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  العلوم الاقتصادية   قسم:
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  إ�داء

   واخف� له�ا ج�اح ال�ل م� ال�ح�ةقال تعالى : 

  24الإسراء     وقل ر�ي ارح�ه�ا ��ا ر��اني صغ��ا 

  ال���د ل���ت له�ا �ی� ل� جاز لإلى ال

  ال�� ی�ق� ع�ما و��ق� ق�ة و���ف� حل�ا و���� ��ما إلى 

   "أبي" الع���  احلال�  إلىو���اب س�احة و�لف� ح��ا 

  أشعل� أصا�عها  لى ال�يإ 

  إلى س� ال��اة وت��اق ال�فاء إلى ل��ة ،الع��ة ل���� در�ي

   ��ف�هاوجل أن  ال��لى ع� سائل" " أمي ال��ان 

    زوج��ي وس� سعادتي الى اب�ائي لى ا

  اخ�تي وأخ�اتي .......  الى 

    إلى �ل م� ساع�ني ول� �القل�ل في م���تي ال�راس�ة

  وأح�ابي إلى �ل أص�قائي لاء م� معل��� وأسات�ة وزم

و�ل    العل�م الاق��اد�ة وال��ار�ة وعل�م ال������ل�ة أه�� ع�لي إلى �ل 

  م� ذ��ه� قل�ي ول�  ی���ه� قل�ي.

 

 

 
                                 

                                    



 

 
 

  إ�داء

  واخف� له�ا ج�اح ال�ل م� ال�ح�ة قال تعالى : 

  24الإسراء     �ي ارح�ه�ا ��ا ر��اني صغ��ا وقل ر 

  ال���د ل���ت له�ا �ی� ل� جاز لإلى ال

  ال�� ی�ق� ع�ما و��ق� ق�ة و���ف� حل�ا و���� ��ما إلى 

   "أبي" الع��� إلى و���اب س�احة و�لف� ح��ا 

  أشعل� أصا�عها  إلى ال�ي 

  إلى س� ال��اة وت��اق ال�فاء إلى ل��ة ،الع��ة ل���� در�ي

   ��ف�هاوجل أن  ال��لى ع� سائل" " أمي ال��ان 

  اخ�تي وأخ�اتي .......  الى 

    إلى �ل م� ساع�ني ول� �القل�ل في م���تي ال�راس�ة

  وأح�ابي إلى �ل أص�قائي  م� معل��� وأسات�ة وزملاء

أه�� ع�لي إلى �ل �ل�ة العل�م الاق��اد�ة وال��ار�ة وعل�م ال����� و�ل  

ی���ه� قل�ي   م� ذ��ه� قل�ي ول� . 

 

 
                                 

                                    



 

 
 

   

  
  
   
  

  

  

                                            ديوال رب أَوزِعني أَن أَشكُر نعمتكَ الَّتي أَنْعمت علَي وعلَى  قال تعالى:

 } ينحالكَ الصادبي عف كتمحي بِرلْنخأَدو ضَاهَحاً تراللَ صمأَع أَن19و{                                                          "

  . 19سورة النمل الآية                                                                                                                                     

  من لم يشكر الناس لم يشكر ا:   و قال 

  لإتمام هذا العمل المتواضع   في البداية نشكر ا عز وجل الذي وفقنا

  ز هذا البحث نجاى إعل بالشكر الجزيل  إلى كل من ساعدنا توجهكما ن

  تقدم بأسمى التقدير وجزيل الشكرمن قريب   أو من بعيد، كما يسعدنا أن نسواء  

نا بنصائحه * الذي لم يبخل علي  بن دقفل كمال *إلى الأستاذ المشرف الدكتور 

تقدم بجزيل الشكر ق لإتمام هذا البحث ، و لا يفوتنا أن نالطري القيمة  التي مهدت لنا

  ل  من قدم لي يد العون والمساعدة   إلى ك  والعرفان

  

  سعد  -خالد                                                                                                                        



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  فه�س ال�����ات  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 فه�س ال�����ات  

 

   فهرس المحتويات

  
    شكر وعرفان

    فهرس المحتو�ت 

    فهرس الجداول والأشكال

  4-1  عامة القدمة  الم

    ال���� لل�راسة الإ�ار  الف�ل الأول:

  06 ت�ه��  

  07    ال��ف ل�ع� ال����ة الأدب�ات: الأول ال����

  07  �ف ال��ل� الأول: ع��م�ات ح�ل سع� ال�

  Exchange Rate Risks  20ال��ل� ال�اني: م�ا�� سع� ال��ف 

  43  ال���� ال�اني: ع��م�ات ح�ل م��ان ال��ف�عات 

  43  ال��ل� الأول: ما��ة م��ان ال��ف�عات وأه���ه الاق��اد�ة

  50 ال��ل� ال�اني: م��نات م��ان ال��ف�عات و��ق ت���ل ال�عاملات 

  60  ت لاخ�لال في م��ان ال��ف�عاال��ل� ال�ال�: ال��ازن وا

  71  ال���� ال�ال�: الأدب�ات ال������ة ح�ل ال�راسات ال�ا�قة 

  71  ال��ل� الأول: ع�ض ال�راسات ال�ا�قة 

  73  ال��ل� ال�اني: علاقة ال�راسات ال�ا�قة �ال����ة م�ل ال�راسة

  74  خلاصة

    م��ان ال��ف�عاتدراسة ت�ل�ل�ة ��اس�ة لأث� سع� ال��ف على  الف�ل ال�اني:

  �2000ائ� خلال الف��ة ال���� الأول: دراسة ت�ل�ل�ة ل���ر مع�لات سع� ال��ف في ال�

2020 .  

76  

  76  ) 2005- 2000ال��ل� الأول: (

  77 ) 2019-2000ال��ل� ال�اني: (



 فه�س ال�����ات  

 

  2000ال���� ال�اني: دراسة ت�ل�ل�ة ل���ر م��ان ال��ف�عات في ال��ائ� خلال الف��ة 

:2020  

  

  79  2020-��2000ل� الاول: ت��ر وض��ة م��ان ال��ف�عات ال��ائ�� خلال ال���ات لا

  82  2019-   2000ال��ائ�� خلال ال���ات  ال��ل� ال�اني: ت��ر وض��ة م��ان ال��ف�عات 

ال���� ال�ال�: دراسة ��اس�ة لأث� سع� ال��ف على م��ان ال��ف�عات في ال��ائ� خلال  

 : 2020- 2000الف��ة: 

84  

  84 ال��ل� الأول: دراسة ��اس�ة لأث� سع� ال��ف على م��ان ال��ف�عات 

  86  ال��ل� ال�اني: دراسة ��اس�ة لأث� سع� ال��ف على م��ان ال��ف�عات 

  90  الخاتمة العامة 

  93  قائمة المراجع

  98  الملاحق 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

 

  



 فه�س ال�����ات  

 

  فه�س ال��اول: 

  

  ال�ف�ة   ع�ــ�ان ال�ــ�ول  ال�ق�

): م���عة الع�امل ال�ل�ة ال��ث�ة على أسعار ال��ف  1-1ج�ول رق� (  01

  ال��ازن�ة في ن�ام أسعار ال��ف ال��ة 

17  

  23  ق�ارات ال��ت��ة �ات�اهات أسعار ال��ف ): ی�ضح ال2-1ج�ول (  02

  37  ): ی�ضح حالة ال����رد ال���ر ال�ض��ة ال��ف 3-1ج�ول رق� (  03

  39  الع�لة  ار� اح��الات خ ): اخ��ار4-1ج�ول رق� (  04

  59  ): تق��� الأص�ل وال���م في م��ان ال��ف�عات.5ج�ول رق� (  05

  KPSS(  88: س��ن سل�لة ال��اقي �اخ��ار ج�ر ال�ح�ة (6ج�ول رق�   06

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 فه�س ال�����ات  

 

  فه�س الأش�ال: 

  ال�ف�ة  ان ال�ــ�ل ع�ــ�   ال�ق� 

����ة والاس��ة  ): رق� أسعار ال��ف ال� 1-1ال��ل ال��اني رق� (  01

  لل�ی�ار ومع�لات ال���� ل�ولة ال��ائ�

11  

): آل�ة ت��ی� سع� ص�ف الع�لة في ن�ام أسعار  2-1ش�ل رق� (   02

  ةال��ف ال��ن 

13  

): آل�ة ت��ی� سع� ص�ف الع�لة في ن�� أسعار  3-1ش�ل رق� (   03

  ال��ف ال�اب�ة 

15  

  21  ): م�احل خ�� ال��ف4- 1رس� ب�اني رق� (  04

): ی�ضح م�احل �ه�ر خ�� ال��ف �ال���ة  5- 1ب�اني رق� ( رس�  05

  لل��س�ة 

27  

  33  ): ف��ة ع�ل م��� ال�قاصة6-1ش�ل رق� (   06

): م���ى ���ل ت��ر مع�لات سع� ال��ف خلال  07ش�ل رق� (   07

  2020-2000الف��ة 

76  

: م��� ت�ض��ي ل���ر سع� ال��ف في ال��ائ�  2ال��ل رق�  08

  2020-2000خلال الف��ة 

78  

ال��ف�عات في ال��ائ� خلال   �ان� : م���ي ���ل ت��ر م 08ش�ل   09

  م. 2020-2000الف��ة 

79  

م��� ت�ض��ي ل���ر سع� ال��ف في ال��ائ�  :  09ال��ل رق�   10

  2020-2000خلال الف��ة 

84  

  



 

  

  

  

  

  

  

  عامةمق�مة 

  

  

  

  

  

  

  

  



 مق�مــة عامــــة   .......................................................................... 

 

 
 أ 

  مق�مة عامة: 

  ���ة  جان� إلى العال� شه�ه ال�� وال���ر ال�ول ب�� العلاقات ت�ا��  �ل في

  �الع�لة  ال����ة الع�لة علاقة وأه�ها م�اكل  ع�ة �ه�ر إلى أدت ال�ول�ة ال��ار�ة ال��ادلات

  ت���ة جان�  إلى وال�ارج�ة  ال�اخل�ة ال��ار�ة ال��ادلات �ل  أساس الع�لة أن  ��ن   الأج���ة،

  ت�ث� ال��ف سع�  س�اسة فإن وعل�ه  والال��امات، ال�ق�ق  ناح�ة   م�  ال�ولة م�ف�عات وت���� 

  . دولة أ� م�ف�عات م��ان على

  الاق��اد م�غ��ات على ال��ف ال�ع�  ل�قل�ات ال����لة الآثار  دراسة تع��� ح�� 

  ال��ه��ة ال��ض�عات م�  خاصة  ��فة ال��ف�عات م��ان  وض��ة وعلى   عامة ��فة ال�لي

  في الاق��اد�ة ال��اسات صانعي ��ف  م�  وال��ل�ل ال�عای�ة  م�  ����  �ق�ر  ت��ى ال�ي

  العال��ة الاق��اد�ة ال��س�ات على ف�ض ما  وه�  س�اء ح� على  وال�ام�ة  ال��ق�مة ال�ول

  ت�� ال�ي ال�راسات م�  الع�ی� وت��ي  ال��ض�ع ه�ا ت�اول  ال�ولي ال�ق� ص��وق  رأسها وعلى

  ح���ا أم�ا ال��ف�عات وم��ان ال��ف سع�  ب�� العلاقة ت�اول  وأص�ح ال��اق،  ه�ا في كلها

  ال���ای�ة  لأه���ه�ا ن��ا

 في ال�ولة عل�ها تع���  ال�ي الاق��اد�ة ال��اسة أدوات أح� ال��ف  سع�  �ع���   ك�ا

  ات�اذ إلى دفعها ال�� الأم�  بها، ال����ة  الاق��اد�ة ال��اكل  م�  ال���ي الاق��اد ح�ا�ة 

  فإن وعل�ه. ال��ف�عات م��ان ت����  ���ة ال���ي  �الاق��اد ال�ه�ض أجل  م� إج�اءات

  .ال��ف�عات وم��ان ال��ف أسعار تغ��ات  ب�� العلاقة ت�ض�ح  ال�راسة ه�ه م� الغ�ض
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  العامة:  الإش�ال�ة .1

  س��اول   ال��  ال�الي  ال��ال  ���ح  ال�راسة   في  س����ق   إل�ه  ت�صل�ا  ما  خلال  م�

  خلال   ال��ائ�  في  ال��ف�عات  م��ان  على  ال��ف  سع�  ی�ث�  م��  أ�  إلى  ،:  عل�ه   الإجا�ة

  : ال��اؤلات ه�ه ع�  للإجا�ة. 2020- 2000 ف��ة

 ب��ه�ا؟  العلاقة ت���ل  و���ا ال��ف�عات وم��ان ال��ف ��ع� ال�ق��د ما   .  

 ال��ف�عات؟ وم��ان ال��ف سع� ب�� علاقة ت�ج�  هل  

  : ف�ض�ات ال�راسة .2

 ال���ل  ال��� في ال��ف�عات م��ان على ال��ف ل�ع� مع���   إ��ابي تأث��  وج�د .  

 الق��� ال���  ال��ف�عاتقي م��ان على ال��ف ل�ع� تأث�� ی�ج�  لا  . 

  : ال�ارسة  أه��ة  .3

  م��ان   رص��  على  ال��ف  سع�  تقل�ات  أث�  مع�فة  في  ال�راسة  أه��ة  ت���ل

  وأب�ز   ال��ائ��   ال�ی�ار  شع��   بها  م�   ال�ي   ال��احل   أه�  إب�از  مع  ال��ائ��،  ال��ف�عات

  ال��ف�عات   م��ان  لأرص�ة  ال�ار��ي  ال���ر  ع�ض  إلى  إضافة  ال��ائ�،  في  ال��ف  س�اسات

  ت���ات   ع�ة   ی�رس  ��نه   ال��ض�ع   ه�ا  أه��ة   وت���  بها،   ت����   ال�ي   ال��ائ�   وأه�

  ال���  ����  ع�  ال��ف�عات  م��ان  في  إ��اب�ة  ن�ائج  ت�ق��  خلال  م�  ال���ي  للاق��اد

  . ال�ی�ار ص�ف ل�ع� ال���

  : ال�ارسة  أه�اف .4

  .  ال��ف�عات وم��ان ال��ف سع�  ب��   ال��ج�دة العلاقة ���عة  ت��ی� -

- 2000  ف��ة  خلال  ال��ف�عات  وم��ان  ال�ی�ار  ص�ف  سع�  م�  ل�ل  ال���رات  أه�  مع�فة  -

2020 .  

  .  ال��ائ��  ال��ف�عات م��ان وض��ة على ال��ف سع� تغ�� أث� دارسة م�اولة -
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  : ال��ض�ع اخ��ار أس�اب .5

 ذات�ة أس�اب :  

  .  ال���� إ�ار  ت�� ی��رج  ال��ض�ع -

 م�ض���ة أس�اب :   

 .  ال��ف�عات وم��ان ال��ف للأسعار ال���ای� الاه��ام -

 .  ال��ف�عات م��ان  على ال�أث�� في ال��ف سع� س�اسة أه��ة -

  . ال��ائ� ت���ها ال�ي ال�الة في خاصة  وال�ه�ة ال����ة ال��اض�ع م�  �ع���   ال��ض�ع -

  :  ال�ارسة وأدوات م�هج  .6

  ال�ان�   اس��عاب  أجل  م�   ال�ار��ي  ال��هج   ��ا  و  ال��ل�ل�ة   م�ه��ة   على   الاع��اد  ت�

 حالة  على  إسقا�ها  ث�   ال��ف�عات  وم��ان  ال��ف  سع�  م�   ��ل  ی�عل�  ما  في  ال���� 

  . وال����ات ال��� و��ا وال����رات ال�قار�� م��لف  على �الاع��اد. ال��ائ�

  :ال�راسة ح�ود .7

 م��ف�ة  معل�مات  على   ال���ل  أجل   م�  ال��ائ�  حالة  دراسة  على  دراس��ا  في  اع���نا

  ال�راسة م�ل  م�ض�ع ح�ل 

 ال�م��ة  ال��ود :  

 ال��ف  ل�ع�  �ال���ة  2020  غا�ة  إلى  2000  س�ة  م�  ف����   ال�راسة  له�ه  ال�م��ة  ال��ود

  . ال��ف�عاتوم��ان 

 ال��ان�ة ال��ود :  

  .  ال��ائ��ة ال�ولة في ف���ل ال��ان�ة  ال��ود أما

  : ال�راسة  ���ل .8

  ثلاث   إلى  ال�راسة  تق���  ت�  الف�ض�ات  واخ��ار  الإش�ال�ة  على  الإجا�ة  أجل  م�

  الإ�ار  إلى  الأول  ال����  في  الإشارة  ت�  ح��  ال����   ال�ان�  الأول  الف�ل  ت���  ف��ل،
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 ل���ان   ال����   الإ�ار  في   ی���ل  وال��  ال�اني  ال����   في   أما  ال��ف،  ل�ع�   ال���� 

  .ال��ف�عات وم��ان ال��ف سع� ب�� العلاقة ال�ال� ال����  ت�اول  ب���ا ال��ف�عات،

  �ال��ض�ع   ال��علقة   ال�ا�قة  ال�راسات  �عالج  وال��  ال�اني   الف�ل   ���   ���ا  أما

  ال�ول   دراسات  في  ت��ل   ال�اني   وال����   ال����ة،   ال�راسات  ��ه  ع�ض�   الأول  قال����

  خ��   فق�  ال�ال�  للف�ل  و�ال���ة  الأج���ة  �ال�راسات  ف�عل�  ال�ال�  ال����  أما  الع���ة،

  سع�   ت��ر  م�ار  إلى   ال���ق   خلال  م�  2020-2000  ف��ة  خلال  ال��ائ�  حالة  ل�راسة

  ال��ف   سع�  تغ��  أث�  ت�ل�ل  إلى  �الإضافة  ال��ف�عات  م��ان  ووض��ة  ال��ائ�  في  ال��ف

  الف��ة  ال�ف� خل ال��ف�عات م��ان على

  

  

  

 



 

  

  

  

  

  

  

  

  الف�ل الأول:

  الإ�ار ال���� لل�راسة 
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  : ت�ه��

  وال�ي  ال��ی�ة   ال�عاص�ة  الاق��اد�ة  الق�ا�ا  م�  الع�لة  ص�ف  سع�   سل�ك  تف���  �ع�

  وح��ة   ال��ق   اق��اد  �ل   ففي   الع����،   الق�ن   م�  الأخ����   العق�ی�  في   بها  الاه��ام   زاد

  الأج���ة،   والأس�اق  ال��ل�ة  الأس�اق   ب��   ال���  في   مه�   ال��ف  سع�  فإن  ال�ال،   رأس   ت�ف�

 ال��اف��ة  الق�رة  وز�ادة  ال��ارد  ت����  وفي  الأس�اق،  ه�ه  أص�ل  في   الاس���ار  ت�ج�ه  وفي

  .للاق��اد

  أه�  إح��  بها   ال��ت��ة  وال��ا��  الع�لات  ص�ف  أسعار  تقل�ات  م��لة  تع�

  م�اجه�ه   أو   ال���  ه�ا  إدارة  عل�ها  ح��   م�ا  ال��ا�،  دول�ة  ال���ات  ت�اجه  ال�ي  ال���لات

  ال�ع��ة   ال���ات  ت��ل   أن  ����  ال�قل�ات  تل�  لأن  ال���لفة،  ال�ق��ات  �اس���ام)  تفاد�ه (

 في  ل�ل�.  ال��ف  م�ا��  إدارة  أه��ة  ت���  وه�ا  ع�ها  غ�ى  في  هي   �اه�ة  مال�ة  خ�ائ�

  وت����  إدارة  في  ال���ع�لة  ال�ق��ات  وأه�  ال��ف  ل�ع�  ال����ة  الأدب�ات  س���ز  الف�ل  ه�ا

  خلال   م�  ال��ا�  دول�ة   لل��س�ات  �ال���ة  ال��ف  أسعار  في  �ال�قل�ات  ال��ت��ة  ال��ا��

  في   ال���  لها   �ان  ال�ي  ال�ا�قة  ال�راسات  إلى  ال�اني   ال����  في  س����ق   ث� .  الأول   ال���� 

  ال�ي   ال��ائج  أه�  ع�ض  خلال  م�  ال��س�ة  ���ة  على  ال��ف  سع�  اث�  ال��ض�ع  ال��ح

  . لها ت�صل�
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    ال��ف ل�ع� ال����ة الأدب�ات : الأول ال����

  ال��ف  سع� ح�ل ع��م�ات: الأول ال��ل�

 ال��  ال�ع�"  �أنه   ال��ف  سع�  Thomas  ع�ف  : Exchange Rate  ال��ف  سع�  1

  ص�ف  سع�  فإن  وعل�ه   1" أج���ة  دولة  ع�لة  مقابل  ما  دولة  ع�لة  اس���ال  ب�اس��ه  ����

  ع�لات   مقابل   ال����ة  أو   ال��ل�ة  الع�لة  ت�ادل  أساسه  على  ی��   ال��  ال�ع�ل  إلا  ه�   ما  ع�لة

  ال��ف  س�ق   في  ت����ل   ال�ي   الع�لة  تل�  م�   ال�ق��ة   ال�ح�ات  ع�د  ه�   أ�  الأج���ة،   ال�ول

  ی�م   في ال��ائ��  ال�ی�ار ص�ف سع� ف��لا أخ��،  ع�لة م� واح�ة نق��ة   ب�ح�ة الأج��ي 

  سع�   �ع�ى   وق�  2. لل��رو  دی�ار  117  و   ال�اح�  لل�ولار  دی�ار  105  ه�   16/08/2015

 وه�ا   USD/ DZD  2306.107/1105.105  :م�ل   ث�ائي  أو   م�دوج  ش�ل  في  ال��ف

  وسع�   ال�اح�  لل�ولار  دی�ار   1105.105  ه�   ج�ائ��   ب��  أ�  إلى  ال�ولار  ب�ع   سع�  أن  �ع�ي 

. ال��اء  سع�  م�  أعلى   ال��ع  سع�  ���ن   ما  عادة  لل�ولار،  دی�ار  2306.107  ه�   ش�ائه

  : أه�ها ال��ف أسعار م� ����ة  أن�اع وت�ج�

  : Nominal Exchange Rate ( NER(   الاس�ي ال��ف سع� 1-1

 تعل�ه  ال��  ال�ع�   وه�   ال��ل�ة  الع�لة  م�  ت�اثلها  ����ة  الأج���ة  الع�لة  سع�  ه� 

  ال��ائ��   ال�����   ال���   ح�د   وق�  3الأخ��،   الع�لات  مقابل   لع�ل�ها  رس�ي   ��ع�   ال���مة 

  4. أم���ي  دولار 117,6749ـــ ب 2018 ج�ان)  ال��ائ��  لل�ی�ار(  الاس�ي ال��ف سع�

 صادراتها   ح��  ل��ادة  لع�ل�ها  رس�ي  ص�ف  سع�  ت��ی�  إلى  ال�ولة  تل�أ  ما  وعادة 

  �ع�   إعاقة  وفي  ال�لع   م�  ال����ردات  دع�  ح�ى  أو   الأج��ي  ال�ق�  ش�اء  ت�لفة  وت����

 ال��ف   سع�   اس���ام  أن   إلا  الاس���اد،  م�ال  في   ال�اص  الق�اع  بها   �ق�م  ال�ي   ال�عاملات

 
1 Thomas, L.B, Money, Banking, and Financial Markets, Thomson, 2006, p 14.   

  15/08/2015ال��ائ��  ال��اب ف�ق  العاملة ال���ك الى ت�سلها ال�ي ال��ف اسعار ال��ائ� ب�� 2

  ص ،1995، الأردن  ،  ال�����ة ال�راسات معه� ، الأولى ال��عة ، وس�اس�ات ن���ات ال�ول�ة ال��ارة ،  �ال� ع�ض 3

375 . 

4 www.bank-of-algeria.dz 
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 إساءة  خلال  م�  ع�ی�ة  ت�ال��  الاق��اد  �����ل   الع��ب   �ع�   مع   أ��ا  ی��اف�  ال�س�ي

  . الإن�اج�ة ال��ارد ت�ز�ع

  : Real Exchange Rate ( RER(  ال���قي ال��ف سع� -1-2

  ب���ة   مع�لة  الاس�ي  ال��ف  سع�  في  ال����ات  ���ل  ال���قي  ال��ف  سع�

  1. م��لف��  بل�ی�  في ال����

  الع�لة   م�   ت�اثلها  ����ة   الأج���ة   الع�لة  سع�   ه�   أسلف�ا  ��ا  الاس�ي   ال��ف  وسع�

 الق�ة  على  ح��قي  م�ش�  �ع���ا  ال����  ��ع�لات  الاس��ة  ال��ف  أسعار  وتع�یل  ال��ل�ة،

  ال����   الأج���ة  وال��مات  ال�لع  م�  ال���قي  الع�د  أ�(  الع�لات  ص�ف  لأسعار   ال��ائ�ة

    2). ال��لي  ال�ق� م�  واح�ة ب�ح�ة ش�اؤه

  3: ال�ال�ة ال�عادلة خلال  م�  ال�����ة ال��ف أسعار ح�اب  و����

e)d/pf= (p eR 

  : الآتي  إلى ال�م�ز وت��� 

Re  :ال���قي ال��ف سع� .  

e :الاس�ي ال��ف سع� .  

pf   : الأج���ة  ال�ولة في  الأسعار م����  .  

pd  : ال��ل�ة  الأسعار  م���� .  

  فارتفاع   ال�ل�ی�،  �لا  في  الأسعار  م����ات  في  لل�غ��ات  انع�اسا  ال��ف  سع�  �ع�  إذ

  م�ل�ة   ثاب�ة)  الاس��ة(  ال�ق��ة  الأسعار  �قاء  مع  م�لا   1%  ب���ة  ال��ائ��   ال�ی�ار  ���ة

  . الأج���ة ال��ائع  م� م�اف�ة  أقل الأردن�ة  ال��ائع ��عل  وخارج�ة

 
1  Bishop Paul, Dixon Don , Foreign Exchange Handbook , Managing Risk and Opportunity in 

global currancy market. 1st ed, McGraw-Hill, USA, 1992, p 26.  
2  Eiteman David K., Stonehill Arthur I, and Moffet Michael H., Multinational Business 

Finance , 10th ed., Pearson AddisonWesley , USA, 2004, p 138. 
 ال���،   آل  جامعة  ماج����،  رسالة   الأردني،  لل�ی�ار  الأم�ل  ال��ف   ن�ام  اخ��ار"    حام�،  ع��ال��ار   مق�اد  قادوس،   3

  . 27  ص ،1999 الأردن
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 فإن  م�لا،  2%  ب���ة  الأج���ة  ال��ائع  أسعار  ال�ق�  نف�  في  ارتفع�  إذا  ول��

  و�ال�الي )  الأج���ة   ال��ائع  م�   أرخ�(  أف�ل  ت�اف�ي  م���  في  ت��ح  ال��ائ��ة  ال�ادرات

 صادرات  ق�رة  م�  �قلل  فإنه   ،  الأج��ي   ال����  مع�ل   م�   أعلى  ال��لي  ال����  ���ن   ع��ما

  م���ردات  ��عل  ال�ق�  نف�   وفي  ال�ول�ة  الأس�اق  في  ال��اف�ة  على  ال��لي  الاق��اد

  . ال���ي  رخ�ها ����  جاذب�ة  أك�� ال��لي الاق��اد

 Nominal Effective Exchange (Rate)الفعال   الاس�ي  ال��ف  سع�-1-3

(NEER :  

  الع�لات   إح��  مقابل   ال��ل�ة  الع�لة  ���ة  في  ارتفاعا  ال��ف  أس�اق  ت�ه�  ق�

  ل�ل�   أخ��   ناح�ة   م�  أخ��   أج���ة   ع�لات  مقابل  ان�فاضها  ال�ق�  نف�  وفي  الأج���ة،

  الع�لة   ���ة  في  ال�غ��ات  فإن  و�ال�الي  الأخ��   ال�ول  مع  الأه��ة  ب�ف�  ت��ن   لا  ال�ولة  ف��ارة

  ت��ث   ال�ي  ال�غ��ات  م�   أه��ة   أك��   تع�  ال�ئ����  ال��ار���   ال���اء  ع�لات   مقابل   ال��ل�ة

  ت����   ت�   الاع��ارات  ه�ه  ����   1أه��ة،   الأقل  الآخ���   ال��ار���  ال���اء  ع�لات   ���ة  في

  nominal الفعالة الاس��ة  ال��ف لأسعار ال��اسي �ال�ق�  �ع�ف أص�ح ما

effective exchange rate.   

  م�   وع�د  ال��ل�ة  الع�لة  ب��  ال��ائ�ة   ال��ف  الأسعار  م�زون   م��س�  ع�  ��ارة  وه� 

)  arbitrarily(  اع��ا�ي  و���ل  الع�لة  ���ة  ل��اس  ال���س�  ه�ا  و�����م  الأج���ة  الع�لات

  ال��ار���  ال���اء  إدخال  ی��  ما  وعادة  ) (base period2chosen)(  م��ارة  لف��ة

  . ش��� ل�ل ال����ة الأه��ة ال�ع� ل�ع��  ال���س�؛ ه�ا ح�اب  في لل�ول  ال�ئ�����

  : Real Effective Exchange Rate(REER(  الفعال ال���قي ال��ف سع�-1-4

  ال�ل�  في  ال����  ب���ة  مع�ة  الفعالة  الاس��ة  ال��ف  أسعار  م�زون   م��س�   ه� 

  م�زون   م��س�  ����  فه�   و�ال�الي  ال��ار���،  ال���اء  بل�ان  م���عة   في  وال����  ال��لي

 
 . 352  ص ، ساب� م�جع ع�ض، 1

2  Eiteman David K., Stonehill Arthur I, and Moffet Michael H., Multinational Business 

Finance , 10th ed., Pearson AddisonWesley , USA, 2004, p 138. 
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  م�ش�   أن   �ع�ي  وه�ا  م��ارة،  أساس  �ف��ة  �ال�قارنة  ال��ل�ة   للع�لة  ال��ائ�ة  الق�ة  لاخ�لاف 

  ال����  مع�ل  الاع��ار  �ع��  �أخ�  لأنه  للع�لة؛  ال�����ة  ال���ة  ����  ال���قي  ال��ف  سع�

  .ال�ل� له�ا ال��ار��� ال���اء و�ل�ان ال��لي ال�ل� في

  الاس��ة   ال��ف  أسعار  ���ب   الفعال  ال���قي   ال��ف  سع�  م�ش�  اح��اب  و���� 

  :ال�ال�ة ال�عادلة خلال م� الفعالة

)fP/a(P xn= E xrE 

  : یلي  ما إلى ال�م�ز وت��� 

Exr : الفعال  ال���قي ال��ف سع� .  

Exn  : الفعال  الاس�ي ال��ف سع� .  

  

dP :ال��ل�ة ال�ولة لأسعار ال��اسي ال�ق� .  

fP :ال�ئ����� ال��ار��� ال���اء لأسعار ال��اسي ال�ق� .  

 ل�ولة   ال����  ومع�لات   لل�ی�ار  والاس��ة  ال�����ة  ال��ف  أسعار  رق�  ال��ل  و���ل 

  :الأردن
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  ال����   ومع�لات   لل�ی�ار  والاس��ة  ال�����ة  ال��ف   أسعار  رق�):  1- 1(  رق�  ال��اني   ال��ل

  ال��ائ� ل�ولة

  

 https://www.ase.com :ال���ر

  :Exchange Rate Systems ال��ف أن��ة أن�اع-1

  ال��ا��ة   ال�ول  ع�لات   ص�ف  أسعار  أن  العال�ي،   ال�ق�  ل��ام  الأساس�ة  ال��ات  م�

  أو  ال�ول،  ل�ل�  الاق��اد�ة  وال��اسات  لل��وف  انع�اسا  لل�قل�ات؛  وت�ع�ض   مع�مة  ال�ئ��ة

  �ه�   و�ن  ع�ی�ة،   وس�اس�ة  اق��اد�ة   �ع�امل  ب�ورها  ت�أث�   وال�ي   العال��ة،  ال�ق�   أس�اق  ��وف

 ال�ل�ان  في   ��ا  إقل���ة   ت��لات   ض��  ال��ف  أسعار  اس�ق�ار  على  �ال��اف�ة   ی���  ات�اه

  . الأورو��ة 

  الع�لات   مقابل  ع�لاتها  تع���   إما  خ�ار��،  ال�ام�ة  ال�ول  ت�اجه  ال��ام  ه�ا  �ل   وفي

  . الع�لات  م�  سلة أو  رئ��ة ع�لة إلى ع�لاتها ���ة ت����  أو  الأخ�� 

  سع�   على  القائ�  1971  عام)  Bretton Woods(  وودز  ب����ن   ن�ام  انه�ار  ��ع�

  ال�ق�   ص��وق   أق�  إذ  ،   م�ونة   أك��  ال��ف  لأسعار   ن�ام  ت��ي   ج�� )  Par value(  ال�عادل

  ع�ل�ة   وال���قة  ال��احة  ال��ف  ن��  وت��ف  1. م1978  اتفا��ة  أساس  على  ال�ع�یل  ال�ولي

 
 الع���ة،   ال�ل�ان  في  ال��ف  أسعار  وادارة  س�اسات  ال�هاب،  ع��  ن��ل  ول��فة  م���  ح��ي  م���  ت�ف��،  على  ال�ادق،  1

 .  176، ص��1997ي، أب� ��عة، ب�ون  الع��ي، ال�ق� ص��وق 
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  ن��   وه�ا  ال��غ  م�  ع�د  على  م�ه�ا  �ل  ����ل  رئ����  خ���  في  ال�اض�  ال�ق�  في

  . ال��نة ال��ف أسعار ون�� ال�اب�ة ال��ف أسعار

  غ��ها   أو   ال�اب�ة  ال��ف  أسعار  ن��   ی��هج  ی�ال  لا   ال�ل�ان  م�  الع�ی�  أن  م�  ال�غ�  وعلى

  م�ار  على  م�ونة  أك��   ن��ا  اع���ت  ال�ي  ال�ول  ع�د  ازداد  فق�  ،  ال��ف   أن��ة  أن�اع  م�

  ح�ا�ة   م�  ال��نة  ال���  ت�ف�ه  ل�ا  ن��ا  الات�اه  ه�ا  اس���ار  ال��جح  وم�  ال�اضي  العق�

  1. ال�ق��ة ال��اسة في  أك�� اس�قلال�ة م�  ت�ققه وما ال�ارج�ة ال��مات ض� أف�ل

  : Flexible Exchange Rate ال��ن  ال��ف  أسعار ان�� -2

  ال��ة   ال��ف  أن��ة  ه�ا  رئ��ان  ن�امان  ال��نة،  ال��ف  أن��ة  ع�  ی�ف�ع

)Freely Floating  (ال��ارة  ال��ف  وأن��ة  )Manged Floating  (الأول،   ال��ع  ففي  

  على   الأخ��   الع�لات  مقابل   ع�ل�ها  ص�ف  سع�  ت��د   أن  ال��ق   لق��   ت��ح  ال�ولة  فإن

 ال��ف�عات   م��ان  جان�ا   ���ل   إذ  �ع�ا،  �ع�ها  مقابل   الع�لات  ل�ل�  وال�ل�  الع�ض  ض�ء

  2. الأخ��  الع�لات مقابل الع�لة ص�ف سع� على وال�ل� الع�ض  جان�ي لل�ولة

  ال�ولة  ع�ل  ه�  ال��ة  ال��ف  أن��ة  الاس���ام  ال�ول   ت�فع  ال�ي   ال�ئ��ة  ال��ا�ا  وم�

  في   ال�ق��ة  لل�ل�ات  أك��  اس�قلال�ة  ه�اك  أن  ��ا.  الأخ��   ال�ول  في  وال��الة  ال����  ع�

  سع�   على   لل��اف�ة  �ال��خل  مل�مة  ل���  فهي  ال��ة  ال��ف  أن��ة  ت����م   ال�ي  ال�ول

  ���ن   ق�  وال�ي  ال��ود،  ه�ه  ع�  ال�ق��ة  ق�اراتها  ع�ل  �ع�ي  م�ا.  مع��ة   ح�ود  ض��  ال��ف

  .اق��اد�ا م���دة غ�� آثار ل��خلها

  الاق��اد�ة   ال��اكل  ح��  م�  تع��  ال��ة  ال��ف  أن��ة  ال�ولة  اس���ام  أن  إلا

 على  ال��ف  أسعار  في  ال�ب��ات  تأث��  إلى  �الإضافة  م�ها،  تعاني  ال�ي  ال�ول  داخل

  . ال�ول تل�  أس�اق ب�خ�ل ال��������  ر��ة وعلى �ال�ولة ال�ل�ة الاق��اد�ة  ال��غ��ات

 
  ق�ا�ا  س�عة،  و�أ�  وم�ى،  ���،  ال��ف  سع�  م�ونة  ن��  ال���ك  وس��،  �ار�اداغ  غ�ل�ا،  ف�نان�ی�  رو�ا،  غ���ا،  دوتا  1

 .  27 ص 2006، الأم����ة ال����ة ال�لا�ات ال�ولي ال�ق� ص��وق  اق��اد�ا،

 . 47 ص  ،2005  ، ع�ان ،2 � ناش�، ب�ون  الأج���ة، الع�لات إدارة إب�ا���، إس�اع�ل ��اد 2
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  تع�ل   ال�ولة  فإن  ال��ار  ال�ع�م  ال��ف  ن�ام  فه�   ال��نة  ال��ف  أن��ة  م�  الآخ�  ال��ع  أما

  الاح��ا��ات   وضع  تق�ی�  على  ب�اءا  ب��ات�   الأخ��   الع�لات  مقابل  ع�ل�ها  ص�ف  أسعار

 ال��ف  لأسعار  ���ح  أنه  في  ال��ة  ال��ف  أن��ة  ت��ه  فهي  و�ال�الي  ال��ف�عات،  وم��ان

 ال��ف   أسعار  وت��ه  الع�لة  ل�ع�  رس��ة  ح�ود  ت�ج�  لا  إذ  ی�مي  أساس  على  �ال���ك

  سع�   ت��ی�   و��� .  ����  ���ل  مع��  �ات�اه  الع�لة  س��  ل��ع  أح�انا  ال���مة  ت�خل  في  ال�اب�ة

  ���ل   عل�ها  وم�ف�  م�ض�عة  ن���ة  ثاب�ة   أس�   وف�  ال�ع�مة  ال��ف  أن��ة  في  ال��ف

  1. وال�ل� الع�ض ق��  نف�ه ال�ق� في ته�ل  لا  أنها إلا ،  م��� 

 الع�ض  ق��   ب�فاعل  ال��ة  ال��ف  أسعار  ن�ام  في  ما  ع�لة  ص�ف  سع�  و����د

 الأجان�  ش�اء  ل�قابلة  م�لا)  كال�ی�ار(  ما  ع�لة  على  ال�ل�  و���أ  الع�لة  تل�  على  وال�ل�

  م�لا )  �ال�ولار(  ما  ع�لة  على  الع�ض  ی��أ  ب���ا  ال��ائ��ة  ال�ال�ة  والأوراق   وال��مات  لل�لع

  ال���م�ة   ال�ال�ة  والأوراق  وال��مات  ال�لع  ش�اء  على   ال��ائ�� (  ال��لي   ال�ل�  ل�قابلة

  . الأم����ة 

  : -الآل�ة ه�ه()  رق� ال��ل  و��ضح

  ال��نة ال��ف أسعار ن�ام في الع�لة ص�ف سع� ت��ی�  آل�ة ): 2-1(  رق� ش�ل

  

  https://www.ase.com:ال���ر
 

  . 215 ص  ساب�، م�جع �ال�، ع�ض 1
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  �ال�ی�ار  ش�اؤها  ����  ال�ي  الأم����ة  ال�ولارات  ع�د  وه�   ال��ازني  ال�ع�  P:  ت��ل  إذ

  ال��ائ�� 

Q وال��ل��ة ال�ع�وضة(  ال��ائ��ة ال�نان�� م�  ال��ازن�ة ال���ة ت��ل (  

  : Fixed Exchange Rate Systems ال�اب�ة  ال��ف أسعار ن�� -2-2

)    Paged Currency(    واح�ة  ع�لة  إلى  إما  م���ة  ص�ف  أسعار  ع�  ��ارة  وهي

  م��قا  وتعل�  نادرة  حالات  في  إلا  تع�یلات   دون   رئ��ة  دول�ة  ع�لة  إلى  ع�ل�ها  ال�ول   ت���  إذ

  ). Peg(  الارت�از ع�لة مقابل  ال�ع�یل مق�ار

)    Basket Currency(    الع�لات   م�   سلة  إلى   عل��ها  ص�ف  سع�  ال�ولة  ت���   أو 

  وح�ة   مقابل   ع�ل�ها   ت����  إلى  ال�ولة  تل�أ  أن   ال�ئ�����  ال��ار���   ال���اء  ع�لات   تع�� 

  أو)  SDRs) Special Drawing Rightsال�اصة  ال���  حق�ق   وح�ة  م�ل  م��ار�ة

   1. الأورو��ة ال�ح�ة

  ی��اوز  لا  تغ���  بهام� �ع�ا �ع�ها مقابل  الع�لات ت���� ن�ام ساد وتار���ة

  4.5  ل���ح  1971  العام  في   ال�غ���  هام�  ع�ل   ث�   ،   وودز   ب����ن   اتفا��ة   في   %1

 وه�ا  ���2لا،   الاس���ار  م�  ��عفه  ل�  ذل�  أن  إلا  ال��ام  انه�ار  ل�لافي  وه���ا  صع�دا

  الع�لات م�   سلة مقابل أو ال�����  ع�لة  مقابل   ثاب�ة  ال��ل�ة الع�لة ص�ف  سع�  ی�قي  ال��ام

  3. الأخ��  الع�لات مقابل )  صع�داً  أو ه���(  معها و����  SDR وح�ة أو 

  في   ان�اجها   في   ی�غ��ن   ال�ي   ال���ات   ت��ی�   على  الق�رة  لل������   ذل�   ی��ح  و�ال�الي

  الع�لة   مقابل  ال��ل�ة   للع�لة   ال�اب�   ال�ع�  أساس  على   ال���قعة   للأر�اح   تق�ی�ه�  ض�ء

 
 .  49 ص ساب�، م�جع وأخ�ون،  ال�ادق 1

  لل���  ال�ام�  دار  ،�1  ال�ال�ة،  وال���قات  الأج���ة  الع�لات  ال�ول�ة،  ال�ال�ة  م�وان،  وع�ض  ��ج،  ماه�  ش���،  2

 . 27 ص  ،2004،  الأردن وال��ز�ع،

3  Madura Jeff, International Corporate Finance , 8th ed., Thomson Southwestern USA, 2006 

,p 179. 
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  أو  ال��ل�ة   الع�لة  م�   س�اء  اس���اراته�  أر�اح  ب����ل  لل��������   ال��انة   و��ل�  الأج���ة 

  . ثاب� ص�ف ��ع�   الع��

  ال�ل�   م���ى  ب�قا�ع  ال�اب�ة  ال��ف  أسعار  ن��  في  الع�لة  ص�ف  سع�  و����د

  م��قا   م��د  ت�ازني  سع�  ع��   ول��  ال��ل�ة  الع�لة  ع�ض  م���ى  مع   ال��ل�ة  الع�لة  على

  . ال�ق��ة  ال�ل�ات ق�ل م�

  ال�اب�  ال��ف سع� ت��ی�   آل�ة) 3-1( رق� ال��ل و���ل 

  ال�اب�ة  ال��ف أسعار ن�� في الع�لة ص�ف سع� ت��ی�  آل�ة ): 3-1(  رق� ش�ل

 

  ال�ق��ة  ال�ل�ات  فإن  ،  الع��  أو   الأج���ة   أو   ال��ل�ة   الع�لة  على  ال�ل�  ارتفع  فإذا

  في  ال��ازن   لإعادة  والأج���ة   ال��ل�ة  الع�لة  �ل�  أو   ع�ض  ز�ادة  خلال   م�  �ال��خل  تق�م

  ال��ائ��  ال�ولار مقابل   لل�ی�ار �ال���ة ��او�   وه�  ال��ازني ال�ع� ع��  الع�لات  س�ق 

  . م�لا دی�ار  0.709

  :  ال��ف  أسعار على  ال��ث�ة الع�امل -3

  الع�ض   م���ى  ی��قل  ����  ال��ازن�ة  ال��ف  أسعار  على  الع�امل  م�  م���عة  ت�ث� 

  .  الع�امل  ه�ه وان�قال تغ��  ن���ة  وال�ل�
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  1. م���ع��� إلى الع�امل  ه�ه وتق��

  و�ح��   ،  ال���ل  ال���  على  ع�ل���  ب��  ال��ف   أسعار  على  وت�ث�  :الأولى   ال����عة

 الق�ة  تعادل   ن���ة   هي   ال���ل   ال���  على  الأسعار  ت��ی�   ����ة   ناق��  ال�ي   ال����ات

  ب��   الع�لة  سع�   أن  تف��ض   وال�ي   Purchasing) (Power Parity) (PPP  ال��ائ�ة

  . ال�ول���  هات�� ب�� الأسعار م����ات  في ال�غ��  ل�ع��  تع�یله ی��   دول���

  ال��ازن�ة  ال��ف  أسعار  ت��ی�  ����ة  تف���  ت���ع  ل�  ال��ائ�ة  الق�ة  تعادل   ن���ة   أن  على

  أسعار   تع��  ح�ى  ال�ول  ب��   ت��اب�   أن  ���   ال�لع  أن  اف��اضها  ن���ة   ،  �امل   ���ل 

  بها  ال��اج�ة  ����  ال�لع  ج��ع  أن  تف��ض  ��ا  ال�لع،  له�ه  ال����ة  الأسعار  ال��ف

  . ��ل� ل��� ال�لع م� ����ا  لأن  ، ص��ح  غ��  وه�ا ال�ول ب��  واس���ادها ت��ی�ها(

  وهي   ال�ع��  ال���  على  ال��ف  أسعار  ت��ی�  في  ال��ث�ة  الع�امل  م�  أخ��   م���عة  وه�اك

  ال���  ون�ام ال�����ة  وال�ع�فة) Relative Price Level(  ال����ة الأسعار م����ات

Tariffs) (and Quotas  الأج���ة   ال�لع  مقابل  ال��ل�ة  لل�لع  وال�ف��لات  

)Preferences (ال�ولة و�ن�اج�ة)Productivity( . 

  الق���   ال���  على  ال��ف  أسعار  على  ال��ث�ة  الع�امل  م���عة  وهي   : ال�ان�ة  ال����عة

 الفائ�ة   سع�  ن���ة  هي  الق���  ال���  على  الأسعار  ت��ی�  ناق��  ال�ي  ال����ات  و�ح��

  ال�دائع   على  ال���قع  العائ�  أن  تف��ض  وال�ي  Interest) (Parity Condition  ال�عادل�ة

  العائ�   على  ی�ث�   عامل  أ�  فإن  و�ال�الي  الأج���ة،   ال�دائع   على   ال���قع  العائ�   ��او�   ال��ل�ة

 ال�دائع  على  الفائ�ة  أسعار  م�ل  ال��ف  أسعار  في  تغ��ات  إلى  س��د�  ال��ل�ة،  ال�دائع  على

  . الأج���ة ال�دائع على الفائ�ة وأسعار ال��ل�ة

  أسعار   على  ال��ث�ة  ال�ل�ة  الع�امل   م���عة  رق�  ال��ول  ض��  ال�ال�ة  الأش�ال  وت��ل 

  ال��ة  ال��ف أسعار ن�ام  في ال��ازن�ة ال��ف

 
1  Mishkin, Frederic S, The Economics of Money Banking and Financial Markets, 5th ed., 

addison wesiey, USA, 1997, pp 171-173 
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  ن�ام   في   ال��ازن�ة   ال��ف  أسعار  على   ال��ث�ة  ال�ل�ة  الع�امل   م���عة   ): 1-1(  رق�  ج�ول 

  ال��ة  ال��ف أسعار

  

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

P 183 . 
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  : یلي  ما إلى ال�م�ز وت��� 

RD :ال��ل�ة  �الع�لة( ال�دائع على  ال���قع العائ� .(  

RF :الأج���ة �الع�لة( ال�دائع على  ال���قع العائ� .(  

Et :الأج���ة  الع�لة مقابل ال��ل�ة للع�لة ال�الي ال��ف سع� .  

 ال�دائع  على  الفائ�ة  ز�ادة  أن  أعلاه  ال��ول  ض��)  1(  رق�   ال��ل  م�  و�لاح�

  ودائعه�   على   أعلى  عائ�   على   لل���ل   الأجان�  ق�ل   م�  ال�ی�ار   على  ال�ل�   س����  ال��ل�ة

  الع�لة   مقابل  ال�ی�ار  ص�ف  سع�  معه  و��تفع  RD2  الى  RD1  م�  ال����ى   س��تفع  و�ال�الي

  . E2 إلى E1 م�  الأج���ة 

  فإن  ال��ول ض�� ) 2(  رق� ال��ل في ��ا الأج���ة  الفائ�ة أسعار ارتفع� إذا �ال�قابل

  م���ى   س���قل   و�ال�الي  عل�ها،  العائ�  لارتفاع  الأج���ة  الع�لة  على  ال�ل�  ز�ادة  �ع�ي  ذل�

  م�   ال�ی�ار  ص�ف  سع�   ان�فاض  م���ة   Rf2  إلىRf1  م�  الأج���ة  الع�لة  على  العائ�

E1إلى .E2  

  الأج���ة  ال�لع  على  ال�ل�  فإن)  ال�لع  أسعار(  ال��ل�ة   الأسعار   م����ات  ارتفع�  إذا  أما

 الع�لة   على  العائ�  م���ى   ذل�  وس��قل  الأج���ة،  الع�لة  على  ال�ل�  س����  و�ال�الي  س����

  E2  إلى1  م�  ال�ی�ار  ص�ف  سع�  ان�فاض  ذل�  س����  و Rf2   إلىRf1  م�   الأج���ة 

  . 3 رق� ال��ل

  ذل�  فإن  الأج���ة،  ال�لع  اس���اد  على  ال�����ة  الق��د  ب��ادة  م�لا  ال�ولة  قام�  إذا  أما

  الأج���ة   ال�لع  على  ال�ل�  �قلل  أو   ال��یلة  ال��ل�ة   ال�لع  على  ال�ل�  ز�ادة  إلى  س��د�

  ن���ة  ی��ف�   أ�(   لل��ار  الأج���ة  ال�دائع  على  العائ�   م���ى  ی�قل  م�ا  الق��د  ه�ه  ن���ة 

  ال�ی�ار   ص�ف  سع�  ی�تفع   و�ال�الي  R2  إلى  R1  م�)  الأج���ة   الع�لة  على   ال�ل�  ان�فاض

  ).  4 ال��ل( الأج���ة  الع�لة مقابل 
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  م���ى   فإن)  5(  رق�  ال��ل  في  ��ا  الاس���اد  على  ال���قع  ال�ل�  ز�ادة  حالة  وفي

  الع�لة   على  ال�ل�  ز�ادة  ن���ة  Rf2إلى  Rf1  م�  لل����  س���قل   الأج���ة  الع�لة  على  العائ�

  الع�لة  مقابل   ال�ی�ار  ص�ف  سع�  ان�فاض  �ع�ي   م�ا  ال����ردات،  ال����ل   الأج���ة 

  . الأج���ة 

  ض�� )  6(  رق�  ال��ل  في  ��ا  ال���ی�  على  ال���قع  ال�ل�  ز�ادة  حالة  في  أما

  العائ�   م���ى  ی�قل  م�ا  ال��ل�ة،   الع�لة  على  الأجان�  �ل�  ز�ادة  �ع�ي  ذل�  فإن  ال��ول

  ی�تفع  و�ال�الي  ال��ل�ة   الع�لة  على  ال�ل�  ارتفاع  ن���ة  ی�تفع   أ�  لل����  ال��ل�ة   الع�لة  على

  . ال��ل�ة الع�لة ص�ف سع�

 الق�اعات  فإن)  7(   رق�  ش�ل   الأخ��   �ال�ول  مقارنة  ال�ولة  إن�اج�ة   زادت  و�ذا

 سلع  على  الأج��ي  ال�ل�  ز�ادة  �ع�ي  م�ا  ،  الأسعار  ت����  ع��ها  ت����ع  الاق��اد�ة

  Rf1  م�   لل����   العائ�  م���ى   ی�قل   م�ا   ،   ال��ل�ة   ع�ل�ها   على   ال�ل�  وز�ادة  ال�ولة  تل�

  . E2 إلى E1 م� ال��ل�ة الع�لة ص�ف سع�  ی�تفع  و�ال�الي Rf2إلى

 ال��اسة   الع�لة  ص�ف  أسعار  على  ال��ث�ة  الأخ��   الع�امل  م�   الع�ی�  ی�ج�  :أخ��   ع�امل

  الاض��ا�ات  ت�س��ة،  س�اسة  أو   ان��اش�ة  س�اسة   ت��ع  ال���مة  وهل  ال�ال�ة  وال��اسة  ال�ق��ة

  إلى  و�ال�الي  الع�لة  في  ال�قة  فق�ان  إلى  ت�د�  ال�ي  وال�ال�ة  الاق��اد�ة  والأزمات  ال��اس�ة

  سع�   ان�فاض(  سل�ا  ت�ث�   ال�ي  الع�امل  م�  وغ��ها  ال�ف��ة   الع�امل  ص�فها،  سع�  ت�ه�ر

  ). ص�فها سع�  ارتفاع(  إ��ا�ا أو ) الع�لة ص�ف
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  Exchange Rate Risks ال��ف سع�  م�ا��: ال�اني  ال��ل�

  ت��ی�،   اس���اد،(  دول�ة  ن�ا�ات  ذات  ل��س�ة  �ال���ة  ال��ف  سع�  م���

  ع�لات   ص�ف  أسعار  ل�قل�ات  ح�اسة  معاملة  �أ�  م�ت��  ����  �ع�ف)  مال�ة  ع�ل�ات

  للآجال   �ال���ة  أه��ة  الأك��  ه�   ال����لة  ال��ارة  وخ��  1"ال����ة  الع�لة  مقابل  الف�ت�ة

  . لها ال�هائ�ة وال����ة ال�ل��ة إع�اد ب�� الفاصلة

  �ع�ل�ات   أساسا  م�ت��ة  ال��ف  أسعار  تغ��ات  م�ا��  أو   ال��ف  سع�  م�ا��

  �الع�لة   الاق��اض  �ع�ل�ات  م�ت��ة  و��ل�   ال���ة،   �الع�لة  ال����ة   ال���ی�   أو  الاس���اد

  ل�قل�ات   ع�ضة  ت��ن   ال��س�ة  وأن   ،2"ال��ا�  دول�ة   ال��س�ة  ت�اجه  م�ا��  وهي  الأج���ة 

 ذات   ال��س�ات  أساسا  ���  ال��  ال���،   به�ا   مه�دة  ث�وتها  ت��ن   ع��ما  ال��ف  أسعار

  . ال�ارج مع وال�ال�ة ال��ار�ة العلاقات

  ال�ال�ة   أو   ال��ار�ة  الع�ل�ة  إب�ام  أو   إت�ام  ع��  م�اش�ة  ی��أ  لا   ال��ف  خ��  إن

  ع��   ال�ال  ه�   ��ا  ذل�  ق�ل  ی��أ  بل  م�ق�  خ��  ح��ها  �ع���  ال��  الأج���ة  �الع�لة  ال�ق�مة

  �الع�لة  ق�ض  عق�  إب�ام  ��أن  ال�فاوض  أو   مع��ة  سلعة  اس���اد  أو   ت��ی�  ��أن  ال�فاوض

  م�احل   ب�ان  ����   ث�  وم�   ال���قع،  أو   ال����ل   ال��ف  سع�   ����   ���ى  ما  وه�   الأج���ة 

  : یلي ��ا ال��ف خ�� 

  : یلي ��ا ال��ف خ��   م�احل ب�ان  ����  ت� وم� ال���قع، أو  ال����ل

  

  

  

  

 
1  XatierB: Didier M:Dahlia T: Le marché des change, pour une meilleur compétitivité en 

matière de prix Revue safir, édit BIAT ;Tunis, N44, 1996,p 13.  
2  Bernand M, Oliver LS: Risque de change et gestion de la trésorerie international, Dunod 

Bordas, Paris, 1981,pl. 14. 
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  ال��ف خ��  م�احل):  4- 1( رق� ب�اني رس�

  

    :ال��ف م�ا�� ���عة 1

  تلاح�ه   ال��  ال���  ذل�  ه�   الاق��اد�  ال��ف  خ��  :الاق��اد�  ال��ف  خ�� -1-1

  على  أثاره  ی��ج  وال��  ال��ف  ل�ع�لات  م��قع   الغ��   ال���ر   خلال   م�   ال��س�ة

  أل�ان�ة   ال��س�ة  ��ام  ع�  ال��ال  ه�ا  ن�رج  ذل�  ول��ض�ح .  لل��س�ة  ال��اف�ي  ال�ان�

  ج��ه   1=  مارك  3  ص�ف  مع�ل   مع  ب���ان�ا  إلى  م���اتها  ب���ی�  ال��ارات  ل��اعة

  ت�اجه  ال�ي  ال����ان�ة  �ال��س�ات مقارنة  الأقل ال��ال�� ن���ة   أر�اح وت�ق�   إس��ل��ي

  �ال���ة   ال�ارك  ص�ف   مع�ل   وارتفع   م��قع   غ��   ت��ر   ح�ث   ل�  ول��   أك��،   ت�ال�� 

  ���ء  ال����ة  الأل�ان�ة  ال��س�ة  فعلى  إس��ل��ي  ج��ه   1=  مارك  2  فأص�ح  لل���ه

  . �ال���ه  ال��اف�ي ال�ع� على  لل�فا� أر�احها م�

  م�  وذل�  الاق��اد�  ال��ف  خ��  ت�اوز  م�  ال��س�ة  ت����  ال�الات  �ع�  في

 م��رة   م�س�ة  تق�م  ال��وف   �ع�  في   ال��ف،  مع�لات   م��لف   مع   ال��س�ة  تأقل�  خلال 

  خ�ائ�   وت����  م�اف�  غ��  ص�ف  مع�ل   ن���ة  ال��ق   م�  م�احات  ع�   وال��لي  �ال����ة 

 ه�ه   م�  الاس�فادة  و����ها  ال��وف  ه�ه  م�  ت��ف��  ال����ردة  ال��س�ة  فان  ال�قابل  في  ول��

  1. ج�ی� م�رد ن��  �ل�اتها وت�جه  ال��ا�ا

 
1 M, Jura, Technique financière international, Dunod, paris, 1999, p 147. 15 
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 والق�ائ�   ال�ض��ات  وت�ج�ة  ت���ل  م�  ال��ف  خ��  ی���:  ال����لي  ال��ف  خ��  -1-2

  ت�ج�ة   ع�ل�ة  �ع�ي  ال�فه�م  �ان  و�ن  ال�ارج،  في  وف�وعها  ال��س�ات  ب��  ال�ال�ة

  أج���ة  ع�لة أساس على م����ة  مال�ة  ل�ض��ة  ��� ع� وتع���

  ال��ار�ة   ال�فقات  و   �ال�عاملات   ال��ت��   ال���  ه�:  ال�فقات  أو   ال�عاملات  خ��  -1-3

  الع�لة   ب�ع  أو   ش�اء  ع�ل�ات   خلال   م�  ف���أ  الأج���ة  الع�لة  ض��ها  ت��رج  وال�ي

  إن�از   ف��ة  ام��اد  على   ال��ف  مع�ل  في   ال�قل�ات   ن���ة  ��ه�   ح��  الأج���ة 

  م�ال   أو  حقل  إلى  ال�ع�ض   ������   ال���   ه�ا  دراسة  وق�ل  ال����ة،   وف��ة  ال�فقة

 . الأج��ي  والاس���ار وال�اردات �ال�ادرات ال��ف خ��  �ه�ر

 ال��ف:  خ�� �ه�ر م�الات -2

  ت��م   ع��ما  ال��ف  ����  مع��ة   ال�ادرات  ت��ن   : ال��ف  خ��  و  ال�ادرات -2-1

  ال����ة   للع�لة  �ال���ة  الف�ت�ة  ع�لة  فان�فاض  الأج���ة،  �الع�لة  العق�د  و   ال�فقات

  ال���ة   م�  اقل   ���ة  ی�لقى  س�ف  الأخ��   ه�ا  أن  إل�ه  �ع�ي  ���ا  �ع�ي  لل���ر

  مع���ة   ال���مة  ال�فقة  ���ة   ت��ن   ما  �ق�ر  و   العق�،  إب�ام  م�   ال���قعة  و   ال�����ة

  ف��ام   العق�،   إب�ام  ی�م   م�  اب��اء  ی��أ  ال��ف  خ��   و  مه�ة،  ال��ارة  ���ة   ت��ن 

  و  ال��ف  ل��ائ�   ع�ضة  ��علها  ال���ی�   خلال  م�  م���اتها  ب�����   ال��س�ة

  ت��قف   ال�ي  و   ال��أت�ة  ال��خلات   ���ة   ال�قة  وجه  على   ت��ی�  صع��ة   ن���ة  دل�

  على   و   ال����ة  ف��ة  إلى  وص�لا  ال�عاق�  ف���   ب�ء  م�  ال��ف  مع�لات  ات�اهات  على

  ال�ق��.  ع�م ��الة  ی���� ال�� ال�ولي ال���� �ل  في ال���ص

  �ف��  ما  وه�ا  ال���ر،  ع�لة  لق��ل  مل�م�ن   ال����ردون   :ال��ف   وخ��  ال�اردات -2-2

  على   �ف�ض  ما  وه�ا  �ال�ادرات  مقارنة  ال��ف  ����  أك��  مع��ة  ال�اردات  أن

  1. الأسعار  م����ات  م��لف  الاع��ار �ع��   الأخ� ال����رد

 
1  T  .Ben Marzzouka, Répercussions économique et financiers du risque de change sur les 

performances de l'Enterprise, Revue d'économie et de gestion m 10, 1992, p 179. 
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  على   اس��ادا  ال����ردی�  و   ال���ر��  م�  �ل  ی���ها  ال�ي  ال��ا�ا  و   الق�ارات  وت��ي

  م��ق�لا   ال���ر  ت�قع  إذا  ح��   م��ا��ة   ���عة  ذات  وهي  ال��ف  ات�اهات  ح�ل  ت�قعاته�

  مع�ل   م�  للاس�فادة  حق�قه  ت���ل   تأج�ل  إلى  ��عى )  ال����ة   ع�ل�ه(  الف�ت�ة  ع�لة  ارتفاع

  ت���ع  ن��   ال���ر  ق�ارات  ت��ه  لل��قع  الع���ة  ال�الة  في  ب���ا  إ��ابي  و  م�اس�  ص�ف

  .ال�ار�  ال��ف سع�  ت��رات م� الاس�فادة أمل على ال����ة

  ح�ل   ت�قعاته  ت��ن   ع��ما  وارداته  ���ة  ب���ی�  الإس�اع  ن��  ت��ه  فق�اراته  ال����رد  أما

  . ال����ة  ل�أج�ل ��عي  ���عله الآخ�  ال��قع أما م��ق�لا  الارتفاع ن�� الف�ت�ة ع�لة ات�اه

  ال��ف  أسعار �ات�اهات  ال��ت��ة الق�ارات ی�ضح): 2- 1( ج�ول 

  ال����رد  ال���ر  الف�ت�ة ع�لة

ع�لة    ص�ف  سع�  ارتفاع

  الف�ت�ة 

  �ال����ة  الإس�اع  ال����ة  إ��اء

ع�لة    ص�ف  سع�   ان�فاض

  الف�ت�ة 

  ال����ة  إ��اء  �ال����ة  الإس�اع

  

  ب�ع��وس  ال�� ع��. د  ال��ف، سع� خ�� إدارة تق��ات : ال���ر

  ن�ا�ا   أن  و�لاح�   الأج���ة،  الع�لة  ات�اه  ح��   ال����ة  الق�ارات  أه�  ال��ول  ه�ا  و����

  ��ف   �ل   وم�اولة  ال��ف  تقل�ات   لات�اهات  ت�قعاته�ا  ح�ل   م�عاك�ة  وال���ر  ال����رد

  . الآخ� لل��ف ال��ائ� م�  الأك�� ال��ء ت���ل  وم�اولة  ال�لائ�ة ال��ا�ا م� الاس�فادة

  ال�ض��ة   ت��   ���ا��   ال��س�ة  ت�أث�   :ال��س�ة   ب��اف��ة  ال��علقة   ال��ا�� -2-3

  وث��   م�ش�ا  �اع��اره  ال���قي  ال��ف  مع�ل   تقل�   ن���ة  ل����اتها   ال��اف��ة

  في   ل��ائ�ها  �ال���ة   م��ف�ة  أو   م�تفعة  ال��س�ة  م���ات  ت��ح   ح��   �1ال��اف��ة، 

  في  ی�ث�  ال��ف  سع�   تقل�   فإن  ��ل�  ال�ادرات،  على  ب�وره  ی�ث�  ه�ا  و   ال�ارج

 
 الاق��اد�ة  ال��س�ات ت�اف��ة ح�ل ال�ولي ال�ل�قى خلال  مق�مة ����ة ورقة ال��اف��ة، مفه�م فارس م��ور، رز��، ك�ال 1

  . 2002 اک���� 29 ����ة خ���، م��� ��امعة ال���� ت��لات و
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  ن���ة   ال�اردات  ت�لفة  فارتفاع  ال�اردات،  على  تأث��ه  ����   ع�  ال��س�ة  م���ات

  ال����ردة   ال��ار  ق�ع  على  تع���   ال�ي   لل����ات  �ال���ة  ال���ص  وعلى  ال��ف

  ال���ج   ت�لفة  سع�   على   م�اش�ة  أثار  ���ث   ال��لي   ال��ق   ی�ف�ها  لا   أول�ة  م�اد  وعلى

  . ال��ق  م� م�احات  فق�ان �ال�الي و 

  فق�ان  ن���ة  ال�ادرات  ح��  �قل�  ال��ل�ة  الع�لة  ارتفاع  الق���  ال���  في

  ال�ي   لل��س�ة  �ال���ة  و   ال���ی�  على  تع���  ال�ي  لل��س�ة  �ال���ة  خاصة  و   ال��اف��ة

 ل�ل�  و  م�خلاتها،  ت�لفة   ان�فاض   م�   ت��ف��  الأول�ة  ال��اد  م�  ����  ج�ء  اس���اد  على  تع��� 

  رق�  ت�جع  و   الاس�غلال  م�اخ�ل  تقل�  ع�ه  ی���  ال��ل�ة  الع�لة  ارتفاع   أن  الق�ل  ����

  ما   مقارنة  م��لة  ع�  ��ارة  ال�هائي  الأث�  ���ن   و   الاس�غلال  ت�ال��  تقل�  و   الأع�ال

 ت�ال��  ان�فاض  ن���ة  م�ه  اس�فادت  ما  و   �ال���ی�  ال��عل�  أع�الها  رق�  م�  ال��س�ة  فق�ته

 ق�رة  اك��اب  ن���ة  الارتفاع  ن��   ال���عات  ف���ه  ال��ل�ة  الع�لة  ���   ���ا  أما  الإن�اج، 

 ال��ف  خ��   و  ال��س�ة،   على   سل�ا  ت�ث�   ال�ي   و   ال�اردات  أسعار  ت�تفع   و  أف�ل   ت�اف��ة

  ت���له   ما  و  �ال���ی�  ال��ت��  الأع�ال  رق�  ز�ادة  ب��  ال�قارنة  م��لة  ع�  ��ارة  ال�هائي

  ال���قة   ص�ة  ی���  ه�ا  و   ال��ل�ة  الع�لة  ان�فاض  ع�  ناج�ة  إضا��ة  ت�ال��  م�  ال��س�ة

  للع�لة   لارتفاع  الآخ�   ال�جه  إلا  ه�   ما  ال��ل�ة  الع�لة  ���ة  ان�فاض  أن  مفادها  ال�ي

  ان�فاض   ن���ة  ال��س�ات  اغل�  فعل  ردة  ت��ن   ال���س�   و   ال���ل  ال���  في  أما  الأج���ة،

  ت����   فإن  الغال�  في   و   م���اتها،  أسعار  رفع  إلى   ال��ال��  ارتفاع  و  ال��ل�ة   الع�لة  ���ة

  ل����ع   أو   ال��ف�عات  م��ان  ع��   ل�غ��ة  ال�ولة  ��ف  م�  مق��دة  س�اسة  الع�لة  ���ة

  .  مع��ة ص�اعة

  أو  ع�ض  ب�ق���   تق�م  وهي  ال��س�ة  :ال��ف  وخ��  ال�ول�ة  الع�وض وال��اق�ات -2-4

  ه�ا   ت��ی�  اجل   وم�   الأج���ة،  �الع�لة  ب�ل�  تق�م  فهي   دول�ة   م�اق�ة  في   تعه�

  تع�ض   �ع�ي  ما  وه�ا   ال�ار�   ال��ف  مع�ل  على  الغال�  في  الاع��اد  ���ن   الع�ض
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  ���ق�ها  م�س�ة  ول�ل   ال��اق�ة،  ه�ه  س��ان   ب�ا�ة  م��  ال��ف  ل���  ال��س�ة

 .  ال���  ه�ا وت����  وتق�ی�  ال�عامل ح�� م� ال�اصة

  م�   ال�ارج�ة  ال��ادر   إلى  الل��ء  إن  :الأج���ة  �الع�لة  والاق��اض  ال��ف  خ�� -2-5

  م�   ال���م�ة  الأه�اف  ل��ق��   الإس�اع  أجل  م�  أو   ال����ل  إلى  ال�اجة  تل��ة   اجل

  ��ل�   و   ال��لي  الادخار  �فا�ة  وع�م  ال�ات�ة  م�اردها  ان�فاض  ن���ة  ال��س�ة  ��ف

 الاع��اد  ����ع  الاس���ار   ب�����   لل��ام  وال��ه��ات  ال�ع�ات  اس���اد  إلى  ال�اجة

  ال��ا��   ال��س�ة  تع�ض  م�  ذل�  ع�  ی��ت�  وما  خارج�ة  ت���ل  م�ادر  على

  جهة   م�   و   عل�ه   ال���ت�ة   الف�ائ�  و  الأصل   ���ة  ب���ی�   مل�مة  جهة  م�  فهي  ال��ف

  ال���   عل�ها  ����ج�   م�ا  ال��ف  مع�لات   ب�قل�ات  م�ت��ة  ال��ائ�  مع�ضة  أخ�� 

  ب����ل   تق�م  فال��س�ة  ت�عاته،  في  وال����   ال��غ��  ه�ا  وت����  ال����  ����ة  في

  ض��   �����   ال��  ال���  �ق�م   أو   عل�ها،  ت��ل�  ال�ي  للق�وض  الاس��ة   ال���ة

  �ع�ي   ه�ا  و   الق�وض  ه�ه  اس���ار  و�تاحة  ل��ه�ل  ف���س�  ال��س�ة  ح�ا�ات  أرص�ته

 .  ال��ائ� �ع� ال��س�ة س���ل الق�ض لع�لة م�تق�  ارتفاع ا� ان

  الأج���ة   الاس���ارات  ���عة  ت����  :ال��اش�  الأج��ي  والاس���ار  ال��ف  خ�� -2-6

  أ��ا   تع���  بل  ال�ال  رأس  ان�قال  م��د  على  تق���  لا  فهي   �الاخ�لاف  ال��اش�ة

 و�دار�ة  ت�����ة  وخ��ات  ت���ل�ج�ا  وت�ر��   1م��وعات،   إن�اء  ت����  م��املة  صفقة

  ال��ف   م�الة  فان  عل�ها   ت����   ال�ي  ال�ف��لات   و  الاخ��ارات  ع�   ال���   و�غ�

  وف�وعها  ال��س�ة  ب��  ال��ا��   خلال  م�  الاه��ام  م�  ن�عا  �ف�ض  ح��ا  الأج��ي 

  : خلال  م� ودال�

 
 مق�مة   ���  ورقة  ال�اه�ة،  الاق��اد�ة  ال���لات  �ل  في  وال���س�ة  ال�غ��ة  ال��س�ات  واقع  ح�اد�،  ب�  القادر  ع��  1

  ��اس   ف�حات  جامعة  العال��ة  الاق��اد�ة   ال����ة  في  الان�ماج  م�اس�  وتع���  ال��س�ة  تأه�ل  ح�ل   ال�ولي   ال�ل�قى  خلال

 . 2001 أك���� س���،
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 رأس  �ل   أو  ج�ء  ش�اء  وف�وعها،  م�س�ة(   ال�ارج  في  ال��اش�  الاس���ار  إن -

  ,ع�ل�ات  ع�ة م����   على ��ه�  ص�ف خ��  ع�ه ی��ل� س�ف  )م�س�ة  مال

  ت��ن   الأج���ة  �الع�لة  م�اس��ا  وال���لة  �الف�وع  ال��علقة  وال���م  الأص�ل  ���ة  -

  ف�وعها   وم���  ال�ئ���ة  ال��س�ة  م���  ب��   ال����  مع�لات  ت��ر  الاخ�لاف  م�ض�ع 

  1. ال������ة ال��ف وض��ة  دراسة ع��  ال��� و���� 

  .  ت�ار�ة وت�فقات   مال�ة ت�فقات -

  ح��   م�  الع�لات  ب��  الأج���ة  ال�عاملات  في  �ف�ق   :ال��ف  وخ��  الف�ت�ة  ع�لة -2-7

  ت��ی�   في   عل�ها  �ع���   ال�ي   الع�لة  هي   ال��اب  فع�لة  م�ه�ا،  �ل   وو��فة  دور

  �الال��امات،   وال�فاء  ال����ة   في  ت����م  ال�ي  الع�لة  فهي  ال����ة  ع�ل�ة  أما  الأسعار،

  �ع�ل�ة   ال��عل�   ال�ولي   العق�  ت���ل   في  ت��ف   ال�ي   الع�لة   هي  الف�ت�ة  ع�لة  ح��   في

  ال�ي   الف�ت�ة  ع�لة  اخ��ار   ح��ة   العق�  به�ا  ال�ع��ة   للأ��اف  و�ع�د   ال��ع،   أو   ال��اء

  هي   ال��اب  ع�لة  فان  الغال�  وفي  ال��ف،  خ��  وت����  تقل��   ات�اه  في  تع�ل 

 . الف�ت�ة �ع�لة  ت����م ال�ي

  لل��س�ة:   �ال���ة ال��ف خ�� �ه�ر م�احل -3

  م�   ل����عة  ال�ارجي  ال�����   على  ال��س�ة   بها  تق�م   ال�ي  الع�ل�ات  وت��ع   ت�� 

  ���عة  ذات  وم�ا��  صع��ات  لع�ة  ع�ضة  ال��س�ة  ت�عل  وال�ي  والإج�اءات  ال���ات

 �ال�لع   ال��ت��ة   ��ل�  لل��اس  القابلة  غ��  ال����ة   ال��ا��  ع�  ال��ی�   و��ون   م��لفة

 ال��ف  خ��  فان  ال��ع  �ع�  ما  خ�مات  ووج�د  ال��ار  ق�ع  وت�ف�  وال�قل  ال���  وت�ت��ات

  تق���   م��   �ام�  ����  ال��ف  خ��   في  ال��س�ة  وت�خل  ال���ة   ال��غ��ات  ض��   ی�رج

  .الف��ة ی�ضح أدناه وال�س�  الف�ت�ة، غا�ة إلى ال�ل��ة  �إن�از وم�ورا ع�ضها

  

  

 
1 . Peyard, Gestion financiere international, ed Vuibert, Paris 1999,p 46. 
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  لل��س�ة �ال���ة ال��ف خ��  �ه�ر  م�احل  ی�ضح):  5- 1( رق� ب�اني رس�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  أك��  ص�ف خ��                                           �ام� ص�ف خ�� 

 www.eur.export.com:ال���ر

 ال�فاوض  خ��ات  ت��  لل��س�ة  �ال���ة  ال��ف  خ��  في  ال�خ�ل  م�حلة  أن  یلاح�

  وت�خل   العق�  إب�ام  ی��   الع�ض  أساس  فعلى  و�ال�الي  ،.... ال���ة   الأسعار،   ح�ل  والاتفاق

  �ام�   خ��   فه�   ال��ف  خ��  ����  الأولى  ال��احل   ه�ه  وفي   ال�����،   م�حلة  الع�ل�ة

 لل����رد  الفات�رة  إع�اد  م�حلة  تل�ها  ث�  ال�ل��ة  ت�ف��  وم�حلة  الع�ض  م�حل�ي  مع  وم�ج�د

  ما  وه�ا  ال��ف  سع�  ب�قل�  م�علقة  ل��ائ�  ال�ع�ض  م�  ال�أك�  معها  ی��  ال����ة  ت��  ع��ماو 

  ت�ت��   ی��ل�  وال��  الأك��  �ال���  الأخ��ة  ال���ات  في  ال��ف  خ��  ت���ة  ��عل

  . لل��س�ة �ال���ة ال��ف ووض��ة حالة وت���� 

  

  

  

  

 

 ال��ف خ�� م� ال��وج ال��ف خ�� في ال�خ�ل

 الأم�ال ت�ت�� ال���ی� الف�ت�ة ال�ل��ة الع�ض تق���

 ال�م�
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  ال��ف:  وض��ة -4

  ات�اذ  خلال   م�  ال��س�ة  ت�ققها  ال�ي  ال��ارة  و   ال��ح  ن��   ال��ف  خ��  آثار  م�

  ال���،   له�ا  مع�ضة  ال��س�ة  ف�ها  ت��ن   ص�ف   وض��ات  ثلاث   ه�اك   و  مع��ة،  وض��ة

  1: �ال�الي وه�

  م�او�ة   �الع�لة  ال��س�ة  أص�ل  ت��ن   ال�الة  ه�ه  في   :ال�ف��ة  ال��ف  وض��ة  -أ

الع�لة،  ل���مها  ال��ف  أسعار  في  ال�غ��ات  فإن  الأساس  ه�ا  وعلى   ب�ف� 

  .  ال��س�ة على أو ا��ابي سل�ي أث�  لها ���ن  لا  الع�لات

  : ال�ف��حة ال��ف وض��ة  -ب

  ال��ف  سع� تغ�� فإن الأج���ة،  �الع�لة ال�ی�ن  م�  أك��  ال����ات  أن أ� : ���لة -1

  .  ال��ف في ر�ح لل��س�ة �ع�ي  س�ف الان�فاض ن�� 

  ال��ف  سع� تغ�� فإن الأج���ة،  �الع�لة ال�ی�ن  م�  أقل ال����قات أن أ� :ق���ة  -2

  . ال��ف في خ�ارة  لل��س�ة �ع�ي  س�ف الان�فاض ن�� 

  ال��ف   م�ا�� ت���� : ال�ال� ال��ل�

  الع�لات   ص�ف  أسعار  تقل�ات  أن  ال��ی�ة   ال��ارب  أث���   لق�   :ال��ف  خ��  م�   ال�غ��ة

  س��ا   ت��ن   كأن(   ال�لي  ال�����   على  س�اء  ����ة  اق��اد�ة  م�ا��  إلى   ت�د�  أن  ال����  م�

  ال��س�ة  �قاء على  ت�ث�   ق� م�اس� ���اع   ال��ئي  ال�����  على  أو ) ت���   ل��وث م�اش�ا

  ل�غ��ة   إل�ها  الل��ء  ����   ال�ي  الأسال��  في  ����  ت��ر  ل�ح�  ال��د  ه�ا  وفي  واس���ارها،

  ت�ای�   ج�ی�ة  وص�ر  أدوات  �ه�ر  آخ�  ی�م   �ع�  ی�ما  ت�ه�  أنها  ح�ى  ال��ف  م�ا��

  تق�م   ال�ي  لل��س�ة  و�ال���ة   �ال��ف،  وال��ت��ة  ال���لفة  وال��قعات  للأوضاع  وت�����

  2: خ�ارات  ع�ة أمام تقف  ال�ارجي  ال�����  على ب�عاملات

  خ��   ب�غ��ة   تق�م   لا  ال��س�ة  ت�عل  ال�ض��ات  م�   م���عة  ه�اك  :ال�غ��ة   ع�م  -أ

 �����   ع�   ال��لي   تف�ل   ت�علها  الق�ائ�  �ع�   على   الاس��اد  لل��س�ة  ال��ف 
 

1 www.corporatefinanceinstitute.com  
2 http://www.eur-export.com 
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  �ق�ر   ت����  الأج���ة   الع�لات  ت��ن   ع��ما  ال���ص  وعلى  م�ها  ال��غ��،  ه�ا  ت����

  ی��   أو   الأخ��   الأ��اف  ال��ف  خ��   ت���ل  ع��ما  ��ل�  الاس�ق�ار،   م�  ك���

  خ��   ت����   ی��ل�ها   ال�ي   ال��ال��  ت��ن   ق�  أ��ا  لل��س�ة،  ال����ة  �الع�لة   ال�عامل 

  �ع�   ت�جه  ه� )  ال�غ��ة   ع�م(   ال��یل  ه�ا  ح�ل  ال�لاح�  وم�  ����ة،  ال��ف

  و  م��ق�ة  غ��  الع�لات  اخ��ارها  و   ال�غ��ة   ع�م  إلى  ال��ار�ة  �غ�ض  و   ال��س�ات

 .  الأر�اح ت�ق��  دل� م� اله�ف

 أن   ومفادها  آل�ة   ����قة  ال�غ��ة  ���   ال��یل  ه�ا  إ�ار  في   :ال��ام�ة   ال�غ��ة  -ب

  م�اس�ا   �ع���   ال��یل  وه�ا  ال�غ��ة،   ت��ل�   الأج��ي   �ال��ف  م�علقة  أ� ع�ل�ة  �ه�ر

  ه�لاء   ع�لات  ت����   ����   م��لفة  دول   م�   ال��س�ة  مع   ال��عامل�ن   ���ن   ع��ما

 .  �ال��ای�   ال��عامل�ن 

  م�ى  ل���ی�  م�ه��ة  وضع  ال��س�ة  تق�ر  ال��یل  ه�ا  إ�ار  في  :الان�قائ�ة  ال�غ��ة  -ت

  ال�ع�ض   ق��ل  وم����ات  معای��   ت����  ����   ع�  وذل�  ال��ف  ب�غ��ة خ��   تق�م

 أسعار   ب���رات  ال��علقة  ال��قعات  م�ا�عة   الان�قائی  ال��خل  و���ل�  ال���،  له�ا

 . ال��ف

  Internal Techniques ال��ف م�ا�� ل�غ��ة ال�اخل�ة ال�ق��ات: أولا

  ف�ها   وال�أث��  اس���امها  لل��س�ة  ����  ال�ي   وال��ق   الأسال��  ال�ق��ات  به�ه  �ق��

  ف�ها  ال��س�ة  تلع�  ال�ي  وال�ق��ات  الأسال��  م�  م���عة  وت�اح  ال��ف،   خ��  ل�قل��

  1: أه�ها وم� ال��ف م�ا��  ل�غ�ي فعالا دورا

  Impact on deadlines الآجال  على ال�أث��-1

  ب�عاملاتها  ال��علقة  الف��ات  على  ال�أث��  ورائها  م�  ال��س�ة  ت�اول  ال�ي  ال�ق��ات  وهي

  : الف�ة ه�ه ض�� و���رج دی�ن، دفع أو ال����قات ت���ل آجال  وعلى

 
1 . Peyrard, G.Soularue, Risque de change et gestion de l'enterprise, p 110 . 
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  في   ی���ل)  LEADS and LAGS(   ب  ال���ى  الإج�اء  إن  :الع�ل�ة  آجال  ت���� -1-1

  ی��   ح��   ال��ف،  لأسعار  الإ��ابي   ال���ر   م�  الاس�فادة  أجل  م�  ال�فع  آجال   ت���ع

  ما )  م���رد(   الال��امات  دفع   أو )  م��ر(  ال�ق�ق   ت���ل   ت�ار�خ  أو  أجال   تع�یل 

  .ال��ف سع�  ل�غ��ات ت�عا  ذل� أم��

 ال��ف�عات  هي "  LAGS"  ب���ا  ال���قة  ال��ف�عات  ع�  ��ارة  هي "  LEADS"  فـــــــ

  ت�اول   ���قة   ول��  ال��ف،  خ��   ل�غ��ة   تق��ة   ال���قة  في  ل���  الع�ل�ة  وه�ه  ال��جلة

  .ال��ف سع�  في ال�قل�ات م� الاس�فادة ت�قعاتها  ح�� ال��س�ة

  أجال   ���ح  فإنه   ال���ی�  عق�  بها  ال���ر  الع�لة  سع�  ز�ادة  ال���ر  ی��قع  فع��ما

  ان�فاض  أ�  ذل�  ع��   ی��قع  �ان  إذا  ل��.  له  ال�����  ال��لغ  ال����ل   لل����رد  ك���ة

  أما.  ال����قة  ال��الغ  ���  ع�ل�ة   ت���ع  ��اول  ف��ف  العق�،  بها  ال���ر  الع�لة  ���ة

  . ت�اما ال��قف ه�ا �� ع �قف  س�ف فإنه لل����رد �ال���ة

  سع�   ��أن  ال��قعات  ص�ة  ����   أساسا   م�علقة  م�ال�  ت���فها  ال�ق��ة  ه�ه  أن  إلا

  م�   تعامل�ها  على  لل�فا�  لل��س�ة  ال�فاوض�ة  الق�رة  و����  جهة  م�  ال�ع��ة   الع�لات  ص�ف

  .  ثان�ة جهة 

  سع�   خ��   في  ی����  أن  �����ع  ال���ر  : ال����  ال�فع  به�ف  ال���  م�ح -1-2

  ال���ر   لفائ�ة  ال�����  ال��لغ  ب�فع  ال���ن   ��ام  مقابل  في  خ��ا  ����ه  ال��ف

  ل�غ��  ع�ضة  الف�ت�ة  ع�لة  ص�ف  سع�  �أن  ت�قع   ما  إذا  وذل�  الاس��قاق،   تار�خ  ق�ل

  تغ��ة   وت�لفة  عادة  ی��اس�  ال����م  ال��لغ  ه�ا.  ال�م�  م�  وج��ة  ف��ة  خلال  ك���

 إلى  �الإضافة  ال��ف  خ��  تفاد�  هي  وال����ة  ال���ر،  ق�ل  م�   ال��ف  خ�� 

  م�   الاق��اض  خ��  ت��ل  ض�ورة  وع�م  ال���رة،  ال��س�ة  ل��  ال���لة  ح��   ز�ادة

 ال��ق   في  ال���ل   ال��لغ  ت����  إلى  ال���ر  یل�أ  ق�  أخ��   جهة  وم�  جهة،

  1. م�ها ال�قل�ل  أو  ال���  ت�لفة  إلغاء م� ����ه عائ�  على لل���ل

 
 . 5 ص  ال�ع�فة، واق��اد ال��ا�� إدارة م�ت�� ال��ف،  سع� م�ا�� إدارة ب�ع��وس، ال�� ع��.  د 1
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  م�ها  الغ�ض  أج���ة  دولة  في  م��اج�ة  ب���ة  ح�ا�ات  هي  و   :الاع��اض  ح�ا�ات  -1-3

 ال�ول   ه�ه  في   ال������  ال��ائ�  ق�ل  م�  ال���رة  ال��س�ة  ال�الح   ال��ف�عات  تلقي

  �ال�الي   و   ال��الغ  ه�ه  ل����ل  ال��ور�   ال�ق�  م�  ال�قل�ل  إلى  ی�د�  م�ا  الأج���ة

  1. وق�عه اح��ال  و  ال��ف خ��   م�  ���� ح�  إلى �قل�

   ال�قاصة ع�ل�ة ب�اس�ة ال�ی�ن  ح�� على ال�أث�� -2

  ذمة   ب��  مقاصة  إج�اء  في  و����ل  :Application Marketsو   ال�ات�ة  ال�غ��ة -2-1

  ب�غ��ة  ال��س�ة  تق�م  ����  الاس��قاق  تار�خ  نف�  وله�ا  الع�لة  ب�ف�  م��ر��  ودی�

  �ال���ة   ال��ف  ل���  ال��س�ة  تع�ض  اح��ال  �����  وه�ا  الأقل،   لل��لغ  م��ادلة

  . فق� ال���قي لل�ص��

 لل��س�ة   �ال��اح  تق�ي   ���قة   فهي)  Application Markets(  ال�����  س�ق   أما

  نات�ة   ال��امات  أو   دی�ن   م�ف�عات  ل��اد  �اس�ع�اله  ال���ة  الع�لة  م�   رص��   ���زتها  ال�ي

  . ب�� عادة مالي وس��  خلال م�  وذل� ��ل� ال���ة �الع�لة ت�ار�ة أو مال�ة  ع�ل�ات ع�

  : ال������ة  الأس�اق  م�  ن�عان ی�ج�

 للع�لة  فعلي ت���ل  إلى ت����  ال�ق��ة ه�ه. الأم�ال ت���ل  ض�ورة مع  ت�����ة أس�اق  .

  ت�لقاها   ال�ي  الع�لات  ب�ل�  م��ع�لة  ال��ردیها  ال����قات  ب�فع  تق�م  فال��س�ة ال�ي

ه�ه  ز�ائ�ها  م�  ال��ف،   سع�  أخ�ار  إلى  ت�ع�ض  ل�  س�ف  ال��س�ة  الأجان�، 

 . ال��ف  ع��لات  خاصة ت�فعها ال�ي  ال����ة الع��لات ح��  ت�اق� إلى �الإضافة

 وت��ن   خاص  ن�ع  م�  مقاصة  ع�ل�ات  وهي  للأم�ال،  ت���ل  ب�ون   ال�����  أس�اق  

���ن   م���ة   الآخ�   لل��ف  ودائ�  م�ی�  �لاه�ا  وال��ی�   ال�ائ�  أ�  ال��ف��  ع��ما 

  م�ل   ���ن   ال��  ه�   ال�قاصة  ع�ل�ة  ع�  ال�اتج  فق�  ال�ص��  فإن  ه�ا  مع��،  ���لغ

 .  ذات�ة تغ��ة ��ل� تع���  ال��ف�هي خ�� م� تغ��ة  أو  ت���ل 

 
1  Jean Pierre Jobard , Finance, Finance d'enterprise, Marche, Diagnostic Fiancier, Edition 

Dollor, Paris, 1994, p310. 23 
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  ���ل   ت���  ال�ق��ة  وه�ه  :NETTING  لل��ف�عات  الأ��اف  ال��ع�دة  ال�قاصة -2-2

  ب��ها   وت��ن   أج���ة   دول  في   وال���اج�ة  ال��ع�دة  الف�وع  ذات  ال��س�ات  على  خاص

 الف�وع  ه�ه  وم���قات  دی�ن   ب��   مقاصة  ت����  ی��  و���ج�ها  ت�ار�ة  أو  مال�ة  روا��

  دفع   على   الأم�  و�ق���   ب��ها  ���ا  ال����لات   وم�الغ  ع�د  ب�قل��   ذل�   و���ح 

  م��لف   ب��  ال���ی�   لع�ل�ات  م�جعي  تار�خ  على  الاتفاق  ���  وه�ا.  ال�ی�ن   ف�ارق 

  . ت���قه   ال��ف� ال��ف وسع� ال���ع�لة الع�لة و��ا الف�وع ه�ه

  ی��ج   وما  ال���لة،  ال��الغ  ح��  ت����  الأ��اف  ال��ع�دة  ال�قاصة  ه�ه  ن�ائج   وم�

 إلى  الل��ء  تفاد�  إلى  �الإضافة  بها،  ال��ت��ة  ال�����ة  الع��لات  في  اق��اد  م�  ع�ه

  .  م�لفة ج�  الأح�ان �ع� في  ت��ن  وال�ي ال��ف خ�� ب�غ��ة ال�اصة الع�ل�ات

 Foreign currency discount  ال���ة  �الع�لة   الف�ت�ة  إعادة  م�اك� -2-3

centers  :خ��   إدارة  م���ة  ی��  الأع�ال  م�اك�  أو   العال��ة  ال���عات  �ع�  في  

  ، NETTINE  ع�ل�ة   ����   ح�  إلى  ت��ه  ال�ق��ة  ه�ه  الف�ت�ة  لإعادة  م���  ب��  ال��ف

  أع�اء   ب��  ما  لل��فقات  مقاصة  إج�اء  ل��  الأساسي  ه�فها  الف�ت�ة  إعادة  ع�ل�ة   ل��

  إلى الاس���اد �ع�ل�ات ال�اصة ال��ف�عات ت���ع  إما ه�  ه�فها  ل�� ال���ع، نف�

  داخل   إلى  ال���ی�  ع�ل�ات   على  ال���ت�ة  ال�ق��ضات  ت���ع  أو   ال����عة،  داخل   أو   خارج

  1. ال���ع  نف�  أع�اء داخل أو  ال���ع

  

  

  

  

  

  

 
1 Jean Pierre Jobard , 1994, OP.Cit, page 310. 
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  ال�قاصة م���  ع�ل   ف��ة): 6-1(  رق� ش�ل

 

  Patrice Fontaine, Gestion du risque du change, p100: ال���ر

  أخ��  داخل�ة وتق��ات  وسائل -3

  : لل��س�ة ال��ار�ة ال��فقات على ال�أث�� - 3-1

  ص�ف   أسعار  ��أن  ال���ق�ل�ة  ت�قعاتها  على  ب�اء  الإج�اء  ه�ا  إلى  ال��س�ة  تل�أ

  ال�م�   م�   ق���ة  ف��  خلال   الع�لة  ص�ف  سع�   في  ����ا  تغ��ا  ح�وث  ت�قع�  فإذا  الع�لة

  ،   ال����ردة  ال���ات  ب�فع   ذل�   و   الإن�اج�ة   ال���ل�مات  م�  اس���ادها  ب�نامج   ب�ع�یل   تق�م 

    ال���ی� حالة  في الع�� و  ال����لة لل��ارة ت���ا �ل�اتها ت���ع  إلى وت�عى

  : ت�ای�ا أقل ع�لة اخ��ار أو ال����ة �الع�لة الف�ت�ة - 3-2

 الف�ت�ة  ع�لة  �اخ��ار  م�احة  الإم�ان�ة  ه�ه  لها  ت��ن   ال�ي  ال��س�ات  �ع�  تل�أ  ق�

  ال�ام�ة   ال�ول   في  ال��س�ات   أن  إلا   ����ها  في  اس�ق�ار  تع�ف  ال�ي  الع�لة   تل�  ت��ار  ح�� 

  ع�لة  اخ��ار  إم�ان�ة  لها  ول��  عل�ها  مف�وضة  دول�ة  ع�لات   لق��ل   م���ة  ت��ن   ما  عادة
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  .رادنا إلا الف�ت�ة

  :External Techniques  ال��ف خ�� ل�غ��ة ال�ارج�ة  ال�ق��ات: ثان�ا 

  خ��   تفاد�  م�  م���اها  على  ال��س�ة  ت���ها  ال�ي  الإج�اءات  تع��  ع��ما

  إلى   الل��ء  خلال   م�  ذل�   �ان  س�اء  لل�غ��ة،   أخ��   تق��ات   إلى  تل�أ  أن   لها  ����   ال��ف،

  ت��ى   ال�ق��ات  ه�ه  ال��ال،  ه�ا  في  م����ة  مال�ة  م�س�ات  مع  ال�عامل  أو   ال��ق 

  :  یلي  ما م�ها  ب�ان  ���� الآل�ات م�  م���ع���   ف�ها ون���  ال�ارج�ة  �ال�ق��ات 

 ن�أة  وق�  في   ال��ف  ل�ع�  ال�هائي   ال�����   ح�ل   ت����ر   ال�ي  ال�ق��ات   م���عة 

�ال��ف  ه�ا   سل���ها   أن  إلا   الآجلة،   العق�د   أو   �الع�لة  ال�����   الأجل،  ال���، 

  ت��ر   أ�  م�  الاس�فادة  م�   لها  ال���ع�لة  ال��س�ة  ت���  ع�م   في   ت���  الأساس�ة

 .  م��ق�لا  ال��ف سع� على ���أ ق� إ��ابي 

 م�   اس�فادتها  إم�ان�ة  مع  ال��ف  خ��  م�  ال��س�ة  ت��ي  ال�ي  ال�ق��ات  م���عة  

إ��ابي  أ�  على  ال��ارات  اس�ع�ال  في  أساسا  ت���ل  وهي  ال��ف،  ل�ع�   ت��ر 

 . )OPTIONS(  أن�اعها اخ�لاف

  : The forward exchange الآجل  ال��ف -1

  ��ع�   أخ��   ع�لة  مقابل  �الع�لة  م�لغ  ب�ع  أو   ش�اء  على  اتفاق  ع�  ��ارة  الأجل  ال��ف

  . عل�ه  م�ف�  لاح� تار�خ في  ونهائي لل��اجعة قابل غ��  م��د  ص�ف

  ال��ف   سع�  ال�عاق�  حال  ت����  إم�ان�ة  ن�ائ�ه  م�  �الع�لة  الأجل   ال��ف  عق�  إن

  ���ح   م�ا  ال��ف  سع�  ت����   خلال  م�  ن�أته   ع��  ال��ف  خ��  یلغي  فه�   ال���ق�لي،

  تار�خ  في  ال�فع  ع�ل�ة   ق�ل   أ�(  الع�لات  م�ادلة  ق�ل   ال��ار�ة  ال�فقة  ت�لفة  ب���ی� 

  1. )الاس��قاق 

 
1  PATRICE FANTAINE,««Gestion du risque de change» ,ED economica, paris1996. PAUL 

R KRUGMAN, MORICE OBSFELD, «l'économie international », 3éme,p 74.  
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  في   إلا   ال�اض�،  أو  العاجل  ال��ف  سع�  ع�   م��لف  الأجل  ال��ف  سع�  فإن  وعادة

  ���ن   وع��ما   REPORT  ن���ه   إ��اب�ا   ال�ع���  ب��   الف�ق   ���ن   وع��ما  ج�ا،  نادرة  حالات 

  :ال�ال�ة ال�عادلة ��ا�ة  ���� إذا DEPORT  ن���ه سل�ي

  DEPORT- أو  REPORT+   العاجل ال��ف سع�=   الآجل ال��ف سع�

 �الع�لة  م�لغ  ت�فع  أو   س��لقى  ال�ي  ال��س�ة  ت����  أه�افه  م�  الأجل  فال��ف

  سع�   ت����  أجل   م�   أخ��   مال�ة  م�س�ة  أ�  أو  ت�ار�   ب��   إلى  تل�أ  أن  م�   الأج���ة 

  ه�ا   معال�ة  و����   �الع�لة  ال��لغ   ه�ا  ب�ع   أو  ش�اء  في   ال���  ه�ا  س���ع�له   ال��  ال��ف

  :  ال�الي ال���  على  ال���ر و��ا ال����رد ن��  وجهة م�  ال��ض�ع

 ال�ق�  نف�   في  وه�   الأج���ة،  �الع�لة  م�لغ  تلقي  ی��قع  ال��  فال���ر  :ال���ر  حالة*  

  م�  أر�احه  وتلاشي   خ�ائ�  م�  �ه  یل��  ق�  وما  الع�لة  ه�ه  ���ة  ان�فاض  ی��قع  أو   ���ى 

  �����ع   الأجل   الع�لة  ب�ع  ����  فع�   ال��ققة،   أر�احه   تأكل  أو   بها  قام  ال�ي   ال���ی�  ع�ل�ة

  �إم�انه   ���ن   وه��ا  الأج���ة  الع�لة  مقابل  ال��ل�ة   ع�ل�ه  ص�ف  سع�  ت����  م�  ال���ر

  . الاس��قاق تار�خ في ی�لقاه س�ف ال�� ال��ل�ة  �الع�لة  ال��لغ م��قا  �ع�ف أن

  إذا  ال����ة،  مقابل   الأج���ة   الع�لة  ل��ع  ال���ر  م�  أم�   ی�لقى  ال�الة  ه�ه   في  فال���

.  الاس��قاق  تار�خ   في  الأج���ة   الع�لة  ه�ه  �����   أن  العق�   ه�ا  ���ج�  ال���  على   ���ن 

  �الع�لة   ال��لغ   ب��ع  ال�اب�  الال��ام  �ع�  وم�اش�ة  ال���،  ��ام  هي  ال�ق��ة  ه�ه  في  ال�ال�ة  ال���ة

  ����   ال�ار�خ  ه�ا   في.  الاس��قاق   تار�خ   إلى  �فائ�ة  �اس���اره  ال���   �ق�م  ، )ال�ق��ض (  الأج���ة 

  في   م��ع�لا )  ال���ك   ب��  ما  ال��ق   م�  عادة(  اق��ضه  ال��  الأج���ة   �الع�لة  ال��لغ  ال���

  . ��د�عة  ال������ ال��ل�ة �الع�لة ال��لغ  مقابل   في ز��نه  م� ی�لقاه ال�� ال��لغ ذل�

  و  لاح�  تار�خ  في الأج���ة  �الع�لة  دی� ب�فع ال��ام ت�تق�  ال�ي فال��س�ة : ال����رد حالة* 

  ���قة  ت��ع  ق�  ال��س�ة  ه�ه  ال��ل�ة،  الع�لة  مقابل  الع�لة  ه�ه  ص�ف  سع�  ارتفاع  ت��ى 

  ت��ن   فإنها  وم�ه   ال��ف،  سع�   ارتفاع  اح��ال   م�  نف�ها  ح�ا�ة  �غ�ض  �الأجل   الع�لة  ش�اء
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  الاس��قاق   تار�خ  في  ال�ی�  ه�ا  إ�فاء  مقابل  ال�فع  ال�اج�  ال��ل�ة  �الع�لة   م���  عل�  على

  . لاحقة خ�ائ�  وتفاد�  ب�قة ال����ردة ال�لع ت�لفة  سع� ت��ی�   م�  ����ها ال�� الأم�

 أ�  ال��ل�ة،   الع�لة  مقابل  الأج���ة  الع�لة   أجل  ش�اء  أم�  ال����رد  م�  ی�لقى   فال���

  .  لل����رد  ب�اتها م��دة أج���ة ع�لة ی��ع  أن ال��� على ���ن  أخ��  ���ارة

  : SWAPS �الع�لة ال��قا�عة  الق�وض-2

  م��لف���   و�ع�ل���   ال��لغ،   و��ف�   ال��ة  ب�ف�   م��ادل��  ق�ض��  في  ال�ق��ة   ه�ه  ت�ل��

  ی��،   ح��   الاس��قاق   تار�خ   في   واس��جاعها   ��أنها  ال��ف�   لل��الغ  الفعلي  ال�فع  �ع�ي  وه� 

 ال�ولة  نف�  في   م�س����  ب��   تعاق�  م�ل   ���ن   أن  ����  �الع�لة  ال�اص  SWAP  وع�ل�ة

 ه�ه  وأغل�  ال�ق�ع  نادرة  حالة  ه�ه  ول��  ال���ا��ة  ال�اجة  نف�  له�ا)  وم���رد  م��ر،(

  ���لة   لف��ات  ع��ما  الع�ل�ات  ه�ه  وت��ن   وز�ائ�ه،   ال���  ب��  ت��  الع�ل�ة  ال��اة  في  الع�ل�ات

  . ����ة ���الغ  س��ات 10  إلى 5 م�

  : Futures contracts ال���ق�ل�ة  العق�د-3

 ق�رت   ع��ما  1972  س�ة  إلى  ن�أتها  ت�جع  إذا  ما  ن�عا  ح�ی�ة  تق��ة  ال���ق�ل�ة   العق�د  إن

 International Monetary Market(   ب  ���ى  ف�ع  إن�اء  ل���اغ�  الأول�ة   ال��اد  ب�رصة

(IMM ، الأج���ة �الع�لات ال�اصة الآجلة ال�ال�ة العق�د أول ت�اول  ت� خلاله  م� وال�� .  

  م��دة  ع�لة ب��ع  أو  ���اء  العق�، ت���ع ����د   ی��أ ال��ام ع� ��ارة ه� ال���ق�لي  والعق�

 ال��ق   في  ال��ف  خ��  ض�  ال�غ��ة  في  الأساس�ة  الف��ة  و  معل�م،  تار�خ   و  م��د  ��ع�

  ال���ق�ل   في)  exchange position(  ص�ف  وض��ة  إلى  ال�ص�ل  م�اولة  هي  ال���ق�لي

  :  یلي  ��ا ذل� ت�ض�ح ���� و الف�ر�ة ال��ق  في ال�ال�ة ال��ف ل�ض��ة م�اق�ة
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  ال��ف  ال�ض��ة ال���ر ال����رد حالة ی�ضح): 3-1( رق� ج�ول 

  ال����رد حالة

Short positon  ق���ة ص�ف وض��ة.  

  ال���ر حالة

Longe Position لة ص�ف وض��ة��� .  

سال�   م��ق�لي   ت�ف�  أو  الأج���ة  �الع�لة  دی�ن   -

  . �الع�لة

  �الع�لة   إ��ابي  ت�ف�  أو   الأج���ة   �الع�لة  ذمة-

  . م��ق�لا

  الع�لة ���ة ان�فاض : ال���  الع�لة ���ة ارتفاع: ال���

  أجلة  عق�د  ش�اء

  ال��ق� في   ال��ح  فإن  الع�لة  ���ة  ارتفاع  حالة  في

والع��  ال��ارة  �ع�ض   الآجل  العق�   ال�اض�ة 

  .ص��ح

  أجلة   عق�د  ب�ع

  العق�د   في  ال��ق�  ال��ح  فإن  الان�فاض،  حالة  في

    في ال����لة ال��ائ� �ع�ض  الآجلة

  . ص��ح والع�� ال�اض�

  ب�غ��ة   ال�ع�ي  ال��ف  ی���  أن  هي  ال���قة  ه�ه  ع�ل  آل�ة  فإن  : ال��ف   ل���  �ال���ة

  العاجل   ال��ق   في  ل�ضع��ه   معاك�ة  وض��ة  ال���ق�ل�ة  العق�د  في  ال���قع،  ال��ف  خ�� 

  ال��ق��  أح�  في  ال����لة  ال��ارة  ب�ع���   ال���قة  ه�ه  له  ت��ح   ح��   الأج���ة،  للع�لات

  عق�   �����   ق���ة  وض��ة   تغ��ة  ی���  ال��  فال��عامل.  ال�اني   ال��ق   في  ال��ققة  �الأر�اح

  وسع�   العاجل  ال�ع�  ب��  �ال�قارنة  �ق�م  الأجل  حل�ل  و�ع�  ه�ه،  وضع��ه  مع  ����ه  ت��اس�

  تع���ها   ی��   خ�ارة  تع���   فهي   ال�عاق�  سع�  م�   أك��   العاجل   ال�ع�  �ان  فإذا  ال��اء،  عق�

  ب��   مقاصة  إج�اء  ی��   بل   للعق�   الفعلي  ال��ل��  عادة  ی��  ولا  . والع��  الأجل   العق�   ����   ع�

  .  ال���لة ال�ض��ة ل�اح� �ال���ة  والع��  العق�، وسع� العاجل ال�ع���

  : Currency Option  الع�لة خ�ارات-4

  ��ع�   ع�لات   ب�ع   أو   ش�اء  في  ال��ورة  ول��   ال��   حامله  �ع�ي  قان�ني   عق�  �ع��� 

  Forward  آجلة  ع�ل�ات  هي  ال��ار   وعق�د  أشه�،   ب�لاث   عادة  ت��د  زم��ة  ف��ة  خلال  م��د 

  ال��   له  العق�   في  ال�����   ال��ف  أن   ه�   �ه  ت����  ما  وأه�   ،Futuresم��ق�ل�ة  وع�ل�ات

  Prime  علاوة  مقابل  الع�ل�ة  ع�  ال��لي  أو  العق�  ت�ف��  أ�  الع�ل�ة  إت�ام  ب��  الاخ��ار  في

   1. ال�عاق� ع�  مق�ما  لل�ائع ال�����  ی�فعها لل�د قابلة غ��

 
 . 37 ص ال���ة،  �الع�لة ال���لة  و ال�ول�ة الاح��ا�ات ال�ولي، ال�ق� ص��وق  1
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  العق�د   م�  ����ة  م���عة  على   ت��ل  ال��ف  خ�ارات  إن:  ال��ف  خ�ارات   خ�ائ� -4-1

  :ح�� ب��ها ال�ف�قة ���� ال�ي و   الأج���ة �الع�لات

  . ال�قابلة الع�لة ���عة أو ن���ة)  1

  ).  ش�اء أو ب�ع(  الع�ل�ة ات�اه) 2

  .ال��ازة ف��ة خلال   أو  الاس��قاق تار�خ في  س�اء: ال��ف��  ش�و� ) 3

   ــب  ����ى  ال��ع  ح�  أما  Call  ب  الع�لة  خ�ارات  ض��  الع�لة  ش�اء  ح�  و���ى

PUT،   ش�اء  خ�ار  ف��لا   أخ��،  ع�لة   ب�ع   وه�  مقابل  دائ�ا  له  ���ن   ال��اء  ف��ار  USD  

  CALL USD/FF:  ه� ف�ن�ي ف�ن� ب�ع ال�ق� نف�   وفي CALL/USD  ه�  FF مقابل 

 . CALL  .USD/PUT FF أنه  نق�ل  وض�حا أك�� و����قة

  ل��ار   ال�����   و   ال�ائع  وضع��ي  ب��   ال����  الاخ�لاف  إلى  الإشارة  ���  وه�ا

  أو  ش�اء  ح�   �����)  PUT  أو  CALL  خ�ار  ش�اء  س�اء(  الع�لة  ال��ار   فال�����   الع�لة،

  ال��  لل�ائع  ع��لة   ی�فع   فإنه  ذل�  مقابل   في  م��دة،  ف��ة  ض��  أو   م��د  تار�خ  في  ع�لة   ب�ع 

  : م���ة  اح��الات أر�عة  ت�ج�  أنه الق�ل ���� ل�ل� ال�����، ر��ة  ب��ف��   مل��ما ب�وره ���ن 

  ل ال�����  CALL ����� ع�لة ش�اء ح� A  ع�لة مقابل B  .  

 ل  �ائع  CALL ع�لة ��ل�  أن عل�ه A   الع�لة مقابل B ال�����  �ل�  ع��  . 

  م���� PUT �����  ع�لة ب�ع ح� A  الع�لة مقابل B . 

 ائع�  PUT   ع�لة  �����   أو   ���ل�  أن  عل�ه  A  الع�لة  مقابل  B   ال�����   �ل�  ع��  

  .ل�ل�

  ی��   أن  أو  ت�ف��   م�ل   ت��ن   أن  ����   OPTION  ال��ار   ه�ا  فإن  الاس��قاق   تار�خ   في

  إم�ان�ة   ت�ج�   ��ا.  الاس��قاق  تار�خ   ال��ق   ��وف  ����  حائ�ها  ق�ل   م�  ع�ها  ال��لي

  . ت�ف��ها م�  ب�لا   الاس��قاق تار�خ ق�ل  ال��ارات ب�ع إعادة هي  و أخ�� 
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 ال��   ال��ف  سع�  و�ع�ي  ،Exercise Price  ال��ف��  ��ع�  ال��ار  ت�ف��  سع�  و���ى

  م��ح   ذل�  �ان  إذا  ���ج�ه   ال�����   ی�ف�   ال��  و   ال��ار،   على  ال�عاق�  ع��   عل�ه   الاتفاق  ت�

  .له

  الف�ر�   ال�ع�  ��او�   ال��ف��  سع�   ���ن   فع��ما  SPOT   العق�   على  ال����ع  تار�خ  في  

  .  AT THE MONEY ال��ار أن نق�ل 

 ال��ار   أن  نق�ل  فإن�ا  الف�ر�   ال�ع�  م�  أح��  ال��ف��   سع�   ���ن   ع��ما  IN THE 

MONEY .  

  أما  الف�ر�،   ال�ع�  م�   أقل   ال��ف��  سع�  ���ن   ع��ما  CALL  ل  �ال���ة   ال�ال   ه�   ه�ا

  . الف�ر�  ال�ع� م�  أعلى  ال��ف�� سع� ���ن   ع��ما ت���� ال�الة ه�ه فإن PUT �ال���ة

 Out  ال��ار  أن  �ق�ل  ه�ا  ملائ�   غ��  ال��ارات  ت�ف��   سع�   ���ن   ع��ما  هي   الأخ��ة  ال�الة  أما

of the Money،   ل  �ال���ة   ت����  ال�الة  وه�ه  PUT  م�   أقل   ال��ف��  سع�  ���ن   ع��ما  

  1.ال�الي ال�ع�

  : ال�الي ال��ول ض�� ال�ا�قة الاح��الات اخ��ار و����

  الع�لة  خ�ار  اح��الات اخ��ار): 4-1( رق� ج�ول 

PUT  CALL    

EP > SPOT  EP < SPOT  In the money (ITM) (  

EP = SPOT  EP = SPOT  At the money (ATM) (  

PE < SPOT  PE > SPOT  Out of the money(OTM)  

  ال��ف  سع�  م�ا�� إدارة تق��ات �ع��ان م�اخلة ب�ع��وس،  ال�� ع�� . د: ال���ر

  ال�ض��ة  أو   ال���لة  ال�ض��ة  ح�ا�ة  أجل  م�  س�اء  الع�لة  خ�ارات  وت��ع�ل

  : الق���ة

  

 
  . 14ص ساب�، م�جع ب�ع��وس، ال�� ع��.  د 1
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  : Protection of a long position ال���لة ال��ف وض��ة  ح�ا�ة -4-1

  قام�  ال�ي  �ال��س�ة  الغ��،  م�  ع�لة  اس�لام  ت��قع  م�س�ة  في  ن��ها  ال�ض��ة  ه�ه

  ���ة   ان�فاض   م�   وت��ى   ال���ة،  �الع�لة  م�لغ  ت���ل  ت��قع  ال�ي  تل�  أو   سلعة   ب���ی�

  الاح��الات   م�   واح�ة  ال��س�ة  ت�اجه  أن  ����  وه�ا.  ال��ل�ة  الع�لة  مقابل   في  الع�لة  ه�ه

  :ال�ال�ة ال�لاث

 خ��   تغ��ة  أجل   م�  إج�اء  أ�  ات�اذ  ع�م   أ�  مف��حة  ص�ف  وض��ة  في  ال�قاء  

 .  ال��ف سع� ت���   ت��قع ع��ما عادتا ال��س�ة تقفه ال��قف ه�ا و  ال��ف

 عل�ها،  ال���ل  ال���قع  الع�لة  أجل  ب�ع  خلال  م�  ال��ف  خ��   تغ��ة  م�اولة  

  ال�ع�   وه�ا  م��قا،   مع�وف   ��ع�  الع�لة  ب��ع  ال�ق��  صاح�ه  ���ح  م�قف ح�ر   وه�ا

  ملائ�   وغ��  ،Report  ���ر  الع�لة  ت��ن   ع��ما  لل��س�ة  ملائ�   ���ن   عل�ه  ال��ف�

  ت��ر  أ�  م�  الاس�فادة  ���ح  لا  ال��قف  ه�ا  في  ��ل�  Deport  ب  الع�لة  �ان�  إذا

  . الع�لة سع�  ارتفاع أ�،  ال��ق  في إ��ابي 

  لع��لة   و��فعه   ال�الة  ه�ه   في  ال���ر  ال��ارات  على   تع���  إس��ات���ة   اس�ع�ال  

�����   �����ع   في  ال��ف،  خ��  ت���  م�  ����ه  وال��  ع�لة  ب��ع  خ�ار  أن 

 ال��لي  له  ���   ��ا  ال��ق   في  إ��ابي  ت��ر  أ�  م�  الاس�فادة  م�  ����ه  ذاته  ال�ق�

  الع�لة   ���ة  ان�فاض   ���ى  ح��  الاس��قاق،  ق�ل  ب�عه  أو   ال��ار  ه�ا  اس�ع�ال  ع�

  دفع   مع   مع��ة  ل��ة  ال���ف  ��ع�  ب�ع  ح�   ���اء  ��ق�م  عل�ها،   ال���ل  ال���قع

  حل�ل   ع��  ال���ف  ��ع�  مقارنة  للع�لة  العاجل  ال�ع�  ان�ف�  فإذا  لل�ائع،  علاوة

  سع�  ارتفع  إذا  أما  عل�ه،  ال��ف�  ال�ع�  وف�  ال��ع  في  حقه  ال��عامل  ��ارس  الأجل

  أن   �ال�ا  حقه،  ع�  ال��عامل  ی��لى  ه�ا  ال���ف  ��ع�  مقارنة   العاجل  ال��ف

  م��قعة،   �ان�  ال�ي  ال��ارة  تفاد�  له  ��ق�  و   العلاوة  ت�لفة  له   �غ�ى  العاجل  ال�ع�

 .  ر��ا له ��ق�  أن ����  ك�ا
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  : Protection of the short position الق���ة ال��ف  وض��ة ح�ا�ة - 4-2

  دی�   عل�ها  ی��ت�   وال�ي  م���ردة  م�س�ة  ���د  ن��ن   ع��ما  ال�ض��ة  ه�ه  وت��أ

  ال��الغ   ه�ه  ت��ی�   عل�ها  و���ن   أج���ة   ع�لة  اق��ض�  ال�ي  ال��س�ة  أو   الأج���ة  �الع�لة

  : ال�ال�ة الإم�ان�ات ال��س�ة أمام  ت��ن   وه�ا م��ق�لا،

 الع�لة   ���ة  ان�فاض  ت��قع  ��نها  ص�ف مف��حة  وض��ة  في  ال�قاء  تف�ل  ال��س�ة  

  . ال���ی�  م�ل

 ی�د�   و   الأجل  في  الع�لة  ���اء  ال��ف  خ��  في  نف�ها  ح�ا�ة  على  تع�ل  ال��س�ة  

  أ�   م�  ت��ف��  أن  ت����ع   ل�  ل��ها  لها،   ت�ل�  أن  ال���قع  الع�لة  سع�  إلى ت����  ذل�

  م�   ر�ح  أ�  ن��ي   أن  ت����ع  ل�  آخ�   ��ع�ى   أ�  ال��ق   سع�   في  إ��ابي   ت��ر

 .  ال���ق�ل في ال��ف سع� ان�فاض

 ص�ف   خ�ارات  ش�اء  خلال   م�  نف�ها  ���ا�ة  ال��س�ة  ه�ه  ��ام   ه�  الأخ�   الاح��ال 

  سع�   ارتفاع  إما  حال���،  ���د  ن��ن   ال��ة  انق�اء  ع��   علاوة،  لل�ائع  وت�فع  الع�لة،

  سع�   لأن  ال��اء   في  حقها  ال��س�ة  ت�ارس  ه�ا)  العاجل  ال�ع�(  ال���ی�  ع�لة

  ع��   العاجل  ال�ع�  ان�ف�  إذا  أما  العاجل،  ال�ع�  م�  أقل  العلاوة  زائ�ا  ال���ف

 �ال�ا )  ال��اء  خ�ار(  حقها  ع�  ال��لي  ال�ع��ة  ال��س�ة  م�ل�ة  ف��  الأجل  حل�ل

  ت����   ت�  وم�  ر�ح  لها  ��ق�  أن  و����  العلاوة  لها  �غ�ى  ال�ع���  ب��  الفارق   أن

  .ال��ف سع� خ�ارة  ت���  م�

   :ال�ارج�ة  ال��ارة على  ال�ام�� ش��ات  ���� ال��ف ع�  خ�� تغ��ة -5

  ال�أم��   ش��ات  �ع�  تق�مها  ال�ي  �ال��انات  الاق��اد�ة  ال��س�ات  ت��ف��  ق�

 ال��انات  ه�ه  وت�ف�   ال�ارج�ة،  �ال��ارة  ال��علقة  الع�ل�ات  تأم��   في   ال�����ة

  . ال��� ال�ا�قة ال�غ��ة تق��ات ت�ف�ها  ال�ي  ال��ا�ة ع� أه��ة  تقل  لا  ح�ا�ة  ل���ع�ل�ها
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  م���   نف�  ض��   ی�خل  ه�ه،   ال�أم��  ش��ات  ����  ع�  ال��ف،  خ��  وتغ��ة

  هي  الأساس�ة الف��ة أن  ذل� لها،  ال�ع�ض س�� ال�ي  ال��ف خ�� ب�غ��ة   ال�اصة ال�ق��ات

  . اجل  ص�ف سع� ض�ان

  �ام�انها   ���  ل�  ال�ي  الاق��اد�ة  ال��س�ات  ق�ل  م�  ت��ع�ل  �ان�  ال���ات  وه�ه

 أو   ال��ف  س�اسة  على  صارمة  رقا�ة  وج�د  ����  ال�ا�قة  ال�غ��ة   ����  اس�ع�ال

  ال�ال   �ان  ك�ا(  مع��ة   لع�لات  �ال���ة   ال��ف  خ��   تغ��ة   إس��الة  أو  إم�ان�ة   ع�م

  ). سا�قا ال��قي ال�ع���  ل�ول  �ال���ة

  ت�عل�   ق�  ����   أخ��   إلى  ش��ة   م�  ال�أم��  ش��ات  م�  ال�ق�مة  ال��انات   ه�ه  ت��لفو 

  :ب ال��انات ه�ه

 الأع�ال   رق�  على   ی���   ه�ا  وال��ان  وال�اردات  ال�ادرات  على  ت���  ض�انات  

 ال��ان   �ال�ة  فال��س�ة-)الاس���اد(   ال���قع  ال�����ات   ح��  أو  )ت��ی� (   ال��تق�

 ال��اد  الع�لة  و��ل�  شه�ا  18  إلى  3  م�  ت���  ال�ي  ال�غ��ة   ف��ة  ت��ار  أن  لها  ����

 إلى  الإشارة  وت��ر.  ال���ات  ه�ه  تغ��ها  ال�ي  الع�لات   م�  الع�ی�  ب��   م�  تغ���ها

  الع��لة(  ال�غ��ة  وم�ة   ال�غ�اة  الع�لة   ما��ة   على   تع���  ال�غ��ة   ت�لفة  أن

  تار�خ   الف�ر�   ال��ف  سع�  ه�   ال�غ�ى  ال��ف  وسع�%).  1.9  إلى%  0.09م�

  ق�   ال��م�  أن  إلى  �الإضافة  ال�أم��،  وش��ة  ال��س�ة  ب��  الاتفاق   على   ال����ع

 .ال��ف ل�ع�  الإ��ابي ال����  في ال�اج�ة الأر�اح م�  ج�ء م�  ���ف�� 

   ل�غ��ة لل���ر  ال�ق�مة  حالة ال��انات  في  ال�ق�ع  ال����ة  ال����لة  ال��ائ� 

وتار�خ   ز��نه،  إلى  ال���ر  م�  الع�ض  تق���  تار�خ  ب��  ال��ف  سع�  ان�فاض 

 ال����ع الفعلي للعق�. 

في    �Cofaceالإضافة إلى ان�اع اخ�� خاصة م� ال��انات وم� أه� ه�ه ال���ات:  

أل�ان�ا،     Hermesف�ن�ا، ال����ة    EximBankإ��ال�ا،  Saceفي  ال�لا�ات  في 

  في ال��ائ�.   Cagexال�ا�ان،   Mitiالام����ة، 
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 ال���� ال�اني: ع��م�ات ح�ل م��ان ال��ف�عات 

خلاله   م�  ی��  ح��  لل�ول،  الاق��اد�ة  ال��لات  أه�  م�  ال��ف�عات  م��ان  �ع� 

��ا ال�ارجي،  العال�  مع  لل�ولة  وال�ال�ة  الاق��اد�ة  ال�عاملات  �افة  وت�و��  �ع���    ت���ل 

في   ان�ماجها  وم��  لل�ولة  الاق��اد�ة  ال��انة  ت�ض�ح  في  الأه��ة  �الغ  م�ش�ا  ال���ان 

���عة الع�ل�ات الاق��اد�ة،    الاق��اد العال�ي، و��ق�� ال���ان على ع�ة ب��د على اخ�لاف 

ال��ازن   ح�� ���ع ت���ل ه�ه الع�ل�ات ال�ق��ة خاصة ت��ى الق�� ال��دوج، م�ا ���� 

  لل���ان، أما ال��ازن الاق��اد� فه� نادر ال��وث، فه� غال�ا في حالة اخ�لال. ال��ابي 

الاق��اد�ة   وأه���ه  ال���ان،  ه�ا  مفه�م  إلى  ال���ق  ال����  ه�ا  ی�� خلال  وس�ف 

ال�عاملات   تق���  و��ق  أق�امه  لع�ض  ف���  ال�اني  ال��ل�  أما  الأول،  ال��ل�  في 

والاخ�لال   ال��ازن  �اه�تي  على  ال�ال�  ال��ل�  في  ال�ع��ج  ت�  ح��  في  ��ه،  الاق��اد�ة 

  الاق��اد� لل���ان.  

  ول: ما��ة م��ان ال��ف�عات وأه���ه الاق��اد�ة. ال��ل� الأ 

س�ف ن��اول خلال ه�ا ال��ل� تع��� م��ان ال��ف�عات و��ل� �ع� خ�ائ�ه،  

  ث� نع�ج على ال�لالات ال�اصة ال�ي ���لها ه�ا ال���ان ح�ل اق��اد ال�ل� ال�ع�ي.  

  أولا: تع��� م��ان ال��ف�عات 

ال� ����ان  ال�اصة  ال�عار��  تع�دت  ال����ات  لق�  ال�ادرة ع�  تل�  س�اء  �ف�عات 

ال�ول�ة أو تل� ال�ات�ة ع� اج�هادات ال�ف���� الاق��ادی�� على اخ�لاف ت�جهاته�، إلا أنها  

  كلها ص�� في قال� واح�، و���ا یلي �ع� ه�ه ال�عار��: 

م��ان ال��ف�عات ه� ب�ان إح�ائي یل�� ال�عاملات ب�� ال������ وغ��    ال�ع��� الأول:

  ����1 خلال ف��ة مع��ة. ال��

 
ووضع    1 ال��ف�عات  م��ان  دل�ل  ال�ولي،  ال�ق�  واش���،  ص��وق  ال�ادسة،  ال��عة  الع���ة،  ال���ة  ال�ولي،  الاس���ار 

  . 9، ص 2009
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م��ان ال��ف�عات ورقة إح�ائ�ة ���ل ��ه �ل ال�عاملات ال��ار�ة وال�ال�ة   ال�ع��� ال�اني:

  1وال�ق��ة ب�� ال������ وغ�� ال������ خلال ف��ة زم��ة م��دة. 

ال�ال�: ال��ان    ال�ع���  أو  ال����  ال��ل  ذل�  �أنه  ما  ال�ولة  ال��ف�عات  م��ان  �ع�ف 

ب��   أ�  ال������  ال������ وغ��  ب��  الاق��اد�ة  ال�عاملات  ��ل  وال�ل�  ال�امل  ال��اس�ي 

  2ال������ في تل� ال�ولة وال������ في ال�ول الأخ�� خلال ف��ة زم��ة عادة ما ت��ن س�ة. 

ال�ا�قة ال�عار��  ال��اس�ي    ف�� خلال  ال��ل  ذل�  ه�  ال��ف�عات  م��ان  أن  الق�ل   ����

ال�� تق�� ��ه ج��ع ال�عاملات الاق��اد�ة ب�� ال������ في دولة ما مع ن��ائه� في ال�ول  

  الأخ��، خلال م�ة زم��ة م��دة، عادة ما ت��ن س�ة. 

  3وت��� دلالات ال�ع��� إلى الآتي: 

ال�  - على  ال��ف�عات  م��ان  اه��ام  ت�ل�  ی���  س�اء  فق�  ال�ارج�ة  الاق��اد�ة  عاملات 

على   ی�ع��  ال������  لغ��  حق�قا  ع�ها  ن�ج  أو  ال������،  غ��  ل��  لل������  حق�قا  ع�ها 

�ان�   ح�ى  (أو  آجلا  أو  عاجلا  ال�عاملات  ه�ه  ���ة  اق��اء  ت�  وس�اء  أداؤها،  ال������ 

مقابل ب��  ) ب�ون  ال�اخل�ة  الاق��اد�ة  ال�عاملات  أما  ال�ولة فلا ،  نف�  إقل��  ال������ على 

  شأن ل���ان ال��ف�عات بها. 

�ع��� "ال�����ن" ه� "ال�����ن" عادة على إقل�� ال�ولة، وذل� �ع�ي أن الأش�اص ال�ی�    -

الأجان�،   م�  ال�ائ���  م�ل  ال������،  م�  �ع���ون  لا  ال�ولة  أرض  على  ع�ضا  �����ن 

�� في خارج ال�ولة لا ت�فع ع�ه� صفة "ال����ة"  وعلى الع�� فإن الاقامة العارضة لل���� 

ول�ل�، فلا �ع��� أع�اء ال�ع�ات ال�راس�ة أو ال�بل�ماس�ة، رغ� وج�ده� في ال�ارج، م����ن  

  في ال�ولة ال�ي ی��اج�ون ف�ها إذ أنه� ���ع�ن ل��ج�ه و رقا�ة ال�ولة ال�ي أوف�ته�. 

 
1  Josette PEYRARD, Gestion financière internationale, 5ème édition, Vuibert, Paris, 1999, 

p:40. 

 . 112، ص: 2002ع�فان تقي ال����ي، ال����ل ال�ولي، دار م��لاو� ع�ان،   2

 . 165  -163ص:  ، ص2007اق��اد�ات دول�ة، ال�ار ال�ام��ة، الإس���ر�ة، م���د ی�ن�،  3
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والا  - ال���ع���  الأش�اص  �ل  ال������  مفه�م  ش��ات،  ���ل  (ب��ك،  ع��ار��� 

الإقل���ة   م�اهها  ذل�  في  ��ا  ال�ولة  إقل��  داخل  ن�ا�ه�  ی�اول�ن  ال�ی�  م�س�ات...الخ) 

ال�ولة وأسا��ل ال���   ال�ي ت��ل عل�  ال�ف� وال�ائ�ات  ال���، ��اف إلى ذل�  وم�الها 

ذل� ه� خ��ع ه�لا في  والع��ة  ت�ار ع� ���� رعا�اها،  ال�ي  ال�ول�ة  ال��اه  الأف�اد في  ء 

ف��ا�ه�   ول�ل�  ال��ورة،  ع��  ح�ای�ها  ت���ه�  ال�ي  ال�ولة  وق�ان��  ل��ج�هات  وال���ات 

  وث�� ال�لة �اق��اد�ات ه�ه ال�ولة ع� غ��ها م� ال�ول. 

الإقامة ول��� ال����ة هي ال�ي �ع�ل عل�ها لل�ف�قة ب�� ما �ع��� دول�ا ف��رج في م��ان    -

ف ��ل�  �ع���  لا  وما  ب��  ال��ف�عات  ت��  ما  إذا  دول�ة  ت��ن  فال�عاملات  ��ه،  ی�رج  لا 

م��لفة دول  في  �����ن  تع�    أش�اص  فلا  الع��  وعلى  واح�ة،  ج����ه�  �ان�  ول�  ح�ى 

ال�عاملات دول�ة إذا عق�ت ب�� أش�اص �����ن في دولة واح�ة رغ� ان��اءه� إلى ج���ات  

  م��لفة. 

ال�م��ة ال�ي �غ��ها م��ان، فعلى ح�� ت��أ  لا ت�ج� قاع�ة م��دة في ت��ی� ب�ا�ة الف��ة    -

�ع� ال�ول ف��ة ال��ة في أول ی�ای� وت�ه�ها في نها�ة د�����، فإن دولة م�ل ال�ا�ان ت��أ  

ال�الي.   العام  م�  مارس  شه�  آخ�  في  ل���هي  عام  �ل  م�  أب��ل  ب�ا�ة  مع  الف��ة  ه�ه 

كل  ف�عاتها لف��ة تقل ع� ال��ة ( م� �الإضافة إلى ذل� فإن �ع� ال�ول تع� تق�ی�ات ال��از��

ثلاثة شه�ر م�لا)، م�ل ال�لا�ات ال����ة الأم����ة، ومع�� ال�ول ال��ق�مة اق��اد�ا، وذل�  

ل��اع�ة ال�ل�ات ال����ة على مع�فة ح��قة ال�ضع الاق��اد� ال�ارجي وم� ث� الع�ل  

  نها�ة العام.  على ات�اذ الإج�اءات ال��اس�ة ل��ارك ال�ضع ب�لا م� الان��ار ح�ى 

  ثان�ا: أه��ة م��ان ال��ف�عات: 

تع�� ب�انات م��ان ال��ف�عات دلالاتها ال�اصة ال�ي تع�� ع� الأح�ال الاق��اد�ة  

لل�ل� �غ� ال��� ع� الف��ة ال�م��ة ال�ي تغ��ها دراسة ه�ه ال��انات ل�ل� فإن ت���ل ه�ه  
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��اد و��ي وذل� للأس�اب لأ� اق  ال�عاملات الاق��اد�ة ال�ول�ة في ح� ذاتها م�ألة ح���ة

  1ال�ال�ة:

  �ع�� ق�ة الاق��اد ال���ي لل�ولة:  .1

إن ���ل ه�ه ال�عاملات الاق��اد�ة �ع�� ق�ة الاق��اد ال���ي، وقابل��ه ودرجة ت���فه  

ال�ادرات  م�  �ل  و���ل  ح��  �ع��  لأنه  ال�ولي،  الاق��اد  في  ال��ث�ة  ال��غ��ات  مع 

الع�ا ف�ها  ��ا  وم����  وال�اردات،  ال�����،  ودرجة  الاس���ارات   ���� عل�ه  ال��ث�ة  مل 

  الأسعار وال��ال��... إلخ. 

  ��ه� الق�� ال���دة ل�ع� ال��ف:  .2

إن م��ان ال��ف�عات �ع�� ق�� �ل� وع�ض الع�لات الأج���ة، و���� أث� ال��اسات  

�ادل، ال�يء الاق��اد�ة على ���ل ال��ارة ال�ارج�ة م� ح�� ح�� ال��ادلات ون�ع سلع ال� 

س�اساتها   ون�ائج  لل�ولة  الاق��اد�  ال���ان  ت��ر  م��  ومع�فة  م�ا�عة  إلى  ی�د�  ال�� 

  الاق��اد�ة.  

  ��اع� على ت���� وت�ج�ه العلاقات الاق��اد�ة ال�ارج�ة لل�ولة:  .3

وت�ج�ه   ت����  على  العامة  ال�ل�ات  ت�اع�  هامة  أداة  ال��ف�عات  م��ان  ���ل  ح�� 

م�   ال�ارج�ة  ال��ارة   ������ ال�امع،  ���له   ���� لل�ولة  ال�ارج�ة  الاق��اد�ة  العلاقات 

ال�عل�مات   تع�  ول�ل�  وال�ق��ة،  ال�ال�ة  ال��اسات  ع�� وضع  أو  وال�غ�افي  ال�لعي  ال�ان� 

ض�ور�ة   ��ه  وال��ارة ال��ونة  ال����ل  م�الات  ض��  والأش�اص  وال��س�ات  لل���ك 

  ال�ارج�ة.  

  ت��� ال�ضع ال�ارجي لل�ولة:  .4

ح�� أن ال�عاملات الاق��اد�ة ال�ي ت��� ال�ولة مع العال� ال�ارجي هي ن���ة ان�ماجه في  

  الاق��اد ال�ارجي، فهي ب�ل� تع�� ال�ضع ال�ارجي لل�ولة. 

 
م��،   1 ال�ع��رة،  وال��ز�ع،  وال���  لل��اعة  رؤ�ة  م�س�ة  ال�ارج�ة،  ال��ارة  اق��اد�ات  ال����ي،  أح��  م���  ال��� 

  . 201، 200، ص ص: 2009
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    1ل�ة:ك�ا ���� إضافة الأس�اب ال�ا

  وس�لة لل��ل�ل الاق��اد�: .5

لأن م��ان ال��ف�عات ی�ضح ال���� ال�� ت��له ال�ولة في الاق��اد العال�ي م� خلال  

ت���� ق�ة أو ضعف اق��اد ه�ه ال�ولة وت��ی� خ�ائ� ال�غ��ات ال�ي ت��ل في ه�ا  

  ال���� م� خلال مقارنة ال��انات الإح�ائ�ة ل���ات مع��ة.  

  ����ة: وض��ة الع�لة ال .6

الع�لات   ات�اه  عل�ها  وال�ل�  ال����ة  الع�لة  لع�ض  ب�ان  ال��ف�عات  م��ان  �ع��� 

الأج��ي،   ال��ف  ال�ولة في س�ق  لع�لة  الفعل�ة  ال���ة  ت��ی�  ��اه� في  ما  الأج���ة وه�ا 

ل����ة ���ش�  عل�ه  الاع��اد  ال�عاملات    و����  تع�یل  في  ال��ف  سع�  اس���ام 

به�ف ال�ول�ة  م�    الاق��اد�ة  ال�����  أو  ال��ع  و��ا  الع��  إزالة  أو  الفائ�  ام��اص 

  ال���� أو ال���د ال�اج� ع� اخ�لال م��ان ال��ف�عات.  

  ثال�ا: ال��ش�ات الاق��اد�ة ل���ان ال��ف�عات: 

ك�ا ذ��ناه سا�قا، فإن م��ان ال��ف�عات �ع� وس�لة لل��ل�ل الاق��اد�، وال��� على  

لل�ل�،   الاق��اد�ة  ����  ال�ض��ة  ال�ي  وال��ش�ات  الاق��اد�ة  ال�لائل  خلال  م�  وذل� 

  2ب��اته، وفي ما یلي �ع� ال��ش�ات: اس���اجها م� 

  علاقة ال���ان ال��ار� �الاق��اد ال�لي:  .1

و   ال��ارد  ب��  ال��اواة  م�  ان�لاقا  ال�لي  �الاق��اد  ال��ار�  ال���ان  علاقة  ت���د 

  الآتي: الاس���امات ، وذل� على ال��� 

  

 
ل�ال�ة ال�ول�ة، ال��عة الأولى، دار ال��اهج، ع�ان،  ن�ازد ع�� ال�ح�ان اله��ي، م��� ع�� الل��� ال��الي، مق�مة في ا   1

 . 40، ص: 2007

دراسة    2 ال�ام�ة،  لل�ول  ال��ف�عات  م��ان  تع�یل  في  ال��ف  سع�  دور  ال�اقي،  ع��  ال��ائ�  - ی�سفي  م���ة -حالة   ،

 . 30 - 28  ص: ، ص 2001ماج����� في العل�م الاق��اد�ة، دون ن��، جامعة ال��ائ�، 
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 ح�� أن:  

Y)ت��ل الإن�اج م� ال�لع م���ا �ال�اتج ال�اخلي ال�ام :PIB  .ع� ال��ق وفي ف��ة مع��ة�� ( 

C  .الاس�هلاك ال�اخلي ال�اص والع��مي : 

I  .الاس���ار ال�اخلي ال�اص والع��مي : 

X .ال�ادرات م� ال�لع :  

M) اس���اج ما یلي: ) ���� 1: ال�اردات م� ال�لع. م� العلاقة  

  

  :  EL (1: ت��ل الاس���امات ال�اخل�ة ون�م� لها �ال�م� (C+Iح�� 

  وم�ه ت��ح ال�عادلة �ال��ل الآتي: 

  

  أو الع�� في ال�اتج ال�اخلي. : ���ل الفائ�Y-EL ح�� 

) ال�اخلي  ال�اتج  في  فائ�  ال�ولة  ت�ق��  حالة  تغ��ة  Y-EL<0ففي  ذل�  ��ع�ي   (

ال�اخل�ة ب�اس�ة ال�اتج ال�اخلي ال�ام، في ح�� ی�� ت�ج�ه ال�اقي م� الفائ� الاس���امات  

  ). X-M< 0إلى ال���ی�، وه� ما �ف�� ال�ص�� ال��ج� لل���ان ال��ار� في ه�ه ال�الة (

ال�اخل�ة ( إذا �ان ه�اك ع�� في تغ��ة الاس���امات  ال�ل�  Y-EL>  0أما  فإن   ،(

�ف�� ال�ص�  ال�الة (یل�أ إلى الاس���اد م�ا  ال��ار� في ه�ه  لل���ان  ال�ل�ي   �0  <X-M 

2(  .  

  ): CTمع�ل ال�غ��ة ( . 2

) م� ال�لع، و���� اس���اخ  M) إلى ال�اردات (Xوه� ��ارة ع� ن��ة ال�ادرات (

  ذل� م� العلاقة الآت�ة: 

 
1 Tahar benmerzouka , Mongi safra, monnaie et finance internationale, l'harmattan, paris, 

1994, p:33. 
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ه�ا ال�ع�ل ی��� م�� ق�رة الإی�ادات ال��أت�ة م� ال�ادرات، على تغ��ة ال��ف�عات 

  ال�ات�ة ع� ال�اردات.

) ال�ع�ل أصغ� م�  ال�ادرات لا تغ�ي  100فإذا �ان ه�ا  ���ة  أن  �ع�ي  فه�ا   ،(

  ���ة ال�اردات، ول�ا ��� على ال�ولة ال��� ع� م�ارد أخ�� ل����ل وارداتها.  

  ): TD. مع�ل ال����ة ( 3

ال�اخلي ال�ام (Mوه� ��ارة ع� ن��ة ال�اردات م� ال�لع ( ال�اتج  ) في  PIB) إلى 

  دولة ما. ��ا ت�ض�ه العلاقة ال�ال�ة:

  

له ت���ة و���ة   ل���  ال�ل�  أن  �ع�ي  فإن ذل�   ����� ال�ع�ل أصغ�  ف�ل�ا �ان ه�ا 

  لل�ارج. 

  ): TE. مع�ل الق�رة على ال���ی� (4

وه� ��ارة ع� ن��ة ال�ادرات م� ال�لع إلى ال�اتج ال�اخلي ال�ام، و����د �العلاقة  

  ال�ال�ة:

  

�ان ه�ا ال�ع�ل ���� فإن ذل� ی�ل على أن لل�ل� ق�رات ����ة للاع��اد على    و�ل�ا

  ق�اع ال���ی�.  

  ): CPM  (. مع�ل الق�رة على س�اد ال�اردات5

ی���د ه�ا ال�ع�ل �ع�د الأ�ام، ح�� �ل�ا �ان ع��ها أصغ� فإن ذل� �ع�ي أن ال�ل� 

ال������ أن لا ی��اوز ع�د الأ�ام  قادر على ت��ی� فات�رة وارداته في أق�ب الآجال، وم�  

  ) ی�ما، أ� ثلاثة أشه�. 90ت�ع�� ( 
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ال��ف اح��ا�ي  ال���ون م�  ن��ة  ال�لع (RC(وه� ��ارة ع�  ال�اردات م�  إلى   (M  ،(

  للعلاقة ال�ال�ة:   و����د وفقا

  

  . العلاقة ب�� الع�� في م��ان الع�ل�ات ال�ار�ة وال�اتج ال�اخلي ال�ام: 6

��اس   �العلاقة ����  ال�ام  ال�اخلي  وال�اتج  ال�ار�ة  الع�ل�ات  رص��  ب��  العلاقة 

  ال�ال�ة:

  

  : ���ل رص�� الع�ل�ات ال�ار�ة. BOCح�� 

% فه� �ع��� عاد�ا ح�� آراء ال���اء، أما إذا 5وع��ما إذا �ان ه�ا ال�ع�ل �عادل  

% فإن ال�ض��ة الاق��اد�ة لل�ل� ال�ع�ي ت��ح ح�جة ن�عا ما ح�� أن اح��اجات  5ت�اوز  

  ال����ل في ه�ا ال�ل� ت���عي الاس��انة.  

  ال��ل� ال�اني: م��نات م��ان ال��ف�عات و��ق ت���ل ال�عاملات. 

إن تع�د واخ�لاف الع�ل�ات الاق��اد�ة أوج� تق��� م��ان ال��ف�عات إلى ع�ة أق�ام  

دلائله   واس���اج  ق�اءته  سه�لة  و��ل�  ��ه،  ال����ل  ع�ل�ة  وت�ه�ل  ت����  أجل  م� 

ه�ا   ���ها  ال�ي  وال���د  ال�ق���ات  م��لف  إلى  یلي  ���ا  ن���ق  وس�ف  الاق��اد�ة، 

  ��� ال�عاملات ��ه.  ال���ان، و��ل� ���قة و����ة تق 

  أولا: م��نات م��ان ال��ف�عات

  ه�اك تق����� مع�وف�� ل���ان ال��ف�عات وه�ا ال�ق��� الع��د� وال�ق��� الأفقي.  

 1ی�ق�� م��ان ال��ف�عات ع��د�ا إلى ق���� رئ����� ه�ا:   ع��د�ا: -2

 
  . 84، ص: 1991الفار إب�ا��� م���، سع� ال��ف ب�� ال����ة وال�����، دار ال�ه�ة الع���ة، القاه�ة،  1



 الإطار النظري للدراسة ...........................................................:الفصل الأول
 

 
51 

ال�ائ�: -1-1 الأج���ة    ال�ان�  للع�لة  دخ�ل  ع�ه  ی��ت�  ع�ل�ة  �ل  ��ه  وت��ل 

 ال�ادرات) و�ل ما م� شأنه خل� حق�ق لل�ولة م� ق�ل ال����ردی� الأجان�. 

ال��ی�:  -1-2 الع�لة الأج���ة م�    وت��ل ��ه �ل   ال�ان�  ع�ل�ة ی��ت� عل�ها خ�وج 

 أخ��.  دولة إلى أخ�� ال�اردات و�ل ما م� شأنه خل� ال��ام لل�ولة م� ق�ل دول  

ثلاثة    أف��ا: -2 إلى  غال�ا  �ق��  �ان  ح��  ال��ف�عات،  ل���ان  أف��ة  تق���ات  ع�ة  ه�اك 

  أق�ام وهي:

م��ان    - ال�لع،  م��ان  وهي  ب��د  ثلاث  إلى  ب�وره  ی�ق��  �ان  ال��  ال�ار�:  ال��اب 

  ال��مات، وح�اب ال����لات م� جان� واح�. 

م   - ه�ا،  ق����  إلى  ب�وره  و��ق��  ال�ال:  رأس  ومعاملات  ح�اب  الأجل  ���لة  عاملات 

  . ق���ة الأجل

والأص�ل    - ال�ول�ة  الاح��ا�ات  في  ال�غ��ات  صافي  و���ل  ال�س��ة:  ال����ات  ح�اب 

  وال���م ال�ول�ة.

إلا أن دل�ل م��ان ال��ف�عات ووضع الاس���ار الأج��ي في ��ع�ه ال�ادسة ال�ادر 

ال��ف�عات إلى أر�ع أق�ام رئ���ة، ت���ل  ، ق�� م��ان  2009ع� ص��وق ال�ق� ال�ولي س�ة  

  في: 

o  .ح�اب الع�ل�ات ال�ار�ة  

o   .ح�اب الع�ل�ات ال�أس�ال�ة  

o  .ح�اب الع�ل�ات ال�ال�ة  

o  .ح�اب ال�ه� وال��أ  

ال����ة   الاق��اد�ات  ب��  وال��اخل  ال��ا��  ز�ادة  إلى  ال�ع�یل  ه�ا  وراء  ال���  و��جع 

مال�ة   أدوات  وان��ار  �ه�ر  و��ل�  وال�ال�ة،  الاق��اد�ة  الع�ل�ة  غ�اء  ت��  وان�ماجها 

ج�ی�ة على غ�ار ال���قات ال�ال�ة ال�ي أص��� ت��ل وزنا هاما ب�� ال�عاملات الاق��اد�ة  
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  في ی�م�ا ه�ا. 

  وس�ف ن���ق في ما یلي إلى ه�ه ال��ا�ات �ال��ح ال��ج�. 

  ح�اب الع�ل�ات ال�ار�ة:  - 2-1

ب��   ال�ان��  وال�خل  الأولي  وال�خل  وال��مات  ال�لع  ت�فقات  ال�ار�  ال��اب  �ع�ض 

ال������ وغ�� ال������. و����ن ال��اب ال�ار� م� م���عة مه�ة م� ال��ا�ات ض��  

   1م��ان ال��ف�عات. 

وال��مات:   -2-1-1 ال�لع  و�ق��    ح�اب  ال��ار�،  ال���ان  اس�  ��ل�  عل�ه  و��ل� 

ال�لع وال��مات،   ال�����ات وال���عات م�  ال��ار�ة، أ�  الع�ل�ات  ال��ار� رص��  �ال���ان 

  2وه�ا ه� ال�ع�ى ال�اسع لل���ان ال��ار� ال�أل�ف اس���امه حال�ا. 

و  ال�ادرات  ���ة  ب��  الف�ق  ه�  ال��ار�  وال��م�ة  فال���ان  ال�ل��ة  ال�اردات  ���ة 

  خلال م�ة زم��ة م��دة، و���� تق���ه إلى ق���� ه�ا:  

ال�لعي:  -2-1-1-1 ال��ار�  ال����رة،    ال���ان  ال��ارة  م��ان  ��ل�  عل�ه  و���لح 

و����� �افة ال���د ال��علقة �ال�ادرات وال�اردات م� ال�لع ال�اد�ة ال�ي ت�� ���ود ال�ولة  

  3ال�����ة. 

ال���� والأج��ي مه�ا  و  ب��  ت�غ�� مل���ها  ال�ي  ال��ق�لة  ال��ائع  �ال�لع �افة  �ق�� 

ال�ه�،  إلى  �الإضافة  ت�ار�ة،  أو  زرا��ة  ص�ا��ة،  م���ات  ال��ائع،  ه�ه  ���عة  كان� 

و���ن في ش�ل سلعة ذه��ة م�ل ال��ائ� أو ال�����ات، ���� ���ن ن��� ال�ه� في  

�عامل ��لعة عاد�ة، و���ج ع� �ا�عه ال�ق��، له�ا ��ل�  %، أ� أنه  ����80ها ی��� ع�  

  4عل�ه �ال�ه� غ�� ال�ق��ة. 

 
  .  9م�جع ساب�، ص:ص��وق ال�ق� ال�ولي، دل�ل م��ان ال��ف�عات ووضع الاس���ار ال�ولي،  1

 .  181م���د ی�ن�، اق��اد�ات دول�ة، م�جع ساب�، ص:  2

  . 66، ص: 2005د ز��� ح��� ع�ض الله، الاق��اد ال�ولي، دار ال�امعة ال��ی�ة، الأزار��ة،  3

�ة،  ، م���ة ماج���� في العل�م الاق��اد-دراسة حالة ال��ائ�  - ح�ان الع�وق، س�اسة سع� ال��ف وال��ازن ال�ارجي    4

  . 6 ، ص 2004- 2005دون ن��، جامعة ق�����ة، 
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وح�� دل�ل م��ان ال��ف�عات ووضع الاس���ار ال�ولي، فإن ال�ادرات ال�ل��ة ی��  

  CIF.("، ب���ا ی�� تق��� ال�اردات �ال���ة FOB ( )تق���ها �ال���ة ( 

و���ى ��ل� م��ان ال��ارة غ�� ال����رة، و���ل    ال��مي:ال���ان ال��ار�    -2-1-1-2

كافة ال��مات ال���ادلة ب�� ال�ولة وال�ارج، م�ل خ�مات ال�قل وال�أم�� وال��احة وال��مات 

ال���م�ة إلى جان� ال��مات ال����عة، ه�ا ف�لا ع� ب�� دخل الاس���ارات ال�� ���ل في  

ال� ال�ال  أداها رأس  ال�ال الأج��ي  ح��ق�ه إما خ�مات  أداها رأس  لل�ارج و�ما خ�مات  �لي 

  وم� أه� ه�ه ال��مات ن���:  1إلى ال�اخل،

وت���� ال��ف�عات ال��علقة ����لف أن�اع خ�مات ال�قل ال���، ال����،    خ�مات ال�قل:  -

ال�ه��، ال���) ال�ي ت�دیها ال�ولة إلى غ�� ال������ (دائ�) أو ی�دیها ال�ارج إلى ال������  

م�ی�)، وت���ل أ��ا على أج�ر ش�� ال��ائع وث�� ت�اك� ال�ف� و���د أخ�� م�ل رس�م  (

  2ال��انئ ونفقات ص�انة ال�ف� وال�ائ�ات وت����ها �ال�ق�د...الخ. 

��� �ل م�ف�عات ال�أم�� ال�اص ب�قل ال�لع، أو ع�ل�ات ال�أم�� على    خ�مات ال�أم��:  -

ال�ي   ال�أم��  و�عادة  وال��ادث  تق��  ال��اة  ال�ائ�  ال�ان�  وفي  ال��ی�،  ال�ان�  في  تق�� 

م�ف�عات الأجان� ال���ات ال�أم�� ال����ة، وه�ا ���ا ی�عل� �الأق�ا� ال�ور�ة لل�أم��، أما  

عل�ه، فال��الغ ال��ف�عة إلى ال�اخل ت��ل في    ال��الغ ال����قة ع�� ت�ق� ال�ادث ال��م� 

  3. لل�ارج ف���ل في ال�ان� ال��ی�  ال�ان� ال�ائ�، وال��الغ ال��ف�عة ��ع���

 
  Free On Board : FOB  أ� إدخال ���ة ال��مات ال��علقة �ال�قل ح�ى ال��ود ال�����ة للاق��اد ال���ر ض�� :

  ���ة ال��اعة، وه�ا م� أجل ف�ل ���ة ال�لعة على ال��مات ال���لة بها.  

  Cost Insurance Freight: CIF ف����� �الإضافة إلى ���ة ال�لعة: رس�م ال���، ال�أم��، ال��مات ال��ز���ة :

 وال�قل ح�ى م��اء ال�ص�ل، �الإضافة لل��ائ� على ال�اردات في حالة الاس���اد. 

 . 66 الله، الاق��اد ال�ولي، م�جع ساب�، ص ز��� ح��� ع�ض 1

  . 172 م���د ی�ن�، م�جع ساب�، ص  2

 . 100)، ص2002-2001، أساس�ات الاق��اد ال�ولي، دار ال�امعة ال��ی�ة، القاه�ة، (د عادل أح�� ح��� 3
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وال�ف�:  - ال��احة  ال��اف�ون    خ�مات  عل�ها  ی���ل  ال�ي  وال��مات  ال�لع  �افة  �غ�ي 

ه�ه   اس�هلاك  ت�  إقام�ه�، س�اء  ف��ة  ما خلال  بل�  اق��اد  في  ال������  وال��اح، م� غ�� 

ا الأف�اد  أنه�  ال��اف�ون  و�ع�ف  في وق� لاح�،  أو  وال��مات حالا  ف��ة  ال�لع  ت��ن  ل�ی� 

إقام�ه� تقل ع� س�ة واح�ة في بل� أج��ي، وم� ب��ه� ال��اف�ون لأغ�اض م�علقة �الع�ل،  

ت���ل   و���  الخ.  وم�ت��ات...  ر�اض�ة  م�اس�ات  في  ال��ار�ة  أو  العلاج  الاس���ام، 

ال������ في   أما م��وفات الأش�اص  ال�ائ�،  ال�ان�  ال�ولة في  م��وفات الأجان� في 

  1. � ان�قاله� لل�ارج ف���ل في ال�ان� ال��ی�ال�ل� ع� 

  ح�اب ال�خل الأولي:  -2-1-2

ی��� ح�اب ال�خل الأولي ت�فقات ال�خل الأولي ���ا ب�� ال�ح�ات ال��س��ة ال����ة  

ن���   ال��س��ة  لل�ح�ات   ����� ال��  العائ�  في  الأولي  ال�خل  و����ل  ال����ة  وغ�� 

أو   الإن�اج  ع�ل�ة  في  ال�����ة    مقابلم�اه�اتها  ال��ارد  وتأج��  ال�ال�ة  الأص�ل  ت�ف�� 

  2ل�ح�ات م�س��ة أخ��، و���ل ال�خل الأولي ال��اخ�ل ال�ال�ة: 

العامل��   - ع�ل�ة  تع���ات  في  الع�ل  م�خل  ع�  تع���ا  العامل��  تع���ات  ت��ل   :

العامل��  الإن�اج ال�� ��ه� �ه ف�د ما ی�ت�� �علاقة ع�ل مع ال��س�ة، ولا ت��ل تع���ات  

ال����ة والعامل م����� في اق��ادی�   في ال��ا�ات ال�ول�ة إلا إذا �ان رب الع�ل ال�ح�ة 

  م��لف��. 

الأر�اح:  - أص�اب    ت�ز�عات  على  ت�ز�عها  ی��  ال�ي  العائ�ات  هي  الأر�اح  ت�ز�عات  إن 

  ح�� ال�ل��ة ن��� وضع أم�اله� ت�� ت��ف ال���ات.

ت�ت�� الأر�اح ال�عاد اس���ارها ��فه�م ع�و الأر�اح ال�����ة    اس���ارها: الأر�اح ال�عاد    -

ومعاملات   الإن�اج  م�  الأر�اح  ما صافي  ل��س�ة  ال�����ة  الأر�اح  وت�ضح  مال��ها.  إلى 

  ال�خل الأولي وال�ان�� ق�ل ع�و الأر�اح ال�عاد اس���ارها.  

 
 . 7ح�ان الع�وق، م�جع ساب�، ص  1
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  :  ح�اب ال�خل ال�ان��  -2-1-3

ال�ان�  ال�خل  ح�اب  ح��  ی���  ال������،  وغ��  ال������  ب��  ال�ار�ة  ال����لات   �

ب��   ���ا  ال�خل  ت�ز�ع  ع�ل�ة  في  دورها  ل��ان  ال�ار�ة  ال����لات  أن�اع  م��لف  ��ه  �ق�� 

لا نق��ا أو ع���ا، أما ال����لات ال�أس�ال�ة، ف�ق�� في  �الاق��ادات، وق� ت��� ال����لات ش

  ال��اب ال�أس�الي.

ب�� ال�����  في    و���غي  الأولي  ال�خل  ی���ل  ح��  ال�ان��،  وال�خل  الأولي  ال�خل 

العائ� م� ت�ف�� الأی�� العاملة والأص�ل ال�ال�ة وتأج�� ال��ارد ال�����ة، ب���ا ی���ل ال�خل  

��ف   م�  ال�ق�مة  ��ل�  جار�ة،  ت���لات  خلال  م�  ال�خل  ت�ز�ع  إعادة  في  ال�ان�� 

  1ال���مات أو ال����ات ال����ة. 

  لع�ل�ات ال�أس�ال�ة: ح�اب ا - 2-2

ال�ال�ة  ال����ة غ��  ال��ی�ة للأص�ل غ��  والق��د  ال�ائ�ة  الق��د  ال�أس�الي  ال��اب  �ع�ض 

اق��اء   ���ل ع�ل�ات  أنه  ذل�  و�ع�ي  ال������،  ال������ وغ��  ب��  ال�أس�ال�ة  وال����لات 

ال�ف إلى  الأراضي  ب�ع  م�ل  ف�ها،  وال���ف  ال����ة  غ��  ال�ال�ة  غ��  و��ع  الأص�ل  ارات 

عق�د الإ��ار وال��اخ��، و��ل� ال����لات ال�أس�ال�ة، أ� ��ام أح� الأ��اف ب��ف�� م�ارد  

   2للأغ�اض ال�أس�ال�ة دون ح��له في ال�قابل على أ� ���ة اق��اد�ة �عائ� م�اش�ة.

  ال��اب ال�الي:  - 2-3

ت��   مال�ة  وخ��م  أص�ل  على  ت����  ال�ي  ال�عاملات  ال�الي  ال��اب  ب��  ���ل 

والق�اعات،   ال�����ة،  الف�ات  إلى  ال�الي  ال��اب  و����  ال������،  وغ��  ال������ 

  والأدوات، وأجال الاس��قاق ال�����مة في صافي معاملات ال����ل ال�ول�ة. 

ف�افي   الاق��اض،  صافي  أو  الإق�اض  صافي  ال�الي  لل��اب  ال�لي  ال�ص��  و���ى 

الاق أن  ال�ا��ة،  �ال���ة  �ع�ي  في  الإق�اض  أخ�ا  ال�ارجي،  العال�  إلى  أم�الا  �ق�م  ��اد 

 
  . 207، صال�اب�ال��جع  ،ص��وق ال�ق� ال�ولي 1

  . 9اب�، صنف� ال��جع ال� 2



 الإطار النظري للدراسة ...........................................................:الفصل الأول
 

 
56 

صافي  أما  وس�ادها،  ال���م  وت��ل  ف�ها  وال���ف  ال�ال�ة  الأص�ل  اق��اء  ال���ان 

  1الاق��اض �ع�ي الع��، و����� ال��اب ال�الي على ال���د ال�ال�ة: 

ال��اش�:   - �����  الاس���ار  ی�ت��  ال��  ال��ود  ع��  الاس���ار  ف�ات  م�  ف�ة  في    ه� 

اق��اد   في  م���ة  م�س�ة  إدارة  في  ال�ف�ذ  م�  عال�ة  درجة  أو  �ال����ة  ی���ع  ما  اق��اد 

  آخ�. 

�أنه ال�عاملات وال��اك� ع�� ال��ود ال�ي    اس���ارات ال�اف�ة:   - �ع�ف اس���ار ال�اف�ة 

أو   ال��اش�  الاس���ار  في  ال�����ة  تل�  ع�ا  مل��ة،  حق�ق  أو  دی�  س��ات  على  ت���� 

  ح��ا��ة. الأص�ل الا 

هي أص�ل وخ��م مال�ة لها    ال���قات ال�ال�ة وخ�ارات الاك��اب ال����حة لل���ف��:   -

���ل   �ل�ه�ا  أن  رغ�  ل��  ال��ا��،  ع�اص�  ونف�  ال��ف��  سع�  م�ل  ال��ات،  نف� 

أ��ا ش�ل م�   لل���ف�� أن ت��ن  ال����حة  الغ�ض م� خ�ارات الاك��اب  فإن  ال��ا��، 

  أش�ال ال�ع���. 

ال�الي إلا   ص�ل الاح��ا��ة: الأ  - ال��اب  ال�ق�� في  �ال�ه�  ال��علقة  ال�عاملات  تق��  لا 

مال�ة   وم���ة  نق��ة  سل�ة  ب��  أو  الاح��ا�ي  لأغ�اض  نق�ی���  سل����  ب��  ح�ث�  إذا 

  دول�ة. 

أخ��:  - ت����    اس���ارات  غ�ار  على  آنفا  ال����رة  غ��  الاس���ارات  �اقي  وت��ل 

م�   وغ��ها  ال���رة،  وال�ع�ن�ة  ال�ر��ة  ال�ق�د  في  وال�عاملات  ال�اصة،  ال���  حق�ق 

  الاس���ارات الأخ��. 

  ح�اب ال�ه� وال��أ:  - 2-4

ال��ا�ات  في  إغفالها  ت�  ع�ل�ات  تق���  ی��  ح��  ال��ف�عات،  م��ان  ب��د  أح�  �ع��� 

م� خلاله ت���ح خ�أ ورد في تل� ال��ا�ات، وق� ���ن الغ�ض م�    ، ��ا ����ال�ا�قة

 
  . 133 -100 ص ال��جع ال�اب�، ص ،الدولي النقد صندوق 1
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ت�ا ع�ل�ة  إح�اث  ه�  وال��أ  ال�ه�  ح�اب  في  لل���ان  ال����ل  ح�ابي  أو  �اه��  زن 

  1.ال�لي

) رق�  م��ان 1وال�ل��  دل�ل  م�  ال�ادسة  ال��عة  ح��  ال��ف�عات  م��ان  ���ل  ی��ز   (

  ي. ال��ف�عات ووضع الاس���ار ال�ول

  ت الاق��اد�ة في م��ان ال��ف�عاتثان�ا : تق��� ال�عاملا 

ال��اس�ة،   ال�ع�وفة في  ال��دوج  الق��  لقاع�ة  وفقا  ال��ف�عات  في م��ان  الق��   ����

في   ت�ه�  ال�ي  الاق��اد�ة  ال�عاملات  م�  معاملة  �ل  تق��  أن  ه�  القاع�ة  ه�ه  وم���ن 

ال�ان� ال�ائ�) �اع��ارها خ�وج ل���ة ت�د� إلى  ال���ان م�ت��، م�ة في جان� الأص�ل (أ�  

ز�ادة م���لات ال�ولة م� ال�ارج، وم�ة في جان� ال���م (أ� ال�ان� ال��ی�) �اع��ارها  

  2دخ�لا ل���ة ت�د� إلى ز�ادة م�ف�عات ال�ولة إلى ال�ارج.

�ق�،  إن ال����ل �الق�� ال��دوج في جان��ه ال�ائ� وال��ی� و��ف� ال��لغ وفي نف� ال

إم�ان�ة   و�ال�الي  وال�الي،  ال���قي  ��ق�ها  الاق��اد�ة  الع�ل�ة  ح��قة  ت�ض�ح  م�   ����

ال��از��   أو  الإج�الي  ال���ان  أو  ال��ار�  ال���ان  خلال  م�  س�اء  ال�ول،  ب��  ال�قارنة 

ف�ها   �قع  ق�  ال�ي  الأخ�اء  اك��اف   ���� الق��  ه�ا  م� خلال  أنه  إلى  �الإضافة  الأخ��، 

���ل ج�ء فق� م� الع�ل�ة و�ه�ال ال��ء الآخ�، �����ل دخ�ل ���ة دون أن  ال��اس� ب� 

ی�افقها خ�وج نف� ال���ة، و���ن اك��اف الأخ�اء م� خلال الفارق ب�� ال�ائ� وال��ی� في  

  3آخ� الف��ة. 

  ول���� ما ق� ���ن ه�اك م� ل�� في ه�ا ال���ص ف���غي ت��� القاع�ة ال�ال�ة:

 
1 Rechard E. Caves, Jeffrey.A Frankel, Ronald W.Gones, Commerce Et Paiement, 

Internationaux, Boeck Universite, lrs Edition, 2003, p:334. 
 .  165م���د ی�ن�، م�جع ساب�، ص 2

مق�ان ع�� ال����، الإصلاحات الاق��اد�ة ودورها في ت���� م��ان ال��ف�عات، م���ة ماج���� في العل�م الاق��اد�ة،   3

  . 10، ص  2012دون ن��، جامعة ال��ائ�،  
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اق��اد�ة معاملة  م�ی�ن�اتها    كل  نق�  (أو  لل�ارج  ال�ولة  دائ��ة  ز�ادة  عل�ها  ی��ت� 

ی��ت�   الع��، �ل معاملة  ال��ف�عات، وعلى  لل�ارج) ت�رج في جان� الأص�ل م� م��ان 

لل�ارج ال�ولة  ال���م    عل�ها ز�ادة م�ی�ن�ة  ال�ارج) ت�رج في جان�  ق�ل  دائ���ها  أو نق� 

ت س�اء �ان� ت���� ان�قال رؤوس الأم�ال  م� ال���ان، و���ق ه�ا على ج��ع ال�عاملا

  1. و���ف ال��� ع� ن�ع الع�لة ال�ي ی�� بها س�اد ال�ق�ق والال��امات

ل� ت وق�   ال�قابلة  الق��د  أو  �ق��  ال�ار�  أو  ال�الي  ال��اب  في  وال��مات  ال�لع  فقات 

وق�   ����ها  ت��د  ال�ي  ال��مات  أو  ال�لع  م�  فال���د  ال�أس�الي.  ت��ل  ال��اب  تق���ها 

ع�م   حالة  في  .أما  م�لا  وال�دائع  الع�لة  ب��  ت��  ال�الي،  ال��اب  في  لها  ال�قابلة  الق��د 

أخ��   مال�ة  أداة  ع�ه  ی��أ  أو  ت�ار�  ائ��ان  ش�ل  ذل�  ف����  ال�ل��ة،  تغ��  وق�  ال��اد 

م��� دفعة  ذل�  ���ل  ال�ل��ة،  تغ��  ق�ل  ال��اد  حالة  وفي  ال��ال)،  س��ل  على  ة  (ك���الة 

وال��مات  ال�لع  ت�ادل   ���� لا  ال�الات  �ع�  وفي  ال���ر،  إلى  ال����رد  م�  مق�ما 

مقابل أص�ل مال�ة، ��ا في حالة ال�قا��ة، على س��ل ال��ال، وت��ل الق��د ال�قابلة له�ه  

ال�عاملات ض�� ال�لع وال��مات. وفي حالة ال��اع�ات أو اله�ات، ت��ل الق��د ال�قابلة 

  ال�ار�ة أو ال�أس�ال�ة.ض�� ال����لات 

أما �ال���ة للاس���ارات في ال�ارج، س�اء �ان� ه�ه الاس���ارات م�اش�ة أو ت����  

ال�ارج   إلى  مال�ة  م�الغ  ت���ل  ت��ل�  فإنها  أج���ة،  ش��ة  س��ات  أو  أسه�  ش�اء  على 

ال��ل�، ول�ل� تق�� ���ة الاس���ارات ال�ارج ���ل حق�ق   واس�لام ص� (سه� أو س��) م� 

���ة تق��  ح��  في  ال��ف�عات  م��ان  م�  ال��ی�  ال�ان�  في    في  ال��ل�  حق�ق  ص��ك 

���ة   ف�ق��  الع��  ���ث  الاس���ارات  ه�ه  ت���ة  ی��  وع��ما  ال���ان،  م�  ال�ائ�  ال�ان� 

ال�ان�   في  لها  ال��اح�ة  ال��ل�  حق�ق  ص��ك  و���ة  ال�ائ�  ال�ان�  في  الاس���ارات 

  ال��ی�. 

 
 . 166،  165ص: م���د ی�ن�، م�جع ساب�، ص 1
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دفع  ع��  فإنه  ف��رج    أ��ا،  الأج���ة  والاس���ارات  الق�وض  ع�  والأر�اح  الف�ائ� 

مق�ارها في جان� ال��ف�عات في م��ان ال�ولة ال�ق��ضة أو ال������ ف�ها، وفي ذات ال�ق� 

في  ال��ادة  أو  ال�ارج�ة،  ال�ائ�ة  الأرص�ة  في  ال�ق�  مق�ار  ال����لات  جان�  في  ی�رج 

� ذل� ت�اما في م��ان م�ف�عات ال�ولة  ����ث عالأرص�ة الأج���ة ال��ل�ة، و�ال��ع فإنه  

  1ال�ق�ضة أو ال������ة. 

  وال��ول ال�الي ی��� الق�� في م��ان ال��ف�عات ت�� �ابي الأص�ل وال���م: 

    ): تق��� الأص�ل وال���م في م��ان ال��ف�عات.5ج�ول رق� (

  ال���م  الأص�ل 

  صادرات  -

س�احة،    - (نقل،  مق��ضة  م�اخ�ل رؤوس  خ�مات 

الأم�ال ال������ة في ال�ارج، أت�ات مق��ضة على  

  ال��اءات وال�هادات). 

  ت���ل م�خ�ات الع�ال ال�هاج��� و��ات  -

  مق��ضة م� ال�ارج (خاصة وح��م�ة).

  اس���ارات وق�وض ح��م�ة م�أت�ة م� ال�ارج.  -

  واردات -

رؤوس    - م�اخ�ل  س�احة،  (نقل،  م�ف�عة  خ�مات 

أالأم�ال   ال�اخل،  في  ال������ة  �ات  تالأج���ة 

  م�ف�عة على ال��اءات وال�هادات). 

مق�مة    - و��ات  الأجان�  الع�ال  م�خ�ات  خ�وج 

  إلى ال�ارج (خاصة و ح��م�ة).

ح��م�ة   - وق�وض  ال�ارج  في  مقامة    اس���ارات 

  م���حة. 

م����ة    - غ��  الأجل  ق���ة  أم�ال  رؤوس 

  ال���في.مق�ضة ب�اس�ة الق�اع ال�اص غ�� 

رؤوس أم�ال ق���ة الأجل غ�� م����ة م�لقاة    -

    م� ق�ل الق�اع ال�اص غ�� ال���في.

ال�اص    - للق�اع  الأجل  الق���ة  الال��امات  ز�ادة 

  ال���في أو ت�ني أص�له. 

م����    - (م��ف  ال�س�ي  الق�اع  م�ی�ن�ة  ز�ادة 

خف�   أو  ال�����،  ال���ك  �اقي  ت�اه  خ���ة   +

وحق�ق  ال���ة  والع�لات  ال�ه�  م�  اح��ا�اته 

  ال��� ال�اصة.

ز�ادة أص�ل الق�اع ال�اص ال���في أو ت�ني    -

   .ال��اماته

(م��ف    - ال�س�ي  الق�اع  اح��ا��ات  ز�ادة 

ال�اصة  والع��لات  ال�ه�  م�  خ���ة)   + م���� 

  وحق�ق ال��� ال�اصة  

  .. أو ت�ني ال��اماته. 

 
  . 168م���د ی�ن�، م�جع ساب�، ص 1
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ال��ار   ال���ر: د�اب،  ال��عة  م���  الل��اني،  ال��هل  دار  الع�ل�ة،  ع��  في  ال�ول�ة  ة 

  . 170، ص 2010الأولى، ب��وت، 

  : ال��ف�عات م��ان  في والاخ�لال  ال��ازن : ال�ال� ال��ل�

 م��ان  في  الاق��اد�ة   ال�عاملات  ت���ل   في  ال��دوج  الق��  ���قة  اس���ام  إن

  ال��اس��ة   ال�اح�ة   م�  ���ن   ال�عادل   ه�ا  ل��  م�الة،  لا   م�عادل   ال���ان  ��عل   ال��ف�عات

  ال�اح�ة   ف��  لل���ان،  الاق��اد�  أو   ال���قي  ال�ضع  �ع��  لا  ال��اس�ي  وال�عادل   فق�،

  . اخ�لال حالة  في ال���ان ���ن   ما غال�ا الاق��اد�ة

  أو  م�ق�  الاخ�لال  ه�ا  ���ن   وق�  ع��،  أو   فائ�  ص�رت��،  الاق��اد�  وللاخ�لال

 داخل�ة  ال��وف  ن���ة  ه�   ما  م�ها  أس�اب  ع�ة  إلى  الاخ�لال  ه�ا  م��ثات  وت�جع  دائ�،

  .  خارج�ة  لأس�اب  راجع ما وم�ها

 ال��ازن   اع��ار  على   �اد�� الإق  والاخ�لال   ال��ازن   ال��ل�  ه�ا  ی��اول   وس�ف

  الاق��اد  على  ون�ائ�ها  والع��،  الفائ�  �ه،���رت  الاخ�لال  و��ل�  م�ه،  مف�وغ  ال��اس�ي

  .  ل��وثه  ال��د�ة والأس�اب خ�لالالإ  أش�ال ل���لف ال���ق  خلاله م�  ی��   ��ا  ال�ع�ي،

  ال��ف�عات  ل���ان الاق��اد� ال��ازن : أولا

 ال��دوج  الق��  �ل�ة  راجع  وذل�  ح�اب�ا  م��ازن   ال��ف�عات  م��ان  فإن  سا�قا  ذ��نا  ك�ا

 ال�اقع  ح��قة  ع�  �ع��   لا  أ�  ح��قي  ل��  ال��ازن   ه�ا  أن  غ��  ال��ازن،  ه�ا  ت���  ال�ي

  ��وف   في  أ�  ت�ققها  ���  وأس�  ار�ان  على  قائ�  الاق��اد�  ال��ازن   لأن  الأق��اد�،

  م�  ن�ع��   ب��   ال�����  أولا   ���  الاق��اد�  ال��ازن   ��فه�م  وللإل�ام  ملائ�ة،  اق��اد�ة

  ع�ل�ات   �انها  تع�ف  وأخ��   م��قلة  أو   تلقائ�ة  ع�ل�ات  ال��ف�عات،  م��ان   ی����ها  الع�ل�ات

  .  ت���ة   ع�ل�ات  أو  م�از�ة

  ع�   ال���  و�غ�   ل�اتها  ت���   ال�ي  تل�  هي  :ال���قلة  أو  ال�لقائ�ة  الع�ل�ات -1

  بها،   �ق�م  ل��  إش�اع  م�  أو   ر�ح  م�  ت�ققه  ل�ا  ن��ا  وذل�  لل���ان  الإج�الي  ال�ضع

  وتلقي   عل�ها،   ال���ل  أو   ال��مات  وتق���   اس���ادها،  أو   ال�لع  ت��ی�   ه�ا  وم�ال 
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 حالة  إلى  ن��  دون   ت��ق�   إن�ا  �لها  الع�ل�ات   فه�ه  بها،  ال��ام  أو   أج���ة  اس���ارات

   . ال�� ف�ق  ع�ل�ات عل�ها و���لح 1ال��ف�عات،  م��ان وضع أو 

  ل�اتها  ت���   لا  فهي  الأولى،  الع�ل�ات  على  ت��ت�:  ال��ازنة   أو  ال�ع����ة  الع�ل�ات -2

  ق���   ال�ال  رأس  في   وت���ل   ال��ف�عات،  م��ان  وضع   أو  حالة  إلى  �ال���   ت��   و�ن�ا

  ال�ه�   ح��ة  وفي   الأج���ة،   الأرص�ة  ���عة  في  تغ��   أو  ق�وض،  ش�ل   في  الأجل، 

  . ال��  ت��  ع�ل�ات  ��ل� وت��ى 2ق��ة، ال�  للأغ�اض

  ح�ى   وأح�انا  أخ��،  إلى  دولة  م�   ���لف   فق�   ثاب�  غ��   ال�ق���  ه�ا   أن  إلى  الإشارة  ىق � ت 

  . ال�م��ة الف��ات اخ�لاف على ال�ولة نف� في

 ال�ي  ال�الة  أنه  على  الاق��اد�  ال��ازن   تع���  ����  الع�ل�ات  ه�ه  مفه�م  م�  وان�لاقا

  3: ال���قلة الع�ل�ات في  وال��ی� ال�ائ� ال�ان� ب��   ال��ازن  ف�ها ی��ق� 

  4: في ف����ل  ال��ف�عات ال���ان الاق��اد� ال�ص�� ح�اب  ��ق  أما

  ال�ص�� الأساسي: ���قة  .1

�ع�ف �ال���ان الأساسي، وه� ���ل ال����ع ال���� ل�افي أرص�ة ح�اب ال�عاملات  

ال��ف�عات،   م��ان  في  م��قلة  ع�ل�ات  وهي  الأجل،  ���ل  ال�ال  رأس  وح�اب  ال�ار�ة 

وت���� ه�ه ال���د �الاس�ق�ار ال���ي في الأجل الق��� وال�ور�ة وال���ار، ل�ل� ت�ضع ف�ق  

أ ال�الة ال��،  ه�ه  ففي  م�ازنة،  ع�ل�ات  ��نها  ال��  أسفل  ف��ضع  الأخ��  ال�عاملات  ما 

  �ع�ف الاخ�لال أو ال��ازن في ال���ان �أنه اخ�لال أو ت�ازن ال���ان الأساسي.  

  

  

 
 . 193ص ،1998 الأزار��ة، ال��ی�ة، ال�امعة دار  ال�ولي،  الاق��اد أساس�ات وأخ�ون،  ح��� عادل أح�� 1

 . 105ص  ،2003 الإس���ر�ة، وال���، لل��اعة الف�ح  دار  ال�ول�ة، الاق��اد�ة العلاقات الله  ع�ض ح��� 2

  ،2011  ال��ائ�،  الأولى،  ال��عة   بل���،  دار   ال�ولي،   ال�ق�  ص��وق   ب�عا�ة  ال�ق��  لل��ام  ال�ولي   العه�  سع���،  نع�ان  3

  . 218ص

 . 219ص ال�اب�، ال��جع نف� 4
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  ���قة رص�� ال���لة ال�ا��ة:   .2

ال��   ف�ق  ما  ح�ا�ات  ی����  ال��  الأسل�ب  ه�ا  ال����ة  الأم����ة  ال�لا�ات  ت��هج 

اللاسائل  الع ال�ال  رأس  ورص��  الأساسي  ال�ص��  م���ع  بها  ونع�ي  ال���قلة)،  �ل�ات 

ال�اص ق��� الأجل وحق�ق ال��� ال�اصة �الإضافة إلى ال�ه� وال��أ، وما ع�ا ذل�  

  فهي ع�ل�ات م�ازنة.  

  ���قة ال����ات ال�س��ة:  .3

م��ان ال��ف�عات، إن وج�د ع�ل�ات ال����ة ال�س��ة ���� أن ���ن م�ش�ا لاخ�لال في  

ف�افي معاملات ال����ة ال�ائ�ة تع��� م�ش� على ت�اوز ���ة ال���د ال��ی�ة ال���د ال�ائ�ة  

ال���قلة، وه� ما �ع�� ع� الع�� في م��ان ال��ف�عات ب���ا تع�ي صافي معاملات ال����ة  

  ال��ی�ة ت�ق�� فائ� في م��ان ال��ف�عات. 

ال��ازن الاق ��اد� نادر ال��وث إذ ل� ���ن م����لا لأن صفة  ت��ر الإشارة إلى أن 

  الاخ�لال هي ال�ائ�ة في �ل م�از�� ال��ا�ات ال�ول�ة.  

  : الاخ�لال في م��ان ال��ف�عات ثان�ا 

في   ه�  م�اس��ا  لأن  الاق��اد�،  الاخ�لال  ال��ف�عات  م��ان  في  �الاخ�لال  �ق�� 

  حالة ت�ازن دائ�ة ��ا لاح��ا سا�قا.  

  مفه�م وص�ر الاخ�لال في م��ان ال��ف�عات: -1

في   ال�ائ��ة  على  ال��ی�ن�ة  ت�ق�،  أو  ف�ها  ت���  ال�ي  ال�الة  ه�  الاق��اد�  الاخ�لال 

  1ال��ف�عات ال���قلة.

ال�ائ� في  ولاخ�لا ت��� ���ة جان�  الفائ� وذل� ع��ما  ال���ان ص�رتان الأولى هي  ل 

الع�ل�ات ال�لقائ�ة أو ال���قلة ع� ���ة جان� ال��ی�، وال�ان�ة هي الع�� وذل� ع��ما ت���  

  ���ة جان� ال��ی� في ه�ه الع�ل�ات ع� ���ة ال�ان� ال�ائ�. 

 
  .  70ز��� ح��� ع�ض الله، الاق��اد ال�ولي، م�جع ساب� ص 1
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ه م�ج� أو في صالح ال�ولة أما  و��صف م��ان ال��ف�عات في حالة ت�ق�� فائ� �أن 

  1في حالة ت�ق�� ع�� فإنه ی�صف �أنه سال� أو في غ�� صالح ال�ولة.

  ن�ائج اخ�لال م��ان ال��ف�عات:  .2

ع�ها   الق���  الأجل  وفي  الفائ�  حالة  في  ع�ها  الع��  حالة  في  ال��ائج  ه�ه  ت��لف 

  2. الأجل ال���ل

  ن�ائج الع�� في م��ان ال��ف�عات:  . 1.2

ی�� ت���ة ع�� م��ان ال��ف�عات ع� ���� خ�وج ال�ه� ال�ق�� لل�ارج أو نق�  

وه�ا  الأج���ة،  ال�لاد  ات�اه  الال��امات  ز�ادة  أو  ال��ا���ن  ���ل�ها  ال�ي  الأج���ة  الأص�ل 

لل�ل�. وم� ه�ا ت��ح خ��رة   ال�ول�ة  �ع�ي أن الع�� ی�د� إلى ت�ه�ر م��� الاح��ا�ات 

أنه إذ  ال�����  أن    الع��  ال�����  ال�ول�ة، وم�  ال�ل�  اح��ا��ات  ت�ه�ر م���� في  �ع�ي 

��ل ال�ل� صاح� الع�� ال����� إلى وضع لا �����ع �ع�ه أن �قلل م� اح��ا�اته ال�ول�ة  

ال��وف   ه�ه  وفي  ز�ادته،   ���� لا  أق�ى  ح�  بلغ�  ق�  الأجان�  ات�اه  ال��اماته  وت��ن 

ة ل�ق��� وارداته م� ال�ارج أو ت�ف�� �ع� الإج�اءات ���� ال�ل� إلى ات�اذ اج�اءات اس���ائ� 

  ال�ي ت�لى عل�ه م� ق�ل ال�ول ال�ائ�ة.  

  ن�ائج الفائ� في م��ان ال��ف�عات:  . 2.2

ی�د� الفائ� إلى ت��� م��� الاح��ا�ات ال�ول�ة ل�� ال�ل� ول�� اس���ار الفائ�  

ال���ة، �ال�اه�ة  ل��  ال�م�  م�  ���لة  لف��ة  ال��ف�عات  م��ان  اس���ار    في  لأن  وذل� 

ال��ل��ة   الأج���ة  الأص�ل  ز�ادة  واس���ار  ال�ق��  ال�ه�  دخ�ل  اس���ار  �ع�ي  الفائ� 

لل��ا���� واس���ار ز�ادة ال��امات ال�لاد الأج���ة، و�ع� ال�ص�ل إلى ال����� ال��غ�ب ��ه  

 
  . 198، ص:2005عادل ح���، م��� م��� شهاب، العلاقات الاق��اد�ة ال�ول�ة، دار ال�امعة ال��ی�ة، الأزار��ة،  1

ال��   2 أح��  ال�امعي،  م���  ال�عل��  دار  ال�ول�ة،  ال�ال�ة  ال��س�ات  و  ال�ول�ة  ال��ارة  غ�لان،  م���  ع�ت  م���  ��ي، 

  . 242 -240، ص ص 2012الإس���ر�ة، 
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�غ�ب ��ه ی���  للاح��ا��ات ال�ول�ة فأن اس���ار ت�اك� الاح��ا��ات ال�ول�ة ف�ق ال����� ال�

  الع�ی� م� ال��اكل م�ها: 

ی�ر    - ال�ق�� لا  فال�ه�  في أص�ل عا�لة،  الق�مي  ال�خل  ت���� ج�ء م�  �ع�ي  أن ه�ا 

  دخلا. 

ال�لاد الأج���ة على ال�عامل  أنه مع اس���ار ال�ل� في ت����ه للاح��ا�ات ال�ول�ة تقل ق�رة    -

  . معه 

الفائ� إلى م�ح   ال�ل� صاح�  ال��ار�ة معه، وه�ا ����  وتل�أ إلى تق��� علاق�ها 

ال�ل� ل�فع  تعاملها معه، وق� ����  ت���� في  لل�لاد الأج���ة ح�ى  ال��اع�ات والق�وض 

���ة ع�ل�ه ال����ة ف��تفع أسعار ال�ادرات وت��ف� أسعار ال�اردات وم� ت� تقل صادراته  

  وت��� وارداته.  

  ثال�ا: أن�اع الاخ�لال في م��ان ال��ف�عات: 

  الاخ�لال في م��ان ال��ف�عات ش�ل�� اخ�لال دائ� وأخ� م�ق�.   ��أخ 

  الاخ�لال ال��ق�: -2

��فة   ت���ر  لا  وال�ي  الأجل  ق���ة  الاق��اد�ة  ال�غ��ات  �ع�   ���� و���ث 

  و��ق�� ب�وره إلى:  1م����ة، 

ال�ارئ: 1.1 ح��قة    .الاخ�لال  ع�  �ع��  لا  �ار�  ح�ث  ع�  ی���  ال��  الاخ�لال  وه� 

ال�ضع الاق��اد� لل�ل�، �الع�� ال�� ���ث في م��ان ال��ف�عات ن���ة إصا�ة م���ل  

ال���ی� ال�ئ��ي �أفة زرا��ة. وه� ���ث عادة في ال�ل�ان ال�ي تع��� صادراتها على �ع�  

   2ال�لع ال�را��ة أو ال��اد الأول�ة الأساس�ة. 

 
س��� ف��� نع�ة، العلاقة ال��ادل�ة ب�� سع� ال��ف وسع� الفائ�ة وانع�اسها على م��ان ال��ف�عات، دار ال�ازورد�،    1

  . 77، ص 2011الع���ة، ع�ان، ال��عة 

  .  178م��� د�اب، م�جع ساب�، ص  2
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ال�أخ�ذة في الاع��ار    ی��قف  .الاخ�لال ال��س�ي:2.1 ال��ة  ال��ع م� الاخ�لال على  ه�ا 

وج�ده   اح��ال   ��� �ل�ا  ق���ة  ال��ة  ه�ه  �ان�  ف�ل�ا  ال��ف�عات.  م��ان  إلى  ال���  ع�� 

والع�� ص��ح، و��ه� ه�ا الاخ�لال ب��ع خاص في ال�ول ال�ي �ق�م ال��ا� الاق��اد�  

ال�راعة على  مع  ف�ها  معاملاتها  في  فائ�  ل�یها  ی��ق�  ال��اص�ل  ت��ی�  م�اس�  ففي   ،

    1ال�ارج، أما في آخ� العام فق� ی�لاشى ه�ا الفائ�، ور��ا ی���ل إلى ع��ه.

ال�ور�:3.1 ال�أس�الي،   .الاخ�لال  الاق��اد  ت��اب  ال�ي  الاق��اد�ة  لل�قل�ات  ن���ة  ���ث 

ال��غ�ل و��دا ال�خاء ی�داد  الق�مي وت�تفع الأسعار، أما في حالة ���� في ف��ات  ال�خل  د 

الان��اش أو ال��اد ی��ف� م���� ال��غ�ل و�قل ال�خل الق�مي وت��ف� الأسعار، وه�ه  

ل�ل�  س�ة،  ع��  خ��ة  إلى  س��ات  خ��  �ل  م���رة  ���رة  العادة  في  ت��ث  ال�غ��ات 

  ��ل� عل�ها �ال�قل�ات ال�ور�ة الاق��اد�ة. 

ال�قل�ا ه�ه  أث�  ت���  ی�ع��  ال�خاء  ف��ات  في   ���� ال��ف�عات،  م��ان  على  ت 

ال����ة،   ال����ات  أسعار  ن���ة لارتفاع  ال�ادرات  وت��ف�  ال�خل  ل��ادة  ن���ة  ال�اردات 

و�ال�الي تقل ال���لات وز�ادة ال��ف�عات، وه� ما ���ث ع��ا في م��ان ال��ف�عات، أما  

ال�خ  ان�فاض   ���� ال�اردات  تقل  ال��اد  حالة  أسعار  في  لان�فاض  ال�ادرات  وز�ادة  ل 

ی��ج   ما  �ال���لات، وه�  مقارنة  ال��ف�عات  ان�فاض  إلى  ی�د�  ما  وه�ا  ال��ل�ة،  ال�لع 

   2ع�ه فائ� في م��ان ال��ف�عات.

الات�اهي:.4.1 وجه    الاخ�لال  على  ال��ار�  ال���ان  في  ��ه�  ال��  الاخ�لال  ذل�  ه� 

ة ال�ام�ة، ال�ي هي ���د الان�قال م� م�حلة  ال���ص، ���� عادة م��ان م�ف�عات ال�ول

ال�ل� على  ی�داد  ال����ة  الأولى م�  الف��ات  أنه خلال  �اع��ار  ال���،  إلى م�حلة  ال��لف 

 
 . 261،  260م���د ی�ن�، م�جع ساب�، ص ص  1

  . 111، ص 2008ع�� الهاد� ع�� القادر ال���في، ال��ارة ال�ارج�ة، ب�ون دار ن��، الإس���ر�ة،  2
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ال��اد الأول�ة وال��ه��ات الان�اج�ة وال�لع ال�س��ة، دون أن �قابل ذل� نف�   ال�اردات م� 

   1ال�ت��ة م� ال�ادرات.

الأسعار):  5.1 ع�  (ال�����  ال�ق��  م��لف  .الاخ�لال  أسعار  م����  أن  ال�ع�وف  م� 

ال�لع و ال��مات م�فاوت ب�� دول العال� ال���لفة، وه�ا ال�فاوت في ال����� العام للأسعار 

ث�ة   آخ�  و��لام  ال�ع�ي،  �ال�ل�  ال�اصة  ال�ق�  ال�ح�ات  ال��ائ�ة  الق�ة  على  م�اش�ة  ی�ع�� 

ب  ال�اخل�ة وتغ�� سع�ها في  علاقة مع��ة  ال�ق��ة في الأس�اق  لل�ح�ة  ال��ائ�ة  الق�ة  تغ��   ��

الأس�اق العال��ة، وق� ���ث في ���� م� ال�الات أن ت��ف� ال���ة ال�اخل�ة لع�لة دولة  

ه�ه   ت��  ذل�  ومع  الأخ��،  ال�ول  في  �الأسعار  مقارنة  ف�ها  الأسعار  ارتفاع   ���� ما، 

سع� ص�ف ع�ل�ها على ما ه� عل�ه، وه�ا ما ی��ت� ع�ه عاجلا  ال�ولة على الإ�قاء على  

اخ�لال في م��ان ال��ف�عات ��ل� عل�ه م��لح "الاخ�لال ال�ق��"، وذل�    أم آجلا �ه�ر 

   2لارت�ا�ه ����ة ال�ق� ال���ي والأسعار ال�ائ�ة.

  الاخ�لال ال�ائ� (اله��لي):  -2

أساسي   تغ��  م��ره  ���ن  ال��  الاخ�لال  ذل�  أو  ه�  و/  ال�ل�  ��وف  في 

  3وفي ت�ز�ع ب�� ق�اعاته ال���لفة. الع�ض، م�ا ی�ث� في ���ل الاق��اد الق�مي 

  را�عا: أس�اب الاخ�لال في م��ان ال��ف�عات: 

ی�جع الع�ی� م� الاق��ادی�� الاخ�لال في م��ان ال��ف�عات لع�ة أس�اب م�ها داخل�ة  

  وم�ها خارج�ة ���� ح��ها ���ا یلي:  

  . الأس�اب ال�ارج�ة: 1

   4: ت�عل� ب�ضع الاق��اد العال�ي عامة وت���ل في 

 
 . 222نع�ان سع���، م�جع ساب�، ص 1

  .  179م��� د�اب، م�جع ساب�، ص 2

 .  267،  266نف� ال��جع ال�اب�، ص ص 3

 . 80  -78س��� ف��� نع�ة، م�جع ساب�، ص ص 4
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الفائ�ة:1.1 أسعار  في  الإرتفاع  ف��ة   .  في  م��ف�ة  �ان�  الفائ�ة  أسعار  أن  یلاح� 

ال�ف�ة   ع�  ن��  وال��  ال�ول�ة،  ال��ار�ة  ال���ك  ق�م�ه  ال��  الائ��ان  ل��ادة  ن��ا  ال��ع��ات 

ال��ای�   في  عال��ا  ال���قي  الفائ�ة  سع�  و��أ  الف��ة،  تل�  في  ال�ف�  أسعار  في  ح�ث�  ال�ي 

إذ    �1980ان ه�ا ال�ع� ق���ا م� ال�ف� عام  ���رة ����ة في ب�ا�ة ال��ان���ات، ��ع� أن  

و�ان ذل� راجع ��فة أساس�ة    1982% عام  10ث� إلى    1981% عام  �7.5ه ی�تفع إلى

إلى ان�فاض مع�ل ال���� في ال�لا�ات ال����ة الأم����ة، ث� اس���ار ارتفاع أسعار الفائ�ة  

إلى وصل�  أن  إلى  وت 13.3ال�����ة  ال��ع��ات،  في  ال���س�  في  أن %  ذل�  على  �ت� 

ه�ه   أن  ف���  ال�ام�ة،  لل�ل�ان  �ال���ة  م�فاق�ة  و���رة  ت�ای�ت  ال�ی�  خ�مة  م�ف�عات 

مل�ار    100مل�ار دولار في ف��ة ال��ع��ات، فإذا بها ت�تفع إلى    17ال��ف�عات �ان� ح�الي  

  مل�ار في ف��ة ال��ع��ات.    299دولار في ف��ة ال��ان��ات و�لى أك�� م� 

ت�ت� على ال��ادة ال����ة ال�ي ح�ث� في أسعار ال�ف� في  الاق��اد� العال�ي:    . ال���د2.1

ال����ة   ال�لا�ات  فقام�  ال��ق�مة،  ال�ل�ان  على  ان��اش�ة  أثار  ونهای�ها،  ال��ع��ات  ب�ا�ة 

مع�لات   ل�����  أساس�ة  ��فة  ذل�  و�ان  ال�ل�ة،  الاق��اد�ة  ال��اسات  ب��ف��  الأم����ة 

و  ال��تفعة،  ارتفع�  ال����  ح��  الاق��اد�  ال��ا�  في  ر��د�ة  أثار  ذل�  على  ت�ت� 

مع�لات ال��الة وان�ف� مع�ل ال���، م�ا أث� ب�وره على ح��ة ال��ارة ال�ول�ة، فان�ف�  

ال�ل�ان   ال���� في ح�� ال�ادرات العال��ة، و�ان مع�ل ه��� ال�ادرات في  ال���  مع�ل 

الا وه�ا  ال��ق�مة  ال�ل�ان  م�  أك��  أ��ا  ال�ام�ة  ی�جع  ال�ام�ة  ال�ل�ان  في صادرات  ن�فاض 

إلى ال��اسات ال��ائ�ة ال�ي ��ق�ها ال�ل�ان ال��ق�مة ��د فعل لارتفاع أسعار ال�ف� في تل�  

ال�ام�ة خ�ارة  ال�ل�ان  ال�ادرات  ال�����ة  ال���ة  العال�ي واجه�  ال���د  الف��ة، و���� ه�ا 

���الي   ف��ة  25تق�ر  في  دولار  في  ال��ان  مل�ار  ال��ائ�  ه�ه  أن  ��ه  لاش�  وم�ا  ��ات، 

صادرات ال�ل�ان ال�ام�ة �ان لها أث� ���� في ت�ای� الع�� في م�از�� م�ف�عات ه�ه ال�ل�ان. 

ال�ام�ة:3.1 لل�ل�ان  ال�ولي  ال��ار�  ال��ادل  مع�لات  ال��ادل    .ت�ه�ر  مع�لات  أن  یلاح� 

غ�� ال���رة لل�ف� م�� ال��ع��ات    ال��ار� ال�ولي ل� ت�� في صالح ال�ل�ان ال�ام�ة، خاصة
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مقارنة   ال��ق�مة  ال�ل�ان  في  أف�ل  �ان�  ال�ولي  ال��ار�  ال��ادل  الآن، وأن مع�لات  وح�ى 

ال�ق�د، و�ان م��س�   ال���رة لغ��  ال�ف��ة أف�ل م�  ال�ام�ة  ال�ل�ان  ال�ام�ة وفي  �ال�ل�ان 

- ��0.4ان��ات وال��ع��ات ح�الي (لخ�ارة ال�ل�ان ال�ام�ة م� مع�لات ال��ادل ال��ار� لف��ة ا

) س���ا ه�ا ف�لا ع�  0.8)، و�ان م��س� م�اس� ال�ل�ان ال��ق�مة في نف� الف��ة ح�الي (

اس���اد  ت�لفة  ی��� م�  الأسعار  لل�ف� ح�� الارتفاع في ه�ه  العال��ة  ال�قل�ات في الأسعار 

ال أسعار  وان�فاض  ال�ف��ة،  غ��  ال�ام�ة  لل�ل�ان  �ال���ة  م��ان  ال�ف�  ع��  م�  ی���  �ف� 

ال�ف��ة   ال�ادرات  أساس�ة على  تع��� ��فة  ال�ي  ال�ف��ة  لل�ل�ان  ال�ام�ة  ال�ل�ان  م�ف�عات 

  % م� دخلها الق�مي.  90وال�ي ت��ل أك�� م� 

  . الأس�اب ال�اخل�ة: 2

  وت�جع إلى ��وف الاق��اد ال��لي وت���ل ���ا یلي:  

  الع�لة ال��ل�ة: ال�ق��� ال�ا�ئ ل�ع� ص�ف . 1.2

فإذا �ان سع�   لل�ل�،  الع�لة  ال��ف�عات وسع� ص�ف  م��ان  ب��  وث�قة  ت�ج� علاقة 

ال�ل� ذاته   ال��ف الع�لة ما أك�� م� ����ه ال�����ة، س��د� ذل� إلى ارتفاع أسعار سلع 

و�ال�الي س��د�   ال�ارجي عل�ها  ال�ل�  ان�فاض  إلى  ی�د�  الأجان�، م�ا  ن��  م� وجهة 

  �وث اخ�لال في م��ان ال��ف�عات.ذل� إلى ح 

أما إذا ت� ت��ی� سع� ص�ف الع�لة �أقل م�ا ��� أن ت��ن عل�ه، س��د� ذل� إلى  

الإن�اجي)، م�ا   ال�هاز  ال�اردات (في حال وج�د م�ونة في  تقل�  ال�ادرات مقابل  ت�سع 

ع� ی��ج  ما  غال�ا  الاخ�لالات  ه�ه  ل�ل�  ال���ان،  في  اخ�لال  ح�وث  إلى  أ��ا  ها  ی�د� 

   1ضغ�� ت����ة وال�ي ت�اه� في اس���ار�ة الاخ�لال ال�ارجي. 

  

  

 
، ص  2013أم�� ص��، س�اسة ال��ف �أداة ل����ة الاخ�لال في م��ان ال��ف�عات، م���ة ح�� الع���ة، ب��وت،    1

  . 101، 100ص
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  ��ات الأسعار ال��ل�ة والعال��ة: تغ�� م��. 2.2

ج�ت العادة على ال�ف�قة ب�� تغ��ات الأسعار ال��ل�ة، وتغ��ات الأسعار العال��ة ع��  

ال�� م��ان  في  للاخ�لال  ال����ة  الع�امل  �أح�  الأسعار  تغ��ات  ف���ا  ال��ی� ع�  ف�عات، 

ال����   حالات  أن  الق�ل   ���� فإنه  ال��ف�عات  م��ان  على  ال��ل�ة  الأسعار  �أث�  ی�عل� 

ال�ي ی�ع�ض لها الاق��اد ال���ي، م� شأنها أن ت��ث آثارا م�ا��ة على �ل   والان��اش 

الأج���ة،   ال�اردات  على  ال���ي  وال�ل�  ال����ة  ال�ادرات  على  العال�ي  ال�ل�  م� 

ه� أنه في حالة ارتفاع الأسعار داخل�ة فإن ال����ات ال����ة ت��ح أسعارها  وم���ن ذل�

ال�ل�   ان�فاض  ی�ع�� في  ال��  الأم�  ال���هل� الأج��ي،  ن���ة م� وجهة ن��  م�تفعة 

ال�ارجي على ال����ات ال����ة، وفي ال�ق� نف�ه ت��ح ال����ات الأج���ة رخ��ة ال���  

ال���هل� ن��  وجهة  على    ال���ي،  م�  ال���ي  ال�ل�  ز�ادة  في  ی�ع��  ال��  الأم� 

�ال���ة لل��جات الان��اش�ة ال�ي   ال����ات الأج���ة و�ال�الي ز�ادة ال�اردات، وعلى الع�� 

  1ان�فاض م����ات الأسعار ال��ل�ة. ت�د� إلى 

  . أس�اب ���ل�ة: 3.2

ال��علقة �ال��ش�ات اله��ل�ة للاق��اد ال���ي، وخاصة ���ل ال��ارة   وهي الأس�اب 

ال�ارج�ة (س�اء ال�ادرات أو ال�اردات)، إضافة إلى ق�رة الاق��اد الان�اج�ة ودرجة اع��اد  

الأسال�� الف��ة ال��ق�مة في الع�ل�ة الإن�اج�ة، وه�ا ما ی���� ت�اما على حالة ال�ول ال�ام�ة  

ی��� ���ل صادراتها �ال����� ال�لعي، أ� اع��ادها على سلعة أو سلع��� أساس����  ال�ي  

ال�ارج�ة   �الع�امل  ال�ادرات  ه�ه  ت�أث�  ما  عادة  ح��  ب��ول�ة)،  أو  مع�ن�ة  أو  (زرا��ة 

ال���هل���   أذواق  العال��ة، ��غ��  ال�ارجي عل�ها في الأس�اق  ال�����ة في م�ونة ال�ل� 

 
ا  1 ب��  ال�ارج�ة  ال��ارة  حات�،  ع��في  الل��ان�ة، سامي  ال����ة  ال�ار  ال�ان�ة،  ال��عة  ال�اني،  ال��اب  وال�����،  ل����� 

  . 91،92ص   ، ص1994القاه�ة، 
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ا ه�ه  أث�ان  وان��افه� ع�  خف�  إلى  ی�د�  ال�ارج  في  ف�ي  تقادم  ح�وث  ع��  أو  ل�لع، 

    1ال�لع ال��اثلة ل�ادرات ه�ه ال�ول في ال�ارج.

ال�ارج:4.2 إلى  الأم�ال  ال�ل�ان   .ه�وب  في  الأم�ال  ه�وب  �اه�ة  أن  ��ه  ش�  لا  م�ا 

ل�� یه�ب ال�ام�ة إلى ال�ارج ت�ث� ���رة م�اش�ة على م��ان ال��ف�عات، لأنها ت�عل ال�ل� ا

لل��ام �الاس���ارات، ولاس���اد ال�لع   ال�ؤوس الأم�ال اللازمة  ال�ال في ع�ز دائ�  م�ه رأس 

ال��ور�ة، وال�فاء �أ��اء خ�مة ال�ی�، وق� ت�د� ه�ه ال�اه�ة إلى ان�فاض مع�لات الإن�اج  

ی�د ال��  الأم�  ال��ف�عات  م��ان  في  ال�ضع  ب�وره على  ی�ث�  م�ا  والاس�هلاك،  �  وال�خل 

  2إلى ز�ادة الع�� ��ه. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 .  100،101أم�� ص��، م�جع ساب�، ص ص 1

 . 82س��� ف��� نع�ة، م�جع ساب�، ص 2
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  : الأدب�ات ال������ة ح�ل ال�راسات ال�ا�قة.ال�ال�ال���� 

  ال��ل� الأول: ع�ض ال�راسات ال�ا�قة. 

اس��قف��ا   ����ا  ���ض�ع  ال��علقة  وال��ادر  ال��اجع  ع�  ال���  ���د  ون�� 

علاقة ���ض�ع�ا ح�� ت� وضعها م���عة م� ال�راسات ال�ي ت��ق إل�ها سا�قا وال�ي لها  

  ك��� أساس في ب�اء ه�ا ال��ض�ع وال�ي م�ها: 

) دراسة: دوحة سل�ى، أ��حة مق�مة ل��ل شهادة ال����راه، معه� العل�م الاق��اد�ة و  1

ال�امعي ����ة،   ال����  ال�����،  ال��ف على  2015_2014عل�م  أث� سع�  ، �ع��ان: 

  ة حالة ال��ائ�). ال���ان ال��ار� وس�ل علاجها (دراس 

ال���ان  ال��ف على  تقل�ات سع�  أث�  ت�ل�ل�ة لإش�ال�ة  ال�اح�ة ب�راسة  قام�  ح�� 

ال��ار� وس�ل علاجها في ال��ائ� وم� خلال إجاب�ها على ال��ال ت�صل� إلى أن ت����  

سع� ص�ف ال�ی�ار ال��ائ�� في ال��� ال���ل له أث� إ��ابي في ت���� وض��ة ال���ان  

م م�  ال��ار�  �����عة  و��ا  الاق��اد�،  اله��ل  في  ح����ة  ب�ع�یلات  ال��ام  ض�ورة  ع 

في  ت�اف�ها  وم��  ن�احها  ش�و�  على  �ال�ق�ف  ال�����  ل��اسة  ال���قة  ال�راسات 

  الاق��اد ال���� لها م� أجل ال�ص�ل إلى الآثار الإ��اب�ة ال�����ة ال���خاة م�ها. 

� ال��ف على م��ان ال��ف�عات (حالة ال��ائ�)،  ) دراسة: العق��� ��ال، " أث� تغ�� سع2

جانفي   ال�ل��ة  جامعة  و���ك  مال�ة  نق�د،  ف�ع:  الاق��اد�ة،  العل�م  في  ماج����  م���ة 

2006.  

ت�اول ال�اح� في ه�ه ال�راسة تأث�� ال�غ�� في سع� ال��ف على م��ان ال��ف�عات، 

�� ی�ث� تغ�� سع� ال��ف على وذل� م� خلال الإجا�ة على الإش�ال�ة ال�ال�ة: إلى أ� م

م��ان   في  الع��  ب����ة  ال��ف  سع�  ��ام  ��ن  في  ذل�  و����  ال��ف�عات  م��ان 

  ال��ف�عات م� خلال ت���� الع�لة ال����ة لإعادة ال��ازن إلى م��ان ال��ف�عات. 
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ال��ف3 أسعار  تغ��ات  أث�  ه���ة،  ال�ل�ل  ع��  دراسة:  (دراسة    )  ال��ار�  ال���ان  على 

ال�����، جامعة   الاق��اد�ة وعل�م  العل�م  �ل�ة  ال�اج����،  م���ة شهادة  ال��ائ�)،  حالة 

  .2012_2011أبي ��� بلقای� تل��ان، 

أث�   ه�  ما  ال�ال�ة:  الإش�ال�ة  على  الإجا�ة  ال�راسة  ه�ه  خلال  م�  ال�اح�  حاول 

الأورو��ة   ال�ق��ة  لل�ح�ة  �ال���ة  ال��ائ��  ال�ی�ار  ال��ف  سع�  و�ال���ة  تغ��ات  (الأورو) 

ال��ل�ل   ال�اح� م� خلال  ال��ائ�. وق� ت�صل  ال��ار� في  ال���ان  لل�ولار الأم���ي على 

الع�لات   مقابل  الأم���ي  ال�ولار  ال��ف  سع�  ان�فاض  أن  إلى  والاق��اد�  ال��اسي 

��ار�ا  م�ت��ة  وأنها  خاصة  ال��ائ�  ت�اجهه  ت���  أصع�  ���ل  الأورو  خاصة  ال�ئ���ة 

  الأورو��ة.  �ال�ول 

Oladipupo & Onotaniyohuwo, Impact of Exchange rate on 4(   راسة  

Balance of Payment, of Payment in Nigeria 2011 . 

ه�ف� ال�راسة إلى مع�فة أث� سع� ال��ف على م��ان ال��ف�عات، واف��ض� وج�د  

سع�   خف�  أن  إلى  ال�راسة  ت�صل�  ال��ف�عات.  م��ان  على  ال��ف  ل�ع�   ���� أث� 

  ال��ف ی�د� إلى ال����� في م��ان ال��ف�عات في �ل الان��ا� ال�الي،  

)Oladipipupo& Onotaniyohuwo 2011, P73 (  

Nawaz ahmad, Title:Impact of Exchange Rate on Balance of: دراسة    )5  

Payment, Payment : An Investigation from Pakistan et at 2014 . 

ال��ف�عات في   ال��ف على م��ان  أث� تقل�ات سع�  ال�راسة إلى مع�فة  ه�ف� ه�ه 

ال�اك��ان. ت�صل� ال�راسة إلى وج�د علاقة ا��اب�ة ب�� سع� ال��ف وم��ان ال��ف�عات و  

�ال�الي خل�� إلى أن اس�ق�ار سع� ال��ف ی�د� إلى ت���ع الاس���ار وم� ث� ت����  

  ). Nawaz Ahmad, et at 2014, pp32( م��ان ال��ف�عات. 
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  ال��ل� ال�اني: علاقة ال�راسات ال�ا�قة �ال����ة م�ل ال�راسة. 

  أولا: أوجه ال��ا�ه. 

اتفق� دراس��ا مع ج��ع ال�راسات ال�ا�قة ال���ارة �ال���ة لل��غ�� ال���قل وه� سع�  

�ان� ال����،  ال��ف و��ا �ال���ة لل��هج ال���ع وه� ال��هج ال�صفي ال��ل�لي �ال���ة لل

وال��هج ال�����ي �ال���ة لل�ان� ال����قي. ��ا واتفق� دراس��ا وال�راس��� الأج������ و��ل�  

  مع دراسة ال�ال� العق��� ��ال على إع��ار رص�� م��ان ال��ف�عات م�غ�� تا�ع. 

ال����قي   لل�ان�  �ال���ة  ه���ة  أت فأما  ال�ل�ل  ع��  ال�ال�  دراسة  مع  دراس��ا  فق� 

م��جات  وال�ا على  �الاع��اد  وذل�  ال����ك  ال��امل  ن��ذج  �اس���ام  سل�ى  دوحة  ل�ة 

EVIEWS  .  

  ثان�ا: أوجه الاخ�لاف. 

أنها    ���� لل�راسة  ال�م��ة  الف��ة  في  ال���ارة  ال�ا�قة  ال�راسات  مع  دراس��ا  اخ�لف� 

ح�� دراسة أح�ث م�ا س�� مع اخ�لافها في اع��اد رص�� ال���ان ال��ار� م�غ�� تا�ع في  

م��ان   رص��  على  اع���ت  ه���ة  ال�ل�ل  ع��  وال�ال�  سل�ى  دوحة  ال�ال�ة  م�  كل 

ال��ف�عات. ��ا واخ�لف� دراس��ا أ��ا مع ال�راسات الأج���ة �ال���ة لل��ود ال��ان�ة، ����  

وال�ان�ة   �اك��ان  حالة  ت�رس  الأولى  الأج������  ال�راس���  أما  ال��ائ�  حالة  ت�رس  دراس��ا 

  س حالة ال����. ت�ر 

 . ال���ارة ال�راسات ل���ع م��لة  وفي الاخ�� ��� أن دراس��ا
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  : خات�ة

ال�ي  والإج�اءات  ال�سائل  تل�  هي  ال�ق��ة  ال��اسة  أن  الق�ل   ���� الأخ��  وفي 

ال�ائ�ة وت�ج�هها ن�� ت�ق��   ال�أث�� على الأوضاع الاق��اد�ة  ال�ولة م� خلالها  ت����ع 

م�   ��ح  ج�لة  إلى  ته�ف  ان��اش�ة  س�اسة  ن�ع��،  إلى  ال�ق��ة  ال��اسة  وت�ق��  الأه�اف، 

ال��سع ال�ق�� وأخ�� ت�س��ة ته�ف إلى ت���عه، وق� ساه�� ع�ة ات�اهات ف���ة في ب�اء  

على  ال��اسة  ه�ه  وت����م  الاق��اد�،  الف��  تار�خ  ع��  ال�ق��ة  لل��اسة  العام  الإ�ار 

ال م�ها  الأدوات  م�  م�  م���عة  ج�لة  ت�ق��  إلى  م��لها  في  ته�ف  ال���ة  وم�ها  ����ة 

الأه�اف ت��رج على ثلاث م����ات أول�ة، ثان��ة أو نهائ�ة، وذل� ع� ���� اس���ام ع�ة 

ت��لف ح��   وال�ي  ال��ج�ة،  الأه�اف  ن��  الأدوات  ت��اب م� خلالها ه�ه  لل�أث��  ق��ات 

�� ت��ره وتق�مه، إلا أنها ته�ف في م��لها  ال�الة الاق��اد�ة ال�ائ�ة في ال�ل� و��ل� م�� 

  إلى ت�ق�� ال��ازن ال�ق�� والاق��اد� على وجه الع��م. 

ب��   الاق��اد�ة  ال�عاملات  ��ه  ت�ون  ال��  ال��ل  ذل�  فه�  ال��ف�عات  م��ان  أما 

ال������ في ال�ل� وال������ في ال�ول الأخ��، وال�� ���ل ع�ة دلالات ع� اق��اد ال�ل�  

و���ز ال�الة الاق��اد�ة لل�ل�، و��ق�� ه�ا ال���ان إلى أر�عة ب��د أساس�ة ت���ل في  ال�ع�ي  

م�   ت��اب  وال��أ،  ال�ه�  وح�اب  ال�الي  ال��اب  ال�أس�الي،  ال��اب  ال�ار�،  ال��اب 

ح��   ال��دوج  الق��  ال���قة  وت��ع  ���ع�ها،  ح��  �ل  الاق��اد�ة  ال�عاملات  خلالها 

ال�ا اب�از ت��ل م�ت��، م�ة في  ال��ی�، وذل� م� أجل  ال�ائ� وم�ة أخ�� في ال�ان�  ن� 

ت�ازن   ت���  ه�ه  ال����ل  و���قة  وال�الي،  ال���قي  ��ق�ها  الاق��اد�ة  الع�ل�ة  ح��قة 

صع�  ال��ازن  فأن  الاق��اد�ة  ال�اح�ة  م�  أما  فق�،  ال��اس��ة  ال�اح�ة  م�  ل��  ال���ان 

�� الاخ�لال  ال���ان  على  �غل�  ح��  الاخ�لال  ال��ق��،  وه�ا  الع��،  أو  الفائ�  �رت�ه 

���� أن ���ن م�ق� أو دائ� وذل� ح�� الأس�اب ال�ي ت��ن س�� في ح�وثه وال�ي ت�ق��  

  إلى أس�اب داخل�ة وأخ�� خارج�ة. 

  



 

  

  

  

  

  

  

  ال�ان� ال����قي

  

  

  

  

  

  

  

  

  2000 الف��ة خلال  ال��ائ� في ال��ف سع� مع�لات  ل���ر  ت�ل�ل�ة  دراسة: الأول ال����
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2020 .  

  تغ��  مع  تغ��ت  ع�ی�ة  ت��رات  الف��ة  ه�ه  خلال  ال��ف  سع�  مع�لات  ع�ف�

  : ال�الي ال��ل خلال م�  ن���ها  ال�ي و والاق��اد�ة، ال��اس�ة ال��وف

  2020-2000  الف��ة خلال  ال��ف سع� مع�لات  ت��ر ���ل  م���ى: ) 06رق� ( ل�ش

TC 

  

  EVIEWS 08 ب��نامج  �الاس�عانة ال�ال��� اع�اد م�: ال���ر

- 1980  الف��ة  خلال  ال��ائ�  في  ال��ف  سع�  ت��ر  تق���  ����   ال����ى   خلال  م�

  : ال�ال�ة ال��احل إلى 2019

  دخ�ل   ال���ول،   لأسعار  ال�فاجئ  ال��ه�ر  ع�   ن�ج   ): 2005-2000(   الأول: ال��ل�  

  الع������  �ف�ق   ما  خلال   ال���ع،  ال���ذج  بل�غ  خلالها  م�  تأك�  حادة،  أزمة  ال���ي  الاق��اد

  الاع��ار   إعادة  إلى  ته�ف  ج�ر�ة،  ومال�ة  نق��ة  إصلاحات  إج�اء  اس��ج�   م�ا  م��ودی�ه،

  الإج�اءات   أن  أ�  وال�ارجي،   ال�اخلي  ال�ع��ی�   على   وذل�  ال��ارد،  ت����  و��فة   إلى

  إج�اءات   ت��عها  أن  لاب�   و�ان�  ال�اخل،  في   ال�ق��  الاس�ق�ار  ت�ق��  اس�ه�ف�  ال����ة
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  وف�   ال�ی�ار  ص�ف  مع�ل  تع�یل   ع�ل�ة   ت��   ولق�.  ال�اخل   في  ال�ق��   الاس�ق�ار  ل��ق�� 

  : ذ��ها الآتي  لل��ق 

  ف��ة   خلال  و���   وم�اق�،  ت�ر��ي  ان�لاق   ت����  على  ال���قة  ه�ه  قام�  :ال��ر��ي  الان�لاق

  مع�ل   ان�قل  ح��   2002  س�����   غا�ة   إلى  2000  س�ة  نها�ة  م�  ام��ت  ما،   ن�عا   ���لة 

  س�ة  م�  الأول  ال�لاثي  في$  /دج17.7الى  1987  نها�ة  في$  /دج   4.9  ال�ی�ار  ص�ف

1991 .  

  س�����   نها�ة  في  والق�ض  ال�ق�  م�ل�  ات��  إن  �ع�   ال���قة  ه�ه  ��ق�  : ال���ح  ال����� 

  ال�ولار   دج22.5إلى  ل��ل  لل�ولار،  �ال���ة%  20  ب���ة  ال�ی�ار  ب�����  ق�ار  1991

  م�   مارس  شه�  لغا�ة  ال���ة  ه�ه  ح�ل  �الاس�ق�ار  ال�ی�ار  ص�ف  سع�   ت���  ولق�.  ال�اح�

  ل�   ����  تع�یل   أج��   ال�ولي،   ال�ق�  ص��وق   مع   ال��ی�   الاتفاق   إب�ام  ق�ل   ول��  1994  س�ة

  ال�ق�  م�ل�  ات��ه  ق�ار  �ع�$  /دج   36  ال�ی�ار  ال��ف  سع�  وأص�ح%  10  ن��ة  ی�ع�

  %.    40  ب���ة  ب�����  04/10/ 2004  ب�ار�خ والق�ض

 جل�ات  ����   ع�  ال��ف  سع�  ل���ی�  نها�ة  وضع   �ع�  ): 2019-2000(  ال��ل� ال�اني:

  ب�أس��   ال��ائ�  ب��  قام  ال�اب�،  ال��ف  ن�ام  نها�ة  و�ال�الي  2000  د�����  في  ال��ع��،

  في  ال��رخ 08-95 رق� ال��ام ����  ع�)   2000  جانفي في ( ال���ك ب�� ما ال��ف س�ق 

  الع�ض   ع�ال�ات  ����  ع�   ال��ق   ه�ا   في  ال��ف  سع�   ی���د  إذ .  2000  د�����  23

  م�   �أك��   لل�ی�ار  ال���قي  الفعلي  ال��ف  سع�   ارتفع  2015- 2014  عام  و���.  وال�ل�

  ال��� قام 2003  جانفي  وفي . 2010- 2000  ب��%  13 ���الي �الان�فاض  ات�عه %  20

  أساس  یه�ف  الإج�اء  وه�ا  %5و%  2  ماب��  ت��اوح  ب���ة  ال�ی�ار  ���ة  ب�����  ال����� 

  ب��   الفارق   ات�اع  �ع�   س��ا  لا  ال��از�ة  الأس�اق  في  ال���اولة  ال�ق��ة  ال��لة  ت��ر  م�  لل��

  الع�لات  أب�ز  مقابل  ال��داء  ال��ق   في   ال����ة   الع�لة   و���ة   ال�س�ي  لل�ی�ار  الاس��ة   ال���ة

  ال�ولار   مقابل  ال��ائ��   ال�ی�ار  ���ة   ارتفع�  ،2003  د�����  و   ج�ان  و���.  الأج���ة 
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  ل���أ   2006  س�ة %  7.5ب   الفعلي  ال���قي  ال��ف  سع�  وارتفع%.  11  ���الي  الأم���ي

  95.40 ع�� ل���ق� 2015 س�ة96.51ل��لغ ال��ول ل�عاود 2009 غا�ة  الى �ال�ع�د  �ع�ها

  .  2020 س�ة

  ال��ائ�   في  ال��ف  سع�   مع�لات  ت��ر   ی�ضح  ال��  ال��الي  ال��ل   خلال  م�

  : یلي  ��ا ال�م��ة ال�ل�لة خ�ائ�  أه�  تل���  �����ا  2019- 2000 الف��ة خلال 

  2020- 2000 الف��ة خلال ال��ائ� في ال��ف سع� ل���ر ت�ض��ي م���  :2رق�  ل��ال

  

  EVIEWS 8 ب�نامج ب  �الاس�عانة  ال�ال��� إع�اد م� ال���ر

  م��س�   ������   2019  الى  2000  س�ة   م�  م���ة  م�اه�ة  40  م�  TC  سل�لة  ت���ن 

ــــ  ب   تق�ر  صغ��   ���ة   و   ، %    97.83000  ق�رها  ع��ی   ���ة   و  ��51.43675او� 

  خلال  ال��ف  سع�  ان�فاض   و   ارتفاع   ال������  هات��  ل�ا  تع��  ح��   ،%  3.830000

  ���   ت���   و   65.56500%  وس��ي  م����   ال�ل�لة  ه�ه  ی��ف  ب���ا  ال�راسة،  ف��ة

  م����ات   ت�ان�  عل�   ی���  ما  وه�ا  34.25213  م��ار�   �ان��اف  م��س�ها  ع�  ال�ل�لة

  . ال���عي  لل��ز�ع  خاضع غ��  ال��ف سع� اذن ال�ل�لة،
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  2000 الف��ة خلال  ال��ائ� في ال��ف�عات م��ان  ل���ر  ت�ل�ل�ة دراسة: ال�اني  ال����

:2020  

  . م2020- 2000  الف��ة خلال ال��ائ� في  ال��ف�عات  م��ان ت��ر  ���ل   م���ي: 08 ش�ل

PB 

  

  EVIEWS 08 ب��نامج  �الاس�عانة ال�ال��� اع�اد م�: ال���ر

- 2000(  الف��ة  خلال   ال��ف�عات  م��ان  ت��ر   نق��  ال�اب�  ال����ى  خلال   م�

  : الى) 2020

  : 2020-2000 ال���ات  خلال  ال��ائ��  ال��ف�عات  م��ان وض��ة ت��ر: ال��ل� الاول

  ال�ادرات   ت�اجع�  ح��  ال��ائ��ة،   ال�ادرات  ح��لة   في  ت�اق�   س�ل  الف��ة  ه�ه

  ال�ف��ة  غ��  ال�ادرات  في  الاس�ق�ار  مع  ال�ف�،   م�  ال��م�ل  سع�  ان�فاض  ن���ة  ال�ف��ة

  ���ة   على  تأث��  ال�ادرات  ع�ائ�  في  الان�فاض  له�ا  �ان.  ج�ا  ض��لة  ����ها  تع���  وال�ي

  إلى 2004  س�ة  الارتفاع عاودت ث�  2003 إلى 2000 ب�� ما  ت�اجع�  ال�ي ال�اردات
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  رغ�   إ��ابي  وضع  على  ال��ار�   ال���ان  حاف�  الأوضاع  ه�ه  �ل  وفي  دولار،  مل�ار  9,2

  إلى وصل ع��ا ال��ار�  ال���ان س�ل أی�  2004  س�ة غا�ة إلى ال�ص�� في ال��اجع

  �اس���اء  ال�ف��ة   ال�ادرات  في   ال����س   الارتفاع  الف��ة  ه�ه  في   نلاح�.  دولار   مل�ار  0,3

  19,8  و   17,6 إلى ال��الي على  ال�ف� أسعار ارتفاع إلى راجع ذل� و�ان ،2008 س�ة

  2007  س�ة  ح��ل�ها  ت�ل  ال�ف��ة  ال�ادرات  جعل  ما  ه�ا  ال�اح�  لل��م�ل  دولار  21,7  و 

  ال���وقات   خارج  ال�ادرات  ت���ع  إلى  ال�عي   م�  و�ال�غ�.  دولار   مل�ار   14  �قارب  ما  إلى

  الأس�اق   اق��امه   وصع��ة  ال��ائ��   الاق��اد�  اله��ل  ن���ة   م���سا  ن��ا  تع�ف  ل�  أنها  إلا

  أسعار  ل��اجع  ون��ا  ال���ول،  أسعار  على  م��قفة   ال�ادرات  ح��لة  �ق��  وله�ا  ال�ارج�ة، 

  إلى  ال��ة تل� في ال�ادرات ح��لة  ت�اجع� لل��م�ل دولار 12,94  إلى 2008  س�ة ال�ف�

  ال�����   ن���ة  ال�اردات  في  ت���ا  الأقل  على   أو   ت�اجعا  الف��ة  ه�ه  وع�ف�  مل�ار  10.15

  ال�اخل�ة  للأسعار  ارتفاع   ص�رة  في   انع��   ال��  الأم�   ال��ائ��،  ال�ی�ار  ع�فه  ال��

  . لل�اردات

  ل�ل�  ت�اجعا  الان�فاض  ه�ا  ن��   الات�اه  وع�ز.    عل�ها  ال�ل�  ت�اجع  إلى  أد�  م�ا

  ال����ل   وق��د  الع��م�ة،  ال��س�ات  �ع�  حل  ن���ة  ال��ا��ة  ال��خلات  �ع�  على

  .  ت�ار�ا  تعاملا معها  ت�عامل أص���  ال���ك �اع��ار الأخ��  ال��س�ات على ال�ف�وضة

  م�  ��ه  الفائ�  قل� ن  إذا ال��ار�  ال���ان على إ��ابي   أث�  ال��وف له�ه و�ان

  2008  س�ة رص�� و��قى  2007 س�ة  دولار مل�ار  5,69  إلى 2005  س�ة دولار  مل�ار  0,2

  أخ��   م�ة  ل��تفع   دولار،  مل�ار  1,28  إلى  ف�ها  الفائ�  ت�اجع   ح��   ال�ادرات  ب��اجع  م�أث�ا

  .  2000 س�ة  دولار مل�ار  3,36 إلى

  ت��م   س�ل  :الف�ائ�  م�ف�عات  و   الع�امل  دخل  و  الع�امل   غ��  خ�مات   صافي  م����   على

  دولار  مل�ار)  - 1.84(   و )  -1(   ب��   ع��مه�ا  في  ت�اوح  م��ق�  ش�ه  وضعا  الع�امل  أتغ��

  إل�ها،  ال�اخلة  تل�  م�   أك��  ال��ائ�  م�  ال�ارج�ة  ال��فقات  م����   أن   �ع��  سل�ي  ك�افي

 ال��فقات   أن  ذل�.  ال�ارج  مع   لل��ائ�  ال�ال�ة  للعلاقات  ال���لفة   ال���عة  على  ی�ش�  وه�ا
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  مل�ار   2,56  إلى  وصل�  ال�ارجة  ل���  الف��ة،  ��ل  خلال  دولار  مل�ار  وصل�  �ال�اد  ال�اخلة

  .  دولار

  ال����ة   ال����فات  ح��  أن  ذل�  الع�امل،  دخل  م����   على  الاخ�لال  نف�  ون��ل

  ال�ال   رأس  ع��   إلى  �ال���   الأج���ة  ال����فات  ح��  مع  �ال�قارنة  ض��لة  ال�ارج  في

  .ال�ارج في ال�����  م�ال في ال��اف�ة على ال��لي

 خاصة  ال�ارج،  ت�اه  لل��ارد  الع��ي  وال����ل  ال���ب  ح��  �ع��   ال�ضع  ه�ا  وم�ل

  إلى  ال���لة  ال��اخ�ل  ت�اوزت  ال���وقات  ق�اع  في  الأج���ة  الاس���ارات  ح��  ت�امي   مع

  الأح�ال   أف�ل  في  ال�ل�ار  ر�ع  ت�اوز   ت����ع   ل�  ال�اخلة  أن  ح��   ی�في  ال�ل�ار  ح�ود  ال�ارج

  ال�ي   الق�وض  على  الف�ائ�  م�ف�عات  ال����ل  ه�ا  إلى  أض��  و�ذا.    2001  س�ة   �اس���اء

  وصل�

  س�ة   الارتفاع،  إلى  ع�دة  ذل�   �ع�  ال�ع�ف)    ال��ولة  إعادة  ع�ل�ة   ن���ة (  دولار  مل�ار  2.4

  م�   حالة  ال�ض��ة  ه�ه  تع��  2003  2002  و  2001  ال���ات  في  ت�اجعا  ل�ع�ف  1992

  . ال���ی� وث�ار للإن�اج ال��ل�ة ال�ه�د ���� ال��ائ��  للاق��اد الاس���اف

  س�ة   م�  ت�ه�را  ال�ال  رأس  ح�اب  م��ان  ع�ف  :ال�ال   رأس  ح�اب  م��ان  م����   على

  م�حلة   ل��خل   ، 2003  و  2002  س��ي   ال�ل�ي  رص��ه  م�   �ال�غ�  ل�����  2001  إلى  2000

  ه�ا   و�ع��   اللاحقة،   ال���ات  في  ال����  م�   ن�عا  ل�ع�ف  2005  2004  س��ي  ال�فاق�

  ال����   ه�ا  �ان  ولق�  ال�ارج،  إلى  ال�أس�ال�ة  ال��فقات  صافي  ان�فاض  إلى  ال����

  ب��   ما  مل�ار  1.01  و   2006  2005  ب��  ما  دولار  مل�ار  0.8  ب   ق�ر  ح��  م���سا،

  . دولار مل�ار  1.63إلى و��ل 2008  س�ة أك��  ل��ع�ز 2007 و 2006

  ب�ا�ة   في   ال�ارج�ة  الاح��ا�ات  ش�ل�  لق�  :ال�س��ة  ال�ارج�ة  الاح��ا�ات  م����   على

  شه�  م�  أقل  إلى  2009  س�ة  في  ن�ل�  إذ  ال��ائ��،  للاق��اد  ����ا  ته�ی�ا  ال��ع��ات

  الاق��اد   بها  ���   �ان   ال�ي  ال���ه�رة  ال�ض��ة  �ع��  ح�  إلى  �ع��  ه�ا  و�ان  واردات،
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.    اللاحقة  ال���ات  في  ال�ادرات  ت�اجع  و   ال�ارج�ة  ال��ی�ن�ة  ضغ�  ع�  وال�ات�ة  ال��ائ�� 

  في  م���س  ت��� ب�أ  2006 س�ة  م�  و��ءا ال��ائ��  ال�ی� ج�ولة إعادة  �ع� أنه إلا

  أن  إلا  تق���ا،  واردات  شه�  12  إلى  وصل  إذ  ،  2017  س�ة  أوجه  بلغ  الاح��ا�ات  م���� 

  ت�   ح��%  15  ب���ة  �الان�فاض  الاح��ا�ات  ه�ه  على  أث�  2018  س�ة  ال�ف�  أسعار  ت�ه�ر

  في  ال�ارج�ة   الاح��ا�ات  م����   ی��قف.  لل��ائ�   ال�ارج�ة  الال��امات  ل��اجهة  اس���امها

  م����   ال�ف��ة،   ال�ادرات  م�   ال��اخ�ل   ح�� :  هي   رئ���ة   ع�امل   ثلاثة  على  ال��ائ�

  في   ن���  أن   ل�ا  �قي.    ال��ف�عات  ل���ان  الإج�الي  وال�ص��  ال����ة  ال�ارجي  ال�ی�   خ�مات

  إلا  الع��،  إلى  الفائ�  م�  ف�ها  ان�قل.  م��ق�ة  غ��  وض��ة  ع�ف  ال�لي  ال���ان  أن  ال��ام

  6.6-4.4 ال��الي  على  الع�� بلغ  أی� 2015 و 2014  �ان�ا الف��ة ه�ه في  س���� أس�أ أن

.  حاد  ���ل  ال�ف�  م�  ال��م�ل  سع�  ف�ها  ان�ف�  ال�ي  ال���ات،  وهي.    أم���ي  دولار  مل�ار

  2019- 2000 ال���ات  خلال  ال��ائ��  ال��ف�عات  م��ان وض��ة ت��ر :ال��ل� ال�اني 

  ال�ي   ال�ارجي   لل�ی�  ال����ة  ال���قة  ال���ی�ات  م�  ال��ائ�  ب����   الف��ة  ه�ه  ت���ت

  ه�اش�ه   م�  ی��ل�  ال���ي  الاق��اد  جعل  م�ا  ال��ف،  اح��ا�ات  ت�اك�  اس���ار  رافق�

  . ال�ارج�ة ال��مات أمام

  إلا   الارتفاع  ن��  ال��ر��ي  ات�اهها   م�   ال�غ�  فعلى  ال���وقات  خارج  ال�ادرات  أما

  في   وذل�  الأح�ال  أح��   في   دولار   مل�ار  1.40  بلغ�  �ال�اد  ح��  ض��فا،  ی�قى   م���اها   أن

 إضافة   ال���ي   الاق��اد  ت�اف��ة  ع�م   على   ی�ل   فإنه   شيء  على   دل  إن   وه�ا  ،   2008  س�ة

  . ال���وقات خارج الإن�اجي  ال�قل في الاق��اد� ال��ا� دی�ام���ة  في ال�اد ال�عف إلى

  وآفاق   2005  س�����  م�  اع��ارا  الأورو�ي  الات�اد  مع  ال��اكة  اتفا��ة  س��ان  ب�ء  ومع

 ال���وقات  خارج  ال�ادرات  ت���ة   ض�ورة  أص���   لل��ارة،  العال��ة  ل����ة  إل�ا  الان��ام

  ال��ادلات   في  ان�ماجه  ف�ص  م�  �الاس�فادة  ال��ائ��   للاق��اد  ���ح  ال��  ال�ح��  الع���

  ی��سع   ماف�ئ  ال��  ال�ال�ة،  والع�ل�ات  ال�ال  رأس  ح�اب  في  الع��  إن  ال�ول�ة،  و   ه��ةال� 
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  إث�   2006  س�ة  في  دولار  مل�ار  11,22  إلى  وصل  وال��  2002  س�ة  م��  �اس���ار

  .  ال��ة تل�   في دولار مل�ار  10.93  بلغ� ال�ي ال�ارجي لل�ی� ال���قة ال���ی�ات

  ه�ه  ���ة  وأن  لاس��ا  ،2004  م��  �الاس���ار  الأج���ة  الاس���ارات  في  ال��سع  و����

 الإشارة  ت��ر .  2003  ل��ة   خلا   ال���ل  ال��لغ  م�ات  ثلاث   ت��ل   2006  في  الاس���ارات

  والع�ل�ات   ال�ال   راس  ح�اب   رص��   ف�ها  ���ن   ال�ي   الأولى   ال��ة  تع���  2008  س�ة   أن  إلى

  ت�ت�   وال�ي 2006  س�ة في ت��   ال�ي ال����ة ال���قة ال���ی�ات م� و�ال�غ�.  م�ج�ا ال�ال�ة

 واصل  ال��ف�عات  م��ان  فإن  ��اس�ا،  م����   ال�ال  ال�أس  ح�اب  في  الع��  بل�غ  ع�ها

.  2005  ���ة  مقارنة%    4.7  ق�ره  �ارتفاع  دولار،   مل�ار  17.73  ق�ره  إج�الي  فائ�  ت���ل

  دولار   مل�ار  36.99  إلى  2007  س�ة   دولار  مل�ار  29,55  م�   وان�قل  الفائ�  ت�اصل   أما

  إلى   2000  س�ة   11.90  م�  ان�قل�  ح��  لل��ف   ال�س��ة   الاح��ا�ات  ت�ای�ت  2008  س�ة

 ال��ادات  ه�ه   وجاءت  دولار،   مل�ار   162.22  أ�  2010  س�ة   أضعاف  ع��   م�   أك�� 

  الفائ�  أن نلاح� 2011  س�ة أما ال��ف�عات ل���ان الإج�الي ال�ص�� فائ�  �فعل  ال���ال�ة

  2014  س��ي  أما  2013  س�ة  دولار  مل�ار  0.13  إلى  ان�ف�  ل��ه.  دولار  مل�ار  20.14  بلغ

  دولار   مل�ار  17.5  إلى   ل��ل  ال��الي،  على  13.71و  7.78  ����ة  ع��ا  حق�  فق�  2015-

 ال��ائ�  في  ال��ف  سع�  مع�لات   ت��ر  ی�ضح  ال��  ال��الي  ال��ل  خلال  م� .  2019س�ة

  :  یلي  ��ا ال�م��ة ال�ل�لة خ�ائ�  أه�  تل���  �����ا  2019- 1980 الف��ة خلال 
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رق�   - 2000  الف��ة  خلال  ال��ائ�   في  ال��ف   سع�   ل���ر  ت�ض��ي  م���:  09ال��ل 

2020  

  

  EVIEWS 08 ب��نامج  �الاس�عانة ال�ال��� اع�اد م�: ال���ر

  ������   2019  الى  1980  س�ة  م�  م���ة  م�اه�ة  40  م�   PB  سل�لة  ت���ن 

  ب  تق�ر  صغ��  و���ة  ،%    36.99000ق�رها ع��ی  ���ة  و   5.800925  ��او�  م��س�

 ال��ف�عات  م��ان  ان�فاض  و   ارتفاع   ال������  هات��  ل�ا  تع��  ح��  ،%  - 13.71000

  ���   ت���  و  1.460500%   وس��ي   م����   ال�ل�لة  ه�ه  ی��ف  ب���ا  ،  ال�راسة  ف��ة  خلال 

  م����ات   ت�ان�  عل�   ی���  ما  ه�او   10.96882  م��ار�   �ان��اف  م��س�ها  ع�  ال�ل�لة

  .  ال���عي  لل��ز�ع خاضع  غ�� ال��ف�عات م��ان اذن ، ال�ل�لة

  خلال   ال��ائ�  في  ال��ف�عات  م��ان   على  ال��ف  سع�  لأث�  ��اس�ة  دراسة:  ال�ال�  ال����

  : 2020- 2000 :الف��ة

  ال��ف�عات  م��ان على  ال��ف  سع� لأث�  ��اس�ة  دراسةال��ل� الأول: 

  على  ال��ف  سع�   اث�   ی�ضح   ��اسي  ن��ذج   ب�اء   ن�اول   س�ف   ال����   ه�ا  في

  سع�   لأث�  ال��اسي  ال���ذج  وضع  ����.  1980-2019  الف��ة  خلال   ال��ف�عات  م��ان

  : یلي ��ا ال��ائ��  الاق��اد في ال��ف�عات م��ان على ال��ف

T£+ TC1+CoPB= C 
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  : ح�� 

PB  :ال��ف�عات م��ان) .PAYMENT BALANCE (  

TC : الأم���ي  ال�ولار ال�ی�ار( ال��ف سع�  .(  

T£ :الع��ائي ال��أ .  

o,C1C: ال���ذج معل�ات   

 : ال��ف�عات  م��ان على ال��ف سع� ن��ذجاث� تق�ی� في ال�����مة  ال��انات - 3-3-2

 ال��ف�عات   م��ان  على   ال��ف  سع�  أث�  ن��ذج  تق�ی�  في  ال�����مة  ال��انات  ت���ل

 ع�  ال�ادرة  ال��انات  على   الاع��اد  ت�   ح��  ، )2020-2000(    للف��ة  ال����ة  �ال��انات

 .  العال�ي ال���  و ،) ONS( للإح�اء ال���ي ال�ی�ان

   :ال��ف�عات  م��ان على ال��ف سع� اث� ن��ذج تق�ی�  في ال�����مة ال���قة - 3-3-3

  ت�ل�ل   على  الاع��اد  ت�  ال��ف�عات  م��ان  على  ال��ف  سع�   أث�  ن��ذج  ل�ق�ی�

  م�ها  ��اس�ة  م�اكل  ع�ة  ال�اح�  واجه  لل���ذج  الان��ار  معال�  تق�ی�  وع��  ال�م��ة،  ال�لاسل

  ح��   ال�ف��ة،  ال��غ��ات  ب��   ال��ي   ال��اخل  وم��لة  الأخ�اء  ب��  ال�اتي  الارت�ا�   م��لة

  ه�ا  ��اسي  ن��ذج   اف�ل  إلى  وال�ص�ل  ال��اكل   ه�ه  ل�ل   ال��اس�ة  ال��ق   اس���ام  ت�

  ان�ل   ���قة  �اس���ام  ال����ك  ال���ام�  ال��امل  ���قة  ت����م  ثان�ة  ���حلة  أولى،  ك��حلة

.  ب��ه�ا  العلاقة  دراسة  ال��اد  ال��غ��ات  ب��   م���ك   ت�امل   علاقة   وج�د  ع�  لل���  غ�ان��، 

  ش��   وه�   ال�م��ة  ال�لاسل  اس�ق�ار  �اخ��ار  نق�م  اولى  ���حلة  :ال�م��ة  ال�لاسل  اس�ق�ار�ة

  م��  ت��ی�   في   ���قة  اه�   ال�ح�ة  ج�ور   اخ��ارات  وتع�   ال����ك  ال��امل   ش�و�  م�

  ال�ل�لة  خ�ائ�  ومع�فة  الاح�ائ�ة  ال��ائ�  ومع�فة  ال�م��ة،  ال�لاسل  اس�ق�ار�ة

  ف�ل���   اخ��ار  م�  ال�ح�ة  ج�ر  اس���ام  ت�  وق�   ت�املها  درجة  ح��  م�  ال�راسة  م�ل  ال�م��ة

  : ذل� ی�ض�ان  ال�ال��� وال��ول�� )ADF(  واخ��ار) PP( ب��ون 

  Augmented dickey fuller (ADF(  اخ��ار
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  ال��غ��ات 

  

  ADF  الف�ق 

 ال���ة  

  ال�����ة 

 ال���ة

  ال��جة

  % 1ع��  

 ال���ة

ال��جة  

  % 5  ع��

ال���ة 

  ال��جة

  % 10  ع��

  الق�ار  الاح��ال 

  

PB 
  

PB  2.99 -  3.61 -  2.94 -  2.60 -  0.0446  ق��ل  H0 

d(PB) 7.27 -  3.61 -  2.93 -  2.60 -  0.0000  رف� H0  

TC 
TC  0.53 -  3.61 -  2.94 -  2.60 -  0.8741    ق��لH0  

d(TC) 4.51 -  3.61 -  2.93 -  2.60 -  0.0009   رف�H0  

  .EVIEWS ب�نامج �اس�ع�ال  ال�ل�ة اع�اد م�: ال���ر

  

  ): PP( ب��ون   ف�ل��� اخ��ار

  ال��غ��ات 

  

  ADF  الف�ق 

 ال���ة  

  ال�����ة 

 ال���ة

  ال��جة

  % 1ع��  

 ال���ة

ال��جة  

  % 5  ع��

ال���ة 

  ال��جة

  % 10  ع��

  الق�ار  الاح��ال 

  

PB 
  

PB  2.99 -  3.61 -  2.93 -  2.60 -  0.58    ق��لH0 

d(PB) 13.71 -  3.61 -  2.94 -  2.60 -  0.00  رف� H0  

TC 
TC  0.63 -  3.61 -  2.93 -  2.60 -  0.73    ق��لH0  

d(TC) 4.45 -  3.61 -  2.94 -  2.60 -  0.00   رف�H0  

  . EVIEWS ب�نامج �اس�ع�ال  ال�ل�ة اع�اد م�: ال���ر

 القائلة  العام  ف�ض�ة   رف�  ����   لا   أنه)  PP(  اخ��ار  و   ADF(  اخ��ار   خلال   م�   ی��ح 

  الأولى   للف�وق   �ال���ة  الف�ض�ة  ه�ه  رف�  ����   انه  الا   ،   لل�ح�ة  ج�ر   بها  ال��غ��ات  �ان

  غ��   ال�لاسل  ج��ع  أن  ال�لاصة  ،)1(  ال�ت�ة   م�  م��املة  ال��غ��ات  أن  �ع�ي  م�ا  لها،



 ال��ف�عات م��ان  على ال��ف سع� لأث�   ��اس�ة ت�ل�ل�ة  دراسة:.............ال�اني الف�ل

 

 
87 

  ال��امل   اخ��ار  اج�اء  ����  ث�  وم�  ،) 1(   رت�ة  م�  ساك�ة  او )  0(  ال�����   ع��  ساك�ة

  .ANGEL-GRANGER م�ه��ة  وف� ال����ك

  ال��ف�عات  م��ان على  ال��ف سع� لأث�  ��اس�ة دراسةال��ل� ال�اني: 

  :  ال��ف�عات  م��ان  على ال��ف سع� اث�: ن��ذج -4-1- 3-3

 اس�ق�ار�ة   م�  ن�أك�   أن  ���  الاخ��ار  ه�ا  اس���ام  في  الان�لاق   ق�ل   :غ�ان��  اخ��ار -1

  اولا   ق��ا  PP  اخ��ار   و��ا  ADF  اخ��ار   إلى  و�الل��ء  ال�راسة  ق��  ال�م��ة  ال�لاسل

 إلى   وت�صل�ا  ال��ف�عات،  وم��ان  ال��ف  سع�   ل�ع�ل  ال�م��ة  ال�ل�لة  س��ن   �اخ��ار

  ال�ل�ل���   اص���   الأول  الف�ق   اج�اء  ع��   ل��   و   لل�ح�ة  ج�ر   به�ا  ال�ل�ل���  أن

 ال��ف  سع�  مع�ل  م�   ل�ل   الأولى  الف�وق   ه�ا  اخ��ارات�ا   في   س���ع�ل  ساك����

 .  ال��ف�عات وم��ان

  �اس���ام   ال���ام�  ال��امل   �اخ��ار  س�ق�م  ال��حلة  ه�ه  في  :ال���ام�   ال��امل  اخ��ار -2

  ب��   م��ام�  ت�امل   علاقة  وج�د  ام�ان�ة  ع�  لل���  GRANGER&ANGLE  م�ه��ة

  . ال���ل  ال��� في  ال��غ����

  ال���   في  ال��غ����  ب��  العلاقة  ب�ق�ی�   نق�م  :ANGEL&GRANGER  اخ��ار  -2-1

  ال���ام�   ال��امل   علاقة  ت��ق�   ول�ي   العاد�ة  ال�غ��   ال���عات   ���قة   �اس�ع�ال  ال���ل 

  ).  0( ا� ال�����  ع�� م��ق�ة الان��ار ب�اقي  ت��ن  أن ��� 

  PB ال�ا�ع  ال��غ��

  الاح��ال   T  اح�ائ�ة  ال�عل�ات  ال�ف����ة  ال��غ��ات

C  42.69  7.80  0.0000  

TC  1.45  3.25  0.0024  
DW =0.247    FCAL=10.62     =0.212R  

  ب��   ��د�ة   علاقة   الاق��اد�ة،   ال����ة  مع   معل�اته   ت�اف�   ال�ق�ر  ال���ذج   م�   ی��ح 

 م��ان  ی�تفع  ال��ف  اسعار  ارتفع  اذا  ح��  ال��ف�عات،  وم��ان  ال��ف  سع�  مع�ل
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  ل��اقي   ال�ح�ة  ج�ر  اخ��ار  �إج�اء  �ع�ها  نق�م  ال����  الان��ار  علاقة  إج�اء  و�ع�  ال��ف�عات،

  س��ن   ع�  ال��ف  ����   ح��  ال���ذج،  في  م���ك  ت�امل  وج�د   ع�  لل��ف  الان��ار  ه�ا

  ). KPSS( ال�ح�ة ج�ر  �اخ��ار ال��اقي سل�لة

  ) KPSS( ال�ح�ة ج�ر �اخ��ار ال��اقي سل�لة س��ن : 6رق�  ج�ول

  ع��   ال��جة  ال���  ال��اقي  سل�ة  ال�����  ع��

1 %  

  ع��   ال��جة  ال���

5 %  

  ع��   ال��جة  ال���

10 %  

Kpss  0.09  0.73  0.46  0.34  

)  kpss(  اخ��ار   �اس���ام  ن�ف�ها  ال�ح�ة  ج�ر   ف�ض�ة  أن   ال��ول  خلال   م�   نلاح� 

  ی�ل  م�ا  ال�����   ع��  ساك�ة  ال��اقي  سل�ة  أن  أ�  ،%    10و % 5%    1  مع���ة  م����   ع��

  ت���ح   ن��ذج   اس���ام  ����  م�ه  و  ال��غ����،   ب��   ما  ال���ل   ال���  في   علاقة  وج�د  على

  ).  ECM( ال��أ

  الى   ن��  ال��غ����،   ب��   م��ام�  ت�امل   ه�اك  أن  ��ا  :ECM  ال��أ  ت���ح  ن��ذج -3

  نق�ر   أن  و�����ا.  ب��ه�ا  العلاقة  ل�ق�ی�  ملائ�ة   الأك��   �ع���   ال��  ECM  ن��ذج 

  : ال�ال�ة ال���ات وف� ال��أ ت���ح  ن��ذج 

  : ال�غ��  ال���عات ���قة  ب�اس�ة  ال���ل ال��� علاقات تق�ی� :الأولى ال���ة

  

  : ال�ال�ة ال��ائج على ن��ل  ال���ذج تق�ی� و�ع� 

  

  ال���عات   ���قة  ب�اس�ة)  الق���  ال���(  ال���ي  ال���ذج  علاقات  تق�ی�  :ال�ان�ة   ال���ة

  : العاد�ة ال�غ�� 

    

  : ال�ال�ة ال��ائج  على ن��ل  EVIEWS  ب�نامجى عل و�الاع��اد

 D(PB(: ال�ا�ع ال��غ��
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  الاح��ال   T  اح�ائ�ة  ال�عل�ات  ال�ف����ة  ال��غ��ات

C  0.90  1.13  0.26  
d(TC) 0.23  1.39  0.17  

ECM(-1) 1.03  12.37  0.0000  
DW=0.92                F=79.48                   R2= 0.81 
  ی��   و�ال�الي)  1.03(  م�ج�  ه�   ال��أ  ت���ح  ح�  معامل  ان  ال��ول  م�  یلاح�

  م��ان   في  ال����ل  ال�ا�ع   ال��غ��  سل�ك  أن  �ع�ي  وه�ا  ال��أ،  ت���ح  ص�ة  م�  ال��ق�

  ال���ل،   الأجل  في  ال��ازن   وضع  إلى  ��ل  ح�ى  �ال�ق���  ف��ت��  ح�الي  ���غ�ق   ال��ف�عات

 ال���  في  ال��ازن   م����   ع�  ال��ف  سع�  ان��اف  م�%  23  أن  ال��ائج  م�   ��ه�  ك�ا

م�اه�ة مع�ل م��ان ال��ف�عات في تف���    ع�م   نلاح�  ��ا  عام،  �ل  ت����ه  س���  ال���ل

  اسعار ال��ف في ال��� الق���.  



 

  

  

  

  

  

  

  ال�ات�ة العامة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  : العامة ال�ات�ة
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  ��ف   م�  ����ا  اه��اما  ال��ف�عات  م��ان  على  ال��ف  سع�   أث�  م�ض�ع  لقي

  . الهامة الاق��اد�ة ال��ش�ات أح� �اع��اره  والاق��ادی�� ال�اح��� 

 م��ان  على  ال��ف  سع�  تأث��  م��  ما  مع�فة  ال�راسة  ه�ه  خلال   م�  سع��ا  �ان  لق�

  أسال��  �اس���ام  وذل�  ال��ائ��   الاق��اد�  ال�اقع  مع  ی��اشى  ن��ذج  و���اد  ال��ف�عات

  عل�ها.  ال����ل  ال�ع��ات و�اس�ع�ال ال��اسي الاق��اد

  :  أه�ها ال��ائج  م�  م���عة إلى ت�صل�ا ال�راسة ه�ه خلال   م�

 سع�  ارتفع  إذا  ح��  ال��ف�عات  وم��ان  ال��ف  سع�  ب��  مع���   إ��ابي  تأث��  وج�د  

واح�ة  ب�ق�ة  ال��ف   وج�د   و�ال�الي  واح�ة  ب�ق�ة  ال��ف�عات  م��ان  س��فع  ب�ق�ة 

    ال���ل  ال���  في ب��ه�ا علاقة

 لل�ولة ال�ق��ة ال�ل�ة ��ف  م�  ال���ع ال��ام على ب�اء  ال��ف سع� ی���د  .  

  ومع�لات   لفائ�ةا  وأسعار   ال�ق�د  �ع�ض  اق��اد�ة   ع�امل  �ع�ة  ال��ف  سع�   ب�أث�  

ال��ف�عات  وحالة  ال����   أخ��   ع�امل  إلى  �الإضافة  العامة،  ال��ازنة  وحالة  م��ان 

  .  والإشاعات ال��اسي الاس�ق�ار كع�م

 ال���ي   الاق��اد  على  ����ة  إ��اب�ة  ن�ائج  ال��ائ��   ال�ی�ار  ���ة  ل�����  ���  ل�  

  . ��� ال�ادرات  ���ا خاصة

 ال��ائ��  الاق��اد� ال�اقع مع  ت��اشى  لا إل�ها ال���صل  ال��اذج إن  .  

 ال���   في  ال��ائ�  في  ال��ف  ��ع�  ی�أث�  لا  ال��ف�عات  م��ان  أن  إلى  ت�صل�ا  ك�ا  

   الق���

  

  

  

  

  :  والاق��احات ال��ص�ات
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  ��� ال�ارج�ة لل��ارة ض�� �أداة   وجعله ال��ف ل�ع�  ����ة أه��ة  إع�اء  .  

 اح��ا�ات   م����   ب�فع  لل��اح  ال���وقات  ق�اع  خارج  ال�ادرات  ت���ع  ض�ورة  

  لل�ارج،  ال���ی� على وت���عه�  لل�������� م�ا�ا م�ح   ع� ���� وت���عها ال��ف

 ال�ا��ة   الأه��ة  إع�اء  وض�ورة.  الع�لة  سع�   ب�����  ال��از�ة  الأس�اق  على  الق�اء  

  .ال��اس�ة لل�راسات

  : ال�راسة  آفاق

  فه�ا   ال��ان�،   �ل  ی��اول   ل�  أنه   إلا   ال���   واجه�   ال�ي  ال����ة  ال�ع��ات  رغ�

  :  م�ها  ال��اض�ع �ع� نق��ح   ل�ل� ال�قائ� �ع�  م�  ��ل�  لا  ال���

 ال��ائ� في  ال��اعي الق�اع على الع�لة ���ة ت���� لأث�  ��اس�ة دراسة  .  

 ال��ائ��  ال���وقات ق�اع خارج ال�ادرات على ال��ف سع�  تغ��  أث� .  

  

  

  

  

  

 



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ة ال��ادر وال��اجع قائ�
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