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 الفصل الأول
  الإطار النظري والدراسات السابقة

  :مقدمة البحث  1-1
التطورات والتحولات الكبیرة التي شهدها العالم خلال السنوات الأخیرة وخاصة على الصعید  إن

ي والدور الكبیر في وضع الدول خاصة النامیة منها أمام تحدیات كبیرة وخیارات محددة ولعل من الإقتصاد
زالة القیود أمام المرحلة ظاهرة العولمةمعالم هذه أهم  ، الثورة الهائلة في تكنولوجیا المعلومات، تحریر التجارة وإ

  . رأس المال

نهیار الحواجز بین الدول و إنوقد أدت هذه التطورات والتحولات إلى  یات العالمیة على الإقتصادفتاح إ
ت دولیة مثل منظمة التجارة العالمیة مما بعضها البعض ونشوء اتفاقیات وتكتلات اقتصادیة كبیرة ومنظما

یة وتطورت معها العلاقات الدولیة بما الإقتصادلقد تطورت الحیاة و .جعل العالم قریة صغیرة وسوقاً واحداً 
نفیها المبادلات التجاریة و  تقال رؤوس الأموال، ولكن ذلك لن یتم إلا إذا توفرت عملة تتعامل بها هذه الدول، إ

تكون عملة بلد ثالث ذو وزن اقتصادي  إنتكون هذه العملة عملة أحد البلدین المتعاملین ویمكن  إنویمكن 
لا بأس به، وهنا نكون في إطار ما یعرف بعملیة صرف العملات، هذه العملیة التي أصبحت لا غنى عنها ، 

یة بین الدول، الإقتصادوهذا ما یدفعنا إلى الحدیث عن سعر الصرف وكیف یؤثر هذا الأخیر على المبادلات 
  .المحلي لكل دولة الإقتصادوعلى 

تعتبر آلیة سعر الصرف العنصر المحوري في اقتصاد المالیة الدولیة ، وهذه الأهمیة مصدرها تعقد 
مشاكل التمویل على المستوى الداخلي والخارجي ، خاصة بالنسبة للبلاد السائرة في طریق النمو والتي تتمیز 

  .ت التمویل الذاتي بصفة خاصة والتمویل الداخلي بصفة عامةیاكانحصار إمإنب

آلیة سعر الصرف تعتبر العنصر الأهم في التفكیر المالي الحدیث نظراً لما تكتسبه من أهمیة  إن
نبالغة في تعدیل وتسویة میز  المدفوعات للبلاد السائرة في طریق النمو، والتي تتمیز بوجود عجز هیكلي  إ

یة الكلیة في مجال التنمیة المتبعة ، حیث ینظر إلى حركة رأس المال الأجنبي الإقتصادات مزمن تبعاً للسیاس
  .كمحرك أساسي في عملیة تمویل الاستثمارات وكذا الاستهلاك الخاص بقطاع العائلات والمشاریع

ظمة أسعار الصرف المتعارف علیها، كسعر الصرف العائم والثابت عاجزة عن إیجاد إنوقد أصبحت 
نمیز فعالیة التوازن في  یة والاجتماعیة الإقتصاد، وبالنظر إلى سیاسات التنمیة  النامیة إنالمدفوعات للبلد إ

مات المالیة والنقدیة الدولیة غیر المتوازنة والمتكافئة تعرف ثقل المدیونیة الداخلیة والخارجیة المتزایدة ، والمنظ
یزم أسعار الصرف لإیجاد حلول ناجحة كانتقترح التخفیض في حجم هذه المدیونیة، وتبعا لذلك التحكم في می

 .لعملیة التنمیة
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، فالبلد یصدر ویستورد ونتیجة لذلك تظهر تیارات من  لتجارة الخارجیة مجالاً ذا بعدینتعتبر ا
خر خدمي ویعتبر المصدر الرئیسي للعرض والطلب على العملات الأجنبیة التدفقات ، أحدهما سلعي والآ

بهدف تسویة المدفوعات الدولیة، وهنا تظهر أمامنا مسألة معرفة سیاسة تحدید سعر الصرف التي تتلاءم مع 
المحلي من تقلبات أسعار الصرف والمحافظة على  الإقتصادولحمایة . الظروف الموضوعیة لإقتصاد بلد ما

یجاد نظام تحدید سعر الصرف لإحداث التوازن في میز إست نقراره ، وإ  .السائرة في النمو إنالمدفوعات للبلد إ

  :أهمیة البحث  1-2
تكمن أهمیة هذا البحث في محاولة لتطبیق الطرق الإحصائیة الخاصة بإستخدام التكامل المشترك 
ونموذج تصحیح الخطأ ، بالإضافة إلى الإستعراض التطبیقي للتكامل المشترك ونموذج تصحیح الخطأ 

  .)م2010 -م 1978(خلال الفترة  السودانبالتطبیق على محددات سعر الصرف الأجنبي في 

  :ة البحث مشكل 1-3
:تتمثل مشكلة البحث في التساؤل الرئیسي التالي والذي نحاول الإجابة علیه من خلال البحث وهو 

   :ینبسق منه عدة تساؤلات فرعیة هي  إنسعر الصرف؟ كما یمكن  فیما تكمن أهمیة 
  ماذا نقصد بسعر الصرف ، وما هي العوامل المؤثرة فیه؟ -
  ما هي أهم نظم الصرف؟ -
  الوطني؟ الإقتصادكیف یؤثر تغیر سعر الصرف على  -
  على أي أساس یتم تخفیض سعر الصرف كسیاسة اقتصادیة؟ - 

  :فرضیة البحث  1-4
  :حتى نتمكن من معالجة مشكلة البحث بشكل جید سنعتمد على الفرضیات التالیة 

  كمتغیر تابع ) يالسودانالدولار مقابل الجنیه (هنالك علاقة سببیة ومستقرة بین سعر الصرف الأجنبي
عرض النقود ، معدل التضخم ، الناتج المحلي الإجمالي ، الموازنة (والمتغیرات المستقلة متمثلة بـ

نالحكومیة ومیز  ).المدفوعات إ

  نو كمتغیر ) يالسودانالدولار مقابل الجنیه (هنالك علاقة تكامل مشترك بین سعر الصرف الأجنبي  إ
عرض النقود ، معدل التضخم ، الناتج المحلي الإجمالي ، (ـ تابع والمتغیرات المستقلة متمثلة ب

نالموازنة الحكومیة ومیز    .في الأجلین القصیر والطویل) المدفوعات إ
 نومیز  عرض النقود ، معدل التضخم أهم المحددات التي تؤثر على سعر الصرف هي  .المدفوعات إ
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 :أهداف البحث  1-5
  كمتغیر تابع والمتغیرات المستقلة متمثلة بـ تعد دراسة العلاقة السببیة بین سعر الصرف الأجنبي

نعرض النقود ، معدل التضخم ، الناتج المحلي الإجمالي ، الموازنة الحكومیة ومیز (  )المدفوعات إ
لتكامل المشترك كإختبار إستقرار السلاسل الزمنیة ونموذجي ا(بإستخدام الأسالیب القیاسیة الحدیثة 

  . ومعامل تصحیح الخطأ الهدف الرئیسي لهذا البحث وتقدیرها
  تفسیر واقع أداء كما یهدف البحث إلى الكشف عن طبیعة العلاقة بین المتغیرات أعلاه من خلال

سعر  بناء نموذج قیاسي لإختبار طبیعة العلاقة بینو  المتغیرات والعلاقة بینها خلال فترة الدراسة ،
 .كمتغیر تابع والمتغیرات المستقلةلأجنبي الصرف ا

  : منهجیة البحث  1-6
بسرد مفاهیم عامة حول سعر الصرف والعوامل ب النظري یتم إستخدام المنهج الإستقرائي إنفي الج

ستخدامالمؤثرة فیه،  التكامل المشترك ومعامل تصحیح  نموذجي أسالیب وأدوات التحلیل الخاصة بإستخدام وإ
 نموذجي ب التطبیقي إستخدام المنهج القیاسي الكمي لإستخدامإنالخطأ في التحلیل القیاسي، أما في الج

التكامل المشترك ومعامل تصحیح الخطأ بالتطبیق على محددات سعر الصرف الأجنبي بإستخدام برنامج 
  :للخطوات التالیة  وذلك تبعاً  .)E.Views(القیاسي  الإقتصادتحلیل 

 تحلیل وتفسیر كل منحنیات المتغیرات من خلال ملاحظاتها التاریخیة وتوقعاتها المستقبلیة.  
  ستخدام برنامج تحلیل   .)E. Views(القیاسي  الإقتصادوإ
 م. تشكیل معادلات النموذج الكلي ختبار المشكلات القیاسیة وإ  .وجدت إنیة معالجتها كانوإ

  والإستراتیجیات اللازمة الواجب الأخذ بهاإقتراح السیاسات. 

 :بیاناتمصادر جمع ال 1-7
، ) المراجع(الكتب : ویة وتتمثل في الآتي إنالث بیاناتإعتمدت هذه الدراسة على مصادر جمع ال

المركزي  السودانأطروحات الدكتوراة ، رسائل الماجستیر ، البحوث ، أوراق العمل ، التقاریر السنویة لبنك 
 ).ترنتنالإ(والمعلومات المنشورة على الشبكة العنكبوتیة 

  :حدود البحث  1-8
نا سیتناول البحث طرق إستخدام نموذجي التكامل المشترك ومعامل تصحیح إنأما عن حدود الدراسة ف

  .)م2010-1978(خلال الفترة  السودانالخطأ بالتطبیق على محددات سعر الصرف الأجنبي في 

  

  



4 

  :البحث هیكل  1-9
یتعرض البحث لإطارین متكاملین ، الإطار النظري یتعلق بالتعریف بالتكامل المشترك ونموذج 

وسرد مفاهیم عامة حول سعر الصرف والعوامل المؤثرة فیه ، وطرح نظرة مختلف المدارس  ,تصحیح الخطأ
حیح الخطأ بالتطبیق والإطار التطبیقي خاص بإستخدام نموذجي التكامل المشترك ومعامل تص یةالإقتصاد

 :، لیتضمن البحث ) م2010- 1978(خلال الفترة  السودانعلى محددات سعر الصرف في 

، مشكلة  میة البحثهت السابقة لیشمل مقدمة البحث ، أالإطار النظري للبحث والدراسا  الفصل الأول 
،  بیاناتجمع ال، مصادر  ، منهجیة البحث ، أهداف البحث ، فرضیة البحث البحث

  .والدراسات السابقة ، هیكل البحث حدود البحث

یشمل عرضاً نظریاً یتعلق بسعر الصرف الأجنبي ویستعرض مفهوم ماهیة سعر الصرف ل  يإنالفصل الث
واع سعر الصرف، نظم سعر الصرف، إنسعر الصرف، النظریات المفسرة لسعر الصرف، 

وأهداف سعر الصرف ، العوامل یة ، أدوات الإقتصادسعر الصرف في مختلف المدارس 
المؤثرة في سعر الصرف ، كیفیة تحدید أسعار الصرف ، محددات سعر الصرف ، تقییم 

  .سیاسات الصرف والخلاصة

لیشمل عرضاً نظریاً لتطورات سعر الصرف في  السودانتطورات سعر الصرف في    الفصل الثالث
 السودانت سعر الصرف في وتم فیه إستعراض التطورات التي شهدتها سیاسا السودان

  .م2010 – 1956خلال الفترة من 

لنموذجي التكامل  یشمل عرضاً نظریاً نموذج تصحیح الخطأ لو التعریف بالتكامل المشترك   الفصل الرابع
ستقرار السلاسل الزمنیة ویشتمل على تعریف سكون  المشترك ومعامل تصحیح الخطأ وإ

ستقرار السلاسل الزمنیة، المشاكل المت رتبة على صفة عدم السكون والإستقرار، إختبارات وإ
جذور الوحدة ، عیوب إختبارات جذور الوحدة ، طرق التخلص من عدم سكون السلسلة ، 

  .مفهوم التكامل المشترك ، أسباب إجراء التكامل المشترك ونموذج تصحیح الخطأ

طأ على محددات سعر خلالتكامل المشترك ومعامل تصحیح اویختص بتطبیق نموذجي   الفصل الخامس 
ویشتمل على بناء وتوصیف النموذج ) م2010- 1978(خلال الفترة  السودانالصرف في 

، بناء )ونإختبارات السك(، إختبارات جذر الوحدة  العینة بیاناتوالذي یحتوي على وصف 
، إختبارات مشكلة الإرتباط الخطي المتعدد ونموذج  النموذج القیاسي ومناقشة نتائجه

 .الخطأ تصحیح

  .ثم یختتم البحث بأهم النتائج والتوصیات
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  :الدراسات السابقة  1-10
محددات سعر  -إبراهیم عبد النبي وسلمى محمد صالح یحیى  فيحیدر عباس حسین، مصط: دراسة  .1

 :المركزي السودانبنك  - م 2005دیسمبر  -1)2004 –1982(خلال الفترة  السودانالصرف في 

في ) هیكلیة(ي من إختلالات بنیویة إنولفترات طویلة ظل یع السودان إنتتمثل مشكلة الدراسة في 
نمیز  نالمدفوعات ، الأمر الذي أدى إلى تعدد أسعار الصرف وتدهور قیمة العملة الوطنیة و  إ عكس ذلك سلباً إ

الأمر الذي أدى إلى تقلبات سعر الصرف في المدى القصیر مما . ي في البلادالإقتصادعلى مجمل الأداء 
الوطني والجهات ذات الصلة إلى بذل  الإقتصادبالتعاون والتنسیق مع وزارة المالیة و  السودانببنك  حدا

  .الجهود لإیجاد آلیات تعین على إستقرار سعر الصرف في المدى الطویل

یة الكلیة الإقتصادسعر الصرف له تأثیر مباشر على المؤشرات  إنتأتي أهمیة هذه الدراسة في 
  .ي والإجتماعي للبلاد سواء على المستوى الداخلي أو الخارجيالإقتصادعلى الإستقرار  ثروینعكس ذلك الأ

وتهدف إلى معرفة أهم العوامل والمحددات التي تؤثر على سعر الصرف في المدى الطویل ومن ثم 
قتراح بعض الوسائل والتدابیر التي یمكن  تسهم في  إنالقیام بتحلیل تلك العوامل وتحدید أثارها السالبة وإ

  .علاجها ومعرفة الآثار الإیجابیة والعمل على تدعیمها

یة الكلیة من أهم العوامل التي ساهمت في تعدد الإقتصادالتقلبات في السیاسات  إنتفترض الدراسة 
سعر الصرف سلباً أو إیجاباً بالتغیرات التي  أثرویت. أسعار الصرف وبالتالي عدم إستقراره على المدى الطویل

ث في الناتج المحلي الإجمالي ، معدل النمو الحقیقي ، معدل التضخم ، إحتیاطي النقد الأجنبي ، درجة تحد
  .فتاح وشروط التبادل التجارينالإ

تنتهج الدراسة المنهج الوصفي والتحلیلي خلال دراسة المتغیرات والعوامل الكمیة والنوعیة التي تؤثر 
یة على الإقتصادام نموذج قیاسي لتحدید مدى تأثیر المتغیرات على سعر الصرف في المدى الطویل بإستخد

  . سعر الصرف خلال الفترة قید الدراسة

هنالك علاقة طردیة بین سعر الصرف كمتغیر تابع وكلاً من  إنأهم النتائج التي خلصت إلیها الدراسة 
نالناتج المحلي الإجمالي الحقیقي، حجم الإحتیاطیات من النقد الأجنبي و  ود إحتیاطیات كبیرة من النقد وج إ

نالأجنبي تؤدي إلى إستقرار سعر الصرف ووجود علاقة عكسیة بین سعر الصرف ومعدل التضخم و   إ
  .فتاح على العالم الخارجي وتدهور شروط التبادل التجاري ساهمت في تخفیض سعر الصرفنالإ

اد الوطني بالتركیز على تاجیة للإقتصنومن أهم توصیات الدراسة العمل على زیادة الطاقة الإ
تاج الصادرات الأخرى غیر البترولیة والإستمرار في سیاسة المحافظة على إنالمشروعات المتخصصة في 

  .سعر الصرف المرن المدار وفق آلیات السوق إدخال آلیة للتنبؤ على المدى المتوسط
                                                             

 )7(الإصدارة رقم  -المركزي سلسلة بحثیة تصدرها الإدارة العامة للبحوث والإحصاء ببنك السودإن  -1



6 

 – 1979( انالسودتقدیر نموذج سعر الصرف في  - زینب سعد الدین محمد محمود : دراسة  .2
  2للعلوم والتكنولوجیا السودانجامعة  -م 2011ینایر  –) م2010

ومن ثم  السودانتمثلت مشكلة هذه الدراسة في وجود عدة محددات تؤثر على سعر الصرف في 
، ویتطلب ذلك تحدید المتغیرات المؤثرة على سعر الصرف وذلك في ظل  محدد منها توضیح تأثیر كل

المباشر وغیر المباشر على المتغیرات ، وذلك من خلال بناء نموذج  ثرلتحدید الأیة إنمنظومة معادلات 
 .إقتصادي قیاسي

الكلي ،  الإقتصادمن مؤشرات  ها مؤشراً إعتبار تهدف هذه الدراسة إلى دراسة محددات سعر الصرف ب
والوصول إلى نتائج . السودانتذبذب سعر الصرف على معدل التضخم وصادرات وواردات  أثرودراسة 

تخاذ قرارات  وتوصیات تمكن من تحقیق الأهداف والإعتماد علیها في وضع السیاسات ورسم الخطط وإ
  .إقتصادیة سلیمة للتنبؤ بالمستقبل

دل ه هناك علاقة عكسیة متبادلة ذات دلالة إحصائیة بین معإنتمثلت أهم فرضیات الدراسة في 
 لإضافة إلى وجود علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین سعربا. السودانالتضخم وسعر الصرف في 

ویؤثر الفرق بین قیمة حجم الصادرات وحجم الواردات سلباً على . السودانالصرف وحجم الصادرات في 
  .حجم الواردات أكبر من حجم الصادرات كانسعر الصرف إذا 

ب إنلمنهج التاریخي في الجالإستنباطي وا، والمنهج  سة عدة مناهج منها المنهج الوصفيتنتهج الدرا
  .ب التطبیقي فتم إستخدام المنهج القیاسيإنأما في الج. النظري

دل وجود علاقة عكسیة متبادلة ذات دلالة إحصائیة بین مع : أهم النتائج التي خلصت لها الدراسة
عر الصرف وحجم ووجود علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین س .السودانالتضخم وسعر الصرف في 

بالإضافة إلى تأثیر الفرق بین قیمة حجم الصادرات وحجم الواردات سلباً على سعر  السودانالصادرات في 
  .حجم الواردات أكبر من حجم الصادرات كانالصرف إذا 

العمل على تحقیق معدلات تضخم متدنیة وذلك بإتخاذ السیاسات التى : ومن أهم توصیات الدراسة 
. المحافظة على إستقرار سعر الصرف تقلیل معدلات التضخم حتى یتمكن البنك المركزي منتساعد على 

تاجیة للإقتصاد الوطني وذلك بهدف زیادة الصادرات والذي یعمل بدوره على نالعمل على زیادة الطاقة الإ
تؤثر على  التغیرات المستمرة إني إذ السودانالعمل على إستقرار سعر صرف الجنیة . زیادة سعر الصرف

  .حركة الحساب التجاري بشقیه السلعي وغیر السلعي

  

                                                             
 م2011 –جامعة السودإن للعلوم والتكنولوجیا  –بحث تكمیلي لنیل درجة الماجستیر في الإقتصاد القیاسي  -2
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 يف يالكل يالإقتصاده على النشاط أثر و تحریر سعر الصرف  -حمیدة  إنالصادق عثم: دراسة  .3
 ) ماجستیر( 2001 - ) م1997- 1992( السودان

زادت , سعر الصرف  إرتفاعقیمة العملة الوطنیة بسبب  يدنتنتیجة ل إن في الدراسة مشكلةتمثلت 
عات الفقیرة مما جعل ذلك على القطا أثروقد , وطلب مرتفع على بعض السلع  يتاج متدنإنظل  يالسیولة ف

 .ية من القطاع المصرفإنللاستد ةالدولة مضطر 

وهى ذات أهمیة , ي الكل يالإقتصادالصرف على النشاط  تحریر سعر أثرتهدف الدراسة لمعرفة 
ل لسیاسة تحریر معظم هذه الدو  يلتبن,  والدول الإفریقیة السودان يیة فالإقتصاداسة للمهتمین بالسی خاصة

  .المغلق الإقتصادعن سیاسة  يسعر الصرف والتخل

  .يإستخدمت الدراسة المنهج التثلیث

نو , زیادة سعر الصرف أدت إلى زیادة الواردات  إن أهم النتائج التي خلصت لها الدراسة قیمة  خفاضإ
نالمیز  يوعجز ف, ى السودانالجنیة  كما أدت زیادة سعر , وزیادة الطلب على السلع والخدمات ,  يالتجار  إ

نو , الصرف إلى زیادة الطلب على العملة المحلیة  سیاسة تحریر الصرف نحو العرض والطلب لم ترفع من  إ
وعدم إستقرار السیاسة  يالسودانقیمة الجنیة  يوتدن, عالیة يمعدلات التضخم النقد نلإ يالسودانجنیة قیمة ال

  .النقدیة للدولة

تباع سیاسة نقدیة رشیدة ,  يفاق الأستهلاكنتقلیل الإومن أهم توصیات الدراسة  وعدم الإستعجال  ,وإ
   .وتجنب إستیراد تجارب الاخرین دون دراسة, القرارات الإداریة  ذأتخا يف

المؤشرات الكلیة للاقتصاد الفلسطیني  تأثیر سعر الصرف على - زاهر عبد الحلیم خضر : دراسة  .4
 3جامعة الأزهر بغزة –م 2012یونیو  –) 2010- 1994(

الفلسطیني في ظل غیاب العملة  الإقتصادعملات متداولة في  3تتمثل مشكلة الدراسة في وجود 
الفلسطینیة مما یجعل سلطة النقد الفلسطینیة لا تتحكم في أسعار صرف تلك العملات وتغیرات سعر صرفها 

الفلسطیني، متسائلاً عن مدى تأثیر سعر الصرف على المؤشرات الكلیة  الإقتصادیؤثر بشكل مباشر على 
 .للاقتصاد الفلسطیني

یة لسعر الصرف على النشاط الإقتصادة في تسلیط الضوء على الآثار تأتي أهمیة هذه الدراس
سعر  أثرمع توضیح " إسرائیل"ي الفلسطیني، والنظام النقدي السائد في مناطق السلطة الفلسطینیة والإقتصاد

صرف الشیكل مقابل العملات الأخرى المتداولة في مناطق السلطة على الإیرادات والنفقات العامة وعلى 
  .في ظل غیاب العملة الفلسطینیة تصادالإق

                                                             
 م2012 –جامعة الأزهر بغزة  – بحث مقدم لنیل درجة الماجستیر في الاقتصاد والعلوم الاداریة -3
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واع وسیاسات ونظریات سعر الصرف ومدى تأثیر السعر على الایرادات إنوتهدف الدراسة لتوضیح 
والنفقات العامة الفلسطینیة وتغیره على إجمالي الصادرات والواردات الفلسطینیة مع توضیح العلاقة بین سعر 

  .الناتج المحلي الإجمالي سعر الصرف على نمو أثرالصرف والتضخم، و 

 إنتفترض الدراسة وجود علاقة عكسیة بین تغیر سعر الصرف وحجم الایرادات العامة، موضحًا 
نسعر الصرف له تأثیر ایجابي على إجمالي الصادرات والواردات الفلسطینیة و  تغیراته له علاقة عكسیة مع  إ

ر الصرف تؤثر على نمو الناتج المحلي تقلبات سع إنوأشار إلى . معدل التضخم في مناطق السلطة
  .الإجمالي ووجود العلاقة العكسیة بین تذبذبات سعر الصرف والنفقات العامة الفلسطینیة

تنتهج الدراسة المنهج التحلیلي باستخدام أسلوبین، الأول تحلیل السلاسل الزمنیة من خلال أسلوب 
ا بین سعر الصرف التكامل المشترك ومن ثم تقدیر العلاقة باستخدام طریق ة المربعات الصغرى المصححة كلیً

ي یتمثل في إنوالأسلوب الث. وكلا من الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي، الصادرات والواردات، والتضخم
حدار الذاتي لتقدیر العلاقة بین سعر الصرف وكلا نة بمعاملات الإإنحدار الخطي البسیط بالاستعنأسلوب الإ

  .والإیرادات العامةمن النفقات العامة 

لوجود تذبذب في الناتج المحلي الإجمالي في الأراضي : اهم النتائج التي خلصت إلیها الدراسة 
تفاضة الأقصى، وسیاسة الحصار الدولي إنالفلسطینیة نتیجة للممارسات العسكریة الإسرائیلیة التي صاحبت 

القوة الشرائیة للعملات المتداولة  إنلى قسام الفلسطیني وإ نبوصول حركة حماس إلى السلطة وظروف الإ
نو . بمعدلات التضخم المستورد وبتغیرات أسعار صرف تلك العملات أثروتغیرات الأسعار تت الایرادات  إ

" إسرائیل"الفلسطینیة غالبها من المنح والمساعدات الدولیة ومن استقطاعات الضریبة على دخل العاملین في 
نوضریبة التصدیر والاستیراد وبدونها یحدث عجز في میز  وأشارت الدراسة إلى وجود علاقة . یة السلطةإ

قة طردیة بین سعر الصرف الفعلي الحقیقي عكسیة بین سعر الصرف الحقیقي والناتج المحلي الحقیقي، وعلا
جمالي الصادرات الفلسطینیة، وعلاقة طردیة بین إجمالي الواردات الفلسطینیة وسعر الصرف  للصادرات وإ

نالفعلي الحقیقي للواردات، و    .بتغیرات سعر الصرف أثرمعدل التضخم یت إ

إصدار العملة لتفادي خسائر ضرورة عمل سلطة النقد على ترتیبات : ومن أهم توصیات الدراسة 
نتیجة عدم إصدار تلك العملة الناتج عن تقلبات أسعار صرف العملات المتداولة في مناطق  الإقتصاد

تباع وزارة المالیة نظام "إسرائیل"یة مع الإقتصادالسلطة، وبضرورة وقف السلطة التعامل مع الاتفاقات  ، وإ
نفي تمویل عجز المیز تقشفي لتخفیف الاعتماد على الدول الخارجیة    .یة، وتمویل نفقاتها الجاریةإ
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 Impact of Inflation on Trade Balance and Exchange -إبراهیم محمد یس : دراسة  .5
Rate in Sudan )1990-2005 (– 2007للعلوم والتكنولوجیا السودانجامعة  - م  

 السودانتنتهج الدراسة المنهج التاریخي من خلال دراسة التطور التاریخي لنظام سعر الصرف في 
نووضع المیز  التجاري للفترة أعلاه بینما وظف المنهج التحلیلي لمعرفة اثأر معدلات التضخم السائدة في  إ

نفي فترة الدراسة أعلاه على كل من المیز  السودان  .التجاري وسعر الصرف إ

نمعدلات التضخم تؤدي إلى زیادة العجز في المیز  إرتفاع: النتائج التي خلصت إلیها الدراسةأهم   إ
نواستقرار و . م1996 - 1990التجاري بصورة واضحة كما حددت الفترة من  معدلات التضخم تؤدي  خفاضإ

نإلى الاستقرار في عجز المیز  ترة من كما حدث في الف إنالتجاري ربما یحدث فائض في بعض الأحی إ
معدلات التضخم تؤدي  إرتفاع إنوهناك علاقة عكسیة بین التضخم وسعر الصرف إذ . م2003- 1997

معدلات  خفاضإن إنمقابل العملات الأجنبیة ، وكذلك ف) يالسودانالدینار (قیمة العملة المحلیة  خفاضإنإلى 
استقرار معدلات  إنوكذلك ف) يالسودانالدینار (سعر صرف العملة المحلیة  إرتفاعالتضخم یؤدي إلى 

  .التضخم تؤدي إلى استقرار صرف العملة المحلیة مقابل العملات الأجنبیة

العمل للمحافظة على تحقیق معدلات تضخم متدنیة وذلك بإتباع : ومن أهم توصیات الدراسة 
للدورة  الخفي الإقتصادفاق العام وزیادة الإیرادات وذلك عن طریق تأهیل وضم نسیاسات تقلل من الإ

نو  .یةالإقتصاد عفاء  إ یتم التعامل بسعر الصرف الثابت أسوة بالدول المشابهة وهي الدول البترولیة وتقلیل وإ
وكذلك . یة من الرسوم والجیبایات حتى تكون لها القدرة على المنافسة في الأسواق الخارجیةالسودانالصادرات 

واع الرسوم وتخفیض قیمة الكهرباء والوقود إنة من كافة إعفاء الصناعات المحلیة بالنسبة للسلع الاستهلاكی
وذلك لمنافسة السلع الاستهلاكیة المستوردة وبذلك تقلیل استیرادها وتوفیر النقد الأجنبي وتحسین صورة 

نالمیز    .التجاري إ

أسعار صرف العملات الأجنبیة على  أثرتقال إنالعوامل المؤثرة في  –مشهور هذلول بربور : دراسة  .6
أطروحة مقدمة إستكمالاً لمتطلبات  –م 2008 –) 2006 – 1985(مؤشرات الأسعار في الأردن 

الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة  –الحصول على شهادة دكتوراة الفلسفة في تخصص المصارف 
  الأردن –والمصرفیة 

 :ة تتمثل مشكلة الدراسة في التساؤلات التالی

هل هنالك علاقة بین التحركات في أسعار صرف العملات الأجنبیة مقابل الدینار الأردني وبین  .1
  التحركات في الأسعار المحلیة؟

تحركات أسعار صرف العملات الأجنبیة على أسعار السلع  أثرعكاس إنما هي العوامل المؤثرة في  .2
 والخدمات المحلیة؟ وما مقدار حجم وتأثیر تلك العوامل؟
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 تثبیت سعر صرف الدینار الأردني مقابل العملات الأجنبیة یقلل من هذه الآثار؟ إنهل  .3

تقال أسعار صرف الدینار الأردني مقابل العملات الأجنبیة إلى مؤشر إنوتهدف الدراسة إلى قیاس 
ت أسعار صرف العملا أثرتقال إنالأسعار والإستهلاك في الأردن من خلال تحدید العوامل المؤثرة في 

الأردني ، وأهمیة تلك العوامل ودرجة تأثیرها من خلال  الإقتصادالأجنبیة إلى أسعار السلع والخدمات في 
وتحدید مدى فاعلیة نظام أسعار . أسعار الصرف إلى مؤشرات الأسعار أثرتقال إنتحدید حجم وسرعة 

والفائدة التي سیقدمها ذلك إلى  الأسعار ، أو جدوى المدخرات والإستثمار إرتفاعالصرف الحالیة في الحد من 
 .عي القرار في السلطات النقدیة لإتخاذ القرارات النقدیة الملائمةإنص

  :تتمثل أهم فرضیات الدراسة في الآتي 

 تؤثر التحركات في أسعار صرف العملات الأجنبیة على مؤشرات الأسعار في الأردن.  
  التحركات في أسعار صرف العملات  ثرأتقال إنعلى ) الطلب في عرض النقد(توثر صدمة الطلب

 .الأجنبیة إلى مؤشرات الأسعار في الأردن
  التحركات في أسعار صرف  أثرتقال إنعلى ) التغیرات في أسعار النفط(تؤثر صدمة العرض

 .العملات الأجنبیة إلى مؤشر الأسعار في الأردن

التحركات في أسعار صرف  ثروجود علاقة معنویة لأ: أهم النتائج التي خلصت إلیها الدراسة 
العملات الأجنبیة على مؤشر أسعار تجارة الجملة ومؤشر المستهلكین ، ووجود علاقة بین صدمة الطلب 

التحركات في أسعار صرف العملات الأجنبیة إلى مؤشر أسعار تجارة الجملة  أثرتقال إنوبین سرعة وحجم 
التحركات في  أثرتقال إنرض وبین سرعة وحجم ومؤشر أسعار المستهلكین ، ووجود علاقة بین صدمة الع

 .أسعار صرف العملات الأجنبیة إلى مؤشر أسعار تجارة الجملة ومؤشر أسعار المستهلكین

تقال أثار أسعار الصرف إنضرورة الإهتمام وبدرجة كافیة بتحدید قنوات : ومن أهم توصیات الدراسة 
هذه القنوات أما من خلال إیجاد بدائل ملائمة أو  إلى مؤشرات الأسعار المحلیة ومحاولة السیطرة على

عتماد    .ظمة صرف أقل تشدداً إنالوصول إلى بدیل محلي یغطي الحاجات المتزایدة ، وإ

  :علاقة الدراسات السابقة بالبحث محل الدراسة 

 مناقشة مشكلات ذات علاقة جزئیة بموضوع هذهب قامتها إنمن خلال إستعراض الدراسات السابقة تبین 
من النتائج التي توصلت إلیها، كذلك لهذه الدراسات السابقة  ةالدراسة، وهي تشكل أساس جید لإستفادة الباحث

ختلاف مع موضوع الدراسة سنلخصها فیما یلي    :أوجه تشابه وإ

  هذه  إنتتفق كل من الدراسات السابقة وموضوع هذه الدراسة في أهمیة دراسة أسعار الصرف كون
الوطني، وكذلك إتفاقها في إستخدام منهج البحث حیث  الإقتصاد یة بالغة فيالأخیرة لها أهم

  .تاریخي والتحلیلي ومنهج المقارنةالإعتمدت على المنهج 
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 لمحددات سعر  معظم الدراسات السابقلا إنهي  وما یمیز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة
قامت بإستخدام النماذج الإحصائیة الصرف الأجنبي إتخذت الطرق التقلیدیة في التحلیل أي 

للأسالیب الحدیثة ، علیه في هذا البحث نم إستخدام الأسالیب القیاسیة الحدیثة  التقلیدیة ولم تتطرق
ستخدام نموذجي التكامل المشترك ومعامل  وذلك بإستخدام إختبار إستقرار السلاسل الزمنیة وإ

بتحدید العلاقة الحقیقیة بین المتغیرات في  نموذج التكامل المشترك یقوم إنتصحیح الخطأ ، إذ 
المدى الطویل ونموذج تحدید الخطأ یقوم بتحدید العلاقة في المدى القصیر على عكس النماذج 

 .الإحصائیة التقلیدیة
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 يإنالثالفصل 
  سعر الصرفماهیة  

  :مقدمة 
نبما فیها المبادلات التجاریة و  الدولیةیة وتطورت معها العلاقات الإقتصادلقد تطورت الحیاة  تقال إ

تكون هذه العملة  إناتوفرت عملة تتعامل بها هذه الدول ، ویمكن  رؤوس الأموال ، ولكن ذلك لن یتم إلا إذ
 ، وهنا نكون في د ثالث ذو وزن اقتصادي لا بأس بهتكون عملة بل إنالمتعاملین ویمكن  عملة أحد البلدین

نا إلى الحدیث یدفع ، وهذا ماالعملیة التي أصبحت لا غنى عنها ، هذهة صرف العملاتإطار ما یعرف بعملی
  .المحلي لكل دولة  الإقتصاد، وعلى الدول یة بینالإقتصادعن سعر الصرف وكیف یؤثر على المبادلات 

  :مفهوم سعر الصرف  2-1
  : هناك تعاریف عدیدة لسعر الصرف نذكر منها ما یلي

 النسبة التي یحصل علي أساسها مبادلة النقد الأجنبي بالنقد الوطني ، أو ه إنیعرف سعر الصرف ب
 .4هو ما یدفع من وحدات النقد الوطني للحصول على وحدة أو عدد معین من وحدات النقد الأجنبي

 ه الأداة الرئیسیة ذات التأثیر المباشر على العلاقة بین الأسعار المحلیة إنیعرف سعر الصرف ب
جیة وكثیراً ما یكون الأداة الأكثر فاعلیة عندما یقتضي الأمر تشجیع الصادرات والأسعار الخار 
  .5وتوفیر الواردات

  هو عدد الوحدات النقدیة التي تبدل به وحدة من العملة المحلیة إلى أخرى أجنبیة وهو بهذا یجسد
 .6یاتالإقتصادالمحلي وباقي  الإقتصادأداة الربط بین 

 یة وعلى ربحیة الصناعات الإقتصادى تخصیص الموارد بین القطاعات هو وسیلة هامة للتأثیر عل
 .التصدیریة وتكلفة الموارد المستوردة

  المحلي وأسعارها في السوق العالمي والسعر المحلي  الإقتصادهو أداة ربط بین أسعار السلع في
 .7من خلال سعر الصرف إنللسلعة مرتبط

 دفعها للحصول على وحدة واحدة من عملة أخرى ،  هو عدد من الوحدات من عملة معینة الواجب
 :لتسعیر العملات وهما إنوفي الواقع هناك طریقت

 وهو عدد الوحدات من العملة الأجنبیة التي یجب دفعها للحصول على وحدة :  التسعیر المباشر
 .شرواحدة من العملة الوطنیة ، وفي الوقت الراهن قلیل من الدول تستعمل طریقة التسعیر المبا

                                                             
 139ص_ 1994_ دار الأطلس للنشر والتوزیع _)الجزائر بورصة(البورصة _ شمعون شمعون/د -4

ن المطبوعات الجامعیة_ للتحلیل النقدي مدخل_ محمود حمیدات -5   105ص_ 1966_ .الجزائر .دیوإ
ن المطبوعات الجامعیة_ مدخل إلى السیاسات النقدیة الكلیة_ المجید قدي عبد/د -6  103ص _2004 / 2003 _.الجزائر. دیوإ

ن المطبوعات_ ت البنوكتقنیا_ الطاهر لطرش/د -7  96ص _الطبعة الخامسة_2005_.الجزائر.الجامعیة دیوإ
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 فهو عدد الوحدات من العملة الوطنیة الواجب دفعها للحصول على :  التسعیر غیر المباشر
 .وحدة واحدة من العملة الأجنبیة

 :8النظریات المفسرة لسعر الصرف 2-2
تفسیر اختلاف أسعار الصرف بین الدول وأهم هذه النظریات  یةالإقتصادتحاول كثیر من النظریات 

  :ما یلي 

  القدرة الشرائیةنظریة تعادل  2-2-1
ي السویدي غوستلف كاسل في الإقتصادبتطویرها  ظریة هو ریكاردو ، ثم قامإنأول من صاغ هذه 

القیمة التوازنیة  إنوتنطلق الفكرة الأساسیة لهذه النظریة من كون  أوائل العشرینات من القرن العشرین ،
 سعر الصرف لعملة إنعار الخارجیة ، بمعنى الطویل تتحدد بالنسبة للأسعار المحلیة والأس للعملة في المدى

ها نوقد تم اختیار هذه النظریة لإ .یه هذه العملة من الداخل والخارجتشتر  إنما یتحدد على أساس ما یمكن 
العملات الأقل أهمیة في حركة رؤوس  إنمنها في المدى القصیر ، كما  ذات دلالة في المدى الطویل أكثر

  .ابة لنظریة القدرة الشرائیةإستج الأموال الدولیة أقل

 :ها تطرح بعض القضایا العالقة منها إنإلا 

 تاج أو إن إختلاف أسالیب قیاس التضخم حسب نوع الأسعار المعتبرة ، إما أسعار إستهلاك أو أسعار
  .إلخ.. .أسعار الصادرات والواردات

 نتتعلق إلا بمیز  هذه النظریة لا نالعملیات الجاریة ولیس بكامل میز  إ   .المدفوعات إ
  ظمة ن، بغض النظر عن تطور الإ إنتقدیر معدل التضخم في كل البلد ه یمكنناإنتعتقد هذه النظریة

  .والإعلامیة الإحصائیة
  مستوى الأسعار متغیر  إن النظریة تفرض إنهناك مشكل في تمییز المتغیر التابع والمستقل ، ذلك

  .مستقل وسعر الصرف هو المتغیر التابع
  :القدرة الشرائیة على  اح تعادلویتوقف نج

  تسویة الأسعار هإنوجود القیود من ش إنسیادة حریة التجارة الدولیة ، ذلك.  
 المراقبة سیادة حریة تحویل النقود من دولة إلى أخرى وعدم إخضاع ذلك لنظم. 

  :نظریة تعادل أسعار الفائدة  2-2-2
مردودیة مرتفعة في الخارج عن تلك یمكن للمستثمرین الحصول على معدلات  لا حسب هذه النظریة

الصرف  الفرق بین معدلات الفائدة یتم تعویضه بالفارق بین سعر نتحقیقها في السوق المحلي ، لإ الممكن
 .بأسواق الصرف ي وسعر الصرف الآجل ، وتسمح هذه النظریة بربط الأسواق النقدیة الوطنیةنالإ

                                                             
 .122 - 119عبد المجید قدي ، المرجع السابق ، ص ص . د -8
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  :نظریة كفاءة السوق  2-2-3
كل  إنالسوق الذي تعكس فیه الأسعار كل المعلومات المتاحة وهذا بفرض  السوق الكفء هو ذلك

 یة الحالیة أوالإقتصادالسوق یمكن وصولهم إلى معلومات ، سواء تعلق الأمر بالمعلومات  المتعاملین في
نعجز أو فائض میز  نالماضیة ، مثل إعلإ   إلخ...التضخم المدفوعات ، العجز التوازني ، معدل إ

  : إنلكفء نجد وفي السوق ا

 یة والآجلةني على أسعار الصرف الإنالإ كل المعلومات الجدیدة تجد تأثیرها.  
 تكالیف المعاملات ضعیفة.  
 أسعار الصرف عشوائیة تغیرات.  

  :وهذا یؤدي إلى النتائج التالیة 

  یحقق باستمرار مكاسب إنلا یمكن لأي مضارب.  
  المستقبلي) نقداً (ي نمضاربة على السعر الإها كمؤشر من دون إعتبار التسعیرة الآجلة یمكن.  

، وهذا ما ت أسواق الصرف الحالة كفئة نسبیاً كان الیوم بخصوص ما إذا هناك جدالاً قائماً  إنإلا 
- 1975اختبارات جیدي ودیفي على التوالي في (، أظهر بعضها ذلك ات لإثباتإعتبار أدى إلى القیام بعدة 

د في ن، ودراسات كیرني وماك دولإ 1986ت إندراسات ه(لبعض الآخر ا إنفي حین  كفاءة السوق ،) 1976
 هناك عدم كفاءة إنفي الوقت الذي سیعتقد فیه الممارسون  عدم كفاءة سوق الصرف نسبیاً  تأكد) 1989

  .نسبیة في أسواق الصرف

 نظریة الأرصدة 2-2-4
نالقیمة الخارجیة للعملة تتحدد على أساس ما یطرأ على أرصدة میز  إعتبار تقوم هذه النظریة على  إ

نفإذا حقق میز . من تغییر المدفوعات العملة  ذلك یعني زیادة الطلب على إنالمدفوعات لدولة ما فائضاً ف إ
نفي میز  قیمتها الخارجیة ، ویحدث العكس عند حدوث عجز إرتفاعالوطنیة ، وهو ما یقود إلى  المدفوعات  إ

قیمتها الخارجیة ، ویعتبر بعض  خفاضإن الذي یدل على زیادة العرض من العملة الوطنیة بما یقود إلىو 
ي إنة ، وذلك لكون قیمة المارك الألمت مؤشراعلى صحة هذه النظریكانفترة الحرب العالمیة  إنیین الإقتصاد

نالكبیرة في كمیة النقود ومعدل دور  ذاك ، رغم الزیادةإن أثرلم یت رتفاعو ها إ مستوى الأسعار ، والسبب في ذلك  إ
نتوازن المیز  هو ه لم یكن إني بالشكل الذي لم یسمح لها بزیادة وارداتهاعنصادراتها ، بمعنى إنالحسابي الألم إ

نهناك رصید دائن أو مدین في میز    .القیمة الخارجیة للعملة المدفوعات یؤثر على إ
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  :  9واع سعر الصرفإن 2-3
التي یمكن تبادلها بقیمة عملة بلد آخر ،  إنهو مقیاس عملة إحدى البلد:  سعر الصرف الإسمي 3-1- 2

حیث یتم تبادل العملات أو شراء وبیع العملات حسب أسعارها فیما بینها ، ویتم تحدید سعر 
الصرف الإسمي لعملة ما تبعاً للطلب والعرض علیها في سوق الصرف في لحظة زمنیة معینة ، 

لة نظام الصرف المعتمد یتغیر تبعاً لتغیر الطلب والعرض ، وبدلا إنولهذا یمكن لسعر الصرف 
وینقسم سعر . الإمتیاز بالنسبة للعملات الأخرىسعر عملة ما یؤثر على  إرتفاع، ف في البلد

الصرف الإسمي إلى سعر الصرف الرسمي أي المعمول به فیما یخص المبادلات الجاریة 
یة كانعر المعمول به في الأسواق الموازیة وهذا یعني إمالرسمیة، وسعر الصرف الموازي أي الس

 .العملة في نفس البلدوجود أكثر من سعر صرف إسمي في نفس الوقت لنفس 
وحدة  یعبر هذا النوع عن عدد الوحدات من السلع الأجنبیة اللازمة لشراء:  سعر الصرف الحقیقي 3-2- 2

یین في الإقتصادالمتعاملین  المنافسة وهو یفید، وبالتالي یقیس القدرة على واحدة من السلع المحلیة
تاج المواد المصدرة إنتكالیف  إرتفاعمع  مداخیل الصادرات بالتزامن إرتفاعاتخاذ قراراتهم ، فمثلا 

في العوائد لم یؤد إلى  رتفاعهذا الإ نالصادرات ، لإ بنفس المعدل لا یدفع إلى التفكیر في زیادة
نأي تغییر في أرباح المصدرین و   .ارتفعت مداخیلهم الاسمیة بنسبة عالیة إ

الفعلي عن المؤشر الذي یقیس متوسط التغیر في  یعبر سعر الصرف:  سعر الصرف الفعلي 3-3- 2
في فترة زمنیة ما وبالتالي مؤشر سعر الصرف  سعر صرف عملة بالنسبة لعدة عملات أخرى
أو تطور عملة بلد ما وهو یدل على مدى تحسن  الفعلي یساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائیة
  .م مؤشر لاسبیرز للأرقام القیاسیةقیاسه باستخدا بالنسبة لمجموعة من العملات الأخرى ویمكن

ه عبارة عن نسعر الصرف الفعلي هو سعر اسمي لإ إنالواقع  : سعر الصرف الفعلي الحقیقي 3-4- 2
على تنافسیة  یكون هذا المؤشر ذا دلالة ملائمة إنومن أجل  متوسط لعدة أسعار صرف ثنائیة

 تغیرات الأسعار أثریخضع هذا المعدل الاسمي إلى التصحیح بإزالة  إن البلد تجاه الخارج ، لابد
  .النسبیة

 10نظم سعر الصرف 2-4

التوازن عندما  سعر الصرف یتحدد بالطلب والعرض للصرف الأجنبي ، ویتحدد إنذكرنا  إنسبق 
جهاز الثمن إذا تدخلت الدولة  یتحدد التوازن بینهما دون تدخل إنیتساوى الطلب مع العرض ، ومن الممكن 

العرض بما یحقق التسویة بینهما دون  تؤثر في ظروف الطلب أو ظروف إنها إنبإجراءات أخرى من ش
، ومنه یمكن تقسیم نظم الصرف الرقابة على الصرف الاعتماد على سعر الصرف ، وهذا ما یعرف باسم مبدأ

  : إلى الآتي
                                                             

  )106 -103(ص  ص -مرجع سبق ذكره -عبد المجید قدي/د -9
 115 ص -مرجع سبق ذكره -عبد المجید قدي/د -10
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  الثابت  سعر الصرفنظام  2-4-1
عملتها الوطنیة بوزن  یتحقق هذا النظام في حالة الدول التي تأخذ بقاعدة الذهب ، حیث تربط قیمة

سعر العملات المختلفة ثابتا ، ولذلك  یظل إنمعین من الذهب ، ویترتب على احتفاظ كل دولة بسعر للذهب 
ه إذا ارتفع ثمن إحدى العملات یكفي ن، لإ اً یظل ثابت ه في ظل قاعدة الذهب لا یتغیر سعر الصرف بلإنف

، ومع لة إلى الأصلبیعه لدولة هذه العملة بسعر التعادل مما یعود بثمن العم یقوم الأفراد بشراء الذهب ثم إن
خلالها سعر  ، وتكون هناك في الواقع حدود یتغیرهذا الثبات المطلق لسعر الصرف لا یتحقق دائماً  إنذلك ف

بیع وشراء الذهب  إن حدود ما تعرف بنقطة خروج ونقطة دخول الذهب ، ویتضح من ذلكالصرف ، وهذه ال
فیها سعر صرف عملتها ویستورد من  یتم وفق سعر صرف عملة كل دولة أي یصدر إلى الدولة التي یرتفع

ثل الحدود البسیطة التي یتغیر داخلها سعر الصرف تتم الدولة التي ینخفض فیها سعر صرف عملتها ، وهذه
من نفقات نقل وتأمین وغیرها وهذا ما یؤدي بسعر الصرف إلى الاختلاف  في نفقات الدولة المصدرة للذهب

ه في إن، وعلى ذلك ف كات الذهب إلى العودة لهذا السعرتؤدي حر  إنبحدود صغیرة دون  عن سعر التعادل
یتحدد بنقطة خروج  ، حد أعلىبین حدینبالنسبة للعملة الوطنیة قاعدة الذهب تتقلب قیمة العملة الأجنبیة  ظل

  . وحد أدنى یتحدد بنقطة دخول الذهبالذهب 
 :نظام سعر الصرف المتقلب  2-4-2

ها تعتمد على إن، فالتدخل المباشر لتنظیم سوق الصرفقاعدة الذهب ولم تلجأ إلى  إذا هجرت الدولة
أسعار  ي هذه الحالة تتغیر، وفغیره من الأسواق إنه شإنزن فیه شأسعار الصرف لتحقیق التوا تقلبات

الصرف الأجنبي ،  لظروف الطلب والعرض بما یؤدي إلى تحقیق المساواة بین طلب وعرض الصرف طبقاً 
یتحقق التوازن في العلاقات  فیتحقق التوازن بین طلب وعرض الصرف الأجنبي في المدى القصیر ، كما

، فزیادة سعر الصرف الداخلیة في التجارة الدولیة السلع إنالدولیة في المدى الطویل عن طریق التغیر في أثم
قیمتها والحد من  خفاضنیؤدي إلى تشجیع قیمة الصادرات نظراً لإ) الوطنیة قیمة العملة خفاضإن(الأجنبي 
العملة  قیمة إرتفاع(سعر الصرف الأجنبي  خفاضإن، ویحدث العكس في حالة  قیمتها رتفاعلإ نظراً  الواردات
 يیصل إلى السعر الذ سعر الصرف في ظل هذا النظام قابل للتغیر والتقلب حتى إن، وهكذا نرى ) الوطنیة

القاعدة عند خروج الدول الواحدة تلو  یحقق التوازن في المدى القصیر والمدى الطویل ، وقد ظهرت هذه
ت بقاعدة أخرى وهي قاعدة العملة النقدیة للصرف وأخذ الأخرى عن قاعدة الذهب وأوقفت قابلیة أوراقها

 .الورقیة الإلزامیة
 :نظام الرقابة على الصرف  2-4-3

فیما بین الحربین وبعد  یة وخاصةالإقتصادالعالمیة والأزمات  لجأت الكثیر من الدول نتیجة للحرب
المساواة بین على سعر الصرف ، وفي ظل هذا النظام تتحقق  یة إلى فرض رقابة مباشرةإنالحرب العالمیة الث

طلب وعرض الصرف الأجنبي عن طریق تدخل الدولة بتحدید قیمة الواردات  ، أي بین الصادرات والواردات
حركات رؤوس الأموال ، فالتوازن في سوق الصرف لا یتحقق في ظل هذا النظام عن طریق  والرقابة على
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سعر  أسعار الصرف كما في نظام الذهب كما في نظام سعر الصرف الثابت ، ولا عن طریق تقلبات حركات
نظام الرقابة  الصرف المتقلب ، ولكن عن طریق التدخل المباشر للدولة في ظروف الطلب والعرض ، وجوهر

على وجوه الطلب الممكنة ،  على الصرف هو توزیع الكمیة التي تحصل علیها الدولة من الصرف الأجنبي
 .السلع سواء بین الدول أو بین يالإقتصادز وكذلك هذا النظام یعتمد في الواقع على التمیی

 :یة الإقتصادسعر الصرف في مختلف المدارس  2-5
  : النظریة الكینزیة 2-5-1

نأرصدة میز  تحدید سعر الصرف یعتمد على إنوفقاً لهذه النظریة ف سعر  إنحیث , المدفوعات  إ
  .ف ینتج عن تلاقي عرض وطلب العملةالصر 

ناعتمدنا رصید المیز  إذا نو , التجاري فقط  إ نالعجز في المیز  إ قیمة العملة  خفاضإنالتجاري یترجم ب إ
نوعودة التوازن لمیز  الصادرات إرتفاعوبالتالي , وهذا ما یجعل صادرات البلد أكثر تنافسیة , الوطنیة   إ

  .المدفوعات

نأما باعتماد میز  الدخل  إرتفاعب: فمثلا فالعجز او الفائض له نفس الآثار السابقة  العملیات الجاریة، إ
نالواردات من السلع والخدمات سترتفع وهذا یؤدي إلى حصول عجز في میز  إنالوطني ف  المدفوعات إ
نالأمر الذي یدفع میز  قیمة العملة الوطنیة وكنتیجة لذلك تزداد تنافسیة الصادرات المحلیة خفاضإنوبالتالي   إ

  .المدفوعات إلى التوازن

ذا أخذنا میز  نوإ حدوث  إن Mundell (1967)و Fleming (1962) فقد أوضح كل من الأموالرؤوس  إ
نالعجز أو الفائض في میز   إرتفاعوبإفتراض , رؤوس الأموال لها نفس الآثار السابقة على سعر الصرف  إ

نیؤدي ذلك إلى حصول عجز في المیز  الدخل الوطني نالتجاري ولإعادة التوازن إلى میز  إ فیجب  المدفوعات إ
هذا من ) رؤوس الأموال دخول(رفع سعر الفائدة یجذب رؤوس الأموال الأجنبیة  إنحیث , رفع سعر الفائدة 

نالواردات وبالتالي توازن میز  رفع سعر الفائدة یؤدي إلى تخفیض إنومن جهة أخرى ف, جهة    .المدفوعات  إ

نمیز  في) فائض(حدوث عجز  إنالكینزیة ف وما یمكن استنتاجه من النظریة المدفوعات یؤدي إلى  إ
  .قیمةالعملة الوطنیة ) إرتفاع( خفاضإن

یؤدي إلى جذب رؤوس  سعر الفائدة إرتفاع إنوقد حددت علاقة سعر الصرف بمعدل الفائدة ف
  .)تحسن قیمة العملة(سعر الصرف  خفاضإنالأموال الأجنبیة وبالتالي 

أسعار السلع الموجهة للتصدیر  إرتفاعیؤدي إلى  معدل التضخم إرتفاع إنبالنسبة لمعدل التضخم ف
 رتفاعالصادرات الأمر الذي یدفع سعر الصرف إلى الإ خفاضإنوبالتالي  أي تفقد هذه السلع میزتها التنافسیة

  .)العملة قیمة خفاضإن(

  : الصرف مختلف المتغیرات على سعر أثروالعلاقة التالیة تبین 
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 سعر الصرف الأمر الذي تنفیه خفاضإنعر الفائدة تؤدي إلى س إرتفاع إنتبین النظریة الكینزیة 
  .وتعكسه النظریة النقدیة 

   : النظریة النقدیة 2-5-2
  : علاقتین تعتمد هذه النظریة على

  : علاقة مستوى الأسعار بالعرض النقدي  .أ 

 إنحیث , الحقیقي  یرتفع إذا ارتفع الدخل الوطني الطلب الحقیقي للنقود إنوحسب هذا النظریة ف
ذا زادت هذه الكمیة سیتطلب , المنتجة  الدخل الوطني الحقیقي یمثل الكمیة الحقیقیة من السلع والخدمات وإ

  .الطلب النقدي الحقیقي  إرتفاعأي , هذه السلع والخدمات  ذلك نقود أكثر من اجل تمكین الأفراد من شراء

نو  معدل الفائدة  إرتفاع إنع إلى معدل الفائدة الاسمي وهذا یرج إرتفاععند  طلب النقود ینخفض إ
إذا تساوى الطلب  أما.فراد إلى تخفیض الطلب على النقودتكلفة الاحتفاظ بالنقود ترتفع هذا ما یدعو الأ إنف

 مستوى الأسعار یتغیر في نفس اتجاه تغیر عرض النقود ومعدل الفائدة إنف) توازن(والعرض النقدي 
  .الدخل الحقیقي  إرتفاعوینخفض عند 

  : الصرف قة بین المستوى العام للأسعار وسعرالعلا  .ب 
سعر  خفاضإن(قیمة العملة ترتفع  إنالنقدیة تبین العناصر الأساسیة لسعر الصرف إذ تبین  النظریة

  : إذا )الصرف

مؤشر الأسعار  إنوهذا بسبب  عرض العملة المحلیة یرتفع بأقل سرعة من عرض العملة الأجنبیة ، -
العملة المحلیة , تعادل القوة الشرائیة  إعتباروب المحلیة یرتفع بأقل سرعة من مؤشر الأسعار الأجنبیة

  .سترتفع 

ه في هذه الحالة طلب نیرتفع بسرعة اقل من الدخل الخارجي الحقیقي لإ الوطني الحقیقي الدخل -
الأمر الذي یترجم من جهة بفائض , الأجنبیة العملة  العملة المحلیة یرتفع بسرعة اكبر من طلب

مهم على المستوى الوطني أكثر منه على المستوى  خفاضإنب الطلب على العرض ومن جهة أخرى
  .تعادل القوة الشرائیة ترتفع العملة المحلیة  إعتباروب الخارجي لمؤشر الأسعار،

مقابل ثبات  فض معدل الفائدة الوطنيخإنفإذا , بین معدلات الفائدة الوطنیة والأجنبیة ینخفض الفرق -
وبالمقابل , العملة الوطنیة  في الطلب الحقیقي على إرتفاعفهذا سیؤدي إلى , معدل الفائدة الأجنبي 

وینتج , المستوى الوطني للأسعار  خفاضإن العرض الحقیقي للعملة الوطنیة عند التوازن یرتفع بسبب
معدل  إرتفاعقیمة العملة الوطنیة والعكس في حالة  تفاعإر  تعادل القوة الشرائیة إعتبارعن هذا وب

 .الفائدة الوطني 
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لسعر  العلاقة بین سعر الفائدة وسعر الصرف هي عكسیة وعكس ما هي علیه في النظریة الكینزیة إن
 .الصرف 

  :نماذج توازن المحفظة  2-5-3

قارنة بطلب وعرض الصرف تتحدد بطلب وعرض العملة الوطنیة م أسعار, في النماذج النقدیة 
 Doolyو Porter (1974)و Kouriتوازن المحفظة والذي یتضمن مساهمات كل من نموذج إن. العملة الأجنبیة

العملةالأجنبیة والأصول  إن ولكن تعتبر أیضاً ) أي عرض وطلب العملة(تستعمل هذا الفكر  Isard (1979)و
ففي الحالة التي , الوطنیة والأصول المالیة المحلیة الأجنبیة یمكن استبدالها بالعملة) وخاصة السندات(المالیة 

فنكون ) كامل( الوطنیة والأصول المحلیة بالعملة الأجنبیة والأصول الأجنبیة تاماً  یكون فیها استبدال العملة
 إنوبالتالي ف, تاماً  أو ولذلك ففي نموذج توازن المحفظة لا یكون الاستبدال كاملاً , حالة المدرسة النقدیة في

  .أسعار الصرف تتحدد بطلب وعرض العملة وكذا الأصول المالیة 

دالة الطلب على  إن في هذا النموذج الأفراد یملكون محفظتهم المالیة أصولا محررة بعملات مختلفة،
وقد تم إدخال محدد آخر لسعر الصرف , النقدیة  تلك التي اعتمدتها النظریة من العملات مركبة وأكثر تعقیداً 

نو , الأصول المالیة  والذي ینتج عن الاستبدال غیر التام بین على ثروة مالكي  أثرتغیر سعر الصرف له  إ
  .بیةبعملات أجن الأصول المالیة المحررة

  : الأمثلة التالیة المحفظة من خلال یمكن توضیح الاختلاف بین النظریة النقدیة ونظریة توازن

أما في , قیمة العملة الوطنیة  خفاضإنب العملة الوطنیة یترجم إرتفاع, في النظریة النقدیة الكلاسیكیة  .1
 إنف, ن شراء السندات الوطنیةمن العملة الوطنیة ناتج ع هذا العرض كانه إذا إننظریة توازن المحفظة ف

وبهذا فسیكون هناك طلب سندات وطنیة غیر , لدى الجمهور سینخفض عرض السندات الوطنیة المتوفر
تقال رؤوس الأموال إلى الخارج الأمر الذي إنشراء السندات الأجنبیة وبالتالي  مشبع وهذا ما یؤدي إلى

 سعر الصرف ولكن بدرجة اقل من تلك الموضحة في إرتفاعأي  خفاضنالعملة المحلیة إلى الإ یدفع
   .النظریة النقدیة

خلال النظریة النقدیة یؤدي إلى  تحلیل فعالیة رفع الدخل الوطني الحقیقي على سعر الصرف من إن .2
الدخل  إرتفاع إنبالنسبة لنظریة توازن المحفظة ف أما). سعر الصرف خفاضإن(قیمة العملة  إرتفاع

المستثمرین المحلیین یفضلون  إنحیث ,  ادخار المقیمین المحلیین إرتفاعالوطني الحقیقي تؤدي إلى 
الطلب على  إرتفاعالمحلیة أكثر من  وبذلك سوف یرتفع الطلب على الأصول، الأصول المحلیة 
نالأصول المحلیة و  أسعار إرتفاعوهذا یؤدي إلى . الأصول الأجنبیة سعر الفائدة المحلي وهذا ما  خفاضإ

  .ك المفترضة عند النظریة النقدیةلولكن بدرجة اقل من ت یدفع العملة المحلیة إلى التحسن
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یة المذكورة هي نفسها في النظریة النقدیة ونظریة توازن الإقتصادالمؤشرات  آثار تغیرات إنوكنتیجة ف
  .سعر الصرف تختلف أثرولكن درجة ت المحفظة

   : تحدید سعر الصرف بطریقة الأصول المالیة 2-5-4
المتعلقة بالأصل  تساوي القیمة الحالیة للتدفقات المالیة المستقبلیة) سهم أو سند(قیمة أصل مالي  إن
تحدید سعر الصرف وفق هذا النموذج  إن, قیمة الأصل المالي متعلقة بالتوقعات المستقبلیة  إنالمالي أي 

سعر الصرف العاجل  إنففي هذا الإطار  .Mussa (1982)تتم بنفس الطریقة وقد تم تطویرها من طرف 
كل المعلومات المتعلقة بالمتغیرات  إنونتیجة لذلك ف. المستقبلي الحالي یتوقف على سعر الصرف العاجل

  .الصرف تدمج في سعر الصرف العاجل تؤثر في سعر یة التيالإقتصاد

یتوقف على التوقعات الحالیة لتغیر المتغیرات التي یفترض  تحدید سعر الصرف العاجل إنوبذلك ف
 إنف, تحدید قیمة الأصل المالي تتم بالقیمة الحالیة للتدفقات المنتظرة  كانولما  ، ها تؤثر في سعر الصرفإن

  .الصرف یتغیر فقط استجابة للوقائع غیر المسبقة سعر

  : ةباستعمال المعلومات غیر المسبق نموذج تحدید سعر الصرف 5-5- 2

وحسب هذا النموذج فإذا لم یكن هناك علاوة خطر  یعتبر هذا النموذج امتداد للنموذج السابق ،
ویعتبر بعض . والآجل تكون نتیجة معلومات جدیدةالعاجل  حرافات الحاصلة بین سعر الصرفنفالإ

تكون وقائع غیر متوقعة في هیكل معدل  هذه المعلومات الجدیدة إن Frenkel (1981) یین مثلالإقتصاد
  .الفائدة الآجل 

  :11أدوات وأهداف سعر الصرف 2-6
تعتبر سیاسة سعر الصرف سیاسة إقتصادیة تظهر من یوم إلى یوم إستقلالیتها عن السیاسة النقدیة 

  .وهذا من خلال تمیزها بأدواتها وأهدافها

  :أدوات سعر الصرف 2-6-1
  :تستعمل السلطات العدید من الأدوات والوسائل أهمهاولتنفیذ هذه السیاسة وتحقیق أهدافها 

نعندما ترغب السلطات في تعدیل توازن میز : تعدیل سعر صرف العملة   .أ  المدفوعات تقوم بتخفیض  إ
العملة أو إعادة تقویمها عندما تدخل في ظل نظام سعر الصرف الثابت أما عندما تدخل في ظل نظام 

وتستخدم سیاسة التخفیض على . ى تحسن أو تدهور العملةلتأثیر علسعر صرف عائم فتعمل على ا
  :نجاح هذه السیاسة یتوقف على توفر مجموعة من الشروط  إننطاق واسع لتشجیع الصادرات ، إلا 

                                                             
 .137-134 ص ص _مرجع سبق ذكرهعبدالمجید قدي، /د -11
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  إتساع الطلب العالمي على منتجات الدولة بقدر كبیر من المرونة بحیث یؤدي تخفیض العملة
  .تاج العالمينإلى زیادة أكبر في الإ

  رة إتسام العرض المحلي لسلع التصدیر بقدر كاف من المرونة بحیث یستجیب الجهاز ضرو
 .الصادرات إرتفاعفي الطلب أو الطلب الجدید الناجم عن  رتفاعتاجي للإنالإ

  توفر إستقرار في الأسعار المحلیةضرورة. 
 بإجراءات مماثلة لتخفیض عملاتها عدم قیام الدول المنافسة الأخرى. 
  لمعاییر الصحیة الضروریة للتصدیرالسلع المصدرة لمواصفات الجودة واإستجابة. 
  الصادرات  تكون مجموع مرونة الطلب ومرونة إنلیرنر والقاضي ب–الإستجابة لشروط مارشال

 .أكبر من الواحد الصحیح

لى في ظل أسعار صرف ثابتة أو شبه مدارة تلجأ السلطات النقدیة إ: إستخدام إحتیاطات الصرف   .ب 
هیار عملتها تقوم ببیع العملات الصعبة لدیها مقابل العملة إن، فعند محافظة على سعر صرف عملتهاال

المحلیة ، وعندما تتحسن العملة تقوم بشراء العملات الأجنبیة مقابل العملة المحلیة ، وعندما تكون 
 .ك المركزي بتخفیض العملة المحلیةالإحتیاطات غیر كافیة یقوم البن

عندما تكون العملة ضعیفة یقوم البنك المركزي بإعتماد سیاسة سعر الفائدة :  ر الفائدةإستخدام سع  .ج 
 .هیار العملةإنالمرتفعة لتعویض خطر 

تقضي سیاسة مراقبة الصرف بإخضاع المشتریات والمبیعات للعملة الصعبة إلى  :مراقبة الصرف   .د 
ة الخروج المضاربي ، ومن بین رخصة خاصة ، ویتم إستخدامها لمقاومة خروج رؤوس الأموال خاص

 :التدابیر التي تعتمدها السلطات النقدیة 

 منع التسویة القبلیة للواردات. 
  الإلتزام بإعادة العملات الأجنبیة المحصل علیها في الخارج نتیجة التصدیر ضمن فترة زمنیة

 .محددة
  الخارجي للعملة ، تقسیم الحسابات البنكیة إلى حسابات لغیر المقیمین تستفید من التحویل

 .وحسابات للمقیمین لا یمكن عن طریقها تسویة المعاملات مع الخارج

یهدف نظام أسعار الصرف المتعدد إلى تخفیض آثار حدة التقلبات في  :إقامة سعر صرف متعدد   .ه 
ومن أهم الوسائل المستخدمة هو . جاریة لخدمة بعض الأقراض المحددةالأسواق وتوجیه السیاسة الت

بوجود سعرین أو أكثر لسعر صرف العملة ، أحدهما مغالى  فنظام ثنائي أو أكثر لسعر الصر  ادإعتم
القطاعات المراد دعمها  فیه ویتعلق بالمعاملات الخاصة بالواردات الضروریة أو الأساسیة أو أدوات

الصرف أما السلع المحلیة الموجهة للتصدیر أو الواردات غیر الأساسیة فتخضع لسعر . وترقیتها
  .العادي
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 :أهداف سعر الصرف  2-6-2
  :تسعى سیاسة سعر الصرف إلى تحقیق مجموعة من الأهداف أبرزها 

وتحسن في في مستوى التضخم المستورد  خفاضإنیؤدي تحسن سعر الصرف إلى  :مقاومة التضخم   .أ 
بي إیجا أثرفي تكالیف الإستیراد  خفاضن، ففي المدى القصیر یكون الإ مستوى تنافسیة المؤسسات

مستوى التضخم المستورد وتحسن في مستوى تنافسیة المؤسسات وتضاعف أرباح  خفاضإنعلى 
تاجیة إنتاج في المدى المتوسط وهكذا تحقق المؤسسات عوائد نالمؤسسات بما یمكنها من ترشید أداة الإ

  .ة عالیة بما یعني تحسن تنافسیتهاتاج سلع ذات جودإنوتتمكن من 

إلى تحویل  –أكثر تنافسیة  الإقتصادالذي یجعل  –یؤدي سعر الصرف الحقیقي  :تخصیص الموارد   .ب 
، وهذا ما یعمل على توسیع قاعدة السلع الدولیة ) الموجهة للتصدیر(الموارد إلى قطاع السلع الدولیة 

 .بحیث یصبح عدد كبیر من السلع قابلاً للتصدیر، وبالتالي یقل عدد السلع التي یتم إستیرادها

یؤدي سعر الصرف دوراً هاماً في توزیع الدخل بین الفئات أو بین القطاعات المحلیة ، : الدخل  توزیع  .ج 
سعر الصرف  خفاضإننتیجة ) مواد أولیة زراعیة(القدرة التنافسیة لقطاع التصدیر التقلیدي  إرتفاعفعند 

س الأموال في ذلك یجعله أكثر ربحیه ویعود الربح من هذا الوضع إلى أصحاب رؤو  إنالحقیقي ، ف
 خفاضإنالقدرة التنافسیة الناجمة عن  خفاضإنالوقت الذي تنخفض فیه القدرة الشرائیة للعمال ، وعند 

 .القدرة الشرائیة للأجور إرتفاعذلك یؤدي إلى  إنسعر الصرف الإسمي ف

یمكن للبنك المركزي إعتماد سیاسة لتخفیض أسعار الصرف من أجل :  تنمیة الصناعة المحلیة  .د 
 .یع الصناعة الوطنیةتشج

 :العوامل المؤثرة في سعر الصرف  7- 2

العوامل الرئیسیة التي تؤثر في سعر الصرف وهي مستویات الأسعار  توجد هناك مجموعة من
 كیف نوسنبین الإ. تاجیةنالجمركیة والحصص ، تفضیل السلع الأجنبیة على المحلیة والإ النسبیة والتعریفات

حالها ، وسنفرض  على سعر الصرف مع افتراض بقاء العوامل الأخرى على یؤثر كل عامل من هذه العوامل
الأجنبیة یؤدي إلى رفع قیمة العملة  أي شيء یؤدي إلى زیادة الطلب على السلع المحلیة بالنسبة للسلع إن

السلع المحلیة سوف یستمر بیعها حتى عندما تكون قیمة العملة المحلیة مرتفعة وبالمثل أي  نالمحلیة لإ
السلع المحلیة سیستمر بیعها إلا إذا  نقیمة العملة المحلیة لإ خفاضإنإلى  شيء یؤدي إلى زیادة الطلب

 :العملة المحلیة منخفضة  ت قیمةكان

تعادل القوة الشرائیة ، عندما ترتفع أسعار السلع المحلیة  حسب نظریة:مستویات الأسعار النسبیة  7-1- 2
ینخفض الطلب على السلع المحلیة ویتجه سعر العملة ) الأجنبیة ثابتة مع بقاء أسعار السلع(

حیث یمكن الاستمرار في بیع السلع المحلیة بطریقة جیدة، وعلى العكس  خفاضنالإ الوطنیة نحو
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 السعر النسبي للسلع المحلیة ینخفض والطلب على إنارتفعت أسعار السلع الأجنبیة بحیث  إذا
سیستمر بیعها حتى  السلع المحلیة نلإ رتفاعوطنیة نحو الإالسلع المحلیة یزداد فیمثل قیمة العملة ال

مستوى الأسعار في دولة ما  إرتفاع إنقیمة العملة المحلیة ، وفي الفترة الطویلة ف إرتفاعمع 
نعملتها و  قیمة خفاضإنتسبب في ) بالنسبة إلى مستوى السعر الأجنبي( مستوى الأسعار  خفاضإ

  .12قیمة عملتها إرتفاعالنسبیة مما یتسبب في 
التعریفات الجمركیة  الحواجز على التجارة الحرة مثل إن: التعریفات الجمركیة والحصص  7-2- 2

) السلع التي یمكن استیرادها القیود على كمیة(والحصص ) الضرائب على السلع المستوردة مثلا(
  .تؤثر في سعر الصرف إنیمكن 

 الزیادة في الطلب على صادرات دولة ما یتسبب إن :السلع الأجنبیة على السلع المحلیة  تفضیل 7-3- 2
تتسبب في  زیادة الطلب على الواردات إنعملتها في الفترة الطویلة ، وعلى العكس ف إرتفاعفي 

 .قیمة العملة المحلیة خفاضإن
منظمات الأعمال  إنتاجیة أكثر من غیرها من الدول الأخرى فإندولة أكثر  إذا أصبحت :تاجیةنالإ  7-4- 2

 لأسعار السلع الأجنبیة وتظل تحققأسعار السلع المحلیة ، بالنسبة  تخفض إنیمكن  لفي هذه الدو 
 نلإ رتفاعالإ أرباحاً ، والنتیجة هي زیادة الطلب على السلع المحلیة ومیل سعر العملة المحلیة إلى

تاجیة الدولة إنفإذا تقهقرت  السلع المحلیة سیستمر بیعها أكثر من القیمة المرتفعة للعملة ، ومع ذلك
غالیة الثمن وتمیل قیمة عملة الدولة إلى  السلع التي تنتجها تصبح نسبیاً  إنبالنسبة للدول الأخرى ف

تاجیة دولة ما بالنسبة إلى الدول الأخرى ترتفع قیمة إن ، ففي الفترة الطویلة كلما زادتخفاضنالإ
 .عملتها

قة إلى زیادة الطلب على السلع المحلیة ه إذا أدى عامل من العوامل السابإن وآخر ما نصل إلیه
ذا أدى أي عامل منها إلى إنللسلع الأجنبیة ، ف بالنسبة الطلب  خفاضإن العملة المحلیة ستزداد قیمتها وإ

 .قیمتها العملة المحلیة ستنخفض إنالنسبي على السلع المحلیة ، ف

  :13كیفیة تحدید أسعار الصرف 2-8
فهذه  :صرفها عن طریق الارتباط المباشر بعملة التدخل سعر  حالة العملات التي یتم تحدید 8-1- 2

دامت السلطات النقدیة للبلد  عبر الزمن باتجاه العملة المرتبطة بها ما العملات تظل أسعارها ثابتة
  .أي تغییر في سعر الارتباط المركزي للعملة المعني لم تحدث

 عملة البلد في سوق الصرف الحرةویتم هنا تحدید سعر صرف  :الحر دون أي ارتباط حالة التعویم 8-2- 2
نباستمرار ، فلیس هناك سعر صرف ثابت بین هذه العملة وعملة التدخل و  بسوق  ما یتغیر السعرإ

                                                             
 .137_ 136عبد المجید قدي ، نفس المرجع السابق ، ص ص . د -12

ن المطبوعات الجامعیة ، الجزائر ، . د -13  .111 - 109ص ص  1966محمود حمیدات ، مدخلللتحلیل النقدي ، دیوإ
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والحاجیات  هذه التقلبات بدورها بالتوقعات أثرحسب تقلبات العرض والطلب ، تت الصرف یومیاً 
للبلد من جهة أخرى ، وقد  یة والنقدیةالإقتصادالمختلفة للمتعاملین في السوق من جهة وبالمؤشرات 

المبالغة في المضاربات والحفاظ على  وعند الضرورة للحیلولة دون اً إنتتدخل السلطات النقدیة أحی
  .النظام في المعاملات المصرفیة داخل السوق

بحقوق السحب الخاصة التي هي  تربط الدول عملتها إنوهنا إما : حالة الارتباط بسلة من العملات 8-3- 2
، ونشیر هنا  لكل منها وزن معین بارة عن سلة یصدرها صندوق النقد الدولي من خمس عملاتع

سعر الارتباط ودقة الهوامش تختلف حسب الأقطار أو تربط هذه الدول عملتها بسلة من  إنإلى 
نأوز  العملات على شكل سلة حقوق السحب الخاصة ، تعكس ها نسب التوزیع الجغرافي لتجارتها إ

یتم بها إرساء القیمة ) غالبا الدولار الأمریكي( عملة للتدخل ، كما تعتمد الدول أیضاً  الخارجیة
 .الوطنیة في سوق الصرف للعملة المحددة یومیاً 

  : 14محددات سعر الصرف 2-9
  :كمیة النقود أو عرض النقود  2-9-1

على عاتقه إعادة الحیاة إلى  )M. Friedman) (إنملتون فریدم(ي الأمریكي الإقتصادلقد أخذ 
إذ یرى ) عرض النقد وتغیرات الأسعار والناتج(نظریة كمیة النقود ولكن بصورتها الجدیدة في مقالته الشهیرة 

نحركات الأسعار تعكس بشكل أساسي التغیرات المهمة في كمیة النقود ، و  إن) إنفریدم( قة وثیقة هناك علا إ
لیس هناك ( إن، وفي ذلك یقول فریدممن الناتج وحركات الأسعار أیضاً  احدة، لوحدة و بین تغیرات كمیة النقود

ترافقه تغییرات مهمة في  إنمن حالة حصل فیها تغیر أساسي في كمیة النقود بالنسبة لوحدة من الناتج دون 
  .)ى الأسعار بنفس الإتجاه وبالعكسمستو 

ي هو الإقتصادالمضامین المهمة للسیاسة النقدیة في علاقتها بالنمو والإستقرار  إن إنویرى فریدم
للإبقاء على أسعار مستقرة  كانتاج والسنضرورة التناسب بین معدل نمو كمیة النقود الكلیة ومعدل نمو الإ

النسبة ضروریة سنویاً ، وفي الأجل الطویل تعد هذه %) 5-3(وهذا یتطلب زیادة في كمیة النقود تتراوح بین 
العامل المتغیر الحاسم بالنسبة للسیاسة النقدیة هو كمیة النقد ، كما یرى  إن، أي  كماشنلتجنب التضخم والإ

 .ذلك النقدیون

مستوى  إرتفاعالإفراط في الإصدار النقدي وتزاید كمیة النقود تؤدي إلى  إنومما تقدم یتضح 
أقل قدرة على منافسة سلع الدول الأخرى مما یتسبب في زیادة الأسعار ، وبالتالي جعل سلع الدولة المعنیة 

نالواردات و  نالصادرات ویقابل ذلك زیادة في الطلب على عملات تلك الدول و  خفاضإ في الطلب  خفاضإ
السیاسة النقدیة المتبعة  إن،  في أسعار صرف العملات الأجنبیة إرتفاععلى العملة المحلیة مما ینتج عنها 

                                                             
 .74 – 61عبدالحسین جلیل عبدالحسن الغالبي ، مصدر سبق ذكره ، ص ص . د.أ -14
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بشكل مباشر في سعر الصرف تؤثر  إنأدواتها التي تستهدف التأثیر في عرض النقد وحجم الإئتمبأي من 
  .الأجنبي

عرض النقد  خفاضإن إنویؤثر سعر الصرف في السیاسة النقدیة عن طریق قناة سعر الفائدة ، إذ 
ج مما یسمح لتدفقات المحلي بالنسبة لنظیره في الخار  الإقتصادسعر الفائدة الحقیقي في  إرتفاعیؤدي إلى 

رأس المال الأجنبي بالدخول وزیادة الطلب على العملة المحلیة مما یؤدي إلى زیادة قیمتها وهذا یؤثر سلباً 
معدل نمو الناتج المحلي  خفاضإنوتنعكس هذه التطورات في . على الصادرات ووضع الحساب الجاري

ثابتاً أو  كانسعر الصرف إذا  إندیسة النقدیة في مدة ما توظف السیا، وعاالمحلي الإقتصادالإجمالي وركود 
رف من بین أهداف السیاسة سعر الصرف عائماً فلن یكون سعر الص كان، أما إذا  ضمن حدود معینة

  .النقدیة

ه سعر نسبي لعملتین وبالتالي فهو إنویذهب النقدیون أكثر من ذلك حبث یعتبرون سعر الصرف ب
العرض المحلي للنقود  إنلكلیهما وفي ظل إفتراض تعادل القوة الشرائیة فیتحدد بالطلب والعرض النسبي 

سعر الصرف یحدده المعروض النقدي في الدولة المعنیة بالنسبة  إنیحدد مستوى الأسعار المحلیة وبالتالي ف
 للمعروض النقدي في الدول الأخرى ، وهذا نموذج مرونة الأسعار وهو النموذج الأول لتحدید سعر الصرف

وفقاً للمنهج النقدي والنموذج الآخر هو نموذج جمود الأسعار حیث یسمح هذا النموذج لأسعار الصرف 
العرض المحلي للنقود  إرتفاعوأسعار الفائدة بالتغیر فقط مع جمود بقیة الأسعار ولا سیما أسعار السلع فعند 

ا العملة المحلیة بقیمتها المنخفضة ستنخفض أسعار الفائدة وستدفع رؤوس الأموال إلى الخارج مخلفة وراءه
عملیات السوق  إنوسعر الصرف الأجنبي المرتفع وضمن النموذج النقدي الثالث أو نموذج توازن المحفظة ف

، فعملیة شراء السندات المحلیة مقابل  عر الصرفها على سأثر المفتوحة التي تقوم بها السلطة النقدیة لها 
أسعار الفائدة ورفع أسعار السندات المحلیة ، مما یدفع الحائزین على زیادة عرض النقد ستؤدي إلى خفض 

سعر الصرف  خفاضإنتعویض النقص في حافظتهم من الأوراق المالیة بشراء سندات أجنبیة مما یؤدي إلى 
نأسعار الفائدة المحلیة و  خفاضإنورفع أسعار السندات الأجنبیة مقومة بالعملة المحلیة ، وبالتالي   خفاضإ

اً تستخدم السلطة النقدیة إستخدام أسلوب التدخل المعقم للتأثیر على سعر إنوأحی .ر صرف العملة المحلیةسع
الصرف دون التأثیر على عرض النقد حیث یتم شراء أو بیع العملات الأجنبیة مقابل العملة المحلیة بقصد 

شراء السلطات النقدیة السندات  التأثیر على سعر الصرف حیث یتزامن شراء المواطنین العملات الأجنبیة
  .المحلیة

  :أسعار الفائدة  2-9-2
رؤوس الأموال الساخنة والأرصدة المعدة للإقراض الدولي حساسة تماماً لتغیرات أسعار الفائدة إذ  إن

ها تتدفق إلى المناطق ذات العائد المتوقع الأعلى ، فالزیادة في أسعار الفائدة الحقیقیة ستحفز رأس المال إن
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أسعار  خفاضإنقیمة عملتها في سوق الصرف الأجنبي أما  إرتفاعسیاب إلى الداخل مؤدیة إلى نالأجنبي للإ
  .ه معاكساً أثر الفائدة المحلیة فسیكون 

تمتد إلى أسعار الفائدة ولا تقتصر التغیرات في أسعار الفائدة على الأسعار المحلیة فحسب بل 
الحقیقیة في الخارج یزید الطلب على العملات الأجنبیة ویحدث العكس  أسعار الفائدة إرتفاع، وعلیه فالأجنبیة

أسعار الفائدة الحقیقیة ، وهناك حالتین إفتراضیتین متطرفتین لسلوك سعر الفائدة وثالثة  خفاضإنفي حالة 
 :واقعیة وهي 

ائدة وفیها یحسب سعر الفائدة الإسمي بحاصل جمع سعر الف :یات المغلقة تماماً الإقتصادحالة  .1
الحقیقي ومعدل التضخم المتوقع ، ویتوقف سعر الفائدة الحقیقي على ظروف السیولة ، فالزیادة في 

سعر  إنسعر الفائدة في الأجل القصیر ، وبإفتراض ثبات التضخم ف خفاضإنعرض النقد تؤدي إلى 
ولید أسعار یولة إلى تالطلب على الس إرتفاعالفائدة الإسمي سینخفض بدوره أیضاً وبالعكس یؤدي 

  .فائدة أعلى
ففي حالة التوازن ستساوي أسعار الفائدة الإسمیة الداخلیة أسعار : المفتوح تماماً  الإقتصادحالة  .2

،  المحلیة وعلاوة المخاطر سعر صرف العملة خفاضنالفائدة العالمیة مضافاً إلیها المعدل المتوقع لإ
الداخلي سعر الفائدة العالمي فستتدفق رؤوس الأموال إلى الداخل الذي  ولكن عند تجاوز سعر الفائدة

سیزید بدوره مستوى السیولة الداخلي ویضغط على سعر الفائدة الداخلي حتى یعادل السعر العالمي 
مضافاً إلیه فارق سعر الصرف وعلاوة المخاطر وعند التعادل ستتوقف تدفقات رأس المال ویعود 

 .15التوازن مرة أخرى
 إذ تؤثر عوامل : الذي یكون بین الحالتین السابقتین الإقتصادالحالة الأكثر واقعیة وهي وضع  .3

سعر الفائدة الإسمي  إنالمفتوح والمغلق على تحركات أسعار الفائدة الداخلیة وعلیه ف الإقتصاد
 :الداخلي یتوقف على 

  الإقتصادمستوى السیولة في. 
 التضخم الداخلي المتوقع. 
  الفائدة الخارجیةأسعار. 
 المعدل المتوقع للتغیر في سعر الصرف مع أیة علاوة للمخاطرة. 

 أثرأسعار الفائدة الداخلیة سوف تت إنب المالي فإنفتاح في الجنیمیل إلى الإ الإقتصاد كانفإذا 
 كانأما إذا بالعوامل الداخلیة ،  أثرالمتوقع في سعر الصرف أكثر مما تت خفاضنبأسعار الفائدة العالمیة والإ

العوامل المتعلقة بالسیولة الداخلیة والتضخم المحلي المتوقع ستكون  إنیكون مغلقاً ف إنیمیل إلى  الإقتصاد
 .هي المسیطرة

                                                             
 .29، ص  1995، ) 2(، عدد ) 22(التمویل والتنمیة ، مجلد ) أسعار الفائدة في البلدإن النامیة(إدوارد ومحسن خإن  -15
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 : التضخم المحلي والعالمي  2-9-3
نالتضخم یعد أحد العوامل المؤثرة في سعر الصرف و  إن العلاقة بینهما تأتي من عدة قنوات  إ

  :أهمها

  ي الإقتصادمفعول نظریة تعادل القوة الشرائیة والتي وضع أسسها العالم  إنتؤكد سریالقناة التي
سعر الصرف للعملة المحلیة مقابل  إنووفقاً لآرائه ف Gustav Casselالسویدي كوستاف كاسل 

، وتعمل الموازنة  التي یرتفع بها مستوى الأسعارالعملات الأخرى یمیل إلى الهبوط بنفس النسبة 
 .على إعادة التوازن عند إختلاله السلعیة

  والقناة الأخرى هي قناة تخفیض قیمة العملة أي رفع سعر الصرف والذي یؤدي إلى رفع الأسعار
أسعار السلع المستوردة بالعملة المحلیة ولا یقف عند هذا الحد بل یتعداه التأثیر إلى  إرتفاعنتیجة 

أثار تخفیض قیمة  إن. من خلال جمودهاسیاسة سعر الصرف  الأجور والتي تؤثر على فاعلیة
یة الكلیة تتوقف بشكل كبیر على كیفیة إستجابة الإقتصادعلى المتغیرات ) رفع سعر الصرف(العملة 
، فكلما إرتفعت الزیادة في الأجور الإسمیة كنتیجة لتخفیض ر الإسمیة والأسعار لذلك التخفیضالأجو 

درجة ربط التأثیر الأجري  إرتفاعقیمة العملة كلما قل التغیر في الأجور الحقیقیة ، وهكذا في ظل 
تغیر سعر الصرف الإسمي  أثرفتاح سیكون نبالمستوى العام للأسعار وفي ظل إقتصاد یمیل إلى الإ

العام  ربط الأجور بمؤشر السعر إنلتالي على مستوى الناتج قلیلاً ، وعلیه فعلى الأجور الحقیقیة وبا
  .یتطلب مرونة في سعر الصرف

مستوى الأسعار المحلیة مقارنة بمستوى الأسعار العالمیة یؤدي إلى  إرتفاعتأثیر  إنوخلاصة القول 
نزیادة كل من الإستیراد والطلب على النقد الأجنبي و  ت وعرض النقد الأجنبي مما كل من الصادرا خفاضإ

المستوى العام للأسعار وتغیراته من أهم العوامل التي  إعتبار، ومنه یمكن  رتفاعیدفع بسعر الصرف إلى الإ
 .تؤثر في تحدید سعر الصرف وتقلباته

نمیز  2-9-4  :المدفوعات  إ
نیعد التوازن والإختلال في میز  المدفوعات من بین أهم العوامل المؤثرة في سعر الصرف كونه حلقة  إ

الوصل التي تعكس علاقة البلد بالعالم الخارجي ولكن الحدیث لا ینصب على التوازن والإختلال المحاسبي 
نمیز  بیاناتهذا حتماً سیكون حاصلاً بسبب إستخدام طریقة القید المزدوج في تدوین  نلإ المدفوعات ، بل  إ
ني فیه ، ویمكن القول بوجود إختلال في میز الإقتصادیتمحور حول التوازن والإختلال  هإن المدفوعات في  إ

حالة حصول تباین بین مدفوعات ومقبوضات البلد مع العالم الخارجي خلال فترة زمنیة معینة تقدر بسنة 
 .عادة
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نیلعب سعر الصرف دوراً مهماً في تحقیق التوازن في میز  في حال العجز یندفع البلد المدفوعات ف إ
 خفاضإنب على عملته وهذا یعني إنطلب الأج خفاضإنبإتجاه زیادة الطلب على العملات الأجنبیة مقابل 

تصبح السلع المحلیة رخیصة  إنعملة هذا البلد وبالتالي زیادة سعر الصرف الأجنبي الذي یؤدي إلى 
ة التصدیر وفي الوقت نفسه تصبح السلع الأجنبیة ب مقارنة بالسلع في الخارج مما یشجع على زیادإنللأج

زیادة  إنأكثر غلاءاً من السلع المحلیة من وجهة نظر المقیمین مما یؤدي إلى تخفیض الإستیراد وعلیه ف
نالصادرات وتخفیض الإستیراد تؤدي إلى تحقیق التوازن في میز  ، ولكي یتمكن سعر الصرف من المدفوعات إ

نإعادة التوازن لمیز  مدفوعات یجب ألا تتغیر الأسعار الداخلیة بنفس نسبة تغیر أسعار الصرف أي عدم ال إ
، ویتوقف  ب على زیادة إستیرادهاإنتغیر سعرها لا یشجع الأج نتغیر أسعار الصادرات بالعملة المحلیة لإ

نأیضاً تأثیر سعر الصرف في میز   المدفوعات وبدرجة مهمة على مرونات الطلب المحلیة على السلع إ
والخدمات المستوردة وكذلك على مرونة الطلب الأجنبي على صادرات القطر من السلع والخدمات فكلما 

نتغیر معین في سعر الصرف على میز  أثر كانتا أكثر مرونة كان خفضت هذه إنالمدفوعات أكبر ، وكلما  إ
نفي میز المرونات سیكون معدل التغیر المطلوب في سعر الصرف للقضاء على ذلك الإختلال  المدفوعات  إ

  .أكبر

نو  أسعار  إنأسعار الصرف تتحرك لتوازن المعروض والمطلوب من العملات أو  إنطلاقاً من فكرة إ
طلاق نحو أسواق نالصرف تتحرك نتیجة لإختلال التوازن في المعروض والمطلوب من العملات لابد من الإ

عر الصرف وعدم التوقف عند تأثیر الحساب الموجودات والدخول في حركات رؤوس الأموال وأثارها على س
نالجاري أو المیز    .التجاري فقط إ

نمفهوم رأس المال الذي یؤثر على میز  إن المدفوعات هو القوة الشرائیة النقدیة التي تنتقل إلى  إ
تقال مثل هذه القوة الشرائیة یعتبر فقط إنتخصص للحصول على سلع إستهلاكیة ف إنالخارج وبالعكس دون 

تقال أو تلافي نتقال هذه تقترن بالتوظیف والحصول على دخل مقابل هذا الإن، وعملیة الإ الاً لرأس المالتقإن
وتدهور قیمة الوحدة النقدیة أو الإضطرابات السیاسیة والإجتماعیة أو المصادرة  خفاضنإكبعض المخاطر 

  .والتأمیم

نینحصر فقط الإختلال في میز  إنولا یمكن  ختلال الناجم في الحساب الجاري المدفوعات عن الإ إ
ینتج عن الإختلال في حساب رأس المال وقد یتحفز الحساب الجاري نتیجة العجز في  إنفحسب بل یمكن 

الدخل وقد لا یكفي رد فعل في الحساب الجاري لتعویض ذلك  أثرحساب رأس المال ویتولد فیه فائضاً بفعل 
  .العجز

  :المالیةعجز الموازنة الحكومیة والسیاسة  2-9-5
تمیل السیاسة المالیة إلى تولید أثار متباینة على سعر الصرف فإذا إتخذت الحكومة سیاسة مالیة 

ها ستعمل على تخفیض الطلب إنأكثر تقییداً لتحقیق فائض في الموازنة أو لتقلیل العجز القائم على الأقل ف
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نالكلي و  في الواردات وزیادة  خفاضإنذلك  ي وهبوط معدل التضخم مما ینجم عنالإقتصادالنشاط  خفاضإ
الصرف وتخفیض سعر  الصادرات ویتجه الحساب الجاري إلى تحقیق فائض یرفع قیمة عملتها في أسواق

هذه السیاسة تدفع بإتجاه خفض أسعار الفائدة الحقیقیة في تلك الدولة مما یسمح  إن، كما  الصرف الأجنبي
یة لها بتزاید سعر عملتها مولداً الضغوط لخفض القیمة التبادلبتدفق رأس المال إلى الخارج ، ویتزاید عرض 

التناقضات أعلاه في إتباع السیاسة المالیة المقیدة أو التوسعیة یجعل من النتیجة  إن. الصرف الأجنبي
ت كانه لا یبدو من المؤكد ما إذا إنالنهائیة لها غیر مؤكدة وحیث لا یتبین أي من هذه القوى سوف یسود ف

 إنوأیضاً ف. أو تزایده في سوق الصرف الأجنبي سعر الصرف خفاضإنة المالیة المقیدة ستؤدي إلى السیاس
ها سوف تشجع الطلب الكلي بما فیه الطلب على نتحلیل السیاسة المالیة التوسعیة یشابه هذا التحلیل لإ

رتفاعالإقتراض الحكومي و الواردات وتحقیق عجز في الحساب الجاري ، ومع هذه فالسیاسة التوسعیة ستزید   إ
  .مما یحقق فائض في حساب رأس المالأسعار الفائدة الحقیقیة 

الهدف منها معالجة التضخم  كانتكون لها ردود فعل مختلفة فإذا  إنأما في حالة الضرائب یمكن 
 هاإنها عكسیاً عندما تفرض على رؤوس الأموال الداخلة فأثر ها تخفض سعر الصرف ولكن قد یكون إنف

 . لیها مما یؤدي إلى رفع سعر الصرفستشكل قیداَ ع

  : تقییم سیاسات الصرف  2-10
یة وأحد الشروط الأساسیة الإقتصادالسیاسة  یعتبر تصحیح اختلال أسعار الصرف من أهم أهداف

ویعمق  الإقتصادالكلي له ، فالاختلال یؤدي إلى تخفیض أداء  الاستقرار إني وضمالإقتصادلتطویر الأداء 
 اختلال سعر الصرف الحقیقي أخذ اهتماماً  إنویشجع هروب رأس المال ، وبالتالي ف التوزیع السیئ للموارد

  .یة الإقتصادفي الأدبیات  كبیراً 

  : العلاقة بین اختلال سعر الصرف والنمو  2-10-1
عن  سعر الصرف الوضعیة التي یكون فیها سعر الصرف في البلد المعني بعیداً  یصف اختلال

 أسعار الصرف تكون أقل إن، وعلیه ف ستدامة لمستوى سعر الصرف الحقیقيالأجل القابل للا مستوى طویلال
یؤثر على الأداء  قیمة أو أكثر قیمة عندما تكون منخفضة أو مرتفعة عن مستواها التوازني ، وهذا الاختلال

   :ي عبر القنوات التالیةالإقتصاد

نطریق رفع أسعار الصادرات ویؤدي إلى تدهور المیز عن  :التأثیر سلباً على التنافسیة - التجاري وهدر  إ
نهیار أسعار الصرف عقب أزمة في میز إنللموارد الخارجیة، وقد یؤدي إلى    .المدفوعات إ

الأسعار  ، وكذلك ما بینوة بین الأسعار المحلیة والدولیةعن طریق إحداث ه :السیئ للموارد التخصیص -
  . الفعالیة خفاضإنتاج عن طریق نخفض الإستثمار ورفع خسائر الإالمحلیة ، مما یؤدي إلى 
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الأسواق وتشجیع المضاربة  عن طریق رفع المخاطرة في هذه :التأثیر السلبي على الأسواق المالیة  -
  .على العملة ، مما یزید من خطر الأزمة المالیة

  : كماشیة للتخفیض نالآثار الإ  2-10-2
أسعار  إرتفاع، فالإقتصادالأخیرة تؤدي إلى تنشیط  هذه إنتستنتج الدراسة النظریة لتخفیض العملة  إن

، الإقتصادبالرغم من اختلاف النماذج في توصیف . على السلع المحلیة السلع الأجنبیة یؤدي إلى رفع الطلب
 ، ولكن عندما نهمل النماذج الدخل والأسعار إرتفاعها تنتهي إلى نتیجة واحدة وهي إن فالمتعارف علیه هو

هذه . المحلیة تاج وبالتالي التسبب في فائض عرض على السلعنالأسعار قد یؤدي ذلك إلى رفع الإ إرتفاع
لعملة یؤدي تخفیض ا إنبرهنت على  الأفكار بقیت سائدة بالرغم من وجود العدید من الدراسات التطبیقیة التي

 إن،  الإقتصادأسعار الصرف في  لدور بسیطاً  ، لكن هذه الدراسات تعطي مجالاً  إلى خفض الطلب المحلي
ت هنالك كانتاج إذا نالتخفیض یؤدي إلى زیادة الإ إناستنتجت  هذه الدراسات تم تلخیصها في دراسة مسحیة

  . في حالة تشغیل تام الإقتصاد كانرفع الأسعار إذا  موارد معطلة ، ویؤدي إلى

  :قیاس اختلال سعر الصرف  2-10-3
لك وكذ وهذا راجع إلى صعوبة حساب سعر الصرف التوازنيهناك دراسات قلیلة في هذا المجال 

لحساب الإختلال وهي  ، فقد ركزت الدراسات على ثلاثة مقاییس أساسیة كیفیة تحدید اختلال سعر الصرف
، وطرق  إستعمال سعر الصرف الرسمي الاعتماد على نظریة القوة الشرائیة المتكافئة ، نماذج تعتمد على

  . في السوق الموازيعلى سعر الصرف  تعتمد

 إني الكلي ، أي الإقتصاد ه سعر الصرف المتسق مع التوازنإنویعرف سعر الصرف التوازني على 
نسعر الصرف التوازني یمثل توازن مستدیم لمیز    .ینمو وبمعدل طبیعي الإقتصادالمدفوعات عندما یكون  إ

  : یة لتغیر سعر الصرف الإقتصادالمداخل النظریة لدراسة الآثار   2-10-4
یة المحتملة التغیرات في سعر الإقتصادالآثار  هناك العدید من المداخل النظریة التي حاولت تحلیل

  : الصرف ومن هذه المداخل نذكر

  مدخل المرونات :  
نالتغیرات في سعر الصرف على توازن میز  أثریتناول هذا المدخل  المدفوعات وذلك في ظل عدة  إ

  :افتراضات مبسطة للواقع نجملها فیما یلي 

یقتصر التعامل فیما بینهماعلى  نأالوطني والعالم الخارجي على  الإقتصادفقط هما  إندولت یفترض -
نسلعتین تجمیعیتین هما الصادرات والواردات و    .عرضهما تام المرونة إ
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المصدرة  في السلع أجنبیاً  أو سلع وسیطة تمثل مكوناً وجود سلع أخرى سواء بدائل للواردات  عدم -
  .ا لا یتم استهلاك أي جزء منها محلیاً والتي أیضً 

الرأسمالیة سواء طویلة الأجل أو قصیرة الأجل وكذلك المعاملات من طرف واحد في  غیاب التدفقات -
نمیز    .المدفوعات إ

نز للمی مدخل المرونات تحت هذه الافتراضات یعتبر نموذجاً  إن نوعلیه فالعجز في میز  التجاري إ  إ
، لوحید للطلب على العملة الأجنبیةالمصدر ا ، والتي تمثلیمثل فقط زیادة مدفوعات الوارداتما إنالمدفوعات 

نلعرض العملة الأجنبیة ، و  الوحید أیضاً  عن حصیلة الصادرات التي تمثل المصدر الغرض من تخفیض  إ
النسبیة لكل من الصادرات والواردات بما یحفز على زیادة الصادرات وتقلیل  قیمة العملة هو تغییر الأسعار

  .الواردات  مدفوعات

 الأجنبیة  تأثیر التخفیض على حصیلة الصادرات وبالتالي عرض العملة :  
ة بالعملة مقوم تخفیض قیمة العملة الوطنیة بنسبة معینة یؤدي إلى تخفیض أسعار الصادرات إن

 ،تغییر أسعارها بالعملة الوطنیة عرض الصادرات التام المرونة یضمن عدم إن، حیث سبةالأجنبیة وبنفس الن
تظل الحصیلة كما هي دون  إنالطلب علیها مرناً أو  كانتزید حصیلة الصادرات إذا  إنه من المتوقع إنف

الطلب  كانتنخفض حصیلة الصادرات إذا  إنمتكافئ المرونة أو  الطلب على الصادرات كانتغییر إذا 
  .علیها غیر مرن

  تأثیر التخفیض على مدفوعات الواردات وبالتالي الطلب على العملة الأجنبیة :  
بالعملة  أسعار الواردات إرتفاعقیمة العملة الوطنیة بنسبة معینة سوف یؤدي بالمثل إلى  تخفیض إن

ت كانالواردات ، طالما  الوطنیة بما یؤدي إلى تخفیض الواردات بالعملة الوطنیة بما یؤدي إلى تخفیض
تأثیر التخفیض على مدفوعات  إنف) الأخرى وبافتراض ثبات العوامل(مرونة الطلب علیها لا تساوي الصفر 

تزید  إنالطلب متكافئ المرونة ، أو  كانالعملة الأجنبیة إذا  ما یتوقف على مرونة الطلب علىإنالواردات 
  .الطلب غیر مرن كانمدفوعات الواردات إذا

  إجراء التحلیل في ظل افتراضات أكثر واقعیة:  
تخفیض قیمة العملة  إنالمرونة ف عرض الصادرات والواردات تام إنبإسقاط الافتراض القائل ب  .أ 

درجة  خفاضنالصادرات بالعملة المحلیة ، وذلك لإ أسعار إرتفاعالمحلیة في هذه الحالة سیؤدي إلى 
التخفیض على الأسعار بالعملة  أثر قد یلغي جزئیاً  استجابة العرض المحلي من الصادرات، مما

خفضت مرونة العرض المحلي للصادرات كلما قلت فعالیة إن ه كلماإنالأجنبیة ونستطیع القول 
  . مقومة بالعملة الأجنبیة أرخص عن ذي قبل التخفیض في جعل أسعار الصادرات
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إذا ما نجح التخفیض في قیمة العملة الواردات في هذه الحالة  نفترض وجود سلع محلیة تمثل بدائل  .ب 
مما یساعد  ه سوف یجعل بدائلها المحلیة أرخص نسبیاً إنبالعملة الوطنیة ف في زیادة أسعار الواردات

 تاج المحلي فتنخفض مدفوعات الواردات وبالتالي الطلب علىنفاق المحلي تجاه الإنالإ على تحویل
نالمیز  العملة الأجنبیة مما یساهم في علاج العجز في   .إ

، وفي هذه الحالة سوف یؤثر ذلك الطلب على مرونة على السلع المصدرة نفترض وجود طلب محلي  .ج 
نمنها و  ه كلما زادت الكمیة المستهلكة محلیاً إنللتبادل الدولي ونتوقع  عرض السلع الموجهة خفضت إ

 لیة التخفیض فيخفضت مرونة عرضها وبالتالي تقل أیضا فعاإنالطلب المحلي علیها ، كلما  مرونة
  .زیادة حصیلة الصادرات

الحالة إذا نجح التخفیض في زیادة  تاج السلع المصدرة ، وفي هذهإننفترض وجود مكون أجنبي في   .د 
ه یؤدي إنتاج للتصدیر فنالوسیطة التي تدخل في الإ أسعار العملة بالعملة الوطنیة بما فیها السلع

ما قد یحدثه  الصادرات بالعملة الوطنیة مما یلغي جزئیاً  أسعار إرتفاعبصورة غیر مباشرة إلى 
  .بالعملة الأجنبیة نسبیاً  التخفیض من جعل الصادرات أرخص

  مدخل الاستیعاب : 
القیمة الخارجیة للعملة الوطنیة  الصرف الأجنبي أو تخفیض رفع سعر أثریهتم هذا المدخل بتحلیل 

نعلى العجز في میز  ، وقد عرف  فاق القومییننه على كل من الدخل والإالمدفوعات من خلال تأثیر  إ
) والاستثماري فاق الحكومي والإستهلاكينالإ(ه مجموع عناصر الطلب إنالكسندر الاستیعاب ب البروفسور

   :إنومنه ف

  الواردات – الصادرات+ الاستیعاب = الدخل القومي

نویمكننا إرجاع العجز في میز  الحساب الجاري إلى زیادة الاستیعاب المدفوعات الناتج عن العجز في  إ
 إنه لعلاج العجز المذكور یجب إنعن قیمة الناتج القومي أو الدخل القومي ، ولذلك ف فاقنأو عناصر الإ

بالقدر الكافي  التخفیض في قیمة العملة على تخفیض الاستیعاب وفي نفس الوقت زیادة الدخل القومي یعمل
نلإستعادة التوازن في میز  التخفیض على الدخل القومي  عات الجاریة ، وسوف نبحث كیف یؤثرالمدفو  إ

   .وعلى الاستیعاب من ناحیة أخرى

  ین هما أثر ونمیز بین : تأثیر التخفیض على الدخل القومي:  
 التخفیض قد نجح في زیادة الطلب الخارجي،  إنعلى افتراض  ثرالأ ویقوم هذا: الموارد العاطلة  أثر

نو  موارد مالیة عاطلة خاصة في قطاع التصدیر، بالتالي التخفیض سوف یؤدي إلى  لدیه الإقتصاد إ
نفي صناعات التصدیر فیرتفع مستوى الدخل مما یساهم في تحسن المیز  آثار توسعیة  إرتفاعولكن  إ

تدهور  الدخل ، كما افترضنا سوف یؤدي إلى زیادة عناصر الاستیعاب فیعمل من ناحیة أخرى على
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نالمیز  نالتخفیض على المیز  أثر، ف إ ، للتغیر في الدخل یتوقف على المیل الحدي للاستیعاب بالنسبة إ
زیادة الدخل بمقدار یفوق ما  المیل الحدي للاستیعاب أقل من الوحدة فالتخفیض یعمل على كانإذا 

نیحققه الدخل من زیادة في الاستیعاب فیتحسن المیز  ن، ویتدهور المیز إ المعدل الحدي  كانإذا  إ
  .للاستیعاب یفوق الوحدة

 یؤدي تخفیض قیمة العملة الوطنیة على تخفیض أسعار الصادرات  إنیفترض  :شروط التجارة  أثر
،  أیضاً  أسعار الواردات مقومة بالعملة الأجنبیة خفاضإنبالعملة الأجنبیة بنسبة أكبر من  مقومة

نرصید میز  الحقیقي وفي نفس الوقت یتدهوروبالتالي یعمل التخفیض على تخفیض الدخل القومي   إ
التدهور في شروط  في الدخل الحقیقي ، ومن ناحیة أخرى یؤثر خفاضنالمدفوعات بنفس نسبة الإ

نمركز میز  وبالتالي یعمل على تحسین خفاضنالتجارة الخارجیة على الاستیعاب بالإ المدفوعات كما  إ
 ما یتوقف أیضاً إنأو الصافي للتخفیض  النهائي ثرالأ إنالموارد العاطلة ف ثرهو الحال بالنسبة لأ

 أثرالتخفیض سوف یعمل من خلال  إنالوحدة ف ت أكبر منكانعلى المیل الحدي للاستیعاب فإذا 
بمقدار یقل عن تخفیضه للاستیعاب وبالتالي یتحسن  شروط التجارة على تخفیض الدخل القومي

نمركز میز   . المدفوعات إ

  وهذا من خلال عدة آثار منها  :تأثیر التخفیض على الاستیعاب:  

 ه من إنالنقدي ف الأسعار المحلیة بما یفوق معدل نمو العرض إرتفاعبافتراض  :الأرصدة النقدیة  أثر
الأفراد ویدفعهم ذلك إلى بیع  تنخفض القیمة الحقیقیة للأرصدة النقدیة التي یحتفظ بها إنالمتوقع 

لزیادة أرصدتهم للحفاظ على قیمتها  فاقهمإنجزء من الأصول المالیة التي بحوزتهم أو تخفیض 
فیرتفع سعر الفائدة مما یقلل من الاستثمار وهو  الحقیقیة ، وبیع الأصول المالیة یخفض من أسعارها

للاستیعاب وبالتالي  خفضاً  یعد أیضاً  فاق الاستهلاكينالإ خفاضإنأحد عناصر الاستیعاب وكذلك 
نیؤدي إلى تحسن مركز میز    .المدفوعات إ

 فاق الكلي نالناتج عن التخفیض من الإ المستوى العام للأسعار إرتفاعیقلل  :إعادة توزیع الدخل  أثر
الدخل من المجموعات التي یكون میلها الحدي  أو الاستیعاب نتیجة ما یحدثه من إعادة توزیع

میلها الحدي للاستهلاك ویذكر  خفاضإنالتي تتمیز ب ك مرتفعا بالنسبة إلى المجموعاتللاستهلا
التحول ، الأول من أصحاب الدخل الثابت إلى باقي المجموعات في  واع منإنبروفسور ثلاثة 

من كاسبي الأجور إلى أصحاب الأعمال ، والثالث من دافعي الضرائب  يإنالقومي ، والث الإقتصاد
 .الحكومة إلى

 إنن الاستیعاب بشرط یقلل م الخداع النقدي في جعل التخفیض أثرقد یساهم : الخداع النقدي  أثر 
الأسعار دون النظر إلى التغیر في دخولهم  یؤدي بالفعل إلى تحویل اهتمام الأفراد إلى التغیر في

فاقهم إنالتخفیض سوف یحفز الأفراد على تخفیض  الأسعار المحلیة الناتج عن إرتفاعالنقدیة ف
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النقدیة ، أي حتى لو ظلت دخولهم الحقیقیة ثابتة وسوف یعمل  الاستهلاكي حتى لو ارتفعت دخولهم
نالأرصدة النقدیة على تحسین میز  أثرب إنج الخداع النقدي إلى أثر   .المدفوعات إ

 الأخرى لتخفیض الاستیعاب  الآثار المباشرة: 

نالذي یعمل على تدهور میز  :ت الأسعارتوقعا أثر - المدفوعات من خلال زیادة الاستیعاب حیث  إ
  .فاقهم بقصد التخزین إنمما یجعلون ب الأسعار عقب التخفیض إرتفاعیتوقع الأفراد 

نعلى تحسن میز  الذي یعمل :تكلفة الاستثمار  إرتفاع أثر - المدفوعات من خلال تخفیض  إ
تكلفة الواردات من السلع الاستثماریة مقومة بالعملة  الاستیعاب حیث یؤدي التخفیض إلى زیادة

  .الوطنیة

 إرتفاعفاق على السلع نتیجة نمن خلال امتناع بعض الأفراد عن الإ: الواردات  تكلفة إرتفاع أثر -
  .ابالعملة المحلیة أسعاره

  أساسیة هي  المدخل النقدي على عدة افتراضات یقوم: المدخل النقدي:  
الأسعار الدولیة ویمر بظروف  اقتصاد صغیر منفتح على العالم الخارجي ولا یستطیع التأثیر على -

ني بطالة هیكلیة و إنالتوظف الكامل أو یع   .العرض مرونة خفاضإ

والذي یتكون من مكونین  رجیاً خا الرقابة الكامل للسلطة النقدیة على العرض النقدي الذي یعتبر متغیراً  -
  .هما المكون المحلي والمكون الأجنبي

 النقدي دالة مستقرة في عدد قلیل من المتغیرات المستقلة عن محددات دالة العرض النقدي الطلب -
ویمیلون في الأجل الطویل  من الأرصدة النقدیة ذات القیمة الحقیقیة المحددة معیناً  والأفراد یطلبون حجماً 

  .على هذا الحجم للحفاظ

للسلع والخدمات والأصول المالیة ، وعملیة المراجحة تعمل في الأجل  یفترض كفاءة الأسواق الدولیة -
الاختلاف بین أسعار السلع والخدمات وستعمل على تساوي أسعار الفائدة في أسواق  الطویل على إلغاء

الأجل  ما یظهر فقط فيإنر الفائدة اختلاف الأسعار النسبیة وأسعا إنالمال الدولیة ، ویفترض  رأس
   .القصیر

نیمارس تأثیراً عابراً على میز  تغییر سعر الصرف في ظل التحلیل النقدي إنوكخلاصة ف  إ
یختفي  إناختلال مؤقت في السوق النقدي ما یلبث  المدفوعات وذلك من خلال ما یحدثه هذا التغییر من

ال لتغیر سعر الصرف من منظور هذا النموذج یرتبط جوهریاً والتأثیر الفع یستعید السوق توازنه إنبمجرد 
التوازن  السلطات النقدیة بإشباع فائض الطلب النقدي المحلي أو خلق فائض عرض تاركة تحدید بعدم تدخل

  .یةالإقتصادللسلوك الحر للوحدات 
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  : خلاصة
، وذلك لما  قبل الدولیة المعتمدة من الإقتصادفیما یخص السیاسات  مهماً  دوراً  یلعب سعر الصرف

الصادرات  سیما سیاسة التخفیض التي تعتمد لغرض تشجیع آثار على الدخل وتوزیعه بین الفئات لا له من
نوالتقلیل من الواردات الأمر الذي یسمح بتحقیق فائض في المیز  نوبالتالي علاج العجز في میز  التجاري ، إ  إ

  .المدفوعات للدولة 

یة السائدة ، فقد یتم تعدیل الإقتصادإلى أخرى حسب الظروف  ولةوتختلف سیاسات الصرف من د
أجل تخفیض أو تحسین عملتها كما یمكن استعمال احتیاطات الصرف ، أو  صرف العملة أو التأثیر من

وبهذا  .متعدد یعتمد على مراقبة سعر الصرف أو اعتماد سعر صرف اً إنالفائدة المرتفع وأحی استخدام سعر
في التأثیر على المتغیرات  یة الفعالةالإقتصادسعر الصرف واحد من أهم السیاسات  إنیمكن القول 

  .یالدول المتخلفة یة وتحسینها سواءاً في الدول المتقدمة أو فالإقتصاد
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 الثالثالفصل 

  السودانسعر الصرف في تطورات 
سوقین لسعر الصرف ، تشمل السوق الرسمیة التي یتم ) 2010-1956(خلال الفترة  السودانشهد 

والسوق الموازیة والتي تتم عملیات البیع . ة كالبنوك وصرافات النقد الأجنبيالتعامل عبر النوافذ الرسمی
. ملاتم من المضاربین في أسعار العوالشراء عبر الجهات غیر الرسمیة كتجار العملة والسماسرة وغیره

في العام  السودانظهرا في  إنبالإضافة إلى نوعین من الأسواق ألا وهما السوق الرسمي والسوق الموازي اللذ
  .م1979- 1956م واللذین لم یكن لهما وجود من قبل خاصة في الفترة 1979

ترة المذكورة خلال الف السودانویمكن إستعراض التطورات التي شهدتها سیاسات سعر الصرف في 
  :ى النحو التالي عل

  :م 1978- 1956سعر الصرف للفترة  1- 3
المركزي ببیع وشراء  السودانیقوم بنك  كانشهدت تلك الفترة إستخدام سعر الصرف الثابت ، حیث 

ذا لم یكن البیع عن طریق بنك  ه یكون على إستعداد للتدخل في إنالمركزي ف السودانالعملات الأجنبیة ، وإ
ستمر التعامل بهذا . سعر عملته عن المستوى المحدد لهاطلب لیمنع تغییر أي وقت من ناحیة العرض وال وإ

  .م1978ي وحتى العام السودانمنذ إصدار الجنیه  السودانالنظام في 

  :م 1984- 1979سعر الصرف للفترة  2- 3
م تم تعدیل لائحة 1979شهدت هذه الفترة إستخدام أكثر من سوق واحد لسعر الصرف ، ففي عام 

  :م ، وتتمثل سماتها الأساسیة في الآتي 1979بالنقد الأجنبي للعام التعامل 

 خراج النقد الأجنبي دون قیود  .حریة حیازة إدخال وإ

 ستخدامها دون قیود   .السماح للمقیمین بفتح حسابات بالنقد الأجنبي تتم تغذیتها وإ
  ستخ: التعامل من خلال سوقین  .داماتهسوق رسمي وسوق موازي وحدد لكل سوق موارده وإ

نبالإضافة إلى ذلك تم إصدار عدة قو   .ین ومنشورات تنظم التعامل بالنقد الأجنبيإ

المركزي من  السودان، والذي بموجبه تمكن بنك  م إستخدام سعر الصرف المعدل1979 كذلك شهد العام
وازني ذلك السعر لیس هو السعر الواقعي أو السعر الت إنتعدیل سعر العملة خاصة في حالات إكتشاف 

جنیه للدولار الواحد في السوق  1.30ي مقابل الدولار ثابتاً في حدود السودانحیث ظل سعر صرف الجنیه 
وقد . م1983عنه بالسعر الحر في العام  م وتم إلغاء السعر الموازي وأستعیض1982الرسمي منذ العام 

  .م1984جنیه للدولار الواحد حتى العام  1.30إستمر السعر بـ 
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  )1-3(م جدول رق
   السودانالتعدیلات التي شهدها سعر الصرف في 

  م1984-1982خلال الفترة 

 التاریخ

 السعر الحر السعر الرسمي

سعر الدولار  ملحوظة
 بالجنیه

سعر الجنیه 
 بالدولار

سعر الدولار 
 بالجنیه

سعر الجنیه 
 بالدولار

 تعدیل السعر الرسمي - - 0.77 1.30 15/11/1982

تم إستحداث سعر صرف  0.56 1.80 0.77 1.30 6/03/1983
 جدید یسمى بالسعر الحر

 تخفیض السعر الحر 0.47 2.10 0.77 1.30 21/01/1984

  .المركزي السودانالمصدر بنك 

  :م 1989- 1985سعر الصرف للفترة  3- 3
ستمرت جنیه للدولار الواحد 2.5لیصبح % 48م تخفیض السعر الرسمي بنسبة 1985تم في عام  ، وإ

، حیث تم قیام سوق الموارد لتعلن أسعار الصرف المختلفة م1986لتخفیض لسعر الصرف حتى عام سیاسة ا
متخصصة یتم من خلالها توزیع الموارد المتاحة من النقد الأجنبي على إستخداماته المنظورة  إنبواسطة لج

الواحد بنهایة عام ي للدولار إنجنیه سود 4.90حتى بلغ  خفاضنوواصل سعر الصرف في الإ .وغیر المنظورة
م تم تخفیض السعر 1988في العام . م1987بنهایة العام % 45رف بنسبة م وتم تخفیض سعر الص1986

  .%62الحر بنسبة 

  )2-3(جدول رقم 
   السودانالتعدیلات التي شهدها سعر الصرف في 

  م1992-1985خلال الفترة 

 التاریخ

 السعر الحر السعر الرسمي

سعر الدولار  ملحوظة
 بالجنیه

سعر الجنیه 
 بالدولار

سعر الدولار 
 بالجنیه

سعر الجنیه 
 بالدولار

یحدد السعر الحر . تعدیل للسعرین الرسمي والحر 0.32 3.15 0.40 2.50 12/02/1985
 حاد البنوك تإبواسطة 

 تعدیل السعر الحر 0.32 3.15 0.40 2.50 16/03/1985

 السعر الحرتعدیل  0.29 3.45 0.40 2.50 21/04/1985

 تعدیل السعر الحر 0.30 3.30 0.40 2.50 21/04/1985

 تعدیل السعر الحر 0.23 4.25 0.40 2.50 25/02/1986
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 تعدیل السعر الحر 0.24 4.10 0.40 2.50 12/03/1986

 تخفیض السعر الرسمي وتوحید السعرین 0.22 4.50 0.22 4.50 03/10/1987

تخفیض السعر الحر وقیام لجنة موارد السوق  0.09 11.30 0.22 4.50 26/10/1988
 المصرفیة الحرة بتحدید السعر الحر بواسطتها

 تخفیض السعرین الرسمي والحر 0.03 30.00 0.07 15.00 07/10/1991

نتم إلغاء السوق الرسمي والحر و  0.01 90.00 - - 03/02/1992 شاء السوق إ
السعر  نالحر الموحد بدلاً عنهما لیتم إعلإ

الیومي بواسطة لجنة من البنوك التجاریة بناءاً 
 على مؤشرات العرض والطلب

  .المركزي السودانالمصدر بنك 

  :م 1996- 1990سعر الصرف للفترة  4- 3
تم تحریر سعر الصرف وتعویمه  إنإلى  1991– 1990إستمرت سیاسة التخفیض خلال العامین 

ي التي الإقتصادم كجزء من سیاسات الإصلاح 1992ایر ي في مطلع فبر الإقتصادبتبني سیاسات التحریر 
نوالتي هدفت إلى معالجة المشكلات التي تواجه میز . في تلك الفترة السودانتهجها إن عطاء  إ المدفوعات وإ

حیث شهدت تلك الفترة إتباع نظام سعر الصرف العائم . ي مقابل العملات الأجنبیةالسودانقیمة واقعیة للجنیه 
(Floating Exchange Rate). 

ي وألغي نظام السوق الرسمي والسوق السودانوفي هذا الإطار تم توحید سعر الصرف للجنیه 
إضافة إلى ذلك تم توحید وتعویم . رة موحدة للتعامل بالنقد الأجنبيالمصرفیة الحرة وأستعیض عنهما بسوق ح

وامل السوق من واقع طلب العملات ، وأصبح یحدد وفق عت الحرةالعملا ي مقابلالسودانسعر صرف للجنیه 
  .الأجنبیة

،  سمعته المالیة والمصرفیة السوداني إستعاد السودانفتاحیة للإقتصاد نوفي ظل هذه السیاسة الإ
وعلى هذا الصعید یقوم البنك المركزي بالعمل على تطویر سوق المال والصرف الأجنبي من خلال إجراءات 

  .الإستقرار النقدي دون وضع أي قیود على تدفقات رأس المال تنظیم وضبط السیولة المحلیة لتحقیق

م 1995شاء عدد من شركات الصرافة عام إنوفي إطار تحریر وتطویر سوق النقد الأجنبي تم 
م تم تحدید السعر الذي 1996وفي عام . المركزي السودانوصدرت لائحة بتنظیم أعمالها وعلاقتها مع بنك 

  .المركزي السودانتتعامل به البنوك وشركات الصرافة المعتمدة یومیاً ، بناءاً على السعر الذي یحدده بنك 

  :م 2001-1997الفترة  سعر الصرف خلال 5- 3
ة بدون ، وهي علاقة جزئی مع صندوق النقد الدولي السودانشهدت هذه الفترة إستئناف علاقة 

وفي إطار التفاوض والتعاون من خلال البرامج التي تم الإتفاق علیها ، تم . مساعدات مالیة من الصندوق
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ومن أهم ملامح هذا النظام تحدید سعر صرف رسمي تتخذه . التعامل بطریقة سعر الصرف الزاحفإعتماد 
بالإضافة . یقتضي الأمرو یومیاً على حسب ما الدول للتخفیض من قیمة عملتها بمقدار صغیر أسبوعیاً أ

ه وسیلة لتعدیل سعر الصرف یتضمن تثبیت قیمة إسمیة ، وتكون القیمة الإسمیة أكبر من القیمة إنإلى 
وهذه القیمة الإسمیة یتم تعدیلها بصورة نظامیة وتبعاً . )جزء من المائة(ح في حدود معینة الحقیقیة وتتراو 

 .لصیغة معینة تحددها السلطات المختصة

، نسبة  زت بالإستقرار النسبي لسعر الصرفم فقد تمی1998و 1997فترة خلال العامین أما ال
وتمثلت تلك الإجراءات في إلغاء . يالإقتصادلتدعیمها ببعض الإجراءات من أجل إستكمال سیاسات التحریر 

الصرف  المركزي ، وتم السماح للبنوك التجاریة للقیام بتحدید سعر السودانتحدید سعر الصرف من بنك 
أما في . ركزي بإعداد متوسط ترجیحي للبنوكالم السودانیقوم بنك  إنبناءاً على قوى العرض والطلب ، على 

عن طریق شراء وبیع  لیة للتدخل في سوق النقد الأجنبيالمركزي آ السودانم فقد إستحدث بنك 1999العام 
لى البنوك وشركات الصرافة عبر غرفة ال تعامل بالنقد الأجنبي وذلك لمقابلة طلبات العملات الأجنبیة من وإ

فیما یتعلق بسوق النقد ) م2001 – 2000(العملاء للإستیراد ومن أبرز التطورات التي شهدتها هذه الفترة 
كما تم . بالنقد الأجنبي وتحریر سعر الصرفالأجنبي ، تم إلغاء عدد من القیود المفروضة على التعامل 

التجاریة المعتمدة بمزاولة عملیات النقد الأجنبي وفقاً للسیاسات الداخلیة التي السماح لكافة فروع المصارف 
  .المركزي السودانتحددها إدارة المصرف المعني ومنشورات بنك 

  :م 2004-2002الفترة  سعر الصرف خلال 6- 3

تم بإستهداف عرض النقود لتحقیق معدل . ترة نظام سعر الصرف المرن المدارإستخدم خلال هذه الف
ستقرار المستوى العام للأسعار وفق البرنامج  ي السنوي المتفق الإقتصادنمو إیجابي للناتج المحلي الإجمالي وإ

 .علیه مع صندوق النقد الدولي وأصبح سعر الصرف من ضمن الأدوات التي تستخدم في إدارة السیولة

ستهدفت سیاسات النقد الأجنبي م المحافظة على إستقرار سعر صرف الدینار 2002للعام  وإ
والإستمرار في تحریر التعامل بالنقد الأجنبي ، بالإضافة إلى تعدیل الهامش الذي یتحرك فیه . يالسودان

وذلك حسب % 2ثم إلى % 1.5إلى % 1المركزي من  السودانالسعر التأشیري المعلن بواسطة بنك 
م ، فقد إستهدفت سیاسات النقد الأجنبي أیضاً المحافظة على 2003العام أما في . مقتضیات حركة السوق

إستقرار سعر الصرف والإستمرار في تحریر التعامل بالنقد الأجنبي ، هذا بالإضافة إلى تعزیز موارد النقد 
وضع الأجنبي بالمصارف والصرافات من خلال توفیر بیع النقد الأجنبي عبر نافذة البنك المركزي ، كما تم 

التدابیر والترتیبات اللازمة لإدارة إحتیاطیات الدولة من النقد الأجنبي وحصر وتسجیل رأس المال الأجنبي 
  .المستثمر

الواقع  إنالخمسة أعوام الأخیرة قد شهدت إستقرار نسبیاً في سعر الصرف إلا  إنوعلى الرغم من 
 :زها فیما یلي یمكن إیجا .ماط لسعر الصرفإنهناك عدة  إنالعملي یشیر إلى 
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  .المركزي بیعاً وشراءاً في كل معاملاته السودانوهو الذي یتعامل به بنك : سعر البنك المركزي .1
هناك حدود مرسومة لتحرك  إنإذ  .وهي أسعار تحددها المصارف: أسعار المصارف التجاریة  .2

 .أسعار الشراء والبیع

سواق النقد الأجنبي بالبلاد عن أتتم في ویتم إحتسابه من واقع العملیات التي : السعر التأشیري  .3
 السودانطریق كل المتعاملین فیه عبر المصارف والصرافات وما بین المصدرین والمستوردین وبنك 

حول السعر التأشیري لأغراض إدارة سعر الصرف بواسطة بنك % 1±وفي نطاق قدره  .المركزي
 .السودان

على مؤشرات السوق وأسعار صرافات المصارف ویتم تحدیدها بناءاً : أسعار شركات الصرافة  .4
 .وأسعار البنك المركزي

ب الطلب في إنوملجأ هام ورئیسي لج. هي تشكل أفضلیة بالنسبة للبائعینو : أسعار السوق الموازي  .5
ویتكون السوق . طریق الشراء من القنوات المصرفیةحالة عدم الحصول على إحتیاجاتهم عن 

وهناك عدة أثار سالبة . ب والتعامل خارج القنوات الرسمیةلحساالموازي من التحویل من حساب 
ف من غیر مبررات إقتصادیة منها تغییر أسعار الصر . ي تحت التعامل في السوق الموازیةتنطو 

 .الأمر الذي یؤدي إلى تقلبات في قیمة العملة الوطنیة مقابل العملات الأجنبیة الأخرى. منطقیة

 م2004 – 2000عار الصرف خلال الفترة الجدول التالي یوضح تطور أس

  )3-3(رقم  جدول
  ابل الدولار الأمریكيقي مالسودانأسعار صرف الدینار 

  م2004 – 2000خلال الفترة 
 السوق الموازي التأشیري البنوك التجاریة  السودانبنك  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 264.0 261.9 263.0 264.0 
2004 251.7 260.7 256.7 262.5 

حصائیات من المصارف التجاریة السودانبنك : المصدر    المركزي وإ

ي السودانهذه الفترة قد شهدت إستقرار كبیراً في سعر صرف الدینار  إنیتضح من الجدول أعلاه ، 
هناك فوارق طفیفة في أسعار الصرف للأسواق الأربعة المذكورة ، أي  إنمقابل الدولار الأمریكي ، حیث 

یكاد یكون هناك توحید في سعر الصرف ویعزى ذلك للسیاسات والجهود التي بذلتها السلطات النقدیة والمالیة 
والمالیة من بینها إستقرار قیمة العملة یة الإقتصادخلال هذه الفترة والتي تهدف إلى مجموعة من الإصلاحات 

  .الوطنیة
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م سیاسة رفع قیمة الدینار 2004المركزي لتبنیه في سبتمبر  السودانسعر بنك  خفاضإنویلاحظ 
ي مقابل الدولار الأمریكي نسبة لتحسن موقف الإحتیاطي بالنقد الأجنبي وقد وصل سعر صرف السودان
القصد من  كانإذ . عائدات البترول إرتفاعوذلك بسبب . م2005ر بنهایة أكتوب 238.31ي السودانالدینار 

  .عملیة ترفیع العملة الوطنیة تحجیم للموارد الحكومیة الكبیرة

  :م 2010-2005الفترة  سعر الصرف خلال 7- 3

قد سبقها  كانو  .م2008بنهایة العام  جنیه للدولار 2.0وتواصل رفع قیمة العملة الوطنیة حتى بلغ 
البنك المركزي بعمل موجهات مفادها عدم إلتزام البنك المركزي بشراء النقد الأجنبي من البنوك التجاریة مما 

یمكن حفظها بصورة متنوعة والإستفادة منها خلال هذه الفترة  كانأضاع فرصة كبیرة لبناء إحتیاطیات مقدرة 
 .الحرجة

أسعار البترول  إرتفاعالعملات الأجنبیة ترجع أسبابها إلى تلك الفترة قد شهدت وفرة في  إنوالمعلوم 
ستمرار تدفقات الإستثمار الخارجي بالإضافة إلى موارد المنظمات الدولیة كالأمم المتحدة والإتحاد الأفریقي  وإ

  .يإنسنب المنظمات العالمیة الأخرى العاملة في مجال الحقل الإإنبج

ستمر هذا 1997عموماً شهدت الفترة من بعد العام  م إستقراراً ملحوظاً في سوق النقد الأجنبي وإ
سعر الصرف بالأزمة المالیة العالمیة التي بدأت  أثرم ثم بعد ذلك ت2005الإستقرار حتى نهایة العام 

  .م2007اً من العام إعتبار تداعیاتها تظهر 

یث بدأت الضغوط على م ح2008بدأ خلال الربع الرابع من العام  السودانولكن التأثیر الفعلي على 
بین السعر الرسمي الإحتیاطیات الخارجیة ، ثم ظهرت بعد ذلك الفجوة  خفاضنسعر الصرف نتیجة لإ

، وفي % 4م حوالي 2009وأخذت هذه الفجوة في الإتساع إذ بلغت نسبة الفجوة في فبرایر  .والسعر الموازي
  %.23م بلغت حوالي 2010سبتمبر 

عر الموازي إرتفع حجم تدخل البنك المركزي سالسعر الرسمي وال عندما بدأت الفجوة تتسع بین
وقد بلغ متوسط مبیعات النقد . لأجنبي وتحقیق إستقرار سعر الصرفكمحاولة لإعادة التوازن لسوق النقد ا

كما ، ملیون جنیه شهریاً  644م حوالي ما یعادل 2010م إلى سبتمبر 2009الأجنبي خلال الفترة من ینایر 
عدید من الضوابط والإجراءات التي هدفت إلى تقلیل الطلب على النقد الأجنبي وزیادة العرض عن إتخذت ال

وأهم تلك الإجراءات القرارات التي صدرت فیما یتعلق بالواردات . طریق تشجیع الصادرات غیر البترولیة
ستیراد السیارات بصفة خاصة   . عموماً وإ
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  الرابعالفصل 
  تصحیح الخطأالتكامل المشترك ونموذج 

  :16مقدمة
حدار التي تستخدم السلاسل الزمنیة في التقدیر ألا وهو نهناك إفتراض جوهري یقف وراء نظریة الإ

نجل جر إنأو بلغة  )Stationary(السلاسل الزمنیة تتمتع بخاصیة السكون  إن جر تعتبر سلاسل متكاملة إ
)Integrated(  من الرتبة صفر والتي یشار إلیها بالرمزI(0) . ولقد ظل هذا الإفتراض یعامل كبدیهة حتى

الباحثون یقومون بإجراء الدراسات التطبیقیة دون مراعاة خصائص السلاسل  كانمنتصف السبعینات ، حیث 
الزمنیة المستخدمة قبل إجراء التقدیر ، وتم قبول نتائج هذه الإختبارات والتسلیم بمعنویة المقدرات على أساس 

  .ل الإحصائي على هذه المقدراتطباق نظریة الإستدلاإن

بتولید سلاسل زمنیة عشوائیة غیر  Granger and Newbold إنالسویدی إنم قام العالم1974وفي عام 
بإستخدام أسلوب المحاكاة وهذه السلاسل لا تعبر عن أي متغیر معروف ومن ثم  )Non Stationary(ساكنة 

دام هذه السلاسل على حدار بإستخنكبیر من تقدیرات الإثم قام بإجراء عدد . ستقلةإعتبرت هذه السلاسل م
المعلمة الحقیقیة تساوي  إنوفي ظل إفتراض  )t(وبعد التقدیر تم حساب قیم إحصائیة . بعضها البعض

ات تكون غیر معنویة لإستقلال وعشوائیة المتغیر  إنحدار یجب نالمعلمة المقدرة من الإ إنأي (الصفر 
 إنت عشوائیة ومستقلة فكانالسلاسل الزمنیة  إن، ولكن على الرغم من حقیقة  )المستخدمة في التقدیر

المعلمة الحقیقیة تساوي الصفر تم رفضة بتكرار أو إحتمال أكبر مما  إنالفرض الصفري ب إنالباحثین وجدا 
جة هامة إلى نتی إنتتوقعه النظریة وتم قبول معنویة العلاقة من الناحیة الإحصائیة ، وبذلك توصل الباحث

حدارات إستخدمت سلاسل زمنیة غیر ساكنة إنالمقدرات وألإختبارات الإحصائیة التي تنتج عن  إنمفادها 
الإستدلال إلى نتائج  إنولا یمكن الإطمئن) spurious regression(حدار مزیف إنتعتبر نتائج غیر سلیمة أو 

سكون السلاسل ،  یدة في مجال إختباروشكل هذا البحث نقطة بدایة لبحوث جد. الإحصائي على مقدراتها
إستخدمت  Engel and Granger, 1987ألقت بشكوك حول نتائج كل الإختبارات القیاسیة السابقة التي 

  .قبل التقدیر عتبارالسلاسل الزمنیة ولم تأخذ خصائص السلاسل الزمنیة في الإ

ه في حالة وحیدة أو إستثناء وحید تكون نتائج التقدیر غیر مزیفة ویمكن إنثم جاء كل من لیقررا 
بواقي  إنحدار بإستخدام سلسلتین غیر ساكنتین ، وهو إنتطبیق قواعد الإستدلال الإحصائي في حالة تقدیر 

  .Co-Integrationالسلسلتین لهما تكامل متساوي  إنحدار تكون ساكنة ، ونقول عندها نتقدیر معادلة الإ

  

                                                             
إستقرار السلاسل الزمنیة  –EVIEWSسامیة حسن محمود ، سلسلة الإقتصاد القیاسي التطبیقي بإستخدام برنامج الـ . طارق محمد الرشید ، أ. د -16
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  : 17إستقرار السلاسل الزمنیة 1- 4

السلاسل  بیاناتت كان، وخاصة إذا  بیاناتتعتبر أولى خطوات التحلیل القیاسي هو التحلیل الأولي لل
معظم الدراسات القیاسیة تعتمد علیها ، وقد أوضحت عدد من الدراسات التطبیقیة منها على  إنالزمنیة ، إذ 

أغلب السلاسل  إن )Stock and Watson, 1989(ودراسة  )Nelson Polsser, 1982(سبیل المثال دراسة 
، ویؤدي )Unit Root(ها تحتوي على جذر الوحدة إنأي ) غیر ساكنة(الزمنیة غیر مستقرة في مستویاتها 

، لذا  )Phillips, 1986(وجود جذر الوحدة إلى وجود إرتباط زائف ومشاكل في التحلیل والإستدلال القیاسي 
  .بإجراء إختبارات سكون السلاسل الزمنیة بیاناتمن التأكد من سلامة ال لابد

ستقرار السلاسل الزمنیة  1- 1- 4   :)Stationary(تعریف سكون وإ

الذي یعكس وجود ظروف ) Trend(یوجد بها عامل الإتجاه العام  السلاسل الزمنیة غالباً ما بیانات
أو في إتجاهات متعاكسة ، ولذلك یمكن تعریف سكون معینة تؤثر على جمیع المتغیرات أما في نفس الإتجاه 

ستقرار السلاسل الزمنیة ب أحد متغیرات النموذج یعكس صفة عدم الإستقرار في  بیاناته وجود إتجاه عام لإنوإ
  .الموجودة بیاناتكل ال

متوسط وتباین  إنها لا تحتوي على جذور الوحدة ، ویعني جذر الوحدة في أي سلسلة زمنیة إنیعني 
  .)Time Invariant(المتغیر غیر مستقلین عن الزمن 

  :المشاكل المترتبة على صفة عدم السكون والإستقرار  4-1-2
  :السلاسل الزمنیة عدد من المشاكل من أهمها بیاناتیترتب على وجود عدم إستقرار في 

، والنتائج  )Spurious(راً زائفاً حداإنحدار الذي نحصل علیه من متغیرات السلاسل الزمنیة یكون غالباً نالإ .1
قیمة  خفاضإنقیمته عالیة مع  )2R(یكون معامل التحدید  االإحصائیة الزائفة عادة ما یكون تواجدها عندم

قیمة معامل التحدید قد لا یعكس طبیعة العلاقة بین المتغیرات  إرتفاع إن، حیث  )D.w(دیربن واتسون 
نیة و الإقتصاد  D.W(قیمة  خفاضإن إنما یساعد في توضیح الإرتباط بین إتجاه هذه المتغیرات ، كما إ

Statistic( إنحدار المتحصل علیه قد یكون زائفاً حیث نقد یعكس عدم سكون عنصر الخطأ ، لذا فالإ 
نالعلاقة قد تكون علاقة إرتباط أو إقتر   .ولیست علاقة سببیة إ

  .هناك نزعة لرفض فرض العدم تتسع مع زیادة حجم العینة إنب إنبج tو Fعدم صلاحیة إجراء إختبار  .2
 .یة إجراء توازن الأجل الطویلكانعدم إم .3
ه یعطي قیماً إنه في حالة الإتجاه العام المتزاید فنمن الصعوبة الإعتماد على قیمة المتوسط في التنبؤ لأ .4

الإعتماد على القیمة المتوسطة یعطي قیماً أعلى  إنأقل من الواقع ، وفي حالة الإتجاه العام المتناقص ف
 .من الواقع

                                                             
 . 6 - 5المرجع السابق ، ص ص سامیة حسن محمود ، . طارق محمد الرشید ، أ. د -17
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متغیرات السلاسل الزمنیة والتخلص منها  بیاناتعلیه لابد من إكتشاف وجود الإتجاه العام في   
 .)Stationary(صفة الإستقرار أو السكون  إنلضم

 : Unit Root Test(18(إختبارات جذور الوحدة  4-1-3
یوجد على المستوى التطبیقي عدة إختبارات یمكن إستخدامها لإختبار صفة السكون في السلسلة ، 

 Sequential Box(، والرسم الصندوقي المتتالي ) Time Plot(ونجد من أهمها الرسم التاریخي للسلسلة الزمنیة 

Plot( ختبار جذور الوحدة   .)Unit Root Test( وإ

ها من أكثر الإختبارات إستخداماً في التطبیقات العملیة نجذر الوحدة لإ وسیتم التركیز على إختبارات
إختبارات جذور الوحدة ترتكز  إنجذور الوحدة ترتكز على وجود إرتباط ذاتي بین المتغیرات ف إن، وحیث 

سقاط هذا الفرض یؤدي إلى حدوث مشكلة  إنعلى فرضیة  حدود الخطأ لیست مترابطة بشكل جوهري وإ
  .الذاتيالإرتباط 

ت المتغیرات موضع الدراسة ساكنة كانوعند تطبیق إختبار جذر الوحدة من الضروري تحدید ما إذا 
في مستواها أم عند حساب الفروق الأولى ، وعلى المستوى التطبیقي هنالك إختبارات یمكن إستخدامها خلال 

  : ة لإختبار صفة السكون في السلسلة ونجد من أهمهاز حزم البرمجیات الجاه

  .)Dickey-Fuller, 1979(إختبار دیكي فوللر البسیط  .1
  .)Augmented Dickey-Fuller, 1981(إختبار دیكي فوللر المركب  .2
 .)Phillips and Peron, 1988(إختبار فیلیبس بیرون  .3

 :)Dickey-Fuller, 1979(إختبار دیكي فوللر البسیط  4-1-3-1

 First)حدار من الرتبة الأولى نوالذي یسمى بنموذج الإولعرض هذا الإختبار نبدأ بالنموذج التالي 
Order Autoregressive model) AR(1) 

ttt UYY    
  :حیث 

  :حداریةنیمثل معامل الصیغة الإ. 

tU  : حد الخطأ العشوائي ، ویسمى حد الخطأ الأبیض(White Noise).  

  .)صفر ، تباینه ثابت ، قیمه غیر مرتبطة= وسطه الحسابي (  

  ویعتبر إختبار دیكي فوللر من أكثر الإختبارات إستخداماً في التطبیقات العملیة ، ومستخدم في
، وقد عرف في الأوساط  الإختبار إلى كل من دیكي وفوللر هذا معظم البرامج الجاهزة ، ویعزى
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حدار للصیغة القیاسیة المقترحة نمعامل الإ كان، ومضمون هذا الإختبار إذا (DF)العلمیة بإختبار 
السلسلة  بیاناتهذا یؤدي إلى وجود مشكلة جذر الوحدة الذي یعني عدم إستقرار  إنیساوي الواحد ف

  .(p=1)الزمنیة 
  والصیغ المقترحة لإختبار(DF)  تتمثل في الصیغ التالیة:  

  )1........(....................................................................................................1 1 tt UYY   

)2....(..............................................................................................................1 tt UYY   
  هي الفرق الأول  Yحیث 

1 tt YYY  
   إنهذا الإختبار یقوم على فرض العدم القائل ب إنوحیث 

0:  H 1أو  
   إنمقابل الفرض البدیل القائل ب

0: AH  1أو  
  :علیه یمكن كتابة المعادلة كالآتي 

  )3........(....................................................................................................1 ttt UYYY    
ساكنة أو  (Random Walk)سلسلة الفروق الأولى من سلسلة السیر العشوائي  إنتوضح  )3(المعادلة 

دخال حد الإتجاه العام یتمثل في الزمن  tAمستقرة ، لذا عند إدخال الحد الثابت   (t)في الصیغة السابقة وإ
  :تصبح الصیغة 

)4........(....................................................................................................1 ttt UYAY    
حد الخطأ ذو إزعاج  إنإختبار دیكي فوللر البسیط قائم على فرض  إنیلاحظ من الصیغة السابقة 

وهذه نقطة الضعف الأساسیة في ) وجود إرتباط ذاتي(یة إرتباط قیمة كانه إمإعتبار ه لم یضع في إنأبیض أي 
  .)أو المعدل(الإختبار لذا تم تعدیله بدیكي فوللر المركب 

  :)Augmented Dickey-Fuller, 1981() أو المعدل(إختبار دیكي فوللر المركب  4-1-3-2

یقوم هذا الإختبار بإدراج عدد من الفروق ذات الفجوة الزمنیة حتى تختفي مشكلة الإرتباط الذاتي 
الخاصة بإختبار دیكي فوللر البسیط ، علیه تصبح الصیغة القیاسیة المقترحة متضمنة إضافة متغیرات 

 .یة وجود إرتباط ذاتي لعنصر الخطأكانبفترات إبطاء كمتغیرات تفسیریة للتخلص من إم

  :علیه تصبح المعادلة الخاصة به هي 




 
k

i
tkitttt UaYY

1
11  
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  :حیث 
  :الفرق الأول  
 وa  :المعلمات المراد تقدیرها  
Y  :المتغیر المراد إختباره.  
K  :عدد فترات الإبطاء.  
U  :عنصر الخطأ.  

  :ومن خلال المعادلات یتم إختبار الفرضیات التالیة 
1:  H  
1:1 H  

  وتعتبر قیمة(t)  1المقدرة المصاحبة للمعامل ه إختبار ذو طرف نهي موضع إختبار الفرضیة ، ولإ
، لذا یتم أخذ القیم المطلقة لـ) سالب(واحد  *t  توزیع إحصائیة  إنالمحسوبة ، وحیث(t)  غیر

شتقاق جداول م ً جداول ) ADFو DF(ثل معروف بدقة فقد تم محاكاته وإ   (Macknion, 1991)وأخیرا
  ویتم مقارنة(t)  المحسوبة مع(t)  المجدولة من جداولMacknion  

ttcy*ت كانإذا    السلسلة غیر مستقرة(نقبل فرض العدم(.  
ttcy*ت كانإذا    السلسلة مستقرة(نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل(. 

ذا لم تسكن رض العدم بإستخدام الفروق الأولىویعاد تقدیر المعادلة السابقة في حالة قبول ف ، وإ
 .یة وهكذا حتى تسكن السلسلةإنالسلسلة یعاد تقدیرها بإستخدام الفروق الث

  ویتم إختبار(ADF)  على ثلاث توصیفات(specification-3) : 
  )بمدى وجود الثابت من عدمھ أثرللقیم الحرجة یت (ADF) توزیع نوذلك لإ(
تجاه عام إنإجراء  .1  .)وهو النموذج الأشمل(حدار بوجود ثابت وإ




 
k

t
tttttt UXTXX

1
11   

 حدار بوجود ثابت فقطإنإجراء  .2




 
k

t
tttttt UXXX

1
11   

 حدار بدون وجود ثابت أو إتجاه عامإنإجراء  .3
عدم وجود مشكلة  عتبارعدم أخذه بعین الإي مشكلة إنه یعإنرغم الاستعمال الواسع لهذا الاختبار إلا 

اختلاف التباین واختبار التوزیع الطبیعي لسلسلة زمنیة ما ، ولذا یستعمل اختبار آخر إضافي لاختبار جذر 
قدرة اختباریة أفضل وأدق من اختبار لدیه  ن، لإ)Phillip-Perron (PP)(الوحدة ، وهو اختبار فیلیبس وبیرون 

)ADF( لاسیما عندما یكون حجم العینة صغیرة.  
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  :)Phillips and Peron, 1988(إختبار فیلیبس بیرون :  3- 4-1-3
یقوم هذا الإختبار على إدخال تصحیح للإرتباط الذاتي بإستخدام طریقة غیر معلمیة ، وما یمیز هذا 

التغیرات الهیكلیة للسلسلة الزمنیة ، فهو ذو قوة إختباریة أكبر من إختبار  عتباره یأخذ في الإإنالإختبار 
)ADF( ه یختلف عن إنلرفض فرضیة خاطئة بوجود جذر الوحدة ، حیث)DF( و)ADF(  ه لا یحتوي إنفي

الفروق الأولى للسلسلة الزمنیة بإستخدام التصحیح غیر  عتبارعلى قیم متباطئة للفروق ، ویأخذ في الإ
تجاه خطي للزمن أي  (Non Parametric Correlated)لميالمع ه لا إنویسمح بوجود متوسط یساوي صفر وإ

 .یستند إلى توزیع بارمترات لحد الخطأ

)1.........(....................................................................................................11 ttt UYuY    

)2..(....................................................................................................112 ttt UYOuY    
  :حیث 

  :الفروق الأولى.  
1tY  :القیم المتباطئة للمتغیر محل الدراسة لفترة واحدة.  
t  :محدد لإتجاه الزمن.  
tU  :متغیر عشوائي.  
  : 19عیوب إختبارات جذور الوحدة 4-1-4

ي إنها تعإنهذه الإختبارات التي تم إیضاحها في الفقرات السابقة لیست خالیة من المشاكل تماماً إذ 
  :أهمها من بعض العیوب نجد 

یة فقد خواص طویلة الأجل والتي من الممكن مقارنتها كانترتبط إختبارات جذور الوحدة بمشاكل إم .1
(the Valuable Long Term Relationship) لذا عند إستخدام طریقة الفروق للسلسة لابد من تمییز ،

اب الفروق الأولى ت المتغیرات ساكنة في مستویاتها أم عند حسكانالسلسلة أولاً لتحدید ما إذا 
(Granger, 1987).  

حدود الخطأ لیست مترابطة بشكل جوهري وذلك  إنمعظم إختبارات جذور الوحدة ترتكز على فرضیة  .2
 Augmentedحدار إنوذلك بإستخدام  DFه یجب تعدیل إختبارات إنللأخطاء إرتباط ذاتي ف كانإذا 

Dickey-fuller (ADF) السابق ذكره.  
تبارات جذر الوحدة في حالة السلسلة المعدلة موسمیاً ، إذ نجد في هذه ختي تواجه إالمشكلة الثالثة ال .3

 .السنویة فقط بیاناتإستخدام ال إنالحالة 
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قبول فرضیة  إنإختبارات جذر الوحدة مرتبط بمصاعب ومشاكل عدیدة حیث  إنوبشكل إجمالي ف
إلى تمییز السلسلة قبل ذلك حقیقة وهذا یشیر إلى الحاجة  إنالعدم لجذر الوحدة لا یعني بالضرورة 

 .إستخدامها

التطورات الحدیثة في نظریة المتغیرات المتكاملة وجذر الوحدة قادت إلى تقنیات جدیدة  إنورغم ذلك ف
التطبیقیة في المستقبل  القیاسي ولا تزال مجالاً نشطاً في البحث والدراسات الإقتصادفي مجالات النمذجة في 

  .القریب

  : 20طرق التخلص من عدم سكون السلسلة 4-1-5
للتخلص من مشكلة عدم السكون في السلسلة الزمنیة في التطبیقات العملیة ینصح بإستخدام الأسالیب 

  :الإحصائیة والریاضیة التالیة 

العام أو إضافة متغیر من الممكن إضافة متغیر الزمن إلى التحلیل متعدد العوامل لإزالة الإتجاه  .1
  .الموسمي ثروهمي موسمي لإزالة الأ

التحویل اللوغریثمي أو ( بیاناتإستخدام الأسلوب الریاضي لإزالة الإتجاه العام عن طریق تحویل ال .2
  .وتعتبر هذه الطریقة من أفضل الطرق المستخدمة في حالة الإتجاه غیر الخطي) الأسي

ویقال  dتصبح ساكنة عن طریق الفروق المتكررة  إنلسلسلة لسلسلة یمكن ل إستخدام طریقة الفروق .3
 :وتعرف كالآتي  dها متكاملة من الدرجة إنعلیها في هذه الحالة 

X, I(d) 

 :ت كانزالة الإتجاه العام ، فمثلاً إذا إ المتتابعة یعمل على تطرح قیم المتغیرا إنأي 

ttt YY  1  
  :یزال إتجاهها العام كالآتي 

tttt YYY  1  
 إنتكون السلسلة التي تولدت من نموذج تجوال عشوائي  إنه لیس بالضرورة إنوهذا یقودنا إلى 

  .یكون عنصر الخطأ مرتبط ذاتیاً  نأهناك إحتمالیة  إنتصبح ساكنة بعد الفرق الأول ، حیث 

وهو الفرق الأول (ي إنالفرق الثلذا في حالة عدم سكون السلسلة عند إجراء الفرق الأول یمكن إجراء  -
  :الفرق الأول یعطي سلسلة ساكنة كالآتي  إنف 1tX)2(ت كانفمثلاً إذا ) للفرق الأول

      212111 2   tttttttttt XXXXXXXXXX  
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ذا لم تسكن السلسلة یمكن أخذ الفرق الثالث ، وهكذاإنتسمى هذه العملیة الفرق الث حتى ... .ي ، وإ
 .تسكن السلسلة

 = Non Stationary)ها متكاملة إنت غیر ساكنة فیقال كانالسلسلة الزمنیة إذا  إنویلاحظ  -

Integrated)  ت السلسلة كانأما أذا:  
  ها متكاملة من الرتبة صفر ، أي إنساكنة أو مستقرة في مستواها یقالI(0) order.  
  ذا إستقرت السلسلة بعد الحصول على الفروق الأولى یقال ملة من الرتبة الأولى ، أي ها متكاإنوإ

I(1) order. 
 ها تكون إنف) الفروق الأولى للفروق الأولى(یة إنأما إذا إستقرت السلسلة بعد الحصول على الفروق الث

 .وهكذا I(2)متكاملة من الرتبة 

 Co–Integration : 21التكامل المشترك 4-2

السلاسل الزمنیة یمثل مشكلة في التحلیل والإستدلال  بیاناتعدم إستقرار  إنعلى الرغم من 
السلاسل  بیانات إنوجد  (Engle-Granger, 1987) نأتقود إلى نتائج زائفة ، إلا  نأالإحصائي حیث یمكن 

ساكنة ودرجة التكامل غیر  بیاناتت الكانتقود إلى نتائج إحصائیة زائفة إذا  إنالزمنیة غیر المستقرة یمكن 
رغم السلاسل الزمنیة موضع الدراسة لها علاقة توازنیة في الأجل الطویل على ال إنوهذا یعني . بینها واحدة

یین أهم تطور في الإقتصادویعتبر التكامل المشترك من قبل العدید من . من إختلالها في الأجل القصیر
ستخدامه لإ ط الإلمام بطریقة المربعات ه یتطلب فقنالمنهج التجریبي للنمذجة ، وأهم ما یمیزه بساطة حسابه وإ

  . الصغرى العادیة

  :مفهوم التكامل المشترك 4-2-1
سل الزمنیة غیر المستقرة في یة وجود توازن طویل الأجل بین السلاكانیعني التكامل المشترك إم

اتها، أي بمعنى وجود خواص المدى الطویل للسلاسل الزمنیة یمكن مطابقتها فهو تصاحب یمستو 
(Association)  بین سلسلتین زمنیتین أو أكثر فقد وجد(Engle – granger, 1987) ه لیست في كل الحالات إن

السلسلة الزمنیة  بیاناتحدار المقدر زائفاً ، فنالسلسلة الزمنیة غیر ساكنة یكون الإ بیاناتالتي تكون فیها 
حدار المقدر نعلاقة الإ إنن ثم فها متساویة التكامل ، ومإنت متكاملة من رتبة واحدة یقال كانللمتغیرات إذا 

حیث تؤدي التقلبات في إحداهما لإلغاء التقلبات في . ة على الرغم من عدم سكون السلسلةبینها لا تكون زائف
السلاسل الزمنیة قد  بیانات إنولعل هذا یعني . بة بین قیمتیهما ثابتة عبر الزمنالأخرى بطریقة تجعل النس

ومثل هذه العلاقة طویلة . دة ، ولكنها تكون مستقرة كمجموعةكل على ح تكون غیر مستقرة إذا ما أخذت
الأجل بین مجموعة المتغیرات تعتبر مفیدة في التنبؤ بقیم المتغیر التابع بدلالة مجموعة من المتغیرات 
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تمتد إرتباط سلسلتین یشكل علاقة توازنیة  كانه إذا إني للتكامل المشترك الإقتصادالمستقلة ویرجع التفسیر 
نإلى المدى الطویل حتى و   كانهما وبالرغم من ذلك سیتحر إنإحتوت كل منهما على إتجاه عام عشوائي ف إ

عبر الزمن ویكون الفرق بینهما ساكناً ، فالفكرة تحاكي وجود توازن في الأجل الطویل یؤول إلیه  إنمتقارب
ابقتها لكي یكون لها زمنیة یمكن مطي ، لذا فلابد من وجود خواص مدى طویل للسلاسل الالإقتصادالنظام 

  .تكامل مشترك

  :إجراء إختبارات التكامل المشترك أسباب 4-2-2

  :تتم إختبارات التكامل المشترك لعدة أسباب منها 

حدار المقدر نالسلسلة الزمنیة غیر ساكنة یكون الإ بیاناتلیست في كل الحالات التي تكون فیها  .1
، ها متساویة التكاملإنت متكاملة من رتبة واحدة یقال كانالسلسلة الزمنیة للمتغیرات إذا  بیانات، فزائفاً 

 Engle)حدار المقدر بینها لا تكون زائفة على الرغم من عدم سكون السلسلة نعلاقة الإ إنومن ثم ف

– granger, 1987).  
 The Valuable)كن مطابقتها یة والتي یمالإقتصادیة فقد خواص الأجل الطویل بین المتغیرات كانإم .2

long term relationship) یجاد الفرق الأول والث .. .يإنفي حالة إستخدام طریقة الفروق للسلسلة وإ
  .إلخ

یة ، الإقتصادیعتبر إختبار التكامل المشترك إختبار لوجود علاقة توازنیة مسلم بها في النظریة  .3
 .(Perman, 1991)ولصحة توصیف النموذج 

 : إختبارات التكامل المشترك:  4-2-3

  :الدراسات التطبیقیة في مجال التكامل المشترك قد تطورت من خلال إتجاهین رئیسین إنویلاحظ 

 ,Engle – granger)إختبارات تعتمد على البواقي المتحصلة من جراء التكامل المشترك مثال لذلك -

1987).  
مثال لذلك  (Vector Auto Regression (VAR))حدار الذاتي نإختبارات تعتمد على نظام متجه الإ -

)Johansen and Juselius, 1990 (  

 :إختبارات معتمدة على البواقي : أولاً :  1- 3- 2- 4
نجر  –جل إنإختبار  .1   : (Engle – granger, 1987)جر إ

حینما تكون السلاسل الزمنیة غیر ساكنة ودرجة التكامل بینها واحدة یمكن إستخدام طریقة  -
لإختبار وجود التوازن طویل الأجل بین  (Engle – granger, 1987)التكامل المشترك كما إقترحها 

  .زمنیة غیر المستقرة في مستویاتهاالسلاسل ال
 : النموذج الساكن التالي  إعتبارن الضروري ولتقدیر العلاقة طویلة المدى بین السلسلتین م -
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ttt XY    

نجر  –جل إنوتسمى طریقة  -  : جر ذات الخطوتین حیث تقوم بتقدیر المعادلة التالیة إ

ttt XaY    
بإستخدام طریقة المربعات الصغرى  (Co-Integration Regression)وتسمى طریقة التكامل المشترك 

(Co-Integration Parameter)للحصول على المعلمة (OLS)العادیة  . 

  :كالآتي  (P,P, 1988, ADF, 97)ثم یتم إختبار البواقي بإستخدام  -

فهذا یعني  I)0(ت الإختبارات تدل على سكون البواقي بحیث تكون البواقي متكاملة من الدرجة كانفإذا 
  .ل بین المتغیراتونستنتج وجود علاقة توازنیة طویلة الأج tXو tYوجود تكامل مشترك بین 

ذا تم تقدیر النموذج السابق بواسطة  - التقدیرات تكون متسقة نتیجة خاصیة الإتساق  إنف (OLS)وإ
المتغیرات المتكاملة  إن، حیث تكون السلاسل لها تكامل مشتركما حین (Super Consistency)العظیم 

وبالطبع یلتقط عنصر الخطأ  t، وعنصر الخطأXوYتقاربیاً تهیمن على المتغیرات الساكنة 
تیجة لوجود كل مشاكل المتغیرات المحذوفة وبالتالي سیكون له إرتباط ذاتي ولكنها لا تمثل مشكلة ن

  .خاصیة الإتساق العظیم
 (d) ها تحتوي علىإنتصبح ساكنة ف إنفرق لسلسلة ما قبل  (d)علینا إیجاد  كانه إنومن الملاحظ  -

dIویرمز لها بالرمز  (d)ها متكاملة من الدرجة إنجذر وحدة ویقال   –جل إن، وقد عرف كل من  ~
نجر  من  إنمتكاملت Xو Y كان، فإذا  I(d-b)السلسلتین یكون لهما تكامل مشترك من الدرجة  إنجر إ

السلسلتین لهما تكامل مشترك من الدرجة  إنف I(0)، وعنصر الخطأ من الدرجة  I(1)الدرجة الأولى 
I~(1,1).  

  نجر  –جل إنخطوات طریقة  : (Engle – granger, 1987)جر إ

  :ولإجراء هذا الإختبار نتبع الخطوات التالیة 
  .نقوم بتقدیر المعادلة الأصلیة موضع الدراسة .1

tubxaY    
 لنحصل على البواقي 

bxayut   
الجدولیة من جداول أعدها  tالمحسوبة ونقارنها بالقیمة  tنقوم بإختبار مدى سكون السلسلة بإیجاد  .2

نجر -جلإنكل من   .جرإ
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  ت كانفإذاt  المحسوبة أكبر منt  الجدولیة نرفض فرض العدم ، وبالتالي تكون سلسلة)tU(  ،ساكنة
سلسلة كل من المتغیر المستقل والمتغیر التابع متساویة التكامل وبناء على ذلك  بیانات إنعلیه ف

  .حدار المقدر لا یكون زائفاً والعكس صحیحنالإ إنف

 نجر  –جل إن عیوب طریقة  :جر إ
ه من السهل تقدیر النموذج الساكن بواسطة المربعات إنهذه الطریقة إكتسبت قبولاً بسبب  إنیلاحظ 

جراء إختبار التكامل المشترك لبواقي الإ (OLS)الصغرى العادیة  ه هناك عدد إن، إلا حدار في هذه المعادلةنوإ
  :من العیوب لهذه الطریقة نجد من أهمها 

  :العادیة تختار البواقي للمعادلة  (OLS)الطریقة التي أعدت بها  .1
ttt XY    

فرض العدم في الإختبار هو وجود جذور وحدة وبالتالي لا  إنوحیث (لتكون ذات أقل تباین عینة 
 .یمیل للمبالغة في رفض فرض العدم DFتوزیع  إن، علیه ف) یوجد تكامل مشترك

بتوزیع غیر طبیعي أما في حالة وجود  tفرض العدم یعتمد على إختبار  إنكما في المتغیر الواحد ف .2
ه لا یمكن إستخدام القیم إنمعلومة فتكون المعلمة عدد من المتغیرات المستقلة في النموذج ، ما لم

القیم الحرجة  إنبعدد من المتغیرات الموجودة في النموذج ، علیه ف أثریت t توزیع نلإ ADFالحرجة لـ
 (Machinon, 1990)، لكن إستطاع  أو إتجاه عام في النموذج من عدمهتتغیر تبعاً لوجود حد ثابت 

  .Response Surfaceربط القیم الحرجة لإختبارات معینة بمجموعة من المعلمات تسمى 

  2
21 TTpC     

 .القیم الحرجة C(P)حیث 
العادیة ، حیث  (OLS)حدار بواسطة نمن الممكن إیجاد القیم الحرجة لأي إختبار یتضمن بواقي الإ

61یقع عدد المتغیرات المستقلة بین الواحد صحیح والستة   n. 
ت كانتعادل إسقاط عناصر المدى القصیر من النموذج الحركي لذا كلما  (E.G)إستخدام طریقة  .3

تقدیر معلمات المدى الطویل للنموذج  إن، ف نموذج حركي أكثر تعقیداً ضروریة الحاجة إلى تقدیر
خاصیة  إنیدفع بالحدود الحركیة المعقدة إلى البواقي ، وبالتالي تظهر مشكلة الإرتباط الذاتي ، ورغم 

الإتساق العظیم تؤكد صلاحیة إسقاط الحدود الساكنة تقاربیاً ، لكن تظل معلمة المدى الطویل متحیزة 
   .في العینات المنتهیة
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 :ملحوظة 
یة على تقدیر إنحیث تشمل الخطوة الث E.Gتقدیر المعادلة الساكنة هو الخطوة الأولى في طریقة 

 دام عدم التوازننموذج تصحیح الخطأ في المدى القصیر بإستخ 1t  للحصول على معلومات سریعة
  .التكیف للتوازن

نجر  –جل إنإطریقة  .2   : (E–G–Yoo, Three Steps Approach, 1990)جر ویو ثلاثیة الخطوات إ

نجر  –جل إنإقترح كلٍ من  المعیاریة وتهدف إلى إزالة  (E.G)خطوة ثالثة لطریقة  1990جر ویو عام إ
المشاكل الكامنة في إستخدام الخطوة الأولى الساكنة في النموذج السابق للحصول على تقدیر للمعلمة طویلة 

نا نقدر النموذج الساكن إنویتم ذلك كالآتي بإفتراض . المدى  11   ttt yY .  

  الخطوة الأولى تكون تقدیر المعلمة والتي یمكن وصفها بـ . 
  یة إنالخطوة الثحدار للنموذج الساكن تقدیر لعدم التوازن والتي تدخل في إنتوفر البواقي من إجراء

  .لنموذج تصحیح الخطأ في المدى القصیر
  ویتم تقدیر معلمة سرعة التكیف a1 ومجموعة البواقي التي تستخدم في المرحلة الثالثة. 

   tt VYa  11 
 الخطوة الثالثة یتم فیها إستخدام التقدیر المتحصل علیه في المرحلة الأولى في تصحیح التقدیر .

 3. 
  : (Co integration regression Durbin-Watson)إختبار التكامل لداربن واتسون  .3
 وبارقافا ناتم إقتراح هذا الإختبار بواسطة كل من سرج (Sargan – Bhargava, 93)  ویعتمد على

 .حدار النموذجإنالمتحصل علیها من إجراء  (D.W)إحصائیة دیربن واتسون 
 البواقي تتبع تجوال عشوائي  إنویشهد لهذا الإختبار بالإتساق والقوة لإختبار فرض العدم القائل ب

 .)عدم وجود تكامل(بسیط وغیر ساكن و 

ttt UUH  1:  
  وجود تكامل(مقابل الفرض البدیل القائل بسكون البواقي( 

tttN PUUH  1:  
 1Pحیث 

 حدار المقدر وتسمى نواتسون المصاحبة للإ - نقوم بحساب إحصائیة دیربنd ثم نبحث . المحسوبة
الجدولیة  dالمحسوبة أكبر من  dت كانالجدولیة فإذا  dعن  BhargavaSarganفي جداول أعدها 

والعكس هو . حدار المقدر زائفاً ننرفض فرض العدم وبالتالي یوجد هناك تكامل متساوي ولا یكون الإ
  .صحیح
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  إختبار فرض العدم  )1992(وقد إقترح كریمز واركسونو دونادو(a=1)  مباشرة في المعادلة التالیة:  

ttt YatUY  1  
 )وهو نموذج تصحیح الخطأ(

  إحصائیة  إنفرض العدم فبناءاً علىt  لیس لها توزیعt  المعتاد ، لذا إقترحا إستخدام قیم ماكنون
  .(ADF)الحرجة المصاحبة لـ 

   Vector Auto regressionحدار الذاتي نإختبارات معتمدة على نظام متجه الإ :  4-2-3-2

الفجوات الزمنیة وهو نموذج یقوم بوصف سلوك المعلمات عبر  (VAR)حدار الذاتي نمتجه الإ
  .المختلفة للمعلمة

  :یمثل كالآتي  VARوالتعبیر الریاضي للـ 

ttptptt BXYAYAY   ...11  

  قیمة سابقة للمتغیر التابع  1tYمتغیر خارجي  tXحیث 

1A , pA ,B ومن أهم هذه الإختبارات نجد  .معلمات یتم تقدیرها :  

 جویللز  –سون إنإختبار جوهJohansson and Juilles (1990)  

نر غجل إنیتفوق هذا الاختبار على اختبار  ه یتناسب مع العینات نلأ جر للتكامل المشترك ، نظراً إ
 كانهذا الاختبار یكشف عما إذا  إن، والأهم من ذلك وجود أكثر من متغیرینوكذلك في حالة  صغیرة الحجم
ر التابع على المتغیرات حدار المتغیإن، أي یتحقق التكامل المشترك فقط في حالة  فریداً  مشتركاً  هناك تكاملاً 

ه في حالة عدم وجود تكامل مشترك إن، حیث تشیر إلى أهمیته في نظریة التكامل المشترك، وهذا له المستقلة
  .22نیة بین المتغیرات تظل مثاراً للشك والتساؤلالعلاقة التواز  إنفرید ، ف

نجر  –جل إنیعتبر إختبار  ع الدراسة یقتصر عدد المتغیرات موض كانجر للتكامل المشترك كافیاً لو إ
ت الدراسة تنطلب عدد من المتغیرات فمن المفید إستخدام تحلیل التكامل كان، أما إذا  على متغیرین فقط

دد متجهات التكامل المشترك ولتحدید ع. ود أكثر من متجه للتكامل المشتركوج یةكانسون لإمإنالمشترك لجوه
هناك على الأكثر عدد  إنلإختبار الفرضیة القائلة  (Trace) ثرإختبار الأ (Johansson and Juilles 90) إقترح

q  من متجهات التكامل المشترك مقابل النموذج العام غیر المقید(r=q) ة لهذا الإختبار یكانوتحسب نسبة الإم
  :على النحو التالي

 



p

rt
pTQ

1
lnln2   

                                                             
أ تقدیر محددات الطلب على واردات المملكة العربیة السعودیة في إطار التكامل المشترك وتصحیح الخط" عابد بن عابد راجح العبدلي الشریف،  -22

 .5، ص2007، جامعة الأزھر،  32، مجلة مركز صالح عبدالله كامل للاقتصاد الإسلامي ، العدد "
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 p-rهي أصغر قیم المتجهات الذاتیة  1rو pحیث 

  سون إنت المتغیرات في النموذج لها تكامل مشترك یتم إختبار جوهكانومن أجل تحدید ما إذا
  :حدار الذاتي حیث یعرض نللتكامل المشترك في نظام متجة الإ

،  ض العدم هو عدم وجود تكامل مشتركالقائم على فر  (Maximum Eigen Value)نتائج إختبار  .1
  .مقابل الفرض البدیل وجود تكامل مشترك

عدد المتغیرات في النموذج أكبر من  كانلمعرفة عدد المتجهات ، فإذا  (Trace) ثرنتائج إختبار الأ .2
معادلة  1nسیكون هناك أكثر من متجه تكامل مشترك ومن الممكن إیجاد عدد  2nإثنین 

 .2nتكامل مشترك ، ویكون التكامل وحیداً في حالة 
 سون یتحتم إضافة مقدار الخطأ في التوازن إلى المعادلات في النموذج وهو إنبناء على إختبار جوه

، وذلك لتجنب خطأ توصیف  Error Correction Term (ECT)ما یسمى حد تصحیح الخطأ 
 Error Correction) نموذج متجه تصحیح الخطأ(النموذج ویسمى بعد إضافة حد تصحیح الخطأ 

Vector Model (VECM) 

 : ملحوظة 
یكون هناك خلیط من سلاسل ذات درجات تكامل مشترك مختلفة عندما یكون هناك ثلاث  نأیمكن 

المجموعة الفرعیة  إن، على (Bagan-Wicknes, 1989)وویكنز  إنسلاسل أو أكثر في النموذج كما أشار باق
  .التي لها أعلى تكامل یكون التكامل المشترك بینها من الدرجة الأقل

  :) The Error Correction Model-ECM(حیح الخطأ نموذج تص:  2-4- 4

نجل غر إنفهو یتمیز عن نموذج  ه یفصل العلاقة في المدى الطویل عنها في المدى القصیر ، إنب جرإ
كما یتمیز بخواص أفضل في حالة العینات الصغیرة ، وتعد المعلمة المقدرة في النموذج أكثر اتساقاً من تلك 

نغر  -جلإنالطرق الأخرى مثل طریقة  ، ولاختبار )Johansen 1988(سن إنوجوه )Engel Granger 1987(جر إ
منهجاً حدیثاً لاختبار  )Persaran 2001(یقدم  )ECM( مدى تحقق التكامل المشترك بین متغیرات في ظل

بین المتغیرات في ظل نموذج تصحیح الخطأ حیث ) القصیرة والطویلة الأجل(مدى تحقق العلاقة التوازنیة 
أو متكاملة من  I(0)ت المتغیرات التفسیریة متكاملة من الدرجة الصفر كانیة التطبیق سواء كانیتمیز بإم

ترك من نفس الدرجة ، ویمكن تطبیقها في حالة العینات بینهما تكامل مش كان، أو  I(1)الدرجة الأولى 
سن إن، ولا یطبق هذا النموذج إلا بعد نجاح اختبار جوه 23الصغیرة على خلاف الطرق السابقة التقلیدیة

   .للتكامل المشترك

ویتم تقدیر نموذج تصحیح الخطأ من خلال إدراج البواقي المقدرة لحد الخطأ العشوائي المتباطئ 
  .المتحصل علیه من معادلة التكامل المشترك) 1te(المتغیر 

                                                             
Edition, Prentice Hall, New Jersey, USA, 2003, p654  th, 5"Econometric Analysis"William H. Greene,  - 23 
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  الخامسالفصل 
  النموذج المقترح للدراسة

  :بناء وتوصیف النموذج  5-1
  :العینة  بیاناتوصف  5-1-1
  :سعر الصرف  5-1-1-1

ه عدد وحدات العملة المحلیة التي تعادل إنمتغیراً تابعاً وعرف ب) ينالآ(أختیر سعر الصرف الإسمي 
واحدة من الصرف الأجنبي أو عدد الوحدات من العملة المحلیة التي یمكن بها شراء وحدة واحدة من وحدة 

نالصرف الأجنبي هو السلعة و  إن إعتبارالصرف الأجنبي ب سعر  إن، وقد أفترض  العملة المحلیة هي النقد إ
. أو سلبیة مع المتغیرات المستقلة ویرتبط بعلاقات محددة إیجابیة أثرالصرف الأجنبي تجاه العملة المحلیة یت

  . لة الوطنیة مقابل الدولار الواحدوقد تم إتخاذ المتوسط السنوي لسعر الصرف محسوباً بعدد وحدات العم

  )1- 5(جدول رقم 
  م2010 – 1978خلال الفترة  سعر الصرف الأجنبي

  )يالسودانسعر الدولار مقوماً بالجنیه (
 السنة سعر الصرف السنة سعر الصرف

 0.40  1995  0.00  1978 
 1.25  1996  0.01  1979 
 1.58  1997  0.01  1980 
 1.99  1998  0.01  1981 
 2.52  1999  0.01  1982 
 2.57  2000  0.01  1983 
 2.59  2001  0.03  1984 
 2.63  2002  0.03  1985 
 2.61  2003  0.03  1986 
 2.58  2004  0.05  1987 
 2.31  2005  0.05  1988 
 2.17  2006  0.05  1989 
 2.02  2007  0.05  1990 
 2.09  2008  0.05  1991 
 2.31  2009  0.10  1992 
 2.31  2010  0.13  1993 

   0.22  1994 
 المركزي الإدارة العامة للسیاسات والبحوث والإحصاء السودانبنك : المصدر 
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  ) 1- 5(الشكل رقم 
  )يالسودانسعر الدولار مقوماً بالجنیه (سعر الصرف الأجنبي 

  م2010 – 1978خلال الفترة 

  
  .من عمل الباحثة: المصدر 

المستمر لسعر الصرف الأجنبي وفي  رتفاعالإ) 1- 5(والشكل رقم  )1-5(یوضح الجدول رقم 
 0.40م 1995منتصف تسعینات القرن الماضي زاد سعر الصرف الأجنبي زیادة ملموسة حیث بلغ في عام 

م وكذلك یلاحظ الثبات النسبي خلال 2010في عام  2.31بلغ  إنإلى  1.25م بلغ 1996بینما في عام 
  . یةإنالعقد الأول من الألفیة الث

  :ات المستقلة المتغیر  5-1-1-2

  :عرض النقود  .1

أي زیادة في عرض النقود تدفع إلى التزاحم على شراء وحدة  إنطلاقاً من مفهوم سعر الصرف فإن
النقد الأجنبي وهي بالنتیجة كأي سلعة أخرى سیزداد سعرها لمحدودیة عرضها في الأجل القصیر على الأقل 

وهذا یعكس علاقة مباشرة وقویة بین  رتفاعنحو الإولكن بإستمرار تزاید عرض النقود سیدفع بسعر الصرف 
المعروض من النقود وبین سعر الصرف وتسیر بالإتجاه الطردي والعكس صحیح عندما یقل عرض النقود 

عرض النقد یعد متغیراً مؤثراً  إنسیقل عدد الوحدات المدفوعة لشراء وحدة واحدة من الصرف الأجنبي وعلیه ف
أما في الحالة التي یتغیر بها . ط ثبات المعروض من النقد الأجنبيإشترا في سعر الصرف الأجنبي مع

سعر الصرف لا یتغیر أو  إنعرض النقد الأجنبي بنفس النسبة التي یتغیر بها عرض النقد المحلي فالمتوقع 
ذلك بإتجاه التزاید أو  كانون العرض والطلب سواءاً إنطلاقاً من قإنعلى الأقل یكون التغیر فیه طفیفاً 

   .التناقص

الأخیر لا یعبر بدقة عن كمیة النقد  نوتم إعتماد عرض النقد الواسع بدلاً من عرض النقد الضیق لإ
نو  الإقتصادالمتداول داخل   إنالمفهوم الواسع یضع الإطار الملائم لكمیة النقد الكلیة ، وما یدعم ذلك هو  إ
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لمتقدمة قد وفر طائفة متنوعة من الموجودات المالیة التي یمكن تحویلها تطور الهیكل المالي للإقتصادات ا
  .إلى وسائل دفع بسهولة وبأقصر وقت وأقل تكلفة

لها القابلیة على التحول  نوهذه الموجودات تقوم بوظیفة خزن القیمة ومقر القوة الشرائیة المستقبلیة لإ
ي الإقتصادلنقود وتقارب النقود بتأثیرها على النشاط إلى عملة أو ودائع تتسم بالسرعة وبذلك فهي بدائل ل

وفضلاً عن سرعة التحول وخزن القیمة والقوة الشرائیة فهذه الطائفة تدر دخلاً مما یجعل منها معروضاً نقدیاً 
  .24مرغوباً 

  ) 2- 5(جدول رقم 
  م2010 – 1978خلال الفترة  السودانعرض النقود في 

  ملیون جنیه
 السنة النقود عرض السنة عرض النقود

705.87 1995 0.71 1978 
1,165.99 1996 0.94 1979 
1,597.14 1997 1.23 1980 
2,069.51 1998 1.57 1981 
2,579.18 1999 2.16 1982 
3,466.71 2000 2.77 1983 
4,322.13 2001 3.26 1984 
5,632.67 2002 6.02 1985 
7,392.13 2003 7.76 1986 
9,604.47 2004 10.41 1987 
13,781.89 2005 14.21 1988 
17,871.77 2006 22.71 1989 
19,714.62 2007 31.64 1990 
22,933.16 2008 52.70 1991 
28,314.48 2009 141.60 1992 

354,979.00 2010 268.58 1993 
  405.35 1994 

  والإحصاءلعامة للسیاسات والبحوث المركزي الإدارة ا السودانبنك : المصدر 
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  ) 2- 5(الشكل رقم 
  م2010 – 1978للفترة  السودانعرض النقود في 

  
  .من عمل الباحثة: المصدر 

النمو المضطرد والمستمر وبمعدلات عالیة لعرض  )2-5(والشكل رقم  )2-5(یوضح الجدول رقم 
م مقارنة 2009ملیون جنیه في عام 28,314.48 وقد بلغ عرض النقود حوالي, النقود خلال سنوات الدراسة 

  .م2010-1978لمجمل الفترة  15,063.77 م وبمتوسط بلغ حوالي1978ملیون جنیه في عام  0.71بـ 

  :أسعار الفائدة  .2

ن، و  دة وسعر الصرف هي حركة رأس المالالحلقة الأساسیة بین أسعار الفائ إن أسعار  إرتفاع إ
لرؤوس الأموال  (In flow)الفائدة المحلیة یجتذب رؤوس الأموال الباحثة عن الأرباح فیحصل تدفق داخل 

والذي یخلق طلباً قویاً على العملة المحلیة وعرضاً وافراً من النقد الأجنبي مما یرفع قیمة العملة المحلیة ویدفع 
ل سعر الصرف وبهذا تضح العلاقة العكسیة بین سعر وهذا الأخیر یمث خفاضنبسعر النقد الأجنبي إلى الإ

أسعار الفائدة العالمیة بحیث یصبح  إرتفاعالفائدة وسعر الصرف الأجنبي ، وعلى النقیض من ذلك عند 
هناك فرقاً بینها وبین أسعار الفائدة المحلیة یغطي تكالیف التحویل وهامش الربح وعندها سیبدأ سیل من 

قاصدة الربح وتاركة وراءها معروضاً نقدیاً محلیاً وافراً وطلباً  (Out flow)حو الخارج رؤوس الأموال بالتدفق ن
والخفض من نصیب قیمة العملة المحلیة  رتفاعقویاً على النقد الأجنبي مما یدفع بسعر النقد الأجنبي نحو الإ

وعند توقف تدفق رأس . يائدة الأجنبي وسعر الصرف الأجنبالعلاقة الطردیة بین سعر الف ومنه تبدو واضحة
فاق الحكومي مقللاً العجز أو محدثاً فائضاً في نسعر الفائدة المحلي المرتفع یؤدي إلى خفض الإ إنالمال ف

الموازنة الحكومیة والذي یحسن وضع الحساب الجاري ویدفع بقیمة العملة نحو التحسن وبسعر الصرف 
العكسیة بین سعر الفائدة المحلي وسعر الصرف  وبذلك تتولد أیضاً العلاقة خفاضنالأجنبي نحو الإ

  .25الأجنبي
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  ) 3- 5(جدول رقم 
  م2010 – 1978للفترة  السودانتكلفة التمویل في 

 السنة (%)تكلفة التمویل  السنة (%)تكلفة التمویل 
28.00 1995 8.00 1978 
30.00 1996 8.00 1979 
41.70 1997 8.00 1980 
36.30 1998 10.00 1981 
28.03 1999 10.00 1982 
25.72 2000 12.00 1983 
15.17 2001 14.00 1984 
14.89 2002 16.00 1985 
16.20 2003 16.00 1986 
11.31 2004 19.00 1987 
11.02 2005 20.00 1988 
11.35 2006 22.00 1989 
11.80 2007 29.00 1990 
11.90 2008 28.00 1991 
10.73 2009 32.90 1992 

9.8 2010 27.20 1993 
  27.00 1994 

  المركزي الإدارة العامة للسیاسات والبحوث والإحصاء السودانبنك : المصدر 

  
  ) 3- 5(الشكل رقم 

  السودانتكلفة التمویل في  
  م2010 – 1978خلال الفترة 

  
  .من عمل الباحثة: المصدر 
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تكلفة التمویل أظهرت أوضاعاً متقلبة بین  إن )3-5(والشكل رقم  )3-5(یتضح من الجدول رقم 
وبعد ذلك  41.7م حیث بلغت 1997خلال سنوات الدراسة، وقد بلغ ذروتها في العام  خفاضنوالإ رتفاعالإ

، وقد بلغ متوسط م2010 – 2000ستقرار خلال الفترة هنالك نوع من الإ إنویلاحظ  خفاضنواصلت في الإ
  .18.8تكلفة التمویل خلال فترة الدراسة حوالي 

  :معدل التضخم  .3

 إنویعتقد النقدیون وفي مقدمتهم فریدم, المتواصلة في مستوى الأسعار رتفاعیشیر التضخم إلى الإ
رتفع سعر الصرف الأجنبي سیرتفع كما ست إنالزیادة المفرطة في كمیة النقود هي المسئولة عنه، وعلیه ف إنب

سعر الصرف الأجنبي  إنت أسبابه، وبتعبیر آخر كانأسعار السلع الأخرى مع الزیادة في التضخم أیاً 
مستوى التضخم المحلي یرتبط بعلاقة إیجابیة  إنسیرتبط بعلاقة طردیة مع المستوى العام للأسعار، وطالما 

هذه العلاقة تكون معكوسة مع التضخم الأجنبي، فزیادة التضخم الأجنبي  إنمع سعر الصرف الأجنبي ف
التضخم مقاساً بالرقم القیاسي لأسعار المستهلك أم  كانتؤثر سلباً على سعر الصرف الأجنبي، وسواء 

 . 26علاقته تبقى إیجابیة محلیاً وسلبیة أجنبیاً مع سعر الصرف إنبالتغیر في هذا الرقم ف

 ) 4- 5(جدول رقم 
  م2010 – 1978خلال الفترة  السودانمعدل التضخم في 

 السنة (%)معدل التضخم  السنة (%)معدل التضخم 
68.97 1995 18.32 1978 

130.44 1996 33.91 1979 
47.19 1997 26.09 1980 
17.01 1998 22.56 1981 
16.16 1999 27.69 1982 
8.02 2000 31.13 1983 
4.92 2001 32.45 1984 
8.30 2002 46.33 1985 
7.70 2003 29.04 1986 
8.46 2004 24.98 1987 
8.50 2005 49.14 1988 
7.20 2006 74.08 1989 
8.20 2007 67.38 1990 
14.30 2008 122.52 1991 
11.20 2009 119.24 1992 
13.00 2010 101.18 1993 
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  115.93 1994 
  لعامة للسیاسات والبحوث والإحصاءالمركزي الإدارة ا السودانبنك : المصدر 

  
  ) 4- 5(الشكل رقم 

  م2010 – 1978للفترة  السودانالتضخم في 

  
  .من عمل الباحثة: المصدر 

 رتفاعمعدل التضخم أظهر أوضاعاً متقلبة بین الإ إن) 4-5(والشكل ) 4-5(یتضح من الجدول 
وتمت السیطرة علیه  130.44م حیث بلغ 1996خلال سنوات الدراسة، وقد بلغ ذروته في العام  خفاضنوالإ

م ویرجع ذلك إلى الإستقرار في سعر الصرف وتحسن أداء 2007 – 2000في رقم أحادي خلال الفترة 
  .%40، وقد بلغ متوسط معدل التضخم خلال فترة الدراسة حوالي  الإقتصادالقطاع الحقیقي في 

 :الناتج المحلي الإجمالي  .4

نمو الناتج یولد طلب إضافي على عملة البلد ویحسن الحساب الجاري وبالتالي یقلل من سعر  إن
، ویكون دعم العملة المحلیة أكبر عندما یزداد الفارق بین الناتج  رف الأجنبي مقابل العملة المحلیةالص

الذي یتركه الناتج على سعر الصرف  ثرالأ إنلي وعلیه فالمحلي والناتج العالمي إیجابیاً لصالح الناتج المح
عكسي والعلاقة التي تربطهما هي علاقة عكسیة فالتغیر في الناتج یتبعه تغیر معاكس في  أثرالأجنبي هو 

  .سعر الصرف الأجنبي

 نلإ )GNP(بدلاً من الناتج القومي الإجمالي  )GDP(وأعتمد الباحث الناتج المحلي الإجمالي 
نتاج في الخارج التي یتضمنها میز نبینهما هو صافي دخل عناصر الإ الفارق المدفوعات من خلال الحساب  إ

  .27الجاري أو حساب رأس المال
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  ) 5- 5(جدول رقم 
  م2010 – 1978للفترة  يالسودانالناتج المحلي الإجمالي 

  ملیون جنیھ
 السنة الناتج المحلي الإجمالي السنة الناتج المحلي الإجمالي

4,049.74 1995 2.88 1978 
10,478.14 1996 3.25 1979 
16,137.37 1997 3.97 1980 
21,935.91 1998 4.95 1981 
27,058.81 1999 7.04 1982 
33,662.71 2000 9.59 1983 
37,692.74 2001 11.81 1984 
42,835.54 2002 15.36 1985 
49,713.36 2003 20.22 1986 
49,106.62 2004 36.47 1987 
64,328.76 2005 46.79 1988 
80,015.78 2006 82.56 1989 
93,299.65 2007 110.11 1990 

127,746.90 2008 192.66 1991 
135,659.00 2009 421.82 1992 
162,203.90 2010 948.45 1993 

  1,881.29 1994 
  المركزي الإدارة العامة للسیاسات والبحوث والإحصاء السودانبنك : المصدر 

  
  ) 5- 5(الشكل رقم 

  م2010 – 1978للفترة  يالسودانالناتج المحلي الإجمالي 

  
  .من عمل الباحثة: المصدر 
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النمو المضطرد والمستمر وبمعدلات عالیة للناتج ) 5-5(والشكل رقم ) 5-5(یوضح الجدول رقم 
وقد بلغ إجمالي الناتج , الدراسة واضح على سعر الصرف خلال سنوات أثرالمحلي الإجمالي الذي له 

م ، 1978ملیون جنیه في عام  2.88بـم مقارنة 2010ملیون جنیه في عام  162,203.90المحلي حوالي 
  .ملیون جنیه خلال فترة الدراسة 24,167.58وقد بلغ متوسط الناتج المحلي الإجمالي حوالي 

  :الموازنة الحكومیة  .5

موجوداً  كان إنفاق الحكومي یؤدي إلى إحداث عجز في الموازنة أو زیادة العجز نزیادة الإ إن
یعمل تحت مستوى  الإقتصاد كان إنسیدفع بمستوى الطلب الكلي إلى التزاید والذي یؤدي إلى زیادة الناتج 

لیل الفجوة التضخمیة التوظیف الكامل أو إلى زیادة الأسعار عند التوظیف الكامل وهذا هو ما یعرف بتح
  .الكینزیة

ه سیرتفع أیضاً وبذلك إنسعر الصرف الأجنبي هو سعر كأي سعر من الأسعار الأخرى ف إنوبما 
تصبح العلاقة عكسیة بین الموازنة وسعر الصرف الأجنبي فالفائض في الموازنة یدعم قیمة العملة المحلیة 

بالفائض نحو العجز یؤدي إلى خفض قیمة العملة ورفع سعر  خفاضنویقلل سعر الصرف الأجنبي والإ
 .العلاقة عكسیة بین الموازنة الحكومیة مع سعر الصرف الأجنبي إنوبذلك ف .الصرف الأجنبي

  ) 6- 5(جدول رقم 
  م2010 – 1978خلال الفترة  السودانفي  فائض أو عجز الموازنة الحكومیة

  ملیون جنیه
 السنة الموازنة الحكومیة السنة الموازنة الحكومیة

915.40 1995 139.30- 1978 
21,018.00- 1996 174.10- 1979 
19,569.00- 1997 150.60- 1980 
16,300.00- 1998 280.10- 1981 
21,800.00- 1999 639.10- 1982 
18,200.00- 2000 499.10- 1983 
53,600.00- 2001 149.64- 1984 
45,600.00- 2002 50.19 1985 
1,403.00 2003 72.96 1986 

79.90 2004 3,673.00- 1987 
166.30 2005 3,654.00- 1988 

3,178.00 2006 5,158.00- 1989 
2,508.80 2007 4,069.10- 1990 
1,277.70- 2008 540.00 1991 

980.30 2009 22,929.00- 1992 
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7,586.10- 2010 13.70- 1993 
  3,653.80- 1994 

  المركزي  السودانالتقاریر السنویة لبنك : المصدر 

  
  ) 6- 5(الشكل رقم 
  السودانفي  الموازنة الحكومیة

  م2010 – 1978للفترة 

  
  .من عمل الباحثة: المصدر 

موقف موازنة الحكومة أظهرت أوضاعاً  إن) 6- 5(والشكل رقم ) 6- 5(یتضح من الجدول رقم 
متقلبة بین الفائض والعجز خلال سنوات الدراسة ، ویعود التذبذب المستمر في موازنة الحكومة إلى للإقتصاد 

لى التذبذب المستمر ، وقد بلغ متوسط عجز موازنة الحكومة خلال سنوات الدراسة حواليالسودان  ي ، وإ
  .ملیون جنیه -7,279.95

نمیز  .6   :مدفوعات ال إ
نالتغیر في میز  إن أي تحسن في  نالمدفوعات یؤثر في سعر الصرف الأجنبي تأثیراً عكسیاً ، لإ إ

نمیز  المدفوعات سیؤدي إلى زیادة الطلب على العملة المحلیة وفائض في عرض الصرف الأجنبي مما یدفع  إ
العلاقة بینه وبین سعر الصرف الأجنبي هي  إن، ومنه یتضح  خفاضنبسعر الصرف الأجنبي نحو الإ

  .ها السلبي علیهأثر علاقة عكسیة وتترك 
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  ) 7- 5(جدول رقم 
نفائض أو عجز میز    م2010 – 1978للفترة  السودانفي  المدفوعات إ

  ملیون دولار
نمیز  نمیز  السنة المدفوعات إ  السنة المدفوعات إ

23.60 1995 101.90- 1978 
2.00 1996 107.30- 1979 

24.00- 1997 525.90- 1980 
24.00- 1998 393.40- 1981 
110.00 1999 201.90- 1982 
348.54- 2000 222.80- 1983 
666.89- 2001 118.00- 1984 
420.73- 2002 420.90- 1985 
28.79 2003 201.00- 1986 

194.53- 2004 343.00- 1987 
526.65 2005 287.40- 1988 
208.60- 2006 192.80- 1989 
282.06- 2007 17.90 1990 
21.12 2008 93.40- 1991 

502.02- 2009 29.30- 1992 
54.24- 2010 41.80 1993 

  30.50- 1994 
  لعامة للسیاسات والبحوث والإحصاءالمركزي الإدارة ا السودانبنك : المصدر 

  ) 7- 5(الشكل رقم 
نمیز   السودانفي  المدفوعات إ

  م2010 – 1978للفترة 

  
  .من عمل الباحثة: المصدر 
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نموقف میز  إن) 7-5(والشكل رقم ) 7- 5(یتضح من الجدول رقم  المدفوعات أظهر أوضاعاً  إ
نمتقلبة بین الفائض والعجز خلال سنوات الدراسة، ویعود التذبذب المستمر في میز  المدفوعات إلى التغیرات  إ

لى التذبذب المستمر في حركة كل من الصيالسودانالتي حدثت في الموقف الخارجي للإقتصاد  ادرات ، وإ
ن، وقد بلغ متوسط عجز میز والواردات وحساب رأس المال  158.3-المدفوعات خلال سنوات الدراسة حوالي  إ

  .ملیون دولار

  :إختبارات السكون )Unit Root test(اختبار جذر الوحدة  2- 1- 5

، في  لمتغیرات السلاسل الزمنیة )non-stationary( لتحدید الخصائص الساكنة أو غیر الساكنة
في ( )ADF(، أو دیكي فوللر المطور )DF(یستعمل اختیار دیكي فوللر  .أو في الفرق )levels(المستویات 

   .)هذا البحث سنكتفي بالاختبار الأخیر

  :سعر الصرف   5-1-2-1

وهي أقل من القیمة الحرجة عند مستوى معنویة  )0.966457-(بلغت  ADF Test Statistic قیمة
وعلیه نقبل فرض العدم ونرفض الفرض البدیل القائل بإستقرار المتغیر، مما  )2.960411-(والبالغ قدرها  5%

  .وعلیه نقوم بإختبار المتغیر عند الفرق الأول. یعني عدم إستقرار المتغیر سعر الصرف عند مستواه

وهي أقل من القیمة الحرجة عند  )2.868670-(بلغت  ADF Test Statistic وعند الفرق الأول قیمة
إستقرار وعلیه نقبل فرض العدم ونرفض الفرض البدیل القائل ب )2.960411-(والبالغ قدرها  %5مستوى معنویة 

وعلیه نقوم  .، مما یعني عدم إستقرار المتغیر سعر الصرف عند الفرق الأولالمتغیر عند الفرق الأول
  .يإنتباره عند الفرق الثبإخ

وهي أكبر من القیمة الحرجة عند  )7.381039-( بلغت ADF Test Statistic ي قیمةإنوعند الفرق الث
وعلیه نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل القائل بإستقرار  )2.963972-(والبالغ قدرها  %5مستوى معنویة 

  .يإنالمتغیر سعر الصرف عند الفرق الثي ، مما یعني إستقرار إنالمتغیر عند الفرق الث

  الناتج المحلي الإجمالي 5-1-2-2

وهي أكبر من القیمة الحرجة عند مستوى معنویة  )6.363382(بلغت  ADF Test Statistic قیمة
وعلیه نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل القائل بإستقرار المتغیر ،  )2.960411-(والبالغ قدرها  5%

  .مما یعني إستقرار الناتج المحلي الإجمالي عند مستواه
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  :تكلفة التمویل   5-1-2-3

وهي أقل من القیمة الحرجة عند مستوى معنویة  )1.375268-(بلغت  ADF Test Statistic قیمة
، مما البدیل القائل بإستقرار المتغیر وعلیه نقبل فرض العدم ونرفض الفرض )2.960411-(والبالغ قدرها  5%

 .وعلیه نقوم بإختباره عند الفرق الأول .یعني عدم إستقرار تكلفة التمویل عند مستواه

وهي أكبر من القیمة الحرجة عند  )4.931056-(بلغت  ADF Test Statistic عند الفرق الأول قیمة
وعلیه نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل القائل  )2.963972-(بالغ قدرها وال %5مستوى معنویة 

   .بإستقرار المتغیر عند الفرق الأول ، مما یعني إستقرار المتغیر تكلفة التمویل عند الفرق الأول

 : معدل التضخم :  5-1-2-4

وهي أقل من القیمة الحرجة عند مستوى معنویة  )1.860287-(بلغت  ADF Test Statistic قیمة
وعلیه نقبل فرض العدم ونرفض الفرض البدیل القائل بإستقرار المتغیر ، مما  )2.957110-(والبالغ قدرها  5%

 .وعلیه نقوم بإختباره عند الفرق الأول .یعني عدم إستقرار المتغیر معدل التضخم عند مستواه

وهي أكبر من القیمة الحرجة عند  )7.791123-(بلغت  ADF Test Statistic وعند الفرق الأول قیمة
وعلیه نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل القائل بإستقرار  )2.960411-(والبالغ قدرها  %5مستوى معنویة 

   .المتغیر عند الفرق الأول ، مما یعني إستقرار المتغیر معدل التضخم عند الفرق الأول

 :عرض النقود :  5-1-2-5

وهي أكبر من القیمة الحرجة عند مستوى معنویة  )5.706337 (بلغت  ADF Test Statistic مةقی
وعلیه نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل القائل بإستقرار المتغیر ، مما  )2.963972--(والبالغ قدرها  5%

  .یعني إستقرار المتغیر عرض النقود عند مستواه

نمیز :  5-1-2-6   : المدفوعات  إ

وهي أكبر من القیمة الحرجة عند مستوى معنویة  )4.593814- (بلغت  ADF Test Statistic قیمة
وعلیه نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل القائل بإستقرار المتغیر ، مما  )2.957110-(والبالغ قدرها  5%

نیعني إستقرار المتغیر میز    .المدفوعات عند مستواه إ

  :موازنة الحكومة :  5-1-2-7

وهي أكبر من القیمة الحرجة عند مستوى معنویة  )3.243225- (بلغت  ADF Test Statistic قیمة
وعلیه نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل القائل بإستقرار المتغیر ، مما  )2.963972-(والبالغ قدرها  5%

  .یعني إستقرار المتغیر موازنة الحكومة عند مستواه
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  :بناء النموذج القیاسي ومناقشة نتائجه  5-2
  : إختبارات التكامل المشترك  5-2-1

هناك الكثیر من أزواج  إنیة تفترض الإقتصادالنظریة  إنیقوم تحلیل التكامل المشترك على أساس 
مثال ذلك . ، على الأقل في الأجل الطویلتتباعد عن بعضها البعض إنیة والتي لا یجب الإقتصادالمتغیرات 

ن هذه تبای إنكما  .الخ.. .، ومعدل الصرف والصادرات عرض النقود ومعدل التضخم ، والأجور والأسعار
، وذلك لإحداث نوع من التقارب بین هذه كومةب الحإن، قد یقتضى التدخل من جالمتغیرات في الأجل القصیر

ویسمح أسلوب التكامل المشترك بتوصیف النماذج التي تتوافق مع مثل  .المتغیرات لأغراض صناعة السیاسة
 .هذه المعتقدات

-Non(نجد الكثیر من السلاسل الزمنیة لیست ساكنة  إنن الناحیة الواقعیة من المتوقع وم

Stationary(  في مستویاتها المطلقةLevels .نعبر عنها بصورة أفضل من  إنه من الممكن إنومن ثم ف
ها سلسلة إنبهذه الحالة یطلق على هذه السلسلة الزمنیة  فيو . First Differenceخلال أخذ الفرق الأول لها 
لسلة أو وعندما تكون السلسلة الزمنیة المتكاملة في حالة تكامل مشترك مع س .متكاملة من الدرجة الأولى

، بالرغم من كونها هذه السلاسل یكون ساكناً  Combinationsواحدا أو أكثر من تولیفات  إن، فسلاسل أخرى
 إنتتباعد عن بعضها البعض ، ومن ثم ف إنوالسلاسل ذات التكامل المشترك لا یمكن  .لیست ساكنة بذاتها

صلة فیما بینها في الأجل  السلاسل الزمنیة لن یكون هناك إنالتكامل المشترك فیما بینها یعنى  إنفقد
  .تتباعد عن بعضها البعض إن، ویمكن بالتالي الطویل

على محددات سعر الصرف  Co-integrationلمشترك في هذا الجزء سوف نقوم بتطبیق التكامل ا
   .الأجنبي

عكس تحلیل التكامل المشترك یقوم بتحدید العلاقة الحقیقیة بین المتغیرات في المدى الطویل على  إن
ه في المدى القصیر قد تكون السلستین إن، ومفهوم التكامل المشترك یقوم على  النماذج الإحصائیة التقلیدیة

قة ثابتة في المدى الطویل غیر مستقرتین لكنها تتكامل في المدى الطویل أي توجد علا tYو tXالزمنیتین 
، هذه العلاقة تسمى علاقة التكامل المشترك وللتعبیر عن العلاقات بین مختلف هذه المتغیرات غیر  بینهما

دم الاستقرار وذلك باختبارات جذور الوحدة واستعمال نماذج تصحیح المستقرة لابد أولاً من إزالة مشكل ع
  :أما مراحله فهي  28الخطأ

 نستعمل اختبار جذر الوحدة  المرحلة الأولى في)Unit Roots test(  لمعرفة مدى إستقرار السلاسل
استعمال ، من خلال  ئج المزیفة نتیجة لعدم استقرارهاالزمنیة المستعملة في البحث وتجنب النتا

  . Phillips-Perron (PP)اختبارأوAugmented Dickey-Fuller (ADF)  اختبار

                                                             
، مجلة اقتصادیات شمال "دراسة قیاسیة لاستقطاب رأس المال الأجنبي للجزائر ، في ظل فرضیة الركن لنظام سعر الصرف" الشارف عتو ،  -28
 .131، ص  2009، جامعة الشلف ، 06قیا ، العدد إفری
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  سن إنالسلاسل مستقرة نتحول إلى اختبارات التكامل المشترك باستعمال اختبار جوه إنوبعد أثبات
  .جویلز

  نستعمل نموذج تصحیح الخطأ  یةإنالمرحلة الثفي))The Error Correction Model (ECM( 
امیكیة المشتركة في لمعرفة متى تقترب السلسة من التوازن في المدى الطویل وتغیرات السلسلة الدین

صیر والطویل القدرة على اختبار وتقدیر العلاقة في المدى القهذا الإختبار له  إن، أي المدى القصیر
 Spurious( اط الزائفه یتفادى المشكلات القیاسیة الناجمة عن الارتبإن، كما بین متغیرات النموذج

correlation(29. 

 )Johansson and Juilles, 1990(سون جویلز إنإختبارات جوه 5-2-1-1

  .حدار المقدرةنتقدیر النموذج للحصول على معادلة الإ : أولاً 

شبه (حدار غیر الخطي المتعدد نحدار الخطي المتعدد ، الإنالإ(تم تجریب الصیغ الریاضیة المختلفة 
لإختیار الصیغة التي تعطي أفضل النتائج من ) اللوغریثمي ، اللوغریثمي ؛ الدالة التربیعیة والدالة التكعیبیة

تضح الإقتصادالناحیة  ت كانحدار الخطي المتعدد أعطى أفضل الصیغ و نالإ إنیة والإحصائیة والقیاسیة وإ
  .النتائج كما مبین أدناه

النموذج الذي وضع لتحدید العوامل المؤثرة في سعر الصرف الأجنبي من معادلة أساسیة یتكون 
  . واحدة تصف سلوك سعر الصرف الأجنبي أمام ستة متغیرات مؤثرة فیه

  :الدالة الرئیسیة للنموذج وبصیغتها الریاضیة العامة هي  إن

 BOPGBGDPINFCFMfex ,,,,,2  
  : إنإذ 
ex  :سعر الصرف الأجنبي.  
M : عرض النقود.  

CF  : بدلاً عن سعر الفائدة(تكلفة التمویل(.  
Inf  :معدل التضخم.   

GDP  :الناتج المحلي الإجمالي.  
GB  : الفائض أو العجز(الموازنة الحكومیة(.  

BOP  : نمیز   .)الفائض أو العجز(المدفوعات الشامل  إ
  :ویمكن وضع النموذج بصیغته القیاسیة كالآتي 

tUBOPGBGDPInfrMex  654321   
                                                             

Edition, Prentice Hall, New Jersey, USA, 2003, p654 th, 5"Econometric Analysis"William H. Greene,  - 29 
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tUBOPGBGDPINFCFMex  6543221 
BOPGBGDPINFCFMex 0009.000003.000004.00098.0022.00001.042.0 2   

t= 1.5 -1.09 1.5  -2.8 2.004 -2.8 1.9 

5.1.
82.0
86.0

2

2






WD
R
R

 

 مناقشة النتائج 
 :ي الإقتصادمناقشة النتائج وفقاً للمعیار  .1

  قیمة الثابت)c ( تساوي)قیمة سعر الصرف الأجنبي الذاتیة أو القیمة  إنوهي تعني  )0.418613
وهذه الإشارة الموجبة للثابت تتطابق مع النظریة  .يالسودانللدولار مقابل الجنیه ) الإبتدائیة(الأولیة 

 یةالإقتصاد
  وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة بین  )0.000108-(قیمة معامل عرض النقود تساوي

سعر الصرف الأجنبي وعرض النقود أي كلما زاد عرض النقود بملیون جنیه یقل سعر صرف 
یة والتي تفترض وجود علاقة طردیة بین الإقتصادوهذا عكس النظریة  .)0.000108-(الدولار بـ

ه كلما زاد إنیة الإقتصادفترض النظریة المعروض من النقود وبین سعر الصرف الأجنبي ، أي ت
 .يالسودانعرض النقود یزید سعر الصرف الأجنبي أي یزید سعر الدولار مقابل الجنیه 

  وهذه الإشارة الموجبة تعني وجود علاقة طردیة بین  )0.021535(قیمة معامل تكلفة التمویل تساوي
لتمویل بنسبة مئویة یزید سعر صرف سعر الصرف الأجنبي وتكلفة التمویل أي كلما زادت تكلفة ا

یة والتي تفترض وجود علاقة عكسیة بین الإقتصادوهذا عكس النظریة . )0.021535(الدولار بـ 
 .وبین سعر الصرف الأجنبي) سعر الفائدة(تكلفة التمویل 

  وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة بین  )0.009812-(قیمة معامل التضخم تساوي
سعر الصرف الأجنبي والتضخم أي كلما زاد معدل التضخم بنسبة مئویة یقل سعر صرف الدولار بـ 

یة والتي تفترض وجود علاقة طردیة بین التضخم الإقتصادوهذا عكس النظریة  .)0.009812-(
 .وبین سعر الصرف الأجنبي

  المحلي الإجمالي تساوي قیمة معامل الناتج 0000404.0  وهذه الإشارة الموجبة تعني وجود علاقة
طردیة بین سعر الصرف الأجنبي والناتج المحلي الإجمالي أي كلما زاد الناتج المحلي الإجمالي 

یة والتي تفترض الإقتصادوهذا عكس النظریة  0000404.0بملیون جنیه یزید سعر صرف الدولار بـ
وجود علاقة عكسیة بین الناتج المحلي الإجمالي وبین سعر الصرف الأجنبي أي كلما ذاد الناتج 

 .يالسودانالمحلي الإجمالي ینخفض سعر الصرف الأجنبي أي ینخفض سعر الدولار مقابل الجنیه 
  0000264.0(قیمة معامل موازنة الحكومة تساوي( لسالبة تعني وجود علاقة وهذه الإشارة ا

عكسیة بین سعر الصرف الأجنبي وموازنة الحكومة فالفائض في الموازنة یدعم قیمة العملة المحلیة 



72 

بالفائض نحو العجز یؤدي إلى خفض قیمة العملة ورفع  خفاضنویقلل سعر الصرف الأجنبي والإ
 .یةالإقتصادسعر الصرف الأجنبي وهذا یتماشى مع النظریة 

  نمعامل میز قیمة وهذه الإشارة الموجبة تعني وجود علاقة طردیة )0.000853(المدفوعات تساوي  إ
نبین سعر الصرف الأجنبي ومیز  نالمدفوعات أي كلما زاد میز  إ المدفوعات یزید سعر صرف  إ

نیة والتي تفترض وجود علاقة عكسیة بین میز الإقتصادالدولار وهذا عكس النظریة  المدفوعات  إ
  .الأجنبي وسعر الصرف

 :مناقشة النتائج وفقاً للمعیار الإحصائي  .2
  جمیع معالم النموذج غیر معنویة عدا موازنة الحكومة ومعامل التضخم فهي معنویة عند مستوى

 .0.05معنویة 
 النموذج ككل معنوي بل وعالي المعنویة وهذه دلالة على وجود علاقة سببیة بین المتغیرات  إن

 .المستقلة والمتغیر التابع
 :مناقشة النتائج وفقاً للمعیار القیاسي  .3

  86.02قیمة معامل التحدید R 82.02وقیمة معامل التحدید المعدل R المتغیرات  إنوهذا یعني
) سعر الصرف الأجنبي(من التغیرات التي تحدث في المتغیر التابع % 82المستقلة مسئولة بنسبة 

المتغیرات الأخرى غیر المضمنة في النموذج ، وهذه القیمة تدل  أثرهي عبارة عن % 18والباقي 
  .على جودة توفیق النموذج

  5.1وقیمة إحصائیة دیربن واتسون. WD وتشیر هذه القیمة إلى عدم وجود إرتباط ذاتي بین البواقي
  ).2(القیمة المقدرة تقترب من القیمة المعیاریة للإختبار  نوذلك لإ

  ي من مشكلة إرتباط ذاتي بین إنالنموذج ككل معنوي وقیمة معامل التحدید عالیة والنموذج لا یع إنبما
شارت یة فهذا یدل على وجود الإقتصادها لا تتطابق مع النظریة البواقي ولكن معظم المعالم غیر معنویة وإ

 .مشكلة إرتباط خطي متعدد بین المتغیرات المستقلة

  :إختبارات مشكلة الإرتباط الخطي المتعدد : یاً إنث

  :مصفوفة الإرتباط بین المتغیرات المستقلة  .1

  مصفوفة الإرتباط بین المتغیرات المستقلة ) 8- 5(جدول رقم 

 
تكلفة 
 التمویل

موازنة 
 الحكومة

الناتج المحلي 
 الإجمالي

معدل 
 التضخم

 عرض النقود
نمیز   إ

 المدفوعات
 0.36 0.36- 0.59 0.31- 0.33- 1.00 تكلفة التمویل

 0.26 0.14 0.03 0.02 1.00 0.33- موازنة الحكومة

 0.03- 0.98 0.49- 1.00 0.02 0.31- الناتج المحلي الإجمالي

 0.30 0.44- 1.00 0.49- 0.03 0.59 معدل التضخم
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 0.02- 1.00 0.44- 0.98 0.14 0.36- عرض النقود

نمیز   1.00 0.02- 0.30 0.03- 0.26 0.36 المدفوعات إ

ها منخفضة نسبیاً وعند مقارنة إنعند فحص قیم الإرتباطات البسیطة بین المتغیرات المستقلة یلاحظ 
مقارنة  )0.86(قیمة معامل التحدید مرتفعة  إننجد 2Rالتحدیدتلك الإرتباطات الجزئیة المنخفضة مع معامل 

 .مع الإرتباطات الجزئیة مما یشیر لوجود مشكلة إرتباط خطي متعدد بین المتغیرات المستقلة
  :(Frisch map analysis) إختبار مشكلة الإرتباط الخطي المتعدد بإستخدام تحلیل فریش .2

حدار للمتغیر التابع مع كل متغیر مستقل بشكل منفصل ثم إختبار إنیقوم هذا التحلیل على إجراء 
ي والمعیار الإحصائي لإختیار أفضلها ، ثم یتم بعد ذلك إدخال الإقتصادنتائجها على أساس المعیار 

  :المتغیرات بشكل تدریجي ویصنف المتغیر الجدید على النحو التالي 

 2الجدید من قیمة إذا حسن المتغیرR  المتغیر مهم ویبقى  إنیؤثر على إشارات المعالم یقال  إندون
 .في الدالة كمتغیر مستقل

 2إذا لم یحسن من قیمةR  زائد(ولم یؤثر بشكل واضح في قیم المعالم إعتبر متغیر غیر ضروري.(  
  تأثیراً كبیراً في إشارات وقیم الثوابت یعتبر متغیر غیر مرغوب فیه وبالتالي یجب إستبعاده أثرإذا. 

 .ویجب ألا یدخل في الدالة

نرفض  إننا یجب إنالإرتباط الخطي المتعدد مشكلة خطیرة وهذا لا یعني ب إنوهذا یعتبر مؤشراً على 
المتغیر غیر المرغوب فیه ، فإذا فعلنا ذلك نكون قد تجاهلنا وأهملنا معلومات قیمة تساعدنا في التوصیف 

 . الحقیقي للعلاقة

 حدار سعر الصرف على تكلفة التمویل إن:  

cfex 0009.003.1   
وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة بین  )0.000940-(قیمة معامل تكلفة التمویل تساوي 

یة والتي تفترض وجود علاقة الإقتصادسعر الصرف الأجنبي وتكلفة التمویل وهذا یتماشى مع النظریة 
ولكن من الناحیة الإحصائیة فالمتغیر غیر معنوي  .عكسیة بین تكلفة التمویل وبین سعر الصرف الأجنبي

قیمة إحصائیة دیربن  إنكما  0.000060وقیمة معامل التحدید صغیرة جداً  .حدار ككل غیر معنوينوالإ
 .ي من إرتباط ذاتي بین البواقيإنالنموذج یع إنواتسون صغیرة جداً مما یعني 

 حدار سعر الصرف على موازنة الحكومة إن:  
gbex 0004.08.0   

وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة ) 000035.0(قیمة معامل موازنة الحكومة تساوي 
أما من الناحیة الإحصائیة  .یةالإقتصادبین سعر الصرف الأجنبي وموازنة الحكومة وهذا یتماشى مع النظریة 
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حدار معنوي مما یدل على وجود علاقة سببیة بین سعر الصرف نفالثابت ومعالم موازنة الحكومة معنویة والإ
 .0.17ومعامل التحدید  وموازنة الحكومة ،

 حدار سعر الصرف على الناتج المحلي الإجمالي إن: 

gdpex 00002.052.0   
وهذه الإشارة الموجبة تعني وجود علاقة ) 0000184.0(قیمة معامل الناتج المحلي الإجمالي تساوي 

یة والتي تفترض الإقتصادطردیة بین سعر الصرف الأجنبي والناتج المحلي الإجمالي وهذا عكس النظریة 
أما من الناحیة الإحصائیة .وجود علاقة عكسیة بین الناتج المحلي الإجمالي وبین سعر الصرف الأجنبي

حدار معنوي مما یدل على وجود علاقة سببیة بین سعر نالإجمالي معنویة والإفالثابت ومعالم الناتج المحلي 
 .0.52الصرف والناتج المحلي الإجمالي ، ومعامل التحدید 

والمتغیر معنوي ودرجة معنویة ) 0.52(یة معامل التحدید الإقتصادالإشارة غیر مطابقة للنظریة 
 .حدار عالیةنالإ

 م حدار سعر الصرف على معدل التضخإن: 

inf02.07.1 ex  
وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة بین ) 0.015879-(قیمة معامل معدل التضخم تساوي 

یة والتي تفترض وجود علاقة طردیة بین الإقتصادسعر الصرف الأجنبي ومعدل التضخم وهذا عكس النظریة 
أما من الناحیة الإحصائیة فالثابت ومعالم معدل التضخم معنویة  .التضخم وبین سعر الصرف الأجنبي

حدار معنوي مما یدل على وجود علاقة سببیة بین سعر الصرف ومعدل التضخم ، ومعامل التحدید نوالإ
)0.29(. 

 حدار سعر الصرف على عرض النقود إن:  

200008.064.0 mex   
وهذه الإشارة الموجبة تعني وجود علاقة طردیة بین ) 000077.0(قیمة معامل عرض النقود تساوي 

أما من الناحیة الإحصائیة  .یةالإقتصادسعر الصرف الأجنبي وعرض النقود وهذا یتماشى مع النظریة 
حدار معنوي مما یدل على وجود علاقة سببیة بین سعر الصرف نفالثابت ومعالم عرض النقود معنویة والإ

  .)0.40(النقود ، ومعامل التحدید  وعرض

 نحدار سعر الصرف على میز إن   :المدفوعات  إ

pobex 0002.009.1   
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نقیمة معامل میز  وهذه الإشارة الموجبة تعني وجود علاقة طردیة بین ) 0.000220(المدفوعات تساوي  إ
نسعر الصرف الأجنبي ومیز  تفترض وجود علاقة عكسیة یة والتي الإقتصادالمدفوعات وهذا عكس النظریة  إ

نبین میز  نأما من الناحیة الإحصائیة فالثابت معنوي ومعالم میز  .المدفوعات وسعر الصرف الأجنبي إ  إ
حدار غیر معنوي وهذا یشیر إلى عدم وجود علاقة سببیة بین سعر الصرف نالمدفوعات غیر معنوي والإ

  .)0.002(ومعدل التضخم ، ومعامل التحدید 

حدار غیر نالمتغیر غیر معنوي والإ 0.0020معامل التحدید ) موجبة(طابقة للنظریة الإشارة غیر م
 .معنوي

یة والإحصائیة هي دالة سعر الصرف مع الإقتصادأفضل الدوال من الناحیة  إنمما تقدم یتضح 
 .عرض النقود

200008.06.0 mex   
  .بعد ذلك یتم إدخال المتغیرات بالتدریج 

  موازنة الحكومة:  

gbmex 00004.000008.03.0 2   
أي حسن من معامل التحدید والمتغیرات  0.64یة معامل التحدید الإقتصادالإشارات مطابقة للنظریة 

  .موازنة الحكومة متغیر نافع یبقى في النموذج إنحدار عالي المعنویة نمعنویة والإ

  تكلفة التمویل:  

cfmex 03.00001.007.0 2   
یة معامل الإقتصادولكن إشارة تكلفة التمویل غیر مطابقة للنظریة  أثرإشارة عرض النقود لم تت

تكلفة التمویل متغیر زاید یمكن  إنحدار معنوي نومعامل تكلفة التمویل غیر معنوي والإ 0.48التحدید 
  .إستبعاده من النموذج

  الناتج المحلي الإجمالي:  

gdpmex 0001.00004.03.0 2   
حدار عالي نالمتغیرات معنویة والإ 0.78یة معامل التحدید تصادالإقالإشارات غیر مطابقة للنظریة 

  .الناتج المحلي الإجمالي متغیر زاید یتم إستبعاده من النموذج إنالمعنویة 

  معدل التضخم :  

inf01.000006.01.1 2  mex  
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یة معامل التحدید الإقتصادولكن إشارة التضخم غیر مطابقة للنظریة  أثرإشارة عرض النقود لم تت
 .التضخم متغیر زاید یتم إستبعاده من النموذج إنحدار معنوي نالمتغیرات معنویة والإ 0.49

  نمیز   :المدفوعات  إ

pobmex 0001.000008.07.0 2   
نولكن إشارة میز  أثرإشارة عرض النقود لم تت یة معامل الإقتصادالمدفوعات غیر مطابقة للنظریة  إ

نمیز  0.40التحدید  نمیز  إنحدار معنوي نالمدفوعات غیر معنوي والإ إ المدفوعات متغیر زاید یتم إستبعاده  إ
  .من النموذج

  :علیه تصبح أفضل معادلة لسعر الصرف هي 

gbmex
ugbmex
00004.000008.03.0 2

2210


   

إحصائیة دیربن واتسون  إني من مشكلة إرتباط ذاتي بین البواقي حیث إنولكن هذا النموذج یع
0.661480. WD  2(وهي أقل من المعیاریة(. 

نرفض  إننا لا یجب إنالإرتباط الخطي المتعدد مشكلة خطیرة وهذا دلیل على  إنوهذا یدل على 
المتغیر غیر المرغوب فیه ، فإذا فعلنا ذلك نكون قد تجاهلنا وأهملنا معلومات قیمة تساعدنا في التوصیف 

 .وهي مشكلة الإرتباط الذاتي بین البواقيها تسببت في مشكلة جدیدة إنالحقیقي للعلاقة كما 

ها لم تحل إنف) أخذ الفروق أو النسب(وعند تجریب الطرق الأخرى لمعالجة الإرتباط الخطي المتعدد 
وفي النهایة تم إختیار النموذج أدناه  .المشكلة بل تسببت أیضاً في وجود مشكلة الإرتباط الذاتي بین البواقي

 نبدیل للمتغیر سعر الفائدة وذلك لإ كانه لیس متغیر أصیل ولكنه إعتبار ل ببحذف المتغیر تكلفة التموی
نظام إسلامي لا یتعامل بسعر الفائدة وقد أدى ذلك الإبعاد لتحسین النموذج من الناحیة  السودانالنظام في 

 الإقتصادیة لبعض المتغیرات وذلك نسبة لطبیعة الإقتصادالإحصائیة ولكن هنالك إختلاف مع النظریة 
   .ي وفي هذه الحالة أي شيء ممكنالسودان

   :ت الصیغة الجدیدة للنموذج كما یلي كانو 

 BOPGBGDPINFMfex ,,,,2  
  : إنإذ 
ex  :سعر الصرف الأجنبي.  
M  :عرض النقود.  
Inf  :معدل التضخم.   

GDP  :الناتج المحلي الإجمالي.  
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GB  : الفائض أو العجز(الموازنة الحكومیة(.  
BOP :  نمیز   .)الفائض أو العجز(المدفوعات الشامل  إ

  :ویمكن وضع النموذج بصیغته القیاسیة كالآتي 

tUBOPGBGDPInfMex  54321   
BOPGBGDPINFMex 001.000002.000006.0007.00002.07.0 2   

t= 3.2 -2.7 -2.2 3.5   -2.6  2.2  

5.1.
81.0
84.0

2

2






WD
R
R

   

  مناقشة النتائج

 :ي الإقتصادمناقشة النتائج وفقاً للمعیار  .1
  الثابت قیمة)c ( تساوي)وهي تعني قیمة سعر الصرف الأجنبي الذاتیة أو القیمة الأولیة ) 0.705738

  .یةالإقتصادي وهي تتفق مع النظریة السودانللدولار مقابل الجنیه ) الإبتدائیة(
 قیمة معامل عرض النقود تساوي  0.000228-  بین وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة

سعر الصرف الأجنبي وعرض النقود أي كلما زاد عرض النقود بملیون جنیه یقل سعر صرف 
 الدولار بـ 0.000228- . یة والتي تفترض وجود علاقة طردیة بین الإقتصادوهذا عكس النظریة

 .المعروض من النقود وبین سعر الصرف الأجنبي
  وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة بین  )(0.006640-قیمة معامل معدل التضخم تساوي

سعر الصرف الأجنبي ومعدل التضخم أي كلما زاد معدل التضخم بنسبة مئویة یقل سعر صرف 
یة والتي تفترض وجود علاقة طردیة بین الإقتصادوهذا عكس النظریة  .)0.006640-(الدولار بـ

 .التضخم وبین سعر الصرف الأجنبي
  قیمة معامل الناتج المحلي الإجمالي تساوي 0000626.0 وهذه الإشارة الموجبة تعني وجود علاقة

طردیة بین سعر الصرف الأجنبي والناتج المحلي الإجمالي أي كلما زاد الناتج المحلي الإجمالي 
بملیون جنیه یزید سعر صرف الدولار بـ 0000626.0یة والتي تفترض الإقتصادریة وهذا عكس النظ

 .وجود علاقة عكسیة بین الناتج المحلي الإجمالي وبین سعر الصرف الأجنبي
  قیمة معامل موازنة الحكومة تساوي 0000236.0 وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة

قیمة العملة المحلیة ویقلل بین سعر الصرف الأجنبي وموازنة الحكومة فالفائض في الموازنة یدعم 
بالفائض نحو العجز یؤدي إلى خفض قیمة العملة ورفع سعر  خفاضنسعر الصرف الأجنبي والإ

 .یةالإقتصادالصرف الأجنبي وهذا یتماشى مع النظریة 
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  نقیمة معامل میز وهذه الإشارة الموجبة تعني وجود علاقة طردیة بین ) 0.000965(المدفوعات تساوي  إ
نالأجنبي ومیز سعر الصرف  یة والتي تفترض وجود علاقة الإقتصادالمدفوعات وهذا عكس النظریة  إ
نعكسیة بین میز   .المدفوعات وسعر الصرف الأجنبي إ

 :مناقشة النتائج وفقاً للمعیار الإحصائي  .2
  النموذج ككل معنوي بل عالي  إنكما  0.05جمیع معالم النموذج معنویة عند مستوى معنویة

 .ه دلالة على وجود علاقة سببیة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابعوهذ. المعنویة
 النموذج ككل معنوي بل وعالي المعنویة وهذه دلالة على وجود علاقة سببیة بین المتغیرات  إن

  .المستقلة والمتغیر التابع
 :مناقشة النتائج وفقاً للمعیار القیاسي  .3

  84.02قیمة معامل التحدید R  81.02وقیمة معامل التحدید المعدل R المتغیرات  إنوهذا یعني
والباقي ) سعر الصرف(من التغیرات التي تحدث في المتغیر التابع % 81المستقلة مسئولة بنسبة 

المتغیرات الأخرى غیر المضمنة في النموذج ، وهذه القیمة تدل على  أثرهي عبارة عن % 19
  .النموذججودة توفیق 

  5.1وقیمة إحصائیة دیربن واتسون. WD وتشیر هذه القیمة إلى عدم وجود إرتباط ذاتي بین البواقي
  ).2(القیمة المقدرة تقترب من القیمة المعیاریة للإختبار  نوذلك لإ

  إرتباط ذاتي بین ي من مشكلة إنالنموذج ككل معنوي وقیمة معامل التحدید عالیة والنموذج لا یع إنبما
البواقي وقد تم معالجة مشكلة الإرتباط الخطي المتعدد بین المتغیرات المستقلة ، بالتالي یمكننا إكمال 

 .إختبار التكامل المشترك لمتغیرات السلسلة

 :تكملة إختبار التكامل المشترك : ثالثاً 

  القائلة بعدم وجود أي متجه  رفض فرضیة العدم )إختبار التكامل المشترك(یتضح من نتائج التقدیر
 ثرالقیمة المحسوبة لنسبة إختبار الأ إنحیث % 5للتكامل المشترك وذلك عند مستوى دلالة معنویة 

(Trace)  )232.0923(  تزید عن القیمة الحرجة)نا نرفض إنف% 5بمستوى دلالة معنویة  )95.75366
وقبول الفرض البدیل القائل بوجود متجه واحد  فرضیة العدم القائلة بعدم وجود أي متجه للتكامل المشترك

تزید عن القیمة  )125.0357( (Trace) ثرللتكامل على الأقل ، وكذلك القیمة المحسوبة لنسبة إختبار الأ
نا نرفض فرضیة العدم القائلة بوجود متجه واحد إنف% 5بمستوى دلالة معنویة  )69.81889(الحرجة 

، وكذلك  تجهین للتكامل المشترك على الأقلض البدیل القائل بوجود مللتكامل المشترك فقط وقبول الفر 
 )47.85613(تزید عن القیمة الحرجة  )58.78543( (Trace) ثرالقیمة المحسوبة لنسبة إختبار الأ

نا نرفض فرضیة العدم القائلة بوجود متجهین فقط للتكامل المشترك وقبول إنف% 5بمستوى دلالة معنویة 
القائل بوجود ثلاث متجهات للتكامل المشترك على الأقل ، وكذلك القیمة المحسوبةلنسبة الفرض البدیل 

% 5بمستوى دلالة معنویة ) 29.79707(تزید عن القیمة الحرجة  )30.19625( (Trace) ثرإختبار الأ
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القائل نا نرفض فرضیة العدم القائلة بوجود ثلاث متجهات للتكامل المشترك فقط وقبول الفرض البدیل إنف
  (Trace) ثر، أما القیمة المحسوبةلنسبة إختبار الأتجهات للتكامل المشترك على الأقلبوجود أربعة م

نا نقبل فرضیة العدم إنف% 5بمستوى دلالة معنویة  )15.49471(تقل عن القیمة الحرجة  )9.021618(
ات طویلة الأجل بین أي وجود أربعة علاق،  ربعة متجهات للتكامل المشترك فقطالقائلة بوجود أ

  .المتغیرات

، وتؤكد هذه النتیجة وجود علاقة توازنیة طویلة  حدار المقدر لا یكون زائفاً نالإ إنوبناءاً على ذلك ف
  .ثیراً بحیث تظهر سلوكاً مشابهاً ها لا تبتعد عن بعضها كإنالأجل بین هذه المتغیرات مما یعني 

  :نموذج تصحیح الخطأ :  5-3

تصحیح الخطأ وذلك من خلال إدراج البواقي المقدرة لحد الخطأ العشوائي المتباطئ یتم تقدیر نموذج 
  .المتحصل علیه من معادلة التكامل المشترك) 1te(المتغیر

  :حدار المقدرة نالحصول على البواقي من معادلة الإ  3-1- 5

 )9- 5(جدول رقم 
  قیم البواقي المقدرة

 السنة قیم البواقي السنة قیم البواقي
0.0610670957002774 1995 -0.482317303705199 1978 
0.521834473747034 1996 -0.373384147304029 1979 
0.102452988977584 1997 -0.0208044011537947 1980 
0.141746002410232 1998 -0.171135003830997 1981 
0.194121478027024 1999 -0.326319984628437 1982 
0.511617593825101 2000 -0.280032287675096 1983 

-0.0780622149839445 2001 -0.352183887841891 1984 
-0.0815554202452891 2002 0.0373756601170492 1985 
0.533767984274857 2003 -0.288988792513022 1986 
1.23939492625357 2004 -0.247640630881259 1987 

0.267326353182245 2005 -0.140208184418068 1988 
0.854963376582736 2006 -0.101653909155077 1989 
0.349368366749484 2007 -0.323476557242903 1990 
-1.33946498697069 2008 0.258318070241544 1991 
0.147160790124136 2009 -0.317644005038112 1992 
-0.500197280000645 2010 0.0627783105261729 1993 

  0.141775526849424 1994 
  .من عمل الباحثة: المصدر 

  :إختبارات جزر الوحدة للبواقي :  5-3-2

وهي أكبر من القیمة  )4.428188-(بلغت  ADF Test Statisticقیمة إنوبقراءة النتائج یتضح لنا 
وعلیه نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البدیل  )2.957110-(والبالغ قدرها  %5الحرجة عند مستوى معنویة 
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سلسلة كل من المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع متساویة  بیانات إن، وعلیه فUالقائل بإستقرار البواقي 
حدار المقدر لا یكون زائفاً ، وتؤكد هذه النتیجة وجود علاقة توازنیة طویلة نالإ إنالتكامل وبناءاً على ذلك ف

  .ها لا تبتعد عن بعضها كثیراً بحیث تظهر سلوكاً مشابهاً إنالأجل بین هذه المتغیرات مما یعني 

 :تقدیر نموذج تصحیح الخطأ  5-3-3

154321  teBOPGBGDPInfMex   
12 001.000002.000006.0007.00002.07.0  teBOPGBGDPINFMex  

t= 3.2 -2.7 -2.2 3.5   -2.6  2.2  

7.1.
%100
%100

2

2






WD
R
R

   

  قیمة الثابت)c ( تساوي)الإبتدائیة(وھي تعني سعر الصرف الذاتي أو القیمة الأولیة )0.702983 (
  .يالسودانللدولار مقابل الجنیھ 

 قیمة معامل عرض النقود تساوي 0.000228- بین وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة
سعر الصرف الأجنبي وعرض النقود أي كلما زاد عرض النقود بملیون جنیه یقل سعر صرف 

الدولار بـ 0.000228- . 
 وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة بین  )(0.00664-قیمة معامل معدل التضخم تساوي

سعر الصرف الأجنبي ومعدل التضخم أي كلما زاد معدل التضخم بنسبة مئویة یقل سعر صرف 
  .)0.00664-(الدولار بـ

 قیمة معامل الناتج المحلي الإجمالي تساوي 0000626.0  وهذه الإشارة الموجبة تعني وجود علاقة
ین سعر الصرف الأجنبي والناتج المحلي الإجمالي أي كلما زاد الناتج المحلي الإجمالي طردیة ب

بملیون جنیه یزید سعر صرف الدولار بـ 0000626.0 . 
  قیمة معامل موازنة الحكومة تساوي 0000236.0 وهذه الإشارة السالبة تعني وجود علاقة عكسیة

الأجنبي وموازنة الحكومة فالفائض في الموازنة یدعم قیمة العملة المحلیة ویقلل بین سعر الصرف 
بالفائض نحو العجز یؤدي إلى خفض قیمة العملة ورفع سعر  خفاضنسعر الصرف الأجنبي والإ

 .الصرف الأجنبي
  نقیمة معامل میز وهذه الإشارة الموجبة تعني وجود علاقة طردیة )0.000965(المدفوعات تساوي  إ

نبین سعر الصرف الأجنبي ومیز   .المدفوعات إ
  النموذج ككل  إنبل وعالیة المعنویة كما  0.05جمیع معالم النموذج معنویة عند مستوى معنویة

وهذه دلالة على وجود علاقة سببیة بین المتغیرات المستقلة  .معنوي وأیضاً عالي المعنویة
 .والمتغیر التابع



81 

  00.12قیمة معامل التحدید R من % 100المتغیرات المستقلة مسئولة بنسبة  إنوهذا یعني
، وهذه القیمة تدل على جودة توفیق ) سعر الصرف(التغیرات التي تحدث في المتغیر التابع 

00.12وقیمة معامل التحدید المعدل  .النموذج R . معامل التصحیح إستوعب  إنوهذا یعني
 .غیر المضمنة في النموذج بیاناتعلومات أو الكل الم

  7.1وقیمة إحصائیة دیربن واتسون. WD وتشیر هذه القیمة إلى عدم وجود إرتباط ذاتي بین
  ).2(القیمة المقدرة تقترب من القیمة المعیاریة للإختبار  نالبواقي وذلك لإ

 النموذج ككل معنوي بل وعالي المعنویة وهذه دلالة على وجود علاقة سببیة بین المتغیرات  إن
 .المستقلة والمتغیر التابع

  ي من مشكلة إرتباط إنالنموذج ككل معنوي وقیمة معامل التحدید عالیة والنموذج لا یع إنبما
  .ن المتغیرات المستقلةذاتي بین البواقي وقد تم معالجة مشكلة الإرتباط الخطي المتعدد بی
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  النتائج والتوصیات
  :مناقشة نتائج الإختبار : أولاً 
  تم القیام باختبارات جذر الوحدة)Unit Root test(لتحدید الخصائص الساكنة أو إختبارات السكون

المطور لمتغیرات السلاسل الزمنیة بإستعمال اختیار دیكي فوللر )non-stationary(غیر الساكنة
)ADF(  بعض المتغیرات مستقرة في المستویات  إنت النتیجة كان، و)levels(  الناتج المحلي وھي

نالإجمالي ، عرض النقود ، میز  بعض المتغیرات مستقرة في الفرق المدفوعات وموازنة الحكومة و  إ
ه مستقر إنالتابع فتكلفة التمویل ومعدل التضخم أما سعر الصرف الأجنبي وهو المتغیر الأول وهي 

   .يإنعند الفرق الث

  شبه (حدار غیر الخطي المتعدد نحدار الخطي المتعدد ، الإنالإ(تم تجریب الصیغ الریاضیة المختلفة
لإختیار الصیغة التي تعطي أفضل ) اللوغریثمي ، اللوغریثمي ؛ الدالة التربیعیة والدالة التكعیبیة

حدار الخطي المتعدد نالإ إنت كانائیة والقیاسیة والنتیجة یة والإحصالإقتصادالنتائج من الناحیة 
ویتكون النموذج الذي وضع لتحدید العوامل المؤثرة في سعر الصرف الأجنبي  .أعطى أفضل الصیغ

وهي  من معادلة أساسیة واحدة تصف سلوك سعر الصرف الأجنبي أمام ستة متغیرات مؤثرة فیه
ن، میز  الناتج المحلي الإجمالي ، عرض النقود المدفوعات ، موازنة الحكومة ، تكلفة التمویل ومعدل  إ

   .التضخم

  ي من إنالنموذج ككل معنوي وقیمة معامل التحدید عالیة والنموذج لا یع إنوأظهرت نتائج الإختبار
شارتها لا تتطابق مع النظریة  مشكلة إرتباط ذاتي بین البواقي ولكن معظم المعالم غیر معنویة وإ

  .مما دل على وجود مشكلة إرتباط خطي متعدد بین المتغیرات المستقلة یةالإقتصاد

  أفضل معادلة لسعر الصرف هي  إنوأظهرت نتائج معاجة مشكلة الإرتباط الخطي المتعدد:  

gbmex
ugbmex
00004.000008.03.0 2

2210


  

 إحصائیة دیربن واتسون  إني من مشكلة إرتباط ذاتي بین البواقي حیث إنولكن هذا النموذج یع
0.661480. WD  نا إستبدلنا مشكلة بمشكلة أخرى ، مما یدل إنأي  .)2(وهي أقل من المعیاریة

نرفض المتغیرات  إننا لا یجب إنالإرتباط الخطي المتعدد مشكلة خطیرة وهذا دلیل على  إنعلى 
 .للعلاقةغیر المرغوب فیها حتى لا نتجاهل أو نهمل معلومات قیمة تساعد في التوصیف الحقیقي 

  ها لم تحل إنف) أخذ الفروق أو النسب(وعند تجریب الطرق الأخرى لمعالجة الإرتباط الخطي المتعدد
وفي النهایة تم إختیار نموذج  .المشكلة بل تسببت أیضاً في وجود مشكلة الإرتباط الذاتي بین البواقي

بدیل للمتغیر سعر الفائدة وذلك  كانه لیس متغیر أصیل ولكنه إعتبار بحذف المتغیر تكلفة التمویل ب
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نظام إسلامي لا یتعامل بسعر الفائدة ، وقد أدى ذلك الإبعاد لتحسین  السودانالنظام في  نلإ
یة لبعض المتغیرات وذلك الإقتصادالنموذج من الناحیة الإحصائیة ولكن هنالك إختلاف مع النظریة 

  . يالسودان الإقتصادنسبة لطبیعة 

  أي وجود إتضح وجود أربعة متجهات للتكامل المشترك ،  تبار التكامل المشتركإخومن نتائج تقدیر
علاقة تكامل مشترك بین المتغیرات المستقلة المتمثلة عرض النقود ، معدل التضخم ، الناتج المحلي 

نالإجمالي ، میز  المدفوعات وموازنة الحكومة وسعر الصرف الأجنبي كمتغیر تابع وبناءاً علیه توجد  إ
   .قة توازنیة طویلة الأجل بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابععلا
  وبعد ذلك تم إستخدام نموذج تصحیح الخطأ))The Error Correction Model (ECM( وقد أوضح

إختبار السببیة المبني على نموذج تصحیح الخطأ وجود علاقة سببیة بین المتغیر التابع والمتغیرات 
التغیرات في المتغیرات المستقلة  إنالمستقلة في الأجل القصیر وبناء على نتیجة إختبار السببیة نستنتج 
 إنوبناءاً على ذلك ف .والطویل تساعد في تفسیر التغیرات في المتغیر التابع في الأجلین القصیر

  .حدار المقدر لا یكون زائفاً نالإ
  كما أظهرت نتائج التقدیر وجود علاقة طردیة بین سعر الصرف الأجنبي كمتغیر تابع والناتج المحلي

نالإجمالي ومیز  زیادة أي منهما تؤدي إلى زیادة سعر الصرف ،  إنالمدفوعات كمتغیرات مستقلة أي  إ
علاقة عكسیة بین سعر الصرف الأجنبي كمتغیر تابع وعرض النقود ، معدل  كما أظهرت وجود

سعر الصرف  خفاضإنأي منها یؤدي إلى  إرتفاع إنالتضخم وموازنة الحكومة كمتغیرات مستقلة حیث 
كما أوضحت تلك النتائج قوة تأثیر معدل التضخم ومیزن المدفوعات وعرض النقود على  .الأجنبي

  .التوالي على سعر الصرف الأجنبي

 :نتائج البحث : یاً إنث
ي بصورة كبیرة خلال فترة الدراسة ولاسیما خلال عقد التسعینات نتیجة السودانتدهور قیمة الجنیه  .1

  .يالإقتصادفرض الحصار 
ه بعید كل البعد عن قیمته الحقیقیة مما یعني إني إذ السودانالمبالغة في السعر الرسمي للجنیه  .2

  .وتشوه في تخصیص الموارد على أوجه إستخداماتها المختلفة تعطیل نظریة القدرة الشرائیة
نالتضخم ومیز  إنتوصلت الدراسة إلى  .3 المدفوعات وعرض النقود هي أهم العوامل المحددة لسعر  إ

ها تختزل معظم تأثیرات العوامل الحقیقیة المحددة لعرض وطلب العملات إنالصرف الأجنبي ، حیث 
مستوى الأسعار ، والإفراط في الإصدار النقدي ،  إرتفاع: مثل (الأجنبیة في سوق الصرف المحلیة 

الصرف  وقد أكد التقدیر القیاسي لمحددات سعر .)وتأثیر رفع الدعم الحكومي عن السلع الأساسیة
نالتضخم ومیز  إنالأجنبي  المدفوعات وعرض النقود هي أهم العوامل في تحدید سعر الصرف  إ
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نالتضخم ومیز  إنالأجنبي وقد أظهرت النماذج المقدرة معنویة المعلمات المقدرة ، مما یؤكد   إ
  .المدفوعات وعرض النقود هي من العوامل المحددة لسعر الصرف الأجنبي

 .السودانسعر الفائدة لیس له دور في تحدید سعر الصرف الأجنبي في  إن .4
نو  .5 إستقرار سعر الصرف الأجنبي في الأجل القصیر یعتمد على قدرة البنك المركزي في تمویل  إ

ذلك یجعل الركون  إنفائض الطلب على العملات الأجنبیة في سوق الصرف المحلي ، إلا 
سعر  إرتفاعلطویل إجراءاً یخفي مخاطر كبیرة ، أهمها لتدخلات البنك المركزي في الأجل ا

نالصرف الأجنبي الحالي إلى مستویات أعلى إذا ما تدهورت مؤشرات الأداء الخارجي و  خفضت إ
 .الاحتیاطیات لدى البنك المركزي

سلبي في  أثر) موازنة الحكومة بیانات(الرسمیة للسلاسل الزمنیة للمتغیرات  بیاناتلقصور ال كان .6
فعلى سبیل المثال تضمنت  .یةالإقتصادبعض النتائج لم تتطابق مع النظریة  إنالتقدیر ، حیث 

بعض النماذج الریاضیة المقدّرة إشارة لمعلمات بعض المتغیرات المستقلة مخالفة للنظریة 
 .یةالإقتصاد

 :التوصیات : ثالثاً 
 :یوصي الباحث بما یليفي ضوء ما ناقشته الدراسة ، وما جاء في النتائج 

ي قریب من السعر التوازني وعدم المبالغة في قیمته السودانیجب جعل سعر الصرف الرسمي للجنیه  .1
ي والعرض السودانالوضع الراهن للإقتصاد  عتبارتأخذ بعین الإ إنوعلى السلطات النقدیة  .الحقیقیة

  .العملات الأخرى ي عند تحدید قیمته إزاءالسودانوالطلب الحقیقیین على الجنیه 
تاج إنتاجیة للإقتصاد الوطني بالتركیز على المشروعات المتخصصة في نالعمل على زیادة الطاقة الإ .2

یة زیادة الصادرات البترولیة ، كانالصادرات الأخرى غیر البترولیة ، إضافة لضرورة النظر في إم
ستخدامه في إدارة السیاسة وذلك لتدعیم عملیة تكوین إحتیاطي النقد الأجنبي لمقابلة الوارد ات وإ

  .یةالإقتصادالنقدیة والمحافظة على إستقرار سعر الصرف وفق المعطیات 
بذل المزید من الجهود نحو تنظیم وتوحید سوق النقد الأجنبي وتبسیط الإجراءات المتعلقة بحیازة  .3

وجود سوق موازي وتداول النقد الأجنبي فیما یتعلق بحركة الصادرات والواردات ، وذلك تجنباً ل
  .للمضاربة في أسعار العملات

بتكار المزید من الأدوات المالیة والنقدیة التي  .4 العمل على تطویر سوق الخرطوم للأوراق المالیة وإ
ویة للأوراق المالیة ، وبالتالي إنتساهم في عملیة الإصلاح المالي والنقدي من خلال تفعیل السوق الث

النقدي كمشتري وبائع للأوراق المالیة الحكومیة من أجل تنظیم  تدخل البنك المركزي في السوق
ه یقوم حالیاً بإصدار الأوراق المالیة الحكومیة بالنیابة عن الحكومة وهذه إنالسیولة المحلیة ، علماً ب
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الإصدارات لها أجل أكثر من ثلاثة أشهر وعلیه لا یستطیع البنك المركزي التأثیر من خلال عملیات 
  .فتوحة بشكل یومي أو أسبوعي على السیولةالسوق الم

ها تخفیض عجز الموازنة العامة وتقلیص حجم إنتهاج سیاسات مالیة ونقدیة سلیمة وفعالة من شإن .5
نو  .الدین العام مما یساهم ذلك في إستقرار سعر الصرف في المدى المتوسط یأخذ البنك المركزي  إ

بالمتغیرات النقدیة عند إتخاذ سیاسته النقدیة لكي لا یكون درجة تأثیر المتغیرات الكلیة  عتباربعین الإ
 . يالإقتصادهنالك تعارض بین السیاسات الكلیة وخاصة تلك الهادفة إلى تعزیز النمو 

للحفاظ على استقرار سعر الصرف الأجنبي ودعم قیمة العملة الوطنیةورفع فاعلیة سیاسة التعویم  .6
ي ، یجب تطبیق سیاسات وبرامج هیكلیة تؤدي إلى السوداناد كأداة لتحقیق التوازن الخارجي للاقتص

تاجیة ، توفیر مناخ استثماري آمن ، تصحیح الأوضاع المالیة والإداریة لجهاز نتحسین قدراته الإ
ووضع خطط وآلیات للتقییم الدوري لسیاسة سعر  .الدولة والقضاء على الفساد المالي والإداري

الصرف المتبعة حالیاً وخاصة لكفاءة الاحتیاطیات من العملات الأجنبیة ، والتنبؤ باستمرار بمستقبل 
 .يالسودان الإقتصادسعر الصرف الأجنبي لمواجهة أي صدمات قد یتعرض لها ، تخل باستقرار 

  :ات عدة أهمهاعتبار ي لإالسودانومي للاقتصاد ضرورة الاهتمام بتنویع مصادر الناتج الق .7

  عدم تنویع مصادر الدخل القومي یخلق مخاطر اقتصادیة كبیرة على سبیل المثال، الإعتماد على
ي ، تترتب علیه مخاطر تقلبات أسعاره العالمیة الإقتصادتاج وتصدیر النفط كأساس للنشاط إن

المصدر للسوق العالمیة  الإقتصادالیة وتكرس تبعیة والتي تهدد التوازن الخارجي وتربك السیاسة الم
 . النفط مورد طبیعي قابل للنفاد إن، بالإضافة إلى 

  یضمن تنوع مصادر الدخل أكثر من مورد لإستمرار نمو الناتج ویحد من الآثار السالبة التي قد
  .المحلي جراء تقلبات حادة قد تحدث في قطاع من قطاعاته الإقتصادتصیب 

  ي بما یكفل الاستغلال الأمثل السودان الإقتصادیضمن تنوع مصادر الدخل نمواً متوازناً لقطاعات
   .لموارده ، كما یمثل ذلك أحد متطلبات النمو المستدام

  ي على المدى السودانوكل ذلك ینعكس ، بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة إیجابیاً في قیمة الجنیه
   .القصیر والمدى الطویل

دخالها في النموذج عند  إنون من المفید مستقبلاً أخذ العوامل السیاسیة والتشریعیة في الحسبقد یك .8 وإ
  .لمعرفة تأثیرها على سعر الصرف الأجنبي السوداندراسة محددات سعر الصرف في 
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، الطبعة الأولى  إن، دار صفاء للطباعة والنشر والتوزیع ، المملكة الأردنیة الهاشمیة ، عم) وتطبیق

  .م2011، 

من موقع ( .1994_ دار الأطلس للنشر والتوزیع _ ) بورصةالجزائر(البورصة _ شمعون شمعون  .4
  .)http://etudiantdz.net/vb/t19097.htmlشبكة طلبة الجزائر

ندیو  - مدخلللتحلیل النقدي  -محمود حمیدات  .5 من موقع . (1966 -الجزائر  .المطبوعات الجامعیة إ
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  الملاحق
  )إختبارات السكون(جذر الوحدة إختبارات ) 1(ملحق رقم 

  إختبارات السكون لسعر الصرف الأجنبي
 إختبارات السكون في المستوى

Null Hypothesis: EX has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.966457  0.7526 
Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  
 10% level  -2.619160  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

  .عند الفرق الأول إختبارات السكون 
  

Null Hypothesis: D(EX) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.868670  0.0606 
Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  
 10% level  -2.619160  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 .عند الفرق الثاني إختبارات السكون 
  

Null Hypothesis: D(EX,2) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.381039  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.670170  

 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  إختبارات السكون الناتج المحلي الإجمالي
 إختبارات السكون في المستوى

Null Hypothesis: GDP has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  6.363382  1.0000 
Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  
 10% level  -2.619160  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

  :تكلفة التمویل إختبارات السكون 
  إختبارات السكون في المستوى

Null Hypothesis: CF has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.375268  0.5814 
Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  
 10% level  -2.619160  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

  عند الفرق الأولإختبارات السكون 
  

Null Hypothesis: D(CF) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.931056  0.0004 
Test critical values: 1% level  -3.670170  

 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  إختبارات السكون معدل التضخم
  

Null Hypothesis: INF has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.860287  0.3460 
Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  
 10% level  -2.617434  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

  
  .عند الفرق الأول 

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.791123  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.661661  

 5% level  -2.960411  
 10% level  -2.619160  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

  
  إختبارات السكون عرض النقود

Null Hypothesis: M2 has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  5.706337  1.0000 
Test critical values: 1% level  -3.670170  

 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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   میزان المدفوعات إختبارات السكون

Null Hypothesis: PB has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.593814  0.0009 
Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  
 10% level  -2.617434  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

  
  الحكومةإختبارات السكون موازنة 

  
Null Hypothesis: GB has a unit root  

Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.243225  0.0272 
Test critical values: 1% level  -3.670170  

 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

  :إختبارات التكامل المشترك  )2(ملحق رقم 
  ) :Engle – Granger, 1987(جرانجر  –إختبار إنجل 

  تقدیر النموذج 
Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/01/13   Time: 10:04   
Sample (adjusted): 1978 2009   
Included observations: 32 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.418613 0.283745 1.475312 0.1526 

CF 0.021535 0.014388 1.496759 0.1470 
GB -2.64E-05 9.58E-06 -2.756845 0.0107 

GDP 4.04E-05 2.01E-05 2.008123 0.0556 
INF -0.009812 0.003451 -2.843139 0.0088 
M2 -0.000108 9.89E-05 -1.090158 0.2860 
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PB 0.000853 0.000443 1.925285 0.0656 
     
     

R-squared 0.857414     Mean dependent var 1.012744 
Adjusted R-squared 0.823193     S.D. dependent var 1.125776 

S.E. of regression 0.473371     Akaike info criterion 1.532766 
Sum squared resid 5.602007     Schwarz criterion 1.853396 

Log likelihood -17.52426     F-statistic 25.05540 
Durbin-Watson stat 1.517030     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     

 : (Frish map analysis)تحلیل فریش 
  إنحدار سعر الصرف على تكلفة التمویل

Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/01/13   Time: 11:00   
Sample (adjusted): 1978 2009   
Included observations: 32 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 1.030695 0.469123 2.197068 0.0359 

CF -0.000940 0.022160 -0.042412 0.9665 
     
     

R-squared 0.000060     Mean dependent var 1.012744 
Adjusted R-squared -0.033271     S.D. dependent var 1.125776 

S.E. of regression 1.144351     Akaike info criterion 3.168014 
Sum squared resid 39.28617     Schwarz criterion 3.259622 

Log likelihood -48.68822     F-statistic 0.001799 
Durbin-Watson stat 0.038054     Prob(F-statistic) 0.966451 

     
      

  
  إنحدار سعر الصرف على موازنة الحكومة

Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/01/13   Time: 16:24   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.797577 0.207554 3.842752 0.0006 

GB -3.50E-05 1.37E-05 -2.545562 0.0161 
     
     

R-squared 0.172890     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 0.146209     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 1.044891     Akaike info criterion 2.984393 
Sum squared resid 33.84569     Schwarz criterion 3.075091 

Log likelihood -47.24249     F-statistic 6.479886 
Durbin-Watson stat 0.192980     Prob(F-statistic) 0.016102 
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  إنحدار سعر الصرف على الناتج المحلي الإجمالي
  

Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/01/13   Time: 16:31   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.517900 0.166117 3.117676 0.0039 

GDP 1.84E-05 3.16E-06 5.811018 0.0000 
     
     

R-squared 0.521368     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 0.505928     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 0.794859     Akaike info criterion 2.437387 
Sum squared resid 19.58581     Schwarz criterion 2.528085 

Log likelihood -38.21689     F-statistic 33.76793 
Durbin-Watson stat 0.108485     Prob(F-statistic) 0.000002 

     
      

  
  على معدل التضخمإنحدارسعر الصرف 

Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/02/13   Time: 08:21   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 1.687974 0.245713 6.869708 0.0000 

INF -0.015879 0.004465 -3.556739 0.0012 
     
     

R-squared 0.289812     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 0.266902     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 0.968224     Akaike info criterion 2.831985 
Sum squared resid 29.06119     Schwarz criterion 2.922683 

Log likelihood -44.72776     F-statistic 12.65039 
Durbin-Watson stat 0.225185     Prob(F-statistic) 0.001230 
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  سعر الصرف على عرض النقود إنحدار
Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/02/13   Time: 08:28   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.636148 0.179518 3.543644 0.0013 

M2 7.73E-05 1.69E-05 4.564264 0.0001 
     
     

R-squared 0.401920     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 0.382627     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 0.888523     Akaike info criterion 2.660180 
Sum squared resid 24.47369     Schwarz criterion 2.750878 

Log likelihood -41.89297     F-statistic 20.83251 
Durbin-Watson stat 0.092205     Prob(F-statistic) 0.000075 

     
     

  
  

  إنحدارسعر الصرف على میزان المدفوعات

Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/02/13   Time: 08:31   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 1.086416 0.243385 4.463785 0.0001 

PB 0.000220 0.000888 0.247248 0.8063 
     
     

R-squared 0.001968     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared -0.030226     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 1.147787     Akaike info criterion 3.172240 
Sum squared resid 40.83987     Schwarz criterion 3.262938 

Log likelihood -50.34197     F-statistic 0.061131 
Durbin-Watson stat 0.041622     Prob(F-statistic) 0.806347 
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  إنحدار سعر الصرف على عرض النقود وموازنة الحكومة
Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/02/13   Time: 10:42   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.299691 0.160259 1.870046 0.0713 

M2 8.39E-05 1.34E-05 6.249947 0.0000 
GB -4.13E-05 9.26E-06 -4.465238 0.0001 
     
     

R-squared 0.640709     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 0.616756     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 0.700056     Akaike info criterion 2.211194 
Sum squared resid 14.70234     Schwarz criterion 2.347241 

Log likelihood -33.48471     F-statistic 26.74887 
Durbin-Watson stat 0.661514     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
     

  
  

  سعر الصرف على عرض النقود تكلفة التمویل  إنحدار

Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/02/13   Time: 10:47   
Sample (adjusted): 1978 2009   
Included observations: 32 after adjustments  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -0.069598 0.404259 -0.172162 0.8645 

M2 0.000109 2.11E-05 5.178612 0.0000 
CF 0.031301 0.017398 1.799143 0.0824 
     
     

R-squared 0.480486     Mean dependent var 1.012744 
Adjusted R-squared 0.444657     S.D. dependent var 1.125776 

S.E. of regression 0.838943     Akaike info criterion 2.575713 
Sum squared resid 20.41095     Schwarz criterion 2.713126 

Log likelihood -38.21140     F-statistic 13.41069 
Durbin-Watson stat 0.139679     Prob(F-statistic) 0.000075 
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  سعر الصرف على عرض النقود والناتج المحلي الإجمالي إنحدار

Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/02/13   Time: 10:52   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.277045 0.122366 2.264065 0.0310 

M2 -0.000393 6.71E-05 -5.863868 0.0000 
GDP 9.95E-05 1.40E-05 7.103027 0.0000 
     
     

R-squared 0.776983     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 0.762115     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 0.551542     Akaike info criterion 1.734311 
Sum squared resid 9.125959     Schwarz criterion 1.870357 

Log likelihood -25.61613     F-statistic 52.25936 
Durbin-Watson stat 0.929095     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      

  
  

  سعر الصرف على عرض النقود والتضخم إنحدار

Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/02/13   Time: 10:55   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 1.112675 0.270996 4.105875 0.0003 

M2 6.02E-05 1.76E-05 3.409352 0.0019 
INF -0.009600 0.004271 -2.247911 0.0321 
     
     

R-squared 0.488136     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 0.454012     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 0.835577     Akaike info criterion 2.565119 
Sum squared resid 20.94567     Schwarz criterion 2.701166 

Log likelihood -39.32447     F-statistic 14.30468 
Durbin-Watson stat 0.183371     Prob(F-statistic) 0.000043 
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  سعر الصرف على عرض النقود ومیزان المدفوعات إنحدار
Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/02/13   Time: 11:35    
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.655143 0.214232 3.058100 0.0047 

M2 7.72E-05 1.72E-05 4.484357 0.0001 
PB 0.000118 0.000699 0.169043 0.8669 
     
     

R-squared 0.402489     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 0.362655     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 0.902781     Akaike info criterion 2.719834 
Sum squared resid 24.45040     Schwarz criterion 2.855880 

Log likelihood -41.87726     F-statistic 10.10413 
Durbin-Watson stat 0.096260     Prob(F-statistic) 0.000442 

     
     

  
  

  النموذج المقترح
Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/02/13   Time: 11:39   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.702983 0.219693 3.199840 0.0035 

GB -2.36E-05 9.05E-06 -2.603792 0.0148 
INF -0.006640 0.002961 -2.242407 0.0333 
M2 -0.000228 8.40E-05 -2.710301 0.0115 
PB 0.000965 0.000431 2.238443 0.0336 

GDP 6.26E-05 1.79E-05 3.496287 0.0016 
     
     

R-squared 0.838380     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 0.808450     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 0.494921     Akaike info criterion 1.594128 
Sum squared resid 6.613557     Schwarz criterion 1.866220 

Log likelihood -20.30310     F-statistic 28.01170 
Durbin-Watson stat 1.524869     Prob(F-statistic) 0.000000 
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  :إختبارات جزر الوحدة للبواقي 
 

Null Hypothesis: ET has a unit root  
Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.428188  0.0014 
Test critical values: 1% level  -3.653730  

 5% level  -2.957110  
 10% level  -2.617434  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
  
  

  )Johansson and Juilles, 1990(إختبارات جوهانسون جویلز 
  

Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/02/13   Time: 11:39   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.702983 0.219693 3.199840 0.0035 

GB -2.36E-05 9.05E-06 -2.603792 0.0148 
INF -0.006640 0.002961 -2.242407 0.0333 
M2 -0.000228 8.40E-05 -2.710301 0.0115 
PB 0.000965 0.000431 2.238443 0.0336 

GDP 6.26E-05 1.79E-05 3.496287 0.0016 
     
     

R-squared 0.838380     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 0.808450     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 0.494921     Akaike info criterion 1.594128 
Sum squared resid 6.613557     Schwarz criterion 1.866220 

Log likelihood -20.30310     F-statistic 28.01170 
Durbin-Watson stat 1.524869     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 .إكمال إختبار التكامل المشترك لمتغیرات السلسلة 
Date: 01/02/13   Time: 14:21     

Sample (adjusted): 1980 2010     
Included observations: 31 after adjustments    

Trend assumption: Linear deterministic trend    
Series: EX GB GDP INF M2 PB      

Lags interval (in first differences): 1 to 1    
       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)    
       
       

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

       
       

None *  0.968744  232.4681  95.75366  0.0000   
At most 1 *  0.882004  125.0357  69.81889  0.0000   
At most 2 *  0.602369  58.78543  47.85613  0.0034   
At most 3 *  0.494927  30.19625  29.79707  0.0450   
At most 4  0.227747  9.021618  15.49471  0.3634   
At most 5  0.032052  1.009891  3.841466  0.3149   

       
       

 Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level   
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    

  
  تقدیر نموذج تصحیح الخطأ 

 
Dependent Variable: EX   
Method: Least Squares   

Date: 01/03/13   Time: 12:57   
Sample: 1978 2010   

Included observations: 33   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.702983 1.85E-15 3.80E+14 0.0000 

GB -2.36E-05 7.63E-20 -3.09E+14 0.0000 
INF -0.006640 2.50E-17 -2.66E+14 0.0000 
M2 -0.000228 7.09E-19 -3.21E+14 0.0000 
PB 0.000965 3.63E-18 2.65E+14 0.0000 

GDP 6.26E-05 1.51E-19 4.15E+14 0.0000 
E 1.000000 1.62E-15 6.16E+14 0.0000 
     
     

R-squared 1.000000     Mean dependent var 1.052055 
Adjusted R-squared 1.000000     S.D. dependent var 1.130824 

S.E. of regression 4.17E-15     Sum squared resid 4.53E-28 
F-statistic 3.92E+29     Durbin-Watson stat 1.716587 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 


