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  وعرفان شȜر
   ً ً الحمد ĺ حمد Ǽا طی ً ȞارǼم سلطانها مǽغي لجلال وجهه وعظǼما ینȞ بنعمته  ا  ȑالذ ĺ والحمد

ّ الحمد حتى ترضى ولك الحمد إذا تتم الصالحات والذǼ ȑحمده و  م ُ شȞره ترفع الدرجات فلك الله
  لى سیدنا محمد خیر الخلȘ أجمعین.  عرضیت ولك الحمد Ǽعد الرضي والصلاة والسلام 

لجامعة السودان للعلوم والتكنلوجǽا ممثلة في Ȟلیتي الدراسات العلǽا  أتقدم بخالص الشȞر
ة سبل المعرفة، Ȟما أتقدم بوافر الشȞر إلى أسرة مȞتǼة والدراسات التجارȄة لما قدمته لي من Ȟاف

جامعة السودان للعلوم والتكنلوجǽا وأخص ǼالشȞر مȞتǼة الدراسات التجارȄة ومȞتǼة الدراسات 
العلǽا، Ȟما الشȞر إلى مȞتǼة جامعة نǽالا، وأتقدم ǼالشȞر إلى بنك السودان المرȞزǼ ȑفرعǽه 

فرع الرئǽسي وفرع نǽالا وقسم النقد الأجنبي ببنك السودان الرئǽسي وفرع نǽالا ومȞتبتǽه في ال
المرȞزȑ لما قدمه لي من مساعدة في جمع بǽانات متغیرات الدراسة، وأتقدم ǼشȞر خاص 
للجهاز المرȞزȑ للإحصاء وأتقدم ǼالشȞر لهیئة الجمارك وأخص ǼالشȞر قسم التجارة الخارجǽة 

  لمدهما لي Ǽالبǽانات الخاصة Ǽالدراسة.   
لإشراف على هذه الرسالة ȞǼل صبر لللدȞتور ǼاȞǼر الفȞي المنصور وأتقدم بخالص الشȞر 

 الله له التوفیȘفأسل الرسالة  هȞان لتوجیهاته الأثر الكبیر في إعداد هذفقد وسعة صدر 
  .والسداد

لة الكبیر في إعداد هذه الرسا أتقدم Ǽأطیب آǽات الشȞر إلى زوجتي العزȄزة التي Ȟان لها الدورو 
  نسأل الله لها التوفیȘ والسداد. 

ǽعرف الانشغال على تقدǽم النصح  وأتقدم بوافر الشȞر إلى الدȞتور طارق الرشید الذȑ لا
  رشاد نسأل الله له التوفیȘ والسداد.لإوا
   Ȟل من أسهم بنصح أو إرشاد في سبیل إعداد هذه الرسالة. الشȞر إلى تقدم بوافرأو 
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  مستخلص
محددات سعر الصرف في السودان Ǽاستخدام نماذج المعادلات الآنǽة للفترة من  لدراسةتناولت ا

وصفي والتحلیلي والأسلوب ، حیث إنها استخدمت المنهج الإحصائي ال)م2015-م1980(
، وهدفت الدراسة إلى معرفة العلاقة بین المتغیرات التي تؤثر في سعر الصرف وتتأثر القǽاسي

فة أهم التطورات التي مر بها سعر الصرف في السودان خلال الفترة Ǽه. Ȟما هدفت إلى معر 
. Ȟما هدفت إلى معرفة أهم معوقات استقرار سعر الصرف في السودان. م)1980-2015(

محددات سعر الصرف في السودان، وتمثلت أهم أهم  محاولة دراسة وتمثلت مشȞلة الدراسة في
رف وȞل من (التضخم وعرض النقود) علاقة فرضǽات الدراسة في أن العلاقة بین سعر الص

ن الع متǼادلة ذات دلالة إحصائǽة، طردǽة ٕ الانفتاح لاقة بین سعر الصرف وȞل من (درجة وا
على العالم الخارجي، وتدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة، وحجم الواردات، والفرق بین حجم 

سودان، وأن العلاقة بین الصادرات وحجم الواردات) علاقة عȞسǽة ذات دلالة إحصائǽة في ال
سعر الصرف والمتغیرات (احتǽاطي النقد الأجنبي، وحجم الصادرات) علاقة طردǽة ذات دلالة 

متǼادلة  عȞسǽة إحصائǽة. وأهم نتائج الدراسة أن العلاقة بین سعر الصرف والتضخم علاقة
تǼادلة ذات ذات دلالة إحصائǽة، وأن العلاقة بین سعر الصرف وعرض النقود علاقة طردǽة م

دلالة إحصائǽة. وأن العلاقة بین سعر الصرف وȞل من (درجة الانفتاح على العالم الخارجي، 
واحتǽاطي النقد الأجنبي) علاقة طردǽة ذات دلالة إحصائǽة، وأن العلاقة بین سعر الصرف 
وتدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة علاقة عȞسǽة ذات دلالة إحصائǽة، وأن العلاقة بین سعر 

قة صرف والفرق بین حجم الصادرات والواردات علاقة عȞسǽة ذات دلالة إحصائǽة، وأن العلاال
علاقة طردǽة ذات دلالة إحصائǽة، وأن العلاقة بین حجم بین حجم الصادرات وسعر الصرف 

  الواردات وسعر الصرف علاقة عȞسǽة ذات دلالة إحصائǽة.
ت التضخم من خلال سǽاسات مالǽة ومن أهم توصǽات الدراسة العمل على تقلیل معدلا 

انȞماشǽة ونقدǽة محȞمة تشمل في طǽاتها الاهتمام ȞǼل المتغیرات الاقتصادǽة التي تؤثر في 
العمل على تحسین أوضاع المتغیرات الاقتصادǽة التي تتǼادل الأثر . التضخم وسعر الصرف

  مع سعر الصرف. 
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Abstract 
The studyexamines the determinants of exchange rate in Sudan using 
simultaneous equations model during the period 1980-2015. The 
descriptive and analytical statistic was used as well as econometric 
approach. The study aimed to identify the relationship between 
variables that affect and influence by exchange rate. In addition it aimed 
at examining the most significant developments that took place in 
exchange rate in Sudan during the period 1980-2015, and the most 
important obstacles of the exchange stability in Sudan. The research 
problem is an attempt of the study to determine the important 
determinants of exchange rate in Sudan. The most important study 
hypotheses indicated that there is a significant positive relationship 
between the exchange rate and both of inflation and money supply: and 
there is a significant negative relationship between the exchange rate 
and each of (import size, degree of economic openness flow of foreign 
capital and the difference between export and import volume). 
Moreover, there is a statistical positive significant relationship between 
the exchange rate and the following variables: foreign reserve funds and 
export size. The most significant findings showed there is a statistical 
significant negative relationship between the exchange rate and 
inflation. Furthermore, there is a statistical significant positive 
relationship between the exchange rate and money supply. Also there is 
a statistical significant positive relationship between the exchange rate 
and the degree of economic openness and foreign reserve. In addition, 
there is a statistical significant inverse relationship between the 
exchange rate and flow of foreign capital: as well as the existence of a 
statistical inverse relationship between the exchange rate and the 
difference between export and import size: while there is a statistical 
significant positive relationship between the export size and exchange 
rate: besides the existence of a statistical significant inverse relationship 
between the imports size and exchange rate. The most important 
recommendations indicated that it is necessary to reduce the inflation 
rates by pursuing tight contractionary monetary and fiscal policies that 
take into consideration the economic variables that influence both 
inflation and exchange rate. Moreover, it is necessary to improve the 
conditions of economic variables which affect the exchange rate.         
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  المǺحث الأول
  الإطار المنهجي للدراسة

  مقدمة: )1(
ǽمثل سعر الصرف المعǽار الدقیȘ الذȑ تخضع له Ȟل دول العالم في قǽاس عملتها مع 

میزة م تكن لها السلع والخدمات التي لم تنتجها، أȑ ل دخرȐ من أجل استیرالأا ةجنǽلأالعملات ا
  .نسبǽة في إنتاجها

ن زȄادة إ حیث ،جنبǽة الأخرȐ لأنسǼة تǼادل العملة المحلǽة Ǽالعملات ا هوسعر الصرف  نإ
ǽعني انخفاض قǽمة العملة المحلǽة، وزȄادة  الأجنبǽة على السلع والخدماتالطلب المحلى 

   ة. قǽمة العملة المحلǽ ارتفاعالطلب الخارجي على السلع والخدمات المحلǽة ǽعني 
 حیث أن ،سعر الصرف عامة ǽعȞس مدȐ تفاعل الاقتصاد المحلي مع الاقتصاد العالمين إ

مما یؤدȑ  الأجنبǽةمن العملات  اً Ȟبیر  اً طلب العالم الخارجي على المنتجات الوطنǽة یوفر قدر 
الدخل  تزȄدزȄادة التصدیر و  ةالمحلǽة في محافل السوق العالمǽ إلى استطاعة منافسة العملة

ضافة للاقتصاد المحليومي و الق ٕ  الخارجǽةأما زȄادة الطلب المحلي على السلع والخدمات  .ا
ر أثر سلبي واضح هوǽظ من الدخل القومي اً تسرǽ ȃعني الجاهزة الصنع والمعدة للاستهلاك

أجنبǽة  نتاجإمدخلات ل الطلب المحلى ذا Ȟانإأما  ،وتشوهات في مفاصل الاقتصاد المحلي
ً هر فإن ذلك ǽظ ا اأثر ً ǽبیر من السلع والخدمات من خلال ایجابȞ ة توفر عددǽجاهزة ال المحل
  .یختفي الأثر السلبي للاستیراد Ǽالتاليللتصدیر و 

ستیراد تظهر لاجنبي على سلع التصدیر ومرونة الطلب المحلي على الأمرونة الطلب ان إ
ً ابوضوح في المیزان التجارȑ وسعر الصرف  ارتفاع ً   .ا وانخفاض

التصدیر عنها في  جانب إلىختلاف المتغیرات ا مع المرونه، فيمتغیرات التي تؤثر تعدد الو 
لى ، فالتصدیر على سبیل المثال یتأثر Ǽحجم ونوعǽة المنتج المحلي وقدرته عستیرادجانب الا

 الاستیرادبینما یتأثر  ،معدل التضخمو ، Ȟذلك سعر الصرف المنافسة في الأسواق الخارجǽة
 .ة ورسوم الجمارك وسعر الصرفسعار المحلǽلأǼالمستوȐ العام ل

، التضخم( مثل في السودان سعر الصرف تغییرلها أثر Ȟبیر في  مهمة متغیراتهنالك و 
تدفȘ رؤوس الأموال الخارجǽة و  نفتاح على العالم الخارجيلارجة ادو  والتصدیر الاستیرادو 
ضرائب الصادرات والواردات و  دعرض النقو و جمالي لإتج المحلي االناو  حتǽاطي النقد الأجنبياو 
ن هذه الدراسة تحاول دراسة الجوانب إحیث  .)الصادرات والواردات في السنوات الساǼقةو 

 هوالدور الكبیر الذȑ یلعǼ وذلك لأهمیته ،والمرتكزات الأساسǽة التي ǽعتمد علیها سعر الصرف
   .ي من جهة أخرȐ الاقتصاد الكل ستقراراستقرار المستوȐ العام للأسعار من جهة و افي 
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   :الدراسة مشȜلة )2(
ً شهد سعر الصرف في السودان  Ǽوتم استخدام  م)2015- م1980(منذ العام اتذبذ

إذن ǽمȞن  تنجح،ها لم لكنَّ  ،حهصلالإوالسǽاسات المختلفة  مجموعة من الأنظمة
ّ الآتي: ؤال الرَّئǽسي ما أهم محددات سعر  عرض مشȞلة الدراسة من خلال السُّ

  ؟ وتتفرع منه الأسئلة الآتǽة:دانالصرف في السو 
ِ ماهي العلاقة بین  -1 ّ  ؟تأثر Ǽهتالمتغیرات التي تؤثر في سعر الصرف و أهم

- 1980(هي أهم التطورات التي مر بها سعر الصرف في السودان خلال الفترة من ما -2
 ؟ )2015

ماهي أهم المعوقات التي ساعدت في عدم استقرار سعر الصرف في السودان خلال  -3
  ؟)2015- 1980(من الفترة 

  ؟المناسب لدراسة سعر الصرف في السودان القǽاسي وذجمهو النما -4

  :أهداف الدراسة )3(
استخدام  وتتأثر Ǽه Ǽمتغیرات التي تؤثر في سعر الصرف البین  التǼادلǽةمعرفة العلاقة  -1

  .نماذج المعادلات الآنǽة

-1980(من رة ر الصرف في السودان خلال الفتمعرفة أهم التطورات التي مر بها سع -2
 .)م2015

وأهم النتائج  الدراسة فترةخلال  استخدمتمعرفة أهم السǽاسات والأنظمة المختلفة التي  -3
نظمة في السودان، والوصول إلى لأالإیجابǽة والسلبǽة جراء استخدام تلك السǽاسات وا

 التي ساعدت في عدم استقرار سعر الصرف في السودان خلال تلك الفترة. العوامل
  سعر الصرف في السودان. ستقراراتساهم في توصǽات لة الوصل إلي ومحاو 

  :أھمیة الدراسة )4(
  جانبین: من أهمǽة الدراسةتأتي 

   الأهمǽة العلمǽة:  - أولاً 
هنالك عدد من الدراسات تناولت سعر الصرف وعلاقته Ǽالمتغیرات الاقتصادǽة الأخرȐ إلا 

التي تتǼادل سعر الصرف والمتغیرات أن هذه الدراسة رȞزت على نوع ومتجه العلاقة بین 
، وذلك لأهمǽة هذا المتغیر والدور الكبیر الذȑ یلعǼه في استقرار المتغیرات معه الأثر

الاقتصادǽة المحلǽة من جهة وȞونه ǽمثل حلقة وصل بین الاقتصاد المحلى واقتصادǽات 
ǽه Ȟل المعاملات الدول الخارجǽة من جهة أخرȐ، لأنه ǽمثل أهم العناصر الأساسǽة في توج

ا و  الخارجǽة للدولة، فهو ǽعȞس الوضع الاقتصادȑ لأȑ دولة ً ǽا.داخل ً ǽخارج  
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ا ً ǽة -ثانǽة العملǽالأهم:  
ُ  تأتي الأهمǽة العملǽة من خلال ǽ اسي لسعر الصرف في السودانǽن من تحدید نموذج قȞم

 ادǽة والنقدǽةقتصفي وضع السǽاسات الا التوصǽاتنتائج وتوصǽات الدراسة واستخدام  معرفة
ذلك لأن الدراسات في هذه  ،اضافة إلى مد المȞتǼات بها التي تساعد في توازن سعر الصرف،

أȑ أن الخلو النسبي للكمتǼات من الدراسات في سعر الصرف  ،لǽست Ǽالعدد الكثیرالموضوع 
  ختǽار هذا الموضوع.اȞان أحد أهم دوافع  ةخاصة الدȞتورا 

 :الدراسة ǻاتضفر  )5(
وȞل من (التضخم،  سعر الصرفذات دلالة إحصائǽة متǼادلة بین  طردǽةة هنالك علاق -1

إحصائǽة بین سعر الصرف  عȞسǽة ذات دلالةعلاقة و  ،السودانفي  وعرض النقود)،
حجم و  تدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة،و  درجة الانفتاح على العالم الخارجي،وȞل من (

طردǽة  وعلاقة ،في السودان ات)والفرق بین حجم الصادرات وحجم الوارد ،الواردات
حتǽاطي او  حجم الصادرات،الصرف والمتغیرات (المتغیر سعر  بینذات دلالة إحصائǽة 

 .)النقد الأجنبي

  .شǼه مستمر لسعر الصرف في السودان عدم اسقرارو  هنالك تذبذب  -2

أدت إلى تذبذب سعر الصرف في السودان هنالك عوامل سǽاسǽة واقتصادǽة واجتماعǽة  -3
 .)م2015-1980( ل الفترةخلا

  لدراسة سعر الصرف في السودان. نموذج المعادلات الآنǽة هو النموذج المناسب -4

  :الدراسة ǻةمنهج )6(
رȄاضي والأشȞال ستعانة Ǽالأسلوب اللااو الوصفي والتحلیلي  حصائيلإا المنهج ǽستخدم

  .البǽانǽة للتوضǽح
وفحصه ومن ثم ة ببناء النموذج Ǽمراحله الخاص تحلیل القǽاسياسلوب الیتم استخدام  Ȟما

  .لیهاإتقدیر وتقیǽم النتائج التي تم التوصل 
یتم الحصول على البǽانات الخاصة Ǽالمتغیرات موضع الدراسة من مصادرها الثانوǽة   

تحادǽة وهیئة لاالمختلفة المتمثلة في بنك السودان والجهاز المرȞزȑ للإحصاء ووزارة المالǽة ا
  الجمارك.

  
  

  :المقترح لهذه الدراسةالنموذج  )7(
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من خلال الاطلاع على الدراسات الساǼقة والنظرȄة الاقتصادǽة تقترح الدراسة النموذج التالى 
       لتحلیل علاقات المتغیرات المتعلقة Ǽسعر الصرف:

Ex= C1+C2INF+C3MS+C4DOP+C5F+C6R+C7(X-M)+U1                   
X=C8+C9Ex+C10INF+C11DOP+C12XT+C13LagX+U2                            

M= C14+C15EX+C16MT+C17GDP+C18INF+C19DOP+C20LagM+U3  
                                   )1(4  RMs +U24RGDP+C23EX+C22+ C 21INF= C 

                                   )2(    5NF + UI28GDP + C27EX +C26+C 25MS= C 
  :إنحیث 
Ex        :                         سعر الصرف   

INF                               :التضخم  
MS                           :     عرض النقود   
DOP                          :      نفتاح على العالم الخارجيلادرجة ا  
F                                :      رؤوس الأموال الأج Șةتدفǽنب  

                                :R      اطي النقد الأجنبيǽاحت  

X                                       :حجم الصادرات  

M                                       :حجم الواردات  

XT                                     :ة الصادراتǼȄضر   
LagX                    :          قةǼحجم الصادرات في السنة السا  

MT                                    :ضرائب الواردات  

LagM                             :قةǼالواردات في السنة السا.  

GDP                               :جمالي.لإالناتج المحلي ا  
RMS                                :مو عرض النقود.معدل ن  

RGDP                            :جمالي.لإاالمحلي دل نمو الناتج مع  

U                                    :.الخطأ العشوائي  

  الدراسة: حدود )8(
 .الحدود المȞانǽة (جمهورȄة السودان) -1

ه الفترة من وذلك لما شهدته هذ م)2015-1980(أما الحدود الزمنǽة تتناول الدراسة الفترة   -2
 جنبǽة.لأتقلǼات مختلفة في سعر صرف العملة المحلǽة مقابل العملات ا

                                         
تقدیر نموذج سعر الصرف في السودان (جامعة السودان للعلوم والتكنلوجǽا، Ȟلǽة الدراسات التجارȄة، رسالة  زȄنب سعد الدین، 1

  .3، ص)م2011،ماجستیر
  .253م)، ص2000صادǽات النقود والبنوك (الإسȞندرȄة، دار المعرفة الجامعǽة،محمد عزت محمد إبراهǽم، اقت 2
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  هȜǻل الدراسة: )9(
  ȑعلى ستة فصول یتناول الفصل الأول الإطار المنهجي للدراسة  الدراسةتحتو

: یتناول هȞǽلة أسعار الصرف ومȞوناتها وعناصرها أما الفصل الثاني والدراسات الساǼقة.
ا:  في الفصل الثالث و .تها وسوق صرف العملة الأجنبǽةوأنظمتها ونظرȄا ً Ȅعوامل لا تشرح نظر

والصادرات عرض النقود و لتأثیر، وهي التضخم على سعر الصرف ومدȐ ذلك ا التي ثؤثر
 وذلك ،التدخلات الحȞومǽة ،التموȄل Ǽالعجزنفتاح على العالم الخارجي، لادرجة او  والواردات
رار قستلاارار سعر الصرف من جهة و لعǼه تلك المتغیرات في استقالدور الكبیر الذȑ تلمعرفة 

 Ȑمن جهة أخر ȑع وفي .الاقتصادǼتقوم الدراسة  :الفصل الراȌǽالضوء على أهم تطورات  بتسل
جمع النموذج و  بتوصیفتقوم الدراسة  : أما في الفصل الخامس .سعر الصرف في السودان

 تقوم الدراسة :وفي الفصل السادسلتكامل المشترك. بǽاناته وفحص استقرار السلاسل الزمنǽة وا
ختتم Ǽالنتائج او  .في التحلیل إلیهاالنموذج واستخدام النتائج التي تم التوصل  وتقیǽم تقدیرب

  والتوصǽات.
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

         
  المǺحث الثاني:

  الدراسات الساǺقة:
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: دراسة توثǻقǻة لسعر الصرف في السودان: حیدر عǺاس حسین وآخرون  )1(
  .م2005المرȜزȏ:  بنك السودان

 ً   الدراسة: عنوان -أولا
  م)2004- 1982(محددات سعر الصرف في السودان خلال الفتره 

ا ً ǻالدراسة:أهداف  -ثان  
 Ȑسعر الصرف في المد فيهم العوامل والمحددات التي تؤثر أ  ةمعرف ىلإ ةهدفت هذه الدراس

واقتراح Ǽعض الوسائل  ةثارها السالǼآالطوȄل ومن ثم القǽام بتحلیل تلك العوامل وتحدید 
  تدعǽمها. ىوالعمل عل ةیجابǽلإثار الآا ةن تسهم في علاجها ومعرفأوالتدابیر التي ǽمȞن 

ا   الدراسة: ǻةمنهج -ثالثً
 ةالمتغیرات والعوامل الكمǽ ةخلال دراس المنهج الوصفي والتحلیلي ةنتهجت هذه الدراسا

ǽالمد علىسعر الصرف  فيالتي تؤثر  ةوالنوعȐ Ǽ لȄاسي لتحدید مداالطوǽستخدام نموذج قȐ 
  .ةقید الدراس ةسعر الصرف خلال الفتر  ىعل ةقتصادǽثیر المتغیرات الاأت

ا ً   :الدراسة نتائج -راǺع
  :ةهم نتائج الدراسأ 

ي الإجمالي الحقǽقي  بین سعر الصرف Ȟمتغیر تاǼع والناتج المحل ةطردǽ ةهنالك علاق -1
تصاحبها  ةواحد ةجمالي الحقǽقي بوحدلإالناتج المحلي ا ن زȄادهأȑ أ. Ȟمتغیر مستقل
  في سعر الصرف. 0.94زȄاده Ǽمقدار 

ن ارتفاع معدل إ، حیث ن معدل التضخم المحلي وسعر الصرفبی ةعȞسǽ ةهنالك علاق -2
 ȑنخفاض سعر الصرف.ا ىلإالتضخم یؤد 

ن أȑ أ، لأجنبي وسعر الصرفبین حجم الاحتǽاطات من النقد ا ةطردǽ ةتوجد علاق -3
 .ى استقرار سعر الصرفلإؤدȑ یجنبي لأحتǽاطات Ȟبیرة من النقد ااوجود 

 الصرف. العالم الخارجي في تخفǽض سعر ىسهم الانفتاح علأ -4

 .في تخفǽض سعر الصرف ǽضاً أسهم تدهور شروȋ التǼادل التجارȑ أ -5

  
  

جامعة  براهǻم:إماجستیر في الاقتصاد: غصون محمد موسي  دراسة )2(
  م.2010 التكنلوجǻا:السودان للعلوم و 

 ً  عنوان الدراسة: -أولا



7 
 

خلال  السودان الصرف في الخطي المتعدد على دالة سعرتطبیȘ نماذج الانحدار 
                             م)2008 -1980(الفترة 

ا ً ǻالدراسة:                                       أهداف  -ثان                   
 جوانب المتعلقة Ǽسعر الصرف.حاطة ȞǼافة الإ  

 .التعرف على االعوامل المؤثرة على سعر الصرف والأهمǽة النسبǽة لهذه العوامل - 1
 ستخدام النموذج الخطي العام في صǽاغة نموذج لدالة سعر الصرف في السودان.ا -2

 م.2008 - 1980تقدیر وتحلیل دالة سعر الصرف في السودان للفترة من  -3

ا   منهجǻة الدراسة: -ثالثً
التي  ةوالنوعǽ ةالمتغیرات والعوامل الكمǽ ةالمنهج الوصفي والتحلیلي لدراس ةاستخدمت الدراس

ثیر المتغیرات أت Ȑستخدام نموذج قǽاسي لتحدید مداالطوȄل Ȑ Ǽسعر الصرف في المد فيتؤثر 
ǽةالدراس ةسعر الصرف خلال فتر  ىعل ةالاقتصاد.  

ا ً   الدراسة:نتائج  -راǺع
تج المحلي النة واالتدفقات النقدǽو  لتضخم والاحتǽاطي النقدȑة في اسعر الصرف دال -1

  جمالي الحقǽقي.لإا
2- Ȅ93للنموذج بلغت  ةالقوه التفسیر%   
ارتǼاȋ خطي متعدد  ةتوجد مشȞل خطاء Ȟما لالأوذج النهائي یتمیز بتجانس تǼاین امالن -3

Ȅخلو  ةللمتغیرات التفسیرȄلأوȞضا من مشǽالذاتي ȋاǼة الارت.  
جمالي التغیر في إمن  %76 النموذج معدل الاحتǽاطي حیث ǽفسر Ǽحواليهم متغیرات أ  -4

 سعر الصرف.

5-  ǽاسات الاقتصادǽان لها  ةمن قبل الدول ةالسȞ ىثر علأتجاه الضرائب والجمارك Ȟةحر 
 س و هروب رؤ  ةداخل الǼلاد وتقلیل نسǼ ةالصعǼ ةالصادر والوارد وǼالتالي دخول العمل

  الخارج. ىلإموال لأا
  
  
  
 

 ،بي ȜǺر Ǻالقادرأماجستیر في الاقتصاد: درقال ǻمینة، جامعة  اسةدر  )3(
  م.2011- 2010

 ً   :الرسالة عنوان -أولا
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  سعار الصرف في المدȐ القصیرأتقلǼات 
  ختǼار فرضǽة التعدیل الزائد في دول المغرب العرȃي ا

ا ً ǻأهداف الدراسة: -ثان  
   .قصیر في المغربال المدȐ  في الصرف أسعارتقلǼات  توضǽح .1
  معرفة أنواع سعر الصرف وأنظمته ونظرȄاته. .2
 مدȐ أهمǽة الصدمات النقدǽة في نموذج دورنبوش. .3

ا   الدراسة:      ǻةمنهج -ثالثً
المنهج الوصفي لوصف المفاهǽم الخاصة و استخدمت هذه الدراسة المنهج الوصفي والتحلیلي 

نموذج  حالتحلیلي لتوضǽ سواقه نظمه أهم النظرȄات المفسرة له والمنهجأنواعه أǼسعر الصرف و 
التعدیل الزائد لسعر الصرف على المدȐ القصیر وȞذا عند دراسة مدȐ انطǼاقه على دول 

  المغرب العرȃي.

ا ً   :الدراسة نتائج -راǺع
  فضت نتائج هذه الدراسة إلى الآتي:أ

 ادةȄة الكتلة في الزǽالنقد ȑفي الصرف معدل ارتفاع إلى تؤد Ȑالقصیر المد.  

  موال المحلǽة والأجنبǽة.لأس او ال في المغرب العرȃي ناǼع عن قلة رؤ ضعف أسواق الم
  ةǽمجموعة من المتغیرات النقدǼ ة إذ یتحددǽدورنبوش أن التعدیل الزائد هو ظاهرة نقد ȑیر

 ومعدل التضخم إلى جانب متغیرات حقǽقǽة. ةȞالمعروض النقدȑ وسعر الفائد

 لȄالطو Ȑفي المد Ȍل من  توجد علاقة تكامل واحدة فقȞ ة فيǽبین المتغیرات الاقتصاد
 تونس والمغرب بینما توجد أرȃعة متغیرات ǼالنسǼة للجزائر.

سعد الدین محمد: جامعة السودان زȂنب  الاقتصاد:ستیر في ماج دراسة )4(
   م:2011 لعلوم والتكنلوجǻا:ل

 ً   عنوان الدراسة: -أولا
   )م2010-1879(تقدیر نموذج سعر الصرف في السودان 

ا ً ǻأهداف الدراسة: -ثان  
 التعرȄف Ǽمفهوم وتطوȄر سعر الصرف في السودان. -1

 دراسة محددات سعر الصرف في السودان. -2

 ب سعر الصرف على معدل التضخم.دراسة أثر تذبذ -3
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ا   ǻة الدراسة:منهج -ثالثً
والمنهج القǽاسي  والمنهج التارȄخي ستنǼاطيلاا ، والمنهجالمنهج الوصفيهذه الدراسة  تتǼع

  لنحو الآتي:وذلك على ا
-  ȑخي في الجانب النظرȄاطي، والمنهج التارǼیتم استخدام المنهج الوصفي، والمنهج الإستن

حیث یتم وصف سعر الصرف Ȟمؤشر من مؤشرات الاقتصاد الكلي، ثم دراسة تطور 
 سعر الصرف في السودان.

لقǽاسي یتم استخدام المنهج القǽاسي في الجانب التطبǽقي وذلك عن طرȘȄ بناء النموذج ا -
حصائǽة وقǽاسǽة  ٕ جراء اختǼارات اقتصادǽة وا ٕ وتحدید إشارات معلماته، ثم تقدیر النموذج وا

  للتقیǽم، وȞذلك اختǼار مقدرة النموذج على التنبؤ.

ا ً   الدراسة: نتائج -راǺع
دل التضخم وسعر الصرف في بین مع ةحصائǽإ ةمتǼادلة ذات دلال ةعȞسǽ ةهنالك علاق -2

  .السودان
م الخارجي العال ىنفتاح عللاا ةبین درج ةحصائǽإ ةذات دلال ةطردǽ ةتوجد علاق لا -3

  .وسعر الصرف في السودان
بین التغیرات التي تحدث في احتǽاȋ النقد  ةحصائǽإ ةذات دلال ةطردǽ ةهنالك علاق -4

 .جنبي وسعر الصرف في السودانلأا

ة وسعر جنبǽلأموال الأس او بین تدفȘ رؤ  ةحصائǽإ ةذات دلال ةطردǽ ةهنالك علاق -5
 .الصرف في السودان

بین سعر الصرف وحجم الصادرات في  ةحصائǽإ ةذات دلال ةطردǽ ةهنالك علاق -6
 السودان. 

بین سعر الصرف وحجم الواردات في  ةحصائǽإ ةذات دلال ةعȞسǽ ةتوجد علاق لا -7
 السودان.

 ذا Ȟانإف ،سعر الصرف ىعل حجم الصادرات وحجم الواردات سلǼاً  ةیؤثر الفرق بین قǽم -8
وȄؤثر ایجاǼاً إذا Ȟان حجم الصادات أكبر من  كبر من حجم الصادراتأحجم الواردات 
 حجم الواردات.

  
  

في الاقتصاد: محمد عبد الله یوسف: جامعة السودان:  ماجستیر دراسة )5(
  م.2012عام 
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 ً   الدراسة: عنوان -أولا
  :شهامة ثر التضخم وسعر الصرف في عوائد شهادة المشارȜة الحȜومǻةأ
  ً ǻأهداف الدراسة: -اثان  
 أثر التضخم على عوائد شهادات المشارȞة الحȞومǽة(شهامة). التعرف على -1

 (شهامة).التعرف على أثر سعر الصرف على عوائد شهادات المشارȞة الحȞومǽة -2

  عیل سوق الخرطوم للأواق المالǽة.معرفة مدȐ مساهمة(شهامة) في تف -3

ا   الدراسة: ǻةمنهج -ثالثً
هج الاستقرائي من خلال ماورد في الكتب والمراجع والǼحوث الساǼقة المن ةالدراس ةاستخدم

  واستخدمت منهج الاقتصاد القǽاسي لتحدید متغیرات النموذج وفحصها.

ا ً   الدراسة:نتائج  -راǺع
Ȟأكبر نسǼة عائد  %34.2م بلغت 1999أن نسǼة عائد (شهامة) في أول اصدار عام  -1

 لشهامة.

في متوسȌ لاصدار  %13.32عام لآخر حتي بلغ إن عائد (شهامة) بدأ یتذبذب من  -2
 م وهي أقل نسǼة توزȄع عائد خلال فترة الدراسة.1/7/2009

إن (شهامة) تساهم بنسǼة Ȟبیرة في تفعیل نشاȋ سوق الخرطوم للأوراق المالǽة حیث  -3
 من حجم االتداول الكلي للسوق. %89م 2010بلغت نسǼة مساهمتها في عام 

ي تحدث في التضخم وسعر الصرف بنسǼة العائد الموزع تجعل إن عدم رȌȃ التقلǼات الت -4
.ȑعتبر العائد مجزǽ ا ً Ȅالرغم من انه ظاهرǼ المستثمر في حالة خسارة  

جامعة السودان  :حمدأȜǺر أفي الاقتصاد: هیثم ضیف الله  ماجستیر دراسة )6(
  م.2012للعلوم والتكنلوجǻا: 

 ً   الدراسة:عنوان  -أولا
   م):2011- م1980( الصرف في السوداننموذج قǽاسي لمحددات سعر 

ا ً ǻأهداف الدراسة: -ثان  
التعرف على المتغیرات الأكثر تأثیراً على سعر الصرف والأهمǽة النسبǽة لهذه  -1

 المتغیرات.

 اختǼار أفضل نموذج قǽاسي لسعر الصرف في السودان. -2

جة مشȞلة الخروج Ǽالاقتراحات والتوصǽات التي تساعد في إیجاد الحلول المناسǼة لمعال -3
  عدم استقرار سعر الصرف في السودان.
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ا   الدراسة: ǻةمنهج -ثالثً
المنهج التارȄخي والمنهج الوصفي في الجانب النظرȑ حیث یتم وصف  ةرساالد تاستخدم

  .لسعر الصرف ةسعر الصرف وتطوره والعوامل المحدد
ثر أقǽاسي یوضح  في الجانب التطبǽقي تم استخدام المنهج القǽاسي وذلك من خلال نموذج أما

ǽةقید الدراس ةفي سعر الصرف خلال الفتر  ةالمتغیرات الاقتصاد. 

ا ً   الدراسة:نتائج  راǺع
  أهم النتائج التي توصلت إلیها الدراسة:

1- ǽإ ةذات دلال ةهنالك علاقه طردǽم الصادراتبین سعر الصرف وحجة حصائ.  
جمالي لإج المحلي ابین سعر الصرف والنات ةحصائǽإ ةذات دلال ةطردǽ ةهنالك علاق -2

 الحقǽقي.

ى العالم الانفتاح عل ةبین سعر الصرف ودرج ةحصائǽإ ةذات دلال ةطردǽ ةهنالك علاق -3
 الخارجي.

من خلال معالم التقدیر سالǼة وهي  .بین سعر الصرف والتضخم ةعȞسǽ ةهنالك علاق -4
 وهي قǽمة أكبر من )T) (0.9680(تتفȘ مع النظرȄة، وȃلغت القǽمة الإحتمالǽة ل

وهذه دلالة على عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائǽة  بین  )0.05(مستوȐ المعنوǽة 
 سعر الصرف والتضخم وهي تدل على عدم صحة الفرضǽة.

سعر الصرف هي حجم الصادرات والتضخم والناتج  ىكثر المتغیرات التي تؤثر علأن أ -5
  .ى العالم الخارجيالانفتاح عل ةجمالي المحلي الحقǽقي ودرجلإا

سعر الصرف هي حجم الصادرات  ىتغیرات التي تؤثر علمن الأ ةومن نتائج هذه الدراس
من التغیرات التي تحدث  %73والناتج المحلي الاجمالي الحقǽقي Ǽحیث هي مسؤله بنسǼه 

ثر لمتغیرȑ التضخم أو أ ةعدم وجود علاق ةفي متغیر سعر الصرف ووضحت الدراس
  ى سعر الصرف.عل العالم الخارجي ىالانفتاح عل ةودرج

جامعة أبي ȜǺر  :ةالاقتصاد: عبد الجلیل هجیر في  ماجستیر دراسة )7(
  م.2012 :، الجزائرǺالقادر

 ً   الدراسة: عنوان -أولا
 ȑحالة الجزائر ةدراس –أثر تغیرات سعر الصرف على المیزان التجار.  

  
ا ً ǻالدراسة: أهداف-ثان  
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 ن التجارȑ.محاولة دراسة أثر سلوك سعر الصرف على توازن المیزا -1

 معرفة مدȐ تأثر المیزان التجارȑ بتغیرات سعر صرف الیورو. -2

 معرفة مدȐ تأثر المیزان التجارȑ الجزائرȑ بتغیرات سعر صرف الدولار. -3

ا   ǻة الدراسة:منهج -ثالثً
التي تساعد في تحدید الجانب  ةالمالǽ ةدوات التحلیلǽلأمن ا ةمجموع ةاستخدمت هذه الدراس

 ȑق من نطلاقاً االنظرǼقي أ ة،الدراسات الساǽلأستخدمت اأما في الجانب التطبǽةدوات التحلیل 
 ةسالیب ȞمǽأتǼعت أȞما  ،Ǽالجزائر ةالخاص ةوالمعطǽات المالǽ ةȞالسلاسل الزمنǽ ةحصائǽلإا

  .ةبین المتغیرات محل الدراس ةفي قǽاس العلاق ةحدیث
ا ً   :نتائج الدراسة -راǺع

  :لآتǽةاالنتائج  ىلإ ةوتوصلت هذه الدراس
ورصید المیزان  ورو والدولار لأالطوȄل بین تغیرات سعر صرف ا Ȑفي المد ةتوجد علاق -1

 ȑالجزائر ȑالتجار.  
شȞل Ǽالاورو  ةخاص ةالعملات الرئǽسǽ مماأمرȞȄي لأانخفاض سعر صرف الدولار ا -2

ٕ و  ةً الجزائر خاص ههصعب تحدȑ تواجأ ً  ةنها مرتǼطا Ȅالدول اتجارǼ لأاǽȃةور. 

 ةفي انخفاض القǽم ولاً أ، یتمثل أثر مزدوجهو  ةالدول النفطǽ ىالدولار علثر انخفاض أن أ
ǽقǽةالحق ǽقه من إبنسب تعادل  ةللایرادات النفطǽاح جراء أنخفاض الدولار، فك ما یتم تحقȃر

تشترȑ  ةخیر لأن هذه اإحیث  ة،الدول الصناعǽ خزائنغلǼه في أ سعار النفȌ یذهب أارتفاع 
ǽعملات قوǼ Ȍتمثل االضعف في سعر صرف الدولار من ةیدمستف ةالنفȄثر الثاني في لأ. و

شراء الكثیر من ة الدول النفطǽ ىالدولار، فیتوجب عل ةالواردات من خارج منطق ةرتفاع قǽما
ً  ة، فینتج عن ذلك زȄادةمن دول ذات عملات قوǽ السلع ǽا.في معدل التضخم نسب 

 مستواه. ىم الصدمات التي تحدث علهأثر Ǽأالمحروقات یت ىعتماد اقتصاد الجزائر علا 

بدلا من النفȌ  ةفوارق العملات، فتصدیر سلع متنوع ةنسب حل لمشȞلأتنوǽع الاقتصاد ǽعتبر 
ً او  ةیدفع لتحصیل عائدات صادرات Ǽعملات مختلف  ةالتخفǽض من فاتور  ةمȞانǽإا یوفر ǽض

كتفاء الذاتي لإǽحقȘ ا ةعالǽ ةوجود ةنتاج المحلي المتنوع بتكنلوجǽا حدیثلإن الأالواردات وذلك 
Ǽقلل نسǽةمن السلع والخدمات و Ǽرفع نسȄة الصادراتالواردات و.  

  
  

جامعة  محمد مǺارك مصطفي الإمام: دȜتوراه في الاقتصاد: دراسة )8(
  م.2013السودان للعلوم والتكلوجǻا:
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 ً   الدراسة:عنوان  -اولا
  ثرها في التجارة الخارجǽة أنظم وسǽاسات سعر الصرف و 

   م:2011- 1990على تجارة السودان الخارجǽة للفترة من  دراسة
ا  ً ǻالدراسة:أهداف  -ثان  

  تهدف هذه الدراسة إلى هدفین:
  الهدف الرئǻسي:

قǽاس أثر ونظم سعر صرف الجنǽه على التجارة الخارجǽة في السودان للفترة الممتدة من  -2
"1990 - 2011" 

  أهداف فرعǻة:
 طاعات الأخرȐ في السودان.معرفة أثر سǽاسات التجنیب على الق   -أ

معرفة مدȐ تأثیر إنتاج الدولة لسǽاسات التحرȄر الاقتصادȑ على تنمǽة قطاع الصادر    - ب
 في السودان.

زȄادة معدل التذبذب ى لإالتعرف على أثر استخدام الدولة لنظام السعر الثابت الذȑ یؤدȑ   -ج
ج الدولة لنظام السعر ǽضا من خلال إنتاوأ ،في معدل نمو التجارة الخارجǽة في السودان

 الحر الذȑ یؤدȑ إلى زȄادة معدلات النمو في التجارة الخارجǽة في السودان.

محاولة وضع Ȟافة الحلول المثلى للوصل Ǽالسǽاسات والنظم البدیلة الموازȄة للتطورات   - د
لسعر الصرف التي تصلح قطاع الصادر مع وضع  المثلىالاقتصادǽة ومعرفة السǽاسة 

المدروسة التي تعمل على تحسین العملة الوطنǽة مقابل العملة الأجنبǽة  Ȟافة السǽاسات
 "الدولار"

ا   الدراسة:منهجǻة  -ثالثً
  تحلیل الجداول والمنهج الإحصائي الاستخدمت هذه الدراسة ȘȄمنهج الوصفي عن طر

 القǽاسي من خلال بناء نماذج قǽاسǽة للسلاسل الزمنǽة لمتغیرات الدراسة Ǽاستخدام برنامج
E.views. 

  
  
  
  

ا: نتائج   ً   الدراسة:راǺع
 تمثلت في: )1
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وجود علاقة طردǽة بین سǽاسات التجنیب وقطاع الصادر والتوازن في میزان المدفوعات  -
 في السودان.

انتهاج الدولة لسǽاسات التحرȄر الاقتصادȑ أدȐ إلى زȄادة النمو في قطاع الصادر في  -
 السودان.

سعر الصرف والتجارة الخارجǽة في السودان تمثلت ثبتت النتائج وجود علاقة بین نظم  )2
 في:

ستخدام الدولة لنظام السعر الثابت أدȐ إلى زȄادة التذبذب في معدل نمو التجارة الخارجǽة ا -
 في السودان.

دȐ إلى تحسین معدلات النمو في أأوضحت النتائج أن انتهاج الدولة لنظام السعر الحر  -
 التجاة الخارجǽة في السودان.

علاقة طردǽة بین تحسین سعر صرف الجنǽه السوداني ومعدلات الصادر في  وجود )3
 السودان.

دات في السودان واستقرار سعر ر أثبتت نتائج الدراسة وجود علاقة طردǽة بین زȄادة الوا )4
عدم  فين الزȄادة في حجم الواردات على السودان تؤثر إصرف الجنǽه السوداني، حیث 

شارة موجǼة، وهذه الإشارة لا تتفȘ مع النظرȄة إ نǽه.ستقرارȄة في سعر صرف الجالا
الاقتصادǽة، إلا أنه ǽمȞن قبول هذه الإشارة الموجǼة وذلك لأن نسǼة Ȟبیرة من الواردات 

ً Ȟانت اتمثل سلع ستثمارȄة لا ǽمȞن تخفǽضها عند ارتفاع استهلاكǽة أو اً ضرورȄة سواء
 سعر الصرف.

ف العملة الوطنǽة في السودان وتدفȘ رؤوس وجودعلاقة طردǽة بین تحسین سعر الصر  )5
 ستثمارات الأجنبǽة).لاالأموال من الخارج (ا

: جامعة السودان ر في الاقتصاد: سلمى حسن عبداللهماجستی دراسة )9(
  م.2013 للعلوم والتكنلوجǻا:

 ً   الدراسة:عنوان  -أولا
- 1978(أثر أنظمة وسǽاسات سعر الصرف على میزان المدفوعات السوداني  

  م):2010
  اسات سعرǽح مفهوم سعر الصرف وتطوره ومعرفة أثر سǽحث إلى توضǼیهدف ال

ختلالات في میزان لاا، وǽȞفǽة إصلاح ف على میزان المدفوعات في العالمالصر 
  المدفوعات عن طرȘȄ سعر الصرف.
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  ح أقسامة والتعرف على أثرǽحث إلى معرفة مفهوم میزان المدفوعات وتوضǼما یهدف الȞ
  ر الصرف على میزان المدفوعات في السودان.سǽاسات سع

ا   الدراسة: ǻةمنهج -ثالثً
  یتǼع الǼحث المنهج الوصفي والتارȄخي والإحصائي

ا ً   الدراسة: نتائج -راǺع
  . في السودان میزان المدفوعات ىلم یؤثر نظام  سعر الصرف الثابت عل

  السودان. میزان المدفوعات في ى(الحر) عل ثر لنظام سعر الصرف المرن أوجود 

 اسأǽض سعر الصرف  ةن سǽلنتخف  ȑاد ىلإتؤدȄض الواردات  ةزǽالصادرات وتخف
 وهي: ةلعدم توفر الشروȋ الواجب تحقǽقها لنجاح هذه السǽاس

. وهذه الشروȋ ى الوارداتالطلب عل ةرونمالطلب علیها و  ةعرض الصادرات ومرون ةمرون
ǽض سعر الصرف  لذا ةغیر متوفرة في الصادرات والواردات السودانǽاسات تخفǽس Șلم تحق

 انخفاض حصیلتها المستمر لسعر الصرف. ىلإدت أالصادرات بل  ةزȄاد

 اشر علأالرغم من  ىعلǼل مȞشǼ لا ثؤثر (ادة في عرض النقودȄالزȞ) اساتǽسعر  ىن س
الدخول وحوافز  ىثار علآن یؤخذ في الحسǼان لما صاحبها من أنه یجب ألا إ الصرف

 والمیزان التجارȑ .سعار والصادرات لألي انتاج وǼالتالإا

  ماȞاس م)2010- 1992(ن الفترة من أǽر ةوهي فترة سȄلم تفلح في تحسین موقف التحر ،
 ȑالمیزان التجار.  

  و ٕ  ةیجابǽلإثیرات اأوضح التت م)2010 -19787( ة لوارد للفتر الصادر وا ةن Ȟانت سǽاسا
تصحǽح  وضع   ةن عدم امȞانǽأ إلاالتجارȑ في Ǽعض السلع والمنتجات،  المیزان ىعل

 .ةضعف هذه السǽاس ىیدل عل ةمعدلات نمو مستقر  ىالمیزان التجارȑ والحصول عل

 عجز  ةوثلاثون حال ةخمس م)2010 - 1957(  سجل میزان المدفوعات في الفترة من
 .ةتوازن واحد ةعشر حالات فائض وحال ةوسǼع

  فائضاً  2004وفي العام ȑب سجل المیزان التجارȞ ًیرا Ǽاده في صادرات البترول. ةنسȄللز 
 

جامعة السودان  ماجستیر في الاقتصاد: إǻمان عبد الغفار الطاهر: دراسة )10(
  م.2013 للعلوم والتكنلوجǻا:

 ً   عنوان الدراسة: -أولا
-1990( اهم العوامل المؤثرة في تحدید سعر الصرف حالة السودان خلال الفترة

  .م)2011
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ا ً ǻالدراسة:أهداف  -ثان  
المحددات التي تؤثر على سعر الصرف Ǽالسودان في المدȐ الطوȄل و رفة أهم العوامل مع -1

وتحلیلها مع تقدǽم الوسائل التي تسهم في علاج سلبǽات سǽاسات سعر الصرف وتدعǽم 
 الإیجابǽات.

 محاولة الإحاطة Ǽالجوانب المتعلقة Ǽسعر الصرف. -2

3- Ǽ انات حتى العام محاولة الوصول لأفضل نموذج لسعر الصرف في السودانǽاستخدام الب
  .م2011

ا   الدراسة:منهجǻة  -ثالثً
 ȑما یخص الإطار النظرǽانات لتحدید افǽحث المنهج الوصفي والتحلیلي للبǼع الǼت

طور سعر العلاقة بین سعر الصرف وǼقǽة المؤشرات الاقتصادǽة والمنهج التارخي لدراسة ت
الǼحث المنهج القǽاسي  عات الفرضǽات یتǼختǼار بǽانافǽما یختص Ǽالصرف في السودان، أما 

وذلك Ǽاستخدام نموذج قǽاسي لتحدید مدȐ تأثیر المتغیرات الاقتصادǽة على سعر الصرف 
  خلال فترة الدراسة.

ا ً  الدراسة: نتائج -راǺع
جمالي الحقǽقي لإبین سعر الصرف Ȟمتغیر تاǼع والناتج المحلي ا ةطردǽ ةهنالك علاق -1

ادة الناتج المحلي الإجمالى الحقǽقي تصاحبها زȄادة في سعر أȑ أن زȞ Ȅمتغیر مستقل.
  الصرف.

وسعر الصرف حیث ارتفاع معدل التضخم  مبین معدل التضخ ةعȞسǽ ةهنالك علاق -2
 ȑى انخفاض سعر الصرفلإیؤد.  

 .الأجنبي وسعر الصرف بین حجم الاحتǽاطات من النقد ةطردǽ ةتوجد علاق -3

 حجم الصادرات في السودان.سعر الصرف و  ة بینطردǽ ةهنالك علاق -4

ً  ةیؤثر الفرق بین قǽم -5 Ǽان إسعر الصرف  فيا حجم الصادرات وحجم الواردات سلȞ ذا
 كبر من حجم الصادرات.أحجم الواردات 

في تحسین سعر  م1999صدره للنفȌ في العام مساهم دخول السودان ضمن الدول ال -6
 .ةالسودانǽ ةصرف العمل

ً الاقتصاد الكلي ق أساسǽاتظهرت أ -7 ً  ادر برزت أمن التحسین Ǽعد ظهور البترول و  اȞبیر
 ً ً النتائج استقرار ǽةزملأا في سعر الصرف قبل اا نسب ǽةالمال ǽدمما  ةالعالمȞن سعر أ یؤ

فحسب،  ةساسǽات الاقتصاد الكلي ولǽست ظاهره نقدǽأ ىالصرف في السودان ǽعتمد عل
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سعر الصرف  ىȑ علثر النمو النقدأ ةن نموذج سعر الصرف وضح طبǽعإومع ذلك ف
 .وضحت Ǽعض الدراساتأȞما 

8- Ǽ ȑزȞات مختلفآتدخل بنك السودان المرǽةل ȃاسهمجنبي لأفي سوق النقد ا ةلتقلیل المضار 
 نخفاض ضئیل في سعر السعر.افي 

نتیجة لانفصال جنوب السودان تم تخفǽض قǽمة العملة المحلǽة وذلك لتقلǽص الفجوة بین  -9
 ȑة للسوق المنظم. السوق المنظم والسوق الموازǽغرض جذب موارد إضافǼ 

جامعة  صلاح الدرȂن أحمد یوسف: الاقتصاد:في  ماجستیر دراسة  )11(
  م.2014 السودان للعلوم والتكنلوجǻا:

ً أو    الدراسة:عنوان  -لا
  )م2012-2000( الأجنبي في السودان الاستثمارثرها في أتغیرات سعر الصرف و 

ا ً ǻالدراسة: هدافأ -ثان  
 وتدهور سعر الصرف.ستقرار التي تؤدȑ لا توضǽح الأسǼاب -1

 ستثمار الأجنبي.لااتوضǽح العلاقة بین سعر الصرف و  -2

  سعر الصرف. ستقرارااتخاذ إجراءات تعمل على  -3

  الدراسة:منهجǻة  -اثالثً 
المنهج التارȄخي والمنهج الوصفي التحلیلي وذلك للوصول إلى  الدراسة تستخدما

  .ستثمار الأجنبيلاواالعلاقة التي ترȌȃ بین سعر الصرف 
ا ً   الدراسة: نتائج -راǺع

  تي :لآا ىلإ ةوتوصلت الدراس
صاحبته زȄادة في تدفقات  )م2008-2000(استقرار سعر الصرف خلال الفتره  -1

  . ةلفتر املیون دولار خلال تلك  1800غت في المتوسȌ لحیث ب ةجنبǽلأستثمارات الاا
في حجم  ضانخفا هحǼصا )م2012 - 2009( تدهور سعر الصرف خلال الفترة -2

  .ةملیون دولار خلال تلك الفتر  )1512(حیث بلغ في المتوسȌ  ةجنبǽلأستثمارات الاا
مؤشرات  ةفي حرȐ Ȟ مفاصل الاقتصاد السوداني تغیرات Ȟبر  إلىحدث دخول البترول أ -3

-2000(خم خلال الفتره ضنخفض معدل التاستقر سعر صرف و اذ إالاقتصاد الكلي 
  م).2008

یرادات Ǽسبب انفصال لامن ا %50ادات من البترول والذȞ ȑان ǽمثل یر لانخفاض اا -4
ً أ ةدولار من المیزانǽ اتملǽار  ةخروج عشر  Ȑ إلىدأالذȑ  السودان جنوب Ǽىا علثر سل 

  ).2012 - 2009( خلال الفتره ةستثمارات الاجنبǽلاسعر الصرف وانخفضت ا
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:   ǺسȜرة: جامعة محمد خضیر ىدوحة سلم في الاقتصاد: ةدȜتورا دراسة )12(
   م:2015

 ً   الدراسة:عنوان  -أولا
  تقلǼات سعر الصرف على المیزان التجارȑ وسبل علاجها  أثر  

  حالة الجزائر": ة"دراس
ا  ً ǻالدراسة:أهداف  -ثان  

 ن التجارȑ.امحاولة دراسة أثر سلوك سعر الصرف على توازن المیز  -1

 تحدید مدȐ فعالǽة نظام أسعار الصرف. -2

 ئل والآلǽات للحد من الآثار السلبǽة لتقلǼات أسعار الصرفمحاولة الǼحث عن الوسا -3
.ȑعلى المیزان التجار 

د یجعل من الوقوف على مشȞلة ارتǼاȋ الاقتصاد الجزائرȑ بهȞǽل تصدیرȑ وحی -4
ا ً للظروف الاقتصادǽة والسǽاسات التي تحدث في السوق  الاقتصاد الوطني رهین

 العالمي.

  الدراسة: ǻةمنهج -اثالثً 
 ةبین متغیرات الدراس ةالعلاق ةوتحلیل طبǽع ةلدراس المنهج التحلیلي ةذه الدراسه تستخدما
Ǽلإالمنهج ا ىلإ الاضافة ȑاسي الذǽه الدراس عتمدتأ حصائي القǽاسي ومن  ةعلǽفي الجانب الق

ثر تقلǼات سعر صرف الدینار الجزائرȑ مقابل الدولار أقǽاسي لتحلیل  ثم قامت ببناء نموذج
  لمیزان التجارȑ.ا ىمرȞȄي عللأا

ا ً   الدراسة: نتائج -راǺع
  :ةالنتائج التالǽ ىلإ ةوتوصلت هذه الدراس

ً أ ةبینت الدراس - خلال الفتره ة الحقǽقǽ تهمن قǽم ىعلأا Ǽن الدینار الجزائرȞ ȑان مقǽم
  نذاك.آعلǽه  ةالمفروض ةǼسبب الرقاǼ م)1964-1987(

ة دینامǽȞǽ ةمجملها الي مسایر تطورات ترمي في  ة شهد نظام صرف الدینار الجزائرȑ عد -
ǽالدولي والقرارات الاقتصاد ȑةالنظام النقد ǽله قصد رفعةالمحلȞ ،  مستو Ȑ داء الاقتصاد أ

 جل تحقیȘ توازن في میزان المدفوعات.أالكلي من 

البترول الغاز الطبǽعي یجعل منه  –المحروقات  ىعل ىوللأا ةǼالدرج رعتماد الجزائا ن أ -
 للبترول . ةالعالمǽ سعارلأتقلǼات ا ةرهین
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التي حالت دون تحقیȘ توازن  ةختلال في القنوات المصرفǽاǽعاني الاقتصاد الجزائرȑ من  -
ȑ ز تحفیز نشاȋ السوق الموا ىلإ Ȑدأ، ما ةجنبǽلأالعملات ا ىبین الطلب والعرض عل

 للصرف.

 ةهو تحرȄر التجار  ةالمحلǽ ةساسي من تخفǽض العمللأن الهدف اأ ةȞما بینت الدراس -
ǽو ة الخارج ٕ ǽع الصادر من غیر ج، وتشالمستوردات ىعل ةلغاء Ǽعض القیود المفروضا

ٕ المحروقات و   .صاد الوطني ضمن الاقتصاد العالميدماج الاقتا

صلاح لإساسي ضمن سǽاسات الأالمحور ا ةالعمل ةتخفǽض قǽم ةشȞلت سǽاس -
ǽالمدعم من قبل صندوق النقد الدولي في البلدان النام ȑةالاقتصاد. 

المیزان التجارȑ والتوازن  ىوث تحسین مǼاشر علدح ىلإ ǽاسه التخفǽض لم تؤدِ س -
لتغیرات سعر الصرف لم ǽستجیب القصیر  Ȑفي المد التوازن الخارجين هذا لأالخارجي 

سعار أن لتقلǼات سعر الصرف الدینار الجزائرȑ و أ ةالتطبǽقǽ ةثبتت نتائج الدراسأحیث 
ً أالبترول ت ً  اثیر   .المیزان التجارȑ  ةین وضعǽتحس ىعل اواضح

سعار أتحسین  هسبǼ ةن الفائض المشهود في المیزان التجارȑ في العقود الماضǽأو  -
ǽض المتتالǽات التخفǽاسات عملȞس لانعǽةالبترول ول ǽو ȑن مللدینار الجزائرȞعود أǽ ن

 .سعار المحروقاتأتراجع  دالعجز في المیزان التجارǼ ȑمجر 

، ختلال خارجيا( ةملتها ظروف داخلǽأ ةȞانت حتمǽ الجزائرȑ  الدینار ةالتخفǽض في قǽم -
 .ةضغوȋ المنظمات الدولǽ ةخاص ةكثر من قǽمتها) وظروف خارجǽأǼ ةمقǽم ةعمل

ختلال انه إ ىلال في المیزان التجارȑ الجزائرȑ الذǽ ȑصنف علعدم التوافȘ بین الاخت -
ً إعتǼاره اǼ، التخفǽض ةسǽاس تهوطبǽع هȞǽلي ً وظر  اجراء مؤقت ǽدأ ، وهذا ماافȐ ضعف  إلى

 .ى المیزان التجارȑ عل ةهذه السǽاس ثیرأت

المیزان التجارȑ  فيثیر أفي سعر الصرف لم Ȟǽن الهدف منها الت ةالتغیرات الحاصل -
الصادرات والواردات Ǽقدر ما Ȟان الهدف هو تصحǽح سعر الصرف ذاته  ǽهبجانب

 .ةكثر مرونأنظام  إلى نتقال لاوا

ٕ و  الجزائرȑ وسǽاساته لم Ȟǽن الهدف منها  ن سعر صرف الدینارأن نستخلص أ ǽمȞن جمالاً ا
ٕ ، و ختلال الخارجيلاا ىالقضاء عل ار ،  للدینةالتحوȄل الكلǽ ةتحقیȘ قابلǽ ىلإنما التوصل ا

  .والاتجاه نحو تحرȄر سعر الصرف

في الاقتصاد: أمیر عوض یوسف المقبول: جامعة السودان  ةدȜتوادراسة  )13(
  م.2015جǻا: للعلوم والتكنلو 

 ً   :الدراسة عنوان -أولا
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  م2012- 2005أثر سǽاسات النقد الأجنبي في إجمالي الناتج المحلي لاقتصاد السودان في 

ا ً ǻالدراسةأهداف  -ثان:  
نخفاض سعر صرف الجنǽه السوداني مقابل العملات اأدت إلى  يمعرفة الأسǼاب الت -1

 الأجنبǽة.

ومدȐ تأثیر السعر على إجمالي الناتج توضǽح أنواع وسǽاسات ونظرȄات سعر الصرف  -2
االمحلي لاقتصاد السودان والتعرف عل ً  .ى أكثرها تأثیر

 قتصاد السودان.لاعلى إجمالي الناتج Ǽالسعر الرسمي  الاستیرادقǽاس تأثیر الصادرات و  -3

ستثمار والاحتǽاȋ من النقد الأجنبي على إجمالي الناتج المحلي Ǽالسعر قǽاس تأثیر الا -4
 تصاد السودان.الرسمي لاق

قǽاس تأثیر سعر الصرف الرسمي والموازȑ على إجمالي الناتج المحلي Ǽالسعر الرسمي  -5
 قتصاد السودان.لا

 شتقاق نموذج الدراسة بین إجمالي الناتج المحلي Ǽالسعر الرسمي والسعر الموازȑ ا -6
  لاقتصاد السودان. 

ا   :الدراسةمنهجǻة  -ثالثً
 .المنهج الوصفي وذلك لوصف البǽانات -

ستنǼاطي مبني على أدوات التحلیل الإحصائǽة المستخدمة لاستنǼاطي: المنهج الاالمنهج ا -
 في استنǼاȋ علاقات بین متغیرات الǼحث وصǽاغة الفرضǽات.

- Ǽ :لاستخدام ااالمنهج التحلیليǼ معاملات الاانحدار الخطي وذلكǼ نحدار الذاتي لاستعانة
 غیرات المستقلة.لتقدیر العلاقة بین المتغیر التاǼع والمت

  
  
 

ا ً   نتائج الدراسة:   -راǺع
  في الآتي:الدراسة تلخصت أهم نتائج 

بتعاد الاقتصاد عن وضع التوازن الذǽ ȑحقȘ اتعدد سعر الصرف مؤشر أولي على  -1
 استقرار مستوȐ معǽشة الأفراد.

ً اǽمثل  -2 لشرȄحة التي تعتمد على ل رتفاع سعر صرف الدولار مستوȐ معǽشة مقبولا
انالمغترȃی ً Ǽالمقابل یؤثر ذلك سلǼ ، شة الأفراد اǽمع Ȑن.لآعلى مستوȄخر 
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مما یؤثر سلǼاً  الاستیرادرتفاع قǽمة اارتفاع سعر صرف الدولار في السوق الموازǽ ȑعني  -3
 .مستوȐ معǽشة الفئات التي لا تتعامل Ǽالنقد الأجنبي (أغلب السلع مستوردة) في

سودان وذلك نتیجة للظروف التي شهدتها تذبذب في إجمالي الناتج المحلي لاقتصاد ال -4
حیث انخفضت القوة الشرائǽة للجنǽه السوداني خلال تلك  م)2009-2005(الفترة من 

 تغیرات التي حدثت في المیزان التجارȑ.مالفترة نتیجة لتأثره Ǽالتضخم المستورد وǼال

تتعلȘ ببناء إن سǽاسات النقد الأجنبي التي تؤثر على إجمالي الناتج المحلي هي التي  -5
ستثمار Ǽشقة عن طرȘȄ زȄادة الصادر وتشجǽع الا حتǽاطات الكبیرة من النقد الأجنبيلاا

 الأجنبي والمحلي.

دارة احتǽاȋ النقد  م)2012- 2005( لم تنجح سلطات البنك المرȞزȑ في الفترة -6 ٕ في بناء وا
عد إنفصال لسǽاسات النقد الأجنبي. Ǽعالǽة لتحقیȘ الأهداف الأساسǽة  ءةالأجنبي ȞǼفا

ٌ  م2011جنوب السودان في یولیو من العام  حتǽاȋ من النقد الأجنبي لااستخدام ا تم
ǽحافȎ ذلك على إدارة النقد لم  لى سعر صرف الجنǽه السوداني ولكنللمحافظة ع

ً Ȟان الأجدȐ التحول مǼاشر  حیث الأجنبي، نفصال جنوب السودان وخروج صادر اعقب  ة
 التدرȄجي للجنǽه السوداني.البترول إلى سǽاسة التخفǽض 

خاصة Ǽسǽاسات Ȟثرة القوانین والضواȌǼ والتوجیهات والإرشادات واللوائح والمنشروات ال -7
التي ǽقوم بنك السودان بإصدارها تؤدȑ إلى عدم الǽقین لدȐ القطاع النقد الأجنبي 

رارها، ستقة في هذه السǽاسات لعدم ثǼاتها واالخاص الأجنبي والمحلى نتیجة لفقدان الثق
حیث بلغت  ،ستقطاب إستثمارات أجنبǽة Ȟبیرةاحیث لم تكن مشجعة، ولم تسهم في 

المنشورات واللوائح والقوانین والضواȌǼ والتوجیهات التي صدرت وتم الحصول علیها في 
ام) 2012- م2005(الفترة من  ً ا خاص ً بتنظǽم التعامل Ǽالنقد  أكثر من عشرȄن منشور

 الأجنبي.

حتǽاطي من النقد لااض سعر الصرف الجنǽه السوداني واستخدام انخفأدȐ استمرار ا -8
صرف الجنǽه السوداني واستخدام الإحتǽاȋ من النقد  الأجنبي للمحافظة على سعر

الأجنبي للمحافظة على سعر صرف الجنǽه إلى التراجع الاقتصادȐ وقلة وشح الإیرادات 
.ȑواختلال المیزان التجار 

الذǽ ȑعتبر من أخطر الأشǽاء ارتفاع معدل التضخم عد في اختلال المیزان التجارȑ سا -9
في ظل عدم وجود نمو اقتصادȑ وǼطالة وضعف إنتاج وضمور القطاعات الإنتاجǽة 

 الزراعǽة والحیوانǽة والصناعǽة والخدمǽة.
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حتǽاȋ النقدȑ، وانخفاض عائدات موارد النقد الأجنبي هو ما Ǽات یهدد تراجع الا -10
ً في قǼǽانخفاضات Ȟبیرة  وارتفاع تكلفة الإیراد وǼالتالي ارتفاع  مة الجنǽه السوداني مستقǼلا

  الأسعار.

  :مقارنة بین الدراسة الحالǻة والدراسات الساǺقة
  الفرق بین متغیرات الدراسة  متغیرات الدراسة   مشȞلة الدراسة   الفترة الزمنǽة   عنوان الدراسة

دراسة حیدر  -1
عǼاس 
حسین 

وآخرون، 
"دراسة 
توثǽقǽة 

عر لس
الصرف في 

  السودان"

)1982- 
  م)2004

ماهي أهم العوامل 
والمحددات التي 
تؤثر في سعر 
 Ȑالصرف في المد

  الطوȄل؟

سعر الصرف، 
االتضخم، و 

واحتǽاȋ النقد 
ودرجة الأجنبي، 

الانفتاح على 
العالم الخارجي، 
والناتج المحلي 

  الإجمالي.

استخدمت الدراسة Ȟل المتغیرات التي 
دراسة اضافة إلى عشرة استخدمتها هذه ال

 Ȑمتغیرات أخر  

دراسة     -2
غصون 
محمد 
موسي 

إبراهǽم "دالة 
سعر 

الصرف في 
  السودان

)1980- 
  م)2008

تحاول الاحاطة 
ȞǼافة الجوانب 
المتعلقة Ǽسعر 
الصرف ومحاولة 
التعرف على 
االعوامل المؤثرة 
في سعر الصرف 
والأهمǽة النسبǽة 
لهذه العوامل، 
واستخدام النموذج 

طي العام في الخ
صǽاغة النموذج 
لدالة سعر 
الصرف في 

سعر الصرف 
والتضخم 

والاحتǽاطي 
النقدȑ والتدفقات 
النقدǽة والناتج 
المحلي الإجمالي 

  الحقǽقي.

استخدمت الدراسة Ȟل المتغیرات التي 
استخدمتها هذه الدراسة اضافة إلى عشرة 

 Ȑمتغیرات أخر  
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  السودان

دراسة درقال  -3
ǽمینة تقلǼات 

أسعار 
الصرف في 

 Ȑالمد
  القصیر

2010 -
  م.2011

تقلǼات  ماهي
في الصرف  أسعار
Ȑالقصیر في  المد

وما أنواع  المغرب؟
أنظمة ونظرȄات 
سعر الصرف؟ 
ومدȐ أهمǽة 
الصدمات النقدǽة 
في نموذج 

  دورنبوش

سعر الصرف، 
  والكتلة النقدǽة.

استخدمت الدراسة Ȟل المتغیرات التي 
ى  ثلاثة عشرة استخدمتها هذه الدراسة اضافة إل

  متغیر.

دراسة زȄنب  -4
سعد الدین 
محمد "تقدیر 
نموذج سعر 
الصرف في 

  السودان"

)1879-
  م)2010

ما هو مفهوم سعر 
الصرف وǽȞفǽة 
تطوȄره ودراسة 
محددات سعر 
الصرف في 
السودان ودراسة 
أثر تذبذب سعر 
الصرف على 

  التضخم

سعر الصرف، 
التضخم، الناتج 
المحلي الإجمالي، 

نفتاح درجة الا
على العالم 
 ȋاǽالخارجي، احت
النقد الأجنبي، 

الصادرات، 
والواردات، معدل 
نمو الناتج المحلي 
الإجمالي، معدل 
نمو عرض النقود، 
الصادرات في 
السنة الساǼقة، 
والواردات في 
السنة الساǼقة، 

ضرائب 

استخدمت الدراسة Ȟل المتغیرات التي 
ه الدراسة اضافة إلى متغیر واحد استخدمتها هذ

  وهو عرض النقود
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الصادرات، 
  وضرائب الواردات

دراسة محمد  -5
عبدالله 

  یوسف: 
"أثر التضخم 
وسعر الصرف في 
عوائد شهادة 
 المشارȞة الحȞومǽة

  شهامة"

1999-
  م2010

ما أثر التضخم 
وسعر الصرف 
على شهادة 

المشارȞة 
الحȞومǽة (شهامة) 
ومدȐ مساهمتهما 
في سوق الخرطوم 

  للأوراق المالǽة.

لتضخم، وسعر ا
  الصرف

استخدمت الدراسة Ȟل المتغیرات التي 
استخدمتها هذه الدراسة اضافة إلى ثلاثة عشر 

  متغیر.

دراسة هیثم  -6
ضیف الله 
أȞǼر أحمد 

"نموذج 
قǽاسي 

لمحددات 
سعر 

الصرف في 
  السودان

- م1980
  م):2011

ما هي المتغیرات 
ا على  ً الأكثر تأثیر
سعر الصرف 
والأهمǽة النسبǽة 

لمتغیرات؟ لتلك ا
ومحاولة بناء 
نموذج لسعر 

صرف ومحاولة ال
الوصول إلى 

تساعد اقتراحات 
في استقرار سعر 

  الصرف

سعر الصرف، 
وحجم الصادرات، 
والناتج الإجمالي 
الحقǽقي، ودرجة 
الانفتاح على 
العالم الخارجي، 

  والتضخم

استخدمت الدراسة Ȟل المتغیرات التي 
عشرة استخدمتها هذه الدراسة اضافة إلى 

  متغیرآخر.

دراسة عبد  -7
الجلیل 

هجیره "أثر 
تغیرات سعر 

الصرف 
على المیزان 

 ȑالتجار  

1986-
2002  

ما أثر سلوك سعر 
الصرف على 
توازن المیزان 
التجارȑ؟ وما 
مدȐ تأثر المیزان 
التجارȑ بتغیرات 
سعر صرف 

سعر صرف 
 ،ȑالدینار الجزائر
وسعر صرف 
الدولار الأمرȞȄي، 

سعر صرف و 
  الأورو

استخدمت الدراسة متغیر واحد من المتغیرات 
  التي استخدمتها هذه الدراسة.



25 
 

  الیورو والدولار؟

دراسة محمد  -8
مǼارك 

مصطفي 
الإمام "نظم 

وسǽاسات 
سعر 

الصرف 
وأثرها في 

التجارة 
  الخارجǽة"

1990-
  م2011

ما هي ǽȞفǽة  
طبǽعة سǽاسات 
ونظم الصرف 
وأثرها على التجارة 

  الخارجǽة؟

سعر الصرف، 
صادرات، وال

  والواردات

استخدمت الدراسة Ȟل المتغیرات التي 
استخدمتها هذه الدراسة اضافة إلى أثنى عشرة 

  متغیر آخر.

دراسة سلمى  -9
حسن عبدالله 
"أثر أنظمة 

وسǽاسات 
سعر 

الصرف 
على میزان 

المدفوعات 
  :السوداني"

)1978-
  م)2010

معرفة أثر أنظمة 
وسǽاسات سعر 
الصرف على 

  میزان المدفوعات

سعر الصرف، 
والصادرات، 

والواردات، وعرض 
  النقود.

استخدمت الدراسة Ȟل المتغیرات التي 
استخدمتها هذه الدراسة اضافة إلى احدȐ عشر 

  متغیر آخر

دراسة إǽمان  -10
عبد الغفار 
الطاهر "اهم 

العوامل 
المؤثرة في 
تحدید سعر 

  " الصرف 

)1990-
  .م)2011

ماهي أهم العوامل 
والمحددات التي 

في سعر تؤثر 
الصرف في 
 Ȑالسودان في المد
الطوȄل؟، وما هي 
الجوانب المتعلقة 
Ǽسعر الصرف؟ 

سعر الصرف، 
والناتج المحلي 
الإجمالي الحقǽقي، 

والتضخم، 
واحتǽاطي النقد 
الأجنبي، وحجم 
الصادرات، وحجم 

  الواردات

Ȟل المتغیرات التي  استخدمت الدراسة
استخدمتها هذه الدراسة اضافة إلى تسعة متغیر 

  آخر
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ومحاولة الوصول 
إلى أفضل نموذج 
لسعر الصرف 
حتى العام 

  م2011
دراسة  -11

صلاح 
الدرȄن أحمد 

یوسف 
"تغیرات 

سعر 
الصرف 

وأثرها في 
الاستثمار 

الأجنبي في 
  السودان" 

   

)2000-
2012(  

ما  أثر تغیرات 
سعر الصرف 
على الاستثمار 

الأجنبي؟ وما هي  
أسǼاب استقرار 
وتدهور سعر 

  الصرف؟ 

سعر الصرف، 
والاستثمار 

  الأجنبي

استخدمت الدراسة Ȟل المتغیرات التي 
استخدمتها هذه الدراسة اضافة إلى ثلاثة عشر 

  متغیر آخر.

دراسة دوحة  -12
سلمي  "أثر 
تقلǼات سعر 

الصرف 
على المیزان 

 ȑالتجار
وسبل 

  علاجها"

1990 -
  م2013

ما أثر تقلǼات 
سعر الصرف 
على توازن المیزان 

مدȐ التجارȑ وما 
فعالǽة نظام أسعار 
الصرف ومحاولة 
الǼحث عن 
الوسائل والآلǽات 
للحد من الآثار 
السلبǽة لتقلǼات 
أسعار الصرف 
على المیزان 

سعر الصرف، 
.ȑوالمیزان التجار  

استخدمت الدراسة متغیر واحد فقȌ من متغیرات 
  هذه الدراسة.
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 ȑالتجار  

دراسة أمیر عوض 
یوسف المقبول 
"أثر سǽاسات النقد 
الأجنبي في 
إجمالي الناتج 
المحلي لاقتصاد 

  السودان" 

2005-
  م2012

ماهي أسǼاب 
تدهور الجنǽه 
السوداني؟ وماهي 
نظم ونظرȄات 
سعر الصرف؟ 
وقǽاس مدȐ تأثیر 
Ȟل من الصادرات 
والواردات على 
الناتج المحلي 
Ǽالسعر الرسمي 
لاقتصاد السودان 
ومعرفة تأثیر Ȟل 
من الاستثمار 

طي المǼاشر واحتǽا
النقد الأجنبي على 
الناتج المحلى 
Ǽالسعر الرسمي 
لاقتصاد السودان.  

سعر الصرف، 
والواردات، الناتج 
المحلي الإجمالي، 
 ȋاǽالتضخم، واحت
النقد الأجنبي، 

 ȑوالمیزان التجار  

استخدمت الدراسة خمسة من  متغیرات هذه 
  الدراسة اضافة إلى عشرة متغیر آخر

 

لاف بین هذه الدراسة والدراسات تخǻمȜن حصر نقاȉ الالǻه امن خلال الجدول ع
  الساǺقة في النقاȉ التالǻة:

  قة  تختلف هذه الدراسةإنǼة حیث إنها تحاول عن الدراسات الساǽمن خلال الفترة الزمن
وفي هذه الفترة مر سعر  م)2015- 1980(بناء نموذج لسعر الصرف خلال الفترة 

  مستمر. رارستقالصرف Ǽعدة تقلǼات، وشهد عدم ا
  ،قة من خلال المتغیرات المفسرة لسعر الصرفǼما أنها تختلف عن الدراسات الساȞ

حیث أن هذه الدراسة اعتمدت في تفسیرها وتحلیلها لسعر الصرف على أرȃعة عشر 
 متغیر من خلال النظرȄة الاقتصادǽة والدراسات الساǼقة.
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 قة من خǼما أن هذه الدراسة تختلف عن الدراسات الساȞ لال نوع النموذج حیث إن
جمǽع تلك الدراسات اعتمدت على نموذج المعادلة الواحدة لتفسیر سعر الصرف عدا 
دراسة واحدة استخدمت نماذج المعادلات الآنǽة وȞان الاختلاف معها في عدد 
المعادلات المȞونة لنموذج المعادلات الآنǽة المفسر لسعر الصرف في السودان، حیث 

معادلات وهذه الدراسة اعتمدت على خمس معادلات لتكوȄن نموذج  عأرȃأنها اعتمدت 
 سعر الصرف في السودان.

ومع أهمǽة سعر الصرف في السودان والدور الكبیر الذȑ یلعǼه في استقرار المستوȐ العام 
للأسعار من جهة واستقرار الاقتصاد الكلي من جهة أخرȐ إلا أنه لم یجد القدر الكافي من 

  الصرف في السودان.  جاءت هذة الدراسة لتوضح أهمǽة سعر الدراسة لذلك
  
  
  
  
  
  
  
  

  الفصل الثاني
  سعر الصرف ونظرȂاته وسǻاساتهمفهوم 

  وأهمیته وأنواعة وأنظمتهالمǺحث الأول: مفهوم سعرالصرف 
(نظرȂات تحدید أسعار  النظرȂات المفسرة لسعر الصرف:ني: الثاالمǺحث 
   ومخاطر تقلǺاته. العملات)

  .أسعار الصرف قاسو وأسǻاسات  الثالث:ث المǺح
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  المǺحث الأول
  أهمǻة سعر الصرف وأنواعه ووظائفه وأنظمته وأسالیب تسعیر العملات

  مي لسعر الصرف:و طار النظرȏ والمفهلإا 
التي لكل  ةوالنشاȋ التجارȑ بین دول العالم المختلف ةالعلاقات الاقتصادǽ تداخلن إ
تداخل  ىترتب علی، حیث جنبيلأسعر الصرف اوجود  ىلإ Ȑدأ ةمختلف ةوطنǽ ةمنها عمل

لقǽاس  اً ، معǽار ، وقǽام التǼادل بین مختلف دول العالمةتساع المǼادلات التجارȄامصالح الدول و 
Ǽسعر  العملات المختلفة لتسهیل المǼادلة التجارȄة بین تلك الدول، وǽعرف ذلك المعǽار

له سوق ǽعرف  ئنشلات التجارȄة بین دول العالم المختلفة أُ الصرف، ولأهمیته لقǽام المǼاد
لدول ا تجاه العدید مناǼعد  ةخاص في هذا السوق لات Ȟهم المشأ ومن  ،Ǽسوق الصرف الأجنبي
 Ȑ خر لأا الدولعملات لǼات والتغیرات المستمرة التي تتعرض لها قالت ةلتعوǽم عملاتها مشȞل

، فǽصعب ةالدولǽ ةطر في المعاملات الاقتصادǽتنتج عنها مخا ةعوامل عدید كتشاǼ ةنتیج
و تغطیتها مما یتسبب في حدوث أحǽان تفادیها لأالمتعاملین الاقتصادیین في Ȟثیر من ا ىعل

  .ةخسائر Ȟبیر 
الاقتصاد الوطني Ȟونه  ىعل ةالمختلف هثیراتأسعر الصرف وȞل ت ةدراس ةهمǽأ ومن هنا تظهر 

المیزان  فيتالي یؤثر الوǼ ةالدولǽ ةوحجم التجار  ةǽالكل ةȞل المتغیرات الاقتصادǽ فيیؤثر 
ǽووضع ȑمیزان المدفوعات . ةالتجار  

   :الآتǽةالموضوعات  من خلالمي و المفهو الاطار النظرȑ هذا الفصل ǽغطي  
  أهمیته وأنظمته.سعر الصرف ماهیته و  

 .ات سعر الصرفȄنظر 

  اساتǽهدافهاأ سعار الصرف و أس. 

  جنبيلأالصرف ا سوق.  

 :سعر الصرف ماهǻة
المعاملات  فيالتي تؤثر  المهمة ةحد المتغیرات الاقتصادǽأǽعتبر سعر الصرف 

ǽةالاقتصاد ǽطإذ إ، ةالدولǼس العلاقات المتراȞعǽ ما  ةنهȞ الدولي Ȍǽات المحǽنه أبین اقتصاد
وفȘ قوȐ السوق (العرض  ةنه سلعأللدول وȄتم تحدید سعر الصرف Ȟ ةالاقتصادǽ ةǽحدد المȞان

، ولقد المتعارف علیها ةنظملأنظام الصرف المعتمد من ا ةلب) في سوق الصرف بدلالوالط
ً  ةتعدد النظرȄات المفسر  عطاء إ ن نستطǽع أدون نظمته، أا لتعدد لتغیرات سعر الصرف تǼع

 ةرتǼاȋ سعر الصرف Ǽالعدید من المتغیرات الاقتصادǽلاتفسیر دقیȘ ومحدد لهذا التغیر، وذلك 
من  ةمجموع ىلإمما استوجب اللجوء  ،للصرفة تسبب في خسائر Ȟبیر قد ت التي Ȑ خر لأا
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الاقتصاد  ى، وǼالتالي علةالمǼادلات التجارȄ ىثیراتها علأالتقنǽات لتجنب هذه المخاطر وت
في  سعار الصادرات والوارداتأǼمختلف التقلǼات من خلال  ةثر مǼاشر أالذȑ یت ةالوطني للدول

  في هذه الدول. ةالتنمǽ ىس علالمیزان التجارȑ مما ینعȞ ةصور 
وتزاید عملǽات التǼادل التجارȑ بین الدول عن طرȘȄ التصدیر  ةالدولǽ ةإن قǽام التجار 

 ةمقوم ةȞل دول ةو وجود ثمن لعملأتي دولتین، لتǼادل بین عم ةستوجب وجود نسǼأ الاستیراد و
وهذا الثمن  ،ةدولسعار السلع والخدمات في Ȟل أجل تقدیر أǼغیرها من العملات وذلك من 

  .جنبيلأاǼسعر الصرف  ىǽسم
في استقرار  تههمیأ سعر الصرف ومعرفة ماهیته و وحتى نتمȞن من دراسة جوانب 

 Ȑمن جانب آخر ومعرفة مد Ȑة الأخرǽالاقتصاد من جانب والتأثیر في المتغیرات الاقتصاد
رفة أسالیب التسعیر التي ومع ،ستقرار الاقتصادȑالمؤثرة في الا رتǼاȋ هذا المتغیر Ǽالمتغیراتا

 ،، والوظائف التي ǽقوم بها سعر الصرفوارتفاعه تتحȞم وتسǽطر على انخفاض سعر الصرف
  Ǽالآتي: مفهوم سعر الصرف الدراسة عرفتلذلك س

  مفهوم سعر الصرف
 ةعمل ةالسعر الذȑ یتم من خلاله مǼادل هو نهأجنبي Ǽلأǽعرف سعر الصرف ا        

Ǽخر أ Ȑ.3   
  ،ةه للتسوǽا دأتقتضي وجود  ةالمعاملات الدولǽ ةن تسوǽأمن هذا التعرȄف  دراسةتستنتج الو  

، بل ةالمحلǽ ةیتم دفع قǽمتها Ǽالعمل ما لا ةمن دول ةمعین ةسلع من أجل الحصول علىمثلا 
Ǽالعمل ةیجب تحدید نسǼ ةالوحدات ǽة التي تقبلها تلك الدولة مقابل ةالمحلǽالعملة الأجنب.  

ً أوǽعرف    4.ةالوطنǽ ةبوحدات العمل ةمقدر  ةجنبǽلأا ةمن العمل ةالواحد ةالوحد ةنه قǽمأ ىا علǽض
مقابل  ةوطنǽ ةمن عمل ةواحد ةوحد ةقǽم هو نهأ ىعلة عȞسǽ ةǼطرȄق الدراسة عرفهتن أǽمȞن و  

   .ةجنبǽالأة عملالمن  ةوحدات مقدر 
ضǽح هذا , ولتو ل العملات Ǽعضها بǼعض Ǽسعر الصرفنه هو سعر تǼادأǽ Ǽضاأوǽعرف 

 ةواحد ة، فهو السعر المحلي لوحدلسعر الصرف الآتيȄف ر التع ىتفاق عللإالمفهوم سنقوم Ǽا
متلاكك ا ى، Ǽمعن )0.708(، فمثلا سعر صرف الدولار مقابل الدینار هوةجنبǽالأ ةمن العمل

  5.قرشا تقرǼȄاً  )70( ىحصولك عل ىللدولار سیؤدȑ ال

                                         
  .246ص م)،2009 ،للكتب ةالدار الجامعǽ ،مصر( ي، التجارة الخارجǽة،حمد السبیتأمحمد  3
4  ȑمال الحمزاوȞ لأسوق الصرف ا ،محمدǽاته الاساسȞ17ص م)،2004 ،منشاه المصارف ،مصر( ،تطوره ةجنبي ماهیته مدر.  

  .363م)، ص2001صف الوزني، مǼادȏ الاقتصاد الكلي، (عمان، دار وائل للنشر، اخالد و   5
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عن السعر  ةفهو عǼار  ،بǼعض Ǽسعر الصرف هاسعر تǼادل العملات ǼعضǽǼضا أȞما ǽعرف 
  6.ةالمحلǽ ةمقابل العمل ةجنبǽلأا ةمن العمل ةواحد ةلوحدالمحلي 

Ǽ عرف سعر الصرفǽةنه هو ثمن العملأ ǽةلدول ةالقوم  ً Ǽعملما محسوǼ مثلا أ ةدول ةا) ȑخر
 سعار السلعأ ةما من ترجم ةسعار صرف المستهلكین في دولأمرȞȄي) ǽمȞن لأالدولار ا

  7.ةقومǽ ةوحدات نقدǽ ىلإ ةجنبǽالأ
 ةدا أن Ȟǽون أن سعر الصرف ǽمȞن أ ىنها رȞزت علأ ةالساǼق اتمن التعرȄف تنسنتج الدراسة
 ةللمعاملات الدولǽ ة، وتسوȐǽ خر لأا ةجنبǽتصاد المحلي واقتصادǽات الدول الأللرȌȃ بین الاق

  .سعار السلع والخدماتأسعر الصرف Ǽ ةهملت علاقأ و 
رȌȃ بین  ةدا أهو  Ǽأنه الدراسة سعر الصرف:  ن تعرفأǽمȞن  ةرȄفات الساǼقللتع ةضافإ

، ةسعار الدولǽلأالتكالیف وا ةوǼاقي اقتصادǽات العالم من خلال معرف مفتوح محلي اقتصاد
  وطرق تسوǽقها. ةالمختلف ةبتسهیل المعاملات الدولǽسعر الصرف ǽقوم  حیث

ً أوتتغیر  ǽاا سعار الصرف یومǼسواق الصرف أات في ظروف العرض والطلب في لتغیر  ةستجا
  :الآتǽةفي العناصر مفهوم سعر الصرف  وǽمȞن حصر

ǽل عملةالعملȄخر أ ةعمل ىلإبلد ما  ة: وهي تحو Ȑ.  
 : ǽقصد Ǽه سوق الصرف.المȞان

 .ةالمدفوعات الدولǽ ة: هو تسوǽالهدف

 ةمقابل العمل جنبǽةلأا ةالعمل ىالتحوȄل الذȑ من خلاله ǽمȞن الحصول عل ةهو علاق :السعر
ǽةالمحل. 

ة خاص ةهمǽأنه ینفرد Ǽألا إ، Ȑ العرض والطلبن سعر الصرف یتحدد بتفاعل قو أوǽمȞن القول 
Ȟل  ، تغیرتغیر هذا السعر ىذ یترتب علإسعار في الاقتصاد المحلي، لأتمیزه عن سائر ا

التي تتم بین الدولة  ةǽمنها والكل ةخرȐ الجزئǽة الأ، وȞل المتغیرات الاقتصادǽجورلأسعار والأا
  الدولي.و  المحلي Ȑ المستو  ىسعار للبلد المعني عللأȑ تغیر اأ، العالم الخارجيو 

  :أهمǻة سعر الصرف ووظائفه وأسالیب تسعیر العملات
 ً   أهمǻة سعر الصرف -أولا

ǽا إسهامةسعر الصرف من خلال  ةتبرز أهم Șلأفي تحقیǽةهداف الاقتصاد ǽةالكل 
 ستقراراإذ یتمثل التوازن الداخلي في  ،ازن الاقتصادȑ الداخلي والخارجيو التي تتمثل في الت

                                         
 .363م)، ص2005تصاد الكلي بین النظرȄة والتطبیȘ، (عمان، دار وائل للنشر، الاق آخرون،حمد حسین الرفاعي و أ 6
، (الرȄاض، اح عبد الرحمن ود.عبد العظǽم محمد" الاختǽار العام والخاص" تعرȄب د. عبد الفت جǽمس جوارتني، الاقتصاد الكلي 7

  . 540دار المرȄخ للنشر، بدون تارȄخ نشر) ص
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قتصادȑ، في حین یتمثل التوازن لامن النمو اȐ جانب تحقیȘ مستو  ىلإ، ةسعار المحلǽلأا
  .ةللدول ةǼادلات التجارȄمالخارجي في توازن میزان المدفوعات الذǽ ȑظهر في مختلف ال

تحقیȘ  ىجراءات التي تؤدȑ إللإǼحث عن الوسائل واال ىلصرف تهدف إلة سعر اإن دراس
  8جنبǽة.لأالوطنǽة مقابل العملات ا ةستقرار لسعر صرف العمللاا

ً  تستنتج الدراسة ا اأن لسعر الصرف دور ً دولة، فهو  ةلأǽ ةنشطة الاقتصادǽة الخارجǽفي الأ مهم
دٌ  َ ع ُ ǽ إضافة إلأداة وصل بین البلد المحلي والعالم الخارجي في المجال الاقت ȑأن سعر  ىصاد

 ً  ǽقǽس تنافسǽة البلد. االصرف ǽستخدم مؤشر

ا ً ǻأسالیب تسعیر العملات -ثان:  
  هما: ةجنبǽلأتوجد طرȄقتان لتسعیر العملات ا

  :طرȂقة التسعیر المǺاشر -1
 ةمن العمل ةواحد ةالواجب دفعها لشراء وحد ةالوطنǽ ةعدد الوحدات من العمل ةتبین هذه الطرȄق

ً وهة، جنبǽالأ   9ساس.لأا ةǼعمل ىتسمو  انا العملة الأجنبǽة مبلغها Ȟǽون ثابت
  التسعیر غیر المǺاشر ةطرȂق -2

ُ  ةجنبǽلأا ةعدد الوحدات من العمل ةوتبین هذه الطرȄق  ةمن العمل ةواحد ةمقابل وحد Ȑ شتر التي ت
ǽجنلأا ةساس) في حین العمللأا ة(عمل هي المبلغ الثابت ةالتي تعتبر في هذه الحال ةالوطنǽة ب

  تمثل المبلغ المتغیر.
 Ȏاأن في لین المتعامأنلاحǼق وروȄستخدمون الطرǽاشر  ةǼق إلا ةالمȄةفي لندن فتستخدم الطر 

ً  ةمرǽȞȄلأا ةفي حین تستخدم الولاǽات المتحد ةمǼاشر الغیر  ذا Ȟان البنك إا، فالطرȄقتین مع
ذا إما أالتسعیر المǼاشر  ةنه ǽعتمد طرȄقإف ةمرǽȞȄلأا ةتعامل مع عمیل داخل الولاǽات المتحدی

ن إحیث  10،التسعیر غیر المǼاشر ةنجلترا فǽعتمد طرȄقإوروǼا عدا أȞان یتعامل مع بنوك من 
التسعیر المǼاشر في تسعیر العملات Ǽما في ذلك السودان  ةمعظم دول العالم تستخدم طرȄق

  :مثلاً  مرȞȄي Ǽعدد الوحدات من الجنǽه السودانيلأحیث ǽقاس الدولار ا
  جنǽه سوداني15مرȞȄي = أدولار 1

، سعر بǽع وسعر شراء والفرق ةجنبي سعرȄن لكل عمللأحیث ǽعرض المتعاملون في الصرف ا
قل هو سعر لأ، وǽمثل السعر االذǽ ȑحصل علǽه المتعامل بین السعرȄن هو هامش الرȃح

  سعر البǽع.  ىعللأالشراء والسعر ا

                                         
، ةقنسطین ةجامع ،3العدد ،مجلة العلوم الانسانǽة الجزائر،( المحلǽة، سعارلأا ى، أثر تغیر سعر الصرف علعبد الحȘ بوعتروس 8

  .10صم)، 2000
  .196، صم)2003 وان المطبوعات الجامعǽة،، دیالجزائرالطاهر لطرش، تقنǽات البنوك، ( 9

10 ǽات الصرف ا ةمدحت صادق، النقود الدولǽب، ، مصر(جنبي، لأوعملȄ139، ص138، ص137ص ،م)1997دار غر. 
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3-  Ȗسعر الصرف المشت  
عد ُ ǽ  ً ، وذلك من خلال ةالمǼادل ةا في عملǽطرفً ة الوطنǽ ةذا لم تكن العملإا سعر الصرف مشتق

سعار لأا ىȞالدولار مثلا، وتسم ةمشترȞ ةثالث ةǼعمل ةبین العملتین محل المǼادل ةیجاد علاقإ
Ǽق ةالمحسوȄاة بهذه الطرǼن حساب سعرةسعار المتقاطعلأȞمǽ ادل ةعمل ، حیثǼا نطلاقً ا ةالم

  والمثال التالي یوضع ذلك.ة كز المالǽمن سعر العملات في المرا
  دینار جزائرȑ. 79.38مرȞȄي= أفي الجزائر واحد دولار 

  ورو.أ 0.89مرȞȄي= أدولار 1
ً و  ورو، Ȟما لأا من هذه المعطǽات ǽمȞننا حساب سعر صرف الدینار الجزائرȑ مقابل اانطلاق

  یلي:
  79.38ورو=أ1

 =   ____________89.19  ȑدینار جزائر  
0.89  

، وǽمȞن ةالفتر  ةقل من سعرها في بداǽأالفتره  ةذا Ȟان سعرها في نهاǽإȞǽون  ةهذه العمل هوردت
  Ȟما یلي: ةفي شȞل معادل Ȑ خر أ ةعمل ما مقابل ةعمل ةفي قǽم و التدهورأحساب التحسین 

C      =cti-ct0      *100                                                                                                                                                                                           
C  ct0  
C مثل التغیر في سعر العملǽ :ة.  

Ctiخر أ ةمقابل عملة : سعر العمل Ȑ ǽةالفتر  ةفي نها.  
Ct0خر أ ةمقابل عمل ة: سعر العمل Ȑ ǽ11ةالفتر  ةفي بدا.  

ا ً   وظائف سعر الصرف -ثالث
  الوظǻفة التطوȂرȂة -1

من خلال دوره في  ةمناطȘ معینى لإ ةفي تطوȄر صادرات معین ǽستخدم سعر الصرف
وتعوǽضها Ǽالواردات التي تكون  ةتعطیل فروع صناعǽ ىلإ، Ȟما یؤدȑ تطوȄر الصادرات

ن سعر الصرف إ ، حیثةسواق المحلǽلأارها في اعسأقل من ة أسواق العالمǽلأسعارها في اأ
رتفع سعر اذا إفي البلد، ومثال لذلك  ةالخارجǽ ةالتطوȄر السلعي والجغرافي في التجار  فيیؤثر 

  .ةشراء السǽارات الǽاǼانǽ ىمرȞȄیین عللأقǼال اإمرȞȄي مقابل الین الǽاǼاني زاد لأصرف الدولار ا
  

  ةلتوزȂعǻاة لوظǻفا -2

                                         
  .140حت صادق مرجع سابȘ، صدم 11
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رتǼاطه ا ةالاقتصاد الدولي نتیج مستوȐ  ىعل ةالتوزȄعǽ ةصرف الوظǽفالسعر ǽستخدم 
عاده توزȄع الدخل القومي العالمي والثروات إب التجارة الخارجǽة، حیث تقوم ةالخارجǽ ةǼالتجار 
ǽعǽمثال علبین دول العالمة الطبȞمإ ةفي حال ذلك ى، وǽةرتفاع الق ǽي لأر اللدولا ةالخارجȞȄمر

في ة مرǽȞȄلأا ةت المتحدمن الولاǽا لحبوبن تستورد اان الǽاǼأفتراض ا، وǼمقابل الین الǽاǼاني
رتفاع في لاستیراداتها Ǽسبب اا ىفي الدولارات عل ةالǽاǼان من دفع زȄاد ةستضطر  ةهذه الحال

مرȞȄي في حین ترتفع لأحتǽاطات الǽاǼان من الدولار اإ ىما یؤثر عل الدولار مقابل الین، ةقǽم
ً ǽأمن الدولار، وȄنطبȘ ذلك  ةمرǽȞلأحتǽاطات الاا مرȞȄي لأالدولار ا ةنخفاض قǽما ةا في حالض

ȑ التغیر في سعرها أ ةللعمل ةالخارجǽ ةو تخفǽض القǽمأ ةزȄاد ةعملǽذن إ ،مقابل الین الǽاǼاني
  Ȑ.خر لأمن البلدان ا ةالبنوك المرȞزȐ Ȅرصید لد ةبهیئ حتǽاطي الموجودلإحجم ا فيیؤثر 

  ظǻفة القǻاسǻة:و ال -3
الأسعار المحلǽة  ةى سعر الصرف لغرض قǽاس ومقارنحیث ǽعتمد المنتجین المحلین عل

لسلعة معینة مع أسعار السوق العالمǽة. وفي هذه الحالة Ȟǽون سعر الصرف حلقة وصل بین 
  12الأسعار المحلǽة والعالمǽة.

ا ً   :أنواع سعر الصرف -راǺع
 یها،العرض والطلب عل Ȑ ا لقو جنبي وفقً لأفي سوق الصرف ا ةعمل ةǽأیتحدد سعر صرف 

أȑ أن هنالك علاقة  ،الجنǽه السوداني ىطلب عل ةǽقابل السودانǽةالصادرات  ىلطلب علفا
ǽضا أوǽعني  ،انǽة والطلب على الجنǽه السودانيبین الطلب على الصادرات السود طردǽة ما
في تحدید أسعار الصرف  تتدخل الدولةمن الأحǽان  ، وفي Ȟثیرةجنبǽلألعملات ااعرض 

تي إذا ترȞت عملǽة تحدید أسعار الصرف لقوȐ العرض والطلب سیؤدȑ خاصة الدول النامǽة ال
لكثرة وارداتها وقلة صادراتها، مما یؤدȑ ذلك إلى  ةً اقتصادǽة Ȟبیرة نسǼ اضطراǼاتذلك إلى 

، لذلك تلجأ الدول لعجز المستمر في المیزان التجارȑ الأمراض المزمنة في میزان المدفوعات وا
 ،أهدافها الاقتصادǽةل أجهزتها المختصة وذلك Ǽغرض تحقیȘ إلى تحدید سعر صرفها من خلا

  :في الآتيأهم أنواع سعر الصرف  الدراسة رضستعست

   :يسملاالصرف اسعر  -1
و أ ةمحلǽ ةوحدات عمل ةبدلال ةجنبǽأ ةعملنه سعر إ ىسمي عللاǽعرف سعر الصرف ا

  .13ةجنبǽالأ ةوحدات من العمل ةبدلال ةمحلǽ ةȑ سعر عملأالعȞس، 

                                         
 .149م)، صȋ2 ،2002 التموȄل الدولي، (عمان، دار مجدلاوȑ للنشر، عرفات تقي الحسني، 12
ُ  ةدورȄ ،ف (الكوȄتسعار الصر أسǽاسات  ،بلقاسم العǼاس 13  م)،  2003نوفمبر، 23ة، العدد في الاقطار العرǽȃ ةǼقضاǽا التنمǽ ىعنت
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  .لم ǽعȌ جانب القوة الشرائǽة أهمǽة أنه من هذا التعرȄف حȎ الدراسةتلا 
ً لایتم تحدید سعر الصرف ا  ةزمنǽ ةالعرض والطلب في سوق الصرف في لحظ Ȑ ا لقو سمي تǼع

سعر الصرف  ىلإ، وȄنقسم سعر الصرف الاسمي نظام الصرف المعتمد في البلد ةوȃدلال ةمعین
، وسعر الصرف ةالرسمǽ ةیخص المǼادلات الجارȄالرسمي وهو السعر المعمول Ǽه فǽما 

  من سعر صرف أكثرن یوجد أȞن منه ǽأ ى، Ǽمعنةسواق الموازȄلأالمعمول Ǽه في ا
  .14وفي بلد واحد ةسمي في نفس الوقت لنفس العملا
عتǼار معدلات خذ Ǽعین الاأسمي لا ǽلان سعر الصرف اأ الدراسة من هذا التعرȄف ستنتجتو 

ً  ، ولاةالعملة لا یبین حقǽق نذإخیر فهو لألاهمال هذا ا ةج، ونتیالتضخم للدول  اǽعتبر معǽار
ǽعتمد علǽاس التنافس الدولي في ا هǽلألقǽةسواق الخارج.  

   الصرف الحقǻقي سعر  -2
عن  ، فهو ǽعبرةقǽمتها الحقǽقǽ ةالمحلǽ ةسعر الصرف الحقǽقي هو السعر الذǽ ȑمنح العمل

البلد  ةإذ ǽقǽس قدر  15،ةمن السلع المحلǽ ةدواح ةلشراء وحد ةاللازم ةجنبǽلأالوحدات من السلع ا
حقǽقي ǽقǽس معدل ن سعر الصرف الأȞما  تخاذ القرارات.ا ةȞما ǽسهم في عملǽ ةالمنافس ىعل

سمي لاالحقǽقي وسعر الصرف ا ، حیث Ȟلما Ȟان الفرق بین سعر الصرفالتضخم في البلد
 ً ً  قلǽلا   .اȞان معدل التضخم منخفض

 ةن سعر الصرف الحقǽقي هو السعر الذȑ یبرز القو أ دراسة من هذا التعرȄفال ستنتجتو 
ǽفید المتعامل، ةللعمل ةالشرائǽین الاقتصادیین في قراراتهمو.  

المواد  نتاجإرتفاع تكالیف ا یؤدȑ ذلك إلىما  ةالصادرات لدول لاترتفعت مدخاذا إفمثلا: 
، Ȟون للبلد ةالتصدیرȄ ةالقدر  ةȞیر في زȄادالتف ةضرور  ىلإیؤدȑ  بنفس المعدل فهذا لا ةالمصدر 

ً إلم ینعȞس  ةرتفاح الحاصل في العوائد التصدیرȄلاا Ǽن حتأ ىا علیجاȄاح المصدرȃو  ىر ٕ ن ا
  . ةمرتفع ةبنسǼ ةسمǽلاا المدخلاترتفعت إ

  Ȟعǽ قيǽلأا سعارلأا سسعر الصرف الحقǽلأا ةبدلال ةجنبǽةسعار المحل.  
ن سعر الصرف لأ .للبلد المحلي ةزادت القدرة التنافسǽ رتفع سعر الصرف الحقǽقيافȞلما 

جنبي لأفي البلد ا ةǽعȞس الفرق بین القوة الشرائǽ ةجنبǽلأا ةمقابل العمل ةالمحلǽ ةالحقǽقي للعمل
  والبلد المحلي.

 ةللسلع المصدر  ةالتنافسǽ ةضعف القدر  ىلإرتفاع یؤدȑ لاتجاه سعر الصرف الحقǽقي نحو اإإن 
عدنخفاض هذا المؤشر ان إ، وǼالمقابل فسعارلأمن حیث ا ُ ǽ  ً ً إ عاملا ǽایجاب  ȑرتفاع ا ىلإیؤد

                                         
14 ،ȑىلإالمدخل  عبد المجید قد ǽاسات الاقتصادǽةالس ǽة"دراس ةالكل ǽةتحلیل ǽمǽة،  ،ة"، (الجزائرتقǽدار المطبوعات الجامع

 .103صم)،2003
  .105، صالسابȘع مرجعبد المجید قدȑ، ال 15
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 ةهمǽأ للصرف  تجاهات هذا المؤشر الحقǽقيان إع الصادرات، لهذا فǽجوتش ةالتنافسǽ ةالقدر 
  .ةوالمالǽ ةوالنقدǽ ةسواق السلعǽلألمیزان المدفوعات وȞذلك لتطورات ونمو ا ةȞبیر 

بین  ةسعار الصرف الثنائǽأترجǽح  ةعن عملǽ ةلحقǽقي ناتجن مؤشرات سعر الصرف اأǼما و 
 ةللعمل ةالمرجح ةالشرائǽ ةعن القدر ذن تعبر إهم المتعاملین التجارȄین، فهي أ و  البلد المحلي

Ǽاس تأ ةفتر  ىلإ ةنسǽقǼ ةمیزان المدفوعات، ومعرف ىسعار الصرف علأ ثیرأساس تسمح 
 ةالتنافسǽ ةنخفاض القدر ا ىرتفاع هذا المؤشر یدل علا، فةسعار الدوللأ ةالتنافسǽ ةالقدر  Ȑ مستو 

  سعار والعȞس صحǽح.لأل

  :سعر الصرف الفعلي -3
 ةǽعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الذǽ ȑقǽس متوسȌ التغیر في سعر صرف عمل

ǼالنسǼ خر أعملات  ةلعد ةما Ȑ  ةفي فتر ǽأ، ما ةزمن ȑأ Ȍمتوس ȑساوǽ ن سعر الصرف الفعلي
  .ةئǽسعار صرف ثناأ ةعد
من العملات  ةلسل ةبلد ما ǼالنسǼ ةعملر Ȅو تطو أ تحسین Ȑمد ىȄدل سعر الصرف الفعلي علو 

  .ةزمنǽ ةخلال فتر 

  :سعر الصرف الفعلي الحقǻقي -4
 ةدلال اǽصǼح هذا المؤشر ذ ىحتو  ،ةصرف ثنائǽ سعارأ ةنه متوسȌ لعدلأسمي اهو سعر 

التصحǽح  ىلإن یخضع هذا المعدل أبد  لا تجاه الخارج البلد ةجل قǽاس تنافسǽأمن  ةملائم
  .ةسعار النسبǽلأثر تغیرات اأ ةزالإمن خلال 

تغیر سعر  ةن سعر الصرف الفعلي الحقǽقي ǽقǽس ǽȞفǽأمن هذا التعرȄف  الدراسة ستنتجتو 
حرȞات  أن ، في حینةساس معینأ ةفتر  ىلإتجاه شرȞائه التجارȄین، Ǽالقǽاس اصرف بلد معین 

لنفرض  ،سلع التصدیر للبلد المعني ةȑ تغییر في تنافسǽأحدوث  ىلإ تشیرلا ةسمǽلاسعار الأا
 Ȑ دون تغییر، لكن مستو  ىقد Ǽق سمي لبلد معینلان سعر الصرف اأسبیل المثال  ىعل
ن أهذا ǽعني  ةساس معینأ ةلفتر  ةتجاه الشرȞاء التجارȄین ǼالنسǼارتفع اسعار في هذا البلد قد لأا

ً  ىغلأ سلع تصدیر البلد سوف تصǼح  سعار سلع تصدیر شرȞائه التجارȄین، أ ىلإا Ǽالقǽاس ثمن
  .ةالمیزان التجارȑ للدول ىا علیلقي ضغوطً  البلد مǼالغ في قǽمتها مما ةوتصǼح عمل

  
  

  :سعر الصرف التوازني -5
 ةما تتساوȐ القǽمالذȑ تحدده قوȐ العرض والطلب عندسعر الصرف التوازني وهو السعر 

وحرȞات  ةثر المضارȃأمن إحدȐ العملات Ǽغض النظر عن  ةالمطلوǼ ةمع القǽم ةالمعروض
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 ةمن السلع المتداول ةسلع ةǽلأمثل التوازن ǽفسعر الصرف التوازني  ةموال غیر العادǽلأس او رؤ 
ً ةالتام ةفي وجود المنافس ةسواق الحر لأفي ا ع التوازن في میزان ا م، وȞǽون هذا السعر متزامن

  16المدفوعات.
یتسȘ مع التوازن  Ȑهذا المفهوم أن سعر الصرف التوازني هو السعر الذمن  الدراسة ستنتجتو  

  كونه ǽمثل التوازن المستدǽم لمیزان المدفوعات.لالكلي 
ǽهو أن الصدمات النقد Ȏعده عن مستواه التوازني  فيتؤثر  ةوالملاحǼقي وتǽسعر الصرف الحق

ولهذا فمن الضرورȑ تحدید  ،وȐ التوازنيتالمس فيأن الصدمات الحقǽقǽة تؤثر  ىإل ةǼالإضاف
  هذا المستوȐ التوازني وتفسیر تغیراته.

ا ً   أنظمة سعر الصرف - خامس
عدختǽار نظام سعر الصرف اإن  ُ ǽ ا ً ً  أمر Ǽحیث ة خضع للظروف الاقتصادȄǽو  امعقد

ن الدول إ، حیث الأخرȐ بین سǽاسة سعر الصرف وǼاقي السǽاسات الاقتصادǽة  اً تساقاخلȘ ی
أȑ متعامل في التجارة  علىإذ یجب  .ختǽار نظام سعر الصرفاا في تتǼاین في ما بینه

في البلد هو ذلك أن نظام سعر الصرف  معرفة نظام سعر الصرف السائد في بلده، الخارجǽة
للعملات الأخرȞ Ȑون أن  ةالمحلǽة ǼالنسǼ ةأȞ ȑم تساوȑ العمل ،الذǽ ȑحȞم سعر الصرف

أن ثمن السلعة ة ثق ىصرف الثابت Ȟǽون علالمستورد إذا Ȟان ǽطبȘ بلده نظام سعر ال
Ȟان البلد ǽطبȘ نظام الصرف والعȞس صحǽح إذا  ،شهر القادمةلألن یتغیر في ا ةالمستورد

س الأموال و التجارة الخارجǽة وتدفقات رؤ  ىنظام الصرف له تأثیر Ȟبیر عل فإن Ǽالتاليو  ،المرن 
ً أحیث  أختارت  ا، فمنها ملعملاتهاتǼحث عن نظام صرف مناسب ا صǼحت دول العالم جمǽع

ها، وǼعض الدول رȃطت بالنظام الثابت للصرف برȌȃ عملتها Ǽعملة موثوق  ىالǼقاء عل
Ǽاقي العملات،  ةأو منافسیها التجارȄین وعومت تجار  مȞونة من عملات شرȞائها ةعملاتها Ǽسل

  ولي.والقلة الǼقǽة وهي الدول المتقدمة ترȞت عملاتها تعوم في Ǽحر الاقتصاد الد
  وقبل التطرق لترتیǼات أنظمة الصرف یجب معرفة ما المقصود بنظام الصرف؟ 

وعة من القواعد التي تحدد دور Ȟل من السلطات النقدǽة وȞل المتعاملین منظام الصرف هو مج
ǽیتحدد ف ȑمثل الإطار القانوني الذǽ17سعر الصرف. هفي سعر الصرف، و  

ُ  أن ǽمȞنو  ساسها أسعار أ ىالتي یتحدد عل ةتلك الكǽفǽ: هو هǼأن نظام الصرف الدراسة عرفت
Ǽ ونȞǽ ومة علاالعملات، وتحدید نظام سعر الصرفȞن هما ىعتماد الحȄارǽالمرون معȞفي  ة

  ستخدامها.ا ىسعر الصرف والقیود عل
                                         

 .2صابȘ، مرجع س ،Ǽالقاسم العǼاس 16
 أطروحة سعار في الاردن،لأمؤشر ا ىعل ةجنبǽلأانتقال أسعار صرف العملات ا ىعل ةالعوامل المؤثر  مشهور هزلول برȃور، 17

 .37ص ،م)2008، تخصص المصارف، لعرǽȃة للعلوم المالǽة والمصرفǽةا ةالاكادǽمǽ الاردن،(دȞتوراه، 
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  أسعار الصرف، ومن بین هذة التقسǽمات:ة یز بین عدد من التقسǽمات في أنظمیوǽمȞن التم
  لثابت. نظام سعر الصرف ا*
 نظام الرقاǺة على الصرف.*

  نظام الصرف المرن. *
 Ǽتلع ȑة هذه الأنظمة ودورها الكبیر الذǽطرة  هلأهمǽات سعر الصرف أو محاولة السǼفي تقل

  من التفصیل.ة بتناول تلك الأنظمة Ǽشيء على تلك التقلǼات ستقوم الدراس

  نظام سعر الصرف الثابت -1
تدخل السلطات النقدǽة في تحدید سعر الصرف  ىعلǽعتمد هذا النوع من أسعار الصرف 

ً لات محددة إدار بین العم ةحیث تكون العلاق علǽه، ةسمي والمحافظلاا ȄقȄطرǼةا و Ǽ ةȄتفاق انظر
ǽةأ ىلمختلف الدول عل ةبین السلطات النقدǽاسǽة وسǽات اقتصادǽتقوم  ةفالدول ،ساس معط
 ىلقوȐ العرض والطلب عل ةأهمǽ وذلك دون أن تعطي18أساس معین، ىبتثبیت عملتها عل

 في ظل ثǼات أسعار الصرفو  جنبǽة Ȟما هو الحال في نظام الصرف الحر،لأالعملات ا
  19سعار الصرف لتحقیȘ التثبیت والاستقرار.أ ىتفرض الدولة رقاǼة عل

العملة  ىأنه في ظل نظام الصرف الثابت أن الزȄادة في الطلب عل مما تقدم ةتستنتج الدراسو 
لن السعر یتحدد ǼطرȄقة إدارȄة وȃتدخل مǼاشر زȄادة سعر الصرف، ذلك  ىتؤدȑ إل ة لاجنبǽلأا

لنظامین هما (سعر  الدراسة تطرق تفي إطار سعر الصرف الثابت س من السلطات النقدǽة.
  )ز الصرف في ظل قاعدة الذهب وسعر الصرف في ظل برتن وود

  سعر الصرف في ظل قاعدة الذهب:   - أ
ساسي لنظام سعر الصرف الثابت الذǽ ȑعتمد في لأول واالأشȞل تمثل قاعدة الذهب ال

تحوȄل العملة إلي ذهب والعȞس، حیث  ةقابلǽ ىتحدید قǽمة العملة Ǽالذهب مع المحافظة عل
الوطنǽة بوزن معین من  ترȌȃ عملتها ةȞان سعر التثبیت ǽحدد Ǽمقدار من الذهب وȞل دول

الوطني، غیر أن ثǼات سعر الصرف لا یتحقȘ  حتفاظها Ǽسعر ثابت للذهب Ǽالنقدالذهب مع ا
  إلا في وجود شرطین:

ً  هوǽȃع الذهب شراء: أن Ȟǽون سعر وللأ الشرȉ ا   .في Ȟل دولة اواحد
  نتقال الذهب بدون قیود.ا: أن تكون هنالك حرȄة في الشرȉ الثاني

                                         
 .39ابȘ، صسالمرجع اللول برȃور، ز ه مشهور 18
م)، 2010صفاء للنشر والتوزȄع، دار  ردن،لأاوالتعامل Ǽالعملات الأجنبǽة، (دارة المالǽة الدولǽة لإ، اتوفیȘ عبد الرحǽم یوسف 19

 .71ص
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ً  ةستحاللاو   دحدǽا، وهو تحقیȘ هذین الشرطین فإنه ǽسمح بتحرك هذا السعر ǼحرȄة ضǽقة جد
خاصة ȞǼل عملة من عملات العرض والطلب ال Ȑ ا لقو من الدولة وفقً  هوخروج الذهب دخول

  20ستیراد وتصدیر الذهب) وهو ما ǽعرف Ǽقواعد الذهب.اجنبǽة (أȑ حسب الدول الأ
  سعر الصرف المستخدم في ظل نظام بروتن وودز  -ب

ٕ مع تطور النظام النقدȑ الدولي و  في الولاǽات  م1944عام  تفاقǽة بروتون وودزإنعقاد ا
مرȞȄي مع قابلǽة لأاǼالدولار  Ȑ خر لأالعملات ا رتȌǼ ثǼات سعر صرفامرǽȞȄة لأالمتحدة ا

مرȞȄي Ȟان عملة الاحتǽاطي الرسمي وȞان من لأاذهب، فالدولار  ىتحوȄل الذهب الدولار إل
  21سعار الصرف.أستقرار في هو ضمان تحقیȘ درجة أكبر من الا ههم أهدافأ 

ً حیث وضع صندو  مقابل الدولار  أقصى لتقلǼات مختلف العملات اق النقد الدولي حد
للدول الأعضاء بتعدیل سعر  ǽسمح نخفاض)، ولالاجهة ا%1للأعلى و %1والمتمثل بنسǼة (
دون رجوع مسبȘ لصندق النقد الدولي، مع إǼلاغ الصندوق بذلك  %10صرفها Ǽحدود 

والذȑ تلجأ إلǽة الدول عندما تواجه  ،عدیلالتثبیت القابل للت هطلȘ علǽوهو ما ǽ 22،التعدیل
 ً   ما في مرȞزها الخارجي. اخطر

عملة واحدة وسȌ التقلǼات العالمǽة لأسعار الصرف ǽعد  ىغیر أن التثبیت ǼالنسǼة إل
، ول لهالأالشرȄك التجارȑ ا تُعدمخاطرة للبلد، إلا إذا قامت بتثبیت عملتها مع الدول التي 

، حیث یتم عملة المحلǽة Ǽمجموعة من العملاتن الحل برȌȃ الوللخروج من هذه المشȞلة Ȟا
ا من عملات الشرȞاء التجارȄین نطلاقً إم العملة المحلǽة Ǽسلة من العملات الرئǽسǽة ǽتقی

ٕ ین في الدولة، و یالأساس  (SDR)وهي سلة  ) (IMFستعمال السلة الجاهزة من طرفاما Ǽا
Specia Drawing) Right( مها علوحدة حقوق السحب الخاǽىصة التي تم تق  Ȍمتوس

  (SDR)وȄتم إعلان سعر الدولار المعادل ل ،الین والیورو والجنǽه الاسترلینيمرجح للدولار و 
 ً ǽا من قبل یومIMF)  ( Șالدولار لتحقیǼ التعدیل في سعر عملتهاǼ ةǽحیث تقوم الدول المعن

  .SDRسعر صرف ثابت ǼالنسǼة ل
 أتيجانب مزاǽاه التي حققها وفǽما ǽ ىالعیوب إلو  ائضولنظام سعر الصرف الثابت Ǽعض النق

  وعیوǼه. سنذȞر مزاǽا النظام
  المزاǻا: من أهم مزاǻا نظام الصرف الثابت )1(

                                         
، م)2004دیدة، دار الجامعة الج مصر،(، الاقتصاد الدولي "العلاقات الاقتصادǽة والنقدǽة والدولǽة، زȄنب حسن عوض الله 20

 .49ص
  ،ر ومسعود عطǽة، (المملكة العرǽȃة السعودǽة: محمد ابراهǽم منصو ، الاقتصاد الدولي"مدخل السǽاسات، ترجمةمورد خاȞ ȑرȄانین 21

 . 283، صم)2007دار المرȄخ للنشر، 
  .81ص ،م)Ȑ ،1992دار الهد  الجزائر، ( ،مروان عطون، أسعار العملات 22
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 ىتنشȌǽ  حرȞة التجارة الخارجǽة والاستثمار عل ىǽعمل نظام سعر الصرف الثابت عل -1
  .نفس منطقة العملة في البلدان

 ستخدام الاحتǽاطǽات النقدǽة.Ǽاتخفیف صدمات العرض المؤقتة  ىعلǽعمل  -2

 23سعار.الأالدخل المحلي و  ىخارجǽة علال تى التقلیل من الصدماǽعمل عل -3

، ستقرارلافي ظل سعر الصرف الثابت إذا Ȟانت العملات المȞونة للسلة تمتاز ǼالثǼات وا -4
زȄادة ثقة Ǽقǽة  ىȞما یؤدȑ إل ،ها تكسب سǽاسات الحȞومة ثقة قوǽةفإن عملǽة الرȌȃ ب

 ان العالم في تعاملاتهم التجارȄة والرأسمالǽة مع الدول المثبتة لسعر صرفها.بلد

صدار النقدȑ محدود ȞǼمǽة لإ، لأن امȞانǽة التحȞم في Ȟمǽة النقودإم یوفر هذا النظا -5
 الذهب وهذا ǽمنع حدوث تضخم.

6-  ً ً  اسعر الصرف الثابت ǽحدث تغیرات في اقتصاد الدولة ǽمȞن أن تحقȘ توازن ǽفي اتلقائ 
   24میزان المدفوعات.

ة في الدول ذات الاقتصاد أن نظام سعر الصرف الثابت أكثر إیجابǽ تستنتج الدراسةو 
، حیث تكون علاقاتها الاقتصادǽة الخارجǽة قلیلة وهذا في حالة رȌȃ العملة المحلǽة المحدود

  Ǽعملة واحدة.

   :عیوب نظام سعر الصرف الثابت )2(
ǽمȞن أن یتسبب في إضعاف عمل السلطات في حالة الرǼ Ȍȃعملة أجنبǽة وحیدة  )1

  الداخل. ىلإالنقد من خلال زȄادة التدفقات الرأسمالǽة  ىالنقدǽة في عملǽة الرقاǼة عل
عملات  Ȑن تنعȞس درجة تقلب وزن إحدأوفي حالة الرǼ Ȍȃسلة من العملات ǽمȞن  )2

 هذسعر الصرف من خلال الظروف الاقتصادǽة والسǽاسات النقدǽة لبلد ه ىالسلة عل
  العملة.

 ىختلالات في میزان المدفوعات تؤدȑ إلȞن أن تقع اسعار الصرف الثابتة ǽمأفي ظل  )3
 سعار المحلǽة.لأتغیر الإحتǽاطات النقدǽة وȞذا ا

، سǽاسة تخفǽض سعر العملة المحلǽة ىالدولة اللجوء إل ىفي هذا النظام ǽصعب عل )4
 التخفǽض. ىلموافقة صندوق النقد الدولي ع ىتحصل عل قد لا Ȟما أنها

ضرورة التخلي عن التثبیت من أجل  ىلإدت أنظام سعر الصرف الثابت  ىهذه العیوب عل
 ȑة، وهذا ما اوضحه الاقتصادǽاسǽة والسǽأكبر قدر من الأهداف الاقتصاد ȘتحقیMundell 

                                         
 .70ص ،م)1996 ،دیوان المطبوعات الجامعǽة، الجزائر(التحلیل النقدȑ ، محمود حمیدان، مدخل  23
شȞالǽة التخفǽضات المتتالǽة وفȘ نظرȄة أسلوب المرونات،محمد راتول 24 ٕ الوطني حول  ىملتقال ،الجزائر( ، تحوǽلات الدینار وا

، )جامعة الشلف وم الاقتصادǽة وعلوم التسییر،، Ȟلǽة العللات الاقتصادǽة الواقع والتحدǽاتالمنظومة المصرفǽة الجزائرȄة والتحو 
  .15-14ص ،م2004
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 ً ین نتلا تستطǽع البلدان تختار سوȐ إث للظروف السǽاسǽةا من خلال الثلاثǽة المستحیلة، ووفق
والذȑ یوضح من خلاله أن السǽاسة الاقتصادǽة الكلǽة لا ǽمȞن  ،من ثلاثة نتائج ممȞنة Ȍفق

  25:المثلث والمتمثلة في سو للدول تحقǽقها إلا من خلال توفر عنصرȄن من رؤ 
  عبر الحدود. مواللأس او *حرȄة حرȞة رؤ 

  *استقلالǽة السǽاسة النقدǽة.
اسة نقدǽة مستقلة لة سعر صرف ثابت وسǽحیث إذا اختارت الدو  :*نظام سعر الصرف الثابت

الفائدة المحلǽة  سعارأثر أموال حتي لا تتلأس او رؤ  ةد حرȞیبد من تقی لاف ،لتحقیȘ أهدافها
موال لأس او نتقال رؤ اختارت حرȄة اأما إذا  العالمǽة Ǽالتغیرات الحاصلة في أسعار الفائدة

عر الصرف الثابت لعدم قدرة السلطات بد من التخلي عن نظام س ستقلال السǽاسة النقدǽة فلااو 
  تحقیȘ الأهداف الاقتصادǽة المحلǽة.على النقدǽة 

، تواجه السلطات نظام سعر الصرف الثابت ىعتماد الدولة علا نه في حالة أ وتستنتج الدراسة
ة هداف الداخلǽلأالنقدǽة صعوǼة Ǽالغة في تصحǽح الاختلال الخارجي نتیجة التعارض بین ا

  .سǽاسات الاقتصادǽةوالخارجǽة لل

  )، المرونة المقیدة(سعر الصرف المدار نظام الرقاǺة على سعر الرصرف -2
ً  ىǽقصد ǼالرقاǼة عل  ، جنبيلأاتنظم التعامل في النقد  االصرف وضع السلطة النقدǽة قیود

أن تحوȄل  ىضافة إللإǼا ،هستیراداو  جنبيلأاوȞǽون في ظل هذا النظام تقید حرȄة تصدیر النقد 
نما Ǽشروȋ وقواعد تضعها السلطة النقدǽة  و لا Ȟǽون Ǽصفة مطلقة  Ȑ خر لأالعملات ا ىة إلالعمل ٕ ا
 ىǽة المحافظة علغجنبي Ǽلأالصرف ا ىظروف العرض والطلب عل خلال التأثیر على من

  سعار الصرف.أ ستقرارا
 الصرف في حال رغبتها في التحȞم في أسعار العملة ىنظام الرقاǼة عل ىالدولة عل تعتمدو 

زة تقنǽة وفنǽة ذات الصرف یتطلب توافر أجه ىفنظام الرقاǼة عل ،سواق الدولǽةلأالمحلǽة في ا
  جراءات التعامل.إالرشوة من أجل تسهیل  ىلا تؤدȑ إل ىحت ،فعالǽة عالǽة

الخارج لابد أن ǽقدم العملة  ىلإالصرف Ȟل من ǽصدر Ǽضاعة  ىأنظمة الرقاǼة عل ىǼمقتضو 
  .ا لسعر صرف محددا للبنك المرȞزȑ لتحوȄلها لعملة وطنǽة وفقً جنبǽة التي حصل علیهلأا

                                         
التقرȄر الاقتصادȑ العرȃي الموحد،  ،(الإمارات العرǽȃة المتحدةسعار الصرف، أنظم وسǽاسات  ،آخرون توفیȘ الصادق و  ىعل 25

 .27ص ،م)2003سبتمبر معهد السǽاسات الاقتصادǽة، 
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                                                                  26: تحدید سعر الصرف في ظل نظام الرقاǺة على الصرف)2- 1(الشȜل 
                                                                              Pسعر الصرف  

        منحنى العرض                                     
                                                                          

                                                                                P2  
                                                                                 

                                                                                P* 
                                        منحنى الطلب                                           

                                                                                P1 
                                                              

  Q            Q1      *Q  Q2          o المعروضةو  المطلوǼة الكمǽة           

  :حیث تمثل
Op* : سعر الصرف التوازني.   
OP1: ة لمحددسعر الصرف الرسمي اǽمن طرف السلطة النقد.  

، الكمǽة المطلوǼة (سعر الصرف الرسمي) op1الملاحȎ من الشȞل السابȘ أنه عند السعر و 
السلطة النقدǽة تقوم بتنفیذ سعر  p1، فعند السعر oQ2والكمǽة المعروضة هي  ،oQ1هي

ات Ǽما یتلاءم مع الكمǽة المعروضةحتǽاجالاالصرف حسب الأولوǽات وا ً كون ل ، ونظر
حتǽاجات Ȟثیرة ولا ǽمȞن تلبیتها من خلال السعر الرسمي یلجأ المتعاملون الاقتصادیون لاا

ٍ ةعملة الصعǼة من السوق غیر الرسمǽللحصول على ال Ȟǽون أعلى  ، من هنا یتشȞل سعر ثان
، إذ ǽعتبر الفرق بین السعر التوازني والسعر المنشأ عر الرسمي والسعر التوازني أǽضاً من الس

اP2السوق الموازȄة في  ً ملون Ǽسبب على المخاطر التي ǽمȞن أن یتعرض لها المتعا ، تأمین
  .التنظǽمات المعمول بها

  سعر الصرف: ىنظام الرقاǺة علمزاǻا 
 هالرغم من أن هذا النظام ǽقید حرȄة الصرف من خلال الرقاǼة التي تفرض علǽ ىعل

 ضإلا أن له Ǽع ،هستقرار ا ىي تؤدȑ إلمن قبل السلطات النقدǽة Ǽغرض التحȞم والسǽطرة الت
  تي:لآȞر منها اذوالمزاǽا ون العیوب

  سعر الصرف ىمزاǻا الرقاǺة عل )1(
  27.هستیراداو  جنبيلأا النقدتقید حرȄة تصدیر  -1

                                         
ٕعادة التقوǽم، (الجزائر ة، الدینار الجزائرȑ بین نظرȄمحمد راتول 26 جامعة الشلف، مجلة اقتصادǽات شمال  ،أسلوب المرونات وا

 .243، صم)2006، 04، العدد أفرȄقǽا
 .241صمحمد راتول،  27
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ٕ عملات أجنبǽة و  ىید حرȄة تحوȄل العملة الوطنǽة إلیتق -2 خضاعها لقواعد منظمة تضعها ا
  الدولة.

  28:الآتǽةهداف لأتحقیȘ ا ىإل دفیه الصرف ىنظام الرقاǼة علن إحیث  -3
فراد Ǽالتعامل بها من خلال لأب ثقة اسحماǽة القǽمة الخارجǽة للعملة من التدهور وزȄادة Ȟ  -أ

  .من تخفǽض قǽمة العملة المحلǽة جنبي بدلاً لأالصرف ا ىد الطلب علیتقی
ل التحȞم في بǽع من خلا ؛توازن ال ىعلاج الخلل في میزان المدفوعات والمحافظة عل  - ب

 س الأموال من الدولة.و جنبǽة ومنع خروج رؤ شراء العملة الأو 

ستیراد السلع التي لها اجنبǽة من خلال منع لأحماǽة الصناعات الناشئة من المنافسة ا  -ج
في تنمǽة الاقتصاد  نتاج المحلي، والتي تسهملإǼا هةبدائل في الاقتصاد الوطني أو شبی

 الوطني.

 هفارق بین السعر المنخفض الذȑ تشترǼ ȑموارد مالǽة ناتجة عن ال ىالحصول عل  - د
 .هǽة وسعر البǽع المرتفع الذȑ تǼاع Ǽبالعملات الأجن

قتصاد من أجل تحقیȘ تنمǽة لانتاجǽة نحو القطاعات الأكثر فعالǽة في الإالموارد ا هتوجǽ  - ه
  .اقتصادǽة مستدامة

  حتǽاطات من وسائل الدفع الخارجي من ذهب وعملات قابلة للتحوȄل.لاتنمǽة ا  -و

  عیوب الرقاǺة على سعر الصرف  )2(
Ȟل تلك المزاǽا التي تمȞن من عملǽة إحȞام السǽطرة من خلال وضع اللوائح  معو 

الاقتصاد المحلي إلا  ستقراراتالي السعر الصرف وǼ ستقراراوالنظم  والقوانین التي تساعد على 
تحایل  نتیجة  من صعوǼات وعراقیل هوذلك لما یتضمن هǼعض الدول التي تبنت أنه تخلت عنه

أو التقلیل من قǽمة  Ǽفوترة الواردات Ǽأعلى من قǽمتها، الرقاǼة ىالاقتصادیین عل المتعاملین
من البنك المرȞزȑ  عملات أجنǽة إضافǽة ىالصادرات من أجل تهرȄب الأموال والحصول عل
  .Ǽالسعر الرسمي وǽȃعها Ǽفائدة في السوق الموازȄة

نظام الصرف الثابت  ىعتماد الدول علا أنه في ظل  الدراسة هو هǽمȞن أن تستخلص ماو 
العملة  ىǽستطǽع أȑ مستورد أن ǽحصل عل ن تتحȞم في وارداتها حیث لاأتستطǽع الدولة 

 ىعن الرقاǼة عل لةو دارة المسؤ لإعن طرȘȄ ا لاإ ها ǽستوردمجنبǽة الضرورȄة لدفع ثمن الأ
ً إبد أن ǽأخذ  الصرف، لذلك لا Ǽعض السلع من لراد ستیاطي الدولة إذن ا Ǽالاستیراد، ولا تعذن
 ى، وȃذلك تستطǽع الدولة عن طرȘȄ الرقاǼة علȐ ستیرادها من دول أخر اع دول معینة وتشج

                                         
 دار المسیرة للنشر والتوزȄع والطǼاعة،، الاردن(، الدولي ونظرȄات التجارة الخارجǽة، التموȄل آخرون شقیرȑ نورȑ موسي و  28
 .167-166ص ،م)2012،
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 ً ً  في وارداتها من الخاا Ȟاملاً الصرف أن تتحȞم تحȞم و أ، من ناحǽة ترȞیبها السلعي رج سواء
تعاني من عجز في موازȄن ، حیث نجد Ǽعض الدول التي رد منهامن ناحǽة الدول التي تستو 

 .الصرف ىالرقاǼة عل ىالخارج تعتمد عل ىمدفوعاتها أو التي تخشي هروب رؤوس الأموال إل

  :سعر الصرف المرن (المعوم) -3
 من نظام الصرف الثابت ونظام الرقاǼة تبنت العدید من الدول نظام الصرف المرن بدلاً 

ً  ىعل وس الدولǽة، والتحرȞات الكبیرة في رؤ ا لتزاید حجم العلاقات الاقتصادǽة الصرف نظر
، حیث تقوم السلطات للتعدیل هتوقابلی هم یتمیز Ǽمرونتجانب Ȟون هذا النظا ى، إلمواللأا

  النقدǽة بتعدیل أسعار صرفها حسب المؤشرات الاقتصادǽة للبلد.
 " وفي ظل هذا النظام لاالعملات "نظام تعوǽم سمانظام سعر الصرف المرن  ىǽطلȘ عل

السلطات المالǽة والنقدǽة عبء معالجة الخلل في میزان المدفوعات عن طرȘȄ استخدام  تتحمل
حداث تغیرات في مستو  ٕ أو  ،أسعار الفائدة Ȑ السǽاسات المناسǼة من خلال الحد من الواردات وا

  29موال.لأس او نتقال رؤ ا ىوضع قیود عل
الأسعار یتكفل بإحداث  ، فجهازستقلالǽة السǽاسة النقدǽةاوهذا ما ǽسهم في توسǽع درجة 

قǽمة الصادرات  في المناسǼة في معدلات الصرف وتنعȞس بدورها في التأثیر تالتغیرا
  س الأموال.و نتقال رؤ اوالواردات وȞذا 

وفي ظل نظام الصرف المرن تتحدد القǽمة الخارجǽة للعملة من خلال قوȐ العرض 
حقیȘ سعر الصرف التوازني ǽة من أجل تبالعملات في أسواق الصرف الأجن ىوالطلب عل

حیث یتحدد سعر الصرف عند المستوȐ التوازني الذȑ  ،حقیȘ التوازن في میزان المدفوعاتوت
  تتوازن عنده الكمǽات المطلوǼة من الصرف الأجنبي مع الكمǽات المعروضة.

ǽمȞن أن تترك مصیر أن الدول لاإلا ، النقدǽةرغم أن هذا النظام ǽفترض عدم تدخل السلطات 
ً ا ، لذا تلجأ السلطات النقدǽة والمالǽة قلǼات قوȐ العرض والطلببت استقلالها الاقتصادȑ مرهون

 ً ً للتدخل من أجل توجǽه سǽاساتها النقدǽة وفق Ǽا لما تراه مناس ً ǽل وث أزمات داخدا لحا تفاد
ار Ǽالتعوǽم النظیف والتعوǽم غیر النظیف (التعوǽم المد ىǽسم اقتصادها ومن هذه الإجراءات ما

  ي:ǽأتفǽما  بینهما الموجه) وسنوضح الفرق أو 

  التعوǻم النظیف(الحر) )1(
 ً سعر الصرف  ى، حیث یǼقالعرض والطلب Ȑ ا لقو تترك السلطات النقدǽة سعر الصرف وفق

 ً ً ا لقواعد السوق خاضع وذلك  ةزا حاǼالم ا من مخاطر التعوǽم الحر تقوم السلطات النقدǽة، وخوف
، حتǽاطات النقدǽة والذهبلامن ا ةدخلال تخصǽص أرص ، منبإنشاء أموال موازنة الصرف

                                         
 .165ص، المرجع السابȘشقیرȐ موسى وآخرون،  29
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وتقوم السلطات النقدǽة Ǽالتدخل في سوق الصرف الأجنبي عن طرȘȄ البǽع والشراء للنقد 
التي  جنبي حسب الحالة من أجل حماǽة سعر الصرف العملة المحلǽة من التغیرات العارضةلأا

ُ ، تنشأ Ǽسبب عملǽات المضارȃة ستخدامها قواعد اللعǼة في لصرف وطرق اأموال موازنة ا عدوت
  30الصرف الحرة. رظل أسعا

  التعوǻم غیر النظیف (المدار) )2(
تجاه العرض ایتمیز التعوǽم غیر النظیف بإمȞانǽة تدخل السلطات النقدǽة من أجل تغییر 

قǽمة العملة المحلǽة لتحقیȘ الأهداف  ىأجل التأثیر عل ، منالعملات الأجنبǽة ىوالطلب عل
  وذلك من خلال: 31ادǽة للدولة،الاقتص

بǽع العملة الوطنǽة بهدف زȄادة المعروض منها وتخفǽض قǽمتها من أجل تخفǽض أسعار   )أ(
 السلع المحلǽة. ىزȄادة الطلب العالمي عل Ǽغرضصادراتها 

أجل منع خروج  رفع قǽمتها من ىشراء العملة الوطنǽة لزȄادة الطلب علیها ما یؤدȑ إل  )ب(
الوسȌǽ بین الثǼات والتعوǽم التعوǽم المدار الحل  عدوǽمȞن  32رج.الخا ىس الأموال إلو رؤ 

 وهو ما یتلاءم مع الوضع النقدȑ ووضع التجارة الدولǽة. ،الحر

البنوك المرȞزȄة مراعاتها  ىوقد أصدر صندوق النقد الدولي Ǽعض الشروȋ التي تستوجب عل
 33التدخل لإدارة سعر الصرف من أهمها: في حالة

 خلات البنك المرȞزȑ في سوق الصرف إلي زȄادة في حدة التقلǼات.تؤدȑ تد أن لاٌ  -1

حساب دول  ىاكتساب فوائد عل ىأسعا الصرف إل في تهدف التدخلات للتأثیر أن لاٌ  -2
 .Ȑ أخر 

  أما الصور التي ǽمȞن أن یتخذها هذا التدخل Ǽقصد التأثیر على سعر العملة الوطنǽة
  فتتمثل في: 

، فزȄادة الصادرات الجمرǽȞة اردات من خلال رفع الحواجزالتأثیر في حرȞة الصادرات والو  -3
فع قǽمتها تجاه العملات ، مما یؤدȑ إلى ر العملة المحلǽة تؤدȑ إلى زȄادة الطلب على

یؤدȑ إلى زȄادة الطلب على  ، بینما الزȄادة في الواردات على حساب الصادراتالأجنبǽة
 حلǽة.نخفاض العملة الماالعملات الأجنبǽة مما یؤدȑ إلى 

 في الطلب على العملة الوطنǽة. ةالتوسع النقدȑ دون الزȄاد -4
                                         

 .140ص ،ابȘمحمد راتول ، مرجع س 30
ر الاردن، دا( جنبǽة والمشتقات المالǽة بین النظرȄة والتطبیȘ،لأالعملات او المالǽة الدولǽة  ،ماهر Ȟنج شȞرȑ ومروان عطون  31

 .215ص ،م2004، الحامد للنشر والتوزȄع)
 .62ص ،م)2011 ،09العدد مجلة الǼاحث تǼسة، ةجامع الجزائر،(، لمدار بین التصرȄحات والواقعǽم االتعو  آیت ǽحي سمیر، 32
33  ȑقي وأثر إنحرافة عن مستواه التوازني علعبد الرازق بن الزاوǽفي الجزائر في الفترة ى، سلوك سعر الصرف الحق ȑالنمو الاقتصاد 
  .13، صم)2011-م2010، لوم الاقتصادǽة تخصص قǽاس اقتصادȑحة دȞتوراة في العأطرو ، جامعة الجزائر(، )2007 - 1970(
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تها فما علیها إلا القǽام عمل ةستعمال سعر الفائدة فإذا أرادت السلطات النقدǽة رفع قǽما
 سعر الفائدة الموجه للمستثمرȄن، أما في الحالة العȞسǽة فستقوم برفعه.بتخفǽض 

م الصرف المرن یوفر الحماǽة من الصدمات الدراسة هو أن نظا هوما ǽمȞن أن تستنتج
 ى، الذȑ ینعȞس علنظام الصرف المعتمد في هذه الدول ىولى عللأǽعتمد Ǽالدرجة او التجارȄة 

  .لاقتصادȑ للدولةالنمو ا
تها ضافة إلى تدخل الدولة من أجل توجǽه سǽاسالإاوضح حالة السوق الحرة Ǽت الآتǽةشȞال لأا

لصرف في السوق الحرة للعملة الأجنبǽة عند تقاطع منحنى ، حیث یتحدد سعر االاقتصادǽة
  العرض والطلب لهذه العملة.

  الكمǽة المطلوǼة من النقد الأجنبي.                      الكمǽة المعوضة من النقد الأجنبي.
  )2- 3(شȞل رقم                                                   )2-2(شȞل رقم

  سعر
S                                الوحدة 

  من النقد                                      سعر الوحدة         
 الأجنبي                                       الأجنبي من النقد  
A                       
  

D                                                                        0  
  

  الكمǽة المعروضة من النقد الأجنبي                                 الكمǽة المطلوǼة
  من النقد الأجنبي

  .9المصدر: عبد الرازق بن زاوȑ، المرجع السابȘ، ص

  
  
  
  
  
  
  

  34:یوضح منحنǽات الطلب على العملة وعرضها في السوق الحرة )2-4(الشȞل رقم

                                         
 .9عبد الرازق بن الزاوȑ، االمرجع السابȘ، ص  34
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  سعرالصرف                                                                                 

S                     D                  لعملة ما  
  بلعملة                                                                                   

  المحلǽة                                                                                  

                                               
                                                                                 P1 

                                                                                  P2 
  Q1 الكمǽات          

                                                                               
QD2                 QD1 

 Șطلǽحینما یتقاطع منحنى العرض والطلب على الصرف الأجنبي یتحدد سعر الصرف الحر و
هنالك میل  نفإذا لم p1(، Ȟǽ(Ǽالرمز  هوȄرمز ل )سعر الصرف التوازني(سم اعلى هذا السعر 

ً لارتفاع أو الالهذا السعر في ظل ظروف معینة نحو ا ا إلى Ȟون العرض والطلب نخفاض ونظر
، فإن توازن زان المدفوعات االدائنة والمدینةعلى الصرف الأجنبي ینشأ من مختلف بنود می

عات فسعر سعر الصرف ǽعني ضمنǽاً شȞلاً من أشȞال التوازن (الحسابي) في میزان المدفو 
االصرف التوازني ǽمثل السعر الذǽ ȑسود عندما یتحقȘ التوازن ا ً ǽداخل ȑا لاقتصاد ً ǽفي  وخارج

  الأجل الطوȄل.
من الخارج تقلصت قǽمة العملة  دخلهافإذا وجدت الدولة أن مدفوعاتها نحو الخارج تفوق 

تضطر الدولة ، في هذه الحالة ت الأجنبǽة في سوق الصرف الأجنبيالوطنǽة لصالح العملا
عملات أجنبǽة لها أو إلى إجǼار المصدرȄن والمتعاملین Ǽالعملة الصعǼة على بǽع ما لدیهم من 

Ȟǽون أقل من  Ǽp2الرمز  ه، وهذا التدخل Ȟǽون عادة Ǽفرض سعر إدارȑ نرمز للبنوك معینة
 QD2عند السعر الإدارȞǽ ȑون الطلب على الصرف الأجنبي  ه، وǽلاحȎ أن1pالسعر التوازني 

   QD1.   أكبر من عرضه  
  ومن بین الأسǼاب الداعǽة إلى اعتماد نظام الصرف المرن:

حتǽاطات یؤدȑ إلى عدم الثقة في النظام لاحتǽاطات Ȟافǽة: قلة أوعدم توفر ااعدم وجود  -
 Ǽالإضافة إلى وجود المضارȃة.

داخلي من بت إلى توازن : ǽحتاج نظام الصرف الثاعلى الصعید الكلي ستقرارام وجود عد -
تضخم  ، وهذا ما تفتقره نصف الدول خاصة الدول النامǽة التي تتمیز Ǽمعدلاتأجل نجاحه
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اعتماد نظام الصرف المرن لجعل السوق  إلى ، مما یدفع الدولستقرارم الاعالǽة وحالة عد
 35.المحرك الأساسي لأسعار الصرف

في حالة ما إذا قامت : حیث عند تبني نظام سعر الصرف الثابت و الإعتǼارات السǽاسǽة -
، لكن في أسعار الصرف ها تكون الدولة محل مساءلة الشعبالدولة بتخفǽض قǽمة عملت

 .  المرنة الانخفاض Ȟǽون تلقائǽاً

  مزاǻا وعیوب سعر الصرف المرن:
  :مزاǻا سعر الصرف المرن  )1(

  :لآتيȞر منها اذالصرف Ǽمجموعة Ȟبیرة من المزاǽا ن ریتمیز سع
الصرف المرن، لأن تنظǽمي آلي في تحدید سعر صرف  رǽسهل تطبیȘ نظام سع  )أ(

أو العملات وتحقیȘ تعادل حقǽقي لسعر الصرف دون وجود مجال تقدیر العملة Ǽأكثر 
Ǽمتهاأǽفعل ظروف  ،قل من قǼ ة للسوق،افهو یتحددȞة محرǽساعد عل قتصادǽ ماȞى 

 وضع الدولة في مȞانتها في التجارة الدولǽة.

 جل القصیر.لأموال في الأس او الحد من المضارȃة برؤ  ىعلǽعمل نظام الصرف المرن   )ب(

ً  )ج( ǽسمع بإعادة التوازن لمیزان المدفوعات تلقائǽة للتأثیر  ا، ولاȄزȞحتاج لتدخل البنوك المرǽ
نما ǽقتصر دورها عل في ٕ  36المراقǼة للتوفیȘ بین العرض والطلب. ىسعر الصرف وا

د في العلاقات الدولǽة الاقتصادǽة ǽسمح ǼحرȄة التجارة الدولǽة من خلال إزالة القیو   )د(
ذلك فإن هذا النظام ǽمȞن أن یخفف من مسؤلǽة السلطات النقدǽة عن  عن فضلاً 

   37نخفاض قǽمة العملة.إ
لال الحرȄة ي من ختȞون أن هذا التوازن في سعر الصرف ǽأالمزاǽا غیر مطلقة غیر أن 

الك حاجة للجوء إلي التعوǽم ، ولو تحقȘ ذلك التوازن لما Ȟانت هنالمطلقة لأسعار الصرف
ً أن السǽاسة المدار من خلال تدخل البنك المرȞزȞ ،ȑما ال  ،انقدǽة الداخلǽة غیر مستقلة تمام

 ً تالي أسعار الوǼ إرتفاع أسعار الواردات إلىا Ȟǽون مصاحب بتضخم یؤدȞ ȑون التعوǽم دوم
  إتخاذ قرارات حمائǽة. ى، وهذا یؤدǼ ȑالدولة إلالمنتجات الداخلǽة

  :عیوب نظام الصرف المرن  )2(
  نذȞر منها: العیوبنظام الصرف المرن إلا أنه تتخلله Ǽعض  تعدد مزاǽا مع

                                         
الطور الثالث في  هأطروحة مقدمة لنیل درجة الدȞتورا  (ǼسȞرة، ،المیزان التجارȑ  ىت سعر الصرف عل، أثر تقلǼاىسلم دوحة 35

 .28ص ،م)2015-م2014التجارȄة، جامعة محمد خضیر العلوم 
 301ص ،م)2001، دار المنهل اللبناني ،لبنان( المستوȐ الدولي، ىوسام ملاك، الظواهر النقدǽة عل 36
مبررات ودوافع التوجه الحدیث لأنظمة الصرف الدولǽـة "دراسـة حـال سـعر صـرف الـدینار الجزائـرȑ، (الجزائـر،  مین،أبرȃرȑ محمد  37

 .  50م)، ص2011لشلف، ، جامعة ا07مجلة اقتصادǽات شمال أفرȄقǽا العدد



43 
 

الأسعار المحلǽة  فير الصرف في ظل التعوǽم تؤثر ǼشȞل Ȟبیر اسعتغیرات أأن   )أ(
 ىعل ةالصرف تنعȞس مǼاشر  رلǼات الحادة الیومǽة في أسعاقن التإحیث  ،والدولǽة

Ǽة وǽالأسعار السلع المحل ً ǽسȞسعر التصدیر. فيا تالي تؤثر ع ȋنشا 

ǽسهم في التقلیل من أعǼاء المدفوعات أو التقلǽص من حجم الطلب  ننظام التعوǽم ل  )ب(
 38الوضع في نظام التثبیت. هما Ȟان علǼǽحتǽاطات مقارنة لاا ىعل

 ىلإرتفاع سعر صرفها مقابل Ǽقǽة العملات مما یؤدȑ ا ىیؤدȑ تعوǽم العملة المحلǽة إل  )ج(
عجز في المیزان  ىلة حرȞة الصادرات وǼالتالي زȄادة الواردات مما یؤدȑ إلعرق

 ȑما یتسبب في  ،التجارȞة نحو لأتجاه رؤوس ااǽلأنه  ،الخارجي الاستثمارموال المحل
أصǼح ǼالإمȞان مǼادلة وحدة العملة المحلǽة بوحدات أكثر من العملة الأجنبǽة مما 

 ً Ǽمیزان المدفوعات.في ا یؤثر سل 

  

                                         
 .29، صابȘس مرجع، سلمي دوحة 38
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  :آلǻة التوازن في ظل سعر الصرف المرن  )2-5(لشȜل قما
  
  
  
  
  
  

                                   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                     
  
  

ردن، دار المصدر: نوزاد عبد الرحمن الهیتي ومنجد عبد اللطیف الخشالي، مقدمة في المالǽة الدولǽة، (الأ
  55م)، ص2007المناهج للنشر والتوزȄع، 

ً  )2-5(رقم  من خلال الشȞلالدراسة  لاحȎت بین سعر الصرف المرن وسعر  اأن هنالك اختلاف
فوجود فائض في میزان المدفوعات حسب مفهوم سعر الصرف المعوم ǽعني  الصرف الثابت،

وتقلیل الاستیراد Ȅادة الطلب على رتفاع القǽمة الخارجǽة للعملة وهذا یؤدȑ إلى ز لاا ضمانً 
رتفاع القǽمة الخارجǽة اة الصادرات ،لأن الطلب الخارجي على الصادرات سینخفض نتیج

الحرȞة إلى نقطة التوازن ، فǽقل الفائض Ǽسبب ظهور العجز في المیزان التجارȑ وتعود للعملة
  ، والعȞس صحǽح في حالة العجز .من جدید

ستعادة التوازن في ظل سعر ا
 الصرف المرن(التعوǽم)

ستعادة التوازن عن طرȘȄ ا
 الأسعار رتفاعا

ستعادة التوازن عن طرȘȄ إنخفاض ا
حدوث  الأسعار

 ختلالا

 فائض في میزان المدفوعات
 عجز في میزان المدفوعات

التأثیر في 
 قǽمة العملة

 اض القǽمة الخارجǽة للعملةنخفا رتفاع القǽمة الخارجǽة للعملةا

التأثیر في 
ة ر التجا

 الخارجǽة 

  رتفاع الأسعارا الأسعار نخفاضا

 ونقص الصادرات الاستیرادزȄادة 
 الاستیرادزȄادة الصادرات ونقص 

 ستعادة التوازن مرة أخرȐ ا
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في ظل قاعدة الصرف الثابت هو تأثیر الاختلاف مرتȌǼ مǼاشرة  والفرق في هذه الآلǽة عنها
ǽة للعملة هي ، أȑ لم تعد القǽمة الداخلجǽة للعملة ولǽس على Ȟمǽة النقودعلى القǽمة الخار 

تصاد ستقرار في القǽمة الخارجǽة لها، وفي هذه الحالة یتم عزل الاقأساس الوصول إلى الا
ا.ن العجز في هذه الحالة ǽصǼح تلإ، حیث المحلي عن الصدمات الخارجǽة ً ǽقائ  

صادǽة ونقدǽة قتاتǼاع سǽاسة ان نظام الصرف المرن ǽسمح Ǽإومن خلال ما سبǽ ȘمȞن القول 
ǽمȞنها التكیف والتفاعل مع الصدمات ذات الأصل الداخلي أو الخاجي  ،مستقلة وأكثر مرونة

ا، س أو امتصاص آثارها وذلك ً Ǽر ما تراه السلطات مناسȄبتقر ً سعار فǽما یتعلǼ Șالعمالة أو أ واء
تكن هنالك أسǼاب تسمح للمنظمات الدولǽة مثل صندوق النقد الدولي  ، ولاالفائدة وȞمǽة النقود

  تقدǽم توجیهاتها.ب
ن اختǽار نظام صرف إ، ǽمȞن القول أهم أنظمة الصرف المعتمدة الدراسة ضتاستعر  أن وǼعد

ا عن آخر لا ً Ȅات عل یتم نظرǽل نظامى أساس سلبȞ اتǽیجاب ٕ نما تحȞمة الظرو وا ٕ ف الداخلǽة ، وا
  ، حیث Ȟǽون النظام المعتد ǽسهم في تحقیȘ النمو الاقتصادȑ للدولة.والخارجǽة لكل دولة
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  الثانيالمǺحث 
  ومخاطر تقلǺاته نظرȂات سعر الصرف

   :تهتقلǺا ومخاطر (نظرȂات تحدید أسعار العملات) النظرȂات المفسرة لسعر الصرف: 
ً ا حاولت العدید من ا حول الاختلاف في أسعار الصرف بین لنظرȄات الاقتصادǽة أن تقدم تفسیر

 لهذه النظرȄات الدراسة تطرق تسوف  ǽأتيونتائج خاصة بها وفǽما  Șولكل نظرȄة منط ،الدول
ً من التفصیل   :Ǽشيء

 ً   نظرȂات سعر الصرف:  -أولا
  :نظرȂة تعادل القوة الشرائǻة -1

ر التساؤل عن ǽȞفǽة تحدید أسعار التعادل بین عملات الدول یرȄة عندما أثظهرت هذه النظ
 ىإل Ȑولى والفترة التي تلتها ما أدلأالتي تخلت عن قاعدة الذهب خلال الحرب العالمǽة ا

وتتمثل الفȞرة العامة لهذه النظرȄة في أن القوة  39،ضطراǼات شدیدة في أسعار الصرفإوث دح
، أȑ أن السعر الداخلي ي تحدد قوتها الشرائǽة في الخارجدولة هي التالشرائǽة للعملة داخل ال

  40هو الذǽ ȑحدد سعر الصرف الخارجي.
 ى، حیث حاول أن یǼحث علالسوȄدȑ جوستاف Ȟاسل ȑالاقتصاد ىلوتعود فȞرة هذه النظرȄة إ

 ىلإ، وتوصل بخلاف قاعدة الذهب Ȑ خر الأ للعملة ساس جدید لتقیǽم سعر Ȟل عملة ǼالنسǼةأ
 مافȞرة أن سعر التعادل بین عملتین تتحدد عند ىنظرȄة تعادل القوة الشرائǽة التي تقوم عل

تتعادل القوة الشرائǽة لعملة Ȟل دولة في سوقها الداخلǽة مع قوتها الشرائǽة في سوق دولة 
  41ا لسعر الصرف الذǽ ȑحقȘ هذا التعادل.خیرة وفقً لأ، وذلك Ǽعد تحوȄلها لهذه اȐ خر أ

تي تحدد قوتها الشرائǽة النظرȄة أن القوة الشرائǽة للعملة داخل البلد هي الوخلاصة هذه 
سعار الداخلǽة، وقد بین Ȟاسل في تفسیره لأا هتالي سعر الصرف الخارجي تحددال، وǼالخارجǽة

  .القوة الشرائǽة المصاحǼة للتضخم أن تدهور أسعار الصرف ناتج عن تدهور
  ان:  ولنظرȂة تعادل القوة الشرائǻة صورت

  :الصورة المطلقة للنظرȂة  - أ
أن سعر صرف أȑ عملة مقوم بوحدات من عملة  ىȄة في صورتها المطلقة إلر تشیر النظ

، وȄتحدد سعر صرف العملة Ǽحساب الشرائǽة للعملتین Ȟلا في بلدها القوة ىیتوقف عل Ȑ أخر 

                                         
 .129ص ،ابȘمرجع س ،مدحت صادق 39
 .167صابȘ، ، مرجع سشقیرȑ نورȑ موسي وآخرون  40
Ȟلǽة  جامعة تلمستان، ،(،الجزائر ،"دراسة قǽاسǽة للدینار الجزائرȑ" ، سǽاسة سعر الصرف في الجزائرشعیب بنوة وخǽاȋ رحǽمة 41

 .124، صم)2011التسییر وعلومالعلوم الاقتصادǽة 
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Ǽالنس ȑساوǽ عملتین ȑون سعر صرف أȞǽل بلد وȞ ة بین مؤشرات الأسعار فيǼة بین النس
  مؤشرȑ الأسعار في بلدȑ العملتین.

  مثلا:
  :ضنا أنافتر إذا 

 Eرمز سعر الصرف هو 

 Pسعار المحلǽة لأمؤشر او 

 *pجنبǽة لأسعار الأمؤشر او 

  :الآتǽةǼالمعادلات  في هذه الحالة Ȟǽون التعبیر عن الصورة المطلقةف
E=p/P*……………………………………(1) 

أسعار السلع والخدمات في مختلف البلدان وهذا  نتیجة وهي: توحد ىلإوهذة المعادلة تشیر 
ً  ǽ Ȑعني أن مستو  ا Ǽالعملة المحلǽة السعر المحلي ǽساوȑ ناتج سعر العملة الأجنبǽة مقوم

  .جنبيلأومستوȐ السعر ا
  42أȑ أن المعادلة تكون Ȟلاتي:

P=E.P*…………………………………...(2).  
ذا افترضنا و  ٕ دولار 10ینار وتǼاع في أمرȞȄا د 100أن وحدة من سلعة ما تǼاع في الجزائر با

فإن سعر الوحدة في الجزائر ǽساوȑ  ،0.0137وأن سعر الدولار مقابل الدینار الجزائرȑ هو 
خدام سعر الصرف المذȞور أعلاه سعرها في أمرȞȄا إذا حولنا الدینار الجزائرȑ إلى دولار Ǽاست

ȑأ :  
  دولار. 1.37= 0.0137*10

  الصورة النسبǻة للنظرȂة:  - ب
رȄة تعادل القوة الشرائǽة في صورتها النسبǽة إلى ما ǽحدث من تغیر في سعر صرف تشیر نظ

، حیث أن سعر التعادل ǽحدث عندما یتساوȐ معدل التغیر في سعر رȐ التوازن لحظة إلى أخ
ختلاف معدلات التضخم المحلي ا، وفي حالة دل التغیر في النسǼة بین الأسعارالصرف في مع

  .تتساوȐ الفروق بین هذه المعدلات ك حتىفإن سعر الصرف سوف یتحر 
اوالدولة ا  ً ǽة في الأسواق  لتي تصادف معدل تضخم مرتفع نسبǽسوف تفقد من قدرتها التنافس

فانخفاض القوة الشرائǽة في الداخل یؤدȑ  ،یؤدȑ إلى عجز في میزان مدفوعاتهاالعالمǽة مما 
إلى زȄادة المعروض من  هدور إلى تقلǽص حجم الصادرات وتشجǽع الواردات والذȑ یؤدȑ ب

ǽلى نقص الطلب علیها في سوق الصرف الخارج ٕ  ،ةالعملة التي أنخفضت قوتها الشرائǽة وا
Ǽون فیها اتالي الوȞǽ ة التيǽة في حین أن الدولة الثانǽة للعملة المحلǽمة الخارجǽنخفاض الق

                                         
  .131، ص130ص ،129سابȘ، صمحمد صادق، مرجع  42
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 ً ǽالدولة امعدل التضخم منخفض نسبǼ التي تنتجها ستكون  ولى فإن السلع والخدماتلأا مقارنة
 ً رتفاع لاا رخǽصة وهذا ما یزȄد من حجم صادراتها وفي المقابل ینخفض حجم الواردات نظر

 ً ǽسعرها محلǼ المقارنةǼ ةǽمة السلع الخارجǽفائض في میزان ق Șا وهذا ما یدفع إلى تحقی
  43المدفوعات، والذȑ ینتج عنه رفع سعر العملة.

 ءةرȄبǽة أن نظرȄة تعادل القوة الشرائǽة تعتبر أكثر ȞفاǼالإضافة إلى ذلك توضح الǼحوث التج
وتشیر إلى رفض فرضǽة أن  ،جل القصیرفي الأ هلتحدید سعر الصرف في الأجل الطوȄل من

ي من خلال أن سعر الصرف یتجه إلى مستواه التوازني، ئأسعار الصرف تتǼع المسار العشوا
، تǼقي الانحرافات النسبǽة مستمرة ئǽة ولكنذلك المستوȐ الذȑ تحدده نظرȄة تعادل القوة الشرا

اأ ً     44من مستوȐ أسعار السلع والخدمات. ما في المدȐ القصیر فأكثر تطایر
 ȑة أن أǽة في صورتها النسبȄالأسعار اوتستنتج الدراسة من هذه النظر Ȑرتفاع في مستو

ة إلى تدهور دǼ ȑالضرور رتفاع في مستوȐ الأسعار العالمي سیؤ االداخلǽة دون أن ǽصاحǼة 
  رتفاع الأسعار.ا، وǼالتالي تدهور القǽمة الخارجǽة للعملة بنفس نسǼة سعر الصرف

عتǼار أن ا منطقǽة نظرȄة تعادل القوة الشرائǽة وقبولها من قبل الكثیر من الاقتصادیین على  مع
نظرȄة لم أن هذه ال ، إلاب الرئǽس لتدهور قǽمتها الخارȄةتدهور القǽمة الداخلǽة للعملة هو السب

  :الآتǽةتسلم من الانتقادات نلخصها في الخطوات 
توجد العدید من السلع والخدمات تؤثر أسعارها على القوة الشرائǽة في البلد المعني ولا  )1(

 ً ǽادلها دولǼون هذه السلع والخدمات لا یتم تȞ تدخل في ا ولاتؤثر في سعر الصرف 
 .نطاق التجارة الخارجǽة

خل القومي إلى زȄادة في السلع المستوردة دون أن تؤثر في قد تؤدȑ الزȄادة في الد )2(
ن الزȄادة في السلع المستودة تزȄد من الطلب على العملات إ، حیث لأسعار المحلǽةا
 45.حدث أثر القوة الشرائǽة الداخلǽةجنبǽة دون أن تلأا

نما تدخل فیهاتتوقف على عنصر السعر لوحده إن القدرة التنافسǽة العالمǽة لا )3( ٕ  ، وا
 .ا Ǽعد البǽع ودقة مواعید التسلǽمعناصر أخرȐ منها جودة السلع، وخدمات م

  .س الأموال Ȟعنصر مهم في تحدید أسعار الصرفو أهملت النظرȄة تحرȞات رؤ  )4(

                                         
 .116ص ،م)2001، دار المرȄخ للنشر المملكة العرǽȃة السعودǽة،( أحمد عبد الرحمن أحمد، مدخل إلي إدارة الأعمال الدولǽة، 43
 ،الجزائر( ستخدام بǽانات نابل،رȄة وقǽاسǽة Ǽادراسة نظ التضخم ونمو الاقتصاد، ىجبورȑ محمد، تأثیر أنظمة أسعار الصرف عل 44

م)، ȃ ،2012 -2013نوك مالǽةو  أطروحة مقدمة ضمن متطلǼات نیل شهادة الدȞتوراره في العلوم الاقتصادǽة، تخصص نقود
 .14ص

 .117صالسابȘ مرجع ال أحمد عبد الرحمن أحمد،45
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ً لاوضح ا )5( ، Ȟما ا نفقات نقل السلع بین الدولقتصادȞ ȑنز أن النظرȄة تجاهلت تمام
یر قوȑ على حجم الصادرات من تأث هل تجاهلت أثر الرسوم على سعر الصرف وما

 والواردات.

، وǽعتبر الصرف في الأجل القصیر ن إعطاء توقعات لتغیرات أسعارعتعجز النظرȄة  )6(
حساب العملǽات الجارȄة في میزان المدفوعات أفضل مؤشر في الأجل القصیر، وǽعتبر 
حساب العملǽات الجارȄة في میزان المدفوعات أفضل مؤشر في الأجل القصیر لبǽان 

تجاهات سعر الصرف، Ȟون بنود هذا الحساب ǽعبر بدقة على القدرة التنافسǽة للدولة ا
ذا تحقȘ فائض في الحساب الجارȑ یؤدȑ إلى تحسین صرف العملة والعȞس في إحیث 

  46حالة العجز.

تعتمد النظرȄة على تعادل القوة الشرائǽة الداخلǽة للعملة مع القوة الشرائǽة الخارجǽة  )7(
ائǽة وǼالتالي تمȞنها ذنتاج Ǽعض المواد الغلإین ǽمȞن للدولة منح إعانات للعملة، في ح

امن تخفیف مست ً ید التǼادل التجارȑ یأن تعمل على تق وȐ الأسعار Ȟما ǽمȞن للدولة أǽض
 لا تكون حقǽقǽة. ةمع الخارج وفي هذه الحال

ن إستوȐ الأسعار وسعر الصرف حیث تفترض النظرȄة وجود علاقة سببǽة بین م )8(
هو الأسعار  Ȑ أȑ أن مستو  ،المسبب وسعر الصرف ǽمثل النتیجة مستوȐ الأسعار هو

ً هالذǽ ȑحدد سعر الصرف في حین أنه تظ ن تدهور إا، حیث ر العلاقة العȞسǽة أحǽان
 ً Ǽون سبȞǽ ن أن یتغیر سعر الصرف سعر الصرفȞمǽ ماȞ ةǽا في تدهور الأسعار الداخل

ً أ Ȟأن الدولة تفرض تعرȄفة جمرǽȞة من أجل رفع  ،ا دون أȑ علاقة ǼمستوȐ الأسعارǽض
Ǽصاحǽ مة العملة في الخارج دون أنǽة. هقǽرفع في الأسعار الداخل 

  47إن هذه النظرȄة تتعلȘ فقǼ Ȍمیزان العملǽات الجارȄة ولǽس Ǽمیزان المدفوعات ȞȞل. )9(

ً نتقادات إلا أن نظرȄة تعادل القوة الشرائǽة لا لاورغم Ȟل هذه ا )10( یر من للكث اتزال مرجع
تقدǽم تفسیر لتحرȞات سعر الصرف في المدȐ الطوȄل  احیث حاولو  ،الاقتصادیین

ختلاف معدلات التضخم السائدة في الدول المتخلفة بدرجة Ȟبیرة، Ȟما اخاصة في حالة 
أوضحت النظرȄة العلاقة بین الأسعار في مختلف الدول وأسعار الصرف ما بین 

 عملاتها في ظل نظام حرȄة الصرف.

  
  

                                         
46  ،Ș131صمدحت صادق، مرجع ساب . 
 .189،صم) 2003منشورات الحلبي الحقوقǽة، لبنان،(ساسǽات الاقتصاد الدولي، أ، شهاب عادل أحمد حشǽش ومجدȑ محمود 47
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  (سعر الخصم) ظرȂة تعادل أسعار الفائدةن -2
المتغیرات  ىالصرف یتوقف ǼشȞل Ȟبیر عل رتؤȞد العدید من النظرȄات الاقتصادǽة أن سع

الأصول النقدǽة  ىأهما أسعار الفائدة المحلǽة والأجنبǽة Ǽالإضافة للطلب والعرض عل المالǽة،
  .والمالǽة

لموجودة التي تصل بین السوق النقدȑ وسوق تعبر نظرȄة تعادل أسعار الفائدة عن العلاقة او 
ن مستوȐ معدل الفائدة في البلدین یجب أن ǽعȞس العلاقة في تغیرات أسعار إالصرف، حیث 

نة على المستوȐ الكلي سوف تتوازن أسعار الفائدة الدولǽة مع إأȑ  48الصرف المنتظرة،
فض قǽمة عملة بلد معین . فالقاعدة العامة تقول "تنخلتغیرات المتوقعة في أسعار الصرفا

مقابل عملة بلد آخر إذا Ȟان معدل الفائدة في البلد الثاني أكبر من نظیره في البلد الأول 
  49".والعȞس صحǽح

في دولتین Ǽعد مدة معینة على سعر  تؤثر أسعار الفائدة السائدةأن  یتبین هذه النظرȄةفي  و
 ً خفض قǽمة عملة بلد معین مقابل عملة عامة تن ةا لعملتي هاتین الدولتین وȞقاعدالصرف نقد

بلد آخر Ǽعد مدة معینة إذا Ȟان سعر الفائدة Ǽعد تلك المدة السائدة في ذلك البلد أكبر من 
  معدل الفائدة السائد في البلد الآخر.

تمȞن المستثمرȄن من الحصول على معدلات مردودǽة مرتفعة  عدم  هذه النظرȄةȞما ǽظهر في 
توظǽفهم لأموالهم في الدول ذات ة عند مȞن تحقǽقها في السوق المحلǽفي الخارج من تلك الم

ǽون الفارق بین معدلات الفائدة في ةمعدلات فائدة أكبر من المعدل السائد في السوق المحلȞ ،
  السوقین یتم تعوǽضه Ǽالفارق بین سعر الصرف العاجل والآجل.

  ǽ:50أتيوتتم هذه العملǽات Ȟما هو موضح فǽما 
 في أسواقهم المحلǽة لمدة سنة مثلا، MتثمرȄن توظیف أموالهم ونرمز لهم Ǽالرمز ǽمȞن للمس

  . M(1+id)وǽحصلون في نهاǽة التوظیف علي 
یث أن Ȟǽون المبلغ الموظف هذه النظرȄة، Ǽح ه، وحسب ما تنص علǽمعدل الفائدة : idحیث

ا ً ǽحصلتالمللمبلغ  مساو ǽة أ هعلǼل الأموال إلى عملات صعȄسعر الصرف جنعند تحوǼ ةǽب
ا ً عادة بǽع ie ، وتوظǽفها في الأسواق الأجنبǽة Ǽمعدل فائدة)الفورȑ (نقد ٕ ا لأجل ما ǽسمح هوا

ا ً على مبلغ من العملة المحلǽة وǽمȞن أن نعبر عن ذلك رȄاضǽاً وفȘ المعادلة  Ǽالحصول مجدد
  :الآتǽة

                                         
، لكبرȑ ودول مجلس التعاون الخلیجي، المجلد العشرون ، تعادل أسعار الفائدة بین الدول الصناعǽة انورة عبدالرحمن الیوسف 48

 .                                       7ص ،م)2004یونیو، 01دارȄة، العدددǽة والإمجلة العلوم الاقتصا سعود،جامعة الملك  ، (المملكة العرǽȃة السعودǽة
 .52ص ،م)2000 ،دار هومة للطǼاعة والنشر والتوزȄع الجزائر،( جمال الدین لعوǽسات، العلاقات الاقتصادǽة الدولǽة والتنمǽة، 49
50 ، ȑمرجع س عبد المجید قد ،Ș121صاب.  
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M(1+id)=m/cc.(1+ie).CT……………………………..(1) 
  :إن حیث
CCسعر الصرف ال :.ȑفور  
CT.سعر الصرف الآجل :  

id: سمي في البلد الأجنبي.لامعدل الفائدة ا  
id: سمي في البلد المحلي.لامعدل الفائدة ا  

  تؤدȑ إلي أن: )1(المعادلة 
Ct/cc=(1+id)/(1+ie)…………………..(2) 

 :ىوǼطرح واحد من طرفي المعادلة أعلاه نحصل عل
Ct/cc-1=1+id/1+ie-1…………………..(3) 
Ct-cc/cc=(id+ie)/(1+ie)……………………(4) 

ذا Ȟانت ٕ ا id)( وا ً   ǽمȞننا ȞتاǼة المعادلة: صغیرة جد
Ct-cc/cc=id-ie…………………………………….(9) 

تسمح برȌȃ الأسواق النقدǽة الوطنǽة Ǽأسواق  : أنهانظرȄة أسعار الفائدةمن  الدراسة تستخلصو 
ر أسعار العملات ن هذه النظرȄة مبنǽة على تحرȞات الفوائد لتفسیإ، حیث العالمǽة الصرف

، على عȞس نظرȄة ستجاǼة لأسعار الفوائداالعملات على المدȐ القصیر إذ تتحرك أسعار 
 ٕ نما أثرها تعادل القوة الشرائǽة التي لا تفسر تحرȞات أسعار العملات على المدȐ القصیر وا

  .Ȟǽون على المدȐ الطوȄل

    :ةدرصلأ نظرȂة ا - 3
ذا Ȟان رصید فإأرصدة میزان المدفوعات   ىعل أساس هذه النظرȄة هي التغیرات التي تطرأ

 ً Ǽمة الواردات فهذا یدل وهذا ا میزان المدفوعات للدولة موجǽمة الصادرات عن قǽادة قȄعنى زǽ
 ، أما إذارتفاع القǽمة الخارجǽة للعملةاى على زȄادة الطلب على العملة المحلǽة مما یؤدȑ إل

ا ً Ǽان رصید میزان المدفوعات سالȞ مǽمعني قǼ مة الصادرات فهذا یدل علىǽة الواردات تفوق ق
ما إذا حقȘ   ، وفي حالةنخفاض قǽمتها الخارجǽةایؤدȑ إلى زȄادة عرض العملة المحلǽة مما 

ٍ رصید میزان المدفوعات تواز  فهذا یدل على حدوث توازن في عرض العملة المحلǽة والطلب  ن
 51لمحلǽة.علیها وهذا یؤدȑ إلى ثǼات القǽمة الخارجǽة للعملة ا

حیث لم تتأثر قǽمة  ،ل فترة الحرب العالمǽة الثانǽةلقد تم إثǼات صحة تلك الفرضǽة خلا
رتفاع مستوȐ االمارك الألماني رغم الزȄادة الكبیرة في Ȟمǽة النقود ومعدل دورانها وأǽضاً 

                                         
 .116ص ،م)2013، المسرة للنشر والتوزȄع والطǼاعة دار الاردن،(ال الدولǽة، ، إدارة الأعمعلي عǼاس 51
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نعȞس على رصید میزان االأسعار، وذلك نتیجة توازن المیزان التجارȑ لألمانǽا وهو ما 
  52مدفوعات.ال
أغلقت جانب مهم  من الصعب  نهاأ :من خلال هذه النظرȄة الدراسة ǽمȞن أن نستنتجه ما

تصور أن حرȞة سعر الصرف تتأثر ǼشȞل تلقائي Ǽما ǽحدث في میزان المدفوعات لأن الدولة 
ن الدولة تتدخل Ǽصورة مǼاشرة وغیر أ Ȟما تتأثر ǼشȞل تلقائي Ǽما ǽحدث في میزان المدفوعات

  رة لتحدید سعر الصرف.مǼاش

  نظرȂة Ȝفاءة السوق: -4
ȑقدم الاقتصاد Eujene Fama   ات، فالسوقǽعینǼة السǽمفهوم السوق الكفء في بدا

لمعلومات جة السرعة لكل ار الكفء أو الفعال هو ذلك السوق الذȑ تعȞس فǽة الأسعار على د
توقعات الأقتصادیین في أسواق الصرف تعني أن  ، حیث أن الكفاءةالمتاحة وȃدون أȑ تكلفة

حول القǽم المستقبلǽة لسعر الصرف یتضمنها سعر الصرف الآجل فالسوق الكفء یتمیز Ǽأن 
  53تكالیف المعاملات ضعǽفة، Ȟما أن تغیرات أسعار الصرف عشوائǽة.

حسب هذه النظرȄة یتمȞن Ȟل المتعاملین في السوق من الوصول إلى معلومات حالǽة 
فائض في میزان المدفوعات أو معدلات التضخم Ȟما تفید  أوȞانت او ماضǽة Ȟإعلان عجز 

لومات حول توقعات سعر نظرȄة Ȟفاءة  السوق أن سعر الصرف الآجل ǽعȞس جمǽع المع
  .الصرف

القǽام هنالك جدل بین الاقتصادیین بخصوص Ȟفاءة اسواق الصرف، وȃهذا الخصوص تم 
   Dufey وGiddy  ختǼارا ،، ومن بین هذه الاختǼاراتǼعدة اختǼارات لأثǼات ذلك

 Huntأظهرت Ȟفائة سوق الصرف في حین نجد دراسات  )م1996 -1975(علي التوالي في:
التي تؤȞد عدم Ȟفائة سوق الصرف نسبǽاً Ȟما  م1989ونالد  ودراسات Ȟیرȑ وماكدم 1986عام

  ǽعتقد الممارسون أن هنالك عدم Ȟفائة نسبǽة في أسواق الصرف.
Ȟفاءة السوق تمȞن من معرفة سوق الصرف الجارȑ في السوق  خلاصة القول فإن نظرȄة

، Ȟما توفر اǽضا المعلومات التي تقید في دون تحمل عبئ وتكالیف المعاملات المستقبلي
عملǽات الصرف الأجنبي وأǽضا میزان المدفوعات للدولة المعنǽة التي یتحدد من خلال اتجاه 

  طلب على العملة المحلǽة.المتعاملین في سوق الصرف من خلال العرض وال
  

ا ً ǻات سعر الصرف -ثانǺتقل  

                                         
52 ȑس جعمر  ،عبد المجید قد ،Ș123صاب.  
53 Jean Marc Siroen,Finances Internationales,Armand colin editeur,paris,1993,p133 
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  مخاطر تقلǺات أسعار الصرف 
رȃما تعاني Ȟثیر من دول العالم أو Ȟافة دول العالم منذ فترة السǼعینǽات من آثار 

نهǽار نظام اذلك إثر و  ،ملات التقیǽم على المستوȐ الدوليالتقلǼات الحادة في سعر صرف ع
الذȑ تتمیز  ،ول الكبرȐ نظام سعر الصرف العائموتبني معظم الد م1971عام  برȄتون وودز

أسعار الصرف في ظله بتقلǼاتها المستمرة ما یترتب عن ذلك من آثار سلبǽة Ǽالغة الأهمǽة 
ȋة النشاǽة للمؤسسات الدولǼالنسǼالنشاǼ الأمر Șعلى حد ، سواء تعل ȑالمالي أو التجار ȋ

لأجنبǽة من أخطر أنواع المعاملات لمن لا ǽمتلك الخبرة حیث ǽصǼح التعامل Ǽالعملات ا ،سواء
تقلǼات سعر الصرف من خلال  وǽمȞن دراسة مخاطر أسواق العملات. معالتعامل في الكافǽة 
  الآتي:

  :مفهوم خطر سعر الصرف -1
ǽعرف خطر سعر الصرف Ǽأنه ذلك التغیر الإجمالي المتزاید في قǽمة النقد الوطني الناتج 

تنتج ستو التحوǽلات والدیون Ǽالعملة الصعǼة،الصرف، وهو ǽمس القروض و  رات أسعارعن تغی
الدراسة من خلال هذا التعرȄف أنه رȞز على مخاطر سعر الصرف التي تمس الاقتصاد 

ً أالوطني للبلد وأوضح  ، وȞذلك Ǽالعملة الأجنبǽة Ǽالاستیراد والتصدیر المقǽما نها مرتǼطة أساس
  جانب الاستثمارات الأجنبǽة. ىلعملة الأجنبǽة إلالمرتǼطة Ǽعملǽات الاقتراض Ǽا

اا ǽعرف Ȟم ً عن  أةأداء المنش هأنه ذلك الخطر الذȑ یتأثر Ǽ ،سعر الصرفب خطر تقل أǽض
   54.طرȘȄ التحرȞات التي تحصل في سعر الصرف

خطر الذǽ ȑمȞن أن تتعرض له منشآت النه رȞز على وتستنتج الدراسة من هذا التعرȄف أ
ً  أنشطتهاحیث تقوم ǼمراقǼة  ،عمل في المجال الدوليعمال التي تالأ Ȅة تعرضها دورǽفǽȞ ا لتحدید

  لمخاطر سعر الصرف من أجل حماǽة منشآتها من التعرض لتلك التقلǼات.
حتمال تحمل الخسائر Ǽسبب انها تمثل اǽعرف مخاطر تقلǼات سعر الصرف على  هȞما أن

حیث یوضح 55العملات الأخرȐ، ىنسǼة إلالتغیرات غیر المواتǽة في سعر صرف عملة معینة 
هذا التعرȄف أن مخاطر الصرف تعȞس مدȐ قدرة المنشأة على تحمل الخسائر الناجمة عن 

  تقلǼات أسعار الصرف في السوق.
وعلǽه تستنتج الداسة مما سبȘ إن خطر الصرف یدور حول الضرر الذȑ یلحǼ Șالنتائج المالǽة 

مع الخارج من جراء التقلǼات في أسعار صرف عملات للمؤسسات ذات العلاقات الاقتصادǽة 

                                         
  .270ص، م)2012نشر والتوزȄع والطǼاعة، عدنان تاǽة النعǽمي، إدارة العملات الاجنبǽة، (الاردن، دار المǽسرة لل 54
55 Ǽ المالي لمخاطر أسعار الصرف ȋحة قاسم هاشم وآخرون، التحوǽة، اصبǽة  العراق،(ستعمال أدوات الهندسة المالǽالمجلة العراق

 .3ص ،م)2009، 25للعلوم الإدارȄة، العدد
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محددة  ها Ȟانت عقودذحیث یتعرض المصدر لخطر الصرف إ التقوǽم لأنشطة تلك المؤسسات،
Ǽالعملة الصعǼة غیر العملة المحلǽة فعند حدوث انخفاض في قǽمة العملة المستخدمة في 

 على لایتحصل هذا الأخیر إ لالعملة الوطنǽة الخاصة Ǽالمصدر تحرȄر الفاتورة ǼالنسǼة ل
ǽعل Șونون مجبفي العقد هالمقدار المتفȞǽأما المستوردون ف ،Ȅن على قبول عملة المصدر ر

خ فیتحملون خسارة الصرف عند حدوث ارتفاع في قǽمة العملة المتعامل بها بین تارȄ ،الأجنبي
  .إمضاء العقد ووقت تسدید الدیون 

   :أنواع مخاطر سعر الصرف - 2
عتǼار لاابد أن تؤخذ Ǽعین  عدة مخاطر تواجه المتعاملین ولا Ǽالعملات ینطوȑ علىالتعامل 

 :ین حالتین من الخطر في سعر الصرفن التمیز بȞنه ǽمإ، حیث لتفادȑ أو تقلیل آثارها
، تمت بها الفوترة في عقد التصدیر العملة الأجنبǽة التي قǽمة نخفاضاالحالة الأولى في حالة 

في حالة ارتفاع قǽمة العملة الأجنبǽة والذȑ یؤثر بدوره على حجم الصادرات والحالة الثانǽة 
  أنواع مخاطر سعر الصرف: ǽأتيوسنوضح فǽما 

  :المخاطر المالǻة )1(
بها Ȟل وهي تلك المخاطر الناتجة من التقلǼات الحاصلة في سعر الصرف والتي تتأثر 

رات في قǽمة العملة والتي تحدث Ǽسبب تغی وتنشأ هذه المخاطر 56،أنواع العملات المستقبلǽة
لǼات تتكرر قفجأة وǼحدة Ȟبیرة جداً في Ǽعض الأحǽان وهي من أكثر المخاطر وضوحاً وهذه الت

    Ǽ57ستمرار في ظل نظام تعوǽم أسعار الصرف.
  :مخاطر التموȂل )2(

صدة المخاطر التي یتعرض لها البنك عندما یجد صعوǼة في الحصول على الأر وهي 
سداد أسعار فائدة Ǽاهظة على الودائع النقدǽة  ى، فǽضطر إلنشاطة المصرفيیل ثاللازمة لتم

  ساعة من أجل تموȄل أحد الحساǼات Ǽالعملة الصعǼة. 24المودعة لمدة 
  :مخاطر الائتمان )3(

تنتج هذه المخاطر من عدم مقدرة الطرف الآخر المتعاقد معه على الوفاء Ǽالتزاماته 
ǽعل Șفقد ا58،هفي الوقت المتفǽ أنȞما في لالمتعامل قدرته على الدفع عند موعد اȞ ستحقاق

أو Ȟأزمة السیولة، التي تؤدȑ إلى تأخیر تسلǽم المǼالغ المتعاقد علیها  حالات الإفلاس ،
  لǼضعة أǽام أو أسابǽع.

                                         
  .284ص بȘ،امرجع س عدنان تاǽه النعǽمي ، 56
 .145ص ،ابȘمرجع س ،مدحت صادق 57
، ، دار الصفاء للنشر والتوزȄعردنلأاورȄة والتعامل Ǽالعملات الأجنبǽة، (الإدارة المالǽة الد توفیȘ عبد الرحǽم یوسف حسن، 58
 .215ص ،م)2010،
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قد تتغیر قوانین مراقǼة العملة الأجنبǽة في الدولة المتعاقدة مع البنوك العاملة فیها مما یؤدȑ و 
قیود على إخراج العملات قدرتها على تحوȄل المǼالغ المتعاقد علیها نتیجة فرض إلى عدم م

  59.الأجنبǽة
  :مخاطر الأسعار )4(

  هنالك نوعان من الأسعار التي تؤثر على عملǽات التعامل Ǽالعملات الأجنبǽة:
عملǽات السوق النقدȑ عندما  فيأسعار الفوائد على العملات وهو ما یؤثر : النوع الأول  )أ(

، وعندما Ȟǽون هناك اختلاف قراض والاقتراض غیر متطابȘلإات استحقاق عملȞǽǽون ا
، وتحدث المخاطر نتیجة التغیر وǽȃع العملة في عملǽات المقاǽضة في تارȄخ حȘ شراء

 60.العȞسي المحتمل في أسعار الفائدة

العملات الأجنبǽة والمخاطرة فیها تظهر نتیجة التغیر العȞسي أسعار : النوع الثاني   )ب(
  61حتفاȍ بها.لاالمحتمل في أسعار العملات خلال فترة ا

  :أهمǻة إدارة مخاطر سعر الصرف -3
تتعرض مختلف المنشآت التي تعمل في المجال الدولي لمخاطر تحرȞات أسعار الصرف ما 

جل تفادȑ الخسائر لمام بها من ألإضرورة معرفة مختلف أنواع هذه المخاطر وأهمǽة ا ىأدȐ إل
  هتمام بإدارة مخاطر الصرف:لافǽما یلي دواعي ا ح الدراسةالناجمة عنها وتوض

مما زاد  ،الآلǽات النقدǽة انتشار ظاهرة التموȄل والعمل في بیئة اقتصادǽة دولǽة تعتمد على  -أ
  .من مخاطر هسعر الصرف وما یرتǼ ȌǼمن أهمǽة الاهتمام Ǽقضاǽا 

قتصادǽة النقدǽة والتدفقات تزاید حدة التقلǼات في أسعار الصرف نتیجة لكثرة المعاملات الا  - ب
الاستثمارȄة في الساحة الدولǽة لمواجهة متطلǼات التجارة الدولǽة والتي زادت من الحاجة 

 62إستراتیجǽة جدیدة لإدارة خطر الصرف. ىإل

الوضعǽة المالǽة للمؤسسة دولǽة النشاȋ  فيتقلǼات سعر الصرف ǽمȞن أن تؤثر لǽس فقȌ   -ج
 نمǽة الاقتصادǽة في الدولة المعنǽة.بل قد ǽمتد تأثیرها لǽشمل الت

دارته ȞǼفاءة وفعالǽة ǽعمل على تحسین القدرة  - د ٕ التنافسǽة  التحȞم في خطر الصرف وا
ُ للمؤسسات ǽ ار أن هذا الخطرǼاهم د عاملاً ع، على اعت ً ومحدداً لأسعار التكلفة خاصة  م

                                         
 .231م)، ص 2001(بدون بلد نشر، مطǼعة الروزنا، ،الطراد، إدارة العملات الأجنبǽة براهǽمإإسماعیل  59
 ،م)2009 جامعة ورقلة، ،الجزائر( ،07حث العددمجلة الǼا جǽات إدارة المخاطر في المعاملات المالǽة،، استراتیǼالعزوز بن علي 60

 .334ص
 .215ص ،ابȘتوفیȘ عبدالرحǽم یوسف حسن، مرجع س 61
: إدارة المخاطر واقتصاد مر الدوليمداخلة مقدمة ضمن فعالǽات المؤت ، تقلǼات إدارة مخاطر سعر الصرف،عبدالحȘ بوعتروس 62
 .4-3ص  ،م)2007 - 18-16دارȄة، لإادǽة والعلوم اص، Ȟلǽة العلوم الاقتجامعه الزȄتونة الأردن،( ،معرفةال
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ى مواد أولǽة لنتاجǽة إلإفي مثل دول العالم الثالث التي تستند في مدخلات عملǽاتها ا
 63وسǽطة مستوردة.و 

تستخلص الدراسة مما سبȘ أن إدارة مخاطر العملات الأجنبǽة ذات أهمǽة Ȟبیرة في الوقت و 
ظامها الراهن خاصة ǼالنسǼة لمؤسسات الدول النامǽة وتلك التي عرفت تحولات في ن

المرنة ، حیث أن مخاطر سعر الصرف تتجلى أكثر في النظم الاقتصادȑ نحو النظام الحر
 ً ǽأن تضع هذه المخاطر في  ا، وعلى المؤسسات والبنوكحیث تتقلب أسعار الصرف یوم

حتواء هذه المخاطر ا، وعلى الرغم من التعقید المتزاید لهذه العملǽة إلا أنه من الممȞن عتǼارهاا 
وهو ما ǽستدعي إدارة تقلǼات سعر الصرف Ǽعناǽة فائقة وȞǼل حذر وفعالǽة وهذا من خلال 

ال الأدوات والتقنǽات المستخدمة في هذا الشأن Ǽحسب الوضع الاقتصادȑ وطبǽعة انتق
  المعاملات الاقتصادǽة لكل دولة.

  الصرف الأجنبي:  رأسالیب إدارة مخاطر تقلǺات أسعا -4
العدید من الأسالیب والأجراءات والتدابیر من أجل التقلیل أو تجنب الوقوع في خطر وجد ت

آجال في ن حجم الدیون المحررة Ǽالعملات الأجنبǽة أو التأثیر الصرف عن طرȘȄ التقلیل م
، وعتین من تقنǽات إدارة خطر الصرف، حیث توجد مجملأخرȐ الدفع أو غیرها من الإجراءات ا
  تقنǽات داخلǽة وأخرȐ خارجǽة:

   سالیب الداخلǻة لتغطǻة خطر الصرف:لأا -أولاً 
لإدارة المالǽة للمجموعة ǼالنسǼة ا اهتتمثل هذه الأسالیب في السǽاسات التي تنتهج

  جي.ر للوحدات التاǼعة لها دون اللجوء إلى أȑ طرف خا
 Ȑات لكل مؤسسة اتجاه الأخرǼقصد بهذا الأسلوب إجراء المقاصة بین المستحقات والمطلوǽو

الصافي Ǽسداده للأطراف  ، وȄتم تسوǽةȞشوفة Ǽالنقد الأجنبي في دفاترهادون الاحتفاǼ ȍمراكز م
وهذا الأسلوب ǽعمل على التخفǽض من عدد المدفوعات التي تتم بین الوحدات  ،ةالمستحق

ا، Ȟما ǽعمل هذا الأسلوب أالمجموعة المختلفة داخل ً ، Ȟما على تخفǽض المصارȄف البنǽȞة ǽض
وذلك من  ǽ64ساعد على إحȞام الرقاǼة على التسوǽات المالǽة الداخلǽة بین الوحدات المختلفة،

مطلوǼاتها محررȄن بنفس العملة ولها نفس تارȄخ بین مستحقاتها و خلال إجراء مقاصة 
، وهنا ǽستمر احتمال تعرض سة بتغطǽة متǼادلة Ǽالمبلغ الأقلالأستحقاق Ǽحیث تقوم المؤس

                                         
63  ȑات او ، تدفقات رؤ سماعیلي فوزǽات أسعار الصرف في الأسواق الناشئة والاقتصادǼةلاس الأموال وترتیǽنة  ،نتقالȞالبدائل المم

 ȑة، العدد ،وانججامعة  الجزائر،( ،لنشوء الاقتصاد الجزائرȄدار ٕ  .61ص ،م)2009، 05مجلة أǼحاث اقتصادǽة وا
 .194ص بȘ،ا، مرجع سمدحت صادق 64
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Ȍقي فقǼة للرصید المتǼالنسǼ هذا الأسلوب في  65،المؤسسة لخطر الصرف Șتم تطبیȄو
  مجموعة.الشرȞات التي تتعامل مع Ǽعضها الǼعض داخل ال

  أسلوب المطاǺقة:   )أ
ǽقصد ǼالمطاǼقة مطاǼقة التدفقات النقدǽة الأجنبǽة الداخلǽة والخارجǽة من الوحدة 

احدة في سداد جنبǽة و أ، Ǽحیث یتم استخدام عملة الاقتصادǽة في نفس المواعید تقرǼȄاً 
في حالة ، وȞǽمن الفرق بین المقاصة والمطاǼقة في Ȟون الأولى تستخدم المدفوعات المطلوǼة

التدفقات النقدǽة بین وحدات اقتصادǽة تضمها مجموعة واحدة أما المطاǼقة فتستخدم بین هذه 
  الوحدات Ǽعضها الǼعض أو بینها وȃین طرف ثالث.

  سلوب التعجیل أو التǺاطؤ (تسییر آجال العملǻة):أ  )ب
ات آجال العملǽة إما عن طرȘȄ تأجیل العملǽة أو تعجیل المقبوضات أو المدفوع تكون 

رȄخ الاستحقاق وفȘ أسلوب Ǽالعملة الأجنبǽة حیث یتم سداد الالتزام المالي قبل فترة من تا
، وذلك من أجل سلوب التأجیلأوفȘ  هارȄخ استحقاقزام Ǽعد فترة من تت، وسداد مبلغ الالالتعجیل

لنقصان Ǽما یتفȘ مع مصلحة ستفادة من التغیرات المتوقعة لأسعار الصرف ǼالزȄادة أو الاا
   66.الوحدة

  إصدار الفواتیر Ǻعملة أجنبǻة قلیلة التقلǺات:   )ج
 تتمیزن إلى إصدار فواتیر Ǽضاعتهم المعدة للتصدیر Ǽالعملة التي و یلجأ المصدر 

یتمȞن من  ، أو Ǽالعملة التي لها سوق صرف آجل حتيتقرار في قǽمتها والتي یثقون بهاسǼالا
صدار الفاتورة إلمستورد ǽفضل أن Ȟǽون ن Ȟل من المصدر واإ، حیث إجراء التغطǽة اللازمة

حتي لا یتعرض لمخاطر الصرف، إلا أن المؤسسات في الدول النامǽة  موثوق بها Ǽعملة دولة
عادة ما تكون مضطرة لقبول عملات دولǽة مفروضة علیها ولǽس لها إمȞانǽة اختǽار عملة 

 ً   .االفوترة إلا نادر
  :التدفقات التجارȂة للمؤسسة فير التأثی  )د

ً على توقعاتها المستقبلǽة Ǽشأن أسعار صرف العملة جأ المؤسسة إلى هذا الإجراء تل بناء
فإذا توقعت حدوث تغیر Ȟبیر في سعر صرف العملة خلال فترة قصیرة من الزمن تقوم بتعدیل 

تسرȄع  ، وتسعى إلىجǽة وذلك برفع الكمǽات المستوردةنتالإبرنامج استیرادها من المستلزمات ا
ا طلبǽاتها ت ً Ǽس في حالة التصدیر.جنȞادة  67للخسارة المحتملة والعȄحیث تقوم المؤسسات بز

                                         
 .6ص بȘ،امرجع س ،عبد الحȘ بوعتروس 65
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، في نفس الوقت یتم زȄادة التدفقات مؤسسة Ǽعملة یتوقع ارتفاع قǽمتهاالتدفقات النقدǽة الداخلة لل
ي أن یتم ذلك غوȄنǼ 68،نقدǽة من المتوقع انخفاض قǽمتها النقدǽة الخارجة من المؤسسة Ǽعملة

ذا قدرة العمیل وافǽة لأمȞانǽات المؤسسة المالǽة وȞذا قدرتها التفاوضǽة والتخزȄنǽة وȞبدراسة 
سة Ǽشأن الصادرات والواردات س، وذلك من خلال رسم استراتیجǽة للمؤ تنفیذ الصفقة ىعل

  وتحقیȘ التوازن بینهما.

ا ً ǻة خطر الصرف: -ثانǻة لتغطǻالأسالیب الخارج  
الدخول في علاقات تعاقدǽة مع  تعني ر الصرف الأجنبيلأسالیب الخارجǽة لتغطǽة مخاطا

طرف خارجي لتغطǽة مخاطر تقلǼات أسعار الصرف وذلك Ǽعد فشل الأسالیب الداخلǽة في 
  Ǽعض الأسالیب الخارجǽة لتغطǽة خطر الصرف: ǽأتيتغطǽة هذا الخطر وفي ما

  : القروض المتقاطعة Ǻالعملة الأجنبǻة  )أ
، وǼعملتین مختلفتین تǼادلین بنفس المدة وȃنفس المبلغهذه التقنǽة في قرضین م صتتلخ

ستحقاق وعملǽة لاوهو ǽعني الدفع الفعلي للمǼالغ المتفǼ Șشأنها واسترجاعها في تارȄخ ا
SWAP  ن أن تكون محل تعاقد بین مؤسستین في نفس الدولة (مصدرȞمǽ العملةǼ الخاصة

نادرة الوقوع وأغلب هذه العملǽات تتم بین ومستورد) لهما نفس الحاجة المتناظرة ولكن هذه حالة 
  .وعملائهالبنك 

  :قات Ǻالعملة الأجنبǻةبǻتس  )ب
ة وتغطǽة خطر طǽة حاجتها من السیولغه للمؤسسات التي ترغب في تهوهي تقنǽة موج

، هذین الهدفین ǽمȞن التوصل إلى تحقǽقهما ǼطرȄقة منفصلة عن الصرف في نفس الوقت
، وهنالك أسلوب الوقتǽة واستعمال الصرف الآجل في نفس طرȘȄ الإقتراض Ǽالعملة المحل

Ǽالعملة المحلǽة،  ةآخر یتمثل في الاقتراض Ǽالعملة الأجنبǽة واستبدال المبلغ المقترض مǼاشر 
، في تموȄل عملǽاتة هالأجل ǽستعمل ئتمان قصیرافهذه الطرȄقة تمثل المصدر من الاستفادة من 

ستحقاق أما لافي تارȄخ ا هلة الصعǼة التي سیتلقاها من زȃونبواسطة العم هǽقوم فǽما Ǽعد بتسدید
ا إذا Ȟانت ً ǽة هذه المؤسسة القضاء نهائǼعلى خطر الصرف فعلیها ألا تقترض إلا المبلغ  رغ

  69من الزȃون. هالذȑ إذا أضفنا إلǽه الفوائد ǽصǼح نفس المبلغ المرتقب تحصیل
  
  

  تجارة الخارȂة:ال ىتغطǻة خطر الصرف عن طرȖȂ شرȜات التأمین عل  )ج

                                         
68 ،Ș196ص مدحت صادق، مرجع ساب. 
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شرȞات التأمین المتخصصة على تقدǽم الضمانات لǼعض المؤسسات الاقتصادǽة تعمل 
اǼة صارمة على سǽاسة قجود ر التي لا ǽمȞنها استعمال أسالیب التغطǽة الساǼقة نتیجة لو 

أو نتیجة عدم تمȞنها من تغطǽة خطر الصرف ǼالنسǼة لعملات معینة، وتختلف هذه  ،الصرف
لمقدمة من شرȞات التأمین من شرȞة إلى أخرǼ Ȑحیث قد تتعلȘ هذه الضمانات الضمانات ا

Șضمانات تطبǼ الضمان في هذه الحالة على رغم الأعمال على الصادر والوارد Șحیث یتعل ،
فالمؤسسة طالǼة الضمان  –المرتقب (حجم صادراتها) أو حجم المشترȄات المتوقع (الاستیراد) 

ا 18إلى  3لتغطǽة التي تمتد من ǽمȞن لها أن تختار فترة ا ً وȞذلك العملة المراد تغطیتها  شهر
أن تكلفة التغطǽة  ىشارة إللا، وتجدر االعملات التي تغطیها هذه الشرȞاتمن بین العدید من 

، حیث أن  )%1.9إلى%0.09(تعتمد على ماهǽة العملة المغطاة ومدة التغطǽة ( العمولة من 
تفاق بین المؤسسة لارف الفورȑ في تارȄخ التوقǽع على اسعر الصرف المغطى هو سعر الص

، Ǽالإضافة إلى أن المؤمن قد ǽستفید من جزء من الأرȃاح الناجمة من التمیز وشرȞة الـتأمین
الإیجابي لسعر الصرف، Ȟما أن الضمانات المقدمة للمصدر لتغطǽة الخسائر المحتملة في 

ُ تقدǽنخفاض سعر الصرف، تكون بین تارȄخ احال  ، وتارȄخ هصدر إلى زȃونم العرض من الم
  التوقǽع الفعلي للعقد.
عملǽة على درجة عالǽة من  دأن إدارة مخاطر سعر الصرف تع ما تقدموتستنتج الدراسة م

رتǼاطها Ǽالتطورات المتجددة لا، وذلك لنتائج المالǽة للمؤسسات المعنǽةلى ترشید اإالتعقید تهدف 
Ǽالأسالیب المستعملةاǼ ة من مخ ستمرارǽمما یتطلب اطر التغیرات الحاصلة في العملاتللوقا ،

امراجعة قواعد العمل  ً Ȅلفین بتأدیتهاو  دورȞة منتظمة من قبل المǽوذلك من خلال تسجیل عمل ،
حسب طبǽعة  مناسǼةإدارة مخاطر الصرف ضمن الإستراتیجة العامة للمؤسسة واختǽار التقنǽة ال

ً ، حیث تشȞل هالنشاȋ ومحȌǽ العمل ً  اذه الأسالیب نظام لإدارة مخاطر الصرف  متكاملا
ǽة لأǼالنسǼة صف مؤسسة تعمل في مجال دولي یت ةǼالنسǼ ات في سوقي النقد والمالǼالتقلǼ

  للعملات الأجنبǽة.
  

  
  
  
  
  

  الثالثالمǺحث     
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  :الصرف وأهداف وأسواق سعرسǻاسات 
 وǽȞفǽة التعامل هسواقأو صرف أسعار الفي هذا المǼحث ستقوم الدراسة بتحلیل سǽاسات 

في أسواق سعر الصرف.  وذلك من خلال ن ز تحقیȘ التوا والمتعاملین في تلك الأسواق وǽȞفǽة
  الآتي:

  سǻاسات أسعار الصرف  -أولأً 
قتصاد المحلي للدولة من لاسǽاسات أسعار الصرف آلǽة فعالة لحماǽة ا تعتبر

الأمثل  رسات على مدȐ استقرار السع، وȄتوقف تأثیر هذه السǽاجǽة والداخلǽةالصدمات الخار 
سǽاسات أسعار الصرف تعتبر  ، Ȟما أننظام سعر الصرف القائم في الدولةالذȑ یتوقف على 

ا ً استقرار و  النموو تǼحث عن طرق تحقیȘ أهداف التشغیل الكامل قتصادǽة لامن السǽاسات ا جزء
ت المتعددة التي تلجأ ، وتعد سǽاسة الصرف من ضمن السǽاسا، والتوازن الخارجيسعارلأاو 

نموه والحد من الخلل إلیها السلطات النقدǽة ببلدان العالم بهدف إدارة الاقصاد الوطني ودعم 
  .في توازناته

 على Ȟلثار المترتǼة لآسǽاستین لأسعار الصرف وتحلیل الدراسة لداسة اتطرق توفǽما یلي س
   .على الاقتصاد الوطني سǽاسة

  للعملة وشروȉ نجاحها  سǻاسة رفع القǻمة الخارجǻة )1(
 تسǽاسة رفع القǽمة الخارجǽة للعملة أعلى من قǽمتها الحقǽقǽة من المشȞلاتعتبر 

ن الرفع لا یؤدȑ فقȌ إلى خفض إ، إذ میز بها اقتصادǽات الدول النامǽةالخطیرة التي تت
 أسعار الصادرات ǼالنسǼة للمنتجینلأسعار الواردات ǼالنسǼة للمستهلكین وزȄادة  نوعمص

  ، بل ینتقل التأثیر إلى النمو والأداء الاقتصادȑ.فحسب
  مفهوم سǻاسة رفع قǻمة العملة:

 قǽمة فع القǽمة الخارجǽة للعملة لا بد من توضǽح الفرق بین رفعر قبل التطرق لمفهوم 
العملة  ررتفاع سعاǽعبر عن  "Appreciation" فارتفاع قǽمة العملة 70 ،هاوارتفاع العملة

لى ارتفاع قǽمة عملة إل المؤدǽة من العواإ، حیث Ȑ لأخر ا إزاء العملات الأجنبǽة االمحلǽة لبلد م
وهذا راجع إلى  .لى انخفاض قǽمة العملةإالمؤدǽة  ما في سوق الصرف الأجنبي ستعاكس تلك

، أما رفع رتفاع الحاصللاة أȑ دخل في هذا اقوȐ العرض والطلب في السوق ولǽس للدول
فهي سǽاسة ǽعتمدها البنك المرȞزȑ ومعناه زȄادة  ""Revaluation القǽمة الخارجǽة للعملة

  . 71الوحدات من العملات الأجنبǽة مقابل العملة المحلǽة وهي عملǽة معاكسة للتخفǽض
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ا البنك المرȞزȑ على التدخل المستمر في سوق هترتكز سǽاسة رفع سعر الصرف التي ینتهجو 
وشراء العملة  ئم على بǽع العملة الأجنبǽةالصرف والتوظیف الضخم للصرف الأجنبي القا

الرسمي عندما Ȟǽون سعرها ا الحقǽقǽة ، ونقول عن العملة Ǽأنها مقدرة أكبر من قǽمتهالمحلǽة
، حیث لا ǽمȞن أن نتكلم هذه الحالة تنشȌ عملǽة المضارȃة ، وفيǽفوق سعرها في السوق الحر

عر الرسمي لا ǽعȞس السعر التوازني الذȑ لا إذا Ȟان السإعن تجاوز العملة لقǽمتها الحقǽقǽة 
   72.الطوȄل Ȑمیزان المدفوعات في المدǽحد من العجز في 

إن عملǽة الرفع من قǽمة العملة تؤدȑ إلى نتائج سلبǽة على قطاع الصادرات تتمثل في 
یجابي ǼالنسǼة إ، وأثر السلع المصدرة لشراءعملة الوطنǽة المصدرȄن Ǽال دخولانخفاض 

، إذ تستخدم دة ǼالنسǼة لأسعار السلع المحلǽةنخفاض أسعار السلع المستور لاللمستوردین 
سǽاسة رفع قǽمة العملة في تحدید سعر صرف العملة من أجل خفض أعǼاء المدیونǽة أو لزȄادة 
قǽمة الصادرات وǼالتالي زȄادة دخول المصدرȄن المحلیین لǼعض السلع الهامة بهدف إعادة 

الدولة إلى هذه الوسیلة لتقلیل أعǼاء وارداتها على المیزان التجارȑ أو Ȟما قد تلجأ  ، التوازن 
  تخفǽض أثر ارتفاع الأسعار العالمǽة لهذه الواردات على الأسعار المحلǽة.

  : رفع القǻمة الخارجǻة للعملةأسǺاب
 ً غلب على Ǽعض ا Ȟوسیلة للتا وهبوطً ǽمȞن أن تغیر الدولة سعر صرف عملتها صعود

رجǽة ، فمن أهم الأسǼاب التي تدفع السلطات النقدǽة إلى رفع القǽمة الخاتصادǽةالمشȞلات الاق
  لعملتها:

تقوم السلطات  ات ومن أجل التخلص من هذا الفائضوجود فائض في میزان المدفوع  -أ
، مما یؤدȑ بدوره إلى ارتفاع التضخم دار عملة وطنǽة مقابل هذا الفائضالعامة بإص

، وهȞذا ǽحصل التوازن في میزان الصادراتابل انخفاض وǼالتالي تزاید الواردات مق
  المدفوعات.

رتفاع الحاصل في الأسعار العالمǽة لسلعة إستراتیجǽة (النفȌ لامن أجل معادلة ا  - ب
 73مثلا).

وروǽȃة أ، Ȟما فعلت الǽاǼان وألمانǽا ودول ل تدعǽم العملات الأجنبǽة الأخرȐ من أج  -ج
، عندما امتنعت الولاǽات المتحدة ȞȄيلار الأمر أخرȐ حینما رفعت قǽم عملاتها لدعم الدو 

 الأمرǽȞȄة عن تخفǽض قǽمة الدولار لأسǼاب معنوǽة تتعلǼ Șسمعتها.

                                         
مجلة العراقǽة للعلوم ال ،(العراق، العراقي مقابل الدولار الأمرȞȄي ، تقوǽم سǽاسة رفع قǽمة الدینارعوض فاضل إسماعیل 72
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وذلك Ǽسبب انخفاض الصادرات  هانخفاض القدرة التنافسǽة لسلع البلد الذȑ قام برفع عملت  - د
 74وزȄادة الواردات.

، إضافة ة في الأسواق الدولǽةواقع هامفسǽاسة رفع العملة لا تقوم بها إلا البلدان التي لها م
  .تǽاطات ضخمة من العملات الأجنبǽةإلى امتلاكها لقدرات تنافسǽة Ȟبیرة واح
  :شروȉ نجاح سǻاسة رفع قǻمة العملة

بد من توافر جملة من  لا جǽة للعملةر السلبǽة لسǽاسة رفع القǽمة الخا رلتجنب الآثا
  75:توازن وتتمثل هذه الشروȋ فيیȘ الالشروȋ حتى تنجح هذه السǽاسة في تحق

خلى یجب أن Ȟǽون مجموع مرونات السعر للطلب الخارجي على الصادرات والطلب الدا  -أ
 هرتفاع أسعار الصادرات یرافقافي هذه الحالة فإن  ،على الواردات أكبر من الواحد

، یجب أن ا الواردات فهي على العȞس من ذلكانخفاض الطلب الخارجي بنفس النسǼة أم
  فع نتیجة انخفاض أسعارها.ترت

الناتج القومي  إذا Ȟانت عملǽة التصحǽح هذه بواسطة الأسعار تتوافȘ مع عملǽة تخفǽض -1
ً من خلال تقلǽص الا  ا.ستثمارات عندها ǽصǼح نجاح عملǽة رفع قǽمة النقد مؤȞد

2- ǽة رفع قǽنجاح عمل ً ، على صعید بتقلǽص الفوارق مقانة مع الخارجا مة النقد یرتȌǼ اǽض
 .لى المنافسة مع شرȞائه التجارȄیننتاجǽة التي تجعل البلد المحقȘ للفائض أكثر قدرة علإا

، ذات أهمǽة ǼالنسǼة للدول المدینةفي ظل توفر هذه الشروȋ تكون سǽاسة رفع قǽمة العملة و 
ً لاذلك أن فوائد سداد الدیون المحلǽة ستتجه نحو ا ا لشیوع ضغوȋ انȞماشǽة في نخفاض نظر

، أما ǼالنسǼة لفوائد سداد الدیون ار الفائدة المحلǽة نحو الانخفاضقومي واتجاه أسعالاقتصاد ال
 ً Ǽة فغالǽالخارج ً ا على الموازنة العامة نتیجة لهبوȋ قǽمة الدفعة المسددة ا ما تكون أقل ضرر

  Ǽالعملة المحلǽة.
   :آثار رفع القǻمة الخارجǻة للعملة 
  الأثر على الصادرات والواردات:   )أ(
ً  م عملة ما Ǽأعلى من قǽمتها لاقیǽن تإ Ǽالضرورة التأثیر سلǼ عنيǽحدث ا على صادراتهاǽ ولكن ،

 ً ǽمتها نسبǽأعلى من قǼ م العملةǽون تقیȞǽ م التأثیر السلبي عندماǽا مقارنة مع منافسیها، فالتقی
 الاستیرادالمرتفع لسعر الصرف یؤدȑ إلى ضعف الحافز للإنتاج من أجل التصدیر وȃدائل 

خص من إنتاج السلع ر تها التنافسǽة وتصǼح الواردات أر لأن الصادرات سوف تفقد قدوذلك 
 ً ، Ȟما أن  رفع سعر تي ǽمȞن استیرادها Ǽالسعر الرسميا ǼالنسǼة للسلع الالمحلǽة خصوص
 ً Ǽةالصرف یؤثر سلǽا على محصلات العملة الأجنب ً ً هما ، Ȟون جزء ǽسدد ا من تكالیف الإنتاج م

                                         
74 ǽة، (مصر، مجلة نرمین السعدني، سǽة، العدداسات سعر الصرف في الدول النامǽة دولǽاسǽل  ،144سȄ217، صم)2001ابر. 
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لǽة الرفع في مللتصدیر، فعصول على العملات الأجنبǽة نتیجة ینما یتم الح، بǼالعملة المحلǽة
قǽمة العملة ستقلل من قدرة المصدرȄن على المنافسة والاستمرار في الإنتاج للأسواق الخارجǽة 

، حیث زȄد من تنافسیتها، مما یدات مقومة Ǽالعملة المحلǽةر الوا راǼالإضافة إلى تخفǽض أسع
ً  ن تزاید الوارداتإ ǽة ضد المنتجات المستوردة التي لها محلǽات الحماǼعمل على تزاید طلǽا س

، الأمر ع التعرȄفات على السلع المستوردةبدیل محلي مما یؤدǼ ȑالسلطات الحȞومǽة إلى رف
یؤثر على الصادرات  الذȑ یؤدȑ إلى عزل الدولة وانغلاق اقتصادها عن المنافسة العالمǽة مما

   .                            قتصادȑلات النمو اتنخفض معدلا وǼالتالي
  معدلات نمو الإنتاجǻة:  )ب(

ا سلبǽة على تنافس قطاعات  ً إن لتقیǽم العملة الوطنǽة Ǽأعلى من قǽمتها الحقǽقǽة آثار
ا نتیجة  ً ǽض الإنتاج مبدئǽع منافسة الواردات، حیث تتجه إلى تخفǽة التي تستطǽالسلع الإنتاج

ذا استمر رفع سعر الصرف سوف تضطر إلى اتخاذ قرار بتوقف الرفع في قǽمة العمل ٕ ة، وا
  الإنتاج.

  ضعف مرȜز الدولة التنافسي على الصعید الدولي:  )ج(
یؤثر تقیǽم العملة Ǽأعلى من قǽمتها على سلوك المستهلك الذȑ سیتجه للحصول على 

ؤثر على میزان ، مما یالمنتجات المحلǽة مرتفعة الثمن عن الواردات ذات الثمن الأرخص بدلاً 
 ً ǽادل الدولي والأسعار محلǼز التنافسي للدولةا مما المدفوعات ومعدل التȞما یؤثر على المرȞ ،

Ǽة وهروب رؤوس الأموال إلى الخارج وǽإلى انخفاض الكفاءة الاقتصاد ȑتالى التأثیر الیؤد
ً سلب ǽة الاستثمار ا علىǽاوأسواق المال المحلǼ ،ى الأثر على وضع الضافة إللا ȑمیزان التجار ،

ً إحیث  Ǽة  ا مانه غالǽالقروض الخارج ȘȄه عن طرǽالمفروضة عل ȋض الضغوǽیتم تخف
اǽة إلى عجز أعǼاء قǽمة الدین وȄؤدȑ في النهȄد ز مما ی الاستیرادئتمانǽة لتموȄل لاوالتسهǽلات ا

  76یزȄد من الضغȌ على سعر الصرف. تسدید الالتزامات ما
 الاستیرادǽحقȘ فائض في  مقیǽم Ǽأعلى من قǽمته الحقǽقǽة سعر صرف من البلد الذǽ ȑعانيو 

 ً ǽان التوظیف والاستخدام للموارد المتاحة محلȞ إذا ً إذا استطاعت السلطات النقدǽة للبلد  اا مرتفع
احتǽاطاتها  ستخداماأو من خلال بتطبǽقها إحدȐ سǽاساتها النقدǽة  أن تحافȎ على هذا الوضع

لحالة العȞسǽة إذا Ȟان الهدف هو تحقیȘ فائض تصدیر فیتوجب وفي ا ،من العملات الأجنبǽة
لا استوجب على الحȞومة أن تتقبل وتواجه ا ٕ نȞماش في نشاطها لاتخفǽض سعر الصرف وا

  .ثیرات سلبǽة على الاقتصاد الوطنيقتصادȑ وما یتǼعه من تألاا
  :الأثر على الأسواق المالǻة والمحلǻة  )د(
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ً فع القǽمة الخارجǽة للعملة تر إن ل ً  اأثیر ǽة من خلال  اسلبǽة والمحلǽعلى الأسواق المال
یزȄد من حصیلة  لارتفاع ǼحرȄتها مالسواق المالǽة ȃة ضد العملة المحلǽة في الأر تشجǽع المضا

أفراد الدولة من العملات الأجنبǽة مما یترتب على الحȞومة تحمل نفقات وتكالیف Ǽاهظة 
أداء البنوك والكثیر من  فيعملǽات المضارȃة تؤثر ، Ȟون ستقرار في النظام الماليالالتوفیر 

Ȅؤدȑ إلى اتجاه التجار إلى محاولات للاقتراض و ، الصناعǽة نتیجة لرفع قǽمة العملةالقطاعات 
 ً نخفاض قǽمتها في المستقبل وذلك من أجل تموȄل الواردات الذȑ یؤدȑ لاا Ǽالعملة المحلǽة توقع

اع أسعار الفائدة المحلǽة رتفارتب على ذلك ، وȄتاتر إلى حصول اضطراǼات قطاع الصاد
ً الذȑ ینعȞس سلب الأمر ǽ ن أن لآ، وهذه االاستثمارا على قطاعȞمǽ مة العملةǽثار من رفع ق

   77تؤدȑ إلى إفلاس العدید من المؤسسات.
ضغوȋ  هإن اعتماد سǽاسة رفع قǽمة العملة قد تترتب علǽتستخلص الدراسة مما سبȘ و 

 حتǽاطات والعملات الأجنبǽة، غیر أن هذا الأثر لالامن اصیلة الدولة تضخمǽة نتیجة زȄادة ح
، فرفع واتفي الأجل القصیر بل Ǽعد مرور فترة زمنǽة قد تصل إلى أرȃع أو خمس سن ǽحصل

  نȞماش المؤȞد.لاقǽمة العملة هو طرȘȄ ا
  :نتاج الزراعيلإ الأثر على ا  )ه(

ر Ǽالزراعة وذلك من خلال إن التقیǽم المرتفع لسعر صرف العملات قد یلحȘ أضرا
ً  ىالتأثیر عل ة عن سǽاسة دعم ا إذا تخلت الحȞومالحوافز الزراعǽة والناتج الزراعي خصوص

فإن الرفع في سعر الصرف الرسمي قد یؤدȑ إلى تشجǽع  ، ومن ناحǽة أخرȐ الأسعار الزراعǽة
ً ائǽة المستو ذالهجرة من الرȄف إلى المدینة وȄزȄد من الطلب على المواد الغ  من السلع ردة بدلا

  78المحلǽة فیزȄد من الضغȌ على میزان المدفوعات.
  :تفاقم أعǺاء الدین العام الداخلي  )و(

لتزامات مالǽة یتوجب على الدولة سدادها اإن التقیǽم المرتفع لسعر الصرف ǽمثل 
ل لإعادة سعر الصرف إلى وضعه الطبǽعي فالكتلة النقدǽة المتداولة في اقتصاد البلد والتي تمث

ً دینً  ǽمة عملتها ا داخلǽة تجاه العالم الخارجي لاا على الدولة التي رفعت قǽمن أن  الخارجȞǽ
، إلا إذا بین السعر الرسمي والسعر الحقǽقيتنخفض قمیتها إلى المستوȐ الذǽ ȑعید التوازن 

  79، وهذا یتطلب مǼالغ Ȟبیرة من العملات الأجنبǽة.التزاماتها Ǽالنقد الأجنبي الدولة تسدد
  ظهور سوق موازȂة:  )ز(
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یرافȘ التقیǽم المرتفع لسعر الصرف للعملات ظهور سوق موازȄة حیث تكون الأسعار 
 ً عادة بǽعها لإ، حیث یجد أصحاب العملات الأجنبǽة فرصة ا من الأسعار الرسمǽةأكثر ارتفاع

دفع ، وهذا ما یدفع Ǽالمستوردین إلى من بǽعها إلى البنك المرȞزȑ  في السوق الموازȄة بدلاً 
أسعار أعلى Ǽالعملة المحلǽة في سبیل الحصول على العملة الأجنبǽة التي لا ǽستطǽعون 
الحصول علیها نتیجة عدم قدرة البنك المرȞزȑ على تلبǽة طلǼات الاستیراد فتؤدȑ السوق 

  80.هǼقاء سعر الصرف المعلن على حال معالموازȄة إلى انخفاض في سعر الصرف 
  زȂادة الرقاǺة على الصرف  )ح(

لكي تحافȎ الدولة على مستوǽات الصرف المرتفعة عن مستواها التوازني تعمل على 
، فالسǽاسة النقدǽة والسǽاسة حاد قد یتسبب في أزمة Ȟساد تقییدǽة ما تطبیȘ سǽاسة نقدǽة

، نتاجلإوا الاستثمارات مضادة على الضرȄبǽة الهادفة للضغȌ على سعر الصرف ذات تأثیر 
سعر الحقǽقي والسعر الفعلي لسعر صرف العملة قد یؤدȑ إلى ما ختلاف بین اللاȞما أن ا

) في تسوǽة لار الأمرȞȄي بدل العملة الوطنǽة(استخدام الدو  ǽDallorizationعرف Ǽالدولرة 
 ȑة مما یؤدǽةالمعاملات الداخلǽالعملة الوطنǼ هذه الظاهرة لها آثار خطیرةو ، إلى فقدان الثقة 
ǽاسة النقدǽش السǽة أبرزها تهمǽأحد رموز الآثار  معة المحلǼ ة من خلال المساسǽاسǽالس

  81السǽادة ونعني Ǽه العملة الوطنǽة.
  أثر الحلقة المفرغة والتي من خلالها لا تؤدȑ سǽاسة الرفع إلى التحسن المرتقب. ىǼالإضافة إل

  وشروȉ نجاحها: سǻاسة تخفǻض قǻمة العملة الخارجǻة للعملة الوطنǻة )2(
 ً ول إلى تخفǽض قǽمة عملتها للتغلب على Ǽعض المشȞلات ا ما تلجأ الدȞثیر

. فقد عانت Ȟثیر من الدول في فترة الكساد العالمي من المیزان التجارȑ  وخاصةقتصادǽة لاا
، الذهبǽة وأرصدة العملات الأجنبǽةالعجز في میزان المدفوعات وǼالتالي النقص في الأرصدة 

ة Ȟǽون بواسطة تخفǽض قǽمة عملتها إلى حیث رأت Ǽعض هذه الدول أن علاج هذه المشȞل
الذهب حتى تخفض الضغȌ على میزانها التجارȑ، فتخفǽض القǽمة الخارجǽة لعملة دولة معینة 

، وهذا ما یؤدȑ إلى تنشȌǽ الصادراتنخفاض أسعارها مقومة بوحدات النقد الأجنبي ایؤدȑ إلى 
مرتفعة مما یؤدȑ إلى الحد من  Ȟما أن أسعار السلع الأجنبǽة مقومة Ǽعملة تلك الدول تصǼح

  .تالواردا
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ǽع عم حولتوضǽشرح جمǼ ة ستقوم الدراسةǽة للعملة المحلǽمة الخارجǽض القǽاسة تخفǽنى س
ǽاسة ولتوضǽض  الدراسة فتعر  ح ذلكالمتغیرات التي تؤثر وتتأثر بتلك السǽاسة تخفǽمفهوم س

  القǽمة الخارجǽة للعملة المحلǽة:
   :مة الخارجǻة للعملةمفهوم سǻاسة تخفǻض القǻ  )أ(

النقد في  ةǽقصد بتخفǽض قǽمة العملة تخفǽض المحتوȐ الذهبي الرسمي المحدد لوحد
غ وأن 1 إذا Ȟان المحتوȐ الذهبي لعملة ما ǽساوȑ ثلاً مف طار نظام أسعار الصرف الثابتة،إ

ه فإن القǽمة السوقǽة لهذ %10الجهات المختصة قررت تخفǽض هذا المحتوȐ الذهبي Ǽمقدار 
، فتخفǽض قǽمة العملة هو ǽة الأخرȐ بمقارنة Ǽالعملات الأجن %10العملة ستنخفض  Ǽمقدار 

) للعملة المحلǽة إزاء بتإجراء تقوم Ǽه السلطة النقدǽة Ǽغǽة تغییر الصرف الأجنبي (الثا
.Ȑة الأخرǽ82العملات الأجنب   

، فالدولة ت الدول الأخرȑ نǽة ǼالنسǼة لعملاعمد في قǽمة العملة الوطتهو التقلیل الم فالتخفǽض
التي تعاني من اختلال هȞǽلي في میزانها التجارȑ قد تلجأ إلى تخفǽض قǽمة عملتها لتحفیز 

  83الصادرات والحد من الواردات وذلك لتصحǽح الاختلال.
فعملǽة تخفǽض قǽمة العملة الوطنǽة مقابل العملات الأجنبǽة هي إنقاص قانوني لعدد وحدات 

أو هي قǽام الدولة بتخفǽض قǽمة عملتها 84التي تمثله وحدة النقد الوطنǽة، العملة الأجنبǽة
ً إلى الخارج أȑ ارتفاع سعر صرفها الوطنǽة Ǽغال ȑا ما یتخذ تحت ظروف ، وهو إجراء إدار
، وتعد هذه السǽاسة من أخطر إجراءات السǽاسة النقدǽة التي ǽمȞن أن تطǼقها الدول  معینة

نتیجة العجز في  ى فائض الطلب على العملة الأجنبǽة الذȑ ینشأوالتي تهدف إلى القضاء عل
  85.میزان المدفوعات

وȃین انخفاض قǽمتها  DevaluationوȄنǼغي أن نفرق بین تخفǽض قǽمة العملة 
Depreciation  مة العملة أو تدهورهاǽحدثفانخفاض قǽ  ً ǽالعرض تلقائ Ȑا نتیجة لتفاعل قو

ظل نظام اقتصادȑ حر قائم على حرȄة التعامل وتعوǽم والطلب في سوق الصرف الأجنبي في 
النقدǽة في ظل سعر الصرف  العملة أما التخفǽض فǽحدث Ǽصورة متعمدة Ǽقرار من السلطات

  .الثابت

                                         
 .151ص ،ابȘ، مرجع سعرفات تقي الحسني 82
ضمن أطروحة مقدمة جامعة تلمستان،  (الجزائر،الجزائرȑ "  ر، سعر الصرف الحقǽقي التوازني "دراسة حال الدیناǼالحرش عائشة 83

  .62، صم)2014 -2013لاقتصادǽة، تخصص نقود وȃنوك ومالǽة، ا في العلوم ةمتطلǼات نیل شهادة الدȞتورا 
لجزائر، (الجزائر، مجلة Ǽحوث اقتصادǽة عرǽȃة، مرȞز دراسات الوحدة ، استراتیجǽة الملائمة للتنمǽة الصناعǽة في اعبود زرقین 84

 .185، صم)2009، 45، العدد العرǽȃة

 . 269ص مرجع سابȘ،، محمد أحمد السرȃیتي  85
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وǽمȞن تحدید نسǼة انخفاض القǽمة الخارجǽة للعملة المحلǽة من خلال الصǽغة الرȄاضǽة 
  86الآتǽة

للعملة ) / السعر القدǽم  السعر القدǽم –د للعملة یدنسǼة انخفاض العملة = ( السعر الج
  .للعملة

  سǺاب تخفǻض القǻمة الخارجǻة للعملة:أ  )ب(
 ً لأهمǽة تخفǽض القǽمة الخارجǽة للعملة الوطنǽة في المعاملات الدولǽة وعلاقاتها  انظر

 أهم الأسǼاب التي تجعل الدولة تتطرق الدراسة إلى، Ȑ الواضحة مع العدید من العملات الأخر 
  ، وتتلخص تلك الأسǼاب في الآتي: السǽاسةلى هذه إتلجأ 

Ȟما ǽعمل على الحد من  ،الاستیرادلة ǽشجع التصدیر وǽقید إن التخفǽض في قǽمة العم -1
جود عجز ، ففي حالة و Ǽقائها في الوطنإارج والعمل على الخ إلىتصدیر رؤوس الأموال 

ة للعملة یؤدȑ إلى تخفǽض أسعار ، فإن تخفǽض القǽمة الخارجǽفي میزان مدفوعات الدولة
ار الواردات من وجهة نظر ات من وجهة نظر الأجانب وǼالمقابل سترتفع أسعر الصاد

ذلك لأن  .عود التوازن إلى میزان المدفوعات، مما یؤدȑ إلى تنشȌǽ الصادرات فǽالمواطن
ُ التقیǽم المرتفع لقǽمة العملة المحلǽة  ǽو ، قد الصادرات قدرتها على المنافسةفǽ حǼالاستیرادص 

في ، وتكمن خطورة هذه الحالة في البلدان النامǽة التي هي ارخص من إنتاج السلع المحلǽة
هذا إن ، حیث الجاهزة للتصدیرهȞǽل سلعها المنتجة  تطوȄر وتنوǽع إلى أمس الحاجة

  87العجز ینعȞس على هیئة عجز في المیزان التجارȑ للدولة.
  :إرتفاع دخل المنتجین المحلیین -2
تخفǽض أعǼاء مدیونیتهم خاصة عند ین و یة دخول المنتجین المحلدیهدف التخفǽض إلى زȄا 

، على اعتǼار أن تخفǽض سعر الصرف یرفع ار منتجاتهم في الأسواق العالمǽةتدهور أسع
قǽمة الصادرات مقومة Ǽالعملة الوطنǽة من أجل تسهیل تصرȄف هذه المنتجات في 

  88الخارج.
  
  
  :ة معینةة نقدǻرتǺاȉ العملة ȜǺتلا -3

 ȑة المختلفة مثل منطة الیورو ومنطقة الدولار .......الخ اأǽالنقد ȘالمناطǼ عملة الدولة ȋاǼرت
 ، فالتغیر الحاصل في قǽمة العملة القǽادǽة ضمن إطار منطقة نقدǽة معینة سینعȞس على

                                         
 .154بȘ، صا، مرجع سعرفات تقي الدین الحسني 86

87 tichis,Exchange rate effects on trade in services,journal of Econo mic Charalambos pat
studies,volm39 Iss6,2001,p697.                                                                                       

  .63بȘ، صا، مرجع سبلحوش عائشة 88



68 
 

لأمرȞȄي ، وȞمثال على ذلك أثر انخفاض قǽمة الدولار االقǽمة الخارجǽة لبǽقǽة العملات
  .لنامǽة بنفس نسǼة انخفاض الدولارعلى العدید من عملات الدول ا

4- :ȏص الفجوة بین السعر الرسمي والسعر الموازǻتقل  
عتماد الدولة على سǽاسة تخفǽض قǽمة العملة في السوق الرسمي ǽعمل على الحد من ا إن 

سوقین الرسمي الطلب علیها في السوق الموازȑ نتیجة تحقیȘ تكافؤ بین السعرȄن في ال
والموازȑ، مما ینتج عنه تراجع الطلب على العملات الأجنبǽة في الأسواق الموازȄة وهذا ما 

  89.ن المضارȃة على العملات الأجنبǽةǽحد م
  قتصاد القومي:لامعالجة الǺطالة في ا -5

عتماد الدولة على سǽاسة تخفǽض العملة ǽعمل على تشجǽع إقامة الصناعات مما ǽعمل ا إن 
Ȅالتالي على زǼادة التشغیل وǽ.طالةǼ90قلص من حجم ال  

  إیجاد العلاقة الواقعǻة للعملة الوطنǻة مع العملات الأجنبǻة: -  6
، لأن مستوȐ ر مستوȐ الأسعار المحلǽة للبلدینوتعتمد هذه العلاقة على أساس معرفة تطو 

ذلك فإن سعر ، لالشرائǽة المحلǽة للعملة الوطنǽةالأسعار المحلǽة سوف ینعȞس على القوة 
صرف عملة معینة إزاء عملة أخرǽ Ȑعتمد على مقارنة التغیرات في مستوǽات الأسعار 

  المحلǽة في Ȟلا البلدین.
  تنشȊǻ القطاعات التصدیرȂة وǺقǻة القطاعات التي تعتمد علیها الدولة:  -7

قي تعمل سǽاسة تخفǽض قǽمة العملة المحلǽة على تحقیȘ تكامل بین القطاعات التصدیرȄة وǼا
Ȑ القطاعات الأخرȐ التي تعتمد علیها الدولة وذلك Ȟون السلع المصدرة أو أȑ سلع أخر 

 Ȑة أخرǽة تعتمد على قطاعات تكمیلǽقǼ رȄإلى تطو ȑیؤد ȑر القطاع التصدیرȄفتطو ،
نتاجǽة أو استخدام المزȄد من الأیدȑ لإالقطاعات الساǼقة سواء من ناحǽة استغلال الطاقة ا

  91ملة.االع
Ȟمǽ ض عملتها  الدراسة هأن تستخلصن وماǽیدفع الدولة إلى تخف ȑسي الذǽهو أن السبب الرئ

Ȟ ص العجز الحاصل في میزان المدفوعاتǽع الصادرات والسعي نحو تقلǽأو  لهاهو تشج
  حد مȞوناته.أ

  شروȉ نجاح سǻاسة تخفǻض قǻمة العملة:  )ج(
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مجموعة من الشروȋ بد من توافر  لا ،تخفǽض قǽمة العملة المحلǽةحتي تتحقȘ أهداف 
  أهمها:

  لمواجهة الطلب الخارجي الناجم عن ارتفاع الصادرات. ينتاجلإمرونة الجهاز ا -1
مرونة الطلب الداخلي على السلع المستوردة ومرونة الطلب الخارجي على السلع  -2

 المصدرة. 

 ألا تعتمد الدول الأخرȐ على سǽاسة تخفǽض القǽمة الخارجǽة لعملاتها. -3

 في الأسواق النقدǽة Ǽأن هذا التخفǽض سǽعقǼه تخفǽض آخر.ألا یتردد الشك  -4

ة لمواصفات الجودة والمعاییر الصحǽة والأمنǽة الضرورȄة ر استجاǼة السلع المصد -5
  للتصدیر. 

ن سǽاسة تخفǽض قǽمة العملة الوطنǽة تفترض Ǽقاء الأسعار المحلǽة لمستوȐ السلع إحیث 
، Ȟون إرتفاع الأسعار المحلǽة سیؤدȑ إلى بǽةتفاع مقارنة Ǽالأسعار الأجنر اوالخدمات دون 

ه لا ǽعȞس توازن میزان ا فǽه Ȟونعدم انخفاض سعر الصرف الحقǽقي الذȑ سȞǽون مǼالغً 
نخفاض سعر الصرف یؤدȑ إلى انخفاض أسعار السلع الوطنǽة المقومة ا، فالمدفوعات

ا الخارجǽة م Ǽالصرف الأجنبي مما یؤدȑ إلى زȄادة الطلب على هذه السلع في الأسواق
، وǼالمقابل ارتفاع أسعار السلع الأجنبǽة مقومة Ǽالعملة یؤدȑ بدوره إلى زȄادة الصادرات

  92.الطلب علیها أȑ انخفاض الواردات الوطنǽة في نفس الوقت یؤدȑ إلى انخفاض
والمخطȌ التالي یلخص آلǽة تعدیل المیزان التجارȑ من خلال تطبیȘ سǽاسة تخفǽض 

  لعملة.جǽة لر القǽمة الخا
  
  
  
  

  
  : تعدیل المیزان التجارȏ بتخفǻض قǻمة العملة)2-  6(الشȜل رقم 

  خارجيعجز                      
  
  

  زȄادة الطلب على العملة الأجنبǽة مقابل العملة المحلǽة       
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  انخفاض القǽمة الخارجǽة للعملة المحلǽة         

  
  
  

  انخفاض أسعار الصادرات سعار الواردات           أارتفاع 
  مقومة Ǽالعملة الأجنبǽة              مقومة Ǽالعملة المحلǽة

  
  

         ȑة العجز في المیزان التجارǽتسو  
  .ارسعداد الدإ المصدر: 

  آثار تخفǻض قǻمة العملة  )د(
ُ  تُعد  ȞلهاǼأهمǽة على صعید الدول  ىحظسǽاسة تخفǽض قǽمة العملة من السǽاسات التي ت

قتصادǽة لاتترتب على مختلف المتغیرات ا مهمةنتائج انت أو متقدمة لما لها من آثار و Ȟنامǽة 
  :ǽأتيین الداخلي والخارجي وتتجلى هذه الآثار فǽما Ȅعلى المستو 

   :الصادرات والواردات فيأثر التخفǻض  -1
، وذلك من خلال زȄادة الصادرات ثیر واضح على الصادرات والوارداتȞǽون للتخفǽض تأ

رȘȄ جعلها أرخص والحد من الواردات Ǽعد ارتفاع أسعارها وǼالتالي معالجة العجز في عن ط
.ȑالمیزان التجار  

I-  إلى ارتفاع أسعار  :الواردات فيالأثر ȑة یؤدǽة للعملة المحلǽمة الخارجǽض القǽإن تخف
، ما یؤدȑ إلى انخفاض الطلب المحلي على الواردات لواردات المقومة Ǽالعملة المحلǽةا

Ǽة الوǽمȞ أن تكون مرونة الطلب المحلي على تالي انخفاض ȋالواردات وذلك مع توفر شر
Ǽة.الالواردات أكبر من الصفر وǽ93تالي القضاء على فائض الطلب على العملة الأجنب   

II-  ة یترتب  الصادرات: فيالأثرǽة للعملة المحلǽمة الخارجǽض القǽه إن تخفǽاض فانخعل
زȄادة الطلب الأجنبي على الصادرات  Ǽالتالي، و لة الأجنبǽةالواردات مقومة Ǽالعمأسعار 

، وهذا ینعȞس على نبي على الصادرات أكبر من الواحدǼشرȋ أن تكون مرونة الطلب الأج
زȄادة عرض العملة الأجنبǽة ما یؤدȑ إلى القضاء على فائض الطلب على العملة 

 94الأجنبǽة.
                                         

ǽاد حماد عبدص 93 ٕ  .91بȘ، صا، مرجع سǼحي حسون الساعدȑ وا
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  :مستوȎ الأسعار فيأثر التخفǻض  -2
ُ إن سǽاسة تخف اǽض قǽمة العملة Ǽحد ذاتها ت ً لارتفاع الأسعار المحلǽة وذلك من  عد مصدر

  خلال :
  .ج، فإن الأسعار سترتفعر نتاج مستوردة من الخالاهمة من اإذا Ȟانت نسǼة م -أ

الواردات مرتفعة، خاصة إذا العملة المحلǽة سوف یجعل أسعار  إن التخفǽض من قǽمة  - ب
ا Ȟانت هذه السلع المستوردة ً رتفاع لاة فإن هذا سوف ǽضیف حلقة جدیدة ضرورȄ سلع

 الأسعار.

  ،نخفاض أسعار الصادرات نتیجة تخفǽض قǽمة العملةاإن ارتفاع أسعار المستوردات و   -ج
رتفاع في الطلب على لارتفاع الطلب على المنتجات الوطنǽة وهذا ااسیودȑ إلى 

  :منتجات الوطنǽة سȞǽون على جانبین هماال
المحلي سǽحاول الǼحث عن مواد محلǽة بدیلة عن الواردات التي الجانب الأول: أن الطلب 

  رتفعت أسعارها.ا
االجانب الثاني: أن الطلب ع ً Ǽعد أن أصǼحت أرخص مما  لى المنتجات الوطنǽة سیرتفع أǽض

  Ȟانت علǽه.
  س الأموالو رؤ  فيأثر التخفǻض  -3

سǽاسة الهم بین الدول من الأسǼاب الرئǽسǽة والمهمة التي تدفع الأفراد إلى تحرȄك رؤوس أمو 
اد Ǽأن الدولة سوف تقوم ، وȄتم هذا الأجراء عندما یتوقع الأفر التخفǽض من قǽمة العملة

اء هذه فإنهم سǽقومون بتحرȄك أموالهم نحو الخارج لتجنب الخسارة المحتملة من جر  ،Ǽالتخفǽض
هم لدȞ ، Ȑما یبذلون قصار جهدهم لتأخیر وتأجیل مستحقاتالسǽاسة للǼحث عن الأرȃاح

  95المتعاملین الأجانب من أجل الرȃح في الصرف.
  :الدخل والتوظیف فيأثر التخفǻض  -4

یؤدȑ تخفǽض قǽمة العملة المحلǽة إلى زȄادة الدخل القومي والتوظیف Ȟون زȄادة الصادرات 
 ُ   ، مما یؤدȑ إلى زȄادته.ǼمثاǼة عنصر إضافي للدخل القومي عدت
ً و و  ة فإن زȄادة الدخل القومي عادة ما ǽصاحبها زȄادة في ا لنظرȄة مضاعف التجارة الخارجǽفق
ا الاستیرادستهلاك والتي تكون مصحوǼة بزȄادة في لانفاق على الإا  ،ستیرادلاللمیل الحدȑ ل طǼقً

، مما یترتب على ذلك ض في صادراتهاǽحدث انخفاتخفض أما ǼالنسǼة للبلدان التي لم 
  انخفاض في الدخل والتوظیف.

  :عبء القروض الخارجǻة أثر التخفǻض على -5

                                         
 .ص بȘ،ا، مرجع سبلحرش عائشة 95



72 
 

ایختلف أثر التخفǽض في حال ً ا أو مدین ً   :ة Ȟون البلد المخفض لعملته دائن
افي حا  -أ ً  هاائدوفو  ه، فإن استلم هذا البلد الدائن قروضلة أن البلد المخفض لعملته دائن

، فإنه سوف ǽستلم Ȟمǽة أكبر من عملته الوطنǽة Ǽعد تحوȄل Ǽالعملة الأجنبǽة وȞانت
والفوائد علیها Ǽعملته  هستلم هذا البلد قروضا، أما إذا جنبǽة إلى العملة الوطنǽةملة الأالع

  ، فإنه سǽستلم نفس المقدار الذȑ أقرضه ولا یتأثر في هذه الحالة.الوطنǽة
ً   - ب فإن  ،لفوائد علیها Ǽعملة البلد الدائنا، ودفع دیونه واعندما Ȟǽون البلد المخفض لعملته مدین

وذلك لأنه سوف یدفع Ȟمǽة أكبر  ،زدادیعلǽه في هذه الحالة سوف  Ǽةعبء الدیون المترت
ǽامن عملته الوطن ً المدین یدفع دینه Ǽعملته ، أما إذا Ȟان البلد لدینه Ǽالعملة الأجنبǽة ة سداد

 تفض، فإنه سوف یدفع نفس المقدار من الدیون والفوائد Ǽعملتة الوطنǽة التي خُ الوطنǽة
    96فǽض عملته الوطنǽة في هذه الحالة بنفس مقدار التخفǽض.وǽستفید البلد المدین من تخ

  :تأثیر تخفǻض قǻمة العملة على اقصادات الدول النامǻة )3(
، Ȟلهمǽة تأثیر Ȟبیر على الاقتصاد یترتب على عملǽة تخفǽض قǽمة العملة المحلǽة Ǽالدول النا

  ن الصادرات والواردات ومن بین أهم هذه الآثار الأثر على المیزان التجارȑ للدولة على Ȟل م
  :صادرات الدول النامǻة فيالتأثیر   )أ(

تلجأ العدید من الدول النامǽة إلى تطبیȘ سǽاسة تخفǽض قǽمة العملة من أجل تحسین میزانها 
التجارȑ وذلك من خلال إمȞانǽة زȄادة حجم الصادرات الذȑ ینتج عنه زȄادة حصیلة الدولة من 

الذȑ ینتج عنه زȄادة حصیلة الدول من العملات الصعǼة العملات الصعǼة والحد من الواردات 
، إلا أن نجاح لدولة من النقد الأجنبيوالحد من الواردات الذȑ ینتج عنه تخفǽض مدفوعات ا

، وȞذا على مرونة الطلب لى مرونة الجهاز الإنتاجي للدولةتوقف عیسǽاسة التخفǽض 
دول النامǽة تعتمد على الصناعات الخارجي على صادراتها وهذا راجع إلى Ȟون صادرات ال

.ر حدد أسعاستخراجǽة والتي تلاا   97ها عالمǽاً
  :مرونة الجهاز الإنتاجي للدولة -1

اعتماد  لذا تلجأ العدید من الدول إلى .ا بزȄادة القدرة الإنتاجǽة للبلدترتȌǼ زȄادة صادرات دولة م
تكون قوȐ الإنتاج  بد أن فمن أجل تخفǽض قǽمة العملة لا 98،سǽاسة تخفǽض قǽمة العملة

، غیر أن متنجات الدول الطلب العالمي على منتجات البلد الداخلي للصادرات قادرة على تلبǽة

                                         
ٕ صǼحي حسون الساعدȑ و  96  .92ص بȘ،اجع سر م عبد، ǽاد حمادا
مجلة  ، م) (الأردن2004 - 1970ثر سǽاسة سعر الصرف الأجنبي على المیزان التجارȑ الجزائرȑ( ، أسمǽة زȄرار وآخرون  97

 .364، صم)2009، 3، المجلد 02دراسات العلوم الإدارȄة، العدد 
 .189بȘ، صا، مرجع سعادل أحمد حشǽش ومجدȑ محمود شهاب 98
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، حیث تعاني للتصدیر خاصة ةوالسلع الموجهالنامǽة تواجه صعوǼات في زȄادة الإنتاج عامة 
  .Ȅةالعاطلة وزȄادة قدرتها التصدیر الدول النامǽة من صعوǼة في استغلال الطاقات 

  :مرونة الطلب الخارجي على الصادرات المحلǻة -2
، لدول المستوردة لصادراتهاتصادȑ على اتعتمد صادرات الدول النامǽة على مستوȐ النشاȋ الاق

في دوراتها الاقتصادǽة من نتیجة للتقلǼات التي تشهدها  تكون هي الدول الصناعǽة وعادة ما
 ،الدول النامǽة من المواد الأولǽةعلى منتجات الطلب في خلال الرȞود الاقتصادȑ الذȑ یؤثر 

، ما ینتج عنه تراجع عائدات الدول ه السلع في الأسواق العالمǽةǼالتالي انخفاض صادرات هذو 
 اوهذا یدل على أن سǽاسة تخفǽض قǽمة العملة المحلǽة في الدول النامǽة یǼقى مرتǼطً 99النامǽة،

إلى انخفاض أسعار فǽض قǽمة العملة یؤدȑ ن تخإ، حیث Ǽحالة اقتصادات الدول الصناعǽة
سن حصیلة الصادرات لن تتحو ، فإذا انخفض الطلب رغم انخفاض الأسعار المواد الأولǽة
، Ȟون حصیلة الصادرات انخفضت هور أكبر للمیزان التجارȑ للدولة، وǼالتالي تدللدول النامǽة

لى زȄادة العجز في المیزان ، والذȑ یؤدȑ إما: الجانب السعرȑ والجانب الكميمن جانبین ه
  التجارȑ للدولة.

  :واردات الدول النامǻة فيتأثیر تخفǻض قǻمة العملة   )ب(
ة مع ؤدȑ إلى ارتفاع أسعار الواردات مقومة Ǽالعملة المحلǽیإن سǽاسة تخفǽض قǽمة العملة 

یؤدȑ إلى تحسین وضعǽة المیزان التجارȑ وذلك في ظل توفر  ثǼاتها Ǽالعملة الأجنبǽة ما
  :الآتǽةشروȋ ال
   :داتر مرونة العرض الخارجي للوا -1

قد تقوم الدول المصدرة للسلع والتي قامت بتخفǽض قǽمة عملتها برد فعل قد ǽعȞس أثر هذا 
ینتج عنه زȄادة  ها على سǽاسة مضادة لهذا التخفǽض، ماالتخفǽض وذلك من خلال اعتماد

ة ه، ومن أجل مواجǼالعملة المحلǽة لم تتغیر مقومة  من تخفǽضها Ȟون أسعارهاالواردات بدلاً 
، حیث ǽمȞن تطبیȘ غراقلإنها نظام الإعانات ونظام اذلك تنتهج الدولة عدة أسالیب ومن بی

نظام الإعانات من خلال تقدǽم عدة مزاǽا نقدǽة أو عینǽة للمصدرȄن من أجل تدعǽم القدرة 
  التصدیرȄة لقطاعات معینة.

ǽة في الأسواق الخارجǽة Ǽسعر ǽقل عن نفقة إنتاجها أو فنظام الإغراق ǽعني بǽع السلع المحل
سعر أقل من أسعار المنافسین في الأسواق الخارجǽة أو Ǽسعر ǽقل عن بǽعها في السوق 

  100المحلي.

                                         
 .330، ص م)ǽ2007ة الجدیدة، مجدȑ محمد شهاب، الاقتصاد الدولى المعاصر، (مصر، الدار الجامع 99

100 Aquide, Directorate General –Dumping -Commerce Secrce Secretary Governoment of India , Anti
of Anti- Dumping @ Ministry of commerce, India, 1995,p5.                                     
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   :ونة الطلب الداخلي على الوارداتر م -2
یؤدȑ  رتفاع أسعار الواردات مقومة Ǽالعملة المحلǽة ماایؤدȑ تخفǽض قǽمة العملة المحلǽة إلى 
اتجاه إلى السلع البدیلة اللاإلى تراجع الطلب على هذه السلع، وا ً ǽلكن في حالة منتجة محل ،

في الطلب دات ینتج عنه نقص نسبي ر ن ارتفاع أسعار الواإیتحقȘ ذلك إذ  الدول النامǽة لا
Ȍة فقǽة تكون في صورة تجهیز على السلع الكمالǽون أن مستوردات الدول النامȞ ، ات ومواد

یؤدȑ إلى نقص الواردات بل  قǽمة العملة المحلǽة لا ، فالتخفǽض فيائǽة وأدوǽة .....الخذغ
 ،ما یزȄد من العجز في المیزان التجارȑ  101،تورة المدفوعات Ǽالعملة الأجنبǽةیؤدȑ إلى زȄادة فا

 ، وǽمȞن توفیر جزءنتاج السلع البدیلة لوارداتهاإن Ȟون الجهاز الإنتاجي لهذه الدول عاجز ع
  من هذه الواردات لكن Ǽأسعار غیر تنافسǽة.

ا ً ǻسوق الصرف الأجنبي: -ثان  
  فیها أسواق الصرف وǻȜفǻة تفاعل قوȎ العرض والطلب

الحصول على عملة الدولة المصدرة أو عملة ستیراد یتطلب من الدولة لاإن القǽام Ǽعملǽات ا
ر تحصل الدولة أو المؤسسة ، وفي حالة التصدیلتسدید قǽمة المنتجات المستوردة متفȘ علیها

ستوردة، هذا التلاقي بین المصدرة على قǽمة صادراتها Ǽالعملة المتفȘ علیها من الدولة الم
تعرف على سوق الصرف الأجنبي أȑ الإلى الطلب على الصرف الأجنبي ǽقودان العرض و 

ǽتتم ف ȑة تفاعل تلك المعاملات. هالموقع الذǽفǽȞالعرض  ستوضح الدراسة أسواق الصرف و
  والطلب فیها من خلال الآتي:

 : ً   ه:مفهوم سوق الصرف ووظائفأولا
ǽضم سوق الصرف الأجنبي Ȟل المعاملات التي تستلزم تǼادل العملات الدولǽة المختلفة، إذ 

ً  هنا ǼمȞان معین  الǽس ǼȞاقي الأسواق المالǽة أو التجارȄة فسوق الصرف الأجنبي لǽس محدد
جتمع أطراف التعامل في تȄن مثل ما ǽحدث في السوق المالي إذ یجمع بین الǼائعین والمشتر 

مȞان محدد ǽعرف ببورصة الأوراق المالǽة، حیث یتم التعامل في سوق الصرف الأجنبي عن 
  طرȘȄ أجهزة التلفون والتلكس والفاكس داخل غرف التعامل في الصرف الأجنبي.

  :مفهوم سوق الصرف -1

                                         
الإستراتیجǽات التنافسǽة المنافسة و  ،لراǼع، الملتقي الدولي افسǽة "حالة الجزائرات قǽاس التنازواوȑ الحبیب، سعر الصرف ومؤشر  101

 .2، صم)2006أبرȄل  18-17جامعة الشلف،  ،قطاع المحروقات في الدول العرǽȃة، (الجزائرللمؤسسات الصناعǽة خارج 
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سوق غیر منظم لǽس له مȞان محدد یتم  هأن على ǽعرف سوق صرف العملات الأجنبǽة
التعامل من خلال شȞǼة اتصالات عالمǽة،  حیث Ȟǽون التعامل فǽة بین العملات المختلفة، 

ً ن في ذلك السوق هم عادو والتجار الأساسی    102.البنوك التجارȄة الكبیرة والبنوك المرȞزȄة ة
ر الصرف لǽس له مȞان محدد تلاحȎ الدراسة من خلال هذا التعرȄف أنه رȞز على أن سعو  

، فȞل المتعاملین في بǽع وشراء العملة الوطنǽة Ǽالعملات الأجنبǽة Ȟما لا ǽقتصر على بلد واحد
 ً ً  اسواء أكانو أفراد Ȟلون أجزاء من  اأو مؤسسات عامة أو خاصة أو بنوȞشǽ ةǽة أو أجنبǽوطن
  سوق الصرف.

اȞما ǽع ً مختلفة، Ǽائعین والمشترȄن للعملات اللتقاء الا: Ǽأنه رف سوق الصرف الأجنبي أǽض
، وȄتم الاتفاق على معلومات وآلǽات وأنظمة معینة من أجل Ǽغض النظر عن الزمان والمȞان

 Șادل السلع والخدمات والأصول االاستفادة من فروقات الأسعار أو لتحقیǼات تǽاجات عملǽحت
.Ȑة والموارد الأخرǽ103المال  

ضرورة اتفاق الطرفین  ؛للتعرȄف الأول رȄف أنه ǽضیفتلاحȎ الدراسة من خلال هذا التعو 
ستفادة من فروقات لاعلى عملة المǼادلة والمعلومات الخاصة Ǽطبǽعة الصفقة من أجل ا

  الأسعار بین البلدین.
تǼادل العملات الأجنبǽة مقابل  هالسوق الذȑ یتم فǽ ه) على أنJean Marc Siroenوǽعرفة (

Ǽذا تم هذا الت ٕ ن Ȟǽون الدفع في تم الاتفاق على أ " أوادل في نفس الیوم "فورȑ عملات وطنǽة وا
Ǽ سمىǽ 104.الصرف الآجل"المستقبل  

تلاحȎ الدراسة أن  هذا التعرȄف رȞز على آجال عملǽة المǼادلة بین الطرفین حیث إذا Ȟانت و  
ً االمǼادلة في نفس تارȄخ  Ȅسمى سعر صرف فورǽ خً ، أما إذا انعقاد الصفقةȄان تارȞا  ً  الاحق
 ً   .ǽسمي سعر صرف آجلا

وǽعد سعر الصرف ذلك الإطار التنظǽمي الذǽ ȑمȞن من خلاله للأفراد والمؤسسات والبنوك 
وهو أكبر الأسواق في العالم  105،للأغراض المختلفة للتǼادل الدوليبǽع وشراء النقد الأجنبي 

  .106حیث یتجاوز حجم عملǽاتة الیومǽة أكثر من مائة ملǽار دولار
  :Ǽالآتيأن سوق الصرف یتمیز  الدراسة ستنتجتالساǼقة  اتتعرȄفومن خلال ال

  یتم التعامل في سوق الصرف بواسطة الأدوات الحدیثة.  -أ
 هو سوق لا إطار مادȑ له.  - ب

                                         
102 ،ȑم هندǽل، منیر إبراهȄر الحدیث في مجال مصادر التموȞع منشأة  مصر، ( الفȄ446ص ،م)1998، المعارفتوز. 
  .281، صسابȘ ، مرجعهوشǽار معروف 103
104 Jean Marc Siroen,Finances Internationales,Arnaud colin,Paris,1993,P78  
 .290ص ،م)2007 ،الدار الجامعǽة مصر،الاقتصاد الدولي، (، مǼادء رمضان محمد مقلد وعبد الوهاب نجا 105
  .247مرجع سابȘ، ص  یتي،ȃمحمد السر  106
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اأسواق الص  -ج ً ǽات الاتصالات وعلى مدار الساعة رف تعمل یومȞǼلما تطورت شȞو ،
 ȋ أسواق الصرف الأجنبي.الدولǽة انخفضت تكالیف هذه الشȞǼات ما یؤدȑ إلى زȄادة نشا

یتمیز سوق الصرف الأجنبي Ǽالحساسǽة المفرطة للظروف الاقتصادǽة والسǽاسǽة مما   - د
ǽهیرفع درجة مخاطر الاسثمار ف. 

طاره یتم تحوȄل إالذȑ في ن سوق الصرف هو إلما تقدم من شرح ǽمȞن القول  ةً نتیجو 
ل الأوراق المقومة جنبǽة وȞ، والواقع أنه في سوق الصرف یتم تداول العملات الأالعملات

ً ، سو Ǽعملات أجنبǽة Ȟانت أوراق مالǽة Ȟلأسهم والسندات أو أوراق تجارȄة Ȟالكمبǽالات  اء
  والشȞǽات والحوالات التلغرافǽة.

   :وظائف سوق الصرف الأجنبي -2
  :ǽأتيȞر أهما فǽما ذلصرف الأجنبي عدة وظائف نلسوق ا

  :ولالشرائǻة بین الدالقوة  تحوȂل الأموال أو   - أ
وȄتم عادة هذا  ،من دولة إلى أخرȐ هي تحوȄل الأموال أهم وظǽفة لأسواق الصرف الأجنبي 

، الذȑ هو عǼارة عن شǽك یرسل Ǽالبرق بدلاً عن تحوȄل عن طرȘȄ التحوȄل التلغرافيال
ي مرȞز نقدȑ المرسل ف هإلى بنȞ وجیهاتهأحد البنوك المحلǽة ت البرȄد وعن طرȄقه ǽصدر

اأجنبي Ǽأن یدفع ق ً ا معین ً من العملة المحلǽة السائدة هناك إلى أȑ شخص أو مؤسسة  در
  107أو حساب.

  التغطǻة من مخاطر الصرف الأجنبي:  -ب
، وȃذلك فإن أȑ شخص عبر الزمن لظروف معینةعادة ما تتقلب أسعار الصرف الأجنبي 

 أكثر هإما لخطر دفع ،ǽقوم بإستلام أو دفع مǼالغ Ǽعملة أجنبǽة یتعرض لمخاطر الصرف
ف الأجنبي من خلال عملǽة وǽمȞن تجنب أو تغطǽة هذا الخطر في الصر  ،أقل هأو تسلم
حیث یتم  ،، وǽقصد Ǽالتغطǽة تجنب الخسارة المترتǼة على تقلǼات سعر الصرفالتغطǽة

ً  نقدالاتفاق على بǽع وشراء  ً على ثمن یتفȘ  أجنبي في سوق الصرف ǽسلم مستقǼلا بناء
  108تجارȑ نظیر فائدة معینة.علǽه في الحال عن طرȘȄ بنك 

دولار لمصدر أمرȞȄي ǽستحȘ الدفع Ǽعد ثلاثة  )1000( : شرȞة ǽاǼانǽة مدینة Ǽمبلغمثال
 ȑة دفع  1.3دولار= 1شهور عند السعر الفورǽانǼاǽة الȞففي هذه الحالة یتوجب على الشر

إلي شهور  3، إذا ارتفع سعر الصرف الفورǼ ȑعد ین للمصدر الأمرȞȄي 1300ما ǽعادل 
ین قبل  100ین أǼ ȑفارق  1400ین للدولار، حیث یتوجب على هذه الشرȞة دفع  1.4

                                         
 .249المرجع السابȘ، ص رمضان محمد مقلد وعبد الوهاب نجا، 107
 .181ص  بȘ،اعرفات تقي الحسني، مرجع س 108
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 دولار ب 1000شهور ومن خلال عملǽة التغطǽة ǽمȞن للشرȞة الǽاǼانǽة الیوم شراء  3
شهور Ǽغض النظر عن السعر الحاضر السائد في ذلك  3ین للدولار لتتسلمها Ǽعد   1.3

  صرف في موعد تسدید الالتزام.الوقت متجنǼة أȑ مخاطر في ال
  تقدǻم الائتمان اللازم لتموȂل التجارة الخارجǻة:  - ج

عندما ǽقوم البنك Ǽفتح اعتمادات  ،قȌوذلك من خلال قǽام أحد البنوك Ǽمنح ائتمان ف
ا لتموȄل التجارة جنبǽة أكثر من حجم الودائع لدǽه فإنه Ȟǽون قد منح ائتمانً لأǼالعملات ا
    109الخارجǽة.

الدراسة مما سبȘ أن البنوك التجارȄة تعمل Ȟبیوت مقاصة في الصرف الأجنبي  وتستخلص
من خلال العرض والطلب على العملات الأجنبǽة من أجل تسوǽة المعاملات الخارجǽة 
بواسطة المقǽمین في هذه الدولة، وفي حالة غǽاب هذه الوظǽفة فإن المستورد الذǽ ȑحتاج 

ǽون علȞǽة سǽع  هإلى العملة الأجنبǽحث عن مصدر آخر یتعامل معه في حالة البǼأن ی
Ǽ ونȞǽفء وسȞ عة للوقت وغیرǽون مضȞǽضةوهذا سǽة العودة إلى تجارة المقاǼمثا.  

ا ً ǻم أسواق الصرف -ثانǻتنظ:  
Ǽع المراكز التي یǽالدولار مثلاً یتكون من جمȞ ة عملةǽاع إن سوق الصرف الأجنبي لأ

وعادة ما تكون جمǽع  ،لخإهونغ Ȟونغ.......و  طوȞیوو Ȅس Ǽار و مثل لندن  Ȑ فیها الدولار وǽشتر 
Ǽعض من خلال شǼعضها الǼ اشر ودائم معǼة الاتصالات هذه المراكز على اتصال مȞ

، حیث تعمل أسواق الصرف على مدار الساعة بواسطة التلفون والتلكس، والمعلومات الدولǽة
 ً ً Ȟان Ǽائع ً  اوأȑ طرف یتدخل في سوق الصرف سواء Ȅاأو مشتر  ُ ǽعد  ً   في سوق الصرف. متعاملا

  وتتطرق الدراسة إلى الذین یتعاملون في سوق الصرف:
   :ن في سوق الصرف الأجنبيوالمتعامل

ت من أجل بǽع أو شراء العملا شخاصفي سوق الصرف مجموعة من الأ یتدخل
   :ن همو الأجنبǽة وهؤلاء المتعامل

  البنوك التجارȂة: )1(
 ُ ساسǽة في سوق الصرف، حیث تتمثل وظǽفتها الأالبنوك التجارȄة مصدر ثقل  عدت

ٕ قبول الودائع من الأفراد والمؤسسات والإدارات العامة و  ئتمان لاعادة استخدامها في منح اا
ئنها تتمثل إذ تقوم Ǽعملǽات لحساب زȃا 110،لǽات المالǽة للوحدات الاقتصادǽةوالخصم وǼقǽة العم

                                         
 .249بȘ. امرجع س ،یتيȃالسر  أحمد محمد 109
كلǽة في عینة من الدول أثر مقایǽس عرض النقود على Ǽعض المتغیرات الاقتصادǽة ال ،بدالحسن الجلیل عبدالحسن الغالبيع 110

 .33ص، قتصاد)لاجامعة الكوفة، Ȟلǽة الإداة واالعراق، المتقدمة، ( 
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قرا، و في بǽع وشراء العملات ٕ وتموȄل احتǽاجات البنوك  ،ت التحǽȞمعملǽاو  ،ض العملاتا
   111الأجنبǽة Ǽالعملة المحلǽة.

، ولحسابها الخاص عملائهایذ أوامر وتتدخل البنوك التجارȄة في سوق الصرف Ǽغرض تنف
لون و وǽقومون Ǽالمقاصات وǽح العملاءالصرف العاملون في البنوك یجمعون أوامر  موظفون ف

على أجهزة إعلام آلي  Ȅتواجدون و  لى السوق،الفائض من عرض أو طلب العملات الصعǼة إ
، ومهمة ǽةتتضمن آخر الأسعار المطǼقة بین البنوك في مختلف الساحات المحلǽة والعالم

ل سعر وتحقیȘ الصرف هي معالجة الأوامر Ǽقرض تمȞینها من الحصول على أفض موظفون 
ن البنوك إء حیث ، وغالǼاً ما تتم هذه العملǽات عن طرȘȄ الوسطابنوȞهم لمصلحةمȞاسب 

الكتمان خلال  غاǽةسمها في ال ظǼمراكزها للمنافسین في نفس السوق وǽ التحدثعن  تكف
الصرف  نشطة في سوق لأحیث تشȞل التعاملات بین البنوك معظم ا 112،قǽام الوسǼ Ȍǽمهامه

  .الأجنبي
)2(  ȏزȜالبنك المر  

Ǽ ات السوق المفتوحةǽعملǼ امǽللق ȑزȞا ومشتر یتدخل البنك المر ً اائع ً Ȅ ةǽللعملات الأجنب ،
بنك الدولة بخصوص المعاملات في  هعتǼار افي تنفیذ أوامر الحȞومة Ǽ هضافة إلى دور لإǼا
هذا التدخل ǼالنسǼة للبنك المرȞزȑ یتم عادة من أجل حماǽة مرȞز العملة المحلǽة أو و  ،لعملةا

   Ǽ113عض العملات الأخرȞ Ȑونه المسؤل الأول عن سعر صرف العملة.
ار بنوك الموȞǽون  لل تفاقǽة صندوق النقد الǼعض الترتیǼات Ȟ ȞزȄة التدخل في سوق الصرف طǼقً

Ȟما قد تتعامل البنوك المرȞزȄة في سوق الصرف Ǽصفة رسمǽة مȞشوفة  ،F.M. (Iالدولي(
)Assum High Profileما تلجأ إلȞ (ل مستمر ىȞومن  ،خدمات السماسرة لتعمل في ش

ǽقوم البنك المرȞزǼ ȑما ǽسمى "التدخل المعقم" وǽمȞن  عرض النقود فيأجل تجنب التأثیر 
 ȑزȞسعر الصرف من خلال قناتین هما: في التأثیرللبنك المر  

السلطات النقدǽة شراء  تعقم: حیث الأسعار النسبǻة للأصول المحلǻة والأجنبǻة یریتغقناة  -1
  لسندات المحلǽة.ل ئهاالمواطنین للعملات الأجنبǽة وذلك عن طرȘȄ شرا

Ǽما أن المتعاملین ǽعتقدون أن السلطات النقدǽة لدیها معلومات أكثر من  :ة التوقعاتقنا -2
، فإنهم مǼاشرة Ǽعد شعورهم بتدخلها في الأسواق م حول أسواق الصرفتلك التي Ǽحوزته

                                         
السعودǽة، دار المرȄخ (الاقتصاد الدولي"مدخل السǽاسات، ترجمة : محمد ابراهǽم منصور ومسعود عطǽة،  ،مورد خان ȞرȄانین 111

 .267ص )،م2007للنشر، 
 .108بȘ، صاعبد المجید قدȑ، مرجع س 112
 .3بȘ، صامرجع س ،صلاح الدین حامد 113
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ا ،ن بتعدیل توقعاتهم حول سعر الصرفǽقومو  ، حیث إذا Ȟان ه تدخل الحȞومةلاتجا وفقً
 114لة فسعر الصرف سوف ینخفض.التدخل في شȞل شراء للعم

  المستخدمین التقلیدیون  )3(
المستثمرȄن الذین و ن والسǽاح Ȅن والمصدر یوȄتمثل هؤلاء المستخدمون في المستورد

 إلىضافة لإمعاملاتهم الأجنبǽة Ǽا على أساسǼالعملات الأجنبǽة  المحلǽة ǽستبدلون العملة
جرون في العملات الأجنبǽة من فراد ومدیرȄن مالیین للشرȞات الذین یتاأالمضارȃین من 

أجل تحقیȘ أرȃاح قصیرة الأجل وهؤلاء هم الطالبون والعارضون المǼاشرون للعملات 
  115إلى البنوك التجارȄة. الأجنبǽة، أǽ ȑعملون على تقدǽم أوامر البǽع والشراء

  :سماسرة الصرف )4(
ǽة بین البنوك سماسرة الصرف الأجنبي تتمثل في منشآت مهمتها عقد صفقات للعملات الأجنب

ً ن تدخلهم إالتجارȄة، إذ  ȄارǼس إجǽسهل عقد الصفقات الǽ لكن ُ ǽ سماسرة الصرف  عد، حیث
عدة بنوك أو  لحةصموسطاء نشطین ǽقومون بتجمǽع أوامر الشراء أو البǽع للعملات الأجنبǽة ل

عطا متعاملین آخرȄن، ٕ  معلومات عن التسعیرة ءȞما ǽقومون Ǽضمان الاتصال بین البنوك وا
لǼائعة أو المشترȄة لهذه المعمول بها في البǽع والشراء دون الكشف عن أسماء المؤسسات ا

  116.العملات
ونیین، وهم شȞǼة إلكترونǽة ر ما ǽعرف Ǽالسماسرة الإلكتومع تطور العمل المصرفي ظهر 

تعرض أسعار الصرف الدولǽة وتقدم الخدمات و ، اصة تعمل في أسواق الصرف الدولǽةخ
 ) Courtage) Houseقابل رسوم أو عملات مختلفة وتشȞل بیوت السمسرةالإرشادǽة م

، ففي لندن ونیوȄورك ینفذ جزء Ȟبیر من رطانǽا والولاǽات المتحدةنشاطات هامة للغاǽة في ب
وتكافئهم لجنة ، تقلین الذین ǽعملون لحساب البنوكالمعاملات بواسطة السماسرة المس

  السماسمرة.

ا   أسواق الصرف أسس التعامل في -ثالثً
خلال أǽام الأسبوع ما عدا یومي السبت واق العملات الأجنبǽة سیتم التعامل في أ

أȑ من الساعة التاسعة صǼاحاً إلي الساعة  ،ساعات في الیوم وذلك خلال ثمانِ والأحد، 
 ً   . االراǼعة عصر

وهنالك Ǽعض  ،نجلیزȄةلإهي اللغة افت الأجنبǽة أما ǼالنسǼة للغة المستعملة في أسواق العملا
إلا أنه  Ȑ مثل الفرنسǽة،ر المصطلحات الانجلیزȄة وفي Ǽعض الأحǽان یتم التعامل بلغات أخ

                                         
114  ȑامرجع س ،عبد الرازق بن الزاو،Ș20ص ب. 
 ، 245ص ،م)2001 ،الدار الجامعǽة مصر،ارجǽة والتموȄل"، (، الاقتصاد الدولي " التجارة الخمل الȞǼرȞ ȑا 115
116 ȑصا، مرجع سعبد المجید قد ،Ș109ب. 
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اتǼقي المصطلحات ا ً ǽة هي المستعملة دولȄمثل  لإنجلیز Ȑحتي في حالة استخدام لغات أخر
)Forward- Swap- Outrght- Hedging-Spot(.  
، عرȄن أحدهما للشراء والآخر للبǽعإعطاء سالبنوك في أسواق العملات الأجنبǽة ب تعاملوت

في حین تعطي Ǽعض البنوك  ،هفǽ ون تǽار اتجاه التعامل الذȑ یرغبوتترك حرȄة للمتعاملین لاخ
 ً ً سعر   117.هاأو بǽع العملات الأجنبǽة أǼ ȑاتجاه واحد رغǼة منها في شراء ا فقȌ،ا واحد

على المتعاملین أن ǽحرصو  ومن أجل تجنب الخسائر التي قد تنتج من عملǽات السوق فإن
  على تطبیȘ أسس وقواعد التعامل في اسواق الصرف والمتمثلة في:

ن أȑ تأخیر في تنفیذها قد ǽسبب Ǽعض الخسائر إحیث  ،إنهاء العملǽة والاتفاق Ǽسرعة  -أ
  .اطراف المتعاملة فیهللأ

، حتي Ȟǽون ȞǼل تقلǼات الأسعار وظروف السوق  ن على معرفةو المتعامل Ȟون أن ǽ  - ب
 قدرتهم اجراء التعدǽلات المستمرة للأسعار وفȘ متطلǼات السوق.Ǽم

ن الهامش بین سعرȑ الشراء والبǽع وخاصة في أǽام التذبذب الشدید و أن یوسع المتعامل  -ج
 في أسعار العملات.

ً   - د تزام Ǽأǽة مǼالغ تفرض علیهم إذا Ȟانت تقل أو لملزمة لا ǽعني الا اإعطاء المتعاملین أسعار
 المتعارف علیها لكل عملǽة منفردة.Ȅد عن الحدود ز ت

علام فقȌ، مع عدم الالتزام بها إلا Ǽعد التأكد من رغǼة لإن الأسعار لو ǽقدم المتعامل  - ه
، وعلى المتعاملین مؤȞدة وȄجب التعامل Ǽسرعة Ȟبیرة الطرف المقابل في إجراء عملǽات

Ǽالإضافة إلى أنة یتوجب علیهم الǼ ع في اتخاذ القراراتȄیر السرȞتصال دائم اقاء على التف
 على السوق.

ُ ألا یوجد حد   -و  عددنى للصفقة الواحدة في سوق العملات إلا أن Ǽعض بنوك لندن الكبیرة ت
ُ  100مبلغ  ألف  50البنوك الصغیرة مبلغ  عدالف جنǽه إسترلیني هو الحد الأدنى بینما ت
 سترلیني هو الحد الأدنى.إجنǽه 

تفاق على سعر ا Ȟان هناك ى أنه إذاهناك قانون غیر مȞتوب في السوق ینص عل  - ز
 ً  ا ولا ǽمȞن التراجع عنه.معین فإن هذا السعر Ȟǽون ملزم

یتم التعامل عادة في سوق العملات الأجنبǽة من خلال الوسطاء فǽه، حیث تقوم   -ح
البنوك بتسمǽة أسعارها في السوق وتقدمها للوسطاء لǽقوموا بدورهم ǼالǼحث عن الأطراف 

  118في التعامل على أساس هذه الصفقة.المقابلة التي ترغب 

                                         
117 ،Șوآخرون، مرجع ساب ȑنور ȑ121-120ص شقیر. 
 .55ص بȘ،ا، مرجع ستوفیȘ عبد الرحǽم یوسف حسن 118
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ا  ً   المعاملات التي تتم في أسواق الصرف الأجنبي: -راǺع
تنوع  عدة أنواع من المعاملات التي تتم في أسواق الصرف الأجنبي تتنوع حسبهنالك 

ُ وأغراض المتعاملین ونشاطهم المصدر الأساسي لقǽام أسواق  عد، فهنالك المعاملات التي ت
، وهنالك ق أصلاً Ȟعملǽات المقاصة الدولǽةولاها لما وجدت هذه الأسواالصرف والتي ل

  وتتمثل هذه المعاملات في الآتي: ،هاتتها الأسواق نفسها واكتشفقت خلمعاملا

  :عملǻات الصرف الفورȂة )1(
، وǽمثل سواق الصرف الأجنبيأن النشاȋ في الجانب الأكبر م تشȞل هذه العملǽات

إن ، فلǽة الخاصة بتجارة الصرف الأجنبيل المعاملات الماسعر الصرف الفورȑ الأساس لك
 أن معنǽةاتفاق على عقد صفقة نقد أجنبي Ǽسعر صرف محدد فعلى الأطراف الȞان هناك 

فإذا لم ǽحدد تارȄخ التسلǽم تؤخذ أسعار البǽع والشراء على أنها  ،هتحدد مȞان التسلǽم وتارȄخ
وȄراعى ألا ǽصادف تارȄخ  119ارȄخ إبرام الصفقة،فورȄة وȄتم تسوǽة العملǽة Ǽعد یومین من ت

ذا صادف تارȄخ التسوǽة یوم تینالبنوك في بلدȑ العمل عطلةتسوǽة صفقة العملة یوم  ٕ  عطلة، وا
، فإذا تم عقد الصفقة یوم الثلاثاء إن التسوǽة تؤجل إلى أول یوم عملبنوك أحد بلدȑ العملتین ف

ن Ȟان یوم ٕ تین فإن التسوǽة تنفذ الخمǽس في إحدȑ بلدȑ العمل فإن التسوǽة تنفذ یوم الخمǽس وا
إلى ونتیجة لتعدد أǽام العطل فإن تارȄخ تسوǽة الصفقات الفورȄة قد ǽمتد أحǽاناً  .یوم الجمعة

ستمرار خلال الیوم تǼعاً لقوȐ اȞما أن سعر الصرف یتغیر 120Ǽ.اسبوع من تارȄخ إبرام الصفقة
، فسعر ر العملة: سعر الشراء وسعر البǽعلسع انالعرض والطلب على العملة حیث یوجد نوع

الشراء ǽمثل عدد الوحدات من العملة الوطنǽة التي یدفعها البنك من أجل الحصول على وحدة 
في حین سعر البǽع ǽمثل عدد الوحدات من العملة الوطنǽة التي  واحدة من العملة الأجنبǽة،

ن سعر البǽع أكبر من سعر إجنبǽة، حیث ǽقبلها البنك مقابل بǽعه لوحدة واحدة من العملة الأ
  121، والفرق بین السعرȄن ǽمثل هامش البنك.الشراء

  عملǻات الصرف الآجلة: )2(
تتضمن هذه العملǽات عقد صفقات لاستبدال عملة أخرȐ في تایخ مستقبلي على 

لآجل للعملة هو اسعر الصرف إن ، حیث نابین الطرف هر صرف آجل یتفȘ علǽأساس سع
ارȄخ لاحȘ لتارȄخ إبرام عقد بǽع أو شراء عملة ما في ت عملǽة تم على أساسهالسعر الذȑ ت

التأجیل قد تكون في حدود شهر أو ثلاثة أشهر أو ستة، وȄتم تحدید هذا السعر  ةومد ،ةصفقال
وقد تنامت  وتارȄخ التسلǽم ومǼالغ العملتین موضوع التعامل في نفس تارȄخ إبرام عقد الصفقة،

                                         
 .856ص ،م)2005 طǼعةسامي خلیل، الاقتصاد الدولي، (القاهرة، دار النهضة العرǽȃة،  119
 .147بȘ، صا، مرجع سمدحت صادق 120
 .97بȘ، صا، مرجع سلطش رهالطا 121
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رف الآجل في سوق الصرف الأجنبي لتجنب تقلǼات أسعار صرف أهمǽة عملǽات الص
ن و حیث یتمȞن المتعامل122العملات خلال الفترة الممتدة من تایخ إبرام العقد حتي تارȄخ التنفیذ،

ة موضوع العقد قبل في سوق الصرف من تجنب الخسارة الناجمة عن انخفاض قǽمة العمل
على شرائها مقابل ع سعر العملة الأجنبǽة المتعاقد رتفاا، فإذا Ȟان من المتوقع تارȄخ التسوǽة
، تضاف علاوة على السعر الحاضر والعȞس صحǽح حیث یتم الخصم من العملة المحلǽة

نخفاض قǽمة العملة الأجنبǽة ǼالنسǼة للعملة االسعر الحاضر إذا Ȟان من المتوقع مستقǼلا 
  المحلǽة.

  :تǽةالآوȄتم حساب العلاوة أو الخصم وفȘ المعادلة 
  ) .1.10...............(السعر العاجل) / السعر العاجل  –العلاة أو الخصم = (السعر الآجل 

Ǽ ار أن مدة التأجیل سنة.اهذاǼان الأجل  عتȞ أشهر فإن العلاوة أو الخصم  3فإذاǽ Șون وفȞ
  :الآتǽةالمعادلة 

السعر العاجل)/السعر العاجل  –العلاوة أو الخصم = (السعر الآجل 
*12/3*100) ..............1.11(.  

  مثال:
، في 2.025شهورهو  3دولار والسعر الآجل لمدة  2سترلیني هو لإإذا Ȟان السعر العاجل ل

  سترلیني ǽحصل على علاوة آجلة مقدارها:لإهذه الحالة ا
  ȞنسǼة مئوǽة من السعر الحاضر. %5أȑ  100*12/3*2) /2- 2.025= (العلاوة أو الخصم 

بین السعر الآجل والسعر العاجل هو حصیلة الفوارق بین معدلات الفائدة ن الفارق إحیث 
   123.لفةالسائدة بین العملات المخت

 ً ǽسȞلما زاد ا مع سعر فائدة العملةفارتفاع أو انخفاض السعر الآجل لعملة ما یتناسب عȞو ،
لفورȑ للعملة الفرق بین أسعار فائدة العملتین وزادت مدة العقد الآجل زاد الفرق بین السعر ا

Ǽعرض أسعار شراء وǽȃع العملة بنفس ن في السوق الآجل و والسعر الآجل، حیث ǽقوم المتعامل
 ً ǽوأ ȑة عرضها في السوق الفورǽقة التسعیر فإن السعر الأقل هو سعر الشراء. اعملȄانت طرȞ  

، وǽقصد بهذه العملǽة تجنب رف الآجل التغطǽة ضد مخاطر الصرفومن أهداف سعر الص
أجنبي تفاق على بǽع وشراء صرف لا، حیث یتم اة المترتǼة على تقلǼات سعر الصرفسار الخ

 ً ً  في سوق الصرف ǽسلم مستقǼلا طرȘȄ بنك تجارȑ في الحال عن  هعلى ثمن یتفȘ علǽ بناء
ً فائدة معینة مقابل Ǽالعملة الأجنبǽة من أن  ا، حیث ǽمȞن للمؤسسة التي ستتلقى أو تدفع مبلغ

                                         
 .856بȘ، صا، مرجع سسامي خلیل 122
 .222، صم)1999، الدار الجامعǽة ،(مصر، محمود یونس، اقتصادǽات دولǽة 123
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صرف الذȑ سǽستعمله الرȑ أو أȑ مؤسسة مالǽة أخرȐ من أجل تثبیت سعر تلجأ إلى بنك تجا
  :ǽأتيهذا البنك في شراء أو بǽع هذا المبلغ Ǽالعملة من طرف Ȟل من المصدر والمستورد Ȟما

وهو في نفس الوقت  ،Ǽالعملة الأجنبǽة اأن یلتقى مبلغً  فالمصدر الذȑ یتوقع :حالة المصدر*
ة وما قد یلحǼ Șه من خسائر عملǽة التصدیر التي قام بها في نخفاض قǽمة هذه العملایخشي 

هذه الحالة وعن طرȘȄ بǽع العملة Ǽالأجل ǽستطǽع المصدر تثبیت سعر صرف عملتة المحلǽة 
امقابل العملة الأجنبǽة و  المبلغ Ǽالعملة المحلǽة الذȑ سوف  هȞذا Ȟǽون بإمȞانه أن ǽعرف مسǼقً

  ستحقاق.لایتلقاه في تارȄخ ا
ً والبن ، إذ ة الأجنبǽة مقابل العملة الوطنǽةمن المصدر لبǽع العمل اك في هذه الحالة یتلقى أمر

ستحقاق، ومن لاȄخ ار Ȟǽون على البنك Ǽموجب هذا العقد أن ǽشترȑ هذه العملة الأجنبǽة في تا
ة إلى ثمار Ǽفائدست، ǽقوم البنك Ǽالاام ببǽع المبلغ Ǽالعملة الأجنبǽةلتز لاثم قǽام البنك Ǽعد هذا ا

(عادة  هقترضاحیث ǽسدد البنك في هذا التارȄخ المبلغ Ǽالعملة الأجنبǽة الذȑ  ،تارȄخ الإستحقاق
في مقابل المبلغ  عمیلهمن السوق ما بین البنوك) مستعملاً في ذلك المبلغ الذȑ یتلقاه من 

  المستثمر Ǽالعملة المحلǽة Ȟودǽعة.
   :العم تدفعفالمؤسسة التي حالة المستوردǼ وتتوقع الة دین Șخ لاحȄة في تارǽرتفاع الأجنب

، تعمل على شراء العملة Ǽأجل Ǽغرض حماǽة هذه العملة مقابل العملة المحلǽةسعر صرف 
رتفاع سعر الصرف، حیث یتلقى البنك من المستورد أمر شراء آجل احتمال انفسها من 

  للعملة الأجنبǽة مقابل العملة المحلǽة.
بها البنك هي شراء المبلغ المطلوب Ǽالعملة الأجنبǽة مقابل عملة فالخطوة الأولى التي ǽقوم 

، Ǽعدها یتم استثمار المبلغ Ǽالعملة دة من السوق ما بین البنوكقتراضها عاامحلǽة یتم 
، في هذا التارȄخ یبǽع البنك المبلغ Ǽالعملة ستحقاقلالمتحصل علǽه إلى تارȄخ االأجنبǽة ا

اوǽسدد القر  الأجنبǽة إلى الزȃون  Ǽالعملة المحلǽة من المبلغ  ض المتحصل علǽه ساǼقً
ǽة. هالمتحصل علǽع العملة الأجنبǽون من خلال بȃمن الز  

  :عملǻات المǺادلة )3(
عا ٕ دة شرائها آجلاً ضمن عملǽة واحدة، المǼادلة هي عملǽة بǽع عملة ما Ǽسعر فورȑ وا

، ǽفصل بینهما فترة زمنǽةختلفین، و ، إلا أن تارȄخي استحقاقهما موقǽمة Ȟل من العقدین واحدة
تدعي عقود المǼادلة  Swap Rate(124( وǽسمى الفرق بین سعر الشراء والبǽع Ǽسعر المǼادلة

ا ً Ǽالمقاǽضات وهي التزام تعاقدȑ یتضمن مǼادلة نوع معین من التدفȘ النقدȑ أو موجود  أǽض

                                         
 .128ص ،م)2008دار صفاء،  ،خرون، التموȄل الدولي، (الأردنسعید مطر وآموسي  124
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 ُ  125.عند التعاقدتفȘ علیها معین مقابل تدفȘ نقدȑ أو موجود آخر Ǽموجب شروȋ تنفیذ معینة ی
  ومثال على ذلك:

دولار  2ملیون دولار أǼ ȑسعر  2سترلیني مقابل إǽه تم إبرام عقد بǽع Ǽمبلغ ملیون جنأن ی
 ً ً للجنǽه بǽع Ȅسلم خلال ثلاثة أشهر إوفي نفس الوقت یبرم عقد شراء مبلغ ملیون  اا فورǽ سترلیني

وفي العقد   ،تم بǽع الإسترلینينه في العقد الأول إ، حیث للجنǽه 2.10مقابل الدولار Ǽسعر 
أنه ، في حین ستلینيلإل تم شراء نفس المبلغ Ǽاالثاني الذȑ أبرم في نفس تارȄخ إبرام العقد الأو 

ن الفرق بین سعر الشراء وسعر البǽع هو سعر المǼادلة إ، حیث Ȟǽون التسلǽم Ǽعد ثلاثة أشهر
 سترلیني وهذا الفرق ǽعبرلإسبت لوهي قǽمة العلاوة التي احت 0.10وفي هذا المثال ǽقدر ب 

  نقطة.1000عنة Ǽالنقطة أȑ أن سعر المǼادلة 
ǽادلة یتم الشراء والبǼات المǽین نفس الأطرافوفي معظم عملȃغیر أنه ع في نفس الوقت و ،

اǽحدث في Ǽعض الأحǽان أن ǽشترȑ أحد المتعاقدین العملة شرا ً Ȅفور ً من جهة ثم یبǽعها آجلاً  ء
 Engeneeved هةهذه الحالة ǽطلȘ على عملǽة المǼادلة ǼالمǼادلة الموجلجهة أخرȐ، وفي 

Swap)ا) تم ً التعاقد في  ) التي تتم بین نفس طرفي(Pure Swapلها من المǼادلة التامة  ییز
  126.عملتي الشراء والبǽع

شهر  –ساعة  72إلى  40غداً ، من  –غداً  –هي: الیوم ملǽات المǼادلة الأكثر استعمالاً وع
  127.، وǽمȞن أن تمتد إلى خمس سنواتر) شه12-6- 3(هرȄن ش –
تستنتج الدراسة أن عقد المǼادلة ملزم لطرفي العقد على عȞس ما هو معروف في عقود و 

اȞما أنه لا یتم تسو  الخǽار، ً ǽة المدفوعات أو المتحصلات یومǽ ا هو الحال في العقود مثل م
  .المستقبلǽة

  :خǻارات العملات )4(
أسهم أو (الذǽ ȑعطي لحامله الحȘ في بǽع أو شراء أصل معین قد عقد الخǽار هو الع

 ، وذلك مقابل مبلغ معین یدفعه محرر العقدǽسمى سعر التنفیذ وفي تارȄخ معینǼسعر  )غیرها
فهو عقد قانوني ǽعطي حامله الحȘ 128،ترȑ العقد تسمى علاوة حȘ الإصدار(الǼائع) إلى مش

ن إیث ، حرة زمنǽة تحدد عادة ب ثلاثة أشهرفتفي شراء أو بǽع عملات Ǽسعر محدد خلال 
تلام العملات Ǽالسعر المتفȘ ساختǽار بین تنفیذ مضمون العقد أو مشترȑ العقد له الحȘ في الا

                                         
ملتقى دولي حول الأزمة المالǽة جامعة سطیف،  ،(الجزائر ،عǽة للتعامل في المشتقات المالǽة، الضواȌǼ الشر بǼاس منیرة 125
 .6ص ،م)2009أكتوȃر، 20تصادǽة الدولǽة، والاق
 .154بȘ، ص ا، مرجع سمدحت صادق 126
 .24بȘ، صا، مرجع سالزاوȑ عبد الرازق بن  127
 .339ص بȘ،ا، مرجع سبلعزوز بن علي 128
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ترȑ للǼائع عند تایخ إبرام ة غیر قابلة للرد یدفعها المشو ، أو التخلي عن العملǽة مقابل علاعلǽه
  129.العقد

ǽار في الأسهم والسندات من حیث أرȞان العقد إذ یتضمن وخǽار العملات مشاǼه لعقود الخ
 ً ً  اسعر ، ǽار العملات یتعلǼ Șعملات أجنبǽةوتارȄخ التنفیذ Ǽالإضافة إلى العلاوة إلا أن خ امحدد

ǽم عادة یتم من خلال إیداع القǽلأحد البنوكوالتسل ȑ130.مة في الحساب الجار  
  وتنقسم عقود الخǻارات إلى نوعین أساسیین:

  :الشراءخǻار  -1
هو عقد بین طرفین (الǼائع والمشترȑ) ǽعطى فǽه الحȘ للمشترȑ في الاختǽار بین شراء أو 
عدم شراء مبلغ معین من عملة معینة Ǽسعر محدد خلال فترة زمنǽة معینة (الخǽار الأمرȞȄي) 

ئع مبلغ مالي یدفعه للǼا مقابل، وǽمنح المشترȑ هذا الحȃ Șي)و ور أو في تارȄخ استحقاق (خǽار أ
  وهو العلاوة.

  :خǻار البǻع -2
هو أǽضاً عقد بین طرفین ǽمنح الحȘ لصاحب العقد في الاختǽار بین بǽع أو عدم بǽع مبلغ 

  معین من عملǽة معینة Ǽسعر محدد وȃتارȄخ مستقبلي محدد مقابل علاوة تدفع للǼائع.
عند تارȄخ  اءر ة لكل من خǽار البǽع وخǽار الشر والجدول التالي یوضح حالات الرȃح والخسا

  تنفیذ الصفقة.
موعد  حالات الرȁح والخسارة لخǻارات الشراء والبǻع لطرفي العقد عند :)2-1جدول رقم (

  التنفیذ
  خǻار البǻع  خǻار الشراء  نتیجة الخǻار

  سعر التفیذ >سعر السوق   المرȃحالخǽار 
  ینفذ العقد

  سعر التنفیذ <سعر السوق 
  نفیذ العقدی

  سعر التنفیذ <وق سعر الس  الخǽار الخاسر
  لا ینفذ العقد

  سعر التنفیذ >سعر السوق 
  لا ینفیذ العقد

  سعر السوق = سعر التنفیذ  سعر السوق = سعر التنفیذ  الخǽار المتكافئ

  .127ص ،)م2005، دار الشروق للنشر والتوزȄع الأردن،(د محمد الداغر، الأسواق المالǽة، محمو  :المصدر

                                         
 .7ص بȘ،ا، مرجع سصبǽحة قاسم هاشم 129
دارة المخاطر في حمدأبراهǽم إ 130 ٕ  7-6خرطوم للمنتجات المالǽة الإسلامǽة، سملتقى ال ،(السودان، رأس المال، عقود الخǽارات وا

  . 4-3ص  ،م)2011ابرȄل 
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او  اتنلعقود الخǽار یتم  وفقً لمصالح طرفي العقد في حماǽة  فیذ العقد أو عدم تنفیذه وفقً
محفظتهما المالǽة من تقلǼات أسعار الصرف، فالمصدر لن ǽغامر على شراء آجل للعملة محل 

 ً نالتعاقد خوف ٕ ، ما ǽقوم Ǽشراء عقد حȘ خǽار البǽعا من التقلǼات الحاصلة في أسعار الصرف وا
ذا حصلت تقلǼات في أسعار الصرف ف ٕ لى قǽمة إنه ǽسقȌ حقه في الخǽار وتقتصر خسارتة عوا

Ȍخ العلاوة فقȄأ المصدر قبل حلول تارǼار أن، أما إذا تنǽحصل على الصفقة هعقد الخǽفإنه س ،
ǽن له بȞمǽ زه وȞة مرǽع بتصفǽار البǽعه للعقد  ااستخدام العلاوة المتحصل علیهع عقد خǽمن ب

، والعȞس صحǽح ǼالنسǼة للمستورد یرȐ أنه داǽةفة العقد الذȑ اشتراه في البفي تخفǽض تكل
  ǽستخدم حȘ خǽار الشراء.

   :العقود المستقبلǻة )5(
ǽ عد سوق العقود ً للسوق الآجلة، وȄتم اللجوء إلى هذه السوق من أجل  االمستقبلǽة إمتداد

، وهي عقود قانونǽة ملزمة تعطي حاملها الحȘ فǽض من تقلǼات أسعار صرف العملاتالتخ
Ȟمǽة نمطǽة محددة من أحد الأدوات المالǽة Ǽسعر محدد وقت إبرام العقد على  ءوشرا في بǽع

،Șخ لاحȄم في تارǽخ ا أن یتم التسلȄةلاوتوارǽسمبر). سبتمبر، جوان، ،(مارس ستحقاق نمطǽ1د  
  1دǽسمبر).

فضلاً عن أنها یتاجر بها المضارȃون الذین ǽأملون أن ǽستفیدو من توقعاتهم لحرȞات سعر 
Ǽ امǽالق ȑات الصرف (أǽة معناه و شراء عقد المستقبلǽمة االمراهنة على و العملة الأجنبǽرتفاع ق

العملة وǽحدث العȞس في حالة توقع انخفاض قǽمة العملة)، والمقصود Ǽعملǽة المضارȃة 
، والمضارȃون لدیهم توقعات حول مستقبل مدȑ لخطر الصرف بدافع توقع الرȃحالتعرض الع

ȃالر Șسعون لتحقیǽو أسعار الصرف وȞǽ صاً ح من خلال شراء الصرف الأجنبي عندماǽن رخ
ا ً ǽون غالȞǽ عه عندماǽȃات العملة بتثبیت سعر الصرف  2،وǽلعقد مستقبل ȑقوم المشترǽ حیث

وȄختلف العقد المستقبلي عن Ǽقǽة 3الذȑ سوف یدفعه مقابل عملة أجنبǽة عند نقطة مستقبلǽة،
، فȞل طرف ǽمȞن أن یبǽع حقة لى آخرث إمȞانǽة تحوȄلة من طرف إالعقود الأخرȐ من حی

  4ستلام أو التسلǽم خلال فترة سرȄان العقد.لافي ا
  غرفة المقاصة)و  (نظام الهامش، هما: مهمینوتتكون مستقبلǽات العملة الأجنبǽة من عنصرȄن 

  :نظام الهامش في العقود المستقبلǻة -1

                                         
 .178بȘ، ص امرجع س ،مدحت صادق 1
 .257،صم)2009، الدار الجامعǽة مصر،اقتصادǽات دولǽة، (، د یونس محمد وعلى عبد الوهاب نجامحمو  2
 .277ص  ،م)2008، راقمؤسسة الو  الأردن،(، ح القرشي، المالǽة الدولǽةمحمد صال 3
 .339ص مرجع سابȘ، ،بلعزوز بن علي 4
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ǽعد  ً ً  نظام الهامش عاملا ǽة من خلال تأمین وفاء لضمان نجاح سوق العقود المستقبل امهم
، ǽسمى الهامش، وǽسرȑ هذا تهم، وذلك بتقدǽم ضمان نقدȑ معینجمǽع المتعاملین Ǽالتزاما

حیث یتعین على Ȟل طرف من أطراف 1الهامش على جمǽع المتعاملین في السوق المستقبلǽة،
  ،إبرام العقدالتعاقد إیداع نسǼة من قǽمة العقد لدȐ الوسȌǽ وهو ما ǽسمى Ǽالهامش المبدئي وقت 

امش لا وهذا الها ً عد دفعة مقدم ُ ǽ  أو ً نما یودع Ȟضمان  اعرȃون ٕ من ثمن العملة موضوع العقد، وا
، فاء Ǽالتزاماته الناتجة عن العقدلحماǽة أطراف الصفقة من مخاطر تخلف أȑ منهما عن الو 

ص وتختلف قǽمة الهامش حسب التغیرات التي تطرأ على الأسعار في السوق وحسب ما ین
ا ً Ǽه العقد وتتراوح غالǽة  علǼمة ا %10 و %0.1بین نسǽستخدم لامن القǽ ة للعقد حیثǽسم

  2.د إعادة تقیǽمها في نهاǽة Ȟل یومطǽة الخسارة في العملǽة عنغالهامش في ت
  

  غرف المقاصة في سوق العقود المستقبلǻة: -2
في المشترȄن ین و ن أجل ألا تتدخل هوǽة الǼائع، ومن أجل تجنب Ȟل المخاطر التعاقدǽةم

ث ǽمتلك Ȟل متدخل في ǽسمي Ǽغرفة المقاصة حیهنالك تنظǽم في السوق  ،القرارات المتخذة
ا ً Ǽضمن من خلاله حقوق طرفي العقد من خ السوق حساǽ هǽلال تحدیدها لقوانین تشغیل ف

تسمح بتطبیȘ وأن غرفة المقاصة ، ة المقاصة الأمان في هذه الأسواق، حیث توفر غرفالسوق 
  3.تواجه المضارȃین في هذه الأسواق ظمة حماǽة ضد المخاطر المهمة التيأن

 ً ، فهي التي تقوم بتسوǽة من أرȞان سوق العقود المستقبلǽة احیث تعد غرفة المقاصة رȞن
، Ȟما أن الأرصدة الناتجة عن تنفیذ العقودوتسهل تدفȘ  ،الصفقات المالǽة بین أعضاء السوق 

نما تكون على غرفة المقاصة التي تلعب دور Ǽائع والمشترȑ ات لا تكون على  اللتزاملاا ٕ ، وا
ǼائعالǼة للǼالنسǼ ȑعة انتقال العقد من ید إلى ید ائع ودور المشترǼوهو ما یتطلب منها متا ،

تقوم غرفة المقاصة ǼالترتیǼات Ǽالبǽع والشراء وعندما ǽحین تارȄخ التسلǽم المحدد في العقد 
ذǼ ȑاع للمشترȑ الأصلي بتسلǽم المشترȑ الأخیر الأصل موضوع زمة لكي ǽقوم الǼائع الاللا

وتقوم غرفة المقاصة بتأمین نفسها ضد مخاطر تخلف أحد أطراف العقد عن الوفاء  4العقد،
Ǽانة.اǽستخدام هامش الصǼ 5لتزاماته  

                                         
یر مخاطر السعر في الأسواق الزراعǽة، (الجزائر، جامعة ǼسȞرة جوان، مجلة طاهرȑ فاطمة الزهراء، العقود المستقبلǽة Ȟوسیلة لتس 1

دارȄة ٕ  .164م)، ص2009، 05العدد  أǼحاث اقتصادǽة وا
  .179ص بȘ،مدحت صادق، مرجع سا 2
 .163ص ، بȘاسالمرجع ال، طاهرȑ فاطمة الزهراء 3
 .)220ص م،2002توزȄع، الأهلǽة للنشر وال عمان،(شوقي ناجي جواد، إدارة الأعمال الدولǽة،  4
 .181ص بȘ،امرجع س مدحت صادق، 5
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ُ و  Ȟ ةǽة هو ضمان آلǽةر ة وفعالة لإداأفتستنتج الداسة أن الهدف الرئسي لسوق العقود المستقبل 
ن التغطǽة ضد خطر الصرف في السوق المستقبلي هي محاولة سعارمخاطر تقلǼات الأ ٕ ، وا

الصرف الحالǽة في السوق  الوصول إلى وضعǽة صرف في المستقبل مناقضة لوضعǽة
یتم فǽه تداول ، فالعقود المستقبلǽة تشǼه العقود الآجلة في Ȟونها تثبت السعر الذȑ الفورȄة

ود ختلافات بین هذین العقدین في Ȟون أن تسوǽة العقلاین تتمثل ا، في حالعملة المستقبلǽة
هذه العقود تسجل هذا ǽعني أن المȞاسب والخسائر في و ، المستقبلǽة تتم على أساس یومي

ا ً ǽة هذه الخسائر بد من توفر ، إذ لافي العقد یومǽعمل على أموال من أجل تغطǽ وهذا بدوره ،
Ȟما أن التسوǽة بین الطرفین  ،العقود الآجلةلتي قد تصاحب ئتمانǽة الاالتخفیف من المخاطر ا

، لمتفȘ علǽه في العقد حیث تكون هنالك فروق بین السعر ا في العقود المستقبلǽة تتم نقداً
  نتهاء العقد.االسعر الفعلي عند تارȄخ المستقبلي و 

  توازن سوق الصرف - خامسًا
ع الطلب رض العملة المحلǽة میتحقȘ التوازن في سوق الصرف الأجنبي عند تساوȑ ع

الأجنبي من خلال شراء السلع  النقدحیث یتولد الطلب على  ،علیها مقابل عملة أجنبǽة
، عطاء منح نقدǽة للأطراف الأجنبǽةلإوالخدمات أو شراء الموجودات في العالم الخارجي أو 

وق الصرف حیث تستدعي Ȟل هذه الحالات شراء العملة الأجنبǽة المراد الدفع بها من س
لكل من الطلب والعرض على  الدراسة تطرق ست ǽأتيوفǽما  الأجنبي مقابل بǽع العملة الوطنǽة،

  الصرف الأجنبي: 

  :الطلب على العملة الأجنبǻة -أولاً 
ثل أȑ منتج یǼاع في م ،ي لحظة زمنǽة ما ǽمثل ثمن العملةإن سعر الصرف ف

Ȟما أن الطلب ، وعرضهاى هذه العملة ، حیث یتحدد ثمن العملة من خلال الطلب علالأسواق
الأجنبي هو طلب مرȞب ینشأ من أنواع مختلفة من المعاملات التي هي خاضعة  النقدعلى 

ذلك ، ومع الأفراد إلى شراء السلع الأجنبǽةلمختلف التأثیرات والظروف والأسǼاب التي تدفع 
ا ً ن الجانب إ، حیث جنبيرف الأتشȞل منحنى الطلب على الصو  فإن هذه الأسǼاب تتحدد جمǽع

، الوطنǽة لشراء العملات الأجنبǽة)الرئǽسي للطلب على الصرف الأجنبي (أȑ عرض العملة 
  ǽأتي من تسوǽة العملǽات المستقلة المدینة في میزان المدفوعات.

  ǽ :1أتيوȞǽمن حصر مصادر الطلب على الصرف الأجنبي فǽما 
  ورة).الوادات من السلع الأجنبǽة ( الواردات المنظ  -أ

 وارد الخدمات (الواردات غیر المنظورة).  - ب

                                         
 .166ص ،م)2000، (مصر، الدار المصرȄة اللبناني ،حاتم، دراسات في الاقتصاد الدوليسامي عفǽفي  1
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 .التحوǽلات للخارج  -ج

 صادرات رؤوس الأموال.  - د

  واردات الذهب.  - ه
وفقاً لقانون الطلب توجد علاقة عȞسǽة بین قǽمة العملة الأجنبǽة والكمǽة المطلوǼة منها ولهذا و 

   :الآتيمثال فإن منحنى الطلب على العملة الأجنبǽة ذو میل سالب وسنوضح ذلك من خلال ال
  
  
  
  
  
  
  

  :منحنى الطلب على العملة الأجنبǻة )2-7(الشȜل رقم 
  

   سعر العملة                                                                              
D                            ةǽالمحل 

  جنبǽة          لأǼالعملة ا                                                                              

p=10      
                                                                                            

                                
                                                p1=5    

  
           ǽة    ة المالكمǼ10طلوQ=5       G=        
  من العملة الأجنبǽة           

  .سر االدالمصدر: من إعداد 

ینحدر من الأعلى إلى  "D"الأجنبي النقدوȄتضح من هذا الشȞل أن منحنى الطلب على 
ها، والكمǽة المطلوǼة منسعر صرف العملة الأجنبǽة الأسفل وǽشیر إلى العلاقة العȞسǽة بین 

جور والدخل القومي لأسعار والألمنحنى ǽفترض ثǼات العوامل الأخرȞ) Ȑاإلا أن هذا ا
 ً لا فإن  والضرائب والتكنلوجǽا) سواء ٕ على المستوȐ المحلي أو على مستوȐ العالم الخارȄخي وا

  التغیرات في هذه العوامل ستؤدȑ إلى تحولات في Ȟامل منحنى الطلب.
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 ȑمة الدولار تساوǽانت قȞ ه سودان "10"فإذاǽة منه هي جنǽأما إذا "5"ي مثلاً فإن الكم ،
جنǽه سوداني فسترتفع الكمǽة المطلوǼة من العملة الأجنبǽة  "5"انخفضت قǽمة الدولار إلى 

، وǽعني مما سبȘ أن انخفاض قǽمة الدولار الأمرȞȄي مقابل الجنǽه السوداني "10"لتصǼح 
وǼالتالي تزȄد الكمǽة المطلوǼة من  یؤدȑ إلى انخفاض أسعار السلع الأمرǽȞȄة Ǽالجنǽه السوداني

  العملة الأجنبǽة.
ا ً ǻة -ثانǻعرض العملة الأجنب:  

) ینشأ من جمǽع العملǽات الواردة الأجنبǽةالأجنبي (الطلب على العملة  النقدعرض إن 
من  في الجانب الدائن من میزان المدفوعات وǽمȞن حصر البنود الواردة في الجانب الدائن

  1:فيمیزان المدفوعات 
  .رات السلعǽة (الصادرات المنظورة)الصاد  .أ

 .ة)ر الصادرات الخدمǽة (الصادرات غیر المنظو   .ب

 التحوǽلات للداخل.  .ج

 .وس الأموالواردات رؤ   .د

  .صادرات الذهب  .ه
ا الكمǽة المعروضة منه علاقة الأجنبي و  النقد لقانون العرض فالعلاقة بین سعر صرف وطǼقً
داخل السودان مثلا یجعل السلع السودانǽة أرخص  الأمرȞȄي فارتفاع قǽمة الدولار ،طردǽة

ǼالنسǼة للمستهلك الأمرȞȄي ومن ثم یزȄد الطلب على السلع السودانǽة وȄزȄد الطلب على الجنǽه 
، لة الأجنبǽة ذو میل موجبمقابل زȄادة في طلب الدولار، وǼالتالي منحنى عرض العم

  :الآتيوسنوضح ذلك من خلال المثال 
                          :                                     منحنى عرض العملة الأجنبǻة )2-8(الشȜل رقم 

  سعرالعملة                                                                             
                    S                                                       ة بلعملةالمǽحل  

  الأجنبǽة                                                                             
  P1=10 

                                                                        
  

                                                                             
  P=5 

  

                                         
 .265، صم)2010دنان زȞي أمین، الاقتصاد الدولي النظرȄة والتطبǽقات، (الأردن، دار إثراء للنشر والتوزȄع، هجیر ع 1
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 G=15             G=10الكمǽة المعروضة           

  من العملة الأجنبǽة
  س.ر االمصدر: إعداد الد

سعر الصرف والكمǽة  إلى وجود علاقة طردǽة بین (S)وǽشیر منحنى عرض الصرف الأجنبي 
موجب ینحدر من الأسفل ن منحنى عرض الصرف الأجنبي ذو میل إحیث  ،المعروضة منه

جنǽه سوداني مثلاً فالكمǽة المعروضة  "5"الدولار الأمرȞȄي تعادل فإذا Ȟانت قǽمة  .إلى الأعلى
 ȑمة الدولار إلى ، "10"منه مثلا تساوǽة  "10"أما إذا أرتفعت قǽه سوداني فستزداد الكمǽجن

  ."15"المعروضة من الدولار إلى 
ǽتقاطع منحنȄهوǽیتحدد سعر الصرف  ن حیثفي نقطه التواز  ا عرض النقد الأجنبي والطلب عل

 ،ستقرار في سعر الصرفن أو التعادل التي تحقȘ حالة الاالذǽ ȑحقȘ حالة التواز التوازني 
   الآتي:وضǽح ذلك من خلال الشȞل وǽمȞن ت

  : توازن سوق الصرف)2- 9(الشȜل رقم
                                                                               P             

                              
                                    S                    D         

  
                                                        

                                                                                 
                                              n                                    B                  

  
  

               
                                                   

           Qd                                           
                                               c 

  .سر االمصدر: إعداد الد

 نقطة التوازن التي یتقاطع عندها منحنى الطلب والعرض وهي النقطة التي )(nتمثل النقطة
   .یتحدد عندها سعر الصرف التوازني

فقȌ على عامل سعر الصرف الأجنبي بل هنالك  فقالصرف الأجنبي وعرضه لا یتو  إن طلب
غیر عدد المستهلكین وتغیر في الأذواق عوامل آخرȐ تتمثل في ظروف العرض والطلب مثل ت
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ا والشȞل الآتي  ً ا جدید ً تغیر الدخل.....الخ وهذا یجعل من منحنى العرض والطلب ǽأخذ وضع
  یوضح ذلك:

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :  انتقال منحنى الطلب على العملة الأجنبǻة)2-10(الشȜل رقم 
                                                                                          

                                                                                          
p    

                            s                    1D                                        
                                                        D             D2 

                                        N1                                                 
                                                              

B                                 N 
                                                            N2    

                                                                               
                                                                        

  
  
A 

            Sd                                 c                                            
  رساالدعداد إ المصدر : من 

 منحنى وعندما ینتقل "D"الطلب  ىمنحن مع  "S"العرض ى" یتقاطع منحن "Nعند النقطة
أعلى من النقطة  "N1" جدیدةالتوازن النقطة  تصǼح هنتیجة لتغیر ظروف إلى الǽمین الطلب

فضت، وǽحدث ما ǽعني أن قǽمة الجنǽه السوداني مقابل الدولار قد انخ  "N"التوازنǽة الساǼقة
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ا عندما ینخفض الطلب على الدولار من المستوردین السودانیین، حیث ینتقل  ً العȞس تمام
Ȟما هو  "N2" " وتكون نقطة التوازن الجدیدة"D2إلى الǽسار وǽصǼح  D"الطلب " منحنى

  .مبین في الشȞل أعلاه

ȑ إلى انتقال ، فإن ذلك یؤدوف العرض ǼالزȄادة مع ثǼات الطلبوفي حالة ما إذا تغیرت ظر 
ذا تغیرت ظروف  ٕ   منحنى العرض إلى الǽمین وȄؤدȑ ذلك إلى انخفاض سعر الصرف، وا

 الآتيض إلى الǽسار مع ارفاع سعر الصرف، والشȞل العرض Ǽالنقصان ینتقل منحنى العر 
  :یوضح ذلك

  
  
  
  
  
  

  نتقال منحنى العرض على العملة الأجنبǻة:ا) 2-11(شȜل رقم 
                                                                                       P 

                                S2 
                            S                                 D    
                              

                       S1                      N2        
                                          N                                          

                                   N1                                           B 
                                                                                

  
  

                                             
           SD                         c                                    A 

  سر االد: عدادإ 

 منحنى وعندما ینتقل "D"الطلب  ىمنحن مع  "S"العرض ى" یتقاطع منحن "Nعند النقطة

أقل من النقطة  "N1" تصǼح نقطة التوازن الجدیدة هغیر ظروفنتیجة لت العرض إلى الǽمین
ت، لأن زȄادة السوداني مقابل الدولار قد ارتفع ما ǽعني أن قǽمة الجنǽه  "N"التوازنǽة الساǼقة

الصرف وزȄادة قǽمة  ؤدȑ إلى انخفاض سعری علǽه مع ثǼات الطلب من النقد الأجنبي العرض
ً  العملة المحلǽة، وǽصǼح  إلى الǽسار S"" ینتقل منحنى العرضا عندما وǽحدث العȞس تمام
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S2" تكون نقطة التوازن الجدیدة ""N2" ة المعروضةǽعني ذلك أن انخفاض الكمǽمن النقد  و
تؤدȑ إلى ارتفاع سعر العملة الأجنبǽة وǼالتالي ǽقود إلى  ة منهمع ثǼات الكمǽة المطلوǼ الأجنبي

   .ین في الشȞل أعلاهȞما هو مب انخفاض قǽمة العملة المحلǽة.

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :الثانيخلاصة الفصل 
تفاعل  هامة في تسوǽة المدفوعات الدولǽة من خلال ةن سعر الصرف الأجنبي هو أدا إ

ǽیتم ف ȑسوق الصرف الأجنبي الذǼ سمىǽ ماǽالعرض والطلب ف Ȑتحدید سعر الصرف  هقو
رȞة رؤوس ردات إلى جانب حوالمتعاملین في هذا السوق وذلك من خلال حرȞة الصادرات والوا

ا ً ا Ȟبیر ً في ثǼات وتغیر العرض والطلب للنقد الأجنبي الذȑ من شأنه  الأموال التي تلعب دور
  تحدید سعر الصرف من خلال توازن  قوȐ العرض والطلب.

ا لقوȐ السوق (العرض والطلب) في سوق حدید سعر الصرف مثله ومثل أȑ سلعة وفقً وȄت
 المعتمد من الأنظمة المتعارف علیها ولقد تعددت النظرȄات الصرف بدلالة نظام الصرف

ا ً لتعدد أنظمته، دون أن تستطǽع إعطاء تفسیر دقیȘ ومحدد  المفسرة لتغیرات سعر الصرف تǼع
لهذا التغیر، وذلك لارتǼاȋ سعر الصرف Ǽالعدید من العوامل Ȟالتضخم وأسعار الفائدة تتسبب 

لجوء إلى مجموعة من التقنǽات لتجنب هذه المخاطر في خسائر Ȟبیرة للصرف مما ǽستوجب ال
ً وتأثیراتها على المǼادلات التجارȄة للدولة والتي تؤثر مǼاشر  في حرȞة الصادرات والواردات في ة

  قتصادǽة في هذه الدول. لاصورة المیزان التجارȑ مما ینعȞس على التنمǽة ا
Ǽالإضافة  هǽȞفǽة قǽام أسواقو له  نظمته ومختلف النظرȄات المفسرةأوǼمعرفة ماهǽة الصرف و 

 Ȑمة العملة ومدǽض قǽة وتخفǽمة العملة الخارجǽاستي رفع قǽة اهساإلى تحلیل سǽمهما في تسو
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 ȑه أهم العوامل الثالث الفصل . حیث تنتقل الدراسة إلىالعجز في المیزان التجارǽوتدرس ف 
   . التأثیرسعر الصرف ومعرفة مدȐ ذلك  المؤثرة في

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  الفصل الثالث
  المؤثرة في سعر الصرف أهم المحددات

  الصادرات والواردات المǺحث الأول: 
  التضخم وعرض النقودالمǺحث الثاني: 
  محددات أخرȎ  المǺحث الثالث:
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  الفصل الثالث

  :أهم محددات سعر الصرف
في التي تؤثر  عواملبد من دراسة ال لاضع الدراسة حقǽقة الظاهرة مو من أجل  إدراك 

ُ أسعار الصرف ǽ عد، حیث  ً ً  اسعر الصرف عنصر ً  امهم قتصادǽة للبلد ومن لاا لتحدید الحالة اجد
أسعار صرف العملات إلى مخاطر اقتصادǽة Ȟبیرة  فيالممȞن أن تؤدȑ هذه العوامل المؤثرة 

 ً ً  سواء Ǽالكلي بتأثیرها على میزان المدفوعات أو تكون سب Ȑلتضخم ا في حدوث اعلى المستو
، ؤثر على Ǽقاء المؤسسة واستمرارهاالجزئي Ǽضǽاع مȞاسب إلى درجة قد ت Ȑ على المستو 

والتعرض لهذه المخاطر التي یثیرها تقلب العملات الأجنبǽة یتطلب إدارة هذه المخاطر من 
  تقلیل من الآثار السلبǽة لأسعار الصرف.الخلال تبني إستراتیجǽة تهدف إلى 

لات لجمǽع الأقطار المختلفة لتقلǼات اقتصادǽة مستمرة مسبǼة تتعرض أسعار صرف العمو 
عتǼار أن سعر الصرف متغیر یتحدد بتفاعل اǼ بذلك تغیرات في معاملاتها الاقتصادǽة الدولǽة،

قوȐ العرض والطلب في السوق، حیث تعتبر العملة الوطنǽة لدولة ما أنها قوǽة إذا ارتفع 
نبǽة الرئǽسǽة، أما إذا انخفض سعرها في سوق العملات سعرها في السوق مقابل العملات الأج

ُ الأجنبǽة مقابل العملات الأ ، وǽحدد ارتفاع وانخفاض سعر العملة ضعǽفة عدجنبǽة المهمة ت
  :الآتǽةصرف العملة في السوق (قوتها وضعفها) من خلال العموامل الرئǽسǽة 

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  المǺحث الأول   
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  الصادرات والواردات
 ً   :لصادراتا -أولا

التي تواجه المصدرȄن  إن زȄادة تقلǼات سعر الصرف تؤدȑ إلى زȄادة المخاطر
والمستوردین،  إذ إن زȄادة تقلǼات سعر الصرف توحي Ǽأن هنالك بیئة غیر مواتǽة للسǽاسات 
الاقتصادǽة للدولة، وȃهذا فإن تقلǼات سعر الصرف تخفض من حجم التجارة الخارجǽة، حیث 

ا، وهذا بتتǼع Ǽاقي المتغیرات المؤثرة في حجم التجارة ǽمȞن أن Ȟǽون هذ ً ǽا أو إیجاب ً ǽا التأثیر سلب
الخارجǽة، واتجاهاتها فضلاً عن سلوك المستوردین والمصدرȄن واختلاف هȞǽل الإنتاج، إذ إن 

وتجارة متنوعة تعد أكثر قدرة على الاستجاǼة لتقلǼات سعر  نتاجيإتتمتع بهȞǽل الدول التي 
   1لعȞس في حالة الدول التي تتمیز بهȞǽل إنتاج وحجم تجارة أقل.الصرف، وا

وȄتحدد سعر الصرف في سوق الصرف الأجنبي بتلاقي قوȐ العرض والطلب من الصرف 
) ǽعȞس لنا قوȐ سوق داتر والواالأجنبي والمیزان التجارȑ بجانبǽه الدائن والمدین (الصادرات 

في إحداث تغیرات في أسعار السلع المحلǽة الصرف الأجنبي، حیث ǽسهم تقلب سعر الصرف 
  ǼالنسǼة للأسعار في الدول الأجنبǽة.  

وهذه التقلǼات قد تؤدȑ إلى التأثیر في الصادرات وذلك حسب درجة مرونة الطلب السعرȄة 
علیها، حیث ǽقصد بتقلب سعر الصرف انخفاض وارتفاع قǽمة العملة الوطنǽة ǼالنسǼة للعملات 

  الأجنبǽة.
ة تخفǽض قǽمة العملة المحلǽة Ȟǽون التأثیر من خلال انخفاض أسعار السلع المحلǽة ففي حال

ا وذلك للأسǼاب الآتǽة: ً   2مقارنة Ǽالأسعار الأجنبǽة وارتفاعه
ارتفاع أسعار المواد الأولǽة المستوردة اللازمة للإنتاج المحلي مما یؤدȑ إلى إرتفاع   -أ

 تكالیف الإنتاج وǼالتالي ارتفاع الأسعار.

رتفاع أسعار الواردات على Ǽعض السلع الاستهلاكǽة، حیث یؤدȑ ارتفاع أسعارها إلى إ  - ب
 ارتفاع نفقات المعǽشة.

Ǽسبب ارتفاع أسعار الواردات نتیجة تحول جزء من الطلب علیها إلى بدائلها من السلع   -ج
 الوطنǽة.

ملة سوف نتیجة توقع المستهلكین ارتفاع أسعار السلع في المستقبل Ǽعد تخفǽض قǽمة الع  - د
یجعلهم ǽقبلون على شراء السلع الاستهلاكǽة قبل حدوث الارتفاع المتوقع في الأسعار، ما 

 یؤدȑ بدوره إلى زȄادة الطلب على هذه السلع وȄترتب علǽه الزȄادة الفعلǽة في الأسعار.
                                         

ل إنتاج وتجارة مختلفة ت هȞǽافي دول نامǽة ذو ة حسین فرحان، أثر تقلǼات سعر الصرف الحقǽقي في التجارة"دراسة مقارن سعدون  1
 .7م)، ص2009، العراق، 31(العراق، مجلة تنمǽة الرافدین، العدد

 .183، صم)2010 ،محمد دǽاب، التجارة في عصر العولمة، (لبنان، دار المنهل اللبناني 2
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وتجدر الإشارة إلى أن أهمǽة الاختلاف بین الأسعار المحلǽة والأسعار الأجنبǽة تعتمد على 
 3لكثیر من العوامل منها:ا

مدȐ اعتماد الدولة التي خفضت قǽمة عملتها على الواردات، فȞلما Ȟان اعتمادها على  -1
ا قلت فاعلǽة التخفǽض. ً  الواردات Ȟبیر

 أولǽة ضرورȄة للصادرات أو منتجاتطبǽعة المنتجات المستوردة هل هي مواد  -2
 ستهلاكǽة، فإذا Ȟانت استهلاكǽة قلت فاعلǽة التخفǽض. ا

 ȑساوǽ ان الدولار الواحدȞ ح ذلك تستعرض الدراسة المثال الآتي: إذاǽجنیهات 8"ولتوض "
 ȑساوǽ ح الدولار الواحدǼة وأصǽمة الجنǽة وانخفضت قǽجنیهات.10"سودان "  
" دولار تكلف المستهلك 10000ففي هذه الحالة السǽارات الأمرǽȞȄة  التي Ȟǽون سعرها "

" الف جنǽه سوداني. في حین أن 80000سوداني بدلاً من " " الف جنǽة100000"السوداني  
" 4000"" دولار سینخفض إلى 5000"السعر للمستورد الأمرȞȄي لكمǽة من الأقطان سعرها 
" جنیهات 10" جنیهات سوداني إلى "8دولار أȑ عند انخفاض قǽمة الجنǽة السوداني من "

  مقابل الدولار الواحد.
أما في حالة تخفǽض سعر الصرف (رفع قǽمة العملة) فإن  هذا في حالة رفع سعر الصرف،

ذلك یؤدȑ إلى انخفاض الأسعار المحلǽة نتیجة انخفاض حجم الطلب الأجنبي على صادرات 
الدولة، وǼالتالي زȄادة المعروض المحلي من السلع Ǽالدخل فتنخفض أسعار السلع المحلǽة، Ȟما 

دات من الخارج Ǽعد رفع قǽمة ر زȄادة حجم الوا ǽمȞن أن ǽحدث انخفاض الأسعار المحلǽة نتیجة
وȄتحدد  العملة المحلǽة والذȑ یترتب علǽه زȄادة من المعروض السلعي فتنخفض الأسعار.

عرض الصرف الأجنبي عندما تتلاقى رغǼات المصدرȄن الوطنیین ورغǼات المستوردین 
  الأجانب وǽمȞن توضǽح ذلك من خلال الشȞل الآتي:

  
  
  
  

  ):3-1(شȜل رقم 
                                               Sx1                             

                                                                                         D 
                                     Sx0          

                                                                   p1 
Sx2                                           E1  

                                         
 .267، ص یونس، مرجع سابȘمحمود  3
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                                                        P0              
      E0       

          P2                                       
                                                                                     E2 

  
                                                    
                     x G 

                                                  G2    G0    G1  
ة ناس للطǼاعة، (مصر، شرȞ، التوازن النقدȑ ومعدل الصرف نشأت نبیل الوȞیل،المصدر: 

  .    5م)، ص2006
 A)أن الطلب على صادرات الدولة محل الدراسة (الدولة  )3-2(وȄتضح من الشȞل 

ً یتحدد بدالة طلب ثابتة " لحادثة في معدل الصرف " لا تتغیر نتیجة للتغیرات اDxمثلا
  تستجیب لتغیرات معدل الصرف. Sx"ات "ر في حین أن دالة عرض الصادالأجنبي، 

Qx ت :.(ة أو المعروضةǼالمطلو) ة الصادراتǽمȞ شیر إلى  
Fx .ةǽالعملة الأجنبǼ تشیر إلى سعر الصادرات :  

" التي تمثل معدل الصرف "E0" التي تمثل نقطة التوازن، p0وȄوضع الشȞل أنه عند النقطة "
دل " (وانخفاض مع"Aالتوازني، فإذا افترضت الدراسة أن  ارتفاع قǽمة العملة الوطنǽة للدولة 

"، وتتحدد Sx1الصرف) فإن دالة عرض الصادرات تتحرك تجاه الǽسار لتصل إلى النقطة "
" ، "Q1إلى  Ǽ ""Q0ما یؤدȑ إلى انخفاض Ȟمǽة الصادرات من ""P1نقطة توازن جدیدة عند 

فالكمǽة المعروضة من الصرف الأجنبي تتغیر بتغیر معدل الصرف وǽمȞن تحدیدها عند 
  Ȟما هو موضح فǽما ǽأتي: 0E ،E1  ،"E2"معدلات الصرف التالǽة: 

:ȑة المعروضة من الصرف الأجنبي عند معدل صرف معین تساوǽالكم  
  (Ȟمǽة الصادرات ) * (سعر الصادرات مقوم Ǽالعملة الأجنبǽة)

إن تأثیر التغیر في سعر الصرف على قǽمة الصادرات (الكمǽة المعروضة من الصرف 
(التغیر النسبي في الصادرات إلى التغیر النسبي في سعر الأجنبي) ǽعتمد على درجة مرونتها 

، فالكمǽة المعروضة من الصرف الأجنبي تتزاید Ȟلما Ȟان الطلب على صادرات 4الصرف)
الدولة محل الدراسة أكثر مرونة وتصل الكمǽة المعروضة من الصرف الأجنبي حدها الأقصى 

د، وتتجه الكمǽة المعروضة من عندما تكون مرونة الطلب على الصادرات مساوǽة للواح
 الصرف الأجنبي إلى التناقص عندما Ȟǽون الطلب على الصادرات غیر مرن.

ا ً ǻالورادات  -ثان  
                                         

4 Expectationg of Currency Fulfilling   –Do Self      Ching-chong lai,wen-ya Chang 
Devaluation Improve the Balance Of payments?, Journal of Economic ,studies,Vol 
.19Iss:4,1992,p320. 
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ا أما سعرها  ً ǽا داخل ً إن تخفǽض قǽمة العملة المحلǽة یجعل أسعار الواردات أكثر ارتفاع
ا Ǽالعملة الأجنبǽة فǽظل دون تغییر وǼالتالي فإن حجم الواردات ً سوف یتقلص، ومنه  مقوم

یؤثر التخفǽض ستهلاكǽة ǼالنسǼة للسلع الاف  5تنخفض الكمǽة المطلوǼة من الصرف الأجنبي،
في Ȟمǽة الواردات وȄتزاید حجمها من هذه السلع، فتنخفض قǽمة العملة بخفض الدخل الحقǽقي 

هلاكǽة إلى المتاح ومن ثم الاستهلاك ما یؤدȑ إلى اتجاه الواردات الحقǽقǽة من السلع الاست
التراجع، أما إذا ما تعلȘ الأمر Ǽالسلع الرأسمالǽة والمواد الأولǽة المستوردة فعادة ما تشȞل 
ا في مȞونات الناتج المحلي، ومن ثم تأثیر التخفǽض على استیرادها یتوقف على  ً ا وافر ً Ǽنصی

غییر تقنǽات مدȐ قدرة الدول النامǽة على احتلال المواد الأولǽة المستوردة وقدرتها على ت
ن  ٕ الإنتاج ǼالشȞل الذǽ ȑمȞن من استقلال المواد المحلǽة، وهذا الأمر لǽس Ǽالهین حتى وا
توفرت الإمȞانǽة لذلك فإنها تتطلب فترة من الزمن قد تكون طوȄلة ومȞلفة، غیر أن إمȞانǽة 

  6الإحلال تكون Ȟبیرة ǼالنسǼة للمواد الأولǽة مقارنة ǼالنسǼة للسلع الرأسمالǽة.
تقلیل أعǼاء وارداتها على  رضا في حالة ارتفاع قǽمة العملة أو لجوء الدولة إلى رفعها Ǽغأم

المیزان التجارȑ یؤدȑ إلى زȄادة حجم الواردات من الخارج مما یؤدȑ إلى زȄادة المعروض 
   7المحلي من السلع فتنخفض الأسعار، إضافة إلى خفض تكلفة الواردات من المواد الخام.

ب على الصرف الأجنبي عندما تتلاقى رغǼات المصدرȄن الأجانب  (عرض الطلوȄتحدد 
الواردات) ورغǼات المستوردین المحلیین (الطلب على الواردات) وǽمȞن توضǽح ذلك من خلال 

  الشȞل الآتي:
  

  تیوضع معدل الصرف والعرض والطلب على الواردا )3-2(شȜل رقم 
                                                                                        

Fm 
                                  

                                        Sm                             
                                                                              

                                                                                 
P1                               E1 

                                         
 .329ص ، بȘا، مرجع سمورد خاȞ ȑرȄانین 5
، Ȟلǽـة جامعـة فسـنطینة الجزائـر،( الجزائـر"  ةقتصادǽات النامǽة "حالـدور سǽاسة سعر الصرف في تكییف الا، د الحȘبوعتروس عب 6

ـــات نیـــل درجـــة دȞتـــورا أطروحـــة مقدمـــة ضـــمن  العلـــوم الاقتصـــادǽة وعلـــوم التســـییر، Ǽة، تخصـــص النقـــود  ةمتطلǽفـــي العلـــوم الاقتصـــاد
 .130م)، ص2002-2001والتموȄل، 

 .148بȘ، صا، مرجع سǽمحمدȑ عبد العظ 7
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                                                              P0                       E0 
     

     P2                   E2 
                   

                                Dm1 
                                     Dm0  

                                       Dm2 
                     Qm                         َ ◌  Q1   Q0   Q2  

  .9المصدر: نشأت نبیل محمد الوȞیل، مرجع سابȘ، ص

ثابتة Ǽمعنى لا تتأثر  "Sm" وǼافتراض دالة عرض الواردات )3- 3(من خلال الشȞل رقم
" تستجیب "ǼDmالتغیرات في معدل الصرف الأجنبي، في حین أن دالة الطلب على الواردات 

  : تمثل Ȟمǽة الواردات المطلوǼة أو المعروضة  "Qm"لتغیرات معدل الصرف، حیث إن
Fm".ةǽتمثل سعر الواردات من العملة الأجنب :"  

یتحقȘ التوازن وȞǽون معدل الصرف  p0"النقطة " نه عندأ )3- 3(حیث یوضح الشȞل رقم 
"E0" ة من الواردات تكونǼة المطلوǽوالكم "Q0 ة للدولةǽمة العملة الوطنǽفإذا افترضنا ارتفاع ق "

"A"  حǼمین لتصǽاتجاه الǼ (انخفاض معدل الصرف) فإن دالة الطلب على الواردات تتجه
"Dm1"  وتتحدد نقطة توازن جدیدة عند"p1" ما یǼ" ة الواردات منǽمȞ إلى ارتفاع ȑؤدQ0 "

  ."Q1"إلى 
" (ارتفاع معدل الصرف) "Aوعلى العȞس إذا افترضنا انخفاض قǽمة العملة الوطنǽة للدولة 

" وتتحدد نقطة توازن جدیدة Dm2فإن دالة الطلب على الواردات تتحرك ناحǽة الǽسار لتصǼح "
  ."Q2"إلى  "Ǽ "Q0ما یؤدȑ إلى انخفاض Ȟمǽة الواردات من p2"عند "

ومنه ǽمȞن القول Ǽأن الكمǽة المطلوǼة من الصرف الأجنبي تختلف Ǽاختلاف معدل الصرف، 
  " Ȟما یلي: E0" ,E1 E2,وǽمȞن تحدیدها من خلال معدلات الصرف المختلفة 

:ȑة من الصرف الأجنبي عند معدل صرف معین تساوǼة المطلوǽالكم  
ا ً   Ǽ8العملة الأجنبǽة). (Ȟمǽة الواردات)*(سعر الواردات مقوم

 ȑمتها (أǽإلى ارتفاع ق ȑما لا یؤدȃض سعر الصرف رǽة الواردات نتیجة تخفǽمȞ ادةȄإن ز
زȄادة الطلب على الصرف الأجنبي) Ȟما Ȟانت علǽه من قبل وȄتوقف الأمر على درجة مرونة 

ة لتلك التي تتأثر Ǽعامل مهم وهو وجود بدائل محلǽة جدید 9الطلب السعرȄة على الواردات،
المنتجات المستوردة، فتوفر مثل هذه البدائل سǽمȞن المستهلكین من التحول إلیها بدلاً من 
السلع المستوردة مما ǽقلل من قǽمة الواردات، ومرونة الطلب السعرȄة للواردات لدولة Ȟبیرة ذات 

                                         
  .9، صبȘا، مرجع سنشأت نبیل محمد الوȞیل 8
 . 163، صم)2007دار الثقافة للنشر، ،قتصاد الكلي، (الأردن، الاأحمد الأشقر 9
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لاقتصاد تنتج اقتصاد متنوع تكون أكبر منها في دولة صغیرة وذلك لأن الدولة الكبیرة المتنوعة ا
  10تشȞیلة Ȟبیرة من السلع التي ǽمȞن أن تكون بدائل جدیدة لوارداتها.

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  المǺحث الثاني
  التضخم وعرض النقود

 ً    :التضخم -أولا
رتفاع المستمر في المستوȐ العام للأسعار، وȄؤثر ذلك لا: هو اǽعرف التضخم Ǽأنه

وȄتم حساب التضخم من الرقم القǽاسي المرجح على قǽمة النقود خلال فترة زمنǽة محددة 
المناسیب الأسعار لمجموعة من السل ً Ǽأوزان تلك السلع  ع (سلة من السلع والخدمات) مرجح

   11.) خلال فترة زمنǽة محددةنفاق الكليلانفاق على السلعة إلى الا(بنسǼة ا
                                         

 .329بȘ، صامورد خاȞ ȑرȄانین، مرجع س 10
11 ،ȑزȞلبنك السودان المر ȑر السنوȄ70، صم2008 التقر.  
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ُ Ȟما   ǽ أنهعرف التضخمǼ العام لاا Ȑادات رتفاع الكبیر المستمر في المستوȄللأسعار وهي ز
  12.متوالǽة تǼقى لفترة زمنǽة

اǽضاً ǽعرف التضخم Ǽأنه: هو ذلك الارتفاع في المستوȐ العام للأسعار الذȑ ینتج عنه فجوة 
بین حجم السلع المتاحة وحجم الدخول المتاحة للانفاق، أȑ أن ارتفاع الأسعار لǽس سبǼه 

أȑ  13.ا Ǽانخفاض الإنتاج أو الإنتاجǽةالنقص في Ȟمǽة النقود بل النقص في عرض السلع إم
  أن التضخم هو زȄادة الطلب الاجمالي على العرض الاجمالي.

عن ، فهنالك التضخم الناتج علم الاقتصاد حسب المصدر الذȑ ینتج عنهǽصنف التضخم في و 
Ȅختلف و  .التضخم الناتج من معوقات هȞǽلǽةن ارتفاع التكلفة و عارتفاع الطلب والتضخم الناتج 

، فهنالك ثلاثة نظرȄات أساسǽة للتضخم Ȟما هو سب النظرȄات المختلفة المسبǼة لهلتضخم حا
  موضح في الآتي:

 مرور الوقت یتزاید العرض الكلي من السلع والخدمات. :م بجذب الطلبالتضخǼ  فإذا
 Ȑادة في العرض الكلي فإن المستوȄسرعة أكبر من الزǼ ادة في الطلب الكليȄانت الزȞ

الكلاسȞǽیون أن التضخم ینتج من الزȄادة سعار یزداد، وȄرȐ الاقتصادیون لأالعام ل
، للنقود یزداد الطلب النقدȑ علیهاالسرȄعة في عرض النقود، فعند تزاید العرض الكلي 

الإنتاج والتقدم التقني لذا فالزȄادة في الطلب  إلا أن زȄادة عرض النقود مقیدة Ǽعوامل
  14.الأسعار Ȑ الكلي تسبب الزȄادة في مستو 

  ةȄإلى التصرفات الإحتكار Ȑعزǽ ة فإن التضخمȄقاً لهذه النظرǼالتضخم بدفع النفقة: وط
لǼعض الجماعات، فقد ǽحدث التضخم Ǽسبب ضغوȋ النقاǼات العمالǽة لزȄادة الأجور 
النقدǽة Ǽسرعة أكبر من الزȄادة التي تحدث في الأحوال العادǽة، وǽسمى هذا التضخم 

ع الأجور، أو قد ǽحدث التضخم Ǽسبب الممارسات الإحتكارȄة الناشئ من إرتفا
لأصحاب الأعمال حین یرفعون الأسعار بدون زȄادة في الطلب أو النفقات وǽسمى هذا 

  .Ǽ15التضخم الناشئ عن زȄادة الأرȃاح

  ة الطلبǼیȞلي: ینشأ هذا النوع من التضخم نتیجة لتغییر أو خلل في ترȞǽالتضخم اله
، أو الكلي في الاقتص اد أو تغیرات في الطلب النقدȑ حتى ولو Ȟان هذا الطلب مفرطاً

                                         
 .319، صم)2014سȞندرȄة، الدار الجامعǽة لإلبنوك (اعبد المطلب عبد الحمید، النقود وا 12
  .20م)، ص2014محمد حلمي، محاسǼة التضخم، (عمان، دار الرواد،  13
 . 376م)، ص 1988ماȞǽل ابدجمان، الاقتصاد الكلي بین النظرȄة والتطبیȘ، (الرȄاض، دار المرȄخ للنشر  14
   

 .379ماȞǽل ابدجمان، المرجع السابȘ، ص 15



103 
 

لم Ȟǽن هنالك ترȞیز اقتصادȑ. إذ إن الأسعار تكون قابلة للإرتفاع وغیر قابلة 
 للإنخفاض رغم انخفاض الطلب.

  :أنواع التضخم
ǽمȞننا الاعتماد على عدد Ȟبیر من المعاییر والأسس للتمیز بین الأنواع المتعددة 

  ختلفة للتضخم ومنها:والم
  من حیث العلاقة مع الدولة:

التضخم الطلیȘ المȞشوف: یتسم هذا النوع من التضخم بإرتفاع واضح في الأسعار 
 ȑة للحد من هذه الإرتفاعات أو التأثیر علیها، مما یؤدǽومȞدون تدخل من قبل السلطات الح

ع المستوǽات العامة للأسعار بنسǼة إلى تفشي هذه الظاهرة التضخمǽة والتسارع في تراكمها فترتف
ȑ16أكبر من المتداول من العرض النقد.   

التضخم المقید (المȞبود): في هذا النوع من التضخم تحدد الدولة المستوǽات العلǽا للأسعار 
حتي لا تتعدȐ الحد الأقصى من ارتفاعاتها، فدور الدولة هنا یتمثل في منع استمرارȄة 

فحالها، إذ إن الظواهر التضخمǽة تǼقى موجودة، وȞǽون هدف الدولة الارتفاعات السعرȄة واست
 ȘȄة واستفحال آثارها في المجتمع، عن طرǽة المتفشǽات الاتجاهات التضخمȞهو الحد من حر

   .اجراءات متعددة مثل تجمید الأسعار، القابلة على الصرف، تثبیت أسعار الفائدة وغیرها
  من حیث حدود التضخم:

ف: وهو تضخم ترتفع فǽه الأسعار بȌǼء  لكن ǼشȞل مستمر، وǽحدث التضخم الزاح
على مدȐ فترة طوȄلة من الزمن نسبǽا،ً وذلك عندما یزداد الطلب الكلي زȄادة Ǽسǽطة ومستمرة 

  سنوǽاً دون أن ǽقابله زȄادة في العرض الكلي فیؤدȑ إلى ارتفاع الأسعار. %2في حدود 
عنفاً وأقوȐ  تولد من التضخم الزاحف، ولكن Ȟǽون أكثراالتضخم العنیف: وهو الذǽ ȑمȞن أن ی

درجة فǽحدث هذا عندما تدخل حرȞة ارتفاع الأسعار في حلقة من الزȄادات الكبیرة والمتتالǽة، 
 Ȑون معدل التضخم السنوȞǽ حیثǼ5%  ة، إذا تجاوز الاقتصادǽعة سنة متتالȃستمر لمدة أرǽو

  وظǽفتها Ȟمخزن للقǽمة ووحدة لقǽاسها. النقود وظائفها الأساسǽة خاصةً  ذلك تفقد
التضخم الجامح: هو أشد أنواع التضخم آثاراً وضرراً على الاقتصاد الوطني، وȞǽون إذا Ȟان 
تزاید الأسعار النقدǽة یتم Ǽمعدلات مرتفعة خلال فترة زمنǽة قصیرة، حیث تتوالى ارتفاعات 

كثر، فتفقد النقود قوتها الشرائǽة سنوǽاً أو أ %50الأسعار دون توقف، وǼسرعة قد تصل إلى 

                                         
  .58- 57ص )،م2006عناǽة، التضخم المالي، ( الرȄاض، مؤسسة شǼاب الجامعǽة،  غازȑ حسین  16
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وقǽمتها ȞوسȌǽ للتǼادل ومخزن للقǽم، مما یدفع Ǽالسلطات الحȞومǽة إلى التخفǽض من قǽمتها 
   .17وȄؤدȑ هذا إلى انهǽار العملة الوطنǽة

  :من حیث العلاقات الدولǽة
ة التضخم المستورد: ǽظهر هذا النوع في الاقتصادǽات الصغیرة والمفتوحة وǽحدث نتیج

ارتفاع أسعار السلع والخدمات النهائǽة (الاستهلاكǽة) المستوردة حیث تستورد الدول بذلك 
  التضخم من الخارج.

تضخم التكالیف: ǽحدث هذا النوع عندما Ȟǽون هنالك إرتفاع في تكالیف عوامل الإنتاج 
  . 18وخاصة الأجور مما یؤدȑ إلى ارتفاع المستوȐ العام للأسعار

دث هذا التضخم حین لا ǽقابل الزȄادة في الطلب الكلي زȄادة في معدلات التضخم الأصیل: ǽح
  .الإنتاج مما ینعȞس على إرتفاع أسعار السلع

  :قǻاس التضخم
لبǽانات المتعلقة Ǽقǽاس الأسعار أو تغیرات السعر هي لǽسǽة الثلاثة ئأن المصادر الر 

سعار المنتج والرقم القǽاسي الضمني والأرقام القǽاسǽة لأ(Cpi)  الرقم القǽاسي لأسعار المستهلك
  .(IDP)لاستǼعاد أثر التغیر في الأسعار من الناتج القومي الاجمالي 

م Ȟان الرقم القǽاسي للأسعار ǽعد على أساس سعر السوق لسلة السلع 1978قبل عام 
 والخدمات التي یبتاعها القطاع العائلي وعلى رأسة العاملون في الحضر، والعاملون Ǽالأعمال

إلى أن تم استبداله برقمین قǽاسیین جدیدین: الرقم القǽاسي المعدل لأسعار المستهلك  الكتابǽة.
من العاملین في الحضر والعمال الكتابیین، والرقم القǽاسي لأسعار المستهلك لكل المستهلكین 

  .فالرقم القǽاسي لأسعار المستهلك ǽقǽس سعر سلة ثابتة من السلع السوقǽةفي الحضر. 
 Ȟ:تظهر تطور ظاهرة التضخم ومعدلاتها مثل Ȑما أن هنالك عدة مؤشرات أخر  

معدل الضغȌ التضخمي حیث یتم فǽه مقارنة معدل التغیر للناتج المحلي الاجمالي Ǽالأسعار 
الجارȄة ومعدل تغیر Ȟمǽة النقود وتؤدȑ إلى معرفة ما إذا Ȟان الاقتصاد ǽعاني من تضخم أو 

.ȑماش نقدȞان  
اȋ النقدȑ وǽستند هذا المعǽار إلى التغیر في نصیب الوحدة المنتجة من Ȟمǽة معǽار الإفر 

  النقود، وهو المتغیر الرئسیي الذǽ ȑسبب التغیر في مستوȐ الأسعار.

                                         
  .16م)، ص 2000خالد أحمد سلǽمان شȞǼة، التضخم وأثره على الدین، (الإسȞندرȄة، دار الفȞرالجامعي  17
  . 35م)، ص2000عثمان ǽعقوب محمد، النقود والبنوك والسǽاسة النقدǽة، (الخرطوم، شرȞة مطاǼع العملة،  18
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فائض الطلب النقدȑ (الفجوة التضخمǽة) ǽستخدم معǽار فائض الطلب النقدȑ مقǽاساً للفجوة 
Ȅة، حیث تنشأ إذا لم یترتب على الزǽادة مناظرة في جانب التضخمȄادة في جانب الطلب ز

   19.الإنتاج فینشأ فائض طلب ینعȞس على ارتفاع المستوȐ العام للأسعار
  :العلاقة بین سعر الصرف والتضخم

رتفاع مستوȐ التضخم ا، حیث یؤدȑ ضخم في سعر صرف العملات المختلفةیؤثر الت
ا تؤدȑ حالة الرȞود إلى ارتفاع ، بینمفاض في قǽمة العملة في سوق الصرفالمحلي إلى انخ

  20قǽمة العملة.
 ً سعار في البلد لأوȞǽون المستوȐ العام ل %10عندما ترتفع قǽمة عملة بلد ما بنسǼة  فمثلا

اا ً فالتضخم المحلي في هذا البلد سیدفع المستهلكین إلى زȄادة طلبهم على السلع  لآخرȐ مستقر
ǽةالأجنبǽالتالي على العملات الأجنبǼسة وǼبب الأسعار المرتفعة في هذا البلد ستقل إیرادات ، و

فǽقل عرض العملة الأجنبǽة في سوق الصرف مقابل تزاید  ،الأخیرة البلدمن سلع  الأجانب
  الطلب علیها.

بین سعر الصرف والتضخم من خلال أن التضخم یؤدȑ طردǽة ترȑ الدراسة أنه تكون العلاقة 
من عدد الوحدات المدفوعة من العملة المحلǽة مقابل إلى إنخفاض قǽمة العملة المحلǽة وȄزȄد 

وحدة واحدة من النقد الأجنبي، ذلك ǽعني أنه Ȟلما زاد التضخم زادت عدد الوحدات من العملة 
Ǽ سȞة مقابل وحدة واحدة من النقد الأجنبي، والعǽس. االمحلȞلع  

 ȐمستوǼ ة مقارنةǽالأسعار المحل Ȑوخلاصة القول أن تأثیر ارتفاع مستو  ȑة یؤدǽالأسعار العالم
إلى زȄادة Ȟل من الواردات والطلب على النقد الأجنبي وانخفاض Ȟل من الصادرات وعرض 

  النقد الأجنبي مما یؤدȑ إلى ارتفاع سعر الصرف.
  :الآتيذلك في المثال  الدراسة وضحتو 

، ةالولاǽات المتحد منأن معدل التضخم في ألمانǽا ینمو بوتیرة أسرع  الدراسة فترضت
  منحنى الطلب فإن هذه التطورات تؤدȑ إلى تحرȄك

 "S"وȄتحرك منحنى عرض المارك في المانǽا إلى  D""على المارك في الولاǽات المتحدة إلى
 Ȑنخفض سعر الصرف لهذه التطورات إلى المستوȄو"E"  :ل التاليȞما هو موضع في الشȞ  

  آثار التضخم على تغیرات سعر الصرف:

  :)3-3(شȜل رقم 
  Ȝمǻة الدولار                                                                              

                                         
  .18خالد أحمد سلǽمان شȞǼة، مصدر سابȘ، ص 19
  .69ص، Șاب، مرجع سبد الحسن جلیل عبد الحسن الغالبيع 20
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                                            S 

                                      S1 
                                                                                          

E 
                                                                                          

E1 
                                      D 

                                                                                
                                         D1  

  Ȟمǽة المارك                 
 )،المؤسسة الجامعǽة للدراسات والنشر والتوزȄع ،لبنان(قتصادǽة الدولǽة، لاǼسام الحجار، العلاقات االمصدر: 

  .22ص م،2003
ستیراد لاقلیل التضخم لابد من العمل على تلومن أجل الحد من ارتفاع الأسعار المحلǽة نتیجة 

ملة هذا البلد في سوق الصرف مقابل تزاید ǽقل الطلب على ع Ǽالتالي، و من سلع ذلك البلد
  .عرض هذه العملة

ا_  ً ǻعرض النقودثان:    
نقوم بتعرȄف مصطلح عرض النقود حتى نستطǽع معرفة العلاقة التي ترȌȃ بین عرض 
النقود وقǽمة تلك النقود أمام العملات الأجنبǽة، وهو ما ǽعرف Ǽسعر الصرف الأجنبي، وقبل 

  نعرف معني النقود Ȟمصطلح اقتصادȑ:تعرȄف مصطلح عرض النقود 
  
  
  

  : تعرȂف النقود
ً  يء ǽستخدم من قبل الأفراد وȄلقى قبولاً تعرف النقود Ǽأنها أȑ ش    للاستبدال في   ا ȞوسȌǽعام

وحفȎ الثروة وتسوǽة الدیون  ةالمعاملات الاقتصادǽة وǽصلح في الوقت ذاته لقǽاس القǽم

  .21والالتزامات
  تي:لآشمل اوللنقود وظائف عدیدة وت

  .ȞوسȌǽ للقǽمة النقود  -أ

                                         
)، بدون تارȄخ نشر، (الإسȞندرȄة، الدار الجامعǽة، سواق المالǽةلأعمال البنوك واأ النقود و محمد یونس وعبد المنعم مǼارك،  21

 .25ص
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ولذا أهمیتها من  صعوǼة عمل النشاȋ الاقتصادȑ عن طرȘȄ المقاǽضة، ن النقود تكتسب إف
 من مǼادلة السلع والخدمات Ǽسلع وخدمات فبدلاً  ،ود تعتبر ضرورȄة للقǽام ǼالتǼادلن  النقإف

ً ما لأ ،لǽة التǼادلتخدام النقود ǽسهل عمسان أشك  لاȐ فإننا نǼادلها Ǽالنقود و أخر  ن النقود عادة
  .ى السواءتكون مقسمة إلى وحدات صغیرة وȞبیرة عل

   .النقود مقǽاس للقǽمة  - ب
الأشǽاء   رسعاأإلى حد Ȟبیر Ǽ رثأتت ةǼائعة أو مشترȄ اعتǼارهاقتصادǽة ǼاȐ وحدة  أإن قرارات 

تǽارات المختلفة خ. ومجرد وجود جهاز الثمن ǽمȞننا من مقارنة الاالتي تبǽعها أو تشترȄها
Ȟل السلع  ةن السلع والخدمات سǽعبر عنها بدلالإوȃدون هذا الجهاز ف .(بدلالة النقود)

أن الطرȄقة التي بها تقاس قǽمة الأشǽاء بواسطة  الأخرȐ المتاحة وتجدر الإشارة إلىوالخدمات 
  .س الأطوال والأوزان وما شاǼه ذلكنما تختلف عن الطرȄقة التي بها تقاإالنقود 

Ȟیلو  ،جرامات مقادیر ثابتة لتتغیر امتار، Ȟیلوالعادǽة ǼشȞل فǽمȞن تعرȄف وحدات القǽاس 
  .ى وحدات النقودǽمȞن تطبǽقه عل ن ذلك لاإف، وغیرها من طرق القǽاس مترات

ً الب إلى أن قǽمة الوحدة من النقود تتقوȄرجع ذلك  ً اا و رتفاع  با Ǽمرور الوقت مما یترتنخفاض
ǽادة هعلȄة أو نقص زǽات متساوǽمȞ مقادیر أو.  
  :النقود أداة للدفع الآجل   -ج

قتصاد الحدیث ǽقوم في لاافي إجراء الدیون المستقبلǽة، ف ستخدامهااومن وظائف النقود 
 هافوائدو  الدیون  د التي ینص فیها على سداد أصولالأساس على توافر عدد Ȟبیر من النقو 

فراد عن طرȘȄ بǽعها من الأة مثلا Ǽالاقتراض ذا قامت الحȞومإالمتعاقد علیها بوحدات نقدǽة ف
Ǽعد فترة زمنǽة معینة  تعهدها Ǽسداد قǽمتهاإن بǽع الحȞومة للسندات و في هذه الحالة ف .للسندات

Ǽعني اوǽ وسیلة للدفع الآن النقود ألفوائد اللازمةȞ جلاستخدمت.  
  
  :النقود Ȟمستودع للقǽمة  - د

 ً Ǽحدث غالǽالنقستبدال سلعة أو خدمة اا ماǼ قوم  لاودǽ ل النقود التي حصل علیها فوراً بنفادȞ 
نما قد ǽحتفȎ بجزء منها لا ٕ وظǽفتها  ȑن النقود تؤدإوفي هذه الحالة ف .بلستخدامه في المستقوا

نما من لفرد لا یهدف في الواقع إلى الاحتفاǼ  ȍالنقود لذاتها و Ȟمستودع للقǽمة إذ أن ا ٕ جل أا
Ȟما  .، لأنه لاǽستطǽع إن یختزن الخدماتالمستقبلالحصول بواسطتها على سلع وخدمات في 

ً تقلǼات Ȟبیرة، ن السلع قد  تكون عرضة للتلف وتتعرض قǽمتها لأ عدم إمȞانǽة عن  هذا فضلا
 ً    22.ختزانها في الحالا ى لǽعمل علالتنبؤ بنوع السلع والخدمات التي ǽحتاج إلیها الفرد مستقǼلا

                                         
  .25بȘ، ص امصدر س محمد یونس وعبد المنعم مǼارك، 22
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  تعرȂف عرض النقود:
الاقتصاد من النقود (العملة التي تكون في حوزة  یتكون عرض النقود في

النقود التي تكون في حوزة الجمهور ǽطلȘ علیها ه النقود و وشǼ تحت الطلب) ئع+الوداالجمهور
بها العملة المعدنǽة المساعدة والنقود الورقǽة  وǽقصد )currency money(نقود العملة  

،ȑزȞصدرها البنك المرǽ نوت. التيȞأو  البن ً   .وزارة الخزانة احǽان
تكون قابلة للسحب ǼالشȞǽات فهي التي  ) (demand depositsما الودائع تحت الطلبأ
  ǽطلȘ علیها أǽضا ودائع الحساǼات الجارȄة.و 
سیلة للدفع وȞذلك في ن العامة یلتزمون Ǽقبولها Ȟو أما Ȟانت نقود العملة هي نقود Ǽمعني ول

حد السلطات الحȞومǽة فلǽس هنالك شك في أȑ وهو ǽقوم بإصدارها البنك المرȞز و  ،سداد الدیون 
ُ  ،ها وسیلة للدفعالجمهور ل قبول اولذلك فإنها ت ً ا عد جزء ً    .من عرض النقود مهم
 ً ا أن شǼة النقود التي تعتبر المȞون الأخیر لعرض النقود تشمل Ȟل الأصول القابلة أخیر

   .23%100 أȑ الأصول التي سیولتها لǽست ،ى ذهبلإللتحوȄل 
رة أخرȐ فإنه ǽمȞن التعبیر عن عرض النقود Ǽمصطلحات تتمثل في رموز اقتصادǽة Ǽصو 

ففي Ǽعض  )M3,M2 ,M1(متفȘ علیها من قبل الاقتصادیین وتشتمل هذه الرموز على 
. وفي Ǽلاد أخرȞ Ȑالولاǽات المتحدة فإن عرض ,M1 M2الدول یتم تقسǽم عرض النقود إلى 

  ).A) -،M 3،M1،M1-B ،M2النقود یتكون من
ا للتقسǽم المǼسȌ لعرض النقود فإن  تشمل العملة لدȐ الجمهور Ǽالإضافة الى  )M1(ووفقً

  )M1 +TD(فتشمل على  M2الودائع تحت الطلب، أما 

  

  :علاقة عرض النقود Ǻسعر الصرف
تǼع في تحدید سعر حسب النظام الم ىعلمد علاقة عرض النقود Ǽسعر الصرف تعت

هو تطبیȘ سعر الصرف الثابت، فإن ع في تحدید سعر الصرف ن النظام المتǼالصرف. فإذا Ȟا
زȄادة عرض النقود بواسطة السلطات النقدǽة تؤدȑ إلى ارتفاع مستوȐ الأسعار المحلǽة 
وانخفاض سعر الفائدة، ومع استمرار Ǽقاء أسعار العملات الأجنبǽة ثابتة. ترتفع الأسعار 

ا إلى الأسعار الأجنبǽة، وتزداد  ً ǽة نسبǽات الأفراد من السلع والخدمات المحلȄالتالي مشترǼ
الأجنبǽة بینما یؤدȑ انخفاض أسعار الفائدة عن نظائرها الأجنبǽة إلى تدفȘ رأس المال الأجنبي 

نخفاض صافي الأصول االقصیر الأجل إلى الخارج وǼالتالي تدهور میزان المدفوعات و 

                                         
 )،م2005 ،2ة المحدودة، ȋشرȞة مطاǼع السودان للعملعثمان ǽعقوب محمد، النقود والبنوك والسǽاسة النقدǽة، (الخرطوم،  23

  .152ص
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ض النقود فإن ذلك ینعȞس على الأجنبǽة، وǼما أن صافي الأصول الأجنبǽة من مȞونات عر 
  عرض النقود Ǽالسلب.

أما في حالة اتǼاع نظام أسعار الصرف المرنة أو المعومة فإن التوسع في عرض 
النقود یؤدȑ إلى زȄادة الطلب على العملات الأجنبǽة مما یؤدȑ إلى رفع سعر الصرف. بینما 

  ر الفائدة المحلǽة.یرǼ Ȑعض الدارسین أن زȄادة العرض النقدȑ تؤدȑ إلى خفض أسعا
ومع ارتفاع سعر صرف العملة الأجنبǽة وانخفاض قǽمة العملة المحلǽة ترتفع الأسعار المحلǽة 
للواردات من السلع النهائǽة وȄنتقل الأثر المǼاشر إلى المستوȐ العام للأسعار، Ȟما یؤدȑ ارتفاع 

منتجین المحلیین الى إنتاج أسعار المواد الخام الى زȄادة تكلفة الإنتاج الأمر الذǽ ȑحفز ال
  بدائل للواردات Ǽسعر منخفض. 

سعار لأنخفاض القǽمة الخارجǽة للعملة المحلǽة مع ثǼات اان إما ǼالنسǼة للصادرات فأ
Ǽالتالي زȄادة و ، سواق الأجنبǽةزȄادة الصادرات في الأ ىالمحلǽة للصادرات سوف یؤدȑ ال

یجعل من  ، مماأكبرسعار وتحقیȘ رȃحǽة زȄادة الأنتاج المتزاید یدفع المنتجین للإاو ، لإنتاجا
اجور من قبل النقاǼات المطالǼة بزȄادة الأ ً ǽعǽا طب ً نخفاض القǽمة لا، والنتیجة النهائǽة أمر

، وزȄادة الدخل القومي Ǽشقǽة المتمثلین في ارتفاع سعر الصرفالخارجǽة للعملة الوطنǽة هي 
  24محلǽة.ال سعار الفائدةأنخفاض اسعار والناتج و الأ

 ȑة فإن أǽأنها علاقة طردǼ ن وصف العلاقة بین سعر الصرف الأجنبي وعرض النقودȞمǽو
تغیر ǽحدث في عرض النقود سیؤدȑ إلى تغیر سعر الصرف الأجنبي ǼاعتǼار أن المتغیر 
ا وأن (عرض النقود) متغیر مستقل، إذ إن الزȄادة في  ً ا تاǼع ً (سعر الصرف الأجنبي) متغیر

ناتجة من اتǼاع السلطة النقدǽة سǽاسة نقدǽة توسعǽة سوف تؤدȑ إلى الزȄادة في عرض النقود ال
 Ȑسلعة أخر ȑالطلب على شراء وحدات النقد الأجنبي، ووحدة النقد الأجنبي حالها حال أ
سوف یزداد سعرها نتیجة لقلة عرضها، وزȄادة الطلب علیها سوف یؤدȑ إلى رفع سعر 

الة تقلǽص عرض النقود، إذ یؤدȑ إلى خفض سعر الصرف إلى الأعلى، وǼالعȞس في ح
  25الصرف.

وȄتضح من ذلك أن عرض النقود یرتȌǼ مع سعر الصرف Ǽعلاقة طردǽة ومǼاشرة هذا في ظل 
ا في سعر الصرف. ً   ثǼات المعروض من النقد الأجنبي إذ ǽعد عرض النقود مؤثر

النسǼة ففي هذه الحالة  أما في حالة تغیر عرض النقد الأجنبي مع عرض النقد المحلي وȃنفس
ا في سعر الصرف، أȑ أن سعر الصرف لا یتغیر في  ً لا Ȟǽون التغیر في عرض النقود مؤثر
ً عن ذلك أن السǽاسة النقدǽة التوسعǽة  ا Ǽسǽطًا وغیر ملحوȍ فضلا ً هذه الحالة أو یتغیر تغیر

                                         
 .253ص ،م)2000 ،دار المعرفة الجامعǽة الإسȞندرȄة،( محمد عزت محمد إبراهǽم، اقتصادǽات النقود والبنوك، 24
  .7ص مرجع سابȘ،، لغالبيعبد الحسن جلیل عبد الحسن ا 25
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وف یؤدȑ سوف تؤدȑ إلى انخفاض سعر الفائدة المحلي وهذا الانخفاض في سعر الفائدة س
ا في میزان المدفوعات، وفي ظل  ً إلى تدفȘ رؤوس الأموال إلى الخارج وهذا سوف ǽسبب عجز
ثǼات سعر الصرف ǽقوم البنك المرȞزǼ ȑشراء النقد الأجنبي لكي ǽحافȎ سعر الصرف على 

وتǼقي هذه العملǽة Ǽاستمرار إلى ؤدȑ إلى انخفاض السیولة النقدǽة مستواه الأصلي وهذا سوف ی
الذȑ یتساوȐ فǽه حجم التوسع النقدȑ مع تدفȘ رؤوس الأموال إلى الخارج Ǽحیث ǽعود  الحد

مستوȐ عرض النقود إلى ما Ȟان علǽه قبل اتǼاع السǽاسة التوسعǽة أȑ أن سعر الفائدة یرتفع 
وȄتوقف تدفȘ رؤوس الأموال Ǽحیث ǽعود الدخل إلى مستواه الأصلي. أما في حالة مرونة سعر 

ǽاسة التوسعǽة سوف تؤدȑ إلى انخفاض سعر الفائدة وǼالتالي تدفȘ رؤوس الصرف فإن الس
ا في میزان المدفوعات ومن ثم ارتفاع سعر الصرف Ǽحیث  ً الأموال إلى الخارج مما ǽسبب عجز
یؤدȑ ذلك إلى تحسین الحساب الجارȑ وزȄادة حجم التشغیل ومن ثم زȄادة الدخل وتǼقى هذه 

Ș توازن جدید عند مستوȐ الدخل یتناسب معه أو قادر على العملǽة Ǽاستمرار إلى أن یتحق
  استǽعاب الزȄادة الحاصلة في عرض النقود. 

وǽمȞن دراسة العلاقة بین عرض النقود وسعر الصرف من خلال العلاقة التي ترȌȃ عرض 
الصرف وذلك في Ȟلا الاتجاهین، حیث نحاول في الاتجاه الأول تحدید تأثیر  النقود وسعر
النقود على سعر الصرف، أما الإتجاه الثاني فسǽشمل دراسة تأثیر سعر الصرف  تغیر عرض

  على عرض النقود.
  
  
  

 ً   ر عرض النقود على سعر الصرف یتغیأثر  -أولا
ئع تحت الطلب التي یتمثل في مجمل المقبوضات النقدǽة والودا "Ms"إن عرض النقود 

سة النقدǽة التي ǽشرف علیها البنك ، وȄتحدد العرض النقدȑ في إطار السǽاǼحوزة الأفراد
.ȑزȞالمر  

  ȑفي حین أن الطلب النقد"md قيǽیتوقف على الناتج المحلي الحق ")y(  وسعر الفائدة)i( 
، أȑ على قǽمة مجمل العملǽات الاقتصادǽة المتعاقد علیها )p(والمستوȐ العام لأسعار السلع 

  بین الأفراد. وتكتب هذه العلاقة Ȟما ǽأتي:
Md = p.L(I,y)…………………………………………………..(1) 
حیث إن العلاقة بین الطلب النقدȑ والناتج طردǽة أما العلاقة بین سعر الفائدة والطلب فهي 

  عȞسǽة. فالتوازن النقدǽ ȑستلزم تعادل عرض النقود مع الطلب على النقود أȑ أن:
Ms = Md                                                                           
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  Ȟما ǽأتي: Bو ȞǽAون لدینا الأسعار في بلدین  )1(ومن المعادلة 
  

   =            Mas   PA      
                LA(i,y) 

              
          
         =    MBs               PB  

                 LB(i,y)                      
           

  :على التوالي Bو A: المستوȐ العام للأسعار في البلدین ǼPA ,PBحیث: 
Mas ,MBs: في البلدین ȑالعرض النقدA  وB  :على التوالي  

وحسب نظرȄة تماثل القوة الشرائǽة فإن سعر الصرف ǽساوȑ أو ǽعادل بین سعر السلع المتماثلة 
ا ً ǽ26المنتجة في الخارج والمنتج محل.  

ا ً ǻف على عرض النقود:أثر تغییر سعر الصر  -ثان   
Ǽعد أن تطرقت الدراسة إلى دراسة العلاقة بین سعر الصرف والكتلة النقدǽة من حیث 
 ȑأتي دراسة الاتجاه الثاني لهذه العلاقة أǽ ماǽتأثیر عرض النقود على سعر الصرف، نحاول ف
مدȐ تأثیر تغیرات سعر الصرف في الكتلة النقدǽة. إن تغیرات سعر الصرف تؤثر على 

لسیولة البنǽȞة من حیث إن ارتفاع سعر الصرف أو انخفاضه (التعبیر عن سعر الصرف یتم ا
  وفȘ الطرȄقة غیر المǼاشرة) یؤدȑ إلى ازدǽاد أو نقصان السیولة البنǽȞة.

  وȄتضح هذا الأثر Ǽصفة عملǽة أكثر عبر المثال الآتي:
"، وأن ǽ75ساوȑ إلى" "t"نفترض أن سعر صرف الدولار مقابل الجنǽه السوداني في الوقت 

ا.20"سعر البرمیل الواحد من البترول Ȟان في حدود  ً   " دولار
ا.    20إن ترحیل حصیلة تصدیر برمیل البترول تعطى لنا  ً   دولار

           DA 1500  =75 ×20  
ا من هذه الحصیلة سیتم وضعه في البنوك التجارȄة، وهȞذا یؤدȑ هذا العمل إلى تغذǽة  ً Ǽإن جان

"، 78سعر الصرف صار  في حدود " )T+1(البنǽȞة. تفترض الدراسة أنه في الوقت  السیولة
    DZD = 78  /usDأȑ أن                      

  Ǽحیث أن :
USD:  يȞȄالدولار الأمر  
DZD:  ه السودانيǽالجن  

                                         
26 ,p.12. (19997) Patric Artus, Economie  des taux de change,economica,paris,france, 
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ومنه فإن هذا الارتفاع لسعر الصرف مفاده انخفاض في قǽمة الجنǽه السوداني مقدار نسبته 
في حین أن سعر البرمیل الواحد من البترول لم ǽطرأ علǽه أȑ تغییر، إلا أن المؤسسة  4%

ا عن Ȟل برمیل مصدر وهذا على النحو  60السودانǽة المصدرة ستتحصل على  ً ǽا إضاف ً جنیه
  الآتي:

                 DA 60  =1500  - 1560   ) =75  ×20 (-   )78   ×20 (  
ا Ǽارتفاع أو زȄادة حجم إیداعات قطاع وعلǽه ففي هذه الحالة فإن  ً السیولة البنǽȞة سترتفع أǽض

  المحروقات في النظام البنȞي.
وهذه الوضعǽة ستخلȘ سیولة إضافǽة لدȐ البنوك مما ǽمȞنها من تمدید نشاطاتها في توزȄع 

  القروض الداخلǽة.
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  المǺحث الثالث

  محددات أخرȎ لسعر الصرف
وأثر  وأثر الناتج المحلي الإجمالي، سعر الفائدة، وتشمل هذه المحددات  

التدخلات الحȞومǽة، وأثر التموȄل Ǽالعجز، على سعر الصرف. وستوضع الدراسة العلاقة 
   .النظرȄة بین تلك المتغیرات وسعر الصرف

 ً   سعر الصرف فيأثر معدلات أسعار الفائدة  -أولا
في الأوراق المالǽة الأجنبǽة التي  الاستثمارتؤثر التغیرات في معدلات الفائدة على 

، حیث لصرفتؤثر في العرض والطلب على العملات الأجنبǽة وǼالتالي تأثیرها على أسعار ا
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فالزȄادة في معدلات الفائدة  27ترتȌǼ تغیرات أسعار الصرف Ǽمعدلات الفائدة في البلدین،
ة العملة المحلǽة في سوق رتفاع قǽماالمحلǽة Ǽالمقارنة Ǽمعدلات الفائدة الأجنبǽة تؤدȑ إلى 

رتفاع في معدلات الفائدة في لاالصرف الأجنبي Ǽعد مرور فترة زمنǽة محددة والعȞس صحǽح فا
ستبدال عملتهم Ǽعملات اعلى تثمرȄن المحلیین في الأجل القصیر البلدان الأجنبǽة سǽحفز المس

أسعار الفائدة في الخارج تلك البلدان وذلك لجني الأرȃاح في السوق الأجنبي وعلǽه فإن ارتفاع 
  28سعر الصرف. فيسǽعمل على زȄادة على العملات الأجنبǽة وهذا ما یؤثر 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   وǻمȜن توضǻح ذلك Ǻالمثال التالي:
  سعر الصرف: فيأثر تغیر سعر الفائدة 

  ):3-4( شȜل رقم
  Ȟمǽة الدولار                                                                                 

  
                                               
                                              S 

                                   S1      
                                                                               E 

                                         
27 Magda Kandil nazirt Nergiz Dincer,Acomparative analysis of exchange rate fluctuations and 

economic activity,International journal of Development Issues Vol.7Iss 2,2008,p138. 
  .160ص ،م)2012، المسیرة للنشر والتوزȄع والطǼاعةدار  الأردن،( ،تاǽة النعǽمي، إدارة العملات الأجنبǽة عثمان 28
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E1                                                 D1                                    

                 
                                                         D   

  Ȟمǽة المارك
  .Ǽ23سام الحجار، مصدر سابȘ، صالمصدر: 

ت الفائدة في الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة قد انخفضت عن المعدلات في ألمانǽا أن معدلا Ǽما
الطلب على المارك في الولاǽات المتحدة  "D1"أن  )3-5(یتضح لنا من خلال الشȞل 

" فارتفاع S"بینما العرض على المارك في ألمانǽا ینتقل إلى  "D"الأمرǽȞȄة سینتقل إلى
  تفاع قǽمة العملة.ر س الأموال الأجنبǽة وهذا یؤدȑ إلى او رؤ سیجذب  ةالفائدة المحلǽ تمعدلا

الفائدة وتدفȘ لا توجد علاقة طردǽة بین ارتفاع معدلات  هنأتستنتج الدراسة مما سبȘ و 
ً الأجنبي الاستثمار ǽس عنها ارتفاع  ، غیر أن هذه المعدلات المرتفعة نسبȞن أن ینعȞمǽ ا للفوائد

 ً Ǽیؤثر سل ȑةفي معدلات التضخم الذǽة وتوجة  في، مما یؤثر ا على العملة المحلǼرغ
  المستثمرȄن الأجانب للاستثمار في الأوراق المالǽة المقǽمة Ǽعملة هذا البلد.

ا ً ǻفي سعر الصرف الناتج المحلي الإجمالى أثر -ثان :  
بد من معرفة مصطلع  لمعرفة العلاقة بین الناتج المحلي الإجمالي وسعر الصرف لا

  :الإجمالي الناتج المحلي
وهو قǽمة السلع المنتجة والخدمات المǼاعة في السوق (القǽمة السوقǽة) والتي ینتجها المجتمع 
أو الاقتصاد المحلي في فترة زمنǽة محددة (عادة سنة)، وǽعني هذا بǼساطة أنه ǽقتصر على 

ǽشمل ما احتساب ما ینتجه المجتمع أو الاقتصاد المحلي  فوق الǼقعة الجغرافǽة للوطن، ولا 
  29العاملون في الخارج. ینتجه المواطنون 

، التي من ضمنها المستوردات ستهلاكǽةالدخل تؤدȑ إلى زȄادة النفقات الان زȄادة إ
Imports""  ȑادة الاستیراد الذȄإلى ز ȑتؤد ȑالاقتصاد ȋادة النشاȄن القول إن زȞمǽ لذا فإنه

عملǽة الاستیراد، مما ǽقود إلى انخفاض یؤدȑ إلى زȄادة الطلب على العملات الأجنبǽة لتموȄل 
قǽمة العملة المحلǽة مقابل العملات الأجنبǽة. والعȞس صحǽح، فإذا ساد الرȞود الاقتصادȑ في 

، وتقلیل الطلب على العملات الأجنبǽة. وهذا ستهلاكǽةالا ، فهذا یؤدȑ إلى تقلیل النفقاتالدولة
  30لǽة.الأخیر قد یؤدȑ إلى زȄادة من قǽمة العملة المح

ا   :في سعر الصرف لتدخلات الحȜومǻةاأثر  -ثالثً

                                         
 .31، صم)2000، دار المسیرة للنشر والتوزȄع، مǼادȏ الاقتصاد الكلي، (عمان وآخرون، حسام داؤد 29
 .368ص  ،ابȘس رجع، منيخالد واصف الوز  30
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قتصادȑ من أهم العوامل المؤثر لاتمثل الرقاǼة التي تفرضها الحȞومات على النشاȋ ا
في أسعار الصرف حیث ǽمȞن للدولة أن تؤثر في سعر الصرف من خلال فرض القیود على 

جانب التدخل من خلال  إلى، ةلى فرض قیود على التجارة الدولǽضافة إلاالصرف الأجنبي Ǽا
خل لتعدیل ، حیث تعمل Ǽعض الحȞومات Ǽالتداء العملات في سوق الصرف الأجنبيبǽع وشر 

ً Ȟزȑ تعدیل صرف العملة عندما لا Ȟǽون ر ، وذلك Ǽعد محاولة البنك المسعر صرفها ا ملائم
ابت حیث لا تتم هذه التدخلات في حالة تطبیȘ نظام الصرف الثو ، لسǽاسته المالǽة والنقدǽة

، ففي حال حدوث اختلال في ة لتفاعل قوȐ العرض والطلب علیهایخضع سعر صرف العمل
 ȘȄة لإعادة التوازن عن طرǽة أو تضخمǽماشȞاسة انǽع الدولة سǼمیزان المدفوعات ستت

تسمح للدولة في التحȞم في Ȟمǽة النقود لتي اهذه العملة  ،التخفǽض أو الرفع في سعر العملة
تعمل على استقرار  Ǽالتاليو  31،القوȐ التضخمǽة في السوق الداخليلتجنب تنامي المعروضة 

Ȅة ر ، الأمر الذȑ یؤدȑ إلى زȄادة ثقة Ǽقǽة دول العالم في تعاملاتهم التجاالعملة المحلǽة
  .لǽة مع الدول المثبتة لسعر صرفهاوالرأسما

دوات التي ǽستطǽع من ومن أجل العودة للتوازن ǽعتمد البنك المرȞزȑ على مجموعة من الأ
خلالها التأثیر ǼطرȄقة توسعǽة أو انȞماشǽة من خلال التأثیر على عرض النقود حسب 

  :التي تتمثل فيمتطلǼات الوضع الاقتصادȑ للبلد 

  أدوات السǻاسة النقدǻة الكمǻة:  )1(
  :عملǽات السوق المفتوحة -1

ل البنك المرȞزȑ في ، حیث تتلخص في دخو دوات استخداما في الدول المتقدمةمن أكثر الأ
Ǽ االسوق المالي ً Ȅا أو مشتر ً ً لسندات الحȞومة ائع ا لسندات ، حیث یتدخل البنك المȞزǼ ȑائع

ضخم الحȞومة لتقلیل حجم النقد المتداول في حالة وجود فجوة تضخمǽة أو في حالة وجود ت
، في الاقتصاد ة النقدǽة المتداولة، مما یؤدȑ إلى تراجع السیوللكǼح الطلب وتقلیل حجم الطلب

ً نȞماشǽةلاهذه الآلǽة Ǽالسǽاسة ا وتسمى Ȅمشتر ȑزȞس حیث یتدخل البنك المرȞا لسندات ، والع
، وذلك في حالة وجود المتداولة من أجل دفع عجلة النموالحȞومة بهدف زȄادة السیولة النقدǽة 

   32.ى هذه السǽاسة Ǽالسǽاسة التوسعǽةرȞود اقتصادȑ وتسم
 :سعر إعادة الخصم -2

                                         
31 ،ȑصامرجع س عبد الرازق بن الزاو ،Ș7ب. 
في ظل الأزمة المالǽة  عیجولي خالد ، فعالǽة تخفǽض سعر الفائدة من البنوك المرȞزȄة في الحد من انهǽار الأسواق المالǽة 32
كتوȃر إ ǽ20-21ة، یومي ملتقى دول حول الأزمة المالǽة والاقتصادǽة والحوȞمة العالم سطیف،أجامعة  ،(الجزائر، عالمǽة الراهنةال

 .7ص، م)2009
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من أوراق  هما ǽعید خصم مقابلالخصم هو سعر الفائدة الذǽ ȑحصل علǽه البنك المرȞزȑ  سعر
، أو هو سعر الفائدة على القروض التي لبنوك التجارȄة للحصول على أموالمالǽة تقدمها ا

، ففي حالة اتǼاع سǽاسة توسعǽة لمعالجة الفجوة الرȞودǽة Ȅةر ها البنك المرȞزȑ للبنوك التجاǽقدم
لبنك المرȞزȑ بتخفǽض سعر الفائدة الذȑ یتقاضاه على قروضه للجهاز المصرفي Ǽمعنى ǽقوم ا

یولة النقدǽة المتداولة راض منه فتزȄد الستأنه یخفض سعر الخصم مما ǽحفز البنوك على الاق
البنك المرȞزȑ برفع سعر إعادة  م، وعند الحاجة لسǽاسة انȞماشǽة لمȞافحة التضخم ǽقو في البلد

 ȑقلل الخصم أǽ أسعار أعلى مماǼ قرض البنكǽإلى رفع و قتراض لاغبتها في ار أنه س ȑؤدȄ
، وȄؤدȑ إلى تراجع حجم السیولة المتداولة الذǽ ȑقلل الطلب على النقودأسعار فوائدها الأمر 

  33.في اقتصاد البلد
  حتǻاطي القانوني:لانسǺة ا -3

Ǽ ة تلتزمȄة معینة من رأس مال البنوك التجارǽة مئوǼالافرض نس ȑزȞالبنك المر Ȑبها لد ȍحتفا
،  ففي حالة اعتماد سǽاسة توسعǽة لمعالجة ل على أȑ فوائد Ȟودǽعة تحت الطلبدون أن ǽحص

حتǽاطي الأمر الذȑ یرفع من قǽمة حجم لاالفجوة الرȞودǽة ǽقوم البنك المرȞزȑ بتخفǽض نسǼة ا
عتماد ا في حالة الحاجة إلى ، أما قتصاد وتنتهي الفجوة الرȞودǽةلااالطلب الكلي وتدوȄر عجلة 

سǽاسة انȞماشǽة لمȞافحة التضخم ǽقوم البنك المرȞزȑ برفع نسǼة الاحتǽاطي النقدȑ مما ǽقلل 
ئتمان وǽقلل حجم النقد المتداول وǽساعد على حل مشȞلة لاقدرة البنك على خلȘ النقود وا

  التضخم لانخفاض الطلب.

   :أدوات السǻاسة النقدǻة النوعǻة )2(
الأدوات بهدف السǽطرة على حجم النقد المتداول في اقتصاد البلد في الحالات  تستخدم هذه

  :الآتǽة
: سǽاسة السقوف الائتمانǽة بهدف الحد من قدرة البنك على منح قاǺة على الائتمانر ال -1

  .النقود في قطاعات اقتصادǽة معینةخلǼ  Șالتاليالائتمان و 
حتفاȍ البنك التجارǼ ȑأرصدة Ȟبیرة أجنبǽة وذلك لتقلیل ا :الأرصدة الأجنبǻة ىالرقاǺة عل -2

في الخارج والهدف الأساسي من ذلك الحفاȍ على استقرار سعر الصرف بتقلیل حجم 
.Ȑة الأخرǽة الطلب على الدولار والأرصدة الأجنبǽه عبر آلǽعل ȋ34الضغو  

                                         
ظومة الملتقى الوطني حول المن معة جیجل،جا (الجزائر،، في الجزائر بین الأداء والفعالǽة، السǽاسة النقدǽة ǼاǼا عبد القادر 33

 .2ص ،م)2005 -1-7-6المصرفǽة في الآلǽة الثالثة 
إدارة الǼحوث،  مجلة المصرفي، ،السودان( ،قرار الماليرȞزȄة في تحقیȘ الاست، دور البنوك الممحمد الحسن محمد أحمد 34

 .42، صم)2010دǽسمبر  ،58العدد
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یȘ یتضح مما تقدم أن البنك المرȞزǽ ȑعتمد على اتǼاع وسائل مختلفة Ȟمǽة ونوعǽة لتحق 
  زء من السǽاسة الاقتصادǽة العامة.أهداف السǽاسة النقدǽة التي هي ج

ǽمȞن تحدید أȑ من هذه الأدوات أكثر فعالǽة من غیرها  أنه لا سبȘ مامالدراسة  ستنتجتو  
بد من التنسیȘ بین عمل هذه الأدوات  ، وأنه لاالأهداف التي استعملت  من أجلها في بلوغ

  ل إلى رقاǼة ائتمانǽة فعالة.Ȟوسائل مȞملة لǼعضها للوصو 

ا ً   :في سعر الصرف التموȂل Ǻالعجزأثر  -راǺع
معرفة  إلىبد من التطرق  لمعرفة العلاقة بین سعر الصرف والتموȄل Ǽالعجز لا

  .مصطلح التموȄل Ǽالعجز
ǽعني الوسائل المختلفة التي تلجأ إلیها الحȞومة لتغطǽة العجز الناشئ عن  :عجزǺالتموȂل الف

ً انفقات العامة على الإیرادات العامة سو زȄادة ال أكان ذلك التموȄل من خلال الدین العام   ء
   .1ئتمان المصرفيلاالمحلي أو الخارجي أو التموȄل عن طرȘȄ الإصدار النقدȑ الجدید أوزȄادة ا

   .1المصرفي
عن طرȘȄ  لموازنة العامةا صد Ǽه حالة قǽام الحȞومة بتموȄلǽقف أما تموȂل الموازنة Ǻالعجز:

  .ر النقدȑ الجدید أو التجاء الحȞومة إلى الائتمان المصرفيالإصدا
اموȄل التضخمي) وǽعرفه وǽطلȘ هذا على (مصطلح التموȄل Ǽالعجز أو الت ً إحداث : Ǽأنه أǽض

نفاق العام ثم العمل على سد هذا العجز عن طرȘȄ خلȘ لا، أȑ توسع في اعجز في المیزانǽة
 ȑزȞالالتجاء إلى البنك المرǼ ا نقود جدیدةǼ قومǽ ȑلإالذ ȘȄالجدید أو عن طر ȑصدار النقد

أو وسیلة لزȄادة وسائل الدفع إما عن طرȘȄ الإصدار النقدȑ  التوسع في الائتمان المصرفي.
الجدید أو عن طرȘȄ التوسع في خلȘ نقود الودائع Ǽغرض استخدام هذه الزȄادة في تموȄل جزء 

امن ال ً Ǽقة غالȄنفقات العامة وهذه الطر ȑما تؤد  ȑض البلد لحالة من التضخم أȄإلى تعر
تموȄل  اعتمدت Ǽعض الدول النامǽة في ، وقدمتواصل في المستوȐ العام للأسعارلارتفاع 

ا ً ǽة جزئǽالعجز تنمیتها الاقتصادǼ لȄاسة التموǽ2على س .  
ً Ǽش ت الدراسةǼعد أن تعرضو   العلاقة بینه حصرمن التفصیل لمتغیر التموȄل Ǽالعجز ǽمȞن  يء

  :الآتيسعر الصرف في  وȃین
Ȅل Ǽالعجز نقصان قǽمة النقود الورقǽة ǼالنسǼة للنقود الأجنبǽة أو Ǽمعني و قد یترتب على التم

یث وأبرز الأمثلة على ذلك ماحدث Ǽعد الحرب العالمǽة الأولى ح ،آخر ارتفاع سعر الصرف

                                         
اعبید علي أحمد، تموȄل المو  1 ً Ȅالعجز نظرǼ تورا  ( السودان،  ،ازنة العامة للدولةȞحث دǼ15ص ،م)2000  ،ة. 
 .37، ص36ص ،م)2010 ،دار الفȞر الجامعي، الإسȞندرȄة( ، الأثار الاقتصادǽة للتموȄل Ǽالعجز،إبراهǽم متولي حسن المغرȃي 2
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، والفرنك ǽمتهاة الإǽطالǽة إلى رȃع قر ، انخفضت اللیالعملة في معظم الǼلاد قǽمة انخفضت
  البلجȞǽي إلى سǼع القǽمة وغیرها Ȟثیر.

  :مهمةǽعوق النمو من ثلاثة زواǽا  وفي النهاǽة یتضح أن التموȄل Ǽالعجز ǽمȞن أن
أن حȞومات الدول النامǽة التي تستخدم سǽاسات تضخمǽة لتموȄل التنمǽة إنما تقع تحت  )1

، وȄتم تضخمǽةالضغوȋ الضغȌ سǽاسي Ȟبیر لحماǽة قطاعات هامة من الشعب من آثار 
وهذه الرقاǼة تشوه هȞǽل  سعار السلع والخدمات الأساسǽةأذلك Ǽغرض رقاǼة حȞومǽة على 

غذاء إلى عرقلة التنمǽة ال ید أسعاردلǽة التطور ذاتها إذ یؤدȑ تحمǽضر Ǽع الأسعار، مما
تخضع  ، وȄؤدȑ التحدید الجبرȑ لإجارات المساكن إلى السعي لإقامة مساكن لاالزراعǽة

 سعار السلع والخدمات إلى تغذǽة عجز الموازنة العامة أ، وȄؤدȑ دعم قاǼة الحȞومǽةلر إلى ا

، ولكن Ǽمعدلات عشوائǽة تصاحبها تغیرات في معدل ǽحدث Ǽمعدلات متساوǽة التضخم لا )2
اارتفاع ا ً ǽاسǽل لأسعار تتحدد سȄع معها وقت طوǽضǽ وهذه التغیرات في معدل التضخم ،

 .والتماس الوقاǽة من أضرار التضخموقع والمضارȃة في عملǽات الت

، وتحدد سعر صرف عملتها Ǽصورة على الصرفتلجأ الدول النامǽة إلى فرض الرقاǼة  )3
ائر Ȟبیرة في الكفاءة ، وȄؤدȑ ذلك إلى خسوتفرض أسوار الحماǽة على إنتاجهاتحȞمǽة 

  1.، وقد یخلȘ صعوǼات أشد في میزان المدفوعاتالاقتصادǽة

أكثر لتعبǽة  ةبجاذبǽة سǽاسǽة Ȟأدا  ىالقول أن تموȄل التنمǽة من خلال التضخم قد ǽحظ جملمو 
، فهو ثمن یدفعه الناس لتحقیȘ تنمǽة أسرع ولكن من ناحǽة أخرȐ قد Ȟفاءة لموارد الدول النامǽة

ǽعوق التنمǽة من خلال تشوǽه عملǽة توزȄع الموارد وضǽاع جزء منها على دعم أسعار السلع 
رتفاع أسوار الحماǽة والرقاǼة على ا، و الأساسǽة، وتزاید مشاكل میزان المدفوعات اتوالخدم

، ومن رتفاع نفقات الإنتاجاوطنǽة Ǽسبب رتفاع أثمان الصادرات الاوهذا یؤدȑ إلى  2الصرف.
، مما یؤدȑ إلى لع الأجنبǽة في الأسواق العالمǽةثم عدم إمȞانǽة منافسة السلع الوطنǽة للس

، ومن ناحǽة أخرȐ تنخفض بǽة التي ترد من التǼادل التجارȑ لة العملات الأجننخفاض حصیا
نظراً لقلة حصیلة  ستیراد المعدلات اللازمة لعملǽات التنمǽة الاقتصادǽةالدول النامǽة على ا قدرة

  .  النقد الأجنبي
لجأ إلǽه النقدȑ الجدید أو الائتمان المصرفي الذȑ ت صدارإن زȄادة الإومما سبǽ ȘمȞن القول 

رȐ فǽما خلأالدولة في تموȄل عجز الموازنة العامة یخفض قǽمة العملة المحلǽة أمام العملات ا
، أȑ أن العلاقة بین سعر صرف العملة الوطنǽة مقابل العملات ǽسمى Ǽسوق الصرف الأجنبي

                                         
  .310بȘ، ص اسالمصدر الإبراهǽم متولي حسن المغرȃي،  1
 .450، صم)1990 ،بد الفتاح عبد الرحمن عبد المجید، اقتصادǽات النقود، ( بدون بلد ودار نشرع 2
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على ، أȑ أنه Ȟلما زاد التموȄل Ǽالعجز أدȐ ذلك وȃین التموȄل Ǽالعجز علاقة عȞسǽةالأجنبǽة 
  نخفاض سعر صرفها.اإنخفاض قǽمة العملة المحلǽة أمام العلات الأجنبǽة الأخرȐ و 
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  :لثخلاصة الفصل الثا
Ǽما أن سعر الصرف یتحدد ǼقوȐ العرض والطلب مثله ومثل أȑ سعلة إلا أن هنالك 

ومن أهم تلك  هوتغیر  هوثǼات سعر الصرف المتغیرات الاقتصادǽة التي تسهم في تحدید ضǼع
التموȄل Ǽالعجز، و فائدة، الوسعر ، التضخمو ، عرض النقودو تغیرات الناتج المحلي الإجمالي، لما
  .والفرق بین الصادرات والوارداتالواردات، و الصادرات، و 
ستعراض أهم ا، وǼعد سعر الصرف فيیرات لمعرفة أثرها تلك المتغ بتناولحیث قامت الدراسة  

  صلت الدراسة إلى الآتي:النظرȄات التي تناولت هذه العلاقات تو 
ستثمارات ته على جذب الان سعر الفائدة ǽمȞن أن یؤثر في سعر الصرف من خلال مقدر إ

االخارجǽة ً ǽان سعر الفائدة عالȞ لماȞ ، Ȑإلى  أد ȑة مما یؤدǽذلك إلى جذب رؤوس أموال أجنب
ة والعȞس رتفاع سعر صرف العملة المحلǽازȄادة المعروض من النقد الأجنبي وهو یؤدȑ إلى 

 ن العلاقة طردǽة بین سعر الفائدة وسعر الصرف.إǼالعȞس. وǽمȞن القول 

فالكمǽة المعروضة من الصرف الأجنبي تتزاید Ȟلما Ȟان الطلب على صادرات الدولة محل 
ر مرونة وتصل الكمǽة المعروضة من الصرف الأجنبي حدها الأقصى عندما تكون ثالدراسة أك

، وتتجه الكمǽة المعروضة من الصرف الأجنبي مساوǽة للواحد لطلب على الصادراتمرونة ا
ن العلاقة بین إإلى التناقص عندما Ȟǽون الطلب على الصادرات غیر مرن. وǽمȞن القول 

 الصادرات وسعر الصرف علاقة طردǽة.

ȑ أیؤدȑ إلى ارتفاع قǽمتها ( ت نتیجة تخفǽض سعر الصرف رȃما لان زȄادة Ȟمǽة الوارداإ
من قبل وȄتوقف الأمر على درجة مرونة  ه) Ȟما Ȟانت علǽب على الصرف الأجنبيزȄادة الطل

ة جدیدة لتلك التي تتأثر Ǽعامل مهم وهو وجود بدائل محلǽ الطلب السعرȄة على الواردات،
، فتوفر مثل هذه البدائل سǽمȞن المستهلكین من التحول إلیها بدلاً من المنتجات المستوردة

ومرونة الطلب السعرȄة للواردات لدولة Ȟبیرة ذات  ،قلل من قǽمة الوارداتتوردة مما ǽالسلع المس
وذلك لأن الدولة الكبیرة المتنوعة الاقتصاد  ،اقتصاد متنوع تكون أكبر منها في دولة صغیرة

علاقة وهذا ǽعني أن ال ،ارداتلو تنتج تشȞیلة Ȟبیرة من السلع التي ǽمȞن أن تكون بدائل جدیدة ل
  .لصرف والوارداتبین سعر ا عȞسǽة

ن العلاقة بین سعر الصرف والواردات علاقة عȞسǽة أȞ ȑل مازادت الواردات إوǽمȞن القول 
  أدȐ ذلك إلى انخفاض سعر الصرف.

ن تأثیر ارتفاع مستوȐ الأسعار المحلǽة مقارنة ǼمستوȐ الأسعار العالمǽة یؤدȑ إلى زȄادة Ȟل إ 
فاض Ȟل من الصادرات وعرض النقد الأجنبي من الواردات والطلب على النقد الأجنبي وانخ

  مما یؤدȑ إلى ارتفاع سعر الصرف.
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ǽة في استقرار سعر الصرف من خلال تدخلات البنك موȞǽمن أن تؤثر التدخلات الحȞو 
المرȞزǼ ȑمختلف أدواته. وǽمȞن وصف العلاقة بین سعر الصرف الأجنبي وعرض النقود Ǽأنها 

عرض النقود سیؤدȑ إلى تغیر سعر الصرف الأجنبي علاقة طردǽة فإن أȑ تغیر ǽحدث في 
Ǽار أن الماǼعتغیر (سعر الصرف الأجنبي) متغیر عتǼإذ  ،وأن (عرض النقود متغیر مستقل) تا
تǼاع السلطة النقدǽة سǽاسة نقدǽة توسعǽة سوف تؤدȑ ان الزȄادة في عرض النقود الناتجة من إ

، ووحدة النقد الأجنبي حالها حال أȑ جنيطلب على شراء وحدات النقد الأإلى الزȄادة في ال
دȑ إلى رفع ، وزȄادة الطلب علیها سوف یؤ اد سعرها نتیجة لقلة عرضهاسلعة أخرȐ سوف یزد

ǼالعȞس في حالة تقلǽص عرض النقود، إذ یؤدȑ إلى خفض سعر ، و سعر الصرف إلى الأعلى
  .الصرف

هذا في ظل ثǼات المعروض  .ن عرض النقود یرتȌǼ مع سعر الصرف Ǽعلاقة طردǽة ومǼاشرةإ
 ً   في سعر الصرف. امن النقد الأجنبي إذ ǽعد عرض النقود مؤثر

النقدȑ الجدید أو الائتمان المصرفي الذȑ تلجأ إلǽه الدولة في تموȄل عجز  صدارلإن زȄادة اإ 
رȐ فǽما ǽسمى Ǽسوق الصرف خلأالموازنة العامة یخفض قǽمة العملة المحلǽة أمام العملات ا

وȃین التموȄل ، أȑ أن العلاقة بین سعر صرف العملة الوطنǽة مقابل العملات الأجنبǽة الأجنبي

العملة قǽمة  نخفاضاأدȐ ذلك على أȑ أنه Ȟلما زاد التموȄل Ǽالعجز  ،Ǽالعجز علاقة عȞسǽة
  نخفاض سعر صرفها.االمحلǽة أمام العلات الأجنبǽة الأخرȐ و 
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  الفصل الراǺع
  السودان سعر الصرف في
  ن خلال الفترة امراحل تطور سعر الصرف في السود المǺحث الأول:

)1980-2015(  
  ناالثاني: أنظمة سعر الصرف في السود المǺحث
  محددات سعر الصرف في السودان الثالث: المǺحث
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  الراǺعالفصل 
  )م2015-1980(خلال الفترة  سعر الصرف في السودان
  :سعر الصرف في السودان

ً ام 1956في الفترات الأولى Ǽعد شهد السودان  الذȑ  الرسميفي سعر الصرف  استقرار
  .1فقȌعبر النوافذ الرسمǽة فǽه  التعامل یتم 

علان ا مستقر Ǽعد  هأن السودان Ȟان یتمتع Ǽسعر صرف شǼ  سبȘ مما الدراسة تستنتج و 
لسوق الموازȑ في العام ر ما ǽسمى Ǽاه، حتي ظستقرار لفترات طوȄلةستمر ذلك الاستقلاله واا

النسبǽة لكل  لندرةا Ǽسببحیث زاد الطلب على الوارادت من دول العالم المختلفة و  م.1979
إلى تلك السلع المعمرة والمصنعة وغیر المصنعة في السودان ظهرت الحاجة السلع الرأسمالǽة و 

لسعر  يارȄخدراسة التسلسل التوضح ال. ستمما أسهم في إنشاء السوق الموازȑ الواردات 
  .م2015م إلى 1980الصرف منذ العام 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

                                         
(السودان، بنك  )،م2004-1982( في السودان خلال الفترة حیدر عǼاس حسین وآخرون، العوامل المؤثرة على سعر الصرف 1

 ،ȑزȞحالسودان المرǼ17ص  م)،2005وث والإحصاء، الإدارة العامة لل. 
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  المǺحث الأول
  :)م2015-1980(مراحل تطور سعر الصرف في السودان خلال الفترة من 

  م):1984-1980(سعر الصرف خلال الفترة 

م تم تعدیل 1979، ففي عام دام أكثر من سوق واحد لسعر الصرفشهدت هذه الفترة استخ
  ، وتتمثل سماتها الأساسǽة في الآتي:م1979امل Ǽالنقد الأجنبي للعام لائحة التع

خراج النقد الأجنبي دون قیود. ٕ  *حرȄة حǽازة وا

 *السماح للمقǽمین Ǽفتح حساǼات Ǽالنقد الأجنبي تتم تغذیتها واستخدامها دون قیود.

 . ماتهسوق رسمي وسوق موازȑ وحدد لكل سوق موارده واستخدا :*التعامل من خلال سوقین

Ǽالنقد الأجنبي .اضافة إلى ذلك تم لااǼ صدار عدة قوانین ومنشورات تنظم التعامل  
، الذǼ ȑموجǼه تمȞن بنك السودان م استخدام سعر الصرف المعدلȞ1979ذلك شهد العام 

المرȞزȑ من تعدیل سعر العملة خاصة في حالات اكتشاف أن ذلك السعر لǽس هو السعر 
زني حیث ظل سعر صرف الجنǽه السوداني مقابل الدولار ثابتاً في الواقعي أو السعر التوا

م وتم الغاء السعر الموازȑ 1982جنǽه للدولار الواحد في السوق الرسمي منذ العام  1.30حدود 
جنǽه للدولار حتى  1.30م. وقد استمر السعر 1983واستعǽض عنه Ǽالسعر الحر في العام 

  1.م1984العام 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )4-1(م جدول رق

                                         
 .18ص  بȘ،امرجع س حیدر عǼاس حسین وآخرون، 1
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  ).م1984- 1982( التعدǻلات التي شهدها سعر الصرف خلال الفترة

    السعر الحر         السعر الرسمي  Ȅخر التا
  الدولار سعر  ملحوظة

          السوداني Ǽالجنǽه
  

  سعر الجنǽه
السوداني 
 Ǽالدولار

سعر الدولار 
 Ǽالجنǽه

   السوداني

 سعر الجنǽه
 السوداني
  Ǽالدولار

تعدیل السعر   -  -  0.77  1.30  15/11/1982
  الرسمي 

تم استحداث سعر   0.56  1.80  0.77  1.30  6/3/1983
صرف جدید ǽسمى 

  Ǽالسعر الحر 
  تخفǽض السعر الحر  0.47  2.10  0.77  1.30  21/1/1984

 ȑزȞالمصدر: بنك السودان المر  
  م): 1989-1985(سعر الصرف خلال الفترة 

 ،جنǽه للدولار الواحد 2.50لǽصǼح  %48نسǼة م تخفǽض السعر الرسمي ب1985تم في عام 
حیث تم قǽام سوق الموارد لتعلن  ،م1986واستمرت سǽاسة التخفǽض لسعر الصرف حتي عام 

أسعار الصرف المختلفة بواسطة لجان متخصصة یتم من خلالها توزȄع الموارد المتاحة من 
نخفاض لاسعر الصرف ا . وواصلتخداماته المنظورة وغیر المنظورةالنقد الأجنبي على اس

. وتم تخفǽض سعر الصرف م1986لعام جنǽه سوداني للدولار الواحد بنهاǽة ا 4.90حتى بلغ 
  %62م تم تخفǽض السعر الحر بنسǼة 1988م. في العام 1987بنهاǽة العام  %45بنسǼة 

  
  
  
  

  ):4- 2(الجدول رقم 
  م):1992 - 1985(خلال الفترة التعدǻلات التي شهدها سعر الصرف 

 تعدیل للسعرȄن الرسمي والحر.  0.32  3.15  0.4  2.505  12/2/1985
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بواسطة إتحاد  ǽحدد السعر الحر
  البنوك

  تعدیل السعر الحر  0.32  3.15  0.40  2.50  16/3/1985
  تعدیل السعر الحر  0.29  3.45  0.40  2.50  1/4/1985

  تعدیل السعر الحر  0.30  3.30  0.40  2.50  21/4/1985
  تعدیل السعر الحر  0.23  4.25  0.40  2.50  25/2/1986
  تعدیل السعر الحر  0.24  4.10  0.40  2.50  12/3/1986

تخفǽض السعر الرسمي وتوحید   0.22  4.50  0.22  4.50  3/10/1997
  السعرȄن

تخفǽض السعر الحر وقǽام لجنة   0.09  11.30  0.22  4.50  26/10/1988
موارد السوق المصرفǽة الحرة 

  بواسطتها بتحدید السعر الحر
  تخفǽض السعرȄن الرسمي والحر  0.03  30.00  0.07  15.00  7/10/1991

تم إلغاء السوق الرسمي والحر   0.01  90.00  -  -  3/5/1992
نشاء السوق الحر الموحد بدلاً  ٕ وا
عنهما لیتم إعلان السعر الیومي 
بواسطة لجنة من البنوك التجارجǽة 

 ً   على مؤشرات العرض والطلب بناء

  .المرȞزȑ  المصدر: بنك السودان
  م1996-1990(سعر الصرف خلال الفترة( 

:  وȞان أهم ملامح تلك الفترة )م1996-1990(استمرت سǽاسة التخفǽض خلال تلك الفترة  
  الآتي:

Ȟانت فترة التسعینǽات من أحرج الفترات في تارȄخ الاقتصاد السوداني حیث وصلت قǽمة العملة 
 رف غیر واقعي ومتعدد وغیرصوقǽام سعر  ستقلاللاالوطنǽة إلى أدنى مستوȐ لها منذ ا

 Ȑمستقر. مثل هذا الوضع المتأزم یتطلب وضع برنامج اقتصادȑ وهȞǽلي شامل متوسȌ المد
ستدامة لنظام لافي البدء فشلت البرامج في تحقیȘ او  یهدف إلى إصلاح نظام سعر الصرف

ج  13.1من (نه تم إنشاء سقوف للبنوك التجارȄة Ǽعد تخفǽض السعر إسعر الصرف إذ 
) وȞل هذا یهدف إلى تشجǽع واستقطاب 4.5جنǽهدولار) مقابل سعر رسمي للدولار(لل
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التحوǽلات الخاصة وزȄادة القدرة التنافسǽة للصادر ولكن هذین السعرȄن لم یواكǼا سعر الصرف 
رتفاع المستمر في معدلات التضخم وأن المحاولات التي لاالحقǽقي في السوق الموازǼ ȑسبب ا

 الارتفاع ، إذ واصل سعر الصرفسعر الصرف لم تؤد إلى أȑ تحسین فǽما Ǽعد بتخفǽض تمت
  .1م1990من سعر البنوك في یونیو  %100في السوق الموازȑ حتى بلغ أكثر من 

 )م1990حیث تم تعدیل سعر صرف الجنǽه السوداني مقابل الدولار الأمرȞȄي (في إكتوȃر 
قراراتها الجرȄئة والخاصة ببرامج التحرȄر الاقتصادȑ ) واتخذت الحȞومة م1992وفي (فبرایر 

ما أدȐ إلى أسعار في تقید حرȞة سعر الصرف الذȑ لم ǽعد ǽمثل سعر صرف حقǽقي للجنǽه م
  2.صرف غیر واقعǽة

في  التغییرلتضخم و رتفاع معدلات ااصلاح نظام سعر الصرف لم ǽحقȘ أهدافه مع إن إ
م استقرار سعر الصرف وترتب على ذلك ضغوȋ على السǽاسة النقدǽة والمالǽة أدȐ إلى عد

جنبǽة لمقابلة الحساب الخارجي وصعود التدفقات حتي عجزت الدولة عن توفیر العملات الأ
ǽة ، Ȟما عجزت عن سداد الدفعǽات المستحقة للبنك الدولي وȃنك التنمستیراد الضرورȄاتا
قیود جدیدة في مجال التعامل  ضطر الدولة إلى فرضا، مما فرȄقي وصندوق النقد الدوليلاا

Ǽالنقد الأجنبي في سǽاسة بنك السودان ولكن Ȟل هذه الإجراءات لم تحد من تدهور قǽمة الجنǽه 
وقد  Ǽ45%حوالي  "93"نخفضت قǽمة الجنǽه في نهاǽة یولیو االسوداني في السوق الموازȑ إذ 

توحیدها Ǽعد ذلك بین تم وقد ، تشوهات واضحة في أسعار الصرف 93/94شهد العام المالي 
ً السوق الموازȑ سعر صرف رسمي والأسعار في  ا ، وعجز سعر الصرف الذȑ تم توحیده أǽض
ǽة أسعار الصرف الحقǼعن مواك ȑة في االسوق الموازǽة والواقعǽقǽة التسعینǽات تم ، ففي بدا

 "جنǽه للدولار 25، أحدهما رسمي ǽحددة البنك المرȞزȑ "عتماد نظام سعر صرف مزدوجا 
جنǽه "  303البنوك التجارȄة وȞان سعر الصرف في بداǽة هذا السوق " هوالآخر تجارȑ تحدد

جنǽه" بینما استمر سعر الصرف التجارȑ في 215للدولار وقد تم تثبیت السعر الرسمي "
طار برنامج متفȘ علǽه مع إولجأت الدولة إلى وضع برنامج الترȞیز المالي في . تقلǼاته

، ǽةغراض الرسوم الجمرȞلأشتمل البرنامج على تعدیل سعر الصرف اي و صندوق النقد الدول
 ȑعد ذلك لجأت الدولة إلى توحید سعر الصرف بتعدیل السعر بین السعر الرسمي والتجارǼو

المصارف التجارȄة  جنǽه للدولار" بدلاً من سعر 320وتحدید سعر صرف جدید منخفض "
ل في سعر الصرف إلى تحفیز المصدرȄن Ȟما أدȐ ، ولقد أدȐ هذا التعدیجنǽه للدولار" 390"

، ولكن سعر لمصدرȄن تحت ظل سعر الصرف السابȘإلى تخفǽض الدعم غیر المǼاشر ل

                                         
براهǽم فضل الموليمحمد مǼارك م 1 ٕ ، نظم وسǽاسات سعر الصرف في السودان وأثرها على التجارة الخارجǽة في صطفي الإمام وا

 .34، ص مجلة العلوم الاقتصادǽة)، ان للعلوم والتكنلوجǽاجامعة السود( السودان،  "م2011-1990الفترة "السودان خلال 
 .13، صم2001تمبر بعبد الوهاب عثمان شیخ موسى، س 2
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ا الصرف ً ا ظل Ǽعید ً ا Ȟبیر ً عن سعر الصرف الحقǽقي أو  الموحد Ǽالرغم من تخفǽضه تخفǽض
أنه Ȟان من الصعب  جنǽه للدولار" وȄبدو 490الواقعي في السوق الموازȑ الذȑ بلغ حوالي "

 ٍ شهد سعر االصرف و  1.من العملات الأجنبǽة إجراء مزȄداً من التخفǽض في غǽاب رصید واف
ا ً ا Ȟبیر ً ، رف في السوق الحر والسوق الموازȑ وتلاشت الفجوة بین سعر الص Ǽعد ذلك استقرار

ك نتیجة وتوحدت أسواق النقد الأجنبي المتعددة التي فاقت ثمانǽة أضعاف السوق وجاء Ȟل ذل
    2للسǽاسات التي اتخذتها الحȞومة في مجال النقد الأجنبي.

  ومن أهم السǻاسات في تلك الفترة تعوǻم سعر الصرف في بداǻة التسعینǻات:  
ا نه تم تعوǽم سعر صرف الجنǽه السوداني وهوإحیث  ً ب  ما ǽعرف اصطلاح

"Floating Exchange Rate Ǽا ارة عن ترك سعر الصرف یتحدد" وهو ع لقوȐ العرض  وفقً
تها العملة عند نسǼة ǽمȞن تثبی سعر ستقراراوالطلب في سوق العملات بهدف محارȃة التضخم و 

ولضمان نجاح هذه  .الاستثمارهدف إنعاش الصادر وجذب أو بلضمان تحسین قوتها الشرائǽة 
ة ومدȐ الخطوة یجب أن تتوفر معطǽات اقتصادǽة تتعلǼ Șالسǽاسات المالǽة والنقدǽة المتǼع

مقدرة الدولة على التحȞم في سوق المال وحرȞة الصادر والوارد. Ǽغǽاب الشروǽ ȋأتي تعوǽم 
  3.عامةأولاً ثم على الاقتصاد  على العملة ةلبǽسسعر صرف العملة بنتائج 

 Ȟل مǼاشر في تحدید سعر الصرف لكي لاالتعوǽم المطلȘ وهو ǽعني عدم تدخل الدولة Ǽش
اینعȞس ت ً Ǽل عام  عل أثیره سلȞشǼ مة العملة وعلى الاقتصادǽستوجب ى قǻا ȉفاء الشروǻست

  :الآتǻة
فوعات إمساك الدولة وقدرتها على التحȞم في حرȞة الاقتصاد من معدلات نمو ومیزان مد -1

استثمارȄة. وهو ماوتدفȘ الأموال الا ً غیر الرشیدة في ظل السǽاسات الأقتصادǽة  ینعدم تمام
 ستقرار السǽاسي. معها أȑ معنى للا هلǽة التي ینعدموالحروب الأ

شرȋ آخر هو أن تكون الدولة ممسȞة بزمام الأمور في حرȞة السوق النقدǽة ومؤثرة في  -2
احرȞتي العرض والطلب فالتعوǽم المطلȘ تستخدمه الدول التي غا ً Ǽما تكون ذات اقتصاد  ل

 ȑة الناتج وامت ،قوȞم في حرȞاس قدرة هذه الدول على التحǽن هذا مثال لقȞمǽ لاكها لمقدرة
  4نتائج إیجابǽة. امعها أن Ȟǽون التعوǽم لسعر صرف العملة المحلǽة ذ

هو مقدرة الدولة على التحȞم في الواردات واالتأثیر الكمي في حجمها و شرȋ آخر مهم  -3
افتعوǽم سعر صرف الجنǽه السوداني والذȑ في ال ً إلى  حالة الراهنة للاقتصاد یؤدȑ حتم

                                         
1 ،Ș43ص  عبد الوهاب عثمان الشیخ موسى، مرجع ساب. 
 .23، صم)2002 -1998ر، الاقتصاد السوداني، (الخرطوم، بدون مȞان نش ،عثمان إبراهǽم السید 2
ٕ مام و إمحمد مǼارك مصطفي  3  .13ابȘ، صبراهǽم فضل المولي، مصدر سا
 .35بȘ، ص اس رجعمعبد الوهاب عثمان،  4
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في  رر لقطاع الوارد حیث ترفع أسعار السلع المستوردة Ǽسبب الزȄادةوتعود Ǽالض هتخفǽض
 .سعر صرف الجنǽه أمام الدولار

تخلف السودان وهو الغني Ǽالمقومات الطبǽعǽة للزراعة والرعي Ǽعیداً عن الثورة الزراعǽة  
لسȞان النمو السرȄع  هةالحاجة المتزایدة للغذاء ومواج ةنتظمت العالم لمواجهاالحدیثة التي 
تمȞن من على التقدم التقني الآلي والطرق العلمǽة في الإنتاج والتي  اعتمدتالعالم والتي 

  .إنتاج أوفر وȃتكالیف أقل
Ȟذلك  ؛قد الاقتصاد أهم مقوماته الحیوǽةعلى العȞس من ذلك فقد دمر القطاع الزراعي وف 
نتجات المحلǽة وتضاعف نعȞس هذا على أسعار الماستیراد مدخلات الإنتاج فارتفعت تكلفة ا

  .ن من غلاء الأسعارحجم معاناة المواط
همال وتدني البنǽة لاعتماد على الاا  ٕ ستیراد ǼشȞل أساسي مع التخلف في قطاع التصدیر وا

 عملǽة تعوǽم العملة أو خفضها لاو ، تج عنه عجز في المیزان التجارȑ الأساسǽة للإنتاج ن
تعزȄز هدف قطاع الصادرات لتشجǽع الصادر و تكون ذات عائد إیجابي إلا إذا Ȟانت تست

 ȑاتتجه الدول الو  الفائض في المیزان التجار ً ǽون الطلب على صادراتها قوȞǽ م  تيǽإلى تعو
ا سعر الصرف Ǽضمانة قوة الطلب على صادراتها ً إیجابǽة في قطاع  فǽحدث هذا آثار

  .قتصاد ǼشȞل عاملاȄنعȞس هذا على االتصدیر و 
عتماد على تصدیر المواد الأولǽة أو الخام وهو الخطأ الذȑ لالثانǽة هي االسلبǽة الأساسǽة ا 

تقع فǽه Ȟل بلدان العالم الثالث والمستفید الوحید هو الدول الرأسمالǽة التي تستورد هذا الخام 
التعید تصدیرة إلى تلك  ً   .الدول Ȟمواد مصنعة لتزȄدها فقر

ستثمار انتاج من تكنلوجǽا و لإتطوȄر عوامل اتجاه للاوالمخرج الوحید من هذه المعادلة هو ا 
ǽمȞن لسǽاسة تعوǽم سعر صرف العملة المحلǽة أن و  لطاقات الǼشرȄة في الدول النامǽةفي ا

ǼشȞل ملح ǽحتاجه الاقتصاد و  الخارجي وهو قطاع الاستثمارتشȞل إیجابǽة جذب 
  نǽة.ستثمارات قد تساعد في تحسین میزان المدفوعات وتموȄل عجز المیزافالا
استقرار السǽاسي المنعȞس على الأعدم الا وأن ً ً منفرد  داء الاقتصادȑ للبلد ǽشȞل عاملا

ة للتعوǽم على میزان المدفوعات لبǽلآثار السالدخول رؤوس الأموال. وهذا ǽقود للحدیث عن 
  .ز Ǽسبب العجز في المیزان التجارȑ والذǽ ȑعاني أصلاً من عج

نه ǽساهم في تضخم من العجز في میزان المدفوعات لأتعوǽم وتخفǽض سعر الجنǽه ǽفاقم  
یتضاعف الخلل وȃهذا  القروض. . ثم أن التعوǽم سیؤدȑ إلى تكلفة قǽمة فوائدحجم الدیون 

نخفاض لا، وأن التعوǽم المطلȘ لاتحده قیود وقد ǽستمر الجنǽه في افي میزان المدفوعات
اقم العجز في الموازنة العامة Ǽسبب . والكارثة المؤȞدة هي تفحتي یتجاوز قǽمته الحقǽقǽة

 .الدخل القومي للصرف على الوارداترتفاع النسǼة التي ستقتطع من ا
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ما الذȑ یدفع بلد لتعوǽم سعر صرف عملته وهو ǽعاني من عجز في المیزان التجارȑ ومیزان 
وهو القطاع الوحید  اتضمحلال في قطاع الصادر االمدفوعات وǽعاني في الوقت نفسه من 

ذǽ ȑمȞن أن ǽعین سعر الصرف Ȟي ǽفي Ǽغرض تقلǽص التضخم وتحسین القدرة الشرائǽة ال
اإذ  للعملة. ً Ǽأتي غالǽ م سعر الصرفǽمة الوصفات التي تملیها هذه المؤسسات  إن تعوǽعلى ق

لتزام التام Ǽآلǽات السوق المفتوحة وهي Ȟارثة على لالجر الاقتصاد والسیر Ǽه في طرȘȄ ا
  اقتصاد السودان. 

م 1992ن تحرȄر سعر الصرف وتعوǽمه بتبني سǽاسات التحرȄر الاقتصادȑ في مطلع فبرایر إ
والتي هدفت إلى  .نتهجها السودان في تلك الفترةاقتصادȑ التي لاصلاح الاجزء من سǽاسات ا

عطاء قǽمة واقعǽة للجنǽه  ٕ السوداني مقابل معالجة المشȞلات التي تواجه میزان المدفوعات وا
 Floating). حیث شهدت تلك الفترة اتǼاع نظام سعر الصرف العائم لأجنبǽةالعملات ا

Exchange Rate).  
لأن الاقتصاد السوداني ǽعاني من ضعف شدید في الصادرات  ،Ȟان ذلك من الأخطاء الكبیرةو 

واعتماد شǼه Ȟلي على الواردات وعجز مزمن في میزان المدفوعات والمیزان التجارȑ فسǽاسة 
  قمت المشȞلة الاقتصادǽة في تلك الفترة الحرجة من تارȄخ الاقتصاد السوداني.التعوǽم فا

نظام  ىلغأحیث استمرت السǽاسات الإصلاحǽة في توحید سعر صرف الجنǽه السوداني و 
ǽالنقد  ةالسوق الرسمǼ سوق حرة موحدة للتعاملǼ ض عنهماǽة الحرة واستعǽوالسوق المصرف

  الأجنبي.
وأصǼح  د وتعوǽم سعر صرف الجنǽه السوداني مقابل العملات الحرة،إضافة إلى ذلك تم توحی

نفتاحǽة الأجنبǽة. وفي ظل هذه السǽاسة الاǽحدد وفȘ عوامل السوق من واقع طلب العملات 
، وعلى هذا الصعید ǽقوم البنك السودان سمعته المالǽة والمصرفǽةللاقتصاد السوداني استعاد 

وضȌǼ  لمال والصرف الأجنبي من خلال إجراءات تنظǽمالمرȞزǼ ȑالعمل على تطوȄر سوق ا
  قیود على تدفقات رأس المال. ةستقرار النقدȑ بدون وضع أǽالسیولة المحلǽة لتحقیȘ الا

م 1995وفي إطار تحرȄر وتطوȄر سوق النقد الأجنبي تم إنشاء عدد من شرȞات الصرافة عام 
م تم تحدید السعر 1996وفي العام  ،نأعمالها وعلاقتها مع بنك السوداوصدرت لائحة بتنظǽم 
ا الذȑ تتعامل Ǽة البنوك ً ǽات الصرافة المعتمدة یومȞعلى السعروشر ً الذǽ ȑحدده بنك  ، بناء

 ȑزȞالسودان المر.  
  م2001 -م1997(سعر الصرف خلال الفترة:( 

ة ، وهي علاقة جزئǽة السودان مع صندوق النقد الدوليشهدت هذه الفترة استئناف علاق
ل البرامج التي تم وفي إطار التفاوض والتعاون من خلا ،مساعدات مالǽة من الصندوق بدون 

ومن أهم ملامح هذا النظام  ،التعامل ǼطرȄقة سعر الصرف الزاحفعتماد ا ، تم تفاق علیهالاا
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اتحدید سعر صرف رسمي تتخذه الدولة للتخفǽض من  ً ǽمقدار صغیر أسبوعǼ مة عملتهاǽو أ ق
ا ً ǽقتضي الأمرعلى حسب ما  یومǽ، Ǽسعر صرف یتضمن  نه وسیلة لتعدیلأضافة إلى لاا

سمǽة أكبر من القǽمة الحقǽقǽة وتتراوح في حدود معینة لا، وتكون القǽمة اتثبیت قǽمة اسمǽة
ا سمǽةلا(جزء من المائة). وهذه القǽمة ا ً غة معینة تحددها لصǽ یتم تعدیلها Ǽصورة نظامǽة وتǼع

  .السلطات المختصة
، ستقرار النسبي لسعر الصرفالایزت Ǽم فقد تم1998و1997رة خلال العامین أما الفت 

، وتمثلت تلك ستكمال سǽاسات التحرȄر الاقتصادȑلتدعǽمها بǼعض الإجراءات من أجل ا
، وتم السماح للبنوك عر الصرف من بنك السودان المرȞزȑ الإجراءات في إلغاء تحدید س

ً على قوȐ العر التجارȄة للقǽام بتحدید سعر الصرف بنا ، على أن ǽقوم بنك ض والطلبء
  .رȞزȑ بإعداد متوسȌ ترجǽحي للبنوكالسودان الم

م، فقد استحدث بنك السودان المرȞزȑ آلǽة للتدخل في سوق النقد 1999أما في العام  
لیها عبر  وشرȞات الصرافة الأجنبي، عن طرȘȄ شراء و بǽع العملات الأجنبǽة من البنوك ٕ وا

. ومن أبرز التطورات التي ستیرادلالمقابلة طلǼات العملاء لǼالنقد الأجنبي وذلك غرفة التعامل 
، تم إلغاء عدد من القیود المفروضة ) فǽما یتعلǼ Șسوق النقد الأجنبيم2001- 2000شهدتها (

Ȟما تم السماح لكافة فروع المصارف  ،وتحرȄر سعر الصرفعلى التعامل Ǽالنقد الأجنبي 
Ǽ ة المعتمدةȄامالتجار للسǽاسات الداخلǽة التي تحددها إدارة  زاولة عملǽات النقد الأجنبي وفقً

 .ȑزȞالمصرف المعني ومنشوات بنك السودان المر  
  
  1)م2004 -م2002(سعر الصرف خلال الفترة: 

ستهداف عرض النقود اتم Ǽ ،اسخدم في خلال هذه الفترة سعر الصرف المرن المدار
سعار وفȘ لأالمحلي الإجمالي واستقرار المستوȐ العام للتحقیȘ معدل نمو إیجابي للناتج 

وأصǼح سعر الصرف من  يقتصادȑ السنوȑ المتفȘ علǽه مع صندوق النقد الدوللاالبرنامج ا
  .ات التي تستخدم في إدارة السیولةضمن الأدو 
سعر صرف الدینار  ستقرارام المحافظة على 2002سǽاسات النقد الأجنبي للعام واستهدفت 

ضافة إلى تعدیل الهامش الذȑ لاǼا ،في تحرȄر التعامل Ǽالنقد الأجنبيستمرار لا، وانياالسود
ثم إلى  1.5%إلى  1%یتحرك فǽه السعر التأشیرȑ المعلن بواسطة بنك السودان المرȞزȑ من 

تهدفت سǽاسات النقد ، فقد اسم2003أما في العام  ،وذلك حسب مقتضǽات السوق  %2
ا ً في تحرȄر التعامل Ǽالنقد ستمرار لاسعر الصرف وا ستقراراعلى المحافظة  الأجنبي أǽض

                                         
  .21، ص بȘاس رجعحیدر عǼاس حسین وآخرون، م 1
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ضافة إلى تعزȄز موارد النقد الأجنبي Ǽالمصارف والصرافات من خلال توفیر لا، هذا Ǽاالأجنبي
بǽع النقد الأجنبي عبر نافذة البنك المرȞزȞ ،ȑما تم وضع التدابیر والترتیǼات اللازمة لإدارة 

  س المال الأجنبي المستثمر.أالأجنبي وحصر وتسجیل ر  احتǽاطǽات الدولة من النقد
الأخیرة شهدت االخمسة ا مع أن الأعوام ً ǽا نسب ً في سعر الصرف، إلا أن الواقع العملي  ستقرار

  :ى أن هنالك عدة أنماȋ لسعر الصرف، ǽمȞن إیجازها فǽما یليإل ǽشیر
ا امل Ǽه بنك السودان المرȞزȑ : وهو الذȑ یتعالبنك المرȞزȑ  سعر  )1 ً ً في Ȟل  بǽع وشراء

 معاملاته.

ً إ، إذ أسعار المصارف التجارȄة: وهي أسعار تحددها المصارف )2 رسومة م ان هنالك حدود
 .لتحرك أسعار الشراء والبǽع

3(  ȑات التي تتم في سوق النقد الأجنبي السعر التأشیرǽه من واقع العملǼتم احتساȄو :
الصرافات وما بین المصدرȄن ǼالǼلاد عن طرȞ ȘȄل المتعاملین فǽه عبر المصارف و 

حول السعر التأشیرȑ  1% -+، في نطاق قدره المستوردین وȃنك السودان المرȞزȑ و 
 .رة سعر الصرف بواسطة بنك السودانلأغراض إدا

ً على مؤشرات السوق وأسعار صرافات أسعار شرȞات الصرافة )4 : وȄتم تحدیدها بناء
 .لمرȞزȑ المصارف وأسعار البنك ا

ً م، وملجأ هي تشȞل أفضلǽة ǼالنسǼة للǼائعین: و موازȑ أسعار السوق ال )5 ً  اهم ǽسǽلجانب  اورئ
حتǽاجاتهم عن طرȘȄ الشراء من القنوات االطلب في حالة عدم الحصول على 

آثار سلبǽة تنطوȑ تحت التعامل في السوق الموازȄة منها تغییر  ةالمصرفǽة. وهنالك عد
الأمر الذȑ یؤدȑ إلى تقلǼات في ، قتصادǽة منطقǽةارات أسعار الصرف من غیر مبر 

.Ȑة الأخرǽة مقابل العملات الأجنبǽمة العملة الوطنǽق  
  )4-3(جدول 

  لدینار السودانيل ،م)2004 -م2000(تطور أسعار الصرف خلال الفترة 
  :مقابل الدولار الأمرȜȂي

  السوق الموازȑ   التأشیرȑ   البنوك التجارȄة   بنك السودان  الأعوام

2000  256.8  257.3  256.8  258.5  
2001  262.6  260.8  262.6  265.0  
2002  262.2  266.2  262.2  268.0  
2003  263.0  261.9  263.0  264.0  
2004  251.7  260.7  256.7  262.5  
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 ȑزȞالمصدر: بنك السودان المر.  
ا ،هلاعأ ول دȄتضح من الجو  ً ا Ȟبیر ً في سعر صرف الدینار  أن هذه الفترة قد شهدت استقرار

ن هنالك فوارق طفǽفة في أسعار الصرف  للأسواق إ، حیث بل الدولار الأمرȞȄيالسوداني مقا
، أȞǽ ȑاد Ȟǽون هنالك توحید في سعر الصرف وǽعزȑ ذلك للسǽاسات والجهود ȃعة المذȞورةالأر 

التي بذلتها السلطات النقدǽة والمالǽة خلال هذه الفترة وتهدف إلى مجموعة من الإصلاحات 
  . من بینها استقرار قǽمة العملة الوطنǽةالاقتصادǽة والمالǽة 

م سǽاسة رفع قǽمة 2004وǽلاحȎ انخفاض سعر بنك السودان المرȞزȑ لتبنǽه في سبتمبر
النقد الأجنبي وقد من حتǽاطي لاالدینار السوداني مقابل الدولار الأمرȞȄي نسǼة لتحسین موقف ا

  م.2005بنهاǽة أكتوȃر  238.31وصل سعر صرف الدینار السوداني 

  :)م2010-م2005(  سعر الصرف خلال الفترة
على سعر  تثر وأحداث سǽاسǽة واقتصادǽة أ عوامل خلال هذه الفترة Ȟانت هنالك عدة

وما  ،م2005عام  مع جنوب السودان تفاقǽة السلاماتوقǽع ومن أهم تلك الأحداث  ،الصرف
ا من ا هامن انفاق حȞومي، واشتداد الحرب في دارفور وما صاحب اصاحبه ً نفاق حȞومي اǽض

الأزمة العالمǽة في العام لأحداث الاقتصادǽة في هذه الفترة وأهم ا على الأجهزة الأمنǽة،
م حیث انخفض حجم التحوǽلات الخارجǽة وانخفضت التدفقات الخارجǽة الناتجة عن 2008

   1تصدیر البترول مما أثر في میزان المدفوعات وسعر الصرف وعجز الموازنة.

  :م)2015-م2011(  خلال الفترةسعر الصرف 
والتي أدت إلى التوسع في  م2011انفصال الجنوب في العام وأهم الأحداث في هذه الفترة  

ً أمعدل الانفاق الحȞومي  لتحوȄلها لحȞومة ا انخفاض في موارد الدولة من البترول نتیجة ǽض
الذȑ أدȐ إلى  من ایراداته Ǽسبب انفصال الجنوب %50حیث فقد السودان  ،السودان جنوب

ألف  470من انتاج النفȌ الǼالغ  %75أو ما ǽقدر  ،2خروج عشرة ملǽار دولار من المیزانǽة
  .3قǽمتها االحقǽقǽةمن  %40م 2015برمیل، لذلك فقدت العملة السودانǽة حتى العام 

لصرف ǽظهر أنه Ȟان التسلسل التارȄخي لسعر ا أن من خلال ما سبȘ الدراسة تستنتج و 
لعملǽة ، وȄرجع ذلك أخرȐ  نخفاض قǽمة العملة المحلǽة تارةاستقرار تارة و ین الایتذبذب ب
ستقرار في برنامج واحد وأن أحد أهم أسǼاب في سǽاسات سعر الصرف وعدم الا التجرȄب

تمتع ، لأنه Ȟان یات یرجع إلى العوامل السǽاسǽةǽنینتدهور سعر الصرف في نهاǽة الثما

                                         
امعة ، جالاقتصادǽةبین عرض النقود والتضخم، مجلة العلوم  العلاقة السببǽة إمامة مȞي محمد السید وطارق محمد الرشید، 1

 . 25، ص السودان للعلوم والتكنلوجǽا، عمادة الǼحث العلمي
 .50صلاح الدین أحمد یوسف، مرجع سابق، ص 2
3 www.Alrabiya.netK,  ا. 8:25م الساعة 1/3/2018یوم الخمیس ً   صباح
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نخفاض لافي ا أبدفقد ات ǽات أما في نهاǽة الثمانینǽالثمانین ستقرار Ȟامل في بداǽة فترةǼا
ا التدرȄجي والمستمر مرة تلو الأخرȐ إلى أن وصل Ǽه ً  الحال إلى تدهور تام وندرة تامة، وأǽض

Ȅر سعر الصرف التي من الأسǼاب التي فاقمت من مشȞلة ندرة العملة الأجنبǽة سǽاسة تحر 
ا ً ǽم  تعرف اصطلاحǽاسة التي تم اسعر الصرف، بتعوǽات تلك السǽة التسعینǽستخدامها في بدا

وǼعد فشل تلك السǽاسات  الاقتصاد السوداني. تدهوروȞادت أن  سلبǽةإلا أن نتائجها Ȟانت 
  .قتصاد السودانيلاات أخرȐ أسعفت اسǽاس تستخداماُ 

Ǽین ȑة غوالذǽساعد في عملǽ لصرف سعر ا ستقراراقتصاد السوداني من جهة و لاا ستقراراي أن
ت العالمǽة في Ȟافة الجوانب قتصادǽة تتصف ǼالمواكǼة للمتغیراامن جهة أخرȐ هو سǽاسات 

 ً أنه یجب على الدولة زȄادة الإنتاج في Ȟافة القطاعات وǼاستخدام تكنلوجǽا متقدمة وترȞز  مثلا
من ثم ة تمȞنها من المنافسة في الأسواق العالمǽة و ǽعلى القطاعات التي تتمیز فیها Ǽمیزة  نسب

دود الجغرافǽة مع الدول ستیراد وضȌǼ الحلاتشجǽع الصادر، إضافة إلى السǽطرة على عملǽة ا
ستخدام وسائل متطورة لتشجǽع ستهلاك السلع المحلǽة ǼالالتروȄج ضافة إلى اإ، المجاورة

 . ستهلاك السلع المحلǽةاحلیین على المستهلكین الم

  
  المǺحث الثاني

  انأنظمة سعر الصرف في السود
ان من تتدرجت أنظمة سعر الصرف في السودا ً  رتیǼات سعر الصرف الثابتة، مرور

ً ǼالترتیǼات الوسǽطة تهدف هذه الدراسة و  "Managed float"بترتیǼات التعوǽم المدار  ، وانتهاء
إلى استعراض أهم تلك الأنظمة في الفترة قید الدراسة وأبرز تأثیرات Ȟل نظام على مؤشرات 

  الكلي وتطبیȘ مدȐ فاعلǽة ونجاح النظام المطبȘ. قتصادلاأداء ا

 ً   :ستخدام سعر الصرف الثابت Ǻمصداقǻة في ظل مجلس العملةا -أولا
 على الضو ستلقيسعر الصرف الثابت في السودان  الدراسة ستعرضتقبل أن 
ختصاصاته ومهامه وأثر ا التعرȄف Ǽمجلس ٕ   ستخدامه في السودان:العملة وا

 لة عن تحدید سعر الصرف العملةو نه هو السلطة النقدǽة المسؤ ǽعرف مجلس العملة Ǽأو 
، ولتحقیȘ هذا الهدف یجب أن تكون Ȟل أهداف البنك المرȞزȑ المحلǽة مقابل العملات الأجنبǽة

  .مة لهدف ثǼات واستقرار سعر الصرفالمعروفة داع
  :خصائص مجلس العملة
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  1نشاء نظام مجلس العملة الآتي:لإتشمل الشروȋ الأساسǽة 
ى حتǽاطات النقد الأجنبي لدȐ مجلس العملة Ȟافǽة لمقابلة أȑ طلب علایجب أن تكون  -1

 .النقد الأجنبي Ǽالعملة المحلǽة

یجب أن تكون لمجلس العملة مقدرة Ȟافǽة على تحوȄل أȑ مبلغ من العملات المحلǽة إلى  -2
ب  الحسا عملة الرȌȃ في إطار سعر الصرف الثابت وȃدون قیود على المعاملات في

 .الجارȑ وحساب رأس المال

، حتǽاطات الأجنبǽةلاالفوائد على اأرȃاح عدا  ةǽحصل مجلس العملة على أǽ لاأیجب أن  -3
 (Exchange Forwardولا ǽحȘ له الدخول في المعاملات الآجلة Ǽالنقد الأجنبي 

Transactions(. 
تسلیف  هǽحȘ ل ت التأثیر على السǽاسة النقدǽة، Ȟما لالǽس لمجلس العملة سلطا -4

. وفي حالة وجود عجز حȞومي في نظام مجلس العملة یجب على الحȞومة أن الحȞومة
 ترفع الضرائب أو أن تستلف من مصادر أخرȐ لمقابلة مصروفاتها.

تنظǽم  هǽحȘ ل ة المقرض الأخیر للبنوك التجارȄة، Ȟما لالا ǽقوم مجلس العملة بوظǽف -5
 ." Reserves Requirementsحتǽاطات "لاعملǽات ا

أسعار الفائدة من خلال سعر الخصم Ȟما تفعل  فيلǽس لمجلس العملة الحȘ في التأثیر  -6
 البنوك المرȞزȄة.

  متطلǼات ترتیǼات مجلس العملة:
 .تعدیل فاتورة البنك المرȞزȑ   -أ

 .إعادة تنظǽم هǽاكل البنك المرȞزȑ   - ب

صدار موجهات   -ج ٕ  .حتǽاطاتلامناسǼة في مجال إدارة اتصمǽم وا

دارة الدین لتتماشى ترتیب أوضاع مال  - د ٕ مع التحوȄل إلى نظام مجلس ǽة الحȞومة وا
 .العملة

 مصرفǽة. تإجراءات أخرȐ للدولة التي تواجة مشȞلا  - ه

، Ȟما قد تدعو ین وزارة المالǽة والبنك المرȞزȑ تتطلب ترتیǼات مجالس العملة التنسیȘ التام ب
ولتسهیل إجراء الترتیǼات الحاجة إلى تدخل وزارة العدل ومؤسسات أخرȐ في هذه الترتیǼات 

اء ومتاǼعة أعمال اللجنة مدعومة ǼسȞرتارȄة لإجر  ،نفاذهالإنشاء لجنة علǽا رسمǽة ǽمȞن إ
ً لجنة ǼشȞل دورȑ (. وǽمȞن أن تجتمع الالیومǽة ا مثلا ً ǽأسبوع(.  

 :وهي ǽستصحب ثلاثة مǼادء أساسǽةن قرار رȌȃ العملة إ )1(

                                         
 منشورات بنك السودان المرȞزȑ، ،م)2007 -1956( ر الصرف في السودانمحمد الحسن محمد وآخرون، داسة توثیȘ سع 1

 .13، صم2009
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فر سلسلة من في الأسواق المالǽة وتو یجب أن Ȟǽون الرǼ Ȍȃعملات تتسم Ǽالاستقرار   -أ
وللتقرȄر Ǽشأن العملة المناسǼة یجب أن تنظر  ،الأدوات المالǽة، ولهذا قید داخلي وخارجي

 .دولة إلى إتجاه تجارتها الخارجǽةال

 حجم وقǽمة Ȟل من الصادرات والواردات مع الدولة المستهدفة برȌȃ العملة.  - ب

اد الدول Ǽاقتصاد دولة عملة الرȌȃ المستهدفة درجة علاقة اقتصو ، رصید الدین الخارجي  -ج
ُ ، تحدث في اقتصاد دولة عملة الرȌȃ ودرجة تاثیره Ǽالتغیرات التي Ȅاستخدام عملةوǼ نصح 

  .لذǽ ȑمثل أكبر الشرȞاء التجارȄینالبلد ا
ص على تثبیت سعر تحتاج ترتیǼات مجالس العملة إلى إجراءات قانونǽة ومن أهمها أن ینُ  )2(

 .أن یناقش ذلك على مستوȐ البرلمانوطنǽة في القانون، و صرف العملة ال

، وأن تقوم السلطات بجهود مȞثفة لتوضǽح نقاشه مع أجهزة الإعلام والجمهورومن ثم یتم 
ع حول هذه دواعي تبني ترتیǼات مجالس العملة وذلك من أجل الوصول إلى إجما

عداد المسودة لإالقوانین  . لذلك تحتاج السلطات إلى مجموعة منالترتیǼات قبل تنفیذها
وفي القانون یجب أن ǽحدد سعر الصرف الثابت  ،لǽة لقانون ترتیǼات مجالس العملةالأو 

لتزامات لاȞما یجب أن ǽحدد ا ،فǽة للحفاȍ على سعر الصرف الثابتحتǽاطات الكالاوا
وفي Ǽعض الدول قد تتخذ إجراءات إضافǽة في القانون  ،حتǽاطاتلاالواجب تغطیتها Ǽا

، ستدانة الحȞومة من البنك المرȞزȑ ن أجل إنفاذ ترتیǼات مجالس العملة مثل وقف ام
  .لعملǽات النقدǽة للبنوك المرȞزȄةوضع قیود على او 

 ُ إجازة قانون ترتیǼات مجالس العملة فرصة طیǼة لمراجعة Ǽعض  عدوفي Ǽعض الاحǽان ت
براز مبوانب في قانون البنك المرȞزȑ مثلالج ٕ الشفافǽة لدȐ البنك  أد: جوانب تحسین وا

 ȑزȞعطاء قدر أوسع من ا المر ٕ ǽم مصداقǽة ترتیǼات وهذا ǽقود إلى تدع ،ستقلالǽةلاوا
  .مجالس العملة

نظام مصرفي Ȟفء ولا یواجه  تزدات ترتیǼات مصداقǽة مجالس العملة Ȟل ما Ȟان هناك )3(
ك یتطلب ، لذلالبنوك في ترتیǼات مجالس العملة ، Ȟما یتعاظم دور سوق ما بینتمشȞلا

نفاذ ترتیǼات مجالس العملة العدید من الإجراءات المساعدة على مستوȐ الجهاز إ
سهم وخاصة في لأ، وجود سوق متطورة لفي مثل: نظم دفع ذات Ȟفاءة عالǽةالمصر 

مجال السوق الثانوǽة لذلك ولضمان ترتیǼات مجلس عملة فاعلة، Ȟما یجب إعادة هȞǽلة 
نفاذ ترتیǼات مجالس العملة إوعند  –هذه الترتیǼات  في قبل الدخول فير الجهاز المص

دارة الرقاǼة المصرفǽة، مع استقلالǽة إدارة الرقاǼة لإختǽار أفضل الموظفین ایجب 
 ، وتطبȘ معاییر الرقاǼة المصرفǽة.صرفǽة لتؤدȑ دورها Ǽمنهجǽة عالǽةالم
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فعندما تقرر ، ة فاعلة لاحتǽاطات النقد الأجنبيتتطلب ترتیǼات مجلس العملة إدار  )4(
، أن تتم معرفة ترȞیǼة الإحتǽاطات السلطات رȌȃ العملة Ǽعملة محددة یجب في الحال

 ةحتǽاطات المستثمرة ومعرفة أǽلالتزامات القائمة، وآجال الاحتǽاطات للاومدة تغطǽة ا
 جنبي متوقعة في الأجل القرȄب.أالتزامات نقد 

ً أ )5( الس العملة تعهد البنك المرȞزǼ ȑطرح نفاذ ترتیǼات مجلأا من المتطلǼات الأساسǽة ǽض
ǽمقابل أ ȌȃالرǼ ات من العملة المستهدفةǽمȞة. ةǽالتزامات محل 

هنالك اجراءات إضافǽة لزȄادة مصداقǽة ترتیǼات مجالس العملة تتمثل في إنشاء مجلس  )6(
صدار قانون له ٕ اللعملة وا ً ǽافȞ سǽات ، لǼة الترتیǽة إلى و ، لمصداقǽنما تحتاج المصداق ٕ ا

رȄقة سهلة ومǽسرة وǼشفافǽة عالǽة، ومن هذه ءات أخرȐ تضمن سیر الترتیǼات Ǽطإجرا
در Ȟبیر ، وضع الترتیǼات اللوجستǽة اللازمة لمجالس العملة من خلال توفیر قالإجراءات

، ولإعمال الشفافǽة یجب إصدار المطبوعات التي تتناول من النقد وفي Ȟل الأوقات
، وذلك لضمان عدم رات ذات الصلة Ǽالبنك المرȞزȑ داالإو تفاصیل Ȟل حساǼات الوحدات 

 .العملة نتیجة للتغیرات السǽاسǽة هتزاز الثقة في ترتیǼات مجالسا 

اتبنت عدد من ا ً ، (الأرجنتینات مجالس العملة ومنها ترتیǼ لبنوك المرȞزȄة بǼعض الدول مؤخر
  تیǼات.فǽما توجد دول أخرȐ تدرس تبني هذه التر  –لوثینǽا)  ،بلغارȄا، استون 

   :تجرȁة مجلس العملة في السودان -اثانیً 
Ȟان إصدار قانون العملة  م1956وحتي قǽام لجنة العملة في عام  م1914منذ العام 

دتو ختصاص البنك المصرȑ الأهلى االورقǽة من  Ȟل الأوراق النقدǽة في السودان مغطاة  عُ
تم فتح حساب منفصل لرصد Ǽأرصدة النقد الأجنبي الموجودة لدȐ البنك الأهلى المصرȑ، و 

Ȟ ة في السودان حیثǽاع الفائض من النقد الأجنبيالعملات الأجنبǼو . ان ی ُ العملة  تحبس
بدلت Ǽالعملة السودانǽة الجدیدة وعند استقلال عام  م1957المصرȄة من السودان عام  واستُ

تم تشȞیل  هتوضح قانون لجنة العملة) وǼمقتضا )1(صدر قانون العملة (الوثǽقة رقم  م1956
سبتمبر تم إصدار أول عملة ورقǽة سودانǽة لتحل محل  15. وفي لجنة العملة السودانǽة

رȌȃ قǽمة وقد قامت اللجنة ب ،والإنجلیزȄة بواسطة لجنة العملة العملات المتداولة المصرȄة
ي سعر التعادل للجنǽه السودانفإن نص علǽه قانون العملة  الجنǽه السوداني Ǽالذهب، وحسب ما

ا ǽ2.55187عادل  ً وǼموجب ذلك مارست لجنة  .من الذهب الخالص، لكل جنǽه سوداني جرام
االعمل ً التقرȄر  )2(الوثǽقة رقمرȄر عن سیر أعمالها (من التقا ة السودانǽة أعمالها وأصدرت عدد

  الأول لجنة العملة السودانǽة حول سیر أعمالها).
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ً السودانǽة قد قا ومن الملاحȎ أن لجنة العملة  Ȟمجلس عملة مت بدورها Ȟاملا
"CurrencyBoard"  مقابلة الطلب على النقد الأجنبيلتزمت اإذǼ اسة ألغت دور ، وǽالس

، Ȟما التزمت Ǽحدود استدانة إذ لم Ȟǽن موجود أصلاً  –نقدǽة والبنك المرȞزȞ ȑمقرض أخیرال
  الحȞومة من مجلس العملة.

صاد الكلي آنذاك فلم تتوفر للجنة البǽانات أما عن إنعȞاسات مجلس العملة على مؤشرات الاقت
  .1الكافǽة

ا ً   قتصاد السوداني:لافرازاته على اانظام تعوǻم سعر صرف العملة و   -ثالث
ً  "flotation"التعوǽم  لقوȐ العرض والطلب  اهو ترك سعر صرف العملة یتحدد وفق

Ȟن تثبیتها لضمان سعر العملة عند نسǼة ǽم ستقرارافي سوق العملات بهدف محارȃة التضخم و 
نجاح  نستثمارات الأجنبǽة. ولضماب الاذǽة أو بهدف إنعاش الصادر وجتحسین قوتها الشرائ

هذه السǽاسة ینǼغي أن تتوفر Ǽعض المعطǽات الاقتصادǽة التي تتعلǼ Șالسǽاسات المالǽة 
  .دالوار والنقدǽة المتǼعة ومدȐ مقدرة الدولة على التحȞم في سوق المال وحرȞة الصادر و 

. وهل ةقتصاد ǼشȞل عاملاثم اعملة أولاً ة على اللبǽوǼغǽاب تلك الشروǽ ȋأتي التعوǽم بنتائج س
   2.؟في ظروف اقتصاد السودان تتوفر المقومات المطلوǼة لنجاح هذه السǽاسة

  أهم تلك السلبǻات الآتي:و من 
، الجانبفي هذا ، ولكن ǽظهر عجز السودان الدولة على التأثیر في سوق الصرفقدرة  -1

ǽة والهدف الرئȃهو محار ȋومحسي من توفر هذا الشر ȑللسوق المواز ȑزȞة البنك المرȃار
فالخطوة تحمل في طǽاتها عدم مقدرة الدولة على التحȞم  ناذ Ȟافة أنواع تعدده وانتشاره.

وهذا من  ،على ضȌǼ سعر صرف الجنǽه همن النظام Ǽعدم قدرت افي سوق النقد واعترافً 
ǽ د لاȞم و المؤǽل مالا ستقȞ مع Șعني عدم و  قدم علم الاقتصاد. یتسǽ وهو Șم المطلǽالتعو

ً  تدخل الدولة ǼشȞل مǼاشر وȞي لا ǽس تأثیره سلبȞمة العملة وعلى الاقتصاد  اینعǽعلى ق
قتصاد من معدلات لاǼشȞل Ȟامل ǽستوجب إمساك الدولة وقدرتها على التحȞم في حرȞة ا

استثمارȄة وهو ماال الامو نمو میزان مدفوعات وتدفȘ الا ً في ظل السǽاسة  ینعدم تمام
الاقتصادǽة غیر المستقرة والحروب الأهلǽة التي ینعدم معها أȑ معنى للاستقرار 

 السǽاسي. 

ǽة ومؤثرة في حرȞتي العرض أن تكون الدولة ممسȞة بزمام الأمور في حرȞة السوق النقد -2
. هذا لغالب تكون ذات اقتصاد قوȑ ي في افǼالتعوǽم المطلȘ تستخدم الدول وه ،والطلب

                                         
  .17، ص بȘاس رجع،ممحمد الحسن محمد وآخرون  1
  ، الخرطوم.، مواضǽع وأǼحاث سǽاسǽة3744،2012/5/31نجاه طلحة، الحوار المتمدن، العدد  2
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متلاكها لمقدرة ǽمȞن معها أن القǽاس قدرة هذه الدول على التحȞم في حرȞة الناتج و  مثالاً 
Ǽعیدون Ȟل الǼعد عن  . وȞم نحننتائج إیجابǽة االعملة المحلǽة ذȞǽون تعوǽم سعر صرف 

 .وضعǽة Ȟهذه

، والتأثیر الكمي في حجمها لوارداتشرȋ آخر مهم هو مقدرة الدولة على التحȞم في ا -3
ا إلى فتعوǽم سعر صرف الجنǽه السوداني في الحالة الراهنة للا ً قتصاد سیؤدȑ حتم

ǽضه وǽالضرر تخفǼ سبب إلى عودǼ قطاع الوارد حیث ترتفع أسعار السلع المستوردة
تخلف السودان وهو الغني Ǽالمقومات و  ،في سعر صرف الجنǽه أمام الدولار الزȄادة

الحیواني والنǼاتي عن الثروة الزراعǽة الحدیثة والتي  هللقطاع الزراعي Ǽشقǽالطبǽعǽة 
على التقدم التقني الآلي والطرق االعلمǽة في الإنتاج والتي  اعتمدتنتظمت العالم والتي ا

القطاع الزراعي  تدهورعلى العȞس من ذلك فقد و . تمȞن من إنتاج أوفر وȃتكالیف أقل
ه الحیوǽة Ȟذلك سترتفع تكلفة استیراد مدخلات الإنتاج فینعȞس وفقد الاقتصاد أهم مقومات

على أسعار المنتجات المحلǽة وتتضاعف معاناة المواطن مع جحǽم الغلاء  Ǽالتاليهذا 
همال البنǽة لاالاعتماد على او  ٕ ستیراد ǼشȞل أساسي مع التخلف في قطاع التصدیر وا

 ȑ وعملǽة تعوǽم العملة أو خفضها لاالأساسǽة للإنتاج نتج عنه عجز في المیزان التجار 
تعزȄز تكون ذات عائȘ إیجابي إلا إذا Ȟانت تستهدف قطاع الصادرات لتشجǽع الصادر و 

 ȑون الطلب على صادراتهو الفائض في المیزان التجارȞǽ اتتجه الدول التي ً ǽإلى  ا قو
 ً ǽة في إیجاب اتعوǽم  سعر الصرف Ǽضمانة قوة الطلب على صادراتها فǽحدث هذا آثار

السلبǽة الأساسǽة الثانǽة هي و  قطاع التصدیر وȄنعȞس هذا على الاقتصاد ǼشȞل عام.
العالم  دولعتماد على تصدیر المواد الأولǽة أو الخام وهو الخطأ الذȑ تقع فǽه Ȟل لاا

الثالث والمستفید الوحید هو الدول الرأسمالǽة التي تستورد هذا الخام لتعید تصدیره لهذه 
ا لدول موادا ً تجاه لتطوȄر لا. المخرج الوحید من هذه المعادلة هو امصنعة لتزȄد هذه فقر

. ǽمȞن لطاقات الǼشرȄة في الدول النامǽةستثمار في ااعوامل الإنتاج من تكنلوجǽا و 
الخارجي  الاستثمارلسǽاسة تعوǽم سعر صرف العملة المحلǽة أن تشȞل إیجابǽة جذب 

ستثمارات قد تساعد في تجسیر الهوه في ح فالاقتصاد وǼشȞل مللاوهو قطاع ǽحتاجه ا
ستقرار السǽاسي والمنعȞس على . لكن عدم الاوتموȄل عجز المیزانǽةمیزان المدفوعات 

االأداء الا ً ً منفر  1لدخول رؤوس الأموال. قتصادȑ للبلد ǽشȞل عاملا
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  المǺحث الثالث
  محددات سعر الصرف في السودان

االمتغیرات التي  أثر بتوضǽححیث تقوم الدراسة  ً  تؤثر في سعر الصرف ǼطرȄقة مǼاشر
وتلك التي تؤثر على سعر الصرف من خلال تأثیرها على المتغیرات المؤثرة على سعر 

  الصرف أو ǼطرȄقة غیر مǼاشرة وذلك على النحو الآتي: 

  :)م2015- 1980(خلال الفترة  في السودان سعر الصرفمحددات 
 ً   :التضخم -أولا

التضخم Ǽأنه: هو ذلك الارتفاع في المستوȐ العام للأسعار الذȑ ینتج عنه فجوة ف ǽعر 
بین حجم السلع المتاحة وحجم الدخول المتاحة للانفاق، أȑ أن ارتفاع الأسعار لǽس سبǼه 

  1.النقص في Ȟمǽة النقود بل النقص في عرض السلع إما Ǽانخفاض الإنتاج أو الإنتاجǽة
ا ً ǻعرض النقود: -ثان  

سعر الصرف لأن النقود  فيعرض النقود من المتغیرات الاقتصادǽة التي تؤثر  إن
المحلǽة هي أداة القǽاس أمام العملات الأخرȐ، حیث إن الزȄادة المطردة في عرض النقود التي 

                                         
 .20م)، صǽ2014لاني، محاسǼة التضخم المالي (عمان، دار الرواد، محمد حلمي الج 1
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، والعȞس نخفاض قǽمة العملة الوطنǽة أمام العملات الأجنبǽةالاǽقابلها إنتاج تؤدȑ إلى 
Ǽس. اȞلع  

ا   رجة الانفتاح على العالم الخارجي:د -ثالثً
عني مقدرة الدولة على التعامل التجارȑ الخارجي تدرجة الانفتاح على العالم الخارجي 

من خلال قسمة  حساب درجة الانفتاح على العالم الخارجيوǽمȞن  .1مع المحȌǽ الدولي
  الواردات على االناتج المحلي الإجمالي.مجموع مجموع الصادرات زائد 

Ȟمǽة:وǽالمعادلة الآتǼ ا ً ǽاضȄن التعبیر عنه ر  
(X+M)   =OPD  

             GDP            
ا تǼادل للمصالح الاقتصادǽة والǼقاء  ً لاقوȐ لإن الانفتاح على العالم الخارجي هو أساس

ا والأفضل والأرخص وهذه المعادلة لم تتحقȘ في السودان لذلك سȞǽون هو الخاسر  ً ǽاقتصاد
ا. ینǼقي أن Ȟǽون الانفتاح في حدود  الأقوȐ  الدولةینفتح Ǽه على لأنه لاǽملك ما ً ǽمنه اقتصاد

.Ȑا لمنتجات الدول الأخر   معقولة حتى لا Ȟǽون السودان مستهلكً

ا ً   الناتج المحلي الإجمالي -راǺع
بد من معرفة مصطلع  لمعرفة العلاقة بین الناتج المحلي الإجمالي وسعر الصرف لا

  :ليالناتج المحلي الإجما
وهو قǽمة السلع المنتجة والخدمات المǼاعة في السوق (القǽمة السوقǽة) والتي ینتجها المجتمع 
أو الاقتصاد المحلي في فترة زمنǽة محددة (عادة سنة)، وǽعني هذا بǼساطة أنه ǽقتصر على 
 احتساب ما ینتجه المجتمع أو الاقتصاد المحلي  فوق الǼقعة الجغرافǽة للوطن، ولا ǽشمل ما

  2ینتجه االمواطنون العاملون في الخارج.
، التي من ضمنها المستوردات ستهلاكǽةالدخل تؤدȑ إلى زȄادة النفقات الان زȄادة إ

Imports""  ȑادة الاستیراد الذȄإلى ز ȑتؤد ȑالاقتصاد ȋادة النشاȄن القول إن زȞمǽ لذا فإنه
الاستیراد، مما ǽقود إلى انخفاض یؤدȑ إلى زȄادة الطلب على العملات الأجنبǽة لتموȄل عملǽة 

قǽمة العملة المحلǽة مقابل العملات الأجنبǽة. والعȞس صحǽح، فإذا ساد الرȞود الاقتصادȑ في 
، وتقلیل الطلب على العملات الأجنبǽة. ستهلاكǽةالدولة، فهذا یؤدȑ إلى تقلیل النفقات الا

  3ة العملة المحلǽة.العملات الأجنبǽة قد یؤدȑ إلى زȄادة قǽم على وتقلیل الطلب

                                         
)، (بنك السودان المرȞزȑ، 2004-1982حیدر عǼاس حسین وآخرون محددات سعر الصرف في السودان خلال الفترة ( 1

 .8م)، ص2006الخرطوم، 
 .31، صم)2000 ، دار المسیرة للنشر والتوزȄع،مǼادȏ الاقتصاد الكلي، (عمان وآخرون، حسام داؤد 2
 .368ص  ،ابȘس رجع، منيخالد واصف الوز  3
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حیث تستنتج الدراسة من التعرȄف Ǽمصلح الناتج المحلي الإجمالي Ǽأنه هو القǽمة السوقǽة لكل 
  ماتنتجة الدولة خلال فترة زمنǽة محددة وفي الغالب تكون سنة.

ا ً   تدفȖ رؤوس الأموال الأجنبǻة: - خامس
في  الاستثمارزارة أنشأت الحȞومة السودانǽة و  الأجنبي الاستثمارفي إطار تشجǽع 

في البلد من خلال  رستثمالاب المستثمرȄن الأجانب لذلتكون مسؤلة عن ج م،2002العام 
نشاء وزارة إزمة لنجاح مشارȄعهم وفي هذا الإطار تم للاتوفیر التسهǽلات والضمانات ا

زا الاستثمار ٕ لة العقاǼات التي تحول دون تدفȘ من أجل تسهیل الإجراءات الإدارȄة وا
جراءات اللازمة في تثمارات إلى الǼلاد وتم تبني نظام النافذة الواحدة لتسهیل إتمام جمǽع الإسالا

ساعة Ǽعد تقدǽم  "72"ستثمار في غضون لا. وȃهذا یتم إصدار الرخصة لأسرع وقت ممȞن
رات ستثماا قانون الاستثمار تمتاز Ȟل أنواع الامن المزاǽا التي ǽمنحهو دراسة المشروع للوزارة 

د سواء من Ȅتم التعامل مع المستثمرȄن الأجانب والمحلیین على حنفس المعاملة و س المزاǽا و بنف
Ȅوفر و . ت الإدارȄةالمرونة من حیث الإجراء. یتمیز القانون Ǽاحیث الحقوق والمسؤلǽات

الضمانات اللازمة للمستثمر لتحوȄل رأس ماله مع الإیرادات المحصلة من المشروع إلى الخارج 
امختلفة معترفً  ارقً ǽقترح طو  ً ǽة المنازعات ا بها عالمǽلتسو .   
ǽمȞن للمستثمر و  ى لرأس المال للمشروع الاستثمارȑ لا ینص القانون على تحدید الحد الأدنو 

   1.من المشروع دون الحاجة لوجود شرȄك سوداني %100تملك 
ǽع المستثمرȄن وترȐ الدراسة أن هذه القوانین تساعد في جذب الاستثمارات الخارجǽة وتشج 

المحلیین إلا أن هنالك عوامل أخرȐ تؤثر في عملǽة جذب الاستثمار وأهم تلك العوامل هي 
ین والأجانب یالعوامل السǽاسǽة والعوامل الأمنǽة، والجانب الأمني یؤثر في المستثمرȄن المحل

ǽمȞن  وذلك من خلال تخوف المستثمر من ضǽاع رأس ماله Ǽأكمله، فإذا تم حسم هذا الجانب
أن تكون هنالك استثمارات أجنبǽة Ȟثیرة في السودان خاصة في المجال الزراعي وǽمȞن لتلك 
الاستثمارات أن تؤثر في سعر الصرف من خلال تحسین قǽمة العملة المحلǽة جراء التحسین 
ا  ً ا خام ً الذȑ سوف ǽشهده المیزان التجارȑ ومیزان المدفوعات من خلال استیراد المستثمر مواد

رض الإنتاج وتصدیر المنتجات إلى دول العالم المختلفة وذلك ǽقود إلى شǼه توازن في میزان Ǽغ
 على العملة المحلǽة وموقفها أمام العملات الأجنبǽة. واضحالمدفوعات ومن ثم Ȟǽون التأثیر 

 Ȟلما زادت التدفقات النقدǽة إلى الداخل تنقص عدد الوحدات المدفوعة من العملة المحلǽة مقابل
أما الجانب السǽاسي فȞǽون تأثیره من خلال عدم ثǼات تلك وحدة واحدة من النقد الأجنبي، 

القوانین المرنة في حالة تغییر النظام الحاكم أو تغیر سǽاسات النظام  تجاه الاستثمار من 

                                         
1 www.sudaninvest.org 
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لك الدول التي Ȟǽون فیها النظام تحزم جدیدة من الإصلاحات الاقتصادǽة، ل ستخدامخلال ا
غیر مستقر لا تكون جاذǼة للاستثمار، أȑ أن رؤوس الأموال الضخمة تذهب إلى  السǽاسي

ا.   ً   بلدان أكثر استقرار

ا ً   احتǻاطي النقدȏ الأجنبي: - سادس
 Ȏة التي تحتفǽالنقد الأجنبي تلك السندات والودائع من العملات الأجنب ȋاǽعني احتǽ

  ملة ودفع الدیون المستحقة على الدولة.بها البنوك المرȞزȄة والسلطات النقدǽة من أجل دعم الع
Ǽ اطي العملات ومعظمهاǽمختلف احتǼ ȑزȞبهذه الأصول في البنك المر Ȏحتفǽلدولار او

  الأمرȞȄي وȃدرجة أقل Ǽالعملة الأوروǽȃة الموحدة (الیورو) والجنǽه الإسترلیني والین الǽاǼاني.
لات أجنبǽة زائد مما ǽملكه من وȄتكون الاحتǽاطي النقدȑ مما ǽحوزه البنك المرȞزȑ من عم

 Ȑاطي لدǽز الاحتȞرصید ذهبي، ووحدات حقوق السحب الخاصة، فضلاً عن صافي مر
  صندوق النقد الدولي.

وتستخدم هذه الأصول للوفاء Ǽالالتزامات المالǽة، مثل الدیون وتلبǽة الحاجة لتموȄل میزان 
رف العملة، أو غیر ذلك من المدفوعات أو التدخل في أسواق الصرف للتأثیر على سعر ص

  الأغراض ذات الصلة.
وǽعد الاحتǽاطي النقدȑ وسیلة للمدفوعات الدولǽة الرسمǽة ومنها تموȄل عملǽات الاستیراد 
ا من الفضة، ولكن في إطار نظام "برȄتون وودز" اعتمد  ً ا فقȌ من الذهب وأحǽان وȞانت ساǼقً

ا جزء من أصول الاحتǽاطي الدولي الدولار الأمرȞȄي عملة الاحتǽاطي النقدȑ، وأصǼح  ً أǽض
  .1الرسمي للدول

وتسعى بلدان العالم خاصة النامǽة منها إلى مراكمة احتǽاطات مهمة من النقد الأجنبي بهدف 
  تحقیȘ جملة من الأهداف وأهمها الآتي:

 القدرة على التأثیر في أسعار الصرف وتوفیر بیئة اقتصادǽة مستقرة. -1

ستثمرȄن الأجانب في الاقتصاد الوطني وفي أهلǽة البلد بخصوص تعزȄز ثقة الدائنین والم -2
 الوفاء Ǽالتزاماته المالǽة الخارجǽة.

 القدرة على مواجهة الصدمات الخارجǽة المفاجئة. -3

تجنب الاستدانة من الخارج في حالة وجود نفقات غیر متوقعة تستلزم الأداء مقابل  -4
  عملات أجنبǽة.

ا ً   الصادرات -ساǺع

                                         
1 www.aljazeera.net  



142 
 

ا من إن الصادرات  ً السودانǽة لم تشهد أȑ نمو یذȞر في السنوات الماضǽة وفي Ȟثیر
السنوات شهدت الصادرات السودانǽة عدم استقرار وتدهور شروȋ تǼادل التجارة لغیر مصلحة 
الǼلاد لعدم تنوع الصادرات ورȌȃ التسوȘȄ وحصره في أسواق محددة وترتب على ذلك مزȄد من 

ً  ارجي وȞانالتدهور في الحساب الخ ǽا سلب ً شارة غیر محفزة للمستثمرȄن هذا المؤشر أǽض ٕ ا وا
   1مما أدȐ إلى مزȄد من التراجع في موقف المصارف في الأسواق المالǽة الخارجǽة.

، والسȞر، والذرة ،ول الكومǽسا الصمغ العرȃي، والسمسم، والجلودمن أهم صادرات السودان لد
من جملة صادرات  %3سودان من صادرات ال ةارتفعت نسǼو Ǽطیخ، الحب و  ،كرȞدȑوال

في  للكومسا وذلك Ǽعد انضمام مصر م2000في العام  %6إلى  م1997السودان في العام
المنسوجات، و ائǽة، ذواردات السودان من دول الكومǽسا في المواد الغتمثلت و  م1998عام 

 %6إلى م  1997في عام  %4.5الآلات والمعدات وارتفعت نسǼة الواردات من و الكǽماوǽات، و 
  م.2000من جملة الواردات في عام 

وفي إطار سǽاسات التصدیر التي اتǼعها السودان سǽاسة السوق الحر ثم تم إلغاء تلك السǽاسة 
 ȘȄحدد عن طرǽ ȑسعر الصرف الذǼ التي یتم التعامل فیها ȑزȞوأنشئت نافذة بنك السودان المر

هذه النافذة من حصیلة جمǽع الصادرات  وزارة المالǽة والاقتصاد وȃنك السودان. وتكون موارد
یرادات النقد الأجنبي التي تأتي من الخارج، وحددت استخدامات موارد هذه النافذة  ٕ وتحوǽلات وا
لمقابلة مدفوعات البترول الخام وواردات القطاع العام والمدفوعات غیر المنظورة وثانیهما هي 

  قطاب العملات الحرة من المصادر الأخرȐ.نافذة صرافات البنوك التجارȄة التي تعمل على است
لاقتراح السǽاسات والأسعار والتروȄج  ؛وقد تضمنت هذه السǽاسة تكوȄن سǼعة مجالس للصادر

للسلع السودانǽة في الأسواق الخارجǽة ورقاǼة الجودة، ǽشمل مجلس الذرة، والحبوب الزȄتǽة 
ب الǼطیخ، والنǼاتات والأعشاب الطبǽة، والǼقولǽات، والحیوانات الحǽة والمذبوحة، والكرȞدȑ، وح

  2والتعدینǽة. ،الخضر والفاكهة، والصادرات الصناعǽة
ُ  يلغأُ وǼعد ذلك  مح للبنوك التجارȄة Ǽشراء وǽȃع النقد الأجنبي حسب العمل بهذا النظام وس

ظروف العرض والطلب على أن یخطر بنك السودان صǼاح Ȟل یوم Ǽالسعر المعلن لǽقوم بنك 
  بتحدید الهامش بین سعرȑ الشراء والبǽع.السودان 

  "   500عتمدت الصادرات السودانǽة في نهاǽة التسعینǽات على النفȌ الذȑ وصل إلى "ا حیث 
ا ً ǽع الأخیر من عام  ؛ألف برمیل یومȃم. لكن ذلك لا 1999حیث إنه بدء تصدیره الفعلي في الر

العمل وǽسهم في ثلث الناتج  من قوة ǽ80%قلل من أهمǽة الإنتاج الزراعي الذȑ  یوظف 

                                         
    91صمرجع سابȘ، عبد الوهاب عثمان،  1
 .206بȘ، ص اس رجعم عثمان إبراهǽم السید، 2
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ا 2008م  و2007المحلي الإجمالي وفي العام  ً ا ونمو ً م شهدت الصادرات السودانǽة استقرار
   واحد ǽساوȑ جنیهین سودانیین.دولار حتى تم تحدید سعر الصرف  

Ǽعد انفصال جنوب السودان، وǽسعى السودان إلى  ،%75قبل تراجع النفȌ بنسǼة تصل إلى  
المناطȘ خاصة في Ǽعض المصدر لخزانة الدولة بتكثیف الاكتشافات النفطǽة في تعوǽض هذا 

الوسȌ والجنوب الشرقي وزȄادة عملǽات التنقیب عن الذهب وتطوȄر القطاع الزراعي والحیواني 
من خلال إدخال التقنǽات الجدیدة لرفع الإنتاجǽة وتحسین النوعǽة. وقد حظى القطن Ǽعناǽة 

تزاید علǽه في الأسواق العالمǽة Ȟذلك الحال ǼالنسǼة للصمغ العرȃي خاصة Ǽسبب الطلب الم
 ُ ǽ ات دعحیثǽة والولاǽȃتم تصدیره إلى البلدان الأورȄالسودان الدولة الأولى لإنتاجه في العالم، و 

ا ً ǽقوم حالǽة. وǽȞȄصدر السودان  المتحدة الأمرǽ بتصدیر الفائض منه، فضلاً عن هذه المنتجات
  واللحوم. ،والماشǽة ،الفواكه ،والخضر ،بذرة القطن الحبوب الزȄتǽة

" ملǽار دولار أمرȞȄي. 10,29م، حوالي"2010حیث بلغ إجمالي عائدات الصادرات في العام 
 %68,3م، من أكبر المستوردین للسلع السودانǽة (بنسǼة 2010وتُعد الصین حسب تقدیرات 

  1.)%5,8" ثم الهند12,6تلیها الǽاǼان "
ً ن الصادرات السودانǽة لم تشهد اأة وترȐ الدراس أȑ أن الصادرات السودانǽة تفتقد إلى  ا؛ستقرار

المیزة النسبǽة التي تمȞنها من المنافسة في الأسواق الخارجǽة، وذلك ǽعني أن السودان ǽحتاج 
إلى مزȄد من التقنǽات في زȄادة وتجوȄد المنتجات المحلǽة وذلك Ǽاستیراد مواد أولǽة وتوفیر 

تقان  عناصر ٕ الإنتاج المناسǼة من عمل ورأسمال واستقطاب مهارات أجنبǽة من أجل تجوȄد وا
المنتج المحلي حتي ǽستطǽع المنافسة في الأسواق العالمǽة ومن ثم ǽعود Ǽعملة أجنبǽة إلى 

  الǼلاد تزȄد من عرض النقد الأجنبي.
لمحلي وذلك من خلال وتصدیر السودان للمواد الأولǽة ǽساعد وǽفاقم الأزمة في الاقتصاد ا

تصدیر المواد الخام إلى الدول الصناعǽة Ǽأسعار رخǽصة واستیرادها مرة أخرȐ مصنعة Ǽأسعار 
  Ȅد من معاناة الاقتصاد.ز غالǽة وهو ما ی

ا   الواردات - ثامنً
ً ان الواردات السودانǽة إ في المیزان  ا واختلالاً تسعت Ǽصورة Ȟبیرة مما سبب ذلك عجز

ستخدمت الحȞومة سǽاسات انǽات یوفي االتسع ،مرة في میزان المدفوعاتمست االتجارȑ وضغوطً 
ستیراد Ǽعض السلع Ȟالأقمشة ا، فقامت Ǽحظر الزȄادة المستمرة في الوارداتمختلفة للحد من 

د ، خاصة أن الإنتاج المحلي لمثل هذه السلع قالأثاثات المنزلǽة وصابون الغسیلوالمنسوجات و 
مقابل المستندات على أن تقوم اعتماد ستیراد بخطاب لاع لسلع ا، وتقرر أن Ȟǽون الدفتوسع

                                         
1Htt//www.nationsencyclopedia.com/Africa/sudan-AGRICUL TURE.htmINations 
Encyclopedia"Sudan Agriculture"Retrieved August 2008.                                        
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ستیراد لالضرورة الملحة لمن قǽمة السلع المستوردة و  %100البنوك التجارȄة بتحصیل هامش 
الموارد البترولǽة لمقابلة التوسع الكبیر في القطاع الزراعي فقد طلب البنك الزراعي في یولیو 

لسوق الحر الموحد لمقابلة تلك امن موارد  %80صǽص من البنوك المعتمدة تخ م1992
    .%50فǽض تلك النسǼة فǽما Ǽعد إلى حتǽاجات وقد تم تخلاا

انخفض الضغȌ على االموارد الشحǽحة من العملات الصعǼة حیث تم  م1993وفي العام 
  ستیراد العرȃات والثلاجات والمسجلات وغیرها من الأجهزة الإلكترونǽة. احظر 

ا1994م وفي العا ً ǽجȄع السلع عدا الخمور والمخدرات ا عن م تم رفع الحظر تدرǽستیراد جم
وأدوات ومعدات لعب المǽسر والأسلحة والذخیرة والمتفجرات والسȞر والعرȃات الصغیرة Ǽما فیها 

Ǽات ذات الدفع الأماميالȃاسي والعرȞǼ ة و ا. وسمحǽالمعدات الطبȞ عض السلعǼ لأجهزة استیراد
خلات الإنتاج الصناعي والخǽش والعدس والفول المصرȑ والبن ولبن البدرة العلمǽة ومد

ت سǽاسة الاستیراد ظل م1995بتسهǽلات في الدفع لمدة ستة أشهر Ȟحد أدنى. وخلال عام 
اعتماد ستیراد العرȃات الصغیرة والسȞر Ǽموجب خطاب ا. حیث رفع الحظر عن دون تغیر Ȟبیر

ستیراد سلع بتسهǽلات في الدفع لمدة أرȃعة أشهر اذلك Ǽ. وسمح Ȟمستندȑ من البنك المعني
Ȟحد أدنى لقطع الغǽار والشحوم وزȄوت الماكینات وأدوات توصیل الكهرȃاء والمواتر والدراجات 

     1.وأجهزة الكمبیوتر
معدات، السلع المصنعة، في الآلآت وال م2000تتمثل واردات السودان الرئǽسǽة خلال العام و 

   .نقلالوǽة، والقمح والدقیȘ، ووسائل والمواد الكǽما
  :م2000- 1999أهم الواردات السودانǻة خلال الفترة 

الآلات والمعدات، والسلع المصنعة، والمواد تمثلت أهم الواردات في الفترة أعلاه في 
أخرȐ، مواد غذائǽة و المواد البترولǽة ومنتجاتها، و ، الكǽماوǽة، والقمح والدقیȘ، ووسائل النقل

  بن.والتǼغ، الو  ،مشروǼاتوال، سوجات، والمواد الخام، والشاȑوالمن
 "293.7"لǽصل إلى  %23.8ملیون دولار بنسǼة  "237.3"رتفع استیراد السلع المصنعة من وا

وأهمها الحدید والصلب ومواسیر الأسبوستون وذلك Ȟنتاج  "2000"ملیون دولار في العام 
رتفعت نسǼة استیراد المنسوجات إلى وا. ول ومشتقاتهلمتعلقة بإنتاج البتر ستثمارات الاطبǽعي ل

رتفاع الواردات لانتیجة  م1999في عام  %2.8مقارنة بنسǼة  %3.6جملة الواردات لتصل 
  من الملبوسات الجاهزة وأقمشة الحرȄر الصناعي.

                                         
 . 212ص  بȘ،اس رجع، معثمان إبراهǽم السید 1
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لمواد ستیراد اارتفاع استیراد الأدوǽة والمعدات الطبǽة والصیدلǽة إلى اأدت الزȄادة الكبیرة في و 
 %14.2ملیون دولار بنسǼة  "221"إلى  م1999ملیون دولار في عام  "114.2"الكǽماوǽة من 

نتاج البترول في السودانتطور الصناعة و ى لإرتفاع لاوǽعزȐ ا م2000في عام  ٕ   .ا
من جملة  %13وȃنسǼة  م1999مقارنة Ǽعام  %69رتفع استیراد القمح ودقیȘ القمح بنسǼة وا

  .م2000العام  هاض إنتاجǽة الذرة والقمح نتیجة للجفاف الذȑ شهدنخفاالواردات Ǽسبب 
من جملة الواردات وتشمل في معظمها  %10.2بنسǼة  تسهمأسائل النقل فقد أما واردات و 

 ً   ستثمارȄة مثل مرǼȞات نقل الرȞاب وقطع غǽار السǽارات ولوازمها.ا اسلع
 "323.5"إلى  م1999ر في العام ملیون دولا "358.8"نخفض استیراد الآلات والمعدات من وا

رولǽة ومنتجاتها ت. Ȟما انخفض استیراد الموارد البم2000في عام  %9.8ملیون دولار بنسǼة 
ملیون دولار  "108") إلى من جملة الواردات %13( م1999 مملیون دولار في عا "184"من 

ا. وǽعزȐ ذلك ،من جملة الواردات) 7%( ً ǽلإنتاج البترول ومشتقاته محل  
وترȐ الدراسة أن الاعتماد الكلي على الواردات هو أحد أهم أسǼاب انعدام النقد الأجنبي وارتفاع 
أسعار العملات الأجنبǽة مقابل العملة المحلǽة، إذ إن أكثر السلع الرأسمالǽة والسلع المعمرة 

نفاق إى والسلع المصنعة Ǽصورة عامة تستوردها الدولة من دول العالم المختلفة وهذا ǽقود إل
الذȑ  هنفسالوقت مǼالغ Ȟثیرة من النقد الأجنبي من أجل الحصول على قǽمة استیرادها في 

  أو تقل فǽه الصادرات المحلǽة إلى دول العالم المختلفة.  ،تنعدم
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  :خلاصة الفصل الراǺع
یث ، حالتارȄخي لسعر الصرف  في السودانتناولت الدراسة في هذا الفصل التطور 

وظهر  ،م1979السوق الموازȑ في العام تمتع Ǽسعر صرف مستقر قبل ظهور ن  السودان یإ
لزȄادة الطلب على النقد الأجنبي والنقص الكبیر من النقد المقدم من قبل البنك  ؛هذا السوق 

وأصǼح ینافس بنك السودان في الحصول على النقد الأجنبي  المرȞزȑ لمقابلة الواردات،
اك السودان في تحدوȄتسابȘ مع بن ً Ǽسعر  بتذبذ في ید أسعار الصرف مما أثر ذلك سل

  الصرف.
، ومن أهم تلك الأنظمة نظام سعر الصرف خدامهاȞما أن هنالك أنظمة صرف مختلفة تم است

Ǽ ة و الثابتǽانت نتائج سعر نظام سعر الصرف المعوممصداقȞةً ا، وǼعلى  لصرف المعوم سال
ان قǽمتها انخفإالعملة السودانǽة حیث  ً المنافسة أمام  عن ضت لدرجة أنها أصǼحت عاجزة تمام

 ةن أǽإǽستوفي شروȋ تعوǽم العملة حیث  لأن السودان لاوذلك  ؛الأخرȐ  العملات الأجنبǽة
  .نهǽار عملتهااسوف تلاقي مصیر لتزام Ǽشروȋ التعوǽم لادولة لن تستطǽع ا

 ،والواردات ،الصادراتلصرف مثل سعر افي وتناولت الدراسة أهم العوامل المؤثرة 
وأهم  ،ن تم ذȞرهما في الفصل الثانيیللذا ،وعرض النقود ،إضافة إلى التضخم ،ستثماراتوالا

ما توصلت إلǽه الدراسة أن میزان المدفوعات ظل ولفترات طوȄلة ǽعاني من عجز مستمر وذلك 
ا في المیزان التجارȑ الإǽفاء Ǽمدفوعاته الدولǽة والعجز  عنلعجزه  ً Ȟان ǽعاني من  الذȑ هو أǽض

عجز مستمر للزȄادة المفرطة في الواردات والنقص الكبیر في الصادرات وذلك للنقص الحاد 
ستعرضت الدراسة في هذا الفصل الحلول الممȞنة لمعالجة اوالمستمر في الصادرات Ȟما 

دات وتعزȄز لتحجǽم الوار تǼاعها االعجز المستمر في میزان المدفوعات والسǽاسات الممȞن 
ا، و الصادرات ً في السودان والمعوقات التي تحول دول تدفȘ  الاستثماروضع  استعرضت أǽض
أن صلت الدراسة في هذا الفصل إلى و تو  ،ستثمارلتشجǽع عملǽة الا ؛لأموال الأجنبǽةرؤوس ا

  .  تتمثل في الجانب الأمني والسǽاسيفي السودان  الاستثمارأهم معوقات 
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  خامسالفصل ال
  الاطار التطبǻقي للدراسة

   الدراسةنموذج توصیف  : الاولالمǺحث 
  : فحص بǻانات الدراسةالثانيالمǺحث 
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  الفصل الخامس
  نموذج سعر الصرف في السودان

  بناء نموذج سعر الصرف في السودان:
ذلك لأن  ،ǽةمتغیرات الاقتصادالیتأثر سعر الصرف في السودان Ǽعدد Ȟبیر من 

الاقتصاد الكلي ذات أثر متǼادل مما یجعل دراستها خارج منظومة المعادلات الآنǽة متغیرات 
ǽصورة واضحة. أǼ معادلة من معادلات الاقتصاد القومي تصف الأثر  ةیؤثر على النتائج

المǼاشر للمتغیرات الخارجǽة على المتغیر الداخلي بینما دراسة Ȟافة معادلات الاقتصاد القومي 
تأثر بناء و  ،ار منظومة المعادلات الآنǽة ǽصف الأثر المشترك لهذه المتغیراتوتقدیرها في إط

نموذج سعر الصرف Ǽعدم توفر البǽانات لǼعض المتغیرات مثل صعوǼة الحصول على بǽانات 
إحتǽاȋ النقد الأجنبي، وأخیراً تم الحصول علیها من الدراسات الساǼقة إضافة إلي منشورات 

ً لك توفر البǽانات Ǽصورة مجز صندوق النقد الدولى، Ȟذ   مثل توفرها لǼعض سنوات الدراسة. ءة
 ȌسǼرها تحاول الدراسة بناء نموذج سعر الصرف في السودان في أȞذ Șاب السابǼلكل الأس

حصائي المȞثف للبǽانات التي هي من متطلǼات حل نماذج لإنموذج قابل للتقدیر والتحلیل ا
  سلاسل الزمنǽة.المعادلات الآنǽة Ǽاستخدام بǽانات ال

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  المǺحث الأول



148 
 

  الدراسةتوصیف نموذج 
توصیف النموذج ǽعني التعبیر عن الظاهرة في صǽغة رȄاضǽة لعȞس نمو واتجاه 
ا على النظرȄة الاقتصادǽة والدراسات الساǼقة والتجرȄب من أجل  ً العلاقة بین المتغیرات، استناد

    ، وفǽما یلي یتم تحدید الآتي:یرات محل الدراسةالحصول إلى أفضل صǽغة تعȞس سلوك المتغ

 ً   تحدید متغیرات النموذج: -أولا
حدد المتغیرات التي یتضمنها النموذج من خلال مصادر النظرȄة الاقتصادǽة تتس

وȄتكون  ،ة والمعلومات المتاحة عن الظاهرةوالمعلومات المتاحة من دراسات قǽاسǽة ساǼق
  :الآتǽةالمتغیرات النموذج من 

 Endogenous Variablesالمتغیرات الداخلǻة  -1
  شمل الآتي:وت

  ).EX( سعر الصرف  - أ
، أȑ هو سعر العملة المحلǽة الأجنبǽة مقابل العملة الوطنǽةمعدل تǼادل العملات وهو 

.Ȑه العملات الأخرǼ ȌǼة، وهو سعر نسبي ترتǽة للعملة أو العملات الأجنبǼالنسǼ   

  ).X(حجم الصادات   - ب
  المصدرة إلى الخارج.وهي جملة السلع 

 ).(Mدات ر حجم الوا  - ج
 .ها الدولة من الخارجوهي جملة السلع والخدمات التي تستورد 

 ).INF(معدل التضخم   -د
   .سعارلأرتفاع الواضح والمستمر في الرقم العام للاا وهو 

(فترة  فالتضخم هو معدل التغیر النسبي للرقم القǽاسي لنفقة المعǽشة بین فترتین زمنیتین
 اس وفترة المقارنة) منسوب لرقم في فترة الأساس.الأس

 ).Ms(عرض النقود   -ه
   .لودائع تحت الطلب من العملة المحلǽةزائد اعǼارة عن Ȟل النقود Ǽأیدȑ الجمهور  ووه

  Preder Mined Variabies:امتغیرات محددة مسǺقً  -2

  :مل خارجǽة عن النموذج وتنقسم إلىوهي متغیرات تتحدد قǽمتها Ǽعوا

 Exogenous Variablesت خارجǻة: متغیرا  - أ
 (DOP): على العالم الخارجي نفتاحلاادرجة  )1(
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  Ȑعني مدǽقسمة إجمالي الصادرات نفتاح الدولة المعینة مع الخارجاوǼ عبر عنهǽو ،
  والواردات على إجمالي الناتج المحلي.

 (GDP)الناتج المحلي الإجمالي:  )2(

ینتجها أفراد مجتمع معین خلال فترة زمنǽة وǽعرف Ǽأنه Ȟمǽة السلع والخدمات المǼاعة التي 
ً معینة عاد  تكون سنة. ة

  ):R(حتǽاطي النقد الأجنبي ا )3(
 حتǽاطي الذȑ تحتفǼ Ȏه الدولة لمقابلة الواردات والمدفوعات الخارجǽة.لاوهو عǼارة عن ا

  ):F( تدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة )4(
  رض الاستثمار. رؤوس الأموال الأجنبǽة الداخلة إلى الدولة Ǽغ هاوǽقصد ب

 :XT)(ضرائب الصادرات )5(

 . خارج الدولةالرسوم الجمرǽȞة التي یتم فرضها على السلع عند تصدیرها إلى  وهي

  ):Mt(ضرائب الواردات  )6(
 ستیرادها من خارج الدولة.اوهي الرسوم الجمرǽȞة التي یتم فرضها على السلع عند 

  ):(RGDPمعدل نمو الناتج الإجمالى المحلي  )7(
االذȑ ینمو Ǽه الناتج هو المعدل  ً ǽة من خلال المعادلة  .المحلي الإجمالي سنوǼن حساȞمǽو

  الآتǽة:
                             *100  0GDP-nGDPRGDP      =   

                                           GDP0  
   حیث إن:

  (RGDP)                                  :     الناتج المحلي الإجمالي
  )GDP0(      :                             الناتج المحلي الإجمالي لسنة الأساس

                                      (GDPn) :الناتج المحلي الإجمالي لسنة المقارنة

ا. )RMS( )معدل نمو (عرض النقود )8( ً ǽة سنوǽه التكلفة النقدǼ تنمو ȑهو المعدل الذ   
 ن خلال المعادلة الآتǽة:حساǼة مویمكن 

                                           * 1000 MS- nMsRMS= 
                                                       Ms0  

  حیث إن:
  )(Ms      :                            لنقوداعرض 

  .)Ms0(:      عرض النقود (التكلفة النقدǽة) لسنة الأساس
  ).Msn( :      المقارنةعرض النقود (التكلفة النقدǽة) لسنة 

 :یرات ذات فترة إǺطاءمتغ  - ب
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  )LANGX: (حجم الصادرات في الفترة الساǺقة )1(
  وهي جملة السلع والخدمات التي تصدرها الدولة إلى الخارج في السنة الساǼقة.

  )LANGM( حجم الواردات في السنة الساǺقة )2(
  التي تستوردها الدولة من الخارج في السنة الساǼقة. وهي جملة السلع والخدمات

 : Random Variablesالمتغیرات العشوائǻة  -3
حتمالي. أȑ أن اهي المتغیرات التي تتولد قǽمتها Ǽفعل عوامل عشوائǽة وǼالتالي ǽحȞمها قانون 

النموذج  فيالمتغیر العشوائي عǼارة عن حد الخطأ الذǽ ȑمثل Ȟل المتغیرات التي تؤثر 
 ,U1,U2, U3, U4(  النموذج Ǽالرموز عتǼار. وتتمثل في معادلاتلاǽصعب أخذها في او 

U5.(1  
ا ً ǻاضي للنموذج: -ثانȂل الرȜتحدید الش  
ن النظرȄة الاقتصادǽة لم تحدد شȞل رȄاضي محدد لقǽاس العلاقة بین المتغیرات الخاصة إ

حیث ترȞت ذلك  ،المستقلةلمتغیرات اببناء أȑ نموذج ǽعȞس سلوك المتغیر التاǼع من خلال 
أفضل قالب رȄاضي ǽعȞس سلوك تǼحث عن  هذه الدراسة لعملǽة التجرȄب والانتشار. وǼما إن

العلاقة  حǽǽة لتوضنمن خلال منظومة معادلات آ في السودان المتغیر التاǼع سعر الصرف
  الآتي:تقترح الشȞل الرȄاضي بین المتغیرات المتǼادلة الأثر مع سعر الصرف، التǼادلǽة 

Ex= C1+C2INF+C3MS+C4DOP+C5F+C6R+C7(X-M)+U1                           
X=C8+C9Ex+C10INF+C11DOP+C12XT+C13LagX+U2                                     

 M= C14+C15EX+C16MT+C17GDP+C18INF+C19DOP+C20LagM+U3       
INF= C21 + C22EX+C23RGDP+C24RMs +U4                                                
MS= C25 +C26EX +C27GDP + C28INF + U5                                                  

وهذا الشȞل تحصلت علǽة الدراسة من خلال الدراسات الساǼقة والمراجع النظرȄة التي توضح 
ت من واحد إلى أرȃع أُخذت من ن المعادلاإحیث  ،الأثر النظرȑ للمتغیرات موضع الدراسة

دراسة ساǼقة والمعادلة الأخیرة أُخذت من دراسة ساǼقة أخرȐ، ودمجت الدراسة Ȟل تلك 
في التاǼع سعر الصرف  المعادلات في منظومة معادلات آنǽة واحدة لتفسیر سلوك المتغیر

  السودان.

                                         
1 Șار، مرجع سابǼ44، صمجید علي حسین، وعفاف عبد الج.  
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   :نإحیث 
  

  
ي أن Ǽغقبل القǽام بتقدیر النموذج ینوحتى تتأكد الدراسة من صلاحǽة النموذج أعلاه للتقدیر؛  و 

لنموذج العادلات الهȞǽلǽة  ملاتحساب المعا إلى مشȞلة التمیز التي تشیر إلى إمȞانǽة تنتǼه
  النموذج المختزل. لاتماالآنǽة من مع

  

EX سعر الصرف  
INF  

  
  التضخم

MS 
  

  عرض النقود

DOP 
  

  على العالم الخارجيالانفتاح   درجة

  
F 

  

  تدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة

R 
  

  احتǽاطي النقد الأجنبي

X 
  

  حجم الصادرات

M 
  

  حجم الواردات

XT 
  

  ضرǼȄة الصادرات

LagX 
  

  حجم الصادرات في السنة الساǼقة

MT 
  

  ضرائب الواردات

LagM 
  

  الواردات في السنة الساǼقة.

GDP 
  

  جمالي.لإالناتج المحلي ا

RMS 
  

  معدل نمو عرض النقود.

RGDP 
  

  جمالي المحلي.لإمعدل نمو الناتج ا

U حد الخطأ العشوائي  
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     مشȜلة التمیز:
اتنشأ الم ً لوجود عدد من النماذج الهȞǽلǽة التي تؤدȑ إلى ظهور النموذج  شȞلة نظر

لى ظهور بǽانات العینة نفسها Ǽصورة مشترȞة بین النماذج  ٕ المختزل نفسه Ǽصورة مشترȞة وا
ا ً افي إمȞانǽة التعوعلǽه فإن المشȞلة تتلخص  أǽض في  رف على ما إذا Ȟان النموذج مصاغً

  .1معالجة من بǽانات العینة أم لاو ل على تقدیرات وحیدة وفرȄدة و صحشȞل فرȄد Ǽما یتǽح ال
ا ً عندما نقوم بتقدیر نموذج مȞون من عدد من المعادلات حیث ǽحتمل  وتنشأ هذه المشȞلة أساس

الرȄاضǽة والمتغیرات الأمر الذǽ ȑصعب من أن تتماثل Ǽعض هذه المعادلات في الصǽغة 
ً  التعرف على طبǽعتها ولكي یتم التعرف على أȑ: عدد معادلاته  النموذج یجب أن Ȟǽون Ȟاملا

  .2< أو=عدد متغیراته الداخلǽة
المعادلات  ومما تقدم تستنتج الدراسة أن تقدیر نماذج المعادلات الآنǽة ǽحتاج إلى تعرȄف

 ً   أȑ قبل تقدیر النموذج. الخاصة Ǽالنموذج أولا

  شروȉ التعرȂف:
ǽمȞن التعرف دلات ǽمȞن التعرف علیها وأخرȐ لا ج تحمل في طǽاتها معاذالنماإن 

فإننا في حاجة لمعرفة معاییر ǽمȞن من خلالها تحدید ما إذا Ȟانت المعادلة  تاليعلیها وǼال
  ثنان:تعرȄفǽة أو غیر تعرȄفǽة، وتسمي هذه المعاییر Ǽشروȋ التعرȄف وهي ا

فǼالنسǼة لأȑ معادلة من  ،وهو شرȋ ضرورOrder Condition) (  ȑشرȉ الدرجة:  -أ
تظهر ن العدد الكلي للمتغیرات التي لا یجب أن Ȟǽو ( ،)ةالنموذج حتي تكون تعرȄفǽة (معرف

ً Ȟانت داخلǽة أو خارجǽة مساوǽة أو أكبر من عدد  فیها وتظهر في المعادلات الأخرȐ سواء
  أȑ: )وحاً منه واحدمعادلات النموذج مطر 

K-M>=G-1 
  حیث أن:

 :K .(ةǽة أو خارجǽداخل) العدد الكلي لمتغیرات النموذج  
M.فȄالمعادلة محل التعرǼ (ةǽة أو خارجǽداخل) عدد المعادلات :  

K-M :ف. عدد المتغیرات التي لاȄتظهر في المعادلة محل التعر  
G: .ةǽعدد معادلات النموذج = عدد المتغیرات الداخل  

                                         
 ،)م1995 دعمادة المȞتǼات،الرȄاض، جامعة الملك سعو (عبد المحمود محمد عبد الرحمن، مقدمة في الاقتصاد القǽاسي،  1

 .343ص
 نمـــاذج المعـــادلات الآنǽـــة – E.viewsسلســـلة الاقتصـــاد القǽاســـي Ǽاســـتخدام برنـــامج  ســـامǽة حســـن محمـــود،و طـــارق محمـــد الرشـــید  2

  .11ص ،م)2010جیتاون،  ،(الخرطوم
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معادلة زائدة التعرȄف، معادلة  ، وهيثلاثة حالات للتعرف بین تیجة لهذا الشرȋ سنمیزون
  ناقصة التعرȄف، ومعادلة معرفة تماماً.

  )Over Identification(حالة معادلة زائدة التعرȂف أو زائدة التمییز 
فإن هذه المعادلة من النموذج محل  )G-1) >K-mإذا تحقȘ شرȋ الدرجة وȞان 

  .معاملاتهازائدة التعرȄف أو(زائدة التمییز) وǼالتالي ǽمȞن تقدیر  التعرȄف
:ȊǺالضǺ ف أو ممیزةȂمعادلة تامة التعر ȉشرJust Identifcation) (  

 الدرجةضȌǼ) إذا تحقȘ شرȋ لتكون المعادلة تامة التعرȄف من النموذج (أو ممیزة Ǽا
  :وȞان

)G-1=K-m( .ن تقدیر معالمهاȞمǽ التالىǼو  

  )Under Identification(لة ناقصة التعرȂف أو ناقصة التمییز حالة معاد
وهي ستكون غیر  G-1) <(K-mتكون المعالة ناقصة التمییز من النموذج إذا Ȟان 

  ǽمȞن تقدیر معالمها Ǽأȑ طرȄقة.ن شرȋ الدرجة لن یتحقȘ فیها ولا تعرȄفǽة لأ

        المعادلات الهȜǻلǻة لنموذج سعر الصرف في السودان: 
Ex= C1+C2ms+C3inf+C4dop+C5f+C6R+C7(x-m)+u1                       
X= C8+C9ex+C10inf+C11dop+C12xt+C13lagx+u2                                  
M= C14+C15ex+C16mt+C17gdp+C18inf+C19Dop+C20lagm+U3    
INF= C21 + C22EX+C23RGDP+C24RMs +U4  
MS= C25 +C26EX +C27GDP + C28INF + U5                
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تطبیȖ شرȉ الدرجة على معادلات نموذج سعر الصرف في السودان والجدول 
  الآتي یوضح ذلك:

  )5- 1(جدول رقم

  نوع التمییز K-m     G-1  المعادلة

  فوق التمییز    4= 1- 5  7=  8- 15  معادلة سعر الصرف

  فوق التمییز  4= 1- 5  8=  6- 15  معادلة حجم الصادرات

  فوق التمییز   4= 1- 5  8=  7- 15  لة حجم الوارداتمعاد

  فوق التمییز   4= 1- 5  11=  4- 15  معادلة التضخم

  فوق التمییز   4= 1- 5  11=  4 - 15  معادلة عرض النقود

  .الدارسعداد إ: من رالمصد

ن جمǽع معادلات نموذج سعر الصرف في السودان فوق إمن الجدول أعلاه ǽمȞن القول 
 .G-1)>(K-Mوذلك لأن:  املاتهاالتمییز وǽمȞن تقدیر مع التمییز أو زائدة

    (Rank condition) شرȉ الرتǺة:  )أ
ا لهذا الشرȋ فإن أȑ معادلة حتي تكون تعرȄفǽة یجب أن Ȟǽون العدد الكلي للمتغیرات  ووفقً

ً Ȟانت متغیرات داخلǽة أو خارجǽة مساوǽة أو أكبر من عدد معادلات  المستǼعدة منها سواء
ً رور ض اوǽعتبر شرȋ الرتǼة شرطً  .طروحاً منها واحدالنموذج م Ȅا  ً ǽافȞة  اوǼالنسǼ نص على إنهȄو

لنموذج ǽحتوȑ على عدد من المعادلات فإن أȑ معادلة من هذه المعادلات تكون ممیزة أو 
 )G-1)(G-1(صفرȑ على الأقل من الرتǼة  یجاد محدد واحد لاإمعرفة إذا Ȟان من الممȞن 

  1.ت المستǼعدة من هذه المعادلةمن معادلات المتغیرا
ستǻفاء معادلات نموذج سعر الصرف في السودان لشرȉ الرتǺة نقوم Ǻالخطوات اللتأكد من 

   الآتǻة:
  :تحوȂل معادلات النموذج إلى معادلات صفرȂة -1

-Ex= C1+C2ms+C3inf+C4dop+C5f+C6R+C7(x-m)=0                                          
-X=C8+C9ex+C10inf+C11dop+C12tx+C13lagx=0                     
-M= C14+C15ex+C16mt+C17gdp+C18inf+C19Dop+C20lagm=0            
-INF= C21 + C22EX+C23RGDP+C24RMs +=0                                                
-MS= C25 +C26EX +C27GDP + C28INF =0      

                                         
  .13ص ،بȘاسرجع م سامǽة حسن محمود،و  طارق محمد الرشید 1
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جمǽع المتغیرات الداخلǽة والخارجǽة لمعادلات النموذج مع إهمال تكوȄن جدول ǽحتوȑ على  -2
 حدود الخطأ العشوائي.

ستǼعاد الأعمدة ذات المعاملات استǼعاد صف المعلمات للمعادلة المراد التعرف علیها، ثم ا -3
   .)1انظر الملحȘ رقم ( اللاصفرȄة في المعادلة المراد التعرف علیها.

ǽقود إلى مقدرات متحیزة  نماذج المعادلات الآنǻةعادǻة على یȖ المرȁعات الصغرȎ الأن تطب
ǽة، وعلǽلȞǽتعطي مقدرات تتسم  هوغیر متسقة لمعالم الصور اله Ȑیتم إستخدام طرق أخر

  .Ǽالإتساق
وهنالك طرق أخرǽ ȐمȞن استخدامها للحصول على مقدرات متسقة لمعالم النموذج الآنǽة 

  ك الطرق Ǽصورة رئǽسǽة إلى الآتي:الهȞǽلǽة في صورتها الخطǽة. وتصنف تل
 )Limited Information Methods(طرق معلومات محددة  -1

یؤدȑ  وهذه الطرق تطبȘ على Ȟل من معادلات النموذج الآني Ǽمعزل عن Ǽقǽة المعادلات مما
إلى تجاهل المعلومات المضمنة في المعادلات الأخرȐ وǼما ǽمȞن أن ǽقلل من Ȟفاǽة 

  التقدیر.
 )Ȟ)Full Information methodsاملة  طرق معلومات -2

. وتقود هذه الطرق إلى المزȄد من  وهذه الطرق تطبȘ على النموذج ȞȞل بجمǽع معادلاتة آنǽاً
  الكفاǽة شرȄطة أن Ȟǽون النموذج محدداً بدقة وǼصورة صحǽحة.

 إلى وǻمȜن تصنیȖ الطرق المتǺعة في تقدیر نماذج المعادلات الآنǻة من الناحǻة الإحصائǻة
  الآتي: 

 طرق المرȃعات الصغرȐ.  -أ
 وطرق الإمȞانǽة العظمي.  - ب

  وتنقسم طرق المرȃعات الصغرȐ ذات المعلومات المحددة بدورها إلى:
 المرȃعات الصغرȐ غیر المǼاشرة. وتطبȘ على المعادلات تامة التمییز.  )أ

المرȃعات الصغرȐ ذات المرحلتین. وتطبȘ على المعادلات زائدة التمییز Ȟما ǽمȞن   )ب
 قها على المعادلات تامة التمییز.ǽبتط

أما طرق المرȃعات الصغیرȐ ذات المعلومات الكاملة فإنها تتشȞل Ǽصورة أساسǽة Ǽما   )ج
 ǽ.1عرف ǼطرȄقة المرȃعات الصغرȐ ذات المراحل الثلاثة

وǼما أن Ȟل معادلات نموذج سعر الصرف في السودان زائدة التمییز یتم إستخدام طرȄقة 
  .الثلاثة مراحلالمرȃعات الصغرȐ ذات 

                                         
 .360ص 359ص، ،رجع سابȘبد المحمود محمد عبد الرحمن، مع 1
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  -:الإشارات المسǺقة للمعالم -ثالثاً 
 إشارات معالم معادلة سعر الصرف: )1(

 موجǼة.سعر الصرف ثابت معادلة یتوقع أن تكون إشارة   -أ

یتوقع أن تكون إشارة معامل التضخم موجǼة وذلك للعلاقة الطردǽة بین التضخم وسعر   - ب
  .الصرف

الصرف على حسب النظام المتǼع في  شارة معلمة عرض النقود في معادلة سعراتعتمد   -ج
فإذا Ȟان النظام المتǼع في تحدید سعر الصرف هو النظام الثابت،  تحدید سعر الصرف،

فإن زȄادة عرض النقود بواسطة السلطات النقدǽة یؤدȑ إلى ارتفاع الأسعار المحلǽة ومع 
یزان Ǽقاء ثǼات سعر الصرف یزȄد الطلب على السلع الأجنبǽة وǼالتالي یتدهور م

ن صافي الأصول الأجنبǽة من إالمدفوعات وȄنخفض صافي الأصول الأجنبǽة، وǼما 
مȞونات عرض النقود فإن ذلك ینعȞس على عرض النقود Ǽالسلب. أȑ إنه تكون الإشارة 

فإن التوسع في عرض  ،أما في حالة اتǼاع نظام أسعار الصرف المرنة (المعومة)سالǼة. 
على العملات الأجنبǽة وȄؤدȑ ذلك إلى رفع سعر الصرف،  النقود یؤدȑ إلى زȄادة الطلب

المحلǽة للسلع الأجنبǽة وȄنتقل الأثر المǼاشر إلى المستوȐ  ذلك إلى ارتفاع الأسعار ǽقودو 
 ȑادة تكلفة الإنتاج الأمر الذȄارتفاع أسعار المواد الخام إلى ز ȑما یؤدȞ ،العام للأسعار

لذلك تكون الاشارة  ،ائل للواردات Ǽسعر منخفضǽحفز المنتجین المحلیین إلى إنتاج بد
 یتوقع أن تكون إشارة معامل عرض النقود في معادلة سعر الصرف موجǼة.لذلك  موجǼة.

على العالم الخارجي في معادلة سعر الصرف  نفتاحلاادرجة  عاملیتوقع أن تكون إشارة م  - د
 لى العالم الخارجي.؛ وذلك للعلاقة العȞسǽة بین سعر الصرف ودرجة الانفتاح علǼةاس

التدفقات النقدǽة لرؤوس الأموال الأجنبǽة في معادلة سعر  املإشارة مع یتوقع أن تكون   - ه
الǼة؛ وذلك للعلاقة العȞسǽة بین سعر الصرف وتدفȘ رؤوس سفي السودان  الصرف

  الأموال الأجنبǽة.

موجǼة، احتǽاطي النقد الأجنبي في معادلة سعر الصرف  املمعیتوقع أن تكون إشارة   -و
 العلاقة الطردǽة التي ترȌȃ بین احتǽاطي النقد الأجنبي وسعر الصرف. ىوهذه دلالة عل

الفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردات في معادلة سعر الصرف  املأن إشارة مع  - ز
ً توقت Ǽان الفرق سالȞ أنه ناتج  اف على نوع الفرق، إذا ȑادة حجم الواردات على عأȄن ز

إشارة معلمة الفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردات سالǼة،  حجم الصادرات ستكون 
 ً ǽان الفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردات إیجابȞ أن حجم الصادرات أ اأما إذا ȑ

شارة معلمة الفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردات  إأكبر من حجم الواردات فإن 
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ة معلمة الفرق بین حجم الصادرات وفي هذه المعادلة یتوقع أن تكون إشار  .تكون موجǼة
 وحجم الواردات سالǼة وذلك للزȄادة المستمرة في حجم الواردات على حجم الصادرات.

  إشارات معالم حجم الصادرات: )2(
موجǼة، لأن القدرة الذاتǽة  حجم الصادرات الثابت في معادلةإشارة  تكون  یتوقع أن  .أ

 للصادرات موجǼة.

على مرونة حجم  معادلة حجم الصادرات سعر الصرف في املمعإشارة تتوقف   .ب
ذا فالصادرات،  ٕ إذا Ȟانت مرونة حجم الصادرات موجǼة فإن إشارة المعلمة تكون موجǼة وا

Ȅتوقع أن تكون إشارة و Ȟانت مرونة حجم الصادرات سالǼة تكون إشارة المعلمة سالǼة. 
 معلمة سعر الصرف في السودان في معادلة حجم الصادرات موجǼة.

  .سالǼةالتضخم في معادلة حجم الصادرات  املمعإشارة تكون  یتوقع أن  .ج

في معادلة حجم  على العالم الخارجي نفتاحلاایتوقع أن تكون إشارة معامل درجة   .د
على العالم  نفتاحلاابین درجة  التي ترȌȃ الصادرات موجǼة، وذلك للعلاقة الطردǽة

 وحجم الصادرات. الخارجي

حجم الصادرات سالǼة،  ادلةائب حجم الصادرات في معیتوقع أن تكون إشارة معامل ضر   .ه
 وذلك للعلاقة العȞسǽة بین الضرائب وحجم الصادرات.

یتوقع أن تكون إشارة معامل حجم الصادرات في السنة الساǼقة في معادلة حجم   .و
الصادرات موجǼة، وذلك للعلاقة الطردǽة التي ترȌȃ بین حجم الصادرات في السنة الساǼقة 

 رات.وحجم الصاد

 معادلة حجم الواردات: لاتإشارات معام )3(
 حجم الواردات في معادلة حجم الواردات موجǼة.ثابت معادلة یتوقع أن تكون إشارة   .أ

سعر الصرف في معادلة حجم الواردات سالǼة، وذلك  املمعیتوقع أن تكون إشارة   .ب
 للعلاقة العȞسǽة بین سعر الصرف وحجم الواردات.

ل ضرائب حجم الواردات في معادلة حجم الواردات سالǼة، یتوقع أن تكون إشارة معام  .ج
 وذلك للعلاقة العȞسǽة بین ضرائب الورادات والواردات.

، لǼةاسالناتج المحلي الإجمالي في معادلة حجم الواردات  املمعیتوقع أن تكون إشارة   .د
 بین الناتج المحلي الإجمالي وحجم الواردات. التي ترȌȃ العȞسǽةوذلك للعلاقة 

  .موجǼةالتضخم في معادلة حجم الواردات  املمعوقع أن تكون إشارة یت  .ه

على العالم الخارجي موجǼة في معادلة  نفتاحلاادرجة  معلمةیتوقع أن تكون إشارة   .و
 على العالم الخارجي. نفتاحلااودرجة  الوارداتبین  الطردǽةحجم الواردات وذلك للعلاقة 



158 
 

ت في السنة الساǼقة في معادلة حجم الواردات حجم الواردا املمعیتوقع أن تكون إشارة   .ز
وحجم موجǼة، وذلك للعلاقة الطردǽة التي ترȌȃ بین حجم الواردات في السنة الساǼقة 

 الواردات.

  :إشارات معالم معادلة معدل التضخم )4(
  .سالǼةن إشارة القدرة الذاتǽة لمعدل التضخم و یتوقع أن تك  .أ

 .موجǼةمعادلة معدل التضخم  یتوقع أن تكون إشارة معامل سعر الصرف في  .ب

یتوقع أن تكون إشارة معامل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي في معادلة معدل   .ج
التضخم سالǼة، وذلك للعلاقة العȞسǽة بین معدل التضخم ومعدل نمو الناتج المحلي 

 الإجمالي.

Ǽة یتوقع أن تكون إشارة معامل معدل نمو عرض النقود في معادلة معدل التضخم موج  .د
 وذلك للعلاقة الطردǽة التي ترȌȃ بین معدل نمو عرض النقود ومعدل التضخم.

 :إشارات معالم معادلة عرض النقود )5(
  .(القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع)شارة الموجǼة لإثابت المعادلة ǽأخذ ا  -أ
شارة الموجǼة وذلك لطردǽة العلاقة بین سعر الصرف لإامعامل سعر الصرف ǽأخذ - ب

  وعرض النقود.

  .معامل التضخم وǽأخذ إشارة موجǼة وذلك لطردǽة العلاقة بین التضخم وعرض النقود  -ج
بین الناتج ارة الموجǼة وذلك لطردǽة العلاقة معامل الناتج المحلي الأجمالي ǽأخذ الأش  - د

 عرض النقود.المحلي الأجمالي و 

  
  
  
  

  
  المǺحث الثاني

  وفحصها جمع البǻانات لمتغیرات النموذج
  بǻاناتجمع ال -أولاً  

  :مصادر بǻانات نموذج سعر الصرف في السودان
ع مالبǽانات الحقǽقǽة للمتغیرات موضع الدراسة قامت الدراسة بج إلىمن أجل الحصول 

ختلاف والتطابȘ مع لاالبǽانات من مصادرها الثانوǽة المختلفة ومقارنتها من أجل معرفة نقاȋ ا
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حقǽقǽة لمتغیرات الدراسة ات سلاسل زمنǽة لدقة في أخذ بǽانǼعضها الǼعض، وȞل ذلك لتحرȑ ا
على العالم  نفتاحلاادرجة و التضخم، و  ، وهي سعر الصرف،)م2015- 1980(للفترة من 
احتǽاطي النقد و س الأموال الأجنبǽة، و تدفȘ رؤ و حجم الصادرات، و حجم الواردات، و الخارجي، 
الواردات في و ة الساǼقة، الصادرات في السنو ضرائب الصادرات، وضرائب الواردات، و الأجنبي، 

معدل و معدل نمو عرض النقود، و عرض النقود، و الناتج المحلي الإجمالى، و السنة الساǼقة، 
  - نمو الناتج المحلي الإجمالي.  وȞانت مصادر جمع البǽانات هي:

1- .ȑزȞبنك السودان المر 

 الجهاز المرȞزȑ للإحصاء. -2

 مصلحة الجمارك. -3

 لانترنت.على ا يمنشورات صندوق النقد الدول -4

 الدراسات الساǼقة. -5

أن Ǽعض البǽانات  Ǽسببتعارضت بǽانات Ǽعض المتغیرات من المصادر المختلفة، وذلك 
Ȟانت Ǽالجنǽه السوداني والأخرǼ Ȑالدولار، وحتى البǽانات التي Ȟانت Ǽالجنǽه السوداني جزء 

وتوحیدها معالجة Ȟل البǽانات Ǽعملǽة رȄاضǽة  تون جنǽه ولكن تمیف جنǽه وجزء ǼملǼأل
  Ǽالدولار.

حتǽاطي النقد اȞانت هنالك Ȟثیر من الصعوǼات في توفر Ǽعض المعلومات خاصة معلومات و 
وعدم الموافقة Ǽمد مات من بنك السودان المرȞزȑ وذلك للسرȄة على هذه المعلو  ،الأجنبي
لساǼقة حتǽاȋ النقد الأجنبي من الدراسات االلدارسین، ولكن تم الحصول على بǽانات  همعلومات

  نترنت.لإإضافة إلى منشورات صندوق النقد الدولى على صفحة ا
ا ً واجهت الدراسة صعوǼات في بǽانات ضرائب الصادرات والواردات، إلا أنه تم الحصول  أǽض

بǽانات  علىعلیها من مصلحة الجمارك والدراسات الساǼقة. وȞل ذلك من أجل الحصول 
(بǽانات الدراسة ملحȘ  الصرف في السودان. حقǽقǽة تساعد في بناء نموذج قǽاسي لسعر

  .)2(رقم

ا ً ǻانات الدراسة -ثانǻفحص ب:  
  فحص بǻانات السلاسل الزمنǻة لمتغیرات الدراسة:

Ǽمتغیرات الدراسة،  الخاصة زمنǽةالسلاسل ال الفحص الأولي لبǽاناتǼ تقوم الدراسة
لأن المقدرات والاختǼارات  اختǼار استقرار السلاسل الزمنǽةوǽشمل الفحص الأولي للبǽانات، 

 "ائفةالإحصائǽة التي تنتج عن انحدارات استخدمت سلاسل زمنǽة غیر ساكنة تُعد نتائج ز 
Spurios regression"  ن الاطمئنانȞمǽ نتائج الإستدلال الإحصائي على  علىولا
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نه في حالة وحیدة أو أم" لǽقرر Engel and Grange 1987". ثم جاء Ȟل من 1مقدراتها
تثناء وحید تكون نتائج التقدیر غیر مزȄفة وǽمȞن تطبیȘ قواعد الاستدلال الإحصائي في اس

حالة تقدیر انحدار Ǽاستخدام سلسلتین غیر ساكنتین، وهو أن بواقي تقدیر معادلة الانحدار 
   ȑ Co- .Integrationٍ تكون ساكنة، ونقول حینئذ أن السلسلتین لهما تكامل متساو 

ن تلك المقدرات تكون أȞǽمن الاعتماد على مقدراتها أȑ  ة لار مستقالغیر نǽة مأن السلاسل الز 
أن  حزائفة إلا إذا Ȟانت من رتǼة واحدة فȞǽون هنالك تكامل مشترك بین تلك السلاسل وȄوض

تلك السلاسل تسیر مع Ǽعضها في الأجل الطوȄل، لذلك ǽمȞن أن تقدر وتكون مقدراتها غیر 
  .ئج سلǽمةزائفة وǽمȞن أن تقود إلى نتا

  ستقرار السلاسل الزمنǻة:اتحلیل 
  فیها ثلاثة شروȋ: رحتي تكون السلسة مستقرة یجب أن تتوف

1- Ȍا المتوس ً  .ǽساوȑ صفر

 .ثابت التǼاین -2

 رتǼاȋ الذاتي ǽعتمد على فترة إǼطاء.لاا -3

ذا Ȟانت السلسلة غیر مستقرة یجب تحوȄلها إلى سلسلة مستقرة ومن أهم طرق او  ٕ ستقرار لاا
  روق:طرȄقة الف

این فȞلما Ȟان تǼاین القǽم ستقرار والتǼلاȄنص مضمون هذه الطرȄقة إلى أن هنالك علاقة بین او 
ا ً ذه ستقرار هافي هذه الحالة فإن عدم و ǽعني ذلك أن القǽم متǼاعدة من Ǽعضها الǼعض  Ȟبیر

ا ً استقرارلامن حالة ا القǽم هي الحالة الأكثر وجود ً إن وجود ف ، وǼالعȞس إذا Ȟان التǼاین صغیر
اا ً Ǽسبب تقارب القǽم من Ǽعضها وǼصورة عامة القǽم الصغیرة تǼاینها أقل من القǽم  لاستقرار Ȟبیر

  .الكبیرة
تقوم طرȄقة الفروق على مبدء طرح القǽم Ǽعضها من الǼعض الآخر ونتیجة هذه العملǽة و 

ین وهذه الحصول على بǽانات قǽمتها أصغر من البǽانات الأصلǽة وهذا ǽعني تقلیل التǼا
ا على الطرȄقة تكون صالحة لأن مجموعة البǽانات على خلاف طرق أ ً خرȐ تضع قیود

ا، البǽانات ً من طرق تحقیȘ الاستقرار ولكن استخدامة Ǽشرȋ  فمثلا التحوȄل اللوغرثمي هو أǽض
عدم وجود قǽم سالǼة في البǽانات وهȞذا الحال لطرق أخرȐ، ومن هذا المنطلȘ نجد أن طرȄقة 

اي من أكثر الطرق الفروق ه ً وفي بǽانات السلاسل الزمنǽة  ةفي البǽانات ǼشȞل عام استخدام

                                         
 ،استقرار السلاسل الزمنǽة والتكامل المشترك – E.viewsسلسلة الاقتصاد القǽاسي Ǽاستخدام برنامج   ،طارق الرشید وسامǽة حسن1

   .5، ص4، ص3)، صم2010،(الخرطوم، جي تاون 
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ختǼار صفة لاستخدامها اختǼارات ǽمȞن االمستوȐ التطبǽقى هنالك عدة  ىعلو ، ةخاص
  الاستقرار في السلسلة من أهمها:

  :unit root testالوحدة ور ذختǺار جا
 ُ ǽارات  عدوǼار من أكثر الاختǼستخدم في معظم ستاهذا الاختǽة وǽقات العملǽا في التطب ً خدام

  البرامج الجاهزة وهو:
  )dickey-fuller 1997(ختǼار دȞǽي فولر الǼسȌǽ ا -1
  )(augmented dickeyختǼار دȞǽي فولر المرȞب ا -2
 )(Philips perron,1988ختǼار فلǼس بیرون ا -3

بǽانات السلسلة  استقرار *تقوم جمǽع هذة الاختǼارات على أساس أن فرض العدم  هو عدم
  .الزمنǽة

 5%من القǽمة الحرجة عند مستوȐ  معنوǽة  المحسوǼة أكبر ADF 1ذا Ȟانت قǽمةإ( -1
 ستقرار المتغیر في مستواه.اǽعني  ) مما(نرفض فرض العدم

ٕ و  -2 (نقبل   5%المحسوǼة أقل من القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة  ADFذا Ȟانت قǽمة ا
 ر المتغیر في مستواه.ستقرااǽعني عدم  ) ممافرض العدم

ول ثم الفرق الثاني لأختǽار الفرق ااستقرار المتغیر نعید الخطوات Ǽاذا لم یتم إوعلǽه  -3
 ستقرار المتغیر).اوهȞذا حتي یتم 

هي موضع اختǼار  B1المقدرة المصاحǼة للمعامل  )T(وǽعتبر دȞǽي فلر أن قǽمة  -4
 )*T(أخذ القǽم المطلقة لالفرضǽة (ولانه اختǼار ذو طرف واحد (سالب)، لذا یتم 

غیر معروف بدقة فقد تم محاكاته واشتقاق  )T(المحسوǼة، وحیث أن توزȄع احصائǽة 
  .Macknion1991(2(وأخیراً جداول  )ADFو DF(جداول مثل 
یوضح نتائج اختǼار (سȞون)  )5-2(تقوم الدراسة بتكون الجدول رقم  )3(من الملحȘ رقم 

  تخدام اختǼار دȞǽي فوللر المرȞب:Ǽاسالسلسلة لمتغیرات النموذج 
  )5-2(جدول رقم 

  مستوȐ استقرار المتغیر  إحصائǽة الاختǼار  )%5(مستوȐ المعنوǽة  المتغیر
ex -2.9705 -3.640508 

  
  الفرق الثاني

inf -2.9705  -4.128018 رق الأولفال  

                                         
  .22صابȘ، س ، مرجعسامǽة حسنو طارق الرشید  1
ین الــدش، 2 الاقتصــاد القǽاســي، الجــزء الأول، (المملكـــة العرǽȃــة الســعودǽة، دار المــرȄخ للنشـــر،  جوجــارات، تعرȄــب عفــاف علــى حســـ

  .1051)، صم 2015
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ms -2.9705  6.746928 

  
 Ȑفي المستو  

dop -2.9705  -5.585519 
  

  الأول

r -2.9705  -4.443659 
  

  الأول

f -2.9705  -4.437926 
  

  الأول

x -2.9705  -4.214640 
  

  الأول

m  -2.9705 -5.738053 
  

  الثانيالفرق 

gdp -2.9705 -3.228659 
  

 Ȑفي المستو  

lagx -2.9705 -4.255462 
  

  الأول

lagm -2.9705 -5.807381 
  

  الثانيالفرق 

Rgdp -2.9705 -3.426474 
  

 Ȑفي المستو  

Rms -2.9705 -7.026823 
  

  الأول

Mt -2.9705 -3.381798 الأول  
Xt -2.9705 -3.258921 

  
 ȑفي المستو  

  E.veiws.عن طرȘȄ برنامج  الدراسةتحلیل بǽانات  إعداد الدارس من خلال المصدر:

  تستنتج الدراسة الآتي: )5- 2(من الجدول رقم 
ناتج المحلي الإجمالي، ومعدل نمو إن بǽانات السلسلة الزمنǽة للمتغیرات (عرض النقود، وال -1

 الناتج المحلي الإجمالي، وضرائب الصادرات) مستقرة في مستواها.

 Ǽاقي المتغیرات غیر مستقرة في مستواها وهي على النحو الآتي: -2

درجة الانفتاح على العالم و  ،بǽانات سلاسل زمنǽة مستقرة في الفرق الأول وهي (التضخم  -أ
جنبي، وتدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة، وحجم الصادرات، النقد الأ يالخارجي، واحتǽاط

 .)، ومعدل عرض النقود، وضرائب الوارداتوالصادرات في السنة الساǼقة

(سعر الصرف، والواردات في أما بǽانات السلاسل الزمنǽة المستقرة في الفرق الثاني هي - ب
 .حجم الواردات)و قة، Ǽالسنة السا
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لموسع لبینات السلاسل الزمنǽة لمتغیرات الدراسة أنها غیر أظهرت نتائج اختǼار دȞǽي فللر ا
في التحلیل أعلاه لذلك تقوم الدراسة ǼاختǼار التكامل  حȞما هو واض Ȑ مستو المستقرة في 

  المشترك للتأكد من تصاحب السلاسل الزمنǽة لتلك المتغیرات في الأجل الطوȄل.

  التكامل المشترك: 
ین سلسلتین زمنیتین أو أكثر Ǽحیث تؤدȑ التقلǼات ǽعني التكامل المشترك تصاحب ب   

لغاء التقلǼات في الأخرǼ ȐطرȄقة تجعل النسǼة بین قǽمتیهما ثابتة عبر الزمن، إلى إفي إحداهما 
ولعل هذا ǽعني أن بǽانات السلاسل الزمنǽة قد تكون غیر مستقرة إذا أخذت Ȟل على حدة 

العلاقة طوȄلة الأجل بین مجموعة  ولكنها تكون مستقرة في شȞل مجموعة، ومثل هذه
وعة من المتغیرات المستقلة. مالمتغیرات تعتبر مفیدة في التنبؤ Ǽقǽم المتغیر التاǼع بدلالة مج

وȄتطلب حدوث التكامل المشترك في حالة أن تكون السلسلتان متكاملتین من الرتǼة الأولى Ȟل 
 .1ینهما متكاملة من الرتǼة صفرعلى حدة، أن تكون البواقي الناجمة عن تقدیر العلاقة ب

  ى الرغم من عدم سȞون السلسلة.تكون زائفة عل ن علاقة الانحدار المقدر بینها لاإومن ثم ف 

  :ختǺارات التكامل المشتركا
1-  Ȏلاحǽة أǽقǽتجاهین امن خلال  في مجال التكامل المشترك قد تطورتن الدراسات التطب

نحدار التكامل المشترك مثال اجراء إمتحصلة من البواقي ال ىختǼارات تعتمد علا رئǽسیین:
  .)Engel) Granger 1987ذلك 

 )(Vector auto Regression  AR)نحدار الذاتي لاا هنظام متج ىختǼارات تعتمد علا -2
 Johansson and (juselius199مثال ذلك  

 ً   :اختǺارات معتمدة علي البواقي -أولا
 ودرجة التكامل بینها واحدةحینما تكون السلاسل الزمنǽة غیر ساكنة 

  (Engel Granger 1987)قترحها التكامل المشترك Ȟما استخدام طرȄقة اǽمȞن 

  .زمنǽة غیر المستقرة في مستوǽاتهاجل بین السلاسل اللأختǼار وجود التوازن طوȄل الا 

 ً ǻارات معتمدة عل -اثانǺنظام متجه الانحدار الذاتي  ىاخت(var)   
  .لفجوات الزمنǽة المختلفة للمعلمةسلوك المعلمات عبر انموذج  ǽقوم بوصف  وهو

 جوهاتسون جوللز: ختǺارا
 ُ ǽ ار إنجلǼان عدد المتغیرات موضع  –عد اختȞ ا لو ً ǽافȞ جرانجر للتكامل المشترك

على متغیرȄن فقȌ، أما إذا Ȟانت الدراسة تشتمل على عدد من المتغیرات   الدراسة  ǽقتصر
                                         

) م2009- 2008،3سȞندرȄة، الدار الجامعǽة، ȋلإا( الاقتصاد القǽاسي بین النظرȄة والتطبیȘ، عبد القادر محمد عبد القادر عطǽة، 1
 .670ص
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التكامل المشترك لجوهانسون لإمȞانǽة وجود أكثر من متجه للتكامل فمن المفید استخدام تحلیل 
 )j'ohansson and) juilles1990المشترك. ولتحدید عدد متجهات التكامل المشترك اقترح

من متجهات  )(QلاختǼار الفرضǽة القائلة إن هنالك على الأكثر عدد )trace(اختǼار الأثر
  .)R=Q(غیر المقید التكامل المشترك مقابل النموذج العام 

ومن أجل تحدید ما إذا Ȟانت المتغیرات في النموذج لها تكامل مشترك یتم اختǼار جوهانسون 
  نحدار الذاتي حیث ǽعرض:لاللتكامل المشترك في نظام متجه ا

فرض العدم هو عدم وجود  ىالقائم عل) Maximum Eigen Value(ختǼار انتائج  -1
 وجود تكامل مشترك.تكامل مشترك، مقابل الفرض البدیل 

لمعرفة عدد المتجهات، فإذا Ȟان عدد المتغیرات في النموذج  )Trace(نتائج اختǼار الأثر -2
سȞǽون هنالك أكثر من متجه تكامل مشترك ومن الممȞن إیجاد عدد   n)<  2أكبر من (

)n-1 ا في حالة ً  .n=2) معادلة تكامل مشترك، وȞǽون التكامل وحید

ً على اختǼار جوها نسون یتم إضافة مقدار الخطأ في التوازن إلى المعدلات في وȃناء
وذلك  ،Error )ECT (correction termالنموذج. وهو ما ǽسمى حد تصحǽح الخطأ 

لتجنب خطأ توصیف النموذج وǽسمى Ǽعد إضافة حد تصحǽح الخطأ (نموذج متجه 
  .Vector Erro Correction Model (VECM)تصحǽح الخطأ) 

نالك خلȌǽ من سلاسل ذات درجات تكامل مختلفة عندما Ȟǽون هنالك ثلاثة وǽمȞن أن Ȟǽون ه
على أن  )،(Bagan Wicknes,1989سلاسل أو أكثر في النموذج Ȟما أشار Ǽاقان وȞنز 

  1المجموعة الفرعǽة التي لها أعلى تكامل Ȟǽون التكامل المشترك بینهما من الدرجة الأقل.
لمشترك لنموذج سعر الصرف  في السودان على النحو حیث تقوم الدراسة ǼاختǼار التكامل ا

  الآتي:
  
  

 ً  سعر الصرف: دلةالمعختǺار التكامل المشترك ا -أولا
ختǼار التكامل المشترك ایوضح  )4(مȞون من الملحȘ رقم  )5-3(الجدول الآتي رقم 

Ǽار جوهانسون استخدام اǼلمعادلة سعر الصرف. :م1990جوللز  - خت  

 )5-3(جدول رقم 
Hypothesized No. of CE(s  5Percent Critical Value Likelihood Ratio  

      None ** 192.89  730.7665 

                                         
  .36ص  مرجع سابȘ،سامǽة حسن، و  طارق الرشید 1
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   At most 1 ** 156.00  492.8048 
   At most 2 ** 124.24  332.2264 
   At most 3 **  94.15  212.5028 
   At most 4 **  68.52  121.5482 
   At most 5 **  47.21  61.19407 
   At most 6  29.68  28.51414 
   At most 7  15.41  7.387482 
   At most 8   3.76  0.540260 

  E.veiws.عن طرȘȄ برنامج  الدراسةتحلیل بǽانات إعداد الدارس من  المصدر:
ومن الجدول أعلاه ǽمȞن القول أن هنالك خمسة متجهات للتكامل المشترك على النحو      
   الآتي:

وهذه قǽمة أكبر من ) (730.7665تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -1
فرض العدم  )، لذلك نرفض 192.89التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونقبل الفرض البدیل. للتكامل المشترك هȑ متجأ وجود القائل Ǽعدم

وهذه قǽمة أكبر من ) (492.8048اوȑ تس LR)(أن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة  -2
فرض العدم  )، لذلك نرفض 156.00التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 .ونقبل الفرض البدیل للتكامل المشترك هینمتج وجود القائل Ǽعدم

وهذه قǽمة أكبر من ) (332.2264تساوLR  ȑ)(إن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة  -3
فرض العدم  )، لذلك نرفض 124.24التي تساوȑ ( %5ة عند مستوȐ معنوǽة القǽمة الحرج
 .ونقبل الفرض البدیل للتكامل المشترك ثلاثة متجهات وجود القائل Ǽعدم

وهذه قǽمة أكبر من ) (212.5028تساوLR  ȑ)(أن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة  -4
فرض العدم  )، لذلك نرفض 94.15التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 .ونقبل الفرض البدیل للتكامل المشترك أرȃعة متجهات وجود القائل Ǽعدم

وهذه قǽمة أكبر من ) (121.5482تساوLR  ȑ)(أن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة  -5
فرض العدم  )، لذلك نرفض 68.52التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 .ونقبل الفرض البدیل للتكامل المشترك خمسة متجهات وجود القائل Ǽعدم

وهذه قǽمة أكبر من 61.19407) تساوȑ ( LR)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -6
فرض العدم  )، لذلك نرفض 47.21التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 لبدیل.ونقبل الفرض ا للتكامل المشترك ستة متجهات وجود القائل Ǽعدم

وهذه قǽمة أقل من ) (28.51414تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -7
فرض العدم  )، لذلك نقبل 29.68التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونرفض الفرض البدیل. للتكامل المشترك سǼعة متجهات وجود القائل Ǽعدم
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وهذه قǽمة أقل من ) (7.387482تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -8
فرض العدم  )، لذلك نقبل 15.41التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونرفض الفرض البدیل. للتكامل المشترك متجهات ثمانǽة وجود القائل Ǽعدم

وهذه قǽمة أقل من ) (0.540260تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -9
)، لذلك نقبل فرض العدم 3.76التي تساوȑ ( %5لقǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة ا

 ونرفض الفرض البدیل. للتكامل المشترك متجهات تسعة وجود القائل Ǽعدم

وتستنتج الدراسة من هذا التحلیل إلى إن بǽانات السلاسل الزمنǽة لمعادلة سعر الصرف لدیها 
وأن النسǼة بین قǽمها  عبر الزمن تسیر متقارȃةإنها لك ستة متجهات للتكامل المشترك وǽعني ذ

ثابتة Ǽحیث تؤدȑ التقلǼات في Ǽعض السلاسل إلى إلغاء التقلǼات في السلاسل الأخرȑ أȑ أنها 
  تتجه إلى التوازن في الأجل الطوȄل. 

ا ً ǻار التكامل المشترك ا -ثانǺحجم الصادرات لمعادلةخت: 
ختǼار التكامل المشترك یوضح ا )4(الملحȘ رقم مȞون من  )5-4(الجدول الآتي رقم 

Ǽار جوهانسون استخدام اǼحجم الصادرات: لمعادلة م1990جوللز  - خت.  

  )5-4(جدول رقم 
Hypothesized No. of CE(s 5Percent Critical Value Likelihood Ratio 
      None ** 124.24  413.5780 
   At most 1 **  94.15  133.3953 
   At most 2 **  68.52  82.36458 
   At most 3 *  47.21  48.74273 
   At most 4  29.68  26.49720 
   At most 5  15.41  11.06741 
   At most 6   3.76  1.694274 

  E.veiws.تحلیل بǽانات الدراسة عن طرȘȄ برنامج  إعداد الدارس منالمصدر: 

للتكامل المشترك على النحو  اتمتجه ارȃعة ول أن هنالكومن الجدول أعلاه ǽمȞن الق      
  الآتي: 

وهذه قǽمة أكبر من ) (413.5780تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -1
فرض )، لذلك نرفض 124.24التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 الفرض البدیل. ونقبل للتكامل المشترك هȑ متجأ وجود العدم  القائل Ǽعدم

من  كبروهذه قǽمة أ) (133.3953تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -2
فرض  رفض)، لذلك ن94.15التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 .الفرض البدیل رفضون للتكامل المشترك متجهین وجود العدم  القائل Ǽعدم
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من  كبروهذه قǽمة أ) (82.36458تساوLR  ȑ)(نǽة ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞاإ -3
فرض  رفضلذلك ن)، 68.52التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونرفض الفرض البدیل. للتكامل المشترك ثلاثة متجهات وجود العدم  القائل Ǽعدم

من  ركبأوهذه قǽمة ) (48.74273تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ  -4
فرض  رفضلذلك ن)، 47.21التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونرفض الفرض البدیل. للتكامل المشترك أرȃعة متجهات وجود العدم  القائل Ǽعدم

من  قلوهذه قǽمة أ) (26.49720تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -5
فرض العدم  لذلك نقبل )، 29.68تي تساوȑ (ال %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونرفض الفرض البدیل. للتكامل المشترك خمسة متجهات وجود القائل Ǽعدم

من  قلوهذه قǽمة أ11.06741) تساوȑ ( LR)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -6
فرض العدم  لذلك نقبل )، 15.41التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونرفض الفرض البدیل. للتكامل المشترك خمسة متجهات وجود ائل Ǽعدمالق
وهذه قǽمة أقل من 1.694274) تساوȑ ( LR)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -7

فرض العدم  )، لذلك نقبل 3.76التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 
 نرفض الفرض البدیل.و  للتكامل المشترك خمسة متجهات وجود القائل Ǽعدم

المشترك لمعادلة حجم الصادرات أن هنالك أرȃع متجهات  التكاملوتستنتج الدراسة من اختǼار 
حجم  معادلةهنالك علاقة توازنǽة طوȄلة الأجل بین متغیرات للتكامل المشترك وذلك ǽعني أن 

ن و  الصادرات، أȑ أنها تسیر متقارȃة في الأجل الطوȄل ٕ   .ابتةالنسǼة بین قǽمها ثا

ا   اختǺار التكامل المشترك لمعادلة حجم الواردات: -ثالثً
ختǼار التكامل المشترك یوضح ا )4(مȞون من الملحȘ رقم  )5-5(الجدول الآتي رقم 

Ǽار جوهانسون استخدام اǼحجم الواردات: لمعادلة م1990جوللز  - خت.  
  

  
  )5-5(جدول رقم 

Hypothesized No. 
of CE(s 

5Percent Critical 
Value 

Likelihood 
Ratio 

      None ** 124.24  205.0674 
   At most 1 **  94.15  135.3381 
   At most 2 **  68.52  87.84088 
   At most 3 **  47.21  56.47128 
   At most 4  29.68  27.10275 
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   At most 5  15.41  13.11255 
   At most 6 *   3.76  5.857505 

  E.veiws.تحلیل بǽانات الدراسة عن طرȘȄ برنامج  إعداد الدارس منر: المصد

  متجه للتكامل المشترك على النحو الآتي:  ارȃعة ومن الجدول أعلاه ǽمȞن القول أن هنالك     
وهذه قǽمة أكبر من ) (205.0674تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -1

فرض العدم  )، لذلك نرفض 124.24التي تساوȑ ( %5 القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة
 ونقبل الفرض البدیل. للتكامل المشترك هȑ متجأ وجود القائل Ǽعدم

من  كبروهذه قǽمة أ) (135.3381تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -2
 فرض العدم  رفض)، لذلك ن94.15التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 الفرض البدیل. قبلون للتكامل المشترك متجهین وجود القائل Ǽعدم

من  كبروهذه قǽمة أ) (87.84088تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -3
فرض العدم   رفض)، لذلك ن68.52التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 الفرض البدیل. قبلون للتكامل المشترك ثلاثة متجهات وجود القائل Ǽعدم

من  كبروهذه قǽمة أ) (56.47128تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ  -4
فرض العدم   رفض)، لذلك ن47.21التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 الفرض البدیل. قبلون للتكامل المشترك أرȃعة متجهات وجود القائل Ǽعدم

وهذه قǽمة أقل من ) (27.10275تساوLR  ȑ)(لنسǼة الإمȞانǽة  ن القǽمة المحسوǼةإ -5
فرض العدم  )، لذلك نقبل 29.68التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونرفض الفرض البدیل. للتكامل المشترك خمسة متجهات وجود القائل Ǽعدم

ذه قǽمة أقل من وه) (13.11255تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ  -6
فرض العدم  )، لذلك نقبل 15.41التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونرفض الفرض البدیل. للتكامل المشترك متجهات ستة وجود القائل Ǽعدم

أن هنالك أرȃع متجهات  الوارداتالمشترك لمعادلة حجم  التكاملوتستنتج الدراسة من اختǼار 
حجم  معادلةلك ǽعني أن هنالك علاقة توازنǽة طوȄلة الأجل بین متغیرات للتكامل المشترك وذ

ن النسǼة بین قǽمها ثابتة ، أȑ أنها تسیر متقارȃة في الأجل الطوȄلالواردات ٕ   .وا
ا ً  :التضخم دلةالمعختǺار التكامل المشترك ا -راǺع

مشترك ختǼار التكامل الیوضح ا )4(مȞون من الملحȘ رقم  )5-6(الجدول الآتي رقم 
Ǽار جوهانسون استخدام اǼالتضخم: لمعادلة م1990جوللز  - خت.  

  )5-6(جدول رقم 
Hypothesized No. 5Percent Critical Likelihood 
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of CE(s Value Ratio 
      None **  68.52  254.2554 
   At most 1 **  47.21  58.82363 
   At most 2  29.68  26.33096 
   At most 3  15.41  5.106615 
   At most 4   3.76  0.041077 

  E.veiws.تحلیل بǽانات الدراسة عن طرȘȄ برنامج  إعداد الدارس منالمصدر: 

  للتكامل المشترك على النحو الآتي:  متجهان ومن الجدول أعلاه ǽمȞن القول أن هنالك       
وهذه قǽمة أكبر من  )(254.2554تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -1

فرض )، لذلك نرفض 68.52التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 
 ونقبل الفرض البدیل. للتكامل المشترك هȑ متجأ وجود العدم  القائل Ǽعدم

وهذه قǽمة أكبر من ) (58.82363تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -2
فرض )، لذلك نرفض 47.21التي تساوȑ ( %5نوǽة القǽمة الحرجة عند مستوȐ مع

 .ونقبل الفرض البدیل للتكامل المشترك متجهین وجود العدم  القائل Ǽعدم

من  قلوهذه قǽمة أ) (26.33096تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -3
  فرض العدملذلك نقبل )، 29.68التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونرفض الفرض البدیل. للتكامل المشترك ثلاثة متجهات وجود القائل Ǽعدم

من  قلوهذه قǽمة أ) (5.106615تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -4
فرض العدم   قبل)، لذلك ن15.41التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 .الفرض البدیل رفضون لمشتركللتكامل ا متجهات أرȃعة وجود القائل Ǽعدم

من  قلوهذه قǽمة أ) (0.041077تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -5
فرض العدم   قبل)، لذلك ن3.76التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 .الفرض البدیل رفضون للتكامل المشترك خمسة متجهات وجود القائل Ǽعدم

للتكامل متجهین أن هنالك  التضخمالمشترك لمعادلة  التكاملمن اختǼار وتستنتج الدراسة 
، أȑ التضخم معادلةالمشترك وذلك ǽعني أن هنالك علاقة توازنǽة طوȄلة الأجل بین متغیرات 

ن النسǼة بین قǽمها ثابتة أنها تسیر متقارȃة في الأجل الطوȄل ٕ   .وا
ا ً  :قودلمعادلة عرض النختǺار التكامل المشترك ا - خامس

ختǼار التكامل المشترك یوضح ا )4(مȞون من الملحȘ رقم  )5-7(الجدول الآتي رقم 
Ǽار جوهانسون استخدام اǼعرض النقود: لمعادلة م1990جوللز  - خت.  

  )5-7(جدول رقم 
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Hypothesized No. of 
CE(s 

5Percent Critical 
Value 

Likelihood 
Ratio 

      None **  68.52  126.0976 
   At most 1 **  47.21  66.86414 
   At most 2 **  29.68  38.21726 
   At most 3 *  15.41  16.61262 
   At most 4 *   3.76  5.288704 

  E.veiws.تحلیل بǽانات الدراسة عن طرȘȄ برنامج  إعداد الدارس منالمصدر: 

تكامل المشترك على النحو للخمسة متجهات ومن الجدول أعلاه ǽمȞن القول أن هنالك       
  الآتي: 

وهذه قǽمة أكبر من ) (126.0976تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -1
فرض العدم  )، لذلك نرفض 68.52التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونقبل الفرض البدیل. للتكامل المشترك هȑ متجأ وجود القائل Ǽعدم

وهذه قǽمة أكبر من ) (66.86414تساوLR  ȑ)(حسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة ن القǽمة المإ -2
فرض العدم  )، لذلك نرفض 47.21التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونقبل الفرض البدیل. للتكامل المشترك متجهین وجود القائل Ǽعدم

من  كبرذه قǽمة أوه) (38.21726تساوLR  ȑ)(إن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة  -3
فرض العدم  لذلك نرفض )، 29.68التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

 ونقبل الفرض البدیل. للتكامل المشترك ثلاثة متجهات وجود القائل Ǽعدم

من  كبروهذه قǽمة أ) (16.61262تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -4
 Ȑمة الحرجة عند مستوǽة القǽ5معنو% ) ȑفرض العدم  لذلك نرفض )، 15.41التي تساو

 ونقبل الفرض البدیل. للتكامل المشترك أرȃعة متجهات وجود القائل Ǽعدم

من  كبروهذه قǽمة أ) (5.288704تساوLR  ȑ)(ن القǽمة المحسوǼة لنسǼة الإمȞانǽة إ -5
رض العدم  فلذلك نرفض )، 3.76التي تساوȑ ( %5القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 

  ونقبل الفرض البدیل. للتكامل المشترك خمسة متجهات وجود القائل Ǽعدم
خمسة متجهات أن هنالك  عرض النقودالمشترك لمعادلة  التكاملوتستنتج الدراسة من اختǼار 

عرض  معادلةللتكامل المشترك وذلك ǽعني أن هنالك علاقة توازنǽة طوȄلة الأجل بین متغیرات 
ن النسǼة بین قǽمها ثابتة تسیر متقارȃة في الأجل الطوȄل ، أȑ أنهاالنقود ٕ   .وا
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  :خلاصة الفصل الخامس
ان هذا الفصل تناول ǽȞفǽة بناإ ً  بنظرȄات الاقتصاد القǽاسي ء النماذج القǽاسǽة مستشهد

إلى أن النموذج هو تعبیر رȄاضي مǼسȌ  الدراسة وتوصلت ،في هذا المجال والدراسات الساǼقة
ٕ اقتصادǽة معینة عن طرȘȄ رموز و  ظاهرة عن ǽحȞي شارات معینة تساعد في فهم المشȞلة ا

  ل جوانبها.Ȟمحل الدراسة ǼطرȄقة مختصرة ومعبرة عن 
ها قامت الدراسة ببناء نموذج ئلقاء الضوء على التعرȄف Ǽالنماذج القǽاسǽة وǽȞفǽة بناإ دǼع

ً للمشȞلة قید الدراسة وهي سعر الصرف في السودان اب ید متغیرات الدراسة من حدمن ت تداء
شارات لإثبت في الكتب والمراجع والدراسات الساǼقة في هذا المجال ثم تحدید القǽم وا خلال ما

قامت  حیث ،القبلǽة لمعاملات تلك المتغیرات من واقع الدراسات الساǼقة والنظرȄة الاقتصادǽة
لسودان من خلال اهذه الدراسة بتحدید الشȞل الرȄاضي المناسب لنموذج سعر الصرف في 

 ً Ǽة لم تحدد قالǽة الاقتصادȄب ذلك لأن النظرȄاالتجر  ً لبناء النماذج القǽاسǽة بل ترȞت ذلك  امعین
الذȑ یناسب النموذج المعین، ولكثرة  الشȞل الرȄاضيختǽار في االاجدȐ  لأنهالعملǽة التجرȄب 

تغیرات المتǼادلة الذȑ المتغیرات التي تكون نموذج سعر الصرف في السودان ولتداخل أثر الم
طي دار خحفي نموذج ان في السودان ل ظاهرة سعر الصرفیالصعوǼة ǼمȞان تمثمن یجعل 

ستخدام نماذج المعادلات الآنǽة مستخدمة في ذلك طرȄقة المرȃعات اقامت الدراسة Ǽمتعدد، 
  ثلاثة مراحل.الالصغرȐ ذات 

Ǽالمتغیرات موضع الدراسة من خلال  Ȟما قامت الدراسة بجمع بǽانات السلاسل الزمنǽة الخاصة
حصاء وهیئة لإمصادرها المختلفة المتمثملة في بنك السودان المرȞزȑ والجهاز المرȞزȑ ل

  الجمارك ومنشورات صندوق النقد الدولى والدراسات الساǼقة.
قامت الدراسة Ǽفحص بǽانات السلاسل الزمنǽة الخاصة Ǽمتغیرات الدراسة وذلك لقǽاس دقة Ȟما 
ستخدمة في ذلك طرȄقة الفروق ر النموذج، وأنها قامت بتحلیل استقرار السلاسل الزمنǽة متقدی

استقرار والتǼلاإلى أن هنالك علاقة بین ا هاینص مضمونالتى  ً  این فȞلما Ȟان تǼاین القǽم Ȟبیر
اأن القǽم متǼاعدة من Ǽعضها الǼعض على ذلك دل ً فإن وجود  ، وǼالعȞس إذا Ȟان التǼاین صغیر

استقر لاا ً وǼصورة عامة القǽم الصغیرة تǼاینها أقل من  ،Ǽسبب تقارب القǽم من Ǽعضها ار Ȟبیر
  .""unit root testجزور الوحدة . وهو ماǽعرف اصطلاحǽاً ǼاختǼار القǽم الكبیرة

ووجدت أن تلك السلاسل غیر مستقرة في مستوǽاتها، فقامت Ǽستخدام التكامل المشترك  
   .ه السلاسل لها علاقة توازنǽة في الأجل الطوȄللجهانسون الذȑ وضح أن هذ
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  الفصل السادس
  تقدیر وتقیǻم النموذج

  النموذج وتقیǻم الأول: تقدیر المǺحث
  اختǺار مقدرة النموذج على التنبؤ: الثانيالمǺحث 
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  لفصل السادسا
  )2015- 1980نموذج سعر الصرف في السودان خلال الفترة ( وتقیǻم تقدیر
منظومة نماذج Ǽدما تكون المتغیرات التاǼعة متغیرات مستقلة في معادلات أخرȐ، تسمى عن

المعادلات الآنǽة، وتسمى جمǽع المتغیرات التاǼعة Ǽالمتغیرات الداخلǽة، وتسمي المتغیرات التي 
تتحدد خارج النموذج Ǽالمتغیرات الخارجǽة، ولكل معادلة سلوǽȞة أو هȞǽلǽة متغیر داخلي في 

  1.مالنظا
العلاقة بین المتغیرات الخاصة بنموذج سعر  لتقدیرǼاستخدام النموذج الخطي الدراسة قوم ت

  .)5(: انظر الملحȘ رقم الصرف في السودان
Ǻ عات الصغر انموذج سعر الصرف في السودانȁقة المرȂستخدام طر Ȏ ذات الثلاثة مراحل 

  :Ǻالصǻغة الخطǻة
Ex=0.83-0.016inf+4.54ms+3.76dop-0.00f-0.00r-0.00(x-m)+u1 
X=959.3-280.76ex-26.06inf+7410.8dop-0.44xt+0.76lagx+u2   
M=277.5-242.25ex+0.00mt+0.00gdp- 
7.55inf+2888.7dop+0.96lagm+u3 
Inf=28.67-5.47ex-1.87rgdp+0.79rms+u4 
Ms=-13000.5+14223.87ex+89.67ifn+0.01gdp+u5 

 ȑقتصادلاا ǽفاء ثلاثة معاییر هي المعǽارستاǼسعر الصرف  یتم تقیǽم نتائج نموذج 
  السودان: في ختǽار أفضل نموذج ǽمثل سعر الصرفلاالقǽاسي حصائي والمعǽار لإا والمعǽار

   .تحلیل وتقیǽم النموذج الخطي لدالة سعر الصرف في السودان

 ً لنموذج سعر الصرف في السودان Ǻاستخدام الصǻغة  المعǻار الاقتصادȏ -أولا
   :)5(ر الملحȖ رقم أنظ :الخطǻة

 ُ ǽم النموذج حیث یتم النظر لإشارات معالم  عدǽار من المعاییر المهمة والمستخدمة لتقیǽهذا المع
Ǽ ة.االنموذج ومقارنتهاǽة الاقتصادȄقة للمعالم المحددة في النظرǼلإشارات المس  

   Ǻاستخدام الصǻغة الخطǻة: إشارات معاملات معادلة سعر الصرف )1(
وهي تمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع سعر الصرف وهي  )،C1)>0 :إشارة الثابت  - أ

  .منطوق  النظرȄة الاقتصادǽة وافȘموجǼة. وأنها ت
الوضع الاقتصادȑ القائم في السودان ǽشیر إلى أنه یجب أن تكون إشارة القدرة الذاتǽة  إلا أن

 .Ȑة وذلك للعجز المستمر في المیزان التجارǼهذه للمتغیر سعر الصرف سال Ȑن أن تعزȞمǽو
الإشارة الموجǼة للقدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع سعر الصرف في هذا النموذج إلى التذبذب 

                                         
جمة سعدǽة حافȎ منتصر (القاهرة، الدار الدولǽة ر دومینǽك، ملخصات شوم نظرȄات ومسائل في الإحصاء والاقتصاد القǽاسي، ت 1
 .232م،)، ص2001ستثمارات الثقافǽة، لال
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ستقرار في العوامل المؤثرة وǼشȞل لاالمستمر في التوازن الإقتصادȑ الكلي الناتج عن عدم ا
Ȅؤثر هنالك سعرȄن للصرف في  السودان و استقرار سعر الصرف، اضافة إلى أن واضح في 

 أنها یتم تسجیلها أو حصرها، إلاارȐ من خلال أن هنالك تعاملات لا المیزان التج فيذلك 
  المحلي. تؤثر في استقرار الاقتصاد

العلاقة بین  عȞسǽةوȄدل ذلك على  سالǼة؛وهي  )،C2)<0 :إشارة معامل التضخم  -ب
  وتخالف هذه الاشارة منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. التضخم وسعر الصرف،

ن زȄارة التضخم تؤدȑ إلى زȄادة الوحدات المدفوعة من العملة إإلى ǽمȞن إرجاع تلك الاشارة و  
وǽعني ذلك انخفاض قǽمة العملة المحلǽة.  المحلǽة مقابل وحدة واحدة من العملات الأجنبǽة،

  لذلك ǽمȞن قبول هذه الاشارة.
قة بین سعر وذلك لطردǽة العلا ؛وهي موجǼة )،C3)>0 :شارة معامل عرض النقودإ  - ج

  .الصرف وعرض النقود وهذه الإشارة مطاǼقة لمنطوق النظرȄة الاقتصادǽة
یؤدȑ إلى  ن التوسع في عرض النقود یؤدȑ إلى زȄادة الطلب على االعملات الأجنبǽة مماإإذ  

رفع سعر الصرف وانخفاض قǽمة العملة المحلǽة ترفع الأسعار للواردات من السلع النهائǽة، 
  إلى المستوȐ العام للأسعار. ةمǼاشر  وȄنتقل الأثر

ى لإ ǽشیر وذلك ؛وهي موجǼة )C4>0( :نفتاح على العالم الخارجيلاإشارة معامل درجة ا  -د
ف والمتغیر المستقل درجة الانفتاح على الصر  طردǽة العلاقة بین المتغیر التاǼع سعر

  منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. لفاتخالعالم الخارجي، وهي 
وذلك ǽشیر  سالǼة؛وهي  )C5<0( :لتدفقات النقدǽة لرؤوس الأموال الأجنبǽةإشارة معامل ا  -ه

العلاقة بین المتغیر التاǼع سعر الصرف والمتغیر المسقل تدفȘ رؤوس الأموال  عȞسǽةإلى 
  وǽطابȘ ذلك منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. الأجنبǽة.

 عȞسǽةدل ذلك إلى وȄ سالǼة؛وهي إشارة  )C6<0(حتǽاطي النقد الأجنبي اإشارة معامل   -و
. )احتǽاطي النقد الأجنبي(والمتغیر المستقل  )سعر الصرف(العلاقة بین المتغیر التاǼع 

  النظرȄة الإقتصادǽة. تخالفوهي 
وǽشیر ذلك  سالǼة؛وهي  )C7<0(إشارة معامل الفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردات   -ز

لمتغیر المستقل الفرق بین حجم وا )سعر الصرف(العلاقة بین المتغیر التاǼع  عȞسǽةإلى 
وهذه الإشارة تطابȘ الوضع الاقتصادȑ القائم في السودان، نتیجة  الصادرات والواردات.

 . لصادراتعلى الواردات للزȄادة المستمرة ل
  
  
  إشارات معاملات معادلة حجم الصادرات Ǻاستخدام الصǻغة الخطǻة:  )2(
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ǽة للمتغیر التاǼع حجم الصادرات وهي وهو ǽمثل القدرة الذات ؛)C8>0 ( :إشارة الثابت  -أ
 موجǼة وتطابȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.

العلاقة بین  عȞسǽةǽعني  مما سالǼة؛وهي  )C9<0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب
 قتصادǽة.لاا ةمنطوق النظرȄ خالفالمتغیرȄن وذلك ی

ین وȄدل ذلك على عȞسǽة العلاقة ب ؛وهي سالǼة )C10<0(: إشارة معامل التضخم  -ج
لأن ارتفاع التضخم ǽحد  التحلیل ǽطابȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة، هذاالمتغیرȄن. وأن 

من القدرة التنافسǽة للصادرات الوطنǽة، وǽقلص الفائض في میزان التجارة الخارجǽة وȄزȄد 
ا على میزان المدفوعات.   العجز في المیزان التجارȑ، وǽشȞل ضغطً

ǽعني طردǽة  مما ؛موجǼة )C11>0( :العالم الخارجي إشارة معامل درجة الانفتاح على  - د
نفتاح على العالم الخارجي وحجم الصادرات، وȄوافȘ ذلك منطوق العلاقة بین درجة الا
 النظرȄة الاقتصادǽة.

ǽعني عȞسǽة العلاقة بین المتغیر  مما ؛سالǼة )C12<0( :إشارة معامل ضرائب الصادرات  - ه
 یتوافȘ تماماً مع منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. ضرائب الصادرات وحجم الصادرات. وذلك

مما یدل على طردǽة العلاقة  ؛موجǼة )C13>0( :إشارة معالم الصادرات في السنة الساǼقة  -و
وǽطابȘ ذلك منطوق النظرȄة  ،بین الصادرات في السنة الساǼقة وحجم الصادرات

  الاقتصادǽة.
  ة الخطǻة:إشارات معاملات معادلة حجم الواردات Ǻاستخدام الصǻغ )3(
وهي موجǼة. للمتغیر التاǼع حجم الواردات  تمثل القدرة الذاتǽةو  ؛)C14>0( :إشارة الثابت  -أ

 وȄتوافȘ ذلك مع منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.
ǽعني عȞسǽة العلاقة بین حجم  مما ؛سالǼة )C15<0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب

 قتصادǽة.وȄتوافȘ ذلك مع منطوق النظرȄة الا ،وسعر الصرفالواردات 
وتدل على طردǽة العلاقة بین ضرائب  ؛موجǼة )C16>0( :إشارة معامل ضرائب الواردات  -ج

  وذلك لا یتوافȘ مع منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. ،الواردات وحجم الواردات
وتعزȐ تلك الإشارة الموجǼة إلى أن الواردات السودانǽة Ȟلها سلع ضرورȄة لذلك لا تتأثر  

ȑضرائب الواردات، أǼ  إلى التقیلیل من حجم الواردات ȑادة ضرائب الواردات لا یؤدȄأن ز
Ǽ طةǼة ومرتȄن التقلیل منها نتیجة الالأن الواردات سلع ضرورȞمǽ ستهلاك المحلى لذلك لا

  .علیها أو ما ǽعرف بزȄادة التعرفة الجمرǽȞة على الواردات ضرائبالزȄادة ل
وتدل على العلاقة الطردǽة بین  ؛موجǼة )C17>0( :إشارة معامل الناتج المحلى الإجمالي  - د

Ș ذلك منطوق النظرȄة خالوȄ المتغیر الناتج المحلى الإجمالى وحجم الواردات.
 الاقتصادǽة.
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ذلك لعȞسǽة العلاقة بین التضخم  وحجم و  ؛وهي سالǼة )C18<0( :إشارة معامل التضخم  - ه
ا ً  منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. الواردات. وذلك یخالف تمام

مما ǽعني طردǽة  ؛موجǼة )C19>0( :نفتاح على العالم الخارجيلامعامل درجة ا إشارة  -و
وتلك الإشارة تطابȘ  ،نفتاح على العالم الخارجيلاالعلاقة بین حجم الواردات ودرجة ا

 منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.
 مما ǽعني طردǽة العلاقة بین ؛موجǼة )C20>0( :إشارة معامل الواردات في السنة الساǼقة  - ز

Ǽة  ،حجم الوارداتقة و الواردات في السنة الساȄذلك مع منطوق النظر ȘتطابȄو
  الاقتصادǽة.

        :إشارات معاملات معادلة التضخم Ǻاستخدام الصǻغة الخطǻة )4(

وهي تمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع التضخم وهي موجǼة.  ؛)C21>0( :إشارة الثابت  -أ
Ȅخالفو ǽة الاقتصادȄة.ذلك منطوق النظر 

وذلك یدل على عȞسǽة العلاقة بین  ؛سالǼة )C22<0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب
إلا انه ǽمȞن قبول  ذلك منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. Ȅخالفالتضخم وسعر الصرف. و 

 هذه الاشارة لأن زȄادة التضخم تؤدȑ إلى انخفاض قǽمة العملة المحلǽة.
مما ǽعني عȞسǽة  ؛سالǼة )C23<0( :إشارة معامل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  -ج

العلاقة بین التضخم ومعدل نمو الناتج المحلي الاجمالى. وǽطابȘ ذلك منطوق النظرȄة 
 الاقتصادǽة.

مما ǽعني أن العلاقة بین  سالǼة؛ )C24<0( معدل نموا عرض النقود:إشارة معامل   - د
رȄة التضخم ومعدل نمو عرض النقود علاقة عȞسǽة. وǽطابȘ ذلك منطوق النظ

  الاقتصادǽة.
  إشارات معاملات معادلة عرض النقود Ǻاستخدام الصǻغة الخطǻة: )5(

وتمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع عرض النقود وأنها  ؛)C25<0( :إشارة الثابت  -أ
  سالǼة وتخالف منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.

تؤثر في عرض النقود  وتُعزȐ تلك الإشارة إلى التقلب المستمر في المتغیرات الاقتصادǽة التي 
  مثل التموȄل Ǽالعجز وسعر الصرف ....الخ.

وتدل على العلاقة الطردǽة  ؛وهي موجǼة )C26 0<( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب
 وهي تطابȘ المنطȘ الاقتصادȑ. ،بین عرض النقود وسعر الصرف

مما ǽعني أن العلاقة بین عرض النقود  ؛موجǼة )C27>0(إشارة معامل التضخم   -ج
 وذلك یوافȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. ،خم موجǼةوالتض
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ǽعني أن زȄادة الناتج موجǼة؛ مما  )C28>0(إشارة معامل الناتج المحلي الإجمالي   - د
وذلك ǽطابȘ  ،المحلي الإجمالي تؤدȑ إلى زȄادة عرض النقود والعȞس ǼالعȞس

  منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. 

ا ً ǻار الإحصائي للنموذج الخطي  -ثانǻمعادلة سعر الصرف:لالمع  
ا -1 ً   المتغیرات من خلال الآتي: معاملات للتعرف على معنوǽة ǽعتبر هذا المعǽار مهم
ا ختǼارات المعنوǽة:ا لاختبار معنویة المعالم  )T(لهذا الاختǼار یتم استخدام اختǼار ووفقً

 ةمقارن المتغیر التاǼع، وفي هذا الاختǼار یتم فيالمقدرة لتحدید أثر المتغیرات المستقلة 
فإذا Ȟانت القǽمة  %5) للمعلمة المقدرة مع مستوȐ المعنوǽة prob( القǽمة الاحتمالǽة

ا،یتم قبول فرض العدم وتكون المعلمة غیر معنوǽة  %5الاحتمالǽة أكبر من  ً ǽأما  إحصائ
نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل وǽعني  %5إذا Ȟانت القǽمة الاحتمالǽة أقل من 

 قة ذات دلالة إحصائǽة بین المتغیر المستقل والمتغیر التاǼع. ذلك وجود علا
:  وǽعرف هذا الاختǼار ǼاختǼار القوة التفسیرȄة للنموذج أو ختǼارات جودة توفیȘ النموذجا -2

ا Ǽمقدرة النموذج على التفسیر.   لهذا الاختǼار یتم استخدام معامل التحدید ووفقً
(squared)  R- ومعامل التحدید المعدل) (Adjusted R-squared لماȞت اوȃقتر

جودة توفیȘ  قǽمته من الواحد الصحǽح دل ذلك على مقدرة النموذج على التفسیر أو
 النموذج والعȞس ǼالعȞس.

  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 :معادلة سعر الصرف Ǻاستخدام الصǻغة الخطǻةل الاختǺار الإحصائي )1(
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 لمعالم المقدرة لاختǼار معنوǽة ا )6-1(یتم تكون الجدول  )5(من الملحȘ رقم  
 :) لاختǼار جودة التوفیȘ الكلي للمعادلة6- 2(والجدول 

  :اختǼارمعنوǽة معاملات متغیرات معادلة سعر الصرف  )أ(
  )6-1(جدول رقم 

 Ȑمستو
  %5معنوǽةال

Prob 
القǽمة 

الاحتمالǽة 
 (T)لاختǼار

 Coefficient تعرȄف المعاملات
 المعاملات

 ȑثابت المعادلة  0.00  معنو C1 

 ȑمعامل التضخم 0.00  معنو C2(inf) 

 ȑمعامل عرض النقود  0.00  معنو C3(ms) 

 ȑمعامل درجة الانفتاح على العالم الخارجي 0.00  معنو C4(dop) 

 ȑة 0.26  غیر معنوǽمعامل تدفقات روؤس الأموال الأجنب C5(f) 

 ȑاطي النقد الأجنبي   0.29  غیر معنوǽمعامل احت C6(r) 

 ȑحجم الصادرات وحجم الوارداتمعامل الفرق بین  0.00  معنو  C7(x-m) 

 E.viewsمن تحلیل بǽانات الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال ارساستنتاج الد المصدر:

وهو معنوȑ لأن القǽمة  )سعر الصرف(ǽمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع  :)1cالثابت( -1
 ).0.05(من  قل) وهي قǽمة أ0.00( تساوȑ له  t)(حتمالǽة لاختǼار لاا

ٕ و  -2 Ȟل من المتغیرات المستقلة (التضخم، عرض النقود، ودرجة الانفتاح على  تن معاملاا
لأن القǽمة  ةمعنوǽ العالم الخارجي، والفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردات) 

وهذا ǽعني أنها هي السبب في التغیرات التي . )0.05( من أقل لھا (t)ختǼار لاحتمالǽة لاا
 (سعر الصرف). تحدث للمتغیر التاǼع

ن  -3 ٕ معاملات المتغیرات المستقلة ( تدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة، واحتǽاطي النقد وا
. وهذا ǽعني أنها %5أكبر من  )T(الأجنبي) غیر معنوǽة لأن القǽمة الاحتمالǽة لاختǼار 

 لǽست السبب في التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼع (سعر الصرف).
  
  :سعر الصرف Ǽاستخدام الصǽغة الخطǽة لمعادلةلي جودة التوفیȘ الكختǼار ا  )ب(

 )6- 2(جدول 
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نسǼة تأثیر المتغیرات المستقلة 
  على المتغیر التاǼع

  المصطلحات  تعرȄف المصطلحات

  R (squared)  معامل التحدید  89%

  R(Adjusted R-squared)  معامل التحدید المعدل  86%

 E.viewsة عن طرȘȄ استخدام برنامج المن تحلیل بǽانات الدراس ارساستنتاج الد المصدر:

 ȑمة معامل التحدید المعدل تساوǽعني أن المتغیرات المستقلة (التضخم، وعرض  %86قǽ وهذا
 النقود، ودرجة الانفتاح على العالم الخارجي، وتدفȘ رؤوس الاموال الأجنبǽة، واحتǽاȋ النقد

التغیرات التي تحدث للمتغیر الأجنبي، والفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردات) تفسر 
هو أثر المتغیرات الأخرȐ غیر المضمنة في  %14والǼاقي  %86التاǼع سعر الصرف بنسǼة 

  النموذج. وهذا یدل على جودة توفیȘ النوذج.

 :Ǻاستخدام الصǻغة الخطǻة حجم الصادراتالتفسیر الإحصائي لمعادلة  )2(
) 6-4(معنوǽة المعالم المقدرة والجدول  لاختǼار )6-3(یتم تكون الجدول  )5(من الملحȘ رقم  

  لاختǼار جودة التوفیȘ الكلي للمعادلة:
  :Ǽاستخدام الصǽغة الخطǽة اختǼار معنوǽة معاملات نموذج حجم الصادرات  )أ(

  )6-3(رقم الجدول 

  coefficient  تعرȄف المعاملات  Prob  %5مستوȐ معنوǽة 

 ȑثابت معادلة حجم الصادرات   0.05  معنو  C8(x) 

 C9(ex)  معامل سعر الصرف  0.10  عنوȑ غیر م

 ȑمعامل التضخم  0.00  معنو  C10(inf) 

 ȑمعامل درجة الانفتاح على العالم الخارجي  0.00  معنو  C11(dop) 

 ȑمعامل ضرائب الصادرات  0.10  غیر معنو  C12(xt) 

 ȑقة.  0.00  معنوǼمعامل الصادرات في السنة السا  C13(lagx) 

  E.viewsیل بǽانات الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج المن تحل ارسالمصدر:استنتاج الد

عǼارة عن ثابت المعادلة الثانǽة معادلة حجم الصادرات وǽمثل القدرة ): وهو C8(الثابت  -1
 )(tحتمالǽة لأختǼار لا، وهو معنوȑ لأن القǽمة ا)حجم الصادرات(الذاتǽة للمتغیر التاǼع 

 ȑ0.05(تساو(  مةǽوهي ق ȑتساو )0.05.( 
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، لأن القǽمة ةمعنوǽ ، وضرائب الصادرات) غیرسعر الصرف( ات المستقلةیر المتغ -2
ǽعني عدم وجود علاقة تفسیرȄة وهذا  ).0.05(أكبر من  لهما) (tحتمالǽة لأختǼار لاا

  ها وȃین المتغیر التاǼع (حجم الصادرات).قوǽة بین
صادرات في (التضخم، ودرجة الانفتاح على العالم الخارجي، ال ةالمستقل اتالمتغیر  -3

)، وهذا 0.05( أقل من لها (T)ختǼار لاحتمالǽة لالأن القǽمة ا السنة الساǼقة) معنوǽة
  ).حجم الصادرات(المتغیر التاǼع  ها وȃینیدل على وجود علاقة تفسیرȄة قوǽة بین

  حجم الصادرات Ǽاستخدام الصǽغة الخطǽة: اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة  )ب(
 )6-4(جدول رقم 

ثیر المتغیرات المستقلة على نسǼة تأ
  المتغیر التاǼع

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

  R (squared)  معامل التحدید  86%

 Adjusted  معامل التحدید المعدل  83%
R(Square)  

 E.viewsمن تحلیل بǽانات الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال ارسالمصدر:استنتاج الد

  مةǽق Adjusted R-squared) ȑعني أن المتغیرات المستقلة في 0.83تساوǽ وهذا (
والǼاقي  %83معادلة حجم الصادرات تفسر التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

  مضمنة في النموذج. الأثر المتغیرات الأخرȐ غیر  وه 17%

 :حصائي لمعادلة حجم الواردات Ǻاستخدام الصǻغة الخطǻةلإالتفسیر ا )3(
لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول  )6- 5(كون الجدول یتم ت )5(من الملحȘ رقم  

  ) لاختǼار جودة التوفیȘ الكلي للمعادلة:6-6(
  :الخطǽة حجم الواردات Ǽاستخدام الصǽغة اختǼار المعنوǽة لمعاملات المعادلة  )أ(
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  )6-5(رقم جدول 

مستوȎ معنوǻة 
5%  

prob  ف المعاملاتȄتعر  coefficient 

 ȑمعادلة حجم الوارداتثابت   0.10  غیر معنو  C14 

 ȑمعامل سعر الصرف  0.01  معنو  C15(ex) 

 ȑمعامل ضرائب الواردات  0.00  معنو  C16(mt) 

 ȑمعامل الناتج المحلي الاجمالى  0.01  معنو  C17(gdp) 

 ȑمعامل التضخم  0.00  معنو  C18(inf) 

 ȑنفتاح على العالم لامعامل درجة ا  0.00  معنو
  الخارجي

C19(dop) 

 ȑقة.  0.00  معنوǼمعامل الواردات في السنة السا  C20(lagm) 

  E.viewsمن تحلیل بǽانات الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال ارساستنتاج الد المصدر:

1- (C14):  ع حجم الواردات وهوǼة للمتغیر التاǽمثل القدرة الذاتǽغیر وهو ثابت المعادلة و
 ȑمة ا ،معنوǽة لالأن القǽار لاحتمالǼخت)T(  ȑتساو)مة 0.10ǽ0.05( أكبر من) وهي ق.( 

2-  ȑمة ا ،المتغیر سعر الصرف معنوǽة لالأن القǽار لاحتمالǼخت)T( ) ȑوهي  )0.02تساو
وذلك یدل على العلاقة التفسیرȄة القوǽة بین المتغیر المستقل سعر  )0.05قǽمة أقل من (

 الصرف والمتغیر التاǼع حجم الواردات.
قلة (سعر الصرف، وضرائب الواردات، والناتج وأن جمǽع معاملات المتغیرات المست  -3

 المحلي الإجمالي، والتضخم، ودرجة الانفتاح على العالم الخارجي، والواردات في السنة 
  وǽعني ذلك أنها هي التي تؤثر على (حجم الواردات). ،الساǼقة) معنوǽة

  اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة حجم الواردات Ǽاستخدام الصǽغة الخطǽة:  )ب(
 )6-6(دول رقم ج

على المتغیرات المستقلة نسǼة تأثیر 
  المتغیر التاǼع

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  98.7

 Adjusted R(Square)  معامل التحدید المعدل  98.4

  E.viewsعن طرȘȄ استخدام برنامج ال ارسمن تحلیل بǽانات الد سر ااستنتاج الد المصدر:
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 Adjusted R-squared  ȑعني أن  المتغیر  %98.4تساوǽ فسر ت ةالمستقل اتوهذا
هو أثر  %1.6والǼاقي  %98.4التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼع حجم الواردات بنسǼة 

 مضمنة في النموذج، وهذا یدل على جودة توفیȘ النموذج.الالمتغیرات الأخرȐ غیر 

 :غة الخطǻةحصائي لمعادلة التضخم Ǻاستخدام الصǻلإالتفسیر ا )4(
رقم لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول  )6-7(یتم تكون الجدول  )5(من الملحȘ رقم  

  ) لاختǼار جودة التوفیȘ الكلي للمعادلة:8-6(
  :Ǽاستخدام الصǽغة الخطǽة اختǼار المعنوǽة لمعاملات معادلة التضخم  )أ(

  )6-7(جدول رقم 

5%  Prob ف المعاملاتȄتعر  coefficient 

 C21  ثابت المعادلة  0.04  وȑ معن

 ȑمعامل سعر الصرف  0.07  غیر معنو  C22(ex) 

 ȑمعامل معدل نمو الناتج المحلى الإجمالي  0.17  غیر معنو  C23(rgdp) 

 ȑمعدل نمو عرض النقود  0.00  معنو  C24(rms) 

  E.viewsمن تحلیل بǽانات الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال ارساستنتاج الد المصدر:

1- C21)(: مثل القدرة الذǽع التضخم، وهو وهو ثابت المعادلة وǼة للمتغیر التاǽات ȑلأن  ؛معنو
 ).0.05(من  قل) وهي قǽمة أ0.04(تساوȑ  له) (TختǼار لاحتمالǽة لاالقǽمة ا

، لأن ةغیر معنوǽ ، ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي)سعر الصرف( ةالمستقل اتالمتغیر  -2
. وهذا ǽعني أنها لǽست السبب في )0.05( أكبر منلهما  )T( ختǼارلاحتمالǽة لاالقǽمة ا

 التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼع (التضخم).
 )T(معنوȑ، لأن القǽمة الإحتمالǽة لاختǼار  يجماللاا يالمتغیر المستقل معدل الناتج المحل -3

 ȑمة أ0.00(تساوǽة 0.05(من  قل) وهي قȄةالقو ). وذلك یدل على العلاقة التفسیرǽ  بین
 المتغیرȄین.

  Ǽاستخدام الصǽغة الخطǽة:التضخم اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة   )ب(
  )6-8(جدول رقم 

على  المتغیرات المستقلةنسǼة تأثیر 
  المتغیر التاǼع

تفسیر 
  المصطلحات

  المصطلحات

53    R(Square)  

48    Adjusted R(Square)  

  E.viewsعن طرȘȄ استخدام برنامج ال من تحلیل بǽانات الدراسة ارسالمصدر:استنتاج الد
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 Adjusted R-squared)(  ȑعني أن  المتغیر  %48تساوǽ فسر ت ةالمستقل اتوهذا 
  عǼة  )حجم الواردات(التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼاقي  %48بنسǼهو أثر  %58وال

 ذج. جودة توفیȘ النمو  عدم مضمنة في النموذج، وهذا یدل علىالالمتغیرات الأخرȐ غیر 

)5( Ǻ ةاالتحلیل الاحصائي لمعادلة عرض النقودǻغة الخطǻستخدام الص: 
لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6-9(یتم تكون الجدول  )5(من الملحȘ رقم  
  ) لاختǼار جودة التوفیȘ الكلي للمعادلة:6- 10(
  :ǽةǼاستخدام الصǽغة الخطاختǼار المعنوǽة لمعاملات معادلة عرض النقود   )أ(

  )6-9(جدول رقم 

  coefficient  تعرȄف المعاملات prop  %5مستوȐ المعنوǽة 

 ȑثابت المعادلة  0.00  معنو  C25 

 ȑمعامل   0.00  معنو  C26(ex) 

 ȑمعامل التضخم  0.14  غیر معنو  C27(inf) 

 ȑمعامل الناتج المحلي الإجمالي  0.49  غیر معنو  C28(gdp) 

  E.viewsات الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج المن تحلیل بǽان ارساستنتاج الدالمصدر: 

1- C25)(:  عǼة للمتغیر التاǽمثل القدرة الذاتǽهو ثابت المعادلة و)عرض النقود،(  ȑوهو معنو، 
 .)0.05(وهي قǽمة أقل من) 0.00(تساوȑ  )t(حتمالǽة لاختǼار لالأن القǽمة ا

تساوȑ  له )t(ǽة لاختǼار معنوȑ، لأن القǽمة الاحتمال )الصرف سعر(أن المتغیر المستقل  -2
وذلك یدل على وجود علاقة تفسیرȄة قوǽة بین ). 0.05(وهي قǽمة أقل من  )0.00(

 المتغیرȄن.
لأن القǽمة  الناتج المحلي الإجمالي) غیر معنوǽة ،(التضخم ةالمستقل اتالمتغیر أن   -3

تفسیرȄة  وذلك یدل على عدم وجود علاقة .)0.05( أكبر من لهما )t(حتمالǽة لاختǼار لاا
 المتغیر التاǼع عرض النقود.وȃین  هماقوǽة بین

  
  
  
  
  
 
 :Ǽاستخدام الصǽغة الخطǽة عرض النقوداختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة   )ب(
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 )6- 10(جدول رقم 

على المتغیر  المتغیرات المستقلةنسǼة تأثیر 
  التاǼع

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  74

 Adjusted  تحدید المعدلمعامل ال  71
R(Square) 

  E.viewsمن تحلیل بǽانات الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال ارساستنتاج الدالمصدر: 

 Adjusted R-squared  ȑعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات  %71تساوǽ وهذا
تغیرات هو أثر الم %29والǼاقي  %71بنسǼة  عرض النقود التي تحدث للمتغیر التاǼع

 الأخرȐ الغیر مضمنة في النموذج وهذا یدل على جودة توفیȘ النموذج.

اثا   المعǻار القǻاسي:  -لثً
ي أن یخلوا من مشاكل القǽاس، المتمثلة في غینǼ القǽاسي النموذج المعǽارهذا وحتي ǽستوفي 

  ثǼات التǼاین.الارتǼاȋ الذاتي للبواقي، والارتǼاȋ الخطي بین المتغیرات المستقلة، ومشȞلة عدم 

لنموذج سعر الصرف، Ǻاستخدام الصǻغة  مشȜلة الارتǺاȉ الذاتي للبواقي )1(
 :الخطǻة

  رتǼاȋ الذاتي:لاللحصول على مقدرات تتسم Ǽالكفاǽة لابد من الكشف عن مشȞلة ا
مع Ǽعضها الǼعض  متراǼطة أالحالة التي تكون فیها حدود الخط ىلإǽشیر الارتǼاȋ الذاتي 

مرȃعات صغرȐ عادǽة مقدرات  على نعدام التغایر للحصولاالخاص Ǽالفرض Ǽحیث ینتفي 
ً و . تتسم Ǽالكفاǽة Ǽالإ يا ماتعانغال ȋاǼة من ظاهرة الارتǽات السلاسل الزمنǽون ذاتيحصائȞǽ ،

   .Ȑ1 خر أفي فترة زمنǽة  أعلاقة Ǽالخط ىفي فترة زمنǽة معینة عل أحد الخط
  :اسǺاب Ȝثیرة منهلأǻحدث الارتǺاȉ الذاتي نتیجة 

  .أخطاء تحدید متغیرات النموذج  -أ
Ǽعض المتغیرات المستقلة المهمة قد لاتُضاف في نموذج الانحدار المستخدم بل یجرȑ حذفها  
لسبب أو لآخر، وغالǼاً ماȞǽون بین هذه المتغیرات المحذوفة متغیر أوعدد من المتغیرات 

. ومن الطبǽعي أن یؤدȑ حذف ذلك المتغیر أو تلك المتغیرات إلي إحداث تراȌǼ  المتراǼطة ذاتǽاً
ذاتي في عنصر الخطأ الذǽ ȑضم الآن تأثیر المتغیر أو المتغیرات المحذوفة من بین العناصر 

  الأخرȐ التي ǽمثلها. 
  صǽاغة النموذج. أخط  - ب

                                         
  .205ص مصدر سابȘ،عبد المحمود محمد عبد الرحمن،  1
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أȑ أن العلاقة لم تتم صǽاغتها على أسس سلǽمة Ǽمعني أن شȞل العلاقة الدالǽة المستخدمة 
  خطأ.

  .أثر الفقاعة  -ج
ض العوامل العشوائǽة الطارئة وغیر المتكررة قد ینتج عنها تراȌǼ في قǽم العنصر العشوائي أن Ǽع
ui)(  وارثȞ ة منǽعǽعرف بتأثیر الفقاعة وذلك مثل العوامل الطبǽلعدد من الفترات عبر ما

  وخلافة، والتي غالǼاً ما تنداح وتمتد Ǽآثارها وانعȞاساتها لعدد من السنوات المتتالǽة.
  لذاتي .الدفع ا  - د

ا في المȞون  ً ǽاطًا ذاتǼة المستعملة في نماذج الانحدار ارتǽتتضمن الكثیر من المتغیرات الاقتصاد
العشوائي الخاص بها، وذلك حسب طبǽعة المتغیرات الاقتصادǽة التي عادة ما ǽحȞمها زخم أو 

قة. وعلǽه فإنه دافع ذاتي قوȑ التأثیر ǽسیرها في إتجاه معین لعدد من الفترات الزمنǽة المتلاح
 ȋاǼلة الارتȞا ما نتوقع وجود مش ً Ǽة فإننا غالǽات زمنǽفي نماذج الانحدار التي تستخدم إحصائ

  الذاتي.
  .المتǼاطئات  - ه

ا یتحدد المتغیر التاǼع  ً   Ǽالمستوǽات الساǼقة منه. )(ytأحǽان
Yt= B1+B2Xt+yt-1+ut  

توǽات الساǼقة للأستهلاك التي فعلى سبیل المثال قد یتحدد المستوȐ الحالي للاستهلاك Ǽالمس
  ضافة إلى  الدخل لǽصǼح النموذج: لاها الفرد أو المجتمع وذلك Ǽغبل

Ct=a+Byt+yct-1+ut 
Ct  .الاستهلاك الحالي     :  
Yt .الدخل    :  

Cy-1:  .Șالاستهلاك الساب  
ا لأن العادات والتقالید التي عاوǽمȞن تفسیر أهمǽة المتغیر  ً دة ما تؤثر المتǼاطئ المستقل نظر
لا تتغیر Ǽسرعة وذلك نتیجة لمجموعة عوامل نفسǽة ومؤسسǽة  –على مستوǽات الاستهلاك 

 ُ ذف المتغیر المتǼاطئ المستقل فإن ذلك یؤدȑ إلى ظهور الارتǼاȋ الذاتي في وتكنلوجǽة، فإذا ح
  العنصر العشوائي لنموذج الانحدار. 

ǽستوفي أحد الفروض اللازمة للحصول على  ونتیجة للمسبǼات الساǼقة فإن النموذج القǽاسي لا
مقدرات المرȃعات الصغرȐ العادǽة بخواصها المطلوǼة وهو الفرض الخاص بإنعدام التغایر بین 

  حدود العنصر العشوائي.  
   :ستخدام البواقي وذلك بإستعمالاتعتمد طرق الكشف عن ظاهرة الإرتǺاȉ الذاتي على 

  .الطرق البǽانǽة )1
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  .لانحدار الذاتيرتǼاȋ الǼسȌǽ ومعامل الاثل معامل االطرق التحلیلǽة م )2
  ختǼار دیرȃن واتسون. ا )3

  :طرق المعالجة
  الǼاحث عن طبǽعة التغایر Ȑالمعلومات المتوافرة لد ىتعتمد طرق المعاجة عل

  .لنموذج المعنيالمتتاǼعة في ا والارتǼاȋ بین حدود الخطأ 
تǼاȋ الذاتي ومن ثم ǽقدر النموذج ر لاصلي Ǽغرض تخلǽصة من اǽمȞن تصحǽح النموذج الأو 

. وللكشف عن هذه المشȞلة في نماذج المعادلات الآنǽة ذات الثلاث مراحلصلي بواسطة الأ
   نموذج الدراسة تستخدم الدراسة اختǼار (دیرȃون واتسون).

  وǻعتمد اختǺار دیرȁون واتسون على الخطوات الآتǻة:
  تحدید الفروض:

  شیر إلىǽذاتي: فتراض عدم وجود ارتا ȋاǼHo 
  :ذاتي ȋاǼشیر إلى افتراض وجود ارتǽH1       
  ةǽتقدر إحصائ)D.W( .ةǼمة المحسوǽالق 
 مةǽانت قȞ 2 إذا =(D.w) التالي ینعدم لافإن اǼصفر و ȑساوǽ الذاتي للبواقي ȋاǼرت

 رتǼاȋ الذاتي.لاا
 ذا ٕ لي یوجد رتǼاȋ الذاتي ǽساوȑ سالب واحد وǼالتالافإن معامل اD.W) =(4قǽمة  Ȟانت وا

 رتǼاȋ ذاتي سالب.ا
   مةǽانت قȞ 0أما إذا= (D.W)التالي لان معامل اإفǼموجب واحد و ȑساوǽ الذاتي ȋاǼرت

  1.یوجد ارتǼاȋ ذاتي موجب
 )(Zeroمبتعدة عن الأثنین ومقترȃة من ال  )D.w( وتستخلص الدراسة أنه Ȟلما Ȟانت قǽمة 

ومبتعدة من الأثنین  )4(نت مقترȃة من Ȟلما زادت درجة الارتǼاȋ الذاتي الموجب. وȞلما Ȟا
  ادت درجة الارتǼاȋ الذاتي السالب.ز 

للنموذج  ختǼار دیرȃن واتسون لتوضǽح ا  )6-11(یتم تكوȄن الجدول  )5(من الملحȘ رقم 
   Ǽاستخدام الصǽغة الخطǽة: لسعر الصرف في السودانالخطي 

  )6-11( جدول رقم
Durbin-Watson stat المعادلة  

  سعر الصرف معادلة  1.2

                                         
مشاكل في الاقتصاد القǽاسي  – ǼE.viewsاستخدام برنامج سلسلة الاقتصاد القǽاسي  طارق محمد الرشید وسامǽة حسن، 1

 .38ص  )،تارȄخ نشرȃدون و  ((الخرطوم، جي تاون 
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  الصادراتمعادلة حجم   2
  الوارداتمعادلة حجم   1.7
  معادلة التضخم  1.5

  معادلة عرض النقود  0.14

  E.veiwsیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج لمن تح ارسالمصدر: استنتاج الد

  الآتي: الجدول السابȖ نǻمȜن أن تستنتجة الدراسة م ما و 

و هذه القǽمة تشیر إلى  )1.2(دلة سعر الصرف تساوȑ أن قǽمة دیرȃون واتسون في معا -1
وجود مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي وذلك لأن القǽمة المقدرة أقل من الاثنین. مما یدل على 

  عاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي.ت المعادلة هأن هذ
 عادلةالم ه. مما ǽعني أن هذ)2(قǽمة دیرȃون واتسون تساوȑ  الصادراتوفي معادلة حجم  -2

 عاني من مشȞلة الارتǼاȋ الذاتي للبواقي.تلا 
لاثنین من ا قرǼȄةوهذه القǽمة  )1.7(تساوȑ  الوارداتقǽمة دیرȃون واتسون في معادلة حجم  -3

 رتǼاȋ الذاتي للبواقي.لاعاني من مشȞلة اتلا  المعادلة همما ǽعني أن هذ
4-  ȑون واتسون في معادلة التضخم تساوȃمة دیرǽمة )1.5(قǽة من ا وهي قǼȄثنین مما لاقر

 عاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي.تلا  المعادلة هأن هذ ǽعني
5-  ȑون واتسون في معادلة عرض النقود تساوȃمة دیرǽمة أقل من ا )0.14(قǽثنین لاوهي ق

 عاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي.ت المعادلة هǽعني أن هذ مما
  عاني منǽ یتضح أن هذا النوذج Șذاتي للبواقي، وأفضل طرق مما سب ȋاǼلة ارتȞمش

وقبل أن تقوم  معالجة الارتǼاȋ الذاتي للبواقي طرȄقة تغییر الشȞل الرȄاضي للنموذج:
الدراسة Ǽمعالجة هذه المشȞلة ستقوم الدراسة Ǽالكشف عن مشȞلة الارتǼاȋ الخطي المتعدد 

 لصرف في السودان. بین المتغیرات المستقلة ومشȞلة عدم ثǼات التǼاین لنموذج سعر ا
  :بین المتغیرات المستقلة مشكلة الارتباط الخطي المتعدد )2(
ا بین المتغیرات المستقلة، أȑ أن  ن مشȞلة الارتǼاȋ الخطي المتعددإ تعني أن هنالك ارتǼاطً

التأثیر Ȟǽون بین المتغیرات المستقلة نفسها إضافة إلى تأثیرها على المتغیر التاǼع. وهذا 
Ȑالمتغیرات  الوضع یخل بإحد ȋاǼة التي تعني عدم ارتǽالعاد Ȑعات الصغرȃات المرǽفرض

ا.  ً ا تام ً ǽا خط   المستقلة ارتǼاطً

  أنواع الارتǺاȉ الخطي:
  تنقسم مشȞلة الارتǼاȋ الخطي إلى نوعین وهما:

  :الارتǺاȉ الخطي التام  - أ
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 ولاحǽح، وفي هذه الحالة Ȟǽون الارتǼاȋ الخطي بین المتغیرات المستقلة ǽساوȑ الواحد الص
. لأن معȞوس مصفوفة البǽانات ǽساوȑ تقدیر معاملات المرȃعات الصغرȐ العادǽة ǽمȞن

  صفر.
  تǺاȉ الخطي غیر التام:ر الا -ب

وفي هذه الحالة تكون العلاقة بین المتغیرات المستقلة غیر محددة وعشوائǽة وȞǽون معامل 
ت الصغرȐ العادǽة لأن الارتǼاȋ أقل من الواحد الصحǽح، وǽمȞن تقدیر معاملات المرȃعا

ا. ً   1المصفوفة لا تساوȑ صفر
طرȂقة الدراسة ستخدام تللكشف عن مشȜلة الارتǺاȉ الخطي بین المتغیرات المستقلة 

  :مصفوفة الارتǺاطات بین المتغیرات المستقلة
إلى النظر إلى مصفوفة الارتǼاطات الجزئǽة بین المتغیرات وتنص هذه الطرȄقة 

ǽة تشیر إلى وجود ارتǼاȋ خطي بین المتغیرȄن المستقلین والعȞس المستقلة إذا Ȟانت عال
  ǼالعȞس.

شȞلة الارتǼاȋ الذاتي بین المتغیرات المستقلة لكل معادلة من معادلات ونقوم Ǽالكشف عن م
  نموذج سعر الصرف في السودان على حدة:

- 14(ل رقم والجدو  )6- 13(قم والجدول ر  )6-12(یتم تكون الجدول رقم  )6(من الملحȘ رقم 
الارتǼاطات الجزئǽة بین المتغیرات لتوضǽح  )6-16(والجدول رقم  )6-15(والجدول رقم  )6

  لنموذج سعر الصرف في السودان. المستقلة
  
  
  
  الارتǼاطات الجزئǽة بین المتغیرات المستقلة لمعادلة سعر الصرف: -1

  )6-12(جدول رقم 
X RESID R MS M INF F DOP  

0.400 0.014 -0.15 0.038 0.28 0.04 0.26 1 DOP 
0.83 -0.02 0.37 0.72 0.93 -0.59 1 0.26 F 
-0.48 0.006 0.008 -0.29 -0.46 1 -

0.59 
0.048 INF 

0.87 -0.15 0.52 0.82 1 -0.46 0.93 0.28 M 
0.50 -0.045 0.79 1 0.82 -0.29 0.72 0.03 MS 

                                         
 .50بȘ، صاسال المرجعامǽة حسن محمود، سطارق محمد الرشید و  1
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0.15 -
0.1458 

1 0.79 0.52 0.008 0.37 -0.15 R 

-0.29 1 -0.14 -
0.045 

-0.15 0.006 -
0.02 

0.014 RESID 

1 -0.29 0.15 0.50 0.87 -0.48 0.83 0.40 X 
  E.viewsالدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال متغیرات من تحلیل بǽانات ارسالد المصدر: إعداد

ا قوȑ بلغ ( ً ǽا خط ) في معادلة سعر الصرف %93من الجدول أعلاه یتضح أن هنالك ارتǼاطً
دفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة وحجم الواردات، Ȟما یوجد ارتǼاȋ بین حجم الصادرات وحجم بین ت

)، وȄوجد ارتǼاȋ خطي بین تدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة وحجم الصادرات %87الواردات بلغ (
. إلا أن هذه الدراسة استخدمت الفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردات في %83بلغ 

  زفها الذǽ ȑقود إلى مشȞلة تحدید. التقدیر، بدلاً من ح
  الارتǼاطات الجزئǽة بین المتغیرات المستقلة لمعادلة حجم الصادرات -2

  )6- 13(الجدول رقم 
XT RESID LAGX INF EX DOP   
0.17 0.13 0.33 0.05 0.28 1 DOP 
0.27 -0.19 0.52 -0.47 1 0.28 EX 
-0.18 -0.14 -0.42 1 -0.47 0.058 INF 
-0.13 0.23 1 -0.42 0.52 0.33 LAGX 
-0.08 1 0.23 -0.14 -0.19 0.13 RESID 
1 -0.08 -0.13 -0.18 0.2 0.17 XT 
  E.viewsالدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال متغیرات من تحلیل بǽانات ارسالد المصدر: إعداد

لة من المعاد ارتǼاطات بین المتغیرات المستقلة لمعادلة حجم الصادرات خلو لاتوضح مصفوفة ا
  رتǼاȋ الخطي.لامشȞلة ا

  الارتǼاطات الجزئǽة بین المتغیرات المستقلة لمعادلة حجم الواردات: - 3
  )6-14(جدول رقم 

RESID MT LAGM INF GDP EX DOP   
-0.23 -

0.052 
0.31 0.07 -0.17 0.31 DOP DOP 

0.23 0.67 0.76 -0.45 0.28 1 1 EX 

0.98 0.28 0.45 -0.27 1 0.28 0.31 GDP 
-0.22 -0.21 -0.40 1 -0.27 -0.45 -0.17 INF 
0.34 0.42 1 -0.40 0.45 0.76 0.07 LAGM 
0.27 1 0.42 -0.28 0.67 0.317 MT 
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0.2109 
1 0.27 0.34 -0.22 0.98 0.23 -0.05 RESID 

  E.views.الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال متغیرات من تحلیل بǽانات ارسالد المصدر: إعداد

رتǼاطات بین المتغیرات المستقلة لمعادلة حجم الواردات Ȟما هو موضح في لاوفة اتوضح مصف
الواردات في السنة حجم بین سعر الصرف و  %76رتǼاȋ خطي بلغ االجدول أعلاه أن هنالك 

  ولكن هذا الارتǼاȋ أقل من الواحد الصحǽح لذلك ǽمȞن تقدیر المعادلة. الساǼقة.

  ات المستقلة لمعادلة التضخم:الارتǼاطات الجزئǽة بین المتغیر  - 4
  )6-15(جدول رقم 

RMS RGDP RESID INF EX   

-0.47 -0.12 -1.03 -0.47 1 EX 

0.71 -0.02 0.67 1 -0.47 INF 

-8.59 4.01 1 0.67 -1. 16 RESID 

0.08 1 4.01 -0.02 -0.12 RGDP 

1 0.08 -8.59 0.71 -0.47 RMS 

  E.views.الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال تغیراتم من تحلیل بǽانات ارسالد المصدر: إعداد

رتǼاطات بین المتغیرات المستقلة في معادلة التضخم خلو المعادلة من لاتوضح مصفوفة ا
  .رتǼاȋ الخطي بین المتغیرات المستقلةلامشȞلة ا

  الارتǼاطات الجزئǽة بین المتغیرات المستقلة لمعادلة عرض النقود: - 5
    

  
  
  

  )6- 16جدول رقم (
-0.28 INF GDP EX   

1 -0.49 0.27 1 EX 
0.18 -0.28 1 0.27 GDP 
-0.283 1 -0.28 -0.49 INF 

1 0.18 -0.08 -0.14 RESID 

  E.views.الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال متغیرات من تحلیل بǽانات ارسالد المصدر: إعداد
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ن معرض النقود خلو المعادلة رتǼاطات بین المتغیرات المستقلة في معادلة لاا ةتوضح مصفوف
  .رتǼاȋ الخطي بین متغیراتها المستقلة Ȟما هو موضح في الجدول أعلاهلامشȞلة ا

ا في معادلة سعر الصرف بین حجم  ً ǽا خط تستنتج الدراسة من التحلیل أعلاه أن هنالك ارتǼاطً
الفرق Ǽدلهما الواردات وحجم الصادرات ولكن تم استǼعادهما من المعادلة واستعاضت الدراسة ب

ا مع المتغیرȄن أعلاه لایؤثر لأنه تم استǼعادهما من معادلة سعر  ابینهما، لذلك أȑ ارتǼاطً  ً ǽخط
  الصرف. وتخلو Ǽاقي معادلات النموذج من مشȞلة الارتǼاȋ الخطي بین المتغیرات المستقلة.

لنموذج سعر الصرف في السودان  مشȜلة اختلاف التǺایناختǺار   )3(
  :ة الخطǻةǺاستخدام الصǻغ

Ȑ العادǽة التي تتسم مقدرات المرȃعات الصغر  ىمن الفروض اللازمة للحصول عل
. أ المختلفةالفرض الخاص بثǼات التǼاین Ǽحدود الخطبخواص الخطǽة، وعدم التحیز، والكفاǽة 

ظهور مشȞلة عدم  ىلإیؤدǼ  ȑحد الخطأ التاǼع  ستǽفاء هذا الشرȞ  ȋارتǼاȋ المتغیراعدم 
ن تكون النتائج المقدرة تفتقد لخاصǽة أ ىلإ. ظهور هذة المشȞلة یؤدȑ أحد الخطثǼات تǼاین 

  .1أدني تǼاینالكفاǽة وخاصǽة 

  من الناحǻة النظرȂة Ǻعدة طرق منها  :اختلاف التǺاینیتم اكتشاف مشȜلة 
   ./ الطرق البǽانǽةأ

  ȞوȄن). - ختǼار جولد فیلرا -جلǽسر- Ǽارك (ختǼاراب/ الطرق التحلیلǽة. 
  .ختǼارȃرȄش Ǽاجان اج/ 

  : ختلاف التǺایناة مشȜلة طرق معالج
  .Ȑ المعممةستخدام طرȄقة المرȃعات الصغر اا/ 

لنموذج سعر وفي التطبیȘ العملي  استخدام قǽم مقدرة للتǼاینات،صلي Ǽب/ تصحǽح النموذج الأ
  white.ختǼار ا ستستخدم الدراسة الصرف في السودان

  :)(whiteختǺار اȖ صǻاغة فروض عدم ثǺات التǺاین وف
  ).F.Statisticو Obs*Squared(حصائیین هما إǽظهر لنا اختǼارȄن  E.viewsإن برنامج 
تمثل اختǼار أثر معنوǽة المتغیرات التي تم إسقاطها من النموذج وȄتم ) (F.Statisticحیث أن 

  حسابها من أجل المقارنة.
وتحسب Ǽضرب عدد  (Whites Test Statistic)تمثل قǽمة  )Obs*Squared(حیث أن  

  ).(R-Squaredفي  )X(المشاهدات 

                                         
  .35ص، 16، صبȘاس مرجع طارق الرشید وسامǽة حسن، 1
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نقبل فرض العدم (القائل Ǽعدم وجود مشȞلة  )Squared ob*R) >(0.05( إذا Ȟانت -
 عدم ثǼات تǼاین).

أȑ أنها معنوǽة نقبل الفرض البدیل (القائل  )Squared ob*R)< (0.05(إذا Ȟانت  -
  بوجود مشȞلة عدم ثǼات تǼاین).

ختǼار مشȞلة اختلاف التǼاین لتوضǽح ا )6- 17() یتم تكوȄن الجدول رقم 7من الملحȘ رقم (
  :الخطǽة السودانفي  لمعادلات نموذج سعر الصرف )یتوا(عن طرȘȄ استخدام اختǼار 

  )6-17(جدول رقم 

 Obs*R-squared  المعادلة
  

 )Obs*R-squaredالقǽمة الاحتمالǽة (

  
 0.080573  19.34333  معادلة سعر الصرف 

  0.011  22.72  لة حجم الصادرات معاد

  0.27  14.36  معادلة حجم الواردات

  0.16  9.17  معادلة التضخم

  0.00  22.47  معادلة عرض النقود

  E.views.الدراسة عن طرȘȄ استخدام برنامج ال متغیرات من تحلیل بǽانات ارسالد المصدر: إعداد

  وما ǽمȞن أن تستنتجه الدراسة من الجدول أعلاه الآتي:
وهذه القǽمة ) 0.08( لمعادلة سعر الصرف) Obs*R-squared(ن القǽمة الاحتمالǽة ل إ  )1

تعاني من مشȞلة اختلاف لا وǽعني ذلك أن معادلة سعر الصرف ) 0.05( من كبرأ
 التǼاین.

وهذه ) 0.011( لمعادلة حجم الصادرات )Obs*R-squared(ن القǽمة الاحتمالǽة ل إ )2
 عاني من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة هي أن هذمما ǽعن) 0.05(القǽمة أقل من 

وهذه القǽمة  )0.27( لمعادلة حجم الواردات )Obs*R-squared(ن القǽمة الاحتمالǽة ل إ )3
 خلو من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ )0.05(أكبر من 

وهذه القǽمة أكبر  )0.16( لمعادلة التضخم )Obs*R-squared(أن القǽمة الاحتمالǽة ل  )4
 خلو من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ )0.05(من 

وهذه القǽمة  )0.00( لمعادلة عرض النقود )Obs*R-squared(أن القǽمة الإحتمالǽة ل  )5
  عاني من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة همما ǽعني أن هذ )0.05(أقل من 

دراسة من خلال  تحلیل نتائج الصǽغة الخطǽة لنموذج سعر الصرف وما ǽمȞن أن تستنتجه ال
ا وǼالتالي قوتها التفسیرȄة ضعǽفة، Ȟما  ً ǽعض المتغیرات غیر معتمدة إحصائǼ في السودان أن
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أن Ǽعض معادلات نموذج سعر الصرف في السودان تعاني من مشȞلات قǽاسǽة، وأن Ǽعض 
رȄة الاقتصادǽة. ولمعالجة تلك المشاكل تقوم الدراسة متغیرات الدراسة إشاراتها غیر مطاǼقة للنظ

 بتجرȄب الصǽغة نصف اللوغرثمǽة.

  غة نصفǻةالالصǻلنموذج سعر الصرف في السودان لوغرثم:  Ȗأنظر الملح
  :)8(رقم

Log(ex)= -5.30-0.02inf+1.86ms+20.59dop+0.00f-0.00r-0.00(x-m)+u1 
Log(x)=4.85+0.48ex-0.00inf+4.93dop-0.00xt+0.00lagx+u2 
Log(m)=5.15+0.41ex-8.58mt+2.40gdp+0.00inf+4.15dop+0.00lagm+u3 
Log(inf)= 3.55-0.19ex-0.09rgdp+0.01rms+u4  
Log(ms)= 2.23+2.06ex+0.01inf+3.38gdp+u5  

وغرثمǽة لنموج سعر الصرف في السودان أعلاه مع للانتائج الصǽغة نصف  الدراسة قارن ست
ȑار الاقتصادǽاسي:لإوا المعǽحصائي والق   

 ً لنموذج سعر الصرف في السودان Ǻاستخدام الصǻغة  المعǻار الاقتصادȏ -أولا
  ).8انظر الملحȖ رقم ( نصف اللوغرثمǻة:

المعاملات المقدرة في معادلات النموذج مع منطوق  اتشار إوȞǽون ذلك من خلال مطاǼقة 
  النظرȄة الاقتصادǽة:

Ǻاستخدام الصǻغة نصف  ف في السودانشارات معاملات معادلة سعر الصر إ )1(
   اللوغرثمǻة:

 منطوق  النظرȄة الاقتصادǽة. خالفوت سالǼة؛وهي   )C1<0( :إشارة الثابت  - أ
 النظرȄة الاقتصادǽة.خالف وهي ت سالǼة؛وهي  )C2<0( :إشارة معامل التضخم  -ب
وهي موجǼة وهذه الإشارة مطاǼقة لمنطوق  )C3>0( :شارة معامل عرض النقودإ  - ج

 الاقتصادǽة. النظرȄة
 مخالفةوهي  ؛وهي موجǼة )C4>0( :نفتاح على العالم الخارجيلاإشارة معامل درجة ا  -د

 منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.ل
ذه وه ؛وهي موجǼة )C5>0( :إشارة معامل التدفقات النقدǽة لرؤوس الأموال الأجنبǽة  -ه

 للنظرȄة الاقتصادǽة. خالفةم الإشارة
النظرȄة  خالفوت سالǼة؛وهي إشارة  )C6<0( :نبيحتǽاطي النقد الأجاإشارة معامل   -و

 الإقتصادǽة.
وتطابȘ  سالǼة؛وهي  )C7<0(إشارة معامل الفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردات   -ز

   منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.
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   Ǻاستخدام الصǻغة نصف اللوغرثمǻة: شارات معاملات معادلة حجم الصادراتإ )2(
درة الذاتǽة للمتغیر التاǼع حجم الصادرات وهي وǽمثل الق )C8>0 ( :إشارة الثابت  -أ

 وتطابȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. ؛موجǼة
 قتصادǽة.لاوتطابȘ منطوق النظرȄة ا ؛موجǼة )C9>0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب
 وتطاǼقة منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.  ؛سالǼة )C10<0( :إشارة معامل التضخم  -ج
وتطابȘ النظرȄة  ؛موجǼة )C11>0( :عالم الخارجيإشارة معامل درجة الانفتاح على ال  - د

 الاقتصادǽة.
ا )C12<0( :إشارة معامل ضرائب الصادرات  - ه ً مع منطوق  سالǼة؛ وذلك یتوافȘ تمام

 النظرȄة الاقتصادǽة.
وǽطابȘ ذلك منطوق  ؛وهي موجǼة )C13>0( :إشارة معالم الصادرات في السنة الساǼقة  -و

   النظرȄة الاقتصادǽة.
   Ǻاستخدام الصǻغة نصف اللوغرثمǻة الوارداتت معادلة حجم شارات معاملاإ )3(

وȄتوافȘ ذلك  ؛وهي موجǼة تي تمثل القدرة الذاتǽة للوارداتوال )C14>0( :إشارة الثابت  -أ
 مع منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.

ذلك منطوق النظرȄة  وȄخالف ؛وهي موجǼة )C15>0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب
 الاقتصادǽة.

منطوق النظرȄة  خالفوهي ت ؛وهي موجǼة )C16>0( :ائب الوارداتإشارة معامل ضر   -ج
 الاقتصادǽة.

ذلك منطوق النظرȄة  Ȅخالفو  ؛موجǼة )C17>0( :إشارة معامل الناتج المحلى الإجمالي  - د
 الاقتصادǽة.

ذلك منطوق النظرȄة  طابȘوǽ ؛وهي موجǼة )C18>0(إشارة معامل التضخم   - ه
 الاقتصادǽة.

وتلك الإشارة  ؛وهي موجǼة )C19>0(ح على العالم الخارجي نفتالاإشارة معامل درجة ا  -و
 تطابȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.

وȄتطابȘ ذلك مع منطوق  ؛موجǼة )C20>0(إشارة معامل الواردات في السنة الساǼقة   - ز
  النظرȄة الاقتصادǽة.

   Ǻاستخدام الصǻغة نصف اللوغرثمǻة: التضخمشارات معاملات معادلة إ )4(
 ؛وهي تمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع التضخم وهي موجǼة )C21>0(إشارة الثابت   -أ

Ȅة. خالفوǽة الاقتصادȄذلك منطوق النظر 
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ذلك منطوق النظرȄة  Ȅخالفو  ؛Ǽةالوهي س )C22<0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب
  الاقتصادǽة.

وǽطابȘ  ؛وهي سالǼة )C23<0( :إشارة معامل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  -ج
 منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.ذلك 

وǽطابȘ ذلك منطوق  ؛وهي موجǼة )C24>0( معدل نمو عرض النقود:إشارة معامل   - د
   النظرȄة الاقتصادǽة.

   Ǻاستخدام الصǻغة نصف اللوغرثمǻة: عرض النقودشارات معاملات معادلة إ )5(
 توافȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.  ؛وهي موجǼة )C25>0(إشارة الثابت   -أ
وتطابȘ منطوق النظرȄة  ؛وهي موجǼة )C26 0<(مل سعر الصرف إشارة معا  - ب

 الاقتصادǽة.
وذلك یوافȘ منطوق النظرȄة  ؛وهي موجǼة )C27>0( :إشارة معامل التضخم  -ج

 الاقتصادǽة.
وذلك ǽطابȘ منطوق  ؛موجǼة )C28>0( :إشارة معامل الناتج المحلي الإجمالي  - د

   .النظرȄة الاقتصادǽة

ا ً ǻثان- ǻالمع Ȗالإحصائي لنموذج سعر الصرف في السودان ار التحلیل وف
  :Ǻاستخدام الصǻغة نصف اللوغرثمǻة

لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 18(یتم تكون الجدول  )8(من الملحȘ رقم  
  : لاختǼار جودة توفیȘ المعادلة )19-6(
  : معادلة سعر الصرف في السودان Ǽاستخدام الصǽغة نصف اللوغرثمǽة )1(
 معادلة سعر الصرف Ǽاستخدام الصǽغة نصف اللوغرثمǽة: ختǼار المعنوǽة لمعاملاتا  )أ(
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  )6-18(جدول رقم 

 Ȑمستو
  %5معنوǽة 

القیمة الاحتمالیة 
 (t)لاختبار 

Prob  
  

 coefficient تعرȄف المعاملات

 ȑثابت المعادلة  0.00  معنو C1 

 ȑمعامل التضخم 0.00  معنو C2(inf) 

 ȑعرض النقودمعامل  91 .0  غیر معنو C3(ms) 

 ȑمعامل درجة الانفتاح على العالم الخارجي 0.00  معنو C4(dop) 

 ȑةو معامل تدفقات رؤ  0.52  غیر معنوǽس الأموال الأجنب C5(f) 

 ȑاطي النقد ا  0.48  غیر معنوǽجنبي لأمعامل احت C6(r) 

 ȑمعامل الفرق بین حجم الصادرات وحجم  0.00  معنو
 الواردات

C7(x-m) 

  .E.veiwsیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج لمن تح ارساستنتاج الد المصدر:

لأن  ،والذǽ ȑمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع سعر الصرف وهو معنو1C(:  ȑالثابت( -1
  ).0.05من ( أقلله  )t(حتمالǽة لاختǼارلاالقǽمة ا

الخارجي، الفرق ، درجة الانفتاح على العالم التضخمات المستقلة (المتغیر  ت وأن معاملا -2
 أقل منلها t) ( ختǼارلاحتمالǽة لالأن القǽمة ا ة،معنوǽ بین حجم الصادرات والواردات) 

وǽعني ذلك أن هذه المتغیرات هي السبب في التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼع  ،)0.05(
  سعر الصرف.

الأجنبǽة،  ، تدفȘ رؤوس الأموالعرض النقودات المستقلة (المتغیر  ت Ȟل منمعاملاوأن  -3
من  أكبر لها )(tختǼار لاحتمالǽة لالأن القǽمة ا ة،معنوǽ احتǽاȋ النقد الأجنبي) غیر

وǽعني ذلك أن هذه المتغیرات هي لǽست سبب في التغیرات التي تحدث للمتغیر  )0.05(
  التاǼع سعر الصرف.
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ة نصف سعر الصرف في السودان Ǽاستخدام الصǽغ اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة  )ب(
  :اللوغرثمǽة

  )6-19(جدول رقم 

على  ةالمستقل اتنسǼة تأثیر المتغیر 
  المتغیر التاǼع

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  86%

 Adjusted  معامل التحدید المعدل  83%
R(Square) 

  .E.veiwsیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج لمن تح ارسالمصدر: استنتاج الد
وهذا ǽعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات التي تحصل للمتغیر التاǼع سعر الصرف 

  هو أثر المتغیرات الأخرȐ الغیر مضمنة في النموذج. %17والǼاقي  %83بنسǼة 

حصائي لمعادلة حجم الصادرات Ǻاستخدام الصǻغة نصف لإالتحلیل ا )2(
 :وغرثمǻةللا

لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 20(یتم تكون الجدول  )8(من الملحȘ رقم  
  لاختǼار جودة توفیȘ المعادلة:  )21-6(

  :لمعادلة حجم الصادرات اختǼار معنوǽة المعاملات المقدرة  )أ(
  )6-20(الجدول رقم 

 Prob  %5مستوȐ معنوǽة 
  

  coefficient  تعرȄف المعاملات

 ȑثابت معادلة حجم الصادرات   0.00  معنو  C8(x) 

 C9(ex)  معامل سعر الصرف  0.00  نوȑ مع

 ȑمعامل التضخم  0.33  غیر معنو  C10(inf) 

 ȑمعامل درجة الانفتاح على العالم   0.00  معنو
  الخارجي

C11(dop) 

 ȑمعامل ضرائب الصادرات  0.00  معنو  C12(xt) 

 ȑمعامل الصادرات في السنة   0.00  معنو
  الساǼقة.

C13(lagx) 

  .E.veiwsیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج لمن تح ارسالمصدر: استنتاج الد
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وهو عǼارة عن ثابت المعادلة الثانǽة معادلة حجم الصادرات وǽمثل القدرة  :)C8(الثابت  -1
 ȑع حجم الصادرات، وهو معنوǼة للمتغیر التاǽة  ،الذاتǽدلالة معنو Ȑلأن  %5عند مستو

 ).0.05(أقل من  وهي قǽمة )0.00(تساوȑ  له )(TختǼار لاحتمالǽة لاالقǽمة ا
، درجة الانفتاح على العالم الخارجي، وضرائب سعر الصرف( ةالمستقل اتالمتغیر  -2

 لھا )(TختǼار لاحتمالǽة لا، لأن القǽمة اةمعنوǽالصادات، والصادرات في السنة الساǼقة) 
أنها هي السبب في التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼع حجم  ، وهذا ǽعني)0.05(أقل من 

  رات.الصاد
) 0.33(تساوȑ  (T)ختǼار لاحتمالǽة لاالمتغیر المستقل التضخم غیر معنوȑ، لأن القǽمة ا -3

ضعف  ، وهذا یدل على)0.05(وهي قǽمة أكبر من القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 
 العلاقة التفسیرȄة بین المتغیرȄن.

  : اللوغرثمǽة حجم الصادرات Ǽاستخدام الصǽغة نصف اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة  )ب(
 )6- 21(الجدول رقم 

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات  على المتغیر التاǼع ةالمستقل اتنسǼة تأثیر المتغیر 

 R(Square)  معامل التحدید  85%

معامل التحدید   83%
  المعدل

Adjusted 
R(Square) 

  .E.veiwsیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج لمن تح ارسالمصدر: استنتاج الد
 مة أنǽق  Adjusted R-squared ȑعني أن المتغیرات المستقلة في  )0.83(تساوǽ وهذا

بنسǼة  حجم الصادراتمعادلة حجم الصادرات تفسر التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼع 
  هي أثر المتغیرات الأخرȐ الغیر مضمنة في النموذج.  %17والǼاقي  83%

ستخدام الصǻغة نصف حصائي لمعادلة حجم الواردات Ǻالإالتحلیل ا )3(
 :اللوغرثمǻة

لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 22(یتم تكون الجدول  )8(من الملحȘ رقم  
)23-6( Șار جودة توفیǼالمعادلة: لاخت   
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  :حجم الواردات Ǽاستخدام الصǽغة نصف اللوغرثمǽة اختǼار المعنوǽة لمعاملات معادلة  )أ(
  )6-22(جدول رقم 

 coefficient  تعرȄف المعاملات prob  %5عنوǽة مستوȐ م

 ȑثابت معادلة حجم الواردات  0.00  معنو  C14 

 ȑمعامل سعر الصرف  0.00  معنو  C15(ex) 

 ȑمعامل ضرائب الواردات  0.81  غیر معنو  C16(mt) 

 ȑمعامل الناتج المحلي الإجمالى  0.00  معنو  C17(gdp) 

 ȑمعامل التضخم  0.29  غیر معنو  C18(inf) 

نفتاح على العالم لامعامل درجة ا  0.00  وȑ معن
  الخارجي

C19(dop) 

 ȑقة.  0.00  معنوǼمعامل الواردات في السنة السا  C20(lagm) 

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

1- (C14): ع حجم الوارداǼة للمتغیر التاǽمثل القدرة الذاتǽوهو ثابت المعادلة و ȑت وهو معنو، 
وهي قǽمة أقل من القǽمة الحرجة عند  )0.00(تساوȑ  )T(لأن القǽمة الإحتمالǽة لإختǼار 

 ).0.05(مستوȑ معنوǽة 
معامل و  ،جمالىلإمعامل الناتج المحلي او  ،سعر الصرفات المستقلة (المتغیر معاملات  -2

لأن  ة،معنوǽ )قةمعامل الواردات في السنة الساǼو  ،نفتاح على العالم الخارجيلادرجة ا
وذلك یدل على العلاقة التفسیرȄة  )0.05(أقل من  )T(ختǼار لا لها حتمالǽةلاالقǽمة ا

  ها وȃین المتغیر التاǼع.القوǽة بین
، لأن القǽمة ةغیر معنوǽ ، ومعامل التضخم)ضرائب الواردات( ةالمتغیر المستقلمعاملات   -3

لك یدل على عدم وجود علاقة تفسیرȄة وذ )0.05(أكبر من  امله )T(ختǼار لاحتمالǽة لاا
  هما.قوǽة بین
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 :اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة حجم الواردات Ǽاستخدام الصǽغة نصف اللوغرثمǽة  )ب(
 )6-23(جدول رقم 

 ةالمستقل اتنسǼة تأثیر المتغیر 
  على المتغیر التاǼع

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  89%

 Adjusted R(Square)  عامل التحدید المعدلم  87%

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

 Adjusted R-squared  ȑعني أن  المتغیر  %87تساوǽ فسر التغیرات ت ةالمستقل اتوهذا
لمتغیرات هو أثر ا %13والǼاقي  %87التي تحدث للمتغیر التاǼع حجم الواردات بنسǼة 

 الأخرȐ الغیر مضمنة في النموذج، وهذا یدل على جودة توفیȘ النموذج.  

 :لوغرثمǻةالحصائي لمعادلة التضخم Ǻاستخدام الصǻغة نصف لإالتحلیل ا )4(

لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6-24(یتم تكون الجدول  )8(من الملحȘ رقم  
 لة: لاختǼار جودة توفیȘ المعاد )25-6(

  وȞǽون ذلك من خلال الآتي:
التضخم Ǽاستخدام الصǽغة نصف  معنوǽة المعاملات المقدرة لمعادلةاختǼار   )أ(

 :اللوغرثمǽة
  )6-24(جدول رقم 

  مستوى المعنویة
%5  

prob ف المعاملاتȄتعر  coefficient 
 

 ȑثابت المعادلة  0.00  معنو  C21 

 ȑمعامل سعر الصرف  0.01  معنو  C22(ex) 

 ȑعامل معدل نمو الناتج المحلى الإجماليم  0.01  معنو  C23(rgdp) 

 ȑمعدل نمو عرض النقود  0.00  معنو  C24(rms) 

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

1- C21)(:  لأن ȑع التضخم، وهو معنوǼة للمتغیر التاǽمثل القدرة الذاتǽوهو ثابت المعادلة و
 ).0.05(وهي قǽمة أقل من  )0.00(تساوȑ  )(TختǼار لامالǽة حتلاالقǽمة ا

ة (سعر الصرف، ومعدل نموا الناتج المحلي المستقل اتالمتغیر جمǽع معاملات ن إ -2
الإجمالي، ومعدل نموا عرض النقود)  معنوǽة لأن القǽمة الاحتمالǽة لها أقل من القǽمة 
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المتغیرات هي السبب في  وǽعني ذلك أن هذه ).0.05(الحرجة عند مستوȐ معنوǽة 
 التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼع التضخم.

اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة التضخم في السودان Ǽاستخدام الصǽغة نصف   )ب(
 :اللوغرثمǽة

 )6- 25(جدول رقم

على  ةالمستقل اتالمتغیر نسǼة تأثیر 
  المتغیر التاǼع

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  47%

 Adjusted  معامل التحدید المقدر  42%
R(Square) 

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

o Adjusted R-squared  ȑعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات  %42تساوǽ وهذا
المتغیرات الأخرȐ الغیر هو أثر  %58والǼاقي  %42التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

  ، وهذا یدل على ضعف تفسیر النموذج.مضمنة في النموذج

Ǻاستخدام الصǻغة نصف  عرض النقودحصائي لمعادلة لإالتحلیل ا )5(
 :لوغرثمǻةال

لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6-26(یتم تكون الجدول  )8(من الملحȘ رقم  
 عادلة: لاختǼار جودة توفیȘ الم )27-6(

 وذلك من خلال الآتي:
 :عرض النقود Ǽاستخدام الصǽغة نصف اللوغرثمǽة معنوǽة المعاملات المقدرة لمعادلة  )أ(

  )6- 26(الجدول رقم 

 coefficient  تعرȄف المعاملات prop  %5مستوȐ معنوǽة 
 ȑثابت المعادلة  0.00  معنو  C25 
 ȑسعر الصرف معامل  0.00  معنو   C26(ex) 
 ȑالتضخم معامل  0.01  معنو  C27(inf) 

 ȑالناتج المحلي  معامل  0.31  غیر معنو
  الإجمالي

C28(gdp) 

  E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

1- C25)(:  عǼة للمتغیر التاǽمثل القدرة الذاتǽهو ثابت المعادلة و)عرض النقود،(  ȑوهو معنو، 
 ).0.05(وهي قǽمة أقل من )0.00(تساوȑ  )T( حتمالǽة لاختǼارلالأن القǽمة ا
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، لأن القǽمة الاحتمالǽة ةمعنوǽ ، والتضخم)الصرف(سعر  ةالمستقل اتالمتغیر  معاملات نإ -2
  هما.. وذلك یدل على وجود علاقة تفسیرȄة قوǽة بین)0.05(أقل من  لهما )T(لاختǼار 

 )T(حتمالǽة لاختǼار لاǽمة االمتغیر المستقل الناتج المحلي الإجمالي غیر معنوȑ، لأن الق -3
 ȑ0.31( له تساو(  مة أكبر منǽوهي ق)ة )0.05Ȅدل ذلك على عدم وجود علاقة تفسیرȄو .

 (عرض النقود). والمتغیر التاǼع الناتج المحلي الإجمالي قوǽة بین المتغیر المستقل
 :لوغرثمǽةالاختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة عرض النقود Ǽاستخدام الصǽغة نصف   )ب(

  )6- 27(الجدول رقم 

على  ةالمستقل اتالمتغیر نسǼة تأثیر 
  المتغیر التاǼع

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  مل التحدیدامع  76%

 Adjusted R(Square)  معامل التحدید المعدل  74%

  E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

 Adjusted R-squared  ȑعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات  %74تساوǽ وهذا
هو أثر المتغیرات الأخرȐ الغیر  %26والǼاقي  %74التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

 مضمنة في النموذج وهذا یدل على جودة توفیȘ النموذج.

  :للنموذج نصف اللوغرثمي لسعر الصرف في السودان المعǻار القǻاسي -الثً ثا
ǽون ذلك من خلال الآتي:وȞ  

 ):اختǺار الارتǺاȉ الذاتي بین حدود الخطأ العشوائǻة (اختǺار دیرȁون واتسون  )1(
الارتǼاȋ الذاتي للبواقي Ǽاستخدام لاختǼار  )6-28( رقم ن الجدولȄیتم تكو  )8(من الملحȘ رقم  

 (دیرȃون واتسون): الصǽغة نصف اللوغرثمǽة
  )6-28(جدول رقم 

Durbin-Watson stat المعادلة  
  معادلة سعر الصرف  1.8

   الصادرات معادلة حجم  0.57
   الواردات معادلة حجم  0.39
  معادلة التضخم  0.79
  معادلة عرض النقود  0.23

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

  
  تحلیل:
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عدم وهذه القǽمة تشیر إلى  )1.8( وȑ ن قǽمة دیرȃون واتسون في معادلة سعر الصرف تساإ -1
ثنین. مما یدل على لأمن ا قرǼȄةوجود مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي وذلك لأن القǽمة المقدرة 

 .عاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقيت المعادلة لا هأن هذ
ثنین لاوهذه القǽمة أقل من ا )0.57(دیرȃون واتسون تساوȑ  الصادرات وفي معادلة حجم -2

 عاني من مشȞلة الارتǼاȋ الذاتي للبواقي.ت المعادلة هǽعني أن هذ مما
ثنین لأوهذه القǽمة أقل من ا )0.39(تساوȑ الواردات  قǽمة دیرȃون واتسون في معادلة حجم -3

 رتǼاȋ الذاتي للبواقي.لاعاني من مشȞلة ات المعادلة همما ǽعني أن هذ
4-  ȑون واتسون في معادلة التضخم تساوȃمة دیرǽمة أقل من الإثنین مما  )0.79(قǽوهي ق

 عاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي.ت المعادلة هǽعني أن هذ
5-  ȑون واتسون في معادلة عرض النقود تساوȃمة دیرǽمة أقل من ا )0.23(قǽثنین لأوهي ق

 عاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي.ت ه المعادلةǽعني أن هذ مما
  عدǼون واتسون اوȃمة دیرǽع معادلات النموذج یتضح أن هذا النموذج ستعراض قǽلجم

  ǽعاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي.

في نموذج سعر الصرف نصف  ختلاف التǺاینامشȜلة اكتشاف  )2(
 :اللوغرثمي
(وایت) للكشف عن مشȞلة لاختǼار  )6-29( رقم یتم تكون الجدول )9(من الملحȘ رقم 

رف في السودان Ǽاستخدام الصǽغة نصف اختلاف التǼاین لكل معادلات نموذج سعر الص
  :اللوغرثمǽة

  )6-29(جدول رقم 

  )Obs*R-squaredالقǽمة الاحتمالǽة ( Obs*R-squared  المعادلة

  0.11  17.95  معادلة سعر الصرف 

  0.010  23.03  معادلة حجم الصادرات 

  0.01  25.25  معادلة حجم الواردات

  0.11  10.27  معادلة التضخم

  0.00  23.74  قودمعادلة عرض الن

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

  
  تستنتج الدراسة من جدول تحلیل مشȞلة اختلاف التǼاین أعلاه الآتي:
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وهذه القǽمة ) 0.11( لمعادلة سعر الصرف) Obs*R-squared(ن القǽمة الاحتمالǽة ل إ  )1
معادلة سعر الصرف لا تعاني من مشȞلة اختلاف  وǽعني ذلك أن )0.05(أكبر من 

  التǼاین.

وهذه القǽمة ) 0.01( لمعادلة حجم الصادرات )Obs*R-squared(لن القǽمة الاحتمالǽة إ )2
 عاني من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة همما ǽعني أن هذ) 0.05(أقل من 

وهذه القǽمة  )0.01( رداتلمعادلة حجم الوا )Obs*R-squared(ن القǽمة الاحتمالǽة ل إ )3
 عاني من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ )0.05(أقل من 

وهذه القǽمة أكبر  )0.11( لمعادلة التضخم )Obs*R-squared(ن القǽمة الاحتمالǽة ل إ )4
 خلو من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ )0.05(من 

وهذه القǽمة  )0.00( لمعادلة عرض النقود )Obs*R-squared(لǽة ل ن القǽمة الاحتماإ )5
 عاني من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة همما ǽعني أن هذ )0.05(أقل من 

یتضح اختǼار مشȞلة اختلاف التǼاین لجمǽع معادلات نموذج سعر الصرف في السودان وǼعد 
  )9(ر الملحȘ رقم انظ .اختلاف تǼاینهذا النموذج ǽعاني من مشȞلة  أن

تستنیج الدراسة من خلال تحلیل نتائج الصǽغة نصف اللوغرثمǽة لنموذج سعر الصرف في 
ا وȃذلك أصǼح النموذج غیر مستوفٍ  ً ǽالسودان أن هنالك متغیرات لم یتم اعتمادها إحصائ

ت للمعǽار الإحصائي، Ȟما أن هنالك مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي واختلاف تǼاین لǼعض معادلا
ٍ للمعǽار القǽاسي، Ȟما أن Ǽعض إشارات معاملات  النموذج وȃذلك أصǼح النموذج غیر مستوف
متغیرات النموذج نصف اللوغرثمي لسعر الصرف في السودان لا تطابȘ منطوق النظرȄة 
الاقتصادǽة. لذلك ستجرب الدراسة الصǽغة اللوغرثمǽة وتقارن نتائجها مع المعاییر الإحصائǽة 

  لمعالجت مشاكل النموذج.والقǽاسǽة قتصادǽة لاوا

  :)10(انظر الملحȖ رقم  :لنموذج سعر الصرف في السودان وغرثمǻةلالصǻغة ال
Log(ex)= 3.53log-0.02log(inf)+0.74log(ms)+0.02log(dop)+0.05log(f)-
0.01log(r)-0.16log(x)-log(m)+u1 
Log (x)= 1.42log-0.08log(ex)-0.14log(inf) +0.25log(dob) +0.2log (tx) 
+0.92log (lagx)+u2  
Log(m)=0.81+0.0log(ex)+0.03log(mt)+0.91log(gdp)+0.11log(inf)+0.87
log(dop)+0.03log(lagm)+u3     

Log(inf)=- 2.5log-o.08log(ex)-0.32log(rms)+0.91log(rgdp)+u4  

Log(ms)= -2.08log+0.9log(ex)+0.15log(inf)+0.97log(gdp)+u5 
وغرثمǽة لنموج سعر الصرف في السودان أعلاه مع المعǽار للانتائج الصǽغة  دراسةال قارن ست

   حصائي والقǽاسي:لإالاقتصادȑ وا
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 ً  المعǻار الاقتصادȏ لنموذج سعر الصرف في السودان اللوغرثمي: أنظر -أولا
  :)10(الملحȖ رقم 

نظرȄة دلة على حدة ومدȐ مطاǼقتها لمنطوق الاحیث توضع الدراسة إشارات Ȟل مع
  :الاقتصادǽة

  إشارات معاملات معادلة سعر الصرف Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة: )1(
 . منطوق  النظرȄة الاقتصادǽة طابȘوت موجǼة؛وهي  )C1)>0 :إشارة الثابت  - أ
 النظرȄة الاقتصادǽة. تخالفو  سالǼة؛وهي  )C2<0( :إشارة معامل التضخم  -ب
الإشارة مطاǼقة لمنطوق النظرȄة وهذه  ؛وهي موجǼة )C3>0(أشارة معامل عرض النقود   - ج

 الاقتصادǽة.
منطوق تخالف و  موجǼة؛وهي  )C4>0( :نفتاح على العالم الخارجيلاإشارة معامل درجة ا  -د

 النظرȄة الاقتصادǽة.
ة مخالفو  ؛وهي موجǼة )C5>0( :إشارة معامل التدفقات النقدǽة لرؤوس الأموال الأجنبǽة  -ه

 للنظرȄة الاقتصادǽة.
وهي تخالف النظرȄة  ؛وهي إشارة سالǼة )C6<0( :ي النقد الأجنبيحتǽاطاإشارة معامل   -و

 قتصادǽة.لاا
وتطابȘ  سالǼة؛وهي  )C7<0( :إشارة معامل الفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردات  -ز

   منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.

  Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة: إشارات معاملات معادلة حجم الصادرات )2(
 )حجم الصادرات(وهو ǽمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع  )C8>0 ( :إشارة الثابت  -أ

 وتطابȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. ؛وهي موجǼة
منطوق النظرȄة  خالفوت ؛وهي سالǼة )C9<0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب

وذلك ǽعني أن هنالك علاقة عȞسǽة بین المتغیر المستقل سعر الصرف  قتصادǽة.لاا
 لصادرات.والمتغیر التاǼع حجم ا

 وتطاǼقة منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.  ؛وهي سالǼة )C10<0( :إشارة معامل التضخم  -ج
وتطابȘ  ؛وهي موجǼة )C11>0( :إشارة معامل درجة الانفتاح على العالم الخارجي  - د

 النظرȄة الاقتصادǽة.
اوهي موجǼة  )C12>0( :إشارة معامل ضرائب الصادرات  - ه ً منطوق  ؛ وتخالف تمام

 صادǽة.النظرȄة الاقت
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وǽطابȘ ذلك  ؛وهي موجǼة )C13>0( :الصادرات في السنة الساǼقة ملإشارة معا  -و
  ).10( نظر الملحȘ رقما منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.

  :  Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة حجم الواردات معادلة إشارات معاملات )3(
ذلك مع وȄخالف  ،لوارداتلتمثل القدرة الذاتǽة ؛ و سالǼة )C14<0( :إشارة الثابت  -أ

 منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.
منطوق النظرȄة  ذلك وȄخالف موجǼة؛ )C15>0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب

 الاقتصادǽة.
وتخالف منطوق النظرȄة  ؛موجǼة )C16>0( :إشارة معامل ضرائب الواردات  -ج

 الاقتصادǽة.
ذلك منطوق  خالفوȄ ؛موجǼة )C17>0( :إشارة معامل الناتج المحلى الإجمالي  - د

 رȄة الاقتصادǽة.النظ
 ذلك منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. بȘاطوǽ ؛موجǼة )C18>0( :إشارة معامل التضخم  - ه
وتطابȘ  ؛موجǼة )C19>0( :نفتاح على العالم الخارجيلاإشارة معامل درجة ا  -و

 منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.
وȄتطابȘ ذلك مع منطوق  ؛موجǼة )C20>0(إشارة معامل الواردات في السنة الساǼقة   - ز

  ).10( نظر الملحȘ رقما النظرȄة الاقتصادǽة.

  :      Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة التضخم إشارات معاملات معادلة )4(
 ǽطابȘو  ،وتمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع التضخم سالǼة؛ )C21<0( :إشارة الثابت  -أ

 ذلك منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.
ذلك منطوق النظرȄة  الفȄخو  ؛سالǼة )C22<0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب

 وȄد ذلك للعلاقة العȞسǽة بین التضخم وسعر الصرف. الاقتصادǽة.
وǽطابȘ ذلك  ؛سالǼة )C23<0( :إشارة معامل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  -ج

 منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.
وǽطابȘ ذلك منطوق  ؛موجǼة )C24>0( معدل نموا عرض النقود:إشارة معامل   - د

 ).10( نظر الملحȘ رقما تصادǽة.النظرȄة الاق
  

  :Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة عرض النقود إشارات معاملات معادلة )5(
 وتخالف منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.  ؛سالǼة )C25<0( :إشارة الثابت  -أ
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و تطابȘ منطوق النظرȄة  ؛موجǼة )C26 0<( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب
 الاقتصادǽة.

 وذلك یوافȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. ؛وجǼةم )C27>0(إشارة معامل التضخم   -ج
طابȘ منطوق النظرȄة تو  ؛موجǼة )C28>0( :إشارة معامل الناتج المحلي الإجمالي  - د

 الاقتصادǽة. 

ا ً ǻار الإحصائي لنموذج سعر الصرف في السودان اللوغرثمي -ثانǻالمع  
 التحلیل الإحصائي لمعادلة سعر الصرف Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة: )1(
لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 30(یتم تكون الجدول  )10(ن الملحȘ رقم م
 لاختǼار جودة توفیȘ المعادلة: )31-6(

  وȞǽون ذلك من خلال الآتي:

Ǽاستخدام  معنوǽة المعاملات المقدرة لمعادلة سعر الصرف في السوداناختǼار   )أ(
 الصǽغة اللوغرثمǽة:

  )6-30(جدول رقم

 coefficient تعرȄف المعاملات  Prob  %5 عنوǽةمستوȐ م

 ȑثابت المعادلة  00.0  معنو C1 

 ȑمعامل التضخم 0.76  غیرمعنو C2(inf) 

 ȑمعامل عرض النقود  0.00  معنو C3(ms) 

 ȑنفتاح على العالم الخارجيلإمعامل درجة ا 0.59  غیر معنو C4(dop) 

 ȑو معامل تدفقات رؤ   0.09  غیر معنوǽةس الأموال الأجنب C5(f) 

 ȑاطي النقد الأجنبي   0.70  غیر معنوǽمعامل احت C6(r) 

 ȑمعامل الفرق بین حجم الصادرات وحجم  0.01  معنو
 الواردات

C7(x-m) 

 E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

لأن  ؛وهو معنوȑ  والذǽ ȑمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع سعر الصرف :)1C(الثابت -1
  ).0.05(وهي قǽمة أقل من  )0.00(تساوȑ  )T(حتمالǽة لاختǼارلاالقǽمة ا

نفتاح على العالم الخارجي، لا، ودرجة االتضخم( ات المستقلةالمتغیر ت Ȟل من وأن معاملا -2
حتمالǽة لالأن القǽمة ا ؛ةغیر معنوǽ وتدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة، واحتǽاȋ النقد الأجنبي)
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وȄدل ذلك على أن هذه المتغیرات لǽست لها أثر على . )0.05( من أكبرلها  )(TختǼار لا
  المتغیر التاǼع سعر الصرف.

حجم الصادرات والواردات) معنوǽة؛ لأن  وأن معاملات Ȟل من (عرض النقود، والفرق بین  -3
ً  .)0.05(أقل من  )(TختǼار لا لهما حتمالǽةلاالقǽمة ا ا Ȟبیر ً ا لتلك وǽعني ذلك أن هنالك أثر

  المتغیرات على المتغیر التاǼع (سعر الصرف).
  سعر الصرف Ǽاستخدام الصǽغة اللوغرثمǽة: اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة  )ب(

 )6-31(جدول رقم 

 ةالمستقل اتنسǼة تأثیر المتغیر 
  على المتغیر التاǼع

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

  R(Square)  معامل التحدید  94%

 Adjusted  د المقدرمعامل التحدی  87%
R(Square)  

 E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  الدارسالمصدر: استنتاج 

Adjusted R-squared    ȑعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات  %87تساوǽ وهذا  
هو أثر المتغیرات الأخرȐ غیر  %13والǼاقي  %87التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

  ، وهذا یدل على جودة توفیȘ النموذج.ضمنة في النموذجمال

 التحلیل الاحصائي لمعادلة حجم الصادرات Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة: )2(

لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 32(یتم تكون الجدول  )10(من الملحȘ رقم 
 لاختǼار جودة توفیȘ المعادلة: )33-6(
 ت المعادلة المقدرة Ȟما هو موضع في الجدول الآتي:اختǼار معنوǽة معاملا  )أ(

  
  
  
  
  
 

 
  )6- 32(جدول رقم    
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 coefficient  تعرȄف المعاملات  Prob  %5مستوȐ معنوǽة 

 ȑثابت معادلة حجم الصادرات   0.05  معنو  C8(x) 

 ȑمعامل سعر الصرف  0.22  غیر معنو  C9(ex) 

 ȑمعامل التضخم  0.02  معنو  C10(inf) 

 ȑنفتاح على العالم لادرجة ا معامل  0.00  معنو
  الخارجي

C11(dop) 

  ȑمعامل ضرائب الصادرات  0.66  غیرمعنو  C12(xt) 

 ȑمعامل الصادرات في السنة   0.00  معنو
  الساǼقة.

C13 (lagx) 

  E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

الثانǽة معادلة حجم الصادرات وǽمثل القدرة وهو عǼارة عن ثابت المعادلة  :)C8(الثابت  -1
 ȑع حجم الصادرات، وهو معنوǼة للمتغیر التاǽة  ؛الذاتǽدلالة معنو Ȑلأن  %5عند مستو

 لمستوȐ المعنوǽة مساوǽةوهي قǽمة  )0.05(تساوȑ  )(TختǼار لاحتمالǽة لاالقǽمة ا
)0.05(. 

لأن  ؛رات) غیر معنوǽةوضرائب الصاد ،إن معاملات المتغیرات المستقلة (سعر الصرف -2
ضعف أثر العلاقة التفسیرȄة بینها ، وهذا ǽعني )0.05(أكبر من  لهماحتمالǽة لاالقǽمة ا

 التاǼع (حجم الصادرات). وȃین المتغیر
نفتاح على العالم الخارجي، الصادرات لا، درجة االتضخمإن معاملات المتغیرات المستقلة ( -3

أقل من القǽمة الحرجة لهما  (T)ختǼار لاحتمالǽة لاا لأن القǽمة ؛ةمعنوǽ في السنة الساǼقة)
، وهذا یدل على قوة أثر تلك المتغیرات على المتغیر التاǼع )0.05(عند مستوȐ معنوǽة 

 (حجم الصادرات).
 :حجم الصادرات Ǽاستخدام الصǽغة اللوغرثمǽة اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة  )ب(
  
  
  
 

 )6-33(جدول رقم 
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ت المستقلة على نسǼة تأثیر المتغیرا
  المتغیر التاǼع حجم الصادرات

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  97%

 Adjusted R(Square)  معامل التحدید المعدل  96%

  E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

هذا ǽعني أن المتغیرات المستقلة في و  )0.96(تساوAdjusted R-squared ȑ ن قǽمة إ
 %4والǼاقي  %96معادلة حجم الصادرات تفسر التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

  ج.مضمنة في النموذالهي عǼارة عن أثر المتغیرات الأخرȐ غیر 

 حصائي لمعادلة حجم الواردات Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة:لإالتحلیل ا )3(
لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 34(یتم تكون الجدول  )10(من الملحȘ رقم 

  حجم الواردات: لاختǼار جودة توفیȘ معادلة )35-6(
  :لمعادلة حجم الواردات Ǽاستخدام الصǽغة اللوغرثمǽةمعنوǽة المعاملات المقدرة   )أ(

  )6-34(جدول رقم 

  coefficient  تعرȄف المعاملات prob  %5مستوȐ معنوǽة 

 C14  ثابت معادلة حجم الواردات  0.00  وȑ معن

 C15(ex)  معامل سعر الصرف  0.99  معنوȑ غیر 

 ȑمعامل ضرائب الواردات  0.00  غیر معنو  C16(mt) 

 ȑمعامل الناتج المحلي الاجمالى  0.00  معنو  C17(gdp) 

 ȑمعامل التضخم  0.00  معنو  C18(inf) 

 ȑنفتاح على العالم لامعامل درجة ا  0.00  معنو
  الخارجي

C19(dop) 

 ȑقة.  0.63  معنوǼمعامل الواردات في السنة السا  C20(lagm) 

  E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

1- (C14) وهو ثابت المعادلة:  ȑع حجم الواردات وهو معنوǼة للمتغیر التاǽمثل القدرة الذاتǽ؛و 
وهي قǽمة أقل من القǽمة الحرجة عند  )0.00(تساوȑ  )T(ختǼار لاحتمالǽة لالأن القǽمة ا

 .)0.05(مستوȑ معنوǽة 
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غیر  ، الواردات في السنة الساǼقة)سعر الصرفإن معاملات المتغیرات المستقلة (  -2
ǽمة ا ؛ةمعنوǽة لالأن القǽار لاحتمالǼخت)T( أكبر من  لهما)عني و  )0.05ǽ ضعف أثر ذلك

 التاǼع حجم الواردات. على المتغیر المستقلة تلك المتغیرات
، الناتج المحلي الإجمالي، التضخم، ضرائب الواردات( ةالمستقل إن معاملات المتغیرات -3

أقل  لهما )T(ختǼار لاحتمالǽة لالأن القǽمة ا ؛ةمعنوǽ نفتاح على العالم الخارجي)لادرجة ا
لتاǼع حجم وǽعني ذلك قوة العلاقة التفسیرȄة بین تلك المتغیرات والمتغیر ا )0.05(من 

  الواردات.
 :حجم الواردات Ǽاستخدام الصǽغة اللوغرثمǽة اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة  )ب(

 )6-35(جدول رقم 

نسǼة تأثیر المتغیرات المستقلة على 
  المتغیر التاǼع حجم الواردات

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  99%

 Adjusted  معامل التحدید المعدل  99%
R(Square) 

 E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

Adjusted R-squared  ȑعني أن  المتغیر  %99تساوǽ فسر التغیرات ت ةالمستقل اتوهذا
هو أثر المتغیرات الأخرȐ  %1والǼاقي  %99التي تحدث للمتغیر التاǼع حجم الواردات بنسǼة 

  في النموذج، وهذا یدل على جودة توفیȘ النموذج. مضمنةالغیر 

 حصائي لمعادلة التضخم Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة:لإالتحلیل ا )4(
لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 36(یتم تكون الجدول  )10(من الملحȘ رقم 

 :التضخم لاختǼار جودة توفیȘ معادلة )37-6(
 :لمعادلة التضخم Ǽاستخدام الصǽغة اللوغرثمǽةالمقدرة معنوǽة المعاملات اختǼار   )أ(

  )6-36(جدول رقم 
5%  prob ف المعاملاتȄتعر  coefficient 

 ȑثابت المعادلة  0.52  غیرمعنو  C21 

 ȑمعامل سعر الصرف  0.04  معنو  C22(ex) 

 ȑمعامل معدل نمو الناتج المحلى الإجمالي  0.03  معنو  C23(rgdp) 

 ȑالنقود معدل نمو عرض  0.00  معنو  C24(rms) 

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد
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1- C21)(:  ȑمة ا ؛وهو ثابت المعادلة، وهوغیر معنوǽة لالأن القǽار لاحتمالǼختT)(  ȑتساو
 .)0.05(وهي قǽمة أكبر من  )0.52(

اتج المحلي الإجمالي، ، معدل نمو النسعر الصرف( ةالمستقل اتالمتغیر معاملات ن إ -2
من  أقل لهما )T(ختǼار لاحتمالǽة لالأن القǽمة ا؛ ةمعنوǽ معدل نمو عرض النقود)

  ذلك على الأثر القوȑ لتلك المتغیرات على المتغیر التاǼع التضخم). . و یدل)0.05(
 التضخم Ǽاستخدام الصǽغة اللوغرثمǽة: اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادل  )ب(

 )6-37(جدول رقم 

Ǽة تأثیر المتغیرات المستقلة على نس
  المتغیر التاǼع التضخم

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  51%

 Adjusted  المعدل معامل التحدید  46%
R(Square) 

 .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

Adjusted R-squared  ȑعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات  %46تساوǽ وهذا  
هو أثر المتغیرات الأخرȐ الغیر مضمنة  %54والǼاقي  %46التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

  في النموذج.

 حصائي لمعادلة عرض النقود Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة:لإالتحلیل ا )5(
معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم لاختǼار  )6- 38(یتم تكون الجدول  )10(من الملحȘ رقم 

 :عرض النقود لاختǼار جودة توفیȘ معادلة )39-6(
لمعادلة عرض النقود Ǽاستخدام الصǽغة معنوǽة معاملات المعادلة المقدرة اختǼار   )أ(

 :اللوغرثمǽة
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  )6-38(جدول رقم 

مستوȐ معنوǽة 
10%  

مستوȐ معنوǽة 
5%  

prop ف المعاملاتȄتعر  coefficient 

   ȑثابت المعادلة  0.02  معنو  C25 

   ȑمعامل سعر   0.00  معنو
  الصرف

C26(ex) 

 C27(inf)  معامل التضخم 0.08  معنوȑ غیر   

   ȑمعامل الناتج   0.00  معنو
  المحلي الإجمالي

C28(gdp) 

  E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

1- C25)(: ع عرض النقود ،هو ثابت المعادلةǼة للمتغیر التاǽمثل القدرة الذاتǽو،  ȑ؛وهو معنو 
 .)0.05(وهي قǽمة أقل من )0.03تساوT( ) ȑ(حتمالǽة لاختǼار لالأن القǽمة ا

أقل من  )T(لأن القǽمة الاحتمالǽة لاختǼار التضخم، غیر معنوȑ  معامل المتغیر أن -2
 وȄدل ذلك على ضعف العلاقة التفسیرȄة.. )0.05(

لأن  ؛ةمعنوǽ ، الناتج المحلي الإجمالي)الصرف(سعر  لات المتغیرات المستقلةمعام أن -3
وȄدل ذلك على قوة أثر تلك المتغیرات . )0.05(أقل من  )T(القǽمة الاحتمالǽة لاختǼار 

 على المتغیر التاǼع (عرض النقود).
 Ǽاستخدام الصǽغة اللوغرثمǽة: عرض النقود اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة  )ب(

 )6-39(ول رقم جد

نسǼة تأثیر المتغیرات المستقلة على 
  المتغیر التاǼع عرض النقود

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  98%

 Adjusted  معامل التحدید المعدل  98%
R(Square) 

 .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

Adjusted R-squared  ȑعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات  %98تساوǽ وهذا  
مضمنة الهو أثر المتغیرات الأخرȐ غیر  %2والǼاقي  %98التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

 Șالمعادلةفي النموذج وهذا یدل على جودة توفی.  
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  :دانلسعر الصرف في السو  المعǻار القǻاسي للنموذج اللوغرثمي -الثً ثا
  وستوضح الدراسة ذلك من خلال الاختǺارات الآتǻة:

اختǺار الكشف عن مشȜلة الارتǺاȉ الذاتي بین البواقي العشوائǻة (دیرȁون  )1(
 :واتسون)
دیرȃون واتسون لنموذج سعر لاختǼار  )6-40(یتم تكون الجدول  )10(من الملحȘ رقم 
   :الصرف اللوغرثمي

  )6-40(جدول رقم 
Durbin-Watson stat المعادلة  

  معادلة سعر الصرف  2
  معادلة حجم الصادرات  2

  معادلة حجم الواردات   1.9
  معادلة التضخم  0.77
  معادلة عرض النقود  1.6

  E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالمصدر: استنتاج الد

  تحلیل:
عدم القǽمة تشیر إلى  وهذه )2( ن قǽمة دیرȃون واتسون في معادلة سعر الصرف تساوȑ إ -1

من مشȞلة  هذه المعادلة لا تعاني، مما یدل على أن وجود مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي
 ارتǼاȋ ذاتي للبواقي. 

 المعادلة هذلك أن هذ ǽعنيو  )2(قǽمة دیرȃون واتسون تساوȑ  الصادرات وفي معادلة حجم -2
 عاني من مشȞلة الارتǼاȋ الذاتي للبواقي.تلا 

هذه القǽمة قرǼȄة من الأثنین و  )1.9(تساوȑ  الواردات اتسون في معادلة حجمقǽمة دیرȃون و  -3
 رتǼاȋ الذاتي للبواقي.اعاني من مشȞلة ت لا المعادلة هǽعني أن هذمما 

4-  ȑون واتسون في معادلة التضخم تساوȃمة دیرǽمة أقل من ا )0.77(قǽثنین مما لاوهي ق
 ذاتي للبواقي.عاني من مشȞلة ارتǼاȋ ت المعادلة هǽعني أن هذ

5-  ȑون واتسون في معادلة عرض النقود تساوȃمة دیرǽة  من ا )1.6(قǼȄمة قرǽثنین لاوهي ق
 عاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي.ت لا المعادلة هǽعني أن هذ مما
  عدǼة یتضح اوǽغة اللوغرثمǽالصǼ ع معادلات النموذجǽون واتسون لجمȃمة دیرǽستعراض ق

وȃهذه النتیجة  من مشȞلة الارتǼاȋ الذاتي عدا معادلة التضخم، جمǽع معادلاته تخلو أن
 ǽمȞن القول أن هذا النموذج لاǽعاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي.
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  ختلاف التǺاین للنموذج اللوغرثمي لسعر الصرف في السودان:امشȜلة  -2
Ǽاستخدام  مشȞلة اختلاف التǼاینلاختǼار  )6- 41(یتم تكون الجدول  )11(من الملحȘ رقم 
  اختǼار (وایت):

  )6-41جدول رقم (

 Obs*R-squared  المعادلة
  

 )Obs*R-squaredالقǽمة الاحتمالǽة (

  
  0.01  28.9  معادلة سعر الصرف 

  0.58  8.4  معادلة حجم الصادرات 

  0.38  12.8  معادلة حجم الواردات

  0.17  8.9  معادلة التضخم

  0.00  35  معادلة عرض النقود

  E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدج المصدر: استنتا

  ختلاف التǼاین أعلاه الآتي:اتستنتج الدراسة من جدول تحلیل مشȞلة 
 وهذه القǽمة) 0.01( لمعادلة سعر الصرف) Obs*R-squared(إن القǽمة الاحتمالǽة ل   -1

  ختلاف التǼاین.اوǽعني ذلك أن معادلة سعر الصرف تعاني من مشȞلة ) 0.05( أقل من

وهذه ) 0.58( لمعادلة حجم الصادرات )Obs*R-squared(إن القǽمة الاحتمالǽة ل  -2
 خلو من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ) 0.05(القǽمة أكبر من 

وهذه القǽمة  )0.38( لمعادلة حجم الواردات )Obs*R-squared(إن القǽمة الاحتمالǽة ل  -3
 خلو من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ )0.05(أكبر من 

وهذه القǽمة أكبر  )0.17( لمعادلة التضخم )Obs*R-squared(إن القǽمة الاحتمالǽة ل  -4
 خلو من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ )0.05(من 

وهذه القǽمة  )0.00( النقودلمعادلة عرض  )Obs*R-squared(إن القǽمة الاحتمالǽة ل  -5
 عاني من مشȞلة اختلاف التǼاین.ت المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ )0.05(أقل من 

یتضح اختǼار مشȞلة اختلاف التǼاین لجمǽع معادلات نموذج سعر الصرف في السودان وǼعد 
  هنالك معادلتین تعانǽان من مشȞلة اختلاف التǼاین. أن

خطǽة Ǽاستخدام طرȄقة المرȃعات الصغرȐ ذات الثلاث مراحل قامت الدراسة بتجرȄب الصǽغة ال
وحجم  ،وحجم الصادرات ،سعر الصرف( معنوǽة في معادلةإلا أن هذه الصǽغة أظهرت نتائج 

وأن هذا النموذج ǽعاني  ،)وعرض النقود ،التضخم( ǽة في معادلةغیر معنو نتائج و  )،الواردات
رȄة الاقتصادǽة، ولمعالجة مشاكل النموذج قامت للنظ مطاǼقة اشاراته غیرة و ǽمن مشاكل قǽاس
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الدراسة Ǽاستخدام الصǽغة نصف اللوغرثمǽة، وهذه الصǽغة غیرت من معنوǽة معالم معادلة 
 ،حجم الصادرات(معادلة  معاملات وحسنت من معنوǽة وحجم الواردات) ،سعر الصرف(
لتضخم نصف لوغرثمǽة ، ومن خلال هذه الصǽغة یتضح أن معادلة ا)عرض النقودو  ،التضخمو 

ها من و قتصادǽة ولخللاوذلك لمعنوǽة جمǽع معاملاتها ومطاǼقت جمǽع إشاراتها للنظرȄة ا
ن معادلة حجم الصادرات جمǽع معاملاتها معنوǽة عدا التضخم وȄتم تغییر  مشاكل القǽاس، ٕ وا

ǽاس لǼاقي الدراسة الصǽغة اللوغرثمǽة لمعالجة مشاكل الق ȃتجر  حیث قǽمه إلى قǽم لوغرثمǽة،
حجم و سعر الصرف، (معادلة  ملاتمن معنوǽة معا ت، حیث إنها غیر معادلات النموذج

عرض و حجم الواردات، ( معادلة معاملات معنوǽة ، وحسنت منومعادلة التضخم) ،الصادرات
ً على نتائج  ضح من خلال هذه الصǽغة أن معادلة عرض النقود لوغرثمǽة.ت، وȄ)النقود وȃناء

ǽاضȄغ الرǽقة تستخدم الدراسة نموذج الصǼه معادلة ة الساǽوحجم (سعر الصرف، تكون ف
 ،التضخم(معنوǽة، وتكون فǽة معادلة ال غیرالواردات) خطǽة مع إدخال اللوغرثم للمتغیرات 

ومعادلة نصف لوغرثمǽة مع ادخال اللوغرثم في المتغیرات غیر المعنوǽة،  وحجم الصادرات)،
   عرض النقود لوغرثمǽة:

) نتائج نموذج الدراسة Ǻعد معالجة المشاكل القǻاسǻة 12الملحȖ رقم (انظر 
   والإحصائǻة والاقتصادǻة:

Ex= 0.36-0.01inf+4.4ms+4.5dop-0.0f+0.18log(r)-0.00(x)-(m)+u1   
Log(x)= 5.3+0.39ex-0.24log(inf)+5.8dop-0.00xt+0.00lagx+u2 

M=1213.8-265.8ex+0.00mt+0.00gdp-347.3 
log(inf)+2471.4dop+0.97lagm+u3 

Log(inf)= 2.93-0.11log(ex)-0.08rgdp+0.01rms+u4 
Log(ms)=-2.86log+0.91log(ex)+0.22log(inf)+1.03gdp+u5  

أعلاه مع  Ǽعد معالجة المشاكل سعر الصرف في السودان نموذج نتائج  الدراسة قارن ست
   حصائي والقǽاسي:لإالمعǽار الاقتصادȑ وا

 ً لنموذج الدراسة Ǻعد معالجة المشاكل: أنظر الملحȖ رقم  قتصادȏالاالمعǻار  -أولا
)12:(  
  :إشارات معاملات معادلة سعر لصرف )1(
؛ إلا أنه ǽمȞن قبول هذه النظرȄة الاقتصادǽة خالف) سالǼة؛ وتC1<0(: إشارة الثابت  - أ

رة ، الناتج عن الزȄادة المستمنتیجة للعجز المستمر في المیزان التجارȑ في السودان الإشارة
 للواردات على الصادرات. 
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ǽعني ذلك تخالف منطوق النظرȄة الاقتصادǽة، ؛ و سالǼة C2 <(0( :إشارة معامل التضخم  -ب
وجود علاقة عȞسǽة بین التضخم وسعر الصرف. وǽمȞن قبول هذه الاشارة لأن زȄادة 

 معدلات التضخم تؤدȑ إلى انخفاض قǽمة العملة المحلǽة.
؛ ǽعني ذلك وجود علاقة طردǽة بین عرض موجǼة )C3>0( :شارة معامل عرض النقودإ  - ج

 النقود وسعر الصرف وهذه الإشارة تطابȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة. 
وتخالف منطوق  ؛موجǼة )C4>0( :نفتاح على العالم الخارجيلاإشارة معامل درجة ا  -د

عالم إلا أنه ǽمȞن قبول هذه الإشارة لأن زȄادة الانفتاح على ال .النظرȄة الاقتصادǽة
الخارجي في دولة تعتمد اعتماد شǼه Ȟلي على منتجات الدول الأخرȐ یؤدȑ إلى اغراق 
سوقها Ǽالواردات التي تحتاج نقد أجنبي وǼالتالي یزȄد الطلب على النقد الأجنبي الشحǽح 
ا إذا  ً ǽون الانفتاح على العالم الخارجي إیجابȞǽا. و ً ً وȄزȄد العملة المحلǽة تدهور الموارد أصلا

  نت صادرات الدولة أكثر من وارداتها.Ȟا
وتطابȘ منطوق  سالǼة؛ )C5<0( :إشارة معامل التدفقات النقدǽة لرؤوس الأموال الأجنبǽة  -ه

النظرȄة الاقتصادǽة، لأن زȄادة التدفقات النقدǽة إلى الداخل تزȄد الكمǽة المعروضة من 
لعملات الأجنبǽة أȑ أنه Ȟلما النقد الأجنبي وȄؤدȑ ذلك إلى رفع قǽمة العملة المحلǽة أمام ا

زادت التدفقات النقدǽة إلى الداخل تنقص عدد الوحدات المدفوعة من العملة المحلǽة مقابل 
 وحدة واحدة من النقد الأجنبي والعȞس ǼالعȞس.

وتطابȘ منطوق النظرȄة  ؛موجǼة )C6>0(حتǽاطي النقد الأجنبي اإشارة معامل   -و
 .الاقتصادǽة

سالǼة؛ وهي توافC7<0(  Ș(حجم الصادرات وحجم الواردات  إشارة معامل الفرق بین  -ز
  .النظرȄة الاقتصادǽة

  حجم الصادرات:  إشارات معاملات معادلة )2(
وهو ǽمثل  .وتطابȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة ؛موجǼة )C8>0 ( :إشارة الثابت  -أ

 القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع (حجم الصادرات).
 .وتطابȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة ؛موجǼة )C9>0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب

 ȑؤدȄة المعروضة من النقد الأجنبي وǽادة الكمȄإلى ز ȑادة الصادرات تؤدȄلأن ز
ذلك إلى زȄادة قوة العملة المحلǽة، أȞ ȑلما زادت الصادرات الوطنǽة تزȄد 

في  الاحتǽاطات النقدǽة لمقابلة الواردات والمدفوعات الدولǽة وǽقود ذلك إلى توازن 
 المیزان التجارȑ ومن ثم میزان المدفوعات.
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. وتطابȘ منطوق النظرȄة الاقتصادǽة ؛وهي سالǼة )C10<0( :إشارة معامل التضخم  -ج
لأن زȄادة معدلات التضخم تؤدȑ إلى زȄادة ارتفاع تكالیف انتاج السلع المنتجة 

ا وǽضف ذلك قدرتها التنافسǽة في السوق الخارجǽة. ً ǽمحل 
وتطابȘ منطوق  ؛موجǼة )C11>0: (ة الانفتاح على العالم الخارجيإشارة معامل درج  - د

 .النظرȄة الاقتصادǽة
وتطابȘ منطوق النظرȄة  ؛سالǼة  )C12<0( :إشارة معامل ضرائب الصادرات  - ه

 .الاقتصادǽة
وتطابȘ منطوق  ،موجǼة )C13>0( :الصادرات في السنة الساǼقة لمإشارة معا  -و

  النظرȄة الاقتصادǽة.

  حجم الواردات:   معادلة تإشارات معاملا )3(
 ؛ وهذه الإشارة مطاǼقة لمنطوق النظرȄة الاقتصادǽة. موجǼة )C14>0( :إشارة الثابت  -أ
للنظرȄة الاقتصادǽة  ؛ وهي مطاǼقةسالǼة )C15<0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب

 .وذلك لوجود علاقة عȞسǽة بین حجم الواردات وسعر الصرف
؛ وهذه الإشارة مخالفة للنظرȄة موجǼة )C16>0( :إشارة معامل ضرائب الواردات  -ج

إلا إنه ǽمȞن قبول هذه الإشارة وذلك نسǼة إلى أن معظم الواردات  ؛الاقتصادǽة
 لا تؤدȑ إلى تخفǽضها. الجمرǽȞة السودانǽة تمثل سلع ضرورȄة ولذلك زȄادة الرسوم

مخالفة للنظرȄة  ؛موجǼة )C17>0(إشارة معامل الناتج المحلى الإجمالي   - د
ادǽة؛ إلا أنه ǽمȞن قبول هذه الإشارة لأن الواردات السودانǽة تدخل في انتاج الاقتص

Ǽعض السلع والخدمات خاصة وأن السودان ǽعتمد في انتاجه على عنصر العمل 
الأجنبي، واستیراده لǼعض المواد الخام التي تدخل في الإنتاج وتزȄد من الناتج 

 المحلي الإجمالي.
وȄدل ذلك على  .خالفة للنظرȄة الاقتصادǽةم ؛سالǼة) C18<0(إشارة معامل التضخم   - ه

عȞسǽة العلاقة بین المتغیر التاǼع حجم الواردات والمتغیر المسقل التضخم. وǽمȞن 
من مطاردة سعر الصرف لأن  بǽأتيقبول هذه الإشارة؛ لأن التضخم في السودان 

دȑ إلى زȄادة زȄادة سعر الصرف من خلال الطلب المحلي المتزاید على الواردات یؤ 
الطلب على العملة الأجنبǽة ومع أن هنالك ندرة للعملة الأجنبǽة یؤدȑ ذلك إلى 
ارتفاع سعرها وǼالتالي ارتفاع في أسعار الواردات وارتفاع للأسعار المحلǽة لأن Ȟثیر 
من السلع المحلǽة تعتمد على استیراد المواد الخام؛ وفي هذه الحالة تحاول الدولة 
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ǽة بدیلة للواردات المصنعة والاعتماد على استیراد المواد الخام فقȌ إنتاج سلع محل
 Ǽغرض إنتاج بدائل نهائǽة للسلع المستوردة. 

 مطاǼقةو  ؛موجǼة )C19>0: (نفتاح على العالم الخارجيلاإشارة معامل درجة ا  -و
وǽعني ذلك وجود علاقة طردǽة بین حجم الواردات ودرجة  .للنظرȄة الاقتصادǽة

 لى العالم الخارجي.الانفتاح ع
للنظرȄة  مطاǼقةو  ؛موجǼة )C20>0( :إشارة معامل الواردات في السنة الساǼقة  - ز

الاقتصادǽة، وǽعني ذلك وجود علاقة طردǽة بین حجم الواردات وحجم الواردات في 
 السنة الساǼقة.

  لتضخم:      إشارات معاملات معادلة ا )4(
خالفة للنظرȄة الاقتصادǽة؛ وهو وهذه الإشارة م ؛موجǼة )C21>0( :إشارة الثابت  -أ

ǽمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع التضخم؛ وǽمȞن قبول هذه الإشارة نتیجة للسǽاسات 
 النقدǽة والمالǽة المتǼعة من قبل بنك السودان ووزارة المالǽة.

ذلك منطوق النظرȄة  Ȅخالفو  ؛سالǼة )C22<0( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب
رة تشیر إلى وجود علاقة عȞسǽة بین سعر الصرف وهذه الإشا الاقتصادǽة.

والتضخم. وǽمȞن قبول هذه الإشارة لأن التضخم یؤدȑ إلى انخفاض قǽمة العملة 
المحلǽة وǼالتالي یزȄد عدد الوحدات المدفوعة منها مقابل وحدة واحدة من العملة 

 الأجنبǽة.
وǽطابȘ ذلك  ؛ةسالC23<0( Ǽ( :إشارة معامل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  -ج

التي تقول إن العلاقة عȞسǽة بین التضخم والناتج  منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.
 المحلي الإجمالي.

وǽطابȘ ذلك منطوق  ؛موجǼة )C24>0( معدل نمو عرض النقود:إشارة معامل   - د
وǽعني ذلك وجود علاقة طردǽة بین معدل نمو عرض النقود  النظرȄة الاقتصادǽة.

  والتضخم.

  عرض النقود:عادلة إشارات م )5(
وȄرجع ذلك و تخالف منطوق النظرȄة الاقتصادǽة.  ؛سالǼة )C25<0( :إشارة الثابت  -أ

 للتموȄل Ǽالعجز الذǽ ȑستخدم لمقابلة النفقات الحȞومǽة الزائدة عن الایرادات.
تطابȘ منطوق النظرȄة موجǼة؛ و  )C26 0<( :إشارة معامل سعر الصرف  - ب

 ة طردǽة بین سعر الصرف وعرض النقود.وǽعني ذلك وجود علاق الاقتصادǽة.
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وذلك یوافȘ منطوق النظرȄة  ؛وهي موجǼة )C27>0( :إشارة معامل التضخم  -ج
 وتشیر هذه الإشارة إلى العلاقة الطردǽة بین التضخم وعرض النقود. الاقتصادǽة.

وذلك ǽطابȘ منطوق  ؛موجǼة )C28>0( :إشارة معامل الناتج المحلي الإجمالي  - د
Ȅة بین الناتج المحلي الإجمالي ة الاقتصاالنظرǽة. وتشیر الإشارة إلى العلاقة الطردǽد

  وعرض النقود. 

ا ً ǻار ا -ثانǻالمع Ȗلكل معادلة على حدة حصائيلإالتحلیل وف:  
 . Ǻعد معالجة المشاكل المعǻار الإحصائي لمعادلة سعر الصرف )1(

م المقدرة والجدول رقم لاختǼار معنوǽة المعال )6- 42(یتم تكون الجدول  )12(من الملحȘ رقم 
 :سعر الصرف لاختǼار جودة توفیȘ معادلة )43-6(

  حیث توضح الدراسة ذلك من خلال الآتي:

 .لمعادلة سعر الصرف معنوǽة المعاملات المقدرة اختǼار  )أ(
 )6-42(جدول رقم 

 coefficient  تعرȄف المعاملات Prob  %5مستوى معنویة 

 ȑثابت المعادلة  0.05  معنو C1 

 ȑمعامل التضخم 0.00  معنو C2(inf) 

 ȑمعامل عرض النقود  0.00  معنو C3(ms) 

 ȑمعامل درجة الانفتاح على العالم الخارجي  0.00  معنو C4(dop) 

 ȑة  0.00  معنوǽمعامل تدفقات رؤوس الأموال الأجنب C5(f) 

 ȑاطي النقد الأجنبي   0.01  معنوǽمعامل احت C6(r) 

 ȑدرات وحجم الوارداتمعامل الفرق بین حجم الصا 0.00  معنو C7(x-m) 

 .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدالمصدر: استنتاج 

لأن القǽمة  ؛معنوȑ  وهوǽمثل القدرة الذاتǽة للمتغیر التاǼع سعر الصرف  :)1C(الثابت -1
للقǽمة الحرجة عند مستوȐ  مساوǽةوهي قǽمة  )0.05( تساوȑ  (T) حتمالǽة لاختǼارالا
  .)0.05( عنوǽةم

وعرض النقود ودرجة الانفتاح على العالم  التضخم( ات المستقلةالمتغیر  توأن معاملا -2
الخارجي وتدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة واحتǽاطي النقد الأجنبي والفرق بین حجم 

لهما أقل من  T)(ر ختǼالاحتمالǽة لالأن القǽمة ا ؛ةمعنوǽ الصادرات وحجم الواردات)
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ǽالمعنو Ȑدل و  ،%5ة مستوȄع  ذلكǼین المتغیر التاȃة بینها وǽة القوȄعلى العلاقة التفسیر
  سعر الصرف.

  Ǽعد معالجة المشاكل. سعر الصرف اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة   )ب(
  )6-43(جدول رقم 

نسǼة تأثیر المتغیرات المستقلة على 
  المتغیر التاǼع سعر الصرف

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

  R(Square)  التحدید معامل  96%

 Adjusted  معامل التحدید المعدل  94%
R(Square)  

 .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدالمصدر: استنتاج 

Adjusted R-squared  ȑعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات  %94تساوǽ وهذا  
مضمنة الهو أثر المتغیرات الأخرȐ غیر  %6والǼاقي  %94التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

 Șالمعادلةفي النموذج وهذا یدل على جودة توفی.  

  Ǻعد معالجة المشاكل. المعǻار الإحصائي لمعادلة حجم الصادرات )2(
لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 44(یتم تكون الجدول  )12(من الملحȘ رقم 

 :حجم الصادرات ادلةلاختǼار جودة توفیȘ مع )45-6(
 لمعادلة حجم الصادرات. معنوǽة المعاملات المقدرةاختǼار   )أ(

 )6-44(جدول رقم 

 coefficient  تعرȄف المعاملات Prob  %5مستوȐ معنوǽة   %10مستوȐ معنوǽة 

   ȑثابت معادلة حجم الصادرات   0.00  معنو  C8(x) 

   ȑمعامل سعر الصرف  0.00  معنو  C9(ex) 

   ȑتضخممعامل ال  0.05  معنو  C10(inf) 

   ȑنفتاح على العالم الخارجيلامعامل درجة ا  0.00  معنو  C11(dop) 

 ȑمعامل ضرائب الصادرات  0.06     معنو  C12(xt) 

   ȑقة. 0.00  معنوǼمعامل الصادرات في السنة السا  C13 (lagx) 

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدالمصدر: استنتاج 
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وهي قǽمة أقل  )0.00(تساوȑ  له )T(لأن القǽمة الاحتمالǽة لاختǼار  ؛معنوȑ  :)C8(الثابت -1
 ).0.05(من 

أن جمǽع معاملات المتغیرات المستقلة (سعر الصرف والتضخم ودرجة الانفتاح على   -2
لأن القǽمة  ؛العالم الخارجي وضرائب الصادرات والصادرات في السنة الساǼقة) معنوǽة

. وȄدل ذلك %5لهما أقل من القǽمة الحرجة عند مستوȐ معنوǽة  )T(الاحتمالǽة لاختǼار 
على أن المتغیرات المستقلة هي السبب في التغیرات التي تحدث للمتغیر التاǼع حجم 

  .%10عدا المتغیر ضرائب الصادرات تم اعتماد معنوǽة في  الواردات.
   .المشاكلحجم الصادرات Ǽعد معالجة  اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة    )ب(

  )6-45(جدول رقم 

نسǼة تأثیر المتغیرات المستقلة على 
  المتغیر التاǼع حجم الصادرات

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  87%

 Adjusted  معامل التحدید المعدل  85%
R(Square) 

 .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدالمصدر: استنتاج 

Adjusted R-squared  ȑعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات  %94تساوǽ وهذا  
مضمنة الهو أثر المتغیرات الأخرȐ غیر  %6والǼاقي  %94التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

 Șالمعادلةفي النموذج وهذا یدل على جودة توفی.  

  ة المشاكل.Ǻعد معالج المعǻار الإحصائي لمعادلة حجم الواردات )3(
لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 46(یتم تكون الجدول  )12(من الملحȘ رقم 

 :حجم الواردات لاختǼار جودة توفیȘ معادلة )47-6(

 .حجم الوارداتلمعادلة  معنوǽة المعاملات المقدرةاختǼار   )أ(
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  )6-46(جدول رقم 

 coefficient  تتعرȄف المعاملا Prob  %5مستوȐ معنوǽة 

 ȑثابت معادلة حجم الواردات  0.00  معنو  C14 

 ȑمعامل سعر الصرف  0.00  معنو  C15(ex) 

 ȑمعامل ضرائب الواردات  0.00  معنو  C16(mt) 

 ȑمعامل الناتج المحلي الاجمالى  0.05  معنو  C17(gdp) 

 ȑمعامل التضخم  0.00  معنو  C18(inf) 

 ȑلم الخارجينفتاح على العالامعامل درجة ا  0.00  معنو  C19(dop) 

 ȑقة.  0.00  معنوǼمعامل الواردات في السنة السا  C20(lagm) 

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدالمصدر: استنتاج 

1- (C14): وهو ثابت المعادلة:  ȑع حجم الواردات وهو معنوǼة للمتغیر التاǽمثل القدرة الذاتǽ؛و 
من القǽمة الحرجة عند  قلوهي قǽمة أ )0.00() تساوT ȑختǼار (لاحتمالǽة لالأن القǽمة ا

 .)0.05(مستوȑ معنوǽة 
وضرائب الواردات والناتج المحلي  سعر الصرفوأن معاملات المتغیرات المستقلة ( -2

 الإجمالي والتضخم ودرجة الانفتاح على العالم الخارجي والواردات في السنة الساǼقة)
ǽمة الاحت ؛ةمعنوǽة لالأن القǽار مالǼخت)T( أقل من لها  Ȑمة الحرجة عند مستوǽالق

  Ȟما هو موضع في الجدول أعلاه. ،)0.05( معنوǽة.
    حجم الواردات Ǽعد معالجة المشاكل. اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة   )ب(

  )6-47(جدول رقم 
نسǼة تأثیر المتغیرات المستقلة على 

  المتغیر التاǼع حجم الصادرات
  المصطلحات  لحاتتفسیر المصط

 R(Square)  معامل التحدید  98%

معامل التحدید   98%
  المعدل

Adjusted R(Square) 

 .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدالمصدر: استنتاج 

Adjusted R-squared  ȑعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات  %98تساوǽ وهذا  
مضمنة الهو أثر المتغیرات الأخرȐ غیر  %2والǼاقي  %98التاǼع بنسǼة التي تحدث للمتغیر 

 Șالمعادلةفي النموذج وهذا یدل على جودة توفی.  
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  Ǻعد معالجة المشاكل. المعǻار الإحصائي لمعادلة التضخم )4(
لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 48(یتم تكون الجدول  )12(من الملحȘ رقم 

 :التضخم ختǼار جودة توفیȘ معادلةلا )49-6(
  حیث توضح الدراسة ذلك من خلال الآتي:

 لمعادلة التضخم. معنوǽة المعاملات المقدرةاختǼار   )أ(
  )6-48(جدول رقم 

10%  5%  prob ف المعاملاتȄتعر  coefficient 

   ȑثابت المعادلة  0.00  معنو  C21 

   ȑمعامل سعر الصرف  0.00  معنو  C22(ex) 

   ȑمل معدل نمو الناتج المحلى الإجماليمعا  0.03  معنو  C23(rgdp) 

   ȑمعدل نمو عرض النقود  0.00  معنو  C24(rms) 

  E.veiwsالمصدر: استنتاج الدارس من تحیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج 
1- C21)(  ȑمة ا ؛ثابت المعادلة، وهو معنوǽة لالأن القǽار لاحتمالǼختT) ( ȑتساو)0.00( 

 .)0.05(من  قلوهي قǽمة أ
معاملات المتغیرات المستقلة (سعر الصرف و معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي و ن إ -2

أقل من مستوȐ  لهما )T(ختǼار لاحتمالǽة لالأن القǽمة ا ؛معدل نمو عرض النقود) معنوǽة
ة والمتغیر المستقل اتوذلك یدل على العلاقة التفسیرȄة القوǽة بین المتغیر .)0.05(المعنوǽة 

  (التضخم).التاǼع 

 :التضخم Ǽعد معالجة المشاكل اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة  )ب(
  )6-49(جدول رقم 

نسǼة تأثیر المتغیرات المستقلة على 
  المتغیر التاǼع التضخم

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  52%

 Adjusted  معامل التحدید المعدل  48%
R(Square) 

 .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدج المصدر: استنتا

Adjusted R-squared  ȑعني أن المتغیرات المستقلة تفسر التغیرات  %48تساوǽ وهذا  
هو أثر المتغیرات الأخرȐ غیر  %52والǼاقي  %48التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

  .المعادلةجودة توفیȘ  عدم مضمنة في النموذج وهذا یدل علىال
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  Ǻعد معالجة المشاكل. عرض النقودالمعǻار الإحصائي لمعادلة  )5(
لاختǼار معنوǽة المعالم المقدرة والجدول رقم  )6- 50(یتم تكون الجدول  )12(من الملحȘ رقم 

 :عرض النقود لاختǼار جودة توفیȘ معادلة )51-6(
 لمعادلة عرض النقود. معنوǽة المعاملات المقدرةاختǼار   )ب(

  )6-50(م جدول رق

 coefficient  تعرȄف المعاملات prop  %5مستوȐ معنوǽة 

 ȑثابت المعادلة  0.00  معنو  C25 

 ȑمعامل سعر الصرف   0.00  معنو  C26(ex) 

 ȑمعامل التضخم   0.01  معنو  C27(inf) 

 ȑمعامل الناتج المحلي الإجمالي  0.00  معنو  C28(gdp) 

  ǼE.veiwsاستخدام برنامج  من تحیل بǽانات الدراسة ارسالدالمصدر: استنتاج 

1- C25)(: هو ثابت المعادلة:  ȑع عرض النقود. وهو معنوǼة للمتغیر التاǽمثل القدرة الذاتǽ؛ 
 ).0.05(وهي قǽمة أقل من )0.00(تساوȑ  )T(حتمالǽة لاختǼار لالأن القǽمة ا

أن معاملات المتغیرات المستقلة (سعر الصرف والتضخم والناتج المحلي الإجمالى)  -2
وهي قǽمة أقل من  )0.00(تساوȑ  لهما )T(لأن القǽمة الاحتمالǽة لاختǼار  ؛ةǽمعنو 

ها وȃین المتغیر التاǼع عرض وذلك یدل على وجود علاقة تفسیرȄة قوǽة بین ).0.05(
 النقود.

 عرض النقود Ǽعد معالجة المشاكل. اختǼار القوة التفسیرȄة لمعادلة  )ب(
  )6-51(جدول رقم 

مستقلة على نسǼة تأثیر المتغیرات ال
  المتغیر التاǼع عرض النقود

  المصطلحات  تفسیر المصطلحات

 R(Square)  معامل التحدید  98%

 Adjusted  معامل التحدید المعدل  98%
R(Square) 

 .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدالمصدر: استنتاج 

Adjusted R-squared  ȑعني أن المت %94تساوǽ غیرات المستقلة تفسر التغیرات وهذا  
مضمنة الهو أثر المتغیرات الأخرȐ غیر  %6والǼاقي  %94التي تحدث للمتغیر التاǼع بنسǼة 

 Șالمعادلةفي النموذج وهذا یدل على جودة توفی.  

اثا   المعǻار القǻاسي للنموذج: -لثً
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مشاكل الاقتصاد ، حیث یتم اكتشاف سعر الصرف في السوداندراسة المعǽار القǽاسي لنموذج 
  القǽاسي من خلال الآتي:

( دیرȁون  مشȜلة الارتǺاȉ الذاتي بین حدود الخطأ العشوائǻةاختǺار  )1(
   :واتسون)

الجدول الآتي یوضح قǽم دیرȃون واتسون لكل معادلات یتم تكون  )12(من خلال الملحȘ رقم 
  النموذج:

  )6-52(جدول رقم
Durbin-Watson stat المعادلة  

  ر الصرفمعادلة سع  2
  معادلة حجم الصادرات  0.9
  معادلة حجم الواردات   1.6

  معادلة التضخم  0.88
  معادلة عرض النقود  1.8

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدالمصدر: استنتاج 

  تحلیل:

دم عقǽمة تشیر إلى وهذه ال )2( ن قǽمة دیرȃون واتسون في معادلة سعر الصرف تساوȑ إ -1
 وجود مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي وذلك لأن القǽمة المقدرة قرǼȄة من الاثنین. 

2-  ȑون واتسون تساوȃمة دیرǽمة أقل من  )0.83(وفي معادلة حجم الصادرات قǽوهذه الق
 وǽعني ذلك أن هذه المعادلة تعاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي. ثنین.لاا

وهذه القǽمة قرǼȄة من  )1.6(الواردات تساوȑ قǽمة دیرȃون واتسون في معادلة حجم  -3
 نین؛ وتشیر إلى عدم وجود مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي.الأث

4-  ȑون واتسون في معادلة التضخم تساوȃمة دیرǽمة أقل من ا )0.88(قǽثنین.لاوهي ق 
  وǽعني ذلك أن هذه المعادلة تعاني من مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي.

 ثنین.لاوهي قǽمة قرǼȄة من ا )1.8(معادلة عرض النقود تساوȑ قǽمة دیرȃون واتسون في  -5
  وتشیر إلى عدم وجود مشȞلة ارتǼاȋ ذاتي للبواقي. 

  عدǼع معادلات النموذجاوǽون واتسون لجمȃمة دیرǽیتضح أن هنالك ثلاثة من  ستعراض ق
رتǼاȋ معلادلاته تخلو من مشȞلة الارتǼاȋ الذاتي اللبواقي واثنین تعاني من مشȞلة الا

 الذاتي للبواقي.
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 التǺاین: عدم ثǺاتمشȜلة  اختǺار )2(
 ȑار آرش الذǼار واید واختǼاستخدام اختǼ اینǼلة اختلاف التȞالكشف عن مشǼ تقوم الدراسة

  ینص على الفرضǽات الآتǽة: 
  (نقبل فرض العدم القائل Ǽعدم وجود مشȞلة عدم ثǼات تǼاین). Obs*>0.05إذا Ȟان 

ذا Ȟان و  ٕ   قبل الفرض البدیل القائل بوجود مشȞلة عدم ثǼات تǼاین).(ن Obs*<0.05ا
الجدول الآتي یبین اختǼار الكشف عن مشȞلة اختلاف التǼاین عن ) 13من الملحȘ رقم (

لكل معادلات نموذج سعر  )ARCH TestواختǼار آرش ( طرȘȄ استخدام اختǼار (وایت)
  الصرف في السودان: 

  )6-53(جدول رقم 

 Obs*R-squared  المعادلة
  

 )Obs*R-squaredالقǽمة الاحتمالǽة (

  
  0.26  14.54  معادلة سعر الصرف 

  0.16  1.97  معادلة حجم الصادرات 

  0.27  14.36  معادلة حجم الواردات

  0.10  10.48  معادلة التضخم

  0.93  0.005  معادلة عرض النقود

  .E.veiwsمن تحلیل بǽانات الدراسة Ǽاستخدام برنامج  ارسالدالمصدر: استنتاج 

  ختلاف التǼاین أعلاه الآتي:اتستنتج الدراسة من جدول تحلیل مشȞلة 
) 0.26( لمعادلة سعر الصرف) Obs*R-squared(ال ختǼار وایدإن القǽمة الاحتمالǽة لا -1

وǽعني ذلك أن معادلة سعر الصرف لا تعاني من مشȞلة  )0.05(وهذه القǽمة أكبر من 
  التǼاین. عدم ثǼات

 لمعادلة حجم الصادرات )Obs*R-squared( ختǼار آرشتمالǽة لاإن القǽمة الاح -2
عاني من مشȞلة تلا  المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ) 0.05(من  كبروهذه القǽمة أ) 0.26(

 التǼاین. عدم ثǼات

 )0.27( لمعادلة حجم الواردات )Obs*R-squared(ال ختǼار وایدإن القǽمة الاحتمالǽة لا -3
 عدم ثǼاتخلوا من مشȞلة ت المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ )0.05(وهذه القǽمة أكبر من 

 التǼاین.

وهذه  )0.10( لمعادلة التضخم )Obs*R-squared(ختǼار واید الن القǽمة الاحتمالǽة لاإ -4
 التǼاین. عدم ثǼاتخلو من مشȞلة ت المعادلة هوǽعني ذلك أن هذ )0.05(القǽمة أكبر من 
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 )0.93( لمعادلة عرض النقود )Obs*R-squared(ختǼار آرش الن القǽمة الاحتمالǽة لاإ -5
 عدم ثǼاتعاني من مشȞلة ت المعادلة لا هوǽعني ذلك أن هذ )0.05(من  كبروهذه القǽمة أ

 تǼاین.

 اختǼار مشȞلة اختلاف التǼاین لجمǽع معادلات نموذج سعر الصرف في السودانوǼعد 
   یخلو من مشȞلة عدم ثǼات التǼاین.ذا النموذج ه تضح أنǼاستخدام اختǼار واید واختǼار آرش ا
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  نيالمǺحث الثا
  ختǺار مقدرة معادلات النموذج على التنبؤ:ا

 ً هو  على ما ǽعرف التنبؤ Ǽأنه تقدیر Ȟمي للقǽم المتوقعة للمتغیرات التاǼعة في المستقبل بناء
  1متاح من معلومات عن الماضي والحاض.

 ُ ǽه یتم التعرف على مسار التنبؤ من الموضوعات المهمة في الاقتصاد  عدǼموجǼ اسي إذǽالق
ور الظاهرة في المستقبل وǽساعد في العملǽة التخطǽطǽة واتخاذ القرارات وȄوضح التنبؤ تط

 ً   2.ةر ǽظهر حاصل تأثیر جمǽع العوامل المؤثرة في الظاه الظاهرة مع الزمن بوصفه عاملا
ومن أكثر  ،Ǽار مقدرته التنبؤǽةختابد من  ستخدام النموذج المقدر في عملǽة التنبؤ لااقبل  

ختǼار معامل عدم ثǼات التǼاین اختǼار مقدرة النموذج على التنبؤ االاختǼارات المستخدمة في 
). فإذا Ȟانت قǽمة معامل ثایل قرǼȄة من الصفر دل theil inquality coefficientلثایل (

امل ثایل من الواحد الصحǽح دل قترȃت قǽمة معاأما إذا  ،ذلك على مقدرة النوذج العالǽة للتنبؤ
ختǼار مقدرة انتائج  )14(وȄوضع الملحȘ رقم  ،ذلك على عدم مقدرة النموذج على التنبؤ

 )6- 54( یتم تكون جدول رقم )14(المعادلات النموذج على التنبؤ. ومن نتائج الملحȘ رقم 
  :. عن طرȘȄ اختǼار (ثایل)یوضح اختǼار مقدرة معادلات النموذج على التنبؤ

  )6-54(جدول رقم 

  قǻمة معامل ثایل  المعادلة
  0.11  معادلة سعر الصرف

  0.20  معادلة حجم الصادرات

  0.038  معادلة حجم الواردات

  0.34  معادلة التضخم

  0.30  معادلة عرض النقود

  من خلال تحلیل بǽانات متغیرات النموذج. ارسالدالمصدر: إعداد 

وȄدل ذلك على المقدرة العالǽة  )0.11(رف تساوȑ قǽمة معامل ثایل في معادلة سعر الص -1
 .بؤنالتلمعادلة سعر الصرف على 

                                         
م،)، 2009-2008(الاسȞندرȄة، الدار الجامعǽة، لنظرȄة والتطبیȘ،الاقتصاد القǽاسي بین ا عبد القادر محمد عبد القادر عطǽة، 1

 .696ص
 Ǽاستخدام نماذج الانحدارالتنبؤ  – E.viewsسلسلة الاقتصاد القǽاسي Ǽاستخدام برنامج  ،طارق محمد الرشید وسامǽة حسن 2

  .3م)، ص2010جیتاون،  ،(الخرطوم
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2-  ȑمة معامل ثایل في معادلة حجم الصادرات تساوǽدل ذلك على المقدرة  )0.20(قȄو
 .بؤنعلى الت حجم الصادراتالعالǽة لمعادلة 

3-  ȑمة معامل ثایل في معادلة حجم الواردات تساوǽدل ذلك على ا )0.038(قȄلمقدرة و
  .بؤنالتعلى  الوارداتالعالǽة لمعادلة 

4-  ȑمة معامل ثایل في معادلة التضخم تساوǽة  )0.34(قǽدل ذلك على المقدرة العالȄو
  .بؤنالتعلى  التضخملمعادلة 

5-  ȑمة معامل ثایل في معادلة عرض النقود تساوǽة  )0.30(قǽدل ذلك على المقدرة العالȄو
  .بؤنالتعلى  عرض النقودلمعادلة 

  ملحوظة:
قامت الدراسة بتعرȄف معادلات النموذج قبل التقدیر وǼعد استǽفاءها لشرȋ الرتǼة وشرȋ الدرجة 

أسلوب التجرȄب من أجل الوصول إلى أفضل نموذج استخدمت الدراسة ، حیث اقامت بتقدیره
ǽمثل سعر الصرف في السودان، فقامت بتجرȄب الدالة الخطǽة ثم نصف اللوغرثمǽة ثم 

ثمǽة وتوصلت إلى  أفضل نموذج لسعر الصرف في السودان ǽمȞن أن یولد نتائج مقبولة اللوغر 
هو نموذج معادلات آنǽة یتكون من خمسة معادلة، حیث تكون فǽه معادلة سعر الصرف 
خطǽة ومعادلة حجم الصادرات نصف لوغرثمǽة ومعادلة حجم الواردات خطǽة ومعادلة التضخم 

لنقود لوغرثمǽة، وذلك لاستǽفاء جمǽع المعادلات المȞونة نصف لوغرثمǽة ومعادلة عرض ا
لنموذج سعر الصرف في السودان للمعǽار الإحصائي من خلال معنوǽة معاملات المتغیرات 

وǽمȞن قبول هذا  .Adjusted R(Square) الخاصة Ǽالدراسة ومعامل التحدید المعدل ال
من مشȞلة الإرتǼاȋ الذاتي للبواقي،  النموذج رغم معانات معادلة (حجم الصادرات، والتضخم)

خلوا معادلة تخلو من مشȞلة الارتǼاȋ الخطي بین المتغیرات المستقلة و ی نموذجلطالما إن هذا ا
 ،مشȞلة الارتǼاȋ الذاتي دیرȃون واتسون (سعر الصرف، وحجم الواردات، وعرض النقود) من 

ا للمعǽار الاقتصادȑ  مشȞلة اختلاف التǼاین. وانهمن  ت النموذجمعادلاȞل خلو تو  ً ǽمستوف
  لمنطوق النظرȄة الاقتصادǽة.  هوذلك لتطابȘ إشارات جمǽع معادلات

  وتم الوصل إلى إن أفضل نموذج لسعر الصرف في السودان هو النموذج الآتي: 
Ex=C1-C2inf+C3ms+C4dop-C5f+C6r-C7 (x)-(m)  
Log(x)= C8+C9ex-C10inf+C11Dop-C12xt+C13lagx 
M=C14-C15ex+C16mt+C17gdp-C18inf+C19dop+C20lagm 
Log(inf)= C21ex-C22rgdp+C23rms 
Log(ms)=-C25 +C26log(ex)+C27log(inf)+C28gdp 
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  مناقشة فرضǻات الدراسة
Ǽعد أن قامت الدراسة ǼالتعرȄف Ǽمصطلح سعر الصرف وأهمیته ووظائفة ونظرȄاته وأنظمته 

- 1980(في السودان خلال الفترة من  هذج ǽمثلȃناء نمو أهم العوامل المؤثرة فǽه و وأسواقه و 

على التنبؤ وذلك Ǽاستخدام نماذج المعادلات الآنǽة یتم مناقشة  تهواختǼار مقدر  )2015
  فرضǽات الدراسة على النحو الآتي:

وȜل من المتغیرات  ذات دلالة إحصائǻة متǺادلة بین سعر الصرف طردǻةهنالك علاقة  )1(
 ذات دلالة إحصائǻة عȜسǻةفي السودان وعلاقة  )،(التضخم وعرض النقود المستقلة

بین سعر ذات دلالة إحصائǻة  طردǻةعلاقة و  بین (سعر الصرف وحجم الواردات)،
تدفȖ رؤوس الأموال و الصرف والمتغیرات (درجة الانفتاح على العالم الخارجي، 

 حتǻاطي النقد الأجنبي في السودان،وا وحجم الصادرات، الأجنبǻة في السودان،
  .)الفرق بین حجم الصادرات والوارداتو 

 )t(والقǻمة الاحتمالǻة ل )-0.01(بلغت قǻمة معامل التضخم في معادلة سعر الصرف   -أ
 ȑ0.00(تساو(  ةǽالمعنو Ȑمة أقل من مستوǽوهذه الق)شارة معامل التضخم )0.05 ٕ ، وا

وسعر دل ذلك على وجود علاقة عȞسǽة ذات دلالة إحصائǽة بین التضخم  ؛قǽمة سالǼة
و القǽمة  )-0.11(الصرف. أما قǽمة معامل سعر الصرف في معادلة التضخم بلغت 

شارته %5وهذه القǽمة مساوǽة لمستوȐ المعنوǽة  )0.00(تساوT  ȑ) (الاحتمالǽة ل ٕ ، وا
حصائǽة بین سعر الصرف إوȄدل ذلك على وجود علاقة عȞسǽة ذات دلالة  ؛سالǼة

تخفǽض قǽمة العملة المحلǽة أȞ ȑلما  تؤدȑ إلى التضخم زȄادةوالتضخم. وهذا ǽعني أن 
فت منافستها أمام العملات  ُ زاد التضخم Ȟلما انخفضت قǽمة العملة المحلǽة وضع

علاقة  بینهماعلاقة ال وأن الأجنبǽة؛ وȞلما انخفض التضخم زادت قǽمة العملة المحلǽة.
 متǼادلة ذات دلالة إحصائǽة. عȞسǽة

 ات دلالة إحصائǻة بین عرض النقود وسعر الصرف فيهنالك علاقة طردǻة متǺادلة ذ  -ب
 السودان. 

 )t(والقǽمة الاحتمالǽة ل )4.4(بلغت قǽمة معامل عرض النقود في معادلة سعر الصرف 
 ȑ0.00(تساو(  ةǽالمعنو Ȑمة أقل من مستوǽوهذه الق)شارة معامل عرض النقود )0.05 ٕ ، وا

دلالة إحصائǽة بین عرض النقود وسعر دل ذلك على وجود علاقة طردǽة ذات  ؛قǽمة موجǼة
و القǽمة  )0.9(أما قǽمة معامل سعر الصرف في معادلة عرض النقود بلغت  ؛الصرف

شارته%5وهذه القǽمة أقل من مستوȐ المعنوǽة  )0.00(تساوT ȑ) (الاحتمالǽة ل ٕ  ؛موجǼة  ، وا
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لنقود. وهذا حصائǽة بین سعر الصرف وعرض اإدل ذلك على وجود علاقة طردǽة ذات دلالة 
  حصائǽة.إǽعني أن العلاقة بین عرض النقود وسعر الصرف علاقة طردǽة متǼادلة ذات دلالة 

نفتاح على العالم الخارجي لا ذات دلالة إحصائǻة بین درجة ا عȜسǻةهنالك علاقة   - ج
 وسعر الصرف في السودان.

والقǽمة  )4.6( بلغت قǽمة معامل درجة الانفاح على العالم الخارجي في معادلة سعر الصرف
شارة معامل )0.05(وهذه القǽمة أقل من مستوȐ المعنوǽة  )0.00(تساوȑ  )t(الاحتمالǽة ل ٕ ، وا

درجة الانفتاح على العالم الخارجي موجǼة، وȄدل على وجود علاقة طردǽة ذات دلالة إحصائǽة 
طوق وȄخالف ذلك من بین درجة الانفتاح على العالم الخارجي وسعر الصرف في السودان.

إلا أنه ǽمȞن قبول هذه الإشارة لأن زȄادة الانفتاح على العالم الخارجي في  النظرȄة الاقتصادǽة؛
السودان یؤدȑ إلى عدم استقرار سعر الصرف لأنه ǽعتمد اعتماد شǼه Ȟلي على منتجات الدول 

یزȄد  الأخرȐ وذلك یؤدȑ إلى اغراق السوق المحلي Ǽالواردات التي تحتاج نقد أجنبي وǼالتالي
ا. ً ً وȄزȄد العملة المحلǽة تدهور   الطلب على النقد الأجنبي الشحǽح الموارد أصلا

وسعر  ذات دلالة إحصائǻة بین تدفȖ رؤوس الأموال الأجنبǻة عȜسǻةهنالك علاقة   -د
 الصرف في السودان.

والقǽمة  )0.00(تدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة في معادلة سعر الصرف  بلغت قǽمة معامل
شارة معامل )0.05(وهذه القǽمة أقل من مستوȐ المعنوǽة  )0.00(تساوȑ  )t(لǽة لالاحتما ٕ ، وا

تدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة سالǼة، دل ذلك على وجود علاقة عȞسǽة ذات دلالة إحصائǽة 
لنظرȄة ل اǼقةطموهذه الإشارة تدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة وسعر الصرف في السودان.  بین

Ȅادة التدفقات النقدǽة إلى الداخل تزȄد الكمǽة المعروضة من النقد الأجنبي لأن ز  الاقتصادǽة.
وȄؤدȑ ذلك إلى رفع قǽمة العملة المحلǽة أمام العملات الأجنبǽة أȑ أنه Ȟلما زادت التدفقات 
النقدǽة إلى الداخل تنقص عدد الوحدات المدفوعة من العملة المحلǽة مقابل وحدة واحدة من 

  لعȞس ǼالعȞس.النقد الأجنبي وا
الصرف في  هنالك علاقة طردǻة ذات دلالة إحصائǻة بین احتǻاȉ النقد الأجنبي وسعر  -ه

 السودان.

والقǽمة الاحتمالǽة  )0.18(احتǽاȋ النقد الأجنبي في معادلة سعر الصرف  بلغت قǽمة معامل
شارة معامل احت)0.05(وهذه القǽمة أقل من مستوȐ المعنوǽة  )0.01(تساوȑ  )t(ل ٕ ǽاȋ ، وا

احتǽاȋ النقد  النقد الأجنبي موجǼة، وȄدل على وجود علاقة طردǽة ذات دلالة إحصائǽة بین
  الأجنبي وسعر الصرف في السودان. 

 هنالك علاقة طردǻة ذات دلالة إحصائǻة بین حجم الصادرات وسعر الصرف في-و
 السودان.
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 )t(الاحتمالǽة ل والقǽمة )4.9(في معادلة حجم الصادرات  بلغت قǽمة معامل سعر الصرف
 ȑ0.00(تساو(  ةǽالمعنو Ȑمة أقل من مستوǽوهذه الق)شارة معامل سعر الصرف )0.05 ٕ ، وا

حجم الصادرات وسعر  موجǼة، وȄدل على وجود علاقة طردǽة ذات دلالة إحصائǽة بین
  الصرف في السودان.

 ذات دلالة إحصائǻة بین حجم الواردات وسعر الصرف في عȜسǻةهنالك علاقة -ز
 ودان.الس

 )t(والقǽمة الاحتمالǽة ل )- 2.9(في معادلة حجم الواردات  بلغت قǽمة معامل سعر الصرف
 ȑ0.00(تساو(  ةǽالمعنو Ȑمة أقل من مستوǽوهذه الق)شارة معامل سعر الصرف )0.05 ٕ ، وا

حجم الواردات وسعر  ذات دلالة إحصائǽة بین عȞسǽة، دل ذلك على وجود علاقة سالǼة
  الصرف في السودان.

ایؤثر الفرق بین حجم الصادرات والواردا  - ح ً Ǻعلى سعر الصرف في السودان إذا  ت سل
 Ȝان حجم الواردات أكبر من حجم الصادرات.

 )-4.71(في معادلة سعر الصرف  بلغت قǽمة معامل الفرق بین حجم الصادرات والواردات
، )0.05(نوǽة وهذه القǽمة أقل من مستوȐ المع )0.00(تساوȑ  )t(والقǽمة الاحتمالǽة ل

شارة معامل الفرق بین حجم الصادرات والواردات سالǼة، دل ذلك على وجود علاقة عȞسǽة  ٕ وا
  الفرق بین حجم الصادرات وحجم الواردت وسعر الصرف.  ذات دلالة إحصائǽة بین

  .هنالك تذبذب وعدم اسقرار شǺه مستمر لسعر الصرف في السودان )2(

لتي تمت Ǽشأن سعر الصرف في السودان خلال سنوات Ǽعد استعراض السǽاسات الاقتصادǽة ا
على سعر الصرف في السودان،  لبǽةالدراسة، وضح أن تلك السǽاسات Ȟانت لها افرازات س

ا في حدود  حیث جنǽه للدولار الواحد  1.30ظل سعر صرف الجنǽه السوداني مقابل الدولار ثابتً
ǽوفي هذه الفترة  م1982منذ العام  ةفي السوق الرسم ȑاسة إلغاء السوق الموازǽاستخدمت س

جنǽه  1.30استمرار السعر  ، حیث نجحت تلك السǽاسة فيةواستعǽض عنه Ǽالسوق الحر 
ستخدمت سǽاسة التخفǽض Ȟان لها الأثر السلب1984للدولار حتى العام  على  يم. لكن عندما اُ

ت في تارȄخ Ȟانت فترة التسعینǽات من أحرج الفترا في السودان، استقرار سعر الصرف
الاقتصاد السوداني حیث وصلت قǽمة العملة الوطنǽة إلى أدنى مستوȐ لها منذ الاستقلال وقǽام 

وغیر مستقر، إن سǽاسة تعوǽم سعر الصرف في التسعینǽات  سعر سعرف غیر واقعي ومتعدد
Ȟانت من الأخطاء لأن الاقتصاد السوداني ǽعاني من ضعف شدید في الصادرات واعتماد شǼه 

ي على الواردات وعجز مزمن في میزان المدفوعات والمیزان التجارȑ فسǽاسة التعوǽم زادت Ȟل
Ǽهي التي هاستقرار  معدو  همن تذبذ ȑزȞاسة السوق الحرة التي انتهجها البنك المرǽإلا أن س ،

اعادة الاستقرار لسعر الصرف في نهاǽة التسعینǽات. حیث ظل سعر الصرف یوصف Ǽاستقرار 
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ثم بدء الوضع یتفاقم من جدید وأصǼحت ، م2011تى انفصال الجنوب في شǼه مستمر ح
   السǽاسات الاقتصادǽة المستخدمة غیر ناجحة.

ستقرار سعر الصرف اهنالك عوامل سǻاسǻة واقتصادǻة واجتماعǻة ساعدت في عدم  )3(
 .)م2015-1980(في السودان خلال الفترة من 

الإنتاج وǼالتالي  فيالأهلǽة Ȟان لها أثر والحروب  الصراع والتناحر السǽاسي الذȑ مر Ǽه السودان
 Ȍما أن العجز المزمن في میزان المدفوعات ونمȞ ظهرت التشوهات في سعر الصرف

 المشȞلة تجاه سعر الصرف في السودان. االاستهلاك فاقم

 نموذج المعادلات الآنǻة هو النموذج المناسب لدراسة سعر الصرف في السودان. )4(

بین المتغیرات التي تؤثر في سعر الصرف وتتأثر Ǽه تم استخدام نماذج المعادلات  العلاقة راȌǼلت
ا وخمسة  االآنǽة لتوضǽح تداخل الأثر بینها، لأن هذ ً النموذج اشتمل على خمسة عشر متغیر

  معادلات حیث أنه ǽصعب قǽاس الأثر فǽما بینها Ǽاستخدام نموذج المعادلة الواحدة. 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  التوصǻاتالنتائج و 
ً على نتائج التحلیل العملي والتطبǽقي  لنموذج سعر الصرف في السودان خلال بناء

  :لآتǽةتم التوصل للنتائج والتوصǽات ا )م1980-م2015الفترة (
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 ً    النتائج: -أولا
إلى أهم المتغیرات التي  ت الدراسةوǼعد تحلیل بǽانات المتغیرات موضع الدراسة توصل -1

  لصرف في السودان، وذلك على النحو الآتي:تتǼادل الأثر مع سعر ا
عȞسǽة ذات دلالة إحصائǽة متǼادلة بین التضخم  من خلال التحلیل تبین وجود علاقة  -أ

التضخم بوحدة واحدة ینقص سعر الصرف  زادنه إذا إحیث وسعر الصرف في السودان. 
ذا  )0.01( ٕ م سعر الصرف بوحدة واحدة ینقص التضخ زادفي معادلة سعر الصرف. وا
ذا زادت في معادلة التضخم )0.09( ٕ . أȑ أنه إذا زاد التضخم تنقص قǽمة العملة المحلǽة وا

  قǽمة العملة المحلǽة ینقص التضخم.

حصائǽة بین سعر الصرف إأظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة طردǽة متǼادلة ذات دلالة و   -ب
وحدة  )4.4(الصرف  ، حیث إنه إذا زاد عرض النقود بوحدة واحدة یزȄد سعروعرض النقود

ذا ٕ عرض لوغرثم سعر الصرف بوحدة واحدة یزȄد  لوغرثم زاد في معادلة سعرالصرف، وا
وحدة في معادلة عرض النقود. أȑ إنه إذا زاد عرض النقود المتوافȘ مع  )0.9(بالنقود 

ذا زادت قǽمة العملة یزȄد عرض النقود. ٕ  الإنتاج تزȄد قǽمة العملة وا

اسة وجود علاقة طردǽة ذات دلالة إحصائǽة بین Ȟل من المتغیرات Ȟما أظهرت نتائج الدر    -ج
واحتǽاȋ النقد الأجنبي)، وسعر الصرف. حیث إنه  (درجة الانفتاح على العالم الخارجي،

وحدة،  )4.6(نفتاح على العالم الخارجي بوحدة واحدة یزȄد سعر الصرف لاإذا زادت درجة ا
ذا زاد احتǽاȋ النقد الأجنبي بوحدة و  ٕ وحدة، أȑ إن زȄادة  )0.18(احدة یزȄد سعر الصرف وا

على العالم الخارجي تؤدȑ إلى زȄادة عدد الوحدات المدفوعة من العملة  درجة الانفتاح
زȄد قǽمة العملة ی، واحتǽاȋ النقد الأجنبي المحلǽة مقابل وحدة واحدة من العملة الأجنبǽة

 المحلǽة.

ة ذات دلالة إحصائǽة بین سعر الصرف Ȟما بینت نتائج الدراسة وجود علاقة عȞسǽ   -د
وتدفȘ رؤوس الأموال الأجنبǽة، حیث إنه إذا زادت تدفقات رؤوس الأموال الأجنبǽة بوحدة 

لأن زȄادة التدفقات النقدǽة إلى الداخل  وحدة. )0.00081(واحدة ینقص سعر الصرف 
ة المحلǽة أمام تزȄد الكمǽة المعروضة من النقد الأجنبي وȄؤدȑ ذلك إلى رفع قǽمة العمل

العملات الأجنبǽة أȑ أنه Ȟلما زادت التدفقات النقدǽة إلى الداخل تنقص عدد الوحدات 
  المدفوعة من العملة المحلǽة مقابل وحدة واحدة من النقد الأجنبي والعȞس ǼالعȞس.

أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة عȞسǽة ذات دلالة إحصائǽة بین سعر الصرف والفرق و   - ه
الصادرات وحجم الواردات، حیث إنه إذا زاد الفرق بین حجم الصادرات والواردات بین حجم 
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وحدة. وǽعني ذلك إذا Ȟان الفرق بین حجم  )0.00025(بوحدة واحدة ینقص سعر الصرف 
  الصادرات وحجم الواردات سالب، زȄادته تعني انخفاض العملة الوطنǽة.

لة إحصائǽة بین سعر الصرف وحجم ȃینت نتائج الدراسة وجود علاقة طردǽة ذات دلاو   - و
 )0.39(یزȄد حجم الصادرات  بوحدة واحدة سعر الصرف حیث إنه إذا زاد الصادرات،

ȃینت نتائج الدراسة وجود علاقة عȞسǽة ذات دلالة إحصائǽة بین سعر الصرف و  وحدة.
وحجم الواردات، حیث إنه إذا زاد سعر الصرف بوحدة واحدة ینقص حجم الواردات 

  وحدة.  )265.7(ب
توصلت الدراسة إلى أن التذبذب وعدم الاسقرار المستمر لسعر الصرف في السودان خلال  -2

التي  المختلفة نظمة الاقتصادǽةلأالسǽاسات وا ناتج عن عدم نجاح )2015- 1980(الفترة 
Ǽالمتغیرات  تم استخدامها في الاقتصاد السوداني خاصة وأن تلك السǽاسات أهملت الاهتمام

 دǽة التي تؤثر في المتغیرات التي تؤثر في سعر الصرف. الاقتصا

توصلت الدراسة إلى أن هنالك عوامل سǽاسǽة متمثلة في عدم الاستقرار السǽاسي.  -3
واقتصادǽة متمثلة في العجز في میزان المدفوعات، الناتج عن العجز المستمر في المیزان 

متمثلة في تفضیل  اقتصادǽةوامل التجارȑ، الناتج عن زȄادة الصادرات على الواردات. وع
Ȟل تلك العوامل زادت الطلب على و استهلاك المنتجات المستوردة على المنتجات المحلǽة. 

 النقد الأجنبي.

توصلت الدراسة إلى أن أفضل نموذج لسعر الصرف في السودان هو نموذج المعادلات  -4
 الآنǽة، لأنه ǽعȞس الأثر المتǼادل بین المتغیرات.

  
  
  
  
  
  

 ً ǻات: -اثانǻالتوص  
 انȞماشǽة توصي الدراسة Ǽالعمل على تقلیل معدلات التضخم من خلال سǽاسات مالǽة -1

 هتمام ȞǼل المتغیرات الاقتصادǽة التي تؤثر في التضخملاونقدǽة محȞمة تشمل في طǽاتها ا
ا،  ؛وسعر الصرف ً ǽمة العملة محلǽفقد قǽ ذلك لأن التضخم ً عن مǼادلتها Ǽالعملات  فضلا

ǽة. الأجنب 
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التحȞم في العرض النقدȑ الذȑ یتوافȘ مع الإنتاج الكلي، لأن زȄادة عرض النقود إذا لن   -2
تتوافȘ مع الإنتاج تؤدȑ إلى خلل في التوازن الاقتصاد، مثلاً إذا زاد عرض النقود على 
ذا نقص عرض النقود عن الإنتاج الكلي ǽقود إلى رȞود  ٕ الإنتاج الكلي ǽقود إلى تضخم، وا

 ،ȑإلى تدهور في سعر الصرف. اقتصاد ȑلتا الحالتین تؤدȞو 

العمل على جذب رؤوس الأموال الأجنبǽة، من خلال تسهیل إجراءات الاستثمار الأجنبي،  -3
وخلȘ بیئة مناسǼة خالǽة من المشȞلات الأمنǽة والسǽاسǽة وȃیئة اقتصادǽة مرغǼة في 

 الاستثمار. 

ا، تشجǽع قطاع الصادر من أجل المحافظة على المیزا -4 ً ا مستدǽم ً ن التجارȑ الذǽ ȑظهر عجز
وزȄادة احتǽاطات الدولة من النقد الأجنبي، لأن احتǽاطي النقد الأجنبي هو صمام الأمان 
لقوة العملة المحلǽة Ȟما ظهر ذلك في نتائج الدراسة، لكن تصدیر المواد الخام أحد أهم 

یر المصنعة إلى دول أسǼاب عدم استقرار سعر الصرف، ذلك لأن تصدیر المواد الخام غ
العالم واستیرادها مرة أخرȐ مصنة Ǽأضعاف أسعار التصدیر یزȄد الطلب على النقد 

 الأجنبي وǼالتالى ǽفاقم عدم استقرار سعر الصرف.

من أجل تخفیف الضغȌ  ،والعمل على تقلیل الواردات ةالمحلǽ المنتجات  ستهلاكاتشجǽع  -5

ǽة ǽقلل من للأن استهلاك المنتجات المح، بǽةعلى العملة الأجنبǽة التي تتمتع بندرة نس
، Ȟما هو ظاهر في نتائج التحلیل ة التي تحتاج إلى عملة أجنبǽةداستهلاك السلع المستور 

ا في سعر الصرف هي الواردات، لأنه إذا  ً Ǽسعر  زادأن أكثر المتغیرات التي تؤثر سل
نسǼة تأثیر في Ȟل وهذه أعلى وحدة ) 265.7(الواردت ب  تنقصالصرف بوحدة واحدة 

النموذج، لذا یتǼغي على جهات الإختصاص وضع سǽاسة شاملة لكل ما له علاقة 
 Ǽالواردات.

 العمل على تحسین أوضاع المتغیرات الاقتصادǽة التي تتǼادل الأثر مع سعر الصرف،  -6
ذلك لأن أǽة سǽاسة تستخدم لاستقرار سعر الصرف ما لم تهتم Ǽالمتغیرات الاقتصادǽة التي 

تǼادل الأثر مع سعر الصرف لا تقلل من حدة تذبذǼه. وأن معالجة أوضاع تلك المتغیرات ت
 یؤدȑ إلى استقرار سعر الصرف ǼطرȄقة غیر مǼاشرة.

نتاج الزراعي لإعمل على تحسین سعر الصرف من خلال زȄادة الإنتاج المحلي وخاصة اال -7
ا فقȌ في الإنتاجا، والتوسع Ǽشقǽه النǼاتي والحیواني ً ǽد حجم الإنتاج الكلي  فقȄالزراعي یز

خاصة وأن السودان بلد یتمتع Ǽمیزة نسبǽة في القطاع الزاعي والموارد الطبǽعǽة المساعدة 

كتفاء ذاتي، الأن زȄادة الإنتاج المحلي تجعل البلد في حالة . للإنتاج في القطاع الزارعي
 ً  نبي.جاهزة للتصدیر وذلك یزȄد المعروض من النقد الأج اوتوفر سلع
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  لǺحوث مستقبلǻة:امقترحات 
 أثر السǽاسات المالǽة والنقدǽة على استقرار سعر الصرف في السودان. -1

 السوق الموازȑ وأثره على استقرار سعر الصرف في السودان. -2

 الواردات السودانǽة وأثرها على استقرار سعر الصرف في السودان. -3

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  جع:راالمصادر والم
 ً   رآن الكرȂمالق -أولا

  )275(سورة الǼقرة الآǽة

ا ً ǻالمراجع والكتب -ثان  
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الأسواق المالǽة في ظل الأزمة المالǽة العالمǽة الراهنة، ملتقى دول حول الأزمة المالǽة 
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 . م2005 -1- 7-6، المنظومة المصرفǽة في الآلǽة الثالثة، جامعة جیجل، الجزائر
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  )1ملحق رقم (
  :(شرط  الرتبة ) المتغیرات معاملاتجدول 

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  المتغیرات
  المعادلات

EX X M INF MS DOP F R GDP RMS RGD
P 

MT TX LAG
M 

LA
GX 

 الثوابت

-1  الأولى  C7 C7- C2 C3 C4 C5 C6 0 0 0 0 0 0 0  C1 

-C9 1  یةالثان  0 C10 0 C11 0 0 0 0 0 0 C12 0 C13 C2 

-C15 0 1  الثالثة  C18 0 C19 0 0 C23 0 0 C16 0 C20 0 C3 

-C22 0 0 1  الرابعة  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 C4 

-C26 0 0 C27 1  الخامسة  0 0 0 0 C24 C25 0 0 0 0 C5 
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  )2(ملحȖ رقم 
  الدراسة: متغیرات بǻانات

X RMS RGD

P 

R MT XT MS M LAGX LAGM GDP F DOP INF EX OBS 

34.7 31.6 - 0.367 13 2.000000 1.2 71 25.3 47.3 8000 0 0.01321 26.1 0.0005 1980 

43.9 - - 3.033 23 3.000000 1.6 100.1 34.7 71 5555.56 0 0.0259 22.6 0.0009 1981 

38.3 - - 3.2513 32 4.000000 2.2 77.6 43.9 100.1 5384.61 0 0.0215 27.7 0.0013 1982 

66.9 28.4 2.1 2.2594 42 3.000000 2.8 100.5 38.3 77.6 7384.61 0 0.0226 31.1 0.0013 1983 

67.5 17.5 5 -1.8125 67 1.000000 3.3 105.2 66.9 100.5 9076.92 0 0.01902 32.5 0.0013 1984 

102.4 84.5 6.3 -3.625 71 2.000000 6 182.2 67.5 105.2 6160 0 0.0462 46.3 0.0025 1985 

81.7 28.9 5.4 -1.5025 79 2.000000 7.8 170.9 102.4 182.2 8080 0 0.03126 29 0.0025 1986 

75.6 34.3 14.2 31.563 92 3.000000 10.4 229.7 81.7 170.9 8111.11 0 0.0376 25 0.0045 1987 

192.2 36.4 0.3 13.986 102 6.000000 14.2 458.7 75.6 229.7 10400 0 0.0625 49.1 0.0045 1988 

329.2 59.8 8.9 -4.0725 193 8.000000 22.7 631 192.2 458.7 18355.56 0 0.0523 74.1 0.0045 1989 

374.1 39.4 5.5 -17.9 351 8.000000 31.6 618.5 329.2 631 24466.67 0 0.0405 67.4 0.0045 1990 

305 66.5 7.5 93.4 400 9.000000 52.7 890.3 374.1 618.5 12846.67 0 0.093 123.7 0.015 1991 

319.3 168.7 6.6 29.3 408 14.00000 141.6 820.9 305 890.3 3176.2 0 0.3589 117.6 0.1328 1992 

417.3 89.7 4.6 -41.8 1013 11.00000 268.6 944.9 319.3 820.9 4390.74 0 0.3102 101.3 0.216 1993 

523.9 EX OBS 30.5 2287 203.0000 405.4 1161.5 417.3 944.9 4703.25 0 0.3583 115.4 0.4 1994 

555.7 74.1 6 -23.6 3776 243.0000 705.9 1184.5 523.9 1161.5 4832.58 0 0.36 68.4 0.838 1995 

620.2 65.2 11.6 -2 3602 401.0000 1205.7 1504.4 555.7 1184.5 7176.78 0.4 0.296 132.7 1.46 1996 

594.2 36.9 6.1 24 16739 2102.000 1605.3 1579.7 620.2 1504.4 9426.05 2.7 0.2306 47.7 1.712 1997 

595.7 29.7 8.2 24 49913 4041.000 2082.3 1924.6 594.2 1579.7 9255.65 370.7 0.2722 17.1 2.37 1998 

780.1 24.6 4.2 -110 51947 2347.000 2575 1414.9 595.7 1924.6 10500.77 370.8 0.209 16 2.577 1999 

1806.7 34.4 8.4 -108 52178 1345.000 3466.7 1552.7 780.1 1414.9 13122.44 392.2 0.256 8 2.5735 2000 

1698.7 24.7 10.8 127.6 61402 218.0000 4322.1 2301 1806.7 1552.7 15552.38 574 0.2571 4.9 2.6143 2001 

1949.1 30.3 6 -300 113256 107.0000 5632.7 2446.4 1698.7 2301 18246.52 713.2 0.2408 8.3 2.6168 2002 

2542.2 30.3 6.3 -422.6 126991 177.0000 7423.6 2881.9 1949.1 2446.4 21921.54 1379.2 0.2474 7.7 2.6016 2003 

3777.8 30.8 5.1 -730.2 172269 266.0000 9697.8 4075.2 2542.2 2881.9 27410.4 1511.1 0.2864 8.5 2.5063 2004 

4824.3 46.1 5.7 -530.5 246300 128.0000 14031.4 6756.8 3777.8 4075.2 37176.67 1617.1 0.3115 8.5 2.3054 2005 

5656.6 27.4 9.9 208.6 245881 125.0000 17871.8 8073.5 4824.3 6756.8 490597.08 1841.8 0.0279 7.2 2.0133 2006 

8879.3 10.3 8.1 282 2311 173.0000 19714.6 8775.5 5656.6 8073.5 55547.84 1504.4 0.3178 8.1 2.0526 2007 

11670.5 16.3 7.8 -21.12 2431 124.0000 22933.2 9351.5 8879.3 8775.5 58492.17 1653.1 0.3593 14.3 2.184 2008 

8473.2 23.5 6.1 119.88 2953 140.6700 28314.5 9690.9 11670.5 9351.5 66094.23 1726.3 0.2748 11.2 2.2413 2009 

11875.7 25.4 5.2 -22.512 2565 145.8900 35497.9 10044.8 8473.2 9690.9 64770.155 2063.7 0.3384 13 2.5043 2010 

9598.6 17.9 1.9 174.2 2576 136.8500 41853 9475 11875.7 10044.8 69741.08 1734.4 0.2734 18.1 2.6769 2011 

4066.5 40.2 1.4 1700 79550 383.0000 58663.3 9230.3 9598.6 9475 68112.26 2311 0.1952 35.1 3.5737 2012 

4789.7 13.3 4.4 1600 760339 442.0000 66445.7 9918.1 4066.5 9230.3 72108.39 1687.9 0.2039 37.1 4.754 2013 

4453.7 17 3.6 1500 128282 530.0000 77739 9200 4789.7 9918.1 82310.8 1251.3 0.1658 36.9 5.7258 2014 

3169 19.3 4.9 1000 1175776 658.0000 93642.6 9508.7 4453.7 9200 96983.16 1736.8 0.1307 17.3 6.0107 2015 

 
ك، منشورات صندوق النقد الدولي على الأنترنت، المصدر: بنك السودان المرȜزȏ، الجهاز المرȜزȏ للاحصاء، مصلحة الجمار 

  الدراسات الساǺقة.
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  )3(ملحȖ رقم

اختǺار استقرار بǻانات اللاسل الزمنǻة لمتغیرات نموذج سعر الصرف في السودان 
  Ǻاستخدام اختǺار دȜǻي فللر المرȜب:

  سعر الصرف:بǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر  استقراراختǺار  -1
ADF Test Statistic -3.640508     1%   Critical Value* -3.6496 
      5%   Critical Value -2.9558 
      10% Critical Value -2.6164 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(EX,3) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 13:44 
Sample(adjusted): 1984 2015 
Included observations: 32 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(EX(-1),2) -1.203391 0.330556 -3.640508 0.0011 
D(EX(-1),3) 0.143987 0.219649 0.655532 0.5173 
C 0.016015 0.047308 0.338537 0.7374 
R-squared 0.454945     Mean dependent 

var 
-0.021453 

Adjusted R-squared 0.417355     S.D. dependent var 0.340687 
S.E. of regression 0.260050     Akaike info 

criterion 
0.233177 

Sum squared resid 1.961160     Schwarz criterion 0.370590 
Log likelihood -0.730833     F-statistic 12.10281 
Durbin-Watson stat 1.819926     Prob(F-statistic) 0.000151 
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  :بǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر التضخم استقراراختǺار  -2
  

ADF Test Statistic -4.128018     1%   Critical Value* -3.6422 
      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INF,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 13:46 
Sample(adjusted): 1983 2015 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(INF(-1)) -1.245633 0.301751 -4.128018 0.0003 
D(INF(-1),2) -0.072821 0.183949 -0.395877 0.6950 
C -0.201429 4.298677 -0.046858 0.9629 
R-squared 0.669131     Mean dependent var -0.748485 
Adjusted R-squared 0.647073     S.D. dependent var 41.55186 
S.E. of regression 24.68500     Akaike info criterion 9.336777 
Sum squared resid 18280.48     Schwarz criterion 9.472823 
Log likelihood -151.0568     F-statistic 30.33510 
Durbin-Watson stat 2.008412     Prob(F-statistic) 0.000000 
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  عرض النقودبǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر  استقراراختǺار  -3
ADF Test Statistic  6.746928     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(MS) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 13:47 
Sample(adjusted): 1982 2015 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
MS(-1) 0.254739 0.037756 6.746928 0.0000 
D(MS(-1)) -0.347660 0.206074 -

1.687066 
0.1016 

C 381.6462 354.0011 1.078093 0.2893 
R-squared 0.852955  Mean dependent var 2754.147 
Adjusted R-squared 0.843468     S.D. dependent 

var 
4426.443 

S.E. of regression 1751.282     Akaike info 
criterion 

17.85818 

Sum squared resid 95076613     Schwarz criterion 17.99286 
Log likelihood -300.5891     F-statistic 89.90998 
Durbin-Watson stat 2.110476     Prob(F-statistic) 0.000000 

  

  .درجة الانفتاح على العالم الخارجيبǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر  استقراراختǺار  -4

ADF Test Statistic -5.585519     1%   Critical Value* -3.6422 
      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DOP,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 13:51 
Sample(adjusted): 1983 2015 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(DOP(-1)) -1.625028 0.290936 -5.585519 0.0000 
D(DOP(-1),2) 0.233535 0.179116 1.303816 0.2022 
C 0.006318 0.015838 0.398924 0.6928 
R-squared 0.675262     Mean dependent var -0.000930 
Adjusted R-squared 0.653613     S.D. dependent var 0.153927 
S.E. of regression 0.090593     Akaike info criterion -1.878370 
Sum squared resid 0.246213     Schwarz criterion -1.742324 
Log likelihood 33.99311     F-statistic 31.19114 
Durbin-Watson stat 1.925124     Prob(F-statistic) 0.000000 
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  :جنبǻةالاال تدفȖ رؤوس الأمو بǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر  استقراراختǺار  -5
ADF Test Statistic -4.437926     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(F,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 13:54 
Sample(adjusted): 1983 2015 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

D(F(-1)) -1.311024 0.295414 -4.437926 0.0001 
D(F(-1),2) 0.042508 0.199845 0.212704 0.8330 
C 64.98616 46.82783 1.387768 0.1754 
R-squared 0.607827     Mean dependent var 14.71212 
Adjusted R-
squared 

0.581682     S.D. dependent var 398.6192 

S.E. of regression 257.8168     Akaike info criterion 14.02888 
Sum squared resid 1994085.     Schwarz criterion 14.16493 
Log likelihood -228.4766     F-statistic 23.24845 
Durbin-Watson 
stat 

1.951527     Prob(F-statistic) 0.000001 

  
  :احتǻاطي النقد الأجنبيبǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر  استقراراختǺار  -6

ADF Test Statistic -4.443659     1%   Critical Value* -3.6422 
      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(R,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 13:56 
Sample(adjusted): 1983 2015 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(R(-1)) -1.155753 0.260090 -4.443659 0.0001 
D(R(-1),2) 0.209234 0.186589 1.121362 0.2710 
C 37.92081 61.29037 0.618707 0.5408 

R-squared 0.477801     Mean dependent var -15.15813 
Adjusted R-squared 0.442988     S.D. dependent var 462.2975 
S.E. of regression 345.0276     Akaike info criterion 14.61163 
Sum squared resid 3571321.     Schwarz criterion 14.74768 
Log likelihood -238.0920     F-statistic 13.72469 
Durbin-Watson 
stat 

2.005988     Prob(F-statistic) 0.000059 
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  الصادرات بǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر حجم استقراراختǺار  -7
ADF Test Statistic -4.214640     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(X,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 13:58 
Sample(adjusted): 1983 2015 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(X(-1)) -1.133298 0.268896 -4.214640 0.0002 
D(X(-1),2) 0.074424 0.184593 0.403182 0.6897 
C 113.4609 290.1634 0.391024 0.6985 

R-squared 0.523750     Mean dependent var -38.76061 
Adjusted R-squared 0.492000     S.D. dependent var 2319.194 
S.E. of regression 1652.984     Akaike info criterion 17.74506 
Sum squared resid 81970718     Schwarz criterion 17.88111 
Log likelihood -289.7935     F-statistic 16.49609 
Durbin-Watson stat 1.910070     Prob(F-statistic) 0.000015 

  

  بǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر حجم الواردات استقراراختǺار  -8
ADF Test Statistic -5.738053     1%   Critical Value* -3.6496 
      5%   Critical Value -2.9558 
      10% Critical Value -2.6164 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(M,3) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 14:01 
Sample(adjusted): 1984 2015 
Included observations: 32 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(M(-1),2) -1.714280 0.298756 -5.738053 0.0000 
D(M(-1),3) 0.313012 0.199341 1.570232 0.1272 
C 6.651846 105.6972 0.062933 0.9503 
R-squared 0.673209     Mean dependent var 30.66875 
Adjusted R-
squared 

0.650672     S.D. dependent var 1010.500 

S.E. of regression 597.2460     Akaike info criterion 15.71160 
Sum squared resid 10344381     Schwarz criterion 15.84901 
Log likelihood -248.3855     F-statistic 29.87089 
Durbin-Watson 
stat 

1.973354     Prob(F-statistic) 0.000000 
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  الصادراتضرائب بǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر  استقراراختǺار  -9

ADF Test Statistic -3.258921     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(XT) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 14:22 
Sample(adjusted): 1982 2015 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
XT(-1) -0.370133 0.113575 -3.258921 0.0027 
D(XT(-1)) 0.454272 0.159469 2.848661 0.0077 
C 163.0113 99.56444 1.637244 0.1117 

R-squared 0.309978     Mean dependent var 19.26471 
Adjusted R-squared 0.265461     S.D. dependent var 602.6518 
S.E. of regression 516.5043     Akaike info criterion 15.41614 
Sum squared resid 8270079.     Schwarz criterion 15.55082 
Log likelihood -259.0744     F-statistic 6.963058 
Durbin-Watson stat 1.939168     Prob(F-statistic) 0.003180 

  :الصادرات في السنة الساǺقةبǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر  استقراراختǺار  -10
ADF Test Statistic -4.255462     1%   Critical Value* -3.6422 
      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LAGX,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 14:24 
Sample(adjusted): 1983 2015 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(LAGX(-1)) -1.130697 0.265705 -4.255462 0.0002 
D(LAGX(-1),2) 0.064470 0.182772 0.352735 0.7268 
C 151.0681 286.5893 0.527124 0.6020 

R-squared 0.532511     Mean dependent var -10.46061 
Adjusted R-squared 0.501345     S.D. dependent var 2313.434 
S.E. of regression 1633.643     Akaike info criterion 17.72152 
Sum squared resid 80063722     Schwarz criterion 17.85757 
Log likelihood -289.4051     F-statistic 17.08631 
Durbin-Watson stat 1.945378     Prob(F-statistic) 0.000011 

  :الناتج المحلى الإجمالىبǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر  استقراراختǺار  -11
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ADF Test Statistic -3.228659     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 14:27 
Sample(adjusted): 1982 2015 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
GDP(-1) -0.759351 0.235191 -3.228659 0.0029 
D(GDP(-1)) -0.109736 0.179568 -0.611114 0.5456 
C 32643.82 17130.19 1.905631 0.0660 
R-squared 0.431582     Mean dependent var 2689.047 
Adjusted R-squared 0.394910     S.D. dependent var 109484.9 
S.E. of regression 85165.61     Akaike info criterion 25.62668 
Sum squared resid 2.25E+11     Schwarz criterion 25.76136 
Log likelihood -432.6536     F-statistic 11.76867 
Durbin-Watson stat 2.016148     Prob(F-statistic) 0.000158 

  

 :الوارداتبǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر ضرائب  استقراراختǺار  -12
ADF Test Statistic -3.381798     1%   Critical Value* -3.6422 
      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(MT,2) 
Method: Least Squares 
Date: 12/20/17   Time: 13:40 
Sample(adjusted): 1983 2015 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

D(MT(-1)) -1.325998 0.392098 -3.381798 0.0020 
D(MT(-1),2) -0.557229 0.255492 -2.181007 0.0372 
C 26222.73 27893.82 0.940091 0.3547 
R-squared 0.854202     Mean dependent var 31741.97 
Adjusted R-squared 0.844482     S.D. dependent var 395778.6 
S.E. of regression 156078.4     Akaike info criterion 26.84061 
Sum squared resid 7.31E+11     Schwarz criterion 26.97666 
Log likelihood -439.8701     F-statistic 87.88183 
Durbin-Watson stat 1.966728     Prob(F-statistic) 0.000000 

  
  

  :الواردات في السنة الساǺقةبǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر  استقرارختǺار  -13



261 
 

  

ADF Test Statistic -5.807381     1%   Critical Value* -3.6496 
      5%   Critical Value -2.9558 
      10% Critical Value -2.6164 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LAGM,3) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 14:33 
Sample(adjusted): 1984 2015 
Included observations: 32 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(LAGM(-1),2) -1.678097 0.288959 -5.807381 0.0000 
D(LAGM(-1),3) 0.381358 0.197520 1.930735 0.0633 
C -18.82794 101.8391 -0.184879 0.8546 
R-squared 0.626363     Mean dependent var -42.32188 
Adjusted R-squared 0.600595     S.D. dependent var 910.8416 
S.E. of regression 575.6382     Akaike info criterion 15.63790 
Sum squared resid 9609420.     Schwarz criterion 15.77531 
Log likelihood -247.2063     F-statistic 24.30773 
Durbin-Watson stat 1.941664     Prob(F-statistic) 0.000001 

  

 :نمو الناتج المحلي الاجمالي معدلبǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر  استقراراختǺار  -14
  

ADF Test Statistic -3.426474     1%   Critical Value* -3.6576 
      5%   Critical Value -2.9591 
      10% Critical Value -2.6181 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RGDP) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 14:47 
Sample(adjusted): 1985 2015 
Included observations: 31 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
RGDP(-1) -0.920379 0.268608 -3.426474 0.0019 
D(RGDP(-1)) -0.124792 0.184198 -0.677491 0.5037 
C 5.706196 1.750177 3.260354 0.0029 
R-squared 0.532845     Mean dependent var -0.003226 
Adjusted R-squared 0.499477     S.D. dependent var 4.408060 
S.E. of regression 3.118600     Akaike info criterion 5.204411 
Sum squared resid 272.3186     Schwarz criterion 5.343184 
Log likelihood -77.66837     F-statistic 15.96863 
Durbin-Watson stat 1.960522     Prob(F-statistic) 0.000024 

 :عرض النقود بǻانات السلسلة الزمنǻة للمتغیر معدل نمو استقراراختǺار  -15
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ADF Test Statistic -7.026823     1%   Critical Value* -3.6661 
      5%   Critical Value -2.9627 
      10% Critical Value -2.6200 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RMS,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/28/17   Time: 14:51 
Sample(adjusted): 1986 2015 
Included observations: 30 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
D(RMS(-1)) -1.812456 0.257934 -7.026823 0.0000 
D(RMS(-1),2) 0.404688 0.159442 2.538155 0.0172 
C -2.383822 4.924526 -0.484071 0.6322 
R-squared 0.742235     Mean dependent var -2.156667 
Adjusted R-squared 0.723141     S.D. dependent var 51.25509 
S.E. of regression 26.96908     Akaike info criterion 9.521899 
Sum squared resid 19637.94     Schwarz criterion 9.662018 
Log likelihood -139.8285     F-statistic 38.87327 
Durbin-Watson stat 1.827054     Prob(F-statistic) 0.000000 
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  )4ملحȖ رقم (
اختǺار التكامل المشترك لكل معادلة من معادلات نموذج سعر الصرف في 

  السودان:
  اختǺار التكامل المشترك لمعادلة سعر الصرف: -1

Date: 12/25/17   Time: 07:10 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 30 
Test assumption: 
Linear 
deterministic 
trend in the data 

    

Series: DOP EX F INF M MS R RESID X  
Lags interval: 1 to 1 
 Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 
Eigenvalue Ratio Critical 

Value 
Critical 
Value 

No. of CE(s) 

 0.999641  730.7665 192.89 204.95       None ** 
 0.995264  492.8048 156.00 168.36    At most 1 ** 
 0.981515  332.2264 124.24 133.57    At most 2 ** 
 0.951772  212.5028  94.15 103.18    At most 3 ** 
 0.866253  121.5482  68.52  76.07    At most 4 ** 
 0.663558  61.19407  47.21  54.46    At most 5 ** 
 0.505507  28.51414  29.68  35.65    At most 6 
 0.204067  7.387482  15.41  20.04    At most 7 
 0.017847  0.540260   3.76   6.65    At most 8 
 *(**) denotes 
rejection of the 
hypothesis at 
5%(1%) 
significance 
level 

    

 L.R. test 
indicates 6 
cointegrating 
equation(s) at 
5% 
significance 
level 

    

     
 Unnormalized Cointegrating Coefficients: 
DOP EX F INF M 
 0.022622 -0.025135  0.000223  0.001361 -0.000229 
-0.280809  0.191458 -0.000560  0.000290 -0.000183 
 0.350450  0.106587  0.000344  0.002352 -0.000803 
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 0.270712 -0.077306 -0.000276 -0.001340  7.62E-05 
 0.254579 -0.091551  0.001036  0.003514 -0.000283 
-0.966140  0.203463  0.000665  0.007319 -0.000233 
-2.902968  0.400796  1.42E-05  0.012075  4.34E-05 
-3.138615  0.055426 -2.50E-06  0.003482 -9.75E-05 
-1.561995  0.211401  0.000780  0.001403 -0.000255 
     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
1 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX F INF M 
 1.000000 -1.111067  0.009869  0.060145 -0.010115 
  (0.73644)  (0.00713)  (0.04493)  (0.00727) 
     
 Log 
likelihood 

-1273.897    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
2 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX F INF M 
 1.000000  0.000000 -0.010511 -0.098207  0.017754 
   (0.01133)  (0.10640)  (0.01980) 
 0.000000  1.000000 -0.018342 -0.142522  0.025083 
   (0.01563)  (0.14673)  (0.02730) 
     
 Log 
likelihood 

-1193.608    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
3 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX F INF M 
 1.000000  0.000000  0.000000 -0.006915  0.000713 
    (0.00187)  (0.00036) 
 0.000000  1.000000  0.000000  0.016789 -0.004654 
    (0.00316)  (0.00060) 
 0.000000  0.000000  1.000000  8.685449 -1.621222 
    (0.74367)  (0.14197) 
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 Log 
likelihood 

-1133.746    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
4 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX F INF M 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -0.000799 
     (0.00018) 
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.000983 
     (0.00046) 
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.277883 
     (0.21028) 
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -0.218654 
     (0.02587) 
     
 Log 
likelihood 

-1088.269    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
5 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX F INF M 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 
     
     
 Log 
likelihood 

-1058.092    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
6 
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Cointegrating 
Equation(s) 
DOP EX F INF M 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
     
 Log 
likelihood 

-1041.752    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
7 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX F INF M 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
     
 Log 
likelihood 

-1031.189    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
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8 
Cointegrating 
Equation(s) 
DOP EX F INF M 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
     
 Log 
likelihood 

-1027.765    
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 اختǺار التكامل المشترك لمعادلة حجم الصادرات: -2

  
Date: 12/28/17   Time: 07:13 
Sample: 1980 2015 

Included observations: 31 
Test 
assumption: 
Linear 
deterministic 
trend in the 
data 

    

Series: DOP EX INF LAGX RESID X XT  
Lags interval: 1 to 1 
 Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 
Eigenvalue Ratio Critical 

Value 
Critical 
Value 

No. of CE(s) 

 0.999881  413.5780 124.24 133.57       None ** 
 0.807210  133.3953  94.15 103.18    At most 1 ** 
 0.661955  82.36458  68.52  76.07    At most 2 ** 
 0.512077  48.74273  47.21  54.46    At most 3 * 
 0.392094  26.49720  29.68  35.65    At most 4 
 0.260927  11.06741  15.41  20.04    At most 5 
 0.053187  1.694274   3.76   6.65    At most 6 
 *(**) 
denotes 
rejection of 
the 
hypothesis at 
5%(1%) 
significance 
level 

    

 L.R. test 
indicates 4 
cointegrating 
equation(s) at 
5% 
significance 
level 

    

     
 Unnormalized Cointegrating Coefficients: 
DOP EX INF LAGX RESID 
 0.046649 -0.005629 -0.000158  8.90E-06  0.002389 
-1.658362  0.172257  0.005378 -0.000245  0.001600 
 2.002991 -0.341894 -0.004435 -0.000221 -0.002435 
 0.283945 -0.043333 -0.001964  0.000321 -0.000359 
-1.214106  0.116889  0.009548  7.12E-05 -0.000465 
 2.222633  0.031902 -0.000616 -1.85E-05 -0.000534 
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 0.780342 -0.149583 -0.000602  3.71E-05  0.000485 
     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
1 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX INF LAGX RESID 
 1.000000 -0.120674 -0.003388  0.000191  0.051222 
  (0.01359)  (0.00039)  (3.6E-05)  (0.00809) 
     
 Log 
likelihood 

-857.8651    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
2 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX INF LAGX RESID 
 1.000000  0.000000 -0.002349 -0.000120 -0.323592 
   (0.00381)  (0.00047)  (0.43407) 
 0.000000  1.000000  0.008609 -0.002576 -3.106003 
   (0.03331)  (0.00407)  (3.79160) 
     
 Log 
likelihood 

-832.3497    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
3 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX INF LAGX RESID 
 1.000000  0.000000  0.000000 -0.000750 -0.627837 
    (0.00186)  (1.24539) 
 0.000000  1.000000  0.000000 -0.000268 -1.990701 
    (0.00661)  (4.41642) 
 0.000000  0.000000  1.000000 -0.268050 -129.5443 
    (0.34741)  (232.045) 
     
 Log 
likelihood 

-815.5388    

     
 Normalized 
Cointegrating 
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Coefficients: 
4 
Cointegrating 
Equation(s) 
DOP EX INF LAGX RESID 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  25.80916 
     (3269.56) 
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  7.474021 
     (1049.16) 
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  9323.798 
     (1176788) 
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  35267.06 
     (4422238) 
     
 Log 
likelihood 

-804.4160    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
5 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX INF LAGX RESID 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 
     
     
 Log 
likelihood 

-796.7012    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
6 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX INF LAGX RESID 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
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 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
     
 Log 
likelihood 

-792.0146    

 اختǺار التكامل المشترك لمعادلة حجم الواردات: -3
Date: 12/28/17   Time: 09:05 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 34 
Test 
assumption: 
Linear 
deterministic 
trend in the 
data 

    

Series: DOP EX GDP INF LAGM M MT  
Lags interval: 1 to 1 
 Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 
Eigenvalue Ratio Critical 

Value 
Critical 
Value 

No. of CE(s) 

 0.871376  205.0674 124.24 133.57       None ** 
 0.752657  135.3381  94.15 103.18    At most 1 ** 
 0.602530  87.84088  68.52  76.07    At most 2 ** 
 0.578435  56.47128  47.21  54.46    At most 3 ** 
 0.337329  27.10275  29.68  35.65    At most 4 
 0.192154  13.11255  15.41  20.04    At most 5 
 0.158256  5.857505   3.76   6.65    At most 6 * 
 *(**) 
denotes 
rejection of 
the 
hypothesis at 
5%(1%) 
significance 
level 

    

 L.R. test 
indicates 4 
cointegrating 
equation(s) at 
5% 
significance 
level 
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 Unnormalized Cointegrating Coefficients: 
DOP EX GDP INF LAGM 
-0.334778  0.029622 -3.52E-06 -0.001542 -9.04E-05 
-0.210686  0.075619  3.20E-06  0.001616 -0.000121 
 1.213316 -0.283358 -2.12E-06 -0.005275  2.98E-05 
 2.119080 -0.245855  3.13E-06 -0.009087 -2.71E-05 
 2.240548 -0.232554  4.83E-07 -0.000475 -1.87E-05 
-0.492885 -0.200721 -5.13E-07 -0.001191 -7.39E-06 
 0.409100 -0.135390  4.91E-07 -0.000139  7.83E-05 
     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
1 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX GDP INF LAGM 
 1.000000 -0.088482  1.05E-05  0.004607  0.000270 
  (0.06478)  (6.8E-06)  (0.00483)  (0.00018) 
     
 Log 
likelihood 

-1471.573    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
2 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX GDP INF LAGM 
 1.000000  0.000000  1.89E-05  0.008624  0.000171 
   (1.1E-05)  (0.00684)  (0.00033) 
 0.000000  1.000000  9.51E-05  0.045392 -0.001124 
   (7.0E-05)  (0.04231)  (0.00203) 
     
 Log 
likelihood 

-1447.825    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
3 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX GDP INF LAGM 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.038222  0.005271 
    (0.28370)  (0.03776) 
 0.000000  1.000000  0.000000  0.194001  0.024482 
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    (1.34392)  (0.17887) 
 0.000000  0.000000  1.000000 -1563.085 -269.3269 
    (15137.1)  (2014.72) 
     
 Log 
likelihood 

-1432.140    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
4 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX GDP INF LAGM 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000853 
     (0.00120) 
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.002059 
     (0.00445) 
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -88.65827 
     (123.747) 
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.115585 
     (0.12364) 
     
 Log 
likelihood 

-1417.456    

     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 
5 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

DOP EX GDP INF LAGM 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 
     
     
 Log 
likelihood 

-1410.460    

     
 Normalized 
Cointegrating 
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Coefficients: 
6 
Cointegrating 
Equation(s) 
DOP EX GDP INF LAGM 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 
     
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
     
     
 Log 
likelihood 

-1406.833    

 اختǺار التكامل المشترك لمعادلة التضخم: -4
Date: 12/20/17   Time: 13:59 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 30 
Test 
assumption: 
Linear 
deterministic 
trend in the 
data 

    

Series: EX INF RESID RGDP RMS  
Lags interval: 1 to 1 
 Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 
Eigenvalue Ratio Critical 

Value 
Critical 
Value 

No. of CE(s) 

 0.998518  254.2554  68.52  76.07       None ** 
 0.661452  58.82363  47.21  54.46    At most 1 ** 
 0.507114  26.33096  29.68  35.65    At most 2 
 0.155365  5.106615  15.41  20.04    At most 3 
 0.001368  0.041077   3.76   6.65    At most 4 
 *(**) 
denotes 
rejection of 
the 
hypothesis at 
5%(1%) 
significance 
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level 
 L.R. test 
indicates 2 
cointegrating 
equation(s) at 
5% 
significance 
level 

    

     
 Unnormalized Cointegrating Coefficients: 
EX INF RESID RGDP RMS 
 0.001686 -0.000157 -1.993842  0.002687  0.000251 
 0.027681  0.009292  0.107069 -0.045289 -0.013703 
-0.064567 -0.004922 -0.418924 -0.091344  0.005101 
-0.181377 -0.007675 -0.296088  0.000423 -0.000886 
-0.201180 -0.001411 -0.714163  0.006651 -0.000298 
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 1 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

EX INF RESID RGDP RMS 
 1.000000 -0.093334 -1182.906  1.594321  0.148808 
  (0.14893)  (1384.69)  (1.86238)  (0.19095) 
 Log likelihood -215.5618    
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 2 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

EX INF RESID RGDP RMS 
 1.000000  0.000000 -924.7125  0.891506  0.008732 
   (818.161)  (0.73934)  (0.03757) 
 0.000000  1.000000  2766.338 -7.530101 -1.500804 
   (3509.91)  (3.17177)  (0.16116) 
     
 Log likelihood -199.3155    
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 3 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

EX INF RESID RGDP RMS 
 1.000000  0.000000  0.000000  2.300027  0.042961 
    (2.14528)  (0.03121) 
 0.000000  1.000000  0.000000 -11.74378 -1.603204 
    (11.8050)  (0.17172) 
 0.000000  0.000000  1.000000  0.001523  3.70E-05 
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    (0.00326)  (4.7E-05) 
     
 Log likelihood -188.7033    
     
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 4 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

EX INF RESID RGDP RMS 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.080741 
     (0.04168) 
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -1.796106 
     (0.31177) 
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  6.20E-05 
     (6.4E-05) 
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -0.016426 
     (0.02971) 
     
 Log likelihood -186.1705    

  لمعادلة عرض النقوداختǺار التكامل المشترك  -5
 

Date: 12/20/17   Time: 14:09 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 34 
Test 
assumption: 
Linear 
deterministic 
trend in the 
data 

    

Series: EX GDP INF MS RESID  
Lags interval: 1 to 1 
 Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized 
Eigenvalue Ratio Critical 

Value 
Critical 
Value 

No. of CE(s) 

 0.824858  126.0976  68.52  76.07       None ** 
 0.569391  66.86414  47.21  54.46    At most 1 ** 
 0.470293  38.21726  29.68  35.65    At most 2 ** 
 0.283270  16.61262  15.41  20.04    At most 3 * 
 0.144056  5.288704   3.76   6.65    At most 4 * 
 *(**) 
denotes 
rejection of 
the 
hypothesis at 
5%(1%) 
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significance 
level 
 L.R. test 
indicates 5 
cointegrating 
equation(s) at 
5% 
significance 
level 

    

     
 Unnormalized Cointegrating Coefficients: 
EX GDP INF MS RESID 
-0.053534  1.49E-06  3.74E-05 -2.88E-05  5.97E-07 
 0.003563 -1.61E-05  0.001728  4.61E-05 -7.02E-05 
-0.024979 -6.17E-06 -0.002832  1.60E-05 -4.29E-05 
-0.031073 -4.65E-06  0.005406  3.17E-05 -2.86E-05 
-0.263859 -9.25E-06 -0.003467  4.48E-05 -4.30E-05 
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 1 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

EX GDP INF MS RESID 
 1.000000 -2.79E-05 -0.000699  0.000538 -1.12E-05 
  (3.6E-05)  (0.01079)  (0.00030)  (0.00015) 
     
 Log likelihood -1159.890    
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 2 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

EX GDP INF MS RESID 
 1.000000  0.000000 -0.003714  0.000461  0.000111 
   (0.01220)  (0.00022)  (4.6E-05) 
 0.000000  1.000000 -107.9934 -2.755246  4.381896 
   (75.3597)  (1.35320)  (0.28162) 
 Log likelihood -1145.567    
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 3 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

EX GDP INF MS RESID 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000450  0.000125 
    (0.00020)  (7.6E-05) 
 0.000000  1.000000  0.000000 -3.072818  4.776651 
    (1.23422)  (0.47791) 
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 0.000000  0.000000  1.000000 -0.002941  0.003655 
    (0.00733)  (0.00284) 
 Log likelihood -1134.764    
 Normalized 
Cointegrating 
Coefficients: 4 
Cointegrating 
Equation(s) 

    

EX GDP INF MS RESID 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000337 
     (0.00040) 
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  3.328058 
     (2.83031) 
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.002269 
     (0.00431) 
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -0.471422 
     (0.89990) 
     
 Log likelihood -1129.102    
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  )5ملحȖ رقم (
  :لنموذج سعر الصرف في السودان تقدیر الدالة الخطǻة

System: UNTITLED 
Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date: 11/21/17   Time: 14:34 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Total system (unbalanced) observations 177 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C(1) 0.838400 0.179777 4.663557 0.0000 
C(2) -0.016719 0.002874 -5.817358 0.0000 
C(3) 4.54E-05 7.20E-06 6.300293 0.0000 
C(4) 3.761195 0.709019 5.304791 0.0000 
C(5) -0.000197 0.000175 -1.120991 0.2641 
C(6) -0.000260 0.000246 -1.055111 0.2931 
C(7) -0.000289 6.12E-05 -4.712153 0.0000 
C(8) 959.3111 487.8501 1.966405 0.0511 
C(9) -280.7358 172.5694 -1.626799 0.1059 
C(10) -26.06642 7.004833 -3.721205 0.0003 
C(11) 7410.844 2054.395 3.607312 0.0004 
C(12) -0.449968 0.277985 -1.618675 0.1076 
C(13) 0.765033 0.082264 9.299677 0.0000 
C(14) 277.5288 170.7398 1.625449 0.1062 
C(15) -242.2510 96.14375 -2.519675 0.0128 
C(16) 0.001517 0.000466 3.253753 0.0014 
C(17) 0.002624 0.001054 2.489686 0.0139 
C(18) -7.559883 2.333293 -3.240006 0.0015 
C(19) 2888.322 741.5722 3.894863 0.0001 
C(20) 0.966877 0.034099 28.35502 0.0000 
C(21) 28.67435 13.89187 2.064109 0.0407 
C(22) -5.476977 3.039135 -1.802150 0.0735 
C(23) -1.875833 1.376694 -1.362564 0.1751 
C(24) 0.795816 0.159553 4.987784 0.0000 
C(25) -13000.52 4332.475 -3.000714 0.0032 
C(26) 14223.87 1328.022 10.71057 0.0000 
C(27) 89.67596 60.68511 1.477726 0.1416 
C(28) 0.015255 0.022415 0.680565 0.4972 
Determinant residual 
covariance 

1.44E+21   

Equation: EX= C(1)+C(2)*INF+C(3)*MS+C(4)*DOP+C(5)*F+C(6)*R 
        +C(7)*(X-M) 
Observations: 36 
R-squared 0.891916     Mean dependent var 1.630656 
Adjusted R-
squared 

0.869554     S.D. dependent var 1.664538 
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S.E. of regression 0.601186     Sum squared resid 10.48131 
Durbin-Watson 
stat 

1.150056    

Equation: X= C(8)+C(9)*EX+C(10)*INF+C(11)*DOP+C(12)*XT+C(13) 
        *LAGX 
Observations: 36 
R-squared 0.860236     Mean dependent var 2648.597 
Adjusted R-
squared 

0.836942     S.D. dependent var 3487.717 

S.E. of regression 1408.357     Sum squared resid 59504092 
Durbin-Watson 
stat 

2.147795    

Equation: M= C(14)+C(15)*EX+C(16)*MT+C(17)*GDP+C(18)*INF+C(19) 
        *DOP+C(20)*LAGM 
Observations: 36 
R-squared 0.987392     Mean dependent var 3540.372 
Adjusted R-
squared 

0.984784     S.D. dependent var 3864.123 

S.E. of regression 476.6518     Sum squared resid 6588710. 
Durbin-Watson 
stat 

1.720457    

Equation: INF= C(21)+C(22)*EX+C(23)*RGDP+C(24)*RMS 
Observations: 33 
R-squared 0.535678     Mean dependent var 40.56364 
Adjusted R-
squared 

0.487645     S.D. dependent var 38.39551 

S.E. of regression 27.48313     Sum squared resid 21904.35 
Durbin-Watson 
stat 

1.544044    

Equation: MS= C(25)+C(26)*EX+C(27)*INF+C(28)*GDP 
Observations: 36 
R-squared 0.740023     Mean dependent var 14344.34 
Adjusted R-
squared 

0.715650     S.D. dependent var 24338.71 

S.E. of regression 12978.49     Sum squared resid 5.39E+09 
Durbin-Watson 
stat 

0.144071    
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  )6الملحȖ رقم (
  وذج سعر الصرف في السودانالارتǺاطات الجزئǻة بین المتغیرات المستقلة لنم

 الارتǺاطات الجزئǻة بین المتغیرات المستقلة لمعادلة سعر الصرف: -1
 DOP F INF M MS R RESID X 
DOP 1 0.26441113253

5 
0.0480640546
24 

0.2807978248
85 

0.0386124476
814 

-
0.1561894755
65 

0.0148687326
361 

0.400481487
307 

F 0.2644111325
35 

1 -
0.5966829110
54 

0.9355968788
24 

0.7252829815
61 

0.3725085769
91 

-
0.0242585184
096 

0.830614572
24 

INF 0.0480640546
24 

-
0.59668291105
4 

1 -
0.4648293622
28 

-
0.2984895346
28 

0.0088754997
0842 

0.0062102413
4068 

-
0.485645242
82 

M 0.2807978248
85 

0.93559687882
4 

-
0.4648293622
28 

1 0.8245168100
36 

0.5241105606
85 

-
0.1544855145
58 

0.875488667
552 

MS 0.0386124476
814 

0.72528298156
1 

-
0.2984895346
28 

0.8245168100
36 

1 0.7929562725
85 

-
0.0456029992
544 

0.509145550
706 

R -
0.1561894755
65 

0.37250857699
1 

0.0088754997
0842 

0.5241105606
85 

0.7929562725
85 

1 -
0.1458186348
73 

0.157282400
046 

RESI
D 

0.0148687326
361 

-
0.02425851840
96 

0.0062102413
4068 

-
0.1544855145
58 

-
0.0456029992
544 

-
0.1458186348
73 

1 -
0.298804253
43 

X 0.4004814873
07 

0.83061457224 -
0.4856452428
2 

0.8754886675
52 

0.5091455507
06 

0.1572824000
46 

-
0.2988042534
3 

1 

 
 الارتǺاطات الجزئǻة بین المتغیرات المستقلة لمعادلة حجم الصادرات: -2

 

  
 

 DOP EX INF LAGX RESID XT 
DOP 1 0.28432607365 0.058176927247 0.33023364935 0.1329206123

23 
0.177154350305 

EX 0.28432607365 1 -
0.479379882889 

0.528789410072 -
0.1947144581
77 

0.273755694613 

INF 0.058176927247 -0.479379882889 1 -0.422319437017 -
0.1493333218
21 

-0.185248521502 

LAGX 0.33023364935 0.528789410072 -
0.422319437017 

1 0.2336682818
23 

-0.139598783351 

RESID 0.132920612323 -0.194714458177 -
0.149333321821 

0.233668281823 1 -0.0826438869052 

XT 0.177154350305 0.273755694613 -
0.185248521502 

-0.139598783351 -
0.0826438869
052 

1 
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 الارتǺاطات الجزئǻة بین المتغیرات المستقلة لمعادلة حجم الواردات: -3
 

 DOP EX GDP INF LAGM MT RESID 
DOP 1 0.31696589

2341 
-
0.17194476
2398 

0.07100043
63352 

0.31747306
4164 

-
0.05238325
90746 

-
0.23353137
3399 

EX 0.31696589
2341 

1 0.28839343
2501 

-
0.45979184
7157 

0.76422739
3368 

0.67081957
2976 

0.23057410
3426 

GDP -
0.17194476
2398 

0.28839343
2501 

1 -
0.27377609
0949 

0.45644618
7736 

0.28885272
0007 

0.98343021
6645 

INF 0.07100043
63352 

-
0.45979184
7157 

-
0.27377609
0949 

1 -
0.40465493
6157 

-
0.21914825
6809 

-
0.22548202
0207 

LAGM 0.31747306
4164 

0.76422739
3368 

0.45644618
7736 

-
0.40465493
6157 

1 0.42595979
0277 

0.34513788
4584 

MT -
0.05238325
90746 

0.67081957
2976 

0.28885272
0007 

-
0.21914825
6809 

0.42595979
0277 

1 0.27227300
0324 

RESID -
0.23353137
3399 

0.23057410
3426 

0.98343021
6645 

-
0.22548202
0207 

0.34513788
4584 

0.27227300
0324 

1 

  
 الارتǺاطات الجزئǻة بین المتغیرات المستقلة لمعادلة التضخم: -4

 
 EX INF RESID RGDP RMS 
EX 1 -

0.4793798828
89 

-1.03476862466e-
16 

-0.122240095648 -0.478659367436 

INF -0.479379882889 1 0.678362000094 -0.0289158598112 0.710022636716 
RESID -1.03476862466e-

16 
0.6783620000
94 

1 4.01029687492e-16 -8.59690293815e-16 

RGDP -0.122240095648 -
0.0289158598
112 

4.01029687492e-16 1 0.0807571255953 

RMS -0.478659367436 0.7100226367
16 

-8.59690293815e-
16 

0.0807571255953 1 
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 الارتǺاطات الجزئǻة بین المتغیرات المستقلة لمعادلة عرض النقود: -5

  
 EX GDP INF RESID 
EX 1 0.271269897526 -

0.497628287018 
-0.140607522564 

GDP 0.271269897526 1 -
0.283941145125 

-
0.0830111458463 

INF -
0.497628287018 

-0.283941145125 1 0.186469017721 

RESID -
0.140607522564 

-
0.0830111458463 

0.186469017721 1 
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  )7( ملحȖ رقمال

  :اختǺار ثǺات اختلاف التǺاین لنموذج سعر الصرف في السودان Ǻاستخدام الدالة الخطǻة
 ودان:اختǺار اختلاف التǺاین لمعادلة سعر الصرف في الس -1

  
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 2.225818     Probability 0.047917 
Obs*R-squared 19.34333     Probability 0.080573 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 12/21/17   Time: 08:43 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.448202 0.234657 1.910033 0.0687 
INF -0.017033 0.007568 -2.250533 0.0343 
INF^2 0.000136 5.03E-05 2.700194 0.0128 
MS 2.79E-05 2.81E-05 0.991584 0.3317 
MS^2 -2.50E-10 3.25E-10 -0.771104 0.4485 
DOP 1.665932 1.983996 0.839685 0.4097 
DOP^2 -3.306110 5.343315 -0.618738 0.5422 
F -0.000535 0.000499 -1.071886 0.2949 
F^2 4.56E-08 1.85E-07 0.246687 0.8073 
R -0.000266 0.000306 -0.868556 0.3941 
R^2 9.05E-08 1.51E-07 0.598761 0.5552 
X-M -9.00E-05 5.96E-05 -1.510519 0.1445 
(X-M)^2 -5.25E-09 2.85E-08 -0.184145 0.8555 
R-squared 0.537315     Mean dependent var 0.255848 
Adjusted R-squared 0.295914     S.D. dependent var 0.274228 
S.E. of regression 0.230104     Akaike info criterion 0.173629 
Sum squared resid 1.217803     Schwarz criterion 0.745455 
Log likelihood 9.874675     F-statistic 2.225818 
Durbin-Watson stat 2.477665     Prob(F-statistic) 0.047917 
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 في السودان: حجم الصادراتاختǺار اختلاف التǺاین لمعادلة  -2
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 4.281943     Probability 0.001515 
Obs*R-squared 22.72947     Probability 0.011790 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 12/21/17   Time: 08:52 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C -2593570. 1752711. -1.479747 0.1514 
EX 6457.860 2173138. 0.002972 0.9977 
EX^2 -199140.5 271446.8 -0.733626 0.4700 
INF 83421.72 58889.52 1.416580 0.1689 
INF^2 -504.1408 408.2792 -1.234794 0.2284 
DOP 888215.7 30586141 0.029040 0.9771 
DOP^2 -9765576. 73696484 -0.132511 0.8956 
XT 813.6890 2135.170 0.381089 0.7064 
XT^2 -0.124118 0.515538 -0.240754 0.8117 
LAGX 2404.631 871.1041 2.760440 0.0107 
LAGX^2 -0.142732 0.065534 -2.177997 0.0390 
R-squared 0.631374     Mean dependent var 1590758. 
Adjusted R-squared 0.483924     S.D. dependent var 3125871. 
S.E. of regression 2245577.     Akaike info criterion 32.33329 
Sum squared resid 1.26E+14     Schwarz criterion 32.81714 
Log likelihood -570.9992     F-statistic 4.281943 
Durbin-Watson stat 2.596466     Prob(F-statistic) 0.001515 

  

 في السودان: حجم الوارداتاختǺار اختلاف التǺاین لمعادلة  -3
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 1.272512     Probability 0.298024 
Obs*R-squared 14.36433     Probability 0.278050 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 12/21/17   Time: 08:56 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.   
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t 
C -33523.89 470693.8 -0.071222 0.9438 
EX -325798.0 513095.5 -0.634966 0.5317 
EX^2 26463.07 75284.41 0.351508 0.7284 
MT 3.384431 2.068075 1.636513 0.1153 
MT^2 -2.89E-06 1.72E-06 -1.675893 0.1073 
GDP 22.57243 30.27219 0.745649 0.4634 
GDP^2 -4.72E-05 5.40E-05 -0.874635 0.3908 
INF -6943.419 13561.29 -0.512003 0.6135 
INF^2 50.18058 92.39024 0.543137 0.5923 
DOP -1212239. 8563527. -0.141558 0.8887 
DOP^2 4961220. 18655373 0.265941 0.7927 
LAGM 303.2590 538.6293 0.563020 0.5789 
LAGM^2 -0.038184 0.037225 -1.025773 0.3157 
R-squared 0.399009     Mean dependent var 181239.9 
Adjusted R-squared 0.085449     S.D. dependent var 527792.1 
S.E. of regression 504739.0     Akaike info criterion 29.37567 
Sum squared resid 5.86E+12     Schwarz criterion 29.94749 
Log likelihood -515.7620     F-statistic 1.272512 
Durbin-Watson stat 2.091412     Prob(F-statistic) 0.298024 

 

 في السودان: التضخماختǺار اختلاف التǺاین لمعادلة  -4
White Heteroskedasticity Test: 

F-statistic 1.667720     Probability 0.168932 

Obs*R-squared 9.170849     Probability 0.164195 

     

Test Equation: 

Dependent Variable: RESID^2 

Method: Least Squares 

Date: 12/21/17   Time: 09:00 

Sample: 1983 2015 

Included observations: 33 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -1284.035 1054.395 -1.217793 0.2342 

EX 195.2568 356.8964 0.547096 0.5890 

EX^2 -2.863064 63.42831 -0.045139 0.9643 
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RGDP -141.4636 226.5963 -0.624298 0.5379 

RGDP^2 15.81222 16.05565 0.984838 0.3338 

RMS 60.31846 23.57426 2.558658 0.0167 

RMS^2 -0.275430 0.133848 -2.057787 0.0498 

R-squared 0.277905     Mean 
dependent var 

657.8396 

Adjusted R-
squared 

0.111267     S.D. 
dependent var 

1248.691 

S.E. of 
regression 

1177.174     Akaike info 
criterion 

17.16545 

Sum squared 
resid 

36029219     Schwarz 
criterion 

17.48289 

Log likelihood -276.2300     F-statistic 1.667720 

Durbin-Watson 
stat 

2.728983     Prob(F-
statistic) 

0.168932 

  

 في السودان: عرض النقوداختǺار اختلاف التǺاین لمعادلة  -5
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 8.036288     Probability 0.000037 
Obs*R-squared 22.47979     Probability 0.000991 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 12/21/17   Time: 09:04 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.66E+08 70353931 2.352838 0.0256 
EX 96455008 35542216 2.713815 0.0111 
EX^2 202153.4 6180342. 0.032709 0.9741 
INF -2845902. 2365571. -1.203051 0.2387 
INF^2 16973.73 16952.33 1.001263 0.3250 
GDP -4692.362 1248.007 -3.759883 0.0008 
GDP^2 0.008775 0.002459 3.568848 0.0013 
R-squared 0.624439     Mean dependent var 1.45E+08 
Adjusted R-squared 0.546736     S.D. dependent var 1.48E+08 
S.E. of regression 99438800     Akaike info criterion 39.84065 
Sum squared resid 2.87E+17     Schwarz criterion 40.14856 
Log likelihood -710.1317     F-statistic 8.036288 
Durbin-Watson stat 1.605803     Prob(F-statistic) 0.000037 
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  ) 8( الملحȖ رقم

  لنموذج سعر الصرف في السودن لة نصف اللوغرثمǻةادال
System: UNTITLED 
Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date: 11/21/17   Time: 14:38 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Total system (unbalanced) observations 177 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C(1) -5.304493 0.441943 -12.00267 0.0000 
C(2) -0.025562 0.006980 -3.662253 0.0003 
C(3) 1.86E-06 1.81E-05 0.102544 0.9185 
C(4) 20.59481 1.884553 10.92822 0.0000 
C(5) 0.000276 0.000437 0.631619 0.5286 
C(6) -0.000450 0.000637 -0.706136 0.4812 
C(7) -0.000788 0.000160 -4.925814 0.0000 
C(8) 4.850817 0.247492 19.59989 0.0000 
C(9) 0.483981 0.082678 5.853786 0.0000 
C(10) -0.003398 0.003519 -0.965580 0.3358 
C(11) 4.935079 0.987198 4.999079 0.0000 
C(12) -0.000273 9.68E-05 -2.820358 0.0055 
C(13) 0.000142 3.53E-05 4.017860 0.0001 
C(14) 5.155351 0.178447 28.89012 0.0000 
C(15) 0.419830 0.086888 4.831850 0.0000 
C(16) -8.58E-08 3.63E-07 -0.236644 0.8133 
C(17) 2.40E-06 8.21E-07 2.928398 0.0039 
C(18) 0.002582 0.002462 1.048696 0.2960 
C(19) 4.158659 0.711776 5.842647 0.0000 
C(20) 0.000131 3.14E-05 4.184956 0.0000 
C(21) 3.556203 0.369654 9.620354 0.0000 
C(22) -0.193272 0.081854 -2.361183 0.0195 
C(23) -0.095062 0.036411 -2.610806 0.0100 
C(24) 0.015645 0.004239 3.690796 0.0003 
C(25) 2.232926 0.608930 3.666965 0.0003 
C(26) 2.061337 0.193127 10.67346 0.0000 
C(27) 0.019901 0.008367 2.378491 0.0187 
C(28) 3.38E-06 3.37E-06 1.002993 0.3175 
Determinant residual 
covariance 

0.011883   

Equation: LOG(EX)= C(1)+C(2)*INF+C(3)*MS+C(4)*DOP+C(5)*F+C(6) 
        *R+C(7)*(X-M) 
Observations: 36 
R-squared 0.866139     Mean dependent var -1.594640 
Adjusted R-
squared 

0.838444     S.D. dependent var 3.308392 
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S.E. of regression 1.329776     Sum squared resid 51.28082 
Durbin-Watson 
stat 

1.821440    

Equation: LOG(X)= C(8)+C(9)*EX+C(10)*INF+C(11)*DOP+C(12)*XT 
        +C(13)*LAGX 
Observations: 36 
R-squared 0.856645     Mean dependent var 6.686290 
Adjusted R-
squared 

0.832753     S.D. dependent var 1.823941 

S.E. of regression 0.745917     Sum squared resid 16.69175 
Durbin-Watson 
stat 

0.570805    

Equation: LOG(M)= C(14)+C(15)*EX+C(16)*MT+C(17)*GDP+C(18)*INF 
        +C(19)*DOP+C(20)*LAGM 
Observations: 36 
R-squared 0.898806     Mean dependent var 7.239878 
Adjusted R-
squared 

0.877869     S.D. dependent var 1.636379 

S.E. of regression 0.571870     Sum squared resid 9.484020 
Durbin-Watson 
stat 

0.399652    

Equation: LOG(INF)= C(21)+C(22)*EX+C(23)*RGDP+C(24)*RMS 
Observations: 33 
R-squared 0.477923     Mean dependent var 3.261557 
Adjusted R-
squared 

0.423915     S.D. dependent var 0.978527 

S.E. of regression 0.742705     Sum squared resid 15.99670 
Durbin-Watson 
stat 

0.795428    

Equation: LOG(MS)= C(25)+C(26)*EX+C(27)*INF+C(28)*GDP 
Observations: 36 
R-squared 0.762659     Mean dependent var 6.522483 
Adjusted R-
squared 

0.740409     S.D. dependent var 3.700269 

S.E. of regression 1.885291     Sum squared resid 113.7383 
Durbin-Watson 
stat 

0.231062    
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  )9ملحȖ رقم (

نصف اللوغرثمي  Ǻات التǺاین لنموذج سعر الصرف في السودانمشȜلة اختلاف ثاختǺار 
  لكل معادلة من معادلاته على النحو الآتي:

 اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة سعر الصرف النموذج نصف اللوغرثمي: -1

  
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 1.907604     Probability 0.088554 
Obs*R-squared 17.95735     Probability 0.116992 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 10/29/17   Time: 10:34 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 3.668988 1.525461 2.405167 0.0246 
INF -0.095313 0.049200 -1.937255 0.0651 
INF^2 0.000680 0.000327 2.078856 0.0490 
MS 0.000349 0.000183 1.908160 0.0689 
MS^2 -4.59E-09 2.11E-09 -2.174644 0.0402 
DOP -11.58718 12.89760 -0.898398 0.3783 
DOP^2 24.36193 34.73592 0.701347 0.4901 
F -0.003893 0.003244 -1.199957 0.2424 
F^2 2.48E-07 1.20E-06 0.206960 0.8379 
R -0.002830 0.001992 -1.420961 0.1687 
R^2 -1.00E-06 9.82E-07 -1.017597 0.3195 
X-M -0.001262 0.000387 -3.260876 0.0034 
(X-M)^2 2.22E-07 1.85E-07 1.195260 0.2442 
R-squared 0.498815     Mean dependent var 1.334885 
Adjusted R-squared 0.237327     S.D. dependent var 1.712867 
S.E. of regression 1.495866     Akaike info criterion 3.917485 
Sum squared resid 51.46516     Schwarz criterion 4.489312 
Log likelihood -57.51474     F-statistic 1.907604 
Durbin-Watson stat 2.325527     Prob(F-statistic) 0.088554 
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 حجم الصادرات النموذج نصف اللوغرثمي: اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة -2

  
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 4.439483     Probability 0.001190 
Obs*R-squared 23.03073     Probability 0.010634 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 10/29/17   Time: 11:09 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 1.037344 0.423062 2.451992 0.0215 
EX 0.992287 0.524543 1.891719 0.0702 
EX^2 -0.164310 0.065521 -2.507753 0.0190 
INF 0.007157 0.014214 0.503503 0.6190 
INF^2 4.11E-05 9.85E-05 0.416865 0.6803 
DOP -23.24546 7.382749 -3.148618 0.0042 
DOP^2 42.24524 17.78854 2.374858 0.0255 
XT 0.000140 0.000515 0.271921 0.7879 
XT^2 -1.02E-08 1.24E-07 -0.082158 0.9352 
LAGX 0.000378 0.000210 1.796210 0.0846 
LAGX^2 -2.94E-08 1.58E-08 -1.856279 0.0752 
R-squared 0.639743     Mean dependent var 0.418762 
Adjusted R-squared 0.495640     S.D. dependent var 0.763222 
S.E. of regression 0.542028     Akaike info criterion 1.859469 
Sum squared resid 7.344849     Schwarz criterion 2.343322 
Log likelihood -22.47043     F-statistic 4.439483 
Durbin-Watson stat 1.926286     Prob(F-statistic) 0.001190 
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 النموذج نصف اللوغرثمي: حجم الواردات اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة -3
 

White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 4.504489     Probability 0.000968 
Obs*R-squared 25.25427     Probability 0.013663 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 10/29/17   Time: 11:03 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.056925 0.170252 0.334359 0.7411 
EX -0.032876 0.185589 -0.177146 0.8609 
EX^2 0.001667 0.027231 0.061208 0.9517 
MT 1.86E-07 7.48E-07 0.248661 0.8058 
MT^2 -7.01E-13 6.23E-13 -1.124954 0.2722 
GDP 3.24E-05 1.09E-05 2.957687 0.0071 
GDP^2 -6.20E-11 1.95E-11 -3.171962 0.0043 
INF 0.003553 0.004905 0.724321 0.4762 
INF^2 -1.57E-06 3.34E-05 -0.047020 0.9629 
DOP -2.697848 3.097468 -0.870985 0.3928 
DOP^2 5.508748 6.747736 0.816385 0.4227 
LAGM -6.28E-05 0.000195 -0.322114 0.7503 
LAGM^2 -1.09E-08 1.35E-08 -0.810654 0.4259 
R-squared 0.701508     Mean dependent var 0.209266 
Adjusted R-squared 0.545772     S.D. dependent var 0.270885 
S.E. of regression 0.182566     Akaike info criterion -0.289207 
Sum squared resid 0.766602     Schwarz criterion 0.282619 
Log likelihood 18.20573     F-statistic 4.504489 
Durbin-Watson stat 1.294456     Prob(F-statistic) 0.000968 
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 التضخم النموذج نصف اللوغرثمي: اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة -4
 

White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 1.958713     Probability 0.108725 
Obs*R-
squared 

10.27289     Probability 0.113620 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 10/29/17   Time: 11:57 
Sample: 1983 2015 
Included observations: 33 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -0.727490 0.468913 -1.551439 0.1329 
EX 0.206320 0.158720 1.299903 0.2050 
EX^2 -0.003937 0.028208 -0.139581 0.8901 
RGDP 0.016767 0.100772 0.166384 0.8691 
RGDP^2 0.003525 0.007140 0.493607 0.6257 
RMS 0.020356 0.010484 1.941596 0.0631 
RMS^2 -8.78E-05 5.95E-05 -1.474238 0.1524 
R-squared 0.311300     Mean dependent var 0.480661 
Adjusted R-
squared 

0.152369 S.D. dependent var 0.568625 

S.E. of regression 0.523515  Akaike info criterion 1.729331 
Sum squared 
resid 

7.125777 Schwarz criterion 2.046772 

Log likelihood -21.53396     F-statistic 1.958713 
Durbin-Watson 
stat 

2.240372     Prob(F-statistic) 0.108725 
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  النموذج نصف اللوغرثمي: عرض النقود اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة -5
 

White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 9.367614     Probability 0.000010 
Obs*R-squared 23.74730     Probability 0.000581 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 10/29/17   Time: 11:53 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C 6.192611 1.559593 3.970658 0.0004 
EX -3.516144 0.787893 -4.462715 0.0001 
EX^2 0.614621 0.137005 4.486132 0.0001 
INF -0.136079 0.052440 -2.594961 0.0147 
INF^2 0.000795 0.000376 2.116148 0.0430 
GDP 9.79E-05 2.77E-05 3.540211 0.0014 
GDP^2 -2.02E-10 5.45E-11 -3.703780 0.0009 
R-squared 0.659647     Mean dependent var 2.952670 
Adjusted R-squared 0.589229     S.D. dependent var 3.439372 
S.E. of regression 2.204341     Akaike info criterion 4.591400 
Sum squared resid 140.9145     Schwarz criterion 4.899307 
Log likelihood -75.64521     F-statistic 9.367614 
Durbin-Watson stat 0.700205     Prob(F-statistic) 0.000010 

  
  )10(ملحȖ رقم ال

  لنموذج سعر الصرف في السودان: الدالة اللوغرثمǻة
System: UNTITLED 
Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date: 10/31/17   Time: 10:05 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Total system (unbalanced) observations 152 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C(1) 3.538006 0.335932 10.53191 0.0000 
C(2) -0.020980 0.069973 -0.299834 0.7648 
C(3) 0.746229 0.083425 8.944859 0.0000 
C(4) 0.023595 0.044506 0.530169 0.5969 
C(5) 0.055647 0.032886 1.692149 0.0931 
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C(6) -0.017711 0.047426 -0.373440 0.7095 
C(7) -0.160133 0.067335 -2.378156 0.0189 
C(8) 1.420455 0.723380 1.963636 0.0518 
C(9) -0.085096 0.076972 -1.105546 0.2711 
C(10) -0.146850 0.063353 -2.317967 0.0221 
C(11) 0.259573 0.097642 2.658427 0.0089 
C(12) 0.024425 0.056002 0.436151 0.6635 
C(13) 0.923134 0.067041 13.76965 0.0000 
C(14) -0.817673 0.215675 -3.791222 0.0002 
C(15) 0.000293 0.024349 0.012050 0.9904 
C(16) 0.033919 0.010977 3.090056 0.0025 
C(17) 0.919771 0.060657 15.16343 0.0000 
C(18) 0.116039 0.021035 5.516454 0.0000 
C(19) 0.878646 0.057625 15.24762 0.0000 
C(20) 0.031907 0.066527 0.479612 0.6323 
C(21) 0.475061 0.743803 0.638692 0.5242 
C(22) -0.085569 0.041873 -2.043525 0.0431 
C(23) -0.324277 0.154581 -2.097774 0.0380 
C(24) 0.914920 0.206092 4.439370 0.0000 
C(25) -2.051990 0.933584 -2.197970 0.0298 
C(26) 0.909565 0.025579 35.55920 0.0000 
C(27) 0.154896 0.087989 1.760399 0.0808 
C(28) 0.972204 0.078379 12.40389 0.0000 
Determinant residual 
covariance 

2.23E-07   

Equation: LOG(EX)= C(1)+C(2)*LOG(INF)+C(3)*LOG(MS)+C(4) 
        *LOG(DOP)+C(5)*LOG(F)+C(6)*LOG(R)+C(7)*LOG(X)-LOG(M) 
Observations: 11 
R-squared 0.949831     Mean dependent var 1.085751 
Adjusted R-
squared 

0.874578     S.D. dependent var 0.439513 

S.E. of regression 0.155653     Sum squared resid 0.096912 
Durbin-Watson 
stat 

2.066176    

Equation: LOG(X)= C(8)+C(9)*LOG(EX)+C(10)*LOG(INF)+C(11) 
        *LOG(DOP)+C(12)*LOG(XT)+C(13)*LOG(LAGX) 
Observations: 36 
R-squared 0.973820     Mean dependent var 6.686290 
Adjusted R-
squared 

0.969457     S.D. dependent var 1.823941 

S.E. of regression 0.318763     Sum squared resid 3.048291 
Durbin-Watson 
stat 

2.087438    

Equation: LOG(M)= C(14)+C(15)*LOG(EX)+C(16)*LOG(MT)+C(17) 
        *LOG(GDP)+C(18)*LOG(INF)+C(19)*LOG(DOP)+C(20) 
        *LOG(LAGM) 
Observations: 36 
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R-squared 0.997445     Mean dependent var 7.239878 
Adjusted R-
squared 

0.996917     S.D. dependent var 1.636379 

S.E. of regression 0.090866     Sum squared resid 0.239441 
Durbin-Watson 
stat 

1.907634    

Equation: LOG(INF)= C(21)+C(22)*LOG(EX)+C(23)*LOG(RGDP)+C(24) 
        *LOG(RMS) 
Observations: 33 
R-squared 0.516275     Mean dependent var 3.261557 
Adjusted R-
squared 

0.466235     S.D. dependent var 0.978527 

S.E. of regression 0.714905     Sum squared resid 14.82158 
Durbin-Watson 
stat 

0.776422    

Equation: LOG(MS)= C(25)+C(26)*LOG(EX)+C(27)*LOG(INF)+C(28) 
        *LOG(GDP) 
Observations: 36 
R-squared 0.987175     Mean dependent var 6.522483 
Adjusted R-
squared 

0.985973     S.D. dependent var 3.700269 

S.E. of regression 0.438242     Sum squared resid 6.145783 
Durbin-Watson 
stat 

1.640009    
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  )11الملحȖ رقم (
مشȜلة اختلاف التǺاین لنموذج سعر الصرف في السودان Ǻاستخدام الصǻغة  اختǺار

  :اللوغرثمǻة
 اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة سعر الصرف الصǻغة اللوغرثمǻة: -1

  
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 6.208481     Probability 0.000107 
Obs*R-squared 28.99473     Probability 0.010468 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 11/21/17   Time: 12:57 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.111433 0.091129 1.222805 0.2349 
INF 0.001261 0.003055 0.412610 0.6841 
INF^2 -5.64E-06 1.99E-05 -0.283854 0.7793 
MS 3.85E-05 1.35E-05 2.845651 0.0097 
MS^2 -3.38E-10 1.20E-10 -2.827045 0.0101 
DOP -4.217205 0.941968 -4.477014 0.0002 
DOP^2 8.615152 2.430054 3.545251 0.0019 
F 6.59E-05 0.000298 0.221436 0.8269 
F^2 3.37E-09 9.87E-08 0.034095 0.9731 
R 0.000350 0.000115 3.027529 0.0064 
R^2 -3.89E-07 8.14E-08 -4.777737 0.0001 
X -0.000122 8.72E-05 -1.396649 0.1771 
X^2 4.78E-09 4.75E-09 1.005200 0.3262 
M 0.000292 7.64E-05 3.821714 0.0010 
M^2 -2.89E-08 6.66E-09 -4.332953 0.0003 
R-squared 0.805409     Mean dependent var 0.082791 
Adjusted R-squared 0.675682     S.D. dependent var 0.155340 
S.E. of regression 0.088464     Akaike info criterion -1.718094 
Sum squared resid 0.164345     Schwarz criterion -1.058294 
Log likelihood 45.92569     F-statistic 6.208481 
Durbin-Watson stat 2.937976     Prob(F-statistic) 0.000107 
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  اختلاف التǺاین لمعادلة حجم الصادرات Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة: اختǺار مشȜلة -2
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 5.127141     Probability 0.000435 
Obs*R-squared 24.20003     Probability 0.007087 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 11/21/17   Time: 13:09 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C -3.94E-32 6.69E-32 -0.588064 0.5618 
EX 5.45E-32 8.30E-32 0.656629 0.5174 
EX^2 -7.23E-33 1.04E-32 -0.696959 0.4923 
INF 1.07E-33 2.25E-33 0.475092 0.6388 
INF^2 -4.06E-36 1.56E-35 -0.260324 0.7967 
DOP 3.62E-31 1.17E-30 0.310280 0.7589 
DOP^2 -4.54E-31 2.81E-30 -0.161247 0.8732 
XT -9.15E-35 8.16E-35 -1.122124 0.2725 
XT^2 1.49E-38 1.97E-38 0.758223 0.4554 
LAGX 3.51E-35 3.33E-35 1.054999 0.3015 
LAGX^2 -1.75E-39 2.50E-39 -0.700382 0.4902 
R-squared 0.672223     Mean dependent var 1.19E-31 
Adjusted R-squared 0.541112     S.D. dependent var 1.27E-31 
S.E. of regression 8.58E-32     Sum squared resid 1.84E-61 
F-statistic 5.127141     Durbin-Watson stat 2.591621 
Prob(F-statistic) 0.000435    

 

 اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة حجم الواردات Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة: -3
  

White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 1.059887     Probability 0.433560 
Obs*R-squared 12.81883     Probability 0.382346 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 11/21/17   Time: 13:19 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.007379 0.008292 0.889944 0.3827 
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EX 0.005713 0.009039 0.632053 0.5336 
EX^2 -0.000903 0.001326 -0.681142 0.5026 
MT -1.61E-08 3.64E-08 -0.442651 0.6622 
MT^2 1.48E-14 3.03E-14 0.487811 0.6303 
GDP 8.73E-07 5.33E-07 1.637054 0.1152 
GDP^2 -1.52E-12 9.52E-13 -1.602518 0.1227 
INF -0.000216 0.000239 -0.902555 0.3761 
INF^2 6.13E-07 1.63E-06 0.376453 0.7100 
DOP 0.107677 0.150855 0.713776 0.4825 
DOP^2 -0.141831 0.328633 -0.431579 0.6701 
LAGM -1.84E-05 9.49E-06 -1.934888 0.0654 
LAGM^2 1.08E-09 6.56E-10 1.644889 0.1136 
R-squared 0.356078     Mean dependent var 0.006324 
Adjusted R-squared 0.020119     S.D. dependent var 0.008982 
S.E. of regression 0.008891     Akaike info criterion -6.333251 
Sum squared resid 0.001818     Schwarz criterion -5.761424 
Log likelihood 126.9985     F-statistic 1.059887 
Durbin-Watson stat 2.347868     Prob(F-statistic) 0.433560 

 اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة التضخم Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة: -4
  

White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 1.542631     Probability 0.203906 
Obs*R-squared 8.663569     Probability 0.193401 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 11/21/17   Time: 13:03 
Sample: 1983 2015 
Included observations: 33 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.528099 0.458440 -1.151948 0.2598 
EX 0.214048 0.155175 1.379398 0.1795 
EX^2 -0.006268 0.027578 -0.227270 0.8220 
RGDP -0.000648 0.098522 -0.006579 0.9948 
RGDP^2 0.002641 0.006981 0.378276 0.7083 
RMS 0.018971 0.010250 1.850895 0.0756 
RMS^2 -9.96E-05 5.82E-05 -1.711889 0.0988 
R-squared 0.262532     Mean dependent var 0.448285 
Adjusted R-squared 0.092348     S.D. dependent var 0.537229 
S.E. of regression 0.511823     Akaike info criterion 1.684154 
Sum squared resid 6.811023     Schwarz criterion 2.001595 
Log likelihood -20.78855     F-statistic 1.542631 
Durbin-Watson stat 2.058642     Prob(F-statistic) 0.203906 
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 اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة عرض النقود Ǻاستخدام الصǻغة اللوغرثمǻة: -5

  
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 24.14492     Probability 0.000000 
Obs*R-squared 29.99550     Probability 0.000039 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 12/22/17   Time: 07:38 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C 22.57411 2.842104 7.942748 0.0000 
LOG(EX) -0.064094 0.064253 -0.997523 0.3268 
(LOG(EX))^2 -0.008337 0.011406 -0.730890 0.4707 
LOG(INF) -0.482024 0.406482 -1.185842 0.2453 
(LOG(INF))^2 0.057184 0.063156 0.905441 0.3727 
LOG(GDP) -4.501529 0.548833 -8.201994 0.0000 
(LOG(GDP))^2 0.232534 0.026307 8.839192 0.0000 
R-squared 0.833208     Mean dependent var 0.170241 
Adjusted R-squared 0.798700     S.D. dependent var 0.520471 
S.E. of regression 0.233517     Akaike info criterion 0.101543 
Sum squared resid 1.581378     Schwarz criterion 0.409450 
Log likelihood 5.172218     F-statistic 24.14492 
Durbin-Watson stat 1.022561     Prob(F-statistic) 0.000000 

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  



 298

  )12(ملحȖ رقم ال
نموذج سعر الصرف في السودان Ǻعد استǻفاءه للمعǻار الاقتصادȏ والاحصائي  

  والقǻاسي: 
System: UNTITLED 
Estimation Method: Three-Stage Least Squares 
Date: 11/21/17   Time: 15:07 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Total system (unbalanced) observations 161 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C(1) 0.364016 0.191636 1.899519 0.0597 
C(2) -0.019487 0.002959 -6.586374 0.0000 
C(3) 4.46E-05 6.93E-06 6.427766 0.0000 
C(4) 4.603532 0.832571 5.529293 0.0000 
C(5) -0.000816 0.000211 -3.871497 0.0002 
C(6) 0.186237 0.076507 2.434239 0.0162 
C(7) -0.000248 9.00E-05 -2.753431 0.0067 
C(8) 5.316335 0.492031 10.80489 0.0000 
C(9) 0.394796 0.079820 4.946085 0.0000 
C(10) -0.252355 0.125969 -2.003311 0.0472 
C(11) 5.835713 0.903648 6.457952 0.0000 
C(12) -0.000229 0.000123 -1.861869 0.0648 
C(13) 0.000214 3.71E-05 5.756651 0.0000 
C(14) 1215.787 340.9559 3.565818 0.0005 
C(15) -265.7645 89.27733 -2.976842 0.0035 
C(16) 0.001641 0.000420 3.904483 0.0001 
C(17) 0.001914 0.000973 1.967032 0.0513 
C(18) -348.5070 85.17945 -4.091444 0.0001 
C(19) 2478.248 653.1666 3.794205 0.0002 
C(20) 0.977057 0.032002 30.53154 0.0000 
C(21) 2.936208 0.291723 10.06506 0.0000 
C(22) -0.094823 0.049849 -1.902214 0.0593 
C(23) -0.084497 0.038370 -2.202146 0.0294 
C(24) 0.017951 0.004006 4.480631 0.0000 
C(25) -2.866656 0.882530 -3.248224 0.0015 
C(26) 0.916163 0.024654 37.16036 0.0000 
C(27) 0.227264 0.084614 2.685898 0.0082 
C(28) 1.032374 0.074253 13.90356 0.0000 
Determinant residual 
covariance 

285.5325   

Equation: EX= C(1)+C(2)*INF+C(3)*MS+C(4)*DOP+C(5)*F+C(6) 
        *LOG(R)+C(7)*(X-M) 
Observations: 20 
R-squared 0.962870     Mean dependent var 1.815270 
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Adjusted R-
squared 

0.945733     S.D. dependent var 1.978797 

S.E. of regression 0.460965     Sum squared resid 2.762356 
Durbin-Watson 
stat 

2.071291    

Equation: LOG(X)= C(8)+C(9)*EX+C(10)*LOG(INF)+C(11)*DOP+C(12) 
        *XT+C(13)*LAGX 
Observations: 36 
R-squared 0.878294     Mean dependent var 6.686290 
Adjusted R-
squared 

0.858010     S.D. dependent var 1.823941 

S.E. of regression 0.687290     Sum squared resid 14.17102 
Durbin-Watson 
stat 

0.906898    

Equation: M= C(14)+C(15)*EX+C(16)*MT+C(17)*GDP+C(18)*LOG(INF) 
        +C(19)*DOP+C(20)*LAGM 
Observations: 36 
R-squared 0.988847     Mean dependent var 3540.372 
Adjusted R-
squared 

0.986540     S.D. dependent var 3864.123 

S.E. of regression 448.3039     Sum squared resid 5828315. 
Durbin-Watson 
stat 

1.651349    

Equation: LOG(INF)= C(21)+C(22)*LOG(EX)+C(23)*RGDP+C(24)*RMS 
Observations: 33 
R-squared 0.528278     Mean dependent var 3.261557 
Adjusted R-
squared 

0.479479     S.D. dependent var 0.978527 

S.E. of regression 0.705980     Sum squared resid 14.45381 
Durbin-Watson 
stat 

0.885828    

Equation: LOG(MS)= C(25)+C(26)*LOG(EX)+C(27)*LOG(INF)+C(28) 
        *LOG(GDP) 
Observations: 36 
R-squared 0.986660     Mean dependent var 6.522483 
Adjusted R-
squared 

0.985409     S.D. dependent var 3.700269 

S.E. of regression 0.446962     Sum squared resid 6.392787 
Durbin-Watson 
stat 

1.800472    
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  اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لنموذج  الدراسة:
 واید:Ǻاستخدام اختǺار  اختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة سعر الصرف -1

  
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 1.557172     Probability 0.285419 
Obs*R-squared 14.54957     Probability 0.266997 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/17   Time: 15:49 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 20 
Excluded observations: 16 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.404644 0.239601 1.688828 0.1351 
INF -0.014108 0.010019 -1.408155 0.2019 
INF^2 6.86E-05 6.66E-05 1.030187 0.3372 
MS 1.48E-07 2.03E-05 0.007279 0.9944 
MS^2 1.21E-10 2.27E-10 0.532747 0.6107 
DOP -1.845794 1.722606 -1.071513 0.3195 
DOP^2 4.431147 4.746981 0.933466 0.3817 
F -0.001479 0.000571 -2.590170 0.0359 
F^2 5.52E-07 2.00E-07 2.752740 0.0284 
LOG(R) 0.062012 0.061249 1.012470 0.3450 
(LOG(R))^2 0.015638 0.012064 1.296170 0.2360 
(X)-(M) -0.000147 9.54E-05 -1.538968 0.1677 
((X)-(M))^2 -5.70E-08 3.04E-08 -1.875143 0.1029 
R-squared 0.727479     Mean dependent var 0.126480 
Adjusted R-squared 0.260299     S.D. dependent var 0.150876 
S.E. of regression 0.129762     Akaike info criterion -0.996045 
Sum squared resid 0.117868     Schwarz criterion -0.348819 
Log likelihood 22.96045     F-statistic 1.557172 
Durbin-Watson stat 1.935844     Prob(F-statistic) 0.285419 
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2- Ǻلة اختلاف التȜار مشǺار آرش: حجم الصادراتاین لمعادلة اختǺاستخدام اختǺ 
ARCH Test: 
F-statistic 1.971686     Probability 0.169611 
Obs*R-squared 1.973282     Probability 0.160100 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 01/09/18   Time: 13:05 
Sample(adjusted): 1981 2015 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.270435 0.128697 2.101340 0.0433 
RESID^2(-1) 0.232230 0.165386 1.404167 0.1696 
R-squared 0.056379     Mean dependent var 0.360004 
Adjusted R-squared 0.027785     S.D. dependent var 0.670660 
S.E. of regression 0.661277     Akaike info criterion 2.066158 
Sum squared resid 14.43049     Schwarz criterion 2.155035 
Log likelihood -34.15776     F-statistic 1.971686 
Durbin-Watson stat 2.011555     Prob(F-statistic) 0.169611 

 
 Ǻاستخدام اختǺار واید حجم الوارداتاختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة  -3

  
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 1.272512     Probability 0.298024 
Obs*R-squared 14.36433     Probability 0.278050 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/17   Time: 15:58 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C -33523.89 470693.8 -0.071222 0.9438 
EX -325798.0 513095.5 -0.634966 0.5317 
EX^2 26463.07 75284.41 0.351508 0.7284 
MT 3.384431 2.068075 1.636513 0.1153 
MT^2 -2.89E-06 1.72E-06 -1.675893 0.1073 
GDP 22.57243 30.27219 0.745649 0.4634 
GDP^2 -4.72E-05 5.40E-05 -0.874635 0.3908 
INF -6943.419 13561.29 -0.512003 0.6135 
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INF^2 50.18058 92.39024 0.543137 0.5923 
DOP -1212239. 8563527. -0.141558 0.8887 
DOP^2 4961220. 18655373 0.265941 0.7927 
LAGM 303.2590 538.6293 0.563020 0.5789 
LAGM^2 -0.038184 0.037225 -1.025773 0.3157 
R-squared 0.399009     Mean dependent var 181239.9 
Adjusted R-squared 0.085449     S.D. dependent var 527792.1 
S.E. of regression 504739.0     Akaike info criterion 29.37567 
Sum squared resid 5.86E+12     Schwarz criterion 29.94749 
Log likelihood -515.7620     F-statistic 1.272512 
Durbin-Watson stat 2.091412     Prob(F-statistic) 0.298024 

 
  Ǻاستخدام اختǺار واید التضخماختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة  -4

White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 2.018948     Probability 0.099237 
Obs*R-squared 10.48840     Probability 0.105534 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/17   Time: 16:02 
Sample: 1983 2015 
Included observations: 33 
Variable Coefficie

nt 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C -
0.565451 

0.532106 -1.062666 0.2977 

LOG(EX) 0.288816 0.173040 1.669076 0.1071 
(LOG(EX))^2 0.041774 0.032807 1.273327 0.2142 
RGDP -

0.054299 
0.102873 -0.527827 0.6021 

RGDP^2 0.007715 0.007386 1.044557 0.3058 
RMS 0.029263 0.011870 2.465330 0.0206 
RMS^2 -

0.000119 
6.18E-05 -1.922546 0.0656 

R-squared 0.317830     Mean dependent var 0.435671 
Adjusted R-
squared 

0.160407     S.D. dependent var 0.586510 

S.E. of regression 0.537415     Akaike info criterion 1.781739 
Sum squared 
resid 

7.509188     Schwarz criterion 2.099180 

Log likelihood -
22.39870 

    F-statistic 2.018948 

Durbin-Watson 
stat 

2.423294     Prob(F-statistic) 0.099237 
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  Ǻاستخدام اختǺار آرش عرض النقوداختǺار مشȜلة اختلاف التǺاین لمعادلة  -5
ARCH Test: 
F-statistic 0.005530     Probability 0.941171 
Obs*R-squared 0.005864     Probability 0.938960 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 01/09/18   Time: 13:14 
Sample(adjusted): 1981 2015 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 
Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.172655 0.095321 1.811299 0.0792 
RESID^2(-1) 0.012931 0.173886 0.074363 0.9412 
R-squared 0.000168     Mean dependent var 0.174889 
Adjusted R-squared -0.030130     S.D. dependent var 0.527311 
S.E. of regression 0.535196     Akaike info criterion 1.643078 
Sum squared resid 9.452351     Schwarz criterion 1.731955 
Log likelihood -26.75387     F-statistic 0.005530 
Durbin-Watson stat 2.001203     Prob(F-statistic) 0.941171 
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  على النحو الآتي: اختǺار مقدرة معادلات النموذج على التنبؤ

  :لى التنبؤاختǺار مقدرة معادلة سعر الصرف ع -1
Forecast: EXF 
Actual: EX 
Forecast sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
 
Root Mean Squared Error  0.505814 
Mean Absolute Error      0.438503 
Mean Abs. Percent Error  5813.895 
Theil Inequality Coefficient  0.110651 
      Bias Proportion       0.000000 
      Variance Proportion  0.024944 
      Covariance Proportion  0.975056 

  :على التنبؤ حجم الصادرات اختǺار مقدرة معادلة -2
Forecast: XF 
Actual: X 
Forecast sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
 
Root Mean Squared Error  1892.346 
Mean Absolute Error      1054.023 
Mean Abs. Percent Error  51.35201 
Theil Inequality Coefficient  0.208950 
      Bias Proportion       0.000254 
      Variance Proportion  0.054593 
      Covariance Proportion  0.945152 

  :على التنبؤ حجم الواردات اختǺار مقدرة معادلة -3
Forecast: MF 
Actual: M 
Forecast sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
 
Root Mean Squared Error  401.3597 
Mean Absolute Error      264.7788 
Mean Abs. Percent Error  31.74895 
Theil Inequality Coefficient  0.038642 
      Bias Proportion       0.000000 
      Variance Proportion  0.002790 
      Covariance Proportion  0.997210 
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  :على التنبؤ التضخم اختǺار مقدرة معادلة -4
Forecast: INFF 
Actual: INF 
Forecast sample: 1980 2015 
Adjusted sample: 1983 2015 
Included observations: 33 
 
Root Mean Squared Error  39.05090 
Mean Absolute Error      22.99192 
Mean Abs. Percent Error  57.83781 
Theil Inequality Coefficient  0.348370 
      Bias Proportion       0.013026 
      Variance Proportion  0.022327 
      Covariance Proportion  0.964647 

  :على التنبؤ عرض النقود اختǺار مقدرة معادلة -5
Forecast: MSF 
Actual: MS 
Forecast sample: 1980 2015 
Included observations: 36 
 
Root Mean Squared Error  16622.65 
Mean Absolute Error      6430.169 
Mean Abs. Percent Error  35.95391 
Theil Inequality Coefficient  0.303408 
      Bias Proportion       0.005357 
      Variance Proportion  0.001310 
      Covariance Proportion  0.993332 
 

  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  


