138,49 126,57 96,23 72,65

2010 3,91 77,38 -6,96 136,96 168,42 100,00 74,39

2011 4,52 107,46 -8,66 155,59 220,35 104,52 72,94

2012 8,89 109,45 0,48 143,92 186,01 113,82 77,54

2013 3,25 105,87 8,07 141,96 182,78 117,52 79,37

2014 2,92 96,29 8,31 139,14 211,30 120,95 80,58

2015 4,78 49,49 15,60 114,89 112,98 126,74 100,69

2016 6,40 40,68 7,05 107,70 90,45 134,84 109,44
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  (6116-1996) لسلاسل متغيرات الدراسة بيانات نصف سنوية: (6) ممحق رقم

 
  .(Eviezs10 & Microsoft Excel) برنامجي ستخدإمبا ،(1) ملحق رقمإل إنطلاقا من إلطالب إعدإد منالمصدر: 

Semi-Annual ECN EXP BPN FDI IMP RES TAX

1996S1 -60 000 000,00 $        6 555 000 000,00$      -1 835 625 000,00 $    158 750 000,00$    5 835 625 000,00$   2 440 364 292,00$      1 923 912 607,00$ 

1996S2 1 310 000 000,00$    7 405 000 000,00$      -254 375 000,00 $       111 250 000,00$    5 404 375 000,00$   3 856 095 283,00$      1 895 335 182,00$ 

1997S1 1 860 000 000,00$    7 637 500 000,00$      558 125 000,00$        108 750 000,00$    5 164 375 000,00$   4 698 699 088,00$      1 896 646 410,00$ 

1997S2 1 590 000 000,00$    7 252 500 000,00$      601 875 000,00$        151 250 000,00$    5 115 625 000,00$   4 968 175 707,00$      1 927 846 291,00$ 

1998S1 -240 625 000,00 $      5 515 000 000,00$      -648 750 000,00 $       303 125 000,00$    5 375 000 000,00$   4 446 185 976,00$      2 061 029 223,00$ 

1998S2 -669 375 000,00 $      5 365 000 000,00$      -1 091 250 000,00 $    306 875 000,00$    5 475 000 000,00$   4 006 086 549,00$      2 007 817 615,00$ 

1999S1 -605 000 000,00 $      6 084 375 000,00$      -1 771 875 000,00 $    165 625 000,00$    5 506 250 000,00$   2 754 050 008,00$      1 731 285 224,00$ 

1999S2 625 000 000,00$       7 605 625 000,00$      -608 125 000,00 $       124 375 000,00$    5 573 750 000,00$   3 392 029 366,00$      1 667 514 607,00$ 

2000S1 4 025 000 000,00$    11 125 625 000,00$    3 249 375 000,00$     88 750 000,00$      5 634 375 000,00$   5 935 617 408,00$      1 746 580 096,00$ 

2000S2 4 905 000 000,00$    11 924 375 000,00$    4 320 625 000,00$     191 250 000,00$    5 755 625 000,00$   7 620 489 988,00$      1 812 101 807,00$ 

2001S1 3 815 000 000,00$    10 221 250 000,00$    3 340 000 000,00$     505 625 000,00$    5 828 125 000,00$   9 087 848 405,00$      1 887 803 626,00$ 

2001S2 3 245 000 000,00$    9 858 750 000,00$      2 850 000 000,00$     604 375 000,00$    6 221 875 000,00$   10 537 211 613,00$    2 035 169 889,00$ 

2002S1 2 073 750 000,00$    9 708 125 000,00$      1 745 000 000,00$     564 375 000,00$    7 010 625 000,00$   11 586 160 245,00$    2 288 493 916,00$ 

2002S2 2 296 250 000,00$    10 441 875 000,00$    1 905 000 000,00$     505 625 000,00$    7 529 375 000,00$   13 564 852 810,00$    2 449 118 092,00$ 

2003S1 3 998 125 000,00$    12 098 750 000,00$    3 385 000 000,00$     331 875 000,00$    7 641 250 000,00$   16 443 510 280,00$    2 513 136 333,00$ 

2003S2 4 841 875 000,00$    13 851 250 000,00$    4 085 000 000,00$     308 125 000,00$    8 558 750 000,00$   19 011 090 258,00$    2 694 830 590,00$ 

2004S1 4 788 750 000,00$    15 662 500 000,00$    4 033 125 000,00$     408 125 000,00$    10 400 000 000,00$ 21 363 797 171,00$    2 999 714 988,00$ 

2004S2 6 331 250 000,00$    18 507 500 000,00$    5 216 875 000,00$     471 875 000,00$    11 480 000 000,00$ 24 327 855 711,00$    3 191 451 076,00$ 

2005S1 9 475 625 000,00$    22 920 625 000,00$    7 940 000 000,00$     511 875 000,00$    12 184 375 000,00$ 27 347 842 132,00$    3 334 994 073,00$ 

2005S2 11 704 375 000,00$  25 789 375 000,00$    9 000 000 000,00$     638 125 000,00$    12 655 625 000,00$ 31 819 226 732,00$    3 406 861 551,00$ 

2006S1 13 890 000 000,00$  27 633 750 000,00$    8 076 875 000,00$     908 125 000,00$    12 280 000 000,00$ 37 243 539 758,00$    3 324 158 821,00$ 

2006S2 15 060 000 000,00$  29 486 250 000,00$    9 653 125 000,00$     981 875 000,00$    13 370 000 000,00$ 44 219 189 918,00$    3 441 947 069,00$ 

2007S1 14 926 250 000,00$  30 208 125 000,00$    13 571 250 000,00$   823 750 000,00$    15 315 000 000,00$ 53 321 390 339,00$    3 632 122 681,00$ 

2007S2 15 613 750 000,00$  33 321 875 000,00$    15 978 750 000,00$   916 250 000,00$    18 245 000 000,00$ 61 650 879 808,00$    4 052 038 929,00$ 

2008S1 19 108 750 000,00$  41 952 500 000,00$    20 100 625 000,00$   1 251 875 000,00$ 23 559 375 000,00$ 71 540 595 462,00$    4 927 140 394,00$ 

2008S2 15 341 250 000,00$  40 077 500 000,00$    16 889 375 000,00$   1 378 125 000,00$ 25 530 625 000,00$ 76 558 049 964,00$    5 198 295 481,00$ 

2009S1 1 593 750 000,00$    25 518 750 000,00$    3 283 750 000,00$     1 395 625 000,00$ 24 567 500 000,00$ 76 158 298 009,00$    4 931 324 021,00$ 

2009S2 -1 193 750 000,00 $   23 011 250 000,00$    576 250 000,00$        1 354 375 000,00$ 24 762 500 000,00$ 78 953 608 153,00$    4 922 078 286,00$ 

2010S1 4 868 750 000,00$    29 169 375 000,00$    6 652 500 000,00$     1 160 625 000,00$ 24 822 500 000,00$ 82 964 487 573,00$    4 909 240 653,00$ 

2010S2 7 281 250 000,00$    32 800 625 000,00$    8 677 500 000,00$     1 139 375 000,00$ 25 827 500 000,00$ 87 496 639 001,00$    5 142 229 342,00$ 

2011S1 9 840 625 000,00$    37 843 125 000,00$    10 234 375 000,00$   1 340 000 000,00$ 28 125 000 000,00$ 93 801 697 678,00$    5 618 320 026,00$ 

2011S2 9 859 375 000,00$    39 736 875 000,00$    9 825 625 000,00$     1 240 000 000,00$ 29 245 000 000,00$ 97 567 419 907,00$    6 098 991 792,00$ 

2012S1 7 329 375 000,00$    39 055 625 000,00$    7 275 625 000,00$     806 250 000,00$    29 405 625 000,00$ 99 664 234 197,00$    6 704 570 676,00$ 

2012S2 4 970 625 000,00$    38 064 375 000,00$    4 784 375 000,00$     693 750 000,00$    30 204 375 000,00$ 100 923 000 000,00$  7 192 273 447,00$ 

2013S1 1 763 750 000,00$    35 606 875 000,00$    1 186 250 000,00$     839 375 000,00$    31 339 375 000,00$ 101 608 000 000,00$  7 714 605 313,00$ 

2013S2 -933 750 000,00 $      34 043 125 000,00$    -1 056 250 000,00 $    840 625 000,00$    32 420 625 000,00$ 99 828 533 680,00$    7 904 328 671,00$ 

2014S1 -2 882 500 000,00 $   34 254 375 000,00$    -1 210 625 000,00 $    897 500 000,00$    34 326 250 000,00$ 96 352 884 512,00$    7 843 223 343,00$ 

2014S2 -6 397 500 000,00 $   30 355 625 000,00$    -4 669 375 000,00 $    612 500 000,00$    33 933 750 000,00$ 89 997 713 307,00$    7 571 407 640,00$ 

2015S1 -12 586 250 000,00 $ 21 180 625 000,00$    -12 510 625 000,00 $  -302 500 000,00 $   31 070 625 000,00$ 79 395 274 953,00$    6 920 871 513,00$ 

2015S2 -14 703 750 000,00 $ 17 279 375 000,00$    -15 029 375 000,00 $  -297 500 000,00 $   29 549 375 000,00$ 71 199 961 094,00$    6 523 536 848,00$ 

2016S1 -14 436 250 000,00 $ 16 014 375 000,00$    -14 651 875 000,00 $  240 000 000,00$    28 416 875 000,00$ 63 748 173 820,00$    6 221 423 172,00$ 

2016S2 -11 783 750 000,00 $ 17 385 625 000,00$    -11 378 125 000,00 $  1 310 000 000,00$ 27 673 125 000,00$ 57 039 913 130,00$    6 014 530 488,00$ 
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  (6116-1996) لسلاسل متغيرات الدراسة سنوية بيانات نصف: (3) ممحق رقم

 

  .(Eviezs10 & Microsoft Excel) برنامجي ستخدإمبا ،(1) ملحق رقمإل إنطلاقا من إلطالب إعدإدمن المصدر: 

Semi-Annual NER OBP RER INF CPI EUVI IUVI

1996S1 53,77 20 -7,75 23,44 60,71 75,25 117,25

1996S2 55,73 20,58 -0,35 13,92 62,55 78,75 110,75

1997S1 57,21 19,86 5,75 7,45 64,32 77,75 106,75

1997S2 58,21 17,86 10,53 4,01 66,01 72,25 105,25

1998S1 57,63 12,46 16,13 5,34 67,76 56,5 108

1998S2 59,85 12,1 14,07 4,57 69,02 53,5 108

1999S1 64,51 15,53 3,08 3,23 69,94 57,38 107

1999S2 68,63 19,36 -3,28 2,07 70,45 68,63 105

2000S1 73,93 26,89 -11,59 0,14 70,04 96,54 101,44

2000S2 76,59 28,31 -9,05 0,54 70,84 103,46 98,56

2001S1 76,67 23,53 7,84 4,1 72,91 94,51 95,51

2001S2 77,77 22,72 12,22 4,37 73,92 86,89 93,49

2002S1 79,66 23,74 8,46 1,42 73,93 72,65 91,43

2002S2 79,7 24,98 5,9 1,42 74,98 66,33 92,39

2003S1 78,34 26,64 1,18 3,95 76,85 64,94 95,44

2003S2 76,44 29,56 -1,56 4,59 78,42 65,91 101,25

2004S1 72,57 33,24 -2,93 4,32 80,19 69,13 112,3

2004S2 71,55 38,86 -4,63 3,6 81,23 77,58 118,03

2005S1 73,21 47,47 -7,17 1,59 81,45 93,31 119,73

2005S2 73,35 53,71 -6,81 1,17 82,2 105,14 122,8

2006S1 73,15 58,69 -3,38 2,02 83,1 120,52 124,4

2006S2 72,15 63,31 -1,26 2,6 84,34 120,83 130,5

2007S1 70,3 64,9 1,99 3,35 85,88 90,87 141,6

2007S2 68,28 73,18 0,97 3,99 87,71 110,04 149,76

2008S1 64,16 95,12 -8,9 4,6 89,84 194,1 161

2008S2 65 93,08 -3,86 5,12 92,2 200,63 159,2

2009S1 71,42 62,95 21,68 5,85 95,11 130,19 141,38

2009S2 73,88 58,77 21,54 5,61 97,36 122,95 135,59

2010S1 74,35 71,56 -3,18 4,06 98,96 156,69 134,82

2010S2 74,43 83,2 -10,74 3,76 101,04 180,14 139,1

2011S1 72,55 103,45 -9,59 3,9 102,8 218,15 154,72

2011S2 73,33 111,47 -7,73 5,14 106,25 222,55 156,46

2012S1 76,74 109,65 -1,61 9,05 112,19 190,71 145,62

2012S2 78,34 109,25 2,57 8,73 115,44 181,32 142,22

2013S1 78,99 107,52 7,09 4 116,63 179,62 142,56

2013S2 79,75 104,23 9,05 2,5 118,41 185,94 141,37

2014S1 77,91 103,34 7,37 2,73 119,8 220,02 142,52

2014S2 83,24 89,24 9,25 3,11 122,1 202,57 135,76

2015S1 97,08 56,44 15,76 4,35 125 128,09 118,82

2015S2 104,3 42,54 15,44 5,22 128,47 97,88 110,96

2016S1 108,67 38,13 11,17 6,03 132,53 86,61 107,37

2016S2 110,21 43,23 2,93 6,78 137,16 94,29 108,04
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 معرفة عند الموغاريتم: بيانات نصف سنوية (4)ممحق رقم 

 
 .(Microsoft Excel) باستخدإم برنامجو،  (6) إلطالب بالاعتماد على ملحق رقم إعدإدمن المصدر: 

Semi-Annual ECN EXP BPN FDI IMP RES TAX

1996S1 1,4644E+10 6,56E+09 1,319E+10 4,61E+08 5,84E+09 2,44E+09 1,9E+09

1996S2 1,6014E+10 7,41E+09 1,478E+10 4,14E+08 5,4E+09 3,86E+09 1,9E+09

1997S1 1,6564E+10 7,64E+09 1,559E+10 4,11E+08 5,16E+09 4,7E+09 1,9E+09

1997S2 1,6294E+10 7,25E+09 1,563E+10 4,54E+08 5,12E+09 4,97E+09 1,9E+09

1998S1 1,4463E+10 5,52E+09 1,438E+10 6,06E+08 5,38E+09 4,45E+09 2,1E+09

1998S2 1,4034E+10 5,37E+09 1,394E+10 6,09E+08 5,48E+09 4,01E+09 2E+09

1999S1 1,4099E+10 6,08E+09 1,326E+10 4,68E+08 5,51E+09 2,75E+09 1,7E+09

1999S2 1,5329E+10 7,61E+09 1,442E+10 4,27E+08 5,57E+09 3,39E+09 1,7E+09

2000S1 1,8729E+10 1,11E+10 1,828E+10 3,91E+08 5,63E+09 5,94E+09 1,7E+09

2000S2 1,9609E+10 1,19E+10 1,935E+10 4,94E+08 5,76E+09 7,62E+09 1,8E+09

2001S1 1,8519E+10 1,02E+10 1,837E+10 8,08E+08 5,83E+09 9,09E+09 1,9E+09

2001S2 1,7949E+10 9,86E+09 1,788E+10 9,07E+08 6,22E+09 1,05E+10 2E+09

2002S1 1,6778E+10 9,71E+09 1,677E+10 8,67E+08 7,01E+09 1,16E+10 2,3E+09

2002S2 1,7E+10 1,04E+10 1,693E+10 8,08E+08 7,53E+09 1,36E+10 2,4E+09

2003S1 1,8702E+10 1,21E+10 1,841E+10 6,34E+08 7,64E+09 1,64E+10 2,5E+09

2003S2 1,9546E+10 1,39E+10 1,911E+10 6,11E+08 8,56E+09 1,9E+10 2,7E+09

2004S1 1,9493E+10 1,57E+10 1,906E+10 7,11E+08 1,04E+10 2,14E+10 3E+09

2004S2 2,1035E+10 1,85E+10 2,025E+10 7,74E+08 1,15E+10 2,43E+10 3,2E+09

2005S1 2,4179E+10 2,29E+10 2,297E+10 8,14E+08 1,22E+10 2,73E+10 3,3E+09

2005S2 2,6408E+10 2,58E+10 2,403E+10 9,41E+08 1,27E+10 3,18E+10 3,4E+09

2006S1 2,8594E+10 2,76E+10 2,311E+10 1,21E+09 1,23E+10 3,72E+10 3,3E+09

2006S2 2,9764E+10 2,95E+10 2,468E+10 1,28E+09 1,34E+10 4,42E+10 3,4E+09

2007S1 2,963E+10 3,02E+10 2,86E+10 1,13E+09 1,53E+10 5,33E+10 3,6E+09

2007S2 3,0318E+10 3,33E+10 3,101E+10 1,22E+09 1,82E+10 6,17E+10 4,1E+09

2008S1 3,3813E+10 4,2E+10 3,513E+10 1,55E+09 2,36E+10 7,15E+10 4,9E+09

2008S2 3,0045E+10 4,01E+10 3,192E+10 1,68E+09 2,55E+10 7,66E+10 5,2E+09

2009S1 1,6298E+10 2,55E+10 1,831E+10 1,7E+09 2,46E+10 7,62E+10 4,9E+09

2009S2 1,351E+10 2,3E+10 1,561E+10 1,66E+09 2,48E+10 7,9E+10 4,9E+09

2010S1 1,9573E+10 2,92E+10 2,168E+10 1,46E+09 2,48E+10 8,3E+10 4,9E+09

2010S2 2,1985E+10 3,28E+10 2,371E+10 1,44E+09 2,58E+10 8,75E+10 5,1E+09

2011S1 2,4544E+10 3,78E+10 2,526E+10 1,64E+09 2,81E+10 9,38E+10 5,6E+09

2011S2 2,4563E+10 3,97E+10 2,486E+10 1,54E+09 2,92E+10 9,76E+10 6,1E+09

2012S1 2,2033E+10 3,91E+10 2,231E+10 1,11E+09 2,94E+10 9,97E+10 6,7E+09

2012S2 1,9674E+10 3,81E+10 1,981E+10 9,96E+08 3,02E+10 1,01E+11 7,2E+09

2013S1 1,6468E+10 3,56E+10 1,622E+10 1,14E+09 3,13E+10 1,02E+11 7,7E+09

2013S2 1,377E+10 3,4E+10 1,397E+10 1,14E+09 3,24E+10 9,98E+10 7,9E+09

2014S1 1,1821E+10 3,43E+10 1,382E+10 1,2E+09 3,43E+10 9,64E+10 7,8E+09

2014S2 8306250001 3,04E+10 1,036E+10 9,15E+08 3,39E+10 9E+10 7,6E+09

2015S1 2117500001 2,12E+10 2,519E+09 1 3,11E+10 7,94E+10 6,9E+09

2015S2 1 1,73E+10 1 5000001 2,95E+10 7,12E+10 6,5E+09

2016S1 267500001 1,6E+10 377500001 5,43E+08 2,84E+10 6,37E+10 6,2E+09

2016S2 2920000001 1,74E+10 3,651E+09 1,61E+09 2,77E+10 5,7E+10 6E+09
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معرفة عند الموغاريتمبيانات نصف سنوية : (5) ممحق رقم  

 
 .(Microsoft Excel) برنامج ستخدإمبا، (3) إلطالب بالاعتماد على ملحق رقم إعدإدمن المصدر: 

 

Semi-Annual NER OBP RER INF CPI EUVI IUVI

1996S1 53,77 20,00 4,84 24,30 60,71 75,25 117,25

1996S2 55,73 20,58 12,24 14,78 62,55 78,75 110,75

1997S1 57,21 19,86 18,33 8,30 64,32 77,75 106,75

1997S2 58,21 17,86 23,12 4,87 66,01 72,25 105,25

1998S1 57,63 12,46 28,72 6,19 67,76 56,50 108,00

1998S2 59,85 12,10 26,66 5,42 69,02 53,50 108,00

1999S1 64,51 15,53 15,66 4,08 69,94 57,38 107,00

1999S2 68,63 19,36 9,31 2,93 70,45 68,63 105,00

2000S1 73,93 26,89 1,00 1,00 70,04 96,54 101,44

2000S2 76,59 28,31 3,53 1,40 70,84 103,46 98,56

2001S1 76,67 23,53 20,43 4,95 72,91 94,51 95,51

2001S2 77,77 22,72 24,80 5,22 73,92 86,89 93,49

2002S1 79,66 23,74 21,04 2,27 73,93 72,65 91,43

2002S2 79,70 24,98 18,49 2,28 74,98 66,33 92,39

2003S1 78,34 26,64 13,77 4,81 76,85 64,94 95,44

2003S2 76,44 29,56 11,03 5,45 78,42 65,91 101,25

2004S1 72,57 33,24 9,66 5,18 80,19 69,13 112,30

2004S2 71,55 38,86 7,96 4,46 81,23 77,58 118,03

2005S1 73,21 47,47 5,41 2,44 81,45 93,31 119,73

2005S2 73,35 53,71 5,78 2,03 82,20 105,14 122,80

2006S1 73,15 58,69 9,21 2,88 83,10 120,52 124,40

2006S2 72,15 63,31 11,33 3,45 84,34 120,83 130,50

2007S1 70,30 64,90 14,57 4,21 85,88 90,87 141,60

2007S2 68,28 73,18 13,56 4,85 87,71 110,04 149,76

2008S1 64,16 95,12 3,69 5,46 89,84 194,10 161,00

2008S2 65,00 93,08 8,72 5,98 92,20 200,63 159,20

2009S1 71,42 62,95 34,27 6,71 95,11 130,19 141,38

2009S2 73,88 58,77 34,12 6,47 97,36 122,95 135,59

2010S1 74,35 71,56 9,41 4,92 98,96 156,69 134,82

2010S2 74,43 83,20 1,84 4,62 101,04 180,14 139,10

2011S1 72,55 103,45 3,00 4,76 102,80 218,15 154,72

2011S2 73,33 111,47 4,86 6,00 106,25 222,55 156,46

2012S1 76,74 109,65 10,98 9,91 112,19 190,71 145,62

2012S2 78,34 109,25 15,16 9,59 115,44 181,32 142,22

2013S1 78,99 107,52 19,68 4,85 116,63 179,62 142,56

2013S2 79,75 104,23 21,64 3,36 118,41 185,94 141,37

2014S1 77,91 103,34 19,96 3,59 119,80 220,02 142,52

2014S2 83,24 89,24 21,84 3,97 122,10 202,57 135,76

2015S1 97,08 56,44 28,34 5,20 125,00 128,09 118,82

2015S2 104,30 42,54 28,03 6,07 128,47 97,88 110,96

2016S1 108,67 38,13 23,75 6,88 132,53 86,61 107,37

2016S2 110,21 43,23 15,52 7,63 137,16 94,29 108,04
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دخال الموغاريتمإالبيانات بعد : (6)ممحق رقم   

 
 .(Microsoft Excel) برنامج ستخدإمبا، و(4) إلطالب بالاعتماد على ملحق رقم إعدإدمن المصدر: 

Semi-Annual lECN lEXP LBPN lFDI lIMP lRES lTAX

1996S1 23,41 22,60 23,30 19,95 22,49 21,62 21,38

1996S2 23,50 22,73 23,42 19,84 22,41 22,07 21,36

1997S1 23,53 22,76 23,47 19,83 22,37 22,27 21,36

1997S2 23,51 22,70 23,47 19,93 22,36 22,33 21,38

1998S1 23,39 22,43 23,39 20,22 22,41 22,22 21,45

1998S2 23,36 22,40 23,36 20,23 22,42 22,11 21,42

1999S1 23,37 22,53 23,31 19,96 22,43 21,74 21,27

1999S2 23,45 22,75 23,39 19,87 22,44 21,94 21,23

2000S1 23,65 23,13 23,63 19,78 22,45 22,50 21,28

2000S2 23,70 23,20 23,69 20,02 22,47 22,75 21,32

2001S1 23,64 23,05 23,63 20,51 22,49 22,93 21,36

2001S2 23,61 23,01 23,61 20,63 22,55 23,08 21,43

2002S1 23,54 23,00 23,54 20,58 22,67 23,17 21,55

2002S2 23,56 23,07 23,55 20,51 22,74 23,33 21,62

2003S1 23,65 23,22 23,64 20,27 22,76 23,52 21,64

2003S2 23,70 23,35 23,67 20,23 22,87 23,67 21,71

2004S1 23,69 23,47 23,67 20,38 23,07 23,78 21,82

2004S2 23,77 23,64 23,73 20,47 23,16 23,91 21,88

2005S1 23,91 23,86 23,86 20,52 23,22 24,03 21,93

2005S2 24,00 23,97 23,90 20,66 23,26 24,18 21,95

2006S1 24,08 24,04 23,86 20,91 23,23 24,34 21,92

2006S2 24,12 24,11 23,93 20,97 23,32 24,51 21,96

2007S1 24,11 24,13 24,08 20,84 23,45 24,70 22,01

2007S2 24,13 24,23 24,16 20,92 23,63 24,84 22,12

2008S1 24,24 24,46 24,28 21,16 23,88 24,99 22,32

2008S2 24,13 24,41 24,19 21,24 23,96 25,06 22,37

2009S1 23,51 23,96 23,63 21,25 23,92 25,06 22,32

2009S2 23,33 23,86 23,47 21,23 23,93 25,09 22,32

2010S1 23,70 24,10 23,80 21,10 23,94 25,14 22,31

2010S2 23,81 24,21 23,89 21,09 23,97 25,19 22,36

2011S1 23,92 24,36 23,95 21,22 24,06 25,26 22,45

2011S2 23,92 24,41 23,94 21,16 24,10 25,30 22,53

2012S1 23,82 24,39 23,83 20,83 24,10 25,33 22,63

2012S2 23,70 24,36 23,71 20,72 24,13 25,34 22,70

2013S1 23,52 24,30 23,51 20,86 24,17 25,34 22,77

2013S2 23,35 24,25 23,36 20,86 24,20 25,33 22,79

2014S1 23,19 24,26 23,35 20,91 24,26 25,29 22,78

2014S2 22,84 24,14 23,06 20,63 24,25 25,22 22,75

2015S1 21,47 23,78 21,65 0,00 24,16 25,10 22,66

2015S2 0,00 23,57 0,00 15,42 24,11 24,99 22,60

2016S1 19,40 23,50 19,75 20,11 24,07 24,88 22,55

2016S2 21,79 23,58 22,02 21,20 24,04 24,77 22,52
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البيانات بعد ادخال الموغاريتم: (7)ممحق رقم   

 

 .(Microsoft Excel) برنامج ستخدإمباو ، (5) إلطالب بالاعتماد على ملحق رقم إعدإدمن المصدر: 

 

Semi-Annual lNER lOBP lRER lINF lCPI lEUVI lIUVI

1996S1 3,98 3,00 1,58 3,19 4,11 4,32 4,76

1996S2 4,02 3,02 2,50 2,69 4,14 4,37 4,71

1997S1 4,05 2,99 2,91 2,12 4,16 4,35 4,67

1997S2 4,06 2,88 3,14 1,58 4,19 4,28 4,66

1998S1 4,05 2,52 3,36 1,82 4,22 4,03 4,68

1998S2 4,09 2,49 3,28 1,69 4,23 3,98 4,68

1999S1 4,17 2,74 2,75 1,41 4,25 4,05 4,67

1999S2 4,23 2,96 2,23 1,08 4,25 4,23 4,65

2000S1 4,30 3,29 0,00 0,00 4,25 4,57 4,62

2000S2 4,34 3,34 1,26 0,33 4,26 4,64 4,59

2001S1 4,34 3,16 3,02 1,60 4,29 4,55 4,56

2001S2 4,35 3,12 3,21 1,65 4,30 4,46 4,54

2002S1 4,38 3,17 3,05 0,82 4,30 4,29 4,52

2002S2 4,38 3,22 2,92 0,83 4,32 4,19 4,53

2003S1 4,36 3,28 2,62 1,57 4,34 4,17 4,56

2003S2 4,34 3,39 2,40 1,69 4,36 4,19 4,62

2004S1 4,28 3,50 2,27 1,64 4,38 4,24 4,72

2004S2 4,27 3,66 2,07 1,49 4,40 4,35 4,77

2005S1 4,29 3,86 1,69 0,89 4,40 4,54 4,79

2005S2 4,30 3,98 1,75 0,71 4,41 4,66 4,81

2006S1 4,29 4,07 2,22 1,06 4,42 4,79 4,82

2006S2 4,28 4,15 2,43 1,24 4,43 4,79 4,87

2007S1 4,25 4,17 2,68 1,44 4,45 4,51 4,95

2007S2 4,22 4,29 2,61 1,58 4,47 4,70 5,01

2008S1 4,16 4,56 1,31 1,70 4,50 5,27 5,08

2008S2 4,17 4,53 2,17 1,79 4,52 5,30 5,07

2009S1 4,27 4,14 3,53 1,90 4,56 4,87 4,95

2009S2 4,30 4,07 3,53 1,87 4,58 4,81 4,91

2010S1 4,31 4,27 2,24 1,59 4,59 5,05 4,90

2010S2 4,31 4,42 0,61 1,53 4,62 5,19 4,94

2011S1 4,28 4,64 1,10 1,56 4,63 5,39 5,04

2011S2 4,30 4,71 1,58 1,79 4,67 5,41 5,05

2012S1 4,34 4,70 2,40 2,29 4,72 5,25 4,98

2012S2 4,36 4,69 2,72 2,26 4,75 5,20 4,96

2013S1 4,37 4,68 2,98 1,58 4,76 5,19 4,96

2013S2 4,38 4,65 3,07 1,21 4,77 5,23 4,95

2014S1 4,36 4,64 2,99 1,28 4,79 5,39 4,96

2014S2 4,42 4,49 3,08 1,38 4,80 5,31 4,91

2015S1 4,58 4,03 3,34 1,65 4,83 4,85 4,78

2015S2 4,65 3,75 3,33 1,80 4,86 4,58 4,71

2016S1 4,69 3,64 3,17 1,93 4,89 4,46 4,68

2016S2 4,70 3,77 2,74 2,03 4,92 4,55 4,68
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سعر الصرف اختبار جذر الوحدة في المستوى لسمسمة :(8) ممحق رقم  

 
 

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 

 

اختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأولى لسمسمة سعر الصرف :(9) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجبالاعتماد على  طالبإل إعدإدمن المصدر: 
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المستوى لسمسمة سعر الفائدة الحقيقياختبار جذر الوحدة في  :(11) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامج إلطالب بالاعتماد على إعدإدمن المصدر: 

اختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأولى لسمسمة سعر الفائدة الحقيقي :(11) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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اختبار جذر الوحدة في المستوى لسمسمة التضخم :(16) ممحق رقم  

 
 

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
 

اختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأولى لسمسمة التضخم :(13) رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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 اختبار جذر الوحدة في المستوى لسمسمة سعر برميل البترول :(14) ممحق رقم

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
 

 اختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأولى لسمسمة سعر برميل البترول :(15) ممحق رقم

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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اختبار جذر الوحدة في المستوى لسمسمة الصادرات :(16) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
 

اختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأولى لسمسمة الصادرات :(17) ممحق رقم  

 
 

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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اختبار جذر الوحدة في المستوى لسمسمة الواردات :(18) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
 

 الوارداتاختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأولى لسمسمة سعر  :(19) ممحق رقم

  

 

  .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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اختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الثانية لسمسمة الواردات :(61) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 

    

في المستوي لسمسمة الحساب الجارياختبار جذر الوحدة  :(61) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر:  
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ولى  لسمسمة صافي الحساب الجارياختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأ  :(66) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامج إلطالب بالاعتماد على إعدإدمن المصدر: 

  

جنبي المباشراختبار جذر الوحدة في المستوى لسمسمة الاستثمار الأ :(63) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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 جنبي المباشراختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأولى لسمسمة الاستثمار الأ :(64) ممحق رقم

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 

 

اختبار جذر الوحدة في المستوى لسمسمة مؤشر قيمة وحدة التصدير  :(65) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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مؤشر قيمة وحدة التصديراختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأولى لسمسمة  :(66) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 

 
     

اختبار جذر الوحدة في المستوى لسمسمة الأسعار القياسية لمسمع الاستهلاكية :(67) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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اختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأولى لسمسمة الأسعار القياسية لمسمع  :(68) ممحق رقم
 الاستهلاكية

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 

 

اختبار جذر الوحدة في المستوي لسمسمة رصيد ميزان المدفوعات :(69) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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ولى  لسمسمة رصيد ميزان المدفوعاتاختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأ  :(31) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 

 

ستيرادلاا وحدة مؤشر قيمةاختبار جذر الوحدة في المستوي لسمسمة  :(31) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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 ستيرادلاا قيمة وحدة لسمسمة مؤشر ولىاختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأ  :(36) ممحق رقم

  

 

  .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 

 

ستيرادلاا وحدةاختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الثانية لسمسمة مؤشر قيمة  :(33) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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اختبار جذر الوحدة في المستوي لسمسمة الاحتياطات :(34) ممحق رقم  

  

 

 .Eviews10 برنامج إلطالب بالاعتماد على إعدإدمن المصدر: 
 

  ولى  لسمسمة الاحتياطاتاختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأ  :(35) ممحق رقم

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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  اختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الثانية لسمسمة الاحتياطات:(36) ممحق رقم

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 

 

اختبار جذر الوحدة في المستوي لسمسمة صافي الضرائب عمى المنتجات :(37) ق رقممحم  

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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ولى  لسمسمة صافي الضرائب عمى اختبار جذر الوحدة عند الفروق من الدرجة الأ  :(38) ممحق رقم
  المنتجات

  

 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بالاعتماد على  إعدإدمن المصدر: 
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  (Table of Chi-square statistics  &   Table of t-statistics) :(39) ممحق رقم

df P = 0.05 df P = 0.05 

1 12.71 63.66 636.61 

2 4.30 9.92 31.60 

3 3.18 5.84 12.92 

4 2.78 4.60 8.61 

5 2.57 4.03 6.87 

6 2.45 3.71 5.96 

7 2.36 3.50 5.41 

8 2.31 3.36 5.04 

9 2.26 3.25 4.78 

10 2.23 3.17 4.59 

11 2.20 3.11 4.44 

12 2.18 3.05 4.32 

13 2.16 3.01 4.22 

14 2.14 2.98 4.14 

15 2.13 2.95 4.07 

16 2.12 2.92 4.02 

17 2.11 2.90 3.97 

18 2.10 2.88 3.92 

19 2.09 2.86 3.88 

20 2.09 2.85 3.85 

21 2.08 2.83 3.82 

22 2.07 2.82 3.79 

23 2.07 2.81 3.77 

24 2.06 2.80 3.75 

25 2.06 2.79 3.73 

26 2.06 2.78 3.71 

27 2.05 2.77 3.69 

28 2.05 2.76 3.67 

29 2.05 2.76 3.66 

30 2.04 2.75 3.65 

31 2.04 2.74 3.63 

32 2.04 2.74 3.62 

33 2.03 2.73 3.61 

34 2.03 2.73 3.60 

35 2.03 2.72 3.59 

36 2.03 2.72 3.58 

37 2.03 2.72 3.57 

38 2.02 2.71 3.57 

39 2.02 2.71 3.56 

40 2.02 2.70 3.55 
 

df P = 0.05 P = 0.01 P = 0.001 

1 3.84 6.64 10.83 

2 5.99 9.21 13.82 

3 7.82 11.35 16.27 

4 9.49 13.28 18.47 

5 11.07 15.09 20.52 

6 12.59 16.81 22.46 

7 14.07 18.48 24.32 

8 15.51 20.09 26.13 

9 16.92 21.67 27.88 

10 18.31 23.21 29.59 

11 19.68 24.73 31.26 

12 21.03 26.22 32.91 

13 22.36 27.69 34.53 

14 23.69 29.14 36.12 

15 25.00 30.58 37.70 

16 26.30 32.00 39.25 

17 27.59 33.41 40.79 

18 28.87 34.81 42.31 

19 30.14 36.19 43.82 

20 31.41 37.57 45.32 

21 32.67 38.93 46.80 

22 33.92 40.29 48.27 

23 35.17 41.64 49.73 

24 36.42 42.98 51.18 

25 37.65 44.31 52.62 

26 38.89 45.64 54.05 

27 40.11 46.96 55.48 

28 41.34 48.28 56.89 

29 42.56 49.59 58.30 

30 43.77 50.89 59.70 

31 44.99 52.19 61.10 

32 46.19 53.49 62.49 

33 47.40 54.78 63.87 

34 48.60 56.06 65.25 

35 49.80 57.34 66.62 

36 51.00 58.62 67.99 

37 52.19 59.89 69.35 

38 53.38 61.16 70.71 

39 54.57 62.43 72.06 

40 55.76 63.69 73.41 
 

 

Source : https://web.ma.utexas.edu/users/davis/375/popecol/tables (p, c) le: 26-07-2018. 
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 Table of F-statistics P=0.05 :(41) ممحق رقم

df2\df1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

3 10.13 9.55 9.28 9.12 9.01 8.94 8.89 8.85 8.81 8.79 8.76 8.74 

4 7.71 6.94 6.59 6.39 6.26 6.16 6.09 6.04 6.00 5.96 5.94 5.91 

5 6.61 5.79 5.41 5.19 5.05 4.95 4.88 4.82 4.77 4.74 4.70 4.68 

6 5.99 5.14 4.76 4.53 4.39 4.28 4.21 4.15 4.10 4.06 4.03 4.00 

7 5.59 4.74 4.35 4.12 3.97 3.87 3.79 3.73 3.68 3.64 3.60 3.57 

8 5.32 4.46 4.07 3.84 3.69 3.58 3.50 3.44 3.39 3.35 3.31 3.28 

9 5.12 4.26 3.86 3.63 3.48 3.37 3.29 3.23 3.18 3.14 3.10 3.07 

10 4.96 4.10 3.71 3.48 3.33 3.22 3.14 3.07 3.02 2.98 2.94 2.91 

11 4.84 3.98 3.59 3.36 3.20 3.09 3.01 2.95 2.90 2.85 2.82 2.79 

12 4.75 3.89 3.49 3.26 3.11 3.00 2.91 2.85 2.80 2.75 2.72 2.69 

13 4.67 3.81 3.41 3.18 3.03 2.92 2.83 2.77 2.71 2.67 2.63 2.60 

14 4.60 3.74 3.34 3.11 2.96 2.85 2.76 2.70 2.65 2.60 2.57 2.53 

15 4.54 3.68 3.29 3.06 2.90 2.79 2.71 2.64 2.59 2.54 2.51 2.48 

16 4.49 3.63 3.24 3.01 2.85 2.74 2.66 2.59 2.54 2.49 2.46 2.42 

17 4.45 3.59 3.20 2.96 2.81 2.70 2.61 2.55 2.49 2.45 2.41 2.38 

18 4.41 3.55 3.16 2.93 2.77 2.66 2.58 2.51 2.46 2.41 2.37 2.34 

19 4.38 3.52 3.13 2.90 2.74 2.63 2.54 2.48 2.42 2.38 2.34 2.31 

20 4.35 3.49 3.10 2.87 2.71 2.60 2.51 2.45 2.39 2.35 2.31 2.28 

22 4.30 3.44 3.05 2.82 2.66 2.55 2.46 2.40 2.34 2.30 2.26 2.23 

24 4.26 3.40 3.01 2.78 2.62 2.51 2.42 2.36 2.30 2.25 2.22 2.18 

26 4.23 3.37 2.98 2.74 2.59 2.47 2.39 2.32 2.27 2.22 2.18 2.15 

28 4.20 3.34 2.95 2.71 2.56 2.45 2.36 2.29 2.24 2.19 2.15 2.12 

30 4.17 3.32 2.92 2.69 2.53 2.42 2.33 2.27 2.21 2.16 2.13 2.09 

35 4.12 3.27 2.87 2.64 2.49 2.37 2.29 2.22 2.16 2.11 2.08 2.04 

40 4.08 3.23 2.84 2.61 2.45 2.34 2.25 2.18 2.12 2.08 2.04 2.00 

45 4.06 3.20 2.81 2.58 2.42 2.31 2.22 2.15 2.10 2.05 2.01 1.97 

50 4.03 3.18 2.79 2.56 2.40 2.29 2.20 2.13 2.07 2.03 1.99 1.95 

 

Source : https://web.ma.utexas.edu/users/davis/375/popecol/tables (p, c) le: 26-07-2018. 
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 لمصادرات النموذج العام :(41) ممحق رقم
 

Dependent Variable: LEXP   

Method: ARDL    

Date: 09/29/18   Time: 01:48   

Sample (adjusted): 1996S2 2016S2  

Included observations: 41 after adjustments  

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): LEUVI LNER LOBP 

LRER   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 16  

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

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     LEXP(-1) 0.707081 0.061452 11.50631 0.0000 

LEUVI -0.018695 0.059650 -0.313412 0.7560 

LEUVI(-1) -0.169933 0.063691 -2.668086 0.0119 

LNER -0.211562 0.157276 -1.345164 0.1880 

LNER(-1) 0.219191 0.163946 1.336970 0.1907 

LOBP 0.689176 0.065412 10.53601 0.0000 

LOBP(-1) -0.335690 0.097969 -3.426510 0.0017 

LRER -0.042304 0.010505 -4.027008 0.0003 

C 6.549366 1.333264 4.912280 0.0000 

     
     R-squared 0.998026     Mean dependent var 23.62634 

Adjusted R-squared 0.997533     S.D. dependent var 0.642027 

S.E. of regression 0.031892     Akaike info criterion -3.861760 

Sum squared resid 0.032546     Schwarz criterion -3.485610 

Log likelihood 88.16607     Hannan-Quinn criter. -3.724787 

F-statistic 2022.394     Durbin-Watson stat 1.894857 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 .Eviews10 برنامج إلطالب بوإسطة إعدإدمن : المصدر
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 الأجل طويلنموذج الصادرات  :(46) ممحق رقم

     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LEUVI -0.643959 0.150029 -4.292228 0.0002 

LNER 0.026045 0.134395 0.193798 0.8476 

LOBP 1.206769 0.089003 13.55876 0.0000 

LRER -0.144423 0.039393 -3.666257 0.0009 

C 22.35895 0.761148 29.37530 0.0000 
     
     EC = LEXP - (-0.6440*LEUVI + 0.0260*LNER + 1.2068*LOBP  -0.1444*LRER  

        + 22.3589 )   
     
     

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر

 
 نموذج الصادرات قصير الأجل :(43) ممحق رقم

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(LEXP)   

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

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 09/29/18   Time: 02:34   

Sample: 1996S1 2016S2   

Included observations: 41   

     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(LEUVI) -0.018695 0.049818 -0.375262 0.7099 

D(LNER) -0.211562 0.122124 -1.732347 0.0928 

D(LOBP) 0.689176 0.053713 12.83065 0.0000 

CointEq(-1)* -0.292919 0.039676 -7.382816 0.0000 

     
     R-squared 0.968955     Mean dependent var 0.023902 

Adjusted R-squared 0.966438     S.D. dependent var 0.161893 

S.E. of regression 0.029659     Akaike info criterion -4.105662 

Sum squared resid 0.032546     Schwarz criterion -3.938484 

Log likelihood 88.16607     Hannan-Quinn criter. -4.044785 

Durbin-Watson stat 1.894857    

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر
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 وارداتلم النموذج العام :(44) ممحق رقم

  

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر
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 لمواردات VARنموذج شعاع  :(45) ممحق رقم
System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

Date: 09/29/18   Time: 16:31   

Sample: 1997S1 2016S2   

Included observations: 40   

Total system (balanced) observations 200  

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C(1) 0.779364 0.215134 3.622686 0.0004 

C(2) -0.237206 0.173893 -1.364093 0.1747 

C(3) 0.757574 0.409892 1.848225 0.0666 

C(4) 0.115330 0.448261 0.257283 0.7973 

C(5) 0.302379 0.399247 0.757373 0.4501 

C(6) 0.172497 0.469850 0.367131 0.7141 

C(7) 0.177746 0.086096 2.064506 0.0408 

C(8) 0.057681 0.075361 0.765398 0.4453 

C(9) -0.085272 0.080090 -1.064701 0.2888 

C(10) -0.115596 0.089750 -1.287976 0.1998 

C(11) 3.578013 1.125712 3.178443 0.0018 
 

     
     Determinant residual covariance 5.45E-15   
     
          

Equation: LIMP = C(1)*LIMP(-1) + C(2)*LIMP(-2) + C(3)*LIUVI(-1) + C(4) 

        *LIUVI(-2) + C(5)*LNER(-1) + C(6)*LNER(-2) + C(7)*LRES(-1) + C(8) 

        *LRES(-2) + C(9)*LEXP(-1) + C(10)*LEXP(-2) + C(11) 

Observations: 40   

R-squared 0.997127     Mean dependent var 23.37550 

Adjusted R-squared 0.996136     S.D. dependent var 0.707165 

S.E. of regression 0.043957     Sum squared resid 0.056035 

Durbin-Watson stat 1.873337    

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر
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 للاستثمار الأجنبي المباشر  النموذج العام :(46) ممحق رقم
 

Dependent Variable: LFDI   

Method: ARDL    

Date: 09/29/18   Time: 15:01   

Sample (adjusted): 1997S1 2016S2  

Included observations: 40 after adjustments  

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): LNER LRIR LTAX LOBP 

LINF LCPI LEXP   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 4374  

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

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     LFDI(-1) -0.210913 0.167612 -1.258337 0.2209 

LFDI(-2) -0.274046 0.150368 -1.822504 0.0814 

LNER -58.03698 16.56927 -3.502688 0.0019 

LNER(-1) 35.92084 23.84738 1.506280 0.1456 

LNER(-2) 23.97234 16.61542 1.442777 0.1626 

LRIR 0.644817 1.057513 0.609748 0.5480 

LTAX -24.62130 12.07590 -2.038880 0.0531 

LTAX(-1) 21.39831 12.38723 1.727450 0.0975 

LOBP 38.81810 10.42949 3.721957 0.0011 

LOBP(-1) -24.26777 9.181012 -2.643256 0.0145 

LINF -6.558673 2.654153 -2.471098 0.0213 

LCPI 123.8764 69.59267 1.780020 0.0883 

LCPI(-1) 86.79591 62.91299 1.379618 0.1810 

LCPI(-2) -219.3499 77.93181 -2.814638 0.0098 

LEXP -34.32554 12.22479 -2.807864 0.0100 

LEXP(-1) 23.01785 10.51246 2.189579 0.0390 

C 346.9370 145.3269 2.387287 0.0256 

     
     R-squared 0.729589     Mean dependent var 19.98075 

Adjusted R-squared 0.541477     S.D. dependent var 3.372171 

S.E. of regression 2.283441     Akaike info criterion 4.785859 

Sum squared resid 119.9244     Schwarz criterion 5.503633 

Log likelihood -78.71719     Hannan-Quinn criter. 5.045384 

F-statistic 3.878488     Durbin-Watson stat 2.445296 

Prob(F-statistic) 0.001621    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر
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 للاستثمار الأجنبي المباشر طويل الأجلالنموذج  :(47) ممحق رقم
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LNER 1.250007 6.470505 0.193185 0.8485 

LRIR 0.434232 0.708617 0.612788 0.5460 

LTAX -2.170424 5.252547 -0.413214 0.6833 

LOBP 9.798477 3.922856 2.497792 0.0201 

LINF -4.416738 1.959988 -2.253452 0.0341 

LCPI -5.843656 13.32151 -0.438663 0.6650 

LEXP -7.614819 3.780335 -2.014324 0.0558 

C 233.6342 89.43632 2.612296 0.0156 

     
     EC = LFDI - (1.2500*LNER + 0.4342*LRIR  -2.1704*LTAX + 9.7985*LOBP   

        -4.4167*LINF  -5.8437*LCPI  -7.6148*LEXP + 233.6342 ) 

     
     

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر
 

 
النموذج قصير الأجل للاستثمار الأجنبي المباشر. :(48) ممحق رقم  

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(LFDI)   

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

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 09/29/18   Time: 15:27   

Sample: 1996S1 2016S2   

Included observations: 40   

     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(LFDI(-1)) 0.274046 0.108164 2.533602 0.0186 

D(LNER) -58.03698 10.40371 -5.578489 0.0000 

D(LNER(-1)) -23.97234 12.41475 -1.930957 0.0659 

D(LTAX) -24.62130 6.800404 -3.620564 0.0014 

D(LOBP) 38.81810 7.585077 5.117693 0.0000 

D(LCPI) 123.8764 30.41114 4.073387 0.0005 

D(LCPI(-1)) 219.3499 32.45556 6.758468 0.0000 

D(LEXP) -34.32554 7.991262 -4.295384 0.0003 

CointEq(-1)* -1.484959 0.180144 -8.243181 0.0000 

     
     R-squared 0.825574     Mean dependent var 0.034000 

Adjusted R-squared 0.780561     S.D. dependent var 4.198715 

S.E. of regression 1.966858     Akaike info criterion 4.385859 

Sum squared resid 119.9244     Schwarz criterion 4.765857 

Log likelihood -78.71719     Hannan-Quinn criter. 4.523255 

Durbin-Watson stat 2.445296    

     
     

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر
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 ميزان المدفوعاتصافي النموذج العام ل :(49) ممحق رقم
Dependent Variable: LBPN   

Method: ARDL    

Date: 09/30/18   Time: 17:28   

Sample (adjusted): 1997S1 2016S2  

Included observations: 40 after adjustments  

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): LINF LNER LRIR LTAX 

LOBP   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 486  

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

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     LBPN(-1) -0.299916 0.152085 -1.972030 0.0579 

LBPN(-2) -0.346102 0.149653 -2.312690 0.0278 

LINF -1.168056 1.309067 -0.892281 0.3793 

LNER 8.476058 13.63719 0.621540 0.5389 

LNER(-1) -63.28795 21.95057 -2.883203 0.0072 

LNER(-2) 43.91734 13.60773 3.227382 0.0030 

LRIR 1.119382 0.790167 1.416640 0.1669 

LTAX -7.978695 3.202541 -2.491364 0.0185 

LOBP 6.550376 2.344501 2.793932 0.0090 

C 234.9458 60.31930 3.895035 0.0005 

     
     R-squared 0.607294     Mean dependent var 22.89825 

Adjusted R-squared 0.489483     S.D. dependent var 3.793533 

S.E. of regression 2.710498     Akaike info criterion 5.044460 

Sum squared resid 220.4040     Schwarz criterion 5.466680 

Log likelihood -90.88919     Hannan-Quinn criter. 5.197121 

F-statistic 5.154790     Durbin-Watson stat 1.935104 

Prob(F-statistic) 0.000300    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
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 ميزان المدفوعاتصافي ل النموذج طويل الأجل :(51) ممحق رقم
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LINF -0.709625 0.773996 -0.916834 0.3665 

LNER -6.618732 2.892545 -2.288203 0.0293 

LRIR 0.680055 0.456778 1.488808 0.1470 

LTAX -4.847272 1.864081 -2.600354 0.0143 

LOBP 3.979529 1.271202 3.130524 0.0039 

C 142.7359 29.83095 4.784825 0.0000 

     
     EC = LBPN - (-0.7096*LINF  -6.6187*LNER + 0.6801*LRIR  -4.8473*LTAX + 

        3.9795*LOBP + 142.7359 )  

     
     

 Eviews10 إلطالب بوإسطة برنامج إعدإدمن : المصدر
 

 ميزان المدفوعاتصافي لالنموذج قصير الأجل  :(51) ممحق رقم
ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(LBPN)   

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

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 09/30/18   Time: 17:51   

Sample: 1996S1 2016S2   

Included observations: 40   

     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(LBPN(-1)) 0.346102 0.127215 2.720604 0.0107 

D(LNER) 8.476058 10.82373 0.783100 0.4397 

D(LNER(-1)) -43.91734 10.82226 -4.058057 0.0003 

CointEq(-1)* -1.646018 0.197240 -8.345269 0.0000 

     
     R-squared 0.745694     Mean dependent var -0.035000 

Adjusted R-squared 0.724502     S.D. dependent var 4.714103 

S.E. of regression 2.474335     Akaike info criterion 4.744460 

Sum squared resid 220.4040     Schwarz criterion 4.913348 

Log likelihood -90.88919     Hannan-Quinn criter. 4.805524 

Durbin-Watson stat 1.935104    

     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر
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  حساب الجاريلم النموذج العام :(56) ممحق رقم
Dependent Variable: LECN   

Method: ARDL    

Date: 09/30/18   Time: 18:21   

Sample (adjusted): 1997S1 2016S2  

Included observations: 40 after adjustments  

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): LNER LOBP LRIR   

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 54  

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

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     LECN(-1) -0.151798 0.146106 -1.038957 0.3069 

LNER 7.017945 13.84766 0.506796 0.6159 

LNER(-1) -49.43808 23.60524 -2.094369 0.0445 

LNER(-2) 34.33623 14.77485 2.323964 0.0269 

LOBP 6.887157 4.260625 1.616467 0.1161 

LOBP(-1) 3.783933 5.770425 0.655746 0.5168 

LOBP(-2) -10.43815 4.347012 -2.401225 0.0225 

LRIR 1.856813 1.048635 1.770696 0.0864 

C 55.77438 19.26667 2.894864 0.0069 

     
     R-squared 0.576382     Mean dependent var 22.87775 

Adjusted R-squared 0.467062     S.D. dependent var 3.806228 

S.E. of regression 2.778647     Akaike info criterion 5.076913 

Sum squared resid 239.3472     Schwarz criterion 5.456911 

Log likelihood -92.53825     Hannan-Quinn criter. 5.214308 

F-statistic 5.272399     Durbin-Watson stat 2.026127 

Prob(F-statistic) 0.000323    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

selection. 

           

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر
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 الجاري حسابلم النموذج طويل الأجل :(53) ممحق رقم
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LNER -7.018512 3.406219 -2.060499 0.0478 

LOBP 0.202237 0.692413 0.292076 0.7722 

LRIR 1.612100 0.915434 1.761023 0.0881 

C 48.42376 13.97233 3.465690 0.0016 

     
     EC = LECN - (-7.0185*LNER + 0.2022*LOBP + 1.6121*LRER + 48.4238 ) 

     
     

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر 
 
 

 الجاري حسابالنموذج قصير الأجل لم :(54) ممحق رقم

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(LECN)   

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

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 09/30/18   Time: 18:43   

Sample: 1996S1 2016S2   

Included observations: 40   

     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(LNER) 7.017945 12.32430 0.569440 0.5732 

D(LNER(-1)) -34.33623 12.21763 -2.810383 0.0085 

D(LOBP) 6.887157 3.016662 2.283039 0.0294 

D(LOBP(-1)) 10.43815 3.276150 3.186104 0.0033 

CointEq(-1)* -1.151798 0.129987 -8.860883 0.0000 

     
     R-squared 0.717017     Mean dependent var -0.042750 

Adjusted R-squared 0.684676     S.D. dependent var 4.656953 

S.E. of regression 2.615051     Akaike info criterion 4.876913 

Sum squared resid 239.3472     Schwarz criterion 5.088023 

Log likelihood -92.53825     Hannan-Quinn criter. 4.953243 

Durbin-Watson stat 2.026127    

     
     

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

 .Eviews10 برنامجإلطالب بوإسطة  إعدإدمن : المصدر
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