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 دعاء

ّعليناّوافتحّوالفهم،ّالمعرفةّبأنوارّوأكرمناّوالوهم،ّالجهلّظلماتّمنّأخرجناّاللهمّ 

ّخزائنّمنّعليناّوانشرّفضلك،ّأبوابّلناّوسه لّبالحلم،ّأخلاقناّوحس نّالعلم،ّبمعرفة

ّ.قديرّشيءّكلّعلىّرحمتك،ّإنك

ّوسلمّعليهّاللهّصلىّمحمدّنبيناّالمرسلينّأشرفّعلىّوسلمّاللهموصليّ
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ّاهداء  

والمحبةّبالحنانّغمرتنيّالتيّالغاليةّأميّبالبياضّالناصعّالقلبّإلىّالعملّهذاّاهدي  

ّبشيءّيوماّعليّيبخلّلمّالذيّالعزيزّابيّالكبيرّالقلبّوإلى

ّكلّالعائلةوّّإخوتيوّ"ّآيةّ"ّزوجتيّوابنتيّحياتيّوإلىّرياحين

ّ
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:ملخص

وم رفنة  الاقاصنسا  بنسلمم  ع قان  كمؤشنر واسولنة اعا نة الف لن  الحقرقن  الصنرف تهدف هذه الاطروحة من  لان ا الاارنسع  ن ر    
المؤلفننسا الأابرننة والدعا ننسا الا،ريهرننة، النن   انة قننس منن  مرا  ننة ، MENAالألاننفي د اوا ممةقننة هننذه علنن  يسننهه  الننذ  الاثننر

 من  الاقاصنساية والأنشنةة نسحرنة من  الاقاصنساية السرس نسا تاهمسهنس الن  الألانر  والأاواا الصنرف  ن ر بنن ان  ت  ند ع قنة اظهرا
 .الأااء هذا عل  والمم  كمؤشر الاقاصسا  الاااء تأثفي عل  الف ل  الحقرق  الصرف ألار ، فض  عل  ان لس ر نسحرة

 GDPوم  ا ل الإ سبة عل  إشكسلرة الدعا ة تم الاعامسا عل  أنم ذج قرس   يضم مجم عة م  الماغفياا ه  المستج المحل  الإجمسلي 
، ح،نم OPEN، الانفانس  الاقاصنسا  FDI، الا اثمسع الأ مبي المهسشنر REERلر بر ع  المم  و  ر الصرف الحقرق  الف ل  

وهنننذا بس نننالدا   لرنننل . CFواجمننسلي تكننن ي  عأل المنننسا  GOV، الانفنننسلح الحكننن م  Crédit القننروا الم  ننن  اط القةنننس  ا نننس 
، POLSعنننبر المنننروع علننن  مجم عنننة مننن  الالااهنننسعاا، وهنننذا باقننندير  PANEL DATAالانحنننداع للس  نننل الاممرنننة المقة رنننة

لم ئننم، ياه هننس ا ننراء الااهننسعاا كننأوا لاةنن  ، ي تلرهننس الااهننسعاا الا قننر  ل  نناقراع علنن  الممنن ذج ا  REMوتقنندير  FEMتقنندير
حرننم منن  بننن . PCSEوممه،رننة  GLSالاشننلرو ود الألاننفي  إعننسا  الاقنندير ب نند الألاننذ د الاعاهننسع مشننسكل القرننسل  مه،رننة 

مصنر، ازاائنر، )اولنة من  ممةقنة اوا الشنرلح أو نةرة وفنسا افريقرنس  31الماسئج ال  ا فرا عمهس الدعا ة ال  أ ريت علن  عرمنة من  
، ان  ن ر 6132-3991لان ا الفن   ( ر، الس  اية، الأعان، المغرب، عمسن، الهحري ، ت نس، تركرس، الك ينت، لهمنسن والسن اانقة

   .MENAالصرف الحقرق  ل  أثر مهسشر وغفي مهسشر عل  المم  الاقاصسا  لدوا ممةقة 
 .MENAسنسا الهسنل،   ر الصرف،   ر الصرف الحقرق ، المم  الاقاصسا ، بر :الكلمات المفتاحية

Abstract: 

       This thesis aims both to study the relationship of real effective exchange rate 

with the economic growth as well as its impact on the economic growth within the 

countries of MENA. In order to answer the research question, the researcher 

applied the economic model which involves a set of the following variables: GDP 

(The Gross Domestic Product), REER (The Real Effective Exchange Rate), FDI 

(Foreign Direct Investment), OPEN (Open Economy), Credit (The Amount of 

Loans Oriented to Private Sector), GOV (Public Expenditure). This model has 

been firstly used with PANEL Data via a series of tests including several 

estimations: POLS, FEM, and REM. Secondly, preference tests have been 

implemented to select the appropriate model. Thirdly, diagnostic tests were used 

and estimation was done taking into account measurement errors via both methods 

of GLS and PCSE. As result, the findings of the study, that has been investigated 

on the sample of 13 countries (Egypt, Algeria, Qatar, Saudi Arabia, Jordan, 

Morocco, Oman, Bahrain, Tunisia, Turkey, Kuwait, Lebanon, and Sudan) between 

1994 - 2016, revealed that the real exchange rate has a direct and indirect impact 

on the economic growth of countries of MENA.     

Key words: exchange rate, real effective exchange rate, economic growth, panel 

data, MENA countries 
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 الجداولفهرس 

 الصفحة قائمة الجداول
 55 تاريخيا الصرف نظم ترتيبات: (1-2) رقم الجدول

 FRANKEL 56نظم الصرف حسب  تترتيبا(: 2-2)الجدول رقم 
 22 .الملائم الصرف سعر نظام اختيار على المؤثرة العوامل(: 3-2) رقم الجدول
 121 المقطعية البيانات قاعدة(:  1-5)رقم الجدول
 122 الأفراد وبين داخل التغير (:2-5)رقم الجدول
 122 الأفراد وبين داخل التباين(: 3-5) رقم الجدول
 194 .الدراسة لمتغيرات الوصفي الإحصاء(: 4-5) رقم الجدول
 191 الارتباط مصفوفة(: 5-5) رقم الجدول
 199 البانل نماذج تقدير نتائج(: 1-5) رقم الجدول
 202 (F.test) اختبار(: 7-5) رقم الجدول
 REM 202و POOLED بين ما للاختيار لاغرانج مضاعف اختبار(: 2-5)رقم الجدول
 Hausman 203 اختبار نتائج(: 9-5) رقم الجدول
 204 التباين ثبات عدم عن الكشف اختبار(: 10-5) رقم الجدول
 205 التسلسلي الارتباط عن الكشف اختبار(: 11-5) رقم الجدول

 201 نتائج اعادة التقدير(: 12-5)الجدول رقم 
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 الصفحة قائمة الاشكال
 13 آلية تأثير حالة ميزان المدفوعات على سعر الصرف: (1-1)الشكل رقم 

 44 الصرف سعر توازن تحديد(: 2-1) الشكل
 41 السعر ارتفاع(: 3-1) رقم الشكل
 47 السعر انخفاض(: 4-1) رقم لشكل

 19 الربط المتحرك(: 1-2)الشكل رقم 
 Rober Mundel 71"  لـ المستحيل الثلاثي مبدأ(: 1-3) الشكل
 124 بانل نماذج اختيار مخطط(:  1-5) رقم الشكل
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 ملمنظمدم وظددو  متقتصدلي  منتحدر  موجدل تخللددل ز مةد   ،متقتصدليةم منتحدوت  مدل مجموعدم منعدلم شدد مند  قبةدم مدل مند مل 

مند   مننلميدم مند و  أمدل  منتحد ةل  ومنصدعل   مدل مجموعدم خلد سدلع  علد   لمد منتكدتت ، قدو  زصدلع  جلند  إلى نلتجدل   منعللميدم

منتدجت منع ة  مل  ،1من  سنوم  منتسعينل  متقتصليةم بلنعولممعل  ضوء مجتيلح م  مل بل  ةعرف و  .بلقتصليةلتهل نلندوضسعت 

، فضت عل  منكليم متقتصليةم سيلسلتهل  سم إعلي منةل من مننلميم خطوم  وإجرمءم  في محلونم مدل تحرةك ملآنم متقتصليةم مل خت  

 .ملأقسل نحو ومتجتملعيم متقتصليةم بلنتنميم من فع قص  من ونيم، منتجل ةم و ململنيم منرومبط زوثي 

 في منتوسدع بسدة  مسدتمر و  مكثفدم زطدو م  خدت  مدل زنميتددل ي جدم في آخدر إلى بل  مل  متقتصليةل تختلف منيو ، علم فيف

 محدلو  علد  هلمم زطو م  عرفت متقتصليةم منتنميم مبلةيس أنوق  أشل  منع ة  مل منةلقثين  في ي مسلتهم  من ونيم،ملمةليت   قجم

 يج  و ملحبيبي ملخل  من مخلي مننلزج نمو ةبلس بمع   متقتصلي  مننموو من  مل بيندل أن ، متقتصلي  مننمو مبلةيس مل ب ءم ع  

 منع ة  وسعت ،ملحبيبي ملخل  من مخلي مننلزج مل منفري نصي  متوسط نمو بمع   ةبلس أو ،منسكلني مننمو مع   ةتجلوز في ذنك أن

 منصدةل متهتمدل  أضدح  زةليزد  ومسدتمرم ةم متقتصدلي  مننمدوزع ةد   ولأجد قيد   ،2متقتصدلي  مننمدو نمذجدم إلى منعلميدم منةحدو  مدل

سدعر  مدل ب مةمقس  ك  بل   مننمو متقتصلي  مح يم قي  شلع في ملمؤنفل  ومن  مسم مستخ م  ملهيم  نذنك، مصلي  إيجلي عل 

 . ملمح يم  بمختلف مرو م ،منصرف

، قيد  ملمختلفدم ومنبرممج منسيلسل  بين منتنسي  مةلشر غير أو مةلشر بشك  ةتطل  منذ  ملمفتوح متقتصليمفدو   ظدو  بع و 

 سيلسم هي متقتصلي وحملةم ذنك نتحبي  أهميم ملأكثر ملأيم  فإن ، وملخل جيم من مخليم متقتصليةم منتومزنل  عل  ملحفلظ أج  ملمن  و 

 متقتصدليةم وملأهميدم ملأيمء زعكدس فددي ،خل جيدممو  يمخليدمسدومء كلندت  منبطلعدل  جميع عل  منتأثير في فعلنيتدل بسة  منصرف سعر

 منسيلسدم لأهد مف مدوممم بشدك  منتضدخم معد ت  يصنتبلد كدد ف تعد ي ملم  تسدتخ مملز رظبدلنن منصرف سعر ةعتبر نذنك ،نلةل من

 .ملم فوعل  مي من يمث  لأن  منتنلفسيم نلب    مؤشرمةضل بمثلبم  مستخ مم  يمكل ذنك ومع مننب ةم،

، سدعر منصدرف كدأيم  نتنظديم مننمدو وملأيمء متقتصدلي  ،زستخ   منسيلسل  متقتصليةم من  زتةنلهل منةندو  ملمرك ةدم في مقتصدلي مدل

 زتكون مننب ةم أو ململنيم منسيلسم أن إلى ملإشل   تج  وأيوم  منسيلسم متقتصليةم متع ي  مندل مل ةع  نب   ومندل مل هو مللي، وهنل 

 زدوفير ملإجمدللي، ملمحلدي منندلزج إلى متستثمل  نسةم، متقتصلي منفتلح ي جم ،مع ت  منتةلي  منتجل   مث  منكلي تقتصليم متغيرم  مل

 نتحسدين مفيد   كآنيدم منصدرف سدعر في نلنظدر أسدةل  عد   متقتصدليةم نلسيلسدل  ةكدون منسديل،، هدذم في. منعلمم ومننفبل  متمتملن

                                                           
 .01، ص(10)01، مجلم متقتصلي ومتقصلء منتطةيبي .ملج ممر في متقتصلي  مننمو عل  منصرف سعر زغيرم  أثر (8102)، .  ،شلعم بلو . خ شرةفي، . 1
 .028جلمعم زلمسلن، ص ،مطروقم يكتو مه .زأثير متستثمل  متجنبي ملمةلشر عل  نمو مقتصليةل  من و  منعربيم (8102) ،.، نجلولي . 2
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قيد  ةعتدبر سددعر منصدرف ملأيم  منرميسديم ذم  منتدأثير ملمةلشددر علد  منعتقدم بدين ملأسددعل  ملمحليدم وملأسدعل  ملخل جيددم،  ،متقتصدلي  ملأيمء

مةلشر يون  موكثيرم مل ةكون ملأيم  ملأكثر فلعليم عن مل ةتطل  ملأمر زشجيع منصلي م  وخفض قجم منوم يم ، في أن ومق  وبصيغ

 .ل  منتجل ةم ملخل جيمإثبل  مفرط عل  نظل  إيم   منعتق

 وت منكلي، متقتصلي أه مف تحبي  في هلمل   يو م   ومننلميم منصنلعيم منةل من مل ك  في منصرف سعر سيلسم مختيل  ةلع مل هنل 

معتمددلي سيلسددل  أسددعل   ددرف نلدد و  في ملأسددوم، منعللميددم، إذ أن  منتنلفسدديم منبدد    وتحسددين وملمسددت م  منسددليم متقتصددلي  مننمددو سديمل

مدل خدت   كدأيم  مسدتخ مم  يمكل لأمث ، كممنعمت  ةبو  عل  ز خت  ملمصل ف ملمرك ةم فيمل ةتعل  بلننب  مع تح ة  سعر  رف 

علدد  مننمددو  هزددأثير  قيددلسقيدد   مددل أهميتدددل لهددل ومندد  من  مسددم هددذه في نركدد  سددوف مددل علدد  وهددذممعدد   سددعر منصددرف ملحبيبددي منفعلددي 

 .MENAمتقتصلي  ن و  منطبم منشر، موسط وشمل  مفرةبيل 

 جد ت   وزثدير متقتصدلي في مدمدم مكلندم منكلدي متقتصدلي ومؤشدرم ( REER)سعر منصدرف منفعلدي ملحبيبدي  بين وتحت  منعتقم

 منصددرف سددعر بددين منبوةددم منعتقددم منتجرةةيددم من  مسددل  زُظدددر وفي منومقددع، متقتصددلي ، مننمددو علدد  منصددرف سددعر زددأثير خددت  مددل كةدديرم  

 خدت  مدل ذندك زفسدير ويمكل .أخرى نلقيم مل متقتصليةم وملأنشطم نلقيم مل متقتصليةم منسيلسل  زتةنلهل من  ملأخرى وملأيوم 

 : ملإشكلنيم منرميسيم منتلنيم عل  ملإجلبممحلونم 

 ؟MENAعلى النمو الاقتصادي لدول منطقة  ما هو نوع الأثر الذي يحدثه سعر الصرف الفعلي الحقيقي

 :، تم طرح مجموعم مل ملأسئلم منفرعيم عل  مننحو منتلليجومنة بك   وملإلمل مل مج  منتفصي  أكثر في ملموضوع 

 مل ملمبصوي بمفدو  سعر منصرف؟ .0

 مل هي مختلف زصنيفلز  ومننظرةل  ملمفسر  ن ؟ .8

 هو مننمو متقتصلي  وكيف ةتم قيلس  وعل  أ  أسلس ةتم ينك؟ مل .3

 مل طةيعم منعتقم بين سعر منصرف منفعلي ملحبيبي ومننمو متقتصلي ؟ .4

 مل هي قنوم  منتبل  ملأثر بين سعر منصرف منفعلي ملحبيبي ومننمو متقتصلي ؟ .1

 فرضيات الدراسة

 :تم  يلغم فرضيل  من  مسم عل  مننحو منتللي

 MENAصرف منفعلي ملحبيبي ن  زأثير معنو  وإيجلبي عل  مننمو متقتصلي  ن و  منطبم منشر، موسط وشمل  مفرةبيل سعر من .0
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سدددعر منصدددرف ملحبيبدددي منفعلدددي نددد  زدددأثير مةلشدددر وغدددير مةلشدددر علددد  مننمدددو متقتصدددلي  نددد و  منطبدددم منشدددر، موسدددط وشمدددل  مفرةبيدددل  .8

MENA 
 اهمية الدراسة

ويو ه منفعدل  في  منكليدم متقتصدليةم منسيلسدم أيوم  أهدم ف ةعتدبر مدلمنصدر  سدعر من  مسدم ملى منزرجدع أهميدم منةحد  في موضدوع 

منفعلدي   وتم مختيدل  سدعر منصدرف ملحبيبدي منعدللمي، ومتقتصدلي ملمحلدي متقتصدلي بدين  بدط أيم  ةعتدبر كمدل متقتصدلي ، متسدتبرم تحبيبدي 

وهذم بلتسدتنلي علد  ملمرمجدع متيبيدم مند   ملأخيركمؤشر ومحلونم ي مسم عتقت  بلننمو متقتصلي  و معرفم متثر منذ  ةسةة  عل  هذه 

أقر  بتأثير سعر منصرف ملحبيبي منفعل  عل  متيمء متقتصلي  و مننمو كمؤشر عل  هذم متيمء فضت عل من سعر منصرف ملحبيبي 

 . ملى مننتلمج منوخيمم ملمترزةم عل سوء ميم ز  بللإضلفمعتبر مبيلس نلتنلفسيم متقتصليةم نل و  في متسوم، منعللميم منفعلي ة

 دوافع اختيار موضوع الدراسة

في  غةددم منطلندد  منةحدد  في هددذم مننددوع مددل ملمومضددع وينددك سددةة   زتمثدد  مندد ومفع مندد  مددل و مءهددل تم مختيددل  ملموضددوع مددل جدددم،

متقتصدليةم وملممثلدم في  منعوممد  زدأثير أقد  مد ى ملى ميوتزد ، ومدل جددم مخدرى منرغةدم في زوضدي  بللإضدلفممنتخصدص ونوعيدم منتكدوةل 

ل منةلقثين في ملموضوع مفرز  مبحلثدم من  أجرةت مل قة  منع ة  م ممنتجرةةيسعر منصرف عل  مننمو متقتصلي  قي  من من  مسل  

لهدذم أ يندل أن نحدلو  . عدل زضدل   في مننتدلمج ومند  ةرجدع منسدة  منرميسدي في ذندك إلى متختتفدل  متقتصدليةم بدين يو  محد  من  مسدم

في مننمددو متقتصددلي  مسددتعمل  ملأسددلني  منكميددم ملح ةثددم لمحلونددم معرفددم منعتقددم ونددوع متثددر منددذ  ي ثدد  سددعر منصددرف ملحبيبددي منفعلددي 

، ووقددع مختيل نددل علدد  يو  شمددل  مفرةبيددل ومنشددر، موسددطيم في كددون غلنةيددم مندد و  هددي عربيددم وزعتمدد  MENAندد و  مختددل   مددل منطبددم 

 . بنسةم كةير  عل  منرةع وفي ظ  ذهلبهل نحو منفتلح ممقتصلي  أكبر عل  متسوم، منعللميم

 حدود الدراسة

ةنحصر ملإطل  ملمكلني نل  مسم في مجموعم مل يو  منطبم شمدل  مفرةبيدل ومنشدر، متوسدطيم ومند  قد   عد يهل بثتثدم عشدر يوندم  

تمثلدددم في كددد  مدددل مصدددر، ملج ممدددر، قطدددر، ملمملكدددم منعربيدددم منسدددعويةم، ملأ ين، ملمغدددر ، عمدددلن، منةحدددرةل، زدددونس، زركيدددل، منكوةدددت، نةندددلن 

سدنم، وهدذم زدتحكم  83أ   8102ملى غلةم  0004طل  من مي  فكلن خت  فتر  زمنيم غطت مل سنم ممل فيمل يخص ملإ. ومنسويمن

 .في  م ى زوفر منةيلنل  عل متغيرم  من  مسم نك  يو  منطبم
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 منهجية وهيكل الدراسة

متيبيدل  مدل مؤنفدل ،  لأهدممجدرمء مسد  و دفي  طرةد ، ويندك عدل منو دفي منتحليد  علد  مدندج من  مسدم هدذهتم متعتملي في 

ومننمو متقتصلي  ومح يمتهم وطر، قيلسدم فضدت عدل  منصرف نسعر ملمختلفم ملمفلهيم تح ة يم مل مج  ةةبحو  وي مسل  نظرةم وتجر 

 من  تر منف خت  ملمتغيرم  أيمءنوع منعتقم من  زربط بعضدم منةعض وكذم مختلف منبنوم  من  مل ختلهل ةنتب  متثر بيندم، ممل قو  

ومسدتخرم  ندوع  مت زةدلط هدذم نبيدلس ج ةد   كميدم أسدلني   يدزطةمسدتعنل بأسدلني  منبيدلس متقتصدلي ، قيد  قلونندل  من  مسم شملتدل

 .متثر منذ  ي ث  سعر منصرف في مننمو متقتصلي 

زعدد  مندددل م بعددم فصددو   خمسددمم زأةنددل زبسدديم منةحدد  ملى  لطددرح منرميسددي نل  مسددم وملأسددئلم منفرعيددم،ن مجوبددمولأجدد  منو ددو  ملى 

 :كللأتيقي  كلن منتبسيم   .نل  مسم منبيلسيممنفص  ملخلمس و نظر  بللجلن  من

تم قو  أسعل  منصرف ومنذ  وتمحو  هذم منفص   مل منفص  منثلني، منثلن  ومنرمبع،كلن بطةيعت  نظر  ملى جلن  ك  : منفص  ملأو 

مةلق  ملأو  ةتعل  بم خ  عل  عل سعر منصرف، ممل منثلني فكلن ةتمحو  قو   يغ سعر منصرف وطر، قيلس ،  ثت   ملى ميبسز

 .بينمل منثلن  كلن يختص بأسوم، سعر منصرف وك  مل ة و  في فلكدل

مةلق  أولهل مختص بلنتطر، ملى زرزيةل  سعر  ثت بحي  هو مةضل مشتم  عل  ملموسو  بنظم سعر منصرف وسيلسلز  : منفص  منثلني

 .منصرف ومنثلني ومنثلن  كلن ةتمحو  قو  نظرةل  سعر منصرف وسيلسلز  عل  منتوملي

قسدم ملى ثدت  مةلقد  ملأو   بد و ه، ومندذ  متقتصدلي مننمو و  سعر منصرف ملحبيبيح يم  بمومنذ  كلن موسو   :منثلن منفص  

سددعر منددومع ، ممددل بلننسددةم ملى ملمةحدد  منثلندد  فكددلن قددو  نملذجدد ومنثددلني مندددل مخددتص بددلننمو متقتصددلي  مفلهيمدد  ومح يمزدد  ملى غلةددم 

ر منصرف ومنعومم  ملمح ي  ن  قس  ك  مندجيم ومل ثم منتطر، ملى قنوم  منتبل  مل وملى منسع  ملمبل بل  ملح ةثم نبيلس وف منصرف 

 .ملحبيبي منفعلي ومننمو متقتصلي 

قو  ك  مل سعر منصرف، مننمو متقتصلي   مملى مجموعم مل من  مسل  و متيبيل  منتطةيبي  وهو فص  تم منتطر، في: منفص  منرمبع

من  مسل  منتطةيبيم منعربيم ومن  مسل  منتطةيبيم  ملأجنةيم،مةلق  هي من  مسل  منتطةيبيم  ثتثمو منعتقم بيندمل، و منذ  شم  عل  

 . من  كلنت عينم من  مسم فيدل زتعل  ب و  منطبم منشر، موسط و شمل  مفرةبيل

ملمةح  ملأو  كلن قو   .مةلق ملى ثت   كذنكقسم هو   ومنذ ملجلن  منبيلسي نل  مسم هذم منفص  كلن عل  : منفص  ملخلمس

ملمةح  منثلني زضمل من  مسم منو فيم وبلننسةم ملى ملمةح  منثلن  فكدلن عدل نتدلمج منتبد ةر  .تم   نظرةلملمعمنبيلس ومندجيم أسلو  

 .وف  منتبنيم ملمستخ مم ومنلقشم مننتلمج ملمتو   منيدل
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 مقدمة

فقتت لدتتل لاشبتتو ل تتود لاشنقتت ملاتتبالل لاتت لاشدرتتومالدا رتتومم لل،ددملفتت لاشنقتت ملدنتت لاشقتت ال ملا تتولدتت  ل  تت   استتدم الاشر تت 

دقتت لتلتب  تتنلاشنقت ملللتتللا تتول تتال. ظلتت  لاشدم تتقلدتق،تتاللاشب تالدانادتتوسلدتت لا تالاش،تت  لأي ظلتت  لامادتتوسلاش،تلب ،للا ترطت 

للتللاشنقت ملانل تونلاشدبودتال تول لدهتاالاشدب  تنل ،ت يل.لد ءل لقللاشقر الاشبوالددساطلشلدرومالد ،دم ال  قاوسلشلقاللدمخونللهتو

 .ح دملاشرل انلادلدنوطقلاشب ل 

غيرلااهللن دولتدطلبلامد  لاشدبودال ينلاشرل انلنج لأاف،نولارحثلل لامشا لاشتيلت، حل وشقاوال دح  تالاشب تب لاش طنات لدت ل

ااهل لحينلانلشكال ل لل لدهلداشتيلتد دعل وشقر الدلل. بضلولالىل بضلولاما ،لحاثل نح  لاشفو  لالج ه يل ينلاشدبودالمدشاولدمحلاو

ل.أح لالحقل لانل  فضلول دب ملاسدب والاشب ب لمدشاولأياشبوال لاش فوءل ومشدوادو لدمليملكل

هت لستب لاش ت ح،لحاتثلدللتللل فإاهل ترتبلللالوللودالاقد وميلد،دجلددعلقاوالاشدجو ةل ينلاشرل انل وسدم االاق هولالمحل 

د لهنولست حل تدللل. امسدث و املاشب ب لداادبفلوليح السب لاش  حلاهما ل وشغ ،لدهاال ولشهلتأثيرلللللاشدجو ةلدت فقلض ءلتب 

حاتثلتلتق،تاللهتاالل.هت لاا التهلد اتنل تدللاشدبودتالدتعلستب لمت حلاشب لت ل لا ست ا لاشدط  ل لهاالاشف تالالىلدفلت الستب لددتو

ل:اشف الاليلالمحود لاشدوشا 

 .بوالش،ب لاش  ح لاشانطو .1

 دط  لقاوسلولاا اعلسب لاش  ح .2

ل.أس  لسب لاش  ح .3
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 الإطار العام لسعر الصرف: المبحث الأول

تب حل ولدت،دم دلول لاطتو لحت دمهولدكشتكلدت لا تالل لات لاشدرتومالاش،تلب ،لف تثبللدح ةلاق   شكالمدش لد لمدالاشبو ل

  الاشقاوال وشدجو ةلدا رومم لاش دشا لشوالد  ملدللشك ل. وشيرةلداش،ب م  ل وش  والدهكاالدمداشاكنج لانلالجوائ لتب حل وش  نو لدس   ول

اماةلشلدبودالددقاوسولشد،   لا  ف لو ،لحا ليجبلتح   لا،ر لاش ح ا ل وشب ل لالمحلا لش دش لدولالىلاشب ب لام نرا لد طلقلللتلل

ل.هاهلاشن،ر لسب لاش  ح

 رفتعريف سعر الص .1.1

  وليمك لاشق الللللااهلاشن،ر لاشتيل دللللللأسوستلولدرومشت لللأا ى، ب حلسب لاش  حلللللااهلسب لل ل لمدش لدقو الل ل ل

ه ليمك لاشق ال تونلستب لاش ت حل وشن،تر ل لىلمدشت لدتولهت للت ملاش حت ا لدت لاشب لت للاش ق لهادلللللد ل1.اشنق لالمحل ل وشق لا  نبي

حت ةلداحت ةلدت لاشب لت لدللأدل توشبك للت ملاش حت ا لدت لاشب لت لالمحلات لاشتتيل وثتال،ا  نرا لاشتيلتبومالدح ةلداح ةلدت لاشب لت لالمحلات 

لل2.ام نرا 

الدفتوهاللستب لاش ت حلات ىل أ تولدد تو  ل لىلحت ل رتير،لدرابلتولتقت لد لابالدولد مل لاشب   لد لا بحوثلداش  اسو لحت ل

ش تت اءلدحتت ةلداحتت ةلدتت لاشب لتت لا  نراتت لادللتت ملاش حتت ا لاشب دتت لش تت اءللو تتأنلستتب لاش تت حلهتت للتت ملاش حتت ا لاشتتتيلت،تتدلوالستت امه

هت لطلتبلد تدقلدت لاشطلتبلللتللاش،تلعلد لهنولد بلاندو ةل لىلانلاشطلتبلللتللاشنقت لا  نتبيلل3.دح ةلداح ةلد لاشب ل لاش طنا 

 .لفوشطلبلللللاش،لعلدالخ دو لا د  كا له لاشطلبلللللاش دم لا د  ك لد اا لاش ق له لل ضلشلب ل لالمحلا ،ل4دالخ دو 

 أهمية سعر الصرف. 1.1

حاثلترؤلدكوا لهودت ل لاشب  ت لدت لاش  استو لاتباللاندو ةل لىلأنلسب لاش  حلأا لحاول ريرلد لاهد والاشروحثين،لدل دح

اش  تتعلا اتتيرلدتت لاشقتت نلا وضتت ،لاظتت الش  تت يلاشب تتب لا  نراتت لشد   تتالح  تت لاش،تتلعلدلالختت دو للتت لاشتت دا،لهنتتولتتت  لأهماتت لستتب ل

ق لا رود لدعلداوانلا  ف لو لد لاش  حلد لابالتأثيرهول لا سبو لاشن،را لشل،لعلالمحلا لدقو ا ل وش،لعلا  نرا ،لفضبلللللاشبب

ابالاشدأثيرلللاهل وش،لبلأدلانيجويل لحوش لا غومةل لقا  لاشب ل لأدلتقا لول أقتالدت لقا دلتو،لدلهنتول ت   لاشب  ت لدت لاشت ل ا ل

                                                           
ل.113صلل،32اشب مل،لدامقد وملانما ةمجل لل.للللسب لم حلاش  نو لاشب اق لدل ضلاشنق لشلأسبو قاوسلتأثيرلا ،د ىلاشبوالل(2212)ل،.ا.لن.ل،لحاش ا اديل.1
ل.68،لص(7)4،لمجل ل ودب لامارو لشلبل الامقد وم  ل.تخفاضلسب لاش  حللللل بضلا دغيرا لامقد وم  لأث ل(2211)ل،.ح.ال،لر لد.ح.صل،اش،ول يل.2
 .43ما لاش فوءلشلن  لداشد   ع،لصل:ل ونل.اشد   الاش دا(ل2226)ل وس لا،لد.ن.سل،د سل،ل.ال،سبا ل.3
 .24،لصBus448اشرحثلاشبل  ،للدلدقلل(.1421)ل،لا ،ول ل لا وشا لاش دشا ،.،لهل يل.4
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 ات لقرتتال ت ءل تت اد ل لىلترت لساوست لستتب لمت حلداقبات ل لتقتتاللقا ت لاشب لت ل ،تتب هولالحقاقت ،لدثل تتول تونلاش ضتعل لدبظتتللاشت دالاشب ل

ل:دت  لأهما لسب لاش  حلد لابالدول ل ل1انمبحلامقد ومي،لدلكشكل  مفهل وءالد لددغيرا لساوس ل ما ةلاشطلبلاشكل ،

 .المحلي بالاقتصاد العالمي دربط الاقتصا.1.1.1

سب لاش  حلحلق لاش مال ينلا سبو لالمحلا لدا سبو لاشبو ا لد لابالثبثلأس ا له لس  لاش،لعلدالخ دو ،لست  لليمثا

ل.ا م الا وشا لدس  لاشب ا

ا ل وشن،ر ل لىلس  لاش،لعلدالخ دو ل ؤميلا تفوعلسب لاش  حلا  نبيل لىلا تفوعلأسبو لاش،لعلا  نرا ل وشب ل لالمحلا ل لاش،  لالمحل

د  فتعلاشقت  ةلاشدنوف،تا لشل،تلعلالمحلات ل لا ست ا لاشبو ات ،لادتول وشن،تر ل لىلست  لا متت ال.لد وشدتوليليجبللتولاقتالقت  ةلللتللا نوف،ت لمحلاتو

ا وشا لاشايل دك نلد لأم الأ نرات لدمحلات لست اءل وات للانات لأدلدوشات لفتونلا ،تدث  دنل كت نلااداتو هللشلأمت الللتللأستوسلا قو ات ل

دفا تولصتقلست  ل2.اشبوئ لدا موط لشكالأمتا،لحاتثلهت هلل فضتل نلا مت الاشتتيلتت  لأللتلل  تحلدتعلاقتالم  ت لدت لا متوط ةل ين

اشب الفوم تفوعل لسب لم حلاشنق لا  نبيلت ل لدبهلا    لأ ث لانخفوضو،لممول  فعلاشا لاشبودلت لدمستا ولا توه ةلدنلتوللهت لالهجت ةل

ل. لىلالخو س

 الدخل توزيع.1.1.1

دت لداتوئنلستب لاش تت حلا ضتو،لنجت لااتتهليمتو سلداافت لت   باتت لللتللا ،تد ىلاشبتتو  لدالمحلت ،لففت لحوشتت لانخفتوضلستب لاش تت حل

د لحوشت لا تفتوعلستب لاش ت حل  تحرهلا تفتوعل تاشكل للا  نبيلس حل ؤكيل لىلانخفوضلقا  لمتوم ا لاشرلت لد تاالاشت االاشقت د ،

ل.قا  لاش وم ا لد  ومةل لاش االاشق د لشلرل 

د وشن،تتر لشبقد تتوملالمحلتت لفتتونلأيلانخفتتوضل لقا تت لاشب لتت لالمحلاتت ،ليجبتتالاش تتوم ا لد بحتت لدتتتوماملأ  تتوحل  دسلا دتت اال لافتت ل

فتونل(لانخفتوضل لستب لاش ت حلا  نتبي)دتول لحوشت لا تفتوعل لقا ت لاشب لت لالمحلات لأ.لاش ق لتب حلفاهلاشق  ةلاش  ائا لشلب توالانخفوضتو

ل.اشبودل ل اش   و لاشبودل ل لحقالاش،لعلاش دشا لت ل لهر طول لدكوسرلوللللللك لام تفوعل لاشق ةلاش  ائا لشل  يح

 تتينلأمتتحويل  دسلا دتت االدتت ل لتت للددتت لاتتبالدتتولستترقلا،تتدند لأنلش،اوستت لستتب لاش تت حلا  نتتبيلأثتت لللتتللت   تتعلاشتت اا

لل3.داشب والد ل ل لأا ى،لد اشكل ينلاش نولو لاشد      لدغيرهول ونضوف ل لىلأث لاشد   علفا ول ينلا      لدا ،د  م  

                                                           
دانما   لمجل ل لا لامما ةلدامقد وملشل  اسو لامقد وم  ل .امقد ومياش  حلللللاشن  للأسبو ح   للأث (ل2213)ل،.ا.ل .لدلامس ي،لص.لع.لخ.ل لاش  اب ،. 1

ل.28صل،(2)5،لدا وشاه
ل.214،لص(22)21ل،مجل لاش  اسو لامقد وم  لدا وشا ل.م اس لقاوسا للمح ما لسب لاش  حلالحقاق ل(2218)،ل.دل  ا ،لا.،لي غ ام. 2
ل.215،ه،لصفا   علف. 3

https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=164&uiLanguage=en
https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=164&uiLanguage=en
https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=164&uiLanguage=en
https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=164&uiLanguage=en
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 تخصيص الموارد .1.1.1

فق ل دلل نموءلمنولو لدبان لادلتبطاالف دعللاشدغيرلاشايليح ثل لدب الاش  حل ؤكيل لىلل لا لت د  لا  ا مل ينلاشقطولو ،

حاثلااهللن دول  تفعلسب لاش  حلا  نبيلس حل تؤكيل لىلت تجاعلاش توم ا لد وشدتوليلتطت   لاش تنولو لاشد ت     ل.منولا لأا ى

ستتب للضشتت لانخفتتوأدتتول لحول1.دتت لاتتبالتح  تتالا تت ا مل شالتتولدتت ل قاتت لاشقطولتتو لد  تتومةلاستتدم االل ادتتالانادتتوسل لقطتتوعلاش تتوم ا 

اش ت حلا  نتتبيلفواتتهل تؤكيل لىلتبطاتتالفتت دعلمتنولا لمخد تت ل لاشد تت   لادلامستدغنوءللنلتتولدتح  تتالا ت ا ملأدل تت  ول لىلقطتتوعلاش،تتلعل

اشغتتيرلددتتو  ل تتتو،لحاتتثل  تترحلانادتتتوسلا   تتهل لىلاشد تت   ل تتت دنللوئتت لد وشدتتوليل حبشتتتهل ومستتديراملحاتتثلتكتتت نلأستتبو لهتتاهلاش،تتتلعل

ل.د لا سبو لالمحلا لنىمةلأما ،د  ل

اكنلفونلدب السب لاش  حليج، لاماةلاش  طل ينلامقد وملالمحل لد وق لامقد وم و لفضبللت ل  اتهلدستال لهودت لشلدتأثيرلللتلل

تخ اقلا  ا مل ينلاشقطولو لامقد وم  لدلللل بحا لاش نولو لاشد      لدتكلف لا  املا ،د  مةلددنهل بط لمافبولق يلشو ومةلاشن ت ل

ل.امادوسل لحوش لاسدق ا هلداشايل بك لامسدق ا لامقد وميلشلرل ل  و د،دامقد وميلد فعل

 العوامل المؤثرة في اسعار الصرف.1.1

 وشن،تتتر لالىلاشب ادتتتالا تتتؤث ةل لاستتتبو لاش تتت حليمكتتت لت تتتنافلول لفطدتتتينلهمتتتولاشب ادتتتالكا لاشطتتتو علامقد تتتوميلدلاشب ادتتتالاشغتتتيرل

 .اقد وم  

 عوامل اقتصادية.1.1.1

لشكل ممصدلنلامقد وم ينل لتحلاالحجللا ث لاشايلتح ثهل  ا لاشنق مل لتقلرو لا سبو لدت قا ل: العرض النقدي. 1.1.1.1

هنتتوالاشب  تت لدتت لدلل، تتوليحتت ثلشقا تت لاشنقتت ملدتت لتغتتيرا لالجتت ه يا تتؤث للهتت اشنقتت ملللتت ضأنلل دهتتل2ا سوستت ،ل ا نظتت لأ تتولاتفقتت ل ل

 لل،شدغتيرا لقا دلتتول فأا تو لاشنظ  تت لاشك ات لاشدقلا  تت ل ت دنلأنل  اتت لاشنقت ملهتت لا تؤث لا سوستت.لهتاالا  ضتت علاشنظ  تو لاشتتيلاوق تت 

أدل كت نلهنتوال  تومةلاشدقلرتو لامقد توم  لتن تألحان توللللتللانلاتحت ث لل،(داكوغ لد  س )حينلأنلأا و لاظ   ل  ا لاشنق ملالج   ةل

د  ملتقلرو للمدافعل تد افااهلش لل دنفابدقأدولأا و لاشنظ   لاشكانو  ل،ل  ا لاشنق ملا د ادش للا ابلاش ح ةلد لانادوسلد لاق ونل 

أدلستت ل لتتت ادلهول وشن،تتر ل لىلاشبتت ضلاشكلتت لشل،تتلعلدالختت دو للنتت لا بتت دضلاشنقتت يل لتكتت لهنتتوال  تتومةلأدلاق تتونل للا ستتبو لدتتو

                                                           
 .27د  علسو قلك  ه،لصل(2213)ل،.ا.ل .لدلامس ي،لص.لع.لخ.ل لاش  اب ، .1
ل.117صلد  علسو قلك  ه،ل(2212)ل،.ا.لن.ل،لحاش ا ادي .2
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دللاتهلهت  لاندتو ةل لىلااتهلدت لغتيرلالحك ت ل  تطلاشقت ا ا لا دبلقت ل أستبو لاشب تب ل  تكالدطلتقل ك ات لل1.اش،توئ لد،د ىلا سبو 

للتللليرثأدتاشاشكدل لاشنق   لا ب دض لمدنلاهوهللوالشب ضلاشنق ،لحاثلأنلدفل الل ضلاشنق لدلاسدق ا هله لدوليمكننتولدت لفلتللم  ت ل

يرلاش يليح ثل لحجللاشكدل لاشنق   ،لفنج لانلا فل الاشضاقلشب ضلاشنق لدلاشايلسب لاش  حلدلد ىلد دا لهاالامايرلدعلاشدغ

أدتولا فلت الاش استعلشبت ضلاشنقت ل دكت نلدت للللللاشنقت لا دت ادالشت ىلالج لت  لدلاش مائتعلالجو  ت لمدلم  ت للوشات لدت لاشدا تاي،ل   ا

ل2.نج هلأ ث لاسدق ا داشايللشلأ ااشنق لا د ادالش ىلالج ل  لداش مائعلالجو   لددمائعلاشد فيرلدل

د دضحلد لابالدولسرقلانلل ضلاشنق مل ؤث لللللسب لاش  حلشك لهاالدعلد طلثرو لا ب دضلد لاشب ل لا  نرا ،للللل

لك لحوش لتغيرلل ضلاشنق لام نبيلدعلل ضلاشنق لالمحل لفلنولق ل ك نلهنوالتأثيرلطفانلدلغيرلدبحظلشب ضلاشنق للللللستب ل

انل لاق الااهلغيرلدؤث لحاثلانلاتروعلساوس لاق   لت سبا لللللسراالا ثوالس حل ك نلشهلتأثيرلللللستب لاشفوئت ةلالمحلات للاش  ح

دلهتت لدتتول تتؤث لللتتللح  تت ل  دسلا دتت اال تتينلاشتت ااالدالختتو س،لفضتتبللتت لاشدتتأثيرلللتتللداتتوانلا تت ف لو لممتتول ضتتط لاشرنتتكلا   تتويل لىل

لل3.حجللاشكدل لاشنق   لي حلا درعلد لا الاشرحثلل لاشد ا نلاشايل ،ول هل لاسدابواشد االدفقلاظوالسب لاش 

فح،بلاظ   لاشد فقو لاشنق   لفونلا تفوعلدب الل    لا تروطلقوئلل ينلسب لم حلاشب ل لدفوئ تهو،ل:معدلات الفائدة. 1.1.1.1

حاثلااهلل4.اشفوئ ةل ك نلسررولشق ةلاشب ل ل  ول بد لامنخفوضل لسب لاشفوئ ةلد،ربلشضبنلاشب ل لدعلثرو ل وق لاشب ادالا ا ى

دقو اتت ل وشرلتتت لا اتتت لل%6 ل لاتتالافتتتتراضلانلاغلتتبلاشفبوشاتتتو لامقد تتتوم  لدد ا اتت ل تتتينل لتتت   ،لف تتثبل فتتتعلستتتب لاشفوئتت ةلشرلتتت ل ن،تتتر

ست حل تؤميلالىلاادقتوال  دسلا دت االدت لاش دشت لاشثواات ل لىلاش دشت لا دلى،لد توماملاشطلتبلللتللل لت لاشت دالكا لستب لاشفوئت ةل5%5

دضبولغيرلدد ا نل انل ولدل وشدوليل دطلبلت حاحلحوش لل الاشد ا نل دتوللت لط  تقل فتعلدبت الاشفوئت ةلشل دشت لاشثواات للقا للل،لممولصل

أدللتت لط  تتقلتبتت  الستتب لمتت حلاشب لدتتينلا بنادتتينل وشدرتتومالحتتال د قتتنلتتت فقل  دسلا دتت االدتت لا تتالاش  تت عل لىلحوشتت لاشدتت ا نل تتينل

   .اش دشدين

                                                           
ل.116،لصلد  علسو قلك  هل(2212)ل،.ا.لن.ل،لحاش ا ادي.ل1
 .232صل اسو لا   فا ،دبل لاش ل:ل ونل.اشطرب لامدلىل.ا وشا لاش دشا (ل2224)،ل.ال،ل ضلد.لال،دوه .ل2
،ل(21)12،لدامقد وم  لانما   ل لاشقومسا لشلب المجل.اشكلا لشلدغيرا ل لالمجوداعلاشنق   لامقد وم  ا دغيرا للاسدجو  ل(2226)،ل.س.لالجر  ي،لالد.لس،اشغوشبي.ل3

لل.117ص
ل.233د  علسو قلك  ه،لصل(2224)،ل.ال،ل ضلد.لال،دوه  .4
ل.252ص،ل(38)12.لدامقد وم  لانما   ل لتك   لشلبل المجل.س كل ن  اشب ا  حوش  م اس  انرولي المحل  اشنو ح للل اش  ح سب  أث ل(2218)،ل.سلمولح،ل.5

https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=206&uiLanguage=en
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دمشتكل ت حلاشرحتثلل  بد للودالدلللشدنقتال  دسلا دت اال تينلامقد توم ولدلو او محلاو اشفوئ ة أسبو    فوشدرو  دللاهلفونل

ا دت االلهت ه،لد وشدتوليل كت نلهنتوالتغتيرل لل  دس تت فق دت   و ت لت لاشت  حلمنلاشرلت لاشتايل  تفتعلفاتهلستب لاشفوئت ةللت ل توق لاشت دال

 .لده لدول ؤث ل اشكلللللسب لم حلل ل لاشرل لا ب لل ضلاشنق لا  نبي،

فدتأثيرهل  ت الاشب  ت لدت لا ؤدت ا للاشرلت ان،اشقضو ولاش ئا،تا لشبت الامستدق ا لاشكلت ل لد ل ينلاشدضملل بد لل:التضخم.1.1.1.1

د،د  و لاشدضمللتولتوعلاشثقت ل وشنظتوالا تفوعلأنلل ونضوف لالىلا با  ،ا    لدد،د ىل،لسب لاشفوئ ة،لامقد وم  لدثالسب لاش  ح

د وش غللد لدمنلاشدضمللااهلأ ث لا فوهاللامقد وم  لدا لو،لمل   ت لاتفتو ل تينلامقد توم ينل  تأنلتب  فتهلاظت الالىل.لامقد ومي

اشتت ا اللااق،تتوالاشتت أيلحتت التح  تت لدفل دتته،لدمشتتكل ا تتعلالىلاستتدم االد تتطلحلاشدضتتمللش متتنللتت ملدتت لالحوشتت لا مدلفتت ل و تفتتوع

 لدق دتتت لا  تتتو ال ملأنلا تفتتتوعلدبتتت م لاشدضتتتملل تتتأ ل1اشنق  تتت ،لا تفتتتوعلاشدكتتتوشانلدام تفتتتوعلا فتتت طل لا ،تتتد ىلاشبتتتوالشلأستتتبو ،

ل.للح لس اءلولاش دالا دق د لداشنودا لللاشتيلتبونيلدنلامقد وم  

ظ   لتبومالاشق  ةلاش  ائا ،لللللأنلسب لد لابالد االالcasselد ؤث لدب الاشدضمللللللسب لاش  حلد لد ل لاظ لل

اشب لت لالمحلات ليماتتال لىلالهرت طلدقو تالاشب تتب لا  نرات ل تنف لا،تتر لا تفتوعلد،تد ىلا ستتبو ،لحاتثلااتهل كالتضتتولف لأستبو لمدشت لدتتول

ديمكتت ل2.قرتتالدقو تتالاستتدق ا لا دضتتوعلاش،تتب   ل لغيرهتتولدتت لاشتت دالفتتونلقا تت لتبتتومالل لدلتتولستت حلت تترحلا تتنلدتتول واتت لللاتتهلدتت 

 ؤميلا تفتوعلد،تد ىلا ستبو للثالدرو لا ،د ىلاشبوالشلأسبو لدتغيراتهلد لأهللاشب ادالاشتيلتؤث ل لتح   لسب لاش  حلدتقلروته،لحا

 ا لد وشدوليل  ومةلاشطلبلللللاشب ل لا  نرا لدانخفوضل الد لاش وملم لمدش لدولأ  لد لد،د ىلا سبو لاشبو ا ل لىل  ومةلامسديرا

  3.دل ضلاشب ل لا  نرا لممول نج للنهلا تفوعل لأسبو لاش  ح

 ق  ل هلاشدفود ل لدب الدد سطلا ابلاشف ملدتن لاشت االاشت ط ل تينلاشت دالاشتتيل انلتول: التغيير في الدخل النسبي .1.1.1.1

،ل(ي)داستدق لادلانخفتضل لاشرلت ل(لأ)حاثلدللللسراالا ثتوالااتهل لحوشت لا تفتعلهتاالا د ستطل لاشرلت للتبودب لاقد وم  لاو  ا ،

دهتاالدتول كت نللودتال لتحت اللت ضلل لت لاشرلت ل(لي)  تردنل  او لأ  لد لاش،لعلا ،د  مةلد لاشرل ل(لأ)فإنلا قا ينل لاشرل ل

ل .4للاهلفإنلت سعلاش االا،راول  افقهلانخفوضلقا  لل ل لاشرل له لاشا ينلفانمفضلدب الم فلولاشد ا ني،لدل(لأ)

                                                           
 .118د  علسو قلك  ه،لصل(2212)ل،.ا.لن.ل،لحاش ا ادي .1
مجلت ل ودبت لامارتو لشلبلت الامقد توم  لل.اشب اقت  امقد توم   اشت  نو  مت ح ستب    ا تؤث ة اشب ادتا دتح اتا قاتوسل(2217)،ل.ا.لساشبا،تودي،للد.لن،للرت لاه. 2

 .143،لص(17)12.دامما   
ل.86صداشد   ع،لما لاش فوءلشلن  لل:ل ونلا دلىلاشطرب ل.امقد وم  االاش  دو للد ما تهل اش  حللسب ل(2211)ل،.س.لح.ل،لعاشغوشبي .3
 .22،لص(28)31،لامجل ل ودب لاشربثل.اشببق لاشد ا اا ل ينلسب لاش  حلددؤد ا لامقد وملاش،  يل(2217)ل،.ح.لع.ل،لناشفحال.4
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تبد لحوش لداوانلا ت ف لو لدت لأهتللاشب ادتالا تؤث ةلللتللستب لاش ت حلدمشتكلاظت الالىلالدرتو هلهمتوةل: ميزان المدفواعات.1.1.1.1

نقتت لا  نتتبيلأدلاشطلتتبلللاتتهل ،تتدق لاشتت  طلاشتتتيلتبكتت لاشببقتت ل تتينلأيل لتت لداشبتتو لالختتو   ،لحاتتثلدتت لا بتت دحلللتتللأنللتت ضلاش

د ظل لطلبلاشب ل لاش طنا لد لقرالغيرلا قا ينل ل وابلاش ائ لأدل واتبل.لد   هلد لمخدلنلاشدبودب لس اءلالجو   لادلاش أسموشا 

فتتإنللتت ضلا تت اطنينلشلب لتت لاش طناتت ل ،تتد  لد تت  هلدتت لمخدلتتنلاشدبتتودب لاشتتتيلتظلتت ل للد و ثتتا،ل.ا دح تتب ل لداتتوانلا تت ف لو 

ل.الجوابلا    لأدل وابلا  ف لو 

حاثلأنلاشدغتيرا لاشتتيل.دللاهلفونلحوش لداوانلا  ف لو لد لت ا نلداادبالاقد وميلشهلأث ل ريرلللللت ا نلس  لاش  حلالح 

ففت لل1امادبال لداوانلا  ف لو ل    ةلتلقوئا لمدنلامضتط ا لشبحدفتوبل أ مت ةلمدشات ،ل ب فلولسب لاش  حلتب الللللت حاح

حوشتت للتت حلداتتوانلا تت ف لو لفوئضتتولداشتتايليمثتتال تت د هلطلتتبلللتتللاشب لتت لاش طناتت لفتتونلامفتتتراضلاش،تتوئ لهتت لاستتد  ا لا تفتتوعلاشقا تت ل

ف،تا لشل،تلعلدالخت دو لدا مت الا  نرات لممتول  تجعلاشت ا ما لللتللداشايليمتنحلداتوةلتنولappréciationالخو  ا لشلب ل لاش طنا ل

د و ثالفف لحوش لل حلداوانلا  ف لو للجوالداشايليمثالفوئضل لل ضلاشنق لالمحل ل لس  لاش  حلممول ند ل.لح،ويلاش وم ا 

داشتايل ت د هل بطت لداتوةلتنوف،تا لشل،تلعلدالخت دو لدا مت الا وشات لاش طنات ل ،dépréciation لهتول لنهلانخفوضل لاشقا  لالخو  ات

داشتتتيل ،تت لأ اتتقلا،تتراولدهتت لدتتوليجبتتالاش تتوم ا ل فدلتتول اتتالللتتللح،تتويلاشتت ا ما ،لددتتعلافتتتراضلميم دتت لانخفتتوضلاشقا تت لالخو  اتت ل

ا  ضتحل لاش تكاللببت المت حلاشب لت ل لاشقوشتديمكت ل  ضتوحلاش تل ل تينلداتوانلا ت ف لو لددل2شلب ل لالمحلا لحال تنمفضلاشبجتو،

ل(.1-1) قلل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
                                                           

 .137د  ولاشدبلاللا فد حل ودب ،لص:لد  لاشدجو ةلاش دشا (ل2212)،ل. .ل   ،لا .1
 .136ا   علاف،ه،لص .2
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 آلية تأثير حالة ميزان المدفوعات على سعر الصرف (:1-1)الشكل رقم 

ل.136،لصد  علسو قلك  هل(2212)ل،. .ل،لا   ل:المصدر

ل

ل

 العجز في ميزان المدفوعات
 الصادرات <الواردات 

ل
 

 العرض<الطلب : النقد الأجنبي
 العرض>الطلب : العملة المحلية

 

 ميزان المدفوعات توازن
 الصادرات= الواردات 

 ارتفاع سعر الصرف الأجنبي
 قيمة العملة المحلية انخفاض

 انخفاض أسعار الصادرات
 زيادة قدرتها التنافسية
 ارتفاع أسعار الواردات

 زيادة الصادرات 
 انخفاض الواردات

 في ميزان المدفوعات فائض
 الصادرات >الواردات 

 

 العرض >الطلب : النقد الأجنبي
 العرض<الطلب : العملة المحلية

 

 الصرف الأجنبي انخفاض سعر
 ارتفاع قيمة العملة المحلية

 

 ارتفاع أسعار الصادرات
 وانخفاض قدرتها التنافسية
 انخفاض أسعار الواردات
 وارتفاع قدرتها التنافسية

 ميزان المدفوعات توازن
 الصادرات= الواردات 

 انخفاض الصادرات 
 الواردات زيادة
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 اتتالاش،اوستت لا وشاتت للهتت لت شاتت لاثتتو لددفودتتت لدددرو نتت لللتتللستتب لمتت حل 1:اختتت ل الموازنتتة الحكوميتتة والسياستتة الماليتتة.1.1.1.1

دهتتاالدتت لاتتبالتأثيرهتتولا رودتت لللتتللامافتتو لالحكتت د لاش تتو لاشتتايلهتت لحومتتالاشفتت  ل تتينلامافتتو لالحكتت د لدلان تت اما للاشب لتت ،

داشايل  د هلس حلل وق لاشب ادالا ا ىل ؤكيلالىلانخفوضلادل  ومةلاشطلبلاشكل ،لثرو اشض  ا ،لحاثلانلتغيرلامافو لاش و لدعل

ممول ند للنهلتغيرلاش وم ا لاش وفا لداشتيليمك لالدرو هوللدضولفه نبك لللللد،د  و لأسبو لاش،لعلدالخ دو لدلا م البمب م ل

أ ضولبمثو  لامافو لالخو   لاش و ،لحاثلانلاشدغيرل لهاالا ايرلصلقلضغ طولللللأسبو لاش  حلا  نبيلشلنق لالمحل ،لدد ل ل ل

اشترا  ا ،لتر أل رتود لاشفتوئضلادلاشبجتول لا  ا ات لامروشات للاشدأثيرا أا ى،لاشدغايرل لامافو لالحك د لاش و لصلقلدبهلسل،ل لد ل

ممول نبك لللللدب م لاشفوئ ةلا بد  ةلد لاوحا ،لد ؤث ل لحجلل دلت لاشنقت ملل.شلحك د ،لده لدوليح مل لاشبومةلاحجوالاشب دض

 لتغاتتيرلد،تتد  و لأستتبو لاش،تتلعلدلالختت دو لدلا متت الدتت لاوحاتت لأاتت ى،لفدظلتت لضتتغ طلاماك تتو لداشدضتتملل لللهددتت ليل ،تتو

د تتنبك ل تتالكشتتكلللتتللتنقتتالاش،تتلعلدلالختت دو لد  دسلا دتت االا  نراتت ل تتوشدحفاولدللا ستت ا لالمحلاتت لدتدغتتيرلأستتبو لاشفوئتت ةلالحقاقاتت 

ل.لل ب لا  نرا لدل ضلولدقو الاشب ل لالمحلا انحروطلده لدول ندل ل دغيرلاشطلبلللللاشب

 العوامل غير الاقتصادية المؤثرة على سعر الصرف.1.1.1

ففت للستب لاش ت حل  ت  ةلست  ب ،لست اءل وات لدغل طت لادلمتحاح ،لللللداندولو تؤث لامارو ل: خبارالاالتوقعات و .1.1.1.1

يحت ثلاتبالدت ةل دنات لق تيرةللاشدتأثير بضلا دقو له لانلامدولو لت   لد لا دبودل نلأاف،لللح الد،تقرالل لت لدتو،لدشكت ل

دثتتاللا ارتتو بمتتولانلستتب لاش تت حل دحتت مل وشب  تت لدتت لا دغتتيرا لاشتتتيليمكتت لددو بدلتتولدتت للد2دملتلرتتثلاش،تت  لانلت،تتتر علاستتدق ا هو،

لاشببقت لكا لا  نتبيل دتأث دنل كتالامارتو لا دبتودل نل ،ت  لاش ت حلضلاشنقت يلادلأستبو لاشفوئت ة،لفتإنلاشد قبو لح الحجتللا بت دل

ف تتثبلدتتولتلبرتتهلا ضتتو   ل لاشبرتتثل ،تتب لاش تت حلامسمتت لا  غتت يل تتهلدتت لل،اشراطتت لامقد تتوم  ل وئاتت ل واتت لادل لاتت أدل أستتبو لاش تت حل

دبو  ل لاش،  ،لبمبنىلل وهوه لقا  لاش  نو ل  اءلاشا  دلساحفولاشد قبو لا ضو  ا للد ل لاشنظ لالحك دا ،لحاثلانلام تفوعلاشن،بي

 لجألا دبودل نلالىلاقدنوءلاشب ل لا  نرا لد اعلاشب ل لالمحلا للن لسب لم حل سم لد لا تالتحقاتقلأ  توحل لا ،تدقرا،لدهت لدتولست حل

 لالجواتبل(لاشاقتين)للىلللت هلدلهتاال ا تعلالىلها نت للن ت للت الاشدأ ت ل لاش،  لدول لرثلانل ب ملا(لا  )يح ثلاادبالدؤق ل

ل3.امقد وميلدلالجوابلاش،اوس 

                                                           
ل.323،لصداشد   ع    لشلن  للما ل:ا  منلاشطرب لا دلىل.اش دليتحلاالامقد ومل(لل2213)،ل.،لاه داو  .1
 .62د  علسو قلك  ه،لصلل(2211)ل،.س.لح.ل،عاشغوشبيل.2
ل.214،لصل(23)16لمجل لاشقومسا لشلبل الانما   لدامقد وم  ،ل.نو لاشب اق لداشب ادالا ؤث ةل سب لم حلاش  (ل2218)،ل.ال.سل،دا تونل.3
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لهاالفإنل افا لهوديلس  لاش  حلا  نتبيلدتعلامارتو لداشدقتو   لا ،تدل  لتتؤث لللتللأستبو لاش ت حلاشب تب لفاتهل ومنخفتوضل

 ل د لاا لدغو  للنفنج لانلس  لاش  حلشهلهوديلش ضعلدولأحاواولح،وسولدق  و،لغيرلانلاسدجو دهلتك نلشنف لا  قلدام تفوع،

داشد تت يحو لدا بل دتتو لتتتؤث لللتتللأستتبو لاشب تتب ل تت   و لددرو نتت لد تكتتوةل لكشتتكلللتتللم  تت لاشدجتتوديلاشتتايللفوندتتولو  ودتتو،ل

 1(.ح،وس)يمك لانل ك نلضبافولادلق  ول

انلامضتتط ا و لاش،اوستتا لدلالحتت ديلاش االاتت لدلالخو  اتت لتبتت لدتت لاشب ادتتالا تتؤث ةلللتتللستتب لل:الاضتتطرابات والحتترو .1.1.1.1

ل  تواش  حلدلمسا ول لام الاشق يرلدأحاواولللللا  ىلاشط  ا،لداشتيلتؤث لللللاشقطولتو لامقد توم  ل وشو الت لدا توالداش تنول ل

حاتثل  تفتتعلامافتو لللتتللالمجتوم لاشب،تتك   لدامدنات لدت ل لتت ،لددت ل لتت لأات ىلدتتول2اش تت حلا  نتبي،لتتؤكيلالىلتغتيرلاشطلتتبلللتل

 ونضوف لالىلتقلقل لحجللاش وم ا لدغيرهولد لل، ،ررهلاشد ديرلادلتبطاالا  افقلاشبود لد لانخفوضل ل فوءةلاش ح ا لامسدث و   

لل3.اشدأثيرا ل    ةلدرود ةلدلغيرلدرود ةلاشتيلت،لللغوشرادلول لفق انلاشثق ل لل ل لاش دش لا بنا 

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

                                                           
 .157ما لا ،يرةلشل  لداشد   ع،لص:ل ونل.طرب لادلىل.اشد   الاش دليلداظ  و لاشدجو ةلالخو  ا ل(2212)لداا دن،.لا.لدقيري،لن .1
 .213د  علسو قلك  ه،لصل(ل2218)ال،للسل،دا تونل.2
 .61صد  علسو قلك  ه،لل(2211)ل،.س.لح.ل،لعاشغوشبيل.3
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 . أنواع سعر الصرف وطرق قياسها :الثانيالمبحث 

 :فا ول ل لد حللهودلأا اعلمخدلف لد لسب لاش  حلدعلاادبحلط  لقاوسلولدا مدا لاشتيلتلبرلو،لل    

 (Nominal exchange rate)لسعر الصرف الاسمي.1.1

دد لاتبالل،1"اش دش  شدلك المحلا  اشب ل  دح ا    مش  أ نرا  ل ل  سب  ل  لرو ة"  أاهلNERا سم ل اش  ح سب   ب ح

 دات دو  سلع د  اش  ائا  اشب ل  ق  ة املدرو   بين  أاالم داشاي الجو ي اشب ل  سب  اشايل ق  ل ،ب لاشب ل له هاالاشدب  نل

ل.لاش دشدين  ين دو

لEدلن لاسدب والتب  نلسب لاش  حلامسم لاشثنوئ لفأانولاب لل لسب لاشب ل لا  نرا ل  مش لا سبو لالمحلا لدلاشتيلا دوللهول تل

،لحاتثل  ت التح  تال($ DA/)فبلللسراالا ثوال لحوش لاش دم لدعلاش  نو لالجوائ يل  دولشب ملدح ا لاش دم لدقو الاش  نو ل تتلل

 (.E/1)ه ل(لĒ)،لحاثل(Ē)داشبك ل وشض يل تل(E)اش دم ا لشل  نو ل وشدق،اللللل

 مهلدتبلنهلاش،لطو لاشنق   لدفقولدتول دنوستبلدتعلد ق،للسب لاش  حلامسم لالىلا لينلسب لم حل سم لده لاش،ب لاشايلتح

دساوستتتوتهولامقد تتتوم  ،لد تتتدللاشدبودتتتال تتتهل لا رتتتومم لالجو  تتت لاش سماتتت لللتتتللانلتكتتت نلهنتتتوالضتتت ا طلشل تتت حلدفتتتقلقتتت ااينللوأدضتتتولل

ممتوليجبتالهنتوال دكواات لت ا ت لأ ثت لدت لستب للد دللاشدبودال هل لا س ا لا  ا  ت ،(لغيرل سم )دهنوالسب لم حلد ا يل.لدت   بو 

 ل2.م حلاسم ل لاف لاش ق ل لاف لاشرل 

 اشب لت  ستب  ا تفتوع  بت  اشدح،ت  ا ،تو   لادتولتت ه  الادلتح،تنو، ،لهاالاشدغيرل ك نل   د  لتغايرللا سملد ب حلسب لاش  حل

فوشدح،ت ل تاشكل بت لانخفتوضلستب لاش ت حلداشدت ه  ل بت لا تفتوعلستب ل.لاشبكت  فابت  اشدت ه   أدتو ا  نرات   وشن،تر لشلب لت  المحلات 

،لد لام تتالاشط  تتاليمكتت لانل أاتتالستتب لاش تت حلدنحتتنىلاهوهاتتولدنوفاتتول ،تتد اهلالحتتوليلديمكتت ل تتاشكلانل بتت حل(E)اش تت حلامسمتت ل

لل3.تا ايلد   

لسعر الصرف الحقيقي.1.1 

ملد لاسبو لاش  حلامسما للللل ث لت،و علدبت م لاشدضتملل لاشبتو لدشدقلرتو لشق ل  ألاسدم االاسبو لاش  حلالحقاقا ل  

اسبو لاش  حلامسما ل ولدرو هولاور لدبظ لولد لتقلرو لا سبو ،لدق لتلاشلج ءلالىلاسبو لاش  حلالحقاقا ل لاشدحلاالامقد وميل

                                                           
 .217صل ،(21)37ل،اشبل   شلدروما انسكن     مجل .لشاراو   امسدث و  للل اش  ح سب  تح    ساوس  أثو (ل2212)ل،.ن.ل،ل اه لر  .1
 .124م  انلا طر لو لالجودبا ،لص:الجوائ .لاشطرب لاشثواا ل.ا  االالىلاش،اوسو لامقد وم  لاشكلا ل(2225)،ل.علق ي،ل.2
ل.25اشثواا ،لص ،لاش،ن 23 اشب مل،اشب  ا  ا قطو    اشدن ا   قضو و تبنى مد    سل،ل اش  ح،ل أسبو  ساوسو ل(2223)،ل.يلاشبروس،ل.3
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المحلتت لمدشاتتو،لاكلانلدبتت م لاش تت حلالحقاقاتت لمل قتتعلاشدبودتتال تتول لل دو بتت لاثتتو لاش،اوستت لامقد تتوم  لللتتللاشقتت  ةلاشدنوف،تتا لشبقد تتوم

ل.1امس ا ل اله لا علد لا قو ا لامقد وم  

 اش دش  دع د تر    ب ل  تقوس حان ولمخدلف   ل ان د  شل،لع اشن،بي اش،ب  أاهالحقاق لانل ب حللللللاش  ح ب ال  اشكلديمك 

،لممول ب لااهلالمحلا  اش،لع د  داح ة دح ة وعم دا اشكوفا  ا ،د  مةلاش،لع د  اش ح ا  ل م ل   ب  الحقاق  اش  حلسب دلل.ا بنا 

 لوئ ا  ل ا تفوعفبلللسراالا ثواللن دول ك نلهنوال ق ا اتهل اتخوك   اش،لعل  ا دو     ص ا  وشدولي ،ا نوف،  للل اشق  ة دقاوس

   ام تفتوعلهتاا  ن اش توم ا    تومة   اشدفكتيريمكت ل م ،ا بت ال تنف ا  ت  ةل ا ت ام  ادتوس تكتوشان ا تفتوع دع  وشدواد لاش وم ا 

ل2.لوشا   ن،ر  امسما  لوئ اتهل ا مام  د ن ا      دكوسبل   تغاير أي  لى  ؤمى   اشب ائ 

ه لمشكلا ؤد لا   حلاشايل أاال للينلاملدرو لتفود لدب م لاشدضمللدعلتأ  حلدب م ل الحقاق  اش  ح  ب اف كاا 

 Edwardsحاثلل فهلل.ل3اشتيله يلللللا سبو لا  نرا لبم،د ىلا سبو لالمحلا ل اش  حلامسما ،لبمبنىلااهل ق ال ق نلاشدا ا و

ل            :لد لابالاشببق لاشدوشا ل(1988)

       لل......................(21)
  

 

  
ل

ل:حاثل

له لسب لاش  حلامسم للEلل

  لل
له لدؤد لا سبو لا  نرا لاش اال ل لاشدجو ةلل 

ل.دؤد لا سبو لالمحلا لشل،لعلاشغيرلاش اال ل لاشدجو ةل  لل

ل.دفقولشقول ةلتبومالاشق ىلاش  ائا لدتب حلهاهلاشببق لأ ضول أ ولماوغ لشل،ب لاش  حلالحقاق 

ل

ل

ل

ل

                                                           
لمجل لاشك  لشلبل الامقد وم  ،.ل2228-1164تقلرو لسب لاش  حلالحقاق ل لاالتح   لاشدجو ةلم اس لحوش لد  لل(2211)ل،.ي.ال،اضيرلد.لح.عل،اشغوشابيل.1

 .22صل،ل(21)25
ل.217،لصد  علسو قلك  ه(ل2212)ل،.ن.ل،ل اه لر  .2
ما لا نظ دتتت لل.(2212-1114)اثتتت لستتتب لاش تتت حلالحقاقتتت لشلتتت  نو لا  منيلدقو تتتالاشتتت دم لا د  كتتت لللتتتللاشن تتت لامقد تتتوميل لا  منلل(2213)،ل.س.لالاشفتتت س،.ل3

ل.26،لص716611،ل قللشل بل دو لاشب  ا 
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 سعر الصرف الفعلي. 1.1

الىل وابل الدولك  اوهلح السب لاش  حلامسم لدالحقاق لاشثنوئ ،لفإنلهنوالت،و الدطت دحلحت الا تفتوعلاشب لت لالمحلات لاهتوهل

دالحقاق لانلسب لاش  حلل1؟ف وله لدضعلقا  لاشب ل لالمحلا لدهالانلقا دلولتدح، لأالملل ل لا نرا لأدلانخفض لأدوالل ل لاا ى،

،ل(ل لت لمحلات لدل لت لا نرات )الىلتبودبهمولدعلل لدينلفقتطلل وشنظ اشثنوئ لس اءل ونلاسم لأدلحقاق ل بجوانلل لتق يمل  و  لحوسم ل

 .ت ضاحلدثالهاالاندكوال  حدهنول وا لالحو  لتوماملش،ب لاش  حلاشفبل ل

حاثل ب لسب لاش  حلاشفبل لل لا ؤد لاشايل قتا لدد ستطلاشدغتيرل لستب لمت حلل لت لمدشت لدتول وشن،تر لش،تل لل تب ل ل

د ةل دنا لدبان ،ل وشدوليلفل ل ،وديلدد سطلل ةلأسبو لم حلثنوئا لد  الللللد ىلتح، لأدلتط  لسب لاش  حلل ل لدول وشن،ر ل

  لتت لدتت لاشب تتب لا اتت ى،لديمكتت لقاتتوسلستتب لاش تت حلاشفبلتت ل وستتدم االدؤدتت لمستتريرلشلأ قتتوالاشقاوستتا ،لأيلااتتهل ستبو لمتت حلمج

لل2.ا د سطلالح،وبيلش،ب لم حلل ل ل ل لدولدقو الاشب ب لا ا ىلا،ر ل لىلسن لاسوسلد  ح لبح  ل ال ل لد  كلهو يلشه

 سعر الصرف الفعلي الثنائي. 1.1.1

 لاشثنوئ لأدلدول ب حل و فل الاشدقلا يللرتو ةللت لستب لاش ت حلالمحلت لالحقاقت لشلب لت لا  نرات لللتللأستوسلسب لاش  حلاشفبل

دللاتتهلفتتونلستتب ل.ل3(دا ما /لمتتوم ا )اشتتتيللهتتولتتتأثيرلدرودتت لللتتللا اتتوانلالجتتو يل*أاتت هل لالح،تترونلمخدلتتنلتتت ا يرلاش،اوستت لاشدجو  تت ،

لت ملدحت ا لاشنقت لالمحلت لاشتايل ت فعلفبلاتولادلالمح تالللاتهلاظتيرلدتولقا دتهلمدم لداحت لدتثبلدت لل"اش  حلاشفبل ل ب للنهلللتللااتهل

 كنلد    ةللود لنج لااهلمل    لسب لم حلفبل لداح لاظ اللخض علمخدلنلا بودب ل لىلض ائبلدت ا يرلل.اش وم ا لادلاش ا ما 

ل.ددب مة

دتلتب  نلسب لاش  حلاشفبل ل.لب لم حلفبل لشل ا ما لدأا لشل وم ا دق لل   ل بضلاش  اسو لاشدج  را لالىلتب  نلس

دتعلا اتتال ل".للت ملاش حت ا لاشتتيليمكت لتح تاللولدت لاشب لت لالمحلات لشقتوءلدتولتبتومالقا ت لداحت لمدم لدت لاش توم ا "شلت ا ما ل واتهل

اش تت حلالخومتت لد لواتتو للنومتت لانادتتوسلالح،تترونل تتالدتتول تت ترطلدتتعلهتتاهلاش تتوم ا لدتت ل ستت الدملتتللدتتولي،ل ستت ال ضتتوفا ،لأستتبو ل

دللللاف لا نلوسلتلتب  نلسب لم حل.ل4ا دض ن ل لاش وم ا لدغيرلمشكلد لاشد ا يرلا وشا لداشض  را لاشتيلتؤث ل لسب لاش وم ا 

                                                           
،ل(13)31،لتن ا لاش اف   .ل لل ملد لاش دالاشنودا لأث لتقلرو لسب لاش  حللللل بضلددغيرا لامقد وملاشكل (ل2221)،ل.ح.دلف حون،لس.لسلاه.او ن،لح. 1

ل.187ص
 .226،لص(36)12،لمجل لد  ولاش  اسو لانقلا ا أث لتقلرو لاسبو لاش  حل لاشن  لامقد وميلالهن ي،ل(ل2213)ل،.سل.ا  اهال،لألد.لع. ل،نجل. 2
 .املواو لدالح افولا وشا لاشتيللهوللبق ل وشدبودب لاش دشا لاشدب  فو لالج   ا لادلاش س ا،.ل*
 .186د  علسو قلك  ه،لصل(ل2221)،ل.ح.دلف حون،لس.لسلاه.او ن،لحل.3
 .221د  علسو قلك  ه،لصل(2213)ل،.سل.ا  اهال،لألد.لع. ل،نجلل.4
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للدرو لاشدب  فو لالج   ا ،لللللأنلتؤاال لام"لل ملدح ا لاشب ل لا  ف ل لدقو الدولقا دهلمدم لداح لد لاش ا ما "لاش ا ما ل أاهل

ل.اش س الانضوفا لداشفوئ ةلللللدمائعلامسديراملدغيرهولد لان  اءا لاشتيلتؤث ل لسب لاش ا ما 

 ت يرلهنولا،ر لسب لاش  حلاشفبل لشل وم ا ل لىلسب لاش  حلاشفبل لشل ا ما ،ل لىلاشدبريرلل لتغيرلا سبو لاشن،ترا ل تينلدتو

 لىلسب لاش  حلللللااهلدؤد لد ىل بحا لاش وم ا ل وشن،ر ل لىلانادتوسلل دعل دكواا لاشنظلمقو الشبسديراه ل ه لقو الشلد    لددو

فإكال ونلهاالا ؤد لاقالد لاش اح لمحاحلفونلهااليمثالالهاو لض لاش وم ا ،لد ب حللن ل بضلامقد وم ينل ل.لا نوف لشل ا ما 

.ل((TCEX / TCEM<01 لاش،اوس لاشتيل فض لفالولاظوالاشدجو ةلالخو  ا ل لىلاشببق لدؤشفوتهللساوس لاسدر االا ،د  ما لبمثو 

ل1.أدولاشرل انلاشتيلتدرعلساوس لتقض ل دن اطلاش وم ا لت،بلل لىلاشب مةل وشن،ر ل لىلدول قو يلاش اح لاش حاح

 سعر الصرف الفعلي متعدد الأطراف .1.1.1

ترل   لفك ةلسب لاش ت حلاشفبلت لدت لاتبالمحودشت ل ماتوالتبت  ب لللتللستب لاش ت حلامسمت ،لدتعلامات ل لالح،ترونلأثنتوءل

ل2،ل لا لاشدرومال ينلاشب لت لالمحلات لدا  نرات لأثت لاشضت ائبلدغيرهتولدت لاشدت ا يرلالحك دات لا تؤث ةلللتللاش،تب لالمحلت لشل توم ا لداشت  ما 

 مت ح ستب    اشدغتير دد ستط تقتا  أنحلاتبالاش،تربانو لالىل  تومةلامهد توال  ضتعلدؤدت ا ليمكت لددجب لد دا لأستبو لاش ت ل

،لحاثل"ا دب ملاشفبل  اش  ح  ،ب " ا فل ا هاا د ، ل دبان ،  دنا  فترة ابالا ا ى اشب ب  د  ل م دع  و قو ا  ا ب  اشرل 

لل: ولآ  ،ه  ا ط اح ددب م اشفبل  اش  ح ش،ب  دؤد   ا وء  دا ،دم د لل اااد و ا  ث  اش اغ أن

 دت  ح دد ستط أاته للتل ا طت اح ددب ملاشفبل  اش  ح سب  دؤد   ب حل:(NEER)سعر الصرف الفعلي الاسمي.1.1.1.1

اظتت الشبتت الد الوتتتهلل(NEER)دل ،تت لل ،تتب لاش تت حلاشفبلتت لامسمتت ل3، ستتوسالفتتترةمح،تت يل وشن،تتر لش امسماتت  اش تت حل ستتبو 

لاهوهتتو لا ستتبو لاشبودتت ل لاشرلتت لا بتت ل  اءلاظ ائلتتولدتت لاش تت  وءلاشدجتتو  ين،لحاتتثلانلا د انلاشتر احاتت للهتتاالا ؤدتت لاشغو تت لدنلتتولأن

 ت لدت لد اءلدمح لااداتو لا د انلاشتر احات لدرت لللتللالهت حلا  ل.لتبك لا هما لاشن،را لشكالاق لأ نبيل لاقد وم و لاشرل لا ب 

 ا ب ، شلرل  اشدجو ي ا اوان للل اش  ح سب ل  اشدغير تأثير تقاالح،ويلسب لاش  حلاشفبل لامسم ،لانل ونلاله حلا ق  مله ل

 شلرلت  اشدجتو ي ا اتوان للل1%  ن،ر  ا  نرا  اشب ب  د  ل ل   ا تغير أثو  تبك  اشتي تلك ه ا ثللللاشتر احا  ا د انتك نل

 اش،تب  دؤدت  يوح،تأنلهنتوال دكواات ل   تولل.اشك ات  ا سوشاب ابا د   م ا ثقوا هاه تق يم بحوالد لامح االيمك  دم ا ب ،

                                                           
ل.78صلالجودبا ،لم  انلا طر لو ل:لالجوائ .لد االشلدحلاالاشنظ ي(ل2222)،ل.الحما ا ،.ل1
 .147ص شلن  ، المج مدي ما ل:ل ون .اش دلي اشد   ا (1111)ل،.ح.ل،لال فونلل.2
ل.62د  علسو قلك  ه،لص(ل2222)،ل.الحما ا ،ل.ل3
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دتعلالدرتو لل1،(دد سطوتهو أد اش وم ا  أد اش ا ما  أثقوا) ت  احا   أد انلاشثنوئا  اشدجو    ا ثقوا  وسدم اا امسم  اشفبل  اش  ح

ل:اشدولي اشنح  لللتك نلل ا ؤد ا  هاه دثا ماوغ د دكواا لل،غو    اشدجو ي ا اوانلت    دع  ا و ههاالا ؤد لتق  بل ؤد ل دلل

ل:لللل و  لل02دعل ل انلأ نرا لدش  نولماوغ لا بومش ل قللل(n)شنف ضلأنل ل الدبانول دو  لدعل

    
 

   
  …………………………(02) 

ل:حاث

 .(i) قا  لاشب ل لا  نرا لاشتيل    هولاش   كلاشدجو يل قلل(لt)سب لاشب ل لالمحلا ل لاشود ل:لل   

ل(.t) لاشود لل.(i)يمثالدح ةلداح ةلد لل ل لاش   كلاشدجو يل قلل:لل   

ل: وشقاوسل لىلفترةلأسوسل و  ل   دل   للديمك لاشدبريرلل لدؤد ا لسب لاش  حلشلقال

    
   

   
   …………………………(03) 

 

    
   

   
   …………………………(04) 

 

ل(Wi)لاشتر احات  ا د ان دت  لمج  لت لدبانت   وشن،تر  اشفبلت  اش ت ح ش،تب  محد لت  دؤدت ا  أ  بت  دتب  تن ادتدقو  يمكت  ددنته

ل2.هن سا أال  وا للح،و ا  ا د سطو لا ،دب ل ، اددقو ط  ق للللل  د قنلدكشك

             : دطراقلط  ق لا د سطو لح،و اولتك نلاش اغ ل و    -

               
 
                   و      

 
   ……….. (05)                     

                        :أدولهن ساولفدك ن -

لو         لللللللللللللللللللللل(07)……………     لللللللللللللللللل

 :حاثلان

      
ل(08)…………………………      

                                                           
 .17صلا لالجلا لاشودونلشلن  لداشد   ع،مل:ل ونل.طرب لامدلىل.سب لاش  حلداشد ا نلامقد وملاشكل (ل2217)ل،.عل  لق د ،ل.1
ل.25صلل،،ل ودب لالجوائ لل الاقد وم  ل،لأط دح لم د  اهسب لاش  حلدمح ماتهل لالجوائ ل(2221-2226)،ل.سلداروني،. 2

n

i=1
t3 π iw

itNEER Et
1

4 1/ i

n

i

w

itNEER S
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             :لدلبمولان
 

   
 للللللل  

3    ل4:لنإف       

 ش،تب  محد لت  تب  فتو   ثبثتلفتإن للاتهدل اش ت ح، ستب  تب  تن لت  د،تدقب  بت لالهن س  اشفبل  اش  ح سب  دؤد  حاثلان

ل1:ده  اشتر احا  ا د ان د  لمج  ل   وشن،ر  اشفبل  اش  ح

 NEER1:لا ؤد لالح،وبي

لNEER2 :لا ؤد لاشد افق 

   NEER4 د NEER3:لا ؤد لالهن س 

 اش ت ح، ستب  تغتيرا لدت  مج  ل   ي  وشن،ر   رير، ح   لىلغوشب لاش تخدلنهنوالاحد والأنل اشثبث ، ا ؤد ا حاثلانل

 دبودللو يموثا م   كا اشقا   ا دوا  ة اشب ل  دع  دبودبن داشد افق لالح،وبي ا ؤد    أناظ ال لىل اشدجو  ين، دد  وئه ا ب  اشرل   ين

ل 2 .مموثا   كا الحوشدين  بودا الهن س  ا ؤد  فإن كشك لك لللل اشقا  ، ا دنوف،  شلب ل 

 هتاه ادتدقو  ديمكت ل.اشفبل لا دب ملا ط احلتب  فولشلأد انلاشتر احات لشلدجتو ةلالخو  ات ل  تكالمقاتقلسب  دؤد  احد،وي د دطلب

ل:3حاث ح قلاش ا ما لأداش وم ا ل ح قل ولدرو هو ا د ان

         
 
      ……………………… (09) 

         
 
      ……………………… (10) 

ل:دكشكل  قاوسلش،ب لاش  حلاشفبل لا   حل وش وم ا لأدلا   حل وش  ما ،لديمك لماوغدل ولللللاش كالاشدولي

ل  ....(11)………………………للللللل لللللللللللللل  لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل

ل....(12)………………………لللللللللللللللللللللل   للللللللللللللللللللللللللللللللللللل

 اددقو  يمك ،ل وش ا ما  د  ح دا ا   وش وم ا  د  ح أح همو اشفبل  اش  ح ش،ب الح  الللللقاوسينلمخدلفينللدشدجنب

ل4:يداش ا ما ،لأ اش وم ا  لح قل ،اط ح،وبي دد سط أ و للل اشتر احا  ا د ان

    لل.........................(13)……للللللللللللللللللللللللللللللللللل
       

 
للللل

                                                           
ل.16ك  ه،لصد  علسو قلل(2217)،ل.عل،  لق د ل.1
ل.28د  علسو قلك  ه،لصل(2221-2226)،ل.سلداروني،. 2
ل.64سو قلك  ه،لصلد  عل(2222)،ل.حلحما ا ،ل.3
ل.65صلاف،ه،ا   علل.4

n
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ل:د ب حلسب لاش  حلاشفبل لا دب ملا ط احل لهاهلالحوش لدفقلشل بومش لاشدوشا 

ل                            (14) ………………………

ل:للللاش كالاشدوليل(14)يمك ل دو  لا بومش ل قللل(12)دل(11)الىلا بومشدينللد ومسدنوم

للل.................(14.1)……لللللللللللللللل لللللللللللللللللللللل
x mNEER 

 
           

 

ل

ل،(14.1)ترتتينلمتتاغ لدؤدتت لستتب لاش تت حلاشفبلتت لددبتت ملامطتت احلدفتتقلا بومشتت ل قتتلل:ستتعر الصتترف الفعلتتي الحقيقتتي.1.1.1.1 

حاتثلانلهتاهلاش تاغ لملتنطت يلللتللايل .اشدغاتيرل لستب لاش ت حلشرلت لدبتينلاهتوهلدت  وئهلاشدجتو  ينل وشقاتوسلالىلفتترةلاستوسلدبانت 

د ءل  ترطل وشق ةلاش  ائا لشلب ل ،ل  ولا ولملتبك لاشق  ةلاشدنوف،ا لش وم ا ل لت لدتول وشكودتالدلكشتكلمنلاش تاغ لملتحدت يلللتلل

 اش ت ح ستب  دأنلاش ت  وءلاشدجتو  ين اهتوه ا تفتع قت  شنفترضلللللسراالا ثوالأنلسب لم حلامسم لشلرلت دل1را ،دؤد لشلأسبو لاشن،

  وشدتولي دبانت ، أسوس شفترة اشدجو  ين ا سبو ل االاشرل لق للا تفعل وشن،ر لالىلاش   وء د،د ى شك  تغاير مدن  ق  دبين شرل  امسم 

   تكت نلدرتوشغ اشرلت  ل لت  دهنتو اشدجتو  ين، دت  وئه ت ت    ستلع أستبو   وشقاتوسلدتع ثمنتو أغلتل  ،ت  اشتيل  ت  هولست ح اشرل  سلع

ل.الجو ي داوانلالح،وي لللللوتق ضغ طو  لقل ممو قا دلو

يمكت لحاتثلقاوسلد ىلتغيرلاشق ةلاش  ائا لشب ل لدبان لل لاشود لس حلا،تدبينلبمؤدت لستب لاش ت حلاشفبلت لالحقاقت ،ل  حلدل

ل.ل لط  قلتخفاضلدؤد لسب لاش  حلاشفبل لامسم لبمؤد لشلأسبو لاشن،را ل   اءلكشك

ل2:دا بومش لاشدوشا ل ثالدؤد لسب لاش  حلاشفبل لالحقاق لالهن س 

ل.......................(15)……لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل

ل:لحاثلان

j

i

P

p
دتعلافت لستن لل(t)اتبالاشفتترةلاشودنات ل(i) لاشدجتو ي اش ت  ك   أستبو  دؤدت   لىل (j)ا بت  اشرلت    ا ستبو ا،تر لدؤدت ل:ل

ل(.لiE)ا سوسلالخوم ل تل

wiل ل.(i)اش  نلاشتر اح لشب ل لاش   كلاشدجو يل:ل 

                                                           
ل.67صلسو قلك  ه،لد  ع(ل2222)،ل.الحما ا ،ل.1
ل.21،لص  هكلد  علسو قل(ل2217)ل،.عل  لق د ،ل.2
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)دبخ تتتتت صلا د ستتتتتطلا تتتتت  حل قتتتتتو ا  )REERل تتتتتتالح،تتتتتو ا لدلاشد افقاتتتتت ليمكتتتتت لتب  فلتتتتتولللتتتتتللافتتتتت لا نتتتتت االدكشتتتتتكل وستتتتتدر االل

j

i

i

E
P

p

 
 
 

) لماغ ل )REER.ل

 التوازني سعر الصرف الحقيقي .1.1

م ،لددتولأف  تتهلهتاهلاشقولت ةلدت لدل نل تروعلاش دالا دق د لشنظوالسب لاش  حل  تكولللللقول ةلاشدب يمل ب لا او لاظوال   دت نلدل

دهتت لدتتولألطتتللشلتت دالاشنوداتت لاشب  تت ةلدتت لالخاتتو ا ل لستترااللا تفتتوعل لد،تتد  و لاشدضتتمللد تتاالاشدا تتايلالحتتومل لأستتبو لاش تت ح،

ااداو لاظوالاش  حلا دثاللهو،لاشايل  مللول لىلض ونلنم ال لامقد تومللت لالحفتوبلللتللاستدق ا ل لقا ت لل لدلتولدق تهتولاشدنوف،تا ل

ل.للللا ،د ىلاش دلي

لل فبوشاتت ل رتتيرةل لتح  تت لقا تت لاشب لتت لدتنوف،تتادلو،للهتت ال تتالهتتاال بتتالاغلتتبلا بحتتوثلت تكتتولللتتللمحودشتت ل يجتتوملمحتت ما لت،تتوه

لل.أمرحلسب لاش  حلالحقاق لد  الد،د اهلاشد ا نيلمح  لاش  اسو لدا بحوث

 توازن سعر الصرف الحقيقي.1.1.1

فبلتللضت ءهولتبت ملا قو  تو لاشتتيلقت د لدت ل.لاشدت ا نيلاسدب ل لاشكثيرلد لا نوه لاشتيلحودش لدبولج لدب الاش  حلالحقاق 

اسدب الد طلحلدثالMacdonald لنج لا ابلهولش،ب لاش  حلالحقاق لاشد ا نيلد، او لمخدلف لفبلللسراالا ثوالدلشا لاشدقا

CHEERلدب السب لاش  حلالحقاق 
اسدب وشهلد طلحل   أسلا واللبدةل لىلمداش يله لااد و ل ب الاش  حلاشد ا نيلا ،ن لل1

لفقتت للاستتدب الد تتطلحلستتب لاش تت حلاشدتت ا نيلاشطرابتت لStein (1994)دل وشن،تتر ل لىلBEERستتب لاش تت حلاشدتت ا نيلاش،تتل   ل

NATREX  للتللغت ا لاشب  ت لدت لا  تطلحو (DEER ،PEER ،ITMEER ،FEER ل)للولأمتحويلاشتتيلاستدب 

ل.هاهلا قو  و 

ل ا بتتنىلدهتتاالمدنلالختت ضل لحاثاتتو لاشدقتت   لاشقاوستت لدشكتت ل درتتو  لتب  تتنلالحوشتت تتالهتتاهلا ،تت او لنجتت هولتفضتت لالىلكا ل

ىلستب لفمتبالا  تالاشق تيرل كت نلاش ضتعلاشدت ا نيلهت لد،تد ل.لاشدحلاتالعاشود لد ضل اشد ا اا ل ب الاش  حلالحقاق لح،بلاشنطو

اشدتت ا نيل دحتت مللنتت لقا تت لستتب لاش تت حلالحقاقتت لاشتتايللقتتق،لأدتتول وشن،تتر ل لىلا  تتالا د ستتطلداشط  تتالفتتونلاش ضتتعاش تت حلالحقاقتت لالمح

يحققلاشد ا او لاش االات لدالخو  ات لد لكا لاش قت ل دحقتقلاشدم تاقلا دثتالشل ت ا ملامقد توم  ل تينلقطتول لاش،تلعلاشقو لت لشل رومشت ل

ل2ل.داش،لعلغيرلقو ل لشلدروما

                                                           
 .321،لص(23)24،لمجل لاشر وئ قاوسلاادبالسب لاش  حلالحقاق ،لل(2211)ل،.،لع  لق د لد.ل،له  لل ل.1
 .241ص،ل ودب لتل ،ونل،اط دح لم د  اه.لاشد ا نيلم اس لحوش لاش  نو لالجوائ يلسب لاش  حلالحقاق ل(2214)ل،.،لع لح  ل.2



 الفصل الأول الصرفمدخل نظري لأسعار  
 

 
24 

 الاظتلبدالد لللللااهلات اةلشلكثتيرلدت لا ستوشااشايل سللدنل لا د،بلقر ملداسعللEdwards(1989)لدبح،بلدولق ده

 ،لستتب لاش تت حلاشدتت ا نيلقتت لل فتتهل أاتتهلا،تتر لستتب لاش،تتلعلاش االتت ل لاشدجتتو ةل لىلاش،تتلعلغتتيرلاش االتت ل لاتتد بئ دتتهلدداقتتعلااشرلتت انلاشنو

و لاش دشا ،لاشض ائب،لاش،اوس لاشدجو   لاشربا لشربضلا دغيرا لدثالا سبل اشدجو ة،لبحاثلااهل لدضعلد  ملقاللت ا اا لدثللل لاشنطو

 لحتينلأنل لتت  لاشدت ا نلاشتت اال ل قدضتت ل.لأدلاشدكن ش  اتولفتتونلمشتكلستت حل تت ميل لىلح ت التتت ا نلماالت لداتتو   ل لكا لاشتتود 

و علاشدضتمل،لاشق يرلدا  ىلاشربا ل لد،تلكلددتواد لدتعلتحقاتقلدبت ال طوشت لغتيرلا تؤميل لىلت،تلات ا نلأس  لاش،لعلداشب ال لالمجو

 ان ول لا قو ال قدض لاشد ا نلالخو   لتنوغللاشقا  لا م  د لشلح،ويلالجو يلاش اه لدا ،دقرل لدعلت فقو ل  دسلا د االا ترقرت ل

 1. لا  الاشربا لداشقو ل لشل يم د 

 اخت ل سعر الصرف الحقيقي.1.1.1ل

ا دبتتوملستتب لل اشنق  تت لأدلدتتول طلتتقلللاتتهلاملهتت احلأدللتت الاممتتطفوحلش،تتب لاش تت حلالحقاقتت لا بتت ل تتولاطتتول نللتت الا ،تتول ة

ددبتتت الاش تتت حلالحقاقتتت لاشدتتت ا نيلتح  تتت هلهتتت لاطتتت ةلاماطتتتب ل ب فتتت لدباتتتو ل.لاش تتت حلالحقاقتتت ل لا تتت ىلاشرباتتت للتتت لقا دتتتهلاشد ا ااتتت 

ل بد ت لحتينل ل،لEdwards (1987)لدهاالدفقولالفقطلالحقاقا لا دغيرا للل بد  لللاشد ا نيلالحقاق لاش  حلسب .لامله اح

لاشقا ت لهاهلد  ملد لاش غللللللد وشدولي،(.لدا وشا لاشنق   )لامسما لداشقا  لالحقاقا لاشقاللد ل اللللالجو يللالحقاق لاش  حلسب 

لاشدتت ا نل لاماتتدبالهتتاادل.لدتت ا نياشلهد،تتو لللتت ل نحتت حللدتتولدغوشرتتول،لا   باتت لقا دتتهل ،تتوديلملالحقاقتت لاش تت حلستتب لفتتإنل،لا   باتت 

ليمكت لاشد ا اات لدتهقا لاهوهل ل،ب لاش  حلالحقاق لالجو يشلض د يلتب  ااشد االد لا الدللاشكل ،لامقد ومل الاشد ا نل لل ،رب

ل.Montiel  (2003)لشلغو  لددكلفو للد د ا لل ك نلأن

لالخطوءل لساوس ل بك لسلرا ،لأدل يجو ا ل وا لس اء.لاشط  الا  ىلاشد ا اا لللللقا دهلل لالحقاق لاش  حلسب ل نلاادبا

أنلتكت نلاشب لت لدقا ت ل أقتالدت لل بت لهاالفإنلت ا اه،لقا  لد لالجو يلأللللالحقاق لاش  حلسب ل ك نلفبن دو.لا درب لم حلسب 

لد  مل ب لممولا ،د  مة،لاش،لعلأسبو ل لد  ومةلشلرل لالخو  ا لاشدنوف،ا لاشق  ةل ل دح، لاش ضعلهاال د،للدس حل.قا دلولالحقاقا 

لست حل  تفتعلالمحلات لاش،تلعلأنل بت .لدغتومةل لتقت   لقا ت لاشب لت لهنتوال تونل كالأات ى،لاوحات لدت .امقد وملمااالتضم ا لضغ ط

ل.Montiel(2003)لل،Dornbush and Werner(1994)لثمنلولد وشدوليل قالاشطلبلللالولممول ؤميل لىلانخفوضلسب هو

                                                           
 .185اشب بي،للص اشنق  اشب  ا لا دح ةلمن د ل امقد وم  ،لاندو ا دبل لاش،اوسو  .اش  ح سب  دساوسو  اظلل(2222)ل،. .ل،لعاش وم  .1
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دحوشتتت لا غتتتومةلهتتت لا  ثتتت لدتتتا لولشتتت ىلاشتتت دالاشنوداتتت ل ترتتتتبللنلتتتولتتتت ه  ل ل متتتا لا اتتتوانلالجتتتو يلد وشدتتتوليلاستتتدنواحلاحداتتتوطلاشنقتتت ل

لل1.ا  نبي

حوش لل الاشد ا نل لالح،ويلالجو يلشلب   لد لاش دالاش،وئ ةل لط  قلاشن  لد االاشت دالاشتتيل ت لبم حلت لاادقوشات ل ل طتو لل ن

دول بالاشب   لد لاشروحثينل.ل بللولتد،وءالل لا علامادبالاشايلق ل ؤميل لىلا،و ةل لاشق  ةلاشدنوف،ا لا  ترط ل دق   لحقاق 

لفإاه.ل(misalignment macroeconomic)لالىلا لينلد لل الاممطفوح،لا دالاادبالا ب دض ن ه نل لم اسوتهلل

لاش اقع،ل ل.اش  حلا درعلداظوالسب ل(دا وشا لاشنق   لاش،اوسو )اش،اوس لامقد وم  لاشكلا لل ينلت افقلل الهنوال ك نللن دول دجلل

لاش،لعلغيرلأسبو لللللق   ل لضغ طل ؤميلهاالاشن علد لل الا ،ول ةلاشنق   ل لىلت،ربلاشد سبا ،لاشنق   لاش،اوس لحاثل ل طو 

للسب لاش  حلامسم لاش سم لدا  ا يل ينلاشفج ةلدات،وعلا    اا ل  ومةلاش  ح،لاحداوط اسدنواحللأ ضول لىل ؤميلد  ولشلد ادا،لقو ل 

Edwardsلن دولملتؤميلح  التغيرا لمائ  لأدلدؤقد ل لل دحققلالهاكل ،لامادباده للاشثونيلبخ  صلاشن علأدول.(1167)ل

اشق تير،لحاتتثللا  تال ل(ا بحتظ)الجتو يللالحقاقت لاش ت حلستتب ل لتغاتيرا لالمحت ما لالحقاقات لش،تب لاش ت حلالحقاقت لاشدت ا نيل لى

للل2.اشد ا نيللن لح دثلتغيرلدؤق ليمك لأنليجبالسب لاش  حلالحقاق ل نح حل با الل لد،د اه

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
. Madouni.M. (2015) Le mésalignement du taux de change réel du dinar algérien. Ph.d, Université Tlemcen, p43. 

2
. Madouni.M., op cit, p44. 
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 سوق سعر الصرف :المبحث الثالث

 :مفهوم سوق سعر الصرف 1.1

داشتيلتضللاد ا لاشنق لا  نبيل.لشاال المدش لاحداوط لد لاشب ب لا  نرا ،لادوسلتبودبتهولاشدجو   لدا وشا لدعل وق لمدالاشبو 

دتك ت لأهمات ل.ل ونضتوف ل لىلاشتاهبلداش،تن ا لالحك دات لدحقت  لاش،تحبلالخومت لداش مائتعلالجو  ت لد  تال ب تب لاشت دالا  نرات ،

اشدبودال وشب ب لا  نرا ل ض د ةلحد ا لن  اءلاشب لاو لاشدجو   لداشببقو لاش دشات ل تينلاشت دا،لاشتتيل ترتتبلللالتولقترضل توءلدت ل

يح ثلدت لا تالمفتعل واتبلد،تد  ماتهولدت لاش،تلعلد  دسلقا  لموم اتهولد لاش،لعلدالخ دو لدا م ال وشب ل لاش بر لاف لاش  ءل

دلهاالفإنلل لاو لد اءلد اعلاشب ب لتدللللللد،تد ىلست  لاش ت حلشدرتومالاشب تب لا  نرات لداشدبودتالل1ا د اال ب ب لأا ى،

 .لل و

 تعريف سوق الصرف. 1.1.1

يمكت ل ا ست ا   توق  ى،لدهتاالاش،ت  لدثلتهلدثتالس  لسب لاش  حله لاش،  لاشايلتتدللفاتهلل لات لدرومشت لل لت لدتول ب لت لأات

د لاش اقعلفإنلس  لاش  حلمل    لشهلدكونلمح ملل2ل.تحلالهل أمدا لاشطلبلداشب ضلحاثل لدق لاشروئعلدا  تريلشلب ب لا  نرا 

داح لفف لاشبومةلتدلل  ل  أي للل دشا، لقوم ة ،ا دبودل ن فاه يجد ع د  وى دكون لهو اشرضوئع،لدشا  أد ا د ا لا وشا  أس ا  دثا

 ل3.اشب لاو ل ينلاشرن ال  اسط لدودو لاشكترداا لادلح اسابلد ترط لل لط  قلا ق و لاش نولا لددركو لامت وا

 ت تارتو  دنلتو  تا دش ىدأس ا لاش  حل  االض  لطوئف لا س ا لاشتيل دو ل و نوف، لاشكودل ،لفل لا  ث لاتحومال لاشبو ل

 أستبو هو دأن دحت اتهو، راتع  تين  ودتو ل تد وثتا(لاشب تب )دتدبودتال ،تلعلل ات ىلست   دت  ا دت اا   دس اادقتوا   استطدلو ت،تلا

 .ل4اش اح  اش  ح س   أ  وء تد وثال ين

 أساليب تسعيرة سعر الصرف .1.1.1

لد  ا.لانلسب لاش  حلد  ولسرقلتب  فهلللللااهلاش،ب لاشايل دللللللأسوسهلد اءلادل اعلل ل ل ل لدولدقو الل ل ل ل لأا 

 :ط  لشب لا لتح   لاش،ب لثبثكشكلفونلهنوال

                                                           
ل.111ا،لالل ض،لد  علسو قلك  ه،لص .1
ل.32د  علسو قلك  ه،لصل(2211)ل،.س.لح.ل،عاشغوشبي.ل2
ل.126صلد  علسو قلك  هل(2225)،ل.علق ي،ل.3
ل.122د  علسو قلك  ه،لصل(2212)،ل. .ل   ،لا.ل4
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لرتو ةللت للت ملدت لانلهاهلاشط  ق ل لاشد،بيرلتدربلولانجلترالدللت ملمحت دملدت لاشت دالدهت ل(: المباشر)التسعير المؤكد .1.1.1.1

بمبتنىلانلاشنقت لا  نتبيلهنتول بدت لدرلتغلددغتيرلادتولاشنقت لالمحلت لفلت لثو ت لدل1.اش ح ا لا  نرا لدقو تالدحت ةلداحت ةلدت لاشب لت لالمحلات 

(ل262288)م نو ليجبلمفعلل(ل10DA) وشدوليله لل ل لامسوسل لط  ق لاشد،بير،لفنج لللللسراالا ثوالااهل  الد اءلداح ل

ل.لهلاسترشا ل نا

ه لاشط  ق لام ث لدا لولحاثلتدربلولاشب   لد لاش دالبمولفالولالجوائ لده للرو ةلل لل(:غير مباشر)التسعير غير مؤكد .1.1.1.1

دهنولنج لانلاشب ل لا  نرات لهت لل لت لا ستوسلحاتثل.لدرومش لل ملد لدح ا لاشب ل لالمحلا لدقو الدح ةلداح ةلد لاشب ل لا  نرا 

ل(.€21)م نو ل وائ يلد لا الد اءلداح لاد دل(ل134683)انلتد ف لدولقا دهليجبل

اندو ةل لىلت ول لالح  ثلل لاسدب وال تبلاشطت  قدينل لغيرلااهلد لاشض د يلانلشكالط  ق لمدش لتدربلو،لللدممولسلنل دجل

فف لحوش ل ونلاشرنكل دبودالدعلل اال.لحاثلنج ل لاش م و لا دح ةلا د  كا ل  ولتب ضل بلاشط  قدينل لل لا لاشد،بيرلاشد،بير،

ل.د لمااالاش م و لا دح ةلفإاهل ب ضلط  ق لمخدلف لل لحوش ل ونلتبودلهلدعل ن الاا ىل لا د ول وسدثنوءلانجدل ا

ل: نبيلسب   لشكالل ل لد ب ضلللللاشب بءل لس  لاش  حلام

 سب لاشب ل لاشايلبمك لانلتروعل هلOffre Rate / Ask Rate. 

 ستب لاشتايل تدللا  افقت لللاتهل  اءلدت اءلاشب لت لا ب دضت لدقو لتهلBuying Rate / Bid Rateلحاتثل كت نلهتودللاشت  حل،

لSpread.2اشايل دح الللاهلا دبودال ك نله لحومالاشف  ل ينلاش،ب   ل

د لست  لاش ت حل دبت ملاستدم االاشب تب لدمل قد ت لتبودتاللشكتالمدشت لل لدلتولالخومت ،ل(:البيني)التسعير التقاطعي .1.1.1.1

فكثيرالدوليح ثلدانل دللاشطلبلللللاسدر االاشب تب لملتكت نلفالتولاشب لت لالمحلات لطت حل ل.لاشفوللينل لاش،  لللللل لدينلفقط

 ت االل لتت لثوشثتتهلد تتتر  ل لل لاتت للل لت لاشدرتتومالدهنتتوليجتت لاشب اتالمتتب   ل لل لاتت لاشدأ تت لدتت لدبئ ت لاش،تتب لا بتت دض،للهتتاالهتت ه

ل3(.تقوطب )اشدرومالده لدول بطاهلسب لم حلد دقل

دغوشرولدول دللامسدبوا للن لاسدم االط  قت لأستبو لاش ت حلاشرانات ل وشت دم لا د  كت لاظت ال لىلالدرتو هلل لت لا ستوسل لدبظتلل

فوشرنتتكلاشتتايل ب تتال لأد د تتوللنتت دول راتتعلادل4.وطلاشنقتت يدبتتودب لاش تت حلا  نتتبيلفضتتبللتت ل  اتتهل تتاشكلاشب لتت لاش ئا،تت لشبحداتت

                                                           
ل.23،لص15،لاشب ملمجل ل لا لامقد وملداشبل الاش،اوسا تخفاضلسب لالجناهلللللداوانلا  ف لو ل لاش، مان،ل....لدآم ل(ل2215)،ل.درو ا،لا.ل1
ل.137ما لغ  بلشلطرول لداشن  لداشد   ع،لصل:اشقوه ة.لاشطرب لامدلى.لاشنق ملاش دشا لدل لاو لاش  حلام نبي(ل1117)،.موم ،لا.ل2
ل.131اشطرب لامدلىلما لا نلالاشلرنوني،لصل.اظوالاشنق لاشبو  لدلاسبو لاش  ح(ل2221)،ل.الحجو ،لي.ل3
ل.142د  علسو قلك  ه،لصل(ل1117)،.موم ،لا.ل4
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،لفأاهل  الح،ويلدد سطلسب لم حلاشا  دل($)للللأسوسللبق ل الدنل ول وش دم ل(ل¥)دقو الاشينلاشاو ونيل(ل€)  تريلاشا  دل

ب لمتت حلاشتت دم لالىلاشتتينلالىلاشتتينلاشاو تتونيليجتتبلللاتتهلأنل  تتدقلاش،تتب لدتت لدد ستتطلستتب لمتت حلاشتت دم ل لىلاشاتت  د،لددتت لدد ستتطلستت

ل.اشاو وني

ل:فإكالافترضنولأسبو لم حلاشا  دلداشينل لىلاش دم له ل و  

ل1.2722(ل=لل€/لل$)للللللللللللللللل

ل122.22(ل=لل$/لل¥)للللللللللللللللل

ل:د  الح،ويلسب لاش  حلا  دق ليجبلأنل دللللللاشط  ق لاشدوشا 

ل(ل€/لل¥(لل=ل)ل€/لل$(لل*ل)ل$/لل¥)لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل

ل=للل122.22*1722=ل126.42¥لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل

ا  تدق،لددت لا تالط  قت لاحد،تويلديجبلامدو ةلالىلانلل لا لالح،ويلاش،و ق ،لهت للرتو ةللت لدقو  ت لشدح  ت لستب لاش ت حل

ل1.ح لاش  اءلدح لاشراعلبمبنىتد،لل وش ق ،لم  لد لاسدم االح يلسب لاش  حل

 2وظائف سوق الصرف.1.1.1

ف تت للتبدتت لدتت لأهتتللاش اتتوئنلاشتتتيل ؤم لتتولستت  لاش تت ح،:لت،تت   لا تت ف لو لاش دشاتت لدتح  تتالاشقتت  ةلاش تت ائا ل تتينلاشتت دا.1.1.1.1

اشتتتيلتقتتوال تتينلمخدلتتنلاشب تتب لدمشتتكلشد،تتلاالت،تت   لا تت ف لو لاش دشاتت لاشتتتيلتترتتتبللتت لل3اتتبالل لاتت لا قومتت لددبتت مةلا طتت اح

ا بودب لاشدجو   لا نظ  ةلداشغيرلدنظ  لداش أسلا وشا لبممدلنلمت  هولدت لأ تالت،ت   ل تاشكلالحقت  لاش ائنت لدا   نت لدهت لدتول ،ت حل

ل.لائا ل ينلاش دا نقالاشق ةلاش  ل

انلاشغت ضلدت لهتاهلاشب لاتو لتحقاتقلاشت  حلدت لفت د لأستبو لمت حلل لت لدتول لست  لأدلأ ثت ل ل دت ل:لل لاو لا  ا ات .1.1.1.1

مح م،لدل لا لا  ا ح لداافدلولاش ئا،ا له لتضاقلاشف د ل لا سبو ل دناولددكوااتولحتال دحقتقلشلب لت ل لمخدلتنلا ست ا ،لأستبو ل

ل.ول انلولا تروطولمحك ولممول ؤكيل لىلاسدق ا هوت ترطلفا 

                                                           
ل.141د  علسو قلك  ه،لصل(ل2221)،ل.الحجو ،ليل.1
ل.35 علسو قلك  ه،لصد ل(ل2211)،ل.س.لح.لاشغوشبي،ع.ل2
 .ل213شلن  ،لص الجودبا  اش ا  :انسكن     .مدشا  اقد وم و  (2227)،ل.مح  م،ليل.3
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ل لاشدبتتودب لامقد توم  لاش دشاتت ،لنامئد تو قت الستت  لاش ت حلا  نتتبيل دت فيرلستترال:لالخو  اتت  شلدجتو ة تقت يملامئد تون.1.1.1.1

االل لا ل   الل ونضوف حاثل دللكشكلل لط  قلاشرن الاشتيل  د هولتق الق دضلا ،د  ملدا    لد لأ الا والل لا لاشراعلداش  اءل

ل(.اشط  ل لا  الداشق يرة)شدح  و ل  دسلا د االبممدلنلم  هول

ل.شب ضلداشطلبل  التح   لاش ضعلاشد ا نيد دللمشكلد لابالاشدقوءلق ىلا:لتح   لأسبو لم حلاشب ب لا مدلف  .1.1.1.1

 آلية عمل سوق سعر الصرف.1.1

فنجت لأنلهنتوال.لهنوالل ةلأا اعلد لا بودب لاشتيلتدلل لأس ا لاش  حلا  نبي،لدمشكلح،بلتن علدأغت اضلا دبتودلينلدأدتطدلل

دهنتتوالاشب لاتتو لاشتتتيله تتعل تتينلا  تتالداشبو لتت لداشتتتيلت،تت لل ،تت  لا رتتومم للدبتتودب لاومتت لاستتبو لاش تت حلالحوضتت ةلدالآ لتت ،

 .ا ومد  ،لديمك ل اشكلك  ل الد لل لاو لاش،  لا ،دقرلا لدس  لااو ا لاشب ل 

 والآجلة ةأسعار الصرف الحاضر . 1.1.1

هتت للرتتو ةللتت ل اتتعلادلدتت اءلل لتت ل ،تتب ل(لاشفتت  ي)انلاشب لاتتو لاشتتتيلتتتدللدفتتقلاش،تتب لالآنيلل:أستتعار الصتترف الحاضتترة. 1. 1.1.1

حاتتثل كتت لهتتاهلاشفتتترةلدتت ل  ستتوال.لدبتتينل لهتتاهلاشلحظتت ،لللتتللأنلتتتدللت،تت   لاش تتفق ل بتت لدضتت ل تت دينلل تتال لغوشتتبلا حاتتون

 لحوشتت لاشتت دالاشتتتيلتفتت ضل قو تت لل اشدبلا تتو ل لىلمخدلتتنلا دبتتودلينلا  تتو  ينل لاش تتفق ل ونضتتوف ل لىلالح تت الللتتللا  افقتتو لاشب دتت

د    ل وشا  لأنلد ةل  دينلممك لأنل  مل لىلأسر علد لتو  خل   االاش فق ،لاظ المادبحلأ والان و ا ل.لللللل لا لتح  الاشنق 

ل.لدتب مهول ل بضلاش دا

،لمنلتح  وتهتتولد،تتد  ةلفضتتبللتت ل1دتبدتت لاشب لاتتو لالآااتت لهتت لا  ثتت لأهماتت ل لستت  لاش تت حلدت،تتدح كلللتتللامهد تتوالا  تت 

اشقتت الللتتللستتب لاش تت حلاشفتت  يل أاتتهلستتب لاش تت حل لاش،تت  ،ل نتتوءالللتتللحجتتلللوفروستتدطولدن.لأهمادلتتولاشكرتتيرةل ل رتتوليلا بتتودب 

ال ينلاشطلبلداشب ضلد اشكلتب له لا سبو لا سوسا لاشتيلتح،بلللللأسوسلولأسبو لا بودب لالآ ل لدانل ونلهنوالتأثيرلددروم

ل2.ا سبو ل لاش، قينلاشبو الدالآ ا،لدت،دم الأس ا لاش  حلالآاا ل أسوسلشلد،  و لاش دشا لد لو لشبئد ونلاش دلي

اشدبودتتال أستتبو لاش تت حلاشف   تت لفتتونللشاتت للقتت لاش تتفقو لتكتت نلهنتتوالح  تت لشل دتت ادال لاشتت ا ال لىلاش،تت  ل دتتول وئبتتولأدلادتتول

نلت قعلاش،ت  لت قبتول تودب،لداهتهلاش،تب ل لىلامنخفتوضل رتوم ل لىل اتعلاشب لت ،لد لحوشت لاشبكت لفإ.لد تر ولح،بلدول  اهلدنوسبلشه

ددت لا تالتحقتقلاشت  حليجتبلدب فت ل.لتكت نل وشت ا الدالخت دس*لد وشدتوليلفتونلاشب لات .لده لاهوهلسب لاشب لت ل لىلام تفتوعل رتوم ل وش ت اء
                                                           

ل.148صلد  علسو قلك  ه،ل (2227)،ل.يل،مح  مل.1
ل.ل34د  علسو قلك  ه،لص(ل2211)ل،.س.لح.ل،عاشغوشبي.ل2

ل.اش ا اله لفدحللق ل    لادولالخ دسل ك نل إغب لاشبق *.ل
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،لاشتتايليح،تتبل  استتط لستتب لاشتت ا الدضتتوحل شاتتهل تتالدتت لفتت  لاش،تتب   لح،تتويلاشدكلفتت للتت لط  تتقلدتتول ،تت لل ،تتب لاقطتت لاشدبتتوما

ل.دل  م لاشدنفاا

 لس  لاش  حلتدض  لمفقو لاشنق لا  نبيل اعلدد اءلاشب ب ل لتو  خلا المح ملدشا لل:اسعار الصرف الأجل. 1.1.1.1

 لللتللدرومشت لل لت ل تأا ىل لا ،تدقرا،لدتعلفقطلللتللاستوسلفت  ي،لحاتثل ق ت ل ب لاتو لاش ت اءلداشراتعلالآ لت لهت لانل تدللامتفتو

د دض  لس  لاش  حلمج  ل لدت لا لتالا باو  ت لا  ثت لل1.   اءلاشبق لنتح   لسب لاشدروما،لتو  خلاشد،لاللدقا  لاشب ل لا درومش ل  و

دت،دم ال بضلا لالاشتيلتتدللدفقلتول بتضلا بتودب لشلب تب لاشق  ت ل لىلدتول فت  لاش،تن لل،(دل ،لثبثلأدل ،لسد لأدل )دا لول

ل.لللللض ءلاشب ضلداشطلبلللللاش،ا ش ل لاش،  

د تتوش غللدتت لأنلأستتبو لاشب لاتتو لالحوضتت ةلتبتت لهتت لا ستتبو لا سوستتا لاشتتتيلتح،تتبلللتتللأسوستتلولأستتبو لاش تت حلالآ لتت ل ملأنل

هنوالاادبحلفا ول انل ول ،تربلاشبودتالاشتود لدأستبو لاشفوئت ة،لحاتثل   تعلاش،تربلاشلجت ءل لىلاشب لاتو لالآ لت لشدفتوميلا اطتو ل

ل.لل لألمح مهل للق لاش فق لابالاشفترةلد لتو  خلامتفو لدحالتنفاالل لا لاش، اماشنور لل لتقلرو لأسبو لم حلاشب 

 للدتح ملأسبو لاش  حلالآ ل لد لابال  طلسب لاش  حلالحوض لد ل ل لدأسبو لاشفوئ ةلد ل ل لثواا ،لدهاهلاشببق لدب للنلو

ل2:،ل و  (18)اش اغ ل قلل

ل..............................(.18)للللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل

TFدللTSل.سب لاش  حلا  الدلاشف  يل

ل.للأسبو لاشفوئ ةلالمحلا لدلا  نرا لللللاشد اليلل *rدلrل

أنلتك نلأسبو لاش  حلالآ ل لا بلن لأللللد لا سبو لالآاا لاش،وئ ةل لافت لاشات الدهنتول ،ت للاشفت  ل انل تول توشببدةلليمك 

(Premium)لدق لتك نلأسبو لاش  حلاشبو ل لاقالد لا سبو لالحوض ةلد ، للاشف  ل لهاهلالحوش لا  ول،(Discountل.)

 ال لس  لاش  حلاداج لتفولالاشطلبلا  الللللاشنق لا  نبيلدعلاشب ضلا  الفضبلل ولك  لسو قول دح ملسب لاش  حلا 

ل.لداشايل ك نلد   همولد لل لاو لاشدغطا ،لا  ا ح لدا ضو   

                                                           
ل.113د  علسو قلك  ه،لص(ل2225)،ل.عق ي،ل.ل1
ل.38د  علسو قلك  ه،لص(لل2211)،ل.س.لح.لاشغوشبي،ع.ل2
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مل    لتب  نلددفقلللاهلشل ضتو   ل لا ست ا لا وشات لدح،تبلاممتطبحلاش توئع،ل ن ت حلدفلت الا ضتو   ل لست  ل:لا ضو    .أ 

ح لأهللاشب لاو لاشتيلتدللفاه،لحاثل ك نله حلا ضو يلد لد اءلل لا لد اءلد اعلشلب ب لتحقاقلأ  توحل رتيرةلدت لاش  حل أاهلأ

ل.،لحاثل ق ال   اءلاشب ل لأثنوءلانخفوضلسب هوليلامادظو لحال  تفعلسب لاشب ل لد لا الاشراع1تقلرو لمغيرةل لا سبو 

ا ،دقرلا لالخوم ل أسبو لاشب ب ل كدنفلول وءلد لل الاش ق لل د لا ضو   ل بد للن  لا موط ةلأح لأهللا  اوا ،لفوشدنرؤا

دا   اقا لمموليجبالا ضو  ينلل ض ل لىلا،وئ لاوه لل لاشف  ل ينلا سبو لالآ ل لدا سبو لاشف    لشل ت ح،لد كت نلللتللا ضتو يل

ل2.ولدك  فول وشن،ر لشلب ل لاشتيل ضو يلللالول لا ،دقرال  ولاهلللللللل و موط لاشتيليحد هولهاالا  قناتخوكلشنف،هلد قف

غتيرللدت لالحجتللاش،تن يل رتومم لاش ت حلاشتتيلتتدلللت لاشبتو ،ل%15ا وطلا ضو   ل لىل وابلا  ا ح لدول قتو يللد ،دح ك

لأنلشل ضو   لد،ؤدشا ل ريرةلل لحوش لل الامستدق ا ل لست  لاشنقت لا  نتبيلدهت لدتولمفتعلاشرنت الا   و ت ل لىل لتومةلاشدفكتيرل لاشدت ا ير

للل3.داش سوئالالح وئا لاشتيليمك لاسدم ادهلض لهج و لا ضو  ين

 ق  ل ب لا لاشدغطا لهنبلالخ،و ةلاشنور لل لتقلرو لأسبو لاش  ح،لحاثلته حل لىلتح  الدقو الأم الد،دث  ةلل:اشدغطا  .  

 لل لتت لص تتللانخفتتوضلقا دلتتول لىلل لتت لأاتت ىلق  تت لدتت لأ تتالحمو تت لتلتتكلا متت ا،لدللتتللافتت لا نتت االتغطتتللامشدوادتتو لا ق دتت ل

 4. ب ب لص للا تفوعلأسبو هو

تغتيرلل ائت لامستدث و ا لا بت للنلتول ب لت لأ نرات لشدمفاضلتلكلا موط ةلشغ ضلالح لد للاشدغطا دطلبلتش  حلسب لالمخوط دل

فقت لتدبت ضلقا ت لاش توم ا للدلاشت ا ما لاشتتيلستادللاش فتوءل تول ل.لأدلا موط لاشتيلتدب ضللهتولاش ت ا و لا  ترطت ل وشب لاتو لاشدجو  ت 

 ح لط  لاشدبوق ل وشب ل لا  نرا ل لىلأاطو لتن ألل لاشدغيرل لسب لاش  حلالحوض لشلب ل لفا ول ينلدق لاشدبوق للتو  خلد،دقرل ،

ددق لاش فوء،لاش  ءلاشايل ؤميل لىل دكواا ل  ومةلتكوشانلامسديرامللن لا تفوعلسب لم حلاشب ل ،لد قلالد لح تال لا  ت  للنت ل

شااشكل لجأل لىلاشدبوق لا  الشلدغطات لضت لمختوط لاش ت حلاشنورت للت لاشب لاتو ل.اشتيل قرضل ولانخفوضلسب لم حلاشب ل لا  نرا 

دهنتول دحت ملحوضت الا رلتغل  مشت لاشب لت لاش طنات ل.لا وشا لداشدجو   لحاثل  الا    لاتفو ل دض  ل اعلقا  لموم اتهلالىل نكهلالختوص

 الدرلغلدبينلد لل لت لامستديراملتد افتقلدمج ت علم  اته،لدهكتاال بلتللا ،تد  مل لا لا ،دحق ل لتو  خلمحق،لد ق الا ،د  مل   اء

ل. وشضرطلا رلغلاشايلسا فبهلمحقولدب اللنهل وشب ل لالمحلا 

                                                           
1
.
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ديجبلاندو ةل لىلااهل لحوش ل قوءلسب لاش  حلاشبو الللللحوشهلد ل ب حلامنخفوضلط الد ةلاشبق لا  ا،لفتونلاشب لات لست حل

ل1.نلدكلف ل ل بضلا حاونتك ل

د ل ينلاشب لاو لاشتيلتدلل لس  لاش  حلا  ا،لفلت للرتو ةل(لArbitrage)تب لل لاو لاشدحكالل(:لا  ا ح )اشدحكالل .ج 

ل لل لاو لترحثلل لتحقاقل  حلد لاتبالامستدفومةلدت لاشفتو  لاش،تب يل لستب لمت حلل لت لدبانت ل تينلست قينلأدلأ ثت ل للنل

 .داح 

دا  ا حت ل فوئت ةلتهت حل لىل.لا  ا ح لل لاشدغطا لدا ضو   ،لق ل   ولتدبلتقل فت ا  لدبت م لاشفوئت ةلالمحلات لدا  نرات دتخدلنل

حاثل.لامسدفومةلد لأسبو لاللللشلف ائ ،لل لط  قلتح  الا  م ةلاش،وئل لد لد  ولاق يلدل ل لاق   ل لىلد  وللا لدل ل لأا ى

ل.لدوشا لمخدلف  ند لل لهاهلاشب لا لمخوط ل

دا  ا حتت ل فوئتت ةلتتت ترطل دتت فقو ل  دسلا دتت االق تتيرةلا  تتالاشتتتيل كتت لدتت لالح تت الللتتللل ائتت لدوشاتت لحوشاتت لددرو نتت لحاتتثل

لل2:أسبو لاشفوئ ةلد تفب ،لدنماولهنول ينلا لينلد لا  ا ح ل فوئ ة

تتتتنقلللتتتللأنلأستتتبو لاشف ائتتت لشفتتتترةلدبانتتت ل تتتدللفالتتتولدقو اتتت لاستتتدث و ا لق تتتيرةلا  تتتال لمدالمخدلفتتت لل:تغطاتتت لا  ا حتتت ل فوئتتت ة.1س

 .دل ب لمخدلف لتخدلنل نف لا رلغلاشايلصدلنلفاهلسب لاش  حلالحوض لل لسب لاش  حلا  ا

دملامادبحل لأسبو لاش ت حللداشق  لد لاظ   لا  ا ح ل فوئ ةلأنلاادبحلأسبو لاشفوئ ةلمل درعلاادبحلأسبو لاش  ح

ل.ل درعلامادبحل لأسبو لاشفوئ ة،لدشكنلولتب لانلاشدغيرل أح هلل بك لاشد وثال لاشدغيرل ولآا 

نجتتت ل ل بتتضلا حاتتونلأنلاشدجتتو ل  غرتتت نل للتت التغطاتت لاشدحكتتاللأحاواتتتو،ل تتال  غرتت نل لتغطاتت لاطتتت ل:للتت الاشدغطاتت ل فوئتت ة.2.س

داشراتعلددقت لست املقا دلتو،لد لهتاهلالحوشت لنجت لأنلا ضتو   نلللتللاشب تب لهتللاشتا  ليمكتنلللاستدم االلاش  حل ينلت قات لاش ت اء

ل.س  لاش  حلالآ ل 

 ق  ل ، ايلاشب ل لس  لا قو ض لده لادد املش،  لاش ت حل(:لSwap opérations)عمليات سوا  العملة .1.1.1.1

حا لته حلل لاو لا رومش ل لىلل لا لتؤد لشب نلاقد وميل دكواا لد اءلد اعلل ل لدقو الأا ىل لأنلداح ،لدعلد اقا للا  ا،

دهتت لل لاتت له تتعل تتينلاش تت اءلالحوضتت لشب لتت لدتتولد ابلتتولل تتبل لافتت لاش قتت لادلاشبكتت ،لبمبتتنىللاتت لتح  تت للقتت   ل.لستت املمخدلفتت 

ل. ل اعلدقا  ل بلاشبق   لداح هل ملأنلتو ص لاسدحقوقل ول ف ال انل ولفترةل دنا ددوادنينلأح هموللق لد اءلدا ا للق

                                                           
ل.45د  علسو قلك  ه،لص(2217)،ل.  لق د ،لع.ل1
ل.48ا   علاف،ه،ل.ل2
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داش اضحلأنلل لات لا قو ضت لهت لمت حلاشب تب لدتعلدلت ل إنجتو لاشب لات لا بو ،ت ل ل دت ليحت ملد،ترقو،لدت،ت حلهتاهلاشب لات ل

اشببدةل)أدلفو  لاقوطللSwap Rate ، لل ،ب لا رومشهللشلط فينلا دقو لينلد لامسدفومةلد لاشف  ل ينلسب لاش  اءلداشراعلداشاي

لللle Taux de Swap.1داشايل طلقلللاهلبمب الا رومش ل(لأدلالح،ل

ل:د وش غللد لأنلد الا لاشد،لالل دللتح   هول  كالح ،لفإنلل لاو لا رومش لت،دم ال لاشب   لد لد ل لاشنظ 

 د لقرالا دبودلينل لس  لاش ت حلا  نتبي،ل  ستال لدبئ ت ل كتنلللدت لاشدغطات لداشدحت طلاشنتو لللت للت،دم الل لاو لاش، ايل

د بد لتحلاالل لاو لت كالأسبو لس ايلاشب ل ،لد االشفلللسب لالخ لل لا بودب لام ل ،لد ند لل ل.لتغيرا لأسبو لاشفوئ ة

 ل2(.سب لاشراع)دافضلسب لاش  حلا  ال(ل اءسب لاش )اسد  ا لل لاو لا رومش ل فعلاش،ب لاشبو ال

 تح  الل ل لدول لىلل ل لأا ىلش كالدؤق لد  دنلامحدفوبلبم  ول وشب ل لا  نرا ل. 

 لدقو الدضعلأ الل لا رومش للخلقلدضعلأ و ،ل  ولت،دم ال لالقل(Forward Against Forward)ت،دم الل لا 

 3.اداج لتغيرلأسبو لاشفوئ ةلش ولحلا دبودالقدكشكل ب ل  لا   وحلاشتيلتدحقلدضعلدضوملا  و ل شالولقرب،

 ت،دب الل لا لا رومش لشدجنابلا ،تدث    لمختوط لتغتيرلستب لاش ت حللنت ل لتومةلتح  تال أسلا توالا ،تدث  ل لالختو سل ب لت لأ نرات لل

 . ،ربلا تفوعلأسبو لاشفوئ ةل لىلاشب ل لاش طنا 

 لج لا   وح،لفا ك لاسدم ادلولد لا الاسدر االتو  خلف  يلق يمل دو  خلف  يل و ي،لل ائ  لت،دم الا رومششا ل وشض د ةلمل

 .Tomorrow/Nextداشايل ب حلأ ضول وسلل( Swap roll over)بمبنىلاسدم االأكا لس ايل دالأدف ل

 مستقبليات العملة. 1.1.1

تبد لهو ةلاشب ب لا ،دقرلا ل أ ولهو ةلح  ث لاشبل لا،راول لا ست ا لا نظ ت ،لحاتثلتظتللاش م تو لا دحت ةلا د  كات لأ ت ل

،ل1172اشتايل تت أل لهتتو ةلاشبقتت ملا ،تدقرلا لشلب لتت لا  نراتت للتتوال(لIMM)ا ست ا لا ،تتدقرلا ل لاشبتتو لأهملتولستت  لاشنقتت لاشتت دليل

أستت  ل سماتت ل ،تتدقرلاو لاش تت حلللالىل واتتبل   متت لشنتت نل ولدرتتو ه(لCMF) لاشف لاتت لش،تت  لدتتاكوغ لاشدجتتو يلدهتت ليمثتتالا ؤس،تت

 ل4.ا  نبي

                                                           
ل.114د  علسو قلك  ه،لص(ل2225)،ل.ق ي،لعل.1
ل.187د  علسو قلك  ه،لصل(ل2221)،ل.الحجو ،لي.ل2
ل.155د  علسو قلك  ه،لصل(ل1117)،.موم ،لا.ل3

4
. Bodie , Z., Cane, A. M.and Alan J., (2002) Investments ,5th.ed., MC. Graw: Hill Companies, Inc, p267. 
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 Contact)  ملا ،تتتدقرلا لبقتتتاشبتتت لا ستتتبو ،لحاتتتثلتتقلرتتتو للا ،تتتدقرلاو لط  قتتت لأاتتت ىلشلدحتتت طلضتتت لمختتتوط لد تتت ف لستتت  

Future)ح ىلأمدا لا  دقو لا وشا لداشايلت دقلقا دهلد لد   ملأسوسلاشايلق ليمثالسلب لدوم  للدلدؤلد لدوليلأدلأسبو لل 

الأدلت،تلاللد  ت ملدتول ك ات لدا لات لبللتللاستد (Commitment) فبقت لا ،تدقرلا لهت لاشدتواالتبوقت يلأ نرات ،لل تب فوئ ةلأدل

ا ،تدقرالد ،تب للددفقلللاهلاشا الأدلأ وللقت ملنمطات لش ت اءلأدلت،تلاللستلب لدتول دتو  خلمحت مل مح مةل دو  خلدبينل لا ،دقرالد ،ب ل

ل1.مح ملد،رقول ، لل ،ب لا ،دقرلا 

 اشب تب لدت  دبانت    ات   اتع أد   ت اء ا دبتودل ن  لدتوا أ ت    تا لقت م هت  ا  نرات  اشب تب  للتل ا ،تدقرلاو  لقت مدل

 .اشب ل  تلك للل ط  ا د  و   اك ن ،لق لد،دقرلاو لاشب ل لا  نرا لد اء حاثللن ل.د،رقو مح م  ،ب دل مح م   ا ا  نرا ،

 اشت فع ا ،تد  م للتل يجتب ا ثتوا ستراا للتل)لق تيرة تغطات  اشنقت  للتل ق تير د  تو هشت شبت نلاقد تومي تكت ن اشب لات  دد لابالهاه

ل .اشب لت  تلتك للتل ق تير د  تو  وتختوك اشبقت   اتع  ،ت ح ا قو تا،  (.لا اتيرة اههت ا تفتوع لخطت  دب ضهلاف، ديج  ا  نرا ،  وشب ل 

 اههلانخفوض دص ل دو  ب ل  س ام للل يح ا أن يجب اشاي ا     حوش )ل وشب ل  ط  ا د  و ض   وشدح ط اشب لا لهاه دت، ح

ل2(.ا ايرة

ل:تد،للس  لاشبق ملا ،دقرل لاشتيليج يلاشدبودالفالول بق ملا ،دقرل ل ب ةلا وئقل:مميزات سوق المستقبلة. 1.1.1.1

د لابالا س ا لا نظ  ل لاشبل لدل ل(ل  ا لاشب ل لدا للولدتو  خلاشد،لاللمح م) دللت ادالاشبق ملا ،دقرلا ل أ وللق ملنمطا لل .أ 

 .ط  قل ا لسم، ة

اشتيلتدأشنلد لألضوءلاش،  لدتقعلللالولد،ؤدشا لت،   لدولا  الد للدقوم  غ ف  ااب د  اشد،لال يج ى اشب ب  د،دقرلاو ل .  

 .اش فقو لدض ونلتنفااه

 .تكلف لاشدبودال لالجل،و لا فد ح لشل واملاشبل ل االشبنخفوضل .ج 

بمبنىلأنلدبظللمفقو لاش  اءلتنقلبل لىلمفقو ل اعلمموثل لقرال نلل نلغوشرا لاشبق ملا ،دقرلا لتأاالاهوهوللك،اولقرالاشد،لال،ل .د 

 . دللاشد،لاللاشفبل لده لدوليجبالاشد،لاللاشفبل لشلأمدا لاشتيلتلاشدبوق لللالولبم  بلاشبق ملا ،دقرلا لاوم الدوليح ث

                                                           
،لل(23)26،لمجلتت لم استتو لمحوستترا لدلدوشاتت اما ةلمختتوط لأستتبو لاش تت حلا  نتتبيل وستتدم االأمدا لاشدحتت طلا تتولي،ل(ل2213)،ل.ا.لع.دلاشبتتود ي،لا.لس.اش تتك   ،لا.ل1

ل.33صل
ل236،لص14،لاشب ملمجل لاشروحث.لدادوا أ سل   د    حوش  م اس  -امقد وم   ا ؤس،    اش  ح اط  ت،اير(ل2214)،ل.دلمو ي،لا.أ.ل و ة،لا.ل2
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 بدتت لاظتتوالالهتتودللكالأهماتت لاومتت ل للقتت ملا ،تتدقرلا ،لفلتتاالاش،تت  ل بطتت لل:نظتتام الهتتام  فتتي العقتتود المستتتقبلية. 1.1.1.1

دل وندكونلاشد اول ينللدلينلد له ادللاشدأدين،لا داله ادلل.لا دبودالفاهلداوةلاشد ادالبمروشغل ريرةلمدنلض د ةلاسدث و لدروشغل رير

   اعلا،ر لد لقا  لاشبق لش ىلاش، ،و لاشتايل دبودتالل-دلا  ترياشروئعلل-اشدأدينلا دلي،ل كال دبينللال الط حلد لط  لاشدبوق 

دبهلدلكشكلف  ل   االاشبق ،لحاثلص الشل د ادالاشدبودال لا س ا لا ،دقرلا لشلب ل ،لد طلأنلملتو  لدول ترتبلللللا،و ةل  دا ل

د طلأنليمدلكلدولل1لا س ا لا وشا لدل أحجوال ريرة،اشثوني،لدله لهودللاشدأدينلا دح الص الا د ادالاشدبودال ل.حجللهاالالهودل

أدلغ فت لا قومت ،لدل للBroker ترتبلللللهاهلاش فق لد لا،وئ لمحد ل لتح  لالجلت لاشتتيلدفت  لشتهل دكواات لاشدت ادال لاش،ت  ل

ل.للحوالت اف لأ  وحلفل لد لحقلا د ادالفكانلتدللهاهلاشب لا 

دغ فت لا قومت ل.لاشرتوئعلدا  تتريلدما لاشد،ت   لأدلما لا قومت لأطت اح، اتت لثوشثت للا ،تدقرلا لدتول ت اللقت ل:غرفة المقاصتة. 1.1.1.1

هتت ل  تت لأسوستت لدتت لأ  تتونلستت  لاشبقتت ملا وشاتت لا ،تتدقرل ،لفلتت لاشتتتيلتقتت ال د،تت   لاش تتفقو لا وشاتت ل تتينلألضتتوءلاش،تت  لدت،تتلالتتت فقل

وم لمد الهودول دح للولا موط لامئد واا لاشتيلتترتبلللللاشبق ملا ،دقرلا ل لهاهلدتلببلغ ف لا ق.لام م ةلاشنور لل لتنفر لاشبق م

د لحوشتت لتخلتتنلاشرتتوئعلأدلا  تتتريللتت لاش فتتوءل.لاش تتفقو ،للتت لط  تتقلتقتت يملاشضتت ونلشدنفاتتالاشدوادتتو ل تتالدتت لطتت حلدتت لطتت  لاشبقتت 

د وش غللد لا  االاش فقو لا وشا ل لاشبق ملا ،دقرلا ل.لاش اوا  وشدوادهلتؤد لما لا قوم لاف،لولض لمخوط لاشدملنل وسدم االهودلل

 وشن،تر ل ينلاشروئعلدا  تريلاملااهلمل ن ألاشدواالاهوهل بضل و،لدانمول ك نلاشدواال الدنل ولاهوهلغ ف لا قوم لاشتيلتلببلمد لا  تريل

 ا لا قوم ل لحوش لاق االا  تريلاممل لشراعلاشبق لاشايليملكهلانللدهاالدول ف ضلللل.لالىلاشروئعلدمد لاشروئعل وشن،ر لالىلا  تري

 لبتتبلمد لاشرتتوئعلدتح  تت للقتت ل اتتعل   تت ل إستتلللا قومتت دتقتت الغ فتت ل.لتلبتتبلمد لا  تتتريلدتتت فعلشتتهلقا تت لاشبقتت لدفقتتولشلأستتبو لالجو  تت 

ديجتبلامدتو ةلالىلانلهنتتوالادكواات لااتدبحل لامستبو ل تتينلاشبقت لالج  ت لداشبقت لا دال كالدتتوللا  تتريلاشثتونيلشكت ل وش،تتب لالجتو ي،

دلنت دوليحتينلتتو  خلاشد،تلاللالمحت مل لاشبقت لتقت الغ فت لا قومت ل.لتغيرلاش،ب لالحوليلل لكشكلاشايل ونلسوئ الدق لتح   لاشبق لا دا

ل2.علشل  تريلا مل ل د،لاللا  تريلا ايرلا مالد ض علاشبق   ضعلاشترتارو لد لا الانل ق الاشروئعلاشايل ول

دقتت لأمتترح لضتت د   ل تت الل فابم لفاتتول وش م تتو لا دحتت ةلا د  كاتت ،ل1162التت  لالخاتتو ا للتتوالل:عقتتود خيتتار العملتتة. 1.1.1

ال ونلا دبودلينلد،دث    لأدلددح طينلأشنلولتنوسبلمخدلنلاحداو وتهللفا ول كلا  نبيا وشا لدأس ا لاش  حللا س ا شل دبودلينل ل

 .أدلدضو  ين

                                                           
ل.164د  علسو قلك  ه،لصل(ل2221)،ل.الحجو ،لي.ل1
 .162د  علسو قلك  ه،لصل(ل1117)ل،.موم ،لا.ل2
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الخاتتو لهتت للقتت ليمتتنحلشل دح تتالللاتتهلحتتقلدشتتا لاشدتتواال  تت اءلأدل اتتعلدرلتتغلدبتتينلدتت لاشب لتت ل ،تتب لمحتت م،ل ،تت لل ،تتب لاشدنفاتتال

(Prix d'exercice)لدكشكل لتو  خلمح ملأدلابالفترةلمح مة،لدقو تالتكلفت لت،ت للل  شت ل،"Primeأدل"ل"Premiumل."

 برو ةلأا ىلالخاو ليمثال وشن،ر للحوئوهلحقل لد اءلأدل اعلدضبا لم حللو ل لأدلل ل ل وشن،ر لشب ل ،لدبان ل لتو  خلأدلد ةلمح مةل

ل1.د ،ب لم حلددفقلللاتتتهلدمح مل  ق ل لتو  خلاشدبوق لللللهاالالخاو 

شلماتتو ا لدانلقا دتتهلت تتدقلدتت لقا تت لاش  قتت لا وشاتت لأدللأستت ا للقتت ملبحتت لكاتتتهلد قتت لدوشاتت ليمكتت لأنلترتتوعلدت تتترىل لد بتت لالخاتتو 

حاثلانلا اوةلا سوسا للخاو ا لاشب ل له لأ ول ك لا د ادال لهاالاشن علد لاشبق ملأنل دجنبلاط لاش ت ح،لل2ا سوس،ا    مل

ف ت اءلااتو لاشب لت ليمكت ل دتولدت لتتأدينلستب لمت حلأق تلل.ل دكواا لامسدفومةلد لاشدط  لانيجوبيلش،ب لاش  حل لاف لاش قت لعد

شراعلاشب ل لا  نرا لدقو الالمحلا لأدلسب لم حلأمنىل لحوش لدت اءلشلب لت لمحتالالخاتو لدقو تالل لت لأات ى،لدتعلالحفتوبلللتلل دكواات ل

ل3.وبيلق ليح ثل لسب لاش  حل ينلاشب لدينامسدفومةلد لأيلتط  ل يج

الخاو ا لا د  كا لداشتتيللهتولداتوةلامستد  ا للفلنوا ،لق لالخاو لا ع ح،ب الحق االه الخاو  د تري تنفاا  دكواا  أ ا  دح مدل

 ان تولالخاتو ا لا د د ات ليمكت لأنلل،(Expiration date)  لممو ستدلولأدلتبودللتولحتال و ت لدت ةلاشدبوقت لأيلاادلتوءلمتبحادلو

ل.امسدحقو  تو  خ لن   م  نفّا أن يمك  اشايلملالحق و سل ل و  لفترةلمبحادلو،ل برو ةلأا ىلالخاو لا د دبيل طلقللللل

ل:يمك لاشد اول ينلا ا اعلالآتا لشبق ملالخاو ل:أنواع عقود الخيار.1.1.1.1

 ق  ل هلااو لا  تريل لد اءل  ا لدبل د لد لل ل لدبان ل ،تب لمحت م،لست اءل لتتو  خلل(:Call Options)ااو ا لاش  اءل . أ

  تولأنلااتتو ا لاش تت اءل تنحلا  تتتريلحتتقل(.لالخاتو ا لا د  كاتت )لاستدحقو لمحتت ملبمبتنىلالخاتتو لا د دبيلأدلاتتبالدت ةلستت  ونلاشبقتت ل

 تتريلأنلقا ت لل لدتهلست حلت تفتعلاتبالدت ةلاشدبوقت لدتعل دكواات لأنلامقدنوءلد لدكددبلالخاو ا ل ل د لد،دقرل ،لحاثل د قعلا 

لتدجود لقا  لاشدبوق ،ل وشدوليلفإنلا تفوعلسب لا مال نج للنهلا تفوعلقا  لالخاو لممول داحلف صل ضوفا لشدح االا   وحلد لد اءل ابه

 4.قرالاادلوءلمبحا لالخاو 

                                                           
ل.12،لصأف  ال23/28،لاشو د ا لدؤ  ل ما ةلا موط لداقد وملا ب ف ل.تقناو ل ما ةلمخوط لسب لاش  حل(2212)،ل.عل  لتردس،.ل1
ل.36د  علسو قلك  ه،لص(ل2213)ل،.ال.ع.ا،لاشبود يدل.لس.ا،لاش ك   ل.2
ل.11د  علسو قلك  ه،لصل(2212)،ل.عل  لتردس،.ل3
ل.151ما لاش فوءلشلن  لداشد   ع،لص:ل ونل.اشطرب لا دلىل.امسدث و ا لدا س ا لا وشا (ل2221)ل،.،لاه داو .ل4
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حقتهل لالخاتو ل دتول تترالاشب لات لأدل  ودلتو،لحاتثلااتهلد و د،تو هلهتاالالحتق،ل ت فعلد نحل  تريللق ملالخاو لا حقا ل لممو ست ل

دقو لهلدكوفأةلأدللبدةلشلروئعلدق دولاظيرل بالا متالمحتالاشدبوقت لددوحتولشتهلطت االفتترةلاشبقت لأدل لتتو  خلاستدحقوقه،لدتعلاشبلتلللنل

لل1ل.يلحقهل لالخاو هاهلا كوفأةلا  ن ح لشلروئعلملت مل لحوش ل ليمو سلا  ترل

لين دفتقلللاتهل تلمحت م ،تب للدرلتغلدبتينلدت لل لت لدتواتو ل اتعلالخحقلل  تريده للق ل داحل): لput option)لااو ا لاشراع .  

ا ،تتدقرال  محتت ملل،لأدلقرتتالااقضتتوءلتتتو  خا د دبيلو  وشن،تتر ل لىلالخاتتل مللتتومةللاتت ل تت امحتتتتتو  خلل دتتول ،لدمحتت  هااتتو لاشراتتعللد تتتري

لل2. وشن،ر لشلماو لا د  ك 

دهنتتوللد توئعللقت لالخاتو لهتت هلمليمدلتكلحتقلاماداتتو لاشتايل د دتعل تتهلا  تتري،لحاتثلللاتتهلاادظتو لحتالتتتو  خلاستدحقو لالخاتو ،

ددت لا دبتو حل.ل دبينلللللاشرتوئعلت،تلاللاشب لت لمحتالاشدبوقت ل بت لاستدقروشهل اطتو لا  و ست لدت لا  تتريلد وش،تب لا دفتقلللاتهل لاشبقت 

 الخاتو ، لقت  د ضتع اشب لت  انخفتوضلستب  اظت الشد قبتهل(Short Position)ا  تال ق تير د  تو  دمتا اش ت اء ااتو   توئع للاتهلأن

ل3.سب لاشب ل  ا تفوع  اهل د قعلLong Position ا  ا ط  ا د  و  أاا اش  اء ااو  د تري  ان و

حتتقلل  تتتريدتبتت ل وشن،تتر لل،اشبقتت ل ستتب لاشدنفاتتالدتت لاشب ادتتالاش ئا،تت لدلدتت ةلاشبقتت للقتت ملالخاتتو لهتت للقتت ملنمطاتت ،لحاتتثلتبدتت ل

ه لأنلل ائت لا  تتريلهت لل.ا د قب لا   وحاشبق لشك لتدحققللد ةلابا أنلسب لاش،  لس حل  تفعلأ ث لد لسب لاشدنفااللاش  اء

غتتيرلمحتت مةلللتتلللكتت لالخ،تتوئ لداشتتتيلتكتت نلمحتت دمة،لملتدجتتود لبمرلتتغلاشبتتبدةلاش ا تتبلمفبلتتولدتت لا تتالدتت اءللقتت لااتتو لاشتتتيلهتت ل ل

 لىلاشرتتوئعلفتتإنلدكوستترهلمحت مةل قا تت لاشبتتبدةلاشتتتيلل أدتتول وشن،تر.لاشبتومةلحومتتالستتب لاشراتتعلدنق متولدنتتهلستتب لاشد،تتلالل ائت لستتب لا متتا

لل4.يح الللالولد لا  تريل لحينله لأنلا،وئ هلق لتك نلغيرلمح دمة

ل5:ده  ،الخاو  شبق  اش  اء أد اشراع ااو  حق ممو س  حوم للن  ثبث ديجبلاندو ةل لىلااهلتند 

 (in-the-money) اش ت اءل ااتو  ،فف لحوشت أ  توحلتحقاتقل لىاشتايلتتؤميلممو ستدهللالخاتو لق للللللاشنق ل د طلحل طلقله ل

اشراتعل ااتو  اشبق ،لادتول وشن،تر لالىلحتوا دثاق    المح م اشدنفاا سب  د  أ   الخاو  سب لاش، ق لشلب ل ل للق   ك ن لن دو تدحقق

 .اشدنفاا سب  د  أقا اش،   سب   ك ن أن  دطلب

                                                           
ل.182د  علسو قلك  ه،صل.دا س ا لا وشا لامسدث و ا (ل2221)،ل.ه داو ،لا.ل1
ل.124دوي،لص8-5،لدندجو لام دكو لدالهن س لا وشا :لدؤ  لاش دليلح ا.لالآثو لا وشا لدامقد وم  لشبق ملالخاو ا لا وشا (ل2214)،ل.دل  مح  ،لع.لح  و ،لن.ل2
ل.23،لصلشلدمطاط اشب بي دن   ا ل و بل .لاش،لع أس ا    ا موط  الخاو لد ما ة لق م(ل  دنلسن )،ل.أ.لأدا  ،ل .ل3
ل.181د  علسو قلك  ه،لص.لامسدث و ا لدا س ا لا وشا (ل2221)،ل.ه داو ،لا.ل4
 .24د  علسو قلك  ه،لص(ل  دنلسن )،ل.أ.لأدا  ،ل ل.5
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 (Out-the-money)  دهتاه تنفاتاه، دقت  اشبقت  ش توحب ا،تو ة وللتللالحوشت لاشتتيلتدحقتقلفالتلاشنقت  طلقلد تطلحلاتو سل 

اشراتعل ااتو  حتوا   اشدنفاتا،لأدتو ستب  دت  أقتا  لاشبقت  ا ضت ن  شلب لت  اش،   سب   ك ن اش  اءللن دو لخاو   وشن،ر  تدحقق الحوش 

 .اشدنفاا سب  د  أللل اش،   سب  أنل  تفع  دطلب

 (At-the-money)  اشدنفاا،لبمبنىلانلا  و سللحقلالخاو لمليحققل بحتولأدل دسب  اش،   سب   د،ودى الحوش لاشتيللن هوده ل

 .اشنق ملللللاش  اءأنللق لا،و ةلحانلول قوال

 اشف   ات،وع حوا  ل(Out-the-money)دلل(in-the-money)الحوشدينل د  شكال(Deep)تضوحلا ضول ل  ل أن يمك 

 .اشدنفاا دسب  اش،   سب   ين

محتاللشلب لت لد تتر و ت نلالحتقل لأنللل بطتلللحودلتهدبمقدضتوهللاش ت اءلا اشراتعلدااتو للا ااتو لليج تعهت للقت لل:1ا ومدسلالخاو لق ل.ل 

 كالا تفب لأسبو لاش،  لابالفترةلاشبق لأدول كالانخفض ل ونل وئبوللهول الكشكلد ه نلبم لح لا  تريلحاث ول وا ،لددعللاشدبوق 

موط ةلاشتيل دب ضللهول وئعلالخاو لنماول لهاالانطو ل تينلات لينلدت للقت ملالخاتو لا تومدسلا دالهت للقت لالخاتو لثو ت لاش،تب لتبواللا 

Straddleلداشثونيلد اءللق لااو لدومدسل دغيرلفاهلسب لاش  اءلل لسب لاشراعل،Strangle. 

مج  لتت لدتت لاشب ادتتالكا لاشدتتأثيرلللتتللقا تت للقتت لالخاتتو لأدل وندكتتونلتح  تت ل: العوامتتل المحتتددي لقيمتتة عقتتود الخيتتار.1.1.1.1

لل2:اشببدةل لى

انلاشدغتيرا ل لاستبو لاش ت حلتبدت لامستوسل لتح  ت لقا ت لالخاتو ،لدهت لتبت للت لاش   ت لاشتتيلترت يل:لد ىلتقلبلس  لاش  ح . أ

 .دطلبلق  ال ريرالد لالجل فالولاسبو لاش  حلدابلالىلاشدقلبلض  لفترةل دنا لدبان ،لدل لا لتح   لاشدا ايلت

ه ل كال ،وط لاش،ب لاشايلبم  رتهلست حل تدللت،تلاللل لت لامستوسللنت لتنفاتاللاشدنفااسب ل:ل(strike price)سب لاشدنفا ل .  

ادللقت لالخاتو لمل دحقتقلفاتهلدك،تبلأدلا،تو ةل(لOTM)ادلغيرلدت  حل(لITM)الخاو ،لد لهنول دح ملانل ونللق لالخاو لد  حل

(ATM). 

تدضتتتتت  لقا تتتتت لاشبتتتتتبدةلاشقا تتتتت لاشودناتتتتت لأيلأنلدؤدتتتتت للن تتتتت لاش قتتتتت ل:لاشوداتتتتت لالجو  تتتتت لا درقاتتتتت لحتتتتتالتتتتتتو  خلتنفاتتتتتالاشبقتتتتت اشفتتتتتترةل . ت

(Expiration dateل)د لا التقااللتأثيرلس  ونلاش ق لللللقا  لاشبق ،ل  ولأ ولكا لقا  لسلرا ل وشن،ر لالىلااو لاش  اءلادل

 .اشراعلتبك لقا  لتأ الالخاو 

                                                           
ل.124،لصد  ولأبحوثلفقهلا بودب لانسبدا .لدد شتتوت،باتت لالخاتو ا لا وشا لدفقولشن تت كسل بال(ل2213)،ل.دل  ا دت ،ل .ل ل تت قول ،.ل1
 .114-161د  علسو قلك  ه،لص(ل2221)،ل.الحجو ،لي.ل2
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 ،دم الهتاالا ؤدت لدت لا تالقاتوسلح،وستا لالخاتو لللتللاشدقلرتو ل لدبت م لاشفوئت ة،لحاتثلأنل:ل لأسبو لاشفوئ ةلاشف دقو  . ث

ا دا،لاظتت ال لىلأنلدبومشتت لاش،تتب لت تت الاش،تتب لا  تتا،لددتت لا دبتتو حلأاتتهليحد،تتبل وشفتتو  ل تتينلل.تتتأثيرلهتتاالا ؤدتت ل بتت مل لىلستتررين

ثوااتتو،لاشبتتبدةلللتتللحاتتو ةلاشبقت لتحد،تتبلللتتللأستتوسلاشقا تت لالجو  تت لد وستتدم االستتب لاشفوئتت ةلل.المحلاتت لداشفوئتت ةلا  نراتت لةأستبو لاشفوئتت 

 .اشربا ةلل لالخط  ة

لل1:تدب ملأد هلاسدم االلق ملالخاو لالىلأ  علدبودب له : معام ت عقود الخيار.1.1.1.1

 لدت اءلااتو لدت اء(Buying a Call Option)لفو  تتريلهنتولشتهلالحتقلكت لتتؤد لضت ل  تومةلاش،تب لغتيرلا د قبت  ،تدم الشل،

 .مدنلانل ك نلللاهلاشدواال   اءل  ا لدبان لد لل ل لدول ،ب لمح مل لدق لتنفااللق لالخاو 

 د اءلااو ل اع (Buying a Put Optionل)الحوشت لل،لا  تتريل لهتاها فو طت لا سبو  دللتح   هلشغ ضلالح و  لد لانخفوضل

 .شا لللاهلاشدوا،ل الشهلالحقل اعلق،طلدبينلد لل ل لدو،ل ،ب لمح مل لدق لتنفااللق لالخاو 

 ل اعلااو لد اء(Selling a Call Option) دلاشرتوئعلل،ا فو طت لا ستبو المحد تالدت للامنخفتوضشغ ضلالح و  لد ل ،دم ال

هنول ب ل راتعلدقت ا لدبتينلدت لل لت لدتولستب لمحت مل لتتو  خلاستدحقو للقت لالخاتو ،ل كالقتوالا  تتريلبم و ست لحقتهل لالخاتو لدلطلتبل

 .ت،لاللاشب ل لد لاشروئع

 اتعلااتو ل اتع  (Selling a Put Option) شت ل بت ل،لداشرتوئعل لهتاهلالحوغتيرلا د قبت لا ستبو ضت ل  تومةللشلدتأدين تدللتح  ت هل

 .   اءلدق ا لدبينلد لل ل لدو،لانلطلبلا  تريلدنهلكشكل لتو  خلتنفااللق لالخاو ل وش،ب لالمح م

 بنية سوق سعر الصرف. 1.1

د  تالفلتلل ات الل تالله يلدرومش لاشب ب لا  نرا ل وشب ل لالمحلا ل ل الا  ا ولاشبو ا لدس  لاش  حلشا لمحت مال غ افاتو،

ل.س  لاش  حليجبلدب ف لأ نح لس  لاش  حلداشقوئ ينل وشب لاو لفاه

 الأسواق الرئيسية للعم ت الأجنبية. 1.1.1

ستت قينل ئا،تتاينلشلب تتب لام نراتت ل لاشبتتو لهمتتولستت  لشنتت نلداا  تت  ا،لد لاتتالاشدطتت  لاشتتايلل فدتتهلدستتوئاللاستتو قل تتونلهنتتو

املانلهتتاال.لوالتقتتو يل تتينلراتتعلامستت ا لاش طناتت ل لاشبتتو لحاتتثلامتترح لت تتكالستت قولمدشاتتولداحتت امت تتوالدا بل دتتو ل بتتالهنتت

 .اشدط  لمل نف ل قوءل بضلامس ا لاش ئا، لاشن اط لدبحجلل ريرلد لاشدبودب 

                                                           
ل.112د  علسو قلك  ه،لص(ل1117)،.موم ،لا.ل1
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دنلتولتبدت لد ا توللدللاهليمك لت نانلا س ا لاش دشا لداشتيل لمج للتولهت لأست ا لددكودلت ل ليلأ  بت لمج  لتو ل ئا،تا ،لثتبث

ل:دا   علمج  لو له ل و  .لدوشا لدل  لدلتلتق،ا هلاظ الشلفو  لاشود ل انلول ،ربلد قبلولالجغ ا 

ده لا س ا لا د د ا لحاثليمك لالدرو هتولاش،ت  لامال وشن،تر ل بتودب لاش ت حلدقت ل وات ل   ت لل:المجموعة الأولى.1.1.1.1

اشاتتت  دل وشتتت دملالختتتو سلدتتت لأد  كتتتو،لفضتتتبللتتت ل   تتتولدنطقتتت له تتتعلشل مائتتتعلمدشاتتت لاشن تتتوطل لا  تتتو حلالتتت  لللتتتللاستتتوسلا تتتولستتت  ل

ل:ا د د ا ،لدد لاهللهاهلامس ا لنج 

ه لس  لمدلتو  خلط  تالد بدت لدت لامست ا لاش ئا،ت لشلب تب لام نرات ل لاشبتو لدد  توال ئا،تاوللج اتعلأست ا لا توا،ل:لس  لشن ن  .لأ

لتتت مل رتتيرلدتتت لاشرنتت الاشدجو  تتت لاش  طوااتتت لداشرنتت الا  نراتتت لاشبودلتت لمااتتتال   طوااتت ،ل ضتتتوحل شتتالللاش ستتتطوءلاشتتتا  للحاتتثل دتتتأشنلدتت 

 . دكفل نل إ  اءلاشب لاو ل ينلاشرن الاشبودل ل لشن نلفقط

ل بتودب لا  ت فا ،ل بتال نل دعلس  ، ال ومسدق ا لاش،اوس لدامقد وميل ونضوف ل لىل وك ا لق ااانلولا نظ  لش:لس  ل     خ .لي

 .للد لس  ل     خلد  والدوشاولدل و

 ونضتوف ل،ل(G20)ه لد لأهللا ست ا لا د د ات ل ،تبلقت ةلامقد توملاشف ا،ت لاشتايلت تارتهلاش،تومسل لمج  لت ل:لس  ل و    .ل 

 ل. لىلات،وعلحجللاشدبودب لاشدجو   لاشف ا،ا 

ت  علأهما لهاالاش،  ل نداج لحد ا ل لىلاشق ةلاش نولا ل  واا لداشتيلحوفظ لللللد ا وهولاش  وم  لامقد توم  لل: س  لف ااكف  ل .لث

 .سن ،لممول بالدنلوللودبلدل ول لاشدجو ةلاشبو ا ل24اش نولا لدول ف  ل

حات لتبوا ت لد ا مهتتول بت لالحت يلاشبو اتت لل تت   لاش م تو لا دحت ةلا د  كاتت ل قت ةلاقد توم  ل رتتيرة،ل:المجموعتة الثانيتة.1.1.1.1

اشثوااتت لممتتول بتتالاشطلتتبل دوا تت لللتتللاشتت دم لا د  كتت ،لحاتتثلستتوهم لهتتاهلا دضتتوعل ل تت د لأستت ا لمتت حلأد  كاتت لتد دتتعلبح  تت ل ل

ل1:اشدبودب ،لدتب الا س ا لا د  كا لل ةلسولو ل ب ل غب لا س ا لا د د ا لدد لأهللهاهلا س ا لنج 

 .هاالاش،  له لاهللد  ولدوليل لأد  كولاش  وشا :لاا    اس  ل .لأ

 .لانلد  ن لش سلأنجل سلتبد لد  والدوشاولدهو  ولدللل لاش م و لا دح ةلا د  كا :لس  لش سلأنجل س .لي

 . أاالهاالاش،  لأهمادهلد ل  نلداكوغ لد  والدوشاولمنولاولدل ول لاش م و لا دح ةلا د  كا :لس  لداكوغ  .ل 

 .للله لس  لدد ا  ل ل ن ا،لد بد لأهللد  ولدوليلفالو:ل س  لت  ادل .لث

                                                           
ل.24د  علسو قلك  ه،لص(ل2217)،ل.  لق د ،لع.ل1
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تتت ف لقتت  ةلللتتللاشبودتتال تتوشب ب لللتتللدتت ا لاش،تتول ،ل تتوشنظ لشدفتتود لد اقاتت لاشب تتال تتاهلهتت للددتتوليماتتولهتتاهلا ستت ا لأ ثتت 

 .اما ىا س ا ،لداشايل داحلاشف م لشكالس  ل  ألاشب الامادفوعلد لأسبو لغلقلأ  ايلا س ا ل

ل:تنق،للهاهلالمج  ل ل لىل:المجموعة الثالثة. 1.1.1.1

 اه لاست ا لتد اتول ك  تولأدالدت ل فتدحلأ  ا تولشلدبودتا،لاداجت لالىلد قبلتولالجغت ا لاشتايلشتهلاومتا ل  ا ت ل:لأس ا لاش   لا ق لل

 .  اغلدسنغوف  ةللغد د لاش   ل لا  ض،لدأهللهاهلا س ا لنج لس  لط  ا ،له ا

 ددت لأهتتللهتتاهلا ستت ا لنجت لستت  لمبي،لاش  تتوضلدست  لاشرحتت   ،لحاتتثلأضتتح لدت لا  ا تتولا لاتت لا ل تت ل:لأست ا لاش تت  لا دستتطل

 اداج لمسدح اكلمدلهولالح  لا   لد لاشنفطللو اولدتحك لول لاهوهلأسبو ه،لامد لاشايلا ،رلوللوئ ةل ريرة

ةل لمدال ثتيرة،ل ملأ تولتبدت لد ا تولاقتالأهمات لدت ل  ا لاش ت حلا  نتبيلا د ا تتدك نلد ل وق لأسل:المجموعة الرابعة. 1.1.1.1

ا س ا لاش ئا،ا لا ا   ةلسلفو،لحاثلأا أةلاغلرلولشغ ضلاسدر االاشب ل لاش طنا ل و  نرا لد لأ التحقاقلا ه احلاشدجو   ،لدلللل

ل1.ا لأد د ولاشغ  ا سراالا ثوالدشا لالح  لنج لس  ل ن يل ف  قاو،لاشفلرينلدأس ل

 المشاركون في سوق الصرف. 1.1.1

،لغتيرلانلست  لاش ت حل(ستلب ،لاقت م،لددبتودل ن) دك نلس  لاش  حلدثلهلدثال تالأات اعلا ست ا لا ات ىلدت لثتبثللنومت ل

 لايل ل لت االست  لاشنقت لل د ثل نلنا  نبيلاومادهلأنلاش،لب له لاشنق ملا  نرا لداشتيلت ترىلادلتروعل وشب ل لالمحلا لدا دبودل ل

د وسدب اضلاهللل بءلس  ل.لد اءلأدل اعلاشب ل لادلاشدبودال أيلأماةلد لأمداتهوللض الد و  ولادلل ابلد لل بئه:لا  نبيل اح

ويلاش تت حلنجتت لانلدتت لاشنوحاتت لاشب لاتت ،لفقتتطلا  تتو حلدا ؤس،تتو لا وشاتت لهتت لاشتتتيلتقتت ال ب لاتتو لاش تت حللح،تتو ولالختتوصلأدللح،تت

ل:دللاهليمك لت نانلاهللا  و   نل لس  لاشب ب لام نرا لالى.ل  وئنلو

تبد لاشرن الا   و  لد لأهتللا  تو  ينل لست  لاش ت حلا  نتبي،لحاتثلااتهل توش غللدت لانلتت اللول لل:البنوك المركزية. 1.1.1.1

ب لت ل لدوادشت لا توطلو،ل توشنظ ل لىلأنلالهت حلا سوست لدت لغوشبلا حاونلشا لتحقاقلاش  حل   ولملتق ال ب لاو لا ضتو   لللتللاش

لل2.ت اللول لس  لاشب ب لا  نرا له لض ونلاشظ دحلا بئ  لشلدأثيرلللللاشدجو ة

                                                           
ل.42د  علسو قلك  ه،لص(ل2218)،ل.  لاشوادي،لع.ل1
ل.221د  علسو قلك  ه،لص(ل2224)،ل.دلل ض،لا.لدوه ،لال.2
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دهتت لانلاشرنتت الاضتتتوف لالىلتبودللتتولدتتعلاش،تتت  لد تتتر  لادل وئبتت لشلب تتتب لا  نراتت ل جتتوءلدتتت لل لاتتو ل ما ةلاحداوطتتو لمدلهتتتول

ولا مدلنلد لاشنق لا  نبي،لفإ ولت غلل ل بضلا حاونلللللاشد اال لس  لاش  ح،لدت لا تالاشدتأثيرلللتللستب لدتغا  لح،و وته

ل:م حلل لدلولاش طنا لض  لا ط لالمح مةلد لابالاشد االا بقللل لد،و   لهمو

 اف املادلأمحويلا   دلو لاش تنولا لداشدجو  ت ،ل تأنلاش،تلطو لاشنق  ت للاانلالدقوملا دبودل نل لاش،  لس اءل وا ل:لقنوةلاشد قبو ل

تدتت ف لللتتللدبطاتتو لأ ثتت لدتت لتلتتكلاشتتتيلشتت  لللحتت الستت  لاش تت ح،ل وشدتتوليلفتتونلايلاح،تتوسل دتت اللول لاش،تت  ليجبللتتلل بتت ش نل

 .ت قبوتهللح السب لاش  حلتوادنولداهوهلت االاش،لط لاشنق   

 ا لدالمحلات ،لفتإنلاش،تلط لاشنق  ت لتقت ال  ت اءلاش،تن ا لشدبقتاللدت اءلرام نلشلأم انوةلتغيرلامسبو لاشن،را لل لق:لقنوةلتغيرلامسبو ل

 .لامف املشلنق لام نبي

انلا م وملاشن وطلامقد وميلاشايل  وحرهلاشو ومةل لاشطلبلللللامئد ون،لح الاشرن الاشدجو   لالىل: البنوك التجارية. 1.1.1.1

دهتت لتلبتتبلمد ل.لدتت ل واتتبلحجتتللاشب لاتتو لاشتتتيلتضتتطلعل تتولأاتتا وال مل لاشب تتب لا  نراتت لدأهتتللا دتت الينلفاتتهد  تتولتقتتالستت ل

لدسن ا ،ل ل بئلولد لمخدلنلد وم هولس اءل وا لداكو لأدل  راومل اش ساطل ينلا  معلدا ،دث  لدقاودلول دح االد،دحقو

دتق الأ ضول ب لاتو للح،تويل  وئنلتوللت لط  تقلدت اءلد اتعلاشب تب لد تاالل لاتو لاشدحكتاللدلاقت اضلاشب تب لفضتبللت لل لاتو ل

ل.لح،و ولالخوصل لس  لاشنق لام نبي

رتتدلللدللاتهلدتت لهنتو،لنجتت لااتتهلطرابت لأنلتكتت نلاشرنت الاشدجو  تت ل لستت  لاشب لت ،لدلا فتت امل ق دنتول إا تتوءللبقتت لدبلتول ،تتربل غ

رن الا دو  ةل لاشب ل لل لط  قل يجوملا دبودل نلدلدب ف لاشد،بيرا لا طرق ل فضالأاظ  لامت والدلا بل دو لا دط  ةلاشتيل دلكلولاش

ل1. لىلد   ل  حلهوالForekcاشدجو يلدله لدوليجبللولتح ال

داشرن الاشدجو   لتدبودالفا ول انلولل لس  ل ينلاشرن الت،دب الفاهلأسبو لم حلالج لت لفقتط،لداشتتيلتكت نلل لات لاشد،تبيرلفاتهل

أ ث لدبئ  ل وشن،ر ل لىلأسبو لا ف املأدلأمحويلا   دلو ،لحاثلأنلاشف د ل ينلا سبو له للبدةلالخ دو لاشتيل ق دلولاشرنتكل

ل.لاشدجو ي

،لت،تدطاعلاشرنت الاشدجو  ت للت هللأنل(Brokers Exchange)انلسموست ةلاش ت حلادلاش ستطوءل:لالصرف اسرةسم. 1.1.1.1

 ،لدتتتت لاتتتبالدتتتتو ب حلستتت  لالج لتتتت لأدلاش،تتت  لاشراتتتت (الخو  تتتت لداش االتتت ل شالتتتو)تبتتتومال تتتينلتتتتت فقو لاشب لتتت لا  نراتتتت ل لامهتتتوهينل

                                                           
ل.122د  علسو قلك  ه،لص(ل2221)،ل.الحجو ،لي.ل1
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(Wholesale or Market Interban)1.لحاتثل قت الأيلضت ونل وش فتوءمللاطلحت لدا تاطدستلش ت ح،تو لا بدت لسمدلل،

 قت ال ضت ونلامت توال تينل  ولل ةل ن الأدلددبودلينللا   ،لل  وئنهلد لش ولحللا  نرا ل ق ال دج اعلأداد لاش  اءلأدلاشراعلشلب ب 

ا ؤس،و لاشروئب لأدلا  تر  للهاهلاملأدلا ف للمدنلاشك نلل لأسموءل،ا بل دو لل لاشد،بيرةلا ب  ال ول لاش  اءلداشراعلت فيراشرن الدل

ش تتولحهللا،تتر لدط  تت لدتت لاش تتفقو لاشتتتيل بقتت هو،ل ملااتتهلمل دتتو  ل ثتتال ونضتتوف ل لىلكشتتكلفتتإنلاش، ،تتو ل دقوضتتللل  شتت ل.اشب تتب 

ل2.مل ظل لاسمهل لاش فق ل ان ول ظل لفقطلاسللد دضوءلا دبوق   حاثل

ل: و  ه لا ط احلاشتيلتدبودال لأس ا لاش  حلس اءل ونلكشكل  ف لدرود ةلادلغيرلدرود ةلدهللل: مشاركون اخرون.1.1.1.1

 ا ؤس،و لاشغتيرلد ت فا لاشتتيلأمترح لدنتالدطلتعللقت لاشد،تبانو لدت لاهتللا دبتودلينل لست  لاش ت ح،لحاتثل تو لالىل واتبل

لا سوستتايند رتو لا ث  تتوءلدت لا دبتودلينلل*،تتدث  دنلا ؤس،توتا نا ؤس،تو لاشتتيلت تتد الللتللاشفت دعلا وشاتت لشل ج  لتو لاش تنولا ،لا 

 لالختتو س،ل غاتت لتن  تتعلا متتوط لدتح،تتينلا تت مدم،لحاتتثلتتتأ للاشد ااتتندهتتاال تتوشنظ لالىلت  اتتولا ،تتؤدشينللتت ل ما ةل  دسلا دتت االللتتلل

أ ضتول تتاحلل لاتو لا  ا اتت لمستبو لاش تت حللتت ابتهللشا،تت لفقتطلدتت لا تالحاتتو ةلاشب تب لادلاشدغطاتت لدت لمختتوط لاش ت ح،لدانمتتو

 للل3.دلل ا لا ضو   ل وشب ب 

 دهللالجلو لاشتيل ك نلت اللللغتيرلدرودت ل لست  لاش ت ح،لد  تد الاشو توئ لالخومت نلللتلل تالدت لامفت املل4اشو وئ لالخوم ن

اش،تاوح ،لفضتبللت لا ،تد  مدنلدا  ت  دنلل تا اشا  ل رقللتأثيرهللهود اولالىلح ل با لاشا  لمنلغو دللل لاشغوشبلدت لاشب لت ل

دت لا تتالت،ت   لتبتتودبتهللاش دشات ،ل ونضتتوف لالىلا ضتو  ينلداشدجتتو لدت لا دتتموصلل تتو  نبيدا ،تدث  دنلاشتتا  ل رتومش نلاشنقتت لالمحلت ل

 رتوئبينلادلدتو   لتكت نللت لحاثله لانلدبتودبتهللست اءللل5.تحقاقلأ  وحل لا  ىلاشق يرل  حدد  اءلامسدث و لاشا  ل دو  دنل

 .لط  قلاشرن الاشتيل و سلا وطول لس  لاش  حلادلبم،ول ةلسموس ةلاش،  

لتوازن سوق الصرف وعوامل تقلبه.4.3

يمكتت لتب  تتنلاشدتت ا نلللتتللااتتهلاش،تتب لاشتتايل تتدللللتتللأسوستتهلترتتومال تتالاش،تتلعل لاش،تت  ،لدبمتتولأنلستتب لاش تت حلهتت لثمتت لل لتت ل

فتتإنلللتتللهتتاالا ستتوسلستتب لاشدتت ا نلشب لتت لدقو تتالل لتت لأاتت ىلهتت لاش،تتب لاشتتايل دحقتتقل تتهلت،تتوديلاشبتت ضلل،ى  حتت ا لل لتت لأاتت ل

                                                           
ل.217،لص(11)23،لمجل لاشبل الامقد وم  لدامما   .لتأثيرلاوف ةل اعلاشب ل ل لتغيرا لسب لاش  ح(ل2217)،ل.ا.لقوسل،لي.ل1
ل.12،لص21،لاشب ممجل لاشبل الانا،واا .لمد لاش،  لاشنق   ل لتأدينلسا ش لاشنظوالا    (ل2228)،ل. ا  ،لحل.2

ل.ا ل  وئنلولالخومينمنوم قلاشدقول ،لد  و لاشدأدين،ل  دسلا د االا  ا للح،ويلاما   ،لمنوم قلامسدث و ،لاشرن الاشدجو   لا كلف ل إما ةلأد االدث دل*.ل
ل.113ما لا نلالاشلرنوني،لص:لرنونش.لاشطرب لا دلى.لاشظ اه لاشنق   لللللا ،د لاش دلي(ل2221)،ل.دسوا،لا.ل3
ل.114ا   علاف،ه،لص.ل4
 .185م  انلا طر لو لالجودبا ،لص:ده ان.لا وشا لاش دشا لانطو لاشنظ يلداشدطراقو لاشب لا (ل2218)،ل. ر  ي،لا.ل5
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د دحتت ملستتب لاش تت حلللتتللأستتوسل.1داشطلتتبلللتتللتلتتكلاشب لتت ل  تت حلاشنظتت للتت لأثتت لا ضتتو   لدح  تتو ل  دسلا دتت االغتتيرلاشبوم تت 

ب ضلداشطلبلد لمخدلنلاشبنوم لاش ائن لدلا   نت لدلاشتتيل دتأشنلا د ل ل وشطلبلللللاش  حلا  نبيلدل ضه،لحاثل ن ألاشلااشب اد

لل2.دنلولداوانلا  ف لو 

لتحديد توازن سعر الصرف: (1-1)الشكل 

ل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الحقاقت  اش ت ح دبت الفتإن،ل(لBc)*أ ت لدت لل(Bc)لاشدجو ي ا اوان  ون ،دملقلااهلاكالل(ل2-1) دضحلد لاش كال قلل

 : و   (*M)داش وم ا ل(ل*X)اشد ا ني،لبحاثلتح،بلا ،د  و لاشد ا اا لشل ا ما ل هسب ل د  امنى  ك ن

    

 
   

    

 
  ……… ……  (    

    

 
   

    

 
  ……… ……  (    

ل:ه لاشدغايرلاشض د يل لدب الاش  حلداشدغايرل لا اوانلاشدجو ي

       (      (       ……………  (    

                    
(        (     

 
  ……   ( 0  

                                                           
ل.36الهاط لاشبود لا     لشلكدوي،لصل:اشقوه ةل.د كالتح   لسب لاش  حلدتقااللاشب ب (ل1111)،ل.ا.لح.لاوال،لال.1
 .62اشفدحلشلطرول لداشن  ،لص:لانسكن    .لاشببقو لامقد وم  لاش دشا (ل2223)،ل.ح.لل ضلاه،ل .ل2
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 .23صل،د  علسو قلك  هل(2223)،ل.اشبروس،ليل:المصدر
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ل:دللاهليمك لايجوملحالشل بومش ،لدح،ويلاش،ب لاشد ا نيلشل  حل  ول ل 

       (         (         ……   (    

ل:لبمولأن

ل.اشدجو ي ا اوان   اشبجو تخفاض د وشدولي د  بلمائ و ا قوا فإن 0    

 .الحقاق  اش  ح سب  ) فعل(تخفاض ،د  ب لل      

ل:انسم  اشد ا ني اش  ح سب  لح،وي ا بومش  دهنوال دكواا لمسدغبالهاه

       (         (         ……   (    

 أدل،    شبستتد اد لاشقو تتتالاشبجتتولد،تتد ىلداش تتتوم ا ،لد تتاشكلاشتت ا ما لد داتتو  دب فتت  ا بومشتت  هتتاه تدطلتتب

ل 1.امقد وم   ا م او    دب دف  قال،لده ل (         ) وسدب وا

 وشدوليلفونلتغيرلسب لاش  حل  دنل دغيرلاشببق ل ينلرلتيلاشبنوم لاشتيل دأشنلدنلولداوانلا  ف لو ،لدانلسب لاش  حلدوله ل

دهت لدتول دحت مل دبقت لدنحتنىلاشطلتبلدتعلل2ت ا نلاشطلبلللللاش  حلدل ضهلدثل ول ،جللولكشتكلا اتوان،لاملاشث  لاشايل دحققل ه

ل.دنحنىلاشب ض

فدج لل.حاثلد لا دبو حلللاهلانلاشب ب ل لا س ا لتد و ول ودولدعلدوليح ثلشل،لع،لحاثلتحك لولق ىلاشب ضلداشطلب

ل   لسب لاشب ل لس حل نمفضلحال  الالىلا ،د ىلاشايليج لفاهلاشروئب نلااتهلدت لااهللن دولتف  لاشك ا لا ب دض لاشك او لا ط

غيرلالمجويل اعلدروشغل ضوفا ،لدلن دوليح ثلاشبك لف،ب لاشب ل لس حل  تفعلالىلالح لاشايليج لفاهلا  تردنلااهلد لغيرلالمجويلد اءل

ل لاش  حلاشد ا نيله لاشنقط لاشتيلش ل ك نلهنوالضغطلا تفوعلادددثل وليح ثلدعلأيلسب ل دح مل لاش،  ،لفإنلسب3دروشغل ضوفا ،

 وشب   لد لاشب ب لا مدلفت ل لافت لاش قت ،لفتإنللت مل رتيرلدت لدنحناتو للد نمو دلل ب لدينلفقطلاودالاش،ب ،لدلبمولأنلاشدبودالمل

لل4.اشب ضلداشطلبلتح مل للنلداح لأسبو لاش  حلا مدلف 

                                                           
ل24د  علسو قلك  ه،لص(ل2223)،ل.اشبروس،لي.ل1
ل.62د  علسو قلك  ه،لص(ل2223)،ل.ح.لل ضلاه،ل ل.2
ل.152د  علسو قلك  ه،لصل(2212)داا دن،ل.لا.لدقيري،لن.ل3
ل.62د  علسو قلك  ه،لص(ل2223)،ل.ح.لل ضلاه،ل ل.4
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ديجبلاندو ةلالىلانلل لاو لض ونلتحققلاشد ا نل لس  لاش  حلا  نبيلادلاشب مةلاشاهل ب لح دثلأيلاادبا،ل  تكوللللل

الىلاش،ت  لا ،تدق ةلل فروشن،تراوما لهاهلاش،  لد لحاثل وا لد،دق ةلادلغتيرلد،تدق ة،لحاتثلت،ت ملثتبثلدت دطلشلد اتول انل تو،ل

ل1:فإ ولتد،للبمو ل 

 .Unique Solutionل شهلاقط لداح ةلتؤ  لالحالاش حا اشد ا نلت   ل .1

م  لد لساومةلاشقوا نلاشدقلا يللن دول دح الدنحنىلاشب ضلأدلاشطلبلالىلاشا ينلادلاشا،و ،لحاثلانلأيل  ومةل لاشطلبلدعل .2

ثرو ل لدنحنىلاشب ضلس حلتؤميلالىلانل كت نلاش،تب لالج  ت لالتالدت لاش،تب لاشقت يملد توشبك ل لحوشت لتحت الدنحتنىلاشطلتبلالىل

 .اشا،و 

 السعر رتفاعإ(: 1-1)الشكل رقم 

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

 

اشدت ا ن،لبحاتثلتد ثتالهتاهلامشات ل لانلاادقتوالاشطلتبلاليلاشا تينليجبتالاشبت ضللنت لاقطت للنلتومةلن لاادبالاش،ت  لت  ت لاشات ل .3

 .اشد ا نلالج   ةلأ  لد لاشطلبللن لاشنقط لاش،و ق لشلد ا نلفانمفضلاش،ب لالىلا ،د ىلاشد ا نيلقرالامادبا

 

 

 
                                                           

ل.312صلد  علسو قلك  ه،.لتحلاالامقد وملاش دلي(لل2213)،ل.ه داو ،لا.ل1

 .313د  علسو قلك  ه،لص.لاش دليتحلاالامقد ومل(ل2213)،ل.،لاه داو : المصدر
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 انخفاض السعرل(:1-1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ل1: وشن،ر لالىلتغايرا لأسبو لاش  حلا  نبيلفإاهل لاشبومةل دللاشد ااول ينلالحوم لاشثبث لامتا 

دتت لا تتالاشدتتأثيرلللتتللح  تت للضتت  لاطتت لاش،اوستت لامقد تتوم  لشل دشتت لاومتت لا وشاتت ،لاشنق  تت لداشدجو  تت ،لهومفتت تقلرتتو لمخططتت لادل .1

ادل(لDepreciation)ا رومم لاش دشات لشلأمت الداش،تلعلدالخت دو لدغيرهتولشلرلت انلفا تول انلتو،للت لط  تقلتخفتاضلستب لاش ت حل

 (.Appreciation)اش فعلد لقا دهل

 .اداج لشبسدجو  لشلدقلرو لاشتيلتح ثل لاشب ضلداشطلبلاش،وئ   لاش  ح،ل سبو تغايرا لغيرلدندظ  لد ترط ل وشدب يملالح ل .2

دت تتت الدؤدتتت ا لل امقد تتتوم وللتتتلللحتتتوم لاش اتتتوءلداشك،تتتوم،لاشتتتتيلتدتتت الىلدلاتتت لتا تتتا و لمد  تتت لدتتترهلدندظ تتت لتدرتتتعل تتتينلحتتتين .3

 ...(.كواا ،لاشقطولا لدا ؤس،وتا ا )امقد وملاشكل ،لده لتخدلنل لا بظللد لحاثلميم ددلولدم   لتأثيرهولدمجوم لاابكوسوتهول

بمدو بتت لدم استت لتغتتيرا لستتب لاش تت ح،لفتتونلهنتتوالاشكثتتيرلدتت لا ستترويللااد تت دللتتللاستتوسلاشب  تت لدتت لا  ا تتعلداشدقتتو   لاشتتتيل

ممول ،للل لح دثلاشدقلرو ل لأسبو لم فلولدتك  ،لولس اءلللداشظ دحلاشتيلتؤث لللللل ضلدطلبلاشب ل ل ومنخفوضلادلام تفوع،

ل2. ونلكشكل  ف لدرود ةلادلغيرلدرود ة

                                                           
ل.314د  علسو قلك  ه،لص.لتحلاالامقد وملاش دلي(لل2213)،ل.ه داو ،لال.1
 .152صد  علسو قلك  ه،ل(ل2212)داا دن،ل.لا.لدقيري،لنل.2

 

 

 

                                                         

 

                                                                                 

                                                                     

               

    

 

 

                                                                                 

                                                                     

               

    

 )Ms -Md )>0 

 a 

 .313د  علسو قلك  ه،لصل.اش دليتحلاالامقد ومل(لل2213)،ل.،لاه داو : المصدرل

 الكميات

 Ms الأسعار

M2
d 

M1
d 

 

P0 



 الفصل الأول الصرفمدخل نظري لأسعار  
 

 
48 

دد توم لاشطلتتبلللتللاشب لتت لا  نرات ل  تتولهت لدبلتت التد ثتال ل نتت مل واتبلاشتت ائ لدت لداتتوانلا ت ف لو لدلاشتتتيلت ت الاستتديرامل

اش وم ا ل  دسلا د االس اءل وا لط  ل لادلق يرةلا د ،لاشدح  ب لد لط حلداح لالىلالخو س،لاشت ا ما لدت للاش،لعلدالخ دو ،

اشاهبلشل قوم لاش نولا لددولالىلكشك،لفضبلللللد  ملد وم لأا ىلل ثالاشطلبلا ،دقالللللاشنق لا  نبي،لدت،للل لتح   ل

لعلدلالخت دو ل ل لت لاش ت حلا  نتبي،لد تااشكل لاشرلت انلاش ت  ك لهو  تول ونضتوف لسب لاش  حلدنلولانخفوضلدلا تفتوعلأستبو لاش،ت

ل1.الىلأسرويل ا ب لالىلا ،دللكينلد لحاثلاشدح ال لال امهللدلما لهللدلاكداقلل

مل  دسلأسوستولدت لمتوم ا لاش،تلعلدالخت دو ،لاستديرالاادولفا ولصقلد وم لاشب ل لا  نرا لاشتيلتح ملدنحنىلاشبت ض،لتد تك

ا دتت اال كوفتت لمتت  هول واتت لق تتيرةلادلط  لتت لا تت ى،لاشدحتت  ب لالىلاشرلتت لدتت لطتت حلداحتت لداش تتوم ا لدتت لاشتتاهبل هتت احلاق  تت ل

 ونضتتتوف لالىلدتتتوتلك تتت ه،لهنتتتوالأ ضتتتولل ادتتتالتتتتؤث لللتتتللاتتت دحلاشبتتت ضلا ،تتتدقالشل تتت حلا  نتتتبيلتد ثتتتال لتغاتتتيرلحجتتتللل.دمتتتنولا 

 نبيلس اءل وشنق تونلادلاشو تومةلدتعلاشدحت الأ ضتول لاكدا لا ،تدللكينلا  واتبلدلمات لهللدلتقلرتو لا ،دللاكينل ل ل لاش  حلا 

 2. لد،د ىلا سبو لس اءل ونلكشكلللللاش با لاش دليلادلالمحل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
ل.82اش  ا لشلن  لدلاشد   ع،لصل:ل ون.لاشد   الاش دلي(ل2224)،ل.خ.لفلاح،لحل.1
 .84،لصلا   علاف،هل.2
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 خاتمة

.لد لابالاشف الا دالاتضحلأنلسب لاش  حلترؤلدكوا لهود ل لاشب   لد لاش  اسو لابالاش  علا ايرلد لاشق نلا وض 

د توش غللدتت لتبتت ملتبو  فتتهلالىلا تتولت تتبل لاهتتوهلداحتت ،لدهتت لااتتهل لاتتالمج  لتت لدتت لاشب ادتتالا تتؤث ةلللتتللستتب لاش تت حلد تتبلتتت فيرلل

را ،لحالتدللل لا لاش  اءلداشراعلدفقلسب ل دح مل وشطلبلداشب ضلض  لاطو ل دونيلددكونيل طلقل  او لد لاشب ل لالمحلا لدا  ن

ل.للاهلس  لاشب ب لا  نرا 

 تدللاشدبودتالفالتولل اتد قلا دس  لسب لاش  حل غيرهلد لا س ا لد وش غللدت لانلدكواتهلافتراضت لاملانلشتهلأست ا لمحلات ،لمدشات ل

،لدل لمج  ل لد لامشاو لداشدقناو لل لswapدهلاشتيلتد كالد لمخدلنلا س ا لحوض ة،لا ل لدلبممدلنلاشب ب لل لط  قل نا

دت لا تاللأل توادغيرلدوشا لادلاف املسموس ةل توا الادل  توال....(ل ن الد  و  لدهو   )أط احل د ال نلفاهلس اءل وا لدؤس،و لدوشا ل

ل.اش  حلادلد لا الضرطهلدفقلد دطلدق ااينلمح مةل  حا ضو   لفرهل

دنلتتولالحقاقتت لاشثنتتوئ لداشفبلتت لالىلغو تت لستتب لاش تت حلالحقاقتت للى،د كالا  نتتولدتت لدفلتت الستتب لاش تت حلامسمتت لالىلادتتكوالااتت ل

ل.دلتقتاللاقتالاثتو لداا ت اشط  ا،لفإنلملهت احلستب لاش ت حللت لد،تد اهلاشدت ا نيل و غتومةل لقا دتهلالدا  ااشد ا نيل لا  ىلاشق يرل

دتت لت ا اتتهلادلالمحوفظتت لللتتلللدق  تت لهتتاالهتت لالحك دتتو لددتت لد اءهتتولاشرنتت الا   و تت لت،تتبلل وهتت ةللتت لمخدلتتنلاش،اوستتو ،ل  قتتوءهلللتتلل

ل.دهاالدولسندط حلاشاهل لاشف الاشثوني.للهولد،رقولمخططاحل ل  لاه ل  ااسدق ا هل لاقط لمح مةل
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 مقدمة

. الدهب  ياعددة علد  ترتكد    ييتههدامند ظهور النقود كانت سياسة سعر الصرف الثابت موجودة عنددما كاندت عيدلأ اامدوا  

 .اتخهت سياسات سعر الصرف أشكالاا أخرى ،شهدبا العالممخهلف الهحولات والهغيرات المالية التي و  ظل  ذلكوملأ 

لصددرف بدد  مددا الاياسددة الايهصددادفة الددتي مددا  هدد ت مددا فددوق اي فددوق ال تاهددر اسددهق ليهها عددا الاياسددة وسياسددات معدددلات ا

التي تمكا ما ادارة الايهصداد بععاليدة ودعد   اياسةال ب  المثالية الصرف سعر وتعهبر سياسة النقدفة، وبها عبر تمي با ب بدا ها والياتها،

 توجدد لا ، Frankelوبالاتادا  مدلأ رأ   غدير اند    الوايدلأ. واحدد آل   ةوالخارجيد ةخليدالدا نمدو  واددد مدا عددق اسدهقرار توا ناتد 

 اعهتدداد تعضدديل حددو  الدددا ر النقددا ب أدىوبددو الامددر الده   .اا منددة وعيددلأ البلدددال لجتيدلأ المطلقددة بالقيتددة مثلدد  الصددرف سددعر سياسدة

حيد  ومدا خد    .(الوسديطة)بد  الدركن   الصدرف معددلات اسةسي وب  ناشئة  ئة ظهور إي تعويمها أو الصرف ارسععود ا سياسة

بها العصل سوف ناع  للإجابة عل  الهااؤلات التي طرحدت حدو  اناتدة الصدرف الادا دة ونارفدات عدفدد سدعر الصدرف ومدا بد  

 :انواع سياسات سعر الصرف، تم تقاي  بها العصل اي

 نا  سعر الصرف. 1

 النارفات المعارة لاعر الصرف . 2

 .سياسات سعر الصرف. 3
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 نظم سعر الصرف: الأولالمبحث 

  مفهوم نظام سعر الصرف.1.1

 :كلها تص    يال  واحد، حي  فقصد بنااق سعر الصرف  هاتعددت الهعارفف بالنابة لنااق سعر الصرف لكا مضامين

 الادلطات ما كل دور التي ما خ لها فهحدد ،(Rules of the game)اللعبة  يواعد مجتوعة القواعد المهعارف عليها باس  -

 .1الصرف سو    الآخرفاوالمهعامل  

 الصرف أسعار تهبهبات نمهجة فعتل عل  بها القانولبحي  ال سعر الصرف وتهحقق عتليات ،  بموجب فهشكل  يانوني بمثابة إطار -

تعددفل ميد ال  إسدااتييياتتددخل ادتا  الدتي ااساسدية فعدر  عدا الوسديلة النارفدة، باضادا ة اي اند  ييتههدا علد  تصدحيحهاوإطدار 

 2.يحققها   الكعاءة التي ما خ المد وعات

 لاياسدة يمكدا جهدة صدرف عتلههدا، مدا سعر يبل الدولة لهحدفد ما المهبناة الصرف سعر سياسة طبيعة فاج  الصرف سعر نااق -

 سدو    الععدا  الهددخل لادب  تكدول أل يمكدا جهدة أخدرى ما أو الصرف، سعر عددالاو  ب  التي  يوى تاك أل الصرف سعر

 3.الماهوى المطلو    الصرف والمحا اة عل  سعر الصرف

 .الصرف سعر لنظام التاريخي المنظور. 1.1

 عداق مدا العداة خد   سداد الدهب  الده  ياعددة مدا بدافدة تطور ،   محطات عاق عدة ما ة ما أكثر منه الصرف نااق عرف       

 ناداق ويدد كدال .العا   النااق إي اليوق وانههت ،1931و 1925 العاة ب  مرة ثانية   ساد ، كتا1914غافة سنة  يإ 1880

 اامدر أل إلا بالدهب ، بددور  المربدو  اامرفكد  الدولار أساس عل  مبني 1793اي عاق  4411وود  اله  اسهتر ما عاق  برفهول

 اذبد ، بحيد  اعهدبر الكثديرف إي الددولار عوفدل بمندلأ نيكادول اامرفك  الر يس عبر إع ل 1971أوت  فه  تجاو     ما بدأ سرعال

 .4ال بها الاع ل بو بمثابة انهيار لنااق برفهول وود 

آليدة الوصدو  اي  وعلد  الصدرف أسدعار علد  حيد  الاثدر الده  يحدثد  مدا تمي  ، كل نوع ما ترتيبات نا  الصرف ل  خصا ص

 ميد ال   تد ثير الاخده   خد   مدا فهحقدق الهدوا ل وكدال جامددة، العتد ت صدرف أسدعار كاندت الدهب  ياعددة فكن  ع  .الهوا ل

 آليات بواسطة الصرف كانت تهحدد  إل معدلات الموج  الهعويم نااق ظل   أما .النقود حي  عل  (العا ض العي  أو)المد وعات 

                                                           
 .33، ص10، العدد مجلة آ ا  علوق إلادارة والايهصاد. الصحيح لنااق سعر الصرف مواجهة اا مات المالية ما خ   الاخهيار( 2112)، .بادف، ح .1
 .91، ص12، العدد مجلة البرادفغ . أناتة سعر الرصف والنتو الايهصاد    الدو  النامية( 2112)، .يليل،  . 2
 .33مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2112)، .بادف، ح. 3
  .112مرجلأ سابق ذكر ، ص (2112)، .يد ، ع ع. 4
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 ناام  ب  وسطاا  مويعاا   يقف وود  نااق برفهول اما بالنابة اي .ااجنبي رفالص عل والعرض  ب  الطل  الهوا ل عقق التي الاو 

 الانحرا دات تصدحيح أجدل مدا الصدرف سدعر لهغدير المروندة ال تكدول بنداك بعدض بدو لا يمندلأ إذ الموجد ، والهعدويم الثابدت الصدرف سدعر

 الادتاح مدلأعت تهدا  صدرف أسدعار أل تثبدت ناداقال   فعدرض علد  البلددال ااعضداء لااوا و  نعدس الطوفدل المددى   ااساسدية

 1.القصير المدى   حدود ايقة   بههبهبها

الثانيدة بهقلبدات عنيعدة   اسدعار صدرف العتد ت الم هلعدة، حيد  دلدت تجدار  تلدك  العالميدة واددر  وحعلدت حقبدة الث ثيندات

 إي تشدييلأ الصدرف أسدعار تغدير أدى  قدد  ادحدة، اادرراا  فلحدق بهدا كدال الددو  عتد ت صدرف أسدعار عددق اسدهقرار أل العداة علد 

بالاادا ة اي ال بدها الهقلد  كدال سدب     المهاحدة، الماليدة العوا دد أكدبر بهددف اغهنداق الماليدة المراكد  مخهلدف بد  اامدوا  رؤوس انهقدا 

  2.بصعة عامة الماليةوالهعام ت  العالمية الهيارة ظروف وارتباك العتلة أسعار عل  المضاربة حركة اشهداد

ومددا بددو م حدد ، اندد  علدد  الددرغ  مددا كددل بدده  الاحدددال لم تكددا بندداك بيئددة دوليددة تعتددل علدد   ددرض نددوع مددا النادداق لهحقيددق 

ولافدة نيوبامبشدر   الولافدات    Bretton Woodsالاسدهقرار   الع يدات الايهصدادفة الدوليدة، ويدد عقدد اجدل ذلدك مد تمر   

عت رعافة الامد  المهحددة، بحيد  كدال مدا بد  ا درا ات  1700ا ب  الاو  والثاني العشرفا افلو  ما سنة المهحدة الامرفكية    اة م

 بدو الصندو  أبداف أب  حي  كانت ما. بها الم تمر   مجا  تناي  الع يات الايهصادفة الدولية، بو انشاء صندو  النقد الدولي

 ثبداتلدو  الم هلعة نهيية الخروج عا ياعدة الدهب ، بمعدا العدودة اي ناداق عت ت ا صرف أسعار   الهقلبات به  تعاد  حدول

 3:وعلي   قد حدد بها الم تمر المواصعات الاساسية الهالية.سعر الصرف

 أسدعار  بهحدفدد فهعلدق  يتدا الدهب  ناداق بعدض مدا تميد  بد  مدا اجدل تعداد  حددول تقلبدات الصدرف، الصدندو  اتعاييدة ايهبادت

دور مقيداس  الدهب حيد  فلعد  الددولار الامرفكد  وبهعادلد  مدلأ  اامرفكد ، للددولار بالنادبة ااعضداء البلددال تعتد  لجتيدلأ جامددة

بمعدددا ال الددددولار أصدددبح بدددو المركددد   ،اامرفكددد مقومدددة بالددددولار لعتلهددد  ( P-Value)القيتدددة، حيددد  ال كدددل بلدددد يهدددار ييتدددة ا يدددة 

ت ااخدرى وبندا  دإل ربدع العتد ت بالددولار رعدل سدعر الصدرف بد  عتلهد  والاسداس الده  فده  بموجبد  عدفدد معدد  صدرف العتد 

   .معلوما

  دولار ل ونصدة  32تله ق الولافات المهحدة عوفل الدولارات اي دب  علد  اسداس سدعر الهكدا   المعلدا بد  الددولار والدهب  بوايدلأ

 . العاق والايولة عضعا ، مما فعني ال الدولار يد تعاد  ملأ الهب  ما حي  ا1.222التي تعاد  

                                                           
 .17مرجلأ سابق ذكر ، ص ( 1779)، .صاد ، ق. 1
 .27مرجلأ سابق ذكر ، ص. المالية الدولية اضطار النار  والهطبيقات العتلية( 2112)، .جبور ، ق. 2
 .22مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2117)، .اديار،  . 3
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 ما البلدال ااعضاء بلد  ا  غير الماتوح ماهترة، ب ن  ما بصعة الهكا   أسعار اجل ال تاهقر اتعاييه  الصندو    ويد نص 

 الصدرف سدعر ناداق اسد  الناداق لدهلك اطلدق علد  بدها ،1الهعداد  سدعر مدا 1%ايل او اعل  ما   عتلهها صرف تنحرف أسعار أل

بنددا ردد  علدد  البلدددال الاعضدداء   الصددندو  الالهدد اق بددإع ل سددعر تكددا   عتلههددا بالناددبة اي للددهب  ، كتددا تلهدد ق الدددو  المهحددرك،و 

بالامهناع عا تغيير سعر الهعاد  الا لهصحيح اخه   اساس    مي ال مدد وعاتها، و تمندلأ البلددال أفضدا اسدهعار صدر ها الععليدة مدا ال 

بحيد  فدده  الدهحك  بادعر الصدرف عدا طرفدق تدددخل الادلطة النقدفدة بشدراء و بيدلأ كتيدات مددا   2لمعلدا،تهيداو  تقلبههدا سدعر الصدرف ا

 .الدولار ملأ ثابت باعر العتلة المحلية   سو  الصرف ما أجل تثبي  سعر الصرف

 المهحدة الولافات لالهب ، بالنار اي ا ما مع  بو ل أو بالدولار بالربع وود  يا   عل  نااق صرف الهثبيت بروتا وكال نااق

فصدنف  عت تهدا بادعر ثابدت مدا الددولار، و الددو  تدربع وكاندت الدهب  مدا ثابدت بادعر المقيتد  لغدير الددولار بهحوفدل تقدوق كاندت

عداق  مدا امدا المرحلدة الثانيدة ، 1958غافدة عداق إي الثانيدة العالميدة اددر  مدلأ نهافدة تبددأ الاوي مدرحله ، إي وود  بدروتا سدرفال ناداق

  يهدا فعتدل بددأ الدتي الادنة كاندت بمثابدة  4491وال سدنة  لاسديتا ،4494 عاق ما ابهداءا وود  بروتا نااق انهيار غافة اي 4491

 نادبي الدوليدة، وباسدهقرار والمبدادلات للإنهداج ااوي تميد ت بد ل شدهدت ارتعداع سدرفلأ العداة .عداق بشدكل. مباد د  بهطبيدق كدل الناداق

 ندرة الدولية، مما تاب    تاييل للايولة مه افد طل  عن  نهج اله  اامر أوروبا، بناء إعادة بعد ية خاصةالدول النقدفة للع يات

 .3تو يربا النااق ما تمكا أفا اامرفكية، المهحدة الولافات خارج الموجودة الدولارات كتية  

 وربيدة جعدل عت تهدا يابلدة للهحوفدل ابهدداءا مدا أ دولدة 14 وود   قدد يدررت برفهدول ناداق مدا الثانيدة للترحلدة أمدا بالنادبة

القدانول  مداVIIIوذلك تطبيقا لهعليتات صندو  النقد الدولي   مادت   للتقيت ، 1721لغير المقيت  وعاق  بالنابة  1958عاق

 بكا ة العتل وود  بروتا بدأ الانة به  ما وعلي   انط يا البلدال، لهه  الهنا اية القدرة بارتعاع ذلك تعاير بحي  يمكا  ااساس ،

 .الصدرف أسدعار وتثبيدت للهحوفدل القابليدة لمبددأ المهد اما بدالهطبيق أ  ، 1944سدنة صديغت الدتي نصدت عليهدا الاتعاييدات الدتي المبداد 

 ما ث ثيناتال حقبة عر ه  عكس ما عل  الدولية الهيارة لنتو ال  ق النقد  الاسهقرار بلوغ دور كبير   الصرف اسهقرار كال لنااقو 

 الادرفلأ العيد  اي حدد كبدير و بددول ادك شدك،   الناداق تعدود بدها أسدس تقدوفض   الاب  أما الصرف، أسعار   عنيعة تقلبات

 الهيار  الهباد  حركة عل  والتي كال لها أثر كبيرة، بمعدلات تصاعد ااسعار اله  تض   وإي اامرفك  المد وعات لمي ال والمهنام 

 دولار 35سدعر علد  ادعاظ عل  اامرفك  البنك العيدرالي يدرة و  الهب  مقابل الدولار ييتة   ا جم  عن   قدال الثقةمم. الدولي
                                                           

 .27صمرجلأ سابق ذكر ، ( 1779)، .صاد ، ق. 1
 .122بق ذكر ، صمرجلأ سا(2113)، .ح. عوض الله،  . 2
، جامعدة تلتادال، أطروحدة دكهدورا  .دراسة نارفة ويياسدية باسده داق بياندات باندل: ت ثير أناتة أسعار الصرف عل  الهض   والنتو الايهصاد ( 2113)، .جبور ، ق .3
 .31ص
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الدهب   سدعر صدرف   الاسدوا  العالميدة علد  المضداربة ادغوطاتباهدور  ورد  الاشدارة اي ال  قددال الثقدة تدرج  الواحددة، للأوييدة

 1.الدولار مقابل

 المه افد به  الاخيرة بهتوفل العي  لقياق حالة و رة الدولار لدى دو  العا ض ملأ الولافات المهحدة، نهيية لعاةا به  عر ت ويد

اامرفكيدة، وبدو  المهحددة الولافدات خدارج الموجودة   الدولارات معرطة و رة اجمر عن  اله  اامر الدولار، بإصدار المد وعات مي ال  

سعر العا دة  ضاانخعرصدة الدولارفة المااكتة لدفها كعتلة احهياط ، و يد  اد الوالأ الايهصاد  سوءا عند ما ع    قدال الثقة   الا

ممدا اويدلأ الددولار   ا مدة خانقدة،  عد  ويدت يصدير حددل عدرك لهيدار  4491عل  الدولار   الولافات المهحدة الامرفكية   او  عاق 

 الهدخل، اامرفكية ادكومة رأت روبية التي ظلت معدلات  ا دتها مرتععة لهلكو سوا  الاالا باتجا ا   ما رؤوس الاموا  الامرفكية 

 وبدو مدا اعهدبر مدا وجهدة  ذبد  إي عدو  الددولار مندلأ ،4494 أوت   نيكادول اامرفك  الر يس و ذلك تجاد ما خ   اع ل

 2."وود  برفهول" لنااق ان   وا   الكثيرفا نار

 تطبيق وصعوبة مي ال المد وعات لهصحيح المهو رة الآليات تناس  ، ال عدقEichengreenاعهبر  د  سيا  بها الطرح،  ق

 ما اسه  صها يمكا التي النها ج أحد أبر  اعهبار  يمكا ااموا ، لرؤوس الدولية الهحركات تعاظ  مجا    الجامد الصرف سعر نااق

 3.وود  بروتا نااق

 لدنا  عامدا تارييداا  سدرداا  فدورد (11)ري   والجدو ، الماا  القرل   كبيرة بصورة الصرف سعر نااق اخهيار تطور  الاخير  قد      

 والعتلدة الدهب  ياعددة بد  باديع خيدار مداكبديرا  الدنا  اتاداعاا  بده  شدهدت ويدد 1221سنة منه العالم عر ها التي الصرف أسعار

 الصدرف وأسدعار الثابهدة الصدرف أسدعار بد  ااساسد  الاخهيدار ألرغد  ، Rogoffو   Reinhart حدددبا نااماا  15 إي الوريية

 .4الما لةلا ف ا  بو جوبر  المرنة

 ترتيبات نظم الصرف تاريخيا(: 1-1)رقم  الجدول
 .العتلة، الهعويم مجالس العتلة، اعادات ،(العضة المعدل، ثنا ية)الهب   ياعدة :المعدنية العتلة 1917-1880
 .محض تعويم العتلة، اعادات الموج ، الهعويم الهعويم، بالهب ، صرفال ياعدة 1945-1919
 ثنا ية مهعددة صرف أسعار ،(كندا) الهعويم وود ، برفهول إطار   للهعدفل القابل الربع 1971-1946

 أسعار لماههد ة،ا النطايات أو المناطق عت ت، بالة ربع مهحرك، ربع للهعدفل، يابل ربع موج ، تعويم حر، تعويم 2000-1971
 .العتلة مجالس العتلة، اعادات الثابهة، الصرف

 .01ص ،معهد الاياسات الايهصادفة. ندوة صندو  النقد العربي .المناور الهاري  لاخهيار نااق سعر الصرف (2112) ،.، قبوردو :المصدر
                                                           

 .31ص  مرجلأ سابق ذكر ،. سية باسه داق بيانات بانلدراسة نارفة وييا: ت ثير أناتة أسعار الصرف عل  الهض   والنتو الايهصاد ( 2113)، .جبور ، ق. 1
 .31مرجلأ سابق ذكر ، ص (1779)، .صاد ، ق. 2
 .32مرجلأ سابق ذكر ، ص. المالية الدولية اضطار النار  والهطبيقات العتلية( 2112)، .جبور ، ق. 3
 .01مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2112)، .بوردو، ق. 4
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 اسعار الصرف نظمالرئيسية لواع الان .3.1

بعددد ادددر  العالميددة  الثابددتمثلتددا حدددل   بيددر نادداق الصددرف  صددرف عت تهددا عاراسددت خددد معادد  الدددو  توجهددات جدفدددة 

صرف الاوي والعودة الي  ثانية ملأ يابلية الهعدفل   نطا  محدد ما خ   م تمر برفهول وود، غير ان  ثم الانهقا  اي تبني واسلأ لنااق ال

 النقد صندو  إشرافوعل  اوء . 1ف ترا قها اعادة بناء للت سااتمهنا     عتلية تغيير   اناتة الصر . العا   مطللأ الابعينات

 مرونة أكثربا إي ثباتا ااناتة أشد ما الصرف التي تبدأ سعر نا  الدولي،  قد انش  بطاية لاتيبات النقد  النااق إدارة الدولي عل 

 الخيدارات بحيد  يداق بدإدراج بده  المروندة، درجدة  يهدا تهعداوت خيدارات ناد  الصدرف مدا علدة الدركني  بداذفا النادام  بد  وفهوسدع

 .العا تة ثم الوسيطة و الثابهة   النا  تمثلت أنواع ر ياية ث ثة إي محددة، تقا   ئات اتا الدو  ااعضاء يبل الاا دة ما

 ب  اما م سايا، اله اما تمثل الهثبيت انههاج ال امية سياسة كانت إذا تكتا  يتا الوسيطةو  الثابهة الهصنيعات ب نقطة العصل و 

 ، اطدار    النقدفة الالطة تهدخل محدد ماههدف نطا  بناك كال اذا تاالمرنة  إل نقطة العصل تكول  ي ترتيباتو  الوسيطة الاتيبات

 .2يمثل مخهلف الهقايتات لنا  الصرف( 12-12)والجدو  ري  

 Frankel  نظم الصرف حسب تترتيبا(: 1-1)الجدول رقم 
 المرنة الصرف أسعار الوسيطة الترتيبات الثابتة تالترتيبا

 العتلة اعادات.1
  ةالدولر  .2
 العتلة مجالس .3
 

 للهعدفل القابل الربع.1
 المهحرك الربع .2
 العت ت ما بالة الربع.3
 الماههد ة النطايات أو المناطق.0

 الموجهة العا تة الصرف أسعار.1
 ادرة العا تة الصرف أسعار .2

، 19، العدددالايهصادفة للدراسات شعاع مجلة. العالمية أسعار الصرف أناتة حو  وعلتية منهيية مقاربات (2119) ،.، خع  و . أ ،خليعة با: المصدر
 .22ص

 الثابتانظمة سعر الصرف .1.3.1

العتدل علد   تعود اصو  نااق سعر الصرف الثابت اي ياعدة الهب  حي  كال سعر الهثبيدت يحددد بمقددار الدهب ، ومدلأ بدافدة

 تكدول الناداق لهدها  بحاد . أساس اتعايية برفهول وود ، يامت الدو  الاعضاء   الصندو  الدولي بربع عت تها بالدولار الامرفك 

                                                           
 .20سابق ذكر ، صمرجلأ ( 2111)، .ج. ح. الغالبي،ع. 1
مجلدة الدراسدات حدو  الم ساداتية . الج ا در دالدة يياسدية دراسدة :الصدادرات وتنتيدة الايهصداد  النتدو أداء علد  الصرف سعر أناتة أثر( 2112)، .إ يارة، و. مناير، ل .2

 .211، صوالهنتية
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 لعدا ض وكنهييدة أند  إذ ،معقدد وجدد مهعبدة  الهثبيدت عتليدة كدول مدا بدالرغ  صدا  الدولدة الرا ددةل والنقدد  الايهصداد  القدرار مرك فدة

 1.المحلية العتلة لصرف تخعيض  يحدل المحدد، الر   الاعر عا بال فادة الصرف لاعر فاتح يمكا ال نبيةجاا العتلة  عل الطل 

 وحيد  الخدارج  للقطداع الايهصادفة الاروف أساس عل  الر   الصرف سعر بهحدفد البنوك المرك فة تقوق وبها النااق جمد ب ل

 مادهوى علد  ولديس إدارفدا بطرفقدة نبيدةجاا والعتد ت المحليدة العتلدة بد  الع يدةوتهحددد  .ةااجنبيد العتد ت مدا البلددال تجدااحهيا

 إند  2بهواجد إلا عتلة واحدة  قع تاعر علد  مادهوى اسدوا  الصدرف، البنوك ماهوى عل  ته  الع ية به  ألعل  أساس و  الاو ،

يدة بالاحهعدداظ باحهياطددات نقدفدة كا يددة مددا العتلدة الوطنيددة والعتلددة مدا اجددل تثبيددت اسدعار الصددرف فقددوق البندك المركدد     البلدددال المعن

 .الاجنبية القوفة، وبو ما فعرف ب رصدة الاسهقرار الر ية

 العتلة وجو  عتل فهضتا  هو ،وشدفدة الهعقيد مهشابكة الايهصادفة غافه و  أبدا   أل إلا ظابرفة تطبيق  سهولة ما الرغ بو 

 تقلبدات مخداطر مدا محتيدا أصدبح ااخدير ال بدها الشدرفك، وبمراعداة البلدد عندد المهويدلأ العيد   الصدرف الدتي عاد  بهادعير سدو  القوفدة

، كال فدادة   حيد  لشدركا   الخارجيدة بادادابات الضدرر شد نها مدا الدتي العوامدل يدص تدا ي النادر حدقلهدا  المحدور الدولدة  دإل، الصدرف

 3.الخ......الداخل  الكهلة النقدفة المهداولة، ارتعاع الاسعار والعي 

العدفدد  ت، لكند  لم فنهد  وأبقد4494ونااق سعر الصرف الثابت كال اداء  فها  بالكعاءة العالية اي غافدة انهيدار الاتعاييدة عداق 

 ما البلدال عل  نااق الربع بالدولار او العرنك او غيربا ما العت ت الر ياية، ولهاليع م فد ما الضوء حو  نااق الصرف الثابت،

   .عل  الهوالي بحق الثابهة الصرفوأسعار ( ةالدولر ) العتلة مجالس ،العتلة اعاداتنشير بنا بوج  خاص اي 

 ، يتا بينهدا نقدفة واحدة ما ااعضاء تهبا عتلة مجتوعة" ما بينها ان  عدة تعارففل  لاعاد النقد  ا:تحادات العملةا.1.1.3.1

اددددالات العردفدددة  تادددهعتل إلا   ألاااخددديرة يمكدددا  المجتوعدددة، بددده ياسدددة النقدفدددة لكامدددل الا الددده  بددددور  فقدددودوبندددك مركددد   موحدددد 

 4".للدو 

النقدفددة، وتناددي  وتاددهيل  وااناتددةعتليددة تنادديق القواعددد  بددد هامجتوعددة الاجددراءات الددتي "وفهتثددل الاعدداد النقددد  كددهلك ب ندد  

ء، لغرض الوصو  اي بنك مرك   موحد وعتلة واحددة بدد  عتد ت البلددال المد وعات ب  مجتوعة ما البلدال المجاورة او اب  الشركا

                                                           
، مجلدة اداء الم سادات الج ا رفدة ."MENA"دو  مدا لمجتوعدة يهصداد الا النتدو علد  الصدرف سدعر أناتدة تد ثير( 2113)، .ف. و ياسد ، ق. أ. كبدداني، س. 1

 .112، ص13العدد
، 11العدد ، MECASمجلة د ا . "" MENA دو  ما لمجتوعة المي ال الهيار   عل  الصرف سعر أناتة ت ثير (2110)،  .و بطابر، س. ف. ياس ، ق.2
 .291ص

 .112بق، صمرجلأ سا( 2113)، .ف. و ياس ، ق. أ. كبداني، س  .3
، مجلة البحول والدراسات   العلوق الاناانية. تطور أناتة الصرف   الدو  النامية ومحددات اخهياربا   ظل المهغيرات الايهصادفة الدولية( 2111)، .شرير ، س .4

 .202ص ،12العدد 
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كتدا يمكدا تعرفدف  1.اتعا  ب  بلدال مهحدة عل  عتلة موحدة وسياسة صرف أجنبي واحدة"مثلتا فعرف افضا عل  ان  ". الاعضاء

 عتد ت رتبعتد وبالمقابدل الثابدت، الصدرف عرسد بناداق الوطنيدة عت تهدا تدرتبع الدتي ااعضداء الددو  مدا مجتوعدة ":ب ند  النقدد  الاعداد

  2".مرل صرف بنااق النقدفة المنطقة   ااعضاء الدو 

ويمكددا   حددالات ال فصدددطلح الاعدداد النقدددد  علدد  دولهددد  او اكثددر مددلأ اخددده ف العتدد ت بشدددر  وجددود سدددعر صددرف جامدددد 

ي  يمكا الهتي  ب  نوعية ما الاعداد النقدد ،  تند  ومراي  بينه ، ملأ اخضاعه  اي بنك مرك   موحد او سياسة نقدفة واحدة، بح

مددا بددو كامددل او كلدد  و الدده  فعددني خلددق عتلددة واحدددة بدد  الدددو  الاعضدداء عددل محددل العتدد ت المحليددة المهعددددة   اداء وظددا ف النقددود 

دار العتلددة علدد  صددعيد الاعدداد اصدد الاجنبيددة المشدداكة وكددها عتليددةالمعرو ددة، مددلأ ايامددة بنددك مركدد   موحددد تاددند اليدد  ادارة الاحهياطددات 

سبق فهحه  عل  الاعاد النقد  الكامل عقيق النتو المهوا ل  اي ما وإاا ة .ارج اتباع سياسة صرف مشاكة اتجا  العالم الخو  النقد 

تعاني العي ، و الهعاب   ب  مجتوعة الدو  الاعضاء بواسطة اسه داق نااق الهحوف ت المالية ما البلدال ذات العا ض اي البلدال التي

عل  تبني سياسة ايهصادفة موحدة  يتا فعا باياسة الدخو ، الاسه داق، الاتعايية، الضرفبية و الاياسة الهيارفة، اجل بلوغ الدو  

هددرج  علد  اما بالنابة ل عاد النقد  الج   ،  هدو فقدوق علد  الاسدلو  ال. عقيق المااواة   معدلات نمو الانهاجية بدفالاعضاء 

مرحل انهقاليدة مهعدددة لبلدوغ الاعداد النقدد  الكلد ، بحيد  فده  الليدوء للهددرج عنددما فكدول بنداك تبدافا كبدير بد  البلددال المعنيدة، مدا 

حيت الاروف والمشك ت الاياسة والايهصادفة التي تعر ها كل منها،  ض  عا مصادر النعقات وتموفل الافرادات اليها ومددى تطدور  

  3.الاسوا  المالية والنقدفة ونا  سعر الصرف  يها كعاءة

الا  نقد ، اعاد تشكل أل يمكا التيالبلدال  لمجتوعة الدييق للهحدفد معينة معافيرالاتعا  عل   عدق رغ ور  الاشارة اي ان  

  4:ان  يمكا ذكر بعض الخطو  الارشادفة لهلك

   ال والمالية، النقدفة باياساتها فهعلق  يتا الهنايق ما كبير بقدر تهتهلأ ألليها ر  ع عتلة منطقة تشكل التيبالنابة اي البلدال 

 الثابهة؛ الصرف أسعار ظل   الهعدفل آلية عل  فااعد ألما ش ل ذلك 

    ك فضتا نارا اي ال ذل النقد ، الاعاد إي  تنا   التي ما يبل البلدال (الاعرفة) ااجر مرونة ما عاليةال رجةالد هدافهاسوجو

 الثابهة؛ الصرف أسعار ظل   حتى الهنا ا  مرك با عا  عل  ل  القدرة

                                                           
 .37، ص (11)12، مجلة د اتر الايهصادفة. مشروع العتلة الخلييية الموحدة   ظل النااق النقد  العالم ( 2112)، .شليح ،  .1
 .27مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .وع  ، خ. با خليعة، أ .2
 .01مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2112)، .شليح ،  . 3
 .27مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .وع  ، خ. با خليعة، أ .4
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  لفدتمو امكانيدة  فنيدر عند  حيد  ،اعداد تهددف اي انشداء الدتي البلددال بد  بشددة مطلوبدة لو كدف ،عاليدة وبدرجدة المدالي الانددماج إل 

  .البلدال ب  ااموا  تنقل بواسطةارجية الخ الاخه لات

   Mundell Robert الايهصداد  ، التي واعها"الواحدة للعتلة المثل  المنطقة" نارفة ت ا  لا الانوات مرور ما وبالرغ 

بالاادا ة اي ماسدبق،   Mundell قدد اكدد . أكثدر أو دوله  ب  النقد  الاعادممي ات ومااو   لهقيي  الاب  ، ب 1961العاق 

 بد  الهحدرك علد  (المدا  رأس و العتدل) اضنهداج عوامدل يددرة مددى بدواعداد نقدد   لنيداح الددو    تشدكيل ةالمحورفد علد  ال النقطدة

 مرغو  الهنقل حرة ب  الدو   عند ه فكول الاعاد النقد  امر يدرة ع  حالة كانت  د،حالوا لبلدا   اايالي  مخهلف الدو  او ب 

ايهصدادب ، امدا اذا كاندت حرفدة تنقدل عناصدر  علد  دمات الخارجيدةالصد اثدر و    بنيدهه  الايهصدادفة تبدافا ، حدتى و ال كدال بنداك ي 

 1.بحد ذات  يا   نقد  اعاد انهيار أفضا ذلك فعني أل ملأ امكانية معيد، غير فكول بينه  النقد  الاعاد الانهاج محدودة  إل

 الصدرف اقللناد فكدول مدا بقددر منعدهح الايهصداد فكدول مدا ، اند  بقددرMc Kinnonو R.Mundellوحاد  كدل مدا 

 بعتلدة ااعضداء الددو  فهعامدل النقدد  الاعداد الصدرف،  عد  لهقلبدات المهعراة باسهقرار الايهصادفات فاتح ان  أكبر، م افا الثابت

و   البلدال التي تكول ما خارج الاعاد عت ت مقابل مرنة ااو  النوع   العتلة الموحدة الربع،  قد تكول ما نوعي  وفوجد موحدة

حيد   ،1999جدانع  منده ااوروبي اله  تاه دق  ي  عتلة موحدة ب  اليدورو النقد  الاعاد إي حالة عل  ذلك نشير بناكتثا  

   اما .ااعضاء غير دو  عت ت وانخعااها مقابل ال عتلة الاعاد تاهيي  اي يوى الاو  ما عرض وطل  بالنابة اي ارتعاعها

الاعداد النقدد ، وجمدد اند   الدربع خدارج عتلدة مقابل الهعاد  باعر فات  اله و  ،ثابت صرف سعر  هكول لعتلة الاعاد الثانية ادالة

 تاه دق التي الربع بلد الايادفة عل  عتلة الهابعة عل  عتلة الاعاد، نارا اي إط   اس  العتلة العتلة لع  ااحيال فطلق بعض  

الوسدط   ض رفقيدا والنقدفدة الايهصدادفة المجتوعدة والدتي تهتثدل   الندوع بدها مدا اتدةللأن أمثلدة ث ثدة الدرابا الويدت   وفوجدد .بيدتثلهل

CEMAC  إ رفقيددا  لغددر  والاعدداد الايهصدداد  والنقدددUEMOA* ،الشددريية الكددارفبي النقددد  الاعدداد اي باضاددا ة 

  UMCO.2أو

 الهيدارة   الهكامدل ت افدد مدا فقدار  نصدف يدرل، ومدلأ منده الثابهدة الصرف اسعار وود  برفهول انهيار نااق بعد :الدولرة.1.1.3.1

 ملأ ااوروبية واامرفكية الدو  معا  شهدتها التي المالية جدفدة كاا مات مشك ت ظهور إي ذلك أدى الما ، وأسوا  رأس العالمية

                                                           
 . 23، صالايهصادفة الاياسات أبحال معهد .اط  ل الماهقبلية   النقدفة والاياسة العتلة خيارات( 2110)، .لكنعاني،  .1

 يهشكل ما الغابول،  CEMACوتوغو، اما بالنابة اي  النيير الانغا ، مالي، بيااو، غينيا العاج، الااحل بوركينا اسو، ما البن ، UEMOA فهشكل اعاد*. 
 .الوسط  إ رفقياالكاميرول وعهورفة  كونغو، تشاد، الاسهوا ية، غينيا

 .00ت ثير أسعار الصرف عل  الهض   والنتو الايهصاد ، مرجلأ سابق ذكر ، ص (2113)، .، قبور ج. 2
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 سدعر ناد   يهدا لعبدت أفدا لماليدةا العولمدة ترسدي  مادببات  فدادة مدلأ ت امندت إذ، الناشدئة ل يهصدادفات باضادا ة ،1990  عقدد بدافدة

 الامثدل الصدرف ناداق لماد لة جدفددة حلو   ظهور يىما عيل كهلك  وبو ،1أحيانا المالية اا مة  هيل إشعا  ر يايا   دورا الصرف

 له ل ابموجب   فه  نقد  نااقعبارة عا  وب  ،الدولرة ب  ادلو  به  وأحدل .كل دولة   الهنتية تع ف  أبداف عل  فعتل اله 

 .الهاتية ما الرغ  عل  اخرى عتلة افة الاورو او الدولار او تكول اخرى، يد دولة عتلة باسه داق البلد عتلة عا

   2:الدولرة ما نوع  ب  ويمكا الهتيي 

 عتلههدا عدا له لد ا ر يداا  الدولدة تقدرر حيد  ،يانونيدة كعتلدة أجنبيدة عتلدة اعهتداد " ب نهداوالتي تعرف  :الرسمية أو التامة الدولرة. أ

 للقيتدة تادهودعك بهدا المصدرح المعدام ت وسديلة ااجنبيدة العتلة تصبح وبالهالي ،وحيدة تداو  كعتلة الاجنبية العتلة الوطنية واعهتاد

 (".اداا )سيلة الد لأ وو 

 العتلدة ملأ موا  بشكل-دة الدولارعا-العتلة ااجنبية  تداو "عل  انها  ر ية الج  ية وغير بينتا تعرف الدولرة: الدولرة الجزئية .ب

  دإل Andrew Berg et Eduardo Borensztein اد وبح". للدد لأ كوسديلةو للقيتدة ت د ل ك واسده دامها الوطنيدة،

 ، وفدهكر"الماليدة معام تد    الوطنيدة عتلهد  مدلأ جند  إي جنبدا اامرفكد  للددولار مدا دولدة   الععدو  الاسده داق "ب  الج  ية الدولرة

Kornovitz   المهحددة الولافدات خدارج  قدع بلددال( 19)تهواجدد سدبعة  اذ لديس بكثدرة، الكاملدة انهشداربا الددولرة ال لوآخدرو 

 القدرل الاو  مدا العقدد   البلددال ذات كثا دة سدكانية صدغيرة ودخدل ادعيف تددولرت بده  مدا ر يدة، ث ثدة كعتلة الدولار تاه دق

 ، كتا(العتا  اجور عوف ت ملأ وبالع ية تجارفا)الامرفك   بنابة كبيرة ملأ الايهصاد مجةمند الايل عل  منها واربعة والعشرفا، الواحد

 عتلدة ر يدة اليدورو تددولرت بصدعة كليدة مدا خد   اتاده دق( والعاتيكال الاسود، الجبل كوسو و،) بينها دو  اخرى ما 6 بناك ال

 مثدل واسدلأ نطدا  علد  العتلدة الامرفكيدة تاده دق انهدا إلاهددولر يانونيدا تلم  العدفدد مدا الددو  بنداك بالمقابدل، .الاوروبي الاعداد خارج

 3.الخ.....الارجنه  بوليعيا، كتبودفا،

 الدولرة او المد وعات دولرة، أنواع أخرى عل  ث ثة وايهصادفات الصاعدة الايهصادفات   أشكا  حي  يمكا اجادبا وللدولرة عدة

 4.ادقيقية الدولرة و المالية

                                                           
 الايهصاد علوق مجلة. أمرفكية ال تينو الايهصادفات لبعض عليلية دراسة-والنامية الصاعدة الايهصادفات   الصرف لاعر كنااق الدولرة وايلأ( 2111)، .أبودرا ، س. 1

 .101، ص20العدد  ،والهيارة والهايير
 .31-27مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .وع  ، خ. با خليعة، أ. 2
 .22مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2110)، .كنعاني، ل  .3
 .100مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2111)، .أبودرا ، س. 4
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 القدوة ادعف أو يدوة لمددى ااسداس   راجدلأ وبدها صداعد اخدر ايهصداد مدا الهطبيدق مهعاوتدة سدالعة الدهكر الددولرة أندواع وتبقد 

 الاسدهقرار فدو ر بدها الناداق  عد  والهااؤ  المحور  اله  فطرح نعا  واله  ما اجل  تم تبني الدولرة، بو بل. للعتلة الوطنية الشرا ية

 لادعر كناداق الددولرة الوطنيدة، وبندا جمدد أنعادنا امداق تقيدي  عت تهدا عدا تادهغني الناشدئة هصدادفاتحكومدات الاي أل لدرجدة النقدد 

 1.لاعر الصرف كنااق تبنيها أو صعوبة سهولة مدى لمعر ة باضاا ة وإرابيههاومقارنة سلبياتها  فقهض  منا توايح الصرف،

 خطدر إ الدةالمدد وعات، وذلدك مدا خد    ميد ال وأ مدات تلدةالع ا مدات دول يحدو  أند    الددولرة ناداق م افدا أبد  وتدهل ص

 عل  الم اطر ع وة ما اددالاموا  و  رؤوس مخاطر برو  ما اي الهقليص ف د مما  ،المحلية العتلة ييتة   واداد المعاجئ الانخعاض

 والنتدو الاسدهثتار علد  انعكداس اردابي وبدو مدا فكدول لد  الدوليدة، الادو  ما الايااض كلعة ما اذل ااجنبية، القروض  ا دة أسعار

 2.العالمية الاو    أكبر واندماجاا  الاسعار اسهقرار الدولرة ، كتا عققالايهصاد 

 العار و ، واله  فعهبر أير  منا ايها، العتلة مجلس نااقب مقارنههاعل  اساس هحليل ال بنا فعض وخاصة الر ية منها  الدولرةو 

 تكداد أو دا تدة تكدول ب ل باي  ، بو تمأخرى يوفة بعتلة العتلة ربع مجرد عل  تات  التي تلك عا آثاربا و اخه ف للدولرة ااساس 

 بد  الددولرة عققهدا الدتي المكاسد  أكدبر ألفدبر   لوايلأ دا .عند  اله لد  أو العتلدة مجلدس ناداق تعددفل مدا بكثدير أصدع  هداعن الرجدوع

 عددقيدد تكدول الخاصدة  الادروف ذات الددو  ضبعد  دإل ذلدك ومدلأ، لغداءلإل يابلدة غير تكول تكاد انها عليها، تنطو  التي المصدايية

حيد  ال  ،بااجدل البعيدد تهعلدقوبد  الدتي  للددولرة، ماداندة أخرى يوفة حية كبنااليها،  ض  عل  ال  بالنابةمكلعة  اضلغاء يابلية

 بقية عا المحل  المالي النااق انع ا  صعوبة مع  ت داد مما ،الهامة الدولرة  سهولة  أكثرفكول  العالم بقية ملأ الايهصاد  الهكامل عقيق

  كدول  اديدة بده  عهتددوت. ومطدرد يدو  ايهصداد  نمدو عقيدق فندهج عند  سدلي  مدالي لقطداع يدو  أسداسبنداء ب تادتح يدد هد   العالم،

 وعقيدق العامدة، الماليدة عدا الماد ولية إرسداءو  ضدةمن ع تضد  عقيدق معددلات  اجدل ، ي  رجوع لا يااتم سا تغيرا عهبرف الدولرةنااق 

 3.الشعا ية

 الدولرة نااق ااخيرة، حي  تهتثل  مثال  سنوات   العشر كبيرا انخعااا الدولرة عر ت الارابيات بالرغ  ما به  المقابل،  

 الاسدهق   النقدد ،  باسده داق الصدرف المرغدو     قددال معددلات اسدههداف علد  المبنية الصرف سلبيات أناتة ملأ تهطابق والتي

   للوالأ مطابقابو ما فبدوا و ، الصرف سعر وسياسة النقدفة الاياسة عل  سيطرت  عا كليا تخليا ةالمعني الدولة ه ل ت الهامة الدولرة

 عدل الايهصداد المددولروخارجياا،  ض  عا انهدا تج داخلياا  الدولة سيادة ما باضاا ة اي ال تبني الدولرة فقلص العتلة، مجلس نااق ظل

                                                           
 .102مرجلأ سابق ذكر ،ص  ( 2111)، .أبودرا ، س. 1
 .22مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2110)، .كنعاني، ل. 2
 .31مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .وع  ، خ. خليعة، أ با .3
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للادطة  بالنادبة ااخدير المد ذ كتقدرض والهصدرف النقدود خلدق إمكانيدة عددق المهبدوع، مدلأ البلدد عتلدة تمدس الدتي للصددمات فهعدرض

 1.النقدفة

ال اخه ف مجلس العتلة ما بلد اي اخدر، جعدل مدا الصدع  الاتعدا  علد  تعرفدف دييدق لهدها الناداق، : العملة مجلس .1.1.3.1

 القانونية الع ية فواح  هو والدولرة، اضعاد النقد  خلف كل ما ثباتا ااكثر بحي  فعهبر النااق ،"ال جاجة   الثقة" ا فدُعَ   حيان

 وبد  جهدة، مداتهتهلأ بالاسهقرار والقبو  العاق عل  الماهوى الدولي والمحلد   ،ما العت ت الر ياية أو سلة الوطنية وعتلة العتلة ب 

 الالطات عل  ييود بعرض ال بها النااق فرخص كتا أخرى، ما جهة المرك   للبنك ااجنبي والاحهياط  المهداولة المرك فة دالنقو  كهلة

 2.القوان  إحااق لضتال النقود تُصدِر التي

 بحيد  ،(حهيدا الا عتلدة)أخدرى  تصددربا دولدة عتلدة بوحددات جامددة ييتههدا محليدة عتلدة بإصددار المجلدس فقدوق الناداق بدها  و      

 العتلدة بد  الصدرف سدعر فكدول ال ادرور و الاحهيدا ،  الاجنبية   الغال  تكول عتلة العت ت ما كامل باحهياط  مغطاة تكول

 مقابل الوطنية العتلة بإيهناء ويت، كل و  المجلس ب ل فهعهد بالقياق بصعة دا تة وفدع  بهشرفلأ يانوني، ثابها الاحهيا  وعتلة الوطنية

 ،(الخصدوق)دفوند   كامدل فغطد  ال  إند  رد  عليد  بها بهعهد  ومعلا، وحتى فضتا و اء المجلس ثابت بمعد  صرف الاحهيا  عتلة

 ال المواصعات جامد، وفاه لص ما به  معد  صرف حا  الاحهيا  عتلة ما باحهياط  مهااو  فصدربا التي المحلية العتلة ا 

  3.*الاحهيا  عتلة ما مكا ئ ااا  احهياط  لدف  فهو ر عندما الا إاا ية ةوطني عتلة ليس يمقدور  إصدار العتلة مجلس

 صدا ية عامدة اليدة، مشدركات ذات تنا ادية يوفدةمثدل تدو ر  الاابقة الم سااتية للشرو  ويمكا ااا ة افضا بعض الشرو  الهيكلية

 مجلدس مدا لل دروجغدير اند  و . البنكد  القطداع ءةومد  سد مةو  الايهصداد  ل نعهداح يوفدة درجدةوسدو  عتدل فهاد  بالمروندة اادا ة اي 

 .إسااتييية والأفكول ما خ   ر  ال العتلة 

 سدابقة الدهكر، الشدرو  عيدلأ علد فشدهتل  اله  Orthodoxeالعتلة  مجلسهما،  أساسي ومجلس العتلة فنقا  اي نوع  

  4.ااخير الم ذ ووظيعة مقرض لجبا  ا الانضبا  شرط  باسهثناء عتلة مجلس وب اله  Hétérodoxe العتلة ومجلس

                                                           
 .102مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2111)، .أبودرا ، س. 1
، اضيهصدادفة واابحدال للدراسدات المنهددى مجلدة(. 2112-1722)العداة  خد   النقدفدة المهغديرات علد  النعطيدة الصددمات أثدر( 2112)، .و طرطدار، خ. ممدي،، س. 2

 .111، ص10العدد 
 (.المد وعات  ا ض مي ال او الاجنبية عي  العت ت تد ق صا  اوء عل  الا تهبد  لا(المصارف احهياط  + المهداو  النقد)الب د   القاعدة النقدفة ال لقصد بوا*. 

 .32مرجلأ سابق ذكر ، ص ( 2110)، .كنعاني، ل. 3
 .290المرجلأ نعا ، ص. 4
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 البرفطانية الماهعترات   العتلة مجلس ضنشاء ناجحة تجربة أو 1849  سنةومجلس العتلة سيل  الهاري  حا ل، حي  عر ت 

Mauritius،  التي ، و 4441  سنة  الغربية ض رفقيا العتلة مجلس ملأ النااج هاشكل إي وصل، النااق هاملأ تعاي  الهيار  لهو

وبلد   ،العتلدة مجدالس مدا لعدفدد  مدا يبيدل ابد يحهدهىكبدير   نموذجداويد اصبحت به  المحاولدة  يتدا بعدد  ،ب  اص  ماهعترات برفطانية

أكثرفههدا . دولدة 91افدا وصدل عددد الددو  الدتي انههيدت بدها الناداق  ، 1940 سدنوات أواخدر مدلأ  مادهوفات ذروة العتلدة مجلدس

 مدا من عضة ماهوفات  الوايلأ ملأ ظهور  العتلة مجلسالهصنيعات نارا لب وغ محاسا  ماالشكل  هاب  ضلت ،ماهعترات برفطانيا

مجدالس العتلدة المعاصدر  صددارة،   4411وكاندت بوند  كوند    سدنة . جيددة ادهوفاتبم نمدو مدلأ للهحوفدل الهامدة والقابليدة الهضد  ،

ل الثداني، حيد  بقد  مجلادها مدرتبع بشدكل يدو  بالددولار الامرفكد ، ثم او تجدار  الجيد بنتداذجواددفثة التي ت سات والتي تم تعرفعهدا 

وبها بعد الموجة الكبيرة ما الهض   الجاملأ الي عر هد ، و  العقدد الاخدير مدا القدرل المااد  عدرف تطبيدق  4444فليها الارجنه  عاق 

، 4449ثم بلغارفدا والبوسدنة سدنة  4441وانيدا ، له4441مجلس العتلة ما يبل بعض الددو  الدتي كاندت   مرحلدة انهقاليدة كاسدهونيا 

  1.ملأ الاشارة اي ال به  البلدال لم تطبق عيلأ خصا ص مجلس العتلة

نههاجهددا سياسددة غدددير تضدد تية وأسدددعار  ا دددة من عضدددة، ابدددو  العتلددةتبددني مجلدددس البلدددال اي دعو الاسدددبا  الددتي تدددال مددا بدد  

 2.عرض النقد بالمعهوق الضيق كاملما العت ت ااجنبية أو الهب  فغط  بشكل   وفعاض   الالطة النقدفة الاحهعاظ برصيد كا 

 بده  مثدل تاديير (أيدل أو عشدرة) مدوظع  عددد يليدل مدا بإمكدال اذ الهشدغيل   القصدوى الباداطةتميد  مجلدس العتلدة بباضادا ة اي 

، (بدالعكس والعكدس (الاحهيدا  عتلدة مدلأ الوطنيدة الورييدةو  المعدنيدة العتد ت مهته  تهتث ل   مبادلة ب داءبحي  فهكعلول  ،المجالس

 تكداليف بد  تخعديض افضدا بد ل نها يد  المرتقبدة العتلدة مجلدسفهتيد   كتدا.الجدودة عدالي الاحهيداط  النقدد سدندات   أصدولها اسدهثتارو 

دانابر  تهبدا ادكومدة كاندت ال خاصدة المصددايية، لهحقيدق الهضد    اسده داق ، ممدا فهديحالصدعراي  فد و  ابمد العيد  مدا فقلدص ماليدا مجا

 ما يبل القطاع اضنهاجية الهحهية البنية   الاسهثتار ذلك   بما الايهصادفة، والهنتية ل سهثتار الخارج المدخرات المحلية والاسهدانة ما

 3.ادكوم 

 4:، حي اتيبداتا التطبيق بها النوع ميرر اله   البلدتكلعة معينة فهحتلها ايهصاد لمجلس العتلة ل إبالمقابل  

                                                           
 .290صمرجلأ سابق ذكر ،  (2110)، .كنعاني، ل. 1
 .290، ص(12)12،مجلة الباح . تطبيق مجلس العتلة كنااق صرف للي ا ر (2112)،.س آفت يحيى، .2
 .31مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .وع  ، خ. با خليعة، أ. 3
 13، سلالة العلوق اضناانية، مجلة جامعة اا بر. الوطنية   ظل مجلس نقد  لاطيني كنااق للاياسة النقدفةأ ا  ومحددات إصدار العتلة ( 2111)، .ع. ع م ، و .4
 .1277، ص(1 )
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  ناامهدا المدصر   يصوراتعاني التي الدولة والعا دة   حالة لا فكول ل  أ  ت ثير فهكر عل  معدلات الهض    العتلة يد ال مجلس  

 .بشكل كبيرلصدمات تهعرض لأو 

    لهغلدد  علدد  بددها مددا اجددل افددة، و محدددودة للغا كتدد ذ اخددير للإيددراضإل يدددرة الاددلطات النقدفددة  العتلددة،  ددترتيبددات مجددالس  اددوء

نهيية نقص ما بعض المدشاكل  تقاس لهو ير الايولة للبنوك التي  كت ذبندد المدخرات الطار ة  النقدفة اي لالطات ابعض  تركاالوالأ 

 . ح  أل بند المدخرات الطار  فه  عييد العتلة ف ظل مجالسغير ان    الدايولة، 

  رعددل بدده  ععيددد  الايهدددصاد  مجلددس العتلددة بهددهف  تعدددفل سددعر العا دددة المحليددة أو سددعر الصددرف علدد  لقدددرتها البلدددالل  قدددال ا ،

 .البلدال اماق حهتية الليوء اي ادوات ععي  ذات نها ج بطيئة عل  الايهصاد كاياسة الاجور او الاسعار

 .العائم الصرف سعر نظام .1.3.1

بدد  مخهلددف العتدد ت كتددا بددو ادددا    نادد    المجتدددةندد  تخهعدد  تلددك الع يددة علدد  تعددويم سددعر الصددرف،  إ   الاناتددة القا تددة

ال تقل  اسعار الصرف   الدنا  المرندة فكدول بحرفدة مطلقدة علد  اسداس يدوى العدرض و الطلد  علد  احددى العتد ت    ، اذالهثبيت

الناداق المبدني علد  مروندة اسدعار الصدرف،  لكا حا   بها النقدفة، الالطات تدخل مواجهة عتلة ما او سلة عت ت، كل بها دول

اضجدراءات  مناسد  مدا تدرا  مدا اتخداذفكدول بمقددور ادكومدات كدبح اغدراء الهددخل بشدكل  عدا    اسدوا  الصدرف الاجندبي بدإيرار و 

 1.عقيق ابدا هاة و الضارة للهقلبات المعاجئة وادادة   سعر الصرف، باضاا ة اي تنعيه سياسة معين رلآثاا الخطوات، لغرض تعاد و 

 و Rolink  ( 1989)حا    ،اله  كال برأ  أغل  الايهصادف  العت ت تعويم يضية تعتي  تارف  1973  يعر   تنه

Wellerوورد ، باعهبددار ال لجددوء اليدد  كددال بصددعة م يهددة كددإجراء  رادده  ظددروف عدددق الاسددهقرار  برفهددول ، بمثابددة تددارف  نهافددة نادداق

   حرفدة عركهدا تهتثدلااناتدة  بده  م افدا، حيد  فدرى انصدار تعدويم اسدعار الصدرف ال 4491العدالم يبدل  شدهدباالايهصداد  الدتي 

 الصرف  اعر للتوارد، تخصيص  عا  وعلي  نابية مي ات لها ظلها وال الاسوا  تكول   المعافير، للهصحيح بناءا عل بعض ويابليهها

اددر لد  امكانيدة  الصدرف سدعرت، لال الصددما اسدهيعا و  هكيدفال عل  قدرةة الالايهصاد  حي  تكول للدول بالاسهقرار فاتح ادر

جاند  مدا  أو ادقيقد  الايهصداد إي والتي كدال باضمكدال لدولا  انهقالهدا بالكامدل ،الخارجية الصدمات أثار بعض امهصاص القدرة عل 

 للتصدرو ات الهحوفليدة الآثدار بععدل ،الدداخل  ا النشد علد  سكالمعدا  الخارج  الطل  صدمة أثر تقليص نمط  بشكل ويمكاانشطه ، 

الدتي  الادلطات، لرغبداتالمعدوق تكدول مربوندة  الصدرف ناداق النقدفة   ظل الاياسة باضاا ة اي ال .العتلة ييتة تخعيض عا المهولدة
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العتلدة  منداطق حدو  لهقليدفدةا النارفدة سدواء، مثلتدا أكددت حدد علد  والخارجيدة منهدا الصددمات الداخليدة لمواجهدةبإمكانهدا اسدهغ لها 

 1.المثل 

   المنعكادة الصدورةحا  مبررات م فددو ناداق اسدعار الدربع الجامدد،   ه ، المعوق الصرف سعر نااقبالنابة اي سلبيات  أما

بحرفدة الصدرف،  العاق ما مخاطر عدق اسهقرار اسدعار الصدرف المرتبطدة الرأ  حهرالربع الصارق،  قد  سعر اناتة المعااة للت افا المرآة

علددد  تدددد ق  الهددد ثيرعلددد  الع يدددات الهيارفدددة الدوليدددة ب فدددادة حالدددة عددددق اليقددد ، و يمكنددد  افضدددا  فددد ثرحيددد  ال الهقلددد  ادددداد يمكدددا ال 

الاسددهثتارات المباشددرة بحيدد  يددد تهدددد بهغيددير علدد  وجدد  مصددطنلأ بيكددل الاسددعار الناددبية الدوليددة، مددلأ امكانيددة ال تددرى بعددض  يددرارات 

افضددا علدد  ال الهعددويم  فهحدددثولومعارادد  الصددرف العددا   .  تكددا م سدداوفةلم غددير سددليتة    المدددى البعيددد ال ب نهددا المه ددهةالاسددهثتار 

ة فشكل عا ق اماق الاياسة الايهصادفة،  عدق اليق  العتيق  يتا فهعلق بمعد  الصرف رعل النهيية المرتقبة ما الاياسة المالية والنقدف

سياسدات بدد   ث ثدةالمدد ج بد   تقددر ادكومدات هصدادفة   ظدل بددها الناداق، غدير اللعددق تماسددك الاياسدة الايفشدوبها الشدك، بدالنار 

ميدد ال المددد وعات  ونادداق سددعر الصددرف ادددر يمكندد  افضددا ال لا فكددول  عددا    معالجددة اخدده  . الماليددة، النقدفددة وسياسددة سددعر الصددرف

  والعدرض الادلع  غدير كا يدة، باعهبدار ال مروندات الادعر حدتى وال كاندت علد  درجدة عندما تكول المرونة الادعرفة للطلدوعقيق توا ن  

    2.عالية ما الاهمية  إنها عهاج اي م فد ما الويت لك  تاهر بواوح

  3:تعويم اسعار الصرف مانموذج   وبناك

عويم ادر او النايدف لمعدد  الصدرف بدو الواعية التي يمكا نعهها باله (:flottement pur) التعويم المطلق او التام.1.1.3.1

اسددعار صددرف العتدد ت تددرتبع بعتليددات الطلدد  والعددرض ال  معادبددا القاعدددةو  .امهندداع الاددلطة النقدفددة عددا الهدددخل   سددو  الصددرف

 .عل  اساس   إل سو  الصرف فعود لييد دور  المحقق للهوا لو عليها، بمع   عا تدخل البنك المرك   

، والمي ة الاساسية لنااق الهعدويم تادهند علد  1723مند العاق  Milton Friedmanالمدا ع  عليهاوبه  العراية كال ما 

وايددلأ مددوا فا المددد وعات   كا ددة الدددو ، والددتي عقددق توا نهددا بعضددل اليددات معدددلات الصددرف، ممددا رعددل المصددارف ا  عهدداج اي تكددويم 

 .  دع  العتلة بهدفحهياطات ما النقد الاجنبي لاا
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 النارفة، الناحية تطبيق نااق الهعويم النايف ما إمكانية رغ  (:flottement impure) التعويم المدار او الغير تام.1.1.3.1

النددداذر ال تادددهطيلأ البندددوك المرك فدددة عتدددل اسدددهترار الهقلددد  المطلدددق اسدددعار الصدددرف لمددددة  منيدددة طوفلدددة، حيددد  ال  مدددا   الوايدددلأ انددد  إلا

ادا  وليات يابلة للهقدفر او مهويعة ما يبل المهعامل    سو  الصرف،  بدلا ما مقاومة الاو   تدخ تها تكول حا  مهطلبات

ادارة عتليدة الهنقدل مدا سدعر محددد للصدرف اي سدعر  بهددفالاا د تهدخل الالطات النقدفدة   مناسدبات ببيدلأ او شدراء العتلدة المحليدة 

وبدها . ل او تخعيدف اثدار يدوى الهصدحيح الدهاو الادويية الدورفدة و المو يدةلكا   احيال اخرى يد تهدخل ما اجل تعدف ،أخرصرف 

ادعاظ عل  إطار معقو  لهغيرات اسعار الصرف، بحي  فه  تصتيت  لهعاد  الههبه   بهدفالنااق تجد ال الكثير ما البلدال تعضل  

ال المشددكلة الددتي تبقدد   إلاف مددا حالددة عدددق اليقدد ، اددداد   سددعر الصددرف،  ضدد  عددا عادد  وتهيئددة المندداخ الايهصدداد والمددالي لله عيدد

اي اثارة الهااؤ  بشددة حدو  مدا إذا كاندت الادلطات أكثدر كعداءة مدا  أخدنامطروحة ب  بهحدفد المقصود بالهقلبات ادادة، وبو ما 

 1.خبراء الاو    القدرة عل  الهتيي  ب  ما بو جوبر  وب  ما بو ظر  ويابل للهعدفل الهاو

 الوسيطية الصرف أنظمة.3.3.1

تخهلددف بلدددال العددالم  يتددا بينهددا حددو  النادداق المادده دق لهحدفددد سددعر صددرف عتلههددا بالناددبة للعتدد ت  :سلللة العملل ت.1.3.3.1

ب  ان  بها الربع   وسدع عدالم مدا اسدعار  جوبرفة،الاخرى، غير ان  عند تطبيق اناتة اسعار الصرف الثابهة الصارمة تاهر مشكلة 

انهدا لا تعهدبر مشدكلة بالنادبة للبلددال الدتي تاكد  تجارتهددا  إلا .يمدا اتجدا  غالبيدة العتد ت الاخدرىالمرندة فصدبح الدربع بعتلدة مدا تعو الصدرف 

عدا ذلك،  إل تقل  اسعار الصرف ب  مخهلف العت ت يد فنهج عند   .ا بعتلة شرفكها الهيار  الر يا جغرا يا و التي تربع عتلهه

، حيد  اند  عنددما حددل ارتعداع 1779كهشعه  ايهصادفات دو  شر  اسيا التي كانت تربع عتلههدا بالددولار   اارار وخيتة كتا ا 

معر    معدلات الصرف الععلية ادقيقية، للعدفد ما بلدال شر  اسيا نهيية لرتعاع الدولار مقابل ال  الياباني، وبو ما ممهد الطر  

يد  ال جد ءا مدا المعضدلة بدو راجدلأ بحدد ذاتد  اي ييداق بده  الددو  بصدورة مشدروعة او غدير ذلدك نحو ويوع الا مة الاسيوفة، ومما لاشك  

 2.عل  ربع عتلهها بالدولار   ح  كانت تجارتها تهتي  بقدر معقو  ما الهنوع

هنادا اي سبق، بو انههاج نااق سلة العت ت واله  بموجب  فه  عدفد سعر صرف عتلة ما اس واحدى الوسا ل للهغل  عل  ما

مجتوعددة مددا العتدد ت المشددكلة للاددلة الددتي فدده  اخهياربددا مددا يبددل  الاددلطة النقدفددة، و  الغالدد  تعكددس عتدد ت الشددركاء الهيدددارف  

الر يادي ، بمعدا ال تده  عتليددة انهقداء العتد ت بنداءا علدد  كثا دة الهيدارة البينيددة بد  البلدد و البلددال صدداحبة بده  العتد ت، حيدد  ال 
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  البنك المرك   تقوق باتيد  شدركا ها الهيدارف  علد  اسداس نادبة اعدالي الدواردات و الصدادرات مدا واي بدها  مهتثلةنقدفة الالطة ال

  1.البلد، ومن  تعط  لكل عتلة ما عت ت اب  البلدال و نا ترجيحيا   عدفد معد  الصرف ب  العتلة و عت ت به  البلدال

 2:وما م افا بها النااق ان 

  حيد  فاداعد البلددال  ،اضيليتد ل بها النااق تكول  ي  الالة ب كثر ما عتلة واحدة مما فااب    ادعداظ علد  تدوا ل الايهصداد ا

عل  ت مينها اد تهبه  اسعار الصرف للت هلف العت ت، كتا ما ش ن  ع   البلدال اي يدر كبير عا الااطرابات التي عدل   

 .هض   الناشئ ما الهغيير   معدلات صرف العت ت الر ياية الاخرى واله  فكول عشوا ياالهنا س الهيار ، الناتج وال

   ال منععة نااق سلة العتلة الاكثر واوحا ب  دوربا   المحا اة عل  القوى الهنا اية الهيارفة ماهقرة نابيا، حي  ان    ظل تغير

مددا المنا ادد    عيددلأ انحدداء العددالم،  اندد  للحعدداظ علدد  القدددرة الهنا اددية تركيبددة الدددو  الماددهوردة مددلأ تعدددد وجهددات الهصدددفر والعدفددد 

 .الهيارفة فعهبر نااق سلة العت ت بو الموا  

   تع   تد قات رؤوس الاموا  نمو الددو  الناشدئة الايهصداد ، لكدا   حالدة كاندت بده  الهدد قات اد تة ممكدا لهدا ال تخلدق مخداطر

احهتا  حددول انعكداس معداجئ   اتجدا  تدد قات رؤوس اامدوا ، وبالهدالي  دال اعهتداد ناداق الادلة عل  به  البلدال، وبها نارا اي 

 .سوف فااعد   اعهدا  الهد قات

فعددرف مشدداكل تنعيهفددة عددو  دول الددربع باددلة   هددوفعدداني مددا يصددور،  ال نادداق سددلة العتلددة بددالرغ  مددا الم ابددا المددهكورة سددابقا إلا

لصدعوبة، اذ مدا الضدرور  ال تكدول الاو ال الماده دمة   حادا  الادلة معلومدة لليتيدلأ، وبدها عكدس العت ت والدتي تهاد  افضدا با

باضاا ة اي ان  عند حدول تعدفل بيكل  فاهوج  تغيدير    .الاسلو  الهقليد  المرغو  لهى البنوك   تايير مثل به  الا ت

قدد  الددتي تعرادده  اي عدددق القدددرة علدد  تويددلأ القيتددة الخارجيددة لعتدد ت الاو ال، كتددا ال المهعددامل  الاجاندد  فواجهددول ظددروف عدددق الي

   3.الدو  النامية، مما فكول سببا   اعاية تنقل رؤوس الاموا  نحوبا

 النااق بها   الدولة حي  تربع يابل للهعدفل،  ثابتنااق بو (: Adjustable Peg) للتعديل القابل العملة ربط.1.3.3.1

يوفدة بالادتاح لهدا بادركدة المحدددة  ظروف نهيية يلي ا  العت ت التي تهتي  بالقوة والاسهقرار، ويد تهغير احدى ملأ ةمحدد بقيتة عتلهها

 ايق حركة المرك   ثم بام، الصرف سعر حو  وايل %1 ± ، بمقدار1791-1700ما يبل صندو  النقد الدولي خ   العاة 

                                                           
، مجلددة الاندددلس للعلددوق الاناددانية والاجهتاعيددة. اعهتدداد سددلة عتدد ت ك سدداس لهاددعيرة الددنعع و مدددى ت ثيربددا علدد  طلدد  الدددولار( 2112)، .و صددا ، ق. صددا ، ع. 1

 .12، ص(12)13
 .211، ص(12)11، مجلة المنهل الايهصاد الجد  القا   حو   راية الركا اناتة اسعار الصرف، ( 2112)، .بلو ، ق و. ، ماعود ،  .ع  ، خ. 2
 .211المرجلأ نعا ، ص. 3
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و  العداة  %2.22 ±بهام، حركدة 1733-1797الصرف الاروبي   العاة  وافضا ميكاني مات ،1797اي غافة  2 %بمقدار 

 1.%1.2±ودفاتبر بمقدار  1773ب  أوت 

معدددلات  تثبيددتوالنقطددة الجددوبر لهددها النادداق بدد  جعددل اسددعار الصددرف ماددهقرة عنددد اسددعار تعدداد  العتدد ت، حيدد  فدده  بموجبدد  

بندا  النقدفدة الادلطاتو  .2رجح اتا حدود بحاد  حالدة ميد ال المدد وعاتالصرف حو  ييتة تكا   مصرح بها، ملأ الاتاح لها باله 

حالة حددول  غير ان    المعد  الر  ، عل  للحعاظ والكا ية الوطني الايهصاد لهعدفل الصغيرة الجرعات عل  تعتل ما اجل المحا اة

ر دلأ  القيتدة مدا خد   خعدض أو بده  رع   تغديرتشد الددولي النقدد صندو  وبموا قة  ال الالطات المد وعات، لموا فا أساس  اخه  

المحلية، بما لا فات  علي  الدخو    حلقة معرغة ما عتلية اله عيض المهبادلة لمعدلات الصدرف وطدر  ا قدار الجدار الناتجدة عدا  العتلة

صو  عل  ترخيص مدا ما سعر الهكا   المصرح بها، واد %11بشر  ال لا تهياو  نابة اله عيض  ا  3.الهدخل   سو  الصرف

معالجة اخده   دا د    مدوا فا المدد وعات، علد  عكدس  اجلالصندو  اذا ما تم تجاو  به  النابة، ملأ العل  ال به  العتلية تنههج 

 4.معالجة الاخه   الم يت باسه داق الاحهياطات الدولية او الاسهعانة بالقروض الخارجية

لقيام  بهحدفد  نااق للتراجعة الهلقا ية اسعار الصرف وبو المهحرك، الربع نااق هلكك فطلق علي  :حفاالز  الربط نظم.3.3.3.1

البنك المرك   بمراجعة  ملأ يياق، %2او  % 2حولها اتا حدود معينة عل  سبيل المثا   فههبه يمكن  ال  ،ييتة ا ية لاعر الصرف

ا، و بميرد عدفد القيتة الا ية تقوق الالطة النقدفة بالهددخل به  القيتة الا ية بشكل دور  منها  عل  اساس صيغة معينة عددب

 طعيدف بهعددفل ييتدة العتلدة عدا طرفدق تصدحيح مدنا  و، limit pointاذا مدا وصدلت القيتدة الادويية لادعر الصدرف اددد المقدرر 

 سابقة،  اة   الهيارف  الشركاء ب ب  مقارنة اسعار الهض    رو  مثل مخهارة، كتية م شرات   تماشيا ملأ الهغيرات أو ثابت بمقدار

 بده  جدراء ااساسد  الهددف الم شدرات، حيد  فعهدبر مدا وغيربدا الشدركاء الهيدارف  ابدر  والمرغدو  لددى الهضد   المهويدلأ بد  والعدرو 

مدا شد ن   الده  سدعر الصدرف ادقيقد    عا دا أ  مندلأ محاولدة بدو الصدرف، لادعر والمهواصدلة للقيتدة الا يدة الصدغيرة اله عيضدات

 .العتل عل   قدال القدرى الهنا اية الدولية

 :البلدال والرس  البياني فواح تمثيل نااق الربع ال احف كالاو عبر الاياسة بهه  الاله اق الر   درجة وتهبافا     

                                                           
 .111مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2112)، .و طرطار، خ. ممي،، س. 1
 .217مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2112)، .و بلو ، ق. ، ماعود ،  .ع  ، خ. 2
 .200مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2111) ،.شرير ، س 3
 .200المرجلأ نعا ، ص. 4
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 الربط المتحرك: (1-1)الشكل رقم 

، جامعة  رحات عباس .دكهورا  أطروحة .لهحو  نحو نااق الصرف المرلاوء اادارة سعر الصرف   الج ا ر عل  ( 2119)، .عمرغيت،  :المصدر
 .12ص

 1:، يمكا الهتي  ب  شكل  ما الربع ال احف، وهما كااو(1-2)ما خ   الشكل ري  

فده  بموجد  بدها الندوع مدا الدربع ال احدف تعددفل سدعر الصدرف (: استشلرايي أسلا  نلل )المعلل  ننله مسلبقا  المتحلرك اللربط. أ

اسهشدرا   أسداس وبدها الندوع مدا الدربع فكدول علد  2عند ماهوى أيل ما  رو  الهض   المهويلأ، أو /  ثابت معلا عن  مابقا وبمعد

 المحلد  الهضد   بد  العدرو  عدا عتومدا اله عديض معدد  بحيد  فقدل. أشدهر لعددة مادبقا العتلدة ييتدة تخعديض عندما فعلدا عدا معدد 

. الهضد تية الهويعدات خعدض أجدل مدا تكدول تددرريا العتلدة ييتد  ونادبة تخعديض ااجنبي، الهض   وتويعات( الماههدف أو المهويلأ)

 المعدروض بد  ندوع مدا الهوا دق وإحددالادقيقد   الهقددفر بعدض مدلأ الهادامح فده  حيد  للهويعدات، ا يد  كركيد ة الصرف سعر وفعتل

 خطع   واسلأ نطا  طبق بها النااق عل  ويد ااسعار، تضاعف علي  يحع  اله  النقد عل  الا   المه افد والطل  الا   النقد 

تبنهد    ويد. ال تينية أمرفكا   بشكل خاص النامية ذات معدلات الهض   المرتععة، البلدال جان  ما الابعينات   الاسهقرار عقيق

 3.وبنغارفا الهاعينات كل ما بولندا كهلك  

 أثدر لاسدهبعاد تلقا يدا الصدرف سدعر ال احدف فده  تعددفل الدربع مدا الندوع ها  ظدل بد :اسلترااني أسلا  نلل  المتحلرك اللربط. ب

وفعكس الربع القابل للهكيف الصيغة  .لعاة سابقة الهض    رو  تماماا الا   الصرف سعر تعدفل فاهوع  وذلك عندما 4الهض  ،

ارتعداع الهضد    مدا خد   مندلأ. مادهقرا يق ادق الصرف سعر عل  ادعاظ إي تهدفحي  ( PPPr) الشرا ية القوة النابية لهعاد 

                                                           
 .12ادارة سعر الصرف   الج ا ر عل  اوء الهحو  نحو نااق الصرف المرل، مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .مرغيت، ع. 1
 .13، صندو  النقد الدولي، صيضافا ايهصادفةالهحرك نحو مرونة سعر الصرف، ( 2112)وآخرول،  .دوتاغوبها، ر .2

3
. Gharbi, H.,(2005) La gestion des taux dechange dans les pays emergents, Revue de l'OFCE, no95, p283. 

 .13مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2112)آخرول،  و .دوتاغوبها، ر. 4
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كلهددا بددها  الهنا اددية   الاسددوا  العالميددة، الدولددة لقدددرتها وبالهددالي  قدددال لقيتددة سددعر الصددرف ادقيقدد  مغددالاة   بدد ل فهاددب  المعددر 

  1.لهعاد  الاثار الضارة للهض  

  ادارة  مروندة أكثدر ل احدف علد  اسداس اسداجاع  بد وفكتا العار  الجوبر  ب  الندوع  الادابق    ال اسدااتييية الدربع ا

له عديض سدعر الصدرف محددد  بمادار فلهد ق لا المركد   مادبقاا، نادرا لكدول البندك عند  اسدااتيية الدربع ال احدف المعلدا سعر الصرف مدا

 تخعديض أجدل مدا ضد  اله  درو  بنابة أكثر ما الا   الصرف النقدفة اي تخعض سعر تلي  الالطات ااحيال بعض بل  . سلعا

 2.ادقيق  بما فهوا ق ملأ ما ترا  الالطات ارورفا ل يهصاد الصرف سعر

، والدده  Williamsonال بددها الناداق بددو عبدارة عددا مقداح تقدددق بد  (: Target Zone)المسللتهدية  لمنطقلةا.1.3.3.1

عر الصدرف ثابدت مدلأ بدوام، والده  فكدول فقض  بوالأ نطايات ماههد ة او منطقة محددة ، حي  ال   مثل بها النااق  يحدد سد

اتا نطا  تقل  سعر  الهام، بها سعر الصرف عند ماهوى مع  عبارة عا  سعر الهعاد  المرك  ، ملأ الاتاح بالهقل    حدود

سددعر  فدده  تجدداو  المنطقددة المحددددة ولكددا تهدددخل الاددلطات النقدفددة لمنددلأ تجدداو  طالمددا لمولا تهدددخل الدولددة  3(.%11±) الصددرف بحدددود 

 غافدة إي 1979 نشد ت  سدنة منده ااوروبي النقدد  الصدرف طدر  بدوام، الهعداد  المركد  ، ومثدا  ذلدك اليدة سدعر الصدرف   الناداق

  4:، حي  ال الهدف ما وراء تطبيق بها النااق بو عقيق الاغراض الهالية 1999سنة

   صرف غير توا ني، وبها راجلأ اي ان  لا فوجد ما فهصور ال  اله كد ما كول الالطات النقدفة لا تلي  اي  كرة الد اع عا معد

 ؛بناك امكانية لهقدفر وبدية سعر الصرف الهوا ني

   المنطقدة حدتى فهادق  خدارج الصدرف سدعر تقلد  حا   الماههدف مرنا، بحي  يمكا تصحيح مرك  النطا   النطا  فكول أل فنبغ

ل تغيددديرات تقدفرفدددة   معددددلات الصدددرف الدددتي يدددد تهادددب    عددددق اسدددهقرار مدددلأ اساسددديات الايهصددداد، ودول اثدددارة الهويعدددات بإحددددا

 .الاسوا 

   ا ااح المجا  لاسهق لية الاياسة النقدفدة، اجدل اسده دامها   مواجهدة الهغيديرات الدورفدة لمدا تجدد الادلطة ال دورتهدا الايهصدادفة لا

 .تهوا ق والمعافير الدولية

  قات الكبير لرؤوس الاموا  الداخلة اليها ولكنها م يهةمااعدة الدولة عل  مجابهة حي  الهد  . 

                                                           
1
 . Gharbi, H.,(2005) Op.Cit.,p284. 

 .17حو  نحو نااق الصرف المرل، مرجلأ سابق ذكر ، صادارة سعر الصرف   الج ا ر عل  اوء اله( 2119)، .مرغيت، ع. 2
 .222، ص(90)21مجلة العلوق الايهصادفة و اضدارفة،. سعر صرف الدفنار العراي  ما ب  النااق الوايع  والنااق المعلا( 2112)، .و عطوال، ح. داغر، ق .3
 .213مرجلأ سابق ذكر ، ص ( 2112)، .و بلو ، ق. ، ماعود ،  .ع  ، خ. 4
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اف يمكددا دعليدد ، اهمهددا ال حدددود الهددوام، تددو ر للاددو  ابدد ت خددهونادداق النطايددات بددو افضددا فعددرف مجتوعددة مددا العيددو  الددتي 

فددد ادددالات الددتي مهاعههددا  بدددلا مددا ال تطتددئا الاددو  اي ال الاددعر لددا فعددرف م فدددا مددا الهقلدد ، وحددتى فعهدد  ذلددك ردد  ت مددل عد

حاولت  يها الالطات حمافة معدلات الصرف التي يد اصابها الخلل و احت المجا  اي عقيق ربح مضاربي ما بيوق ناجح، اذ فبدو 

ال كولومبيا يامت باله ل  عا نطايها ليس عل  اوء ويدوع بيدوق مضداربي عليد  او اعهقدادا منهدا بد ل منطقههدا المادههد ة يدد اصدابها 

انما كال اله ل  نهيية اي ال الالطات  يها خلصت اي ال مجرد وجدود منطقدة مادههد ة فضدعف الثقدة ورعدل مدا الاحهعداظ الخلل، و 

 1.باعر الصرف   حدود معقولة امرا ليس ما الاهل عقيق  و انما بو صع  الوصو  الي 

جد  بده  المشدكل   شدكل طدرح، بدل فنبغد  ر دلأ كتا ان  فصع  عدفد سعر الهعاد  المرك   وحدود الهوام، وغالبية الددو  توا

خعدض سددعر الهعدداد  المددورول مددا المااد س امددا بالناددبة اي المنطقددة الماددههد ة  وجدد  ال تكدول واسددعة جدددة وذلددك راجددلأ اي ث ثددة  او

ا  للهغدديرات اسددبا ، اولهددا ال تقدددفرات الهددوا ل   معددد  صددرف العتدد ت الاساسددية تكددول غددير دييقددة، والاددب  الثدداني بددو اعطدداء مجدد

ند  سدوف فرغد    خعدض معددلات إالدورفة او العصلية   الاياسة النقدفة،  إن  لما فكول البلد   حالة ركود والعالم فعرف ا دبدارا  

العا دددة الناددبية بهددهف ععيدد  الانهعددا  الايهصدداد ، امددا بالناددبة اي الاددب  الثالدد  بددو احهددواء اددغو   المضدداربة، بمعددا كلتددا اتاددلأ 

   اد احهتددا  حدددول انهعددا    المعدد ، ممددا رعددل مددا  فددادة الهكداليف غددير ناجحددة لهيددوق المضداربة، وبددو مددا فدد د  اي جدده  النطدا

  2.الالطات للد اع عا انحراف سعر الصرف عا ماهوا  الهوا ل

الم هلعدة،  حاد   لصدرفا سدعر أناتة وعيو  م افا يد تناولت الايهصادفة والدراسات اادبيات ما و  الاخير جمد ال العدفد

م افدا  وتهتثدل وسدلبيات إرابيدات وسديطا أو عدا   أو جامددا كدال سدواء صدرف ناداق لكدل ، ألFrankel( 1999)الايهصداد  

 :فل  تا ي الوسيطة النا  عيو و 

 .الصرف نظام اختيار نظرية طورت.1.1

ة الدهب  الددولي ومدا ثم جداءت ناد  الصدرف   عبر الهارف  عرف العالم نا  صرف مخهلعة، حي  ارتبع   الاو  بناداق ياعدد

 3.اامم إطار برفهون  ود ، وسادت بعد ذلك نا  سعر صرف مخهلعة وبطبيعة ادا  كانت لهلك الاناتة انعكاساتها عل  الايهصاد 

 سدعر إي الهوصدل ، اجدلوود  برفهدول ناداق إنشداء بعدد ااوي الادنوات   البلددال واجهههدا الدتي الصدعوبات أدتيدد و 

ال تكدول نقطدة انطد    إي الهعاد  أسعار تنايق إعادة هنعتكا  التي ،العتلة وأ مات المد وعات مي ال توا ل ملأ فهاق (تعاد )تكا  

                                                           
 .30مرجلأ سابق ذكر ، ص (2119)، .وع  ، خ. با خليعة، أ .1
 .32المرجلأ نعا ، ص. 2
 .321، ص11لعدد ، اMECASمجلة د اتر  .ر اناتة الصرف   الدو  النالميةاخهيا (2110)، .، قجبور  و. بدراو ،  . 3
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وبدو مدا جعدل العدفدد مدا الايهصدادفول  1.المعومدة الصدرف أسدعار مقابدل الجامددة الصدرف أسدعار حدو  دا د  نقا  إي الابيل تمهيداو 

العدفدد مدا النارفدات،  تطدوفر علد  فعكعدول Friedman(1953)، (1963)Fleming ،(1962) Mundellامثدا ، 

 حو  والهطبيقية النارفة الدراسات تصنيف يمكا وعتوما لايهصاد ما س، الم    الصرف سعر نااق منه  إراد اجابة حو  ما بو سعيا

المثل ، الهيار الثاني بو الايهصاد الاياس  و  الاخير تيار نارفدة  مناطق العتلة نارفة بو ر ياية، ااو  تيارات ث ثة إي المواوع بها

 .ا مات العتلة

 (The Theory of Optimum currency areas)2المثل  العملة مناطق نظرية.1.1.1

 ثير مابك أيل للهكييف ك داة الصرف أسعار عا اله ل  تكاليف  ي  عندما تكول "النقد المثالية منطقة" ب ن  ما إيلي  فوصف

 تشدارك خد   مدا أعلد  ايهصدادفة كعداءة عقيدق أو بدو الايلدي  الده  مدا خ لد  بنداك امكانيدة واحدد ، عتلدة تبدني مدا المحققدة المندا لأ

مر قد   موحددة عتلدة لهدا تكدول أل اامثدل مدا منطقدةب نهدا  Frankel (1999)وبدها مدا اشدار اليد . واحددة عتلدة   كامدل اضيلدي 

 وادلأاددرة،  ضد  عدا  الصرف أسعار مقابل الجامدة الصرف أسعار ب  للتقارنة المعهوق بها اسه دقي  ، حواحدةنقدفة  اياسةب

 .كةمشا  نقدفة سياسة فهبنول الهفا أعضا   ب  بحق ثابهة صرف ب سعار فها  نقد  اعاد ضنشاء المعافير

  .  وجهه  العتلة المثل لدراسات النارفة والهطبيقية لمناطق تندرج مخهلف ا " النقد المثالية مناطق" نارفة أدبيات تطور و عبر تهبلأ 

 والمقدمدة  عددق تطدور المعدافير الخارجيدة وتغيربدا مدلأ الد ما   المعهوق الااكا للتنطقدة و  وب  ترتك  عل  :الأول الواهة .1.1.1.1

المنطقدة العتلد  منطقة  تندرج معافير، حي  حا  بها الهوج  Mundell، (1723 )McKinnon (1721) أعتا  كل ما

 :  ث ثة خصا ص منعصلة ب  المثل 

 Optimum Currency" 3  بحثد  مدا خد   بده  القاعددة  Robert Mundell (4494)أبددى:  حركدة العوامدل.أ

Areas  "   دة النقدفدةعتليدة الوحد رد  علد  الددو  مراعاتهدا ضجمداح ال المعافير التي و الاعاد النقد ، درجة حركة العوامل ب  دو 

 بلددال داخدل عوامدل اضنهداج  نيدد ال حركيدة. الم هلعدة أج ا د  بد  اضنهداج عوامدل حركدة بدرجدة كبديرة مدا المروندة   مدا إيلدي  بدو تميد 

 للهعامدل الصدرف لهغيدير أسدعار دول اداجدة مدا ،اضيلدي  ماهوى عل  والعوا د اضنهاجية   الهوا ل تعط  الضتانات لاسهعادة الاعاد

 .الاعاد بلدال ايهصادفات تهعرض لها التي المهتاثلة غير الصدمات ملأ

                                                           
 .22مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2112)، .بوردو، ق. 1

2
 . Gharbi, H.,(2005) Op.Cit.,p285 

، 19، العدد MECASمجلة د اتر. محددات أناتة الصرف وأثربا عل  ااداء الكل  لايهصادفات الدو  النامية( 2111)، .و با حاس ،   أ. جدفدل،   .3
 .191ص
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 جامددد ايهصداد معهدوح الانضدتاق لناداق صدرفا  اند  مدا مصدلحة   1723سددنة McKinnon بد  : درجدة الهكامدل الهيدار .ب

 ثر فددسدعر الصدرف  تهبده أل لادبب ، ااو  بدو  فعدد ىو بدها  المهداجر بهداوغدير  المهدداجر بهداتقلبدات ااسدعار نادبة إي الادللأ  لهيند 

درجة مرتععة  اد اثر و ناتج تقلبات الايهصاد منعهح ب كلتا كال  ان  و  ،وغير الهبادلية القابلة للهباد بقوة عل  الع ية ب  أسعار الاللأ 

قد ، والثاني سعر الصرف ب  العت ت فاتح به عيض أو إخعاء ما فات  بالخداع الن عودالصرف عل  ااسعار المحلية  و  معدلات

انخعداض  المهتثلدة  اثدر سياسدة اله عديض نادرا اي ال  قددال  عاليههدا مدلأ درجدة الانعهداح الايهصداد   تهي  نحوبو أل سياسة الصرف 

 .ااكثر انعهاحاات التي ب  جد محدودة   الايهصادفتكول الواردات وارتعاع الصادرات 

تخصدددص ، حيددد  تماثدددل الصددددمات مدددرتبع بدرجدددة الهنوفدددلأ   اضنهددداج اي ال 17271  عددداق  Kenenأشدددار  :الهنوفدددلأ   المنهدددوج. ج

 كرت  تهتحور   اند  كلتدا انخعدض و  العتلة مناطقعيار محدد لمثالية م بمثابةفعهبر الايهصادفات   وجهة الهنوفلأ   اضنهاج والاسهه ك 

الددتي ته صددص   اضنهدداج  البلدددالبليددة الهدد ثر بالصدددمات  ياانخعضددت أ   فددادة الهنوفددلأ   اضنهدداج كلتددا  الاعددادتخصددص ايهصددادفات 

إتباع الهعويم والقدرة  الانا  لهاااكثر تخصصا فكول  البلدال، أما اعاد نقد تبني نااق صرف ثابت أو تشكيل ما باهولة  تهتكا

 2.سعر الصرف هصحيحصدمة و الطل  المرتبع بالصادرات بلل الهصد عل  

 البلددالدتي بإمكدال  ل عداد النقدد ت خده بدالمعهوق ادركد  للتنطقدة مدا خد   إبدرا  المعدافير الداخليدة وبد   :الواهة الثانية.1.1.1.1

،  تددا خدد   النهددا ج 1777سددنة  Frankelوالمقدمددة مددا طددرف  البلدددالوتوادديح ااثددر الدددفناميك  للهكامددل بدد   ،عدددق احاامهددا

، ظهدر اند  كلتدا كاندت درجدة الادمداج الهيدار  كبديرة كدال بنداك 1773ي غافدة ا 1727الهيرفبية المهوصل اليها حو  مرحلة مدا بد  

 عداق وبشكل .ارتبا  أكبر ب  عوا دبا وبو ما فعار بوجود ع ية طردفة وموجبة ب  ارتبا  عوا د البلدال ودرجة الاندماج الهيار 

نقدد  منطقدة   مجتوعدة مدا الددو  للهوحدد   تو ربدا مدا بدد لا المعدافير مدا مجتوعدة بنداكبدر    ادوء عليدل النهدا ج الهيرفبيدة ال   قدد

 3:وبه  المعافير ب  كااو مثالية وبها لهحقيق الاسهقرار والنتو الايهصادف ،

 عيلأ  إل سواء كانت انكتاشية او تض تية لضغو  المنطقة تعرضبحي  ان    حالة  ااعضاءللبلدال  الايهصادفة الدورات تماثل .1

ذلدك حدتى و بدالهنوع  الايهصدادفة هدابياكلالضغو ،  ض  عل  ان  ر  عل  بلدال الاعاد ال تهاد   به  سهعاني ما طقةالمن   الدو 

 .اضنهاج بياكل خاصةو  ةبهمهشا تكول لا

                                                           
1
. Kenen, P. B. (1969) "theory of optimum currency area : an electric view" Monetary problems in the international 

economy, University of Chicago, p 25-31 
 .191مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2111)، .و با حاس ،   أ. جدفدل،  . 2
  . www .aleqt.com. 09ص  ،2122العدد  ،الايهصادفة صحيعة مثل ، عتلة منطقة ااوروبي النقد  الاعاد بل (2111)، .إ الاقا،. 3
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 مدا ، مدا اجدل ال تدهتكا البلددالوااسدعار ااجدور عدفدد عتليدة مروندة عدا طرفدق الصددمات، امهصاص عل  بلدال الاعاديدرة  .2

 الصددمات أثدر امهصداص علد  اداعدوبدو مدا فلعد  دور الم ،الدرواج أو الكادادسدواء    ااجدور خاصدة بصدعة ااسدعار تصدحيح

 .باهولة تهعرض لها المنطقة أل يمكا التي الايهصادفة

ل اليدد عتد خاصدة اضنهداج عوامدل انهقدا  سدهولةبلددال الاعداد باضادا ة اي  بد  الماليدة للهحدوف ت ناداق ال فكدول بنداك ادرورة .3

 خ   ما اا مة ملأ الهكيف ما هاوتمكين ببلدال الاعاد تلحق أ مة أ  أثر تقليص عل  النقد  اضعاد ااعدالعاملة، وبها بهدف م

 العتل سو  عل  الضغو  تخعيف، بها ما جهة، وما جهة اخرى، حرفة تنقل عنصر العتل بد   إليها تقدق التي المالية الهحوف ت

 .الصدمات ثرأ امهصاص، مما فاهل علتية الخارج إياو  الداخل إينقل اليد العاملة ت خ   ما المحل 

 أجدل مدا نقدد  إعداد   تهوحدد أل ااخديرة لهده  ااناد  مدا كدال البلددال مدا مجتوعدة   تدو رت إذا المعدافير بده   إل وبالهالي

 .الايهصادف  والنتو الاسهقرار عقيق

 (Political economy theory) 1السياسي الاقتصاد نظرية.1.1.1

والدتي بد  علد  اسدهعداد  مدا غيربدا،  ومصدداييهها انهدا ايدل تهاد  أبليههدا الدتي الضعيعة ادكومات  إل الهيار بها م فد  بحا 

 الصارق لربعخ   ا ما بإمكانها ذلك  إن  المصدايية، للأسعار واسهعادة العاق الماهوى   الاسهقرار بهحقيق باله امها الجتهور ضيناع

 ا ية ركي ة باعهبار  الصارق الربع نااق إتباع لها ومصدايية، حي  ما ااحاا أبلية أكثر تكول آخر دولة عتلهها بعتلة صرف لاعر

 علد  المعروادة القيدود خد   أولا مدا بيههدا ترتي  ادكومات أل بها النوع ما الربع فل ق باعهبار الهض تية ، ذلك الهويعات لهثبيت

 2. يها والمالية النقدفة اسه الاي

الددولي، دور كبدير    الاسدهقرار ومدا را قد  مدا عددق الصرف الربع الجامدد اسعار (1793) "وود  برفهول"نااق ويد كال لانهيار

، حي  كبيرة ايهصادفة صعوبات القرل الماا  سبعينيات منه النامية الدو  ما برو  بها الهيار العكر  خاصة بعد ال واجهت العدفد

 العامدة، معددلات الموا ندة   الكبدير العيد )المحليدة  الايهصدادفة ااواداع سدوء إي المدد وعات كدال وادعها مهددبور، إادا ة ال مدوا فا

 (. ....والهوسلأ النقد  الارفلأ تض   عالية

الثتانيندات  نهافدة   يدةالنام الددو  مدا العدفدد العدالي، يامدت الهضد   موجدة وبدااخص الايهصدادفة معالجة الصعوبات سيا  و 

 إي الماهندة الاسهقرار وبرامج. "الهض   محاربة" ببرامج كهلك ما فعرف أو "الصرف سعر إي الماهندة الاسهقرار عقيق" برامج بهبني

                                                           
 :المقا . 2-2ص . الايهصاد ، موسوعة الايهصاد والهتوفل اضس م  العكر أدبيات   الم    الصرف عرس نااق اخهيار أسس( 2112)، .مرغيت، ع. 1

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2016/11 
 37ادارة سعر الصرف   الج ا ر عل  اوء الهحو  نحو نااق الصرف المرل مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .مرغيت، ع. 2
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 ييتدة حيد  فده  تنعيدهفها إمدا عدا طرفدق تثبيدت ا يدة، كركيد ة الصدرف سدعر علد  اسداس اسده داق بد  وادلأ مخططدات الصدرف سدعر

اسهشدرا   أسداس علد  مهحدرك صدرف سدعر  يها، او ما خ   عتلية تبدني الهض   معد  بانخعاض آخرى تهتي  لدولة بالنابة ةالعتل

لهبدني بدها  الر ياد  ويدد كدال الهبرفدر ،الهثبيدت بلدد   والهضد   المحل  الهض    رو  ما أيل معد  اي خعض  فه  (عن  مابقا معلا)

 ذلك عا فنهج والمالية، بالنار اي ما النقدفة الاياسات عل  الانضبا  الهض   و رض معد  عيضتخ النوع  ما البرامج،بو إمكانية

 ما فعرا  باب  و ااسعار، و افضا ااجور معدلات عل  ييود  رض ما فرا ق  الاللأ المهاجر بها، وما أسعار ماهوى   اسهقرار ما

 1.ةالنعقات ادكومي عل  خاصة  الكل ، الطل  عل  ييود ما

 العملة أزمات نظرية.3.1.1

حي  بر  تيار  كر  جدفد  الصرف، لاعرناام تبني عند الايهصادف  ابهتاق محور بالهشاشة المالية المرتبطة المواوعات احهلت 

الصدرف،  سدعر مداتوأ   الماليدة الا مدات بد  حقيقيداا  إرتباطداا  بنداك أل عل ( القياسية) الهيرفبية الدراساتابه  بما اواحه  الادبيات و  

 شدر  جندو  الناشئة مثل ما حدل لكل مدا بلددال الايهصادفاتالعدفد ما  شهدتهاا مات العلتة التي  ماببات تش يص ولة تحا

 به  اسهعحا    دور ل  كال اا مة حلو  يبل مهبعاا  كال   اله  الصرف سعر نااق ألت ظهر ، ا 2111والارجنه   1779 آسيا

 .إلي  وصلت اله  ادرج وىالماه وبلوغها اتالا م

 وسياسة نقدفة الصرف سعر ثبات عل  ادعاظ الهيار العكر  الجدفد ما خ   تجار  البلدال التي شهدت الا مات، ال أشارو 

 مدا مدا رعدل المدا ، وبدو رأس حادابات وعرفدر العدالم  الايهصداد حركيدة   الانددماج نحدو الهوجد  ظدل  تمامدا بدو امدر صدع   ماهقلة

الثدالوت "معضدلة  إي العتلدة أ مدات نارفدة جدهور وتعدود. بالايهصاد واارا جدا تهبهب  فعهبر مكلعا نطا  أو الصرف سعر عا عالد ا 

 Robert Mundell .التي يدمها الايهصاد  "الماهحيل

 مدا يبدل  الاصدل  2"الثدالول المادهحيل"معهدوق يددق  :Incompatible trinity))  المسلتحيلة الث ثيلة معضللة.1.3.1.1

R.Mundell مدددا يبدددلبعددده دلدددك إعدددادة صدددياغه  اسدددهحداث  و والددده  تم ، 2091 سدددنة T.Padoa-Schioppa  عليدددل  

للنادداق العناصددر المرك فددة  صددعوبة كبدديرة   المحا اددة علدد  الث ثددة  تعااددهاأل الدددو   اذ فشددير ايااوروبيددة،  الاعدداد النقددد  انشدداءأسددس 

مدددا خددد   النقدفدددة، كدددل بدددها حركدددة رؤوس اامددوا  و اسدددهق لية الاياسدددة حرفدددة ات سدددعر الصدددرف و ثبددد، و الدددتي بددد  النقددد  ااوروبي

حركدة وحرفدة  المهواصدلسدعر الصدرف و أسدعار الادللأ مدلأ النتدو  اسدهقراراضشكالية المهتثلة   كيعية الوصو    ظدل ايهصداد معهدوح إي 

الهضد    و مكا حةاسهقرار الايهصاد الكل  ما  المحلية اابداف قيقع نحو موجهة ماهقلة نقدفة سياسة اسه داق ملأرؤوس ااموا  
                                                           

 .12الايهصاد ، مرجلأ سابق ذكر ، ص العكر أدبيات   الم    الصرف سعر نااق اخهيار أسس(  2112)، .يت، عمرغ. 1
2
. Mundell, R. (1973) Uncommon arguments for common currencies. London: Allen et Unwind, p 7-15. 
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الموجدود بينهدا،  لعددق الاتادا ما غير المتكا عقيق اابداف الث ثدة معدا و   آل واحدد نادرا ونارا اي ان  ، النتو اي تع ف  باضاا ة

 اابدداف ث ثيدة بد  مدا الثال  بالهدف والهضحية  قع بد   عقيق اخهيار ما صناع الاياسات أماق ييوداالمعضلة الث ثية   هعرض

  1 .حا  اابداف الماطرة

 "Rober Mundel" المستحيل لل  الث ثي مبدأ(: 2-2)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 .231مرجلأ سابق ذكر ، ص  (2110)، .، قجبور  و. ،  بدراو  :المصدر

 نقدفدة سياسدة انههداج   الرغبدة مدلأ صدرف الدربع الجامدد لادعر ناداق حالدة كدال الهوجد  نحدو اخهيدار   الايهصدادفة النارفدة ت كدد

 الصرف سعر نارا اي اعهبار .ماهقر ايهصاد  نمو عقيق بد ها ماهقلة نقدفة سياسة ييادة ملأ فهعارض الصرف سعر ثباتو  ماهقلة،

علد   مباشدرة فدنعكس النقود سوف ل  عرضاله  فطرأ ع حي  ال الهغير ،(اجنبية/محلية ) والخارجية الداخلية ااسعار   ادقيق  دالة

الاياسدات وادلأ ييدود علد   صدانع  عل  ولهها ر  من ، معر لا محهوق أمر ادقيق  الصرف سعر وفصبح بالهالي تقل  المحلية، ااسعار

   ااسدوا  ا دةالع معدلات عركات عا المحلية العا دة معدلات عركات اددود، وبها ما اجل  صل عبر ااموا  رؤوس انهقا  حرفة

 .2نقدفة ماهقلة تماما سياسة لضتال أساسياا  اا  شر  ب  بمثابة والتي الدولية،

اما   حالة رغبت الالطات   اخهيار نااق الربع الجامد لاعر الصرف ملأ عقيق حرفدة تامدة لهنقدل رؤوس الامدوا  عدبر ادددود،      

اف الايهصدادفة الداخليدة، و دج سياسدة نقدفدة مادهقلة موجهدة نحدو عقيدق الابد ال صانع  الاياسة ردول انههد  لديس بمقددورب  انههدا 

بها راجلأ اي ال عركات الاياسة النقدفة سهقهصر عل  اغراض الد اع عا نااق الربع الجامد لاعر الصرف   مواجهة ا  تقلد    

                                                           
 .312، مرجلأ سابق ذكر ، صات العلتيةالمالية الدولية الافطار النار  و الهطبيق (2112)، .جبور ، ق. 1
 .212، ص (12)11، مجلة الايهصاد الجدفد .الرابنة الهحولات ظل   النامية   الدو  الصرف أسعار أناتة اخهيار (2119)، .جبور ، ق .2

 أ

اسهق لية الاياسة 
 النقدفة

 سعر الصرف الجامد

 حرفة تنقل رؤوس ااموا 

 ب ج
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  المهغديرات الايهصدادفة امثدا  النداتج ادقيقد  و البطالدة نهييدة معدلات العا دة العالمية، مما فعقد الاياسة النقدفة  عاليهها   الثد ثير علد

 .لعقدال ادوات تصحيح الصدمات

 الصرف سعر نظام لاختيار المحددة المعايير .5.1

فنهتدول اي  أق أكداديمي  سدواء كدانوا الددولي، الايهصداد   الخدبراء ب  نقا  مواوع ما لبلد اامثل الصرف سعر نااق كال طالما

 ت خده أل رد  الدتي المهشدابكة القدرارات مدافعهدبر  الصدرف لاعر م    نااق اخهيارصنلأ الاياسات، وبها راجلأ اي كول يرار  اوسا 

لمدواد  الثداني الهعدفل واعهتاد الابعينيات أوا ل   وود  برفهول نااق انهيار  تنه ،ابينه  يتا الماابطة العوامل ما كبير بناءا عل  مجتوعة

 إي بحاجدة تعدد لم البلددال أل وبمدا. تخهدار  الده  سدعر الصدرف ناداق اعهتداد حرفدة ااعضداء للدو  أصبح الدولي، النقد و صند اتعايية

احهياجاتها، سواء كال  سعر الصرف الامثل اله  فناس  افهتا نااق سليت  معافير أساس عدد عل  ال عليها اسعار صر ها  ال ربع

  1.او ما النا  الوسيطة المعومةالربع الجامد او  نا ما 

 واادح الاخهيدار  بادء الامدر  كال 20 القرل ا،  بحلو تطورا كبير  ااخيرة الانوات  الم    شهد  الصرف سعر نااق اخهيارو 

 بحيد  ال ،الصدرف اناتدة عدفددة خيداراتامامهدا  صبحت البلددالأ بحي  تعقيدا أكثر بو  الخيار اليوق أما الصرف أسعار ثبات وبو

ولقدد تم  لهدا تهعدرض الدتي لصددماتا عتدلومددى يددرتها علد   الدولدة طدرف ما الماطرة الايهصادفة بداففكول عل  اوء الا خهيارالا

 المعدافر أبد  ومدا  عاليههدا مدى وتقدفر الامثل الصرف نااق اعهتاد   الداخلة العوامل أبر  حصر  محاولة منها  دراسات عدةتجايد 

 :فل  ما 2مع ، صرف سعر نااق نيتب أساسها عل  فه  التي

  الكلي واستقرار الاقتصادطبيعة الصدمات .1.5.1

كال الايهصاد فهعرض اي صدمات ايهصادفة  ال المعافير التي تاه دق بوصعها اساسا لاخهيار نااق الصدرف   ظدل ظدروف   إذا

اي آليددة اخددرى يمكددا الاسددهعانة بهددا لاخهيددار وردد  الهوجدد   ،الاسددهقرار تصددبح لياددت ذات جدددوى   عدفددد نادداق الصددرف المناسدد 

 .النااق

 ت رجح حي  ال البح  عا الهقليص واله عيف ما د،الصدمات التي فعاني منها الايهصاوبه  الآلية الجدفدة تعهتد عل  نوع  

و ، سوف فااعد عل  ذلكالا ضل نااق الصرف  إل، انههاج  (ماهوفات ااسعار، اضنهاج، الاسهه ك)المهغيرات الايهصادفة الكلية 

حاد  ا ضدليهها لكدل ايهصداد مدا، صدرف بالمعاادلة بد  ناد  سدعر اللخاصدة مجا  ااطروحات ا  جمد ال أكثرفة الادبيات الايهصادفة 
                                                           

1
.Atish, R. G. et Joatha, D. O. (2009) le choix du régime de change, Revue Finances & Développement, FMI, 

46(04), p 38. 
، المجلة الج ا رفة ل يهصاد و الهاييرالعربية،  الدو  حالة دراسة:الدو  ايهصادفات عل  ت ثيربا ومدى الصرف سعر نا  خيارات( 2112)، .و   فدال، ق. برفاط ، ح. 2

 .02ص( 12)11



 الثانيالفصل  أنظمة سعر الصرف وسياساته
 

 
78 

و المشدداكل الددتي تواجدد  العراييددل و مخهلددف  النقدفددةبدد  الصدددمات ادقيقيددة والصدددمات  الهعريددةمددا خدد    الصدددمات يددد ابهتددت بمابيددة

، طبيعة الصدمةو  الا ضلالموجودة ب  اخهيار نااق الصرف  الصلةيا تة عل   مقاحات   ث ثة عدفدبا كلها هصاد و التي يمكا الاي

وبدها نادرا اي ال  النقدفدة  حالدة الصددمات الخارجيدة نارفا بدو اددل ااحادا  الهعويم انههاج نااق  عل  بحي  ال المقاح الاو  فقوق

 الهاددوفة الآليددة للتهغدديرات   نادداق ، علدد  المقاومددة الاددرفعة والععالددة للثددار الاددلبية الخارجيددة المقدددرةل يهصدداد ق  ددال   ظددل بددها الناددا

الربع الجامد عكس حالة نااق  ، عل الصدمات المهاربة اي تقليص حي  باضاا ة الهيار  الهباد حركة تكعل ادر سوف الصرف 

 انههداج    حالدة الصددمات المحليدة الا يدةاند  الثاني  يتيل إي  بالنابة اي المقاح ا ااجور وااسعار، أماكل م  ومهانة لاعر الصرف 

بوجدود  الطل  عل  النقود يمدارس أثدر  علد  المادهوى العداق للأسدعار و، نارا الي ال 1بو الامر النتوذج سعار الصرف الربع الجامد ا

بااسدعار  و فد  سدوف ( ثابهدة)علد  وادعها  عدرض النقدودبقداء ادة   الطل  عل  الايولة ملأ  ف  إل حصو  ا  ، أسعار صرف ثابهة

رؤوس اامدوا   اتجدا  مدلأالهنا ادية للادللأ المحليدة ات القددر  بر دلأ اقدق ميد ال ادادا  الجدار   ا ضدبد ل يح ، وبو مدا فادتحنخعاضالا نحو

الاددلطات تددهحك    مجتددل بددها المنطلددق  ددإل ااسددعار، ومددا  صددعودو الددتي تعتددل علدد   فددادة العددرض النقددد  نحددو الددداخل، و ااجنبيددة 

فددده  اعدددا   اي عددددق غدددير المرغدددو   ددديه    سدددو  الصدددرف، أمدددا الهوسدددلأ النقدددد   المهعدددامل  الهغددديرات   الطلددد  علددد  النقدددود مدددا يبدددل 

العتدد ت ااجنبيدة وشدراء العتلددة  عدا طرفدق بيدلأ لهع ف بدداثبدات العتلدة وتدددخل البندك المركد    بادب ميد ال ادادا  الجددار   اصدطعاف

كانددت الهعددويم   حالددة   أسددبقية  هددو فقددوق علدد الثالدد   و  الخهدداق، بالناددبة اي المقدداح. حالهدد  ااوي عددرض النقددود إي ضرجدداعالمحليددة 

يمكدا  العناصدرإنهاجية  اجلأتر التي تمارس أثربا عل  ااسعار النابية، وأل ( واضنهاجية لري  الهقنيا)ارجية حقيقية خ أو الصدمات محلية

وتكلعدة الهادوفة  الربع الجامد  إل  مدا نا  فهبلأ البلدكال   ال، أما المعوقالعتلة المحلية   نااق الصرف بخعض ييتة  وتع ف باتعوفضها 

وعليد  ومدا يقيدة، ااسدعار المحليدة وااجدور ادق ال تقدوق بهقليدل اضنهاجيدة تقلدصتعدوفض  مدا اجدل عل  ادكومدةبالهالي و  .باباةتكول 

 ذاتالصددمات والده  فبد     مابيدةلهغديرات  و قداتعددفل ناداق الصدرف  الموادوعيةاند  مدا ، لندا النتدوذج الهقليدد  بها المنطلق فقدق

 وجددو و  العهيد ل يهصددادفات  المعدر يددوة حركدة رؤوس اامدوا  والهكامددل المدالي  مغبدةالصددمات ادقيقيددة  تهدواياللحادة وبالههدابلأ عندددما 

  2.أكثر رونةبم فها بها النتو الشامل بنااق صرف  م ا رة

 

 

 

                                                           
 .192مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2111)، .و با حاس ،   أ. جدفدل،  . 1
 .193ص نعا ،المرجلأ . 2
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 حجم البلد.2.5.1

،  ضد  عدا  كبدير يهصداد ا يد الدتي تهاد  بح البلددال بد تهبا ناد  سدعر الصدرف المعومدة  التي البلدال  إل المعيار بهاما خ   

 ايهصاد  حي  البلد ذا كال إذا أما. الدولي الاابع ما عالية ودرجة نابيا، صغيرا يطاعا  يها  العادة عهل  الخارجية الهيارة كول ال

  دإذا لهدا، الهيدارف  الشدركاء أبدر  بعتد تبها النوع مدا الددو   عت ت ربع جامد بحي  فه  صرف نااق  ااحاا ل  اتباع ،1صغيرا

 ااوروبي الاعاد دو  ملأ تجارفا تهعامل كال إذا أما ،بالدولار المحلية العتلة تثبيت  يه  أكثر اامرفكية المهحدة الولافات ملأكال تعاملها 

 عتلههدا ربدع نحدو تميل تجدباتجار  مهنوع  بنتع تهتي  التي  يتا يص الدو  أما باليورو، المحلية العتلة تثبيت لها  اا ضلبنا  أكبر 

 2.الخاصة الاح  ادقو  بالة أو العت ت ما بالة

 أداء النمو.3.5.1

الددتي اجرفدددت حددو  سددلوك النتدددو الايهصدداد    ظدددل مخهلددف نادد  أسدددعار الصددرف، تبددد  ال البلدددال الدددتي  مددا خدد   الدراسدددات

 نادبياا، جامددة الصدرف أسدعار  يهدا تكول التي تلك أ  الوسيطة، الصرف أسعار كانت التي تهبلأ أناتة حققت الاداء الا ضل للنتو

 والهعددويم الددربع الجامددد توا نددا مناسددبا بدد  تمثددل الددنا  بدده  أل إي ساسدداأ ذلددك وفرجددلأ. واحدددة بعتلددة تثبيددت تربطهددا ر يددا أل لكددا دول

وتهبده  ايدل  أيدل الهضد   فكدول اناتدة الدربع ظل  تا جهة، جمد ان    .لكا وج  الاشارة اي ال بناك حالة ما الهعارض. ادر

 إل نا  الربع مرجح  أخرى، ناحية غير ان  ما .النتو  أمور تع   وكلها عل  الهيارة أكبر والانعهاح وادقيقية، الا ية الصرف اسعار

 3.وبالهالي فقوض اداء النتو الهنا اية فكول ل  اثار سلبية عل  القدرة مما  ي ، مبالغا الصرف سعر فكول  يها أل

 الثابهددة، قارنددة مددلأ الددنا بالم   الددنا  العا تددة ايددل تعراددا لم دداطر المغددالاة   الهقيددي  الصددرف أسددعار تكددول ال المددرجح غددير اندد  مددا    

بدهفا النادام  الدهفا فقعدال علد   تجار  أ ضل، حي  ال بد  عقيق تكامل أو الهقلبات ما ادد أو الهض   تعشل   كبح ولكنها

 ةمئوف نقط  نصف الناتج بحوالي ما العرد لنصي  ارتباطها ب فادة أسرع توا ل ملأ حل عقق أ ضل الوسيطة جمد ال النا  طر  نقيض،

 العا تة، النا  ترتبع ب داء للنتو أ ضل من    الثابهة والنا . النتو عل  ت ثر التي ااخرى العوامل   ع  الاعهبار هالاخ بعد سنوفا،

 4.الهنا اية القدرة و قدال ادقيق  الصرف سعر تقيي    المغالاة تجن  بإمكانها كال إذا  قع ولكا

 

 
                                                           

 .02برفاط  حا ،  فدال محتد، مرجلأ سابق ذكر ، ص  .1
 .91محتود حميدات، مرجلأ سابق ذكر ، ص. 2

3
. Atish, R. G. et Jonatha, D. O. (2009) op-cit, p39. 

 .37، ص(10)02صندو  النقد الدولي، ، اصدرات مجلة الهتوفل والهنتية باللغة العربية. اخهيار نااق لاعر الصرف( 2119)، .و اوسا ، ج. أتي،، غ. 4
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 التضخم.4.5.1

 الجامدد الدربع ناداق انههداج أ عتلههدا  صدرف سعر تثبيت أل عالي، تض   ماهوى شهدت التي الدو ل  ال بناك ادلة و يرة ع

 الهضد   فادودبا بيئدة، حيد  اند  و  (الجنوبيدة أمرفكدا دو ) مثدل ،البلددال بده  مند  عاندت الده  الهضد   مادهوى خعض   و ق يد

  يد  فقدل بلدد بعتلدةال عتلية الهثبيدت  إي فنار كال والثتانينات الهاعينات سنوات  غالبية الدو     ادا  علي  كال مثلتا الشدفد

 1.الهض تية الهويعات عليها تاهند مابق اله اق آليةب نها  الهض   ماهوى

 ترتيبات الصرف ملأ Levy-yeyati and sturznegger (LYS) دراسة أجراباما خ   البيانات الماهاقاة ما الو 

  و قداتبد  اند   ،الجامدد الدربع ناداق وسديط ، ناداق الهعدويم، ناداق : عامدة  ئدات لث ل الدولي النقد صندو ب خاص يانوني أساس عل 

 ناداقتهبدا  الدتي الددو  ذلدك   تليهدا هضد  مدا العاليدة  معددلات الهعدويم ناداقتهبدلأ  الدتي الددو    توجدد يانوني أساس عل  للهصنيف

  هد  وسديط سدعر الصدرف  ناداقللددو  الدتي تهبدا ابالنادبة   (LYS)حا   أما   ،الهضما  معدلات أدك  يها فوجد التي الربع

جعدل الوصدو   مدا وبدوسدعر الصدرف المعدوق و كدهى ناداق الدربع الجامدد،  ناداقتهبدلأ  التي ما الدو  أكبر  الهض   معدلاتتشهد  التي

 بها ياق دراسة أخرىالدليل اله  ف و ما  ا  ح 2،أيل تض   ماهوفات إي  د ت الصرف سعاراي اسهنهاج معاد  ال عتلية ربع 

  (RR) Reinhardt and Rogoff (1111) و الدتي نها يد  تخهلدف اخده ف كبديرا   علد  أسداس علد  ترتيبدات الدنا   مدلأ

 معد  اعبارتع فقال لاادر  صرف نااق أل إي توصلوا التي تم الهوصل اليها ملأ الهصنيف عل  اساس يانوني، حي  ال  النها جوتب   

ان  بالرغ  ال  القو  ويصارى 3.الهض   معد  لانخعاض كا ياا اتاناا فكول  ، وو قا للت لع  افضا ال نااق الربع الجامد لاالهض 

 بشد ل دراسدات عدفددة مدا الددع لقيدت  الهعدويم يضديةال  إلاشاسدعا،  اخه  داا  مخهلعدة  مقاربداتاسدهعتالا  LYSو  RRمدا كد  

 ةمن عضد المددى بمادهوفات تضد تية طوفلدة تويعدات وإي الهضد   خعدض إي تد د داخلية  سياسات والأ  خ  ما وذلك  عاليهها

 .4المابق ل له اق محلية كإسااتييية الهض   لهقليل أبداف بها ما خ   ارساءو 

 

 

                                                           
 .02مرجلأ سابق ذكر ، ص ( 2112)، .و   فدال، ق. برفاط ، ح .1
،  23الصدرف، العددد أسدعار وسياسدات ناد  :نددوة   مداخلدة .الهنتيدة جادر مجلدة إصددارات .الصدرف سدعر ناداق لاخهيدار الهداري  المنادور( 2113)، .بدوردو، ق .2
 .79-32ص

3
 . Revil, A. L. (1999) Les Régimes de change, collection Repères, Éditions La Découverte, Paris, p 100.  

 .02مرجلأ سابق ذكر ، ص ( 2112)، .و   فدال، ق. برفاط ، ح. 4
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 1الروابط التجارية.5.5.1

. العا   الصرف سعر نااق بد  الثابت الصرف سعر ااقن اي الهحو  ملأ ف داد ما الهباد  الهيار  لبلد ال عتوما ب  المال  ما

 والهعادير المعهداد .ااوروبي الاعداد مثدل اضيليتيدة، الهيارفدة الاعدادات داخدل الصدرف أسدعار لاسدهقرار الر يادية ااسبا  أحد وبها بو

 فبدو يد الم اطر حو  الهعاير بها أل ما الرغ  الدولية، وعل  بالهيارة المرتبطة الم اطر ما ف فد الصرف أسعار تقل  أل بو لهلك

   مجددا  الايهصدداد اليقدد  حالددة عدددق منهددا مددا الامددور علددة مراعدداة مددلأ دييددق عليلدد  إطددار   صددحه  مددا الهحقددق ردد  أندد  إلا .بدددفهيا

 .اليق  به  ادالة ما عدق المعهتد عل  الصرف سعر نااق ت ثير وكهلك الم ساات وااسر، تواجهها التي الكل 

 فعداد  مدا خعدض بدو الناداق   الهغيدير أثدر كال إذا إلا العا   الصرف سعر نااق إطار   الخارجية الهيارة ماهوى فن عض لاو 

العكس، والوايلأ ال تع ف  م فد ما  م حاة ويمكا بالضرورة ادا  بو ليس وبها. المحلية ب رباح المبيعات مقارنة الصادرات أرباح بعض

 . اددود كال بو ادا   وراء أسعار صرف الربع الجامد، و  نهافة الامر يياق الاعاد النقد    اروباوالهيارة عبر الاسهثتار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
. Mouhamadou B. D., Alsim, F. (2013) la problématique du choix du régime de change dans les pays de la 

CEDEAO, La Revue Economique de l’Afrique de l’Ouest, 02(01), pp 12-13. 
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 .العوامل المؤثرة نل  اختيار نظام سعر الصرف الم ئم(: 3-1)الجدول رقم 

 حي  ودرجة انعهاح الايهصاد
نااق أسعار قابلة ل تجار وبالهالي م  تة الكلتا ا داد انعهاح الايهصاد كلتا  ادت حصة يطاع الاللأ 

المحهتلة للتعام ت المهدنية وفرجلأ ذلك إي الهكاليف الربع الجامد لهها النوع ما الايهصاد، الصرف 
 1.ااجنبي سعار الصرف ونقص الم اطر المهعلقة بالدولية 

 صرف نااق الدولة  اه هار ارف ،الهي شركا   معد  ما أعل  ما بلد   الهض   معد  كال إذا ماهوى الهض  
 الخارجية لمواجهة الصدمات مرل

 الصدمات

 الداخلية/الخارجية 

 سعر نااق  ال رؤوس الاموا ، حركت بارتعاع وفهتي  كبير حد إي البلد مندمج كال ايهصاد ال
 .اامثل بو الثابت الصرف
 حي  عل  تعهتد بل ،(تابلأ)عل  منوا  واحدة ليات الصرف وسعر الصدمات ب  والع ية

 .الصدمات

ما يبل  ماههدف ثابت صرف سعر ادعاظ عل  صعوبة  ادت حركية رؤوس ااموا ،  ادت لما حركة رؤوس الاموا 
 .المضارب 

 لمجابهة الصدمات الصرف أسعار   مرونة إي اداجة  ادت عود، أكثر ااجور ادقيقية إذا كانت مرونة ااسعار والاجور
 الخارجية

 مصدايية الالطة النقدفة
بو  الصرف سعر تثبيت كال كلتا دو  عالية اعيعة   محاربة الهض  ، المرك   كال البنك كلتا

 .المرونة حي  ما لك سوف فكول مكلفذلال . القرار الا ضل

 ااسعار  تثبيتنااق 
مرل  صرف رسع نااق ظل   الاسهه ك  إل ماهوى الماههلك، بعتلة ااسعار تثبيت فه  عندما

سواء كال دلك  المنهج، بعتلة ااسعار ربع تم إذا خارجية صدمات بناك أل ح    فبق  ماهقر،
 .مرل أو ثابت صرف سعر نااق عت

غير /الاللأ القابلة للهداو  
 يابلة للهداو 

 حتى  أن والوايلأ. الصرف سعر درجة مرونة  فادة اداجة   إي للهداو  القابلة غير الاللأ وجود ف د 
   ما خ   الهغيرات ج  يا تمهص   ماهوى الطل  الهغيرات  إل العرض، صدمات ظل غيا   

 .للهداو  يابلة الغير الاللأ أسعار

Source : Ripoll, L. (2001) choix du regime de change quelles nouvelles?, Théories et Méthodes 

de la Macroéconomie, 6ème colloque, p 6-7.  

 

 

 

 

                                                           
 .09مرجلأ سابق ذكر ، ص ( 2112)، .و  فدال، ق. برفاط ، ح .1
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 ونظريات تحديد سعر الصرف نماذج: المبحث الثاني

عاو  الكثير ما  إل ااهمية البالغة التي فعا بها سعر الصرف عبر الهارف ، ونارا لكون  عنصر محور    ايهصادفات المالية الدولية

ات الايهصداد الكلد  مدا أبد  العوامدل الداخليدة وتعهدبر مهغدير . والنارفات الايهصادفة تعاير اخه ف أسعار الصرف بد  الددو  النتاذج

التي ت ثر   سعر الصرف إلا أل بناك اخه ف   درجة اله ثير  يتا ب  به  المهغيرات، حاولدت العدفدد مدا الدراسدات عدبر علدة مدا 

أب  به  النارفات والنتاذج  النارفات إراد تعاير لكيعية عدفد وتكوفا سعر الصرف بالاسهناد إي المهغيرات الايهصادفة الكل  وما

 :ما فل 

 الشرائية القوة تعادل نظرية. 1.1

( 1702-1222)عق  انهيار نااق ياعدة الهب  خ   ادر  العالمية ااوي، اياح الايهصداد  الادوفد  جوسدهاف كاسدل 

أل عددد الددو  أسدعار الصدرف    داة مدا بعدد اددر  و قدا لهعداد  القدوة الشدرا ية، بمعدا أل القيتدة  .1  كهاب  النقدود وأسدعار الصدرف

 الخارجية لاعر الصرف عتلة دولة ما فهحدد و ق يوتها الشرا ية   الاو  الداخلية بالنادبة لقوتهدا الشدرا ية   ااسدوا  الخارجيدة، أ 

 تقلبات حول  تدور ماهوى أخرى، حي  فهواجد دولة   الاا دة للأسعار بالنابة الدولة   الاا دة ااسعار ب  القا تة الع ية عل 

 .الهعاد  الهببي محل يحل العت ت، أسعار

الواحدد الده   الادعر و  ظل وجود وجهات نار مخهلعة حو  ااساس النار  وراء نارفة تعاد  القدرة الشرا ية ارت فنا ذكر يانول     

 .والصورة النابية المطلقة لها الصورة نية علي ، وذلك يبل الهطر  إي صياغة به  النارفة و قافعهبر أشهر ما ب

 la loi du prix uniqueقانون السعر الواحد .1.1.1

الدتي فده   لأ والخددمات المهيانادةلالاد الهنا اد  وبإهمدا  اددواج  الجتركيدة وتكداليف النقدل  دإل الادو    أند  فدنص بدها القدانول

 3:عل  الشكل الهالي الواحد الاعر وتكه  صيغة يانول ،2سيكول لها سعر واحد   أ  دولة ارتجالا

            
                         …………………………(01) 

 :حي 

 .سعر الالعة معبر عنها بالعتلة المحلية   العاة     

    
 .لعتلة الاجنبيةسعر الالعة معبر عنها با  

                                                           
  .231مرجلأ سابق ذكر ، ص  (2113)، .س. و ابرابي ، أ. ع.جم ، ر .1

2
. Krugman, P. R. et Obstfeld, M. (2003) Economie Internationale, 3

ème
edition, Belgique : De Boeck Université, 

p.450. 
 .19، صوالهتوفل للهيارة طنطا جامعة مجلة. للأسعار العاق والماهوى الصرف سعر ب  الع ية (2112)، .شعبال، ع. 3
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سددعر الصددرف بدد  عتلددتي الدددوله  فقدداس بعدددد وحدددات العتلددة المحليددة ال  مددة لشددراء وحدددة )سددعر الصددرف الا دد  للعتلددة المحليددة     

 (.واحدة ما العتلة ااجنبية

بعض، حيد  أند    بده  ادالدة إلا إذا كانت الاللأ المحلية وااجنبيدة بددا ل تامدة بالنادبة لبعضدها الد عتلياقانول لا فكول بها الو 

أما   حالة . سوف تضتا اسه داق عتليات المضاربة الهعاد  ب  ااسعار   أسوا  الاللأ التي تكول بينها درجة عالية ما الهكامل

باعدة   الر ية للهباد  وتكاليف النقل سوف رعل ما يانول الاعر الواحد لا فهحقق،  ض  عا عدق تجانس الاللأ الم  وجود ادواج

 .دو  مخهلعة سوف يلق  يوة ب  ااسعار ااجنبية والمحلية للالعة، وبه  العيوة تهغير و قا لدرجة حرفة الهيارة   الالعة ذاتها

 Absolue PPAالمدخل المطلقة للنظرية  .1.1.1

حيد  اند  بهطبيدق القدانول . دة  قدع، غير أل يانول الاعر الواحدد علد  سدلعة واحدلقانول الاعر الوحيد امهدادتعهبر به  الصيغة 

 1:عل  سلة ما الاللأ تصاغ المعادلة عل  الشكل الهالي

                   
  

      
     …………  (2)              

  :حي         

ب  دوله  فعط   فصبح سعر الصرف العتلة (1) لة ري وما خ   المعاد، N   سلة ما الاللأ عددبا i الو ل النابي للالعة    

 :بالصيغة الهالية

                       
  

       
   ………… (3)                  

  2:يمكا صياغة المعادلة عل  الشكل ااوماهوفات الاسعار الاجنبية و المحلية عل  الاتي ،  إن   ب ،     و        أل با ااض

        
     …………(4)                                               

الشدرا ية بدو الادعر الده   القدوة و قدا للصدورة المطلقدة لنارفدة تعداد لهدوا ني لعتلهد  مخهلعهد  الصدرف ا سدعر أل (4) المعادلدة مدا فهضح

  :كااو (4) وباسه داق اللوغارفه  فعاد صياغة المعادلة ري ، 3ب  مهوسع ااسعار   دوله  فعاد  النابة

        
   ………… (5)                                               

 

                                                           
 .12مرجلأ سابق ذكر ، ص (2112)، .شعبال، ع. 1

2
 . Sarno, L. and Taylor P. M. (2002) the economics of exchange rate, Cambridge University Press, p53. 

3
 . Dornbush, R. (1994) exchange rate and inflation, the MII press, Cambridge,  p266. 
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  و     بحيد 
بدد  لوغدارفه  سددعر الصددرف     لاتيد ، و الا علد  وااجنبيدة المحليددة بدد  لوغدارفه  ماددهوفات الاسدعار بالعتلددة  

 1: كا الاو    يمكا حاا  لوغارفه  سعر الصرف ادقيق  (5) وما خ   المعادلة. الا  

           
    ……… (6)                           

 نحراف عا نارفة تعداد  القدوة الشدرا ية، حيد  اند  و  حالدة عقدقبمثابة مقياس ل    فاه دق لوغارفه  سعر الصرف ادقيق 

 2: إل المطلقة بالصيغة الشرا ية القوة تعاد 

   بنا فكول سعر الصرف ادقيق  فااو  الواحد،        تكول العتلة مقومة تقويما صحيحا لما. 

  كددول أكددبر مددا الاددعر الصددرف الم حدد   تكدول مغددالاة   تقددويم العتلددة   حالددة أل سددعر الصددرف القدوة الشددرا ية ف       

 .وبنا سعر الصرف ادقيق  أيل ما الواحد

   تكول العتلدة ب يدل تقدويم بمعدا ال سدعر الصدرف       حالة أل سعر الصرف الم ح  اكبر ما سعر القوة الشرا ية  و ،

 .ادقيق  أكبر ما الواحد

اي ال تطبيقهدا فعدني تدو ر كامدل  رادياتها، لكدا  ناربدالعددة مشداكل واجهههدا،  يصورا   تطبيقهدا نادرا إي الصيغة به  عر تو 

ة الم ح  ال وجود مخهلف العوا ق ما بينها أل البيانات المهاحة عا ااسعار   الدو  الم هلعة ت و   صورة أرياق يياسية بالنابة لان

 . القوة الشرا ية وبه  البيانات تصلح لهطبيق الصيغة النابية لهعاد . أساس محددة

 Relative PPAالمدخل النسبي للنظرية  .3.1.1

 إنهدا تدنص علد   الصديغة النادبية  حاد  ييدوداا، أيدل لكنهداو  المطلقدة للصدورة امهدداداا  الشدرا ية القدوة فعهدبر المددخل النادبي لهعداد 

واج  الهيارفة التي عد ما تعاد  ااسعار معدبر عنهدا اي ا الة اد باضاا ةبع  الاعهبار تكاليف النقل وحرفة انهقا  المعلومات  هالاخ

 .بالعتله 

وابهتت الصورة النابية بهحدفد سعر الصرف الهوا ني ما خ   ادخا  م شر الهض  ، حي  فهحقدق تدوا ل سدعر الصدرف مدا 

عر الصدرف الا د  علد  إلغداء خ   تااو  معد  الهغير   سعر الصرف ملأ الهغير   الابة ب  الاسعار او بمعدا اخدر، ال فعتدل سد

 . وار  الهض     البلدفا

  3:عل  المعادلة نحصل عل  اللوغارفه سبق وبإدخا   اذل، وعل  اساس ما   

                                                           
 .32ص ،ت ثير أناتة أسعار الصرف عل  الهض   والنتو الايهصاد ( 2113)، .جبور ، ق. 1
 .21مرجلأ سابق ذكر ، ص  (2111)، .حميدات، ق .2
 .332، ص(12)10، مجلة البحول الايهصادفة و الماليةسعر الصرف و تعاد  القوة الشرا ية، ( 2119)، .و محتود، ج. ،  سعيد . 3
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     …….. (7) 

ما خ لها فهضح أل انخعاض نابة سعر الصرف الا   التي ، (8) وعند الهعبير عا المعادلة بالهغير نحصل عل  المبينة   المعادلة

 .فااو  إي  ر  ماهوى الهض   ب  البلد المحل  والبلد ااجنبي

                      
       (8) 

املددة معهددا تقبددل بهدددبور إذل  دإل بدده  الصدديغة تنطلددق مدا مبدددأ ال الدددو  صدداحبة معددلات الهضدد   العاليددة مقارنددة بالبلددال المهع

 .ييتة نقدبا مقابل عت ت به  البلدال مما ف ثر عل  مبادلاتها الهيارفة

 Balassa Samuelsson أثر الإنتااية .1.1.1

ايهصددر يددانول الاددعر الواحددد عنددد النقدددف    الاددللأ المهبدداد  بهددا دوليددا  قددع، و  بددها اضطددار فهحدددد سددعر الصددرف مددا خدد   

المهداولة دوليا، وبها با ااض تماثل تكاليف النقل للرسوق الجتركية وبهلك (    )وأسعار الاللأ ااجنبية (   )لية أسعار الاللأ المح

  1 :فهحدد سعر الصرف بالصيغة الرفااية كتا فل 

  
  

   
             

 ا دوليدا، و عدفدد ااسدعار ااجنبيدة المهعلقدة بالادللأ المهداولدة دوليداالتي تهضدتا الادللأ المهداولدة بهد(  ) للقياق بهحدفد الاسعار المحليةو  

 2:وللهعبير عا ااسعار المحلية نضلأ المعادلات الرفااية الهالية، (    )

                         

 : عنها كااووااسعار ااجنبية معبر.الاللأ المنهية محليا أعاليحصة الاللأ المهاجر بها دوليا ما :  

                             

 .جنبيااالاللأ المنهية   البلد  اعاليحصة الاللأ المهاجر بها دوليا ما :   

 :أل بو الاعر النابي الهوا ني ب  الاللأ المحلية غير المهاجر بها دوليا والاللأ المحلية المهاجر بها دوليا، أ (  ) لأ وبا ااض

  
  

  
             

 :والاللأ المحلية غير المهاجر بها دوليا فعبر عنها كالهالي
                                                           

1
 . Dornbush, R. (1994), Op cit, p267. 

 .333مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .و محتود، ج. سعيد ،  . 2
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 : بو الاعر النابي الهوا ني ب  الاللأ الاجنبية غير المهاجر بها دوليا والاللأ الاجنبية المهداولة دوليا، أ  أل (  ) وملأ ا ااض أل

   
   

   
           

 :ويمكا الهعبير عا الاللأ الاجنبية غير المهاجر بها دوليا كتافل 

                       

 :وبالنابة اي ماهوى الاسعار اله  ما المتكا ال فعرف ما خ   الاسعار المهاجر بها دوليا للاللأ المحلية  قع كالهالي

                           
                             

 :و  مافل  الاسعار الاجنبية للاللأ المهاجر بها دوليا

                                 
                                 

 :نقوق بهعوفض كل ما    عار ااجنبيةوماهوى ااس   ولاجل ادصو  عل  ماهوى الاسعار المحلية

              بـ      بحي   نحصل عل  

                بـ   
  

                  
                   

 :فصبح لدفنا سعر الصرف كتا فل       المعادلة    و    تالمعادلاكل ما وبهعوفض  

  
 

  
 
  

 
           

فهضح ال عدفد سعر الصرف الاجنبي فكول ما خ   نابة ماهوى الاسعار المحلية و ماهوى       وما خ   المعادلة ري 

و  و  النابية للاللأ غير المهاجر بها دوليا و كل ما ااسعار ااجنبية، وما خ   كهلك ااهمية     . 

 ااكثدرالده  فعدبر عدا الم شدر  سدعر الصدرف ادقيقد  خد   كدول مداتية ب  سدعر الصدرف و الهضد    أل الع واعهبر النقدفول

، ااجندبيفد ثر   مثيلد  بددور   سعر الصرف فدرتبع بمعدد  الهضد   المحلد  الده   غير بحي  ال اله، ل يهصادت ثيرا   القدرة الهنا اية 

 :حي ،     المعادلة اشهقا  خ  ما  ما بها المنطلقسعر الصرف الهوا ني فهحقق بالهالي  إل و 
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  و 

 
 .بو ثابت: 

أل سعر الصرف الهوا ني فهد ثر بمعدد  الهضد   أو مادهوى ااسدعار، ذلدك أل سدعر ،      إل ما يمكا اسهاقا   ما المعادلة 

ر فعددو  ناددبة الهضدد   المحلدد  إي ناددير  ااجنددبي أو اندد  سدديعرف انخعااددا   حالددة بقدداء معددد  الهضدد   الصددرف ااجنددبي سدديرتعلأ بمقدددا

رغد  أل المددخل النقدد  كاندت صديغه  بد  أكثدر الصدي  النارفدة الدتي أعطدت تعاديرا مقنعدا بشد ل . المحلد  دول معدد  الهضد   ااجندبي

  1.لأ المحل  اثبت عدق صحههاعدفد سعر الصرف الهوا ني وماهوى ااسعار إلا أل الواي

والع ية ب  أسعار الصرف وااسعار النابية للاللأ والخدمات المحلية جعل ما نارفة تعاد  القوة الشرا ية عهل مكانة بامة    

 2:مخهلف نماذج عدفد سعر الصرف، وترجلأ به  ااهمية   مجا  الايهصاد الدولي لث ثة أسبا 

    النقدفدة  لمباطا لهحدفد سعر الصرف، حي  ولهحدفد كيف يحدل الهداخل ب  أسعار الصرف والعوامتقدق به  النارفة مدخ

 ددإل سددعر الصددرف بدد  عتلهدد  سددوف فهعدداد  ليعدداد  الناددبة بدد     المدددى الطوفددل، حيدد  نصددت علدد  أندد    ظددل نادداق صددرف مددرل

 .ماهوى ااسعار   البلدفا

  يمكدا الاساشداد بهدا   معر دة مدا اذا كدال سدعر الصدرف الادا د مغداي    ااسدعار لا ا د   دإل النادبة بد  الهعدا عند عدق حدول

 .ييته  أو مقوق ب يل ما ييته 

  نارفة تعاد  القدوى الشدرا ية بصدرف النادر عدا كدول للناتج ادقيق  ر  ااخه   ادابال  عند إجراء المقارنات الدولية واضيليتية

 .الوايلأ أق لاعقق النارفة   

عل  در  تميي   " gusttav cassel "بعد  باعهبار نارفة تعاد  القوى الشرا ية ما أو  النارفات التي واعت الايهصادف 

العوامددل المدد ثرة   عدفددد سددعر الصددرف،  إنهددا تعراددت أكثددر مددا غيربددا مددا النارفددات إي النقددد والمنايشددة ناددرا إي الكثددير مددا القضددافا 

 :تي يمكا اخهصاربا   النقا  الهاليةالعالقة وال

 

                                                           
 .71مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .با يدور، ع .1
 .11مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2112)، .شعبال، ع. 2
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  فهويف عل  أساس ماهوفات ااسعار بمعردبا مثلتا ت ع  النارفة  هناك عناصر أخرى غير ااسعار تد ثر    عدفد سعر الصرف لا

تغدددير ادوا   الهيددارة الدوليدددة ،ومنددد   إنهدددا تددد ثر   معدددد  الصدددرف مثدددل جدددودة الادددلعة أو ظهدددور سدددللأ بدفلدددة أو ديدددة مواعيدددد الهادددلي  أو

    1.الماههلك 

  2.الوارداتأسعار اضنهاج، اسعار الصادرات و  ،هه كسالاأسعار : تعاوت أنما  يياس الهض   حا  نوع ااسعار المعهبرة 

  طو  مدة تصحيح أسعار الصرف بالنابة للأسعار غير محددة بالدية، وبو اامر نعا  بالنابة لانة ااساس. 

  ف خده عليد  اند  مدا العادير عدفدد واددلأ الهدوا ل لادعر الصدرف بد  عتلهد ، وعليد  مدا الصدع  اخهيدار يدداة  المددخل النادبي للنارفدة

 .الاساس الم  تة التي فاود  يها سعر صرف محدد فه ه أساسا للتقارنة ملأ ما يحدل ما تغيرات ماهقبلية

   كتددا تلغدد  وجددود أ  اثددر  عددا    3مددا دولددة إي أخددرى،تطددر  كيندد    نقددد  للنارفددة إنهددا تهيابددل تمامددا نعقددات نقددل الاددللأ وشددحنها

 .للرسوق الجتركية عل  سعر الصرف بما لها ت ثير عل  حي  الصادرات و الواردات

كتا أل اخهيار الري  القياسد  للأسدعار الم  د  لاخهبدار مددى عقدق تعداد  القدوى الشدرا ية عدرف نقدا  وجدد  واسدلأ ومادهتر،   

س الماده دمة للأسددعار تشدتل علد  نادبة مدا مدا الادللأ الددتي لا فده  المهداجرة بهدا دوليدا والده  فكدول مددا كدول اند    العدادة كدل المقدافي

المتكا بو سب  ر ض النارفة، حي  أل عتلية المضاربة   سو  الاللأ لا تضتا الهعاد    أسعار الاللأ الغير مهداولة   ح  ان  

   أعلد  تكدول للهدداو ، القابلدة الادللأ يطداع   اضنهاجيدة علد  ألBalassa وبدو مدا لاحاد    4.فهحقق ملأ الاللأ القابلة للهداو 

   يطاعدات الددو  مجتدوعتي بد  اضنهاجيدة مادهوفات بينتدا فكدول بنداك تماثدل   المه لعدة، بالبلددال المهقدمدة إذا مدا يارنابدا  البلددال

 المهقدمدة، لددى البلددال  عنهدا البلددال المه لعدة لددى أيدل تكدول سدوف الهدداو  يابلدة غير الاللأ أسعار  ال للهداو  القابلة غير الاللأ

 وتشتل عل  سللأ يابلة محددة ب و ال المرجحة الاللأ وبو ما فنهج عن  أل بينها،  يتا تهعاد  للهداو  القابلة الاللأ بينتا جمد ال أسعار

إذل  .ااجدور  يهدا تهتيد  بانخعداض مادهوفات البلددال المه لعدة الدتي لددى تكدول أرخدص سدوف ل تجدار، يابلدة غدير وأخدرى ل تجدار

بد   اخده ف بناك فكول  إن  لا محا  سوف الا   سعر الصرف القابلة للهداو  فهحدد للاللأ النابية ااسعار خ   ما وبا ااض

 إي المه لعة نارا بالقياس القوة الشرا ية للعتلة   الدو  المهقدمة أكبر سلة واسعة ما الدو  وتكول وادقيقية، الا ية الصرف أسعار

 .5 قع القابلة للهداو  الاللأ تهكول ما سلة

                                                           
 .192صمرجلأ سابق ذكر ، ( 2112)واخرول، . ق. شقير ، ل. 1
 .117مرجلأ سابق ذكر ، ص (2112)، .ع يد ، .2
 .132مرجلأ سابق ذكر ، ص (1779)، .ق ،صاد  .3
 .11مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2112)، .شعبال، ع .4
 .220ص  دار المرف  للنشر،: المتلكة العربية الاعودفة. حاا حاا محتود ترعة .الدولي والهتوفل النقود (2119)، .، رماكدونالد و.  . س بالوود، .5
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 ( P.T.I) الفائدة معدلات تعادل نظرية. 1.1

العداق  منده Keens كيند   تعهبر به  النارفة ما ابر  النارفات المااهمة   عدفد سعر الصدرف، حيد  فعدود أصدل تقدديمها إي

 العا ددة للكشدف أسدعار تعداد  نارفدة العا ددة، وعداو  الصدرف وسدعر سعر ب  لموجودةا الع ية أفا سع  إي اسهكشاف 1723،1

   العا ددة معددلات تغدير أل المهتثدل   وذلدك بالاعهتداد علد  المبددأ الصدرف، وسدو  الدوطني النقدد  الادو  بد  الموجدود الصدلة عدا

 للعتلة تدبور أو عاا إما عن  فنهج بلدفا ب  العا دة تب  معدلا اخه ف     الصرف، سعر تغير نابة   ف ثر وأل بد لا بلدفا

 2.ااجنبية للعتلة بالنابة المحلية

 مقارندة مدا بلدد   العا ددة ارتعداع أسدعار وفدرى أل 3الهحكدي ، ترتكد  علد  عتليدات( P.T.I)وو قدا لددكين   دإل بده  النارفدة 

  به  البلدال بغرض عقيق أرباح، وبدو مدا رعدل الطلد   سهثتاربالا ااجنبيةااموا   رؤوس فكول سب    انهقا  ااخرى بالبلدال

ومددا خدد   بدده  النارفددة بندداك تصددور أل الماددهثترفا لا يمكددنه  اكهاددا  . علدد  عتلددة بددها البلددد فدد داد وبالهددالي ترتعددلأ ييتههددا الخارجيددة

تشدغيل أمدواله    البلددال الدتي بهدا معدد   ا ددة  معدلات مردودفة مرتعلأ   الخارج عا تلك المتكا عقيقها   الاو  الداخلية، ناير

اكددبر مددا ذلددك     الاددا د   الاددو  المحلدد ، نهييددة إي أل العددار  بدد  معدددلات العا دددة فعددوض بالعددار  بدد  سددعر الصددرف ادااددر و 

 4.سعر الصرف الاجل

ونارفددة  (.P.T.I.N.C)غددير مغطدداةوطرحددت نارفددة تكددا   معدددلات العا دددة و ددق تددوجه  همددا، نارفددة تعدداد  أسددعار العا دددة ال

 :، وذلك بناءا عل  مجتوعة ما العرايات الهالية(.P.T.I.C)تعاد  أسعار العا دة المغطاة 

    5الماهثترفا تباد  ااصو  المحلية و ااجنبية فاهطيلأما خ ل  الهحرفر الكامل لهحركات رؤوس ااموا ، واله.  

  غيا  تكاليف المعام ت 

  6الخطر حياد  اتجا  عليل ايهصادف  للأعوال فعط  مما والم اطر تهشاب    العا د التي ااموا  لرؤوس اضح   يابلية. 

 (.P.T.I.C)نظرية تعادل أسعار الفائدة مغطاة.1.1.1

   خد مدا( الناتجة عا حالة عدق اله كد) ااجنبي الصرف مخاطر ما الهحو  للتاهثتر به  النارفة مبنية عل   كرة ان  يمكا 

اسدهثتار رأس  بد  الاخهيدار مادهثتر  رناد  لدفد ااجنبية، و لي شرح ذلدك نادهطيلأ ا داض أل  بالعت ت الآجلة المالية ااورا  سو 
                                                           

1
 . Drunat, J. et Dufrenot, G. (1994) Les théories explicatives du taux de change, Revue française d'économie, 

09(03), p64. 
 .30، صجلأ سابق ذكر مر   (2113) ،.س .ابرابي ، أ و. ع.ر ،جم  .2

3
 . Drunat, J. et Dufrenot, G. (1994) op.cit, p67. 

 .121مرجلأ سابق ذكر ، ص (2112)، .ع يد ، .4
5
 .Allégret, J. P. (1997) Economie monétaire internationale, 1er édition, HARACHTTE CARLE, P 132 

 .22، صمرجلأ سابق ذكر  دراسة حالة الدفنار الج ا ر  سعر الصرف ادقيق  الهوا ني (2110) ،.، عبلحر .  6
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 و اسددهثتار    الولافددات عوفددل مقدددار رأس المددا  إي عتدد ت اجنبيددة أو  رناددا ،   nمددا العتلددة المحليددة لعدداة  منيددة  Xمقدددار   مددا 

 :2وعلي  ،1(الخصا ص الايولة مخاطر ونعس المدة نعس) الاسهثتار ما النوع سنع   المهحدة

        علدد  n الماددهثتر سيحصددل   ادالددة ااوي بعددد المدددة ال منيددة
و  ادالددة الثانيددة الددتي اخهددار  يهددا الماددهثتر ال ،    

       سيهحصل عل فوظف مقدار رأس الما  بالعتلة ااجنبية   الاو  اامرفك   إن  
              . 

و الغير م كد، و لضتال المهعامدل الصدرف الجدار  مدا اجدل تعداد   تمثل سعر الصرف العاجل الماهقبل  المهويلأ        حي 

ومدا تم بيعهدا (     عندد  )لعدور  للعتلدة  ، يمكن  محاولة إراد تغطيدة مدا خد   الشدراء ا(             خطر تدبور العتلة

  عند )  أج 
و الماهثتر بنا فلي  إي مقارنة  العا د بالعتلة المحلية ب  امه ك ،    بمعا عند سعر الصرف ااجل للعاة ال منية(   

لآجلددة، حيدد  أل الماددهثتر  رددد ادرفددة    امدده ك المراجحددة اااصددو  العرناددية أو حيددا ة الاصددو  الامرفكيددة  بعددد الاسددهعانة بعتليددة 

الاموا   إل عتليدة الهغطيدة تجعدل المردودفدة ادقيقيدة لكدل  رؤوسالاصو  المحلية او ااجنبية نارا إي أل   حالة الهحرفر الهاق لهحركات 

 4: ليةفعط  و ق الصيغة الها اله ( PIC) المغطاة اسعار العا دة تكا   شر  وبو ،3أصل مهااوفة

              
  

 

  
          

 :وما خ   المعادلة ري    فعبر عا سعر الصرف الاجل كااو

    
    

  
  
  

           

 :المغطاة معدلات العا دة لهكا   صحيح تقدفر عل  نحصل  إننا سعر الصرف العور ، عا مخهلعاا الآجل الصرف سعركال  وإذا

     
  

     

  
           

تعبر عا شر  توا ل سو  الصدرف وتاهدر ع يدة الادعر الواحدد المبنيدة علد  أسداس عتليدات مراجحدة المادهثترفا،  (26)والمعادلة ري  

 5:وبه  الع ية يمكا توايحها   حاله 

      ة عكاددية، حيدد  اندد  اذا عقددق الفهعلددق الامددر بنددا بع يدد - 

  
وبددها فدده  علدد  ال للعتلددة المحلددة معددد   ا دددة ايددل مددا     

والعكدس، اذا (. ارتعداع   ييتدة العتلدة)مقابل العتلة المحلية (  report) العتلة الاجنبية، مما فعني ال العتلة الاجنبية   حالة خص 
                                                           

1
. Drunat, J. et Dufrenot, G. (1994)  op.cit, p91. 

 .302ص ،19، العددمجلة الدراسات الايهصادفة المعتقة. عليل العومل المعارة لاعر الصرف الهوا ني (2112)، .ع الشارف،و . خ تواو،. 2
 .303ص المرجلأ نعا ،. 3

4
. Burda, M. et Wyplosz, C. (2013) Macroéconomie Une perspective européenne, 6e edition, De Boeck Université, 

pp427-428. 
 303ص  مرجلأ سابق ذكر ، (2112)، .ع الشارف،و . خ تواو، .5
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     ة    ا دة اكبر ما العتلة الاجنبيادقت العتلة المحلية بمعد

  
(  déporte) وبنا رعل العتلة الاجنبية   حالة ع وة،    

  .بالنابة اي العتلة المحلية

 1(.P.T.I.N.C)نظرية تعادل أسعار الفائدة الغير مغطاة.1.1.1

 دول ته  ما عتلية الهحكي  ادالة به    إلا أل ،سابقهيها ما قة ه  مشهالغير مغطاة  ةبالنابة اي نارفة تعاد  أسعار العا د

وبدو مدا رعدل المادهثتر . الصرف، حي  فه  ا ااض أل الماهثتر سوف فهويلأ تدبور للعتلة المحلية مقابل العتلة ااجنبيدة مخاطر تغطية

بإعددددددادة بيعهدددددا، وفدددددده  صدددددياغة معادلددددددة  يهدددددار ال يحددددددا   علددددد  واددددددعية صدددددرف معهددددددوح بشدددددراء العتلددددددة ااجنبيدددددة عدددددداج  دول القيددددداق

(P.T.I.N.C.) بإظهار ييتة سعر الصرف المهويلأ كااو: 

      
 

  

 
    
    

            

 :ويمكا كهلك اسه داق الصيغة الهالية 

      
    

  

      
            

ال فاهطيلأ الماهثتر مقارنة المردودفة جراء المعاملدة الدتي فقدوق بهدا،  إند  فليد  اي مقارندة العا دد الصدا  للأصدل ااجندبي وما اجل 

 العتلدة  تددبور أو عادا معدد  بمعر دة مردودفهد  مضداف إليد 
      

    

  
 ، حيد     

      
    

  
بدو معدد  تغدير سدعر    

 .الصرف المهويلأ

 :ومن  يمكا اسه  ص ال تكا   معدلات العا دة غير المغطاة تكول نها يها كااو

  عكاية ع ية بينه  الصرف سعر تغير ومعد  العا دة إل  رويات معدلات.  

   ماهوى مكان المردودفة الصا ية المعرو ة للأصو  المهتاثلة ر  أل تكول مهااوفة، وبها عل  اايل  . 

 .النظرية النقدية. 3.1

و  Dornbush  ،Frenkelلنقدددد    الادددبعينات مدددا طدددرف مجتوعدددة مدددا الايهصدددادف  مدددا أهمهددد ا تم تقدددديم المددددخل

Johnson  مرونة الاسعار) النقد  الاساس   النتوذجما  انط يا، حي  تم بناء المنهج النقد  1792  م لعاته  الصادرة سنة /

 مدا بميتوعدة المدرل الادعر ظدل   الصدرف سدعر فهحددد ، بمعدا ال سدعر الصدرف فهحددد   ظدل الادعر المدرل حيد (سدعارعدود الا

                                                           
 300ص ،  مرجلأ سابق ذكر  (2112)، .ع الشارف،و . خ تواو،. 1
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 عدرض   الهغدير المهويدلأ أو الهضد   المهويدلأ معدد  النقدود ، عدرض المهويدلأ ، الصدرف سدعر مثدل نقد  منها ما بو ااساسية، المهغيرات

 الاسعار الجامدة نموذج حي  ر  الاشارة اي ان  لا يهلف. القوم  الناتج ماهوى مثل والبعض الآخر، ب  مهغيرات حقيقية النقود،

علد   الصدرف سدعر رغد  ال عدفدد   المددى الطوفدل، الصدرف لادعر المحدددة حيد  المهغديرات المرندة مدا ل سدعار ااساس  النتوذج عا

يصدير  الهدوا ني والمادهوى الصدرف لادعر ااجدل طوفدل الهدوا ني ىالمادهو  بد  العيوة للهعدفل فعكس معامل إاا ة فهطل  القصير المدى

 1.ااسعار عود ظل الصرف   لاعر النقدفة المقاربة   الاسهثنا ية ادالة ب  ااسعار مرونة أاح  وما ثم ااجل،

المحليدة ( الاورا  الماليدة) ض  عا سو  الاصو  المالية  وااجنبيةوفهضتا المدخل النقد  عل  ث ل اسوا  سوي  العتلة المحلية 

 2:والاجنبية، حي  تقوق النارفة النقد  بناءا عل  مجتوعة ما العراية الهالية

   ب  بدا ل تامة،   ح  بالنابة إي ااصو  النقدفة فكول غير ذلك وااجنبيةالاورا  المالية المحلية. 

  تو ر نارفة تكا   معدلات العا دة غير المغطاة. 

   تعاد  القوى الشرا ية محققةتعهبر نارفة. 

  حرفة تامة لهنقل رؤوس ااموا. 

 الكهلة النقدفة لكل دولة تهحك   يها والالطة النقدفة، حي  أل ااعوال الايهصادف  لا يمهلكول العتلة ااجنبية. 

المحليددة و العتلددة   اطددار عددرض بددها المدددخل مددا خدد   صددورتي ، ردد  اضشددارة اي نقطددة ال حدددول الهددوا ل   سددوي  العتلددة 

الاجنبيددة فضددتا تددوا ل سددو  الاصددو  الماليددة، حيدد  فصددبح الاددو  النقددد  بددو اسدداس عدفددد سددعر الصددرف عددا طرفددق يددوى العددرض 

 .ليس   سو  ااصو  الماليةالطل  عل  العتلة، و و 

 .النقدي ذو السعر المرن النموذج. 1.3.1

فهحدد   كدل بلدد بصدعة مادهقلة مدا طدرف الادلطة النقدفدة وال ااعدوال   ال المقاربة النقدفة  ما خ    راية ال عرض النقود

 الهحكدي  طرفدق عدا ولديس الواحد الاعر يانول ما ماهنهج الشرا ية القوة تعاد  أل الايهصادف  يمهلكول العتلة المحلية  قع، مما فعني

 الطل  حي و  ،3البلدفا   ك  ال ما عبر ماهقرة دالة عا ارةعب ب  النقود عل  الطل  دالة علي   إلو  ،ااجنبيةالمحلية و  العتلةب  

                                                           
،  22، العدد وإدارفة ايهصادفة مجلة أبحال. الج ا ر  الدفنار صرف سعر النقدفة وسلوك الهحركات ب  الع ية يوة اخهبار( 2119)، .، ع يدور و با. كردود ، ص .1
 .321ص

 .112، ص19، العددMECASمجلة د ا . دراسة يياسية للنتاذج النقدفة لهحدفد سعر الصرف   الج ا ر( 2111)، .و با بو فال، ق. صحراو ، س. 2
 .321مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .، ع يدور و با. كردود ، ص .3
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 لها والتي ،(i) الا   العا دة معد  وعل (Ms) النقد  العرض ، (y)الدخل وعل  ، (P)ااسعار  ماهوى فهويف عل  النقود عل 

   1:لاوب  كا النقود عل  الطل  دالة ومن  العا دة، سعر ملأ ادقيق  وعكاية الدخل ملأ طردفة ع ية

       
                     

م شرات مرونة الطل  عل  النقود لمعد  العا دة و الدخل عل  الهوالي، و الهوا ل يحدل عند تااو  الطلد  و عدرض   و   حي  

لعا ددة ف خدد شدكل دالدة أسَدية   دالدة الطلد  النقود اله  فعهبر كتهغدير خدارج ، و فده  الهعبدير عدا المهغديرات باللوغدارفه  عددا معدد  ا

 :عل  النقدود، وعلي 

  
                      

  
     

      
      

          
 الدولدة، وبنداءا علد   رادية ال ملأ أل الطلد  النقدود فهويدف علد  معدد  العا ددة، المادهوى العداق ل سدعار ومادهوى الددخل ادقيقد   

 :الاصو  المالية ب  بدا لة تاق يمكا كهابة صيغة تكا   معدلات العا دة غير القابلة للهغطية

     
                   

 .بو معد  الهدبور المهويلأ للعتلة المحلية:     ، و               ملأ   

 .، بمعا انها تواح الطرفقة التي تنهقل بها تويعات الصرفالنتوذجال به  المعادلة تدخل عنصر الهويعات   بحي  

 :وما خ    راية تماثل الاللأ ناهنهج معادلة تعاد  القدرة الشرا ية كالاو

        
          

عادلدة، حدتى نقدو  ال معدد  الهددبور المهويدلأ للعتلدة المحليدة فاداو   دار  وعل  اساس تكول المهغيرات مهويعة يمكا اعادة كهابة الم

 :الهض   المهويلأ ب  الدوله 

                     

ال المعادلات الاابق ذكربا ب  ما تمكا ما تقديم عليل دفناميكية اسعار الصرف   المنهج النقد ، بحيد  يمكدا اسده  ص 

 :كا الاو( 33)واسهعتا  المعادلة ( 32)و ( 31)الاساسية لهحدفد سعر الصرف ما خ   الهو يق ب  المعادله   الصيغة النقدفة

                                           

                                                           
 .110-113مرجلأ سابق ذكر ، ص ( 2111)، .و با بو فال، ق. صحراو ، س .1
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تواح ال سعر الصرف الهوا ني مرتبع بالعوار  النادبية  (32)وملأ ا ااض تماثل مرونات الدخل والعا دة   ك  البلدفا،  إل المعادلة 

 .ب  الكهلة النقدفة التي تهداو    ايهصاد البلدفا، الدخو  ادقيقية ومعدلات العا دة

 العا ددة المحليدة علد  الهدوالي وأسدعاروما اجل ابدرا  ذلدك فعداض حددول صددمة خارجيدة علد  مادهوى عدرض النقدود، الددخل ادقيقد  

 . ةهبثاهغيرات الاجنبية وبقاء الم

  (الاستجابة الزائدة لسعر الصرف)الأسعارالنموذج النقدي يي ظل امود 3.2.3.

تعاد  القوة الشرا ية   النتوذج النقدد  للأسدعار المرندة عا قدا أمداق تطبيدق بدها النتدوذج    عقق نارفةا ااض   ظل اعهبار ال 

نموذجدا نقددفا   Dornbusch Rudiger "1976"ايداح ،علد  بدها العدا قالهغلد   إن  و مدا اجدل . الآجا  الطوفلة والمهوسطة

القصدير  المددى علد الشدرا ية  درةسرفال ياعددة تعداد  القد اسهبعادعاض فأن   غيراسعار المرنة، دو اإي حد ما النتوذج النقد  مشاب  

 1.صحيحة وتار    ااجل الطوفلبه  القاعدة وإل كانت 

  عدفد معد  الصرف ما خ   نموذج كل   العالميةدور الهويعات   أسوا  الما  بو او  ما تناو    عرا   دورنبو وفعهبر 

الماليددة بهدددف الهعددرف علدد  الطرفقددة الددتي تهددوا ل بهددا  الاصددو سددو  الاددللأ، سددو  النقددد، وسددو   :اسددوا  بدد  ثدد ل ف خدده   اعهبددار 

إي تدوا ل جدفدد  مدا تدوا ل الدتي فده  الانهقدا  بهدايعية ملأ معر ة الك، و (المهوسع، الطوفل  ااجل القصير، )ااسوا  الث ثة عبر ال ما 

  .2النقد  المعروض فادة  باب  المدىطوفل 

، وفاهر كدهلك 3جة سعر الصرف تكول بدمج  راية الهويعات العق نيةال نمه 1792  مقال  سنة  Dornbuschاياح و 

بحيد  لادللأ و الخددمات، ا سدو تخهلدف عند    سدو  الاورا  الماليدة سدرعة الهعددفل    نداءا علد  البنموذج طور ال الهعدفل ال ا د بو 

 .سو  الاصو  المالية  مقارنة باعر القا دة وسعر الصرف   سو  الاللأ جامدة  ااسعارجمد ال 

خد   البددء بادو  الاورا    عراد  لنتوذجد  مدا  Dornbush كاندت نقطدة انطد     :للنملوذج الأساسية الركائز. 1.3.2.3

  4 :كتا فل ( سعر الصرف المهويلأ)المالية وذلك بدراسة اسعار العا دة الغير يابلة للهغطية والهويعات 

                       
 :حي                 ملأ أل 

                                                           
، ة ل يهصاد و الهاييرالمجلة المغاربي.  والنتو الايهصاد  الع ية الاببية لانحراف سعر الصرف الععل  ادقيق  عا ماهوا  الهوا ني( 2112)، .و بنوة،  . با عيني، ر.1

 .22، ص11العدد 
المجلدة الج ا رفدة ل يهصداد لددورنبو ،  ال ا دد الهعددفل نمدوذج ظدل   الصدرف سدعر علد  الكليدة الايهصدادفة المهغديرات أثدر دراسدة( 2112)، .و بدا بو فدال، ق. دريدا ،  .2

 .12، ص(13)11، والهايير
 .217، ص(19)11، امجلة الاندلس للعلوق الاناانية والاجهتاعية. ات النقدفة عل  سعر صرف الدفنار الج ا ر ت ثير الصدم( 2112)، .و سحنول، ق. العيا ، ع. 3
 .17-19مرجلأ سابق ذكر ، ص ( 2112)، .و با بو فال، ق. دريا ،   .4
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  باللوغارفهسعر الصرف :    

 لمحل سعر العا دة ا:    

 .سعر العا دة الهوا ني   الاجل الطوفل:    

 معددلات بد  العدر  مدلأ المهويدلأ الصدرف سدعر و ذلدك بهعداد  UIRP  النتوذج بد      وتمثل الع ية ما خ   الصيغة

 اسدعار  حالدة تاداو المحلد    الايهصداد إي اامدوا  رؤوس معهدوح، حيد  اند  فهويدف تدد ق صدغير ايهصداد   وااجنبيدة المحلية العا دة

المحليددة و ااجنبيددة، غددير أندد  اذا كانددت اسددعار العا دددة الوطنيددة اكددبر مددا نايرتهددا الاجنبيددة  هددها فدد ذ  اي تدددبور ييتددة العتلددة  العا دددة

 .ماهقب ، مما فلغ  العا د المتكا عقيق  نهيية  رو  معدلات العا دة

   ااجل يصير الصرف لاعر المهويلأ الانخعاض معد  أل   فهتثل أن   Dornbushوبالنابة لهكوفا الهويعات  قد اواح 

 :أ  ال    ، بو معامل تعدفل ف خه كعتلة    ااجل طوفل الصرف سعر عا 

                          
 :أو

                    
وفهحدد بنارفة تعاد      طوفل المدى الصرف معد  إلا ما بو المهويلأ رفالص سعر  إل درنبو  نموذج  راياتوعل  اساس  

 .القوى الشرا ية

 فعهتدد ادقيقية النقدفة عل  اارصدة الطل  عل  ا ااض أل النتوذجاما بخصوص سو  النقود   ن  ر  الاشارة اولا اي بناء 

العا ددة المحلد  فهحددد بنداءا علد  الهدوا ل   سدو  النقدد المحلد  مدا خد   ادقيقد ، و ال سدعر  الددخل ،(  )المحلد   العا ددة سدعر علد 

 : تعاد  الطل  ادقيق  عل  النقود بالعرض ادقيق  منها

                     

الهدوالي وبد  كلهدا مهغديرات  عبارة عا ماهوى الاسعار و الددخل ادقيقد  علد    و    يمثل الطل  عل  النقود،     حي 

 . وب  معام ت تمثل كل ما مرونة معد  العا دة و الدخل للطل  عل  النقود     و   محلية باللوغارفه ، ملأ 

  ظددل ا ددااض ال ماددهوى الدددخل ادقيقدد  والطلدد  علدد  النقددود معطدداة  ضدد  علدد  ا ددااض افضددا تددوا ل سددو  النقددود وتعدداد  العوا ددد 

 :نهحصل عل  الصيغة الهالية( 32)و ( 39)، (32) ،  ال عتلية دمج للتعادلات الصا ية عل  الاصو 
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الدتي يمكدا تباديطها علد  المددى، و  طوفدل الصدرف سدعر ااسدعار و مادهوى العدور ، الصدرف معدد  تعكس الع يدة بد ( 37)المعادلة 

العا دة، لال اسعار الصرف الجارفة والمهويعة تكول مهعادلة و  أسعار تااو  فهضتا النقود لعرض الااكا المدى طوفل لالهوا   اوء أل

 :تصبح كااو (  ) علي   ال ماهوى الاسعار للهوا ل طوفل المدى

        
             

 (:01)لة   المعاد (01) صو  عليها ما خ   اح   المعادلةوالع ية ب  سعر الصرف وماهوى الاسعار فه  اد

       
 

  
               

 ماهوى   والتي ب  معادلة اساسية   النتوذج، ال سعر الصرف يصير الاجل بو دالة( 02)   معادله  ري  Dornbush فقرر  

 .ااجل طوفل للأسعار مع  ااجل وماهوى طوفل الصرف معد  ماهوى ظل   المدى يصيرة ااسعار

 المعادلةالدخل ادقيق  و بالنابة اي سو  الاللأ  إل الناتج المحل  الطل  علي  فعهتد عل  الاعر النابي للاللأ المحلية، اسعار العا دة و 

 :    تواح دالة الطل  الكل  المحل ( 02)

                                

           المحلية  للاللأ النابية وااسعار   نهيية الهغيير   النايلة    فهغير اي ماهوى IS حي  ال منحا

 .  بو عبارة عا سعر الصرف ادقيق  و اله  فرم  ل  بد 

أو  الددخل  فدادة كهد ثير تمامدا المحليدة، للادللأ النادبي لادعرا الطلد  تكدول نهييدة لانخعداض  فدادة تاهدر أل( 02) المعادلدة مدا

  .العا دة أسعار انخعاض

 :كااووذلك  . وال فادة   الطل        تواح الع ية ب  الهغيير   اسعار الاللأ المحلية( 03) المعادلة ري 

               

                                      

 :  ظل اعهبار كتا ذكر سابقا ال تويعات سعر الصرف تكه  حا  الصيغة الهالية
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 جدلالا   سدعر الصدرف بهدا فعدود التي الهعدفل عتلية حركة فهبلأ المهويلأ الصرف سعر أل فهضح( 39) حي  ما خ   المعادلة

العتلدة المحليدة   حالدة فكدول  يهدا سدعر الصدرف أيدل مادهوى   الاجدل و  . القيتدة عندد واادح الارفعا لده  فكدول الطوفل، بالهعدفل

الطوفل مهويلأ لها ال تن عض،   ح  فهويلأ لهدا الارتعداع عنددما تعدو  المادهوى   الاجدل الطوفدل، بحيدق فكدول الهعددفل بطد ء عنددما 

 .كبيرة    تكول وسرفلأ عندما   تكول 

( 39)و ( 32)للنتوذج وذلك ما خ   دمج المعادله   ث ل أج اء تربع( 39)حا  المعادلة  الصرف معد  تويعات ال

 :اجل ادصو  عل 

                       

الاجددل الطوفددل، وسددعر الصددرف تقددوق علدد  اسدداس ع يددة  ددار  سددعر العا دددة و العددر  بدد  سددعر الصددرف   ( 00) المعادلددة ريدد 

 (. Prevailing exchange rate)  الجار 

              ملأ معادلة الطل  عل  النقود، ملأ الاخد   الاعهبار شرو  حالة الهوا ل ( 00) ما خ  دمج المعادلة

 1:  ل معادلة توا ل سو  النقود فه  اله كد منها كالاو

                 :  الاجل الطوفل

             :    الاجل القصير
            

 سعر ب  ع يةال إننا نهحصل عل  المعادلة التي تبربا لنا ( 00)ما خ   عتلية الطرح و الاخد   ع  الاعهبار المعادلة ري  

 2( :Curent)  الصرف ادالي وسعر الطوفل المدى   الصرف

       
 

  
                

 نهحصدددل علددد  ( 03)  المعادلدددة             و          مدددلأ وادددلأ ال ( 02)و( 00)مدددا خددد   المعادلدددة 

 :توا ل   الطل  الكل  كالاو 

                                      

 بعد  الاعهبدار بقداء كدل المهغديرات علد  حالهدا   المعدادله  باسدهثناء همدلأ الاخد( 37)المعادلدة  مدا( 03)المعادلة  ما خ   طرح

 :عل  المعادلة الهالية  نحصل .المحلية العا دة ومعدلات المحلية ااسعار ماهوى الصرف، سعر
                                                           

 .320مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .، ع يدور و با. كردود ، ص  .1
 .11-17مرجلأ سابق ذكر ، ص  (2112)، .و با بو فال، ق. دريا ،   .2
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تاهددددر ال الهغدددديرات   الاسددددعار المحليددددة بدددد  عتليددددة تعدددددفل دفنامكيددددة، تهناسدددد  مددددلأ العددددر  بدددد  معددددد  الصددددرف ( 09)المعادلددددة 

   الهوا نية ادالية و اسعار العا دة المحلية اسعار العا دة  ب  العر  تناس  و  ومعد  الصرف   الاجل الطوفل،( Curent)الاا د

 .المحلية الجارفة ااسعار وماهوى الطوفل   الاجل الهوا نية ااسعار ماهوى ب  الطوفل، ملأ العر  لاجلا

مادهوى الادعر الهدوا ني   الاجدل و    شر  واحد مهناس  ملأ  ار  الادعر المحلد  الادا د( 09)كتا يمكا كهلك الهعبير عا المعادلة 

 :الطوفل كااو

          
 

  
                 

 

 
         

     
    

  
                                                                      

                                                                                                    
 :حيت أل

      
    

  
 ……………..(49) 

 :و التي باشهقايها يمكا ادصو  عل (   ارتعاع منحا) تمثل تطور ماار الاعر( 02) ملأ العل  أل المعادلة

                     

 :عل  نحصل إننا         فكول عندنا 1 باعهبار ان    ال ما

                            

سدعر (   Evolution path)ار نهحصدل علد  تطدور ماد( 02)و ( 02.2) المعادلة ما خ   عتلية الدمج بد  المعدادله 

  :الصرف

                          
 :وبنا ن ح  تطور بطرفقة مماثلة لمعد  الصرف ادقيق 
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لهويعددات معددد  الصددرف ( 39)   المعادلددة  تعددرض ييددود علد  م شددر الهويعددات( 21)   الاخدير وجدد  الاشددارة اي ال المعادلددة

 يكول المعد  فااو  سعر الصدرف اداادر ( 39)   المعادلة  لاجل ال تصاغ بطرفقة صحيحة، ا  ال الهعدفل الارفلأ لها، فقدر بد

 :حي (   )   ما الماهوى الهوا ني   الاجل الطوفلمقا 

        
    

  
          

 : إن  عند حدول تعدفل ابهداء بما فات  م شر الهويعات نحصل عل ، (22) مهواجدة عل  جانبي المعدالة   وبناء عل  ال

   
 

 
  

 

 
     

 

 
 
 

 
   

 

 
  

 
 
   

         

يدددق نمددودج بددو نقددد    الاجددل البعيددد و كندد     المدددى القصددير،  Dornbush ادل مددا خدد   ماسددبق ناددهطيلأ القددو  ال

  علددد  انددد  محاولدددة اصددد ح بددد  المدددنهج النقدددد  و الم حادددات الموجدددودة   الوايدددلأ، اذا فطدددرح نمدددودج نموذجددد حيددد   يمكدددا تعادددير 

Dornbushا ص الهدوا ل   الاجدل الطوفدل للنتدودج النقدد ، غدير اند   فنحدرف كدل مدا سدعر دفنامكية لاعر الصرف لها كل خصد

. الصرف الا   ، معد  العا دة وكهلك  سعر الصرف ادقيق  بععل ص بة الاسعار   الاجدل القصدير عدا مادهواب  للتددى البعيدد

ابا الهدو ني طوفدل المددى مدا اجدل تعدوفض بدعء ما خ   بها فقوق معهوق رد  عل المعدر  علد   كدرة ابهعداد بعدض المهغديرات عدا مادنو 

 1.اسهيابة وتعدفل مهغيرات اخرى خاصة اسعار الاللأ

 أخرى محددة لسعر الصرف نظريات. 1.3.1

ما خ   محهوابا الاساس    تعاير تغيرات سعر الصرف  النارفة النقدفة م محيمكا الهعرف عل  : نظرية كمية النقود.1.1.3.1

، بحيد  ركد ت بدده  النارفدة علد  اعهبدار ال سددعر العا ددة   عدفددد سدعر الصدرف معدد و  الكهلدة النقدفدةكدل مددا أثدر   المهتثدل   دراسده 

الصرف  ظابرة نقدفة باب  ت ثر  بالعوامل ادقيقة للطل  عل  النقود، اذ ال كتية النقود   كل دولة فهحدد ما يبل الالطة النقدفة  

 نيد  فعهتد عل  ماهوى الدخل ادقيق  و سعر العا دة حيد  فلعد  معدد  العا ددة اثدرا  بشكل ماهقل، غير أل الطل  عل  النقد

مهتا   عدفد سعر الصرف      فادة   معد  العا ددة لبلدد مدا بالنادبة لل دارج سدوف فد د  اي  فدادة سدعر الصدرف و العكدس   

عا دة لا فعتدل بمعد   عدا العدرض النقدد  بدل بنداك امكانيدة حالة انخعاض معد  العا دة، إلا ان  وج  الاخد   ادابال ال معد  ال

عت همددا   اتجدداب  مهضددادفا، بحيدد  يمنددلأ حدددول ا  تغيددير   معددد  الصددرف ناددرا لالغدداء كددل منهتددا اثددر الاخددر  تددث  اذا مددا انهعدد  

                                                           
 .110مرجلأ سابق ذكر ، ص ( 2111)، .و با بو فال، ق. صحراو ، س .1
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معدد  العا ددة الا د  بادب   ضالانخعدحدول تغير مهويلأ الماهقبل القرف  لكتية النقود  اعر الصرف لدا فهد ثر بدرجدة كبديرة نهييدة 

     2:و يتا فل  الهوصيف الرفاا  لنارفة كتية النقود 1.المهويلأ   الكهلة النقدفة الانخعاض

                     
                

بدو الطلد  علد     بحدو ة الا دراد، ب  عرض النقود و تهتثل   اغلد  المقبوادات النقدفدة و الودا دلأ الجارفدة الدتي     حي 

 (. )والماهوى العاق لاسعار الاللأ (   )وسعر العا دة (   )النقود اله  بدور  فهويف عل  ماهوى الدخل ادقيق 

 :  فكول لدفنا الاسعار كتا فل      ما خ   المعادلة ري 

  
  

      
           

   
  

 

       
           

 .الماهوى العاق ل سعار   البلد الاجنبي (    )الماهوى العاق ل سعار   البلد المحل ، و (  ) :بحي  أل

  و     
 .عرض النقود   البلدفا المحل  و الاجنبي عل  الهوالي  

  :ب  اسعار الاللأ المهتاثلة المنهية محليا والمنهية   الخارج، ا  أل إل سعر الصرف فعاد   وبناءا عل  نارفة تعاد  القوى الشرا ية 

  
 

  
           

  :وعلي  فكول لدفنا 

  
 

  
 

         

  
         

           

    
  

  
 
 
       

      
           

لد  ارتبدا  اردابي بمادهوى الددخل ادقيقد          دلات اع   فهب  ال الطل  عل  الارصدة النقدفة ادقيقةما خ   المعا

اذ ال حدول انخعاض   كتية النقود سوف ت ذ  اي ارتعاع معد  العا دة ادقيق    الايهصاد المحل   .سلبي بمعد  العا دة الا  و 

                                                           
 .102،ص (10)12، مجلة القادسية للعلوق اضدارفة والايهصادفة، (2111-1771) أثر سعر الصرف عل  الهض   النقد    العرا ( 2113)، .الشكر ،ع .1
-2112)و ( 2111-1772)للعات   ادراسة حالة الج ا ر صرف سعر لع ية و الاثر المهباد  ب  الكهلة النقدفة ودراسة عليلية ل( 2110)، .ببا ، ف .2

 .221، ص 10 العدد ،مجلة العلوق الايهصادفة و علوق الهايير(. 2111
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نهج عن  اسهقطا  لرؤوس الاموا  الاجنبية مما فر لأ ما الطل  عل  النقد المحل ، ومن  ت داد ييتة النقد ما  ،بالنابة اي مثيل    الخارج

 1.المحل  اله  بدور  ف ثر سلبا عل  الصادرات ووالأ اداا  الجار    مي ال المد وعات

حدد عل  اساس ما فطرأ مدا تغدير علد  ارصددة تقوق به  النارفة بناءا عل  ال القيتة الخارجية للعتلة ته :نظرية الأرصدة.1.1.3.1

ميدد ال المددد وعات،  ددإذا حدددل وال كددال رصدديد ميدد ال المددد وعات سددال   هددها فددد  علدد  ال حيدد  الكهلددة النقدفددة فه افددد ممددا فدد ذ  اي 

  العتلة سديرتعلأ الانخعاض   ييتهها الخارجية، ويحدل العكس   ادالة التي فكول  يها رصيد مي ال المد وعات موج ،  الطل  عل

  2.وبالهالي ف ذ  اي  فادة   ييتة العتلة الخارجية

كول ال ييتدة المدارك لم تهد ثر اندداك بدالرغ  / وكانت  اة ادر  العالمية   نار بعض الكها  ب  م شر عل  صحة به  النارفة

جلأ   كول المي ال اداابي الالماني مهدوا ل بالشدكل وذلك فر . ما  فادة الكبيرة   عرض النقود ومعد  دورانها وارتعاع ماهوى الاسعار

اله  فاتح لها ب ل ت فد وارداتها عا صادراتها، مما فعني اند  لم فكدول بنداك رصديد مددفا او دا دا   ميد ال المدد وعات فد ثر علد  ييتدة 

 3.العتلة الخارجية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 للعلدوق يالمدة جامعدة حوليات، (2113-1771)للعاة  الج ا ر  الدفنار صرف سعر النقدفة عل  اارصدة و للأسعار العاق الماهوى أثر يياس( 2112)، .بوالكو، ل .1

 .211، ص  31العدد و واضناانية الاجهتاعية
، المجلة الج ا رفة ل يهصاد و اضدارة(. مقارنة الج ا ر ببعض الدو  العربية) سعر الصرف و الم شرات الهنا اية الهصدفرفة ( 2119)، .و با عومر، س. ع. بغداد،  . 2

 .21، ص17العدد
 .120مرجلأ سابق ذكر ، ص  (2112)، .يد ، ع .3
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 . مفهوم سياسات سعر الصرف واهم أهدايها :الثالث المبحث

 مفهوم سياسة الصرف. 1.3

لايهصدداد اإليهدا الادلطات النقدفدة   دو  العدالم بهددف إدارة  الدتي تلهيدئتعهدبر سياسدة الصدرف علد  غدرار العدفدد مدا الاياسدات      

تقلبات سعر الصرف ما اجل الا تكول عايبهها وخيتة عل  الاعوال  اي  ه تههف  توا ن ،  ه اخه    وادد مانمو   تع ف الوطني و 

الاسددعار، لايهصددادف ، وبهددها  هدد  تعددد جدد ءا مددا الاياسددة الايهصددادفة الددتي تاددتح ببلددوغ أبددداف الهوظيددف الكامددل، النتددو، اسددهقرار ا

 1.الخارج  الهوا ل

 2اهداف سياسة الصرف .1.1.3

 :سياسة الصرف اي بلوغ مجتوعة ما الابداف، ما بينها ترم كغيربا ما الاياسات الاخر 

  القددرة الهنا ادية للت سادات ممدا فهد ت  تقدو معدد  الهضد   المادهورد و  تقليصفه  دلك عا طرفق : تضخممقاومة ال.1.1.1.3

اردابي علد  انخعداض معدد  الهضد   وتهضداعف  أثدرعن  عادا معدد  الصدرف،  عد  ااجدل القصدير فكدول لدهقلص تكداليف الاسدهيراد 

نهاج   ااجل المهوسع مما رعل الم ساات عقق عوا د إنهاجية، وإنهداج أداة اض ةعقلنالم ساات، وبو ما يمكنها ما  مكاس بالهالي 

  3.سللأ بجودة عالية وبو ما فعني عاا يدرتها الهنا اية

عوفددل المددوارد اي يطددلأ الاددللأ الموجهددة للهصدددفر بواسددطة سددعر الصددرف ادقيقدد  الدده  رعددل الايهصدداد  :تخصلليا المللوارد.1.1.1.3

 .اي توسلأ ياعدة الاللأ الدولية حي  توج  الكثير ما الاللأ للهصدفر أكثر تنا اية، وبو ما فعض 

عند ارتعاع القدرة الهنا اية لقطاع الهصدفر الهقليد  باب  انخعداض سدعر الصدرف ادقيقد  والده  رعلد   :توزيع الدخل.1.1.1.3

 .لقدرة الشرا ية للعتا  تن عض   الويت ذات أكثر ربحية وبالهالي فو ع الربح الناتج ما بها اي أصحا  رؤوس ااموا  مما رعل ا

مدددا خددد   سياسدددة تخعددديض اسدددعار الصدددرف مدددا اجدددل تشدددييلأ الصدددناعة الوطنيدددة وتشدددييلأ : تنميلللة الصلللنانات المحليلللة.3.1.1.3

 .الصادرات

 

 

                                                           
 .121، ص12، العدد ااكاديمية للدراسات الاجهتاعية واضناانيةسياسة سعر الصرف بالج ا ر، ( 2111)، .و خيدا ، ر. بونوة،  .  1
 .122بق ذكر ، صامرجلأ س ( 2110)، .بلحر ، ع. 2
 .99ص ،11، العدد11،الج ءوالمالية الايهصادفة الدراسات مجلة .(أ مة اارجنه  نموذجا)المالية اا مات سياسات سعر الصرف   ظل (2119)، .،  بغداد. 3
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 انواع سياسة الصرف .1.3

تهتثل   يياق عل  سياسة اله عيض و التي   غالبية ااحيال عند اددف  عا تعدفل العتلة فرتك   :العملة تعديلسياسة  .1.1.3

بهدددف اعددادة الهددوا ل   ميدد ال المددد وعات واله عدديض مددا , الدولددة به عدديض ييتددة عتلههددا الوطنيددة   الخددارج ا  ارتعدداع سددعر الصددرف 

 . 1المبادلات الخارجية وكها الهيكل الايهصاد  للبلد المعني ب هميةالاثار المرتبطة اساسا 

 مرك فة   مهناو  الالطة ومواوع عت ت ما مكول احهياط  أل عبارة الصرف موا نة :اء مال موازنة الصرفسياسة انش.1.1.3

 ااجنبيدة العتد ت   الهعامدل بدو الصدرف موا ندة مدا  أخدرى، وبصيغة، 2المناسبة الهغيرات الغير لمنلأ سو  الصرف   الهدخل بغرض

 .فالصر    سعر العنيعة الهقلبات منلأ بقصد وبيلأ شراء،

 بهدهف النقدفدة الادلطات جاند  مدا تددخل كدل النقدد علد  أو الصدرفعلد  الريابدة  فقصدد :سياسة الرقابة نل  الصرف .3.1.3

 .الصرف معد    اله ثير

 المحا ادة النقدفدة   سدو  الصدرف مدا اجدل  يحددل بدها بواسدطة تددخل الادلطات: سياسة استخدام احتياطات الصرف .1.1.3

وبده   قيتدة،ال انهيدار امدا ببيدلأ العتد ت ااجنبيدة مدا احهياطاتهدا الدوليدة مقابدل العتلدة الوطنيدة للحدد مدا هدا،عتله صدرف سدعر علد 

  .الاياسة فهويف اسهعتالها عل  مقدار احهياطات الصرف لها الدولة

 المرتعدلأ معدد  العا ددة ةسياسد المركد     حالدة مدا اذا كاندت العتلدة ادعيعة بهبدني البندك فقدوق: سياسلة اسلتخدام الفائلدة. 5.1.3

 اامدوا  رؤوس خدروج عتدل تقلديص أند  حيد  .الهوظيعات ما مه  بعدد فعود لهعوفض خطر انهيار العتلة،  الر لأ ما معد  العا دة

 .صر ها سعر ارتعاع النقد المحل  و من  عل  الطل  ، مما فعني  فادةااجنبية ااموا  رؤوسبجد  وفقوق  المحلية

المهعدد فكول عا طرفق اعهتاد نااق ثنا   او أكثر لمعد   الصرف سعر إل انههاج سياسة: مة سعر صرف متعددسياسة إقا. 6.1.3

الصرف ودلك بهواجد سعرفا او كثر لمعد  صرف العتلة، احدهما سعر صرف عاد  للاللأ المحلية الموجهة للهصدفر او الواردات الغير 

 فهتثل الهدفو  النشاطات بغية دعتابا وترييهها،بعض بالواردات ااساسية أو واردات  لهعام ت الخاصةلو ااخر مغاي  ي   .ارورفة

 و تقلديص الصدادرات العا دد مدا خد   ر دلأ ااجندبي أ  تعادي  النقدد مدا ممكندة حصدص أكدبر علد  ادصدو  بدو ذلدك مدا الر ياد 

 .3الواردات

                                                           
 117صسبق ذكر ،  مرجلأ( 2112)، .ع، با ال او  .1
 .119، ص بق ذكر امرجلأ س  (2110) ،.، عبلحر . 2
 .92مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2119)، .،  بغداد .3
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 أ  عند سيادة الدولي، الهب  ياعدة عا اله ل  حالة   المههية وب : سياسة تسوية الاخت ل يي ميزان المديونات. 7.1.3 

 البندك المركد  ، يبدل مدا تقييدد وعددق  عدا   صدرف سدعر ناداق العدالمي  واتخداذ بد  اددرب  المتهددة ادقبدة خلدل الورييدة العتد ت ناداق

سدوف فكدول  وبالهدالي ااجندبي النقدد إي يحهداج ميد ال مد وعاتد ،   العدادة   عيد  مدا فعداني الده  البلدد   أل ااداة بده وتدهل ص 

 .ااجنبية العت ت أسوا    نقد  المحل  عرض إي مضطر

  .سياسة تخفيض قيمة العملة .3.3

 مفهوم سياسة تخفيض قيمة العملة .1.3.3

 ت فاه دق مصطلح تخعيض سعر صدرف العتلدة للدلالدة علد  مدا يحددل مدا تقليدل   سدعر رف العتلدة الوطنيدة مقومهدا بدالعت

الاجنبية، و بها   ظل حرفة  سعر الصرف و اله  فعني أل الدولة لا تهدخل  ي    سدو  النقدد ااجندبي حيد  ردو  لادعر الصدرف 

عليد   غدا انخعداض سدعر الصدرف   بده  ادالدة انمدا فعداض عددق ييداق بالههبه  و قدا دركدة الطلد  و العدرض علد  العتلدة ااجنبيدة، و 

يوء إي أ  إجددراء مددا ناحيههددا اجددل عدفددد سددعر الصددرف عنددد ماددهوى جدفددد، و بنددا ردد  اضشددارة إي أل الاددلطات العتوميددة بددالل

 1.انخعاض سعر صرف العتلة المحلية انما فعني بهات  ارتعاع معدلات صرف عيلأ العت ت ااخرى بالنابة إي به  العتلة

يداق عتددا بإحددال تغيدير   سدعر صدرف العتلدة المحليدة مقابدل أما اسه داق تعبير اله عيض   سعر الصرف بو للدلالدة علد  الق

العتومية ع ، و دلك حتى بعد انههاء سرفال ياعدة الهب ، أ    ظل حرفة الصرف ملأ تدخل  يبل الالطاتالعت ت ااجنبية ما 

ناداق اسدهقرار معدد  أفضدا   ظدل الصدرف و ( اسدهقرار) تهبه  سعر الصرف بواسطة صندو  ابع  حدتالالطات العامة لهقليص 

 2:الصرف اله  جاء ب  صندو  النقد الدولي، وظهرت عدة معابي  لله عيض   كثير ما الكهابات منها

  اله عيض بو خعض محهوى الهب  الر   المحددة لوحدة العتلة. 

  اله عيض وبو تقليص المحهوى الهببي للعتلة المحلية. 

حدددة مددا العتلددة المحليددة مددا الددهب  او   مقدددار مددا تعادلدد  بدده  الوحدددة مددا وبنددا فكددول اله عدديض علدد  صددورة نقددص   و ل الو 

 .بالهب  مرجحةعت ت أجنبية 

   اله عيض بو كتية اكبر ما العتلة المحلية التي أصبحت ارورفة لشراء نعس الكتية ما النقدد ااجندبي، أو بدو كتيدة ايدل مدا النقدد

لة المحلية وبمعهوق اخر فقصدد به عديض ييتدة العتلدة ييداق الدولدة مهعتددة بإنقداص ااجنبي الواج  ما اجل شراء نعس الكتية ما العت

                                                           
مجلة . أثر تخعيض سعر الصرف عل  بعض المهغيرات الايهصادفة ملأ الاكي  عل  انهقا  رؤوس الاموا    بلدال مخهارة( 2111)،.ع. و افاد، ح.ح. الااعد ، ص. 1

 .71، ص(19)10، جامعة الانبار للعلوق الايهصادفة والادارفة
 .71المرجلأ نعا ،. 2
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المحهوى الر   لعتلهها مدا الاصدل الده  تقدي  بد  سدواء كدال ذببدا اق وحددات نقدفدة تدرتبع بالدهب  اولاتدرتبع بد  وبالهدالي  دال تخعديض 

 . 1الصرف الثابتييتة العتلة عتل اراد  تقوق ب  الدولة مخهارة   ظل اتباعها لنااق 

 اسباب تخفيض العملة .1.3.3

رعدل أسدعار الادللأ المصددرة بالنقدد ااجندبي  لا، الصدادراتر دلأ حي  فنهج عا بها اله عديض : معالجة العي    مي ال المد وعات.1

  2.فر لأ أسعار الاللأ الماهوردة ما الخارج ان وفقلص الواردات  ةمهدني

حي  فقوق بها اله عيض ب فادة دخل بعض العئات المنهية ما خ   ر لأ ييتة الصادرات المقومة :  ارتعاع دخو  المنهي  المحلي. 2

 .بالعتلة المحلية

 .حي  فنهج عا اله عيض ععي  الهوسلأ   الصناعات الموجهة اي الهصدفر: محاربة البطالة   الايهصاد الوطني. 3

 هاج سياسة نقدفة تض تيةلانه تدبير أولييمثل تغيير سعر الصرف بمثابة . 0

 انخعدداض ييتددة عتلددة بلددد مددا حيدد  تكددول بدده  العتلددة مرتبطددة بمنطقددة نقدفددة معينددة فعضدد  إي : ارتبددا  العتلددة بمنطقددة نقدفددة معينددة. 2

 .انخعاض العدفد ما عت ت الدو 

ضاعة   بلد غدير بلدد  ماداوفة للبضداعة حي  يمكا للتواطا ما شراء ب :ااجنبيةاراد الرابع الوايع  للعتلة المحلية ملأ العت ت . 2

 .كال مي ال المد وعات فشكل عام  خارجيا ما خ   تخعيض القيتة الخارجية للعتلة  إذاالتي يمكا شراءبا   بلد  وبها   حالة ما 

 3اهداف تخفيض العملة.3.3.3

  صددادرات،  يدده  معالجددة العيدد    ميدد ال المددد وعات العتلددة تددهقلص ييتددة الددواردات بالمقارنددة بقيتددة ال عندددما تدده  عتليددة تخعدديض ييتددة

 .  ااجل القصير، بها (موج  الرصيد)

  المهوسع المدى فادة القدرة الهنا اية للاللأ الوطنية   ا 

   ،عل  المدى البعيد   مواجهة الصدمات المالية   الماهقبل والتي تاهعتلتاييل أرصدة موجبة ما احهياطات النقد ااجنبي. 

      شروط نجاح سياسة التخفيض .1.3.3

 :ر العتلة ناجح، سياسة تخعيض حتى فكول ماار 

   عدق انههاج الدو  المنا اة ااخرى إجراءات مماثلة ملأ عت تها حتى لا فه  إ الة ااثر المات  عل  اله عيض، ر. 

                                                           
 111مرجلأ سبق ذكر  ص ( 2112)، .با ال او ، ع. 1
 .272مرجلأ سبابق دكر ، ص( 2111)، .وساق، ق. 2

3
. Plihon, D. (2001) les taux de change, paris : edition la découverte, p223. 
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  الصادرات،   حالة ما را ق ذلك الارتعاع   أسدعار    الواردات و فادة ما ادد عن  فه ت  لا سوفالمحل  ييتة النقد  ال تخعيض

  .اله عيضفعاد  معد   فعو  أوالاللأ المحلية بمقدار 

   الخارج والخدمات ماتواجد طل  مرل عل  الاللأ. 

  ما اجل مواجهة الطل  الخارج ومرنة لية وجود يدرة إنهاجية عا. 

   بة للدولة التي تقوق باله عيضبالنا والخدمات المحليةعدق  فادة ارتعاع أسعار الاللأ. 

   أل فكدول طلد  البلددد علد  الدواردات ااجنبيددة فهاد  بالمروندة بحيدد  فعتدل تخعديض سددعر عتلههدا وارتعداع سددعر العتد ت ااخددرى إي

 .ااحياق عا الواردات بنابة تعو  نابة انخعاض سعر عتلهها وبهلك تن عض ييتة الواردات

  1 .عالميا  يض سعر العتلة ما الكعافة اضنهاجية للصادرات ومقدرتها عل  منا اةر  اله كد يبل انههاج سياسة تخع 

 نتائج تخفيض قيمة العملة.5.3.3

 الاثار الداخلية للتخفيض.1.5.3.3

  ا و محاولدة اح لهدا بادللأ منهيدة محليدا و الدتي أسدعاربا ارتعداع ااانهد تقلص الطل  عل  الادللأ المادهوردة بادب  فات  عا اله عيض

 .وبالهالي تكول النابة ب  أسعار الاللأ الماهوردة ملأ ااال الاللأ المحلية   صا  به  ااخيرة 2ها  تبق  ثابة،ت

  الادللأ المنهيدة محليدا تهحادا الهصددفر لال يطداع   عدة نشداطات وبدااخص  الموارد المالية اسه داقاعادة اي ف د   تخعيض العتلة

 .3وباتوجي  الموارد المالية نح شيلأ القطاعات المصدرة وف مما، اكثر   ااسوا  العالميةا و بالهالي تصبح تنا اية ااانه

   ارابيدا علد  الميد ال الهيدار   وفشدكل اثدراتدبور حد  الهباد  الامر اله  فعض  اي تدني الدخل الدوطني  فعنيتخعيض ييتة العتلة

حد  الهباد  سيحادا الميد ال الهيدار  و  حالدة العكدس سديكول  آثرل الميل ادد  ل مهصاص فعو  الواحد، ا  ا ما كال  حالة 

 .4الهدبور

 الاثار الخاراية.1.5.3.3

   والر ددلأ مدداتخعدديض حيدد  الددواردات   يدد ، بواسددطةهقلدديص العيدد  سياسددة اله عدديض بددو عادد  الميدد ال الهيددار  بمددا وراء  الغافددةال 

فعني تدبور   القدرة الشرا ية للعتلة المحلية ومن  شرا ها ب سعار من عضة، ممدا ،  عتلية اله عيض ما الناحية النارفة حي  الصادرات

                                                           
 .22سبق ذكر ، ص مرجلأ (2110) ،.، عبلحر  .1
 21، ص(11)10، مجلة معهد العلوق الايهصادفةاشكالية سعر الصرف   الج ا ر،  (2119) ،.، قمصار .2
 .21المرجلأ نعا ، ص. 3
 .113مرجلأ سبق ذكر ، ص ( 2112)، .ع، با ال او . 4
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لكدا   الوايدلأ العتلد  . ف د  اي  فادة الطل  عل  الاللأ المنهية محليا وبو ما سوف رعل الماهوردفا ااجان  فطلبدول عليهدا أكثدر

ردة  إل ذلك سوف ف ذ  اي ارتعاع الهض   بمعدلات عالية وبو ما  إل تخعيض العتلة   حالة ارتعاع ااال العدفد ما الاللأ الماهو 

 .سيعض  اي تدبور القوى الشرا ية للعا  ت

   ها الندوع مدا بد لمهعدامل  الايهصدادف  للبلددال الدتي تبندتتد ذ  اي اسدراع ا سياسدة اله عديض لال  الاموا مي ال رؤوس تدبور حالة

 1.أمواله  نحو الخارج بنقل الاياسات 

غير ان  ملأ تو ر عوامل معينة يمكا لاياسة اله عيض ما ال تاتح بادد ما تاربات رؤوس رؤوس اامدوا  الناتجدة عدا  قددال 

 .2عا دع  سعر صرف ا   غير م      الصرف الناج احهياطالمحلية، ملأ توييف الايهطاعات ما  بالعتلةالثقة 

   كانت بناك دراسة ياق بها كل ما  1773سنة   ع لا الت دول عدفد جدر ،  ادقيق  المحل  الناتج عل اله عيض  اثربالنابة 

little et al الصدرف علد  النداتج ادقيقد  بدرجدة مرتععدة مدا الديدة  معدد ، خلصدت إي أند  مدا الصدع  تقددفر وتمييد  أثدر تخعديض

   علد  مادهوى النداتج ادقيقد ، حيد مععولد  وأثدر  لهيلد سدعر الصدرف بدو بحاجدة إي بعدض الويدت  تخعديضممكدا اي ال وبها راجلأ 

 .عل  معد  الصرف الم خر اة اله ثير  أثناءيمكا أل تقلأ تطورات كبيرة 

   ال سياسدة تخعديض سددعر الصدرف اسددهعتلت كد داة ر يادية له عدديض معددلات الهضدد   ومند  تخعديض وتقلدديص الاسدهقرار الاددعر 

وبدها مدا اشدارت لد  . كبديرا يددرا الهضد   معددلات  يهدا بلغدت والدتي يكلد اله الهصدحيح بدرامج تندههج الدتي الناميدة البلددال   المرغدو 

 4444.3عاق  Brimo et alو   Kamin و 4441عاق  Solimanما كل   أبحال  بها المواوع خاصة    الهقارفر

 سياسة الرقابة نل  الصرف .1.3

اتها يددد دعدد  سياسددة الريابددة علدد  الصددرف الددتي تعهددبر بدداله طيع الشددامل   ادراة ايهصدداد هال توجدد  العدفددد مددا البلدددال نحددو الاخدد

جددد ءا مهتدددا   إطدددار عتليدددة اله طددديع الشدددامل، حيددد  تاددديطر الدولدددة مدددا خددد   اتبددداع بددده  الاياسدددة علددد  مصدددادر ادصدددو  عليددد  

، وبما ف ما البلوغ لغافات اسه دامات الخطة وحا  ااولوفات المحدد  يها واسهعتالات  حتى فه  توجي  القدر اله  يمكا ال فهاح من 

 4.اي إجما  الابهاف الماطرة   مدة  منية محددة

 

                                                           
 .21مرجلأ سابق دكر ، ص( 2119)، .مصار، ق. 1
 .273مرجلأ سابق دكر ، ص( 2111)، .وساق، ق. 2
 .29رجلأ سبق ذكر ، ص( 2110)، .بلحر ، ع. 3
 .21مرجلأ سابق ذكر ، ص( 2110)، .خ.  ليح، ح. 4
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 مفهوم الرقابة نل  الصرف.1.1.3

، "الاجنددبي عليدد  داخددل البلددد وطلدد  النقدددالاشددراف ادكددوم  المددنا  علدد  سددو  الصددرف الاجنددبي، ا  علدد  عددرض " وفقصددد بدد 

 1:حي  ما بها الهعرفف ناه لص مافل 

 الددتي تضددعها  والهشددرفعات المناتددةعلدد  اددوء القواعددد  الال العتلددة المحليددة اي العتدد ت ااجنبيددة الاخددرى عدددق الاددتاح بحرفددة عوفدد

 .الالطات العامة

  الاجنبي واسهيراد النقدوالأ يواعد معينة تخضلأ لها حركة تصدفر. 

  المعروف بمدلول اخهعاء سو  النقد الاجنبي. 

 اسباب الرقابة نل  الصرف.1.1.3

  الطل  عليها والعت ت وادد مالنقص اله  فعاني من  البلد   الارصدة الاجنبية ما الهب  الهغل  عل  ا. 

   الماهوى الاا د والطل   و ادعاظ عل  العتلة و ق ظروف العرض. 

   الصناعات اضسااتييية وإنعا  بعضر لأ ااسعار المحلية ما اجل تشييلأ. 

   ااولية بالخصوص الموادو اتال ادصو  عل  واردات محددة ما الخارج. 

   محاربة خروج رؤوس ااموا  ما البلد نحو الخارج سواء كانت به  ااموا  مملوكة للأجان  أو مواطن. 

 أهداف الرقابة نل  المصرف.3.1.3

   تثبت القيتة  الريابة عل  الصرف الاجنبي حي  وذلك ما خ   لجوء بعض الدو  اي: الخارجية للعتلة مرتععة عل  القيتةالمحا اة

   2.الخارجية للعتلة عند ماهوى اعل  ما ييتهها ادقيقية

  اجدل مدا وذلدك لعتلههدا من عضدة ييتدة علد  للتحا ادة الصدرف علد  الريابدة سياسدة الددو  بعدض فهبدلأ: تخعديض القيتدة الخارجيدة 

 .الدولة به    للأسعار العاق الماهوى ور لأ الواردات ما والهقليل تشييلأ الصادرات

  ادرر إي تقلبهدا فد د  الدتي الصدرف أسدعار   اسدهقرارا لهحقيدق ااجندبي الصدرف علد  الريابدة تاده دق: الصدرفهقرار اسدعار اسد 

  .للعتلة مشا  أو كبا لأ للاو  ادكومة دخو  ما بدلا وذلك والهيارة الصناعة

                                                           
 .190ص ،كر مرجلأ سابق ذ ( 2112) واخرول،. ق. شقير ، ل. 1
 .192ص ،رجلأ نعا الم. 2
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  تقوق التي الالطة ما باخيص فه  أل يمكا لا ااموا  ورؤوس الهب  تصدفر أل حي : ادد ما برو  رؤوس الاموا  اي الخارج 

 .الشكل عا   افضا عل  العت ت الاجنبية النادرة العتليات، وبههاالصرف الاجنبي التي تاهطيلأ منلأ بها النوع ما  عل  بالريابة

  ك    الدواردات مددا وذلددك عدا طرفدق مرايبدة الصدرف مدا خد   الدهح: حمافدة الصدناعة المحليدة واددد مدا اسدهيراد الادللأ الغدير ادرورفة

 .تراخيص لاسهيراد الاللأ الضرورفة  قع حالاللأ المنا اة كتا يمكنها ال تقيد الواردات ما الاللأ الا يهية لهتن

   أسدعار بمعددلات ااجنبيدة ببيدلأ العتد ت للدولدة المركد   البندك يياق خ   ما بها:  فادة دخل ادكومة وتنتية مرك با الايهصاد 

 .إي ادكومة العر  بها وفهب  الدولية، ااسوا    شرا ها سعارأ معدلات ما أعل 

   عليها بغرض اسه دامها   تادفد الدفا الخارج  والمحا اةا  ادصو  عل  العت ت الاجنبية : تادفد الدفا الخارج 

 وسائل الرقابة نل  الصرف .1.1.3

 :ة تهضح  يتا فل الريابة عل  الصرف اي وسا ل مباشرة وغير مباشر  تقا  وسا ل

 :منها ونهكر ااجنبي النقد واسه دامات كتيات تقيدالوسا ل ما  المرك   مجتوعة البنك فاه دق: الوسائل المباشرة.1.1.1.3

 سعر ما أيل أو أعل  وفقصد بهلك تدخل ادكومة   سو  الصرف ااجنبي لهثبيت سعر الصرف عند ماهوى: التدخل المباشر .أ

  عنددما ، المحدددة ااسدعار عندد ااجنبيدة مقابل العت ت المحلية العتلة شراء أو ببيلأ وذلك - الاو – ااخير بها   الاا د الصرف

 العتد ت مقابدل المحليدة العتلدة لشدراء المركد   البندك فهددخل العدرض ولدهلك مدا أيدل الطلد  سديكول لعتلههدا أعلد  سدعر الدولدة عدد

 حيد  أيدل سدعر عدفدد حالدة   المحليدة العتلدة ببيدلأ المركد   البندك سيقوق أخرى وما ناحية المحدد، الصرف سعر أساس عل  ااجنبية

 1.الاعر بها العرض عند ما أكبر الطل  فكول

بحاد  بده  الوسديلة فده  تجتيدلأ العتد ت ااجنبيدة المكهادبة   البندك المركد   للبلدد والده  بددور  فقدوق : تقييد الصرف الاانبلي .ب

 :وما أب  الوسا ل لهقييد الصرف الاجنبي ما فل  .يواعد معينة عددبا ادكومة بهقييدبا عل  اساس

  اله صص طبقا ل ولوفات (Allocation according to priorities). 

  أسعار الصرف المهعددة (Multiple exchange rates). 

  اداابات المجتدة ( (Blocked account 

                                                           
 .192، صمرجلأ سابق ذكر ( 2112)واخرول، . ق. شقير ، ل .1
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تبعا لهه  الوسديلة فده  الاتعدا  بد  بلددفا علد  ال فده   دهح لكدل منهتدا  :(Clearing agreements) اتفاقيات المقاصة. ج

حاابا للبلد ااخرى بعتلهها المحلية   بنكها المرك  ، حي  فه  اجراء المقاصة ب  كل المد وعات عا الصدادرات والدواردات الدتي تقداق 

 1.بلدفا ل ما مع بينهتا عل  أل فه  الاتعا  عل  أسعار صرف معينة، ب  عتلتي ال

 شمولا، أكثر لكا بشكل الثنا ية ل تعاييات تمثل اتعايية الد لأ صورة أخرى :(Payment agreements) الديع اتفاقيات. د

 و  ادوء بدها الناداق تعدرض .وغيربدا الشدحا، خدمدة الددفول رسدوق ااا ة للتعام ت الالعية معدام ت الخددمات، تض أنها  حي 

 القيدود بده   درض المدفندة للدولدة فادتح لا بينتدا عليهدا، ييدود تعرض عليهدا أ  ولا الواردات مد وعات ما مع  ارمقد الدا نة الدولة

 .لهادفد دفونها

 :فل   يتا تهيل  مباشرة غير وسا ل ث ثة الهتيي  ب  وبنا يمكا: مباشرة الغير الوسائل.1.1.1.3

الدتي  الشدراء وسياسدات الاسدهيراد حصدص الدواردات،وحادر  تقييدد لتشدت : (Quantitative contraints) الكميلة القيود .أ

 .لهقليص عي  مي ال المد وعات والرسوق الجتركيةعبر الر لأ ما الضرا   فكول تقليص الواردات و تنههيها شركات الهيارة ادكومية، 

 الكليدة القيتدة و فدادة دفرالهصد تنشديع الغافدة مدا بده  الوسديلة بدو :(Subsidies to export)للتصلدير إنانلات تقلديم.ب

 ااجنبيدة ب سدعار ااسدوا    الوطنيدة الادللأ بيدلأ مدا فهتكندوا لكد  للتصددرفا عينيدة أو نقدفدة مااعدات الدولة إذ تقدق .للصادرات

 .بعض  أو كل  الربح الاوي  محل عل الصادر  إعانة وعلي  ااجنبية المنهوجات منا اة عل  والهغل  تصرفعها تضتا معهدلة

 علد  ت ثيربدا مدا بواسدطة بلدد   ااجندبي الصدرف سدعر علد  تد ثر أل العا دة معدلات   الهغيرات  بإمكال : الفائدة أسعار ريع .ج

 وبالهدالي الخارجيدة ييتههدا  فدادة المحليدة و مند  علد  العتلدة الطل   فادة ذلك عل  وفني  ، الخارج البلد إي ما ااموا  رؤوس عركات

 2.صادها   اجنبيا الصرف معد  فصبح

 

 

 

 

 

                                                           
 .197، صمرجلأ سابق ذكر ( 2112) واخرول،. ق. شقير ، ل. 1
 .121ص ،المرجلأ نعا .  2
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 ةخاتم

سدعر  حيد  ال ناداق ،و علد مخهلدف تصدنيعات ناد  سدعر الصدرف مدا منادور تداري   عدرض العصدل بدها خد   مدا تم لقدد 

، ويد اتضدح ال وبالهالي سلوك سعر الصرف ااجنبيالصرف بو مجتوعة القواعد التي عدد تدخل الالطات النقدفة   سو  الصرف 

اخهيدار ، حيد  فعهدبر تم تصدنيعها ادتا ثد ل مجتوعدات اي ناد  الصدرف العا تدة، الدنا  الثابهدة والدنا  الوسديطية ترتيبداتبناك عدة 

علدد  الاياسددة الايهصددادفة الكليددة للبلددد، وبددوام، حركهدد  وطرفقددة تعدددفل  بددالنار اي تدد ثير اهميدد  كبددير   مواددوع دونادداق سددعر الصددرف 

 .الايهصاد الكل 

 ،أسدعار الصدرف بد  الددو  موادلأ اخده فوالبحد     والنارفات الايهصادفة تعادير  النتاذجما وسعر الصرف حاو  الكثير 

سياسدة تخعديض العتلدة او انههاج نااق ما لاعر الصرف ر  ال فكول عت مالدة سياسدة سدعر محدددة سدواء كاندت  اجلحي  ان  و 

تدددابير بدد  عبددارة عددا سياسددة سددعر الصددرف   ااسدداس   اندد .هعدددد او ا  شددكل اخددرالمسددعر صددرف سياسددة  او علدد  صددر هاالريابددة 

 اسددهقراروالددتي مددا بينهددا العتددل علدد  ، سددلعاددة المحددلهغيددير سددعر العتلددة مددا أجددل عقيددق اابددداف مددا خدد   البنددوك المرك فددة  للاددلطات

 .الايهصاد ااسعار لهحا  النتو 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الثالث
محددات سعر الصرف الحقيقي 

 والنمو الاقتصادي
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 مقدمة

به  وححدداهه  وطه    الاهتمام في طويلة فترة منذ بدأ الاقتصادي الأدب أن والواقع .حديثا ليسان البحث في النمو الاقتصادي 

الاقتصههاد اليلهها في النمههو  اسههسةو حيههث سههالمف في هسحيههح ا  ههاهي  حولهه   هه   وأدبيهها قياسهه و وهههو مهها ايقهها حميمههة ان م ل هها  

 ا  حلههةوهلتههها . الأربسينهها  نهايههة في Harrodو Domar بأيمهها  بههدأ  و والههيوأزمنتهههاط وحاتههها ادارس الاقتصههادية بت ههاو  ا هه

 الاقتصادي النمو موضوع وآخ ونو غير ان( Swan, 1956)و (Solow, 1956)اليلاسيييون الجدد من خلا  ايما   نماذج

( Romer, 1986) وها ظهور ايما     من. الثالثة ا  حلة غاية بداية إلى الأولى الن قية يانى من التهميش في فترة مابين صدمة

  (. Moez, 2011) الذاخلا النمو نماذج نظ يا  ي فف ح حلةالي ( Lucas, 1988)و

يع لههها مههن هنهها يتبههادر الينهها في ظهه  هههذا ال صههيد ال يهه ي طهه ك ممويههة مههن الأسههولة  لمهها هسلهها الامهه  بههالنمو الاقتصههادي او مواضهه

الي هسايد في  السوام ناحيةو ومن ناحية اخ ى اسولة هبحث في   من قياسو ي ية  الاقتصادي النمو محددا هتمحور حو   ارهباط ب و

 :ويلا هذا الأساس ارهأينا همسي  هذا ال ص  بالصورة التالية .واستدامت  هسحيحه

 النمو الاقتصادي م هوم و نظ ياه  وط   قياس . 1

 النمو الاقتصادي  نماذج. 2

 .مماربا  سس  الص ف الحميما ويلاقت  بالنمو. 3
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 نظريات النمـو الاقتصـادي وطرق قياسه: المبحث الأول

 مـاهية النمو الاقتصـادي.1.1

التنمهه  مههن ب اتخههذتهايلهها ضههوق الم ههحة الههي  اقتصههادياتها في البلههدان الصههنايية اليههنمى مههن نمههو منههد التيريههير الجههدري الههذي سهه لت  

حيث ان النمو  التمنيوالايتماد يلا الصنايا  التمليدية والح فية إلى الايتماد يلا الصنايا  ذا   ثافة الإنتاج وهقوره ب س  التمدم 

 1.والبقالة واللاهوازنواج  الاقتصاد السا ا من حالا  التضخ   مماا ستديم تم بلوغ  بال غ  

و دخلف في م حلة جديدة ة بالنسبة الى الدو  الي هبحث يلا تحميا نمو اقتصادي مماث نجد ان السديد من الحيوما  و خاص 

لاهه و فسلهها سهبي  ا ثهها  و آههذا مهها جسه  غالبيههة الاقتصهاديون ي تتههون يهن هصههورا  نظ يهة لت سههير النمهو او تحديههد محدداهه  او التنبهه  ح

 هان قهد هنبهأ فيهها بهأن نمهو النسهمة السهيان سهوف يت هاوز نمهو   1971ليس الحص  نجهد  هومهاس مهالثوس في  مماله  يهن السهيان سهنة 

لخههه وج مههن ههههذا ا هههأز  لو , ح هه  السهههيان  و النمههوبهههين  هيههاف النههاه   ب هههار  ضههخ  إلى غايهههة ان تحصهه  اتىايهههة والهههلا  حههه  يهههت  

حميها النمهو السهلي  و ا سهتديم تهت  بتالتخقيط الى اقتصاد السهو و اقتصاديا في ظ  تحولها من أصبحف الدو  وخاصة منها النامية 

 دلك؟فييف السبي  لبلوغ . من اج  بلوغ ال فاه

وذلههك راجهههع  الاقتصههاديينوان موضههوع النمههو الاقتصهههادي او مهها يهه هبط بهه  أخههذ اهتمههام  بههير مههن لههدن يههدد  بههير مههن البههاحثين 

الهه بط أو الوسههط بههين ر نههين متمثلههين في التنميهههة  فمههن ناحيههةو  نجههد أن النمههو قههد يمههع في حلمههة, لتتههسا ا سههالم  ا تسلمههة وا مترنههة بهه 

وقهد نجهد الهبسلآ ا خه  ان لهديه  لهبس في فهه  او الت  قهة ان ت نمه  اخهتلاط في مسه  , الاقتصادية أو التخلهف و التمهدم الاقتصهاديين

 .التنمية الاقتصادية من مس  النمو الاقتصادي

 ـوم النمو الاقتصـاديهمف. 1.1.1

والصهييرة ال ياضهية في ا سادلهة . متوسهط الهدخ  ال ه دي الحميمها مهع مه ور الهحمن زيادة مستم ة في وقوعي يسني النمو الاقتصادان 

 :  الاتيمتوسط الدخ  ال  دي  ه س  ( 11)رق  

/ ................(01)MRp RG POP 

 :حيث

MRp : متوسط الدخ  ال  دي 

RG : الدخ  اليلا 

                                                           
 .19دار الماه ة للنت و ص: و مص النظ ية والتقبيا النمو الاقتصادي( 2111)و .ج. ن. خلي ةو م .1
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POP :يدد السيان 

ذلهك ليسهني  يت هاوزحهدو  زيهادة في الهدخ  اليلها وإنمها  ههو لهيس فمهطأن النمهو الاقتصهادي يلاحه،و  من خلا  الصهي  السهابمة    

 1.مسد  النمو السيانيو مت اوزا بدلك نسبة . حدو  تحسن في مستوى مسيتة ال  د ممثلا في زيادة نصيب  من الدخ  اليلا

 :نجد أنذ   سال ا ومما  

/ .........................(02)PIB RG TPOP 

 :بحيث

 PIB :مسد  النمو الاقتصادي. 

RG :مسد  نمو الدخ  اليلا. 

TPOP:مسد  النمو السياني. 

انه  مهن وجههة نظه   إلاييهون إاها و و فهنن ههذا ا سهد  سهوف مسد  نمهو الهدخ  اليلها مسهد  النمهو السهيانيوفي حالة ما فا  

إلى  فالتهي  النمهدي للهدخ  يهد . ةالنمدي صوره  ل  دي وليس فيلحدو  زيادة في الدخ  الحميما  هوالنمو الاقتصادي  فننخ ى ا

 يمدمه  مهن م دوديهة إنتاجيهةو والنهاه  نظهير مهاسهنة في اليرالا همهدر بال  د خلا  فترة زمنية مسينة  يتماضاهايدد الوحدا  النمدية الي 

 :حيث ,(ا ستوى السام للأسسار)التضخ   والدخ  النمدي يسنم ين  من خلا  حاص  الحميما 

...................(03)RPIB Rp INF
n

  

 :حيث

RPIB: مسد  النمو الاقتصادي الحميما. 

Rpn: مسد  الحيادة في الدخ  ال  دي النمدي 

INF : مسد  التضخ 

 .من ثم لن ييون هذا ا سد  موجبا إلا إذا  ان مسد  الحيادة في الدخ  النمدي ال  دي أ نم من مسد  التضخ 

فن هد ان ا نظمها  الدوليهة قهد هل هأ الى . يهاب ةوليسهف يارضهة أو  مسهتدةةظهاه ة و ههالنمو الاقتصهادي فهسهابا ما وبناقا يلا 

و  ظ فيههةزيههادة انههها  إلااو سههنةو  سههنتينهنحصهه  بههين متوسههط الههدخ  الحميمهها فيههها  ههدة مههن اجهه  زيههادة إيانههة ماليههة لدولههة ناميههة  همههديم

                                                           
 .12الدار الجامسيةو ص: مص . اتجاها  حديثة في التنمية( 2113)و .م. ع. ميقيةو  .1
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ال  د في ا توسهط مهن السهلع وااهدما  دون أن ا يتحص  يلي   ما  هيرير   حدو النمو الاقتصادي ي  ح يلا و  .نموا اقتصادياليسف 

 .هيي  هوزيع الدخ  الحميما بين الأف ادو او نويية السلع واادما  الي يحص  يليهاالى  يلت ف

 مفهـوم التنمية الاقتصـادية  .1.1.1

. مهن الهحمن مهدةالحميمها خهلا   الدخ  الوطني بسببهايملية ي ه ع "ها ( Gerald Maier) حساالتنمية الاقتصادية  ان

أو  فيهها ا ه اد و الظه وفالسهيش ال سليهة  ظه وفهتضهمن مسه  ا وازنهة بهين " التنمية الاقتصهادية ( S. Wagel)الاقتصادي و حسا 

  1.الي ةين تحميمها

 بهدفان وهيي  الاقتصادو مموية من الإج اقا  والسياسا  ا ستمد والي هت لا في هيريير بني" والتنمية الاقتصادية ها أيضا 

 2".بلوغ زيادة س يسة ومستدامة في متوسط دخ  ال  د الحميما خلا  فترة زمنية ممينةو بحيث سوف ينت ع منها أغلبية الاف اد

وهتسهه  التس ي هها  السههابمة للتنميههة مههن حيههث ان هههذه التس ي هها   انههف انقلاقهها مههن ممويههة مههن ا سههايير سههواق مسيههار الههدخ  او 

في الهييه  الاقتصهاديو حيهث ان التس يهف التهام  للتنميهة الاقتصهادية يتمحهور حهو  انهها يبهارة  تحد من مسيار التيريرا  الي  انقلاقا

يهن يمليههة هيريهير  ههاملة ومتياملهة اقتصههاديا واجتماييها لتحميهها نمههو متسهارع ومسههتديم في اقتصهادياتها ومحسههن لظه وف ومسههتوى مسيتههة 

   3.الانسان فيها

خلا  فترة زمنية  الوطني لدخ في ا ةاليمي لحيادةةث  ا لنمو ون افي   الاقتصاديةوبين النمو الاقتصادي والتنمية  يت لال    ايلي  فنن و 

في اليرالا همدر بسنةو بينما التنميهة الاقتصهادية هتمثه  في اره هاع مسهتوى االهدخ  اليلها الحميمها الهذي يسه ب يهن تحسهن في ا سهتوى 

  . فة إلى التوزيع االساد  لهذا الدخ  يلا ج  المقايا  الاقتصاديةا سيتا للتخصو بالإضا

 4تصنيفات النمو الاقتصادي.1.1

هصههني   مههع النمههو السههيانيو  مهها ان هنهها  اميانيههة لتصههني   يلهها ضههوق مههدى  بالإميههان للنمههو الاقتصههادي يههدة هصههني ا  اد

 : الأتيالتخقيط ل و حيث ييون هصنيف النمو  

 ولالتصنيف الأ.1.1.1

 :وهو هصنيف النمو وفما للممارنة مع النمو السيانيو الذي يسقينا نويين من النمو الاقتصادي لما

                                                           
 .12-11دار هوم  للنت  و ص ص:الجحالم . 13القبسة  .ممدمة في اقتصاد التنمية(  1779)و . سبانو إ. 1
 .23دة للنت و صدار الجامسةالجدي: الإسيندرية. هقور نظ يا  واستراهي يا  التمية الاقتصادية( 2112)و .يبداللهو خ.2
 .22ا  جع ن س و ص. 3
 .991و ص(12)10و ملة دراسا  في الاقتصاد و الت ارة و ا الية. النمو الاقتصادي و التنمية الاقتصادية( 2119)و .بسونيو  .4
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و والههذي يتمثهه  في  ههون ان نمههو الههدخ  (croissance extensive) هههو النمههو الاقتصههادي ا وسههع  :الأو النههوع 1.1.2.1.

 .  دي سا نييون يلا ن س ممدار مسد  النمو السيانيو مما يسني ان الدخ  ال

و والهذي يتمثهه  في  هون ان النمهو الههدخ  (croissance intensive)ههوا النمههو الاقتصهادي ا يثهف : النهوع الثهاني.2.1.2.1

 .اليلا يت اوز نمو السيان ومن  فنن الدخ  ال  دي ي ه ع

 التصنيف الثاني.1.1.1

 :انواع للنمو وها ثلا د هصنيف النمو الاقتصادي من خلا  مدى التخقيط ل و و في هذه الحالة نج

هههو النمههو الاقتصههادي التلمههالماو بحيههث انهه  نمههو ينتههأ مههن دون اهبههاع اسههلوب التخقههيط السلمهها يلهها ا سههتوى : النههوع الاو .1.2.2.1

 .من الموة الذاهية الي ةتليها الاقتصاد الوطني( ي وية) المحلا و انما ينبع بص ة هلمالمية 

 النمهو الاقتصهادي السهاب و وههو النمهو الهذي يهأتي اسهت ابة لهدور يوامه  طارلمهة وبالتها  تجهده نمهو لا ويتمثه  في: النوع الثهاني.2.2.2.1

 .الثبا ةتلك ص ة الاستم ارية 

وهو النمو الاقتصادي ا خقطو حيث ان هذا النهوع مهن النمهو تجهده بنهأ يلها يمليهة تخقهيط  هاملة للمهوارد : النوع الثالث.3.2.2.1

 .وطلبا  اتىتمع

السلهه  ان  ههلا مههن النمههو الاقتصههادي ا خقههط والتلمههالما لمهها نمههو ذاتي الح  ههةو في حههين ان النمههو الاقتصههادي السههاب  في مسظهه  مههع 

إذا  البلدان النامية هو نمو لا ةلك الح  ة الذاهية وانما هو هابعو  ما ةين المو  ان النمو الاقتصادي الذاتي يتحهو  الى حالهة نمهو مقه د

 .زمنية ه و  بضسة يموداستم  خلا  مدة 

ا ستديمو والذي تم هس ي   في هم ي  النمو الاقتصادي الذي صهدر يهن  الاقتصاديالى الانواع السابمة نجد  ذلك النمو  بالإضافة

ميماو بحيث يبارة ين مسد  سنوي لنمو الناه  المحلا الاجما  الح" الل نة الدولية ا نوطة بالنمو الاقتصادي والتنمية الاقتصاديةو بأن  

ل ههترة زمنيههة همههدر او ه ههو  ربههع قهه نو مههع الا ههارة الى ان مثهه  هههذه ا سههدلا  ا  ه سههة للنمههو تجسهه  الههدو  م هلههة  %9يبلهه  او يت ههاوز 

 . ضاي ة ح   اقتصادها يلا ا ث  همدي     يت  سنوا 

 النمـو الاقتصـادي طرق قياس .1.1

 أي ان الاسمهاولهيس  يادة بالناه  الوطني ااهام الحميمها و  اسيقدولة يت   أي ن النمو الاقتصادي فيي ى فوة من الاقتصاديين ا

ةيههن ط حههها   اديهممههاييس النمههو الاقتصههوبالتهها  فههنن . مسههتويا  الأسههسار في الحسههبانالههوطني الههذي يأخههذ  النههاه التيرههير في مسههتوى 

 : ا تي
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 المعدلات النقدية للنمـو .1.1.1

ادميههة لههذلك وا أي بسههد تحويهه  ا نت هها  السينيههة الههوطنيولح هه  الاقتصههاد  الميههاس النمههديإلى  اسههتنادامسههد  النمههو  يههت  حسههاب

إلى سهوق التمهدي  أو بالأسهاس  جهع هالأسهلوب الهي  ههذا يلهامهن ا ثالها  غ  بهالو  ا تداولهةوالاقتصاد إلى ما يسادلهها بهالسملا  النمديهة 

إلا أن  بسد التسديلا  الي تجه ى يلها ههذه التمهدي ا  هبسها , مختلف السملا  فسس  ص   تجاه أو  للأسسارا ستوى السام أث   تجاه 

 1.وأسه  الأساليا ا تاحة و فنن  يستنم من احسن السابمة لت ادي ا ساوئ

و يمليهههة قياسههه  ههههت  الاقتصهههاد المهههوما سهههنويا بيهههادة مههها يهههت  نتههه  البيانههها  اااصهههة : معـــدلات النمـــو رالأســـعا  ال ا يـــة.1.1.1.1

أههه  ا سههدلا   حيههث ان ويانهها باسههتنادا إلى هههذه ال ههه يا أو  سههنوياوبههذلك ةيههن قيههاس مسههدلا  النمههو  المحليههةوتخدام السمههلا  باسهه

 . مسد  نمو الدخ  الموماو الإجما   المحلامسد  نمو الناه   ولذلكا ستخدمة 

ا سقيهها  اااصههة بههالنمو هههو راجههع هسههدي  سههسار في ان اسههتخدام الأرقههام المياسههية للأ: معــدلات النمــو رالأســعا  الثارتــة.1.1.1.1

هسبههيرا صههحيحا يههن الحيههادة في لا تمثهه  الأسههسار الجاريههة  و نظهه ا الى انظههاه ة التضههخ  الاقتصههادي واره ههاع الأسههسار بالأسههاس الى بههحوغ

 .الإنتاج أو الدخ 

إزالهة أثه  التضهخ  منهها إلى مها يسادلههها و ليهة تحويه  السمهلا  المح ان حسهاب النمهو بسهد: معـدلات النمـو رالأسـعا  الدوليـة.1.1.1.1

الدراسها  والتحاليهه  الاقتصههادية الأم ييهاو هههو مههن متقلبها  اسههتسما  بيانها  النمههو في الههدولار يملهة سهادة هيههون مختل ههة في البسملهة 

 .بالت ارة ااارجية ا هتسلا هذه الدراسا  خاصة و الدولية ا مارنة

 و الاقتصـاديالمعدلات العينية للنمـ.1.1.1

النمهههو الاقتصههادي في يلاقتههها حسههدلا  النمههو  و الههي ههها قيههاس مسههدلا اسههتخدام م  هه ا  مسههدلا  نمههو متوسههط نصههيا ال هه د

  .الناه في الدو  النامية بدرجة همارب مسدلا  نمو االحيادة السيانية التأثير اليبير لاره اع مسدلا  و يسود الى السياني

 .شرائيةال القد ةمقا نة .1.1.1

النمو السال ة الذ   في ا مارنة بين بلدان السات من ناحية ممياس استسما  صندو  النمد الدو  إلى أن  ل ف انتباه ا ختصين في

تم لههذا  البلهدان و اجحهاف في حمهها خاصهة الناميهةو ها الميمهة الحميميهة لاقتصهاديا  درجة التمدم والتخلهفو الى ان ههذه ا مهاييس تخ

 2 .حدودها ضمنالت المية للسملة الوطنية  المدرةيلا مدي اته  في المياس ه ايتماد

                                                           
 .121ية والنت و صميتبة الإ ساع للقبا:مص  .النماذج ال ياضية للتخقيط والتنمية الاقتصادية( 1771)و .أ. و سهيرو ع. مدحفو م. 1
 .121و صا  جع ن س  .2
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 النمـو الاقتصـادي في ضوء الفكـر الاقتصادي .1.1

 .نظرية النمـو المتوازن .1.1.1

 لهاوالمحالنهاه   في نسهبة انخ ها و بالتها  إلى ضهسف مسهدلا  الادخههار والاسهتثمار الهدو  ا تخل هة ي ضها ال مه  الهذي هسانيه ان 

نمام  حيث ان ال. اره اع نسبة الحيادة الصافية في السيانمصحوبة ب هظ  يلا حالها من هدهورمستويا  ا سيتة  وفي ضوق دلك فنن

 .نحو مستويا  أيلا للإنتاجالاقتصاد  اا أن هيون ب ام  التنمية ضخمة ح  ةين تح يكو الظ وف وطأ  هذهوتحف التنموية 

يمليهههة التنميهههة في  ل هههلاك تههه ط ضههه وري   يتحهههت حهههد أدنى مهههن الاسهههتثمار  هواجهههدا أسهههاس تبههه  يلهههازن هالنمهههو ا تهههو اسهههتراهي ية و 

. مسهتويا  النمهو وزيهادةيلها دفهع ي لهة التنميهة  هآزرالوف ا  ااارجية الي هساني من قصور في النامية فالدو   ا تخل ةوالاقتصاديا  

تخ هلآ مهن هيل هة إنتهاج السهلسة بالنسهبة  ته وع مسهين نتي هة لتوسهيع الصهناية الهي  فالوف ا  ااارجية. ويمصد بالوف ا  ااارجية هلك

لأن التوسع  ين مسينينمبا   للمستثم   إي ادفي دون أن يستلحم تحميا  المحلاال والمد الي هس  يلا الاقتصاد ا  ذا  ا ت ويالى ينتما 

  1 .ا ت ويا   افةيلا   دوىه جع بالجهنت  خدما  مبا  ة  مواقع انجازفي الصناية ةين من 

نظه ا الى , نظ ية الح  ةب   هظه  في نظ ية السيونلا الوف ا  ااارجية  ان وزن: Rosensteinو  Rodan مقا رة .1.1.1.1

وههها في يمليههة التنميههة   بههير  وزنلههها أصههناف ثلاثههة  فيالههوف ا  ااارجيههة  Rodanوةيهّهح . نظ يههة الح  ههة هسههاي الق يهها إلى التههوازن  ههون

  2.القبيسة ا يملة للقلاو ي   رأس ا ا  الاجتمايا و ي   ا دخ ا  

الههدالم ة بالاقتصههاديا  ا تخل ههة مهها هس فهه  يلهها ه سههير  ا تههحنلنمههو ا في تحليهه اسههتند في مماربتهه  : R. Nurkse مقا رــة .1.1.1.1

القلها ي ه هع نظ يهها و , مهن الصهناية حه  يتّسهع السهو  مهالا مهن الاسهتثمار في يهدة  قويةالميام بدفسة  لحومي ى ها وليس  , ا   غةا

  .يلا منت اتها

 متزننظرية النمـو غير  .1.1.1

 مههههن لههههدن بسههههلآ ا تههههحن النمههههو اليههههها نظ يههههة اسههههتراهي ية هس ضههههفجههههاقا  اسههههتراتجية النمههههو اليرههههير ا تههههحن في ظهههه  الانتمههههادا  الههههي 

 :نذ   منه الاقتصاديين 

ة ييلهها هنميههة الصههنايادنى أو  ميافوههاهتضههمن هأ يههدا  انهههايهه ة بنههاقا ل نظ يههة النمههو ا تههوازن  يلههاايههتر  : ســن ر مقا رــة .1.1.1.1

في النمهههو الاقتصهههادي إنمههها ههههو التحويههه  التهههدراا للمهههوة الساملهههة مهههن  ال لميسههها ال سههه أن  فحواهههها حيويهههةويت اهههه  حميمهههة  وال لاحيهههةو

                                                           
 . 99الدار الجامسية للنت و  ص: سوريا. التنمية الاقتصادية( 1771)و .بي يو   .1
 .97ا  جع ن س و ص .2
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بال غ  مهن  هون النتهاط ال لاحها ههو ذا  الإنتاجية ا  ه سهة ميراي ة مقايا لالإنتاجية ا نخ ضة إلى االنتاطا  ال لاحية الي هتس  ب

 .داي  للصنايا

الاخهتلا  للاقتصهاد  بخلها بق يمهة ممصهودةهها أفض  سهبي  النمو الاقتصادي  لإح ازنظ ه وجهة في : هيرشمان مقا رة .1.1.1.1 

 :  ا تي  هوضحثلاثة يناص   مماربت  فيي هنقلا منها ص  ا سقيا  الاقتصادية الحيث تح مسدة سل اوإستراهي ية يلا أساس 

   مواد أوليةللبين ا ناطا  متناساهوزيسا غير هواجد. 

    التمنيةرأس ا ا  واانما    ح من  البلدان ا تخل ةمسانا. 

  طاقا  نتيقة أخ ى النا وةجد في اقتصاديا  الدو  هوا . 

  .نظريـة مراحــل النمـو .1.1.1

مهن خهلا   هس هظهه  يمليهة النمهو الاقتصهادي  فهنن rostow رأيوحسها نظ يهة م احه  التقهور الاقتصهاديو  وهسما أيضها

 :إلى تحميا التنمية سبيلهافي  هتهدها الدو م اح  متساقبة 

بهاقا  اقتصهاد متخلهف جهدا يتسه  بالقهابع الحرايها وبالسحلهة يهن هتسه م حلهة  هها: (اتىتمهع التمليهدي)م حلة النمو الأولى .1.1.1.1

وضآلة الاستثمارا و حيث في السادة هيون هذه ا  حلة طويلة نسبيا وهتصف بالبطق التديدو وقد  التحديثاتىتمسا  ويدم هت يع 

 بلههدان التهه   أوسههقية وبلههدان حههو  بحهه  ا توسههطو الصههينو وبسههلآ مههن لبلههدان الههي اجتههاز  هههذه ا  حلههة  قههام رسههتو بنيقههاق مثههالا ل

  1.السصور الوسقاالبلدان الاوروبية في 

هسمه  يلها ومن ثم  البدالميةيلا الموى  في السيق ةالجديدة  هبدأ بسد ان هستقيع الموى: (التهي  للانقلا ) ا  حلة الثانية.1.1.1.1

  وسهيط للمبهادلا  ومميهاس للميمهة و مهاالنمهود  و اسهتسما   ا بهادلا  الت اريهة وا هدخ ا  والاسهتثمارا  وهنتهيط يمليها   ال فع في

 .يصحا من ظهور البنو  و ا  سسا  ا اليةو الى اهساع النتاط ال لاحا لسد حاجيا  السيان

نسههبة الههذي يهه ث  يلهها زيههادة وزيههادة ا ههدخ ا   والتمنيههةالا تتههافا  السلميههة  هن يههذ م حلههةههها : (الانقههلا )الثالثههةا  حلههة .1.1.1.1

 .الحاجة الى دي  خارجاة ذاتها دون تحوي  مت ويا  التنميمستوى ةين الاستثمار الصافي إلى 

الذي ي دي الى اخهتراع والسلما التقور التينولوجا نتي ة التوسع في  يص  النمو الى هذه ا  حلة: (النض )   حلة ال ابسةا.1.1.1.1

 .وصناية ا لا  بص ة خاصة

                                                           
 .31م سسة طيبة للنت  والتوزيعو ص:مص . القبسة الأولى. استراهي ية النمو الاقتصادي( 2119)و .ب. محمدو أ. 1
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 اليبهير والتصهدي   ثيهفإنتاج   انيا والي هس ف وها م حلة هتهدها دو  الصنايية الينمى مث  أم ييا وا:  حلة ااامسةا .5.1.1.1

 .مسد  الأغنياق وتحما ال فاهية وازديادوالي ييون اف ازاتها المضاق يلا ال م   1.يمليا  التقوي  في الإنتاج ودوام لاره اعنتي ة 

 نظريـة أقطـاب النمـو  .1.1.1

 الم يبة ا ناطاهأثيراتها  من  تمسو  ومن النمو ستويا  متباينةوحدراساه  أن التنمية تحد  في أققاب هنموية في  F.Perouي ى 

يتمثه  في صهناية  مهه أققاب النمو حو  نتهاط صهنايا هتيد يت    وحسب. قنوا  لتمس مختلف جوانا الاقتصاد الوطني من خلا 

  2.اتىالا  الأخ ىالتنمية التت يسية للنهو  حختلف ب هتصف حيوية
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 النمو الاقتصادي نماذج :ثانيالمبحث ال

هسدد  نماذج النمو بسبا اهتمام الباحثين و ا  ي ين في اه  السوام  الي ه س  النمو او لهها الميهة  هنمى في ديه  وهسحيهح النمهو 

 .الاقتصادي

 التوازن العام نماذج. 1.1

Mahalanobisو Feldman نموذج.1.1.1
1 

ويسهه ف يلهها انهه  مههن مههن نمههاذج التخقههيط الاقتصههاديو "  .Mahalanobis P.C"و"  G.A.Feldman" نمههوذجيسههد 

 .ردلما مساو ن و فنننا سوفماهالانوبيس يهتاب  نموذج الاقتصاد ال وسا فليدمان مع نموذج الاقتصاد الهند ونظ ا الى .لنموا نماذجأقدم 

الاقتصهادا  ههذا النمهوذج مهن نمهاذج  ويسهدو ييرلا يلا هس يف نموذج ماهالانوبيس تخصص  للتنميهة بهدلا مهن النمهو للسل  فنن و  

 2:يلا مموية من ال  ضيا  المها ماذا  المقايين وبني يلا أساس ا يرلمة 

  الاستهلا يةالسلع ال أس مالية والإنتاجية والثاني ينت   السلع ققايين الأو  ينت  ميرلا و يتيون من الاقتصاد. 

  ما يند بداية التنمية   من المقايين يستمد يلا مخحون من رأس ا ا  لديه.  

  يتيون رأس ا ا  الإضافي وال الملآ في المقاع الأو  فمط ويوج  إلي .  

    يهت  ورفهع مسهتوى ا سيتهة  هه يبما ثابتها في البدايهة وزياد  للمقاع الأو  حيث أن الاستهلا  ح م لها ه و  الاستثمارا  الجديدة

 .ةيالقوي  بسد رفع المدرة الإنتاج الاج إلا في  بلوغ 

   نمو الدخ  وهوازن وفما ل تحدد بين المقايين نسبة هوزيع رأس ا ا 

   نمص وي   السم  غير محدود وثبا  الأسسار بها الإنتاج الأخ ى لا يوجد  بالنسبة لسوام 

 :مسد  الاستثمار ومسد  رأس ا ا 

 : يساد  هم يبايتضمن النموذج ا ي  الحدي للادخارو ويلي  مسد  الاستثمار : مسد  الاستثمار 

...............(05)
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 : الناه / ا ا  رأس نسبة

 :للمقايين بدلالة  م جح  متوسط  الإجما   ا ستوى يلا بلوغها ةين
                                                           

 .11-17ص( 12)19و ية و ا اليةملة الدراسا  الاقتصاد. نماذج النمو( 2112)و .ن. حميداهووم .1
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 بين فيهما المقايين مع السل  انها هتراوك بين ةالإنتاجي القاقة زيادة هوزيع يلا لتأثيرها نتي ة  بيرة ألمية ذا  النسبة بحيث هستنم هذه

 .المقايين في الاستثمارا  نسبة التأثير يلا اساس وهوزع 1 و 0

 .Harrod Domarنمودج .1.1.1

يلا الت هارب ا سهتمدة مهن (  E.D.Domar) اف ي دافيد دومار  و( R.F.Harrod) روي فورباس هارود  نموذجيموم 

قورةو حيث اهتما بدراسة مسدلا  النمو الاقتصادي من خهلا  محاولهة مس فهة الهدور الهذي يلسبه  الاسهتثمار في الاقتصادية ال أسمالية ا ت

 .تحميا مسدلا  نمو الدخ  الوطني

ال يه ة الاساسهية مهن طهابع التهأثير ا هحدوج  انبثمهفيدرسهان اميانيهة الوصهو  الى مسهد  مسهتم  لنمهو الهدخ و حيهث  والنموذجان

في ان الاستثمار ي دي الى زيادة القاقة الانتاجية في الاقتصاد ينم زيهادة ح ه  الت هيهحا  ال أسماليهة و هها الحالهة  لةوا تمثو للاستثمار

المحههددة  لههة اثهه  السهه  و فههان الاسههتثمار ملهها الههدخ  مههن خههلا  أثهه  الحيههادة يلهها الههدخ االههي يقلهها يليههها أثهه  السهه  و ومههن جانهها ح

 1.يلا حدى بناق يلا مموية من الافتراضا  نموذج ما بميمة ا ضايفو وقد قدما    منه

 Harrod نموذج.1.1.1.1

والذي   ان مبهني يلها  نموذج قدم " بحث في النظ ية الح  ية"  نوانسب 1737 من خلا  ممال  الصادر في اتىلة الاقتصادية سنة

 حينوهذحثابة ا صدران الوحيدان لحيادة الانتاجو فننه  مهن الجلها هبيان ان  اذا  ان الاستثمار الاضافي و زيادة انتاجية رأس ا ا  الاضافي 

و لمههد اقههترك هههارود ممويههة مههن . ان مسههد  زيههادة النههاه  المههوما يستمههد بصههورة  ليههة يلهها مسههد  الادخههار و يلهها انتاجيههة رأس ا هها 

  : الأتيتص   بصورة مخ ذ  هو الي ةين  2اثبا  النمو ا توازنو هدف الذي  نموذج الافتراضا  لباق 

    ةث  الادخار الصهافي نسهبة مهن الهدخ  ا يتسها في فهترة زمنيهة محهددة و بحيهث يسهما ههذا الادخهار بالادخهار ال سلها و ههو يسهاد

 3 .الاستثمار ال سلا يند التوازن

  ية الي ينمو بها الناه هتأث  نسبة الدخ  ا ستم  حسد  الحيادة في الناه  ال ترة السابمةو مما يسني ان الاستثمار هابع للس . 

  ييون القلا يلا ا دخ ا  دلة يلا مسد  الحيادة في الدخ  مع هساد  الس   و القلا. 

 
                                                           

 .17ص  ديوان ا قبويا  الجامسيةو:الجحالم . القبسة الثانية .الجحق الاو  .الاقتصاداسس يل   ( 2113. )م.   مساويو. 1
 .70دار اسامة للنت  والتوزيعو ص:الاردن .القبسة الاولى .التنميةاقتصاد ( 2112)و .م. و إبن قانة. 2
 13مص وص-جامسة الحقاريا .اط وحة د توراه .تحلي  يلاقة سس  ال المدة بالنمو الاقتصادي (2119)و .س. م. ه والسيد .3
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 1 :بين ثلا  مسادلا  مختل ة للنمو ها  نموذج وقد ميح هارود في 

 :وهو مسد  المحما فسلياو و ا سادلة ال لميسية الاولى في النمودج ها (:  )مسد  النمو ال سلا. 1

  
 

 
                

 :حيث

وهسهنم يهن  ا ن هذتمثه  ح ه  الاسهتثمار ) حيهث  (     )الاضافة الصافية ل أس ا ا  و الي هساوي   ح   الادخار اليلاو   

 (.التيريير في الدخ  

 .و هو يبارة ين مسد  نمو مخقط تحميم  في ظ  ا وارد ا تاحة: مسد  النمو ا ضمون. 2

   
 

  
                    

 :حيث

 . هو يبارة ين ثابث ةث  رأس ا ا  اللازم لتحميا مسد  النمو ا  غوب   

والتههه ا   ال أسهههما   و ح هه  السههيانالتمههدم التمههني ىمسههتو يسههمح بهه  و هههو أقصهها مسههد  للنمههو ةيههن ان : مسههد  النمههو القبيسهها .3

 :و حيثاليام  التتيري المهوة الساملهة ينهد مهستوى وجود  ممدار الت صي  بين السم  ووقف ال  اغ معو 

أو           
  Domer نموذج.1.1.1.1

وفما للا يالية الي مضمونها ان  يلا ضهوق ان الاسهتثمار يحيهد الهدخ  و يحيهد ايضها القاقهة الانتاجيهةو فمها ههو  النموذجقام هذا 

و . حما التساد  بين الحيهادة في القاقهة الانتاجيهة و الهدخ  لبلهوغ مسهتوى التتهيري  اليامه مسد  الحيادة في الاستثمار ا قلوب ح  يت

ان  ح  يتحما ا ستوى التوازني للدخ  يند مستوى التتيري  اليام و فلابد من ان يتساد     من القلا اليلا و  Domerايتنم 

 2 :النموذجالس   اليلاو مما يحما لنا مسادلة التوازن في 

  

 
               

                                                           
 .70م جع سبا ذ  هو ص( 2112)و .م. بن قانةو إ. 1
 .71م جع سابا د  هو ص (  2113. )م. مساويو  . 2
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  وهسههني ا سادلههة بأنهه  مههن اجهه  اسههتم ارية الاسههتخدام التههامو فننهه  يسههتوجا ان ييههون مسههد  نمههو الاسههتثمار ا ن ههد 

 
مسههاويا الى    

و وهههو ا سههد  الههذي وجهها ينههده ان يحيههد الاسههتثمار حهه  يضههمن (  )حاصهه  ضهه ب ا يهه  الحههدي للاسههتهلا  و انتاجيههة رأس ا هها  

 .القاقة المحتملة لاج  بلوغ مسد  نمو ثابث في الاقتصاد يند مستوى التتيري  اليام هتيري  

 نموذجيلا اساس الانتمادا  ا وجهة لي   Harrodقامف : ( Harrod - Domer)العام المشترك  النموذج. 1.1.1.1

ضهافة ينصه  متيرههير سهس  ال المههدة بصه ت  يامهه  ييهون له  قابليههة التقبيها أ ثهه و حيهث قههام بن نمههوذجالسههابمين الى هقهوي   النمهوذجيينمهن 

 :1ا سادلة يلا التي  الاتي حيلي  هصبو  .ي ث  يلا    من القلا والس   للمدخ ا 

    
    
 

                  

ا ن سهة ا تناقصهة للهدخ  ها   مسد  النمو القبيساو    نصيا ال  د من الدخ و    مسد  ال المدة القبيساو   حيث 

 .وها اق  من الواحد دالمما

 Robert Solow نموذج .1.1.1

  و والي  ان مضمونها ان  من اج  بلوغ التوازننموذجمن خلا   "دومار-هارود" هاقدمالاقتراحا  الذي بسد سنوا  قليلة من 

 ههذا السمه و و يسهو  قهوة في الحيهادة ومسهد  ا ها  أسر  ومسامه  الادخهار نسهبة دقيها مها بهين ههوازن حهدو  ينبيرها القويه و ا دى يلا

 Harrod)استنتاجا   بد وقد 2(.Gw)ا ضمون النمو ومسد  (Gn)القبيسا  النمو مسد  بين فيما ا ساواة يلا في ة التوازن

- Domer) مهن طه ف  حصلف نظ ية النمو الاقتصادي بسد ذلك يلا بسد جديد و ان ذلهكو حيث و أنها متتالممة إلى حدٍ  بير

"Robert Solow " فمد لاحه، النيو لاسيييةو  النظ ية من مستوحا مقلا للنمو بتمدة  نموذج 1710سنة"R.Solow " أن

ف ليسو حالة البقالةو  الحالمد ين الحد الماضية حي  الاقتصاد للتملا بين حالة التوظيفو " هارود " قدمهاخاصية حافة السيين الي 

فضلا ين  هون نمودجه   3رأس ا ا و مسام لجمود ا  تر  في و انما ةينها ان هيون بسبا ا للنظام ال أسما  ين المصور الذاتيناجمة 

 التولي ة ثبا  إلى القوي  في الاج  النمو في التوازن الإنتاجو فمد أرجع حدو  ا ا  و وظي ة رأس ه ا   لما متيلتين يتمحور حو 

 .ا ا  و السم  بين رأس بااصوص الإنتاج يوام  (أنصبة)ال نية لاوزان 

 

                                                           
 .71م جع سابا ذ  هو ص( 2112)و .م. بن قانةو إ. 1
 .11ص ع ن س وا  ج. 2
اليوم السلما الثاني  .منتدى الاقتصاديين ا يراربة. قياس أث  التقور التينولوجا يلا النمو الاقتصادي حالة الاقتصاد الجحالم ي( 2111)و .س. و بوايلاو د. لبتيرو عا .3
 .12ص وFEMله 



 الثالثالفصل  محددات سعر الصرف الحقيقي والنمو الاقتصادي
 

 
127 

 :   ضيا  نذ  ها فيما يلابناقا يلا مموية من النموذج  بتمديم " R.Solow" وقام 

 هامهة م  ا بالاضهافة الى سهيادة الإنتاج وطبيسة وأحد ققاع من خارجية و هذا الاقتصاد متيون تجارة هوجد الاقتصاد ميرلا أي لا 

 .ا الأسو  جميع في الياملة للمنافسة

  ا ا  رأس و خحون استيرلا  اللسمالة بصورة  املة. 

  للإحلا  الحدي ا سد  وهناقص اليرلة هناقص سياد قانون.  

  السلسة يوالمد ثبا حس   الأولى الدرجة من الإنتاج دالة تجانس.  

   والأجور في الأسسار م ونة مع لهما الحدية الإنتاجية بحسا ا ا  ورأس السم  همدي  مدفويا. 

   السم  وخاصة ا ا  رأس الإنتاج يوام  بين إميانية للإحلا  هنا. 

 ال  ديو ةين  تابة الانتاج النموذجيلا ضوق ال  ضيا  الي تم بناق يلا اساسها  :"R.Solow"لنموذج القاعدي لـ ا.1.1.1.1

 :بالتي  التا 

( )...................(11)
Y

k
L

  
 

( )Y k k             

 :بترا   رأس ا ا  ينم الحمنو حيث لدينا هتسلا (12)رق  ا سادلة و

                          

و ويلا ضوق (() الاهتلا  بالنسبة الثابتة)ال    بين الاستثمار واهتلا  رأس ا ا   يساد فنن التيرير النسبي في رأس ا ا   يلي و  

 1:نيتايندلمد ( S) مع الادخار(I) الاستثمار ساد بالض ورة ه يستوجاف ضية الاقتصاد ا يرلا فنن التوازن اننا تحف طالملة 

I S sY            
                  

 :من ناحية اخ ى لدينا

log( ) log( ) log( )
K

k k K L
L

             
 

 
     

  
 
  

 
 
  

 
 
  

 
 
     

 
 
  

 
         

                                                           
 .11م جع سابا ذ  هو ص( 2111)و .س. و بوايلاو د. لبتيرو عا .1



 الثالثالفصل  محددات سعر الصرف الحقيقي والنمو الاقتصادي
 

 
128 

 :التالية وحسا ا سادلة

     

  
 

  
 
  

 
  

 
          

 :و هيتا الصياغة التاليةهوازنفي سو  السم  ان بافترا   ومسد  نمو ينص  السم  ينم الحمن  الي هسقاو 

  

 
   

     

  
                            

  00 , 0

Cnt C
L e L et


              

0
nt

L L et             
 

 : الأتي( 19)وبالتا  هصبح ا سادلة 

. ( ) ( ).k s k n k              

الاقتصههاد ينقلهها مههن الحالههة فننهه  يلهها اسههاس  ههون  و"سههولو"الأساسههيتان لنمههوذج ( 22)و ( 14)ومنهه  و بنههاقا يلهها ا سههادلتين 

هوضهح الوسهيلة  (12)رقه    الاسهتثمار والادخهارو وا سادلهة مهن أجه   ه  فهترة  ميهة الإنتهاج ومنههمهدم ( 14)رقه  الأصلية فهنن ا سادلهة 

 1.الصييرتينماراة النمو الاقتصادي ينم الحمن باستسما  هاهين  باستقاية وبالتا . ه ا   رأس ا ا يت  فيها تحديد يوام  الي 

المهو  ان  ةيهن "  "R.Solowالتمليهدي  النمهوذج إلى اسهتنادا :التكنولـويي التقـدم مـ "  "R. Solow نمـوذج.1.1.1.1

 ألميته  مهن  النمهوذج بهال غ خهارج وإبمهاهه التمهني وههأثير التيرهير النمهو يلها الاسهتثمار ههأثير إلمه  مهدى إلىي و بأنه  انتمادا  الي وجهف

 دخه  ونمه حميمهة ه سير ت يتمين من ان النموذج إلى بالإضافة سوداقو نماط ها ميرلا السلع و الاقتصاد تجانس وبافترا  اليبيرةو

 دخه  متوسهط في نمهو ومن اج  هوليهد ثباهاو الاقتصاد ويظ  يندا استم ار ال  د دخ  متوسط يندها يثبف القوي  ف ا الاج  ال  دو

ةيهن النظه    يندلمهذ f(K,L) جلدالهة الإنتها ان التهي  السهام  وبايتبهار التينولهوجاو التمدم م هوم إدخا  البسيد اا الاج  في ال  د

و بالتهها   2التينولههوجاومههن مختلههف هههأثيرا  التمههدم  ا نبثمههةفي النههاه  المحلهها الإجمهها  الحاصههلة حيههادة اليلهها أنهه  ( A) تمههنيإلى التمههدم ال

 :يلا  ما   االتينولوجةين هلخيص ال قا 

  الحياديو وييتا التمدم هسمية " سولو"من وجهة نظ   ي خذهو التمني الذي يدي  إنتاجية رأس ا ا و و  ان ال قاy= f(K,L). 

                                                           
 .10م جع سابا ذ  هو ص( 2111)و .س. و بوايلاو د. لبتيرو عا. 1
 .11م جع سابا د  هو ص( 2112)و .ن. حميداهووم. 2
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القويه و ا هدى  الهذي يهدي  إنتاجيهة السمه  لدراسهة النمهو فيالتينولهوجا يهت  الأخهذ بالتمهدم  مع ان  في السهادة با وازاةو  دالة الإنتاجان 

 :التا   1التي  هيتا يلا

1
( , ) .( )Y f K AL K AL

 
            

: :حسد  ثابف حيث A حيادةل موافا متيرير خارجا " سولو"في نموذج يستنم ال قا التينولوجا و  A A g 

 :القوي الاج  في k التيولوجالنسبة رأس ا ا  ال  دي للتمدم  واضحهمدم هسبير التالية  وا سادلة

                                
 ال قا ان مسد  نمو لسولو في حالة   في النموذج المايدي( 12)ا سادلة صييرةهأخذ ن س  حيث يلاح، من ان هذه ا سادلة انها

لا هتيرههير مههع الههحمن نظهه ا لثبهها  ا سههاملا  الههي يلهها القهه ف الاةههن  ثابتههة kالى ملاحظههة ان  بالإضههافة والصهه  يسههاوي  g التمههني

 :يلا الننحو التا  و(A)التينولوجا  للتمدم سبةللمسادلةو ما ان  ةيننا ايضا من اااد قيمة الانتاج ال  دي بالن

                                      
 .النمو الخطية نماذج. 1.1

 V.Newman.2 نموذج.1.1.1

يستههنم مههن السههباقين الههذين قههاموا بدراسههة متههي  و  هههو اقتصههادي ام ييهها ويههات رياضههيا  بههارزو( V.Newman)فههون نيههومن 

الهذي قدمه  في دراسهت   نموذجه ويتمثه   .نمو في إطار نمودج خقا ذو مساملا  فنية ثابتةو حيث ان    فهالملآ يسهتثم  في  ه  مهدةال

و في  هون ان ا خقهط في اطهار مسهد  النمهو الأقصها يلها التخصهيص الأمثه  للمهواردو يبحهث يلها تخصهيص 1731الي نته ها سهنة 

ا ستهليةو ا نت ة او ا سهتثم ة )مو ه س  مسارا  الأسسار بواسقة النمنام  الثنالما لليميا  ا وارد الأمث و ودلك ان في ظ  هذا الن

 :مايلا النموذجو و من مميحا  (اخ ى ةهار 

(n ) مية من السلسةو ةينها ان هيون حثابة مدخلا  input  او حثابة مخ جا output . 

(m )او حيهث ان هنها  مصه وفتين يمهوديتين ذا  التمنية ا تاحة من اج  بلوغ مسد  النمو الأقصه(n)   يامه  تمثه  التمنيها و و ان

( التمنيهة)و هيون يلا التوا  غير مسدومهة فضهلا يلها ان الإميانيها  ال نيهة ( bi)و مخ جا  (ai)تحتاج الى مدخلا   (j)   همنية 

 .(j)هسنم ين حدة استخدام التمنية يام   (m)ذا   (X)من التساع  (xi)و السام  (A ,B)للاقتصاد ممثلة بالثنالمية 
                                                           

 .11م جع سابا ذ  هو ص( 2111)و .س. و بوايلاو د. لبتيرو عا .1
 .97صجامسة هلمسانو . أط وحة د توراه. الانن تاك الت اري واث ه يلا النمو الاقتصادي في الجحالم ( 2111)و .طالاو د. 2
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حسه  انه  يلها الأقه  ييهون  ه  مها يهت   AX ≤ BXوبالتها  ةيهن ان يمها  يلها الاقتصهاد بأنه  منهت و إذا تحممهف ال  ضهية 

سهلسة لاجه  ان ييهون هنها  نمهوو ( n)و واا يلا الاقتصاد ان يحما فالملآ انتاج مهن AXيساد     ماتم استهلا    BXانتاج  

 : يستوجا يلا ا تراجحة السال ة مايلا (g)همنيا  الإنتاج ها خقيةو فنن مسد  نمو الاقتصاد  وحا ان

                       

والي هوافا مسد  النمو الأقصا  (*X*,r)يظه  ان  استقاع ان يبيين هواجد زوج ( V.Newman)من خلا  تحلي  نمودج 

و فمد قام بانتاق ب نام  ثنالما ربط ب  النظام السالف و الذي هو  Bو A  يلا ا ص وفة وةن خلا  ما تم وضس  من ف ضيا و(r)له

بحيههث ان الهه بح الههذي ي افهها انتههاج  هه  سههلسة ييههون مسههدوم او  و(n)يسهه  بناههاد  نظههام للأسههسار و مسههد  ال المههدة او الهه بح الأصههير  

و بحيث ان مسد  ال بح الأصهير  ي فها حسهد  النمهو (*p*,n) سالاو وهو ما يمتضا ح  للنمنام  الأو  يصاحب  ح  لنمنام  زوجا

 1.لسلسة واحدة نموذج في  Solowالأقصاو وهذه النتي   ها مماثلة للنتي ة ا تحص  يليها من قب  

 .W.W.Leontief نموذج.1.1.1

سههلوب ا ههدخلا  وا خ جهها  نظههير هقههوي ه أ .جههالمحة نوبهه  في الاقتصههاد و حههالمح يلههاروسههااقتصههادي ( W.Leontief)قههام 

ينههدما  Francois Quesnayولههة هههذا أسههلوب هههو في الأصهه  ه جههع في ههه  الى محاو و وهقبيمهه  يلهها ا تهها   الاقتصههادية الهامههة

ا خ جها  -ا هدخلا   ونمهوذج 2و1911قيام  بنصدار غير ميتم  مهن ههذا الأسهلوب سمهاه الجهدو  الاقتصهادي نته ه في  تابه  سهنة 

بحيهث نجهد ان 3وةا تباينه المحليهة  الاقتصهاديا أو الهوطني تل هة للاقتصهادا خ النتهقا أسلوب اقتصادي  ما ةث  الترابط بين هو حثابة 

(W.Leontief ) من خلا  هذا الأسلوب محاولة دراسهة مهالا  ه هاو  مسهتوى ال فاهيهة بهين بلهدان السهات مماسها بالهدخ  النمهدي

مهن ايتبهارا  اسهتراهي ية التنميهة  النمهوذجنقهلا  ال  ديو الاج  اليردالما اليوماو الثالو  وميافحت و القاقة وا واردو حيهث ان نمقهة ا

منقمهة حيهث خصهص ليه   11بحيهث تم همسهي  دو   السهات مهن خهلا   1791السا يةو الي تم هبنيها من ط ف الأم  ا تحهدة سهنة 

سا ية في ازيهد ققايا مع ربط منقمة ببمية ا ناطا الأخ ى ين ط يا هدفما  الت ارة ال 21منها جدو  حدخلا  و مخ جا  يتضمن 

 4.فوة من التدفما  ال أس مالية و السلع و اادما  21من 

                                                           
 .11م جع سابا ذ  هو ص( 2111)و .طالاو د. 1

2
. Thijs, T. R. (2009) Input–Output Economics: Theory and Applications:Featuring Asian Economies, World 

Scientific Books, p4, https://doi.org/10.1142/6968. 
3
. Móczár, J. (1998) Growth paths developed by international trade in Leontief-type dynamic models, Japan and the 

World Economy, 10(01), January,  P114. 
 .111-119ص .م جع سابا ذ  ه( 2112)و .م. بن قانةو إ. 4

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://en.wikipedia.org/wiki/Francois_Quesnay
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0922142596002332#!
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 1:ا خ جا  في انها ذا  ألمية متسددة الجواناو فها-وهيمن ألمية أسلوب جداو  ا دخلا 

   و الإنتاج  ا الدخ و الان بقه   الوطني الهدخ  همهدي ا  مهن للتأ هد ههوف  أسلوبا   حيهث المحاسبة الوطنية في جهحقا   تمثه. 

  وزن مههن الهييهه  هههذا يهه   اسهده ومهها السههلع ومختلههف ا ختل ههة الصهنايا  الوطني وهتهابيا  هييه  الاقتصاد لسه   ط يمة هو 

هيههاليف  أوالأوليههةو  ا هواد في الوسههيط متمثلهة القلهها هياليف لة ا  يلا السلع يملية انتاج مختلف هياليف هيي  ميدان دراسة في

 (.ا ضافة الميمة) الانتاج يناص    اق

  صهييرة يلهها ا سنيههة الصههناية  ميهة انتهاج الأخه ى مههن الصههنايا  اسههتهلا ) بههين الإنتاج مها هوزيع بتوضيح خ يقة الهيي  يموم هذا 

و والههي تمثهه  (ا خههحون في هيرههير واردا  وصههادرا و وخههاصو يمههوما وخههاصو اسهههتهلا  يههام اسههتثمار) النههههالما والقلههها و(أوليهههة مهههواد

 (.Input-Output)ا خ جا  -جداو  ا دخلا 

   يستسم   أداة إحصالمية للتنب  الإنتاج و القلا النهالما  ختلف الصنايا  ا ضمنة في الجدو. 

و (Static) السها نة النمهاذج والنمهاذج ا خ جا  ةين همسهيم  الى نهويين مهن  -ومن الناحية النظ ية فنن أسلوب ا دخلا 

 (.Dynamic) والديناميييهة

 يلههها الاسهههتثمار ذلهههك في حهها النهههالما يناصهه  القلهها الههي مههن خلالههها يههت  مسالجههة  ههه  النمههاذجوههها  :الســاةنة النمــاذج.1.1.1.1

ف يها يتوازن    من الاستهلا  و الانتاج خلا  دورة  2و(Determined Exogenously) مسقهاه أي خهارجا مهتيرير ايتبارهها

في الحسهبانو و  ي خذدة إنتاجيةو لا هتسدى في السادة سنةو بحيث ان الترا   ال أسما  لإيادة السملية الإنتاجية في الدورة ا والية لا واح

 .النماذجأيضا يمس  الى نويين من  النموذجهذا 

السهههلع وااهههدما    جميههع وع هسههايو مههن خههلا  هههذا النهه( W.Leontief) هبناهههاالههي  الجوه يههة حيههث يستههنم الصههييرة: ميرلمههة نمههاذج. أ

و التيرهههير في السههام هههها  نالاسههههتثمارو الصهههادرا و الا  الههذي يتسههه  بهه  الثبههها في ا هههدى المصههيرو نظههه ا الى ا الاسههتم ار و  سهههلع وسههيقة 

 .الخ..ا خحون 

( j) هواجههد بههافترا و واحههدهو  مت انسههة سههلسة مههن و ميهها ( xi) ققههاع  هه  ينههت (. n) بمقايهها  اقتصههادا لههدينا ان وبههافترا 

 يبيهع ققهاع  ه  أن افهتر  ذلهك يلها ويهلاوة(. i) المقاع من وحدا (aij) إستخدام يلي  اا واحدهو وحده إنتاج أج  من ققاع

                                                           
 .11و صإصدارا  ا سهد الس   للتخقيط. ا خ جا  وتحلي  ا ضاي ا -نموذج ا دخلا ( 2113)و .اليوازو أ. 1
 .12ا  جع ن س و ص. 2
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 أو نهالميههةو منت هها ) ا سههتهليين إلى إنتاجهه  وبسههلآ( الوسههيقا القلهها او وسههيقية منت هها ) أخهه ى ققايهها  إلى إنتاجهه  مههن بسههلآ

 1:التالية الصييرة يلا دلك  تابة ةين حيث(. النهالما القلا

                                           

 

   

 

 : الصياغة ا ص وفية باستخداماو 

 
    

          
 ………………………(  ) 

وع من خلا  في ة محاولة فص  ميونا  القلا النهالما ين القلا الوسيط وذلك بهالنظ  الى ان ظه  هذا الن: ا  توحة النماذج. ب

 2:القلا النهالما ت يصبح حثابة متيرير داخلاو وانما أصبح خارجيا ومن  فنن صييرة التوازن السال ة الذ   سيساد هتييلها  الأتي

       

 

   

                

 .(di)هو (i)حيث القلا النهالما للمقاع 

 :او يلا التي  ا ص وفي

                 

 :الترهياو نجد إيادةاو من خلا  

                   

                     

 :حيث

A =ها ص وفة ا ساملا  التمنية الوسيقة 

X =   الإنتاجمت. 

d =مت   القلا النهالما 

I =لوحدة مص وفة ا 

(I-A)-1 =مملوب مص وفة (W.Leontief) 

                                                           
1
. Miller, R. E and Peter D. B. (2015) Input-Output Analysis: Foundations and Extensions, 2nd edition Cambridge 

University Press,  p25. 
 .117م جع سابا ذ  هو ص( 2112)و .م. بن قانةو إ. 2
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الاستثمار    الديناميية والسا نةو ها ان هذه الأخيرة هتناو  النماذجان نمقة االاف الجوه ية بين : الديناميكية النماذج.1.1.1.1

الح  يهة  النمهاذجو في حهين ان لماالنهها  بميهة ميونها  القلها مثهانه  هتحهدد قيمته  مهن خهارج النظهام  متيرير مسقهاه أي خهارجا حسه  

و تحهدد قيمته  مهن داخه  النظهامو حيهث انه  (Determined Endogenously)الاسهتثمار  متيرهير داخلها   تجهدها انهها هتنهاو 

بحيث ان  1ورأس ا ا  من (bij) و و(i)من المقهاع ( aij) مدخلا  وسيقة يتقلا المقاع فهذا( j) المقاع من واحدة وحدة ولإنتاج

والهي يقلها يليهها في السهادة  A Matrixالوسههيط  القلهها مصهه وفة أبسههاد  هي  مصه وفة لهها ذا  فتأخهذ  رأس ا ها  ههذه متقلبا

إختصههارا )يههت   تابههة ا صههه وفة  فهههنن  اقتصهههادية ققايههها  ثلاثهههة مصهه وفة ا سههاملا  ال أسماليههةو فسلهها سههبي  ا ثهها  ينههدما ييههون لههدينا 

  2: ا تي (B ا ص وفة

   

         
         
         

  

 : ا تي  صياغتهايساد  الح  يةا خ جا   –وبالتا  فنن مسادلة التوازن لنموذج ا دخلا  

 :ا  توك النموذج

                                 

 :ا يرلا لنموذجا

                                

 هسهههنم يهههن الاسهههتثمار ا قلهههوب ل فهههع القاقههههة     فهههنن     بأنههه            ومهههن خهههلا  هس يهههف هيرهههير النهههاه   

 :يلا التي  الاتي(33) ا سادلة صياغة إيادة و وبالتا  ةين   الناه   في الحيادة من اج  ممابلة الانتاجية

                      

)   نمهودج الح  ها ةيهن الحصهو  يلها مها يقلها يليهوفي حالة ما اذا  ان مسد  النمو قهد تم تحديهده سهل ا  ختلهف المقايها و بالتها  

 ( :الدينامييا

                         

 :حيث

 .ظه  مسدلا  النمو المقاييةتمث  يوام  ا ص وفة المق ية الي ه  : 

                                                           
 .121م جع سابا ذ  هو ص( 2112)و .م. بن قانةو إ .1
 .10م جع سابا ذ  هو ص  (2113)و .اليوازو أ. 2
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متيرير الاسهتثمار هتحهدد  قيمته   السا نةو بحيث انو  الديناميية النماذجسبا فنن  يت لا ال    بين  وفي الأخير و من خلا  ما 

  .النموذجو خلاف  ا  ان مسقا حس  تحدد قيمت  من خارج (التيرير في ا خحون+ التيوين ال أسما  )=  النموذجداخ  

 ن الداخلم النمو نماذج .1.1

 يسيس مما الثابتة ا نافسة ف ضية يلا ارهيح والي  النظ ية النيو لاسييية افتراضا   يد  يلا الأن ة النماذج من الظاه  أن

فضهلا يهن  ال لميسهيةو النمهو يوامه  بهين ههأمين الاسهتملالية هسهذر إلى بالإضهافة للنمهوو الضهامنة ااارجيهة حميمهة هضهاه  السالمهد والسوامه 

 ا اضها بهدأ  المه ن مهن الثمانينها  منتصهف حيهث ومنهذ 1وةمسهت د نمهاذج في الاقتصهاديين البحهث ممها أرغه   للتنميهة البسيهدة اله هى

 ظهه   مها ويليه  الاقتصهاديو النمهو لسمليهة الأساسية وا لية ال لميسا ا  جع لتحديد منه  محاولة ويبتسدون في يتييون الاقتصاديون

 مصادر السديد من هنا  النظ يا  بأن هذه بحيث ه ى الداخلاو النمو الحديثة او  ما يقلا يليها ايضا نظ ية النمو يسما بنظ يا 

النمهو  نمهاذجحيهث نجهد . ال هوار  بسهلآ وجهود مهع وليهن النيو لاسهييية النظ يهة في ذ    الي هلك مع وها هتوافا الاقتصاديو النمو

 هنا  النمو الداخلية في ظ  ا نافسة غير التامةو حيث  انف ونماذجالنمو الداخلية ااقية  نماذجمن الداخ  ذا  الوف ا  ااارجيةو 

 يلا نموذج في  ر ح 1711سنة " Lucas" اتىا و فت د مثلا ان  هذا الاقتصاديين في من مموية بها السديد من المحاولا  الي قام

 إلى والتقهوي  بالإضهافة البحهث يلها اتىها  ههذا في ر هح أبحاثه  1710سهنة " P. Romer"نموذجه وأما  بنهاق في البته ي ا ها  ال أس

 .2الاقتصادي النمو و الدور الذي يلسب  في الاقتصادي يلا الان تاك ار حو ا خ   حين تجد البسلآ التقبياو في ط يا ين التم ن

  .Romerنموذج .1.1.1

 نموذجه النيو لاسهيا للنمهو طويه  ا هدىو حيهث يوجهد في  لنمهوذجالبهدي   همهديم نمهوذجمهن خهلا  " Paul Romer" حاو 

قين ولما مخحون رأس ا ا  ا ادي و مخحون ا س فة ا تولد ين و فسندما هيهون ايه ادا  ا خهحونين ثابتهة اميهن للاقتصهاد يتقهور مخحوني متراب

فحيهههادة مهههدخ ا  اطههه اف النتهههاط  ودخهههارللاو طويههه  ا هههدىو وههههو يستمهههد يلههها السوامههه  الهههي تحيههه  ا يههه   ثابهههفوفههها مسهههد  نمهههو ذاتي 

 3.الاقتصادي تمين من تحما ا حيد من الترا   الذي يوصلنا الى مسد  نمو ا ث  اره ايا

 4:المها في هتمث ح موية من ااصالمص " P. Romer" نموذجويتس  

                                                           
 .13م جع سابا ذ  هو ص( 2112)و .ن. حميداهووم. 1
 .12 ا  جع ن س و ص. 2
 .131م جع سابا ذ  هو ص (2112)و .م. بن قانةو إ. 3
 .131ص ا  جع ن س و. 4
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  ب أس ا ا  ذاه  و ليس ا س فة الي هتولد ين و في و هتسلا الاولىآليتينالوف ا  ااارجية ا تولدة ين ا س فة ال نية و الي هتحما ينم  .أ

 .حين ان الثانية  هتمث  فيما ي دي الي  الاستثمار في احدى ا  سسا  من زيادة انتاج ا  سسة ا مصودة و  ذا ا  سسا  الاخ ى

هوم النمو الامث  و النمهو هنا  فص  بين م  Romer نموذجصولو هو ان  في  نموذجيتي  الوج  الاساسا في الاختلاف مع  .ب

 .ا توازن

و الههذي ييههون لهه  انسيههاس بسيههد ا ههدى حهه  وان تم ( ا س فههة) ير الازمهها  في مسههار النمههو نتي ههة لتههأث  مخههحون راس ا هها أثاسههتم ار ههه. د

 .استسادة التوازن ا ستم 

  :وجود ثلا  حالا  رلميسية للنمو وها .ج

   (.م ونة انتاج ا س فة اليلية) من الواحد صحيح و الجمايية اق   ا س فة ال  ديةحالة 

  حالة م ونة انتاج اليلية هساوي الواحد صحيح. 

  حالة ا س فة ال  دية والجمايية أ نم من الواحد صحيح. 

 1:يلا مموية من الافتراضا  ها نموذجويموم  ذلك 

 ال بح دافسه  باحثين قب  من ا سارف إنتاج ين و بحيث يتأها ا نتأ داخلا التمني هو التمدم النموذج هذا في. 

 ا نمو ا هس ف هقورا الأ ث  الدو  و اذا  يف ه سير في يبحث النموذج  (.مضاي  ا)مساند 

 الت سير أساس هو. (R et D) والتقوي  البحث بنتاطا  ا  هبط التمني ال قا. 

 يلا وها الحمن في الإنتاج يوام  بها هتقور الي الق يمة هت ك الصي  الي من مموية ها النموذج هيون الي الإنتاج دالة      

 :    التا  التي 

 
1

.......(37)yY K AL
 


 

                                                                 (0< a < 1)     

 :حيث 

: A الأفيار رصيد 

K  :ا ا  رأس رصيد 

 :التا  بالت ط يسقا ا توازن النمو فنن مسد  احثينالب من الثابف الجحق فنن  مع للإ ارة

                                                           
 .19م جع سابا د  هو ص( 2111)و .س. و بوايلاو د. لبتيرو عا. 1
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(38).......y K Ag g g 
 

وفي ظه   النمهو ا تهوازنو سلسهلة طهو  يهنم ا سهد  بهن س هتحايهد ا سهارف ومخهحون ااهاص ا ها  وهو مها يهد  يلها ان الانتهاج ورأس

           ثانية لنأخذالنموذجو ويلي   هذا في نمو هنا  ليس فنن  التمني التمدم غياب
 :فييون لدينا  

  

 
    

  
 

    
             

   ا توازن فنن النمو خط طو  وينم
 :فيمين  تابة الاتي اللوغاريتمية ييون جامدو و باستخدام ا تتمة      

    
   
  
        

  

 
           

( Lي هو   LAفي حالة مها اذا  هان ا هنم منه  )           الباحثين يدد نمو مسد  يساد  السيان وبجس  مسد  النمو 

 :وبالتا  ةين  تابة الاتي

   
   

     
          

يتحههدد بسناصهه  دالههة انتههاج ا سههارف و مسههد  نمههو يههدد البههاحثين الههذي هههو مهه هبط حسههد  النمههو السههياني  *gوفي الاجهه  القويهه  

1و ف ا حالة  ان الساملين   0و    و مع غياب ااارجيا(Externalities) و و بالتا: 

                     

النمهو  ييهون نهايهةو ولا لا يت ه  نحهو مها( t)الى الصه    ها  (A) وي و  ثابفو b.LA ثابف و فان  ايضا سييون bف ا حالة  ان 

 ييس  نموذج – بالي اية  بير ا(n) ان  إذا إلا يلي  الحصو  يت  لا وهذا مع الحمنو يتحايد الجديدة الأفيار يدد في حالة  ان ممين ا

ا تمدمهة نظه ا  الهدو  حالهة في اختبارهها ي يسهتح البسهيقة ال  ضهية ههذه أن في حهين( g -)سهلبية  إلى يت ه  (n)هحايهد حيهث "صهولو"

  :فيها ييون حيث ميراي ة ف ضية أخذ حمدورنا السالما هذا ولت نا ثابفو أو متناقص (n)ليون

                    

 :بالتا 

  

 
               

 .ابت ابما ث الباحثين يدد ح  وان  الوقف مع هتحايد الباحثين حيث ان إنتاجية
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البحهث  وققهاع الوسهيقية السهلع ققهاع النهالميهةو السهلع إنتهاج ققهاع :أساسهية ققايها  ثهلا  مهن فههو متيهون أيهلاه والنمهوذج

السهلع  لمقهاع مبايهة تجهد حموقها الأسوا  هذه للسلعو و الجديد الإنتاج في هستخدم الي ا سارف ينت  الأخير هذا والتقوي و بحيث ان

مهن  التمهدم التمهني ينهت  وهنها النههالماو المقهاع  ه  ا  إلى ا نت هة السهلع ومنه  يبيهع الجديهدة الأفيهار بههذه نهت ي الهذي بهدوره الوسهيقية

 1:ا سظمةو وققاع الانتاج النهالما يموم بس   سلع متماثلة و هنافسية وفا الصييرة التالية السوام  اختيار

1 . ..............

1

(45)
A aaY L X

Y j
j

 


 

منها ين نوع     هسنم الي (Xj) الوسيقية السلع من بسدد و ذلك(L)السم  سايدة ينص ح( Y)الإنتاج  يلا نتحص  حيث

 .هنافسية بق يمة ال بح هسظي  ب نام  هتستخدم الت  ا  حيث .الوسيقية السلع يدد هو  aا ا وو  من رأس

 (.1811)البشري  المال و أس" Lucas"نموذج 2.3.

الههذي  ونموذجه قهام ببنههاق  لهه أس ا ها  البته ي  محهه   للنمهو الاقتصههادي « R.Lucas »مهن منقلها ا يانههة اااصهة الههي اولهها 

النيو لاسهيية في النمهو مهن خهلا  ه  يهحه وبصهورة خاصهة يلها ابه از نمهاط  النمهاذجيدم   ايهة  اثبا " P. Romer"ح ص في  مث  

هنهوع اوضهاع الاقتصهاديا  الدوليهة و مهن ناحيهة اخه  " صهولو"في الحسهبان  يأخهذولو في اتىها  الهدو  فمهن ناحيهة الضسف في نمودج ص

رأى انهههن الت هههارة السا يهههة يهههنم لسبهههة التهههوازن التنافسهههاو مهههن الضههه وري ان ينهههت  ينهههها هسهههادلا سههه يسا ليههه  مهههن نسههها رأس " صهههولو"فهههنن 

 2.السم  و الاسسار النسبية لسناص  الانتاج/ا ا 

 3 :يلا نلخصها فيما ال  ضيا  من مموية ايل نموذج  في " " Lucas وايتمد

  السلع ا ا  البت ي وا خ  لإنتاج رأس لتيوين مي س أحدلما ققايين فمط من يتتي  الاقتصاد. 

  ويهدده   أحهاديين الأيهوانN ال ه دي ا ه دود يتواجهد ايضها في ولا التربويهة الاختيهارا  بهين وجهود التبهاين و وههو دلالهة يلها يهدم 

 . لدراسا في ا بذو 

  ههو البته ي ا ها  له أس ااهاص  هان مسهتواه مهمها يهون و ه  ذاهه  مهن انقلاقا ا يتسبة وا هارة الحمن ويستسم  بن س  يتسل  ال  د 

 .فسا  بتخص أحيط نجاية في حالة أ ث 

 :التالية بالصياغة مميد (Kh)البت ي  ا ا  رأس بأن ه ا   " Lucas " نموذجويلمس من خلا  

                                                           
 .21م جع سابا د  هو ص( 2111)و .س. و بوايلاو د. لبتيرو عا .1
 .121م جع سابا ذ  هو ص( 2112)و .م. بن قانةو إ. 2
 .121ا  جع ن س و ص. 3
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ةثه  ممهدار ال ساليهةو ويليه  يصهبح  و ا سهارفو يلها للحصهو  ا منهوك  الوقف ةث m -1) )للسم و و  ا سخ  الوقف هو mمع 

 :لدينا

  

 
                

 :اليةالصييرة الت خذأه " Cobb-Douglas "يلا  ي   فها الإنتاج وبخصوص دالة

 
1

.............(48)`̀y K hL
 

     

 .ال  دي البت ي ا ا  تمث  رأس( h)بحيث 

 .اخرى نماذج.1

 (.Jorgenson) نموذج.1.1

 :و الي ةين س دها يلا النحو الاتي"  Jorgenson "يلا اساس مموية من ال  ضيا  تم بناق نمودج 

  السم و بالاضافة الى افتر  س يان م سو  هناقص ا  دودية الانتاج في اتىا  الحرايا يستمد يلا يام  رأس ا ا  ويام. 

  س يان م سو  قانون ثبا  ا  دودا   ذلكوينص  رأس ا ا و وافترا    يستمد الانتاج الصنايا يلا ينص  السم. 

  يتبع النمو السياني ليمية اليرداق الي تحف هص ف الاف اد و  سد  الوفيا. 

 نايا ازيادة قوة السم  و  سدلا  ا بادلا  مع النتاط الحرايايتبع الاستثمار في النتاط الص. 

  السال ة مع اقتصاد ميرلا اي دون هواجد الت ارة ااارجية النماذجمث   يتسام  النموذجهذا. 

و اث ها يلا ح   ه ا   رأس ا ا و اذ يتيون صافي الدخ  الموما في النمودجو "  Jorgenson "النمو يند  نموذجويتناو  

 :من مموع قالممة الاجور اليلية مضافا اليها الارباك اليليةو بحيث ةين التسبير ين  من خلا  الصياغة التالية

(50).........P wN Pk   

يسههنم يههن ( P)ةثهه  يههدد السمهها  ا سههتخدمينو ( N)هههو مسههد  الاجهه  الحميمههاو ( w)ةثهه  صههافي الههدخ  المههوماو ( Y) حيههث ان 

و و طا ها اله بح مسدله  يلسها دورا جوه يها في نظ يهة هه ا   (K,N)دالهة في (  Y) و هيهون .ح ه  رأس ا ها  هو( K)مسد  ال بحو 

 :رأس ا ا و فنن  ةين التسبير ين  بالصياغة الاهية

........(51)
Y wN

P
K
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 :مايلا Nبالمسمة يلا  ونحص 

........(52)

Y
w

NP
K

N



  

1 بوضعو  /Y N و و /K N  يلا: 

............(53)
L N

P



  

فنن مسد  ال بح هو يبارة ين ال ه   بهين نسهبة انتاجيهة السمه  وقالممهة الاجهور ممسهوما ح ه  رأس ا ها  ا سهتخدمة ليه  وحهدة 

 .من السم 

 :لاستهلا ا و الان ا  الاستثماريو ايوبالنسبة الى جانا الن ما و فنن صافي الدخ  الوطني يساوي مموع الان ا  ا

.........(54)Y C I  

وه تر  ان هيون الادخارا  من جانا الاجور هساوي الص   اي انها هأتي من جانا رجا  الايما و و ان الارباك فمهط مهن 

 :ويلي  هصبح .ألاستثمارا هوج  لها 

............(55)S I 

 :الادخار بالتي  الاتي -السلاقة بين الاستثمارهوضيح  بالإميانومن  يصبح 

................(56)

S Pk

I k

Pk k




 
  

 

 :ها الحيادة في رأس ا ا  الحميماو اذن k:حيث

.............(57)
K L w

P
K 

 
   

 وبالتا  فنن مسهد  نمهو رأس ا ها  k k  بحيهث يستمهد يلها نسهبة السالمهد مهن صهافي رأس  ييهون مسهاويا الى مسهد  اله بحو

مسهد  الاجه  مهع زيهادة الهدخ  فهنن مسهد  اله بح  هبها ا ا  بالنسبة الى ممدار رأس ا ا و وهذا يند ثبا  الهدخ  وانخ ها  الاجه  او 

ييون بنستقاية ا نظ   ةين  ذلك ان يحداد مسد  ال بح إذا ما انخ ضف نسبة رأس ا ا  للسم و وبهذا التي  وسي و  نحو الحيادةو 

 .هسظي  ارباح 
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 .مقا رات سعر الصرف الحقيقي وعلاقته رالنمو الاقتصادي:المبحث الثالث

د سس  الص ف التوازني الحميما هو موضوع بال  الالمية بالنظ  الى ان اختلا  سس  الص ف الحميما وسوق اداره  هسبا يان تحد      

النمههههو الاقتصههههاديو ضههههيروط التضههههخ  والتههههدهور في الحسههههاب الجههههاري  لههههها ههههه ذي الى حهههههدو    ههههاختلا   تههههيلا  االسديههههد مههههن 

وفي  هههذا السهيا و نجههد هسهدد النظ يهها  الهي هستمههد يلها منههاه  مختل هة في همههدي  سهس  الصهه ف الحميمها والههي قامهف بدراسههة .الازمها 

دة بههين سههس  الصهه ف الحميمهها وممويههة مههن المحههددا  الاقتصههادية الههي بنميانههها السلاقههة في الحاضهه  و الاجهه  ا توسههط و البسيههد ا وجههو 

 ال وهة الاولى .اهه  ا ماربها  و الهي ةيهن حصه ها في فوتهين الى تحميما التوازن الداخلا وااارجاو لهذا ارهأين ان  من الض وري التقه  

( ةالديناميييههههههه) الح  يهههههههة هههههههها النمههههههاذج الثانيههههههة ةال وههههههه امههههههها. (BEER وFEER )المياسههههههية  اليلههههههها الاقتصههههههادي هسههههههما بنمهههههههاذج

NATREX
1

. 

 (FEER)الأساسي التوازني سعر الصرف  مقا رة .3.1

 .المفاهيم النظرية الأساسية.1.1.1

الاهتمههام البههاحثين  ر ههح قههدر  بههير مههن و(PPA)التهه المية المههوة والمصههور الههي هسههاني منههها منه يههة هسههاد لميود بهها بسههد الايههتراف

و ويستهنم النمهودج الهدي اسهتنادا إلى بسهلآ المحهددا  الأساسهية لأسهسار الصه ف ى لسهلو  سهس  الصه ف الحميمها التهوازنيوحماربا  اخ  

 (FEER)الأساسا التوازني الص ف هو سس و و استخداما يلا نقا  واسع ا ماربا أ ث  من ( Williamson,1994) قدم 

 التهوازن به  والهذي نسهنيا توسهط  ا هدى يلها اليلها الاقتصهادي التهوازن مهع يتسها سس  الص ف ال سلا الحميمها الهذيبأن  "الذي ي ف 

 تتهههيري اليتسهه  بانتههاج مسهههتوى  الاقتصههاد يبلهه ويمهها  إن التههوازن الههداخلا يتحمههها ينههدما  2.الصههسيدين الههداخلا وااهههارجا يلهها ا ني

التوازن ااارجا بأن  هوازن مستدام  يوصفأد و  وفيما يتسلا بالتوازن ااارجا وبصورة 3.لآهضخ  منخ يسودها بيوة في ظ  اليام  

ااهارجاو ويتمثه  اقه  مسيهار تحمه  الهدين  والمهدرة يلها ا هوارد ههدفما  في ميحان ا دفويا  يلها ا هدى ا توسهطو الهذي يضهمن صهافي

 ".ةةمستد"رصيد الحساب الجاري وضسية ااارجا هو أن للدلالة يلا التوازن 

ت هاو  يهنم يسهوف ههوازن سهس  الصه ف الحميمها  هستهنم ان( FEER)مماربهة  فهنن الته المية البسهيطو وخلافا لنه  هساد  المهوة 

يلا سبي  ا ثا و وبص ف النظ   .حالة التوازن الداخلاف ا .يمه ث  يلا التوازن الداخلا وااارجا ا ستد الي السوام  هقورمع الحمن 

                                                           
 .213و ص11و السدد ملة ماميع ا س فة.  الجحالم سس  الص ف التوازني السلو ا في( 2119)و .و بلس  و ع. رملاو م .1
 .221و ص17و السددوا الية للاقتصاد الجحالم ية اتىلة. الجحالم  في التوازني الحميما الص ف سس  لمحددا  قياسية و تحليلية دراسة( 2111)و .موساويو و .2
و السدد ملة الدراسا  ا سممة. س  الص ف الحميما في الدو  النا وةلتحديد س VIRGINIE COUDERTنموذج ( 2111)و .و بنوجس  و ع. بيا و م. 3

 .17و ص11
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 الاختلافا  في نمو الإنتاجية بين و فننسواقحد لاقتصادا  المحلية والأجنبية يلا ين نمو الناه  المحتم  ا  هبقة بتضخ  منخ لآ في ا

اقهه  في  أو همههدي ( FEER)ا يرههالاة  دي إلى هههةيههن أن  المابلههة للاتجههار في اقتصههاد مههاوالسههلع غههير ققايهها  السههلع المابلههة للاتجههار 

 1.ةين أن يتيرير ح ور الوقف" ما ستدا"في ة مستوى الحساب الجاري  فنن مماث و نحو ويلا .ت قيم

وما دونالههدو  (1771)وما دونالههدو   ههلار حسهها  خقههوهين متتههاليتين ا هه ور مههن خههلا  ( FEER)يتقلهها همههدي  ويههادة مهها 

رأس مههههع رصههههيد حسههههاب ( CA)رصههههيد الحسههههاب الجههههاري ببسههههاطة بههههين  با سههههاواةمسادلههههة التههههوازن ااههههارجا تحديههههد  اولا. (2111)

 .(KA)ا ا 

.............(58)CA KA  

أن ييههون  وي ههتر (. nfar) الأصههو  الاجنبيههة الجههاري هههو ممههوع صههافي ا يههحان الت ههاري والسالمههد يلهها صههافي ورصههيد الحسههاب

المحليهههة  ومسهههتوى الانتهههاج ينهههد التتهههيري  اليامههه  للاقتصهههاديا  ال سلهههاو الحميمههها الصههه ف لسهههس دالهههة ( ntb)صهههافي ا يهههحان الت هههاري 

)والأجنبيةو  dy انخ ها  سهس  الصه فو أي أن بتيرهير  ما يتأث  السالمهد يلها صهافي الأصهو  الأجنبيهة أيضها  .يلا التوا ( fy)و  (

ة  نه يههالسلاقهها  ال لميسههية وبالتهها  ةيههن هلخههيص . السملههة المحليههة يلهها الأصههو  الأجنبيههة ي فههع مههن يالمههد( q)سههس  الصهه ف الحميمهها 

(FEER)  2سادلا  التاليةمن خلا  ا: 

0 1 2 3

....................(59 )

...................(60 )d f

CA ntb nfar a

ntb q y y a   

 

   
 

0           :حيث 3 20, 0, 0and       

( ).................(59 )nfar f q c 

( KA)يلهههههها ا هههههدى ا توسههههههط التهههههوازني رأس ا هههههها  و فههههههنن مسهههههتوى رصههههههيد حسهههههاب FEERوينهههههد محاولهههههة هقبيهههههها منه يهههههةّ 

 ذ  ههاالهي تم والافتراضها  الأساسهية  (17cو 17aو 11)الجمع بهين ا سهادلا  خارجاو ومن خلا  بتي  في اليرالا  تحديده يت 

   :في الاج  ا توسط  الأتي دفويا  امسادلة ميحان سابما همودنا الى تحديد 

( , , ) .................(60)
FEER

d fCA f q y y KA    

 :يرة الاهيةحيث  ان  و  خقوة اخير يت  همدي  من خلا  الصي

                                                           
1
. Coudert, V. and Couharde. C. (2005) Real Equilibrium Exchange Rate in China, Working Paper CEPII,  No 01, p 

20 . 
2
. Reza Y. S. and Ramkishen S. R. (2006) Models of Equilibrium Real Exchange Rates Revisited: A Selective 

Review of the Literature, International Macro and Finance Program, Discussion Paper No. 0604,  p 09. 
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( ; ; ).................(61)
FEER

d fq f KA y y  

 FEER لمقا رةتحليل نقدي ..1.3.2

 بالتحلي  و فضلا ين اهتمامهاالتنافسا الص ف سس  و هذا يلا ضوق قيامها بتحديد ا سياري لتحلي با(FEER) مماربة تهت 

 والت  يبيهة النظ يهة الصهسوبا  مهند السديه يتهي ا م هوو  وفي الاج  ا توسط التوازني با ستوى التنب  إلى تهدفمن ناحية انها  السا ن

هسهقير  يلهاللتهوازن الهداخلا وااهارجاو فههو يمهوم " ا ثاليهة" الاقتصهادية الظه وف م هاهي  بسهلآ مهع يتمتها بالنظ  لبحث  يلا مسهد 

 يسهود وههذا تحييميهة مليهةي يهن يبهارة وههو ا مبهو  يمومها بايتبهاره السهس  ا  غهوب فيه و الجاري الحسابرصيد  مستوى اختيار أهداف

ضمان أي بلد في ان  ي غا في مستوى  ةينو حيث ان  لا التوازني الحميما الص ف سس  مسد  مص فيما با ستمب  التنب  صسوبةالى 

 مها ان سهس   الصه ف الحميمها التهوازني الاساسها .اف الهي ي جها بلوغههادو و ههذا راجهع الى الاههيملته  صه ف سهس ههوازني مسهتديم ل

(q
FEER )يهن  يتيرافه  انه  غهير الداخليهةوو  ااارجيهة الاخهتلالا  ين الناه  الحميما الص ف سس  يدم اصق اف درجة يسمح بنااد

 .1التوازني مستواه إلى الص ف مسد  يودة متقلبا 

بتسليط  ،Driver and Westaway  (2004)و و Bayoumi et al(1994)وفي هذا السيا  فمد قام    من

حيهث . الأجنبيهة الأصهو  يهن صهافي السالمهد في المحتملهة التملبها  بسهبا (FEER) جلبتهها منه يهة الهي التحليليهة ميهودال يلا الضوق

 في بههادئ الامهه  ييههون ينههد الحهها  الصهه ف سههس  أن افههتر وضههوح او فمههد  أ ثهه  بتههي  النمقههة الى هههذه( 0222) هقهه   ما دونالههد

q) مستوى
FEER)ي دي وااارجاو غير ان  سوف ينخ لآ مسد  سس  الص ف ال سلا مستمبلاو مما و وبالتا  تحميا التوازن الداخلا 

وهههذا ا سههد  يسههني بههدوره ان سههس  الصهه ف الحميمهها الههذي  .الأصههو  الأجنبيههة وضههسية صههافي وتحسههين ا يههحان الجههاري ال صههيد تحسههين إلى

q)يتسا مع ه ا   رأس ا ها  يلها ا هدى ا توسهط لهيس ههو مسهد  
FEER)ه  بظههور مماربهة اخه ى هسهتند الى ان تحديهد و وههو مها ي 

 2.(DEER) الحميما التوازني ا  غوب ص ف سس " يلي  و والذي يقلا(FEER)مماربة  من سس  الص ف الحميما التوازني متتا

  (BEER) سعر الصرف الحقيقي التوازني السلوةي مقا رة 2.3.

أن مههن بههين هههده  ي  سههس  الصهه ف الحميمهها ليههن بههال غ  مههن دلههكو إلاهسههدد  ا ماربهها  الههي هستمههد يلهها منههاه  مختل ههة في همههد

. الاساسهي  والهي تمثه  مهن بهين ا  اجهع و(BEER)السلو ا او  ما يقلا يليها اختصهار  التوازني الص ف سس  ا ناه  يوجد منه ية

                                                           
 .231م جع سابا ذ  هو ص(2111)و .موساويو و .1

2
. Edwards, S. (1989) Real exchange rates, devaluation and adjustment: Exchange rate policy in developing 

countries, MIT Press Cambridge,  p 39. 
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النظ ية الي هساني منها  رالمصو  أوج  ا بسلآان له من ال غ  يلا هن يذها وذلك نظ ا لسهول  الانتتار حيث هستنم هاه  ا ماربة الاوسع

 .هذه ا ماربة

 تعريف1.2.3.

السههلو ا  التههوازن صهه ف سههس  لنمههوذج الاصههلي  الصههييرة كبههاقترا  1777سههنة  وما دونالههد و ههلار  1779قههام ما دونالههد سههنة 

يمهوم يلها  Williamson (2112)McDonald et al   ا سيهاري النمهوذج ييهس هو يلها الذيو . (BEER)اختصارا 

ا سقهها يههن ط يهها نظ يههة تماثهه  مسههدلا   ا هها  التههوازن  هه ط ههها للنمههوذج الأساسههية والسلاقههة 1.التههوازني الصهه ف لسههس  إاهها  كمسههل

 .ال المدة اليرير ميرقاة

 عرض النموذج الكامن .1.1.1

 2(.UIP)في أساس  النظ ي يلا تماث  مسد  ال المدة اليرير ميرقاة  BEERيستند ا  هوم الأساسا لنه  

                                                  *
1( ) .................(62)t t t tE e e i i    

 Et (et+1)  هو الميمة ا توقسة لسس  الص ف الاسما لل ترة الحمنية(t ) خلا  ا دة(t+1)و et  ةث  سهس  الصه ف الاسمها في ال هترة

(t) وبالتا و فنن اي زيهادة هقه أ في  .الأجنبية  وط النمد المحلا لي  وحدة من النمود  ا س ف في(e ) فننهها هسهني انخ ها  قيمهة النمهد

 (.إيقاق   وط يلاوة ا خاط  سوف يت  بسدلمذ. )هنوه إلى مسد  ال المدة الاسمية الأجنبية والمحلية يلا التوا ( it)و ( *it. )المحلية

 .مح لنا بتيرقية تماث  سس  ال المدة الاسما بتياف  ال المدة الحميميةيس و(1) ا سادلة وف و  التضخ  ا توقع يت  ط حها من جانبي 

                           *
1( ) .................(63)t t t t tE q q r r                  

  :حيث

: rt 1 =سس  ال المدة الحميما المحلا( )t t ti E p  
   

rt*  سس  ال المدة الحميما الأجنبي =  * *
1( )t t ti E p   

1( )t tE p هسنم ين سس  الص ف الحميما ا توقع في ال ترة (t)  خلا  ال ترة(t+1).  

(qt) هو سس  الص ف الحميما ا تاهد . 

                                                           
 .19و ص(12)12و ملة ماميع ا س فة. 2111-1711ة الص ف الحميما التوازني في الجحالم  خلا  ال تر  (2119)و .ع وبنوجس   .1

2
. Reza Y. S.T (2011) The Concepts of Equilibrium Exchange Rate: A Survey of Literature, MPRA Paper 28987, 

p30. 

https://ideas.repec.org/p/pra/mprapa/28987.html
https://ideas.repec.org/p/pra/mprapa/28987.html
https://ideas.repec.org/s/pra/mprapa.html
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 (Pt* ) و(Pt )ها الأسسار الأجنبية والمحلية يلا التوا  في ال ترة(t). 

           و                 
      

يلهههههها  مسههههههتوى الأسهههههسار المحليههههههة والأجنبيهههههة هههههها التيرهههههيرا  في  

 .التوا 

ممثلههة  دالههة للميمههة ا توقسههة  سههد   qt هنهها  اميانيههة الى ان ييههون سههس  الصهه ف الحميمهها ا لحههو و( 63)وبنيههادة ه هيهها ا سادلههة  

)1الص ف الحميما )t tE q  ا ني في سس  ال المدة الحميما  و وال ار. 

*
1( ) ( )............(64)t t t t tq E q r r   

)1فان سس  الص ف الحميما ا توقع" BEER"وبدافع مماربة  )t tE q    يت  تحديده في ا دى البسيد من قب  مت   أساسيا

تضهههههمن م (qtBEER)يسقههههها همهههههدي ا  سهههههس  الصههههه ف الحميمههههها التهههههوازني  BEERوههههههو مههههها يسهههههني أن نمهههههودج  (.Zt)الاقتصهههههاد 

)1 الأساسيا  الإقتصادية يلا ا دى البسيد ( ) ( ))t t tE q f z  1.وفوار  سس  ال المدة في ا دى المصير 

                       *
( ,( )).................(65)

REER
t t t tq f Z r r  

الت اريههة  هتمثهه  قهها ثلاثههة محههددا  في ا ههدى البسيههدو وههها  هه وط  ا بههادلا  (Zt) فههان( 1771)وفمهها لههه  ههلار  وما دونالههد 

(tot)و السس  النسبي للسلع غير المابلة للاتجار إلى السلع المابلة للاتجار(tnt) وصافي الأصو  الأجنبية (nfa)  

                                        . ( ) ( , ).................(66)1E q f tot tnt nfat t t t  

  مههها أضهههاف  هههلار   .مههها  ا تهههتما  الجحلميهههةيلههها يلاههههد  ( 66)اليمههه  للمسادلهههة  ةفهههو  ا تيرهههيرا  في الناحيههه الهههي والإ هههارا 

 .أيضا دور ينص  يلاوة ااق  في نظ ية هياف  سس  ال المدة اليرير قابلة للتيرقية( 1771)وما دونالد 

مهن خهلا  من ا   و  أن ييون لسلاوة ااق  ا تيريرة ح ور الوقف وظي هة إاابيهة للنسهبة بهين الهدين الحيهوما المحلها والأجنهبيو و 

ويلاوة ااق  ( 66)وا سادلة ( 65) ا سلوما  من ا سادلة الجمع بين
*

t

t

gdebt

gdebt
. 

        2:ا تيريرا  الاقتصادية من خلا  اتىموية التالية من  BEERهت  يملية تحديد سس  الص ف الحميما التوزني السلو ا  و 

*
*

( ), , , .................(67)
gdebt

BEER f r r tot tnt nfa
gdebt

  
    

  

    

                                                           
 .323ص م جع سابا ذ  هو (2117) و.و عبن قدور و. و هبويلا. 1

2
. Reza, Y. S.T. (2011) op cit, p31. 
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 BEER نسههبة لتمههدي  ال الم ههة الت  يبيههة النمههادج فههنن رسمي ههاو رصههده بهها تيرير الههذي ةيههن هههو لههيس التههوازن مسههد  الى ان ونظهه  ا

 MacDonald و Clark بواسهقة مقبها هو  ما BEER إلى نموذج نسود ولإيضاك ذلك. ااقوا  من سلسلة يلا هنقوي

(1771). 

   وممويهة السهالمد الحميمها الصه ف سهس  بهين ا هدى طويلة سلاقةال في استخدام منه  التيام  ا تتر  في همدي  الأولى ااقوة هتمث 

 .في النموذج ا درجة القوي  وا دى المصير ا دى يلا الاقتصادية السوام 

    بالنسبة للمتيريرا  الأساسية للنموذج من اج  حساب سس  الص ف الحميما السلو ا ا مدرا   ساعاستخدام قي. 

  بهال    بهين سهس  الصه ف الحميمها السهالمد وسهس   ساو والذي يحيدم الاصق افا حساب م    اما بالنسبة للخقوة الأخيرة وه

 :و يلا النحو التا  F دالة  تيرير ا تيريرا  الأساسية للاقتصاد اليلاو   REERنحدد . الص ف التوازني السلو ا

ln(ER*t) =     +    ………………………….(68) 

 ( Fundamentals)يامة بدلالة مموية من الأساسيا  للاقتصاد اليلا   ورةصب REERأو هنا  إميانية للتسبير ين 

 1:حسا خصالمص    اقتصاد  الأتي

BEER = f [(Basics)]…………………. (69) 

 

 (NATREX)سعر الصرف الطبيعي مقا رة .3.1

هسههتقيع  ت ا ماربهها  هههذه ان و غههيرFEERمماربههة  لههه مهمههة امتههدادا  هسههد PEERو BEER مماربهها  أن مههن بههال غ 

في  MacDonald (2000)التههوازن مسههد  إلى المصههير ا ههدى في ال سلها الحميمهها الصهه ف سههس  ه سهير طبيسههة يمليههة الانحههلا  مهن

 اختصهههههههارا أو" القبيسههههههها  التهههههههوازن الحميمههههههها الصههههههه ف سهههههههس " Stein (1994) طهههههههور جحلمي هههههههاو لههههههههذا اسهههههههت ابة   و ا هههههههدى القويههههههه و

NATREX .لواسهعو بأنه  سهس  الصه ف الحميمها مهن  هأن  أن يسهود إذا  هان ةيهن إزالهة رهوس والذي ي ف  مهن خهلا  م هومه  ا

 Stein (2111)وبق يمهة أ ثه  وضهوك قهام . امهوا  ا ضهاربة والتملبها  الدوريهة في حهين ان مسهد  البقالهة ييهون في مسهتواه القبيسها

 : الأتيبت سير سس  الص ف الحميما التوازني القبيسا  

 :و هو مسد  مستدام ي ضا يدة مساييرسس  ص ف حميما التوازني

 . الانتاجية طاقاه  أقصا الاقتصاد في في  والذي ييون ا دى القوي و يلا الداخلا التوازن يضمن فنن  ان  :اولا 

                                                           
1
. Lebdaoui, H. (2013) The Real Exchange Rate Misalignment: Application of  Behavioral Equilibrium Exchange 

Rate BEER to Morocco1980Q1–2012Q4, International Journal of Economics and Finance, 05(10), p37. 
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 ازةحيهه بههين مبههالين غههير المحمههاو الصهه ف سههس  ينههد ا سههتثم ون فيههها ييههون الههي الوضههسية انهه  حيههث ااههارجاو التههوازن يضههمن إنهه  :ثانيهها  

  .الأجنبية أو المحلية الأصو 

 المحهاف، ههوازن فهنن هنها ومهن. الانخ ها  أو الاره هاع إلى الصه ف سهس  يهدفع سبا يوجد لا التوازنيو الحميما الص ف سس  ويند

 هنا   ان طا ا حيث ان  .هابفهتمارب حتوسط  أن لابد البلدين بين الحميمية ال المدة أسسار أن ضمنيا يسني ااارجا التوازن أو ا الية

 الحسههاب في الس ههح تجههاوز إذا امهها. ي ه ههع سههوف ا ههدفويا  فوالمههد مههن بهه  يهه هبط ومهها ااههارجا الههدين فههنن الجههاريو الحسههاب في ي ههح

 ا هدفويا  فوالمهد صهافي ويهاق الإجما  المحلا الناه /الدين نسبة فان الحميماو الإجما  المحلا الناه  نمو مسد  ااارجا الدين/الجاري

 يسهتلحم تخ هيلآ الحالهة ههذه ف ها الي ايهةو فيه  حها ااارجا ياليها االدين ياق ييون ويندما ايضاو ي ه ع سوف الإجما  المحلا الناه /

 التهوازن  ه ط تحميها ويتمثه . ا هدفويا  فوالمهد لتيرقيهة الت هاري ا يهحان خهلا  مهن اللازمهة الأجنهبي النمد من  مية ليسا السملة قيم 

 .تحمل  ةين مستوى يند الإجما  المحلا الناه /ااارجا الدين نسبة هستم  أن في القوي  دىا  يلا ااارجا

 يلها جحلميهة سهس  التهوازن في ا هدى لأن  هلا منهمها ي  هح (FEER) نموذج يتب ( NATREX) نموذج فنن في هذا السيا و

يلا  يستمد( NATREX) نموذجفنن  ذلك من أ ث  يروبندخا  التحلي  الدينامييا في ا دى المص غير ان  يسمح أيض ا ا توسطو

  :الموما الدخ  حساب مسادلة في النموذجم هوم  ييمن أولا و. ر يحهين

                   

 :حيث

(I): هو الاستثمار ا قلوب. 

(S) :ا قلوب  الادخار 

(CA :)هو رصيد الحساب الجاري ا قلوب. 

( 70)و حيهث ا سادلهة (هس ي يهة 70ممها اسه  ا سادلهة )م غوبهة بهدلا مهن المهي  ال سليهة  بمي أن مختلف ا صقلحا   ا لاح،من 

ا تسلمهة حسهتوى التضهخ و  تجسد التوازن في ا دى ا توسط يندما ييون الاقتصاد يسم  في اقصها طاقته  الانتاجيهة مهع تحمها التوقسها 

 (.FEER) نمودج في ا تبعلمسار ل مماث  نحو يلا

ويتس  . للأجانا ا ستحمة الديون وصافي والث وةو ا ا و رأس من الحا  ا خحون يلا بينا  غو  والاستثمار الادخار مستويا  وهستمد

 :الوضع في ا دى ا توسط بالت وط التالية

  المحلية؛ يةا ال الأورا  سو  وضوك 
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  في ا دى المصير؛ وا تيريرا  الدورية ا ضاربة أموا  رهوس هدفما  إليراق  

  ههذه ظه  في وبالتها .الأجه  للتهداو  طويلهة المابلهة ا اليهة مهن الأورا  للسه   الحالمهد التهدفا ةثه  والادخهار الاسهتثمار بهين فه   أي 

 . دفويا ا ميحان هوازن أيض ا تجسد( 70) ا سادلة فنن الت وطو

الإن هها  مههن قبهه  الأسهه ة / ه ضههي  ادوا  ا سههتهليين )و ههها اضههق ابا  (Z(t))الههي ي مههح إليههها مههن قبهه  با ت هه   ساسههيا الأ :ثانيهها

 الههديونو ههه ا   ومسههد  ا هها و رأس هيههوين يلههاو (Z(t)) في التيريههيرا  وسههت ث . Stein (1994)في الههداخ  وااههارج ( والحيومههة

 ويتوازن في لذلكو وفما هتملا سوف( NATREX) فنن في و ا  غوب والاستثمار الادخار هيرير ومع. لمدةال ا أسسار يلا و ذلك

هههو سههس  (NATREX)وخلافهها للمماربهها  الأخهه ى فههنن وهيههذا .الأساسههيا  في أخهه ى هيرههيرا  تحههد  لا ينههدما القويهه  الاجهه 

 ERER مسههارميمها التههوازنيو حيهث مههن خهلا  تحليهه  صه ف التههوازن ا تحه  و أي أنهه  يضهيف الدينامييههة لتحديهد سههس  الصهه ف الح

 .و ا دى الأطو  وفي ا دى المصيريلا ا دى ا توسط ةين التميح بين ثلاثة آجا 

و ههو أولا. ولت ك النمقة سال ة الذ   بتهي  أ ثه  وضهوكو والهي هها ان سهس  الصه ف الحميمها يصهور في ثهلا  م احه  مختل هة

)(: جهه قصههير الا)الحاضهه  / مسههد  ال سلهها , , : )t t t t t tq q k F Zوهههو ا سههد  المحمهها في الوقههف(t)  و بههالنظ  إلى رصههيد رأس ا هها

(kt)ااههههارجا  الههههدين و رصههههيد(Ft)مههههع السلهههه و ان ا خههههحون مههههن رأس ا هههها  والههههديون يتههههأث  .و ووجههههود هههههدفما  رهوس امههههوا  ا ضههههاربة

)القبيسهها الحميمهها الصهه ف سههطو سههس ثانيههاو في ا ههدى ا تو . (Z (t))بالاضههق ابا  في الأساسههيا   , : )t t t t tq q k F Z و الههذي

في الاجه  المصهير فهنن  يحهد غير ان  ويلا ييهس مها . (بسبا التيريرا  في الأساسيا )يتأث  بالتيريرا  في مخحون رأس ا ا  والديون 

ن هذا ا سهد  ههو مها ي هتر  أن يهت  الحصهو  وبالتا و فن في ا دى ا توسط( NATREX)السوام  ال صلية وا ضاربة لا ه ث  يلا 

 (. FEER)يلي  أيضا من خلا  مماربة

)هالثههههههههاو وهههههههههو التههههههههوازن في الاجهههههههه  القويهههههههه  , , : )t t t t t tq q k F Z،  حيههههههههث ان سههههههههس  الصهههههههه ف الحميمهههههههها التههههههههوازني القبيسهههههههها

(NATREX) يتسهها مهع سههس  الصهه ف الحميمهها التهوازني مههن خههلا  مماربههة هسهاد  المههوى التهه المية(PPP.)  بالتهها و فههنن مماربههة

(NATREX)  السهههابمة مثههه   النمهههاذجهوسهههع(PPP) و (FEER) فيهههها هيهههون يهههن ط يههها ه  يهههح تحليلاتهههها يلههها ال هههترا  الهههي 

الحمني من سس  الص ف في ا دى المصهير إلى ا توسهط ا هدى ومهن ا هدى ا توسهط  الأفا مستم ةو وبالتا  يولد إنحلا  غير الأساسيا 

و حيهث (BEER)يهن مماربهة ( NATREX)ن طوي  الاج و حيهث ان ههذه الهدينامييا  هها الهي تميهح أيضها منه يهة إلى هواز 

 : الى ان Stein (2001)ا ار 
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 تحديههد انقههلا   نمقههة أخههذ يلهها همههوم( NATREX)و هههو ان (NATREX)و( BEER)الاخههتلاف الجههوه ي بههين 

 الادخار نسبة التوازني يستمد يلا الحميما الص ف سس  مختحلة حيث صييرة إلى للوصو  هدفاو-مخحون لنموذج دينامييا نظ ي نموذج

 .وه اض  الإنتاجية

الأولىو هههها يمليهههة اختيهههار . في مسظههه  الاوقههها  هظهههه  قضهههيتان( NATREX)اثنهههاق همهههدي  سهههس  الصههه ف الحميمههها التهههوازني 

الثانيهةو هتسلها بهنج اقا  الاختبهارو أي (. لاجتمهاياالاضهق اب في الإنتاجيهة والادخهار ا) للأساسهيا ( proxies)ا تيريرا  الو يلة 

 مسادلة همدر( NATREX)هقبا  حيث نجد ان غالبية الدراسا  الي. بين اختبار مسادلة وحيدة مختحلة وهمدي  ا سادلا  الهييلية

 .مختحلة وحيدة

 الأحيههان أغلهها في اسههتخدام يههت  جيههةوالإنتا فهه و  يلهها الحصههو  اجهه  مههن فننهه  بالأساسههيا  ا تسلمههة الو يلههة ا تيرههيرا  بخصههوص

 الانتاجيههههة نمهههو متيرههههير أيضههها يسهههتخدمون الههههبسلآ  هههان وإن و(GDP/total employment) الساملهههة اليههههد إنتاجيهههة متوسهههط

TFP).)1 الأسهه ة) الاسههتهلا  إجمهها  في التيريههير خههلا  مههن ذلههك يحههد  أن الأفضهه  مههن الاجتمههاياو الادخههار متيرههير الى وبالنسههبة 

 فهترة خهلا  ثابت ها ييهون مها يهادة الأس  استهلا  أن ضوق ويلا ذلك ومع. ا لاحظة فترة خلا  الإجما  المحلا الناه  ايل( والحيومة

 *.الاجتمايا الادخار ين هسنم الي ها فمط المحلا الناه  إجما  الى الحيوما الإن ا  نسبة فنن البلدانو لبسلآ بالنسبة الأج  طويلة

 الت اري التباد    وط إدراج أيضا التالمع من فنن  السابمةو النماذج مع وتمتيا الذ   السال ة ساسيةالا المحددا  يلا ويلاوة 

. MacDonald (2002,2004)2 خارجيهها يتحههدد والههذي ا  توحههةو الصههيريرة للاقتصههادا  الاساسههية المحههددا  أحههد بوصهه ها

 :التالية ا سادلة أنها ببساطة يلا( NATRX) جلنموذ  الأساسية ا ختحلة الوحيدة ا سادلة همديم ةين وبالتا 

                              ( , , )................(71)NATREX f tot prod thrift 

 : حيث

(tot ) ها   وط التباد  الت اري؛ 

(prod  )هد  يلا ف و  الإنتاجية.  

(thrifit )  الأس  والحيومةةث  الادخار الاجتمايا أو ه ضي  ادوا  ا ستهليين بالنسبة الى سلو  الإن ا. 

                                                           
1
. Stein, J. L. (2001) The Equilibrium Real Exchange Rate of the Euro: An Evaluation of Research, IFO Studien, 

Zeitshrift fur empirische Wirtshaftsfrschung, 48(03), p 364. 

 (.Rajan and Siregar, 2002)و( Stein, 2001) منانظ  الى ايما     *. 
2
. Rajan, R. S and  Reza, S. (2002) Choice of Exchange Rate Regime: Currency Board (Hong Kong) or Monitoring 

Band (Singapore)?, Australian Economic Papers, Vol. 41, March, p18  
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 ا ستمهدة الأساسهية المحددا  أن الى الا ارة ايضا ا ه  من الأساسيةو للمحددا  الو يلة ا تيريرا  اختيار ا يالية إلى بالإضافة

. المحلهها في الاقتصههاد التنميههة وم احهه  الاقتصههاد بح هه   بههير حههد إلى هههو امهه  أيضهها م توحههة للتيريههيرو ويتههأث (NATREX) همههدي  في

 هستهنم والهي للاقتصادا  الصيريرة ا  توحة الأساسية ا تيريرا  أحد السموم في الت اري التباد    وط مصقلح يستنم ا ثا و بي س فسلا

 وقهد داخلها بتي  محددة الصنايية للبلدان بالنسبة الت اري التباد    وط أن حين في. البلدان من اتىموية لهذه خارجي ا يحدد متيرير

 أو انتماليههة ح حلههة تمهه  الههي الاقتصههادا  يلهها هقبيمههها ينههد ذلههكو يلهها يههلاوة. الانحههدار مسادلههة في أدرجههف إذا همههدي  متهها   تخلهها

 الصهه ف سهس  لتمههدي  هامهة محههددا  هها( لههها الو يلهة ا تيرههيرا  أو) الأساسهية ا تيرههيرا  بسهلآ أن إلى التمههدي  نتهالم  هتههير فمهد النا هوةو

 السلاقههة هظههه  لا انهه  فن ههد. الأجهه  القويهه  التههوازني الحميمهها الصهه ف لسههس  بالنسههبة لههيس وليههن ا توسههطو ا ههدى في التههوازني الحميمهها

 زيههادة يههن النههاه  اليلهها القلهها في والاره ههاع ا توسههطو ا ههدى في إلا الحميمهها الصهه ف وسههس  التوسههسا الحيههوما الإن هها  بههين الإاابيههة

  أن  من المحلية السملة قيمة من ال فع ان الا ا توسطو ا دى في الحميما الص ف سس  قيمة اره اع الى ي ذي سوف الحيوماو الإن ا 

 في ا هدى البسيهدو ممها يلها الهدين ااهارجا ال المهدة صهافي ههدفما  ههدهور احتمها  خهلا  مهن الجهاري الحسهاب وضع ه اق  من يحيد أن

 بتههأن مناقتهها  أو تحليهه  أي وفمهها لههذلكو فههنن .نبيههةالمحليههة لتحميهها الاسههتم ار في صههافي الأصههو  الأج السملههة قيمههة تخ ههيلآ ييسههتديا

 .جميع هذه ا سالم  الت  يبية ه ايا ينبيرا أن(NATREX)السامة الناتجة ين نه   السياسا 

 .والنمو الاقتصاديالعلاقة رين سعر الصرف الحقيقي  .1.1

 1نظره عامه علي العلاقة رين سعر الصرف والنمو.1.1.1

 Busson إحدى المنوا  ال لميسية الي تحدد السلاقة بهين الت هارة ااارجيهة والنمهو الاقتصهادي ن يلا ا سس  الص فينظ  الى 

and Villa (1997 .)بالإضافة . حيث ةين أن ييون لسوق إدارة سس  الص ف في اقتصاد ما هأثير سلبي يلا نمو هذا الاقتصاد

د يلها أن فهترا  النمهو ا  ه هع في مسظه  البلهدان ارهبقهف بتمهدي  اقه  هق قف السديد من الدراسا  ان هنها  أدلهة تج يبيهة ه  ه إلى ذلك

في قيمتهها أثه  سهلبي يلها المهدرة التنافسهية  ا يرهالاةفي الوقف ن س و ةين أن ييون للسملة الموية او (. sous-évaluées)للسملة 

 .للت ارة ااارجية وبالتا  إضساف النمو

ى إلى أن الصدما  الي تخ لآ قيمة سس  الص ف الحميما لها آثار سلبية يلا ا بادلا  وفي ا ماب و هتير دراسا  تج يبية أخ  

 ه ه ههعوبالتهها   ا هها والنمههو في ا سههتمب  رأس تجههذب هوقسهها   مههن ذلههكو مههن ا هه جح أنالنمههيلآ ويلهها . الت اريههة و النمههو الاقتصههاديين

  .ر الص فاسسأبدورها 
                                                           

1
. Khalil, F. (2015) Causalité entre le taux de change réel et la economique :Application aun panel de pays en 

développement, Laboratoire d'économié d'orléans (HAL), pp 08-10. 
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الى ان تهير بسهلآ الدراسها  الت  يبيهة ه انخ اضهاوقيمة سس  ص ف هس ف اره ايها او بص ف النظ  ين ما إذا  انف   في حين أن

مهه  لتحسهين اسسار الص ف  أن استم ارو وفي ن س الوقف هبين 1الاقتصادي و النمو الص ف سس  هملا بين قوية سلبية ا  يلاقةنه

و  Collins وBosworthlقهام بهها أظهه   دراسهة  و الاقتصاديو و في ههذا السهيا الأداق الاقتصادي وبالتا  هس يع وهيرة النمو

Chen  مههن 11 لههه الاقتصههادي النمههو تجههارب لدراسههة الانحههدار وتحليهه  النمههو تحليهه  مههن و الههي تم اسههتخدمف محا هها و17712سههنة 

نمهو الصهادرا  إلى أن يدم استم ار أسسار الص ف الحميمية  ان ضارا ب و1772-1701 ال ترة خلا  والصنايية النامية الاقتصادا 

 أن اسهههتم ار أسهههسار الصههه ف الحميميهههة  هههان هامههها لتسحيهههح النمهههو في بلهههدان  ههه   آسهههيا خهههلا  ال هههترة غهههير ان في بلهههدان أم ييههها اللاهينيهههةو 

ثنالميههة الاتجههاهو فههذلك يستمههد يلهها الأداق والهييهه  الههي قههد هيههون  وبيريههة فههه  جيههد للسلاقههة بههين سههس  الصهه ف والنمههو الاقتصههادي.ذاتههها

و والسيهس الاقتصهادي مس فهة  المنهوا  الهي يه ث  بهها سهس  الصه ف يلها مسهد  النمهووهو ام  يثهير الاهتمهام  حهو   ا للاقتصادالصناي

 3.صحيح

 قنوات الانتقال رين سعر الصرف والنمو الاقتصادي.1.1.1

سههس  الصهه ف  ههأداة اتها اقتصههادالبنههو  ا   حيههة في الههدو  والحيومهها  ومههن وراقههها هسههتخدم السياسهها  الاقتصههادية الههي هتبناههها 

بالإضافة إلى ذلكو هتير أنتقة الاقتصاد اليلا إلى ان هنا  يدة قنوا  ةين من خلالها للنمو أن . لتنظي  النمو والأداق الاقتصادي

مين ومن ا . هذه المنوا  متناقضة في بسلآ الأحيان ولا هسمح بتحديد هأثير واضح ومع ذلك هيون. يست يا لح  ة سس  الص ف

 :هلخيص حسا الادبيا  في هذا اتىا و آليا  النم  بين سس  الص ف والنمو الاقتصادي وفما لسدة محاور يلا النحو التا 

إن سوق هميي  السملهة في اقتصهاد مها ةيهن أن يه ث  يلها النمهو الاقتصهاديو فسلها سهبي  ا ثها  إن  : تقييم أسعا  الصرف.1.1.1.1

 الاقتصهاد ههه ث  سههلب ا يلها المههدرة التنافسههية للمنت هها  المحليهة لهههذا الاقتصههاد في الأسهوا  الدوليههة يلهها ا ههدى ا باليرهة في هميههي  السملههة في

المصههيرو حيههث ةيههن أن ههه دي هههذه ا يرههالاة في الميمههة إلى إضههساف ثمههة ا  سسهها  و ا سههتهليين يههن ط يهها هملههيص مسههد  الادخههار 

وبا ث و يلها ا هدى القويه  يه دي سهس  الصه ف المهوي إلى خ هلآ .   النمو الاقتصاديالأم  الذي بدوره ي دي إلى هباط ووالاستثمار

 .مسدلا  التضخ و وبالتا  هسحيح المدرة التنافسية للمقايا  الصنايية الي هستمد يلا استيراد ا واد الأولية

                                                           
1
. Ziadi, Z. et Abdllah, A. (2007) Taux de chnage ouverture et croissance economique au Maghreb, colloque 

international : Enjeux économiques, sociaux etenvironnementaux de la libéralisation commerciale des pays du 

Maghreb et du Proche–Orient, UNECA, Maroc, p03. 
2
 .Bosworth, B.P. Collin, S. M. and Chen, Y. C. (1995) Accounting for Differences in Economic Growth, Brookings 

Institution, Discussion Papers in International economics, n° 115, p02, researchgate.net, publication n° 23736734,  
3
 . Khalil, F. (2015) op cit, p10 
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هيرة النمو ت يع القلا المحلا و وبالتا  هس يع و من ناحية أخ ى و قد ي دي اهباع سياسة تخ يلآ السملة إلى تح يح الت ارة ااارجية وه

ومهع ذلهكو فانه  . وهذا لا يحهد  الى ادا  هان هنها  م ونهة فسالهة للقلها يلها الصهادرا  والهواردا  ويلها قهدرة الاقتصهاد. الاقتصادي

 1.الحميماةين أن ه دي سياسة التخ يلآ إلى رفع هياليف الإنتاج وهو ما ييون ل  آثار هضخمية يلا مسد  النمو 

في سهيا  آخه  يه دي اسهتم ار سهس  الصه ف إلى خ هلآ التيهاليف ا  هبقهة با سهاملا  الت اريهة  :استقرا  اسـعا  الصـرف.1.1.1.1

و و ي جهع ذلهك إلى أن الاسهتم ار في اسهسار Schanbl (2008) الى تح يهح الاسهتثمار وبالتها  زيهادة في النمهو الاقتصهادي. الدوليهة

في ههذا  لاحه، وقهد .ن خقه  فمهدان السملهة لميمتهها يلها ا هدى القويه  و ممها م هلآ با مابه  أسهسار ال المهدةالص ف ةيهن أن يمله  مه

أن استم ار أسسار الص ف الحميمية ةي  إلى أن ي هبط بالنمو الاقتصادي الس يع و في حين أن ا  ونة  Collins (1996)ااصوص 

بينمها يه دي إلى  ال المهدةووسهس  ( التصهدي )لا من خق  ربحيهة الأنتهقة الاقتصهادية ويحيد هذا التم. ه هبط بحيادة هملا أسسار الص ف

إلا أن هههذا الههدور في اسههتم ار سههس  الصهه ف يتقلهها اسههتم ارا الت ههارة يلهها ا ههدى . انخ هها  نسههبة الاسههتثمار إلى النههاه  المحلهها الإجمهها 

 2.مستم و ذلك بنية اقتصادية ومالية متقورة لضمان نظام سس  ص ف  القوي و

ظهام اله بط ن إن الأو و .متضهادان له  ههأثيران الحميمهة الامه  ان لنظهام سهس  الصه ف ا تبهع في :نظام سـعر الصـرف المتبـ  .1.1.1.1

 الثاني داخ  البلدو اما التأثير إلى الأجنبي الاستثمار من خلا  هت يع هدفا الاقتصادي النمو الص ف يسم  يلا تح يح الجامد لسس 

 النهاه  يمهوم بحيهادة  وههذا البديلهةو نحهو اسهتخداماتها ا هوارد تخصهيص إيهادة يهنم الاقتصهادي النمهو يح هح الحه    الصه فسهس أن م هاده

ا  سهو و و بالتها  تح يهح  ساري سيصبح الأو  التأثير أن هذا الص ف مس  نظام ال بط الجامد لسس  البلد طبا ما فنذا للموردو الحدي

 وه هو  التهأثيرمها حهد   وإذا .تخصهيص ا هوارد ا ضهادو أي سهوق الثهاني التهأثير يهن يحيهد أن  ان ههذا اهاالأجنهبيوالا الاسهتثمار ههدفا

سهيس ف  الاقتصهادي النمهو فهنن ال صه   لمهة الأو  للتهأثيرإذا مها  هان  في حهين سيس ف انخ ها و الاقتصادي النمو فالأ يد أن الثاني

 3.الص ف الح  سس  نظام انته  البلد ما إذا والسيس صحيح اره اياو

و  الثابف الص ف أسسار نظاما)بين انظمة ال  نين  هآل ا   هسد الي الوسيقة الص ف نظ  أسسار ما انتم  البلد إلى اهباع وفي حالة

 ا  ونهة مهن قدر الص ف ييون لسس  إذ هأثيرو    من نصيا هستمد النظ  هذه حيث ان  سوف هنخ لآو التأثيرين و فوطأة(ا سوم

للاسهتثمارا   يه من نسهبي اسهتم ار هنها  ن هس الوقهف وفي ردواللمهو  الحهدي مهن النهاه  بصهورة ه فهع ا هوارد تخصهيص بنيهادة محممها يسه

 ظ فيهة نظه ا الى ان الواقهع هيهون قهد ههذه الحالهة أن الاقتصهاديو غهير النمهو زيهادة ااتاميهة هها والحصيلة للتدفا ملالممة ظ وفا الأجنبية

                                                           
1

 .  Khalil Fadi, op cit, p11. 
2
. Ibid, p12 

3
. Khalil Fadi, op cit, p12 
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 وطأة ضيروطا  أن تحف هذا إلى يضاف ا  مودو الوسط تخت ا و هو ما يس ف ب  ضية في ا سظ  ما وسيقةال النظ  أن أثبف السملا

 والنظهام الحه  مهن خهلا  اسهتخدام الص ف نظام ال بط الجامد لأسسار بين قاربف النامية الدو و فنن اليثير من البلدان النمد صندو 

 هملصهف الأخهيرة ا ونهة في الصه ف أسهسار نظه  بهين و لهذا فهنن ال هوار  الص فو نظ  مختل ة لأسسار تحف متتابهة داخلية سياسا 

 1. ثيرا  

لمد هق قنا سل ا الى ان ح   ودرجهة الان تهاك هستهنم مهن بهين السوامه  ا ه ث ة يلها سهس  الصه ف   :فتاح الاقتصادند ية ا.1.1.1.1

و Rodick (2008) بالاسههتناد الى السديههد مههن الأبحههها الحميمهها فضههلا يههن  ونههها مههن بههين اههه  محهههددا  النمههو الاقتصههادي وهههذا 

Coudert and Dubert (2005)الص ف سس  بين في السلاقة جوه يا الدولية جحق ا الت ارة يلا و لهذا هستنم سياسة الان تاك 

 السهيا و ههذا وفي. 2تصهدي ال نتهاط يمودهها الهيالبلهدان  حالهة في خاصةالاقتصاديو الي هستنم أيضا من السوام  الإاابية  نمو ومسد 

ي اى ان  في الواقع ةين  وEdward (1993)فحسا. الحميمية الص ف أسسار قويا بيي ية إدارة ه هبط ارهباط ا الصادرا  فان ح  ة

 االقله في الحيهادة وان ههذه. الصهادرا  زيهادة خهلا  مهن الدوليهة التنافسهية المدرة يلا هسحيح ا نخ لآ الحميما الص ف ان يسم  سس 

 يهه دي أن وبالتهها  وةيههن. الإنتههاجا ا هها  رأس هييه  هسمهه  يلها هنميتههها وهمويتههها مههن خههلا  هقههوي  المحليههة الإنتاجيههة لصههاح ااهارجا

 . الياملة يتس  بالسمالة اقتصاد في مستدام نمو إلى ذلك

 Bagehot (1873) ،Schumpeter (1912) ،Levine and لمهد أ هد  ه  مهن: د ية التطـو  المـالي.5.1.1.1

loayzo (2000) ،Levine (1992-1993)3و
في ايما  سواق  انف نظ ية او تج يبية يلا الدور ال سا  الذي ةين يلسب   

 رهوس الأموا  الدوليهة إلى الوصو  هسهي  خلا  من النمو ا ا  ين ط يا هقوي  وسالم  الدفع والوساطة ا الية في هس يع النظام هقور

 مهن النمهو يلها إاابيهة آثهار متقور ما  نظام في ا خاط  إدارة لتحسين ييون أن ةين ذلكو إلى بالإضافة. الادخار مسدلا  وزيادة

 في. Fischer (2003)و Fisman et Love (2004) وإدارتههها مههوارده  لتسحيههح وا نت ههين للتهه  ا  ال هه ص هههوفير خهلا 

الهي  الاقتصهادي في البلهدان هيهبح نمهو أن ةيهن الصه ف س س م ونة أن دراسته  في Aghion et al (2005) أ ار آخ و سيا 

 4.ا ا  التقور من نسبيا منخ لآ هتس  حستوى

 

 
                                                           

 .191م جع سابا ذ  هو ص (2117)و .ك.و ف حانو س. ج الله.نايفو ف. 1
 .171 توراهو جامسة هلمسانو صاط وحة د . هأثير سس  الص ف يلا النمو الاقتصادي في الدو  النامية( 2111)و .بدراويو ش. 2
 .13و ص(12)11. ملة الاقتصاد والاحصاق التقبيماو (MENA)هأثير التقور ا ا  يلا النمو الاقتصادي في بلدان ( 2111)و .تهتانو م.3

4
. Khalil, F. (2015), Op Cit, p13. 
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 خاتمة

 : في تمثلفالي و قد ساقنا الى استخلاص مموية من النماط انجاز هذا ال ص  ان 

 بينمها سهنةو خهلا  الهوطني الهدخ  في اليميهة الحيهادة ثه الأو  ة  هون في الاقتصادية يت لها والتنمية الاقتصادي النمو بين ال   

والنمههو . هظههه  نتي تهه  في تحسههن مسههتوى مسيتههة الافهه اد الههذي الحميمهها الإجمهها  الههدخ  مسههتوى اره ههاع في هتمثهه  الاقتصههادية التنميههة

ةلك الح  ة الذاهيهة وههو يهاب  و ويصنف أيضا من خلا  التخقيط ل  الى نمو لا يصنف الى موسع وميثف با مارنة مع النمو السياني

ثم النمو الاقتصادي ا ستديمو وقد ي ف أيضا هقورا في م هوم  و محدداه  ينم يدة م اح  منها ( ا خقط /هلمالما)الى نمو ذاتي الح  ة 

غاية ظهور نظ يا  ما هو م هبط بال ي  اليلاسييا ومنها ما هو راجع الى مبادئ ا درسة الينحية او ح  اليلاسيييون الجدد و الى 

النمهو الحديثههة حيهف انتمهه  ا  هههوم مهن نمههاذج التهوازن السههام الى نمههاذج النمهو الههداخلا و الهي يتخللههها السديههد مهن الاط وحهها  ه جههع الى 

 .م ي ين و باحثين بنو أفياره  يلا انتماد ما سبمه  او من ياص ه  في محاولة منه  مسالجة المصور الي ي فتها هوجهاته 

 وا  سسههها  اااصهههةالأسههه  )بميمهههة السهههلع وااهههدما  الهههي ينت هههها الايهههوان الاقتصهههاديون   لنهههاه  المحلههها الإجمههها  يهههت  هس ي هههان ا

بالسملهة المحليهةو  الثابتهةالجاريهة او  بالأسهسارفسهادة مها يهت  احتسهاب مسهد  نمهو النهاه  المحلها الإجمها  للبلهد . ا ميمون في بلد ما( والسامة

صهندو  النمهد  هصهنيف)بهين الهدو  والتخلهف الت  قهة بهين التمهدم  لأجه ها حسها سهس  الصه ف إلى الهدولار ليه  سهنة هسديل ومن  يت 

 (.والبنك السا يين

والمصهور الهي هسهاني لميود هسدد ا ماربا  الي هستمد يلا مناه  مختل ة في همدي  سس  الص ف الحميماو وي جع هذا التسدد الى ا

بالنسهبة  متماثلهةاولة دراسة السلاقة بين سس  الص ف الحميما ومموية مهن المحهددا  الاقتصهادية الهي ليسهف منها    منه يةو يند مح

 .لي  دو  السات

و وأدواتههاالاقتصهادية  بالسياسهةارهباط ها وثيم ها او يت   بح  ينم السديد مهن السوامه  الهي هه هبط يتسحز النمو الاقتصادي وفي الاخير 

ودلهك يهنم  هنظهي  النمهو والأداق الاقتصهاديالصه ف ا نت ه  وسياسهاه  مهن بهين الادوا  الهي هسهتخدم في م سهس  نظهاحيث نجد نوييهة 

  . هسم  يلا نم  الاث  في الاتجاهين مموية من المنوا  الي
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 مقدمة 

الاثرر التي من بينها النمو الاقتصادي و و  ،الاقتصادية الاخرى المتغيراتبالصرف بمختلف اشكاله وعلاقته  أضحت دراسة  أسعار

السابق و الى غاية  في التطبيقية في الدراسات و الادبيات تناولها تم القضايا والمواضيع التي ابرز من الذي يحدثه التغير في اسعار الصرف

بمختلف مستوياتها  دول العالم، جميع الساسة فيالقرار و  الاقتصادية وحتى صانعي السياسة إدارة علي المشرفين اهتمام ومحط يومنا هذا،

 .سواء حد ىعل او ناشئة سواء كانت المتقدمة

 من كل في البلدان بين مهمة وصل حلقة يمثل الصرف سعر أن هذه الاهمية والتي هي موضوعية الى حد كبير، بالنظر الى وتأتي 

حيث . لأي بلد الاقتصادي النمو قويضبإمكانها ت الصرف سعر سياسةولان ايضا سوء ادارة  ،المالية الأصولو  والخدمات السلع سوق

يقري وعردم ابتعراده من وراءها نظام سرعر الصررف الملا را واظافظرة علرى اسرتقرار سرعر الصررف ا قو  الصرف سعر سياسة اختيار يلعب

 بمرا الكلري، الاقتصراد أهرداف تحقيرق في هامرا   دورا  منهرا  والناميرة الصناعية البلدان من كل فيعن مستواه التوازني المرغوب طويل الاجل 

انتهررا   هررذه المواضرريع الى حررول الرردا ر النقررا  أدىممررا . عالميررا التنافسررية القرردرة وتحسررين والمسررتدام السررليا الاقتصررادي النمررو ذلرر  في

تلعررب ادوار ر يسررة في تحديررد كررل مررن سررعر الصرررف اظررددات الررتي توسررر و العديررد مررن التوجهررات و ااوانررب المختلررف مررن العوامررل و 

النمرررو الاقتصرررادي لمختلرررف الاقتصررراديات و القنررروات الرررتي تنقرررل الاثرررر بينهرررا في كرررلا الا ررراهين، وهرررو مرررا أ هرررر العديرررد مرررن ا قيقررري و 

 وفرق ارشرادات والنترا ل الرتي توصرلت اتمختلف السلطات على انتها  سياس على ينالقا ملتي ساعدت الباحثين و التصورات والنقاط ا

 .هذه الدراسات اليها

الرذي جعلنرا نقسرا هررذا لهرذا ارتأينرا الخرو  في العديرد مررن الادبيرات التطبيقيرة الرتي تناولررت موضروت البحرث مرن مختلرف جوانبرره و 

 :الوصل الى

 جنبية الدراسات التطبيقية الا .1

 الدراسات التطبيقية العربية  .2

 او دول مختارة منها MENAالدراسات التطبيقية التي تعنى بمنطقة  .3
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 المبحث الاول الدراسات التطبيقية الاجنبية

في هررذا المبحررث تم ال كيررا علررى الدراسررات الررتي قررام لررا برراحثين مررن دول اجنبيررة والررتي احررور موضرروت  ثهررا حررول سررعر الصرررف 

مع محاولة ال كيرا  .الاقتصادي والعلاقة الناشئة بينهما خاصة في ا اه سعر الصرف نحو النموللنمو العوامل الموسرة  ،محدداتهو ي ا قيق

 . على الدراسات التي اخذت في ا سبان الدول النامية

 الكلية المؤشرات الاقتصاديةو  الحقيقي سعر الصرفدراسات اجنبية حول .1.1

 McDonald et Ricci (3002)دراسة .1.1.1

 Estimation of the Equilibrium Real Exchange Rate for South"  من خلال هذه الدراسة الموسومة بر      

Africa "قام الباحثان بتطبيق مقاربة سعر الصرف ا قيقي السلوكي ، BEER  على دولة نامية مثملة في جنوب افريقيا في ف ة زمنية

 وتصرررررحيأ الخطرررررأ  Johansen وقرررررد اسرررررتخدما في دراسرررررتها منهتريرررررة التكامرررررل المشررررر   لرررررر. 2111غايرررررة الى  1791اترررررد مرررررن 

(VECM ) محدداتره، وذلر  مرن خرلال توصريف منهتريرةمن اجل تقدير العلاقة طويلة الاجل بين سرعر الصررف الوعلري ا قيقري و  

Johansen عبر تعريف الناقل (vector )كالأتي: 

  2 5
t

X lreers,rirr,lrgdppcr,lpr comm ,openy,fbya,nfaopfy  
 :حيث

lreers:سعر الصرف الوعلي ا قيقي طويل الاجل 

rirr :سعر الوا دة ا قيقي بالنسبة للشركاء التتراريين. 

lrgdppcr:لوغاريتا اجمالي الناتل اظلي للورد بالنسبة للشركاء التتراريين 

2 5lpr comm: اسعار المواد الاولية 

openy : درجة الانوتاح التتراري 

fbya: اجمالي الناتل اظلي إلى المالي الرصيد نسبة 

nfaopfy:مؤشر نسبة صافي الاصول الاجنبية الى اجمالي الناتل اظلي. 

ة تقرردير التكامررل المشرر   اوهانسررن، فررإن القرردر الاعظررا مررن السررلو  الطويررل الاجررل لسررعر الصرررف الوعلرري واسررتنادا الى منهتريرر

ا قيقي في جنوب افريقيا يتا توسيره من خلال المتغيرات المذكورة سلوا، و على اساسها تبرين ان سرعر الصررف ا قيقري في بدايرة عرام 
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ت النتررا ل ايضرا ان نصرف المردة الررتي عررف فيهرا سرعر الصرررف ا قيقري انحرافرا عررن كران مقريا بأقرل مررن قيمتره التوازنيرة و ا هرر   2112

 . مستواه التوازني هي اكثر من سنتين الى حد ما

 Natalie et Hiranya (1112)دراسة .1.1.1

 في"Real exchange rate dynamics: Evidence from India "ت تحرت عنروان التي جراء الدراسة هذه تبحث

 أسر اليا، من البلدان الشريكة لها في التتررارة والرتي تلرت كرل مرن 11 و الهند بين الثنا ية ا قيقية الصرف لأسعار يناميكيالد السلو 

 المتحردة المملكرة تايلانرد، سرريلانكا، الولبرين، باكسرتان، نيوزيلنردا، ماليايرا، كوريا، اليابان، إيطاليا، كونل، هونل ألمانيا، فرنسا، كندا،

(UK )، المتحدة ولاياتوال (US )له  سنويةتم جمع بيانات  بلد كلحيث ان  . 2111 إلى 1711 من السنوية البيانات باستخدام

 سررعرويررتا قسررمت (. USD) الأمريكرري بالرردولار الاسمرري الصرررف وسررعر (CPI) الاسررتهلا  لأسررعار القياسرريالرررقا  مؤشررر حررول

 والرردولارالشررري   البلررد عملررة بررين الاسمرري الصرررف سررعر علررى الأمريكرري روالرردولا( INR) الروبيررة الهنديررة العملررة بررين الاسمرري الصرررف

 الصررف سرعر تحديرد أجرل مرن مرثلا انره . البلرد ذلر  في والعمرلات INR برين الثنرا ي الاسمري الصررف سرعر على للحصول الأمريكي

 :التالية الصيغة تستخدم ،( JPY) الياباني والين INR بين الثنا ي الاسمي

(INR USD)
(INR IPY)

(JPY USD)






Nominal Echange rate
 Nominal Echange rate=

Nominal Echange rate
 

 الهنررد في الاسررتهلا  لأسررعار القياسرري ومؤشررر الرررقا الاسمرري الصرررف سررعر اسررتخدام يررتا ا قيقرري الصرررف سررعر ومررن اجررل تقرردير      

   :وفق الصيغة التالية واليابان

(INR JPY)
(INR IPY)

 


Nominal Echange rate India's CPI
 Real Echange rate=

Japan's CPI
 

وذلر  عرن  ،ا قيقري الصررف سرعر في التغرير متوسرط لملاحظرة PANELلبيانرات  وحردة جرذر اختبار إجراءاتتم اللتروء الى و

 الصرف أسعار بيانات في دليل أي هنا  كان إذا ما في للتحقق هيكلية، تغيرات وبدون مع لوحدة ااذر اختبارالباحثتان ب طريق قيام

 الرثلا  ا رالات في الوحردة ذرفرر  العردم ار رفضبالرغا من و (. PPP) الشرا ية القوة تعادل فرضية لدعا الهند في الثنا ية ا قيقية

 بكثير أقوى النتا ل اعطت ادلة فإن ،٪5 الدلالة مستوى عند الأقل على  هيكلية بتغيراتو  واحد هيكلي تغير ،هيكلي تغير أي بدون

 في تحيرراالو  ةالصرغير  اتالعينرعلرى  تحيرراال بتصرحيأ قامرت الباحثتران ذلرر ، علرى عرلاوة. هيكليرة تغرريرات فيهرا تحرد  الرتي ا رالات في

 هيكليتغير  وجود عدم حالة فيا هرت نتا ل الاختبار انه  ،ذل  ومع. المدة لنصف متحياة غير تقديرات على للحصول الوقت تراكا

تقريبررا  سررنوات 8  رروالي المتحيررا غرريرال المرردة نصررف تقرردير الا ان  ،متوسررط تغررير سررعر الصرررف ا قيقرري علررى دليررل ايجرراد مررن الرغاوبرر
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 تقررديرات تررنخوض الهيكليررة التغرريرات ذات  ررالاتتغررير الا رراه، حيررث عنررد الأخررذ في ا سرربان ا في للغايررة بطيئررة سرررعة ينطرروي علررى

 .واحد سنة حواليهو  تحياالم غير المدة نصف تقديرفإن  الهيكلية تغيراتال من اثنين مع، و كبير بشكل المتحياة غيرال نصف المدة

 يدراسات اجنبية حول محددات النمو الاقتصاد .1.1

 Sala-i-Martin(1991)  دراسة.1.1.1

كرة ان منطلقا من ف"  I jus for million régressions "بإجراء هذه الدراسة الموسومة بر Sala-i-Martin قام 

هرررذا النررروت مرررن اسررررتقرار معرررراملات التقرررردير في مثررررل مررردى تررررساحل حررررول طررررح إلى  عمليرررة برررين العوامرررل الموسررررة في معادلرررة النمرررو ادت

 المتغيراتمرن اسرتقرار معراملات التقردير لمختلف  ليتأكدمعادلة نمو مليون  12تقدير في  ثه الى  Martinااء هذا وقد . الدراسات

 Barro برره قررام الررذي الأساسرري العمررلبررالنظر الى انرره وفي اعقرراب . مؤشررر 12 مجموعهررافي الأدبيررات والررتي بلرر   المسررتعملةالموسرررة 

 النمرررو بمعررردل جا يرررا تررررتبط الرررتي المتغررريرات مرررن كبررريرا عرررددا الاقتصرررادي النمرررو بشرررأن ا ديثرررة التترريبيرررة الدراسرررات حرررددت، (1991)

تقردير متواصرلة مرن خرلال منهتريرة تحليرل الانحردار للبيانرات المقطعيرة  عمليرات إجراء في لباحثالقاعدية ل المنهتريةت اثلو .الاقتصادي

(cross-sectional regressions )على اساس الشكل الدالي التالي: 

 
1 1 2 2

....
n n

Y x x x            

 حيث

Y :هو متتره معدلات النمو 

...1 2x x  : الرتي في العرادة يسرير كرل  الدراسات المختلفي متترهات من المتغيرات التوسيرية، والتي تختلف من خلال الباحثين و ه

 . ث الى عينة في الغالب يكون اختيارها غير عشوا ي

 اسرتعانة لرا،أن كرل الدراسرات قرد  اتضرأ مرنبثلا  متغريرات موسررة  حتوا تقديراته بالاكرل  فيSala-i-Martin  وعمل

كلهرا   ا قيقي ومعردل الالتحرراق بررالتعليا الابترردا ي يدخرل الورد، التوقرع ا يراةمؤشر  وهي .الأوليةمتغيرات تعكس الظروف  جميعهاو 

لا بدلالة إحصرا ية تتميا متغيرا فقط  22بينها ا المتبقية وجد متغير  57رن برين وكانت نتا ل الدراسة المتوصل اليها ان م .1711لسنة 

علررى النحررو تصررنيف علررى مجموعررات تم تقسرريمها و قررد ، بالثبرراتني أن معرراملات تقررديرها تتسررا ممررا يعررالتقرررديرات ، مختلررف عررربر تتغررير 

 : التالي

  الاسرتواء خرط عرن ومتغير البعد ( بالنمو سلب ا ترتبط) اللاتينية فريقيا وأمريكالإ الكبرى الصحراء جنوبتشمل و : الإقليمية المتغيرات 

 .Barro and Lee (1993) بيانات مجموعة منهي  المتغيرات هذهو (. ارتباطه موجب بالنمو)

https://www.nber.org/people/xavier_sala-i-martin
https://www.nber.org/people/xavier_sala-i-martin
https://www.nber.org/people/xavier_sala-i-martin
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  والانقلابررات الثررورات عردد(. لنمررومتغريرات تعرراز ا) المدنيررة وا ريررات السياسرية ا قرروق، القررانون سريادةوتشررمل : السياسررية المتغريرات 

 Barro and Lee (1993) بيانات مجموعة من متغيرات (.لنموا تعرقل) وا روب كرية،العس

  وكواءتهرررا، والرررتي تلرررت المغرررالاة في اسرررعار الصررررف ا قيقيرررة السررروق بالنسررربة الى متغررريرات تشررروهات: متغررريرات السياسرررة الاقتصرررادية 

اخررتلال  أو ذلرر  بررالنظر الى ان(. ا تقديريررة بإشررارة سررالبةمعلماتهرر) (السرروداء السرروق عررلاوة)لهررامس سررعر الصرررف  المعيرراري والانحررراف

 السوداء السوق لعلاوة المعياري الانحراف الاوقات يتا توسير وفي الكثير من. الأجنبي القطات اثل الاختلال في ا قيقية الصرف أسعار

غير غير ان متغيرات الاستثمار في المعدات و  .مارالاستث تثبيط إلى يميل وأن لابد الذي الاقتصادي اليقين مؤشر عن حالة عدم باعتباره

 DeLong and Summers (1991) ، Sachs and Warner’sدرجرة الانوتراح التترراري فقرد اكرد كرل المعردات و 

 .الموجب على النمو تأثيرهاعلى  (1995)

  وشررية والررتي  هرررت معلماتهررا التقديريررة البوذيررة و الكنو الإسررلامو هرري عبررارة عررن نسرربة السرركان الررتي تعتنررق كررل مررن : متغرريرات الرردين

 .تستانية فكان تأثيرها سلبيو بإشارة موجبة، بينما نسبة اعتناق الكاثوليكية و البر 

  معلماتها التقديرية بإشارة ) وتشمل درجة رأسمالية الاقتصاد ونسبة التعدين الى اجمالي الناتل اظلي: متغيرات نوت التنظيا الاقتصادي

 (.معلماتها المقدرة احصا يا سالبة) نسبة الصاردات الاولية الى الصادرات الكلية  ، اما متغير(موجبة

تقدير  نموذ هذه النتا ل السالوة الذكر كانت خاصة بمترموعة العوامل الغير قابلة للتغير في دلالتها الاحصا ية مع عملية اختيار 

ة مرررن متغررريرات المتمثلرررة في العوامرررل المتعلقرررة بالنوقرررات لاحررري غيررراب مجموعررر Sala-i-Martinغرررير ان . معررردل النمرررو الاقتصرررادي

 تغريراتمالى  بالإضرافةوتقلباتره معردل التضرخا جرة التطرور النقردي و ا كومية بمرا فيهرا الانوراق الاسرتثماري، المتغريرات الرتي تعربر عرن در 

دراسة التطبيقية في توسير التغير في معدل النمو التي في العادة يتا استخدامها في الحترا الاقتصاد و تعبر عن قياس حترا اليد العاملة و 

 (.طويل الاجل)الاقتصادي المستديم 

 الاقتصادي لنموااجنبية للعلاقة بين سعر الصرف و  دارسات.1.1

 DANI Rodrik (2008)دراسة .1.1.1

دولة خلال الو ة  188سعر الصرف ا قيقي والنمو الاقتصادي، حيث تلت الدراسة " تحت عنوان  جاءات هده الدراسة

وقد اعتمد في التقدير العلاقة بين ارتوات سعر الصرف ا قيقي والنمو الاقتصادي  على . 2111-2111و 1751-1751الامنية 

 :منهترية بيانات بانل من خلال نموذ  الاساسي التالي

, 1ln lnit i t it i t itgrowth RGDPCH UNDERVAL f f         
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 :حيث

itgrowth  : النمو السنوي في نصيب الورد من الناتل اظلي الإجمالييتمثل في هو المتغير التابع و ، 

, 1i tRGDPCH 
 .لمعرفة أسباب التقارب هفي ف ات متأخرة، وتم استخدام نصيب الورد من الناتل اظلي الإجمالي: 

itUNDERVAL : (.راقل تقدي/المغالاة )مؤشرا الاختلال في سعر الصرف 

(if f :)هي المتغيرات الصورية والتي تعبر عن بلدان العينة والو ة الامنية المدروسة. 

هذا و  .الاقتصادي النمو تحويا على يعمل (ا قيقي الصرف سعر ارتوات) العملة قيمة خوضالنتا ل الأولية للباحث أن  وأ هرت

 ا قيقي الصرف لسعر مختلوة مقاييساستخدام  على قادروهذا الاكتشاف جعله  .دمةالمتق البلدانفي حالة  خاصصحيأ بشكل 

 القابلة السلع أنالنتا ل المتوصل اليها  وتشير. ، بالإضافة الى ال كيا على معيار قطات السلع الصناعية المتاجر لامختلوة تقدير وتقنيات

الوصول الى  منوالسوق في البلدان ذات الدخل الضعيف والذي يمنعها  ا كوميةن ضعف وعدم كواءة السياسات بم تعاني للتداول

 الضعف نقاط على الأولى تركاهذه النتيترة على فئتين،  وراءوقد اعتمد في تحليله للأسباب  .الدخل المرتوع ذات البلدانمستوى 

  .الإنتا  سوقاق إخو على والثانية ،اتيالمؤسس

 Mori Kogid et al (2102)دراسة .1.1.1

دراسة حالة دولة ماليايا  النمو الاقتصادي على وا قيقي الاسمي الصرف سعر أثر قامت هذه الدراسة على اساس البحث في

الى سعر  بالإضافةللتعبير عن النمو الاقتصادي،  (RGDP) متغيرات في الدراسة هي النتا  اظلي الإجمالي ا قيقي ةوهذا بتلاث

 إلى 1791 تغطي الو ة من سنوية سلسلة زمنية لبيانات باستخداموهذا ( RER) ا قيقي سعر الصرف، (NER)الصرف الاسمي

 .2117 غاية

 حدود اختبار نهلمن خلال  المتباطئة الموزعة الامنية للوتروات الذاتي الانحدار منهترية استخدموقام الباحثان في الدراسة 

(Bound Test) المش   المطور من قبل للتكامل Pesaran وهذا للتحقق من طبيعة حركة المتغيرات في ، (2111) خرونوآ

 :يلي كما ARDL حدود اختبار نموذ الاجل الطويل والتأكد أيضا من جودة النتا ل المتحصل عليها،  يث تكتب صيغة 

0 1 11 1
1 0

qP

t t t ti i
i i

y y x    
 

     

 والنمرو ا قيقري الصررف سرعرمرن  كرل برين البعيرد في المردى مشر   تكامرل علاقرة وجرود عرن ا ردود مرنهل اختبرار أشرار وقرد

 الصررف سعر من لكل متشابه و إيجابي أثر وجود عن النتا ل أسورت كما ،الاقتصادي والنمو الاسمي الصرف سعر وبينالاقتصادي 
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 في صاديالاقت النمو ايعا من شأنه ت العملة قيمة تخويض، وهو أن انتها  سياسة الاقتصادي الأداء على ا قيقي الصرف وسعر الاسمي

 .الطويلالمدى الامني 
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 الدراسات التطبيقية العربية: انيالمبحث الث

سرعر الصررف والنمرو الاقتصرادي مرن حيرث محردداتها  موضروت تتسا اقتصراديات الردول العربيرة ئصرا ل  عرل مجرال البحرث في

 ةمختلورريلرري عينرة منهرا تم ااازهرا مررن منطلرق اف اضرات  وفيمرا .تامرن المواضرريع الخصربة الرتي تحترا  للمايررد مرن الدراسر ،والعلاقرة بينهمرا

 .مجموعة من العواملبناءا على ااوانب 

 متغيرات الاقتصاد الكليو  الحقيقي سعر الصرفحول سات عربية ادر .1.1

 Malika Maachi (1112)  دراسة.1.1.1

سعر الصرف ا قيقي علرى بعرض مؤشررات الاداء الاقتصرادي  قامت هذه الدراسة بال كيا على تقدير الآثار الاقتصادية لتغيرات

ااارية، نسبة   بالأسعار المقيمون السكان ا على ا قيقي الإجمالي اظلي الناتل اظلي الإجمالي الذي  تم التعبير عنه بالناتل: الكلي وهيا

ن رأس المرال الثابرت ، التضرخا و الرذي هرو متغرير وكيرل  الإنواق الاستهلاكي ا كومي، الاستثمار و الذي تم التعبير عنره إجمرالي تكروي

(proxy) الكلرري ، درجررة الانوترراح التتررراري، درجررة تطررور القطررات المررالي و المعرربر عنرره  ترررا القرررو   الاقتصرراد يعرربر عررن الاسررتقرار

 (.2112-1791)الممنوحة الى القطات الخاص و في الاخير مؤشر الاستقرار السياسي خلال الو ة الامنية 

وقد قام الباحث في دراسته محاولة تحديد ا راه الاثرر وطبيعتره علرى الاقتصراد اااا رر ودلر  مرن خرلال اسرتخدام ادوات الاقتصراد 

القياس و المتمثلة في منهترية التكامرل المشر   و الاعتمراد أيضرا علرى أسرلوب المربعرات الصرغرى في تقردير صريغة العلاقرة برين المتغريرات 

 :التالي النموذ خلال  السالوة الذكر من

0 1 2 3 4 5 6 7infRER gdp inv gov open fd postlab              
 

حيث كانت النتا ل المتحصل عليها الباحث في دراسته على الاقتصاد اااا ري في وجود علاقة تكامل مش   بين كل مرن سرعر 

ي والنمررو، الاسررتثمار، بررين سرعر الصرررف ا قيقر( طرديرة)الصررف ا قيقرري و المتغريرات المختررارة، حيرث تم ايجررا دان هنرا  علاقررة موجبررة 

درجة تطور القطات المالي، غير ان العلاقة بين سعر الصرف ا قيقي ، التضخا و الاسرتقرار السياسري كانرت علاقرة الانوتاح التتراري و 

 .في حين انه أسورت الدراسة على عدم وجود اثر بين الإنواق الاستهلاكي ا كومي و سعر الصرف ا قيقي( عكسية)سلبية 

 (1112)دراسة بلحرش و كيفاني .1.1.1

انشراء رقرا قياسري للقيمرة التوزانيرة لمعردل سرعر الصررف ا قيقري للردينار اااا رري و  حاول الباحثران مرن وراء القيرام لرذه الدراسرة

الردقيق   وقرد انطلقرا في دراسرتها مرن فرضرية ان التحديرد ،الأجنربيالذي من خلاله يمكن تحديد وتقدير اختلال التوازن في سوق النقرد 

لمعرردل الصررررف ا قيقرري التررروازني يعترربر نقطرررة ارتكرراز لاي بلرررد يتبررنى ادارة سياسرررة اقتصررادية كليرررة بتوجرره خرررارجي، حيررث ان الادبيرررات 
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ا هرت ان الانحراف الاا رد في اسرعار الصررف ا قيقيرة عرن مسرتواها التروازني المرغروب سروف تكرون لره اضررار علرى اقتصراديات البلردان 

 .ف ضخمة في مستوى الرفاه الاجتماعيعبر حدو  تكالي

 ومرررن اجرررل بلرررور هررردف الدراسرررة وهرررو تحديرررد السرررعر التررروازني لمعررردل الصررررف ا قيقررري في اااا رررر، اعتمرررد الباحثررران علرررى نمررروذ 

cashin et al (2002)  والررذي تم تبنيرره مررن قبررل صررندوق النقررد الرردوليFMI .  وهررذا الاختيررار راجررع الى كررون هررذا النمرروذ

لاقتصاد الصغير و الموتوح يرتكا على انتا  صنوين من السلع، سلع تصديرية مثل اظروقات وهي حالة اااا ر و سلع غرير يو   ان ا

قابلررة للتررداول، فضررلا عررن كررون هررذا النمرروذ  يبحررث تررأثير اظررددات الاساسررية علررى القيمررة ا قيقررة لمعرردل الصرررف ا قيقرري في المرردى 

 .المتوسط و القصير

 :سة بعد ادخال اللوغاريتا على قيا المتغيرات يأخذ الشكل التاليونموذ  الدرا

 log( ) log( ) log( ) log( )
t 0 1 t 2 t 3 Kt t

REER GDP OIL G          

 :حيث 

REER : سعر الصرف الوعلي ا قيقي 

GDP :اجمالي الناتل اظلي ا قيقي 

OIL :السعر ا قيقي للنوط 

G :الانواق ا كومي 

وهذا من خلال استخدام بيانرات ( ECM) واعتمد الباحثان في عملية التقدير منهترية التكامل المتاامن و تقنية تصحيأ الخطأ

الي النراتل النتا ل المتحصل عليها ان كل ارتوات في كل من اجم وأ هرت. 2118الى غاية  1791من  28سنوية للمتغيرات حترمها 

اظلي ا قيقي للورد بالنسبة لشركاء اااا ر التتراريين، سعر النوط ا قيقي والانواق ا كومي سوف تشهد قيمة سعر الصرف ا قيقي 

و توصررل الباحثرران مررن خررلال نتررا ل الدراسررة ايضررا الى الايررادة . علررى الترروالي %1.1، %1.25، %2للرردينار اااا ررري ارتوررات بمقرردار 

نهية شهر  88.9و  2115مع نهياة  88.2 اسعار النوط توضي الى ان سعر الصرف ا قيقي للدينار اااا ري ارتوع بمقدار ا ادة في

، وتوقعا في دراستها ان تعر  الاقتصاد اااا ري الى صدمة الانخوا  ا اد في اسعار الرنوط جرراء الازمرة الاقتصرادية  2111ديسمبر

 .عدم المساعرة في سعر الصرف ا قيقي للدينار اااا ريالعالمية  سوف يؤذي الى حالة 
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 دراسات عربية لمحددات النمو الاقتصادي.1.1

 (1119)دراسة عوض .1.1.1
خرررلال الوررر ة الامنيرررة  محرررددات النمرررو الاقتصرررادي في القطرررات الغرررير النوطررري السرررعودي"قرررام الباحرررث بإعرررداد دراسرررة تحرررت عنررروان       

بالرغا من الاهمية التي تلعبها العا ردات النوطيرة  ان هذا العمل ركا  على النمو خار  القطات النوطي،  يث اد "(1791-2111)

وانطلق الباحرث في دراسرته مرن دالرة انترا  البسريطة . على النمو في السعودية و التي تم ادراجها عبر بعض اظددات كالإنواق ا كومي

 :عمل و راس المال من خلال العلاقة التاليةلتوسير اجمالي الناتل اظلي الاجمالي بال

 ( , )Y f k L  

حيث تضمن النموذ  المتغير التابع معبرا عنه برر معردل نمرو اجمرالي النراتل اظلري ومجموعرة مرن المتغريرات التوسريرية الرتي تم تضرمينها 

ت النمررو الاقتصرادي لبلرد يعتمررد اساسرا علرى اسررتغلال مرن اجرل توصريف العلاقررة برين مردخلات ومخرجررات الانترا  للوصرول الى محرددا

 :مورد طبيعي وهو النوط، وبالتالي اصبحت دالة الانتا  تأخذ الشكل التالي

( , , , , , , )
G P G P

Y f k K L L B G M 

 :حيث 

Y  :اجمالي الناتل اظلي غير النوطي. 

G
k : المال الثابت للقطات ا كومياجمالي تكوين رأس  

P
K :للقطات الخاص تابثاجمالي تكوين رأس المال ال  

G
L : اليد العاملة في القطات العام 

P
L :اليد العاملة في القطات الخاص 

B :ومي الميسر الموجه للقطات الخاصالاقرا  ا ك 

G :النوقات ا كومية بدون الاقرا  ا كومي الميسر. 

M : الكتلة النقدية بموهومها الاوسعM3 

 :ومن المعادلة الاساسية تم اشتقاق المعادلة التالية
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وهررو اجمررالي تكرروين رأس المررال ( proxy)وفر المعطيررات عررن رصرريد رأس المررال قررام الباحررث بتعويضرره بمتغررير وكيررل في  ررل عرردم ترر

الثابث الخاص وا كومي كنسبة من اجمالي الناتل اظلي دون قطات النوط، و بالنسبة الى معلمات الانحدار فهي اثل مرن ناحيرة  الميرل 

وقررد تم اسررتخدام اسررلوب المربعررات الصررغرى . ل المرونررات لبرراقي المتغرريراتناحيررة اخرررى اثرر اص و ا كررومي ومررنا رردي لرررأس المررال الخرر

 .النموذ من اجل تقدير معلمات ( OLS)العادية 

معلماترره المقرردرة جرراءت معنويررة و ان كررل زيررادة في رأس المررال ( حكررومي، خرراص)وأ هرررت النتررا ل المتوصررل اليهررا ان الاسررتثمار 

علرررى  %1.179و  %1.535سررروف ترررؤدي الى زيرررادة معررردل النمرررو برررر  %1الخررراص بررررمقدار  ابرررتثالال ا كرررومي ورأس المررر الثابرررت

د التوالي، اما بالنسبة الى اليرد العاملرة فرأ هرت النترا ل بالنسربة للقطرات ا كرومي كران تأثيرهرا ايجراب الا انره غرير معنروي في حرين ان الير

ايضا النتا ل على معنوية التأثير وايجابيته بالنسبة لكل من  وأ هرت. يضا غير معنويالعاملة في القطات الخاص فأثرها كان سلبي الا انه ا

 .الانواق ا كومي، القرو  ا كومية و الكتلة النقدية بموهومها الاوسع

 ومن خلال نتا ل  الدراسة القياسية خلل الباحث الى اسرتنتا  موراده ان نمرو الاقتصراد السرعودي يسرتوجب التميرا برين السرلو 

لررة الانتررا  علررى ابررالرغا مررن اقتصررار دالانترراجي الررذي يتضررمن قطررات اظروقررات و الانتررا  خررار  قطررات اظروقررات، بالإضررافة الى انرره و 

ان هررذا مكررن مررن ا هررار دور الاسررتثمار الخرراص و العررام كمحررددات للنمررو خررار  قطررات الررنوط، كمررا قرردم  إلاالقطاعررات غررير النوطيررة 

ن دراسررة نمرراذ  النمررو الكلاسرريكية الررتي تعتمررد علررى توسررير الانتررا  عررن طريررق العمررل ورأس المررال يسررتلام الباحررث ارشررادات مررن بينهررا ا

 1.تطبيقها  ذر على الاقتصاديات التي تعتمد بنسبة كبيرة على استخرا  الموارد الطبيعية كالنوط بدل الانتا 

 ( 1111)دراسة الجلبي .1.1.1

حيرث " لاقتصرادي في البلردان العربيرة دراسرة قياسرية مقارنرة مرع بلردان جنروب شررق اسريامحددات النمرو ا" هي دراسة موسومة بر 

 بررالرغا  الى غايررة يومنررا هررذا الثمانينرراتسررنوات منررذ  المنطقررة وركرروده  فيقتصررادي الاالنمررو  معرردلاتركررود  حقيقررة حررث مررن انطلررق البا

 ت بعررد ان تم اسرررتعرا  وجهرررات نظررر بعرررض الدراسررراو  .  القررررن المرررا الررردول خررلال سرررنوات السرررتينات مررنهرررذه  حققتررهالتقرردم الرررذي 

اسررتعرا  المررادي و و  البشررريالى عوامررل هررذه العلاقررة و محدداترره المتمثلررة في رأس المررال  بالإشررارةئصرروص العلاقررة بررين النمررو الاقتصررادي 

 . 2119الى غاية  1711شكل النمو الاقتصادي للدول العربية مند 

 :استخدام نموذ  معبر عنه بصيغة كوب دوغلاس كالأتيبالباحث  قامالاقتصادي ا ديثة وبالاستناد الى نظرية النمو 

 Y AK H   

                                                           
 .311-315ص، (13)17السعودية،  ،مجلة الادارة العامة. محددات النمو الاقتصادي في القطات غير النوطي السعودي (2117)، .م .ت ،الخطيب . 1
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رأس  هعن استبدال حيث ااء الباحث من اجل تصبأ الصيغة ملا مة للتحليل القياسي الى تحويلها الشكل اللوغاريتمي الخطي، فضلا

 :الادخار المخصل لرأس المال المادي مما يعطينا الصيغة الاتيةالمال المادي بمتغير وكيل هو معدل 

 
1 1 1

k
lny = a ln s ln h ln n

  


  
   

  
  

 :حيث

y : الورد من اجمالي الناتل اظلي ا قيقي نصيبمتوسط. 

k
s :نسبة تكوين راس المال الثابت الى الناتل اظلي الاجمالي 

h : من سنوات التعليا( 15)متوسط نصيب القرد فوق سنة 

n :مؤشر النمو السكاني 

وهذه المعدلة لذا الشكل بالنظر الى طريقة الاشتقاق تعبر عن محددات متوسط نصيب الورد من الناتل في ا الة الساكنة، وبعد 

سررررررتخدام منهتريررررررة تحليررررررل الانحرررررردار لمعطيررررررات بانررررررل مررررررن خررررررلال طريقررررررة المربعررررررات الصررررررغرى علررررررى برنررررررامل ان اصرررررربحت ملا مررررررة تم ا

Eviews.v6 اااا رنات المتغيرات المختارة التي تخل تسعة بلدان عربية هي اعلى ما توفر من بي النموذ ،حيث تم تقدير معلمات ،

مع وجود بعض المعطيرات ( 2115-1711)الامنية  للو ةوذل   ردن، المغرب، السودان، موريتانيا، البحرين، سوريا والاتونس، مصر

الموقودة لبعض الدول مثل تونس، السودان، الاردن والبحرين، وبيانات كاملرة لرنوس المردة عرن عشرر دول مرن جنروب شررق اسريا  هري 

 .تيلندا وسنغافورة فيتري، هون  كون ، ، الصين، اندونيسيا، ماليايا، كوريا اانوبية، بيبوانيوغينيا، الولبين،

وأ هرررت نتررا ل تحليررل الانحرردار بالنسرربة الى دول جنرروب شرررق اسرريا فالمعلمررات المقرردرة احصررا يا لكررل مررن راس المررال البشررري و 

، مع اق اب معلمة راس المال البشري من الواحد صحيأ و هو ما يعني ان راس المال له اهمية كبيرة المادي كانت بإشارة موجبة ومعنوي

لا انه لنمو الاقتصادي لهذه البلدان بالمقارنة مع الدول العربية التي اشارة نتا ترها الى معنوية وايجابية أثر راس المال البشري و المادي إفي ا

 . السكاني غير معنوية ضعيف جدا في حين كانت معلمات النمو

العربية يرجع الى عدم كواءة اسرتغلال  المروارد ومن خلال هذه الدراسة توصل الباحث الى ان ضعف النمو الاقتصادي في الدول 

هو متاح للردول العربيرة  تووق ما المادية والبشرية وليس بالنظر الى شحها، لان وجود  ارب تنموية ناجحة لدول جنوب شرق اسيا لا

 1.ا ية في البلدان العربيةوهو ما يستدعي اعادة النظر في السياسات و المخططات الانم. من موارد في هذا الخصوص ان لم يكون ادنى

 
                                                           

 .379-383ص ص ،(37)17 ،العراق. علوم الاقتصادية و الاداريةمجلة ال. محددات النمو الاقتصادي في البلدان العربي (2113)، .أ .االبي، أ.1
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 النمو الاقتصاديبين سعر الصرف و دراسات عربية للعلاقة .1.1

 (1112) دراسة دواغرة وملاوي.1.1.1

مقابل الدولار ( الدينار)تقصاء اثر التغير في سعر الصرف ا قيقي للعملة الاردنية سحاول الباحثان من وراء القيام لذه الدراسة ا

حيث  ودل  عبر مجموعة من المتغيرات،، 2112 الى غاية 1781من  تغطيخلال ف ة زمنية  للأردنلنمو الاقتصادي على التغير في ا

يقري اثل المتغير التابع في الناتل اظلي الإجمالي ا قيقي، اما بالنسبة للمتغيرات التوسيرية فرتا الاعتمراد علرى تقلبرات سرعر الصررف ا ق

 ردن وامريكا، الانوتاح التتراري، سعر الوا دة ا قيقي و سعر الرنوط العرالميلأبالإضافة الى تقلبات كل من مستوى العام للأسعار في ا

 .مع الاشارة الى ان كل المتغيرات باللوغاريتا الطبيعي وتم قياس ايضا التقلبات بالانحراف المعياري لكل متغير

 الامنيرة للوترروات الذاتي الانحدار منهترية نهل القياس الاقتصادي ودل  باستخدامالاستعانة بموقد قام الباحثان لدراسة العلاقة 

 Granger) المشرر   واختبررار السررببية للتكامررل (Bound ARDL Test) حرردود برراراخت نهررلمررن خررلال  المتباطئررة الموزعررة

Causality test) على نموذ  التالي: 

1 2 3 4 5 5LFGDP LFPd LFPf LFRI LFRER LFOPEN LFPO U                     

وتوصرلت  ،الأردنت الى سلبية أثر تقلب سعر الصرف ا قيقي على تقلب النمو الاقتصادي في أشار وكانت نتا ل الدراسة بأن 

المتغيرات، وان تقلبات كل من سعر الوا دة ا قيقي و سعر النوط العالمي تؤثر  ضا الى ان هنا  علاقة سببية طويلة المدى بينالنتا ل اي

بشكل سلبي على اجمالي الناتل اظلي، غرير ان التقلبرات في الانوتراح التترراري و المسرتوى العرام للأسرعار في امريكرا ترؤثر بصرورة ايجابيرة 

 .ل اظلي في الاردنعلى اجمالي النات

 Khalil Fadi(1112) دراسة .1.1.1

 وهررررذا مررررن خررررلال مقاربررررة كررررل مررررن، panel ة لنمرررراذ  بيانرررراتالسررررببي موهرررروم علرررريمررررن خررررلال هررررذه الدراسررررة ارتكررررا الباحررررث 

Konya(2006) و( Dumitrescu et Hurlin (2011والنمررو ا قيقرري الصررف سررعر بررين السرببية العلاقررة ختبررارلا 

ممثلرة في   (BRICS) ، أولا مجموعرة دولالبلردان مرن مجموعرات ثرلا  من عينة ريااختوهذا من خلال  النامية البلدان في الاقتصادي

و الرتي كانرت ممثلرة برر (OCS) للتعراون شنغهاي منظمهثانيا مجموعة دول  ،(البرازيل، روسيا، الهند، الصين و جنوب إفريقيا)كل من 

النمرررور ، المجموعرررة الثالثررة وهررري (، سررريرلنكا و تركيررااباكسرررتان، إيررران، باكسرررتان، بيلاروسرري، كيرجسرررتان، طاجاكسررتان، أوز نكازاخسررتا)

 قيقرريا  الصرررف لسررعر متغرريرات مررن panel بيانررات قاعرردة حيررث تتررألف( تايلانررد، فيتنررام، اندونيسرريا، فيليبررين) ممثلررة بررر  الآسرريوية
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بالإضرررافة إلى متغرررير مراقرررب هرررو ، (2192-9111) عامرررا 23 خرررلال فررر ة زمنيرررة تقررردر برررر بلررردا 91 الاقتصرررادي لرررر النمرررو ومعررردل

 .المباشرالاجنبي  الاستثمار

 اختبررار مرن أقرلبدرجرة  اللاسرببية فرضررية يررفض Konya (2006) اختبرار أن إلى شريرونترا ل الدراسرة الرتي قرام لررا الباحرث ت

Dumitrescu et Hurlin (3011) . المسررتخدمة في  الردولينررة ع عمرلات قيمرةسياسرة تخورريض  أن التحليرل يوضررأحيرث

 .2192-9111 الو ة خلال الاقتصادي النمو انخوا  في بتتسب( OCS) للتعاون شنغهاي منظمة بلدانالدراسة و بالأخل 

 .ا قيقي الصرف وسعر الاقتصادي النمو بين السببية العلاقة تحويا في حاسما   دورا   يلعب المباشر الاستثمار تدفقفضلا على أن 

 BENADDA Mokhtaria (2102)دراسة .1.1.1

 منهتريرة علرى بالاعتمراد، وهرذا الاقتصرادي النّمو على الصّرف سعرأثر   ريبيامن خلال هذه الدراسة جرب الباحث ان يقدر 

 التنميرة الاقتصرادي، النّمرو ا قيقري، الوعلري الصّررف سرعر هري وفي دراسرته  متغريرات أربعرة، وقد اعتمد الباحرث علرى الذاتي الانحدار

 الامنية السلاسل باستخدام،و هذا M2ة بالموهوم الواسع  النقدي الكتلة حتراو  PIBالداخلية بالسبة الى  القرو  لها كمؤشر لماليةا

 .مشاهدة 21، أي 2115 إلى 1771 من الو ة تغطي التي

ا قيقري، مرع  الأثرر عن فيكش وهو غير فعال ولا الاقتصادي النمو على يؤثر الصرف وقد تم بناء فرضية الدراسة على ان سعر

العديرد مرن  النمروذ  إلى السربب الرذي جعرل الباحرث يمردد وهرو النمرو علرى الترأثير المخترارة الأخررى امكانية ايضا ان يكرون للمتغريرات

 :الدراسة تم صياغته على الشكل التالي نموذ والواقع وكان  النظرية من الاق اب أجل اظددات من

  1 1 1 1PIB TCER DF MM         

 للردينار ا قيقري الوعلري الصّررف سرعر انخورا  أنّ  هريالرتي و  النظريرة التّوقعات بتأكيدت للباحث سمحالدراسة القياسية  نتا لو 

 .الب ولية ايضا بااباية واظوّاة للاستهلا  الموجهة ا كومية النوقات بواسطة الاقتصادي النّمو يحوّا

 (1112) بن شاعةو  شريفيدراسة .2.1.1

، الاقتصاديسعر الصرف على النمو  تقلباتطبيعة أثر حيث كان هدف الباحثان من وراء اجراء هذه الدراسة هو محاولة تحديد 

امررا . علررى النمررو الاقتصررادي ودلرر  بالاعتمرراد علررى مجموعررة مررن المتغرريرات، حيررث اثررل المتغررير التررابع في النرراتل اظلرري الإجمررالي كرردليل

بالنسبة للمتغيرات التوسيرية فتا الاعتماد على سعر الصرف ا قيقي، بالإضافة الى كل من مستوى التضخا، العر  النقردي و سرعر 

 .2111إلى  1781الممتدة من الامنية بيانات سلاسل زمنية سنوية تغطي الو ة النوط ممثلا بسعر نوط برنت من خلال 
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ودلرر  بكتابررة نمررود  تصررحيأ الخطررأ غررير المقيررد الانحرردار الررذاتي للوتررروات الامنيررة الموزعررة منهتريررة  باسررتخداملباحثرران وقررد قررام ا

(ARDL- UECM )على الشكل التالي: 

0 1 1 1 2 1 3 1 4 1t t t t t tLGDP n LGDP n LRER n LMS n INF n LOP            

                      
1 1
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برين متغريرات الدراسرة  متراامنإلى وجرود علاقرة تكامرل  (Bound Test)ا ردودمرنهل أشار اختبار وكانت نتا ل الدراسة بأن 

بيرة  النترا ل التترري خلصرتسرعر الرنوط، كمرا  و النقدي، معدل التضخا العر الناتل اظلي الإجمالي ا قيقي، سعر الصرف ا قيقي، 

وأيضرا الطويرل،  المردىالقصرير و المردى وجود أثر إيجابي ومعنوي لسعر الصررف ا قيقري علرى النمرو الاقتصرادي في كرل مرن اكذل  إلى 

 علرى المرردىأقروى  يكرون هرذا الأثرر  يرث أن وجرود أثرر إيجرابي ومعنروي أيضرا لكرل مرن العررر  النقردي وأسرعار الرنوط أقررت الدراسرة ب

كران أن هرذا الأثرر  غرير التضرخا علرى النمرو الاقتصرادي  لوجرود أثرر سرلبي ومعنروي لمعرد راسة أسرورت علرىفضلا على ان الدالطويل، 

 .الطويل المدى القصير أوالمدى ضعيف سواء في 

 (1112) دراسة رفاه و سعيد.2.1.1

مرن خلالهرا البحثران ، حراول " الهنردي الاقتصرادي النمرو في الصررف أسرعار تقلبرات أثرر"والرتي هري موسرومة برر ان هرذه الدراسرة 

 توضيأ اثر التغير في سعر الصرف ومجموعة من المتغيرات الكلية المتمثلة في الصادرات، الواردات، الاستثمار اظلي و الاستثمار الاجنبي

حيرررث انطلقرررا مرررن فرضرررية موادهرررا ان . 2112الى غايرررة  1781المباشرررر علرررى النمرررو الاقتصرررادي للهنرررد خرررلال فررر ة زمنيرررة تغطررري مرررن 

ذب سعر الصرف له اثر بال  في احدا  تغييرات مؤثرة على كل من الواردات، الصرادرات، الاسرتثمارات اظليرة وجرذب الاسرتثمار تذب

 .اانبي المباشر، مما يساها في تعايا نمو الاقتصاد الهندي

لمخترررارة علرررى النمرررو ولأجرررل بلرررور هررردف الدراسرررة اعتمرررد الباحثررران في تشرررخيل اثرررر تذبرررذب سرررعر الصررررف و المتغررريرات الكليرررة ا

عربر ادخرال البيانرات ومرن د تقردير ( Minitab)الاقتصادي الهندي علرى اسرلوب تحليرل الانحردار المتعردد ودلر  باسرتخدام برنرامل  

 :معلمات المتغيرات وفق اسلوب التحليل بالشكل الخطي و للوغاريتمي عبر  الصيغة الرياضية للنموذ  التالي

 
0 1 2 3 4 5

lnGDP Ex Inv Imp Exp Fdi            
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 :حيث

lnGDP :لوغاريتا  الناتل اظلي الاجمالي. 

 Ex : سعر الصرف 

Inv :الاستثمار اظلي 

Imp :الواردات 

Exp :الصادرات 

Fdi :الاستثمار الاجنبي المباشر 

المقردر مرتوعرة والرتي معناهرا ان المتغريرات المسرتخدمة  للنمروذ النتا ل المتوصل اليها من قبل الباحثران أن القروة التوسريرية  وأ هرت

مات المقدرة وايجابيتها توسر بدرجة كبيرة التغيرات ا اصلة في النمو الاقتصادي للهند، بالإضافة الى ان النتا ل أشارت الى معنوية المعل

غررير ان اثررر الاسررتثمار . القويررة لكررل مررن سررعر الصرررف، الررواردات والاسررتثمار اظلرري، بينمررا ا هرررت معنويررة ايجابيررة ضررعيوة للصررادرات

الاجنبي المباشر كان سلبي بمعنوية قوية، بمعنى اثرر عكسري علرى معردل النمرو الاقتصرادي علرى ضروء حردو  انتشرار فتررا ي مرن الدولرة 

 .لمضيوة لها
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 MENAدول منطقة عينة من خاصة ب تطبيقيةدراسات : المبحث الثالث

النمو الاقتصادي و الاثر الذي يحد  بينهما في دول منطقة الشرق  ،سعر الصرف ا قيقيان الدراسات و الا ا  في موضوت 

لهذا في هذا المبحث حاولنا ذكر الدراسات التي كانت . الت الى قلة الا ا  و الدراسات بالنظرمجتمعة هي قليلة اوسط وتال افريقيا 

  .ككل او دول مختارة منها  MENAعينة  ثها اما منطقة 

 الدراسات التجريبية الاجنبية .1.1

  Domay and Shabsigh (1999)دراسة .1.1.1

 Real Exchange Rate Behavior and Economic " حاول الباحثان من خلال هرذه الدراسرة الموسرومة برر

Growth: Evidence from Egypt, Jordan, Morocco, and Tunisia " زمنيرة تغطري مرن خرلال الور ة

لمصررر، الأردن،  الاقتصررادي النمررو علررى( RERMIS) ا قيقرري الصرررف سررعر اخررتلال تررأثير في البحررث ،1771الى غايررة 1791

 الشرررا ية القرروة تعررادل أسرراس وذلرر  علررى الصرررف سررعر في اعرةالمسرر  سرراب عرردم مقرراييس ثررلا واسررتخدم الباحثرران . وتررونس المغرررب

(PPP)السرروداء و المقيرراس الثالررث يسررتند الى نمرروذ  تحديررد سررعر الصرررف ا قيقرري الترروازني المقرردم مررن طرررف السرروق صرررف سررعر ؛ 

Edwards (1787.) 

ا هررا الباحثرران الى  الرردول محررل الدراسررة، ا قيقرري لمجموعررة الصرررف سررعر في لتقرردير الاخررتلال الثلاثررة المقرراييس تم إنشرراء أن بعررد 

النمرو  نمروذ تم تضرمينها في  متغريرات مرع برالتاامن الاقتصرادي الأداء علرى ا قيقري الصررف سعر اختلال اثر الخطوة الثانية وهي دراسة

 :الاتي

0 1 2 3 4 5it it it it it it it
PCGR RERV RERMIS SIY TOTG POPG       

 :حيث

PCGR: للورد قيقيا  الإجمالي اظلي الناتل نمو 

RERV: التغير في سعر الصرف 

SIY: الإجمالي اظلي الناتل إلى الاستثمار نسبة 

TOTG: التتراري معدل التبادل نمو 

POPG: السكاني نمومعدل ال 
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( 3SLS) الثلاثرة المراحرل ذات الصرغرى طريقة المربعات تم استخدام النموذ غيرات التي تضمنها ومن اجل تقدير معاملات المت

النتررا ل  وأ هرررت. التقرردير في المنشررأ داخلرري SIY المتغررير أن ومررع افرر   دولررة لكررل الميررل معلمررات نوررس مررع المعررادلات نظررام علررى

 ممرا المستخدمة في الدراسة، RERMISالاختلال  مقاييس بجميع سلب ا ثرالاقتصادي يتأ النمو الدراسة القياسية المتوصل اليها الى أن

وتم . الداخليرة النمرو نمراذ  توقعتهرا الرتي الاقتصرادي النمرو علرى الاقتصاد من بينها سياسة سرعر الصررف إدارة لسوء الضارة الآثار يؤكد

 يتسرق مرع نترا ل  مرا وهو ، الأخرى المقاييسمن  بكثير أكبرجاء  النمو لمقياس الاختلال المعتمدة على السلبي التأثير ملاحظة ايضا أن

Ghura and Grennes (1993 .) 

 مررررن كررررل في النمررررو التحديررررد وجرررره علررررى. النمررررو علررررى أيض ررررا تررررؤثر أخرررررى عوامررررل هنررررا  لررررى ان ع دور أيض ررررا النتررررا ل وأبرررررزت

اشرارتها ايجابيرة و جراءت ان معلماتهرا المقردرة احصرا يا ، حيرث والسركان( الإجمرالي لياظ الناتل إلى نسبة الاستثمار)  المال رأس مخاون

امرا بالنسربة معردلات نمرو . Solow (1956) الاقتصرادي حسرب مقاربرة  النمو لنموذ  التوقع النظري سلبية وهي نتا ل تتسق مع 

لاخرتلال سررعر  القروي السررلبي الترأثير متباينرة مرعوهرري  ، النمرو علرى إحصررا ية دلالرة تأثيرهرا لريس ذو  ان النتررا ل التبرادل التترراري تشرير

 .الصرف ا قيقي

 عرب لباحثين التجريبية  الدراسات.1.1

 KINDIL, M (1112) دراسة.1.1.1

والرتي حاولرت ، "النظريرة والتترريبيرة: تقلبات أسعار الصرف والنشاط الاقتصادي في البلدان الناميرة" تحت عنوان وهي ورقة  ثية 

 22هرذه الورقرة البحرث في ترأثيرات تقلبرات أسرعار الصررف علرى نمرو النراتل ا قيقري وتضرخا الأسرعار في عينرة مرن خلال  الباحثة من

 وغررير متوقعرة مكونرات إلى الصررف سرعر في ا ركرات يحلرل نظرري عقرلاني توقرع نمروذ  تحليرلو تم تقريا مرن خرلال هرذه الدراسرة دولرة، 

 .الصرف سعر في للتغيرات والسعر الإنتا  استترابات على والطلب العر  قنوات تأثير النموذ  يوضأ يث . متوقعة

استخدمت الباحثرة في الدراسرة القياسرية بيانرات السلسرلة الامنيره السرنوية للنراتل ا قيقري والأسرعار لعينره مرن البلردان النرامي  وقد

 :تواوت ف اتها الامنية وفقا لتوافر البيانات على النحو التالي

  قرربرص، اكرروادور، غانررا، غواتيمررالا، هنرردوراس، الأردن، كوريررا، مررالاوي، نيبررال، برريرو، سررري لانكررا، سرروريا و تركيررا اااا ررر، كولومبيررا ،

 .1775الى غاية 1755الو ة الامنية غطت لهذه العينة من 

  1775الى  1759 من المغرب. 

  1775الى غاية   1757 من وماليايا إيران ، مصر . 
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  1775الى غاية  1711الامنية امتدت من الو ة  الهند كوستاريكا و . 

  1775-1711 كانت ما بين وفي الاخير بيانات كينيا. 

 اسرررتترابة انيتقلبررر الأسرررعار وتضرررخا ا قيقررري النررراتل نمرررو وتم ااررراز هرررذا البحرررث مرررن منطلرررق افررر ا  انررره مرررع مررررور الوقرررت فرررإن

 الور ة خرلال عشروا ية بصروره الصردمات وتروزت. صررفال سرعر وصردمات ،الرنوط أسرعار صدمات اظلي،الكلي  طلبفي ال للصدمات

 مررع الا راه هرذا ويختلررف. العشروا ي الثبرات  الرره المتوقرع الا راه حررول الصررف أسرعار صرردماتايضرا  توزيرع ويررتا. التحقيرق قيرد الامنيره

راسرة الى ان زيرادة تذبرذب وأشرارت نترا ل هرذه الد. التبرادل تحردد ان يررجأ الرتي الكلري الاقتصراد أساسريات بشران الاعروان ملاحظات

، كما ا هرت النتا ل %1.25سوف يؤذي الى انخوا  معدل النمو في اجمالي الناتل اظلية بنسبة  %1سعر الصرف ا قيقي بمقدار 

ايضا الو وجرود علاقرة طرديرة وقويرة برين التذبرذب في اسرعار الصررف و مسرتوى الأسرعار و الرذي يعرني ان كرل زيرادة في تقلبرات اسرعار 

وفي الاخير توصلت الباحثة في دراستها الى نتيترة موادها ان لتقلبات سعر الصرف اثار صرف سوف تؤذي الى رفع معدل التضخا، ال

 .1سلبية على اقتصاديات البلدان النامية

 (1112)دراسة علي الشهوان .1.1.1
ة للنمررو الاقتصررادي في دول الشرررق اوسررطية ااررات هررذه الدراسررة مررن قبررل الباحررث لرردف تحديررد المصررادر المباشرررة و الغررير مباشررر 

وانطلرق الباحرث في دراسرته مرن خرلال افر ا  امكانيرة . 2113الى غايرة  1777خلال الور ة الممتردة مرن  MENAوتال افريقيا 

ادة متوسرط توسيع قاعدة الانتا  بين السكان و دعا نموه بصورة متاايدة تتأتى من خلال النهو  بالسربل الر يسرة الرثلا  الرتي هري زير

ا انتاجية الورد العامل فيهرا، تقلريل مسرتوى البطالرة للعمالرة العاطلرة فيهرا و ثالثرا تعايرا مصرادر النمرو في انتاجيرة العوامرل الكليرة مقياسر

 .للتقدم الوني

 :وقد خلل الباحث من وراء اااز هذه الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات نورد اهماها في النقاط التالية

  الطبيعيرة، حيرث تم تصرنيف لباحث ان هنا  صنوين من دول المنطقة يتمياان عن بعضهما من ناحية تشرابه المروارد البشررية و لاحي ا

فضرلا عرن  المديونيرةفئة الى دول التغيير البنيوي الاقتصادي اللازم لعملية النمو المستمر و هي تتسا بوفرة الموارد الطبيعية ولا تعراني مرن 

اما بالنسبة الى . الرغا من ان دول هذه الوئة بينها اختلاف من ناحية مؤشرات الدخل و مؤشرات التنمية البشريةان لها فا ض مالي ب

الثرراني فهرري تعرررف بمررا يسررمى دول النهررو  الاقتصررادي المرغرروب، وهرري بلرردان تعرراني مررن مشرراكل المديونيررة نتيترررة  التصررنيففئررة دول 

 .الى انها تشهد نسب بطالة مرتوعة  بالإضافةلقرو  تسلمتها لدعا البرامل التنموية فيها 
                                                           

. أثر تقلبات سعر الصرف ا قيقي للدينار الاردني مقابل الدولار الامريكي على التقلبات في النمو الاقتصادي في الأردن( 2111)، .إ. و ملاوي، أ. ت. أ. دواغرة، م. 1
 .157-129، ص ص (13)22مجلة المنارة للبحو  والدراسات، 
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   نسررا غررير هينررة تبحررث عررن يمررن الرردول يهولررون علررى مقاربررة النمررو الررداخلي بررالنظر الى انرره لازال لررا حترررا عمالررة  الصررنوينان كررلا

عنرد محاولرة  اتخراذ فرص عمل بصورة متاايدة للخرو  من مثلرث الوقرر ، لهرذا مطلروب تنميرة المهرارات البشررية بردل دعرا الوئرات الهشرة 

 .سياسات اقتصادية القصد منها تخويض الوقر

   لهرررذا يجرررب تقلررريل %8عررردم توقرررع اي محرررر  للتنميرررة الاقتصرررادية اسرررتمرار التحويرررا و النمرررو في  رررل بطالرررة بنسرررب متواقمرررة تتعرررد ،

نمروذ ، حيرث وجرد ان تقلريل اا رر أطبيقهرا  ريبيرا علرى حالرة اامعدلات البطالة الذي هو عامل معاز للنمو الاقتصادي وهذا ما تم ت

مررن قرروة العمررل يتضرراعف معردل النمررو فيهررا و يررتا تسررريع معرردل التقرردم التقررني المقرراس  %9مررثلا الى مقرردار  %15حتررا البطالررة مررن 

 .ضعف فيها خلال ف ة الدراسة 28بإنتاجية العوامل الكلية الى اكثر من 

  و معنرروي في الرفررع مررن معرردلات التقرردم التقررني وذلرر  تقريبررا في نصررف عرردد بلرردان التنميررة البشرررية عرربر التعلرريا وحررده لهررا دور ايجررابي

 .مما يرشأ جل الدول للنهو  الاقتصادي مع التغير( MENA)الشرق الاوسط وتال افريقيا 

 المحلية التجريبيةالدراسات .1.1

 1(1111)بوزيان و عبد الحق دراسة بن.1.1.1

ودلر  بالاعتمراد علرى ، (MENA) ا قيقري لردول منطقرة القطرات علرى الصررف سرعر نظرا ترأثير وكان موضوت الدراسة حول

 الاسمري، الصررف الأجنربي المباشرر، سرعر الاسرتثمار الإجمرالي، التضرخا، اظلري النراتل نمرو معردلمجموعة من المتغيرات ضرمت كرل مرن 

الواقعية  ال تيبات و هذا بالاعتماد على الأنظمة من فئتين إلى بلد تم تقسيمها  13تتكون من  لعينة الصادرات، نسبة الواردات، نسبة

خرلال فر ة   Levy-yeyati and Sturzengger (2005)و Reinhart and Rogoff    (2004)لكرل مرن  

 :، وقد تضمن كل مجموعة مايلي2113الى غاية  1791زمنية تغطي من 

 السودان السعودية، الكويت، المملكة العربية البحرين ، الأردن، مصر، :الربط ااامد تألوت من مجموعة نظام. 

 إيران موريتانيا، سوريا ، المغرب،  تونس، ليبيا، اااا ر، :من تلت كل الوسيط النظا مجموعة. 

المرتبررة  االمجموعررة و اسررلوب متوسررط 1778سررنة  Madalla and Kimالمقرردم مررن طرررف   VARالانحرردار الررذاتيشررعات 

PMG  ( 1777)المقرردم مررن طرررفPesaran and Al حيررث اشررارة الدراسررة مررن خررلال النتررا ل المتحصررل عليهررا مررن قبررل ،

 في المتغيرات هذه حالة مجموعة الدول التي تطبق نظا السعر الوسيطية هو اصغر من تباين في الكلي الاقتصاد متغيرات الباحثان  تباين

هرذا تغيرات الاقتصاد الكلي هي اكثرر ثباترا في الرنظا الوسريطية و نظا الربط ااامد، و هو الامر الذي يتا توسيره في الواقع بأن م حالة

                                                           
 .117بدراوي شهيناز، مرجع سابق ذكره، ص.1
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معنرروي علررى المرردى القصررير، غررير انرره في  تررأثيرتقرردير ا هرررت ان هنررا  الالى دلرر  ان نتررا ل  ةفاضرراعنررد مقارنتهررا بررنظا الررربط ااامررد، 

فعاليررة الاقتصرراد في البلرردان المختررارة مررن الاجررل الطويررل فررإن النتررا ل خلصررت الى ان طبيعررة سررعر الصرررف لرريس لهررا تررأثير علررى اداء و 

 .منطقة

 (1111) و قاسم كبدانيدراسة  .1.1.1

 Mohamed Benbouziane and يجرب الإشرارة إلى أن هرذه الدراسرة كانرت نتا ترهرا مقاربرة لنترا ل دراسرة كرل مرن

Abdelhak Benamar  اختيرار أنظمرة  يخلوه كن أنيمالذي  الأثرحول ، حيث كان محور هذه الدراسة أيضا هو  2119سنة

ملكة العربيرة الم،  وهي اااا ر MENAمنطقة من دول  مختارة لعينة تتكون من مجموعةبالنسبة  الاقتصاديسعر الصرف على النمو 

،  VARالانحدار الذاتيشعات  أسلوب Panel منهترية بياناتاستخدام لبيا و المغرب ودل  بالسعودية، مصر ، الكويت ، تونس، 

و المعبر عنها  ، الكتلة النقديةالاستهلا  العام ؤشر م الناتل اظلي الخام، متغيرات منفي الدراسة  panel بيانات قاعدة حيث تتألف

بالنسبة للردول ، صرادرات السرلع و الخردمات بالنسربة للردول،   بمكية النقود العينية المتداولة و أشباه النقود،الواردات سلع و خدمات 

مشرراهدة بالنسرربة لمجمرروعتين مررن البلرردان  211، لعينررة ضررمت 2112الى 1771ل فرر ة زمنيررة تغطرري مررن  سررعر الصرررف الاسمرري خررلا

حيث تم إجراء الاختبارات على كل مجموعة على حدا، وهذا حسب نظام سعر الصرف المنتهل من قبل هذه البلدان ودلر  مرن اجرل 

 .ةتحديد النظام الأمثل عن طريق مقارنة النتا ل الاقتصادية الكلي

 :، كالأتي 2111سنة  Reinhart و Roggoff وقد تم الاعتماد في تقسيا الدول حسب ترتيبات نظا سعر الرف التي قام لا  

 الكويرت ومصرر  ،ملكرة العربيرة السرعوديةمجموعة الدول التي انتهترت نظام الرربط ااامرد لسرعر الصررف و الرتي اثلرة في كرل مرن الم ،

  .مشاهدة 111 يث قدرة حترا العينة فيها بر

 لبيرا و المغررب وقردرت حتررا العينرة س، ترونمجموعة الدول التي انتهترت نظا سعر الصرف الوسيطة و الرتي ضرمت كرل مرن اااا رر ،

 .مشاهدة 152فيها 

ه وقد اسورت نتا ل الدراسة إلى أن التباين في نظا سعر الصرف الوسطية للمتغيرات الاقتصادية الكلية هو اقل مقارنة بما هو علي

ة في انظمة الربط ااامد، وهذا راجع إلى أن المتغيرات في النظا الوسطية تتسا نسربيا بالاسرتقرار  أكثرر ممرا هري عليره في مثيلاتهرا بالنسرب

لعينة الدول محل الدراسة، بالإضافة إلى أن الدراسة من خلال نتا ترها إشارة إلى أن معدلات النمو بالنسبة لمجموعتي الدول كانت نوعا 

متقاربة أي تواوت ضئيل بين ما هو عليه في النظا الوسطية الذي فاق بقليل نظريتها من نظا الربط ااامد، وهو الشأن الذي قراد ما 
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إلى استخلاص عديد النقاط التي مضمونها أن معدلات النمو الاقتصادي في كلتا المجموعتين من بلدان المنطقة  التي تم اختياره كعينة،لا 

و الذي مواده ( Fränkel,1999)بنوعية نظام الصرف، وهو تثبيت لما جاء به ( Significativeبصورة معنوية ) نسبيا  تتأثر

 ".أي نظام سعر الصرف لا يمكن أن يكون مناسبا لكل البلدان او بصوة دا مة" انه 

 (1112)دراسة بن زيدان .1.1.1

النمو الاقتصادي المستدام  اعتبارمن منطلق وتم اعدادها ريقيا محددات النمو الاقتصادي المستدام لدول تال افهي دراسة حول 

هري ايضرا ترال إفريقيرا  وبلردان، تقردمها او تخلوهرا ودرجرةة الاقتصادي الدول بمختلف نظمها بلوغهاالتي تطمأ ااوهري من الأهداف 

يعرة النمرو الاقتصرادي عربر الرامن الررذي سرترلته طبيجري البحث و النقرا  فيهرا مرن خرلال البردء بتحليرل التي  الهامة تعتبره من المواضيع

  .البلدانهذه 

حيرث اعتربرت الباحثرة المردة الامنيرة  2111-1771خرلال الور ة  مصر والمغررب تونس، اااا ر،في كل من عينة الدراسة  ثلتا

لمتمثررل في قيرراس محررددات النمررو تم ا هرردفهاحيررث ولإجررراء الدراسررة وبلررور . النمررو الاقتصررادي المسررتديم لموهررومملا مررة  فرر ةالمختررارة هرري 

الانحرررررردار  ونمررررروذ ( REM)، العشرررررروا ية(FEM)الثابترررررةالاثررررررار  نمررررروذ الثلاثررررررة  هبأنواعررررربانرررررل السرررررراكن  نمرررررراذ اسرررررتخدام منهتريرررررة 

في عملية التقدير من خلال نمود  الدراسة الذي تم صياغته عبر الاسرتعانة بالعديرد مرن الا را  ( POOLED OLS)التترميعي

 : يمكن كتابة شكله الرياضي كالأتي ونموذ  الدراسة بمتغيراته المستقلة والتابع. التي لها علاقة بالموضع التطبيقية و الادبيات

 ( , , , , , , , , , , , , , , )
pc 2

RI f NNR OMEX FEX ER IF PC PH TP TO QG TT TA TI TTO CO  

 :يمكن كتابته ايضا بشكل مختصر كمايلي و الذي

 
( )

k

it GL j j it it
j 1

Y B B X


     

) حيث
it

Y)تابع و الذي يمثل النمو الاقتصرادي المعربر عنره بنصريب الوررد مرن الردخل ا قيقري بالردولارهو المتغير ال (pc
RI )و

it
X  هرري مجموعرررة المتغرريرات المسرررتقلة الررتي صرررنوت الى متغررريرات جغرافيررة وطبيعيرررة، متغرريرات السياسرررة الاقتصاديةررر متغررريرات الهيكرررل و

، نسرربة (NNR) ايرررادات المرروارد الطبيعيررة نسرربة الى اجمررالي النرراتل اظلرري: ظرريا الاقتصررادي و العوامررل البيئيررة والررتي تلررت كررل مررنالتن

، (FEX)ع ، نسرربة صررادرات الوقررود الى مجمرروت صررادرات السررل(OMEX) صررادرات الركرراز والمعررادن الى مجمرروت صررادرات السررلع

، درجة (TP) ، التقدم التقني(PH) ، رأس المال البشري(PC)، رأس المال المادي(IF) ، معدل التضخا(ER) سعر الصرف
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معردل نمرو  ،(TA)، معردل نمرو قطرات الاراعرة (TT) ، معردل نمرو قطرات التتررارة(QG) ، جودة ا كومرة(TO) الانوتاح التتراري

)، مؤشر انبعا  غاز ثاني اوكسيد الكربون (TTO) طات السياحةمعدل نمو ق ،(TI) قطات الصناعة
2

CO.)  

في  تلقرى سرهولة الانطرلاقالرتي البلردان مرن برين هري ترال إفريقيرا  بلردانأن الباحثة مرن خرلال اجرراء هرذه الدراسرة الى توصلت و 

بالدرجرة الأولى علرى  عرولعرن عردم اسرتدامة النمرو الاقتصرادي نمرو مشروه ومعراق ي ترتربليه، فقد اظافظة عاكثر من النمو الاقتصادي 

في  ررل انتشررار بالخصرروص جعلرره نمررو غررير تشررغيلي ممررا  علررى الإنتاجيررة اسررتناده القطاعررات العموميررة برردلرأس المررال الررذي مصرردره مررورد 

أن كرل مرن   هرر دانلرللبالأثرر الثابرت بالنسربة  وباسرتخدامنمروذ  نترا ل تقردير ال وعلرى اسراس. الشرباب لردى شرريحةمعدلات البطالرة 

المسرتديم لردول من محرددات النمرو الاقتصرادي تعتبر  رأس المال البشري والانوتاح التتراري ،الطبيعية وااغرافية، جودة ا وكمة المتغيرات

 .تال افريقيا المختارة
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 خاتمة

الررتي أجريرررت مررن قبررل العديرررد مررن البررراحثين التطبيقيررة  والأدبيررراتمجموعرررة مررن الدراسررات  مررن خررلال هرررذا الوصررل تم التطرررق الى

واهتمت بالعلاقة الناشئة برين سرعر الصررف والنمرو الاقتصرادي و العوامرل الموسررة للتغريرات الرتي تحرد  لهمرا، حيرث استخلصرنا الى ان 

 : يسي الىتضارب في النتا ل والتي يرجع السبب الر هنا  اختلاف فيما بينها و 

 فنترد ان هنا  من الباحثين من ركا في مقالاتره علرى نظرام سرعر الصررف ومرنها مرن اهرتا بتغريرات سرعر الصررف  :متغيرات الدراسة

الى الاخرتلاف في اختيرار محرددات النمرو الاقتصرادي الرتي تتضرمنها  بالإضرافةوابتعاده عن مستواه التروازني وعلاقتهرا برالنمو الاقتصرادي 

 .خدمة في ذل المست النماذ 

 التباين من حيث حدود الدراسة الامانية والمكانية الى جانب الاختلاف في التقنيات القياسية المستخدمة 

او المقالات التي اهتمت بسرعر  تبالإضافة الى ان تصوأ واحيل مختلف الادبيات ا هر ان هنا  نقل كبير وندرة في الدراسا

الاقتصررادي لرردول منطقررة الشرررق اوسررط و تررال افريقيررا مجتمعررة بررالرغا مررن تواجررد دراسررات  علررى النمررو وأثرررهالصرررف الوعلرري ا قيقرري 

 ثرررت في نظرررا سرررعر الصررررف المعتمررردة او تناولرررت اثرررر سرررعر الصررررف ا قيقررري علرررى عينرررة مرررن احرررد بلررردان المنطقرررة او بعرررض منهرررا في 

 . في الدول النامية ومقارنتها بالبلدان المتقدمة الدراسات التي تطرقت الى العلاقة بين سعر الصرف ا قيقي والنمو الاقتصادي

وعلررى هررذا الاسرراس تم اختيررار دول منطقررة الشرررق الاوسررط وتررال افريقيررا باعتبارهررا حرردود مكانيررة لدراسررتنا ومحاولررة  اسررتعمال 

لنمو الاقتصادي لردول المنطقرة الأساليب الكمية ا ديثة ظاولة معرفة العلاقة ونوت الاثر الذي يحدثه سعر الصرف الوعلي ا قيقي في ا

  .والوصل الموالي يعنى بدل 
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 مقدمة
  سمااانظ   ااان لصااا لا   عل  اااان    لاقاااغ   ر ااار بااال  اااا   منااا   لصتاااا    ااا غم  تاااد  اااا   منااا   تباااغم من تاااد ال  ااا   م

ولااو تاغ  زا ز   تاغج  تتبغيقار ت متج يب ار    ا غت    م ر  ا إ  . تناغع لإو متو زني تع  مقماو    لحق قن  مفاان من  ظ تا ل  من   

تغبار  متباغيد ا    تناغعيغت االا  م ر  ار و مفامن  ملهتق ار  اغ     تناغع   اا   منا   و مقماو  بال بغمار ار يا اب  ز مغ ؤير م   مموض

 تاغ لااوو .  مت ب ق ار و ماما ار  اغت  م ر  تاد تلهيا   يساتوب   ماي   لأتا  ظ لمساتص تر  مق اغ  واقق اغت أعو ت ا  خاتر زضر  د  

تاد خارل   اتص  س   ااوق  مق اغ     تناغع  و  لمتملالا ا نحا الا   لاا  ر ماسر الا  ملهتق ار  لمق ا ار   سان ا عر  تقغ  لخوض ز ا 

(Panel Data ) ا اقاا ي    اا   ااا   مناا    مفاااان  لحق قاان  ااان  مقمااو    تنااغع  ماا ول تق قاار  م اا    و اا  و ااغل  ز يق ااغ

(MENA) 

 مضااصمر ز اان  بغمب غ ااغتغلأ ااغم    م م اار  ماا  اااا  ب لمتااقاار  غصاار تق ااغوخغمقساابر  ط حاا ا عر  ااتقغ زااس   م ر  ااغت  مق غ اا ر وب

 :وا تاغلجتقغ ماموضوع تد بغ ب   مت ب قن  راليقغ اقس م   ط .و غل  ز يق غ  و       تق قر عولوبغلأخص  ا ار 

 (Model Panel) قمغذج  مبغ لا  حغر  مق    م.1

  م ر  ر  موصف ر .2

  غ  ر وتقغ  ت غ تغج   م ر  ر  مق .3
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 (Model Panel) نماذج البانلطار النظري للإا :الأولالمبحث 

 ظ   تنااغعير و م ب اار  لم ااغعيد لاتمغتااغ بغمغااغ وخنوصااغ ا  ر  لحغم اا  لحقباار ا ( Model Panel) مقاا    تساابت  ااغذج  مبغ االا

 1. لم غلا  ت  لمق ا ر     متغير ا   يضغ    تباغر      متغير  ملهتد و  ل اغخي ا لأنهغ

  .Panelبيانات نماذج  .1.1

 تعريف. 1.1.1

 تاع  لم مجار  لمق ا ار  مب غ اغت  يضاغ  ا  اغ ي اا   ماغ  لمق ا ار  ملهتق ار  مسر الا أو ب غ اغت Panel ب غ اغت لنا ا  يقنا 

 تا  اغت  غ ا ن ح ا  ججاله2ظمالهتد  تاد زام ت  ا ن ا  لأزا  ع تاد مجمو ار  قا  ات ا ر  م   لم غلا  ت تد ظ مجمو ر ملهتق ر  مسر لا

 تاد  ا ع  ااو  انا  نجا لاغ  لمق ا ار زغمب غ اغت . مو ات ذ اا  ا  ملهتق ار و مسر الا  لمق ا ار  مب غ اغت تاد  الا خناغجص بال بغ الا

 سر الا م ب غ اغت ب قماغ و حا نظ زتق ار  لخ خرل تا ن.... لمحغز اغتتللا  م   غتظ  مبا   ظ  مبقو   و   لمق ا ر  موح  ت أو  لمف ع ت

 4: مبغ لا ب غ غت  غ  ن   لايا  قغ صورن و ضحر  د  و لج ول 3.خرل ت ن زتق ر تا قر و ح ن تف عن  او  ان   ملهتق ر ز  غ

 .قاعدة البيانات المقطعية(: 5-1)الجدول رقم

,1المتغير  Tالزمن  Nالأفراد  ,i tY  1المتغير, ,i tX … ر المتغي, ,k i tX 

1 1 1,1,1Y 1,1,1X … ,1,1kX 
1 … …  … .... 
1 T 1,1,TY 1,1,TX … , ,k i TX 
... 1 … … … ... 
... … … … … ... 

... T … … … ... 
N 1 1, ,1NY 1, ,1NX … , ,1k NX 
N … …  … ... 
N T 1, ,N TY 1, ,N TX … , ,k N TX 

 .182ت بع  غب  ذ  هظ ص (2112)ظ .باوليظ   :المصدر

                                                           
 . 222ظ ص21ظ  ما ع لمجار  ما    ر ماااوس  لإحنغج ر. غر  مقموذج ا  غذج  مب غ غت  م وم ر  ملغبتر و ما و ج ر خت  (2112)ظ . . ز  لجمغلظ .1

2
. Maachi, M. (2016) An  Emprical Study On Real Exchange Rate Levels And The Role Of Macro-Economic 

Indicators Company, Economic Development Review, Issue 2 , pp373-388. 
 .211ت بع  غب  ذ  هظ ص( 2112)ظ .ب ر و ظ ش. 3
 .182ت بع  غب  ذ  هظ ص( 2112)ظ .باوليظ  . 4
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,1 لمتغاير ياار  ح ا ,i tY   اد  لمتغاير  متاغبع و , ,k i tX ا  لمق ا ار  ملهتق ار  مسر الا تا  اغت الخاي لمتغاير ت  لمساتقارظ 

 :ذمك وض ي متغلي  ظ  لج ول  لأز  ع ع خلا  متغير و  لأز  ع بل  متغير تق ج غ

 الأفراد وبين داخل التغير (:5-2)الجدول رقم

 المتغير الزمن الأفراد
المتوسط الحسابي 

 لكل فرد
المتوسط 

 الحسابي الكلي
 التغير الكلي

التغير داخل 
 الأفراد

التغير بين 
 الأفراد

i t itX iX X itX X it iX X iX X 
1 1 itX  iX  X  11X X 11 1X X  1X X  

1 … … iX  X  … … 1X X  

1 T 1TX  iX  X  1TX X 1 1TX X  2X X  

… 1 … iX  X  … ... 1X X  

… … … iX  X  … … 2X X  

… T … iX  X  … … 2X X  

N 1 1NX  iX  X  1NX X 1 3NX X 3X X  

N … … iX  X  … …. 3X X  

N T NTX  iX  X  NTX X 3NTX X 3X X  

مجار   تنغعيغت ظ 21112-2111ا ع ت  مقمو    تنغع  ب ول  غل  ز يق غ عر  ر تج يب ر خرل  مفمن  (2118) ظ.ظ ل ب ليو . ظ  باولي :المصدر
 .33ظ ص12ظ  ما ع  لمغل و   مغل

 :  تي  لج ولتد خرل  وض ز و ت ظ لأز  ع ع خلا  متبغيدو   لأز  ع بل  متبغيد تغ بخنوص 

 الأفراد وبين داخل التباين(: 3-5)الجدول رقم 

 التباين التغير 

var الكلي ( )
N T

2

tot it
i 1 t 1

X X
 

  var2 tot

tot
NT 1




 

var داخل الافراد ( )
N T

2

within it
i 1 t 1

X X
 

  var2 within

within
NT 1




 

var بين الافراد ( )
N T

2

between it
i 1 t 1

X X
 

  var2 between

between
NT 1




 

 .183ت بع  غب  ذ  هظ ص (2112)ظ .باوليظ   :المصدر   
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 مميزات وأنواع البيانات المقطعية.1.1

ظاغلا ن تا قار  و تتغاير   اا   ا ا   م الا  فسا غ  ملهتق ار  مفامن  غ ات زاسذ   اغت  لمق ا ار بقاو لظ لما   وذجا و   لم غلا  ت ا 

و ت تا ن و مساتر  اقو ت تا ن أخا ن ي او  با مك قأرباع  اتالر   ملهتق ار  مفامن  ختافات إذ  أتاغ ظ" لمتاو ز " Panelبقماوذج تا  اغت 

إط   اا  ا حغماار  متااو ز   ساات  ع إ ااغل ااال ير  غتاالا  ماالهتد و حاا ا ح اا    اا  وباا   لإ ااغرن  ظ"تتااو ز مااير " Panel مب غ ااغت   ااوذج

  ا وي و  تق غ  تاغتلا  متح ي ظبوبوع ال ير  غتلا  مو ت  مقموذجتتو   ظ  تغ  ق تغ   و  ا حغمر   س  متو ز  اتن  ما ر اق ي  

 1. و  مف  غل بغ ضغزر  ط     يتن ز  غ  أصغ لايه  لحغمر 

 2:يان تق غ تغ  وبلهظ 2112 قر  ا  تغب  " Blatagi"   مبغحا ذ  لاغ  م  و تد  لمله يغ ما ي    غ  Panelوب غ غت 

  ا  س وضب  لمق ا ار   لما  غتي    ا حغمر مم د      س تجغ س  متبغيد  مي    لخ ل ح  ابغيد  بغت   ا  س تقع ظ ور ت  ار   

  . ملهتق ر  مسر لا ب غ غت حغمر متجغ س بل  لمف ع ت ا 

    ب غ ااااغت جااااقPanel   وزيااااغعن ا عربااااغت  لح ياااار و اااايمك   اااالا اا عياااار خ  اااار  أحسااااد فااااغ ن(Multicollinearity)  باااال

 . لمق ا ر أو  ملهتق ر  لما  غت   تامغلتاغ اان  إذ  أوز تااوتغتي  تضمو  لمتغير تظ و 

 البانل بيانات تحليل نماذج. 3.1

مك لاقغ   ختر  بل  مبغحلل ا  ما ر  لمفغضار بال  مقماغذج و خ و اا  و يم ا را ظونح بغ لاب غ غت   غذج عر  غت تاا ع       

 و لمص ا   لماو لي يقا س إحا ن حا    لمفغضاار بال  مقماغذج  اان أ اغ  حجان  ماا ع  مب غ اغت  لمق ا ار .تغ لان  لأ س  م  اب   ا  غ

(N) ب غ غت  مسر لا  ملهتق ر ك   ع يم لخظ و  ان أ غ   .... و    غ ت أز  ع أو تؤ سغت أو بقو (T) ولان  لحغ ت  متغم رظ: 

   ع  مب غ غت  لمق ا ر  (N ) و  ع ب غ غت  مسر لا  ملهتق ر(T)  22يفو . 

  ع  مب غ غت  لمق ا ر  (N )  و  ع ب غ غت  مسر لا  ملهتق ر  22و يفو(T ) 22  لا تد . 

   ع  مب غ غت  لمق ا ر  (N ) لا  ملهتق ر و  ع ب غ غت  مسر 22  لا تد (T )  22يفو . 

   ع  مب غ غت  لمق ا ر  (N ) و  ع ب غ غت  مسر لا  ملهتق ر(T) (.ولاو حغمر عر  غاقغ) 22  لا تد 

 

                                                           
ار  مااوس    تنغعير مج. ظ عر  ر ا ب ق ر  د نحا لا  غذج  مب غ غت  لمق ا ر  ملغبتر و  ما و ج ر و  لمصتا ر  لمقغ ر ا زم ت زتق ر ا عن(2112)ظ .س.   ربغ ظ .1

 .242ظ ص23ا عظ  مو لإع رير
 .222 لم بع  فس ظ ص. 2

https://www.iasj.net/iasj?func=search&query=au:%22%D8%B1%D8%AC%D8%A7%D8%A1%20%D9%83%D8%A7%D9%85%D9%84%20%D9%85%D8%AC%D9%8A%D8%AF%20%22&uiLanguage=en
https://www.iasj.net/iasj?func=search&query=au:%22%D8%B1%D8%AC%D8%A7%D8%A1%20%D9%83%D8%A7%D9%85%D9%84%20%D9%85%D8%AC%D9%8A%D8%AF%20%22&uiLanguage=en
https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=29&uiLanguage=en
https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=29&uiLanguage=en
https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=29&uiLanguage=en
https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=29&uiLanguage=en
https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=29&uiLanguage=en
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 بانل نماذجمخطط اختيار (:  1-5)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Sohag, K. Bamanga, U. and Alam, Md. M. (2018) Stata Command For Panel Data 

Analysis,  p 01, Doi:10.13140/RG.2.2.13812.45444. 
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 1(Pooled OLS regression)نموذج الانحدار التجميعي  .1.3.1

زاامض  بااغت م ااع تاامااغت يقااوس  ااان  لاااي   مقمااوذج     ح اا  ، مبغ االا ب غ ااغت تااد أبساا   ااغذجبغ تبااغره  مقمااوذج يتم االه لاااي   

)0 مقموذج , )i jB B  لمتغاير ت  متفسايرير م الا   زا  ع  يقاوس لااي   مقماوذج بتقا ي  تااماغتو  ظاال ير  مالهتد اباغت  زام ضتاع   مالهتد ر 

 :تي غلأ    لا  ر  متجم ان  وذجخرل  مساسار  ملهتق ر  لم اوبرظ و يم د ص غمر 

0 1
..........(01)

k

it j jit itj
Y X  


   

 1,2,.....,t T       1,2,.......,i N  

 :ح  

 ظ و(i) م ااالا ت اااغلا ن( Intercept)  مقاااغحعإط   مااار ظ و ا اااير (i) مام اااغلا ن  مقماااوذج اااد  لمتغاااير  متاااغبع ا  itY ااااار

jitX تغاير ت  متفسايرير و  ا علاغ  ا  لم اغلا نلان تاامغت  لمتغير ت  متفسيريرظ وجللا  لم (i)خارل  مفامن  ملهتق ار (t)بغلإضاغزر ظ 

 (.t) ا  مفمن( i) و م  اار  د ح   لخ ل  ما و جن مام غلا ن( it)  ط

 : متغم ر  مف ض غت  ان  متجم ان   لا  ر  وذج وياتم 

) ما و ج ر اسغو   منف  ملأخ غ   م يغضن  متو ع .1 ) 0itE   . 

)2var  ما و جن  لخ ل ح   غبت ابغيد. 2 )it   . 

  لمتغاير ت  اد  ما او جن  لخ ال   اتقرم ر اغ  لاقاغ    لأخ غ  حول  ر م ر     مف ض غت  حم س تم ح       إذ  تم  حم س إذ 

آخااا   إط ت اااغلا ن تاااد تساااتقار ا اااو   مااا   لمفسااا ن 0itCov ( , jt )    تاااعi j ما اااو ج ر  لأخ اااغ    اااتقرم رظ و  

2( , ) 0it jt ijCov     
 
iتااع   jمنااغ ن    ت غعياار   لم باااغت ح يقاار ا ب اا   ققااغظ زس اا  يم (OLS) ا اقاا ي  تاامااغت

 .Greenen (,2002) اامغت  مقموذج لم  و س  و ف ان اق ي  تت يم د  لحنولو  2ظلاي   مقموذج

 

 

 

                                                           
ظ  لمجااااار   رع  اااار ا  ع رن    مااااغل. أ اااا   م فااااغ ن  متقق اااار و منااااغعر ت  ااااان رد اااار تق اااا ت  منااااقغ ر  م و ج اااار  لأرع  اااار( 2112)ظ .ا.  . و نه اااالاظ إ. و.  ماماااا  ظ س .1

 .883ظ ص(14)12
2
. Régis, B. (2018) Econométrie, 10

e
 édition, Dunod, p373. 
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 1 (Fixed Effects Model)نموذج الآثار الثابتة  .1.3.1

ولاااااااي   اااااار بااااااالا  ظتقفاااااا عتا  ااااااغت تق ا اااااار ب اااااا لا  اااااار نح ياااااا   اااااااو   اااااالا مجمو ي ااااااو    اااااا     ااااااوذج  ل ااااااغر  ملغبتاااااارا 

)0تاامااااار  مق اااااع ) ااااااغترتت ااااالا  لمبقاااااغ  و زااااام ض   أخااااا ناتفاااااغوت تاااااد مجمو ااااار  ط( )jلااااااي   مقماااااوذج يقبااااالا ح ااااا  ظ  غبااااات

 : م  لا   متغلي  مقموذجي  ص غر لا والخي مق ع م لا ت غلا نظ تد خرل اق ي    لم غلا  تبل   ختر بوبوع 

0 1
..........(02)

k

it i j jit itj
Y X  


   

م لا ت غلا ن يتغير زق   ر  لم اغلا  نظ لاا    ا  ( 0)    مق ع  مقموذجب  ا لاي   يقن (  FE) تن ا   متل ير ت  ملغبتر 

 ,(N-1)باا ع ( Dummy Variable)صاورير  تتغاير ت  مقماوذجوتد  بلا بااو  لااي   مغا ض يساتص س .   يتغير خرل  ملهتد

ب  يقااار  لم بااااغت  مناااغ ن  اسااامن تقااا   ياااتن   اااتص  س  تاااغو  .ت ااا ار   راباااغ   لخ ااان  لمتاااا ع متفاااغع  (t-1) وخااارل  مفااامن  ملهتق ااار

ر  ملغبتااار    اااغ  اااوذج لي ياااتن  تغبااار( 12)تاااد خااارل  ضاااغزر  لمتغاااير ت  مناااورير  ط  لماغعمااار عماااك و  2ظ(LSDV)مامتغاااير ت  مناااورير 

(FEM) ان  م  لا   تي : 

 

1 ح   أ   لمق  ر 2

N

d dd
D 


 0 ي ير  ط  متغير ا  مق ع( ) مام غلا  ت (i .) 

 .(Rondom Effects Model) نموذج الآثار العشوائية.3.3.1

 مي  يتاغتلا تع   ملغبتر  متل ير ت  وذج   س  ان   و ج ر  ان تاغلم و ملهتق ر  لمق ا ر  ل غر تع  ما و ج ر    غر يتاغتلا  وذج

  لاا  ر تاامغت زس  و ا   تسحوبر بنفر   و جن  م ر  ر ا  لمستص تر  ما قر أ   ان   زم ض لاي  ظ وعمك      مق غسر غبتتاغلم 

 تق اع إط بغلإضاغزر ظ لم اغلا  ت ار    او جن  اان   ا  ت او i مفا ع  تاع  لأ ا   متاغتالاو اي  ياتن  بل ما اغظ  ما قار جلالا  مقماوذج

 .تتو   م ع  لمجمو ر

 لاو للغبر  لا    تاامتل  مف ع   لأ   ياتر أ   ملغبت ي و  تد خرل أ   لأ   غبتو لأ    مل  ما و جن  لأ   بل و  ختر 

 ي او  وبغمتاغلي مختاا ظ الخي تق ع  قر  لا أو ت غلا ن  لا أ  يفمض ز و  لمف ع ت بل  لمق ع  ختر   د تقبل    لا  ر م  مر

( i)ماا   ملهتق ار  مساساار ت اغلا  ت  لاا    بلخاي مجمو ار ع خالا  الا   ختر وتق  يقغ    لمستقار  لمتغير ت تع ت اب غ  مف ع   لأ  

                                                           
 .884ت بع  غب  ذ  هظ ص( 2112)ظ .ا.  . و نه لاظ إ. و.  مام  ظ س .1

2
. Steinschneider, S. and al. (2013), Panel regression techniques for identifying impacts of anthropogenic landscape 

change on hydrologic response, Water Resources Reseache, Vol. 49, p7878, doi:10.1002/2013WR013818. 

1 2 1
..........(03)

N k

it d d j jit itd j
Y D X   
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تختا   اد    اغر  ملغبتار ا  ونهاغ   ما و ج ر ل ير ت مت ح يقر أ  مير.  مقموذجم لا ت غلا ن ا    ختر  ي رج ثم وتد تتو   غ  د

      ا   ملغبات يق ا   م ا   حغمار ز عيار  و تفا عن آو  اقر تختاا  ا حا لاغ  ما او جن  الا وأ الا تق اغظ ح ا  افامض آ  أ ان ااتار

"Within-Units"  جله بل   ختر  ضمد  لا تف عن خارل  مالهتد يمت و غت  لخ ل   وذج    ط    ير  ما و جنظ   ضمد  متل

 Between-Units".1"بغلإضغزر   ختر  بل  لمف ع ت 

ظ ولااي   لمااماغتمتقا ي  ياتار ترجماغ  (REM)  اوذج  متال ير ت  ما او جنافغ زاغ  ا حغمار  ا س   تماغل  مفا وض  لماي ورن  او 

 2:ظ و ص غر  لماغعمر  متغم ر ا    ذمك()ياغعل اغتلا تع  مقغحع  ان     تتغير   و جن يلخ  وز      إط أ  لايه  م  يقر ات

0     ..............(04)i iB v  

 : مي   تحنلا  ا ر  غ تي( REM)      ما و ج ر   وذجزس  ( 13)ا  لماغعمر ( 14)وتد خرل ااويض  لماغعمر 

    ..............(05)
1

kY X v
jit j jit i it

      
 

 : ح  

iv  جللا ح   لخ ل ا مجمو ر  لما  غت  لمق ا ار(i)ما او ج ر  ح غ اغ  ااوذج ت و ااغت  لخ اال   متال ير ت ااوذج  ويسامن ظ Error 

Components Model (ECM)  اص ال تا  بل م اان ظ ولااي    ا    حتو جا( )i itv     يمتااك   قماوذج مظ تاع  مااان

 :خو ص ريغض ر تق غ

2 2
( ) 0,var( ) ,var( ) , ( ) 0it it g i v iE v E v       

 3: متغلي   لمجمعم يقغ ح   لخ ل     وبغزم ض

..................(07)it i itw v   

 :د  

( ) 0..................(08)itE w  

2 2var( ) ..................(09)it v gw    

                                                           
 .213ت بع  غب  ذ  هظ ص  (2112)ظ .ب ر و ظ ش .1
 .882ت بع  غب  ذ  هظ ص (2112) ظ.ا.  . ظ إنه لاو . و. س  مام  ظ .2
 .223ت بع  غب  ذ  هظ ص(2112)ظ . . ز  لجمغلظ .3
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و اغ  خ ااغ   تقاا ر ت ماير  فاو   ط  نهاغ جاق باغمق    قمااوذج متاامااغت    اغ ا  تخفا    ت غعياار   لم بااغت  مناغ ن زاس  تق ج ار      

  يسغو   مناف  ولااو  iswو itw متبغيد  لم م  بل  ت جر  ط    ختبغر  لماامغت صح حرظ ولاو تغ ي و  م      ا   غ  ر مير 

 1:ني   تغ يا

, .............(10)t s 2cov( , ) 0w wit is v  

 لماممار  لم بااغت  ماانغ ن تق ج ار    اتص  سرظ زس ا  ا  مااغعن ياتن صاح ح ناورن ما او ج ر ب  لأ ا تااماغت  اوذج وبه     غ  

(Generalized Least Squares (GLS)). 

 بين النماذج اختبارات المفاضلة.1.1

 لأ غ  يتن   بغبر  ان  وبوع  ر ر  غذج رج س ر تد  غذج ب غ غت  م وم ر و اان لااي  مت     م    افغ حول  تد خرل تغ تم

تا قرظ وعمك تقد خرل مجمو ر تد   ختبغر ت  م  نح ع لاو  مقموذج  لأ ل  تر تر مب غ غت عر  ر   متسغؤل  مي  يتمحور حول تغ

 : غظ ح    تغ ي و    خت غر بل    غم    ان  م  لا  متغلي ي مغ أزضلا  مقمغعج مب غ غت عر  ر ت

 Waldاختبار .1.1.1

  متجم ااان   لااا  ر ويااتن  ماجااو   م اا  تااد  باالا  لمفغضااار باال  ااوذج 2(Chow test F)  لمق اا  F ويااا   أيضااغ بغختبااغر

POOLED ملغبتاار    ااغر و ااوذج  FEM ح اا  ياتماا   ااان تاقوياار إحنااغج ر ظF  خت ااغر  مقمااوذج  لأزضاالا مب غ اار تااد  اا ت غ ا 

 :عر  ر تغظ ح   انغ  ز ض غا   ان  مقحو  متغلي

H0   :متجم ان   لا  ر  وذج  POOLED  لاو  لمقغ  ظ( س تاقوير إحنغج ر  F) 

H1  :ملغبتر    غر  وذج  FEM .   لاو  لمقغ( تاقوير إحنغج رF.) 

 LM( :Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test) 3 اختبار.1.1.1

ح اا  يااتن    ااتاغ ر باا  تااد  باالا  لمفغضااار باال  ظ1281ا  ااقر  Pagan و Breusch تم اق يماا  تااد  باالا   ختبااغر لاااي       

 ح ياار ب رباار ا ب ااع  ااغ     ختبااغر يتبااع اوزيااع ظ ولاااوREM وباال  ااوذج    ااغر  ما ااو ج ر POOLED  متجم ااان   لااا  ر  ااوذج

                                                           
 .224ص ت بع  غب  ذ  هظ(2112)ظ . . ز  لجمغلظ. 1
ظ (11)12ظ مجااار  مبغحاا     تناااغع عر  اار   غ اا ر بغ اااتص  س  ااغذج  مبغ االاظ : ر    لمااغل مااير  لماماااو  و مقمااو    تنااغع ( 2112)ظ .و بااد   ااغعظ  . باااوليظ س. 2

 .212ص
بااك خاارل  يباار  ر اار اقابااغت أ اااغر  مااقف  بااغمقمو    تنااغع  بغ ااتص  س ب غ ااغت  مبغ االا حغماار  ماا ول  ما ب اار  لأ ضااغ  ا  لأو ( 2118)ظ .و بااو ليرظ ج.    اارظ ع .3

 .122ظ ص (11)18ظ مجار  مبغح ظ 2112-2111 مفمن 
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 م  اقت  تد ح يق   لم باغت  مناغ نظ و بغراا  اا ان  it  لم اب  بغ خ غ  Lagrange تضغ       يستق   ان  مغ و ح نظ

 :بغمن غر  متغم ر

   
  

      
 
       

 
      

   

       
 
      

   

       
          

 

 : غلأتيح ت اب  ز ض غت لاي     ختبغر  

H0 :متجم ان لاو  لأ س    لا  ر  وذج  

H1 :لاو  لأ س   وذج    غر  ما و ج ر 

 :ويتن  بول  ح ن  مف ض غت  مغ يان      

 لمحساوبر   اان تاد   مار  اغ  ا ب اعظ ويم اد  LM رزض  مف ض ر  منف ير و بول  مف ضا ر  مب ياار ا  لحغمار  ما  ا او  ز  اغ   مار

 %2ن  لماقوير أعني تد تستو ( P value) ويتن رزض  مف ض ر  ما ت ر لمغ ا و  Mackinnon أيضغ  لح ن بو   ر إحنغج ر

 Hausman اختبار.1.4.3

متح يا   REM وبال  اوذج    اغر  ما او ج ر FEM  ملغبتار    غر  ماجو   ط لاي    ختبغر ي و  تد  بلا  لمفغضار بل  وذج     

غااير ت  متفساايرير  ي مااغ  مقمااوذج  مق ااغجن  لمقغ اا  لما  ااغت  م ر  اارظ ح اا  ي ا االه لاااي    ختبااغر ا  مبحاا   ااد او باا   رابااغ  باال  لمت

مير تاحوظرظ وبنورن  ع  يختر تق ر ت  لا  وذج ا ظلا  مف ض ر  منف ير  م  اقاول    تقا ةرن  متال ير  ما او جن لاان  لأ لا    و ل غر

( Hausman test)  ملغبتار لاان  لأ لا   فاغ ن و اساغ غظ و ا ا  زاس  ز ضا غت  ل اغرتقغبلا  مف ض ر  مب يار  مقغجار بال  تقا ةرن   ف ه

 1: غلأتيا و   

0 : ( / ) 0i iH E X   

1 : ( / ) 0i iH E X   

X) بتوزيع( H) لاي    ختبغر يستص س إحنغج ر 
 2:ظ وز   لماغعمر  متغم رk وعربر ح ير( 2

               
 
                       

  
                

        

                                                           
ظ مجار مجغت ع  لما زر. 2112- 1221: عر  ر   غ  ر بغ تامغل  غذج  مبغ لا: أ   تا ل  مقمو    تنغع   ان تا ل  مفق  ا  موحد  ما ل( 2118)ظ .  غعظ ه .1

 . 12ظ ص(12)14
 .122-128ظ ص12ظ  ما ع  لمجار  لجله ج ير مر تنغع و لمغم ر .مقمو    تنغع  ا  م ول  ما ب ر مبغ لا ا اق ي  ع مر    تص  س  غذج ب غ غت  (2114)ظ .س را ارظ .2
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            غيد  لم اام   مااغ مملااار اح اا     تاامااغت  ااوذج    ااغر  ملغبتاار و  لأ اا   ما ااو جن تناافوزر  متبااغيد و متباا       

 . ان  متو لي           و

ظ وبغمتاغلي  ااوذج  لأ ا   ما ااو ج ر لااو  لماو جن إذ   غ اات  مق مار  لمحسااوبر  ل اغر  ما ااو ج ر تتساقروياتن  باول زاا ض  ماا س  مقغجالا باال  

 تاغ  لحغمار  ما  ياتن ز  اغ  باول  مف ضا ر  مبا يلا لااو  قا تغ ا او   .ل  لمق رال ماير تاقاو أصغ  تد  مق مر  لج وم ر لم بع  غ  و مف   ب

 . مق مر  لمحسوبر أ ر تد  لج وم ر و مف   بل  لمق ةرال تاقو  ولاو تغ ياني     وذج    غر  ملغبتر لاو  لمقغ   لما  غت  م ر  ر
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 الدراسة الوصفية :المبحث الثاني 

  حناغ   موصافن  ختباغر ت تاد مجمو ر  ب     ط بغ    ظ ما قر  لمصتغرنجتمع  م ر  ر و ل متا ي   خرل لاي   لمبح  يتند ت

 . لمق ر  مقموذج ا  لمتغير ت  لمستص تر نغجصخ ب  ز  م  اسغ    ان 

 .وصف وتعريف بالمتغيرات.1.1

 .مجتمع وعينة الدراسة.1.1.1

مفاااا   و ماااا  ا مغماااا    ح ااااغ  يااااتن  ماجااااو   ط أز يق ااااغ  و اااا  ر وبااااا     ااااغل يتملاااالا مجتمااااع  م ر  اااار ا عول تق قاااار  م اااا  

(MENA)  موتاغ  و متجغريار ماتاباير  لأ غعيم ارو    ماغل (  م ر  اغت)  م تغباغت  ا إنجا اله  ياتن   اتص  ت  بغ ت اغس  ختناغرولاو 

 إز يق اغ ما ق  اغل ا  لمغا ق جتا  تاد  غ اار تق قار إط ولااو تنا ا  ي اير تاغظً "إز يق غ  غل"و غزر عول  ما ل  لم    تق قر  د

ا   اغظ توريتغ  اغظ ) م ر متغ ا باض   ح غ   مبا      غ غ مامق قر يتن  عر ج أو ع اا ي  آ  غظ زضر     ا م ق بقوق ا إي    إط

 (. رت ق غظ ب بوتيظ أذرب جغ ظ تغمتغظ  منوتغلظ  وع  ظ  رص وبورب غ

اضان مجمو ار تاد  ما ول اتسان باغمتقوع و  خاتر  تاد ح ا  خنغجنا غ   بتمغ  ار و   تناغعيرظ د اا   (MENA)وتق قار      

 بايرن تاد  ماقف  و مغاغز    حت اغحنق قار بهاغ باا    جتااك مجتماار نج  ز  غ عول استورع  مقف  و خ ن تنا رن تاع    اغرن  ط    لاايه  لم

 مااااغلم تاااد  مغاااغز   حت اااغ تاااد  41%تاااد   حت اااغحن  مااااغلمن مااااقف  وحاااو لي  %21 م ب اااانظ وذماااك بس اااتحو علاغ  اااان تاااغ يقاااغرق 

  1. م ب ان

  ر    تناغع   م اان  اان حاول  ماقا يد    تغ اتم اله با  لاايه  لمق قار تاد وزا ن  لماو رع  م ب ا ار ونجغح اغ ا  لحفاغق  اان    اتق

 لمغض لظ و ان  م من تد     ماجله   ياله ل ت افااغ و اا ني  متضاصن  ط تساتون  ما  ن و حا  ونحساد  رصا ن  لحساغق  لجاغر  واقااص 

 ط  مغلي  مقغا   لمحانظ  ط  مغلي  مقغا   لمحانظ ونجغا  م ول  لمن رن ماقف  ا خفض  لم يو  ر  لخغرب ر بغمقسبر   ماموتن سبر  م يد 

 نهغ ا  مو ت ذ ا    ز مت ااغني تد  ماجله  لمغلي  لم افع بغمقسبر ماا ي  تد  م ول  لمستورعن ماقف  ظوا لاور ت  ع ا رص    م ان  إ 

 .   مامغم ر  ماغتر بغمقسبر ما ول  لمن رن ماقف 

تهغ  ما ي  تد عول  لمق قر       تخا   ع    ولااغ بغ اتم  ر  اد وبغض  مق    د مجمو ر تد   صرحغت و  مت  بير   م  بغ   

أ   عنى  %31  يره ا  م ول  مقغ ئر و مقغت رظ زاان  تت  ع  ماقوع  ملر ر  مسغبقر باغ تتو    ن    مقغا    مغلي  لمحان  لحق قان

 ا  وتاع ترح ار    واايرن  مقماو  غ ات تتساغر ر تقا  ظ ح ا   %4.4تد  مي  باغت     تنغع ت  مقغ ئر و  مقغت ر و مي  ا و ا لاو 

                                                           
1
 .World Economic Forum on the Middle East and North Africa, annual Report, World Benk, 2009-2010, p 12. 
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ولااو  تاا  ت اجعظ مااير   ا  ماا س  غز اغ بااغمق    ط    عول  لمق قار  غ ات  ااغبلهن  اان اااوزير زا ص  ماالا  غز ار   اات اغق  0333 اقر 

 . ماملا  و نحسل تستون تا  ر تو حق  غ  د ا أ   علان  لمتله ي ن  مس غ 

 وتاد. و مقاغ  اجغ ر أ لا    تناغعير إصارحغت   تماغع إط بالتس  لحغبار إز يق اغ  اغلو   لأو ا   م     لا لاي  بالا تق قر

 ا وحااى. باوماا   لم مااوق  لمااا ل تااد زلا اا ن  ساابر ولااان ظ2112  ااقر%  1.2  لمق قاار  لمحااان ا  مقااغا  إمااغلي  ااو ا اا   أ   لمتو ااع

 لإر ااغ  إصاارحغت   ااتح    ماالهوس إط ي ااير ممااغ  ظ مفقاا تااا ل غ  ااز يتاا نى لم  لأ ااان  مقمااو تااد ت  حاالا  اا  ت  ماا   مقا ااار  ماا ول

  1. لمت غتلا و م غتلا  مقمو واالهيله  ماغعمر  لمقغزسر

  لأرع ظ  مساااوعيرظ   اا ظ  لجله جاا ظ عوماار تااد بااا    تق قاار  م اا     و اا  و ااغل  ز يق ااغ ولااان تناا ظ 13وا ااملا   قاار  م ر  اار 

مسوع  ظ و خت غر لايه  ما قر ر بع  ط اوز   مب غ غت  لخغصر لتغير ت  م ر  ر و  مبقغ   م ويتظ ا   غظ او سظ  مبح يدظ  مغ ظ  لمغ قظ

  مب غ ااغت ت ااغلا ن تااد خاارل  اا ع 222 ز  ااغ بااا  ما قاار حجاان ظ ح اا   اا رت0332 ط مغياار 3994 تااد اغ اان زتق اار زاامن خاارل

 .(T=23) ملهتق ر  مسر لا و  ع ب غ غت (N=13)  لمق ا ر

 متغيرات الدراسة.2.1.2

ا تلاالا لاااي    ماا   ختناات ب ر  اار  لمتغااير ت  لمسااتص تر  متج يب ااربغما ياا  تااد   عب ااغت  مق  ياار و م ر  اار     ااتاغ رتااد خاارل       

 : يان مقوع تد  لمو ض ع   تق   خت غر غ  ان تغ

:PGDP  تم   تص  ت    مي     تنغع  ماقمو تق غ غ  تبغره غمق    ط ب  متغبع  لمتغير يمللا ولاو ن    مف ع تد  مغلي  مقغا   لمحان

ولاو حسا   ظRodrik (2008)ظ P.Romer (1990) ظBarro (1991)   عب غت و م ر  غت  متج يب ر دا  ما ي  ت

مجماوع  اد  لمق مال ا تقتنا   مساقرظ وياار إماغلي  مقاغا   لمحاان  ع   لمحاان بغمقسابر  ط  ا مقاغا  يمللا  مغلي ( 2112) مبقك  م ولي 

أيار تققاوص تق اغ ضا  ج   اان  لمقتجاغت مختاا   م تضاغ   م  اغ لمقتجال  لمق مال ا    تناغع   غزارتاد بغ ا    لمضاغزر  مار  مق مغلي 

  فاغع   ت غ اغت با  زعر   لأصاول  لمناقار أو إبا    أيار ت  مار إلاا خنانويتن حساغب  با و  ظ ا   مر  لمقتجغت تتضمقرإ غ غت مير 

 .نغت تار  ق غ بغمق مر  لحغم ر ما و ر  لأت ي و مب غ  ظ لمو رع  م ب ا ر وا  بع

REER:  اا ياا  وزقاغ  ياتن   سمان  منا    اا  أ   زام ض  ا   من    مفااان  لحق قان ولااو  مساا   ماي  تم حساغب   اان أ اغ

(  م و ر   ت ي ن) لخغرج  ا  لمست ا ل أ اغر تؤ   ا تض وق( تؤ   مير)  سمن   من    ا  م   ج رظ أ    مقون لمقغربر ااغعل

 (.FMI, 2018() مامار اا ر)م لا عومر مختغرن   لمست ا ل أ اغر تؤ    ان
                                                           

 .12ظ ص 2112   لأو   و غل  ز يق غظ اق ي  لم ص     تنغع  بغمبقك  م وليظ  ب يلا لمق قر  م       تنغعيرأح    لمستج  ت  .1
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: FDI  مار ار  اان ياؤ   ماقمو    تنغع ظ بغلإضغزر  ط   ا  أ غ ً غ ا    تبغر تد  و   ا عً  خيهأ   تلمغر  لأبقبي  لمبغ   تم  

ظ Benassy-Quere et al (2001) و مبغحلل  غعيم للأ تنغع  حس  رأ  بل  ا   من    لحق قن و  مقمو      مسبب ر

 نحا الا  قا     تباغر ا أخايه أ  ار يا اس مماغ  قالا    ا  ظ  قو ت م ع بل  لم م     تنغع  ياتر  لمتغير زضر  د  و     تلمغر

 .khalil (2015)    تنغع  و مقمو  من    ا  بل  مسبب ر  مار ر

:GOV تق غ   ان    تمغع تم ح    ماغسظ  مق غع لحجن و  لا تتغير ولاو  لإمغلي  لمحان  مقغا  تد  قسبر  ماموتن  فغ  لإ 

 تد  ما ي  حس     تنغع   مقمو ا ع ت  لان تد ياتر  لح وتن    فغ  وتؤ    لح وتنظ  مق غجن    ت ر   فقغت  سبر

 Homes and Hutton (1990) م ر  غت و   عب غت
 Bairamظ Galindo(2003)  ظhakura (2004) ظ1

  مح ع  لمستص س    فغ    مر حول  م ر  غت ا   ختر  تد بغم من ظKarrs (1996) ظGuseh (1997) ظ(1990)

 .   تنغع  ماقمو

 :OPEN و  م ر  اغت تؤ   عربر    فتغا  متجغر  لاو تد بل ا ع ت  مقمو    تنغع   مي    تص س ا  ما ي  تاد  مبحاو  

تد ب ر و غح ر أخ ن ياتر تد بل  قو ت   تقغل  ملل ير ظ  Kletzer and Bardhan (1987)ظBeck ((2003 متج يب ر 

 ظ Vlachos (2002) ظMelina et al 2 (2004) ظEdward (1993)تاد و ط  اا   منا   و  مقماو    تناغع  

khalil(2015) ظ KABUGA and ISMAIL (2018)لخغرب ار  متجاغرن  سابرحغصالا  ح ي      دنول  ايتن  لحو  ظ  

 ي   إمغلي  منغعر ت و مو رع ت تد  مساع و لخ تغت  ان إمغلي  مقغا   لمحانظ ولاو  ظ أ  لا   سمر مجموع لمحان  مقغا  إمغلي  ط

 . ا    ماغلم  لخغربن وعربر   فتغح  تع    تنغعت ن  رابغ  

: CF  ظ ولاو تتغير تفس    تاملا ا  ما يا  تاد  م ر  اغت  لحا  اا ع ت (إمغلي    تلمغر  لمحان  غبقغ) مغلي ا ويد رأ   لمغل

يت او  تاد مجمالا  مقفقاغت  اان ح ا   Isabel (2006)3ظ Adams (2009)ظ Ayanwale (2007) مقمو    تنغع  

 لأصااول  ملغبتااار نحساا قغت  لأر ضاان وت اااميغت وا ااملا . صااغا  متغااير ت ا تساااتون  لمصلهو ااغت ز جاا زيااغعن  لأصااول  ملغبتاار مر تناااغع 

 .كمذو مس ك  لح ي ير وتغ  غب   غت م   ا     ل ت و لما  تظ 

                                                           
ظ  مساوعيرظ مجار    تنغع و لإع رن ظ" 1228-1221"ا  لمما ر  ما ب ر  مساوعير مافمن   مار ر بل  لإ فغ   لح وتن و مقمو    تنغع  (2111)ظ .ز ب  ظ .1

 .22ظ ص(12)12
2
. Hatem, A. and al. (2014), Financial Development, Trade Openness and Economic Growth: Evidence from 

Sultanate of Oman (1972-2012), Journal of Economics and Sustainable Development, 05(23), p64. 
 .182ظ ص(112)32ظ مجار اقم ر  م  ز يد . قمو    تنغع قبي وأ   غ  ان  م  غ   مار ر بل    تلمغر  لمحان و لأب (2118)ظ .س ذ و ظ. 3
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:Crédit  لخاغص   اتص ت   ما يا  تاد  مباغحلل أتلاغل   ماق اغع  لموب ار  مقا وض حجان تؤ ا Perrault, Bailliu and 

Lafrance (2001) ظLoayza and Beck (2000) ظLevine (1996)بال   مار ار تغلا ار نح يا  أبالا تد وذمك ظ

ظ بغم من تد وبوع تؤ   ت أخ ن اار  د عربر  مت ور  لمغلي  ان م  ر تؤ   حجان 1 لمحققر  مقمو    تنغع  لستويغت  لمؤ   لاي 

 ت   جتمغ  اار متساا  ر و  مقاا وض اقا م  مبقااو  ا تسااغ ر  مو اغحرظ  ط      خت ااغر و ااع  ااان حجان  مقاا وض تااد  و اا  يقا س تاا ن

وتسااغ ت غ ا  مقمااو    تنااغع  بغلإضااغزر  ط   اا   حاا   قااو ت   تقااغل  متاال ير تااد و ط  ااا   مناا    لحق قاان و  مقمااو   لخااغص ماق ااغع

 . Aghion et al (2005)ظ Fisman et Love (2004)     تنغع 

مو ر تد  و     مب غ غت  م  اوز لاغ    ئغت ح ي     تاغ ر لج  د ر  ر م  تتغير تب غ غت مختا    اىن  لحنول و   تم

 :و لمؤ سغت    ا مر و م وم ر تد خرل تو  ا غ  ان    م تظ و لمتملار ا

  تؤ   ت  متقم ر  ماغلم ر  ب غ غت  غ  ن(م ولي   مبقك World Bank) 

  و متقم ر ماتجغرن  لمتح ن  لأتن تؤج  ب غ غت  غ  ن (UNCTAD) 

   مقق   م ولي  غ  ن ب قغت صق و   (IFS Database) 

   غ  ن ب غ غت  مبو بر  ما ب ر ماتقم ر (Arab Development Portal) 

   غ  ن ب غ غت Perspective Monde 

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة.1.1

  م  يتضمق غ  وذج غير ت لمت  ان  لإحنغج ر   ختبغر ت تد مجمو ر  ما ر  متق ي  تق ج غ لان  مق غس بت ب    م  اسب  لخ ون 

 .MENAبا  تد با    تق قر 13 تد تت و ر وما قر  م ر  ر

 

 

 

 

 
                                                           

 .12ت بع  غب  ذ  هظ ص( 2118)ظ .تهتغ ظ س .1



 الفصل الخامس MENAدراسة قياسية لأثر سعر الصرف الفعلي الحقيقي على النمو الاقتصادي لدول 
 

 
195 

 الاحصاء الوصفي. 1.1.1

 .الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة(: 1-5)الجدول رقم 

Variable Mean Std Dev Min Max Obs 

PGDP overall 11793.13 16192.26 275.7718 88564.82 N = 299 

 between  14186.57 1065.105 49674.41 n = 13 

 within  8705.667 -23338.74 50683.53 T = 23 

REER overall 106.6289 18.79217 52.68966 176.7105 N = 299 

 between  11.55546 82.78572 127.2299 n = 13 

 within  15.14843 64.60656 190.1809 T = 23 

FDI overall 33.3303 30.31404 .3494248 130.7095 N = 299 

 between  25.99984 4.650899 85.39162 n = 13 

 within  17.113 -50.95939 81.62252 T = 23 

OPEN overall 79.79639 32.15918 14.61 191.87 N = 299 

 between  30.88395 29.0787 142.3609 n = 13 

 within  12.2805 50.85247 129.3055 T = 23 

crédit overall 46.12035 25.03255 1.615531 103.8131 N = 299 

 between  22.13848 7.127251 79.14793 n = 13 

 within  13.14151 12.64943 88.1903 T = 23 

GOV overall 17.18766 5.502918 4.58 34.46 N = 299 

 between  4.365456 9.14 23.7387 n = 13 

 within  3.554126 8.058968 32.33897 T = 23 

GCF overall 23.54682 6.286175 7.905202 43.04852 N = 299 

 between  3.959273 16.76979 30.4334 n = 13 

 within  4.999743 8.343804 38.69812 T = 23 

 .STATA.v15ب  غت  بغ  تقغع  ط مخ بغت   م غم تد     ع  :المصدر

تاد خرما  تم  ظ اغر م ر  ارظ ح ا   لمساتص تر  اان تتغاير ت     حناغج ر  موصاف ر  لمقغي س ط  ب ز ( 4-2) ر ن ي ير  لج ول

 (.  ز  ع وبل   ز  ع  م انظع خلا)  لحسغل و   لا     لما غر   تو   لم  تغج   لا تد

 الارتباط بين المتغيرات.1.1.1

 ختبغر زحص تنفوزر   رابغ  بل تتغير ت  م ر  رظ ح    غ   بسب    مقغ ( STATA.v15)تد خرل    تاغ ر بر غت  

 .     تد ور    ب    لاي    ختبغر لاو تا زر ونح ي   ز وج   رابغ   لمم قر بل تتغير ت  م ر  ر
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 مصفوفة الارتباط(: 5-5)الجدول رقم 

 .STATA.V15ب  غت   تد     ع  م غم  بغ  تقغع  ط مخ بغت :المصدر

 :  ف ت  مقتغج   لمب قر تد خرل  لج ول أ ره تغ يان

و نااا    مفااا ع تاااد  ماااغلي  مقاااغا  ( LREER)  اااا   منااا    مفااااان  لحق قااانبااال تتو ااا ر  ساااب غ وباااوع  ر ااار  راباااغ  إ غب ااار   -

 .(LPGDP) لمحان

 (LPGDP)و  ن    مف ع تد  مقغا    مغلي  لمحان (FDI)بل    تلمغر   بقبي  لمبغ   ب    ابي وضا   وبوع  رابغ   -

 .(LPGDP)م   ر ر  رابغ    غب ر و تتو  ر تع  ن    مف ع تد  مغلي  مقغا   لمحان(OPEN)عربر    فتغا  متجغر    -

 مفاا ع تااد  مااغلي    ناا و  (crédit)و   ااغل باال تؤ اا  حجاان  مقاا وض  لموب اار  ط  مق ااغع  لخااغصوبااوع  رابااغ  ضااا    سااب غ   -

  .(LPGDP) مقغا   لمحان 

 .(LPGDP) ن    مف ع تد  مقغا   لمحان   مغلي و (GOV)وبوع  رابغ  ح ع  تتو    سب غ بل    فغ   لح وتن   -

 LPGDP LREER FDI OPEN crédit GOV GCF 

LPGDP 1.0000       

LREER 0.3044 1.0000      

FDI -0.0194 0.2516 1.0000     

OPEN 0.5120 0.1138 0.4661 1.0000    

Crédit 
0.2562 

 

0.2602 

 

0.6459 

 

0.5553 

 
1.0000   

GOV 0.3415 0.1331 -0.1248 0.3798 0.2184 1.0000  

CF 0.1694 0.1477 0.1313 0.0755 0.1345 0.1440 1.0000 
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  ناااا    مفاااا ع تااااد  مااااغلي  مقااااغا   لمحااااانو ( CF) ويد رأ   لمااااغل  ملغبااااتوبااااوع  رابااااغ   ااااابي و ضااااا    سااااب غ باااال  مااااغلي ا اااا  -

(LPGDP).  
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 مناقشتهانتائج الدراسة القياسية و : المبحث الثالث

باغر ت بغلمتغير ت  م  اضمق غ  وذج  م ر  ر تع  ب    مجمو ر تد  ختبا   متا ي  لجتمع و  قر  م ر  ر بغلإضغزر  ط  متا ي  

  .مباو  لا    مبح  نحا لا   لا  ر ماسر لا  ملهتق ر  لمق ا ر ص ون  غ  ر لان   تص  س   اوق .   حنغ   موصفن  ا  غ

 PANEL نماذج اختبارات.1.3

 الدراسة نموذج.1.1.3

  م  اقغومت    تنغعير   عب غت ومختا     تنغع   ا   من   و ر ت  بغمقمو اقغومت  م   متج يب ر  م ر  غت إط بغ  تقغع

   اااتق  ر  اااان  لمتغاااير ت  ظااالا ظ وا   تناااغع  و قاااو ت   تقاااغل    ااا  بااال  اااا   منااا    لحق قااان و مقماااو    تناااغع   مقماااو اااا ع ت

 : غلأتي ع مر   لا ا من غر  م يغض ر ماقموذج   تغبر يم د لمستص تر و مب غ غت  لمتوز ن 

                                                                

                                                          

                                                            

   :ح  

 سبر مخلهو     اتلمغر :    تا ل  ا   من    مفاان  لحق قنظ :       ن    مف ع تد  مغلي  مقغا   لمحانظ :      

 سبر مجموع  منغعر ت و مو رع ت تد  مساع و لخ تغت )بر    فتغا  متجغر  عر :      لأبقبي  لمبغ   إط  مغلي  مقغا   لمحانظ  

 سااابر :      سااابر حجااان  مقااا وض  لموب ااار  ط  مق اااغع  لخاااغص  ط  ماااغلي  مقاااغا   لمحاااانظ:       ظ  ( ط  ماااغلي  مقاااغا   لمحاااان

مااغلي ا ااويد رأ   لمااغل  ط  مااغلي  مقااغا   لمحااانظ بغلإضااغزر  ط  ساابر  :      فااغ   لح ااوتن    اات ر ن  ط  مااغلي  مقااغا   لمحااانظ 

 متفغ الا بال            متفغ لا بل  ا   من    لحق قن و    تلمغر   بقبي  لمبغ ا ظ         :  لمتغير ت  متفغ ا ر

   لحق قااان و حجااان  مقااا وض  لموب ااار  ط  متفغ ااالا بااال  اااا   منااا               اااا   منااا    لحق قااان و    فتاااغا  متجاااغر ظ

 .  مق غع  لخغص

 مقماوذج  ار  لما ور  اان مجمو ار  اقا ي  م ر  ر و لمتملالا ا   بغبار  اان   ا غم ت غ  م ج سا رظ  ا   لا  و ا   تد  بلا باو  

  منا    اا  بال اوع  لأ ا   ماي   ا   و   مار ار حب اار افساير ياتن خر اغ تاد  ما   مقتاغج  تاد  لم  حالا حاى  سات  ع   اتصرص
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نحا الا   لااا  ر  تاق   بغ ااتص  سولااي  . (MENA) ا عول تق قار  م ا     و ا  ر و اغل  ز يق اغ    تناغع   مقماو لحق قان و 

 .(V.15)     لخغتسر  مقسصر  STATA خرل    تاغ ر بر غت  دت (PANEL DATA) ماسر لا  ملهتق ر  لمق ا ر

 البانل نماذجنتائج تقدير : (6-5)الجدول رقم 

 (3-3)  

(POOLED) 

(0-3)  

(FEM) 

(1-3)  

(REM) 

VARIABLES LGDP LGDP LGDP 

    

REER 1.715*** 1.830*** 1.836*** 

 (0.612) (0.218) (0.224) 

FDI -0.514*** -0.492** -0.491*** 

 (0.087) (0.129) (0.093) 

OPEN 9.969*** 1.523 1.631 

 (2.919) (1.074) (1.105) 

credit 1.547 5.287*** 5.213*** 

 (4.206) (1.376) (1.417) 

GOV 0.462 -2.214*** -2.134*** 

 (0.529) (0.215) (0.220) 

CF -1.577*** 0.728*** 0.664*** 

 (0.404) (0.175) (0.180) 

R.FDI 5.606*** 1.737*** 1.822*** 

 (1.893) (0.648) (0.666) 

R.OPEN -4.422*** -0.576 -0.607 

 (1.435) (0.531) (0.546) 

R.Credit -0.582 -2.439*** -2.402*** 

 (2.062) (0.674) (0.694) 

Constant -0.171 -0.234 -0.273 

 (1.223) (0.435) (0.459) 

    

Observations 299 299 299 

R-squared 0.445 0.649  

Number of ID  13 13 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 .STATA.V15ب  غت  بغ  تقغع  ط مخ بغت   م غم تد     ع  :المصدر
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 (POOLED)نموذج الانحدار التجميعي تقدير .1.1.3

مقتاغج       ظ(1-1)تاد خارل  ماماوع ( 2-2) لموضا  ا  لجا ول ر ان  POOLED يتضا  تاد خارل  تاغج  اقا ي   اوذج

تد  متغاير ت  ما  نحا   ا  مقماو    تناغع  بغلإضاغزر لإ اغرتهغ  ط  %44.2 لمتحنلا  ا  غ ا ير بغ   لمتغير ت  غ   رت افسير با 

 :يان تغ

   ن  لماغترت  لمق رن إحنغج غ م لا تد تا ل  ا   من    لحق قنظ  سبر    تلمغر  لأبقبي  ط  مقغا   لمحا تاقويرا ير  مقتغج   ط

 لإماااغليظ تؤ ااا     فتاااغا  متجاااغر ظ  ماااغلي ا اااويد ر    لماااغل و لمؤ ااا  ت  متفغ ا ااار بااال  ااالا تاااد  اااا   منااا   و   فتاااغا  متجاااغر  

(R.OPEN )   وبل  ا   من   و   تلمغر  لأبقبي  لمبغ(R. FDI)  1 ق  تستون  م  مر%. 

   حجاان  مقاا وض  لموباا   ط  مق ااغع  لخااغص بر م االا تااد بغمقساا إحنااغج غظ لماااغترت  لمقاا رن  تاقوياارأظ اا ت  مقتااغج   اا سCrédit ظ

و لمؤ اا   متفااغ ان باال  ااا   مناا   وحجاان  مقاا وض  لموباا   ط  مق ااغع  GOV    فااغ   لح ااوتن  قساابر تااد  مقااغا   لمحااان  لإمااغلي

 . ق  أ  تستون  م  مر (R. Crédit)  لخغص

 (FEM) نموذج الآثار الثابتة تقدير.3.1.3

 :يان تغ ظ(2-1)ا  موعه ( 12-12) لج ول ر ن  ياصن غ  مغ   ملغبت وعج  لأ    اق ي   تغج  ابل

   ظ ح ا  %1   تؤ   مومغريتن تا ل  ا   من    مفاان  لحق قن م  ال ير إ غل  ان  مقغا   لمحان  لإماغلي  قا  تساتون تاقويار

 .%1.831ا   لمحان  لإمغلي لق  ر  و  اؤع   ط زيغعن ا  مقغ %1لق  ر ( LREER)     لا زيغعن ا 

   ظ ح ا    ا   الا  رافاغع ا %2    سبر مخلهو     تلمغر   ببي  لمبغ    غ ال ير  ابي وتاقو   ق  تستون(FDI ) 1لقا  ر% 

 رو   اااتلمغظ ماااير     متفغ االا بااال  ااا   مناا    مفااااان  لحق قاان %0.492 ااو  اااؤع   ط اقااااص  مقااغا   لمحاااان  لإمااغلي لقاا  ر 

 .    لأبقبي  لمبغ    غ  م  أ   إ غل وتاقو   ان  مقغا   لمحان  لإمغلي

   او  ااؤع   ط     مقاغا   %1عربر    فتغا  متجغر  م  ال ير إ غل  ان  مقغا   لمحان  لإمغلي د ا   الا زياغعن ا    فتاغا ق 

 ع ماار إحنااغج ر   ااس تااغ   ااغرت  م اار  تااغج  اقاا ي   ااوذج مااير    لاااي   متاال ير ماا س ذو  % 1.22 لمحااان  لإمااغلي ي افااع لقاا  ر 

POOLED ،ط     متفغ الا بال  اا   مناا    مفااان  لحق قان وعربار    فتااغا  متجاغر   بغلإضاغزر (R.OPEN ) ما  أ ا   ااابي

 .      م س عو ع مر إحنغج ر إ  ان  مقغا   لمحان  لإمغلي 

   حجاان  مقاا وض  لموباا   ط  مق ااغع  لخااغص(Crédit)  اا ت  مقتااغج     ماا  أ اا  إ ااغل  ااان  مقااغا   لمحااان  لإمااغلي  قاا  تسااتون  

ظ ماير     متفغ الا %2.282  ؤع   ط  ملهياغعن ا  مقاغا   لمحاان  لإماغلي بقسابر ( Crédit)ظ د       لا   رافغع ا %1تاقوير 
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باغ ت تاغ سارظ ح ا  ا اير  ط  ر ار ( R.Credit) بل  ا   من    مفاان  لحق قن وحجن  مق وض  لموب   ط  مق غع  لخاغص

 .%1 ق  تستون تاقوير ( LGDP)و ( R.Credit)   س ر بل

   ظ ولاااي  تااغ ي ااير  ط    أ  زيااغعن ا %1لاقااغ   ر اار   ساا ر باال    فااغ   لح ااوتن و مقااغا   لمحااان  لإمااغلي  قاا  تسااتون  م  ماار

 %.  2.21قغا   لمحان  لإمغلي لق  ر  و  اؤع   ط ا  بع ا  م% 1   فغ   لح وتن لق  ر 

  ظ ح ا      الا  رافاغع %1  ظ  ت  تغج   متق ي     ا ويد رأ   لمغل م  أ   إ غل  ان  مقغا   لمحان  لإمغلي  ق  تستون تاقويار

  %.22ظ1 بقسبر اق ر با( LGDP)  و  يؤع   ط  نخفغض  مقغا   لمحان  لإمغلي (CF)ا 

تاااد  متغاااير ت  مااا  نحااا   ا  مقاااغا   لمحاااان  %42.2    لمتغاااير ت افسااا  لقااا  ر   ملغبتااار  اقااا ي   اااوذج    اااغر وا  لأخاااير ا اااير  تاااغج

 . لإمغلي

 (REM) نموذج الآثار العشوائية تقدير.1.1.3

  :يان إط تغ ظ(3-1)ا  موعه ( 12-12) لج ول ر ن  ياصن غ  وعج  لأ    ما و ج ر  مغ اق ي   تغج  ا ير

  م لا تد  ا   من    مفاان  لحق قن% 1 ق  تستون  م  مر  إحنغج غ لماغترت  لمق رن  تاقوير(REER) ظ    تلمغر  لأبقبي

ظ مااير     مقتااغج  أيضااغ أظ اا ت  اا س تاقوياار عرباار (CF)ا ااويد رأ   لمااغل وإمااغلي (GOV)ظ    فااغ   لح ااوتن (FDI) لمبغ اا 

 .    فتغا  متجغر 

  باال  ااا   مناا    لحق قاان و االا تااد    ااتلمغر  لأبقاابي  لمبغ اا  بغمقساابر لمتغااير ت  متفغ االا(R.FDI ) وحجاان  مقاا وض  لموباا   ط

 اان   اس  متفغ الا بال  اا   منا    لحق قان ظ %1 زس   مقتغج    غرت  ط تاقويت اغ  قا   لمساتون (R.Crédit)  مق غع  لخغص

 .  مي   غ  مير تاقو   حنغج غ( R.OPEN)وعربر    فتغا  متجغر  

 النماذجاختبارات المفاضلة بين .1.3

و ختباااغر  LM  ختباااغر ظWald  ختباااغر ت  لمفغضاااار لاااان  باااغرن  اااد مجمو ااار تاااد   ختباااغر ت  لإحناااغج ر و لمتملاااار ا  ختباااغر

Hausman  ملغبتر   غر   وذج  لا  ر  متجم ان  و   وذج لمرجمر ما ر رظ لالا لاو   مقموذج م  ج ققغ تد  خت غر  (FEM )و  

 (. REM)  ما و ج ر

 Wald اختبار .1.1.3

 POOLED  لااا  ر  متجم اااان وذج و ااا FEMبغ خت ااغر باال  اااوعج    ااغر  ملغباار  قاااوس  (F.test)ختباااغرتااد خاارل   

 : لأتللا ما ر  رظ و م  بغ ت ز ض غا   غ تي مقموعج   مغمتح ي  أي
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                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =  1360.74

        Test:   Var(u) = 0

                       u |   .1201164       .3465782

                       e |   .0149155       .1221292

                   LPGDP |   .2827345       .5317278

                ---------+-----------------------------

                         |       Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        LPGDP[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

 H0:لاو  لمرجن  POOLED  وذج                             

 H1:لاو  لمرجن  FEM  وذج                                     

 (F.test)اختبار (: 7-5)الجدول رقم 
F test that all u_i=0: F(12, 277) Prob > F 

238.03 0.0000 

 .STATA.V15تد     ع  م غم  بغ  تقغع  ط مخ بغت ب  غت   :المصدر

 مقغجار بل   وعج ( H0)تاقوير زس قغ   زض  مف ض ر  ما ت ر ( 12-12)م  غ  لج ول ر ن  م  ي ير  ( F.test)لغ    إحنغج ر 

 FEM مقغجاار بال   اوعج    اغر  ملغبار  (H1)لاو  لمرجمر ما ر  رظ و قبلا  مف ض ر  مب يار  POOLED  لا  ر  متجم ان وذج  

 .لاو  لأزضلا

 LM اختبارات.1.1.3

 ماي  يم ققاغ تاد خارل  تغججا   لمفغضاار بال  اوعج   لاا  ر ( Breusch and Pagan)ولاو  ختبغر تضغ    م     ماا 

 :د   اب  ز ض غا   ان  مقحو   تي، REMو وعج    غر  ما و ج ر  POOLED متجم ان 

 H0: لمرجنلاو  POOLED  وذج

 H1: لمرجنلاو  REM  وذج       

 REMو POOLEDر ما بين اختبار مضاعف لاغرانج للاختيا(: 8-5)الجدول رقم

 

 

 

 .STATA.V15ب  غت  مخ بغت  :المصدر
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                (V_b-V_B is not positive definite)

                Prob>chi2 =      0.0000

                          =       38.20

                  chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

------------------------------------------------------------------------------

     RCredit |   -2.438931    -2.401628       -.0373028               .

       ROPEN |   -.5759462    -.6068443        .0308981               .

        RFDI |     1.73664     1.822488       -.0858484               .

         GCF |    .7280627     .6637232        .0643396               .

         GOV |   -2.213654    -2.133777       -.0798767               .

      credit |    5.287286     5.212974        .0743117               .

        OPEN |    1.522925     1.631269       -.1083439               .

         FDI |   -.5143837    -.4929398        .0811124               .

        REER |    1.829979     1.835644       -.0056653               .

-------------+----------------------------------------------------------------

             |     fixed        random       Difference          S.E.

             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                 ---- Coefficients ----

. hausman fixed

و  ما  لاان   ما ت ار مف ضا ر ظ ا ير  ط رزاض (2-2) لموضحر ا  لج ول ر ن  LM    تغج   لمفغضار  م  أ ف   ا  غ  ختبغر 

غر تضااغ    ماا    و ماا  باغاات  ط  ت جاار  ختبااق   لاااي  بااغم م ر  اار و   لمرجاان  اايهلاااو  POOLED  لااا  ر  متجم ااان وذج  اا أ 

 لمقغ اا  ما ر  اار لاااو  لمفغضااار باال  وذجظ وبغمتااغلي يقوع ااغ لاااي    تاا   ط     مقماا%1تااد أ االا  ختبااغر حتمغم اار مرق ماار ب 1321.24

 . متل ير  ما و جن و وذج ملغبت   متل ير  وذج

 Hausman اختبارات .3.1.3

ظ و بغمقسابر مف ضا غا  REM   غر  ما و ج ر  و وذج FEM  ملغبتر   غر  وذج ولاو  ختبغر  حنغجن يم ققغ تد  لمفغضار بل 

 : غلأتيلان  

 H0: لمرجنلاو  POOLED  وذج

 H1: لمرجنلاو  REM  وذج       

 Hausmanنتائج اختبار (: 9-5)الجدول رقم 

 .STATA.v15ب  غت  مخ بغت  :المصدر
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ظ  ط رزااض  مف ضاا ر  منااف ير و بااول (2-2)و ماا  لااان توضااحر ا  لجاا ول ر اان ( Hausman)ا ااير  تااغج   ختبااغر لاوسمااغ  

وعماك باغمق    ط تاقويار   ختباغر وبا زض  مف ضا ر  مناف ير زس اا    ملغبتاار لمرجان ما ر  ار لااو  اوذج    اغر   مقماوذج مف ضا ر  مب ياار وأ  

 .  اغ مختافغ الخيتختا  ا ح لاغ  ما و جنظ وبغمتغلي  بول  زم ض     لا عومر  أ   لا عومر اقنن ز ض ر

وبغمتغلي زاغلخ ون  لمو م ار . ا  لحسبغ   تلخيلاو  لمرجن ما ر  رظ زس   تغجج  لان  م    ملغبتر   غر   وذجولغ أ   تم    تق  ر  ان    

 . ياغني تد ت غ لا  مق غ  تد   ت  مقموذج تد  بلا  متل   تد  أمت ص ن رلان  ب      ختبغر ت 

 اختبارات التشخيص.3.3

تد ت غ لا  مق غ ظ و لمتملار ا  ختباغر   مقموذجولان  بغرن  د  ختبغر ت إحنغج ر يتن    تاغ ر بهغ تد  بلا  متحق  تد خاو 

 .  س  بغت  متبغيد و ختبغر   رابغ   متساسان

 Modified Waldاختبار .1.3.3

 : متبغيد  و  ظ و لج ول  لمو لي يوض  عمك  بغتياغني تد ت  لا   س   ملغبتر   غر   وذجيم ققغ تد تا زر لالا  ولاو  ختبغر

 اختبار الكشف عن عدم ثبات التباين(: 11-5)الجدول رقم 

 

 

 .STATA.v15ب  غت  مخ بغت  :المصدر                    

ياغني تد   مقموذجن رزض  مف ض ر  منف ير و بول  مف ض ر  مب يار وأ   ط ض ور ، Modified Wald  تغج   حتبغرا ير 

 .%2ت  ار   س  بغت  متبغيد ولاي   ان ضو      مق مر   حتمغم ر مرختبغر بغ ت   لا تد 

 

 

 

 

Prob>chi2 =      0.0000

chi2 (13)  =     687.63

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i

in fixed effect regression model

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
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        P-values close to zero indicate data are correlated across panel groups

 Notes: Under the null hypothesis of cross-section independence, CD ~ N(0,1)

------------------------------------------------------------------------------+

>  

    RCredit     +  19.031     0.000         23.00      +  0.45       0.58     |

>  

     ROPEN      +  20.158     0.000         23.00      +  0.48       0.51     |

>  

      RFDI      +  30.391     0.000         23.00      +  0.72       0.72     |

>  

       CF       +  3.668      0.000         23.00      +  0.09       0.37     |

>  

      GOV       +  2.687      0.007         23.00      +  0.06       0.44     |

>  

     credit     +  18.511     0.000         23.00      +  0.44       0.58     |

>  

      OPEN      +  18.948     0.000         23.00      +  0.45       0.48     |

>  

      FDI       +  30.232     0.000         23.00      +  0.71       0.71     |

>  

      REER      +  8.996      0.000         23.00      +  0.21       0.50     |

>  

     LPGDP      +  39.474     0.000         23.00      +  0.93       0.93     |

----------------+--------------------------------------+----------------------|

    Variable    |  CD-test   p-value   average joint T | mean ρ   mean abs(ρ) |

------------------------------------------------------------------------------+

Timevar: t

Panelvar: ID

 (CD) اختبار .1.3.3

 .رابغ   متساسان تد   ت    غر  ملغبتر ياغني تد ت  لا     وذجلاو   مي  لمصتغر و   مقموذجولاو  ختبغر ي        غ  

 اختبار الكشف عن الارتباط التسلسلي(: 11-5)الجدول رقم 

 .STATA.v15مخ بغت  مر غت   :المصدر   

 ت اب ار لما  اغت  أ  مق ن تقغربار ماناف ظ مماغ يااني أ      (11-2) لموض  ا  لج ول ر ن ( CD)  ختبغرخرل ويتض  تد 

 . متساسانياغني تد ت  لا   رابغ    مقموذج  ر  لمقغحع وبغمتغلي زسمجمو   ر

 إعادة التقدير ومناقشة النتائج.1.3

 نتائج نمودج الاثار الثابة المعدل.1.1.3

  وذجاسان  غ  و ب  تد إ غعن اق ي  سبا    ت غ      مقموذج ياغني تد ت  ار   س  بغت  متبغيد وت  لا   رابغ   مت

 :ح   ربلر ي ه مك تد خرل اق ذو   ملغبتر   غر 
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 .ا    تبغر ت  لا   س  بغت  متبغيد الخيولان ح يقر اق ي  (: FGLS-H)ح يقر  لم باغت  منغ ن  لماممر  -

 .ا    تبغر ت  لا   س  بغت  متبغيد و   رابغ   متساسان الخيو م  (: FGLS-H/CD)ح يقر  لم باغت  منغ ن  لماممر   -

 م ر  ااار  لمرجااانظ   اااوذجا    تباااغر  لم اااغ لا  مااا  يااااغني تق اااغ  الخااايولاااان ح يقااار (: PCSE)  ح يقااار اناااح     لاااا     لما اااغر  -

 .بغلإضغزر  ط انح ح غ مرلا     لما غر 

 نتائج اعادة التقدير(: 11-5)الجدول رقم 

 (33-30)  

 (FGLS/H) 

(30-30)  

 (FGSL/H-CD) 

(31-30)  

 (PCSE) 

VARIABLES LGDP LGDP LGDP 

    

REER 1.648*** 1.596*** 1.715*** 

 (0.463) (0.106) (0.417) 

FDI -0.474*** -0.514*** -0.524*** 

 (0.033) (0.102) (0.120) 

OPEN 10.72*** 9.026*** 9.969*** 

 (2.284) (0.452) (2.095) 

credit 0.893 0.826 1.547 

 (3.224) (0.599) (3.142) 

GOV 0.605 0.456*** 0.462 

 (0.434) (0.0874) (0.665) 

CF -0.774*** -1.474*** -1.577*** 

 (0.292) (0.0600) (0.349) 

R.FDI 7.376*** 4.711*** 5.606*** 

 (1.594) (0.324) (1.951) 

R.OPEN -4.709*** -3.992*** -4.422*** 

 (1.123) (0.220) (1.028) 

R.Credit -0.188 -0.229 -0.582 

 (1.580) (0.296) (1.571) 

Constant -0.434 0.0923 -0.171 

 (0.923) (0.217) (0.787) 

    

Observations 299 299 299 

R-squared   0.445 

Number of ID 13 13 13 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 STATA.V15ب  غت  بغ  تقغع  ط مخ بغت  م غم  تد     ع  :المصدر
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   ظ (2-3(.)2-2(.)1-2) ا    مااا ن( 12-2)  لماااا ل و مااا  لاااان توضاااحر ا  لجااا ول  اااوذجتاااد خااارل  تاااغج   ختباااغر 

و ( PCSE) اقاا ي   ااي   ااو     االه ا  متاا اا   ااان  تااغج و   متاال ير مقتااغج  تت ااغبهر تااد ح اا  تاقوياار  لمتغااير ت و تتقغرباار ا عرباار 

(FGLS-H/CD ) تغجج ااغ لااا    لاا  ع اار بقااوننهااغ اقق ااغت اتساان  ط   بااغمق  عمااك (Robuste Résulte) ظ ح اا   غ اات

 :  غلأتي مقتغج   

تااد خاارل   ااتامغل لااايه  م  يقاار   غ اات  ماقمااوذج    لماقوياار   حنااغج ر (: FGLS-H/CD) تااغج   متقاا ي  ب  يقاار .1.1.4.3

 تاامااغت  االا تااد حجاان  مقاا وض  لموباا   ط  مق ااغع  لخااغص  مقمااغذجظ و ا ااير  يضااغ  مقتااغج   ط     ااان بااوعن ياا ل ممااغ% 1   االا تااد

(Crédit )ظإحناغج غ تهاغغو بغمتاغلي  ا س تاقوي %11و  %2و % 1 و متفغ لا ب ق غ و ا   من    مفاان  لحق قن  غ ت   ار تاد 

 لماااغلظ    فاااغ    متجاااغر ظ  ماااغلي ا اااويد رأ     فتاااغامااير    تااماااغت  ااالا تاااد  اااا   منااا    لحق قااان و   اااتلمغر   بقاابيظ عربااار 

 لحق قان و الا تاد    اتلمغر   بقابي  لمبغ ا  و عربار    فتاغا  متجاغر   ا اغ ذ ت ع ل  مفااان  لح وتنظ  متفغ لا بال  اا   منا   

 .%1   لا تد( P) حنغج غ بغمق    ط      مر 

ل لاايه  م  يقار  غ ات لاان  يضاغ   الا تد خارل   اتامغ ماقموذج    لماقوير   حنغج ر (: PCSE) تغج   متق ي  ب  يقر .2.1.4.3

 أ  ولاااو تااغ ياااني 1.442 ل تسااغوير ورعت( R2) متح ياا   تاغتاالا   ماار  مقمااوذجظ بغ ضااغزر  ط    بااوعن  ااان ياا ل ممااغ% 1 تااد

ن لم و مباغ ن لااو ر باع  ط اا ع ت  خا   %44.2مافا ع باا   لمحاان  مقاغا   ماغلي اغاير ت افسا   مقموذج ا  لمستامار  لمستقار  لمتغير ت

-FGLS) م ر  اارظ وبااغ ت  مقتااغج  تااد ح اا  تاقوياار  لمتغااير ت  لمسااتقار تااد   تاا  ت ااغبهر مقتااغج  اقاا ي    ااوذجيااتن اضاام ق غ ا 

H/CD) ظ         ختر   غ  ا تتغير    فغ   لح وتن  مي   ظ  ا   تاغج  اقا ي(PCSE ) ماير تاقاو   قا  أ  تساتون ا

و  وضااحت  مقتااغج      االا تااد  ااا   مناا    مفاااان . لمتغااير   اا  تاقااو   حنااغج غ مااقفس( FGLS-H/CD)جاار  حاال   ااغرت  ت

   فتغا  متجغر  و  متفغ لا بل  ا   من    مفااان  لحق قان و    اتلمغر   بقابي  لمبغ ا   اغ   ا    اغل  اان  ماغلي   لحق قن وعربر

 اوتنظ  ماغلي ا اويد رأ   لماغلظ  متفغ الا بال  اا   منا    مفااان  مقغا   لمحانظ ا حال       اتلمغر   بقابي  لمبغ ا ظ    فاغ   لح

 .  لحق قن و  لا تد عربر    فتغا  متجغر  و حجن  مق وض  لموب ر ماقغحع  لخغص  غ   ن      ابي  ان  مغلي  مقغا   لمحان
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 مناقشة نتائج التقدير.1.1.3

 ااا   مناا    لحق قاان و  مقمااو    تنااغع  وحب ااار  مار اار  ااا ع تا تو ضاا ع  دلاات ط  ما ياا  تااد  م ر  ااغت  ماا      ااتقغع

 Ferdinand Owoundiظ Khalil Fadi (2015)ب ق ماااغ و لأ ااا   ماااي   ااا   ز ماااغ ب ق ماااغظ تلااالا عر  ااار  ااالا تاااد 

ظ Melina et al (2004)ظ Benassy-Quere et al (2001)ظ Ziadi et Abdallah (2015)ظ (2015)

(2018) Kabuga and Ismailظ Hakura (2004)ظ Edward (1993)ظ Loayza and Beck 

 Rodrik ظMori Kogid et al (2012)ظ Aghion et al (2005)ظ Fisman et Love (2004)ظ (2000)

با     ماغبا يد زيادظ (2112)بااولي  ظBenadda (2016)ظ Benamar et Benbouziane (2005 ) ظ(2008)

 ااو    غ اات  ااد  متلصاا لا  و لأعب ااغت لخظ ح اا      ما اار  متمحاا ص ا  لمؤمفااغت .......ظ(2118) ااغ ر  وبااد  اا يفنظ (2111)

 متفسيرير  م  ااتر تد بل   لمتغير ت م ر  ر واضم ق  لجمو ر تد   وذج مق     و  متج يبي ماموضع الا  م ر  ر ت قتقغ تد  خت غر 

قناا  تااد   ااتص  ت غ و لاااو  مبحاا  ا  لأ اا   مغااير تبغ اا  ماسااا   لااان ااا ع ت  مقمااو    تنااغع ظ بغلإضااغزر  ط تتغااير ت افغ ا اار و  م

 من    لحق قن  ان  مقمو    تنغع  وعمك بتفغ ا  تع بااض اا ع ت  مقماو  ما  ااتار للغبار  قاو ت  قالا  لأ ا ظ و ا   زا زت  ما ار 

 : ان أ ( FGLS-H/CD)و ( PCSE) بغ تص  س لمصتغر و  لما ل   ملغبتر   غر   وذجاق ي  

    لمحان ظ د       ا ظالا اباغ   ماو تالا   خا ن زاس   الا   مقغا   مغلي تد  مف ع  ا   من    مفاان  لحق قن م  أ     غل  ن 

-FGLS)و ( PCSE)  تااااغج   ااااو  ياااؤذ   ط زيااااغعن  مقمااااو    تناااغع  حساااا %1  رافاااغع ا  ااااا   مناااا    لحق قااان لقاااا  ر

H/CD ) م  دلر ا  ون  مار ر بل     تنغعيرلاي  يتس  تع  ما ي   تد  م ر  غت  ان  متو لي و  1.212و  %1.222لق  ر 

و اا  ب قاات  ما ياا  تااد ظ 1يد ا  ااون لااايه  مار اار تااغبل مختااا   م ر  ااغتغ مناا    لحق قاان و مقمااو    تنااغع ظ بااغم من تااد  متباا  ااا 

 Collins et ظAbdalrahman et al (2014)ظ Thapa (2002)ظ Rodrik (2008) تلالا  مت ب ق ار   عب اغت

Razin (2007)  م      تاقو   حنغج غ و  اغل  اان (  لمحا ر  مامار ا  نخفغض) ط      رافغع  ا  ا   من    مفاان  لحق قن

 .تتق تر  و  غت ر    تنغعيغت مقمو    تنغع   و    غ ت لايه 

   أ اا   ااابي  ااان  ناا    مفاا ع تااد  مااغلي  مقااغا   لمحااانظ زاااان   ااغ   مخاالهو     ااتلمغر   بقاابي  قساابر تااد  مقااغا   لمحااان   مااغلي ماا

  بقابي  لمبغ ا      اتلمغرتاد مخالهو   %1     لا زياغعن ق( FGLS-H/CD)و ( PCSE)   لمتحنلا  ا  غ تد اق ي   مقتغج 

   تناغعير م قا   ولااو  تا  يااغ س اوبا   مق  يارظ % 0.514و % 0.524  لقا  ر ماو تلا   خ ن  و  يتقاص  مقماو   بغتتع 
                                                           

ظ (11)13ظ  لمجااار  لأرع  اار ماااااوس    تنااغعير .عر  اار حغماار  لجله جاا : أ اا   ااا   مناا    لحق قاان  مفاااغل  ااان  مقمااو    تنااغع  (2112)ظ .س تو ااغو ظ و.   زياا  رظ .1
 .13ص
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 اان  مباا     مقغت ار وعول  لمق قار و ما  تفغعلااغ       اتلمغر   بقابي  لمبغ ا  ا حاغ ت ا او  تساغ ت    متج يب اريتو ز  تاع  م ر  ار 

 مساابي   متال ير ط      ت  ينلا  ط حا   بغلإضغزرضا فر  و مير تاقوير  ان   س تسغ ت  ا االهيله  و   تنغع ت  م ول  لمتق ترظ 

 لمتحنالا  ا  اغ ا عر  اتقغ و ا  اارره   مقتاغج  مقماو    تناغع ظ ولااو تاغ يتسا  تاع  و اب   لمحا ار  مامغمار اق اص حجان ا و   يتسب 

 وضغع    تنغع  لجله ج   و  ما ي  تد عول  لمق قرظ زضر  ان     حس  تنفوزر   رابغ  زس     تلمغر و  مقمو    تنغع   اان 

 سب غ ا عول تق قر  غل  ز يق غ و  م     و   ر  لمصتغرن ممغ يااني       اتلمغر ا او  ت ا الهن ا   غ اغت  لمح و اغت   ر ر ضا فر

 و خا  ز ص  ملا ا   منغعر تبغمقسبر  ط  م ول  مقف  ر و  مس غحر بغمقسبر  م ول  م  ااتم   ان  مس غحر عو   ماملا  ان اقويع 

     لاااايه  مااا ول لم اساااتو    مت قوموب اااغ  لمناااغحبر  ااايه    اااتلمغر باااغمق    ط ضاااا   مااا أ   لماااغل مختاااا   لمجاااغ ت زضااار  اااد  اااو 

 .Darrat et al (2005)  مب   ظ ولاي  تغ تم اوض ح  تد خرل  م ر  ر  م   غس بهغ

    عربر    فتغا  متجغر(Open ) غر   وذجقت  تغج  اق ي  م  ال ير   غل  ان  ن    مف ع تد  مغلي  مقغا   لمحانظ ح   ب   

 لما ل     لا  رافغع ا عربر    فتغا  متجغر  تع بقغ   ماو تلا   خا ن  غبتار  او  ااؤذ   ط زياغعن ا تتو ا   نا    مفا ع   ملغبتر

 اان  متاو ليظ ولااو تاغ يتو زا  تاع ( FGLS-H/CD)و ( PCSE)حسا  اقا ي   %و2 %2.2تد  مغلي  مقغا   لمحان لقا  ر 

 ز ز  تغج    غب ر  ممغ مقمو  م  خانظ خغصر     ما ي  تد عول  لمق قر ابقت   غ غت    فتغا و متوب  لاو نح ي    ر ماتجغرنظ    ير 

 االه ر  ظ Levine& Rnelt (1992)ظ Edwards (1993)  اا تهغ مجمو اار تااد  م ر  ااغت تااد ب ق ااغ تااغ بااغ  باا   االا تااد 

 تسبر ما ول  مقغت ر لان   لا ب لير  ع  تغ تم تقغر ت  تع تغ ا تسب   م ول  لمتق تر ولااي  وبغم من تد     مفغج ن  لم ظ(2112)ولاغرو  

 .ر بع ما ي     بغق

   لخاغص  قسابر تااد  ماغلي  مقاغا   لمحااان   مق اغعحجان  مقا وض  لموب ار لاااو (crédit ) غ ات تاامتا   لمقا رن مااير تاقويار ولااو تااغ 

 .و مقمو    تنغع  لان مير تاقوير  حنغج غ ياني     مار ر بل عربر  مت ور  لمغلي

  مقغا   لمحان   مغلي قسبر تد      ت ر ن    فغ   ماموتن  (GOV ) م  أ     غل  ان  ن    مف ع تاد  ماغلي  مقاغا   لمحاانظ

ع بقغ   ماو تلا     لا  رافغع ا حجن    فغ   لح وتن ت( FGLS-H/CD) د ح ي  اق ي   غ مقتغج   لمتوصلا  م    ظ  تح   

ولايه  مقت جار اتفا  تاع  م ا ا  م قاله   %1.42 و  يؤذ   ط  ملهيغعن ا  ن    مف ع تد  مغلي  مقغا   لمحان لق  ر   غبتر  خ ن 

 ماااااا    ااااااغرت  ط       فااااااغ  Roache (2007 ) ظ(2113) باااااا      ظDevarajan (1996)و ما ياااااا  تااااااد  م ر  ااااااغت 

  بااغمق    ط ااال يره  لجااولا   ااان  مااغلي  مقااغا   لمحااان ولاااو تااغ   زتاا  عول  لمق قاار خغصاار  مقف  اار تق ااغ  لح ااوتن يااالهز  مقمااو    تنااغع
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بساب  نحساد  لماا  خ لاظ وتاغ ر زقا  تااد ب اوع  لح وتاغت لاااو  متا خلا  مفااغل ا  ما ياا  تاد  لمجاغ ت  ق ااغع  مناحرظ   اغع  متاااا نظ 

 (. مب   متحت ر)  غع  مبقغ  و    غغل  م رن 

  سبر  مغل ا ويد رأ   لمغل  ط  مغلي  مقاغا   لمحاان (CF )  ما   ر ار   سا ر تاع  نا    مفا ع تاد  ماغلي  مقاغا   لمحاانظ زحسا

لقاا  ر  ق اار و حاا ن  ااو  يااقصفض  ناا    مفاا ع تاااد ( CF) االا زيااغعن ا ( FGLS-H/CD)و ( PCSE) تااغج  اقاا ي  ت 

     ااتلمغر  لمحااان   يسااغلان ا  ااو   تنااغع ت عول  لمق قاار و لاااي  ر بااع ظ ولاااو  %1.42و %1.22 مااغلي  مقااغا   لمحااان لقاا  ر 

زضر  د     نخفغض   مر  مامار  لمحا ر مم د  .عر  لإمير تقتجر و تج ر  مبيرو   ح ر و  مفسغع     تلمغر تما ي     بغق تق غ  نهغ 

 متله تاااغت  لمؤ ساااغت  لمحا ااار بغمققااا    بقااابي تاااد خااارل   تقاااغ     ياااؤذ   ط ا  باااع  مق مااار  لحق ق ااار ملااا ون  مق اااغع  لخاااغص و تاااع زياااغعن 

 ط    باااض عول  لمق قاار ااااغني تااد  قااص ا عرباار  بغلإضااغزر لمقتجااغت  مو اا   ر  ااو   اا ااغ   لاا    ضاار متقابااغت   اااغر  مناا   

 . تلمغر ت  لمحا ر مت ور  لمغلي و   س    تق  ر  مس غ ن  ا غ  و تلا  غ ت بقس   بير ا  ب   مقمو تد  بلا   

   متفغ الا بال  اا   منا    مفااان  لحق قان و   اتلمغر   بقابي  لمبغ اا   ا  و  ما  أ ا    اغل  اان  مقماو    تناغع  ح ا      االا 

ا مخاالهو     ااتلمغر   بقابي  لمبغ اا   ااو  يااؤذ   ط    ي ااو  مساا   مناا     اا    ااغل  اان  ناا    مفاا ع تااد  مااغلي  %1 رافاغع بااا

  اان  متاو ليظ ولااو تاغ يااني       اتلمغر( FGLS-H/CD)و ( PCSE)حس  اق ي   %2.2و  %4.2لمحان لق  ر  مقغا   

 . لحق قن  من   و ا     تنغع   مقمو بل    غب ر  مار ر نحف له ا حغسمغً  عور ً  ياا    بقبي  لمبغ  

    ي و  م  أ    ابي  ان  ن    مف ع تد  مغلي  مقغا   لمحان أ   متفغ لا بل  ا   من    مفاان  لحق قن وعربر    فتغا  متجغر

لقا  ر  ق اار و حا   او   االا  ملال ير  اابي مساا   منا    ااان  نا    مفا ع تاد  ماغلي  مقاغا   لمحاان لقاا  ر  (Open)    رافاغع 

  فتااااغا مااااا ول ااااالا  م ر  اااارظ ولاااااو تااااغ ياااااني    زيااااغعن عرباااار  ( FGLS-H/CD)و ( PCSE حساااا  %3.22و % 4.42

 متجغر  ما ول الا  م ر  ر ا ظلا  رافغع  ا   من    لحق قن لاو  ت  يسغ   زق   مق غ غت    غ  ر ا لايه  م ولظ زضر  د 

حجم غ  بير بغلمقغر ر تع حجن  منغعر تظ  بغلأصلاتد ا افر  مو رع ت  يه  م ول و  م  لان   لحق ق ر يلهي   من   أ اغر     رافغع

  قا تغ  مناغعر ت رد ار ا لااغس با ور  مق اغس ح يا   اد ياو  اغ و ا   مناغعر ت ماار تاد  م قال افغ   يلهي  تد حغمر   سنج   يضغ     ر 

 .Ziadi et Abdallah (2015) لمصغح ن ولاو تغ   تقتج   ( تتصوزو  تد)  يفضاو    لمحا و   لمقتجو  ي و 

   تاامت ااغ  لمقاا رن  حنااغج غ مااير تاقوياار ا  اار  ظ اا تماق ااغع  لخااغص  متفغ االا باال  ااا   مناا    مفاااان  لحق قاان و مقاا وض  لموب اار

ولاي  تغ يفس  بل   ا   من    لحق قن م س م  أ   مير تبغ    ان  مقمو    تناغع  تاد خارل  قاغن عربار  مت اور  لماغلي  ظ متق ي يد

 Kar et alتااع تااغ بااغ ت باا  عر  اار  اتساا مااا ول  لمصتااغرن تااد تق قاار  م اا    و اا  ر و  ااغل  ز يق ااغظ ح اا     لااايه  مقت جاار 
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تؤ ا  ت ااار  اد عربار  مت اور  لماغلي  ما  تم  خت غرلااغ تاد  بالا  مباغحلل اساب  (12)ستر  بب ر ماا  ر ر وبوعحول   س  (2011)

  و مااك  ط  اا س  اسااغ    ااغس  ااا   مناا    لمتبااع ا مختااا   ماا ول   اا   م ر  اار و  مت ااور  لمااغليع مقمااو    تنااغع ظ ويم ااد    ي بااع 

تع عربر  مت ور  لمغلي حى ي و    ملغبت متح ي   لمغلي ح      لاقغ  ب ل  غجن حول     غ     س     يتو ز    غس  ا   لماوس  و 

 . لاقغ  تسغ ر زاغمر ا  مقمو    تنغع  ولاو تغ يتس  تع  تغج  عر  تقغ
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 خاتمة

ج ر  لمتبار  ا   غ       اا   منا    مفااان  لحق قان  اان  مقماو    تناغع و  لمتملاار تد خرل لاي   مفنلا تم  مت     ط  لمق 

 جلااتح ا  تم  متا يا  بهاغ و مت ا    ط مم له تهاغ  ما   ظpanelنحا لا تا  اغت   غذجا تق ج ر    تنغع  مق غ ن تتملار ا   اوق 

وزياغعن ا عرباغت  لح يار و ايمك   الا اا عيار خ  ار  أحساد ن  فاغ لخ الظ وتقحاغه   حا  اباغيد  باغت   اا  س ا تقاع ظ اور ت ا ار

(Multicollinearity) بغ ضااغزر  ط    ااغرن  ااان     ما اار  لمفغضااار باال  مقمااغذج و خ و ااا  و تااغ لااان  لأ ااس .باال  لمتغااير ت

 (.T) و يمك    ع ب غ غت  مسر لا  ملهتق ر( N)  م  اب   ا  غظ تد خرل   ع  مب غ غت  لمق ا ر

( PANEL DATA) نحا لا   لا  ر ماسر لا  ملهتق ر  لمق ا ر بغ تص  ستد خرل لاي   مفنلا  يضغ وا عر  ت   مق غ  ر و 

 :با   لم ور  ان مجمو ر تد  لخ و ت خانقغ  طو

 مغر     اااا   منااا    مفااااان  لحق قااانظ    فاااغ   لح اااوتنظ عربااار    فتاااغا  متجاااغر  و متفغ ااالا بااال  اااا   منااا    لحق قااان و   اااتل

  بقاابي  لمبغ اا  اااؤ   ب اا لا إ ااغل  ااان تتغااير  ناا    مفاا ع تااد  مااغلي  مقااغا   لمحااان  مااي  يااار  ااد  مقمااو    تنااغع  ماا ول تق قاار 

  م    أو   ر و غل  ز يق غ الا  م ر  رظ 

   ااا   مناا    لحق قاان وعرباار  و متفغ االا باال(    ااتلمغر  لمحااان  ااغبقغ)ا ااويد رأ   لمااغل  وإمااغليمخاالهو     ااتلمغر   بقاابي  لمبغ اا 

 . لمصتغرن( MENA)   فتغا  متجغر  اؤ    اب غ  ان  مقمو    تنغع  م ول تق قر 

  اا س تاقوياار  لماامااغت  لمقاا ر ت  حنااغج غ م االا تااد حجاان  مقاا وض  لموب اار ماق ااغع  لخااغص و متفغ االا باال  ااا   مناا    لحق قاان 

 .  و مت ور  لمغلي
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عنتي  الاتياين ين الاقتصتيادتين  ان موضوع سعر الصرف وعلاقته بالنمو الاقتصادي هو من بين الموضيع التي    تتوقتيا الاهتمتياا  تيا

وين هم بل أصاح من المواضيع ال  تجلب اهتماا ينتى الساسة وصانعي القرار في الحكومات سواء كانت دول متق مة او نامية، ينيث 

 على النمو الاقتصادي ل ول منطقة الشرق وأثرهانه من خلال اتماا هذه الاطروينة بفضل من الله عز وجل وال  ناقشت سعر الصرف 

 الجامعيتيتية المؤلفتيتيات إثتيتيراء ولتيتيو ءتيتيزء بستيتيي  في الإستيتيماا هتيتيو وراء انجتيتياه هتيتيذا العمتيتيل متيتين الهتيتي ف ، كتيتيان(MENA)أوستيتيطية ولتيتيال ايرتقيتيتيا 

 .النامية دول ينالة على خاص بوجه التركيز مع وعلاقته بالنمو الاقتصادي، الحقيقية الصرف اسعار المتعلقة بمسألة

يصول، تلاثة منما نظرتة للوا كل متيا لتيه علاقتية بستيعر  خمسولأجل بلوغ اله ف المنشود تم معالجة موضع ال راسة بتقسيمما الى 

الصرف من المفموا الى سياساته المنتمجتية متين قاتيل التي ول والكيانتيات وفي نفتيس الوقتيت عتيالجوا موضتيع النمتيو الاقتصتيادي   داتتيه، طتيرق 

بح ته ييه، وبع  عملية الاستقراء والتحليل لمختلا ما ورد في الع تتي  متين الكتابتيات والمؤلفتيات، اتضتيح لنتيا  قياسه ومختلا النظرتات ال 

 :ماتلي

   ان الع ت  من الأبحتيا  والمؤلفتيات التي  ورد ييمتيا مفتياهيم عتين ستيعر الصتيرف متماثلتية إلى ينتي  كاتيى، وأ عتيت علتيى انتيه أدا  للتيرب  بتيين

ينلقتية الوصتيل بتيين الأستيعار ا ليتية والأستيعار العالميتية متين ختيلال ستيوق الستيلع و ااتي مات، ستيوق الأصتيول بالنظر الى كونتيه  تالاقتصادتا

واتفقتيتيت أتضتيتيا  تالقطاعتيتيا، بالإضتيتياية الى دوره في إعتيتياد  توهتتيتيع التيتي خل وعملتيتيه علتيتيى وصتيتيير المتيتيوارد وتتيتي وترها بتيتيين الماليتيتية و ستيتيوق العمتيتيل

ي وينقيقي ثنائي الى سعر صرف يعلي اسمي وينقيقي ثنائي ومتع د، على ان سعر الصرف تظمر بأشكال متع د  من سعر صرف اسم

الى شكل اخر من سعر الصرف والمتم ل في سعر الصرف الحقيقي التواهني الذي تا و في نظر الك ى من اهل الاختصاص ان بلوغه في 

في ذات الوقتيتيت هتيتيو ستيتيلعة ك تيتيىه متيتين ادل و للتاتيتي  داأالواقتيتيع هتيتيو امتيتير جنتيتيوني، غتيتيى ان هتيتيذا التنتيتيوع كتيتيان نتيجتيتية الى تعتيتي د الاستيتيتخ امات متيتين 

سياستيتيتية في ينتيتيتي  ذاختيتيتيا تستيتيتيتخ ا لتتيتيتيأثى علتيتيتيى تتيتيتيواهن الاقتصتيتيتياد الستيتيتيلع لتيتيتيه أستيتيتيواق وتلتيتيتيا ينستيتيتيب الزمتيتيتيان والاليتيتيتيات، الى مؤشتيتيتير للقيتيتيتيا  و 

 .واستقراره

  ستيتيلوس ستيتيعر  ستيتيعر الصتيتيرف هتيتيو اموعتيتية القواعتيتي  التيتي  لتيتي د تتيتي خل الستيتيلطات النق تتيتية في ستيتيوق الصتيتيرف الأجنتيتي ، وبالتتيتياي ان نظتيتياا

لستيتيلطات لتم تيل إجتيتيراءات  التيتي  سياستيتيات ستيعر الصتيتيرفمتيتين  متعتي د  لأشتيتيكاوقتيتي  اتضتيتيح ان هنتياس عتيتي   تصتيتينيفات لتيه، في  تيتيل  .الصتيرف

 والحصتيول علتيىلتحستيين النمتيو الاقتصتيادي  استيتقرار الأستيعارلقيتيق  كمتي ف،  ستيلفالت يى سعر العملة من أجل لقيق الأه اف ا  د  

 .للاقتصاد ا لي دويعلى المستوى ق ر  تنايسية 

  والتي  استين ته  الكلاستييكية الم رستية كتيان قائمتيا في الاول علتيى والتطتيور، يمفمومتيه ان الاحث في النمو الاقتصادي اتسم بالاستمرارتة

النمو ال اخلي ال    نماذجالى غاتة  مور النظرتات الح تث وال  تجس ت في  والإب اع والإنتاجية، والعمالة، المال، رأ  م ل عوامل إلى
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في  تاحثتتح د بالنظاا الذي يحكم العملية الانتاجية، أي انها اغفلته سابقاخا وال  تنظر الى النمو بأنه كان  مورها استجابة الى ما 

 .تفسى العوامل ال  ل د ينجم ومع ل النمو خارج معادلة نمو الكلاسيكيون الج د

   ، ان النمو الاقتصادي في الواقع الحاي ومن خلال المؤلفات التجرتايتية ككتين تعزتتيزه او العمتيل علتيى تتي هوره متين ختيلال عوامتيل متعتي د

بالإضاية إلى ذلك، ترتا  ارتااطتيا وثيقًتيا . وبالاستخ اا الصائب للاست مارات قوي،ميزان تجاري عبر  النمو الاقتصادي تتعزهينج  ان 

كتيتيتيأدا  لتنظتيتيتييم النمتيتيتيتيو والأداء التيتيتيذي تستيتيتيتيتخ ا   ستيتيتيتيعر الصتيتيتيرف، والتيتيتي  متيتيتين بينمتيتيتيا تتاناهتيتيتيا الانتيتيتيتيوس المركزتتيتيتية في اقتصتيتيتياد متيتيتيتياالتيتيتي  بالسياستيتيتيات 

، تشى أنشطة الاقتصاد الكلي إلى ان هنتياس عتي   قنتيوات ككتين متين خلالهتيا للنمتيو أن تستيتجيب لحركتية ستيعر الصتيرفينيث . الاقتصادي

الع تتي  متين ال راستيات  ينيتيث نوهتيت. أن تكون لسوء إدار  سعر الصرف في اقتصاد ما تتيأثى ستيل  علتيى نمتيو هتيذا الاقتصتياد بحيث ككن

في قيمتمتيتيا أثتيتيتير ستيتيتيل  علتيتيى القتيتيتي ر  التنايستيتيتيية للتجتيتيتيار   الم تيتيتيالا أن تكتيتيون للعملتيتيتية القوتتيتيتية او  يتيتيتيةنامكا تؤكتيتي  علتيتيتيىان هنتيتياس أدلتيتيتية تجرتايتيتيتية الى 

 . أن يترات النمو المرتفع في معظم الال ان ارتاطت بتق تر اقل للعملةاك ت ب في الوقت نفسه ،وااارجية وبالتاي إضعاف النم

يكتيتيان ينتيتيول ال راستيتيات التطايقيتيتية التيتي  تناولتيتيت ستيتيعر الصتيتيرف الحقيقتيتيي والنمتيتيو الاقتصتيتيادي  تيتي داخم امتيتيا بالنستيتياة الى الفصتيتيل الرابتيتيع 

الى  بالإضايةراجع للتااتن من ينيث الح ود الزمانية و المكانية لهذه ال راسات  هذاوال  ايرهت نتائج مختلا و  القائمة بينمما،والعلاقة 

الفعلتيتيتيي الصتيتيرف  تتمحتيتيور ينتيتيول ستيتيعرالتيتي  ، بالاضتيتياية الى استكشتيتياف قلتيتية ال راستيتيات المستيتيتخ مة اختيتيتلاف تقنيتيتيات الاقتصتيتياد القياستيتيي

 .تمعةا MENA علاقته بالنمو الاقتصادي ل ول منطقةالحقيقي و 

من الاطروينة يكان يختر بالجانب التطايقي لها ينيث ومن اجل لقيق المات ى من هذا العمل كان وبالنساة الى الفصل ااامس 

اسلوب ليل الانح ار للسلاسل  باستخ ااالرئيسي ييما عبر النظر في أي من الفرضيات لقق، وذلك  لاب  من الاجابة على التسؤول

التيذي ككننتيا متين تقتي تر العلاقتية بتيين ستيعر الصتيرف الحقيقتيي الفعلتيي  النمتيوذج، ياعتي  ل تتي  (PANEL DATA) الزمنيتية المقطعيتية

ال راستيتية بمجموعتيتية متيتين المت تيتيىات التيتي  هتيتيي في الاصتيتيل متيتين  نمتيوذج والنمتيو الاقتصتيتيادي للتيتي ول  تيتيل ال راستيتية، و كتيتيأول خطتيتيو  قمنتيتيا بتضتيتيمين

الاست مار الاجن  المااشر، الانفاق الحكومي، درجة الانفتاح التجاري، ا اي تكوتن رأ  المال و مؤشر درجة التطور )   دات النمو 

الى الاستيتيتعانة بتيتياع   بالإضتيتيايةالظتيتياهر ،  عالجتيتيت  المقتيتيالات الاقتصتيتيادتة التيتيوهتيتيو امتيتير تم بالاستيتيتناد علتيتيى اموعتيتية متيتين الاحتيتيو  و ( المتيتياي

المت ىات التفاعلية من اجل ان تساع نا على معرية الاثر ال ى مااشر لسعر الصتيرف الفعلتيي الحقيقتيي علتيى النمتيو الاقتصتيادي  ومتيا هتيي 

 النمتيتياذجااطتيتيو  المواليتيتية تقتيتي تر المت تيتيىات التيتي  تستيتياع  علتيتيى اينتيتي ا  اثتيتير التيتياس او اثتيتير ستيتيل  لستيتيعر الصتيتيرف علتيتيى النمتيتيو الاقتصتيتيادي، وفي 

، (Fixed Effects Model(FEM))، (Pooled OLS Model(POLS))نتيات بانتيل وهتيي االتي لا  الاساستيية لاي

(Random Effects Model(REM)) ، الملائم لل راسة عبر اموعتية  النموذجالاستقرار على  لأجلتليما اختاارات الملائمة
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للاختيتيتيتيتيتيار بتيتيتيتيتيين  LM، اختاتيتيتيتيتيار مضتيتيتيتيتياعا لاغتيتيتيتيتيرنج FEMو POLS للمفاضتيتيتيتيتيلة بتيتيتيتيتيين Wald تتم تيتيتيتيتيل في اختاتيتيتيتيتيار الاختاتيتيتيتيتياراتمتيتيتيتيتين 

POLS وREM، وفي الأختيتيى اختاتيتيار Hausman للمفاضتيتيلة بتيتيين FEM  وREM  ينيتيتيث اتضتيتيح متيتين هتيتيذه الاختاتيتيارات ان

المختتيار  النمتيوذجاما في ااطو  المواي يكان من الضروري التحقتيق متين خلتيو  هو المناسب لايانات ال راسة، FEMة تاب الاثار ال نموذج

يث وج نا ان النموذج بح ،الارتااط التسلسلي الكشا عن التااتن واختاار تااتمن مشاكل القيا  وهذا عبر المرور على اختاار ع ا 

 PCSEو  FGLS د  التق تر بمنمجيةجعلنا نلجأ الى إعا وهو ما التسلسليالتااتن ومشكل الارتااط  تااتتعاني من مشكل ع ا 

الاثتيار  نمتيوذجوهتيذه ااطتيو  هتيي التي  أعطتيت نتتيائج ال راستية،  نمتيوذجفي الحستياان أخطتياء القيتيا  التي  تعتياني منمتيا  تأخذو هي منمجيات 

 : كالأتيالمع ل وال  كانت   ال ابتة

الت تيتيىات التيتي   %4...انهتيتيا تفستيتير ( PCSE)المت تيىات التفستيتيىتة التيتي  تتضتيتيمنما نمتيتيوذج ال راستيتية وكمتيتيا هتيتيو ماتيين متيتين ختيتيلال نتتيتيائج  .1

ل   في النمو الاقتصادي المم ل بنصيب الفرد من ا اي الناتج ا لي وهي نتيجة مقاولة نوعا ما، وت ل على بقاء   دات اخرى   

 . ت رج في نموذج ال راسة

، وهذا %1وجود أثر الاس ومااشر لسعر الصرف الفعلي الحقيقي على نصيب الفرد من ا اي الناتج ا لي عن  مستوى ال لالة . 2

بنقطة واين   مع بقاء المت ىات الاخرى على ينالها تؤذي الى هتاد  في نصيب  ت ل على ان ارتفاع مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي

 .%1..1الفرد من ا اي الناتج ا لي بق ار 

 اشرسلاية ومعنوتة مرونة نساة مخزون الاست مار الاجن  المااشر الى ا اي الناتج ا لي، وهذا تعني ان ارتفاع الاست مار الاجن  الما. 3

غتيتيى ان تفاعتيتيل ستيتيعر الصتيتيرف الفعلتيتيتيي ، % 0.524 تعمتيتيل علتيتيى تراجتيتيع نصتيتييب الفتيتيرد متيتين ا تيتيتياي النتيتياتج ا لتيتيي بمقتيتي ارستيتيوف  %1بتيتيتي 

الحقيقتيتيي و الاستيتيت مار الاجنتيتي  المااشتيتير ستيتيوف تعتيتيزه العلاقتيتية بتيتيين مؤشتيتير ستيتيعر الصتيتيرف و النمتيتيو الاقتصتيتيادي و هتيتيذا متيتيا دلتيتيت عليتيتيه نتتيتيائج 

ستيتيوف تجعتيل اثتير ستيتيعر الصتيرف الفعلتيي الحقيقتيتيي بطرتقتية غتيتيى  %1 جنتي  المااشتير بالتقتي تر ينيتيث ان كتيتيل هتتياد  في مختيزون الاستيتيت مار الا

 . %... مااشر  تؤذي الى هتاد  نصيب الفرد من ا اي الناتج ا لي بمق ار

ختيرى يتيان العوامتيل الا تااتوهذا تاين انه مع  ،موجاه وإشارخامعنوتة مرونة درجة الانفتاح التجاري كنساة من ا اي الناتج ا لي . .

، غى ان التفاعل بين مؤشر %9.9سوف تعزه نصيب الفرد من ا اي الناتج ا لي بمق ار  %1الزتاد  في درجة الانفتاح التجاري بتي 

أثتيتيره ستيتيل  ومعنتيتيوي علتيتيى النمتيتيو الاقتصتيتيادي وهتيتيو تتيتي ل علتيتيى ان كتيتيل هتتيتياد  في درجتيتية الانفتتيتياح  الانفتتيتياح وستيتيعر الصتيتيرف الفعلتيتيي الحقيقتيتيي

 التجاري ب رجة واين   سيتساب في ان تؤذي أثر سعر الصرف الفعلي الحقيقي الى ت هور نصيب الفرد من ا اي الناتج ا لي بمق ار

...%. 
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ا لي جاءت مرونتما بإشار  موجاة وذات دلالة اينصائية بالنساة الى التق تر  نساة الانفاق الحكومي الاستملاكي الى ا اي الناتج. 4

في نستيتياة  %1وهتيتيو تعتيتيني ان الانفتيتياق الحكتيتيومي والنمتيتيو الاقتصتيتيادي بيتيتينمم علاقتيتية طردتتيتية، يكتيتيل هتتيتياد  بتيتيتي ، (FGLS-H/CD) بطرتقتيتية

وهتيتيذه . %9.49اي النتياتج ا لتيي ترتفتيع بمقتي ار الانفتياق الحكتيومي الاستيتملاكي الى ا تياي النتياتج ا لتيتيي ستيتجعل نصتييب الفتيرد متين ا تيتي

 .النتيجة جاءت معاكسة لع ت  من ال راسات ال  أجرتت على دول المنطقة

هتيذا تتي ل علتيى ان ، %1 نساة ا اي تكوتن رأ  المتيال الى ا تياي النتياتج ا لتيي كانتيت مرونتمتيا بإشتيار  ستيالاة عنتي  مستيتوى ال لالتية. 6

علتيتيى النمتيو الاقتصتيتيادي، يكتيتيل هتتيتياد  في نستيتياة ا تيتياي تكتيوتن رأ  المتيتياي ستيتيوف تتيتيؤذي الى تتيتي هور نصتيتييب  الاستيت مار ا لتيتيي لتيتيه اثتيتير ستيتيل 

الفتيتيرد متيتين ا تيتياي النتيتياتج ا لتيتيي، وهتيتيو امتيتير غتيتيى منتظتيتير متيتين تتيتيأثى الاستيتيت مار ا لتيتيي علتيتيى النمتيتيو نظتيتيرا الى ان متيتيا تشتيتيم ه المنطقتيتية متيتين تتيتيوترات 

هتيذه التي ول و تاعتيات الفستياد المتياي و الاداري و الاىوقراطيتية كلمتيا عوامتيل جعلتيت  وع ا الاستقرار السياستيي التيذي اثتير علتيى اقتصتيادات

 .من الاست مار ا لي تكون كعامل كاح للنمو، بالإضاية الى امكانية التأثى السل  للاست مار الاجن  على ا لي

اي النتياتج ا لتيي لاتي لا ل رجتية التطتيور المتياي ع ا معنوتة مؤشتيرات كتيل متين ينجتيم القتيروج الموجمتية الى اقطتياع ااتياص كنستياة متين ا تي. .

والتفاعل بين سعر الصرف الفعلي الحقيقي ودرجة التطور الماي وهذا ان دل سوف ت لنا الى ان دول المنطقة المختار  في غالايتما ورغتيم 

بشتيكل ختياص متيع ال راستيات التجرتايتية ان التحرتر الماي وتطوره   تصل الى درجة تسرتع النمو وهو ما تتفتيق  إلاالاصلاينات المنتمجة 

 .على دول المنطقة وهو ما تعاكس بشكل عاا النظرتة الاقتصادتة

وق  ساع تنا النتائج المتحصل عليما في الإجابة على اشكالية ال راسة من خلال اختاار م ى لقق يرضياخا المتانا  وذلك على النحو 

 :الاتي

والتي  مضتيمونها ان ستيعر الصتيرف الفعلتيي الحقيقتيي لتيه أثتير التياس ومعنتيوي . النتتيائج لققمتيايقتي  أ متيرت  بالنساة الى الفرضتيية الاولى

مصر، الجزائر، قطر، السعودتة، الأردن، الم رب، عمان، )على النمو الاقتصادي لل ول المختار  من منطقة الشرق اوس  ولال ايرتقيا 

 . 2916-.199  خلال الفتر ( الاحرتن، تونس، تركيا، الكوتت، لانان والسودان

، ويعلا سعر الصرف الفعلتيي الحقيقتيي لتيه أثتير مااشتير وغتيى مااشتير علتيى النمتيو الاقتصتيادي لتي ول لققتلفرضية ال انية هي اتضا وا

مصتير، الجزائتير، قطتير، الستيعودتة، الأردن، الم تيرب، عمتيان، الاحتيرتن، تتيونس، تركيتيا، الكوتتيت، لانتيان )منطقة الشرق اوس  ولتيال إيرتقيتيا 

  .2916-.199لال الفتر  خ( والسودان
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 :ان لقق الفرضية الأولى وال انية ساقنا الى الإجابة على تساؤل ال راسة الرئيسي على الشكل الاتي

   ارتفتياع )ا ليتية  العملتيةان سعر الصرف الفعلي الحقيقي له أثر مااشر على النمو الاقتصتيادي ينيتيث ويقتيا ل راستيتنا يتيإن اقفتياج قيمتية

متين مواصتيلة تتي هور قيمتية العملتية لأنتيه ستيوف  الحتيذرتعتيزه النمتيو الاقتصتيادي لتي ول المنطقتية غتيى انتيه لتيب ( الحقيقتييسعر الصتيرف الفعلتيي 

تكون لها اثار سلاية على الاقتصاد و ال  من بينما ما تعرف بض وط التضخم المستورد، بالإضاية الى ان سعر الصرف الفعلي الحقيقي 

متين ختيلال قنتيوات نقتيل الأثتير، غتيى ان هتيذا الأثتير في الأينيتيان تكتيون ستيل  و في أينيتيان أختيرى له اثر غى مااشتير علتيى النمتيو الاقتصتيادي 

إلاس، يفي ينالة دراستيتنا يتيإن ستيعر الصتيرف الفعلتيي الحقيقتيي تتعتيزه تتيأثىه الالتياب عتين طرتتيق مختيزون الاستيت مار الاجنتي  المااشتير و هتيذا 

تعملتيتيون علتيتيى نقتيتيل امتيتيوالهم الى ااتيتيارج و انمتيتيا تتيتيتم اعتيتياد  استيتيت ماره في  راجتيتيع الى ان اقفتيتياج قيمتيتية العملتيتية ستيتيوف لعتيتيل متيتين المستيتيت مرتن لا

التيتي اخل غتيتيى ان هنتيتياس امكانيتيتية للتتيتيأثى العكستيتيي في ينالتيتية متيتيا كتيتيان اقفتيتياج قيمتيتية العمتيتيل ا ليتيتية مفتيتيرط، امتيتيا  صتيتيوص قنتيتيا  درجتيتية الانفتتيتياح 

يقتيتيي علتيتيى النمتيتيو الاقتصتيتيادي و هتيتيذا راجتيتيع التجتيتياري يقتيتي  كانتيتيت عامتيتيل علتيتيى ان تكتيتيون اثتيتير لتيتي  غتيتيى مااشتيتير لستيتيعر الصتيتيرف الفعلتيتيي الحق

 .  ل ال راسة( MENA)طقة نبالأسا  الى هتاد  ينجم و ياتور  الواردات ال  تشم ه غالاية دول م

   وفي الاخى ومن خلال اتماا هذه الاطروينة وال  نتمنى من رب العالمين ان تكون  ا يائ   للااين ين والطلاة، الا انه ككن القتيول ان

 تتيتم   التي  الموضتيوع هتيذا نقتياط كملاخرى تست ل راسات االا يتحوهذا ما ت يعنا الى  ،الأبحا ك ىها من   نقائرراسة  ا هذه ال 

 :او معالجة العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي والنمو الاقتصادي بصور  اخرى م ل اليما التنوته

 وأثره على النمو الاقتصادي ل ول منطقة الشرق اوس  ولال ايرتقيا   دات سعر الصرف الحقيقي 

  اختلال سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التواهني وأثره على النمو الاقتصادي ل ول منطقةMENA. 
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------------------------------------------------------------------------------

       _cons |  -.1713425   1.222711    -0.14   0.889     -2.57789    2.235205

     RCredit |  -.5816996   2.062492    -0.28   0.778    -4.641109     3.47771

       ROPEN |   -4.42217    1.43453    -3.08   0.002     -7.24562   -1.598719

        RFDI |   5.606444   1.893074     2.96   0.003     1.880483    9.332406

          CF |  -1.577175   .4039471    -3.90   0.000    -2.372227   -.7821241

         GOV |   .4615692   .5291352     0.87   0.384    -.5798781    1.503017

      credit |   1.547425   4.205573     0.37   0.713    -6.730011     9.82486

        OPEN |   9.969188   2.918751     3.42   0.001     4.224484    15.71389

         FDI |  -.5143837    .0878325   -5.86   0.000    -.3414393   -.6873281

        REER |   1.715405   .6118182     2.80   0.005     .5112199    2.919589

-------------+----------------------------------------------------------------

       LPGDP |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

------------------------------------------------------------------------------

       Total |  84.2548678       298  .282734456   Root MSE        =    .40214

-------------+----------------------------------   Adj R-squared   =    0.4280

    Residual |  46.7358304       289  .161715676   R-squared       =    0.4453

       Model |  37.5190374         9  4.16878194   Prob > F        =    0.0000

-------------+----------------------------------   F(9, 289)       =     25.78

      Source |       SS           df       MS      Number of obs   =       299

 regress LPGDP REER FDI OPEN credit GOV   CF RFDI  ROPEN RCredit

                 

F test that all u_i=0: F(12, 277) = 238.03                   Prob > F = 0.0000

------------------------------------------------------------------------------

         rho |  .95388452   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e |  .12212919

     sigma_u |  .55544877

-------------+----------------------------------------------------------------

       _cons |  -.2337056   .4351091    -0.54   0.592    -1.090246    .6228349

     RCredit |  -2.438931   .6739726    -3.62   0.000     -3.76569   -1.112172

       ROPEN |  -.5759462   .5311606    -1.08   0.279     -1.62157     .469678

        RFDI |    1.73664   .6479972     2.68   0.008     .4610152    3.012265

          CF |   .7280627   .1754909     4.15   0.000     .3825975    1.073528

         GOV |  -2.213654   .2151746   -10.29   0.000    -2.637239   -1.790069

      credit |   5.287286   1.375737     3.84   0.000     2.579059    7.995513

        OPEN |   1.522925   1.074428     1.42   0.157    -.5921569    3.638008

         FDI |  -.4929398   .1296225    -3.80   0.000    -.2376436    -.748236

        REER |   1.829979   .2179812     8.40   0.000     1.400869    2.259089

-------------+----------------------------------------------------------------

       LPGDP |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

------------------------------------------------------------------------------

corr(u_i, Xb)  = -0.3049                        Prob > F          =     0.0000

                                                F(9,277)          =      56.91

     overall = 0.0343                                         max =         23

     between = 0.0000                                         avg =       23.0

     within  = 0.6490                                         min =         23

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =         13

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        299
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------------------------------------------------------------------------------

         rho |  .88954068   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e |  .12212919

     sigma_u |  .34657816

-------------+----------------------------------------------------------------

       _cons |  -.2727568   .4586642    -0.59   0.552    -1.171722    .6262085

     RCredit |  -2.401628   .6943733    -3.46   0.001    -3.762575   -1.040682

       ROPEN |  -.6068443   .5464224    -1.11   0.267    -1.677812    .4641239

        RFDI |   1.822488   .6657577     2.74   0.006     .5176271    3.127349

          CF |   .6637232   .1795169     3.70   0.000     .3118766     1.01557

         GOV |  -2.133777   .2199297    -9.70   0.000    -2.564831   -1.702723

      credit |   5.212974    1.41738     3.68   0.000      2.43496    7.990988

        OPEN |   1.631269   1.105432     1.48   0.140    -.5353375    3.797876

         FDI |  -.4915894   .0939846    -5.23   0.000    -.3073831   -.6757958

        REER |   1.835644   .2244434     8.18   0.000     1.395743    2.275545

-------------+----------------------------------------------------------------

       LPGDP |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

------------------------------------------------------------------------------

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(9)      =     478.07

     overall = 0.0489                                         max =         23

     between = 0.0029                                         avg =       23.0

     within  = 0.6484                                         min =         23

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =         13

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        299

------------------------------------------------------------------------------

       _cons |   .0923307   .2172268     0.43   0.671     -.333426    .5180874

     RCredit |  -.2292249   .2956464    -0.78   0.438    -.8086812    .3502315

       ROPEN |  -3.991779    .219826   -18.16   0.000    -4.422631   -3.560928

        RFDI |   4.711091   .3238682    14.55   0.000     4.076321    5.345861

          CF |   -1.47378   .0599546   -24.58   0.000    -1.591289   -1.356271

         GOV |   .4557414   .0874456     5.21   0.000     .2843512    .6271316

      credit |    .825991    .599036     1.38   0.168    -.3480979     2.00008

        OPEN |   9.026152   .4519809    19.97   0.000     8.140286    9.912018

         FDI |  -.5143837   .1026387    -5.01   0.000    -.3132156   -.7155519

        REER |   1.595707   .1064944    14.98   0.000     1.386981    1.804432

-------------+----------------------------------------------------------------

       LPGDP |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

------------------------------------------------------------------------------

                                                Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(9)      =    4458.19

Estimated coefficients     =        10          Time periods      =         23

Estimated autocorrelations =         0          Number of groups  =         13

Estimated covariances      =        91          Number of obs     =        299

Correlation:   no autocorrelation

Panels:        heteroskedastic with cross-sectional correlation

Coefficients:  generalized least squares

Cross-sectional time-series FGLS regression



  الملاحق
 

 
231 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

------------------------------------------------------------------------------

       _cons |  -.4341309   .9226332    -0.47   0.638    -2.242459    1.374197

     RCredit |  -.1875836   1.579546    -0.12   0.905    -3.283437     2.90827

       ROPEN |  -4.708865   1.122945    -4.19   0.000    -6.909797   -2.507934

        RFDI |   7.375682   1.594339     4.63   0.000     4.250835    10.50053

          CF |  -.7736058   .2924851    -2.64   0.008    -1.346866   -.2003454

         GOV |   .6051152   .4341224     1.39   0.163     -.245749    1.455979

      credit |   .8931428    3.22448     0.28   0.782    -5.426722    7.213008

        OPEN |   10.72402   2.284132     4.70   0.000     6.247205    15.20084

         FDI |  -.4747901   .0334825   -14.18   0.000    -.4091657   -.5404145

        REER |   1.647526   .4627078     3.56   0.000      .740635    2.554416

-------------+----------------------------------------------------------------

       LPGDP |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

------------------------------------------------------------------------------

                                                Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(9)      =     567.45

Estimated coefficients     =        10          Time periods      =         23

Estimated autocorrelations =         0          Number of groups  =         13

Estimated covariances      =        13          Number of obs     =        299

Correlation:   no autocorrelation

Panels:        heteroskedastic

Coefficients:  generalized least squares

Cross-sectional time-series FGLS regression

------------------------------------------------------------------------------

       _cons |  -.1713425   .7870767    -0.22   0.828    -1.713985      1.3713

     RCredit |  -.5816996   1.571162    -0.37   0.711     -3.66112    2.497721

       ROPEN |   -4.42217   1.028283    -4.30   0.000    -6.437567   -2.406772

        RFDI |   5.606444   1.950923     2.87   0.004     1.782705    9.430184

          CF |  -1.577175   .3488063    -4.52   0.000    -2.260823   -.8935275

         GOV |   .4615692   .6649899     0.69   0.488    -.8417871    1.764926

      credit |   1.547425    3.14239     0.49   0.622    -4.611547    7.706396

        OPEN |   9.969188   2.094645     4.76   0.000     5.863759    14.07462

         FDI |  -.5243837   .1204911    -4.27   0.000    -.2882256   -.7505419

        REER |   1.715405   .4169565     4.11   0.000     .8981848    2.532624

-------------+----------------------------------------------------------------

       LPGDP |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

             |           Panel-corrected

------------------------------------------------------------------------------

Estimated coefficients     =        10          Prob > chi2       =     0.0000

Estimated autocorrelations =         0          Wald chi2(9)      =    1144.27

Estimated covariances      =        91          R-squared         =     0.4453

                                                              max =         23

                                                              avg =         23

Autocorrelation:  no autocorrelation                          min =         23

Panels:           correlated (balanced)         Obs per group:

Time variable:    t                             Number of groups  =         13

Group variable:   ID                            Number of obs     =        299

Linear regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)
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  :ملخص

 لالذه  ح  وفذم لاطرذو لاطق صذرا  بذرلمم  عخق ذ  كمؤشذو حارحلذم ا لا ذم لالف لذ  لالحقسقذ  لالصذوف تهدف هذه  لاطروحةذم  ذلا  ذخت لا  سذر   ذ و    
 بذن لانذ  و جذد عخقذم لالمؤلفرت لالأابسم حلالد لا رت لال جويبسذم، لالذا لارتذوت لانطخقر  لا  ولاج م ، MENAلالأ ير في احت  مطقم هه  على يسبب 
 أ ذذذو ، فعذذذخ علذذذى لا  لسذذذ و نرةسذذذم  ذذذلا لاطق صذذذرايم حلالأنشذذذطم نرةسذذذم  ذذذلا لاطق صذذذرايم لالسسر ذذذرت و بمرهذذذر لالذذذا لالأ ذذذو  حلالأاحلات لالصذذذوف  ذذذ و

 .لالأالاء ههلا على حلالمم  كمؤشو لاطق صرا  لاطالاء وأرير على لالف ل  لالحقسق  لالصوف
لس ذ  عذلا  GDPح لا لاجل لالإجربم على إشكرلسم لالد لا م تم لاطع مرا على أنم ذج قسر   يعم مجم عم  ذلا لالم يرذيرلات هذ  لالمذرول لاالذ  لالإ ذر  

، ةجذم لالقذوحا لالم جذذ  لا  OPEN، لاطنف ذر  لاطق صذرا  FDI، لاط ذ ممر  لالأجمذذلم لالمبرشذو REERلالممذ  ح ذ و لالصذوف لالحقسقذ  لالف لذ  
حهذذذذهلا بر ذذذذ لدلالا دلسذذذذل لاطاذذذذدلا  للسخ ذذذذل لال  مسذذذذم . CFحلا ذذذذر  وكذذذذ يلا  أ  لالمذذذذرت  GOV، لاطنفذذذذرك لالحكذذذذ    Crédit لالقطذذذذرا لا ذذذذر 

كذأحت  طذ  ،   REMحوقذديو  FEM، وقذديوPOLSع  لالموح  على مجم عم  لا لاط  بر لات، حههلا ب قديو  PANEL DATAلالمقط سم
لمخئم، ي ب تر لاجولاء لا  بر لات لال شذلس  حفي لالأ ذير  إعذرا  لال قذديو ب ذد لالأ ذه في لاطع بذر  ثم ولستر لا  بر لات لال  صسف لخ  قولا  على لالمم ذج لا

احلذم  ذلا  31ةسث  لا بذن لالم ذرئل لالذا لا ذفوت عمتذر لالد لا ذم لالذا أجويذن علذى عسمذم  ذلا . PCSEح متجسم  GLS شركل لالقسر  بممتجسم 
و، لالسذذذ  ايم، لالأ ا ، لالميرذذذون، عمذذذر ، لالبسذذذويلا، وذذذ نت، ووكسذذذر، لالك يذذذن، لبمذذذر   صذذذو، لائ لائذذذو، قطذذذ) مطقذذذم احت لالشذذذوك أح ذذذطسم حيذذذرت لافويقسذذذر 

   .MENA، لا    و لالصوف لالحقسق  ل  أرو  برشو حغير  برشو على لالمم  لاطق صرا  لدحت  مطقم 6132-3991 خت لالفتر  ( حلالس الا 
 .MENAرنرت لالبرنل،   و لالصوف،   و لالصوف لالحقسق ، لالمم  لاطق صرا ، بس :الكلمات المفتاحية

Abstract: 

       This thesis aims both to study the relationship of real effective exchange rate with the 

economic growth as well as its impact on the economic growth within the countries of 

MENA. In order to answer the research question, the researcher applied the economic 

model which involves a set of the following variables: GDP (The Gross Domestic 

Product), REER (The Real Effective Exchange Rate), FDI (Foreign Direct Investment), 

OPEN (Open Economy), Credit (The Amount of Loans Oriented to Private Sector), GOV 

(Public Expenditure). This model has been firstly used with PANEL Data via a series of 

tests including several estimations: POLS, FEM, and REM. Secondly, preference tests 

have been implemented to select the appropriate model. Thirdly, diagnostic tests were 

used and estimation was done taking into account measurement errors via both methods 

of GLS and PCSE. As result, the findings of the study, that has been investigated on the 

sample of 13 countries (Egypt, Algeria, Qatar, Saudi Arabia, Jordan, Morocco, Oman, 

Bahrain, Tunisia, Turkey, Kuwait, Lebanon, and Sudan) between 1994 - 2016, revealed 

that the real exchange rate has a direct and indirect impact on the economic growth of 

countries of MENA.     
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