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 : السمخز

ف ىحه الجراسة إلى إبخاز أثخ تقمبات سعخ صخف الجيشار الجدائخؼ عمى رصيج ميدان تيج
وتحجيجا نساذج أشعة ( وذلظ باستخجام السشيج الكياسي  2020ـ 1990) السجفػعات خلال الفتخة

بالإضافة إلى ابخاز شبيعة العلاقة السػجػدة بيشيسا. خمرت الجراسة إلى  VARالانحجار الحاتي ،
 أن الشسػذج الأمثل لجراسة العلاقة بيغ سعخ الرخف ورصيج ميدان السجفػعات ىػ نسػذج

VAR(1) عجم وجػد علاقة شػيمة الأجل بيغ  ية إلى الكذف عغكسا تػصمت نتائج الجراسة الكياس
استقخار سعخ  سعخ الرخف ورصيج ميدان السجفػعات، مسا يعكذ وجػد متغيخات اخخػ الى جانب

الرخف الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الامخيكي، تداىع في تحقيق استقخار حالة ميدان 
 السجفػعات في الجدائخ. 

 .VAR،نسػذج ، رصيج ميدان السجفػعات، لرخفسعخ ا :الكمسات السفتاحية
Abstract: 

This study aims to highlight the impact of fluctuations in the Algerian dinar exchange rate 

on the balance of payments balance during the period (2000-2020), using the standard 

approach, specifically VAR models, in addition to highlighting the nature of the relationship 

between them. 

The study concluded that there is a weak relationship between the exchange rate and 

the balance of payments, which confirms that there are other factors that affect the balance 

of payments balance. 

Therefore, changes in the exchange rate do not affect the improvement of the overall 

balance of payments, while oil prices contributed significantly to the stability of the balance 

of payments. 

Keywords: exchange rate, the balance of payments, econometric model. 
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 :مقجمة

يعتبخ سعخ الرخف العشرخ السحػرؼ في الاقتراد العام لمبلاد، حيث أن سعخ 
 مى الإقتراد العام لمبلاد.الرخف ما ىػ إلا تمظ الرػرة التي تشعكذ ع

في التفكيخ السالي الحجيث نطخا لسا تكتدبو  ان آلية سعخ الرخف تعتبخ العشرخ الأىع
ىاتو الأىسية مغ تعجيل وتدػية ميدان السجفػعات لمبلاد الدائخة في شخيق الشسػ ،وقج 
 اصبحت انطسة أسعار الرخف الستعارف عمييا، كدعخ الرخف العائع الثابت عاجدة عغ

 إيجاد فعالية التػازن في ميدان السجفػعات لمبمجان الشامية.
ومغ الصبيعي أن يكػن سعخ الرخف ذا أىسية كبيخة لأؼ اقتراد كان، لكػنو يؤثخ 
عمى نطام الاسعار في الاقتراد الػششي، وعمى حجع التجارة الخارجية، وبالتالي عمى مػقف 

 ميدان السجفػعات.
 تي تطخح نفديا:مؼ ىحا السشطمق الاشكالية ال

ما مجػ تأثيخ تغيخات سعخ صخف الجيشار الجدائخؼ عمى رصيج ميدان السجفػعات 
 .2020)ــ 1990خلال الفتخة ) 

 :وتشجرج تحت ىحه الاشكالية الاسئمة الفخعية الأتية
 ـ ما السقرػد بدعخ الرخف وميدان السجفػعات؟

ثار كبيخة في معالجة وتحديغ ــ ىل التقمبات في سعخ صخف الجيشار الجدائخؼ كان ليا أ
 (.2020-1990رصيج ميدان السجفػعات خلال الفتخة )

  :للإجابة عمى ىحه الاشكالية والاسئمة الفخعية تطخح الفخضيات التالية
 يعتبخ سعخ الرخف آلية ىامة لتحقيق التػازن في ميدان السجفػعات. - 

خة السجروسة بذكل كبيخ ـ ساىست تغيخات في سعخ صخف الجيشار الجدائخؼ خلال الفت
 في معالجة وتحديغ رصيج ميدان السجفػعات.
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 مشيا: 
 الاعتشاء بجراسة كل مغ سعخ الرخف وميدان السجفػعات .

 معخفة مجػ تأثيخ تغيخ في سعخ الرخف عمى ميدان السجفػعات .
 حجود الجراسة: 
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 السشيج السدتخجم: 
السشيج الستبع ىػ السشيج الػصفي السعتسج في الفرميغ الاول والثاني الحؼ يدسح 

دعخ الرخف وميدان باستيعاب الجانب الشطخؼ لمبحث الستسثل في دراسة الشطخية ل
السجفػعات، إضافة لحلظ دراسة سعخ الرخف كػسيمة لاستعادة التػازن في ميدان 

 السجفػعات.
أما الجانب التصبيقي فتع الاعتساد عمى السشيج التحميمي مغ خلال استعسال السؤثخات 

 والسالية . الكسية التي تحمل الاوضاع الاقترادية
 الجراسات الدابقة: 

 ات الدابقة التي تشاوليا ىحا السػضػع أو بعس أجدائو:مغ بيغ الجراس
) دراسة حالة  ؼأثخ التغيخات في سعخ الرخف عمى التؽازن الاقتراد أويابة صالح:

-2010الجدائخ محكخة ماجدتيخ، كمية العمػم الاقترادية وعمػم التدييخ، جامعة غخداية ) 
التػازن الجاخمي والخارجي في تيجف ىحه الجراسة إلى أثخ تغيخ سعخ الرخف عمى  (2011

سعخ الرخف العسمة، استخجام احتياشات الرخف، الخقابة عمى  الجدائخ ،مغ خلال تعجيل
 الرخف.

-دراسة حالة الجدائخ–أثخ تغيخ سعخ الرخف عمى ميدان السجفؽعات  " كسال العقخيب،
فخت: نقػد، مقجمة ضسغ متصمبات نيل شيادة الساجدتيخ في العمػم الاقترادية،  محكخة ،"

:الفرل الأول   أنجدت الجراسة في أربعة فرػل2.2002/200 و بشػك، جامعة البميجة، مالية 
أما الفرل الثاني تشاول فيو الباحث مالية ميدان  هالرخف محجداتو و مخاشخ  تزسغ سعخ 

ى و كيفية معالجتو، وتصخقشا في الفرل الثالث إل السجفػعات، الاختلال في ميدان السجفػعات 
سعخت الرخف كآلية لتدػية العجد في ميدان السجفػعات أما الفرل الخابع فخررو لجراسة 

 حالة الجدائخ.



 ................................................................................. .............مقجمة

  د‌   
 

 صعؽبات البحث: 
إن مغ أىع الرعػبات التي اعتخضتشا في إنجاز ىحه الجراسة ىي كػن السػضػع 

 مػسعا مسا يرعب عميشا الإلسام بكل جػانبو.
 ليكل البحث: 

وتشتيي  بتقديسو إلى ثلاث فرػل ،سبقتيع مقجمة لمسػضػعلإنجاز ىحا البحث قسشا 
بخاتسة عامة التي تحتػؼ ممخز عام عغ السػضػع، مغ جانب الشطخؼ يػجج بو فرميغ، 

لدعخ الرخف ومحجداتو أما الفرل الثاني تصخقشا  لى تعخيف عامإالفرل الأول تصخقشا فيو 
 فيو إلى تعخيف ميدان السجفػعات.

ي وىػ الفرل الثالث الحؼ يتشاول دراسة حالة الجدائخ دراسة أنسا الجانب التصبيق
قياسية كسية مغ خلال إيزاح وتتبع أثخ تغيخ سعخ الرخف عمى ميدان السجفػعات خلال 

 (.2022-1990فتخة )
 



 

 
 
 
 

 : الفرل الأول
 عسػميات حػل سعخ الرخف
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 : تسييج

الجولية ،وىحه الأىسية مرجرىا  تعتبخ آلية سعخ الرخف العشرخ السحػرؼ في اقتراد السالية  
تعقج مذاكل التسػيل عمى السدتػػ الجاخمي والخارجي، خاصة بالشدبة لمبلاد الدائخة في شخيق الشسػ والتي 

 .تتسيد بانحرار إمكانيات التسػيل الحاتي برفة خاصة والتسػيل الجاخمي برفة عامة

ي الحجيث نطخا لسا تكتدبو مغ أىسية إن آلية سعخ الرخف تعتبخ العشرخ الأىع في التفكيخ السال
بالغة في تعجيل وتدػية ميدان السجفػعات لمبلاد الدائخة في شخيق الشسػ، والتي تتسيد بػجػد عجد ليكمي 
مدمغ تبعا لمدياسات الاقترادية الكمية في مجال التشسية الستبعة، حيث يشطخ إلى حخكة رأس السال 

لاستثسارات وكحا الاستيلاك الخاص بقصاع العائلات الأجشبي كسحخك أساسي في عسمية تسػيل ا
 .والسذاريع

وقج أصبحت أنطسة أسعار الرخف الستعارف عمييا، كدعخ الرخف العائع الثابت عاجدة عغ 
إيجاد فعالية التػازن في ميدان السجفػعات لمبمجان الشامية، وبالشطخ إلى سياسات التشسية الاقترادية 

والستكافئة تعخف ثقل السجيػنية الجاخمية والخارجية الستدايجة، والسشطسات السالية  والاجتساعية الغيخ متػازنة
والشقجية الجولية تقتخح التخفيس في حجع ىحه السجيػنية، وتبعا لحلظ التحكع في ميكانيدمات أسعار 

 الرخف لإيجاد حمػل ناجحة لعسمية التشسية.

ف ،وكيف يتحجد سعخه وأىع أسػاقو عسػميات حػل سعخ الرخ  وفي ىحا الفرل سشتصخق الى:
 ونقدع ىحا الفرل الى العشاصخ التالية:  وبعس الشطع التي يتبعيا ،

 مفيػم سعخ الرخف و أىسيتو. السبحث الأول:

 سػق الرخف ومداياه ونطسو. السبحث الثاني:

 السبحث الثالث: نطع الرخف. 
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  السبحث الأول: مفيؽم سعخ الرخف و أىسيتو 

الجول لجييا عسمة خاصة بيا، تتخحىا كسكياس لمتعبيخ عغ قيسة الدمع السحمية  كل دولة مغ 
فييا حيث تعج مغ وجية نطخ السكيسيغ فييا " كسية الشقػد التي يسكغ بػاسصتيا شخاء أؼ سمعة  السعخوضة

 ذلظ العسلات الأجشبية الأخخػ، ولمتػضيح أكثخ سػف نتصخق في ىحا السبحث إلى تعخيف وبيعيا" ويذسل
 . كيفية تحجيج أسعار الرخف و نطخيات تحجيجه سعخ الرخف،

 تعخيف سعخ الرخف وخرائرو  السطمب الاول:
 يسكغ الشطخ إلى سعخ الرخف مغ زاويتيغ:

فسغ الداوية الأولى يسكغ تعخيف سعخ الرخف عمى أنو "عجد الػحجات مغ الشقج السحمي التي تتع  -
 مبادلتيا بػحجة واحجة مغ الشقج الأجشبي.

ما مغ الداوية الثانية يسكغ الشطخ إلى سعخ الرخف عمى أنو عجد الػحجات مغ العسمة الأجشبية أ -
 .[1] 1 التي تجفع ثسشا لػحجة واحجة مغ العسمة الػششية

  :تعخيف سعخ الرخفأولا: 
يسكغ تعخيف سعخ الرخف عمى أنو الدعخ الحؼ يتع بو مبادلة عسمة بمج ما بعسمة بمج آخخ، وسعخ  

 2.لأجشبي ىػ قيسة الػحجة مغ العسمة الأجشبية مقػمة بػحجات مغ العسمة السحميةالرخف ا
يسكغ الشطخ إلى سعخ الرخف عمى أنو السخآة التي يشعكذ عمييا مخكد الجولة التجارؼ مع العالع 

وذلظ مغ خلال العلاقة بيغ الرادرات والػاردات إذ تعج أسعار الرخف أداة لخبط الاقتراد  الخارجي،
مي بالاقتراد العالسي ىحا مغ جانب، ومغ جانب آخخ إن استيخاد الدمـــع مغ إحجػ البمجان الأجشبية السح

أخخػ فإن الػاردات تديج مغ  يديج مـــغ الصمب عمى عسمة ىحا البمج الأجشبي في الدػق الػششي، أو بعبارة
لعالسية بيشسا الرادرات تديج الصمب عمى العسلات الأجشبية وتديج مغ عخض العسمة الػششية في الأسػاق ا

 مغ الصمب الأجشبي عمى العسمة الػششية وتديج مغ عخض العسلات الأجشبية في الدػق الػششي.
 ومع اختلاف التعاريف حػل سعخ الرخف إلا أنيا كميا تؤكج أن سعخ الرخف ىػ: 
 عسمية مبادلة العسمة الػششية بالعسمة الأجشبية والعكذ. -
 وفقا لدعخ معيغ. أن عسمية السبادلة تتع -

                                                           
 00.02عمى الداعة  03/06/2023تاريخ الديارة سسيخ فخخؼ، أسعار الرخف ودورىا في تجاوز بعس الأزمات الاقترادية، 1 
،iraqiamericancci.org www. 
 .1999محمد سيج عابج، التجارة الجولية، مكتبة الإشعاع،  2
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 تتع عسمية السبادلة في سػق الرخف الأجشبي. -
عج أداة ربط بيغ اقتراد مفتػح وباقي اقتراديات العالع مغ خلال معخفة التكاليف والأسعار ي -
 الجولية.

تعج أداة ربط بيغ اقتراد مفتػح وباقي اقتراديات العالع مغ خلال معخفة التكاليف والأسعار 
بتدييل السعاملات الجولية السختمفة وتدػيقيا ويسكغ تػضيح أىسية دور سعخ الرخف  الجولية، وبحلظ تقػم

في ربط الاقتراد السحمي بالاقتراد العالسي مغ خلال ثلاثة أسػاق وعمى مدتػييغ الكمي والجدئي، وىحه 
الأسػاق ىي: سػق الأصػل، سػق الدمع، سػق عػامل الإنتاج، حيث يخبط سعخ الرخف الحكيقي عجد 

حجات الدمع الأجشبية اللازمة لذخاء وحجة واحجة مغ الدمع السحمية، ومغ ثع فيػ يكيذ القجرة عمى و 
 1بيغ القجرة عمى السشافدة ومدتػػ سعخ الرخف الحكيقي عكدية. السشافدة، ويتزح مغ ىحا أن العلاقة

 2أشكال سعخ الرخفثانيا: 
يسكغ مبادلتيا بكيسة عسمة بمج  ىػ مكياس لكيسة عسمة بمج ما والتيسعخ الرخف الإسسي:   -1

آخخ، يتع تبادل العسلات أو عسميات شخاء أو بيع العسلات حدب أسعار ىحه العسلات بيغ 
بعزيا البعس ،ويتع تحجيج سعخ الرخف الإسسي لعسمة ما تبعا لمصمب والعخض عمييا في 

الصمب سػق الرخف في لحطة زمشية ما، وليحا يسكغ لدعخ الرخف أن يتغيخ تبعا لتغيخ 
والعخض وبجلالة نطام الرخف السعتسج في البمج، فارتفاع سعخ عسمة ما يؤشخ عمى الامتياز 

 بالشدبة لمعسلات الأخخػ.
أؼ السعسػل بو فيسا يخز السبادلات الجارية  ويشقدع سعخ الرخف الإسسي سعخ صخف رسسي

وىحا يعشي إمكانية وجػد الخسسية، وسعخ صخف مػازؼ وىػ الدعخ السعسػل بو في الأسػاق السػازية، 
أكثخ مغ سعخ صخف إسسي في نفذ الػقت لشفذ العسمة في نفذ البمج. ويتغيخ سعخ الرخف الاسسي 
يػميا وتدسى ىحه التغيخات تحدشا أو تجىػرا في قيسة العسمة السحمية، التحدغ يعشي ارتفاع سعخ العسمة 

 ض سعخ العسمة السحمية بالشدبة لمعسمة الأجشبية.السحمية بالشدبة لمعسمة الأجشبية أما التجىػر يعشي انخفا
يعبخ سعخ الرخف الحكيقي عغ الػحجات مغ الدمع الأجشبية اللازمة  سعخ الرخف الحكيقي:  -2

لذخاء وحجة واحجة مغ الدمع السحمية، وبالتالي يكيذ القجرة عمى السشافدة، وىػ يقيج الستعامميغ 
ارتفاع مجاخيل الرادرات بالتدامغ مع ارتفاع تكاليف إنتاج السػاد الاقترادييغ في اتخاذ قخاراتيع، فسثلا 

                                                           
 00.02عمى الداعة  03/06/2023تاريخ الديارة سسيخ فخخؼ، أسعار الرخف ودورىا في تجاوز بعس الأزمات الاقترادية،  1
،iraqiamericancci.org www. 
 .2003، 04ية، ديػان السصبػعات الجامعية، شبعة عبج السجيج قجؼ، مجخل إلى الدياسات الاقترادية الكم 2
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السرجرة بشفذ السعجل لا يجفع إلى التفكيخ في زيادة الرادرات لأن ىحا الارتفاع في العػائج لع يؤد إلى 
ات تغييخ في أرباح السرجريغ وإن ارتفعت مجاخيميع الإسسية بشدبة عالية ،فمػ أخحنا بمجيغ كالجدائخ والػلاي

  الستحجة الأمخيكية يكػن سعخ الرخف كالتالي:

  
TCR.سعخ الرخف الحكيقي :  
TCN.سعخ الرخف الاسسي : 

 Pus: .مؤشخ الأسعار في أمخيكا 
 Pdz: .مؤشخ الأسعار بالجدائخ 

1$/Pus.تعصيشا القػة الذخائية لمجولار الأمخيكي في أمخيكا: 
TCN/Pdzدائخ.: تعصيشا القػة الذخائية لمجولار بالج 

وكمسا ارتفع سعخ الرخف الحكيقي كمسا زادت القجرة التشافدية لمجدائخ ، لان سعخ الرخف  
 الحكيقي لمجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار يعكذ الفخق بيغ القػة الخائية في أمخيكا والقػة الذخائية في الجدائخ.

متػسط التغيخ في  يعبخ سعخ الرخف الفعمي عغ السؤشخ الحؼ يكيذ سعخ الرخف الفعمي: 3-
وبالتالي مؤشخ سعخا لرخف الفعمي  سعخ صخف عسمة ما بالشدبة لعجة عسلات أخخػ في فتخة زمشية ما .

يداوؼ متػسط عجة أسعار صخف ثشائية ، وندتعسل في حداب سعخ الرخف الفعمي مؤشخات مختمفة 
 مؤشخ لاسبيخز للأرقام الكياسية . مثل:

  
 (epr)o , (epr

t) :سمة البمج سعخ صخف عp بالعسمة السحمية في سشتي الكياس والأساس عمى 
 التػالي .

INERpr :.مؤشخ سعخ الرخف الثشائي مقارنة بالجولار في سشة الكياس مقارنة بدشة الأساس 
 ep

o , ep
t : سعخ صخف عسمة البمج مقارنة بالجولار في سشة الكياسt  أو سشة الأساسo . 
 ee

o , er
t: حمية مقػمة بالجولار في سشة الكياس سعخ رف العسمة السt  أو الأساسo  . 
 xp

o: قيسة الرادرات إلى الجولةp .في سشة الأساس ومقػمة بعسمتيا 
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 ZP:  حرة الجولةp  مغ إجسالي صادرات الجولة السعشيةr . مقػمة بعسمة ىحه الأخيخة 
فتدتخجم  إذا كان ىجف السؤشخ ىػ قياس اثخ تغيخ سعخ الرخف عمى عػائج الرادرات 

الرادرات الثشائية في تحجيج أوزان السؤشخ ، أما إذا كان اليجف ىػ قياس الأثخ عمى ميدان السجفػعات 
فتدتخجم الػاردات الثشائية في تحجيج الأوزان ، وإذا كان اليجف ىػ قياس عػائج صادرات سمعة أو عجد 

ن السشافدة مغ الرادرات العالسية في محجود مغ الدمع بالشدبة لبمج ما إلى العالع فتدتخجم حرز البمجا
تكػيغ الأوزان في السؤشخ ، أما سشة الأساس فيتع اختيار سشة يكػن فييا اقتراد البمج السعشي قخيبا مغ 

 التػازن.
يعتبخ سعخ الرخف الفعمي سعخ اسسي لأنو عبارة عغ سعخ الرخف الحكيقي الفعمي:   -4 

ن يكػن ىحا السؤشخ ذا دلالة ملائسة عمى تشافدية البمج متػسط لعجة أسعار صخف ثشائية ، ومغ اجل أ
 اتجاه الخارج ،لابج أن يخزع إلى الترحيح بإزالة اثخ تغيخات الأسعار الشدبية .

   
pp

o , pp
t : مؤشخ أسعار الجولةP . في سشتي الكياس والأساس عمى التػالي 
 Pr

o , pr
t :مى التػالي .مؤشخ الأسعار السحمية في سشتي الكياس والأساس ع 

IRERPr :التجارؼ  مؤشخ سعخ الرخف الثشائي الحكيقي، ويعكذ سعخ صخف عسمة الذخيظ
 بالعسمة السحمية، مع الأخح بعيغ الاعتبار تصػر مؤشخ أسعاره مقارنة بسؤشخ الأسعار السحمية. 

 كيفية تحجيج أسعار الرخف و نعخيات تحجيجه .السطمب الثاني: 
 خف .كيفية تحجيج أسعار الر: 1

 يتحجد سعخ الرخف بإحجػ الحالتيغ: 
في ىحه الحالة يتحجد سعخ الرخف كأؼ سعخ آخخ مغ  التحجيج الؽاقي لدعخ الرخف: أولا : 

خلال تفاعل قػؼ الصمب و العخض عمى العسمة، بسا في ذلظ جسيع العػامل السؤثخة فيو مثل السزاربة، و 
ىشاك سعخ صخف ثابت بيغ ىحه العسمة و بكية  مدتػػ أسعار الفائجة، وسعخ الخرع و غيخىا، فميذ

العسلات الأخخػ، وإنسا يتغيخ الدعخ بدػق الرخف يػميا حدب تقمبات العخض و الصمب بعيجا عغ 
 التجخلات الحكػمية، تحت الشطام السخن أؼ بدعخ صخف معػم .
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دية بيغ وعميو فإن العخض و الصمب ىسا السحجدان الأساسيان لدعخ العسمة . فيشاك علاقة عك
قيسة العسمة الأجشبية و الكسية السصمػبة مشيا و علاقة شخدية بيغ قيسة ىحه العسمة و الكسية السعخوضة و 

 الذكل التالي يػضح آلية تحجيج سعخ الرخف بيغ الجولار والجيشار الجدائخؼ:
 (: يؽضح آلية تحجيج سعخ الرخف بيؼ الجولار و الجيشار الجدائخي .01الذكل رقػ )

 
 
 
 
 
 

 
أحسج حديغ الخفاعي، مبادغ الاقتراد الكمي بيغ الشطخية والتصبيق،  خالج صافي الػزني،السرجر: 

 .366ص  2005دار وائل لمشذخ والتػزيع، 
  السشحشىD:  يسثل جانب الصمب و يأتي مغ جانب البمج السدتػرد )و يشجرج ضسغ الجانب السجيغ

علاقة عكدية بيغ قيسة العسمة الأجشبية و الكسية  مغ ميدان السجفػعات ( ووفقا لقانػن الصمب ىشاك
 السصمػبة مشيا .

  السشحشىS:  يسثل جانب العخض و يأتي مغ جانب البمج السرجر )و يشجرج ضسغ الجانب الجائغ
مغ ميدان السجفػعات ( و شبقا لقانػن العخض ىشاك علاقة شخدية بيغ قيسة العسمة الأجشبية و الكسية 

 السعخوضة مشيا. 
 عتبخ سعخ الرخف السحجد في الشقصة و يE  أؼ تقاشع مشحشى العخض و الصمب عغ سعخ

التػازن و ىحا معشاه أن كسية الصمب عمى الجولارات تداوؼ كسية عخضيا، و لكغ ماذا يحجث لػ ازداد 
 الصمب أو العخض عمى الجولارات في سػق الأجشبي ؟

ى الأسباب التي تؤدؼ إلى الصمب عمى وقبل أن نجيب عمى ىحا الدؤال لا بج لشا أن نتعخف عم
الجولارات فيشاك ثلاثة أسباب رئيدية أو محجدات وراء الصمب عمى الجولار الأمخيكي مغ خارج الػلايات 

 الستحجة الأمخيكية وىي: 

P 

لطلب ا D 

 S العرض

E 

Q 

 السعر
ر()القيمة الدولا  

كمية‌

 الدولارات
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فسثلا السدتػرد الجدائخؼ الحؼ يشػؼ شخاء سيارة أمخيكية فإنو  ( التجارة الجولية لمدمع و الخجمات:1
التالي يػلج الصمب بو إقتشاء الجولارات الأمخيكية لتدجيج قيستيا لمعسيل الأمخيكي في نيػيػرك، و سيتػجب عمي

 .عسمتوعمى سمع و خجمات بمج معيغ الصمب عمى 
إذا أراد بشظ معيغ لجولة ما أن يذتخؼ سشجات حكػمية  ( شخاء الدشجات والأسيػ الأمخيكية:2

بيعو لعسمة بمجه وبالتالي فإن الصمب عمى الأصػل السالية  أمخيكية فعميو أن يحرل عمى الجولار مقابل
 لجولة ما يتخجع بالصمب عمى عسمة ىحه الجولة. 

مثل السرانع و السعجات فسثلا شخاء مرشع  ( شخاء العقارات والإستثسارات الإقترادية الأجشبية:3
 في مجيشة نيػيػرك يتصمب الحرػل عمى الجولارات لتدػية عسمية الذخاء .

حجث العكذ  فإذاسيع الأسباب الدابقة تؤدؼ إلى زيادة الصمب الجدائخؼ عمى الجولار الأمخيكي، فج
في ىحه العسميات الدابقة فالأمخيكيػن الحيغ يخيجون شخاء سمع و خجمات جدائخية أو الإستثسار في الدػق 

، وبالتالي فيع في حاجة إلييا السالية الجدائخية عمييع بيع دولاراتيع و شخاء الجنانيخ الجدائخية الحيغ ىع 
الصمب عمى الجولارات، في سػق  يقػمػن بعخض الجولار والصمب عمى الجيشار الجدائخؼ . فإذا إزداد

عمى شخاء الدمع الأمخيكية مع  الرخف الأجشبي مغ جانب السدتػرديغ الجدائخييغ نتيجة لديادة إحتياجيع
 1Eوبحلظ يشتقل مدتػػ التػازن مغ  D2إلى  D1ثبات عخض الجولار، فإن مشحشى الصمب سيشتقل مغ 

ديشار لمجولار وبالتالي تحدغ قيسة  0.55إلى  0.48وىػ ما يجعل سعخ التػازن يختفع مغ  E2الى 
الجولار بالشدبة لمجيشار وفي السقابل انخفاض قيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار، فيتعيغ عمى السدتػرد 

 1غ الجنانيخ لحرػلو عمى دولار واحج.الجدائخؼ أن يجفع عجد أكبخ م

                                                           
ص  2005خالج صافي الػزني، أحسج حديغ الخفاعي، مبادغ الاقتراد الكمي بيغ الشطخية والتصبيق، دار وائل لمشذخ والتػزيع،  1

366. 
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 والذكل أدناه يػضح تحجيج سعخ صخف الجولار بالشدبة لمجيشار بديادة الصمب: 
 تشذيط الطمب عمى الدمع الأجشبية -( 2شكل ) - 

  
 
 
 
 
 .366أحسج حديغ الخفاعي، مخجع سابق، ص خالج صافي الػزني، السرجر: 

وانخفاض عشج  ر بالشدبة لمجيشار مغ تغيخات ارتفاعونفذ الذيء سيصخأ عمى سعخ صخف الجولا
حجوث تغيخات زيادة أو نقران في ضخوف العخض مغ الجولارات الأمخيكية في سػق الرخف الأجشبي 

 وبافتخاض ثبات ضخوف الصمب.
 تجخل الدمطة الشقجية في تحجيج سعخ الرخف:  ثانيا: 

ف الحكػمات حيث تتجخل الدمصات يعتبخ سعخ الرخف الثابت الدعخ السحجد قانػنا مغ شخ  
الشقجية بتحجيج الكيسة الخارجية لعسمتيا الػششية خلال فتخات متفاوتة لكي تحافع عمى قيسة عسمتيا 

والحيمػلة دون ارتفاع الدعخ أو انخفاضو عمى السدتػػ السحجد مترجية بحلظ لقػػ  واستقخار سعخىا
 1الدػق وتأثيخىا. 

الثابت ربط العسلات بالحىب والحؼ يسكغ تحػيمو إلي الجولار،  ولقج تع بسػجب نزام سعخ الرخف
قخرت الػ.  ونتيجة لعسمية ما 0.7فمشفخض أن الجدائخ قخرت تثبيت سعخ الرخف الجولار مقابل الجيشار بـ 

 Sعخض الجولار وانتقال مشحشى العخض إلى اليسيغ مغ  زيادة الاستثسخات في الجدائخ وبالتالي زيادة م. أ
  وىحا ما يػضحو الذكل التالي: S1إلي 

 
 

                                                           
 .55ص ، 1996مجخل لمتحميل الشقجؼ، ديػان السصبػعات الجامعية، الجدائخ، محسػد حسيجات،  1

0.55 

0.48 E2 

E1 

S 

D1 

D2 
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 (: يؽضح تثبيت سعخ الرخف03الذكل رقػ )
 
  
 
 
 
 
 

 370 -372ص  خالج واصف الػزني، احسج حديغ الخفاعي، مخجع سابق، صالسرجر: 
مثلا و لأن الحكػمة قخرت تثبيت ىحا  0.6قيسة الجولار إلى  فيحا العسل سيؤدػ إلى انخفاض

وبالتالي تمجأ إلى شخاء كسيات مغ الجولار  0.6فاض الجولار إلى السدتػػ الدعخ فأنيا ستحاول مشع انخ
وبحلظ  D1 إلى Dالصمب عمى الجولار فيشتقل مشحشى الصمب لأعمى مغ  مقابل الجيشار و بالتالي زيادة

 والعكذ صحيح عشج شخاء الدمع الأمخيكية . 0.7ثبات الدعخ عشج 
صعػبة بالغة حيث يتصمب ىحا الشطام لاستسخارية  ولكغ استسخار نطام تثبيت سعخ الرخف يذكل 

تسكغ البشظ مغ التجخل بائعا ومذتخيا لمعسلات كمسا لدم الأمخ،  وجػد إحتياشي مغ العسلات الأجشبية
لحا نخػ  0.7ونطخا لسحجودية الاحتياشات ونفاذىا، فلا يسكغ أن يدتسخ ىحا الشطام عشج سعخ محجد مثل 

 1الثابت تغيخه مغ حيغ لأخخ وذلظ لإعصائو نػعا مغ السخونة. أن الجول التي تصبق الشطام 

                                                           
 . 370، 372اصف الػزني، احسج حديغ الخفاعي، مخجع سابق، ص ص خالج و  1

0.7 

0.6 E2 

E1 

S1 

D 

D1 

S سعر الصرف 
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 نعخيات تحجيج سعخ الرخف . ثالثا:  
و  JUSTAF CASSELوصاحبيا الإقترادؼ الدػيجؼ  نعخية تكافؤ القؽة الذخائية:  -1

مغ مبجأ أن سعخ  –انتذخت في العذخيشيات مغ القخن الساضي وتعتسج عمى الأجل الصػيل 
 .  متيغ ىػ ببداشة ندبة السدتػػ العام لأسعار القصخيغالرخف ما بيغ عس

باون في  1دولار في الػلايات الستحجة يداوؼ  2إذا كان سعخ الصغ مغ الحبػب ىػ  مثال:
  بخيصانيا فإن سعخ صخف الجولار إزاء الباون ىػ:

 
  وتقػم ىحه الشطخية عمى مجسػعة مغ الفخوض:

 ات أو أية قيػد عمى حخية تجفق التجارة الجولية .عجم وجػد تكاليف الشقل أو التعخيف -
 عجم حجوث تغيخات ليكمية ) الحخوب ( في الجول الذخيكة . -
عجم حجوث تجفقات واسعة لخأس السال خلال فتخت تغيخ سعخ الرخف فييا، وتعتسج ىحه الشطخية  -

  لآتية:في قياس مدتػػ الأسعار عمى شخيقة الأرقام الكياسية إعتسادا عمى الريغة ا

 
1

2
01

N

N
xRR   

 سعخ الرخف الججيج. :R1 حيث: 
 R0: . سعخ الرخف القجيع 
 N1: . الخقع الكياسي لمتغييخ في الأسعار السحمية 

N2 :. الخقع الكياسي لمتغييخ في الأسعار العالسية 
وتيسل العػامل الأخخػ، كسا أنيا تخكد ويلاحع في ىحه الشطخية أنيا تخكد عمى الأسعار الجاخمية 

عمى الأجل الصػيل وتيسل دور التقجم التكشػلػجي وتغيخ أذواق السدتيمكيغ الأجانب عمى مدتػػ سعخ 
 صخف العسمة .

تفتخض ىحه الشطخية بأن سعخ الرخف يتحجد مغ خلال تػازن الصمب الكمى  الطخيقة الشقجية: - 2
بافتخاض أن عخض الشقج يتحجد برػرة مدتقمة عغ الدمصة  صخ،مع العخض مغ العسمة الػششية لكل ق

الشقجية في حيغ يعتسج الصمب عمى الشقػد عمى مدتػػ الجخل الحكيقي لمقصخ والسدتػػ العام للأسعار و 
سعخ الفائجة، فإذا ارتفعت الأسعار ومعيا الجخل الحكيقي يؤدؼ إلى زيادة الصمب عمى الشقػد مغ قبل 

 ت الأفخاد والسذخوعا
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في السعاملات اليػمية كحلظ إذا إرتفع سعخ الفائجة، ستختفع الكمفة الفخضية لحيازة الشقػد  لاستخجاميا
بجلا مغ الأصػل التي تحسل فائجة وبالتالي فإن العلاقة عكدية ما بيغ الصمب عمى الشقػد وسعخ الفائجة، 

ئجة بتقاشع مشحشى الصمب وعخض إذن في ضل مدتػػ معيغ مغ الأسعار والجخل الحكيقي يتحجد سعخ الفا
 الشقػد لكل قصخ .

لاحطشا مغ الصخيقة الشقجية أنيا أىسمت التقمبات في  طخيقة ميدان محفعة الأوراق السالية: -3
( وأنيا ركدت عمى دور  1973أسعار صخف العسلات الخئيدية شػال فتخة التعػيع ) مشح عام 

أفتخضت الصخيقة بأنيا الأصػل السحمية و  الشقػد و أىسمت التجارة كسحجد لأسعار الرخف و
الأجشبية ذات بجائل كاممة و بالتالي إستخجمت شخيقة السيدان السحفطة أو ما يدسى بشسػذج أسػاق 

  الأصػل و التي تقػم عمى الإفتخاضات التالية:
 تفتخض شخيقة السحفطة بأن الأسيع السحمية و الأجشبية ذات بجائل غيخ كاممة . -
 رخف مغ خلال تػازن العخض مع الصمب عمى الأصػل السالية .يتحجد سعخ ال -
 لمتجارة دور أساسي في تحجيج سعخ الرخف . -

و ىي تفيج الديادة في عخض الشقج لمقصخ الأم ستقػد إلى إنخفاض مباشخ في سعخ الفائجة لمقصخ، 
الإنتقال إنخفاض  و سيحػل الصمب مغ الأسيع السحمية إلى العسلات و الأسيع الأجشبية و سيشجع عغ ىحا

مباشخ في قيسة عسمة ذلظ القصخ و مع مخور الػقت سيحفد ىحا الإنخفاض في قيسة عسمة صادرات 
القصخ نحػ الديادة مقابل تخفيس الػاردات الأمخ الحؼ سيشجع عشو بالتبعية فائس تجارؼ و إرتفاع في 

  قيسة العسمة السحمية بقجر يعادل الإنخفاض الحؼ حرل في بادغ الأمخ.
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 السبحث الثاني: سؽق الرخف

 سشتصخق في ىحا السبحث إلى تعخيف سػق الرخف ومداياه ، و أقدام سػق الرخف.

  سؽق الرخف ومداياه: السطمب الأول: تعخيف
  يعخف سػق الرخف بعجة تعخيفات لكغ اشسميا ىػ ىحا التعخيف: 

 تعخيف سؽق الرخف:أولا : 
ع وشخاء العسلات الرعبة، وىػ غيخ محجد بسكان ىػ الدػق الحؼ يتع مغ خلالو عسميات بي 

يجتسع فيو البائع بالسذتخؼ، لأن عسمياتو تتع باستعسال أجيدة تجاول إلكتخونية ومعمػماتية مختبصة فيسا 
 بيشيا عغ شخيق شبكة اترال تع إنذاءىا مغ شخف شخكات الخجمات السالية .

عامل فييا يتع في سمع متصابقة ومتساثمة سػق الرخف ىػ أكثخ الأسػاق اتحادا في العالع ولا ت 
)جشييات، دولارات ...(، والتشطيسات التي يخزع ليا الستعاممػن في ىحا الدػق صارمة إلى جانب سخعة 

 إبخام الرفقات.
 : مدايا سؽق صخفثانيا: 

 بالدعة والعسق والديػلة العالية وىحه الأمػر تعج مؤثخة فعلا، فقج قجر أن يتسيد الدػق الرخف 
أكثخ مغ أم أكثخ معجلات التجاول نذاشا في البػرصة مثل اليػرو ،الجولار اليغ الياباني يسكغ أن تتغيخ 

 مخة في يػم واحج. 18000حػالي 
  ومغ مسيدات ىحا الدػق العسلاق: 
 ىػ أنشا نجج السخاكد السالية مفتػحة لمعسل شػل الػقت،  -
ر وغيخه مغ العسلات في كل ساعة في الشيار ونجج البشػك وغيخىا مغ السؤسدات تتاجخ في الجولا -

وفي الميل بعيجا عغ الفجػات الرغيخة السحتسمة في العصل الأسبػعية، وفي السخاكد السالية حػل العالع، 
 حيث تتجاخل ساعات العسل ،فبيشسا تغمق بعس السخاكد أبػابيا تفتح أخخػ أبػابيا لمعسل وتبجأ بالتجاول، 

جشبية يتبع الذسذ حػل الأرض، فكل يػم عسل يبجأ أولا في السخاكد فدػق تجاول العسلات الأ -
فػرة اوسشغ وىػنغ كػنغ ثع في سيجني في أستخاليا، تتبعيا شػكيػ السالية في آسيا والباسيفيظ، في نيػزيمشجا،

غ بعج ساعات قميمة، بيشسا تكػن الأسػاق في ىحه السخاكد الآسيػية مازالت نذصة يبجأ التجاول في البحخي
وغيخىا مغ دول الذخق الأوسط وفي وقت متأخخ مغ عسل شػكيػ تفتح الأسػاق الأوروبية أبػابيا، ولاحقا 

لايات الستحجة الأمخيكية، وأخيخا نتسع ػ بعج الطيخ في أوروبا يبجأ التجاول في نيػيػرك وغيخىا مغ مخاكد ال
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الأمخيكية، يكػن الا ليػم التالي قج بجأ الجائخة عشجما يرل الػقت إلى ما بعج الطيخ في الػلايات الستحجة 
 . 1في مشصقة آسيا الباسيفيظ ،حيث تفتح الأسػاق ىشاك وتبجأ العسمية مخة أخخػ 

 مدايا سؽق صخف العسلات الجولية: -1

  ميدة التجارة في سػق العسلات الجولية وايجابيتو الاولى، ىي: 

ح السجال امام كل متعامل ساعة في اليػم . ىحا ما يفد 24استسخار التعامل مجة -1-1
ان يخرز جدءا مغ وقتو، وبحدب ما تدسح ضخوفو لحلظ . في حيغ نخػ البعس يتفخغػن 
ليحا العسل، نخػ البعس الآخخ يستيشػنو كسيشة اضافية يحدّشػن دخميع بػاسصتو . وىع 
يدتصيعػن ان يخررػا لحلظ عجة ساعات في فتخة ما بعج الطيخ، او السداء، برخف الشطخ 

البمج او السشصقة التي يعيذػن فييا . اما الاسيع فالتعامل فييا محكػم بتػقيت البمج العائجة  عغ
اليو . ففي امخيكا مثلا نخػ ان التعامل يبجأ عشج التاسعة والشرف صباحا، ويختتع عشج الخابعة 

 بعج الطيخ بتػقيت نيػيػرك .

برخف الشطخ عغ وضع  في سػق العسلات تتػفخ في كل لحطة ضخوف الستاجخة، - 1-2
الاقتراد عامة ىحا الػضع الحؼ يفخض عمى سػق الاسيع فتخة تخاجع قج تجوم شػيلا يدتحيل فييا العسل 

الستعامل ان يبيع في سػق متخاجع وان يذتخؼ في سػق مختفع . وىحا يػفخ لو  بإمكانفي العسلات 
 امكانية الخبح في الحالتيغ.

خا لقمة عجدىا، فالخئيدية مشيا لا تديج عمى ستة أزواج، وىحا يديل الستاجخة بالعسلات نط - 1-3
يخفع مغ ندبة الاصابة في تحجيج اليجف ويقمل ندبة  كسا انو يػفخ امكانية التخكيد عمييا وتحميميا .

عمى مئات الآلاف مسا يخبظ الستعامل  الخصأ، في حيغ ان الاسيع التي يتع التعامل فييا يديج عجدىا
 لى سبل مختمفة غيخ مأمػنة الجانب لتحجيج وجية عسمو .احيانا فيمجأ ا

في سػق العسلات يسكشظ الحرػل عمى فتخة تعامل وىسية مجانية، تتجرب فييا عمى سيخ العسل،  - 1-4
بيشسا يتعحر ذلظ في سػق الاسيع . كسا يسكشظ الحرػل عمى اخبار الدػق بذكل دورؼ ومتػاصل، 

 وعمى الخسع البياني أيزا.

                                                           
1 http//:www.habtoor.com/thinkingclearly_arabic/h // نطخية تعادل القػة الذخائية 
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تجخبة العجيج مغ شخكات الػساشة في الدػق بفتح حداب مرغخ  بإمكانظسػق العسلات  في -1-5
تجخيبي او وىسي وىػ يػفخ لظ فتخة تجرب بخصخ محجود لان خدارتظ لشقصة واحجة في ىحا الحداب 

 1تداوؼ في الحالة القرػػ خدارة دولار واحج . وىحا متعحر في الاسػاق الاخخػ.

 مؽن الخئيديؽن في سؽق العسلات الجولية:الستعام: السطمب الثاني 

ليذ خافيا عمى احج ان البشػك ىع اكبخ وأىع اللاعبيغ في ساحة تجارة  :البشؽك العالسية أولا :  
العسلات العالسية . ىع يجخون آلافا مغ الرفقات اليػمية عمى مجار الداعة، يتبادلػنيا بيغ بعزيع،او 

عبخ مسثمييع الجائسيغ في ىحا السجال . ولا يخفى ايزا ان التأثيخ مع البخوكخ اوالسدتثسخيغ العادييغ، 
الاكبخ في تحخيظ الدػق وتحجيج وجيتو يشحرخ في يج كبار البشػك العالسية، اذ ان صفقاتيع اليػمية تبمغ 

 مميارات الجولارات . وعمى سبيل السثال نحكخ مغ ىؤلاء:

Barclays Bank , Citibank , JP Morgen Chase , Deutsche Bank  ،UBS 
البشػك السخكدية تجخؼ صفقاتيا في ىحا الدػق بتكميف مغ حكػماتيا، وىي : البشؽك السخكديةثانيا :  

تتحخك في معطع الاحيان لمتأثيخ في مجخػ الػجية التي تتخحىا عسلاتيا الخاصة، بحدب السرمحة التي 
 رادية.تشدجع مع سياساتيا السالية، وتحسي بالتالي مرالحيا الاقت

ىي تعػد في معطسيا الى الى مؤسدات استثسارية، او صشاديق  :الرشاديق الاستثساريةثالثا : 
تقاعج، او شخكات تأميغ، تتجخل في الدػق بحدب ما تسميو مرالحيا . أشيخ ىحه الرشاديق نحكخ 

ا في ىحا "كػانتػم" وىػ الرشجوق الحؼ يسمكو السدتثسخ السذيػر جػرج سػروس، وىػ الحؼ كتب تاريخ
 السجال وما زال يعتبخ مغ اكبخ السدتثسخيغ القادريغ عمى تػجيو التأثيخ في مجخػ الدػق. 

ميسة ىؤلاء تشحرخ في الخبط الجائع بيغ السذتخيغ والبائعيغ . : عسلاء تجارة العسلاترابعا :  
ػك والسدتثسخيغ بتعبيخ آخخ ىع يتحخكػن مغ جية كػسصاء بيغ مختمف البشػك، ومغ جية ثانية بيغ البش

 .يحتدبػن عسػلة او ما يدسى بخوكخجالعادييغ . ومقابل عسميع ىحا تخاىع 
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ىؤلاء ىع الاشخاص العاديػن الحيغ يجخون يػميا عسميات تبجيل : الاشخاص السدتقمؽن  خامدا : 
 الخ. ىائمة بيغ العسلات لتسػيل رحلاتيع السدمعة، أو لتأميغ الحرػل عمى مختباتيع ،أو عمى تقاعجىع،

واليػم عمى أثخ الثػرة التي أدخمتيا الانتخنت عمى عسميات الاترالات العالسية، وبعج الانييارات 
الستتالية التي شيجتيا أسػاق الأسيع، وتحت تأثيخ الأجػاء الزبابية الحؼ تذيجه أسػاق سشجات الخديشة 

ن مبالغ مالية متػاضعة في عسميات العالسية، يتشامى شيئا فذيئا دور الستعامميغ السدتقميغ الحيغ يسمكػ 
البيع والذخاء اليػمية الدخيعة " داؼ تخايجر ". يتشامى تأثيخىع ويشسػ عجدىع في سػق تبادل العسلات 
الأجشبية، بحيث ان الكثيخيغ مشيع باتػا يستيشػن ىحا العسل، ويسزػن اياميع أمام أجيدة الكسبيػتخ يبيعػن 

 اث اليػم.ويذتخون كل بحدب رؤيتو لسجخػ أحج

يبجأ عسل تاجخ العسلات الاجشبية في اوروبا الغخبية مثلا، في الدابعة والشرف صباحا في الثامشة 
يكػن العسل في أوجو مغ الزخورؼ ان تخرز الشرف ساعة الاولى كل يػم لتحميل اوضاع الدػق، 

ع بعجىا الاشلاع عمى ودراسة مدتججات الشيار مغ الػجيتيغ السػضػعية الاساسية، والتقشية الفشية، يت
الججيج في الرحف اليػمية، او تبادل السعمػمات والتدخيبات الػاردة الى الدػق والتي مغ شأنيا التأثيخ 
عمى مجخػ الاسػاق . وىكحا يتع تكػيغ فكخة واضحة، يشذأ مشيا بخنامج اليػم الحؼ لا بج مغ تصبيقو ومغ 

 تاجخ العسلات . مغ ىػ ؟ تعجيمو ان دعت الحاجة الى ذلظ ليتع عسل الشيار.

قبل كل شيء دعػنا نعخف بتاجخ العسلات السياوم " داؼ تخيجر " .بع ييتع ؟ وما ىي السغخيات 
 التي تذج الافخاد الى ىحه السيشة. 

السيشة ؟ نعع ميشة كدائخ السيغ، ولعميا أكثخىا اثارة عمى الاشلاق، واشجىا مجعاة للالتدام 
. ومغ مارس ىحه التجارة دون ان يجعل مشيا ميشة، فانسا ىػ يخاشخ بتحػيميا والسرجاقية والجخأة والثبات 

 الى لعبة روليت، يعتسج فييا عمى الحع أولا واخيخا، فاذا بو يخيب أكثخ مسا يريب .

السياوم في تجارة العسلات ىػ مػضف شخكة بخوكخ، او بشظ، او اية مؤسدة مالية اخخػ، يعسل ليا 
رعاية مرالحيا . ولكغ يسكششا ان نزيف الى ىحا التعخيف، تعخيفا آخخ يقجم في البػرصة ويديخ عمى 

فئة أخخػ مغ التجار ىؤلاء يعسمػن لحدابيع الذخري ويخاشخون بامػاليع الخاصة في سبيل الحرػل 
 عمى أرباح معيشة مغ جخاء تجارتيع .
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 ؟ سارسة ىحه السيشةلسوىؤلاء ىع الفئة التي تعشيشا في حجيثشا، فسا الحؼ يجفعيع في الحكيقة 
الى جانب  يعير حيث يذاء، يعسل حيث يذاء، دون ىسػم الخئيذ والسخؤوس التخايجر ىػ سيج نفدو:

ذلظ، ولعل ىحا ىػ العامل الاىع، فان ىحا العسل يػفخ لسغ يتقشو امكانية تػفيخ ربح ىائل في يػم واحج 
ل الذخوط التي تؤدؼ الى نجاحو ىحا . شخط ان تتػفخ شبعا في العامل ك بذكل لا يػفخه اؼ عسل آخخ

 والا فان لمفذل شعسا مخا، نجانا الله مشو .

لعل ما يسيد اسػاق تجارة العسلات عغ غيخىا مغ الاسػاق . ىػ كػنيا تػفخ الامكانية لمستعامل 
فييا ان يحقق ربحا في الدػق السشحجر كسا في الدػق السختفع . وذلظ عمى عكذ اسػاق الاسيع حيث 

 . 1خ الخبح في الدػق السختفع، وتتحكع الخدارة بالستعامل في الدػق السشخفس يشحر

 .أقدام سؽق الرخف وعسمياتو السطمب الثالث:

 : يشقدع سػق الرخف الى اقدام ىع

 :أقدام الدؽق أولا : 

 غالبا ما يتع التعامل في أسػاق الرخف بيعا و شخاءا لمعسلاتسؽق الرخف العاجل:  1-1 
أن تتع تمظ السعاملات بحج أقرى يػميغ، وىػ ما يعخف بدػق الرخف الحاضخ، ويعخف  ىالأجشبية عم

 سعخ الرخف الحؼ تتع بو تمظ السعاملات بدعخ الرخف الحاضخ.

تخزع عسمية شخاء وبيع العسلات الأجشبية في سػق الرخف الآجمة  سؽق الرخف الآجل: 1-2
ػميغ في تاريخ لاحق، وليحا يسكغ اعتبار سػق الرخف إذا تع الاتفاق عمى تدجيج الأمػال بعج أكثخ مغ ي

الآجل عمى أنو اتفاق عمى مبادلة عسمة ما بأخخػ في السدتقبل، حيث يتع تحجيج سعخ التبادل وتاريخ 
يػم، 30التدميع وقيسة العسمة الستبادلة في وقت إجخاء العقج وعادة ما يتزسغ الدػق مجسػعة مغ الآجال )

 ت(.سشػا 05شيخ، 18يػم، 90

يعتبخ سػق مقايزة العسلات امتجاد لمدػق الآجل، و مقايزة سؽق مقايزة العسلات:  1-3
العسلات عبارة عغ عسمية تؤمغ لعػن اقترادؼ إمكانية شخاء و بيع عسمة مقابل أخخ في آن واحج مع 
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 مػاقيت دفع مختمفة و عميو فعسمية السقايزة ىي صخف العسلات مع وعج بإنجاز العسمية السعاكدة في
 زمغ يحجد مدبقا. 

 عسميات الدؽق:ثانيا :

تقػم السزاربة في سػق الرخف عمى أساس التخسيشات السدتقبمية لأسعار السزاربة:  1-1
العسلات ،فإذا ما تػقع الستعاممػن في سػق الرخف أن سعخ عسمة ما سيختفع في السدتقبل فدػف يتجو 

ا يختفع سعخىا في السدتقبل ،وإذا ما تػقعػا أن سعخ ىؤلاء إلى شخاء أكبخ قجر مغ ىحه العسمة لبيعيا عشجم
إحجػ العسلات سيشخفس مدتكبلا فإنيع سيبيعػن كل ما لجييع مغ ىحه العسمة والإتجاه لذخاء عسمة أخخػ 

 يتػقعػن ارتفاع ثسشيا مدتكبلا.

عمى أساس الإستفادة مغ فخوقات أسعار الرخف  -التحكيع -تقػم فكخة السخاجحةالسخاجحة:  1-2
،حيث يػجج الستاجخون باستسخار في انتطار 1السسكغ حجوثيا في لحطة ما في أسػاق الرخف السختمفة 

فخص اختلاف الأسعار حيث يقػمػن بعسميات البيع والذخاء، وكمسا اتدعت فخوقات أسعار العسمة الػاحجة 
سحكسيغ أو السخاجحيغ مقارنة بالعسلات الأخخػ، كمسا اتجو الكثيخ مغ تجار العسمة الحؼ يصمق عمييع ال

 ببيع العسلات الستػاججة لجييع بالعسمة التي تسكشيع مغ الحرػل عمى أعمى الأرباح بسبادلتيا مخة أخخػ.
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 . السبحث الثالث: نعػ الرخف

نتصخق فيسا  الشطع الستعارف عمييا في تحجيج أسعار الرخف الخارجي و الشطخيات السفدخة لو، 
 تي عسمت بيا مختمف الجول.يمي إلى عجد مغ نطع الرخف ال

 1نعام سعخ الرخف الثابتة) في ظل نعام بخيتؽن وودز(.  -السطمب الاول: 
 وىػ نطام إنجثخ و لع يعج قائسا و يتع في ضل الذخوط التالية: 
 أن تكػن لمعسمة الػششية قيسة ثابتة بالحىب.  -
شخط شبقا لمسعجل الثابت  أن تكػن العسمة الػششية قابمة لمرخف بالحىب و العكذ بجون قيج ولا -

 السحجد بػزن وحجة العسمة بالحىب.
 أن تكػن ىشاك حخية في ترجيخ وإستخاد الحىب  -

ويتختب عغ إرتباط عسلات الجول بذبكة مغ اسعار الرخف الثابتة بالشدبة لمحىب وجػد أسعار 
ىب الستأرجحة بيغ ثابتة أيزا بيغ تمظ العسلات و الإختلاف الصفيف السسكغ أن يػجج ىػ في أسعار الح

 الجول حدب تكاليف نقمو و التأميغ عميو.
 : مشحشى بياني يؽضح مشيج نعام ثابت الرخف4الذكل رقػ 

  

 139.راتػل، محاضخات و دروس في الإقتراد الجولي، ص د. محمدالسرجر: 
بسشع  1971و بعج إنييار نطام بخيتػن وودز بإعلان الخئيذ نيكدػن في خصابو الذييخفي أوت 

 2تحػيل الجولار إلى ذىب. 
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 1و في ضل ىحا الشطام تع تثبيت سعخ صخف العسمة إلى: 
تتسيد بسػاصفات معيشة كالقػة و الإستقخار و في ىحا الإشارتعسل الإقتراديات أما عسمة واحجة:  -

عمى تثبيت عسلاتيا إلى تمظ العسمة دون إحجاث تغييخ إلا في بعس الحالات، كسا ىػ حال الفخنظ 
 خيقي سابقا مع الفخنظ الفخندي و كسا ىػ الحال الجيشار الأردني مع الجولار الأمخيكي .الإف

وعادة ما يتع إختيار العسلات انصلاقا مغ عسلات الذخكاء التجارييغ  أما سمة عسلات: -
الأساسييغ أو مغ العسلات السكػنة لػحجة حقػق الدحب الخاص كسا ىػ شأن الجيشار الإماراتي أو الخبط 

 اليا باليػرو باعتباره امتجاد لدمة العسلات السكػنة للإيكػ سابقا ح
سػاء تعمق التثبيت بعسمة واحجة أو سمة عسلات و ىشا يتع تحجيج مجال ضسؼ ىؽامر محجدة:  -

 التقمب السدسػح بو.
 2الجفاع عؼ سعخ ثابت لمرخف:  -1
ثابت ىػ كيف يجافع عغ سعخه  الدؤال الخئيدي الحؼ يػاجو البمج الحؼ يكػن قج اختار سعخ صخف 

الثابت، ضغػط العخض و الصمب في سػق الرخف الأجشبي قج تجفع أحيانا بدعخ الرخف نحػ قيع التي 
لا تكػن في داخل مجػ التحبحب السدسػح بو حػل سعخ التعادل، الحكػمة عشجئح يجب أن تدتخجم بعس 

 مي داخل نصاقو مجػ التحبحب .لإبقاء سعخ الرخف الفع –الػسائل لمجفاع عغ الدعخ السثبت 
 كيف تجافع الحكػمة عغ سعخ الرخف الثابت الحؼ تكػن قج أعمشتو؟ -

 ىشاك أربعة شخق أساسية:
الحكػمة تدتصيع أن تتجخل في سػق الرخف الأجشبي، تذتخؼ أو تبيع عسمة أجشبية في مقابل   -

 دػق.العسمة السحمية، لمسحافطة أو التأثيخ عمى سعخ الرخف الفعمي في ال
تدتصيع الحكػمة أن تفخض شكل ما مغ الخقابة عمى الرخف لمسحافطة أو التأثيخ عمى سعخ   -

الرخف عغ شخيق تقييج الصمب أو العخض في الدػق )السجخل ذات الرمة الػثيقة سيدتخجم القيػد 
 التجارية مثل الخسػم الجسخكية أو الحرز لسحاولة إنجاز ىحه الشتيجة(.

غيخ أسعار الفائجة السحمية لمتأثيخ عمى تجفق رؤوس الأمػال قريخة الأجل تدتصيع الحكػمة أن ت  -
 الصمب في الدػق. -و بالتالي تحافع أو تؤثخ عمى سعخ الرخف عغ شخيق نقل مخكد العخض

                                                           
 .115،116د. مجخل في الدياسات الإقترادية الكمية، ص ص 1
 . 352،35دكتػر كامل بكخؼ: الإقتراد الجولي التجارؼ و التسػيل ،ص ص 2
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تدتصيع الحكػمة أن تعجل السخكد ماكخو اقترادؼ كمو لمبمج لجعمو يتساشى مع سعخ الرخف   -
 اكخو اقترادية مثل التغييخات في الدياسة الثابت السختار، التعجيلات الس

السالية أو الشقجية يسكغ أن تغيخ مخكد العخض الصمب في سػق الرخف الأجشبي عمى سبيل   -
السثال، عغ شخيق تعجيل القجرات الترجيخية، الصمب عمى الػاردات، تجفقات رؤوس الأمػال الجولية وىشاك 

 افع.أن يدتدمع بجلا مغ أن يج –خيار خامذ لمبمج 
البمج يدتصيع أن يعجل سعخه الثابت )يخفس أو يخفع قيسة عسمتو( أو يتحػل إلى سعخ صخف   -
 معػم.

 .السطمب الثاني: نعام سعخ الرخف الحخة أو السخنة
في ىحا الشطام يتخك سعخ الرخف حخا يتحجد شبقا لتفاعل قػػ العخض و الصمب حيث ىحه  

عسلات الأخخػ دون تجخل الدمصات الشقجية لمجولة ويتحجد الأخيخة تحجد سعخ صخف كل عسمة بالشدبة لم
سعخ الرخف عشج السدتػػ الحؼ تتػازن عشجه الكسيات السصمػبة مع الكسيات السعخوضة مغ الرخف و 
ىحا الشطام ىػ ما يصمق عميو نطام تعػيع العسلات، ورغع أن ىحا الشطام يفتخض عجم تجخل الدمصات في 

نطخا لانعكاسات التغيخات السعتبخة في سعخ الرخف عمى معطع الستغيخات تحجيج سعخ الرخف، إلا أنو 
الإقترادية لمجولة فإنو مغ غيخ السعقػل أن تتخك الجولة مريخ استقخارىا الإقترادؼ رىشا لتكبلات قػػ 

مغ الإحتياشيات الشقجية أو  العخض و الصمب عمى الرخف ) إذ أن الدمصات الشقجية تحتفع بحج أدنى
الأجشبية تدتعسميا عشج الحاجة في التجخل في سػق الرخف لتحافع عمى قيسة عسمتيا، لحلظ  الأرصجة

فإن الػاقع العسمي يؤكج أن الدمصات الشقجية و السالية تتخح ما تخاه مشاسبا مغ الإجخاءات لمتأثيخ عمى سعخ 
الإجخاءات ما يدسى الرخف في الإتجاه الحؼ تخغب فيو تفاديا لحجوث أزمات داخل إقترادىا و مغ تمظ 

بالتعػيع الشطيف و التعػيخ غيخ الشطيف و كحلظ نسيد بيغ التعػيع السدتقل أو الفخدؼ والتعػيع السذتخك 
 1أو الجساعي.

 ) الشقي(: التعؽيػ الشعيف أولا : 
في ىحه الحالة تتخك الدمصات الشقجية سعخ الرخف حخا يتحجد وفق لقانػن العخض و الصمب، لكشيا 

اء ما يعخف بأمػال مػازنة الرخف و ىحا بتخريز أرصجة مغ الإحتياشات الشقجية و الحىب تقػم بانذ
تدسح لمدمصات الشقجية بالتجخل في سػق الرخف الأجشبي عغ شخيق البيع أو الذخاء حدب الحالة، وىحا 

                                                           
 136ات الإقترادية الجولية، صدكتػر عادل أحسج حذير، العلاق 1
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وتعتبخ لحساية سعخ صخف عسمتيا مغ التغيخات العارضة أو السؤقتة أو التي ندسييا عسميات السزاربة، 
 أمػال مػازنة الرخف و 

 الرخف الحخة  شخق إستخجاميا قػاعج المعبة في ضل نطام أسعار
 :)غيخ الشقي( التعؽيػ غيخ الشعيفثانيا :  

ويكػن غيخ نقي عشجما تتجخل الدمصات الشقجية لسشع التقمبات في الدعخ مغ أن تتجاوز حجا معيشا 
 يسة عسمتيا .عغ شخيق البيع أو الذخاء قرج التأثيخ عمى ق

 :)الفخدؼ( التعؽيػ السدتقلثالثا : 
و يكػن التعػيع مدتقلا عشجما لا يختبط سعخ صخف العسمة الػششية في إرتفاعو أو إنخفاضو 

 بأسعار صخف أية عسمة أو عسلات أخخػ.
 :)الجساعي( التعؽيػ السذتخكرابعا : 

ة معيشة مغ العسلات معا ويكػن مذتخكا إذا ما حجث مثل ىحا الإرتباط بحيث تذتخك مجسػع
 بالشدبة لسا يحجث مغ تغيخات في أسعار صخفيا فتختفع ىحه الأسعار سػيا أو تشخفس سػيا.

 * وليحا الشطام محاسغ و مداوغ يسكغ إجساليا فيسا يمي:
 مغ محاسغ ىحا الشطام ما يمي: السحاسؼ: -
التغيخات في سعخ الرخف  بأحجاثأن ىحا الشطام يدسح وفقا لقاعجة قػػ الدػق عمى الرخف ( 1

 .لمسيكانيدمات التي تع التصخق ليابالذكل الحؼ يؤدؼ إلى التدػية التمقائية في ميدان السجفػعات وفقا 
عجم الحاجة للإحتفاظ بالإحتياشيات مغ وسائل الجفع الخارجي لاستعساليا في الحفاظ عمى ( 2

 سعخ العسمة .
عبء التجخل في أسػاق الرخف عغ شخيق البيع أو أن ىحا الشطام يعفي البشػك السخكدية مغ ( 3

 الذخاء لعسمتيا و بالتالي إعفائيا مغ السبالغ الصائمة التي يسكغ أن تخرز ليحه العسمية.
عجم إضصخار الجول السصبقة ليحا الشطام إلى تكييف سياستيا الشقجية و السالية لستصمبات التػازن ( 4

 جارية تقميجية.الخارجي أو المجػء إلى إتباع سياسات ت
 يسكغ إجسال مداوغ ىحا الشطام فيسا يمي:  السداوئ: -
 إمكانية تعخض الإستقخار الإقترادؼ الجاخمي ليدات عشيفة بدبب التقمبات في أسعار الرخف.( 1
إمكانية تعخض عسميات التجارة الخارجية مغ إستيخاد وترجيخ لسخاشخ بدبب إمكانيات تغيخ ( 2

 عاقج و وقت التدميع.سعخ الرخف بيغ وقت الت
 نقز حخكات رؤوس الأمػال بدبب وجػد عشرخ عجم التأكج.( 3
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 تقمبات أسعار الرخف تؤدؼ إلى إتداع حخكة السزاربة في صخف ( 4
 نعام الخقابة عمى الرخف السطمب الثالث:

جػىخ نطام الخقابة عمى الرخف ىػ تػزيع الكسية التي تحرل عمييا الجولة مغ الرخف الأجشبي 
سػاءا كان  ى وجػه الصمب السسكشة و لحلظ فإن ىحا الشطام يعتسج في الػاقع عمى التسييد الإقترادؼعم

لعل أىسيا  التسييد بيغ الجول أو كان التسييد بيغ الدمع، فأما التسييد بيغ الجول فمو تصبيقات عجيجة
الثانية كانت تسيد بيغ دول  الحخب العالسية السشاشق الشقجية، فسشصقة الإستخليشي و التي أنذئت مع قيام

السشصقة والتجارة معيا حخة و دول العالع الخارجي و التجارة معيا مقيجة و أما التسييد بيغ الدمع فأمخه 
 1شائع و خرػصا في الجول الشامية حاليا حيث يسشع إستيخاد الدمع التخفييية.

 ويتسيد نطام الخقابة عمى الرخف بسا يمي:
ل العسمة الػششية إلى العسلات الأخخػ إلا في ضل القػاعج السشطسة عجم الدساح بحخية تحػي (1

 التي تزعيا الجولة.
 .إخزاع حخكة ترجيخ و إستيخاد الرخف الأجشبي لقػاعج معيشة (2
يشجخ عغ ىحا الشطام وجػد في الغالب أكثخ مغ سعخ لمرخف و بالتالي أكثخ مغ سػق لمرخف  (3
 الأجشبي.

 خف الأجشبي:* ومغ بيغ أىجاف الخقابة عمى الر
  .السحافطة عمى الكيسة الخارجية لمعسمة بأعمى مغ قيستيا الحكيكية -
حساية الإقتراد الػششي مغ السشافدة الأجشبية سػاء كان ذلظ عغ شخيق رفس التخخيز  -

بالرخف حيث يخاد إستخجامو في تسػيل الػاردات مغ السشتجات التي لا يتع إنتاجيا محميا أو عغ شخيق 
 .ختفع لمعسلات الأجشبية التي يخاد الحرػل عمييا لشفذ الغخضفخض سعخ م

 .الحج مغ إستيخاد الدمع غيخ الزخورية -
تػجو رؤوس الأمػال الأجشبية إلى السياديغ التي تشدجع فييا الإستثسارات الأجشبية مع متصمبات  -

 الدياسة الإقترادية.
 . الخغبة في تحقيق أىجاف سياسية أو مسارسة ضغػط اقترادية -

                                                           
 . 130الجكتػر: عادل أحسج حذير، مخجع سبق ذكخه، ص 1
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  :خلاصة الفرل

مغ خلال دراستشا للاشار الشطخؼ لدعخ الرخف تػصمشا الى انو السخآة العاكدة لمسخك السالي لمجولة 
وىػ  مغ مشصمق انو عبارة عغ تمظ الػحجات التي تبادل بو وحجة مغ العسمة السحمية الى اخخػ اجشبية،

 ات .بحالظ يحدج ادة الخبط بيغ الاقتراد السحمي وباقي الاقترادي

ويتحجد معجل الرخف مغ خلال تفاعل قػػ العخض والصمب عميو داخل الدػق تدسى سػق  
الرخف ىحه الاخيخة بأنػاعيا و آليات ىسميا والسذاركيغ فييا ليا فعالية كبيخة . تدداد مع زيادة حخكة 

 رؤوس الأمػال .

يا الجولة مغ الرخف كسا أن جػىخ نصام الخقابة عمى الرخف ىػ تػزيع الكسية التي تحرل عمي 
الأجشبي عمى وجػه المب السسكشة ولحلظ فان ىحا الشطام يعتسج في الػاقع عمى التسييد الاقترادؼ سػاءا 

 كان التسييد بيغ الجول أو كان التسييد بيغ الدمع .

  
 
 



 

 
 
 
 

 : الفرل الثاني
 أساسيات حؽل ميدان السجفؽعات



 أساسيات حؽل ميدان السجفؽعات ..........................................................: .ثانيالفرل ال

30 
 

 تسييج:
الخارجية التي يشتج عشيا استحقاقات يتعيغ تدػيتيا عاجلا أم آجلا و مغ السعمػم أن لكل دولة معاملاتيا 

التدامات يجب الػفاء بيا اتجاه الغيخ و في تاريخ معيغ، و مغ ىشا عمييا إعجاد بيانا كافيا و شاملا تدجل فيو 
ىحا الأخيخ ماليا عمى الخارج مغ حقػق و ما عمييا مغ التدامات و ىحا البيان ىػ ما يدسى ميدان السجفػعات، 

الحؼ يعصي صػرة واضحة عغ نقاط القػة و الزعف في السػقف الخارجي للاقتراد الػششي، و كحلظ تأثيخ 
 .السعاملات الخارجية عمى الاقتراد القػمي

الرخف ومختمف  وكحا علاقتو بدعخ ،ميدان السجفػعاتسشتصخق الى: عسػميات حػل  في ىحا الفرلو 
 :وقسشا بتقديع ىحا الفرل الى ،الرخفالشاجسة مغ تغيخ اسعار  الآثار

 ماهية ميزان المدفوعات.السبحث الأول: 
 .ختلال ميدان السجفػعاتا و تػازن السبحث الثاني: 
 أثر تقلبات سعر الصرف على ميزان المدفوعات. السبحث الثالث: 
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 السبحث الأول: مالية ميدان السجفؽعات 
 ع يتختب عمييا استحقاقات مالية متبادلة يتعيغ تدػيتيا في الحالإن السعاملات الاقترادية بيغ دول العال 

 أو في السدتقبل ولحلظ فسغ السيع لكل دولة أن تعخف عمى وجو التحجيج حقػقيا قبل العالع الخارجي والتداماتيا
 .نحػه ولحا فيي تعج بيانا تدجل فيو حقػقيا والتداماتيا. وىحا البيان يدسى ميدان السجفػعات

 الأول: تعخيف ميدان السجفؽعات وأىسيتو السطمب
 : ىشاك عجة تعاريف لسيدان السجفؽعات

 تعخيف ميدان السجفؽعات: أولا : 
ميدان السجفػعات أنو سجل لسدجل السعاملات الاقترادية بيغ السكيسيغ في الجولة معيشة و غيخ  -1

  1السكيسيغ فييا، و ذلظ لسجة معيشة غالبا ما تكػن سشة
فػعات ىػ سجل مشطع لجسيع العسميات التجارية و السالية و الشقجية بيغ السكيسيغ و غيخ ميدان السج  -2

 .2السكيسيغ في دولة معيشة لفتخة زمشية عادة ما تكػن سشة
ميدان السجفػعات ىػ سجل يعتسج عمى القيج السددوج و يتشاول : FMIتعخيف صشجوق الشقج الجولي  -3

ة لتغيخات في مكػنات أو قيسة أصػل اقتراديات دولة ما بدبب أخرائيات فتخة زمشية معيشة بالشدب
تعامميا مع بكية الجول الأخخػ أو بدبب ىجخة الأفخاد و كحا التغيخات في قيسة و مكػنات ما تحتفع بو 
مغ ذىب نقجؼ و حقػق سحب خاصة مغ الرشجوق و حقػقيا و التداماتيا تجاه بكية دول العالع، حيث 

لي استعسل أسمػبا وضيفيا، بسعشى عجد الػضائف التي يتعيغ عمى السيدان تػضيحيا أن صشجوق الشقج الجو 
 و بالتالي ىػ أكثخ عسقا . 

و نخخج بتعخيف أنو يعخف ميدان السجفػعات لجولة ما بأنو سجل مشطع أو بيان حدابي شامل لكل 
ل الأخخػ خلال فتخة زمشية معيشة السعاملات الاقترادية التي تتع بيغ السكيسيغ في الجولة و السكيسيغ في الجو 

 و يشبغي أن يكػن واضحا مغ ىحا التعخيف ما يمي: عادة ما تكػن سشة 
  يشرب اىتسام ميدان السجفػعات فقط عمى السعاملات الاقترادية سػاء تػلج عشيا حقػقا لمسكيسيغ لجػ

أما السعاملات الاقترادية الجاخمية غيخ السكيسيغ أو نتج عشيا حقػق لغيخ السكيسيغ يتعيغ عمى السكيسيغ أدائيا، 
 .بيغ السكيسيغ عمى إقميع نفذ الجولة فلا شأن لسيدان السجفػعات بيا

                                                           
1 Pabentantoine, balance des. painemts. et politique , économique, nothan, france,1996,p 5  
2 Samuel donalain, économie . internationale, contemporaine,(o.p.u Alger , 1993,p27. 
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  يعتبخ الػششيػن ىع السكيسيغ عمى إقميع الجولة و ذلظ يعشي أن الأشخاص الحيغ يكيسػن عخضا عمى
الجرامية و الجيبمػماسية رغع تػاججىع أرض الجولة لا يعــتبخون الػششييغ مثل الدـػاح الأجانب، و أعزاء البعثات 

 .بالخارج 
 ل مفيػم السكيسيغ كل الأشخاص الصبيعييغ و الاعتبارييغ مثل: شخكات بشػك الحيغ يدالػن نذاشيع سيذ

 .داخل إقميع الجولة 
  الإقامة و ليدت الجشدية التي يعػل عمييا لمتفخقة بيغ ما يعتبخ دوليا فيجرج في ميدان السجفػعات و مالا

عتبخ كحلظ فلا يجج فيو، فالسعاملات تكػن دولية إذا ما تست بيغ أشخاص يكيسػن في دول مختمفة حتى و لػ ي
 كانت جشديتيع واحجة .

  لا تػجج قاعجة محجدة في بجاية الفتخة الدمشية التي يغصييا السيدان، عمى حيغ تبجأ بعس الجول الفتخة
ظ لسداعجة الدمصات السخترة عمى معخفة الػضع الاقترادؼ الدشػية في أول جانفي و تشيييا في ديدسبخ و ذل

 الخارجي، و مغ ثع العسل عمى اتخاذ القخارات السشاسبة لتجارك الػضع بجلا مغ الانتطار في نياية العام . 
 أىسية ميدان السجفؽعات :ثانيا : 

 ة السحمية.يطيخ ميدان السجفػعات القػػ السحجدة لدعخ الرخف مغ خلال ضخوف شمب وعخض العسم 
  يدسح بتحجيج بعج وشبيعة العلاقات الإقترادية الجولية لمبمج مع بكية العالع، فيػ يطيخ الأىسية

الشدبية لمسبادلات مع الجول السختمفة حرة البمج مغ التجارة العالسية مغ حيث حجع السبادلات ونػع الدمع 
 الستبادلة.
 سالية والشقجية. فعمى سبيل السثال قيام الحكػمة ىع الدياسة الجأداة ىامة تداعج الدمصات عمى تحجي

بتخفيس الخسػم الجسخكية أو تخفيس قيسة العسمة أو زيادة العخوض الشقجية يدبب إحجاث تغيخات كمية فإذا 
أردنا معخفة تأثيخ تمظ الدياسات عمى السػقف الخارجي للإقتراد فإنشا نحتاج إلى الخجػع لسيدان السجفػعات 

 1ت التي يسكغ أن تحجثيا ىحه الدياسات عمى الرادرات والػاردات والأرصجة الجولية. لسلاحطة التغيخا
  يعتبخ ميدان السجفػعات مرجرا لمسعمػمات عغ السعاملات التي يتختب عمييا التدامات اتجاه الغيخ أو

 2تمظ السعاملات التي تتبع وسائل تغصية ليحه الإلتدامات. 

                                                           
 .280 - 279، ص ص 1999محمد سيج عابج، التجارة الجولية، مكتبة ومصبعة الإشعاع الفشية، مرخ،  1
 .90 - 82نجػ عبج السجيج، مجخل إلى العلاقات الإقترادية الجولية، دار ىػمة لمشذخ، الجدائخ، ص ص  2
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 سجفؽعات السطمب الثاني: مكؽنات ميدان ال
  1يشقدع ميدان السجفػعات أفكيا إلى قدسيغ رئيدييغ ىسا :

وتدجل فيو كل عسمية يتختب عشو دخػل لمعسمة الأجشبية )الرادرات( وكل ما مغ الجانب الجائؼ:  -1
 شأنو خمق حقػق لمجولة مغ قبل السدتػرديغ الأجانب.

عسمة الأجشبية مغ دولة إلى أخخػ وتدجل فيو كل عسمية يتختب عمييا خخوج الالجانب السجيؼ:  -2
 )الػاردات( وكل ما مغ شأنو خمق التدام لمجولة قبل دول أخخػ.

أما عسػديا فجخت العادة عمى تقديع ميدان السجفػعات إلى أقدام مدتقمة يزع كل مشيا قػػ متسيدة مغ 
حا التقديع لتسيده بالػضػح السعاملات الإقترادية ذات الصبيعة الستذابية ومغ بيغ التقديسات الذائعة نػرد ى

 2والسشصكية: 
 الحداب الجاري: )حداب الدمع والخجمات( -1

وىػ يقتزي أثخ تجفقات السػارد الحكيكية بيغ الإقتراد الػششي و الخارج بسا في ذلظ خجمات عػامل 
 3ب:  الإنتاج و تتعمق البشػد الخئيدية ليحا الحداب

 ت و الإستيخادات مغ الدمع ويدسى بالتجارة السشطػرة .ويسثل جسيع الرادراأ( السيدان التجاري: 
افة، الجخػل خ ويسثل معاملات الخجمات مثل خجمات الشقل، التأميغ و الدياحة و الرب( ميدان الخجمات: 

 الإستثسارية و تدسى بالتجارة غيخ السشطػرة . 
تحقق فعلا مغ سمع و * ويعج ىحا الحداب مغ أكثخ حدابات ميدان السجفػعات وأىسيا فيػ يسثل ما 

خجمات مغ قبل البمج مع العالع الخارجي سػاء سمبيا أو إيجابيا، كحلظ يلاحع أن الحداب السحكػر يختبط إرتباشا 
 وثيقا بالجخل القػمي و يؤثخ فيو مغ خاصية الحجع و الييكل . 

 حداب التحؽلات مؼ طخف واحج  -2
ػيل مػارد حكيكية أو حقػق مالية مغ وإلى بكية ويخرز ىحا الحداب لمسجفػعات التي يتختب عمييا تح

الييبات و السشح و اليجايا و السداعجات و أية تحػلات أخخػ سػاء رسسية أم دول العالع دون مقابل ويسثل 
 خاصة .
 

                                                           
 .84القاىخة ص الغار إبخاليع محمد، سعخ الرػف بيغ الشطخية و التصبيق، دار الشيزة العخبية،  1
 .100، ص 1999زيشب حديغ عػض الله، الإقتراد الجولي، الجار الجامعية لمشذخ، الإسكشجرية  2
  130، ص 1996عبج الشعيع محمد مبارك، أساسيات عمع الاقتراد ) الجار الجامعة ،بيخوت، دون تاريخ (،  3
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 حداب رأس السال ) العسميات الخأسسالية (:  -3
 عمى نػعيغ:  وىي1و يدجل فيو السعاملات السختبصة بالتحخكات الجولية لخأس السال 

وىي التي تتجاوز الدشة الػاحجة كالقخوض شػيمة الأجل و الاستثسارات رؤوس الأمؽال طؽيمة الأجل: أ( 
 السباشخة أو شخاء الأوراق السالية ) أسيع و سشجات، أو بيعيا مغ و إلى الخارج ( . 

ت الأجشبية و الػدائع وىي التي لا تتجاوز الدشة الػاحجة مثل العسلارؤوس الأمؽال قريخة الأجل: ب( 
 السرخفية و الأوراق السالية قريخة الأجل و الكسبيالات و تتدع ىحه الإستثسارات عادة بديػلتيا الفائقة و سيػلة

 بيغ الجول .  إنتقاليا
ولاشظ أن ىحه الأشكال مغ التحػلات الخأسسالية تذكل في الشتيجة حقا أو ديشا لمقصخ عمى الخارج أو 

 العكذ .
ما يصمق عمى ميدان العسميات الجارية + ميدان التحػلات مغ جانب واحج + حخكة رؤوس الأمػال و عادة 

 شػيمة الأجل بالسيدان الأساسي .
وىػ السيدان الحؼ تشعكذ فيو صافي العسميات السالية و الشقجية التي الشقج الأجشبي:  و ميدان الحىب -4

ب ) بػصفو نقجا و ليذ سمعة ( و الشقج الأجشبي بيغ القصخ و تتع عبخ الحدابات الدابقة لكشو يعكذ حخكة الحى
 .2العالع الخارجي 

ئغ اقج يحجث أن تكػن الكيسة الستحرل عمييا لسجسػع البشػد في الجانب الجفقخة الخطأ و الديؽ:  -5
يجعل معارضة تساما لمكيسة الستحرل عمييا لسجسػع البشػد في الجانب السجيغ لحلظ يجب إدخال الخقع الحؼ 

 3 . الجانبيغ متداوييغ و يدسى ىحا القيج الترحيحي بالديػ و الخصأ أو التشاقز الإحرائي

                                                           
ص  2000ف ،مبادغ الإقتراد الكمي، دار الجامعة لمشذخ، الإسكشجرية، الكامل بكخؼ، رمزان محمد مقمج، محمد سيج عابج، إيسان عصية ناص 1

 . 364، 366ص 
 .  118، ص 1999عخفان تقي الحديشي، التسػيل الجولي، دار مججلاوؼ لمشذخ، عسان  2
ار السخيخ لمشذخ، الخياض جػن ىجسػن، مارك ىخنج، تخجسة شو عبج الله مشرػر، محمد عبج الربػر محمد عمي العلاقات الإقترادية الجولية، د 3

 . 205ص  1987
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 السبحث الثاني: تؽازن اختلال ميدان السجفؽعات 
لسيدان السجفػعات مفيػميغ مختمفيغ يدتخجمان في تحجيج العلاقات الاقترادية الجولية يجب التسييد  

 بيشيسا و ىسا: 
ن السجفػعات السحاسبي: حيث تدجل فيو السعاملات بيغ السكيسيغ بجولة ما و غيخ الأول: ىػ ميدا-

السكيسيغ فييا خلال فتخة زمشية عادة ما تكػن سشة، و بيحا فانو سجل تاريخي لمسعاملات الجولية، و بالتالي يفيج 
 التشبؤ بالتغيخات السدتقبمية في ميدان السجفػعات .

لدػقي الحؼ يخكد عمى ميدان السجفػعات عشج نقصة زمشية معيشة، و ليذ الثاني: ىػ ميدان السجفػعات ا-
 خلال فتخة و يفيج ىحا السفيػم في تحميل أوضاع التػازن أو عجم التػازن في ميدان السجفػعات .

 السطمب الأول: مفيؽم تؽازن ميدان السجفؽعات و أنؽاعو 
 تػازن اقترادؼ  ىشاك نػعان مغ تػازن ميدان السجفػعات، تػازن محاسبي و 

 التؽازن السحاسبي: أولا : 
يقػم ميدان السجفػعات عمى أساس محاسبي بديط ىػ مبجأ ضخورة التػازن بيغ جانبيو إلا أن ىحا لا يعشي 
ضخورة تػازن بشػده ) حداباتو ( السختمفة، فقج يكػن حداب العسميات الجارية أو حداب رأس السال غيخ 

أو فائس في إحجػ حدابات ميدان السجفػعات، فلابج أن يشعكذ ذلظ عمى متػازن، و ىكحا إذا حجث عجد 
 حداب أخخ مغ حداباتو .

فعمى سبيل السثال إذا زادت واردات بمج ما عغ صادراتو أو أدػ ىحا إلى عجد الحداب التجارؼ فانو لابج 
 .مغ سجاد ىحا العجد بالحرػل عمى قخوض أجشبية فائزا في حداب العسميات الخأسسالية 

و اذا حجث و كان مجسػع حدابات الجانب الجائغ يختمف عغ مجسػع حدابات الجانب السجيغ فان ىحا 
يعشي أن الجولة استمست شيئا دون أن تحجث تدػية لو أو أن تكػن ىشاك عسمية حجثت فعلا و لع تجرج في 

و الخصأ و يشذأ ىحا الحدابات، و ىكحا عسميا يحجث ىحا الاختلاف عادة و يػضع الفخق تحت حداب الديػ 
 . 1الأخيخ مغ عجم قجرة السدؤوليغ عمى تتبع جسيع العسميات التي تحجث في التجارة الخارجية

و مغ ىشا نخػ حتسية تػازن ميدان السجفػعات و ذلظ لأن الجولة لا تدتصيع أن تجفع لمخارج أكثخ مسا 
يا الشقجية، عغ شخيق بيع بعس أصػليا الى تتمقاه أو تحرل عميو حاليا باستثشاء قياميا بالدحب مغ احتياشات

الخارج، الاقتخاض مغ الخارج أو تمقي اليبات و اليجايا، كسا أنيا لا تدتصيع الحرػل عمى أكثخ مسا تجفعو 

                                                           
  329(، ص  1983قخيرة صبحي تادرس محمد العقاد مجحت محمد، الشقػد و البشػك و العلاقات الاقترادية ) دار الشيزة العخبية بيخوت  1



 أساسيات حؽل ميدان السجفؽعات ..........................................................: .ثانيالفرل ال

36 
 

لمخارج بجون قياميا بديادة احتياشاتيا الشقجية أو الأصػل الأخخػ أو تقميل التداماتيا قيل الأجانب أو تقجيع اليجايا 
 . 1و السشح

 التؽازن الاقترادي: ثانيا :    
إذا كان التػازن السحاسبي ىػ تداوؼ مجسػع الحدابات الجائشة مع مجسػع الحدابات السدتقمة فان التػازن 
الاقترادؼ يخكد عمى حدابات معيشة دون أخخػ . كسا يعشي ىحا التػازن الحالة التي يتداوػ فييا الجانب الجائغ 

. و يقرج بالعسميات السدتقمة كل السعاملات الاقترادية التي تتع مع  2ات السدتقمةبالجانب السجيغ في العسمي
الخارج دون الشطخ إلى حالة ميدان السجفػعات أو تػجييو في اتجاه، كالدـعي وراء تحقيق التػازن فيو، و تذسل 

 ىحه العسميات: 
 يق رغبات السدتيمكيغ جسيع أنػاع الرادرات و الػاردات السشطػرة و غيخ السشطػرة، قرج تحق 
  التحػيلات مغ جانب واحج لمتقميل مغ التفاوت في مدتػيات الجخػل 
 . حخكات رؤوس الأمػال شػيمة الأجل التي تيجف إلى التســمظ و تحقـيق الأرباح و ندب الفائجة السختفعة 
 لححر.بعس رؤوس الأمػال قريخة الأجل التي تبحث عغ السزاربة أو تيخيبيا بجافع الحيصة و ا 
أما باقي العسميات فيي عسميات تدػية ) مػازنة ( مذتقة مغ العسميات السدتقمة اليجف مشيا ىػ تػازن  

 الجانب الجائغ مع الجانب السجيغ و نحكخ مشيا: 
حخكات الحىب لتدػية السيدان التجارؼ، وزيادة الاحتياشي مغ العسلات الأجشبية أو استعساليا حخكة رأس 

 في شكل قخوض أو تغيخ في شبيعة الأرصجة الأجشبية و في حخكة للأغخاض الشقجية . السال قريخ الأجل
 السطمب الثاني: مفيؽم اختلال ميدان السجفؽعات و أنؽاعو 

بعج تعخضشا إلى التػازن الاقترادؼ لسيدان السجفػعات، نلاحع أن ىحا التػازن قمسا يحجث، بحيث ىػ أحج 
يعج اختلالا  التالية: الفائس، العجد، و التػازن . فكل مغ الفائس و العجد الحالات الثـلاث لسيدان السجفػعات

 لسيدان السجفػعات .
 يؽم اختلال ميدان السجفؽعات: أولا : مف

مغ الشادر أن يتػازن جانبا الإيخادات و السجفػعات، فقج يكػن ىشاك فائس في حالة زيادة الإيخادات عغ 
ن الجولة في مػقف الجائغ لبعس الجول الأجشبية، و ىحا يعشي وجػد السجفػعات، و يتختب عمى ذلظ أن تكػ 

                                                           
  163-164، ص ص 1990مشجور أحسج، مقجمة في الاقتراد الجولي، الجار الجامعية بيخوت،  1
ياسة الرخف في اشار بخامج الترحيح الييكمي لرشجوق الشقج الجولي رسالة ماجدتيخ في العمػم الاقترادية معيج العمػم سعيجؼ نعسان، س 2

  49، ص 1998الاقترادية، جامعة الجدائخ، سشة 
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فائس لجييا مغ عسلات تمظ الجول و تدتصيع تمظ الجولة ذات الفائس في ميدان السجفػعات إما أن تديج مغ 
اقتشائيا لمدمع و الخجمات الأجشبية و إما أن تقخض ىحا الفائس إلى دول أخخػ مداولة نذاط استثسارؼ في 

. كسا يعشي ىحا الفائس أيزا أن الجولة السعشية بو تعير في مدتػػ معيذي أقل مغ ذلظ الحؼ يسكشيا  1رجالخا
أن تعير فيو، أؼ لع تتستع بكل ثخوتيا، و زيادة الصمب عمى صادراتيا قج يؤدؼ إلى رفع أسعار مشتجاتيا مسا 

حيث يجخل الشذاط الاقترادؼ حمقة تػسعية يؤدؼ إلى التزخع ما لع تقع الجولة بإجخاء مشاسبة في ىحا السجال، 
. كسا أن الفائس يسكغ الأعػان  2تتزسغ اختلالا بيغ الأسعار و الأجػر فتزصخب العلاقات بيغ فئات السجتسع

الاقترادييغ مغ المجػء إلى الاستيخاد لارتفاع دخػليع، و لا يسكغ للأجانب مغ استغلال مػارد الجولة و 
 : 3مغ عسمية استشداف شاقاتيا و خيختيا الإنتاجية كحلظمجيػدات عساليا فحدب، بل 

و قج تعاني الجولة مغ عجد في ميدان مجفػعاتيا، و يتختب عغ ذلظ زيادة في مجيػنيتيا لمعالع الخارجي، 
فتعير في مدتػػ أكبخ مغ إمكاناتيا الحكيكية . كسا يتختب عغ ىحا العجد أيزا الإقبال عمى عسلات الجول 

فاض الصمب عمى العسمة السحمية، و استسخار ىحا الػضع يجعل مخكد ىحه الجولة ضعيفا في الجائشة و انخ
 الاقتراد الجولي فتشيار سسعتيا الاقترادية بيغ السؤسدات السالية الجولية و الإقميسية .

نذيخ الى أنو ليذ كل عجد مذكمة يجب تفادييا، لأن تحقيق العجد في ميدان مجفػعات الجول الشامية 
كشيا مغ تصػيخ اقترادياتيا في السخاحل الأولى مغ التشسية، حيث تدتػرد الدمع الاستثسارية لبشاء جيازىا يس

 الإنتاجي .
  4أنؽاع الاختلال في ميدان السجفؽعاتثانيا : 

ىشاك العجيج مغ أنػاع الاختلال، حيث أنيا لا تقترخ عمى العجد فقط، و إنسا تذسل الفائس أيزا، و 
 سيغ: تشقدع إلى قد

 يشقدع بجوره إلى: الاختلال السؤقت: -أ
  :ىػ الحؼ يشجع عغ حجوث عارض لا يتفق و شبيعة الأمػر و لا يعتبخ عغ أقػػ الاختلال العارض

الاقترادية لمجولة كإصابة محرػل زراعي بأنو زراعية أو انخفاض أسعار البتخول مسا يؤدؼ إلى اختلال سالبا 
الاختلال إيجابي مثل الحخوب إلى ارتفاع أسعار السػاد الأولية و بالتالي تحقيق  في السيدان التجارؼ أو قج يكػن 

                                                           

 .377( ص  1988نعست الله نجيب إبخاليع، أسذ عمع الاقتراد ) مؤسدة شباب الجامعة، الإسكشجرية، 1 
 . 60ديد فييسي، مػسػعة السرصمحات الاقترادية و الإحرائية، ص ليكل عبج الع 2
 . 190( ص  1988الشاشج محمد: التجارة الخارجية و الجاخمية، ماىيتيا و تخصيصيا ) مشذػرات جامعة حمب  3
  191.محسػد يػنذ، و محمد مبارك عبج الشعيع، أساسيات عمع الاقتراد ) الجار الجامعة ،بيخوت، دون تاريخ (،ص  4
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فائس في السيدان التجارؼ و مشو قج يؤدؼ إلى اختلال إيجابي في مجسػعو، حيث أنو يتلاشى عاجلا أو أجلا 
ول الدبب الحؼ دون الحاجة إلى تغييخ أساسي في الييكل الاقترادؼ لمجولة أو سياستيا حيث بصبيعتو مؤقت يد 

 أوججه 
  :يتػقف عمى السجة التي حجث فييا الاختلال و يسذ خاصة الجول التي ليحه الاختلال السؽسسي

السحاصيل السػسسية أو مشتػجات مػسسية فسثلا في فرل الذتاء يديج الصمب عمى البتخول و الغاز و بعج ىحه 
سياسة لسػاجيتو اذ مغ السحتسل أن تتعادل الفتخة يتلاشى ىحا الفائس و يتحػل إلي عجد حيث لا يتصمب 

 الاختلالات السػسسية عمى مجار الدشة . 
  :يسذ ىحا الشػع مغ الاختلال الأنطسة الخأسسالية في فتخات الخواج و الكداد تشعكذ الاختلال الجوري

عميو الاختلال أثارىا عمى ميدان السجفػعات فيػ يحقق عجدا و تارة يحقق فائزا و ىحا الفائس أو العجد يصمق 
الجورؼ ندبة إلى الجورة الاقترادية، مثل ىحه التقمبات الجورية تشتقل مغ دورة إلى أخخػ مغ خلال التجارة 

 . الخارجية
 و مثل ىحا الشػع مغ الاختلال يسكغ علاجو عغ شخيق اتباع الدياسات الشقجية و السالية

  :التجارؼ برفة خاصة خلال انتقال الاقتراد  ىػ الاختلال الحؼ يطيخ في السيدانالاختلال الاتجاىي
القػمي مغ مخحمة التخمف إلى مخحمة الشسػ، ذلظ أنو في الفتخات الأولى لمتشسية تدداد الػاردات زيادة كبيخة، في 
حيغ تشعجم القجرة عمى زيادة الرادرات بشفذ الجرجة، و ذلظ بدبب الصمب السدتسخ عمى الدمع الخأسسالية 

تاجيا لمشسػ الاقترادؼ، و ىحا الاختلال يعالج عغ شخيق رؤوس الأمػال الجولية شػيمة الػسيصية التي تح
الأجل، عمى أنو لسا كانت ىحه الحخكات مختبصة بجرجة الشسػ الاقترادؼ فقج ميد الاقتراديػن بيغ مجسػعة 

عسميات التشسية، و مختمفة مغ السخاحل التي يتع بيا الجول السقتخضة لخؤوس الأمػال مشح أن تذخع في تسػيل 
 : 1ىحه السخاحل ىي

  مخحمة الجول الحجيثة و العيج بالاقتخاض، مخحمة الجول السقتخضة الستقجمة 
 .مخحمة الجولة الحجيثة العيج بالاقتخاض، مخحمة الجول السقخضة الستقجمة 

                                                           
 مخيكي يذتخط لحلظ أن يكػن البمج الحؼ تبجأ فيو التقمبات الجورية ذات أىسية في الاقتراد العالسي و لعل ىحا يفدخ الجور اليام للاقتراد الا

  193.في الاقتراد العالسي .ص 
 . M.BYE ET G.D.STANNE DE BERNIS,UP,237,242 :راجع 1
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  :ادة ، فسغ السعخوف أن زي1يعتبخ التزخع أحج مرادر اختلال ميدان السجفػعاتالاختلال الشقجي
الجخػل الشقجية في دولة ما تػلج شمبا متدايجا عمى الػاردات كحلظ ارتفاع مدتػػ الأسعار داخميا يذجع عمى 
التحػل إلى الػاردات البجيمة بدبب انخفاض أسعارىا إذا ما قػرنت بالسشتجات السحمية و الصمب الأجشبي بدبب 

شافدة و كل مغ شأنو أن يؤدؼ إلى عجد ميدان ارتفاع الأسعار يشخفس عمى صادراتيا أو قج يتحػل إلى الس
السجفػعات، ىحا العجد لا سبيل لعلاجو إلا بتخفيس الكيسة الخارجية لمعسمة أو اتباع سياسة انكساشية 

 . مشاسبة
مرجره تغيخ أساسي في ضخوف الصمب أو العخض مسا يؤثخ عمى : 2الاختلال الجائػ ) الييكمي ( – ب

 في تػزيع السػارد بيغ قــصاعاتو السـختمفة و يخجع إلى العػامل التالية: ليكل الاقتراد القػمي و 
 تحػل الصمب الخارجي إلى بعس الدمع عمى حداب البعس الأخخ مثل التحػل مغ الفحع إلى البتخول  -
تغيخ عخض عشاصخ الإنتاج، فقج يتغيخ عخض العسل بدبب الشسػ أو عخض السػارد الصبيعية بدبب  -

 شقيب.الاستكذاف و الت
تغيخ فشػن الإنتاج، كإحلال عشرخ إنتاجي متػفخ ندبيا عمى عشرخ أخخ نادر ندبيا مسا يؤدؼ إلى  -

 انخفاض تكمفة الإنتاج و مغ زيادة إمكانيات الترجيخ .
التغيخ في الأصػل السسمػكة لمجولة بالخارج، بدبب الاستثسارات الخارجية مسا يؤدؼ إلى تغيخ العائج  -

 ت .الأتي مغ الاستثسارا
تحدغ مدتػػ السعيذة الجاخمية دون أن تختفع قػتيا الإنتاجية بشفذ ىحا يؤدؼ إلى زيادة الػاردات  -

 بجرجة تفػق قػة الجولة عمى الترجيخ .
ىحا الشػع مغ الاختلال لا يرمح لعلاجو تغيخ سعخ الرخف و لا تغييخ سياسة الإنفاق أو سياسة 

نتاجي و التشطيسي حتى تشخفس تكاليف الإنتاج في الجاخل و الاتجاه الأسعار، و إنسا يمدمو الارتقاء بالفغ الإ
نحػ فخوع إنتاج ججيجة، و تحجيج شامل لمصاقات الإنتاجية تجعيسا لمقجرة التشافدية و بالتالي علاجو يتصمب معخفة 

 الأسباب الحكيكية التي أوججتو .

                                                           

سيدان السجفػعات يسكغ الخجػع الى د رمدؼ زكي، مذكمة التزخع في مرخ، الييئة العامة لمسديج مغ التفاصيل عغ علاقة التزخع ب 1 
  196، ص 517، 490، ص 1980لمكتاب، 

  يعخف الاقتراديػن أحيانا بيغ التزخع الخاجع الى زيادة الصمب و التزخع الخاجع الى زيادة، لأجػر و في حيغ يتع علاج الأول عغ شخيق
 أؼ التأثيخ عمى الجخل فان علاج الثاني يتع عغ شخيق سياسة الأسعار و برفة خاصة يقيج الأجػر .ضغط الصمب الشقجؼ، 

2 CLARLES KINDLEBERGER INTERNATIONALE ECONOMOS , 4 TH-ED, 1968,P. P , 487-490 
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 : أسباب و مقاييذ اختلال ميدان السجفؽعات لثالسطمب الثا
 : 1عجة أسباب تؤدؼ ألي اختلال ميدان السجفػعات أىسيا ىشاك

 سعخ الرخف السعتسج لمعسمة الؽطشية: أولا : 
إذا كان سعخ الرخف أعمى مغ السدتػػ الحؼ يتشاسب مع الأسعار الدائجة في الدػق السحمية، يؤدؼ إلى 

اض الصمب الأجشبي عمييا و جعل الدمع السحمية مختفعة الدعخ مقارنة بالجول الأخخػ الحؼ يؤدؼ إلى انخف
بالتالي ضيػر عجد في ميدان السجفػعات .و العكذ في حالة تحجيج الكيسة الخارجية لمعسمة السحمية عشج مدتػػ 

 ج عشو فائس في ميدان السجفػعات .أقل مـسا يتشاسب و الأسعار الدائجة في الدػق السحمية مسا يشت
  غيخ بشية العلاقات الاقترادية الجولية: 1-1

إن تغيخ الصمب العالسي عمى بعس السشتجات نتيجة الإبجاع التكشػلػجي يؤدؼ إلى اختلال في مػازيغ 
مجفػعات الجول السرجرة ليحه السشتجات كسا يؤدؼ تحكع بعس الجول في الفغ الإنتاجي و بالتالي زيادة 

 ف إنتاجيا كسا ىي .صادراتيا في الػقت الحؼ تشخفس فيو صادرات الجول الأخخػ التي لا تدال تكالي
ىشاك فاصل زمشي بيغ ضيػر الخواج و الكداد في الجول السختمفة، و بالتالي لتجخل الحكؽمي : 1-2       

استخجام أدوات الدياسة الاقترادية يسكغ أن يحجث خملا في ميدان السجفػعات لأن الخخاء لا يبجأ في جسيع 
 .الجول في وقت واحج و تختمف حجتو مغ دولة لأخخػ 

تتدبب الطػاىخ الصبيعية و الحخوب في اختلال مػازيغ السجفػعات الجولية و العخوف الطبيعية:  1-3
ذلظ لسا تدتجعيو مغ زيادة الصمب عمى بعس السشتػجات و عجم القجرة عمى الترجيخ بدبب مخاشخ الصخيق 

 مسا يؤدؼ استفادات الجول الأخخػ التي ترجر نفذ السشتجات .
 : 2الاختلالمقاييذ ثانيا :  

 يسكغ التسييد بيغ مقاييذ الاختلال ميدان السجفػعات ىسا ميدان السدتػيات الخسسية، و ميدان الأساسي .
 ميدان السدتؽيات الخسسية: 1-

إذا كان ميدان السدتػيات الخسسية مجنيا فانو يذيخ الى زيادة الحدابات الجائشة عغ الحدابات السجيشة و 
ػعات في حالة فائس، أما اذا كان ميدان السدتػيات الخسسية دائشا فحلظ يجل عمى ىحا يعشي أن ميدان السجف
 عجد ميدان السجفػعات .

                                                           
  198قجؼ عبج السجيج، مخجع سبق ذكخه، ص  1
  174-178، ص ص 1990امعية بيخوت، مشجور أحسج، مقجمة في الاقتراد الجولي، الجار الج 2
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ىشاك مجسػعة مغ السعاملات التي ليا شابع السدتػية، مثل مذتخيات و مبيعات العسلات الأجشبية 
بتة . و كػن مبيعات بػاسصة البشظ السخكدؼ أو الييئة السدؤولة، بغخض الحفاظ عمى أسعار الرخف الثا

الرخف الأجشبي بػاسصة الجيات الخسسية يقمل مغ الاحتياشات الخسسية في الجولة . و السذتخيات تديج مغ ىحه 
الاحتياشات معشاه أن الاحتياشات الخسسية لع تتأثخ بأؼ معاملات أخخػ خلال فتخة زمشية معيشة و بالتالي يسكغ 

و رصيج معاملات التدػية الخسسية كسكياس للاختلال يػاجو العجيج مغ اعتبارىا مؤشخا لػضع ميدان السجفػعات 
 الرعػبات أدت إلى التخمي عغ استخجامو، نحكخ مشيا: 

تقػيع أسعار الرخف و حخية تقبميا جعل استعاب معطع الاختلالات في مػازيغ السجفػعات مغ خلال  -
 تقمبات أسعار الرخف .

عاملات أخخػ مغ غيخ التجخل في سػق الرخف الأجشبي مثل غالبا ما تتأثخ الاحتياشات الخسسية بس -
ما حجث في الػ.م.أ حيث ارتفعت لاحتياشات الخسسية ارتفاعا محىلا نتيجة تجفقات الجخل بالجولار لمجول 
السرجرة لمبتخول حيث استخجمت ىحه الاحتياشات في تدػية ميدان السجفػعات الأمخيكي في حيغ أن ندبة كبيخة 

 قات يسكغ ندبيا إلى قخار مغ ىحه التجف
صعػبة التسييد بيغ السعاملات السدتقمة و معاملات التدػية فبإمكان دولة ما أن تقتخض لدج العجد  -

في السيدانية، فيحا القخض يعتبخ معاممة مدتقمة، و كحلظ بإمكانيا الاقتخاض لديادة احتياشاتيا مغ الرخف 
 ة و يسكغ أن يحقق اليجفيغ معا .الأجشبي فيحا القخض يعتبخ بسثابة معاممة تدػي

 السيدان الأساسي : 2-
السيدان الأساسي ىػ السجسػع الجبخؼ لرافى أرصجة الحداب الجارؼ و حداب راس السال شػيل الأجل 

 و يفتخض أن تكػن السعاملات في الحدابات السـعيشة مدتقمة ) مدتقمة عغ ميدان السجفػعات ( .
ندبيا في السجػ القريخ لحلظ تػضع فػق الخط أما باقي الحدابات التي تتسيد ىحه الحدابات بالاستقخار 
 تتأثخ بعػامل مؤقتة تػضع تحت الخط .

يكيذ التػازن عشجما يتداوػ الفائس في الحداب الجارؼ مع تجفقات رأس السال الصػيل الأجل إلى 
 ل إلي الجاخل .الخارج أو عشجما العجد في الحداب الجارؼ مع تجفقات رأس السال الصػيل الأج

و لكغ العيب في ىحا السكياس ىػ صعػبة التفخقة بيغ تحخكات رأس السال الصػيل أو القريخ الأجل، و 
كػن أن بعس التحخكات قريخة الأجل يكػن ليا أثخ في الأجل الصػيل، كسا أن التجارة و الخجمات قج تسػل 

 بخؤوس أمػال قريخة الأجل .
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ول و خاصة مشيا الستقجمة إلى أتباع أكثخ مغ أسمػب لتقجيخ الاختلال في ميدان و ليحا تمجأ الج
مجفػعاتيا . و كبجيل لتعجد السعاييخ التي تكيذ الفائس أو العجد في ميدان السجفػعات نجج فارق الصمب عمى 

اوؼ الصمب عمى العسلات الأجشبية و العخض مشيا ن حيث يتحقق التػازن في ميدان السجفػعات لجولة ما إذا تد
 العسلات الأجشبية و العخض مشيا خلال فتخة زمشية .
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 : السبحث الثالث: أثخ تغيخات أسعار الرخف عمى ميدان السجفؽعات
سشحاول في ىحا السبحث التصخق إلى علاقة سعخ الرخف بسيدان السجفػعات وآلية تأثيخ أسعار الرخف  

  .ف عمى ميدان السجفػعاتعمى ميدان السجفػعات و أثخ تغيخات أسعار الرخ 
 السطمب الأول: علاقة سعخ الرخف بسيدان السجفؽعات

مغ السعخوف أن عخض الرخف الأجشبي إنسا يدتسج مرجره مغ مختمف السعاملات سػاء الجارية أو  
الخأسسالية، التي تطيخ في الجانب الجائغ أو جانب الستحرلات في ميدان السجفػعات والحؼ يسثل في نفذ 

شمب غيخ السكيسيغ عمى العسمة الػششية، وبالسثل فإن الصمب عمى العسمة الأجشبية إنسا يسثل في السقابل الػقت 
عخض السػاششيغ لمعسمة الػششية الحؼ يدتسج مرجره مغ مختمف السعاملات التي تطيخ في الجانب السجيغ أو 

ػازن ميدان السجفػعات وفقا لسا يعخف جانب السجفػعات وعميو فإن التػازن في سػق الرخف الحخة إنسا يختبط بت
بالتػازن الدػقي حيث تعسل التغيخات في سعخ الرخف عمى ترحيح الاختلال في ميدان السجفػعات برػرة 

  1تمقائية دون الحاجة للاحتفاظ بأرصجة دولية.
يلات فشجج الحداب الأول في ىحا السيدان وىػ السيدان التجارؼ لمدمع والخجمات وكحلظ دفعات التحػ  

والتي تسثل القاعجة البديصة لحدابات ميدان السجفػعات في أن أؼ معاممة تعصى زيادة في الجفع بػاسصة مكيسي 
 البمج تكػن عبارة عغ عجد في ميدان السجفػعات لحلظ البمج.

نجج في الجانب الثاني مغ ميدان السجفػعات صافى تجفقات رأس السال و ىػ يختبط بدعخ الرخف التي  
أنطستو اقتراد الأخخ سػاء تعمق الأمخ بدعخ صخف ثابت أو مخن تبجؼ التغيخات في سعخ الرخف أثخا تختمف 

عمى ميدان السجفػعات، ويؤدؼ ارتفاع الكيسة الخارجية لمعسمة إلى خفس القجرة التشافية لمدمع والخجمات السشتجة 
لعكذ مغ ذلظ يؤدؼ تخفيس سعخ محميا، وتجعل أسعار الػاردات أكثخ جاذبية بالشدبة لمسكيسيغ وعمى ا

الرخف إلى زيادة القجرة التشافدية لمرادرات وتجعل أسعار الػاردات أقل جاذبية بالشدبة لمسكيسيغ و عشج حجوث 
اختلال في ميدان السجفػعات، تتػافخ مجسػعة مغ الصخق لإعادة التػازن إليو وتذسل تخفيس أو رفع قيسة العسمة 

 2.الػاردات أرخز ) أغمى ( قياسيا بالعسمة الأجشبية الخارجية أسعار الرادرات أو

                                                           
 .144م  2010ميخانجا زغمػل التجارة الجولية، بجون دار الشذخ مرخ  1
(، محكخة ماجيدتيخ كمية العمػم الإقترادية و عمػم التدييخ جامعة 2006-1963سميسان شيباني سعخ الرخف و محجداتو في الجدائخ ) 2

 107، ص 2009-2008الجدائخ دفعة 
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 السطمب الثاني: آلية تأثيخ أسعار الرخف عمى ميدان السجفؽعات
أىع الذخوط التي تقػم عمييا ىحه الآلية ىي حخية أسعار الرخف وعجم تقيجىا مغ قبل الدمصات الشقجية،  

ميدان السجفػعات برػرة تمقائية دون الحاجة  حيث تعسل التغيخات في سعخ الرخف عمى ترحيح الإختلال في
للإحتفاظ بأرصجة دولية. في حالة حجوث عجد في ميدان السجفػعات لقصخ معيغ عادة ما يحتاج إلى العسلات 
الأجشبية وبالتالي سػف يخاشخ لعخض عسمتو في الأسػاق الأجشبية ويبجو أن زيادة عخض العسمة السحمية ستؤدؼ 

الأسػاق السحكػرة وىحا ما يؤدؼ إلى انخفاض أسعار الدمع والخجمات السحمية مقارنة إلى انخفاض سعخىا في 
بشطيخاتيا الأجشبية وىحا ما يشتج عشو زيادة الصمب عمى مشتجات القصخ وبالتالي زيادة صادراتيا مقابل انخفاض 

وجػد فائس فدتقمل الجولة وارداتو وتدتسخ ىحه العسمية حتى يعػد التػازن إلى ميدان السجفػعات، أما في حالة 
مغ عخض عسمتيا وبالتالي ستختفع قيستيا مقابل العسلات الاخخػ وبالتالي سيشقز الصمب عمى السشتجات 
السحمية أؼ ستشقز الرادرات وىحا ما يؤدؼ الى زيادة الػاردات، ونػضح ذلظ في الذكل التالي ) حالة 

 (:العجد
 ان السجفؽعات : كيفية تأثيخ أسعار الرخف عمى ميد 5الذكل 

 
 السطمب الثالث: أثخ تغيخات أسعار الرخف عمى ميدان السجفؽعات

 يسكغ تػضيح أثخ تقمبات أسعار الرخف عمى ميدان السجفػعات كسا يمي: 
أن  A في معطع الأحيان لا تبخم الرفقات التجارية بيغ بمجيغ إلا بعسمة البمج السرجر فإذا أراد البمج

لكشو في الكثيخ مغ الأحيان  B ج أن يزسغ تػفخ قيسة ىحه الػاردات لجيو بعسمة البمجفلا ب B يدتػرد مغ البمج
 A مقابل الػاحج مغ عسمة البمج B ندسي الدعخ السجفػع بعسمة البمج B. بعسمة البمج A يسكغ تبجيل عسمة البمج

 B ت مغ عسمة البمجبدعخ الرخف لعسمة البمج، ويتعخض سعخ الرخف إلى الإرتفاع أو الانخفاض تبعا لمكسيا
لمكسيات السصمػبة مشيا. فارتفاع الصمب بالسقارنة مع العخض يسيل بدعخ الرخف  A السعخوضة لمبيع بعسمة البمج

 إلى الارتفاع و العكذ بالعكذ.
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ولشفخض أن البمجان الأخخػ تتعامل كميا  A لشفخض الآن أن ىشاك عجدا في السيدان التجارؼ في البمج 
مغ  A عمييا اسع القصع الأجشبي. في ىحه الحالة يكػن الصمب عمى القصع الأجشبي في البمج بعسمة واحجة تصمق

أجل تدجيج قيع وارداتو أكبخ مغ عخض القصع الأجشبي الشاجع عغ صادرات ىحا البمج، في ىحه الحالة يختل ما 
السخصصة و السجفػعات  الحؼ يسثل الفخق بالقصع الأجشبي بيغ السقبػضات A ندسيو بسيدان السجفػعات لمبمج

 .Aالسخصصة في البمج
وىشا تكػن بيغ احتساليغ: فإما أن يعاد التػازن إلى ميدان السجفػعات عغ شخيق القخوض مغ الخارج أو  

أؼ يختفع سعخ  .A السداعجات أو انتقال رؤوس الأمػال مغ الخارج إلى البمج، وإما أن تشخفس قيسة عسمة البمج
إلى ارتفاع أسعار  A مقابل العسلات الاخخػ ويؤدؼ إنخفاض قيسة عسمة البمج A بمجالرخف بالشدبة لعسمة ال

 A. وانخفاض مشتجات البمج في الخارج. وىكحا يشخفس معجل التبادل في البمج A السشتجات الأجشبية في البمج
لخارج بيحا يتشاقز ويؤدؼ انخفاض معجل التبادل في البمج إلى تشاقز وارداتو مغ الخارج وتدايج صادراتو إلى ا

تشاقزا تجريجيا ثع يختفي أخيخا برػرة نيائية. وىشا تبجو سياسة حخية سعخ  A الخمل في ميدان السجفػعات لمبمج
الرخف وآلية العخض والصمب مغ القصع الأجشبي قادرة عمى إعادة التػازن إلى السيدان التجارؼ. لكشو في حالات 

ت والرادرات بالشدبة للأسعار ضعيفة مسا يجعل سياسة حخية سعخ معيشة تكػن مخونات الصمب عمى الػاردا
 .الرخف عاجدة عغ إعادة التػازن إلى ميدان السجفػعات

تؤدؼ ىحه الدياسة إلى انخفاض كبيخ في سعخ الرخف مسا يكػن لو أثار ضارة وفي بعس الأحيان  
ات خصيخة عمى عسميات التبادل الجاخمي عمى استقخار عسمة البمج وعمى ثقة الأفخاد بسياميا فيكػن لو انعكاس

 والخارجي. 
ليحا فإن الدمصات الشقجية في البمج قج تفزل السحافطة عمى سعخ مدتقخ لمرخف عغ شخيق استخجام  

 1احتياشاتيا مغ العسلات الأجشبية ومغ الحىب أو عغ شخيق وضع قيػد كسية عمى وارداتيا مغ البمجان الأخخػ.
حيانا إلى فخض رقابة مذجدة عمى عسميات الرخف التي تتع بيغ عسمتيا و العسلات كسا تمجأ ىحه الدمصات أ

وىكحا يكػن عمى الحكػمة أن تختار بيغ سياستيغ اثشتيغ حػل سعخ صخف عسمتيا بالعسلات الأجشبية  .الأخخػ 
مة فالأولى ىي سياسة تثبيت سعخ الرخف و الثانية ىي سياسة حخية سعخ الرخف. لشفخض مثلا أن الحكػ 

اتخحت جسمة مغ الإجخاءات لتشذيط الاستثسار وزيادة الجخل والاستيلاك، فسغ شأن ىحه الاجخاءات زيادة 
الػاردات وضيػر خمل في ميدان السجفػعات يسكغ أن يؤدؼ إلى انخفاض سعخ الرخف العسمة السحمية. فإما أن 

                                                           
 .162 – 161، مغ ص ص 2002قخ، الاقتراد الكمي، الجار العمسية الجولية لمشذخ والتػزيع، عسان ،أحسج الأش 1
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ميدان السجفػعات فتدسح بانخفاض تمجأ الحكػمة إلى سياسة إشلاق حخية سعخ الرخف لإعادة التػازن إلى 
سعخ صخف العسمة، وإما تمجأ إلى سياسة إشلاق حخية سعخ الرخف لإعادة التػازن إلى ميدان السجفػعات 
فتدسح بانخفاض سعخ الرخف بالعسمة، وإما أن تمجأ إلى سياسة تثبيت سعخ الرخف ويكػن عمييا في ىحه 

سائل أخخػ. مغ ىحه الػسائل رفع سعخ الفائجة مسا يؤدؼ إلى الحالة إعادة التػازن إلى ميدان السجفػعات بػ 
اجتحاب مديج مغ رؤوس الأمػال الأجشبية ويحج مغ ترجيخ رؤوس الأمػال الػششية إلى الخارج ويديج الصمب 
عمى العسمة السحمية ويؤدؼ رفع سعخ الفائجة أيزا إلى تقميز الاستثسارات وانخفاض الجخل القػمي مسا يؤدؼ 

ى تشاقز الػاردات وعػدة التػازن إلى السيدان التجارؼ ورفع سعخ الرخف العسمة الػششية. ومغ الػاضح بجوره إل
ىشا أن سياسة تثبيت سعخ الرخف إنسا تكػن عمى حداب تخفيس معجلات الشسػ الاقترادؼ. ويسكغ أن 

يشاريػ تدعى نتحجث عغ سيشاريػ آخخ تتبشى الحكػمة فيو سياسة إشلاق حخية سعخ الرخف في ىحا الد
الحكػمة إلى زيادة معجلات الشسػ الاقترادؼ مسا يؤدؼ إلى زيادة الصمب عمى الػاردات وضيػر عجد في ميدان 
السجفػعات وانخفاض سعخ الرخف العسمة الػششية . في ىحه الحالة تبجو سياسة حخية سعخ الرخف و انخفاض 

رفع معجل الشسػ الاقترادؼ، وبجييي أن الحكػمة سعخ الرخف العسمة الػششية ثسشا لتحقيق ىجف الحكػمة في 
 1تتبع ىحه الدياسة أو تمظ عمى ضػء الشتائج التي تتػخاىا مغ كل سياسة

                                                           
 .125أحسج الأشقخ، مخجع سبق ذكخه، ص . 1
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 خلاصة الفرل:
حاولشا مغ خلال ىحا الفرل الإحاشة بالجػانب الستعجدة لسيدان السجفػعات الحؼ يعتبخ الرػرة الػاضحة   

يغ صافي تعامل الاقتراد السحمي في علاقاتو مع اقتراديات العالع لمعلاقات الاقترادية الجولية، و ىػ يب
الآخخ. فسيدان السجفػعات يطيخ السخكد السالي لمجولة تجاه بكية العالع، كسا يعكذ مدتػػ الشذاط الاقترادؼ، 

اءات و قج يتعخض ىحا السيدان إلى اختلال مؤقتا كان أم دائساً لحا لابج مغ المجػء إلى حمػل تتسثل في إجخ 
تتخحىا وتخسسيا الدمصات الشقجية تدسى سياسات التدػية لترحيح اختلالات ميدان السجفػعات انصلاقا مغ عجة 
مشاىج تذسل مشيج السخونات و مشيج الاستيعاب والسشيج الشقجؼ، و تعتبخ سياسة تخفيس العسمة الحل الأكثخ 

ػعاتيا ميدة ثابتة ليا، كسا تػصمشا عسػما أن سياسة انتياجا مغ قبل الجول الشامية التي يعج العجد في ميدان مجف
التخفيس تعتبخ مغ بيغ ميكاندمات سعخ الرخف الحؼ يعج الأكثخ تجاولا نطخا لآثاره اليامة و الستعجدة عمى 
الإقتراد فيػ مغ بيغ الدياسات السػجية إلى معالجة و ترحيح التػازنات الييكمية التي يعاني مشيا الاقتراد 

جػد الكثيخ مغ الجراسات التي قام بيا مجسػعة مغ الاقترادييغ محمميغ لأثخ ىحه الدياسة عمى خاصة مع و 
 .علاج الحداب الجارؼ برفة خاصة و ميدان السجفػعات برفة عامة
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 تمهيد: 

 الجدائخ نحػ اقتراد الدػق قامت بجسمة مغ الإصلاحات خاصة في التجارة الخارجية و الشطامبعج تػجو 
 السرخفي و نطام و سياسة سعخ صخف، فخلال نطام بخيتػن وودز كان الشطام السعسػل بو ىػ نطام ثبات

 وودز أصبحت أسعار الرخف فكان الجيشار يتحجد عمى أساس وزن معيغ مغ الحىب، و بعج انييار نطام بخيتػن 
 . ولقج أدػ الانخفاض السفاجئ لأسعار البتخول العالسية فيعسمة 14قيستو مثبتة عمى أساس سمة تتكػن مغ 

 اختلال التػازن الاقترادؼ في الجدائخ، ففي تمظ الفتخة زادت السجيػنية الخارجية و ارتفعت 1986سشة 
 السيدان التجارؼ، و تع تخفيس قيسة الجيشار سشةخجمة الجيغ و كانت السيدانية العامة في حالة عجد و كحلظ 

 جاء دور قصاع التجارة الخارجية الحؼ يعتبخ مغ أكبخ القصاعات التي ، وىشا1994ثانية سشة ومخة  1991
 مديا الإصلاح الاقترادؼ في الجدائخ حيث أنو مغ بيغ الأسباب التي دفعت الجدائخ إلى الإصلاح الشتائج

 ات و بحلظ قامت بالإصلاحات مغ حيث الخصيج و مغ حيث الييكل الدمعي أؼ تخقيةالدمبية لسيدان السجفػع
 وبعج تعخضشا ضسغ الجانب الشطخؼ لأىع الجػانب ات خارج قصاع السحخوقات،الرادر 

 الستعمقة بدعخ الرخف لاسيسا ذلظ الستعمق بالشطخيات السحجدة لدعخ الرخف ،سػف نحاول في ىحا الفرل
 خيات والستغيخات التي تحتػييا و معبخا عشيا بالستغيخات الاقترادية الكمية. سشبيغ بػاسصةالتصبيقي دراسة الشط

 أدوات الاقتراد الكياسي كيف يؤثخ سعخ الرخف في الجدائخ عمى ميدان السجفػعات والبحث عغ أحدغ نسػذج
 دراسة ىا الفرل إلوتصخقشا في ىحeviews.مغ بيغ تمظ السجروسة والتي قج تحاكي الػاقع عغ شخيق بخنامج 

 :قياسية لتغيخ سعخ صخف الجيشار الجدائخؼ عمى السيدان التجارؼ في الجدائخ وقسشا بتقديع ىحا الفرل كسا يمي

 (.2020-1990بيغ ) السبحث الأول : تصػر سعخ الرخف وميدان السجفػعات في الجدائخ ما

نساذج بإستخجام  السجفػعات ميدان قياس أثخ تقمبات سعخ صخف الجيشار الجدائخؼ عمى السبحث الثاني:
 .(1990-2020)خلال الفتخة  VAR أشعة الانحجار الحاتي

ثخ سعخ الرخف عمى ميدان السجفػعات في الجدائخ : التحميل الاحرائي والاقترادؼ لأالسبحث الثالث 
(1990-2020). 
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 (2020-1990السبحث الأول : تطؽر سعخ الرخف وميدان السجفؽعات في الجدائخ )

 سعت الجدائخ الى تحقيق تػازن خارجي و ذلظ بإزالة التذػىات في الأسعار وتحديغ الكفاءات واستخجام
 السػارد والصاقات الستاحة لخفع معجلات الشسػ والػصػل بسيدان السجفػعات إلى وضع قابل للاستسخار مع استعادة

 ولي. لكغ ىحا اليجف لع يتحقق إلا مغ خلال إتباعالججارة الائتسانية لمجدائخ فقامت بالاتفاق مع صشجوق الشقج الج
 جسمة مغ الإجخاءات مثل نيج تغييخ نطام الرخف لمجيشار الجدائخؼ قبل الإصلاح وذلظ مغ أجل جحب السػارد
 إلى قصاع الترجيخ وبجائل الػاردات لتحػيل الإنفاق مغ الإنتاج الأجشبي إلى الإنتاج السحمي. وقج شكل الاندلاق

 لخصػات الأولى في ترحيح قيسة الجيشار الجدائخؼ ليتبع ندبة مغ التخفيزات وصػلا لمتعػيع السجارالتجريجي ا
 لإعصاء مخونة أكبخ تدسح بالترجؼ للأزمات الخارجية مع تحقيق قابمية تحػيل الجيشار وتجعيع تحخيخ الاقتراد

 .الجدائخؼ والانفتاح عمى الخارج

 (: 2020-1990جدائخ مابيؼ )السطمب الأول : تطؽر سعخ الرخف في ال

  لقج عخف الاقتراد الجدائخؼ تصبيق عجة نطع لدعخ الرخف الثابت إلى سعخ الرخف السخن، وعخفت  
 :الجدائخ عجة تصػرات ومخاحل ومغ بيغ السخاحل التي مخ بيا سعخ الرخف في الجدائخ ما يمي

 (:1994-1990السخحمة الأولى ) نياية 

بتصبيق اندلاق تجريجي لمعسمة الػششية انخفزت مغ حلاليا قيسة  1994-1990حيث تسيدت الفتخة 
، وىحا استشادا إلى 1992دج لمجولار سشة  21.84إلى  1990دج لمجولار سشة  8.96الجيشار الجدائخؼ مغ 

، حيث عسمت لجدائخ في ىحه 1986شخوط صشجوق الشقج الجولي الحؼ تع المجػء إليو عقب الأزمة العالسية لدشة 
خة عمى تصبيق سياسة نقجية مذجدة أدت إلى تحديغ وضعية السػازنة العامة وإحجاث انييار كبيخ في قيسة الفت

دج  35.06. 1993دج سشة  23.35العسمة الػششية، واستسخ ىحا الانخفاض لترل قيسة الجولار الػاحج إلى 
العسمة الػششية  ػ تخفيس قيسة، وىحا بفعل تصبيق بخنامج التثبيت الاقترادؼ الحؼ اقتزى مخة أخخ 1994سشة 

 1ي.الشقج الجول بقخار مغ مجمذ الشقج والقخض تحت وصاية صشجوق 

 
                                                           

ني محمد أميغ بخبخؼ البعج الاقترادؼ لتحخيخ سعخ صخف الجيشار الجدائخؼ، مجاخمة مقجمة ضسغ فعاليات السمتقى الجولي حػل أبعاد الجيل الثا 1
كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ جامعة بػمخداس  2006فيفخؼ ، 20مغ الإصلاحات الاقترادية في الجول الشامية، يػم 

 .04الجدائخ، ص 
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 (:1994-1990) سعخ صخف الجيشار الجدائخي مقابل الجولار لمفتخة: تطؽر 01ججول رقػ 

      دولار /الؽحجة : دج                                                                                

 1994 1993 1992 1992 1990 الدشؽات 

سعخ صخف 
EXR 

8.96 18.47  21.84 23.35 35.06 

 ى الخابطم، متاح عظ الجدائخبيانات بش مىبالاعتساد ع: مغ اعجاد الصالبيغ السرجر
rg/countryhttps://data.albankaldawli.o15:11عمى الداعة  25/06/2023تاريخ الديارة :  /الجدائخ. 

 ( :1994-1990) سعخ صخف الجيشار الجدائخي مقابل الجولار لمفتخةتطؽر :  06 الذكل رقػ

 

 . 01السرجر: مؼ اعجاد الطالبيؼ , باعتساد عمى الججول الدابق رقػ 

  (:2000-1995)  ثانيةالسخحمة ال

ليرل إلى حجود  1995دج لمجولار سشة  47.66واصل سعخ الرخف انخفاضو بذكل كبيخ مدجلا 
، ومخد ىحا الانييار الكبيخ في قيسة العسمة الػششية يعػد إلى اتباع الدمصات 2000دج لمجولار سشة  75.26

عسل عمى تحجيج سعخه يػميا عغ الجدائخية سياسة مخنة لدعخ الرخف تحت وصاية بشظ الجدائخ، إضافة إلى ال

https://data.albankaldawli.org/country/الجزائر
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شخيق عقج جمدات يػمية يتع مغ خلاليا تحجيج سعخ الرخف عغ شخيق العخوض السقجمة مغ شخف البشػك 
 1.التجارية في ضل تػفخ العسمة الرعبة

 ( 2000-1994) تطؽر سعخ صخف الجيشار مقابل الجولار: 02لججول رقػ ا
 ؽحجة : دجال                                       

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 الدشؽات 

سعخ 
 الرخف

35.06 47.66 54.75 57.71 58.74 66.57 75.26 

  : مغ اعجا الصالبيغ باعتساد عمى بيانات بشظ الجدائخ. مخجع سابق.السرجر 

 والذكل البياني يػضح مافي الججول اعلاه : 

 ( :2000-1994قابل الجولار )تطؽر سعخ صخف الجيشار م:  07الذكل رقػ 

 

 .02: مغ اعجاد الصالبيغ ، بالاعتساد عمى الججول رقع رالسرج

 (: 2008-2001السخحمة الثالثة : )

 2001شيجت تحبحبات كبيخة لدعخ الرخف، حيث واصل الجيشار الجدائخؼ انخفاضو بذكل شفيف سشتي 
دج لمجولار، ويكسغ الدبب الخئيدي وراء ىحا الانخفاض في  79.68و  77.22مدجلا عمى التػالي  2002و 

 2001تجىػر قيسة الجولار الأمخيكي مقابل اليػرو نتيجة الأحجاث التي عاشتيا الػلايات الستحجة الأمخيكية سشة 
                                                           

 ،ص 01،2017،العجد 01، مجمة التشسية والاقتراد التصبيقي، السجمج سياسة سعخ الرخف في الجدائخلحدغ دردورؼ، لخزخ لقميصي،  1
128. 



 2020-1990 دراسة قياسية لأثخ تقمبات سعخ صخف الجيشار الجدائخي عمى ميدان السجفؽعات :الثالثالفرل 

53 
 

، حيث 2008والى غاية سشة  2004لتتحدغ قيسة الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي بجاية مغ سشة 
 2.06والتي سجل فييا الجولار الػاحج ما قيستو  2004دج مقارنة بدشة  64.58وصمت قيسة الجولار الػاحج إلى 

دج. ويخجع سبب ىحا التحدغ في قيسة الجيشار الجدائخؼ في ىحه الفتخة إلى الانتعاش الكبيخ التي عخفتو أسعار 
الرادرات الشفصية الجدائخية، وكحا انخفاض قيسة اليػرو  الشفط في الأسػاق العالسية والحؼ نتج عشو زيادات في

، بالإضافة إلى تشامي الاحتياشات مغ العسمة الرعبة 2006مقابل الجولار خلال الثلاثي الأول مغ سشة 
كل  1وانخفاض الجيػن الخارجية إلى أدنى مدتػياتيا، 2006مميار دولار أمخيكي سشة  62ووصػليا لسدتػػ 
 .ليا الأثخ الكبيخ عمى قيسة الجيشار الجدائخؼ ىحه العػامل كان 

 (:2008-2001ر )تطؽر سعخ صخف الجيشار مقابل الجولا :  03 الججول رقع

 / دولارالؽحجة : دج                                                                     

  2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 الدشؽات

 64.58 69.36 72.64 73.36 72.06 77.39 79.68 77.22 سعخ الرخف 

 السرجر: مغ اعجاد الصالبيغ، بالاعتساد بيانات بشظ الجدائخ. مخجع سابق.
 (:2008-2001ر )سعخ صخف الجيشار مقابل الجولا تطؽر   :08رقػ الذكل 
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 مجمة الاقتراد, 2019-1970حالة الجدائخ لفتخة -دراسة تحميمية لثخ سعخ الرخف الخسسي عمى القؽة الذخائية لمعسمةنادية العقػن،   1

 .105،ص  02،2021العجد 11الرشاعي، السجج ،
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 (:2014-2009السخحمة الخابعة )

خاجعت قيسة سعخ صخف الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي مججدا حيث سجل الجولار الػاحج ما ت
وىحا نتيجة الأزمة الاقترادية التي  2014دج سشة  80.58ليشخفس إلى حجود  2009دج سشة  72.65قيستو 

تي أثخت عمى سعخ الشفط وأدت إلى تخاجع أغمب عسلات دول العالع وال 2008عرفت بالاقتراد العالسي سشة 
 1.عمى غخار الجيشار الجدائخؼ 

 (: 2014-2009ر)تطؽر سعخ صخف الجيشار مقابل الجولا : : 04 الججول رقع

 /دولارالؽحجة : دج                                                          

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 الدشؽات 

سعخ 
 الرخف 

72.65 74.39 72.94 77.54 79.37 80.58 

 مخجع سابق. بشغ الجدائخ. بيانات  السرجر : مؼ اعجاد الطالبيؼ, بالاعتساد عمى
 (:2014-2009ر)تطؽر سعخ صخف الجيشار مقابل الجولا (: 09الذكل رقػ )

 

 .04عمى الججول رقػ  دعتسابالاالسرجر: مؼ اعجاد الطالبيؼ, 

                                                           
 .134 ، مخجع سابق، صسياسة سعخ الرخف في الجدائخلحدغ دردورؼ، لخزخ لقميصي،  1
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 (:2020-2015السخحمة الخابعة )

دج  100.69عخفت أسعار صخف الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار تخاجعا رىيبا حيث انخفزت مغ  
والتي تعتبخ أدنى قيسة ليا مشح الاستقلال، ويعتبخ ،  2020دج لمجولار سشة  126.78إلى  2015لمجولار سشة 

تيجة حتسية لعجة ضخوف أبخزىا الانخفاض السفاجئ لأسعار ن ي في قيسة الجيشار الجدائخؼ ىحا التخاجع الكياس
الشفط في ىحه الفتخة والتي أدت إلى تخاجع حاد في مجاخيل البلاد مغ العسمة الرعبة، بالإضافة الأزمة الرحية 

عمى غخار الاقتراد  ( التي اجتاحت العالع والتي أثخت بذكل كبيخ عمى اقترادات أغمب الجول19)كػفيج 
الجدائخؼ، مسا دفع الدمصات الشقجية إلى تخفيس قيسة الجيشار الجدائخؼ بيجف كبح الشسػ الستدايج في قيسة 
الػاردات مغ الدمع. وأىع ما يسكغ ملاحطتو أن سياسة تخفيس العسمة التي تقػم بيا الدمصات الشقجية الجدائخية 

لجدائخؼ مقابل بكية العسلات إلا الشتائج السخجػة مشيا، فبالخغع مغ لع تحقق الحؼ وصمت إليو قيسة الجيشار ا
الكبيخ التجىػر أن تأثيخىا عمى الاقتراد كان سمبيا، حيث ارتفعت معجلات التزخع ومدتػيات الأسعار مسا 

أما تدبب في انييار القجرة الذخائية ىحا لأن تأثيخ ىحا التخفيس يكػن فقط عمى الػاردات مغ خلال تقميريا، 
تأثيخىا كبيخ في عمى الرادرات فيكػن مشعجما لارتكاز الرادات الجدائخية عمى السحخوقات التي يتحجد سعخىا 

 .في الأسػاق العالسية وبالعسمة الرعبة الجولار الأمخيكي

 (:2020-2015ر)تطؽر سعخ صخف الجيشار مقابل الجولا : 05الججول رقع 

 الؽحجة : دج

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 الدشؽات 

سعخ 
 الرخف 

100.69 109.44 110.97 116.59 119.35 126.78 

 مخجع سابق  .بالاستعانة بسعصيات بشظ الجدائخ السرجر : مغ اعجاد الصالبيغ،
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 (:2020-2015تطؽر سعخ صخف الجيشار مقابل الجولار): : 10الذكل رقع 

 

 .05بيغ ، بالاعتساد عمى الججول رقع السرجر : مغ اعجاد الصال

بسعخفة نطام الرخف الجدائخؼ وتصػراتو الخئيدية التي عخفيا مشح خبع وىكحا سسحت لشا ىحه السخاحل ال 
بجاية الدشػات الأولى التي عقبت تاريخ الاستقلال بحيث اتزح أن الجدائخ كانت تتبع نطام الرخف الثابت 

فخندي، ثع عخف سعخ الرخف نػعا مغ الاستقلالية خلال فتخة أيغ تع ربصو مختبط بعسمة واحجة وىي الفخنظ ال
بدمة مغ العسلات الرعبة، ويعػد ىحا الخبط لتجىػر قيسة الفخنظ الفخندي الحؼ تصمب التخمي عغ الشطام الستبع 

ا في اشار في الجدائخ أؼ نطام الرخف الثابت والسختبط بالفخنظ الفخندي وتبشي نطام صخف ما بيغ البشػك وىح
% مغ صادرات 97نطام الرخف العائع لمسجار والسختبط بالجولار الأمخيكي نطخا لأن معطع صادراتشا أؼ حػالي 

الجدائخ تقييع بالجولار ومشو يتحجد سعخ الرخف الجيشار الجدائخؼ تبعا لعاممي العخض والصمب عمى العسمة 
 1.حه الكيسة )سعخ الرخف( لتخك عشج مدتػػ مقبػلتجخل البشظ السخكدؼ إما بتخفيس أو زيادة ىمع  الػششية

 

 

 

                                                           
 ، محكخة تجخل ضسغ متصمبات نيل " -دراسة حالة الجدائخ –أثخ تغيخات سعخ الرخف عمى السيدان التجاري  "، ىجيخة عبج الجميل 1

 .76-75،ص ص2011/2012شيادة الساجدتيخ، كمية العمػم الاقترادية و عمػم التدييخ ،تخرز: مالية دولية ، جامعة تمسدان، ،
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 (2020-1990السطمب الثاني : تطؽر ميدان السجفؽعات في الجدائخ مابيؼ )

مغ السيع أن نذيخ إلى أن فتخة التدعيشات عخفت جيجا مبحولا  خلال تدعيشات القخن العذخيؼ : : أولا 
لاح مجعػمة مغ قبل السشطسات الجولية. فزلا عغ كػن في اتجاه إصلاح الاقتراد الجدائخؼ باعتساد بخامج إص

جدائخؼ. وكانت الإصلاحات تجور الفتخة كانت مجالا لتقمبات اقترادية عجيجة مدت مختمف قصاعات الاقتراد ال
الشياية حػل الصخيقة السثمى لشقل الاقتراد الجدائخؼ إلى اعتساد آليات الدػق بجيلا عغ آليات التخصيط  في

 .السخكدؼ 

  :ولقج أسفخت ىحه الإصلاحات عمى نتائج ىامة عمى السدتػػ الكمي يسكغ إبخازىا فيسا يمي    

 ؛العػدة الى الشسػ الاقترادؼ  -

 التحكع في التزخع وتحقيق استقخار الأسعار؛ -

 إعادة تكػيغ الاحتياشي مغ العسمة الأجشبية؛ -

 مقبػلة. تقميز مخدون الجيغ الخارجي والػصػل بخجماتو إلى مدتػيات 

ورغع ىحه الشتائج فإن ىحه الإصلاحات لع تدتصع تغييخ بشية الاقتراد الجدائخؼ بحيث لع يدتصع   
 وضعية ميدان التخمز مغ ليسشة السحخوقات عميو عمى مدتػػ بشية الشاتج السحمي الخام. وىػ ما انعكذ عمى

 بقيت رىيشة تقمبات الدػق الشفصية .التي السجفػعات 

 :ا مغ سمدمة مػازيغ السجفػعات ما يميونلاحع انصلاق

: نلاحع أن السيدان عخف رصيجا مػجبا في كان الدشػات باستثشاء سشة عمى مدتؽى السيدان التجاري 
 :أيغ حخف رصيجا سالبا. ويسكغ تفديخ ذلظ بتقديع السخحمة إلى فتختيغ 1994

ئخية، حيث تخاجعت الرادرات في ىحه الفتخة مدجل تشاقز في حريمة الرادرات الجدا: 94-90الفتخة 
الشفصية نتيجة انخفاض سعخ البخميل مغ الشفط مع استقخار في الرادرات غيخ الشفصية والتي تعتبخ قيستيا 

  ضئيمة ججا.

إلى  1990كان ليحا الانخفاض في عػائج الرادرات تأثيخ عمى قيسة الػاردات التي تخاجعت ما بيغ  
مميار دولار. وفي ضل ىحه الأوضاع حافع السيدان التجارؼ  9.2لى إ 1994ثع عاودت الارتفاع سشة  1993
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أيغ سجل السيدان التجارؼ عجدا وصل إلى  1994عمى وضع إيجابي رغع التخاجع في الخصيج إلى غاية سشة 
  دولار . مميار 0.3

.  1998لاحع في ىحه الفتخة الارتفاع السحدػس في الرادرات الشفصية باستثشاء سشة ن :99-95الفتخة 
الػاحج ىحا ما دولار لمبخميل  21,7و  19، 8و  17,6وكان ذلظ راجع إلى ارتفاع أسعار الشفط عمى التػالي إلى 

 .مميار دولار 14إلى ما يقخب  1997ية ترل حريمتيا سشة شفصجعل الرادرات ال

ا نتيجة الييكل الرادرات خارج السحخوقات إلا أنيا لع تعخف نسػا محدػسوبالخغع مغ الدعي الى تذجيع  
 الاقترادؼ الجدائخؼ وصعػبة اقتحامو الأسػاق الخارجية. وليحا بقيت حريمة الرادرات متػقفة عمى أسعار

  البتخول .

دولار لمبخميل تخاجعت حريمة الرادرات في تمظ  12,94إلى  1998ونطخا لتخاجع أسعار الشفط سشة 
عمى الأقل تحكسا في الػاردات نتيجة التخفيس الحؼ  مميار وعخفت ىحه الفتخة تخاجعا أو 10.15الدشة إلى 

عخفو الجيشار الجدائخؼ، الأمخ الحؼ انعكذ في صػرة ارتفاع للأسعار الجاخمية لمػاردات، مسا أدػ إلى تخاجع 
الصمب عمييا، وعدز الاتجاه نحػ ىحا الانخفاض، تخاجع الصمب عمى بعس السجخلات الرشاعية نتيجة حل 

ػمية، وقيػد التسػيل السفخوضة عمى السؤسدات الأخخػ باعتبار البشػك أصبحت تتعامل بعس السؤسدات العس
 .معيا تعاملا تجاريا

مميار دولار سشة  0.2وكان ليحه الطخوف أثخ إيجابي عمى السيدان التجارؼ إذ انتقل الفائس فيو مغ   
جع الرادرات حيث تخاجع متأثخا بتخا 1998ويبقى رصيج سشة  1997مميار دولار سشة 5، 69إلى  1995

 .1999مميار دولار سشة  3.36مميار دولار، ليختفع مخة أخخػ إلى  1.28الفائس فييا إلى 

 (:1999-1990تطؽر ميدان السجفؽعات في الجدائخ مابيؼ ): 06الججول رقػ 

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 الدشؽات 

ميدان 
  السجفؽعات 

1.71 0.26 0.23 0.01 4.38 6.32 20.9 1.16 1.74 2.38 

السرجر : مغ اعجاد الصالبيغ ،بالاعتساد عمى بيانات مغ بشظ الجدائخ. متاح عمى الخابط  
algeria.dz-of-https://www.bank  :15:18عممى الداعة  05/06/2023، تاريخ الديارة يػم. 

https://www.bank-of-algeria.dz/
https://www.bank-of-algeria.dz/
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 ه السخحمة يػضحيا الذكل البياني التالي : وىح

 (:1999-1990تطؽر ميدان السجفؽعات في الجدائخ مابيؼ ): 11 الذكل رقع

 

 EXCEL، واستخجام 07السرجر : مغ اعجاد الصالبيغ بلاعتساد عمى بيانات الججول رقع 

سجمت خجمات غيخ ل ومجفؽعات الفؽائج : عمى مدتؽى صافي خجمات غيخ العؽامل ودخل العؽام
( مميار دولار كرافي سمبي يعكذ أن 1,84 -( و )1العػامل وضعا شبو مدتقخ تخاوح في عسػمو مابيغ ) )

مدتػػ التجفقات الخارجية مغ الجدائخ أكبخ مغ تمظ الجاخمة إلييا، وىحا يؤشخ عمى الصبيعة السختمفة لمعلاقات 
ذلظ أن التجفقات الجاخمة بالكاد وصمت مميار دولار خلال شػل الفتخة، لشجج الخارجة  السالية لمجدائخ مع الخارج.

  .مميار دولار 2.56إلى  وصمت

وندجل نفذ الاختلال عمى مدتػػ دخل العػامل، ذلظ أن حجع التػضيفات السكيسة في الخارج ضئيمة  
السحمي عمى السشافدة في مجال التػضيف بالسقارنة مع حجع التػضيفات الأجشبية بالشطخ إلى عجد رأس السال 

في الخارج. ومثل ىحا الػضع يعكذ حجع التدخب والتحػيل العكدي لمسػارد تجاه الخارج، خاصة مع تشامي 
 .حجع الاستثسارات الأجشبية في قصاع السحخوقات

وز ربع ن الجاخمة لع تدتصيع تجاتجاوزت السجاخيل السحػلة إلى الخارج حجود السمياريغ في حيغ أ  
. وإذا أضيف إلى ىحا التحػيل مجفػعات الفػائج عمى القخوض  1998أفزل الأحػال باستثشاء سشة  السميار في

 1992لتعخف بعج ذلظ عػدة إلى الارتفاع ، سشة  (نتيجة عسمية إعادة الججولة) مميار دولار 2.4التي وصمت 
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ػضعية حالة مغ الاستشداف للاقتراد . تعكذ ىحه ال1995و  1994و  1993لتعخف تخاجعا في الدشػات 
 .الجدائخؼ يستز الجيػد السحمية للإنتاج وثسار الترجيخ

إلى  1990: عخف ميدان حداب رأس السال تجىػرا مغ سشة عمى مدتؽى ميدان حداب رأس السال  
-1995، ليجخل مخحمة التفاقع سشتي  1993م  1992ليتحدغ بالخغع مغ رصيجه الدمبي سشتي  -1991
ليعخف نػعا مغ التحدغ في الدشػات اللاحقة، ويعدػ ىحا التحدغ إلى انخفاض صافي التجفقات  1994

 1996-1995مميار دولار ما بيغ  0.8الخأسسالية إلى الخارج، ولقج كان ىحا التحدغ محدػسا، حيث قجر ب 
  .مميار دولار 1.63ويرل إلى  1998ليتعدز أكثخ سشة  1997 - 1996مميار ما بيغ  1,01و 

لقج شكمت الاحتياشات الخارجية في بجاية التدعيشات عمى مدتؽى الاحتياطات الخارجية الخسسية : 
إلى أقل مغ شيخ واردات، وكان ىحا يعكذ إلى حج  1990تيجيجا كبيخا للاقتراد الجدائخؼ، إذ ندلت في سشة 

ضغط السجيػنية الخارجية وتخاجع  بعيج الػضعية الستجىػرة التي كان يسخ بيا الاقتراد الجدائخؼ والشاتجة عغ
بجأ تحدغ  1996الرادرات في الدشػات اللاحقة إلا أنو بعج إعادة ججولة الجيغ الجدائخؼ وبجءا مغ سشة 

 شيخ واردات تقخيبا، إلا أن تجىػر 12، إذ وصل إلى  1997محدػس في مدتػػ الاحتياشات بمغ أوجو سشة 
حيث تع استخجاميا لسػاجية  %15اشات بالانخفاض بشدبة أثخ عمى ىحه الاحتي 1998أسعار الشفط سشة 

 .مجدائخلالالتدامات الخارجية 

يتػقف مدتػػ الاحتياشات الخارجية في الجدائخ عمى ثلاثة عػامل رئيدية ىي : حجع السجاخيل مغ   
 .الرادرات الشفصية، مدتػػ خجمات الجيغ الخارجي الدشػية والخصيج الإجسالي لسيدان السجفػعات

بقي لشا أن نذيخ في الختام أن السيدان الكمي عخف وضعية غيخ مدتقخة. انتقل فييا مغ الفائس إلى  
 -4.4أيغ بمغ العجد عمى التػالي  1995و  1994العجد، إلا أن أسػأ سشتيغ في ىحه الفتخة كانتا 

 دل حايا سعخ البخميل مغ الشفط بذكمميار دولار أمخيكي. وىي الدشػات ، التي انخفس في 6.6

تسيدت ىحه الفتخة بتسكغ  2020-2000: تطؽر وضعية ميدان السجفؽعات الجدائخي خلال الدشؽات ثانيا 
الجدائخ التدجيجات السدبقة الكبيخة لمجيغ الخارجي التي رافقت استسخار تخاكع احتياشات الرخف، مسا جعل 

 .الاقتراد الػششي يتخمز مغ ىذاشتو أمام الرجمات الخارجية
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 (: 2008-2000) السخحمة

 2002و  2001فائزا معتبخا ومدتسخا ومتدايجا لسيدان السجفػعات باستثشاء سشتي ىحه السخحمة  عخفت
مميار دولار ليشخفس  7.57ما قيستو  2000والتي عخف فييا تخاجعا كبيخا، حيث سجل ميدان السجفػعات سشة 

ر نتيجة تخاجع أسعار الشفط بفعل مميار دولا 3.66و  6.19مدجلا عمى التػالي  2002و  2001سشتي 
والتي أثخت بذكل سمبي عمى الأوضاع  2001الأوضاع التي شيجتيا الػلايات الستحجة الأمخيكية سشة 

 2008وإلى غاية  2003الاقترادية الخارجية لسختمف دول العالع، ليعخف ميدان السجفػعات بجاية مغ سشة 
مميار دولار سشة  16.94ليختفع إلى حجود  2003دولار سشة  مميار 7.47فائزا قياسيا، حيث سجل ما قيستو 

، وىحا راجع إلى الانتعاش الكبيخ الحؼ عخفتو أسعار الشفط والتي 2008مميار دولار سشة  36.99ثع  2005
 .تتختب عشيا تدايج الرادرات الشفصية الجدائخية

 (: 2008-2000)تطؽر ميدان السجفؽعات في الجدائخ مابيؼ: :  07الججول رقػ 
 الؽحجة : دج/ دولار                                                               

 
 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 لدشؽات 
ميدان 

 السجفؽعات 
7.57 6.19 3.66 7.47 9.25 1.694 17.73 29.53 36.99 

 نات مؼ بشغ الجدائخ.مخجع سابق.السرجر : مؼ اعجاد الطالبيؼ , بلاعتساد عمى بيا
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 (:2008-2000)تطؽر ميدان السجفؽعات في الجدائخ مابيؼ: : 12رقػ الذكل 

 
 EXCEL, واستخجام  ,07السرجر : مؼ اعجاد الطالبيؼ بلاعتساد عمى الججول 

 :2012-2009السخحمة الثانية 
تخاجعا  2009في الجدائخ نػعا مغ التحبحب، حيث سجل سشة  شيج ميدان السجفػعاتخلال ىحه الفتخة 

مميار دولار وىحا نتيجة تأثخ الاقتراد الجدائخؼ بالأزمة العالسية  3.86( وصل إلى 2008كبيخا مقارنة بدشة )
أزمة الخىغ العقارؼ والتي أدت إلى انخفاض حاد في أسعار الشفط، ليعاود ميدان السجفػعات الارتفاع مغ ججيج 

ىحا التحدغ في  2011مميار دولار سشة  20.14مميار دولار . ثع  15.58مدجلا  2010اية مغ سشة بج
وضعية ميدان السجفػعات إلى الانتعاش الكبيخ الحؼ عخفتو أسعار الشفط في ىحه الفتخة ويخجع والتي ساىست 

جفػعات بذكل شفيف سشة بذكل كبيخ في تخاكع الاحتياشات الخسسية لمرخف في الجدائخ ، ليشخفس ميدان الس
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مميار دولار نتيجة الارتفاع القػؼ لػاردات الدمع الاستيلاكية لمدشة الثانية عمى التػالي  12.06مدجلا  2012
 .2010.2008( بعج الاستقخار الشدبي السدجل خلال الفتخة 2012و  2011)سشتي 

 2012-2009 تطؽر ميدان السجفؽعات في الجدائخ مابيؼ: :  08الججول رقػ 
 الؽحجة : دج/ دولار                                                             

 2012 2011 2010 2009 الدشؽات 
 12.057 20.141 15.58 3.86 ميدان السجفؽعات 

 عمى بيانات بشغ الجدائخ.مخجع سابق. دالسرجر : مؼ اعجاد الطابيؼ , بالاعتسا 
 البياني أسفمو :   ونؽضح ىحه السخحمة في الذكل 

 2012-2009 تطؽر ميدان السجفؽعات في الجدائخ مابيؼ:  13الذكل رقػ 

 
 EXCEL, واستخجام  ,08السرجر : مؼ اعجاد الطالبيؼ , بلاعتساد عمى الججول 

 (:2020-2013السخحمة الثالثة )
مميار دولار  0.13ما يقارب  2013سجل سشة شيج ميدان السجفػعات في الجدائخ عجدا حادا، حيث 

ويعػد ىحا  ,2016مميار دولار سشة  26.03مميار دولار ثع  27.54مدجلا  2015ليتخاجع بذكل كبيخ سشة 
العجد في ميدان السجفػعات إلى السدتػػ الستجني ندبيا الأسعار الشفط وإلى قمة الرادرات خارج قصاع 

% بيغ سشتي 40تفع ججا لمػاردات مغ الدمع والتي تدايجت بشدبة تفػق السحخوقات، وكحا إلى السدتػػ السخ 
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تحدشا ندبيا مع بقائو في وضعية العجد  2017، ليعخف ميدان السجفػعات بجاية مغ سشة 20141و  2010
وىحا بفزل الديادة التي عخفتيا  2018مميار دولار سشة  15.82مميار دولار ثع  21.76مدجلا ما قيستو 

رادرات مغ السحخوقات بدبب انتعاش أسعار الشفط رغع انخفاض الكسية السرجرة، بالإضافة إلى إيخادات ال
، 20162مقارنة بدشة  2019و  2018و  2017الانخفاض السعتبخ الحؼ عخفتو الػاردات مغ الدمع سشتي 

الرحية  مميار دولار نتيجة أثار الأزمة 16.37مدجلا  2020ليختفع عجد ميدان السجفػعات مججدا سشة 
( عمى الاقتراد العالسي عسػما وعمى الاقتراد الجدائخؼ برفة خاصة، ضف إلى ذلظ قمة 19العالسية ) كػفيج 

الصمب العالسي عمى الشفط مسا أثخ بذكل مباشخ عمى نذاط قصاع السحخوقات. ويسكغ القػل أن تصػرات العالع 
يجة الديصخة الكاممة لقصاع السحخوقات عمى الخارجي تمعب دورا ميسا في استقخار الاقتراد الجدائخؼ نت

% مسا يعشي أن الاقتراد الجدائخؼ يبقى ذو ىذاشة كبيخة وأن وضعية 90الرادرات الجدائخية بشدبة تفػق 
ميدان السجفػعات في الجدائخ تبقى مخىػنة برفة مباشخة بتقمبات أسعار الشفط في الأسػاق العالسية، أؼ أن 

استقخاره  جدائخ تبقى غيخ قادرة عمى تحديغ وضعية ميدان السجفػعات والسحافطة عمىالدياسة الاقترادية في ال
 .رغع الإصلاحات الاقترادية الستتالية

 (:2020-2013) تطؽر ميدان السجفؽعات في الجدائخ مابيؼ :09الججول رقػ
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 الدشؽات 

ميدان 
 السجفؽعات 

0.133 5.881 27.54 26.03 21.76 15.82 16.93 16.37 

 

 عمى بيانات بشغ الجدائخ, مخجع سابق دمؼ اعجاد الطابيؼ , بالاعتساالسرجر : 

                                                           
 . 39، ص 2018، التقخيخ الدشػؼ خالتطؽر الاقترادي والشقجي الجدائبشظ الجدائخ،   1
  .42نفذ السخجع ، ص   2
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 (:2020-2013) تطؽر ميدان السجفؽعات في الجدائخ مابيؼ: 14رقػ الذكل 
 

 
 EXCEL, واستخجام  ,09: مؼ اعجاد الطالبيؼ , بلاعتساد عمى الججول السرجر : 
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نساذج بإستخجام  السجفؽعات قياس أثخ تقمبات سعخ صخف الجيشار الجدائخي عمى ميدان السبحث الثاني:
 (1990-2020)خلال الفتخة  VAR الانحجار الحاتيأشعة 

عغ إبخاز اثخ تغيخات سعخ صخف الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الامخيكي ىحه الجراسة التصبيكية تبحث 
، وفيسا يمي عخض وتعخيف لمستغيخات (1990-2020)عمى ميدان السجفػعات في الجدائخ وذلظ خلال الفتخة 

 السدتخجمة في ىحه الجراسة:
، وىػ يعبخ عغ سعخ صخف الجيشار الجدائخؼ EXR: ونخمد لو بالخمد سعخ الرخف -

مقابل الجولار الأمخيكي والحؼ يذيخ إلى الدعخ السحجد بدػق الرخف السدسػح بو قانػنا، ويتع حدابو 
ي وحجات الجيشار الجدائخؼ مقابل العسمة الجولار الأمخيك (كستػسط سشػؼ استشادا إلى الستػسصات الذيخية

 ، بيانات ىحا الستغيخ معبخ عشيا بـ الجيشار الجدائخؼ؛)خلال متػسط الفتخة
 جسيع فيو تجون  سجل عغ عبارة وىػ ،BPبالخمد لو يخمد :السجفؽعات ميدان -

 خلال السكيسيغ وغيخ الجولة تمظ في السكيسيغ بيغ الخارجي العالع مع ما لجولة الاقترادية السعاملات
 الجولارات بسلاييخ الستغيخ ىحا بيانات عغ التعبيخ وتع سشة، تكػن  أن ادةالع جخت معيشة زمشية فتخة

 .الأمخيكية

استخجام بيانات سشػية تع تع  في الجدائخميدان السجفػعات عمى تقمبات أسعار الرخف جل معخفة تأثيخ ولأ
مسثمة  والكياسية عمى الأدوات الكسية والاعتساد(، 2020-1990) الفتخة خلال بشظ الجدائخالحرػل عمييا مغ 

، والتي تعتبخ مغ الشساذج الكياسية الحجيثة لجراسة العلاقات بيغ VAR في نساذج أشعة الانحجار الحاتي
يث يعتسج عمى نطام معادلاتي يقػم بتفديخ كل ح1981،1سشة  simsالستغيخات والتي تع اقتخاحيا مغ شخف 

قة لباقي الستغيخات السجرجة في الشسػذج، والحؼ يزع متغيخة متغيخة مغ الشطام بػاسصة قيستيا الدابقة والكيع الداب
كستغيخ مدتقل. وسشعسل في البجاية عمى دراسة  EXRكستغيخ تابع وأسعار الرخف  BPميدان السجفػعات 

  .استقخارية الدلاسل الدمشية محل الجراسة ثع نقػم بإجخاء الجراسة التصبيكية وتحميل الشتائج الستحرل عمييا

 

 

 
                                                           

1Sims, Christopher A, Macroeconomics and Reality, Econometrica, 1980, p 1-48. 
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 :الدمشية الدلاسل استقخارية ب الأول: دراسةالسطم

 دراسة وبغخض ليحا الػحجة، جحر مذاكل مغ تعاني الكياسية الجراسات أغمب في الدمشية الدلاسل
 الستغيخات لكل البياني بالخسع ندتعيغ السذكمة ىحه مغ خمػىا مغ والتأكج بحثشا محل الدمشية الدلاسل استقخارية

 ديكي اختبارؼ  مغ كل في مسثمة الػحجة جحر اختبارات بعس استخجام نحاول ػ أخخ  خصػة في ثع السجروسة،
 . pp بيخون  فيميبذ واختبار ADF السصػر فػلخ

 :الجراسة لستغيخات البياني الخسػ :01
( 1990-2020) الفتخة خلال الجراسة لستغيخات البياني الخسع 07و رقع 06رقع يغالذكم يبيغ

 :يمي كسا
 يل البياني لستغيخات الجراسة في السدتؽى : التسث15الذكل رقػ.
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 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:

 : التسثيل البياني لستغيخات الجراسة في الفخق الاول 16الذكل رقػ 
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 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:

التصػر التاريخي  انيػضح محانوال 15ورقع  14  رقع يغمغ خلال الشتائج السػضحة في الذكم
خلال ، نلاحع أن الستغيخات تتسيد بشػع مغ التحبحب (1990-2020)لستغيخات الجراسة خلال الفتخة 

وعشج اجخاء الفخوقات مغ الجرجة الاولى اتزح  فتخة الجراسة مسا يػحي بعجم إستقخاريتيا في السدتػػ،
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ولتأكيج ىحه الشتيجة ندتعيغ باختبارات دالة الارتباط  أن الدلاسل الدمشية مدتقخة في الفخق الاول،
 .الحاتي واختبارات جحر الػحجة الإحرائية

 لستغيخات الجراسة: (ACF)دالة الارتباط الحاتي: 02
 لستغيخات الجراسة في السدتػػ والفخق الاول:  ACF.... تصػر دالة الارتباط الحاتي رقع  الذكليػضح 

 

 نتائج دالة الارتباط الحاتي لستغيخات الجراسة في السدتؽى :  17رقػ  الذكل

 
 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:

 نتائج دالة الارتباط الحاتي لستغيخات الجراسة في الفخق الاول : 18 ػقر  الذكل

 
 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:

 (ACF)أن أغمب قيع دالة الارتباط الحاتي  17و رقػ  16نلاحع مغ خلال نتائج الذكميغ رقع 
ثقة وتتباشأ بذكل ضعيف ججا نحػ الرفخ، مسا يعشي لمستغيخات مختفعة وتقع خارج حجود مجال ال
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وجػد ارتباط قػؼ بيغ قيع كل سمدمة مغ ىحه الدلاسل، أؼ أن تصػر دالة الارتباط الحاتي يػحي بعجم 
ولكغ بعج أخح الفخق الأول ليا نلاحع أن قيع دالة الارتباط  .استقخارية ىحه الستغيخات في السدتػػ 

أصبحت ضسغ مجال الثقة وتباشؤ بذكل متدارع نحػ الرفخ، مسا ليحه الستغيخات  (ACF)الحاتي
 يػحي بأن ىحه الستغيخات مدتقخة في الفخق الأول أؼ أنيا متكاممة مغ الجرجة الأولى.

 اختبارات جحر الؽحجة للاستقخارية:: 03

 مدتقخة سابقا السحكػرة الدلاسل كانت إذا ما دراسة مغ لابج الحاتي، الانحجار نسػذج تقجيخ في الذخوع قبل
 الشتائج ذؼ الانحجار إلى تذيخ التي ،(Spurious Regressions) الدائف الانحجار مذكمة لطيػر تجشبا لا، أم

 تفديخا تقجم ولا لمشتائج، حكيقي معشى تعصي لا لكشيا ،معامل التحجيج وقيسة ،(t,F) اختبار حيث مغ الجيجة
 عجم حالة في زائفة نتائج تعصي OLS العادية الرغخػ  خبعاتالس شخيقة إلى المجػء أن أؼ معشى، ذا اقتراديا
 في مػضحة الاختباريغ ىاذيغ نتائج الػحجة، لجحر PPو ADF ارؼ باخت عمى وسشعتسج الدلاسل، استقخار
 في مدتقخة غيخ الجراسة محل الدمشية فالدلاسل الاختباريغ، نتائج في تصابق يبيغ والحؼ ..... رقع الججول

 الفخوقات إجخاء وعشج ،0.05 مغ اكبخ الاختباريغ لكلا السحدػبة للإحرائية السخافق الاحتسال نلأ ذلظ السدتػػ 
 الأولى الجرجة مغ متكاممة أنيا أؼ الأول الفخق  في مدتقخة الجراسة متغيخات أن اتزح الأولى الجرجة مغ

CI~(1). 

 : نتائج اختبارات الاستقخارية10الججول رقػ 

UNIT ROOT TEST TABLE (PP) 

At Level 

  BP EXR 

With Constant 

t-Statistic -1.4584 -1.0137 

Prob. 0.5405 0.7354 

 n0 n0 

With Constant & Trend 

t-Statistic -1.6152 -1.8160 

Prob. 0.7628 0.6717 

 n0 n0 

Without Constant & Trend 

t-Statistic -1.5151 2.2170 

Prob. 0.1195 0.9920 

 n0 n0 

At First Difference 

  d(BP) d(EXR) 
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With Constant 

t-Statistic -5.7209 -3.8736 

Prob. 0.0001 0.0062 

 *** *** 

With Constant & Trend 

t-Statistic -5.7202 -3.7595 

Prob. 0.0003 0.0339 

 *** ** 

Without Constant & Trend 

t-Statistic -5.8017 -2.9568 

Prob. 0.0000 0.0045 

 *** *** 

UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

At Level 

  BP EXR 

With Constant 

t-Statistic -1.4941 -0.9704 

Prob. 0.5228 0.7507 

 n0 n0 

With Constant & Trend 

t-Statistic -1.6751 -3.4427 

Prob. 0.7373 0.0692 

 n0 * 

Without Constant & Trend 

t-Statistic -1.5464 3.0293 

Prob. 0.1128 0.9989 

 n0 n0 

At First Difference 

  d(BP) d(EXR) 

With Constant 

t-Statistic -5.7178 -3.9044 

Prob. 0.0001 0.0058 

 *** *** 

With Constant & Trend 

t-Statistic -5.7159 -3.7953 

Prob. 0.0003 0.0315 

 *** ** 

Without Constant & Trend 

t-Statistic -5.7983 -3.0549 

Prob. 0.0000 0.0035 

 *** *** 

 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:
 :(Co-integration test) السذتخك التكامل اخـتبار: 04
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 الستغيخات ىحه بيغ مذتخك تكامل وجػد إمكانية ىشاك ندتشتج أن الدلاسل الدمشية استقخارية مغ التأكج بعج
 كسا يمي: Johansen شخيقة وفق السذتخك التكامل اختبار لحلظ نقػم بإجخاء ووفقا الصػيل، السجػ في

 جػىشدغ لمتكامل السذتخك يجب في البجاية اختبار إجخاء قبل :VAR(P)السدار تأخيخ درجة تحجيج -1
 وبالاستعانة Schwarzو Akaike السعياريغ عمى بالاعتساد وىحا ،VAR(P) السدار تأخيخ درجة تحجيج

، حيث نلاحع أن درجة الججول رقع .... في مػضحة نتائج التقجيخ جاءت ،Eviews.10 الإحرائي بالبخنامج
  .P =1التأخيخ السثمى والسػافقة لأصغخ قيسة لمسعاييخ ىي: 

 VAR(p)ؽذج : تحجيج درجة التأخيخ السثمى لمشس11رقػ  الججول

VAR Lag Order Selection Criteria 
Endogenous variables: BP EXR 

Exogenous variables: C 
Date: 05/30/23 Time: 17:32 

Sample: 1990 2020 
Included observations: 28 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -240.998 NA 118345.9 17.3570 17.4522 17.3861 
1 -176.26 115.60* 1547.8* 13.01* 13.304* 13.106* 
2 -175.783 0.78693 2002.657 13.2702 13.7460 13.4157 
3 -173.196 3.88033 2246.383 13.3711 14.0372 13.5748 

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:
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 لمتكامل السذتخك: Johansenنتائج اختبار  -2
بار جػىشدغ عغ غيخه مغ اختبارات التكامل السذتخك بانو يتشاسب مع العيشات صغيخة يتسيد اخت
يكذف عغ ما إذا كان ىشاك تكاملا مذتخكا واحجا، أؼ يتحقق التكامل السذتخك فقط الحجع، كسا انو 

 تبار:يبيغ نتائج ىحا الاخ .....والججول رقع  في حالة انحجار الستغيخ التابع عمى الستغيخات السدتقمة،
 تكامل السذتخكلم Johanson: نتائج اختبار 12ججول رقػ

Date: 05/30/23 Time: 17:39 
Sample (adjusted): 1992 2020 

Included observations: 29 after adjustments 
Trend assumption: Linear deterministic trend Series: BP EXR 

Lags interval (in first differences): 1 to 1 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None 0.299543 10.64374 15.49471 0.2344 
At most 1 0.010943 0.319088 3.841466 0.5722 

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None 0.299543 10.32465 14.26460 0.1915 
At most 1 0.010943 0.319088 3.841466 0.5722 
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
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**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I): 

 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:
، وذلظ لان الإحرائية السحدػبة لكل السعجومةنتائج الججول أعلاه تؤدؼ بشا إلى قبػل الفخضية 

نو لا أ، أؼ %5عطسى اقل مغ الإحرائية السججولة عشج مدتػػ معشػيةوالكيسة ال مغ اختارؼ الأثخ
يػجج علاقة تكامل مذتخك بيغ سعخ الرخف وبيغ ميدان السجفػعات في الجدائخ خلال الفتخة 

 .VAR السجروسة، أؼ انو يجب عميشا تقجيخ نسػذج الجراسة وفق نسػذج
 :VAR(1)شسؽذج قريخ الأجل تقجيخ معادلة السعاملات الجيشاميكية لم السطمب الثاني:

 نسػذج متغيخات بيغ مذتخك تكامل علاقات وجػد وعجم الدمشية الدلاسل سكػن  تحقق مغ التأكج بعج
 نتائج يػضح السػالي والججول الأجل، قريخة لمشسػذج الجيشاميكية السعاملات معادلة تقجيخ عمى سشعسل الجراسة،
 :التقجيخ

 VAR(1)تقجيخ نسؽذج : نتائج 13 ججول رقػ
Vector Autoregression Estimates 

Date: 05/30/23 Time: 17:45 
Sample (adjusted): 1991 2020 

Included observations: 30 after adjustments 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 BP EXR 

BP(-1) 
0.823515 -0.175939 
(0.12088) (0.06605) 
[ 6.81258] [-2.66356] 

EXR(-1) 
-0.012857 0.935812 
(0.06432) (0.03515) 
[-0.19989] [ 26.6269] 

C 0.728474 8.683884 
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(4.81136) (2.62909) 
[ 0.15141] [ 3.30300] 

R-squared 0.658386 0.968693 
Adj. R-squared 0.633082 0.966374 
Sum sq. resids 2277.145 679.9346 
S.E. equation 9.183611 5.018243 

F-statistic 26.01834 417.7199 
Log likelihood -107.5104 -89.38014 
Akaike AIC 7.367358 6.158676 
Schwarz SC 7.507477 6.298796 

Mean dependent 1.383333 72.89967 
S.D. dependent 15.16103 27.36636 

Determinant resid covariance (dof adj.) 1152.213 
Determinant resid covariance 933.2926 

Log likelihood -187.7171 
Akaike information criterion  12.91447 

Schwarz criterion  13.19471 
Number of coefficients  6 

 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:
 سا يمي:ك الرخفندتشتج معادلة ميدان السجفػعات بجلالة أسعار  08مغ خلال الججول رقع 

BP = 0.82 * BP (-1) - 0.012 * EXR (-1) + 0.72 

R2=0.65      Adj. R2=0.63     F-statistic=26.01     Proba(F-statistic=0.0000 

 ية:ومغ خلال معادلة ميدان السجفػعات في الأجل القريخ يسكغ ملاحطة الشتائج التال
ىشاك علاقة شخدية بيغ ميدان السجفػعات وقيستو السؤخخة بدشة واحجة أؼ زيادة ميدان  -

السجفػعات لدشة ما يتػقع مشو استسخار الديادة في الدشة السقبمة، كسا أن ىشاك علاقة عكدية وغيخ 
بات أسعار معشػية بيغ سعخ الرخف وميدان السجفػعات، أؼ أن ميدان السجفػعات الجدائخؼ لا يتأثخ بتقم
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لان الاقترمج الجدائخؼ ريعي يتأثخ بتقمبات أسعار البتخول في الاسةاق  الرخف في الأجل القريخ.
 العالسية.
 ،0.05 مغ أقل وىي ،(Prob=0.0000)باحتسال مخافق  F=26.01قيسة إحرائية فيذخ -

لكمية لمشسػذج السعشػية ا عمى تجل التي البجيمة، الفخضية وقبػل السعجومة الفخضية مسا يعشي رفس
ى أن الشسػذج مسا يجل عم %65مغ خلال معامل التحجيج  السقجر، كسا بمغت القجرة التفديخية لمشسػذج

 ككل مقبػل إحرائيا.
 :VAR(1)السقجر لمشسؽذج التذخيرية الاختبارات السطمب الثالث:

 مجػ مغ لمتأكج التذخيرية الاختبارات مغ مجسػعة بإجخاء نقػم VAR(1) نسػذج بتقجيخ الكيام بعج 
 :كالاتي عمييا، السحرل الشتائج ودقة السقجر الشسػذج صلاحية

 :VAR(1) نسؽذج لبؽاقي الحاتي الارتباط دراسة :01
 LM TEST اختبارؼ  سشدتعسل ،VAR(1) نسػذج البػاقي بيغ ذاتي ارتباط وجػد عجم مغ التأكج لأجل

 :يمي كسا 04و 03 رقع الججوليغ في مػضحة الاختباريغ ىاذيغ نتائج ،Box-Pierce/Ljung-boxو
 LM TEST اختبار : نتائج14 ججول رقػ

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Date: 05/30/23 Time: 17:53 

Sample: 1990 2020 
Included observations: 30 

Null hypothesis: No serial correlation at lag h 
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 
1 0.911349 4 0.9229 0.225276 (4, 48.0) 0.9230 
2 4.699621 4 0.3195 1.207928 (4, 48.0) 0.3197 
3 2.519528 4 0.6411 0.633166 (4, 48.0) 0.6413 
4 5.246449 4 0.2629 1.356151 (4, 48.0) 0.2631 
5 6.667727 4 0.1545 1.749229 (4, 48.0) 0.1547 
6 7.252891 4 0.1231 1.914408 (4, 48.0) 0.1233 
7 3.002011 4 0.5575 0.758174 (4, 48.0) 0.5576 
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8 3.969493 4 0.4102 1.012582 (4, 48.0) 0.4103 
9 4.136154 4 0.3879 1.056916 (4, 48.0) 0.3881 
10 3.015760 4 0.5552 0.761755 (4, 48.0) 0.5553 

 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  غالصالبيمغ إعجاد  السرجر:
 Box-Pierce/Ljung-boxاختبار  : نتائج15 ججول رقػ

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations 
Null Hypothesis: No residual autocorrelations up to lag h 
Date: 05/30/23 Time: 17:57 
Sample: 1990 2020 
Included observations: 30 

Lags Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat Prob.* df 
1 0.788696 --- 0.815893 --- --- 
2 5.749953 0.2186 6.131525 0.1895 4 
3 8.443345 0.3914 9.124183 0.3319 8 
4 13.38051 0.3420 14.82091 0.2514 12 
5 19.93656 0.2231 22.68818 0.1223 16 
6 25.02592 0.2004 29.04987 0.0868 20 
7 27.58265 0.2780 32.38474 0.1177 24 
8 30.17721 0.3548 35.92278 0.1446 28 
9 33.67166 0.3865 40.91485 0.1342 32 
10 36.18117 0.4602 44.67911 0.1520 36 

*Test is valid only for lags larger than the VAR lag order. 
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution 

 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:



 2020-1990 دراسة قياسية لأثخ تقمبات سعخ صخف الجيشار الجدائخي عمى ميدان السجفؽعات :الثالثالفرل 

77 
 

أن الكيسة  10، نلاحع أنو والى حجود درجة تأخيخ قجرىا ..…و ..…مغ خلال نتائج الججوليغ أعلاه رقع
 السعجومة، وعميو نقبل الفخضية %5السعشػية الاحتسالية للإحرائية السحدػبة لكلا الاختباريغ أكبخ مغ مدتػػ 

 القائمة بعجم وجػد الارتباط الحاتي بيغ البػاقي.
 :VAR(1)دراسة استقخارية الشسؽذج :  02

السقجر نعتسج عمى اختبار الجحور متعجدة الحجود، وشبقا ليحا الاختبار  جلأجل دراسة مجػ استقخار الشسػذ
يػضح  ....بخ مدتقخة إذا لع يكغ ىشاك جحور تداوؼ الػاحج، والذكل رقع فإن نتائج شعاع الانحجار الحاتي تعت

 نتائج ىحا الاختبار كالاتي:
 VAR(1): نتائج اختبار الاستقخارية لشسؽذج 19الذكل 

  

بالاستعانة بسخخجات  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:
 EViews 10بخنامج 

مػب جحور كثيخ الحجود تذيخ الشتائج إلى أن مق
 أؼ تقع داخل الجائخة الػحجوية، مسا يجل عمى استقخار الشسػذج السقجر. 1كميا اصغخ مغ 

 
 
 

Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BP EXR  

Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 1 

Date: 05/30/23 Time: 18:01 
  Root Modulus 

 0.953248  0.953248 
 0.806079  0.806079 

 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability 

condition. 
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ثخ سعخ الرخف عمى ميدان السجفؽعات لأ التحميل الاحرائي والاقترادي السبحث الثالث : 
 (:2020-1990في الجدائخ )

 تحميل دوال الاستجابة: سطمب الاول : ال
سمػك الستغيخات الجاخمية في الشسػذج نتيجة لمرجمات السختمفة التي قج  ال الاستجابة تحميلبجو ويقـرج 

ميدان أثخىا عمى  ونتتبعفي الفتخة الأولى  صجمة في متغيخة سعخ الرخفبتصبيق الشسػذج، وسشقػم  يتعخض ليا
 كسا يمي:، ..... ػالييغوالججول الس الذكل، نتائج ىحا الاختبار مػضحة في سشػات 10عمى مجػ  السجفػعات

 تحميل دوال الاستجابة : 16رقػ الججول
  

 Response of EXR: 
 Per

iod EXR BP 
 1  5.018243  0.000000 
 2  5.789004 -1.190081 
 3  6.328767 -2.093742 
 4  6.686140 -2.769127 
 5  6.900125 -3.262983 
 6  7.001993 -3.612876 
 7  7.016785 -3.848976 
 8  6.964536 -3.995499 
 9  6.861247 -4.071862 

 10  6.719674 -4.093622 
 Response of BP: 
 Period EXR BP 
 1 -6.211657  6.764173 
 2 -5.179913  5.570400 

 3 -4.340165  4.602610 
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 4 -3.655560  3.817239 
 5 -3.096372  3.179157 
 6 -2.638623  2.660036 
 7 -2.262969  2.237030 
 8 -1.953803  1.891714 
 9 -1.698528  1.609224 

 10 -1.486977  1.377572 
 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:

 :: تحميل دوال الاستجابة20رقػ  الذكل
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 EViews 10لاستعانة بسخخجات بخنامج با الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:

أن حجوث صجمة ليكمية بسقجار الججول والذكل اعلاه والخاصة بجوال الاستجابة  يتزح مغ خلال نتائج
خلال انحخاف معيارؼ واحج في متغيخة سعخ الرخف يخمف أثخا سمبيا متدايجا عمى ميدان السجفػعات الجدائخؼ 

لتدتسخ  6.21-% قجرىافػرية  شػات، حيث تبجؼ ىحه الأخيخة استجابةس 10فتخة الاستجابة السستجة عمى مجػ 
أؼ أن العلاقة بغ سعخ الرخف وبيغ  ،1.48-%قجرىا استجابةغاية نياية الفتخة العاشخة مدجمة التدايج إلى في 

 ميدان السجفػعات في الجدائخ علاقة عكدية، وىحا ما يتشافى مع الشطخية الاقترادية ولكشو مشصقي ججا في
غمب الجول الشفصية الشامية ومغ بيشيا الجدائخ، ذلظ أن اغمب الاقتراد الجدائخؼ يعتسج وبرفة كمية أ اقترادات 
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التي تعتبخ عمى الرادرات الشفصية، وبالتالي فان ميدان السجفػعات في الجدائخ يتأثخ بتقمبات أسعار الشفط 
 سعخ الرخف.قمبات تدون تأثخه بالسرجر الأساسي والاوحج لمرادرات الجدائخية 

 تحميل مكؽنات التبايؼ:السطمب الثاني :
 في ما متغيخة تدببيا التي التبايغ ندبة معخفة variance decompositionالتبايغ مكػنات بتحميل يقرج

سعخ الرخف وبيغ ميدان السجفػعات،  بيغ العلاقة بجراسة نقػم الحالة ىحه وفي الأخخػ، الستغيخات وفي نفديا
 كسا يمي: .....الاختبار مػضحة في الججول رقع نتائج ىحا 

 سعخ الرخف وميدان السجفؽعات تحـميل تبايؼ خطأ التشبؤ لستغيخ: 17 ججول رقػ
Variance Decomposition of BP: 

Period S.E. BP EXR 
1 9.183611 100.0000 0.000000 
2 11.92475 99.99841 0.001588 
3 13.49891 99.99492 0.005075 
4 14.49673 99.98978 0.010218 
5 15.16079 99.98327 0.016729 
6 15.61691 99.97570 0.024299 
7 15.93779 99.96737 0.032630 
8 16.16815 99.95856 0.041444 
9 16.33657 99.94950 0.050500 
10 16.46185 99.94041 0.059594 

Variance Decomposition of EXR: 
Period S.E. BP EXR 

1 5.018243 45.74966 54.25034 
2 7.753168 57.36944 42.63056 
3 10.22490 65.41546 34.58454 
4 12.52682 71.02344 28.97656 
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5 14.66901 75.02677 24.97323 
6 16.65115 77.96260 22.03740 
7 18.47459 80.17075 19.82925 
8 20.14397 81.86928 18.13072 
9 21.66648 83.20146 16.79854 
10 23.05099 84.26399 15.73601 

 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:
 

  مغ  %100مغ خلال نتائج تحميل التبايغ نلاحع أن الرجمة في ميدان السجفػعات شكمت ما ندبتو
خلال الدشة الخامدة ثع  %99.98اض لترل إلى تقمبات ميدان السجفػعات في الدشة الأولى ثع تبجا في الانخف

خلال الدشة العاشخة، عكذ سعخ الرخف الحؼ كانت ندبة مداىستو ضعيفة في تفديخ تقمبات ميدان  99.94%
التػصل اليو في دوال  عت ، وىحا ما يجعع ماخلال الدشة العاشخة %0.05حيث بمغت ما قيستو  السجفػعات

عجم التػازن الجدائخؼ، أؼ ان  لا تؤثخ في ميدان السجفػعاتفي الجدائخ رخف سعخ ال تقمباتالاستجابة، أؼ أن 
عػامل ومتغيخات في ميدان السجفػعات لع يكغ بدبب تأثيخ تقمبات سعخ الرخف بل بدبب التقمبات الكبيخة في 
 اخخػ لع تجرج في الشسػذج. والتي مغ اىسيا وابخزىا تصػرات اسعار الشفط في الاسػاق العالسية.
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 الدببية: Grangerاختبارالسطمب الثالث : 
نتائج تحميل التبايغ ودوال نبزات الاستجابة تكػن حداسة لصخيقة تختيب الستغيخات، لحا قسشا بالاستعانة  

بصخيقة جخانجخ لمدببية لتحجيج اتجاه العلاقة بيغ الستغيخات، ومغ ثع يتع تختيب الستغيخات عمى ىحا الأساس، 
  كسا يمي،.....رقع  الججولا الاختبار مػضحة في ىح نتائج

 لمدببية Granger: نتائج اختبار 18رقػ الججول
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/30/23 Time: 18:05 
Sample: 1990 2020 
Lags: 1 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 
EXR does not Granger Cause BP 30 0.03996 0.8431 

BP does not Granger Cause EXR 7.09457 0.0129 
 EViews 10بالاستعانة بسخخجات بخنامج  الصالبيغمغ إعجاد  السرجر:

نقبل وجػد سببية بيغ متغيخة وأخخػ إذا كانت الكيسة الاحتسالية السقابمة  Fمغ خلال إحرائية فيذخ
سببية تتجو مغ متغيخة سعخ الرخف نحػ ميدان ، مسا يعشي انو لا تػجج علاقة 0.05أقل مغ  Probليا

 وىحا مايتساشى مع شبيعة الاقتراد الجدائخؼ.  السجفػعات، في حيغ انو تػجج علاقة سببية في الاتجاه السعاكذ.
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 خلاصة الفرل: 
 لقج كان نطام تدييخ العلاقات الاقترادية و التجارية خاضعا لمخقابة التامة لمجولة، وىحا ما أدػ إلى

 اء صػرة خاشئة لمدػق الجاخمية التي كانت شبو معدولة عغ التأثيخات الخارجية و بالتالي لع يكغ باستصاعةإعص
 سعخ صخف الجيشار أن يؤثخ عمى تصػر الاقتراد، لأنو كان أكبخ مغ قيستو الحكيكية و ىحا ما أدػ إلى ارتفاع

 ي تع إنتاجيا في الخارج ، و بجأت عسميةأسعار عػامل الإنتاج كالدمع و الخجمات في الجدائخ مقارنة بالت
 التخفيس كحتسية لابج مشيا مغ أجل ترحيح الاختلالات التي يعاني مشيا الاقتراد الجدائخؼ، قامت الدمصات
 الشقجية الجدائخية بتخفيس الكيسة الخارجية لمجيشار و ىي تيجف بحلظ إلى تحقيق أثار إيجابية بفزل ىحا

 .التخفيس
 التخفيس ( الى تحدغ السؤشخات الاقترادية في الجدائخ مشح مشترف التدعيشات، وبعجأدت التعجيلات ) 

 ذلظ تحخيخ سعخ صخف الجيشار و ىحا ما كان لو أثخ إيجابي عمى تحدغ الػضع الاقترادؼ و عػدة تحقيق
 .الجاخمي و الخارجي التػازن 

 95 %فيػ يداىع بأكثخ مغ  و ما يدال قصاع السحخوقات بذكل العسػد الفقخؼ للاقتراد الجدائخؼ،
 إيخادات الرادرات الجدائخية عمى الخغع مغ التصػر السمحػظ لمرادرات خارج السحخقات. ومغ خلال الجراسة

 وججنا أن معصياتشا لا تتػافق مع واقع الاقتراد eviewsالكياسية التي قسشا بيا و عشج استخجامشا لبخنامج 
 .الجدائخؼ 
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 : الخاتسة

لقج حاولشا مغ خلال ىحه الجراسة معخفة شبيعة العلاقة التي تخبط سعخ الرخف بخصيج ميدان السجفػعات 
ولمػقػف عمى أىع محاور الجراسة حاولشا معالجة البحث مغ خلال  1990-2020))  في الجدائخ خلال الفتخة

غيخؼ الجراسة والعلاقة التي تخبصيسا، جانبيغ، حيث تصخقشا في الجانب الأول لبعس السفاليع الشطخية الستعمقة بست
بيشسا خررشا الجانب الثاني لمجراسة الكياسية، والحؼ أردنا مغ خلالو إضيار العلاقة التي تخبط بيغ الستغيخيغ، 

 :وبعج ىحا الصخح والتحميل الحؼ قسشا بو تسكشا مغ الخخوج بالشتائج التالية
خ صخف الجيشار الجدائخؼ مقابل الجولار الأمخيكي  أنيا أضيخت نتائج اختبارات الاستقخارية لدمدمة سع  -

مدتقخة عشج إجخاء الفخق الأول لمدمدمة، كحلظ بيشت الشتائج أن سمدمة رصيج ميدان السجفػعات في الجدائخ غيخ 
 .مدتقخة في مدتػاىا الأصمي ولكشيا مدتقخة بعج إجخاء الفخوقات مغ الجرجة الأولى

ختبار التكامل السذتخك عجم وجػد علاقة تدامشية شػيمة الأجل بيغ سعخ بيشت الشتائج الإحرائية لا  -
والشسػذج ECM الرخف ورصيج ميدان السجفػعات، وبالتالي لا يسكششا تبشي صياغة نسػذج ترحيح الخصأ 

 VAR(1).وأن الشسػذج الأمثل ىػVARالسلائع في ىحه الحالة ىػ نسػذج شعاع الانحجار الحاتي  
 :جيج إحرائيا مغ خلالالشسػذج السقجر 

 .مدتقخ مغ خلال اختبار جحر الػحجة لاستقخارية الشسػذجVAR (1  الشسػذج السقجر) •
 .LM لا يػجج ارتباط ذاتي بيغ الأخصاء حدب اختبار .
 .نتائج اختبار التػزيع الصبيعي أضيخت أن الأخصاء تتبع التػزيع الصبيعي •

في متغيخة سعخ بسقجار انحخاف معيارؼ واحج، إن حجوث صجمة غيخ متػقعة في سعخ الرخف  -
 10الرخف يخمف أثخا سمبيا متدايجا عمى ميدان السجفػعات الجدائخؼ خلال فتخة الاستجابة السستجة عمى مجػ 

لتدتسخ في التدايج إلى غاية نياية الفتخة العاشخة  6.21-%سشػات، حيث تبجؼ ىحه الأخيخة استجابة فػرية قجرىا 
أؼ أن العلاقة بغ سعخ الرخف وبيغ ميدان السجفػعات في الجدائخ علاقة   ،1.48-%قجرىامدجمة استجابة 

 عكدية.
 :وبشاء عمى الشتائج الستػصل إلييا نقتخح التػصيات التالية

استخجام نتائج الجراسة لسعالجة خمل ميدان السجفػعات في الجدائخ مغ خلال التحكع في قيسة العسمة  -
 .خاصة في الأجل القريخ

إدراج عجة متغيخات مع باقي الستغيخات السفدخة والعػامل السؤثخة في أرصجة ميدان السجفػعات التي  -
 .يسكغ إدراجيا في الشساذج الدببية واستخجام ىحه الشساذج لجراسة ومعالجة الخمل في رصيج ميدان السجفػعات

ان السجفػعات وقياس وتحجيج الأثخ أىسية الشسػذج السقجر في دراسة العلاقة بيغ سعخ الرخف ورصيج ميد  -
 الستبادل بيشيا.
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 السلاحق
 بيانات الجراسة الكياسية

 EXRسعخ الرخف BPجفػعات ميدان الس الدشػات
1990 -1.71 8.96 
1991 0.26 18.47 
1992 0.23 21.84 
1993 -0.01 23.35 
1994 -4.38 35.06 
1995 -6.32 47.66 
1996 -2.09 54.75 
1997 1.16 57.71 
1998 -1.74 58.74 
1999 -2.38 66.57 
2000 7.57 75.26 
2001 6.19 77.22 
2002 3.66 79.68 
2003 7.47 77.39 
2004 9.25 72.06 
2005 16.94 73.36 
2006 17.73 72.64 
2007 29.53 69.36 
2008 36.99 64.58 
2009 3.86 72.65 
2010 15.58 74.39 
2011 20.141 72.94 
2012 12.057 77.54 
2013 0.133 79.37 
2014 -5.881 80.58 
2015 -27.537 100.69 
2016 -26.031 109.44 
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2017 -21.762 110.97 
2018 -15.82 116.59 
2019 -16.93 119.35 
2020 -16.37 126.78 
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