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 محتؽيات البحث

 :سقجمةال -1

لقــج أدػ تصــػر العلاقــات الاقترــادية الجوليــة إلــى تــجاخل مرــالح الــجول واتدــاع السبــادلات التجاريــة بــيغ 

، ولدعخ الرخف أهسية كبيخة بالشدبة لال في مػازيغ مجفػعات الجولمختمف أنحاء العالع مسا أدػ إلى إحجاث اخت

رة حجــع التجــا فــيبالإضــافة إلــى تــأثيخ   ،ة الكميــةرــاديالستغيــخات الاقت فــيه يــؤثخ لأنــلجسيــع الاقترــاديات العالسيــة 

سياسة سعخ الرخف مغ أهع أدوات الدياسة الشقجية  تعج، حيث جفػعاتوبالتالي عمى وضعية ميدان الس ،الخارجية

حت السػضــػعات ، إذ أصــبالخارجيــة التــي يسكــغ أن تتعــخض لهــاالفعالــة لحسايــة الاقترــاد الــػششي مــغ الرــجمات 

( واحجة لا سيسا التجارةفي مدتػػ الشذاشات الاقترادية )ومشاقذتها آثار تقمبات أسعار الرخف سة التي تهتع بجرا

الــحيغ أدركــػا السخــاشخ الشاجســة عــغ تقمبــات أســعار الرــخف  ،أنطــار اقترــادييغ كثــخمــغ الحقــػل التــي اســتقصبت 

قـــجراً مـــغ السخـــاشخ فـــي  ن تقمبـــات ســـعخ الرـــخف تزـــفيإإذ  ،الاســـتيخادصـــة ؼيســـا يتعمـــق بشذـــاشات الترـــجيخ و خا

، ومشـــح الخـــخوج مـــغ نطـــام ســـعخ لظ الحـــال بالشدـــبة لمسدـــتػرديغكـــحلأســـػاق الخارجيـــة، و تعـــاملات السرـــجريغ فـــي ا

الرخف الثابت وانتقال العجيج مغ الجول الشامية والستقجمة نحػ نطام الرخف السخن واتجا  العجيج مغ الجول الشامية 

ة بـيغ تقمبــات سـعخ الرــخف حثػن الاقترـاديػن مهتسـيغ بسشاقذــة العلاقـنحـػ سياسـة تذــجيع الرـادرات أصـبح البــا

 .التجارة الخارجية فيلية وأثخ  السجفػعات الجو و 

، خف الثابـت إلـى نطـام الرـخف العـائعالاقتراد الدػرؼ مخ بعجة مخاحل في الانتقـال مـغ نطـام الرـ لأنو 

ـــهاد يدـــيخ عمـــى نطـــام الرـــخف الثابـــت و حيـــث كـــان الاقترـــ ـــحؼ أدػ إلـــى الاســـتقخار فـــي  السحافطـــة عمي الأمـــخ ال

الاقترــاد الــػششي مــغ الرــجمات،  بالتــالي السحافطــة عمــىػاء الجاخميــة مشهــا أو الخارجيــة و السبــادلات التجاريــة ســ

حجث انعصاف كبيـخ فـي سـعخ الرـخف وأدػ إلـى انتقـال  2111نتيجة للأزمة التي تسخ بها البلاد مشح عام ولكغ و 

ها التــي انعكدــت بــجور و  كبيــخ فــي تقمبــات أســعار الرــخف أثــخ الــحؼ كــان لــهلعــائع و ام الرــخف مــغ الثابــت إلــى انطــ

أدػ إلــى اخــتلال فــي ميــدان الســجفػعات الدــػرية الجوليــة والــحؼ أثــخ بــجور  عمــى عمــى الػضــع الاقترــادؼ لمجولــة و 

 السدـتػرداتالي ؾيسـة التجارة الخارجية في أحجػ تقاريخها بأن أجسالاقتراد و  هحا ما ذكخته وزارةو  التجارة الخارجية
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مميــػن يــػرو أؼ بعجــد يفــػق  611مميــػن يــػرو فــي حــيغ بمغــت الرــادرات 2671بمغــت  2116الدــػرية فــي عــام 

 مميػن يػرو. 2111الـ

وهحا يعشي أن السذكمة كامشة في قجرات الإنتاج السحمي غيخ القادرة عمى تمبية احتياجـات الدـػق السحميـة 

في قـجرات الترـجيخ الزـعيفة نتيجـة لارتفـاع تكـاليا الإنتـاج، ويتختـب عمـى هـح  دون المجػء إلى الاستيخاد وتكسغ 

الرــعػبة اختيــار سياســة ســعخ الرــخف السلائســة الػاجــب أتباعهــا لتــتسكغ الجولــة مــغ تػســيع حجــع تبادلهــا التجــارؼ 

 والتػجه إلى اقتراد أكثخ انفتاحاً عمى الاقتراديات الجولية.

 :البحثأىسية  -7

يسثـل أهـع العشاصـخ الأساسـية فـي  لأنـه ،الجوليـة حمقة الػصل في العلاقات الاقتراديةسعخ الرخف  يعج

ن إحيـــث  ،لأيـــة دولـــة خارجيـــاً وداخميـــاً  ، فهـــػ يعكـــذ الػضـــع الاقترـــادؼكـــل السعـــاملات الخارجيـــة لمـــجول تػجيـــه

وقــجرتها عمــى  اســتقخار ســعخ الرــخف يعكــذ مــجػ ســلامة الأســذ الاقترــادية والدياســات الساليــة والشقجيــة الستبعــة

سياســة ســعخ الرــخف خاصــة  أنبالإضــافة إلــى  ،البمــج الاســتجابة لمرــجمات الخارجيــة التــي يتعــخض لهــا اقترــاد

الستختبـــة عمـــى تصبيـــق هـــح   أصـــحاب القـــخار ل ثـــارو  سياســـة التخؽـــيس لا تـــدال محـــػر الشقـــاش بـــيغ الاقترـــادييغ

مغ أجل إبـخاز شبيعـة العلاقـة بـيغ و  خارجية لمجول،لالسؤشخ الخقسي لمػضعية ا فهػأما ميدان السجفػعات  ،الدياسة

الدـــػرؼ  ســـعخ الرـــخف فـــي تدـــػية الســـجفػعات الجوليـــة فـــي ســـػرية قسشـــا بتســـقا  الجراســـة عمـــى وضـــعية الاقترـــاد

سياســات  ، بالإضــافة إلــىومــا بعــجها خرػصــيته بــيغ مــخحمتيغ زمشيتــيغ قبــل الأزمــة الحاليــة التــي تســخ بهــا الــبلادو 

انفتاحهـــا عمـــى الخـــارج مســـا يدـــاعج عمـــى نقـــل الأثـــخ لسيـــدان و  الخاميـــة إلـــى تحخيـــخ الأســـػاق الإصـــلاح الاقترـــادؼ

 السجفػعات.

ويتزـــح أكثـــخ الغـــخض مـــغ الجراســـة مـــغ خـــلال إبـــخاز تـــأثيخات التغيـــخات فـــي ســـعخ الرـــخف فـــي تدـــػية 

الدػرية مقابل  السجفػعات الجولية الدػرية، وذلظ مغ خلال صياغة نسػذج ؾياسي لأثخ تقمبات أسعار صخف الميخة

 .2117ولغاية عام  1991مغ عام  السجةالجولار الأمخيكي عمى ميدان السجفػعات خلال 
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 :البحثأىجاؼ  -3

 نهجف مغ هحا البحث إلى تحقيق الأهجاف التالية:

 محاولة دراسة أثخ سمػك سعخ الرخف عمى تػازن ميدان السجفػعات. -1

 في التخؽيس مغ العجد في ميدان السجفػعات. تحجيج مجػ فعالية نطام أسعار الرخف السعتسجة -2

 محاولة البحث عغ الػسائل والآليات لمحج مغ الأثار الدمبية لتقمبات أسعار الرخف عمى ميدان السجفػعات. -3

الػقـــػف عمـــى مذـــكمة ارتبـــا  الاقترـــاد الدـــػرؼ بهيكـــل ترـــجيخؼ وحيـــج يجعـــل مـــغ الاقترـــاد الـــػششي رهيشـــاً  -4

 لتي تحجث في الدػق العالسي.لمطخوف الاقترادية والدياسية ا

 لمػضعية الخارجية والعلاقات الخارجية لمجول. اً رقسي اً مؤشخ بػصفه أهسية ميدان السجفػعات  -5

 معخفة الدياسات الأكثخ ملاءمة مغ أجل تػسيع حجع التبادل التجارؼ والتػجه نحػ اقتراد مفتػح. -6

 مذكمة البحث: -4

شقجيـة عمـى السـجػ الصػيـل فـي تدـػية السـجفػعات الجوليـة أدوات الدياسـة ال بػصفه أحجسعخ الرخف  أثخ

/ ومـغ ثـع الؿيـام بجراسـة العلاقـة بيشهسـا 2117-1991السستـجة مـغ عـام / آثار  الدػرية مسا أدػ إلى ضخورة دراسة

 وذلظ لمتػصل إلى الإجابة عمى التداؤلات التالي: 

 ؟الحخب عمى الدػرية قبل فتخة دعخ الرخف عمى الرادرات الدػريةيػجج أثخ معشػؼ لهل  -1

 الدػرية قبل فتخة الحخب عمى سػرية؟ سدتػرداتالدعخ الرخف عمى يػجج أثخ معشػؼ لهل  -7

 ؟خلال فتخة الحخب عمى الدػرية دعخ الرخف عمى الرادرات الدػريةيػجج أثخ معشػؼ لهل  -3

 الدػرية خلال فتخة الحخب عمى سػرية؟ لسدتػرداتادعخ الرخف عمى يػجج أثخ معشػؼ لهل  -4

 :البحثفخضيات  -5

تقزي الشطخية الاقترادية بأن تخؽيس ؾيسة العسمة يؤدؼ إلـى تحدـيغ السيـدان التجـارؼ مـغ خـلال زيـادة 

 في السجػ الصػيل، وعميه تفتخض الجراسة ما يمي: السدتػرداتحجع الرادرات وتخؽيس حجع 

 الدػرية. قبل فتخة الحخب عمى دعخ الرخف عمى الرادرات الدػريةيػجج أثخ معشػؼ ل لا -1
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 الدػرية قبل فتخة الحخب عمى سػرية. سدتػرداتالدعخ الرخف عمى يػجج أثخ معشػؼ ل لا -7

 خلال فتخة الحخب عمى الدػرية. دعخ الرخف عمى الرادرات الدػريةيػجج أثخ معشػؼ ل لا -3

 الدػرية خلال فتخة الحخب عمى سػرية. رداتسدتػ الدعخ الرخف عمى يػجج أثخ معشػؼ ل لا -4

 :ثبحمشيج ال -6

ـــى الســـشهج التحميمـــي لجراســـة شبيعـــة العلاقـــة بـــيغ  لقـــج اقتزـــت شبيعـــة البحـــث وخرػصـــيته الاعتســـاد عم

بالإضـــافة إلـــى الســـشهج الؿياســـي الـــحؼ ســـشعتسج  مـــغ خـــلال الجراســـة الؿياســـية، ويتصمـــب  وتحميهـــا متغيـــخات الجراســـة

التجارة الخارجية وبيانات السكتـب السخكـدؼ التحميل استخجام تقاريخ البشظ السخكدؼ الدػرؼ وتقاريخ وزارة الاقتراد و 

للإحراء مغ خلال نسػذج ؾياسي لتحميل تقمبات سـعخ صـخف الميـخة الدـػرية مقابـل الـجولار الأمخيكـي عمـى ميـدان 

 السجفػعات. 

 حجكد الجراسة: -7

 ينهجف مغ خلال هـح  الجراسـة إلـى ؾيـاس أثـخ تقمبـات سـعخ صـخف الميـخة الدـػرية مقابـل الـجولار الأمخيكـ

، ؼيســا يخــز الإشــار السكــاني تخــز هــح  وزمشــي قــج حــجدت دراســتشا فــي إشــاريغ مكــانيو  ،عمــى ميــدان الســجفػعات

تشقدـع إلـى السـجة لقج اعتسجنا هح  و  ،2117-1991حجدت الفتخة أما الإشار الدمشي فقج  ،الدػرؼ  الجراسة الاقتراد

تتساشـى  لأنهـاالأزمة الحالية التي تسخ بالبلاد  التي سبقتو  2111-1991الأولى هي تتسثل بالفتخة  السجة مخحمتيغ

الدمشيــة التــي  السخحمــةهــي و  2117-2111الثانيــة  السخحمــةالانــجماج فــي الاقترــاد العــالسي، و و  مــع سياســة الانفتــاح

 .الدػرؼ بذكل عام عمى الاقترادو  الأثار التي عكدتها عمى سعخ الرخف بذكل خاصو  الأزمة مجةتسثل 

 : الجراسات الدابقة -8

/ /راقي بػجع  حييػب لمطالب)دكر سعخ الرخؼ في تحقيق الاستقخار الاقترادي في سؽرية( رسالة ماجدتيخ  -

 : 7105-7104جامعة دمذق  –/ محسؽد زنيؽعة السداعج إشخاؼ الأستاذ

وقج تػصمت الجراسة إلى وجػد علاقة عكدـية بـيغ التغيـخات والتقمبـات فـي سـعخ الرـخف الاسـسي والشـاتج 

الجراسة، ووجـػد  مخاحللإجسالي وإجسالي الرادرات ومعجل التزخع ومؤشخ الاستقخار الاقترادؼ معطع السحمي ا
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علاقـــة شخديـــة بـــيغ تمـــظ التغيـــخات والتقمبـــات فـــي ســـعخ الرـــخف ومعـــجلات البصالـــة خـــلال معطـــع ســـشػات الجراســـة 

 وتشاوبت العلاقة بيغ شخدية وعكدية لمػاردات.

محمد  أييػػ/ رسالة ماجدتيخ لمطالػب (7116-7111اف السجفؽعات في سؽرية )أثخ التطؽرات الشقجعة عمى ميد  -

 : 7119، جامعة دمذق /مجيؼ العمي/ حسيجي/ إشخاؼ الجكتؽر

الدياسات الشقجية التي تتبعهـا سـػرية مشـح عـجة سـشػات لهـا مشعكدـات مباشـخة  أنوقج تػصمت الجراسة إلى 

ميهــا مشعكدــات مدــتقبمية عمــى ميــدان الســجفػعات كســا إن وغيــخ مباشــخة عمــى حدــاب ميــدان الســجفػعات ويتختــب ع

 الأخيخ يػفخ مجالًا حؿيقاً لتكيا عخض الشقج مع الصمب عميه.

-0991/ دراسػة يياسػية رية عمى التؽازف الاقترادي الكمي)مجى انعكاس سعخ الرخؼ الحقيقي لميخة الدؽ  -

-7105جامعػػة دمذػػق  –خ مذػػع /عاسػػالػػجكتؽر /محمد دكػػاش/ إشػػخاؼ رسػػالة ماجدػػتيخ لمطالػػب / (7101

7106 : 

وقج تػصمت الجراسة إلى وجػد علاقة عكدـية بـيغ التغيـخات والتقمبـات فـي سـعخ الرـخف الاسـسي والشـاتج 

الجراسة، ووجػد  سشػاتالسحمي الإجسالي وإجسالي الرادرات ومعجل التزخع ومؤشخ الاستقخار الاقترادؼ معطع 

في سعخ الرخف ومعجلات البصالة خلال معطع سشػات الجراسة وتشاوبت  اتعلاقة شخدية بيغ تمظ التغيخات والتقمب

 العلاقة بيغ شخدية وعكدية لمػاردات.

لجارسػػة أثػػخ سػػعخ الرػػخؼ السػػؽازي عمػػى السيػػداف التجػػاري فػػي  (ECM))اسػػتخجاـ نسػػؽذج ترػػحيأ الخطػػ   -

 جامعة دمذق. -( لمجكتؽر شادي بيطار7108-7107) سجةدراسة يياسية لم - سؽرية

وتػصمت الجراسة إلى وجػد أثخ شخدؼ لدعخ الرخف السػازؼ عمـى السيـدان التجـارؼ فـي الأجـل القرـيخ 

وأن انخفاض مخونات الرادرات والسدتػردات وعجم قجرتها عمى الاستجابة لتغيخات أسـعار الرـخف الإيجابيـة هـػ 

 ة عمى وضع السيدان التجارؼ.العامل الأهع الحؼ تدبب بعجم ضهػر أثخ إيجابي لتخاجع ؾيسة الميخة الدػري
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 الججيج الحي تقجمو الجراسة: 9-

الدـػرية  السدـتػرداتما ندتهجفه مغ هح  الجراسة هـػ ؾيـاس الأثـخ الكسـي لعسمـة الـجولار عمـى الرـادرات و 

وذلــظ مــغ خــلال صــياغة نســػذج ؾياســي لأثــخ تقمبــات ســعخ صــخف الميــخة الدــػرية مقابــل الــجولار الأمخيكــي عمــى 

 .2117إلى  1991 السجةارجية خلال التجارة الخ

 الستغيخ التابع الرادرات والسدتػرداتمتغيخات الجراسة: 

 سعخ الرخف. متغيخ نػعي يذيخ إلى الانفتاح التجارؼ.الستغيخ السدتق : 
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  الفر  الأكؿ

 مفيؽـ السجفؽعات الجكلية كت ثيخ سعخ الرخؼ عمييا في أطار الفكخ الاقترادي

 

  حث الأول:السب

 مفهػم ميدان السجفػعات في الفكخ الاقترادؼ.

   السبحث الثاني:

 مفهػم سعخ الرخف في الفكخ الاقترادؼ.

   السبحث الثالث:

 الشطخيات السفدخة لأسعار الرخف.
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 السبحث الأكؿ: مفيؽـ ميداف السجفؽعات في الفكخ الاقترادي

 السقجمة:

ذلـظ  وبـالعكذ لأنـهالعـالسي  الاقترـاد عمـى الـػششي الاقترـاد مشهـا ليصـ التـي الشافـحة السـجفػعات ميـدان يعـج

 تـددوج تبادلية بعلاقات العالسي الػششي بالاقتراد الاقتراد تخبط التي الاقترادية العسميات كل ؼيه تجرج الحؼ الدجل

 بالغـة بأهسيـة السـجفػعات ميـدان ويدـتأثخ السـال، ورأس الدمع والخـجمات انتقال حخكة وتتزسغ والسجيػنية، الجائشية فيها

عغ  فزلاً  العالسي، بالاقتراد السحمي الاقتراد تجاخل درجة يعكذ لأنه دولة، الاقترادؼ لأؼ التحميل مدتػػ  عمى

 الـػششي وقجرتـه الاقترـاد وقـػة الإنتـاج ـيكـل السحتـػػ  حيـث مـغ يعكـذ نسـاإ اقترادية، معاملات مغ ما يجرج ؼيه أن

 .دولياً  الإنتاج قػػ  ػرلتص استجابته ومجػ التشافدية،

 عمـى إلقـاء نطـخة مـغ لابـج الـػششي، الاقترـاد مدـتػػ  عمـى السـجفػعات ميـدان مػضـػع فـي الـجخػل قبـل

 .العالع دول بيغ والسجفػعات الستبادلة الشقج حخكة ؼيه تتجاخل الحؼ الػسط تسثل نهاإحيث  مغ الجولية السجفػعات

 السجفؽعات ميداف مفيؽـ :الأكؿ السطمب

 :بعزهالسيدان السجفػعات سػف ندتعخض  تعاريا جةع هشاك

بأنـه: بيـان  عػؼ نػشجكؽ الشقػج الػجكلي مخج  ميداف السجفؽعات الرادرفقج ورد تعخيا ميدان السجفػعات في  -1

إحرائي يػفخ بأسمػب مشهجي مشطع ما يجـخؼ مـغ معـاملات اقترـادية بـيغ اقترـاد معـيغ والعـالع الخـارجي 

 .(1)خلال فتخة زمشية محجدة

 أنػاع جسيع ؾيام نتيجة والعالع الخارجي، معيشة دولة بيغ الشاشئة والجيػن  الحقػق  ؾيسة يدجل بيان هػ :السجفؽعات ميداف -2

 أتفقـػا عمـى معيشـة فتـخة خـلال الخـارج فـي والسؿيسـيغ هـح  الجولـة فـي السؿيسـيغ بـيغ تشذـأ التـي الاقترـادية السبـادلات

 .بدشة تحجيجها

 الجولـة فـي الأشـخاص السؿيسـيغ بـيغ وديـػن  حقـػق  شـكل فـي الاقترـادية السعـاملات ؼيـه تػضـع بيـان هـػ أو

 .(1)بدشة في السعتاد تحجد معيشة مجة خلال الأخخػ  الجول في السؿيسيغ والأشخاص

                                                            
 .1996، مخج  ميداف السجفؽعاتصشجوق الشقج الجولي،    (1)
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يعخف ميدان السجفػعات لجولة ما بأنه سجل مشطع أو بيان حدابي شامل لكل السعاملات الاقترادية التي تتع  -3

 .(2)لال فتخة زمشية عادة ما تكػن سشةفي الجولة والسؿيسيغ في الجول الأخخػ خ بيغ السؿيسيغ

 مغ هحا التعاريا ما يمي: اً ويشبغي أن يكػن واضح

يشرب اهتسام ميـدان السـجفػعات فقـط عمـى السعـاملات الاقترـادية الخارجيـة سـػاء تػلـج عشهـا حقػقـاً لمسؿيسـيغ  -1

لغيــــخ السؿيســــيغ يتعــــيغ عمــــى السؿيســــيغ أداؤهــــا، أمــــا السعــــاملات  لــــجػ غيــــخ السؿيســــيغ، أو نــــتج عشهــــا حقػقــــاً 

 الاقترادية الجاخمية بيغ السؿيسيغ عمى نفذ الجولة فلا شأن لسيدان السجفػعات بها.

عــادة عمــى أرض الجولــة، فالأشــخاص الــحيغ يؿيســػن برــفة عخضــية عمــى أرض  ســيغالسػاششــػن هــع السؿي يعــج -2

 الأجانب الػافجيغ بغخض الدياحة.مغ السػاششيغ، ك جون الجولة لا يع

.... الـــا( الـــحيغ لاعتبـــارييغ )بشـــػك، شـــخكات، مؤسدـــاتيذـــسل مفهـــػم السؿيســـيغ كـــل الأشـــخاص الصبيعيـــيغ وا -3

ـــى ذلـــظ الدـــفغ  ـــظ مياههـــا الإقميسيـــة ومجالهـــا الجـــػؼ. يزـــاف إل ـــة بســـا فـــي ذل ـــػن نذـــاشهع داخـــل الجول يداول

 ج في السيا  الجولية التي تجار عغ شخيق رعاياها.والصائخات التي تحسل عمع الجولة وأساشيل الري

 مــجةالدمشيـة التـي يغصيهـا السيــدان. فعمـى حـيغ تبــجأ بعـس الـجول  ســجةلا تػجـج قاعـجة محـجدة فــي تحجيـج بجايـة ال -4

مع بجاية شهخ نيدان  تبجأهاالدشة في أول كانػن الأول وتشهيها في أخخ كانػن الثاني، فتن دولة مثل اليابان 

 شة لتشتهي في أخخ شهخ آذار مغ العام التالي.مغ كل س

تقــل عــغ الدــشة )كــل ثلاثــة  ســجةبالإضــافة إلــى ذلــظ فــتن بعــس الــجول تعــج تقــجيخات لســػازيغ مــجفػعاتها ل 

 ىأشهخ(، مثل الػلايات الستحجة الأمخيكية ومعطع الجول الستقجمة اقترادياً ؛وذلظ لسداعجة الدمصات السخترة عم

قترادؼ الخارجي ومغ ثع العسل عمى اتخـاذ الإجـخاءات السشاسـبة لتـجارك الػضـع بـجلًا مـغ الػضع الا معخفة حؿيقة

 .(3)الانتطار حتى نهاية العام

                                                                                                                                                                                         
 ، دار الفكخ دمذق.2118، الصبعة الأولى الاقتراد الجكليأ. د. هجيخ عجانان زكي أميغ،    (1)

 .381، ص2111الجار الجامعية، مرخ، )أساسيات عمػ الاقتراد(،محسػد يػنذ، عبج الشعيع محمد،    (2)
 .381محسػد يػنذ، عبج الشعيع محمد، مخجع سابق، ص:   (3)
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ويقــػم إعــجاد ميــدان الســجفػعات عمــى مبــجأ القيــج الســددوج مســا يجعمــه بالزــخورة متػازنــاً دائســاً، بسعشــى أن 

تــػازن ميــدان الســجفػعات مــغ الشاحيــة السحاســبية لا يحــػل تكــػن السجيػنيــة والجائشيــة متدــاوية فــي جسيــع الأحــػال. و 

دون وجــــػد اخــــتلالات مــــغ الشاحيــــة الػاقعيــــة، إذ قــــج يشصــــػؼ تػازنــــه الحدــــابي الكمــــي عمــــى اخــــتلالات فــــي بشــــػد  

 .(1)السختمفة

 ومغ الججيخ بالحكخ، أن مػازيغ السجفػعات في الجول السختمفة تخجم العجيج مغ الأغخاض، أهسها:

تغيخات في مخكد الجولة، بالشدبة لمتجارة العالسية مغ خلال مقارنة سمدمة مػازيغ مجفػعاتها عبخ سـشػات تتبع ال -أ

متتاليــة، وتدــاهع هــح  السعمػمــات فــي تحجيــج الدياســات التجاريــة السلائســة فــي ضــػء نقــا  الزــعف والقــػة فــي 

 السػقف الخارجي للاقتراد الػششي.

، التغيــخات فـــي بالحدــابنــات الــجخل الـــػششي، ولــحلظ لابــج مــغ الأخــح مــغ مكػ  السدــتػرداتالرــادرات و  تعــج -ب

 أحجامها الشدبية عشج وضع الدياسات التي تؤثخ عمى الجخل والتػضيا.

تؤثخ التغيخات في السجفػعات والستحرلات مغ العسلات الأجشبية عمى العخض السحمي لمشقـػد، ومـغ ثـع عمـى  -ج

 عها.الدياسات السالية والشقجية الػاجب إتبا

إن عــجم التــػازن أو الاخــتلال السدــتسخ فــي ميــدان الســجفػعات يكــػن مؤشــخاً لاتخــاذ وســائل ترــحيحية لإعــادة  -د

 .(2)التػازن 

 السطمب الثاني: أىسية ميداف السجفؽعات:

إن لبيانات ميدان السجفػعات دلالاتها الخاصة التي تعبخ عغ الأحػال الاقترادية لمبمج بغس الشطـخ عـغ 

شية التي تغصيها دراسة هح  البيانات لـحلظ فـتن تدـجيل هـح  السعـاملات الاقترـادية الجوليـة فـي حـج ذاتهـا الدم السجة

 .(3)وذلظ للأسباب التالية مدألة حيػية لأؼ اقتراد وششي

                                                            
 .111، ص1999دار الجامعة الججيجة لمشذخ، الإسكشجرية، مرخ،  "الاقتراد الجكلي"،زيشب حديغ عػض الله،   (1)

 .159، ص1999(، الجار الجامعية لمشذخ، مرخ، مقجمة في الاقتراد الجكليأحسج مشجور، )   (2)

 .115، ص2112دار مججلاوؼ، عسان، الأردن،  "التسؽي  الجكلي"،شي، عخفان تقي الحدي (3)
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إن ـيكـــل هـــح  السعـــاملات الاقترــــادية يعكـــذ قـــػة الاقترــــاد الـــػششي وقابميتـــه ودرجــــة تكييفـــه مـــع الستغيــــخات  -

يكمهــا كــل مــغ الرــادرات والسشتجــاتو قترــاد الــجولي لأنــه يعكــذ حجــع الحاصــمة فــي الا ، بســا ؼيــه العػامــل وـ

 .... إلا.تػضيا، ومدتػػ الأسعار والتكالياالسؤثخة عميه كحجع الاستثسارات ودرجة ال

إن ميدان السجفػعات يطهخ القػة السحجدة لدـعخ الرـخف مـغ خـلال ضـخوف الصمـب وعـخض العسـلات الأجشبيـة   -

أثــخ الدياســات الاقترــادية عمــى ـيكــل التجــارة الخارجيــة مــغ حيــث حجــع السبــادلات ونــػع ســمع التبــادل،  ويبــيغ

 نتائج سياساتها الاقترادية.معخفة الذيء الحؼ يؤدؼ إلى متابعة مجػ تصػر البشيان الاقترادؼ لمجولة و 

ات الاقترـادية الخارجيـة لمبمــج يذـكل ميـدان السـجفػعات أداة هامـة تدـاعج الدـمصات العامـة عمـى تخصـيط العلاقـ - 

بدـــبب ـيكمـــه الجـــامع، كتخصـــيط التجـــارة الخارجيـــة مـــغ الجانـــب الدـــمعي والجغخافـــي أو عشـــج وضـــع  هـــاوتػجيه

الدياسات السالية والشقجية، ولحلظ تعـج السعمػمـات السجونـة ؼيـه ضـخورية لمبشـػك والسؤسدـات والأشـخاص ضـسغ 

 مجالات التسػيل والتجارة الخارجية.

املات الاقترـادية التـي تـخبط البمـج مـع العـالع الخـارجي هـي نتيجـة انجماجـه فـي الاقترـاد الـجولي وبـحلظ إن السع -

 فهي تؿيذ السػقف الجولي لمقصخ.

 عشانخ ميداف السجفؽعات: :السطمب الثالث

لصبيعــة السعــاملات الاقترــادية الستذــعبة والستذــابكة لأؼ بمــج مــع بؿيــة العــالع الخــارجي، فتنــه مــغ  نطــخاً 

لرـعػبة حرـخها وتـجويشها برــػرة مشفـخدة فـي ميـدان الســجفػعات ولـحلظ يسكشـه إعصـاء بيــان مـػجد لهـحا الحكـع مــغ ا

وأقدـام مدـتقمة يزـع كـل مشهـا نػعـاً متسيـداً مـغ السعـاملات ذات الصبيعـة الستذـابهة  أزمشـةالسعاملات وتـجويشها فـي 

 :(1)ة حدابات هيوالستقاربة الأهجاف، لحلظ فتن ميدان السجفػعات يتخكب مغ خسد

  

                                                            
 .118-116، ص2112"، دار مججلاوؼ، عسان، الأردن، التسؽي  الجكليخفان تقي الحديشي، "ع (1)
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 الحداب الجاري: -0

الجولية، ويتكػن مغ ثلاثة  يسثل أهع الحدابات في ميدان السجفػعات لأنه يعكذ أهع العلاقات الاقترادية

 .(1)أجداء

محـل الحدـاب وهـػ الفـخق  السـجةيتعمق بتجارة الدمع أؼ صادرات الدمع ووارداتها خلال  :السيداف التجاري  -أ

 ، وسسي أيزا ميدان التجارة السشطػرة.السدتػرداتوؾيسة  بيغ ؾيسة الرادرات

ـــا  ـــدان التجـــارؼ( والسقرـــػد هش ويدـــسى بالحدـــاب التجـــارؼ )الحدـــاب الدـــمعي( حدـــاب التجـــارة السشطـــػرة )مي

دية السمسػسة أؼ كل مغ الرادرات مغ الدمع وتقع بشػدها تحـت مدـسى ابالتجارة السشطػرة هي الستعمقة بالدمع الس

 ارؼ الدمعي.السيدان التج

إذا  اً ، ويذــكل هــحا السيــدان فائزــالسدــتػرداتأمــا عــغ: رصــيج السيــدان التجــارؼ: ؼيسثــل الفــخق بــيغ الرــادرات و 

 لى:إما إذا كان سالباً فهػ يذكل عجداً في السيدان التجارؼ وتججر الإشارة هشا أكان رصيج السيدان التجارؼ مػجباً 

(FOB) مغ الدمع مزاف إليها مراريا التحسيل. رداتالسدتػ : التي تسثل أسعار الرادرات و 

(CAF) مغ الدمع مغ دولة إلى أخخػ. السدتػردات: فتسثل التكاليا الستكبجة في نقل الرادرات و  

دــــياحة تدــــجل ؼيـــه جسيــــع السعـــاملات الخجميــــة مثـــل خــــجمات الشقـــل والتــــأميغ وال :ميػػػداف الخػػػػجمات -ب

مـغ التجـارة  %71يـدان التجـارة غيـخ مشطـػرة )تجـجر السلاحطـة أن ..... إلا، ويدسى بسوالسلاحة والخجمات السالية

 الجولية هي تجارة خجمات(.

غيـخ السشطـػرة  السدـتػرداتويسثل ميدان الخجمات التجارة غيخ السشطػرة حيث يذـسل كـل مـغ الرـادرات و 

 :(2)مغ الخجمات، وأهع ما تذسل عميه هح  السعاملات هي

                                                            
ية، رســالة مقجمــة لتيــل شــهادة الساجدــتيخ فــي العمــػم الاقترــاد دراسػػة تقمبػػات أسػػعار الرػػخؼ فػػي السػػجى القرػػيخ،درقــال يسيشــة،  ( 1)

 .34، ص2111-2111جامعة تمسدان، 

 .23، ص2113، دار صفاء لمشذخ والتػزيع، عسان، السالية الجكليةمػسى سعيج مصخ، ياسخ السؤمشي، شقخؼ نػرؼ مػسى،  ( 2)
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عمقــة بسختمــف أنــػاع خــجمات الشقــل )البــخؼ، البحــخؼ، الجــػؼ( التــي تتزــسغ الســجفػعات الست خػػجمات الشقػػ : - أ

تؤديهــا الجولــة لغيــخ السؿيســيغ وتذــسل أيزــاً عمــى اســتخجام الــجول الأجشبيــة لبــػاخخ ومخكبــات الجولــة فــي نقــل 

 البزائع وتحاكخ الدفخ ورسػم السػانئ، وأجػر صيانة الدفغ والصائخات وتسػيمها بالػقػد.

ــــى البزــــائع والحــــػادث اســــتخج خػػػػجمات التػػػػ ميؼ: - ب ــــة لمتــــأميغ عم ــــأميغ فــــي الجول ام الأجهــــدة ومؤسدــــات الت

 والحياة.... الا.

التــي تشذــأ عــغ التبــادل الدــياحي كــأجػر الدــفخ والشفقــات  السدــتػرداتتذــسل الرــادرات و  خػػجمات الدػػياحة: - ت

 الفشجؾية وأؼ سمعة أو خجمة تباع لمدياح.

سخة في الخارج سػاء استثسارات مباشخة ثمغ الأصػل السدت تذسل العائج الجخؽؿ مؼ الاستثسارات الخارجية: - ث

)كالفػائــج والأربــاح مــغ فــخوع شــخكات تابعــة فــي الخــارج( أو أربــاح أســهع أو فػائــج قــخوض وســشجات. وتػجــج 

بة مــغ العســل فــي الخــارج )لغيــخ السهــاجخيغ( مــجفػعات دــخــجمات أخــخػ تتسثــل فــي هــحا البشــج الــجخػل السكت

 ن، تمغخاف( عسػلات تجارية.الاترالات )بخيج، تمفػ 

 :حداب التحؽيلات مؼ طخؼ كاحج -7

يتعمق هحا الحداب بسبادلات تست بيغ الجولة والخارج دون مقابل أؼ أنهـا عسميـات غيـخ تبادليـة، أؼ مـغ 

 جانب واحج وتذسل الهبات والسشح والهجايا والسداعجات وأية تحػيلات أخخػ لا تخد سػاء كانت رسسية أو خاصة.

 )العسميات الخأسسالية( :ب رأس الساؿحدا -3

تجخل في هحا الحداب جسيع العسميات التي تسثل تغيخا في مخاكد الجائشية والسجيػنية لمجولة لأن معاملات 

 الجولة مع الخارج لا تقترخ عمى تجارة الدمع والخجمات فقط، بل هشاك حخكات رؤوس الأمػال التي تشتقل مغ بمج

 :(1)ى نػعيغإلى آخخ، والتي تشقدع إل

وهي التي تتجاوز الدشة الػاحجة كـالقخوض الصػيمـة الأجـل، والاسـتثسارات  :رؤكس الأمؽاؿ الطؽيمة الأج  -أ

 السباشخة، أو شخاء الأوراق السالية )أسهع وسشجات( أو بيعها مغ وإلى الخارج.

                                                            
 .118، ص2112، دار مججلاوؼ لمشذخ، عسان، الصبعة الثانية، التسؽي  الجكليعخفات تقي الحديشي،  ( 1)
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لأجشبيــــة والػدائــــع والتــــي لا تتجــــاوز الدــــشة الػاحــــجة مثــــل العســــلات ا :رؤكس الأمػػػػؽاؿ القرػػػػيخة الأجػػػػ  -ب

 السرخؼية والأوراق السالية القريخة الأجل، والقخوض القريخة الأجل، والكسبيالات.... إلا.

أن هـح  الأشـكال مـغ في ويسيد هح  الاستثسارات عادة سيػلتها الكبيخة وسهػلة انتقالها بيغ الجول ولا شظ 

 عمى الخارج أو بالعكذ.التحػيلات الخأسسالية تذكل في الشتيجة حقاً أو ديشاً لمقصخ 

وتـــتع حخكـــة رؤوس الأمـــػال القرـــيخة الأجـــل لتدـــػية مـــا يحرـــل بـــيغ السؿيســـيغ مـــغ عسميـــات فـــي حدـــاب 

 العسميات الجارية وحداب رأس السال الصػيل الأجل.

وتعج هح  الأشكال مغ التحػيلات الخأسسالية بالشتيجة حقاً أو ديشاً لمقصخ عمى الخارج أو العكذ، أؼ أنهـا 

 يج أو تشقز تمظ الحقػق أو الجيػن لمبمج عمى العالع الخارجي.قج تد 

عادة ما يصمق عمى ميدان العسميات الجارية وميدان التحػيلات مغ شخف واحج كسا تججر الإشارة إلى أنه 

 وحخكة رؤوس الأمػال الصػيمة الأجل مجتسعة ميدان السجفػعات الأساسي.

 :ميداف حخكة الحىب كالشقج الأجشيي -4

السيــدان الــحؼ تــشعكذ ؼيــه صــافي العسميــات الساليــة والشقجيــة التــي تــتع عبــخ الحدــابات الدــابقة، لكشــه هــػ 

 .(1)يعكذ حخكة الحهب )بػصفه نقجاً وليذ سمعة( والشقج الأجشبي بيغ القصخ والعالع الخارجي

ع الأكثـخ تدػية السجفػعات عـغ شخيـق التعـاملات الأجشبيـة أو الـحهب، والـحؼ كـان مـغ وسـائل الـجف تجخؼ 

قبػلًا في الػفاء بالالتدامات الجولية، فتدػؼ الجولة عجد ميدان مجفػعاتها بترجيخ الحهب إلـى الخـارج، كسـا يسكشهـا 

 في حالة وجػد فائس بذخاء كسية مغ الحهب مغ الخارج وفقاً لؿيسة هحا الفائس.

بػصــفه مصات الشقجيــة والــحهب الــحؼ يدــػؼ العجــد والفــائس هــػ الــحؼ يحــتفع بــه البشــظ السخكــدؼ أو الدــ

 ، وهحا السيدان لجيه جانب دائغ وجانب مجيغ تقيج فيهسا حخكة الحهب والشقج الأجشبي.غصاء او احتياشياً 

  

                                                            
 .68، ص2118، دار الجامعة الججيجة لمشذخ، الإسكشجرية، العلاقات الاقترادعة الجكلية، زيشب حديغ عػض الله ( 1)



15 
 

 

 :خة الديؽ كالخط قف -5

تدتعسل هح  الفقخة مغ أجل مػازنة ميدان السجفػعات مغ الشاحية السحاسبية )أؼ تداوؼ جانب السجيغ مع 

العسميــات يكــػن تبعــاً لصخيقــة القيــج الســددوج، وتدــتخجم هــح  الفقــخة أيزــاً فــي الحــالات  جانــب الــجائغ(، لأن تدــهيل

 التالية:

 الخصأ في تقديع الدمع والخجمات محل التبادل نتيجة اختلاف أسعار صخف العسلات. -

 جرجتـقج تؤدؼ ضخورات الأمغ القػمي لمبمج إلى عجم الإفراح عـغ مذـتخياته العدـكخية مـغ أسـمحة وعتـاد لـحلظ  -

 بفقخة الدهػ والخصأ.

 :طخيقة التدجي  -6

ن تدــجيل العسميــات فــي ميــدان الســجفػعات يكــػن شبقــا لصخيقــة القيــج الســددوج أؼ تدــجل إكســا قمشــا ســابقاً 

 مختيغ في الجانب الجائغ وفي الجانب السجيغ.

 ( ويذسل:-يأخح الإشارة الدالبة ) بالشدبة لمجانب السجيغ:

 لخجمات. السدتػردات مغ الدمع وا -1

 الهجايا والسشح والسداعجات السقجمة للأجانب )التحػيلات مغ شخف واحج(. -2

 رؤوس الأمػال الصػيمة والقريخة الأجل الستجهة نحػ الخارج. -3

 فهحا الجانب يأخح إما زيادة الأصػل الػششية في الخارج أو تقميل الأصػل الأجشبية في الجاخل.

 مػجبة )+( ويذسل:يأخح إشارة  أما الجانب الجائغ:

 الرادرات مغ الدمع والخجمات. -1

 الهجايا والسشح والسداعجات السقجمة مغ الخارج )التحػيلات مغ شخف واحج(. -2

 رؤوس الأمػال القادمة مغ الخارج. -3
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 السطمب الخاب : العؽام  الاقترادعة السؤثخة في ميداف السجفؽعات 

امــــــل الجاخميــــــة والعػامــــــل الخارجيــــــة ولعــــــل هشــــــاك عــــــجة عػامــــــل قــــــج تــــــؤثخ فــــــي ميــــــدان الســــــجفػعات العػ 

 سعخ الرخف.و  :التزخع، معجل نسػ الشاتج السحمي، الاختلاف في أسعار الفائجة(1)أبخزها

 :الفخع الأكؿ: العؽام  الجاخمية

يؤدؼ التزخع إلى ارتفاع الأسعار السحمية التي تربح ندبياً أعمى مغ الأسـعار العالسيـة، فتـشخفس  التزخػ: -1

نطخاً لأن أسعار الدمع الأجشبية تربح أكثخ جاذبية بالشدبة لمسؿيسيغ بالسقارنـة  السدتػرداتوتدداد الرادرات 

 مع أسعار الدمع السشتجة محمياً.

وعمـى  السدـتػردات تـؤدؼ زيـادة الـجخل فـي الجولـة السعشيـة إلـى زيـادة الصمـب عمـى معجؿ نسؽ الشػاتج السحمػي: -2

 .السدتػرداتخفاض الصمب عمى مغ ذلظ يؤدؼ انخفاض الجخل إلى ان العكذ

 :الفخع الثاني: العؽام  الخارجية

يبـجؼ التغيـخ فـي سـعخ الفائـجة أثـخاً عمـى حخكـة رؤوس الأمـػال، ويـؤدؼ ارتفـاع  الاختلاؼ فػي أسػعار الفاةػجة: -1

سعخ الفائجة في الجاخل إلى تجفق رؤوس الأمػال إلـى الـجاخل، بهـجف اسـتثسارها فـي تسمـظ سـشجات ذات عائـج 

وعمى العكذ مغ ذلظ يؤدؼ انخفاض سعخ الفائجة إلى خخوج رؤوس الأمػال، ويعػد الدبب فـي ذلـظ مختفع، 

أن السخاكــد الساليــة العالسيــة الأخــخػ ترــبح أكثــخ جاذبيــة بالشدــبة لمسدــتثسخيغ، يشتقــل رأس الســال إلــى السخاكــد 

 ق بيغ الدعخيغ.رتفع سعخ الفائجة فيها عغ السدتػؼ العالسي للاستفادة مغ الفخ االسالية التي 

تبجؼ التغيخات فـي سـعخ الرـخف أثـخاً عمـى ميـدان السـجفػعات، ويـؤدؼ ارتفـاع الؿيسـة الخارجيـة  :سعخ الرخؼ -7

أكثـخ جاذبيـة  السدـتػرداتلمعسمة إلى خفس القـجرة التشافدـية لمدـمع والخـجمات السشتجـة محميـاً، وتجعـل أسـعار 

سـعخ الرـخف إلـى زيـادة القـجرة التشافدـية لمرـادرات  بالشدبة لمسؿيسيغ، وعمى العكذ مغ ذلظ يـؤدؼ تخؽـيس

(2)أقل جاذبية بالشدبة لمسؿيسيغ. السدتػرداتوتجعل أسعار 
 

 
                                                            

 .63، ص2113، السؤسدة الجامعية لمجراسات والشذخ والتػزيع، بيخوت، العلاقات الاقترادعةبدام الحجاز،    (1)

 .65، 64، ص2113ات والتػزيع، بيخوت، لبشان السؤسدة الجامعية لمجراس ،(العلاقات الاقترادعة الجكلية) ،بدام الحجاز   (2)
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 :ياكأنؽاع ياكأسباب السطمب الخامذ: مفيؽـ الاختلالات في ميداف السجفؽعات

 أكلًا: مفيؽـ الاختلاؿ:

ويعشــي زيــادة الجانــب الــجائغ عمــى يقرــج بــاختلال التــػازن فــي ميــدان الســجفػعات حــالتي الفــائس والعجــد 

الجانـــب الســـجيغ فـــي السيـــدان، أؼ زيـــادة حقـــػق الجولـــة التـــي تتكـــػن عمـــى الـــجول الأخـــخػ، ويحرـــل هـــحا فـــي حالـــة 

، وتـػازن ميـدان (1)الفائس في ميدان السجفػعات أمـا العجـد لسـا يكـػن الجانـب السـجيغ أكبـخ مـغ الجانـب الـجائغ ؼيـه

ســجيغ مــع الجانــب الــجائغ، إن حالــة التــػازن فــي الاقترــاد تتحقــق عشــجما يكــػن الســجفػعات يعشــي تدــاوؼ الجانــب ال

 العخض الكمي= الصمب الكمي.

 وهي الحالة التي يكػن فيها:

 الصمب الخارجي. + = الصمب السحمي السدتػردات+  الإنتاج السحمي

 + الرادرات. = الصمب السحمي السدتػردات+  الإنتاج السحمي   :وتعشي

 ادرات تسثل الصمب الخارجي الفعمي عمى السشتجات السحمية.ن الرإ إذاً 

تجــا  الأســعار السحميــة نحــػ التغييــخ، أؼ أنهــا لا تتجــه نحــػ الانخفــاض أو اوحالــة التــػازن أعــلا  تعشــي عــجم 

يجة أسعار الرخف سػف لا تتجه إلى التغييخ ارتفاعاً أو انخفاضاً نت لظا يعشي تحقق التػازن الجاخمي وكحالارتفاع، وهح

 .لاقتراد هحا البمجهحا التػازن وهحا ما يعشي تحقق التػازن الخارجي وبالتالي يتحقق التػازن الجاخمي والخارجي 

 :(2)وأبخز شخق ؾياس العجد أو الفائس في ميدان السجفػعات لمبمج هي

 :يذسل رصيج الحداب الجارؼ ورصيج رأس السال الصػيل الأجل. الخصيج القاعجؼ 

 إليهـــا رصـــيج رأس الســـال الخـــاص القرـــيخ  اً يتزـــسغ نقـــا  الخصـــيج الخئيدـــي مزـــاف لرـــاؼية:رصـــيج الدـــيػلة ا

 الأجل، وتخريز حقػق الدحب الخاصة والخصأ والدهػ.

 :الحؼ هػ مجسـػع رصـيج الدـيػلة الرـاؼية زائـج رصـيج رأس السـال الدـائل الخـاص القرـيخ  رصيج التدػيات الخسسية

 يجة مختمفة.الأجل وتعصي كل شخيقة مغ هح  الصخق نت

                                                            
 .121، ص2114، الػراق لمشذخ والتػزيع، الصبعة الأولى، عسان، التسؽي  الجكليفميح حدغ خمف،  ( 1)

 .263فميح حدغ حمف، مخجع سابق، ص ( 2)
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 أنؽاع الاختلالات في ميداف السجفؽعات: :ثانياً 

لابــج مــغ التفخقــة بــيغ أنــػاع الاخــتلال فــي ميــدان الســجفػعات حتــي تتزــح شبيعــة كــل نــػع مشهــا، ومــغ ثــع 

محاولة التعخف عمى أفزل الأساليب لعلاجه، ويسكغ التسييد بيغ هح  الأنػاع حدب الأسباب التي أوجـجتها وذلـظ 

 :(1)التاليعمى الشحػ 

 ختلاؿ العارض:الا -0

وهــػ الــحؼ يــشجع عــغ حــجث عــارض لا يتفــق وشبيعــة الأمــػر ولا يعبــخ عــغ القــػػ الاقترــادية الحؿيؿيــة 

لمجولة. ومثال ذلظ العجد الحؼ يحرل في الجول الدراعية، نتيجة إصابة محرػل الترـجيخ الخئيدـي بةفـة زراعيـة 

ل ســالب فــي السيــدان التجــارؼ بدــبب انخفــاض الستحرــلات مــغ عمــى ســبيل السثــال، مســا يــؤدؼ إلــى وجــػد اخــتلا

العســلات الأجشبيــة، ومثمســا يــؤدؼ الحــجث العــارض إلــى اخــتلال ســمبي فــي السيــدان التجــارؼ، فقــج يــؤدؼ أيزــاً إلــى 

اخــتلال إيجــابي ومثــال ذلــظ مــا قــج تحجثــه الحــخوب مــغ زيــادة فــي الصمــب عمــى الســػاد الأوليــة مســا يــؤدؼ إلــى زيــادة 

لــجول السشتجــة لهــا وبالتــالي تحقيــق فــائس فــي السيــدان التجــارؼ قــج يــؤدؼ إلــى اخــتلال إيجــابي فــي ميــدان صــادرات ا

 .(2)السجفػعات في مجسػعه

 الاختلاؿ السؽسسي: -7

عشـج الشطـخ إلـى ميـدان السـجفػعات. كمسـا  الحدبانيتػقف هحا الشػع مغ الاختلال عمى السجة السأخػذة في 

كبــخ حجــع احتســال وجــػد  والعكــذ صــحيح، ويطهــخ هــحا الاخــتلال بشــػع خــاص فــي كانــت هــح  الســجة قرــيخة كمســا 

الــجول التــي يقــػم الشذــا  الاقترــادؼ فيهــا عمــى الدراعــة، ففــي مػاســع ترــجيخ السحاصــيل يتحقــق لــجيها فــائس فــي 

 معاملاتها مع الخارج، أما في آخخ العام، فقج يتلاشى هحا الفائس وربسا يتحػل إلى عجد. 

ػع مـــغ الاخـــتلال لا يتصمـــب سياســـة معيشـــة لسػاجهتـــه إذ مـــغ السحتســـل أن تتعـــادل الاخـــتلالات ومثـــل هـــحا الشـــ

 .(3)السػسسية عمى مجار الدشة

                                                            
 .31مػسى سعيج مصخ، شقيخؼ نػرؼ مػسى، ياسخ السػمشي، مخجع سابق، ص ( 1)

 .126-123، ص2113 ، دار مججلاوؼ لمشذخ، الأردن، عسان، الصبعة الثانية،التسؽي  الجكلي، عخفات تقي الحدشي ( 2)

 .261، ص2117الجار الجامعية،  اقترادعات دكلية"،" ،محسػد يػنذ   (3)
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 :الاختلاؿ الجكري  -3

تجتاح الشطام الخأسسالي عـادة نػبـات مـغ الـخواج والكدـاد يـشعكذ أثخهـا عمـى ميـدان السـجفػعات، فهـػ تـارة 

وهحا الفائس أو العجد يصمق عميه تعبيخ الاختلال الجورؼ ندبة إلـى الـجورة  يحقق فائزاً وتارة أخخػ يحقق عجداً،

 الاقترادية، ومثل هح  التقمبات الجورية تشتقل مغ دولة أخخػ مغ خلال التجارة الخارجية.

مـغ الـجول الأخـخػ ومـغ شـأن هـح  الديـادات  مدـتػرداتهافالخواج الحؼ يحجث في إحجػ الجول مغ شـأنه زيـادة 

ــادة الإنتــاج والتػضيــا فــي الــجول السشتجــة لهــح  الدــمع، مســا يــشعكذ أثــخ  عمــى مــػازيغ مــجفػعاتها،  رداتالسدــتػ فــي  زي

 .(1)وبالصبع فتن العكذ يحجث في حالة الكداد

 الاختلاؿ الاتجاىي: -4

وهػ الاختلال الحؼ ضهخ، في السيدان التجارؼ برفة خاصة، خلال انتقال الاقتراد القػمي مغ مخحمة التخمـف 

، فهـػ الصمـب السدتػرداتلى مخحمة الشسػ، في حيغ تشعجم القجرة عمى زيادة الرادرات بشفذ الجرجة. أما الدبب في زيادة إ

 السدتسخ عمى الدمع الخأسسالية والػسيمة التي تحتاجها الجولة لتكػيغ رأس السال اللازم لمشسػ الاقترادؼ.

 الاختلاؿ الشقجي: -5

 أحــج مرــادر اخــتلال ميــدان الســجفػعات، فســغ السعــخوف أن الديــادة فــيالتزــخع السحمــي فــي الػاقــع  يعــج

فـي هـح  الجولـة. بـل وقـج  السدـتػرداتفـي ضـل ضـخوف معيشـة، شمبـاً متدايـجاً عمـى  تػلـج ،الجخػل الشقجية في دولة ما

التحـػل تقمل مغ الدمع الستاحة لجيها لمترجيخ، أضف إلى ذلظ، أن ارتفاع مدتػػ الأسعار داخمياً قج يذجع عمـى 

البجيمة للإنتاج السحمي حيث تكػن أسعارها رخيرة ندبياً إذا ما قػرنت بأسعار السشتجات السحمية  السدتػرداتإلى 

والسشتجـــات الػششيـــة(. أيزـــاً، فـــتن الصمـــب  السدـــتػردات)وهـــحا بصبيعـــة الحـــال يتػقـــف عمـــى مخونـــة الإحـــلال بـــيغ 

ر فيها، قج يتحػل إلى الجولة السشافدـة ومـغ شـأن كـل هـحا الأجشبي عمى صادرات هح  الجولة، بدبب ارتفاع الأسعا

 أن يؤدؼ إلى عجد ميدان السجفػعات.

 .(2)هحا العجد لا حل لعلاجه إلا بتخؽيس الؿيسة الخارجية لمعسمة أو اتباع سياسة انكساشية

                                                            
(1)  http://etudiant.dz.com/vb/f12 

 .291فميح حدغ خمف، مخجع سابق، ص ( 2)
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 الاختلاؿ الييكمي: -6

، مسـا يـؤثخ فـي ـيكـل هػ ذلظ الاختلال الحؼ يكػن مرجر  تغيـخ أساسـي فـي ضـخوف الصمـب أو العـخض

 الاقتراد القػمي وفي تػزيع السػاد بيغ قصاعاته السختمفة، وهػ يخجع إلى أحج أو بعس العػامل التالية:

محــل عشرــخ آخــخ نــادر ندــبياً مســا يــؤدؼ إلــى انخفــاض تكمفــة الإنتــاج ومــغ ثــع إلــى زيــادة يحــل عشرــخ ندــبياً  -1

 إمكانية الترجيخ.

لمجولة بالخارج، وذلظ بدبب استثساراتها الجولية، وهػ ما يـؤدؼ إلـى تغييـخ العائـج التغيخ في الأصػل السسمػكة  -2

 الحؼ تحرل عميه مغ هح  الاستثسارات.

تحدغ مدتػػ السعيذة الجاخمية لدكان الجولة دون أن تختفع قػتها الإنتاجية بشفذ الجرجة، وهحا قج يؤدؼ إلـى  -3

 الجولة عمى الترجيخ. بجرجة تفػق قجرة السدتػرداتزيادة الصمب عمى 

ومثل هحا الشػع مغ الاختلال )الاختلال الهيكمي( لا يرمح لعلاجه تغييخ سعخ الرخف ولا تغييخ سياسة 

الإنفاق أو سياسة الأسعار، مثل الاختلال الشقجؼ أو الجورؼ، وإنسا يمدمه الارتقـاء بـالفغ الإنتـاجي والتشطيسـي حتـى 

لظ الاتجــا  نحــػ فــخوع الإنتــاج الججيــجة. كســا يدــتمدم أيزــاً إعــادة تػزيــع تختمــف تكــاليا الإنتــاج فــي الــجاخل، وكــح

السػارد عمى القصاعات السختمفـة السكػنـة للاقترـاد القـػمي، وتججيـج شـامل لمصاقـات الإنتاجيـة تـجعيساً لقـجرة الجولـة 

     التشافدية.

 أسباب الاختلالات:: ثالثاً 

تباع شخيقة القيج السددوج. إذاَ كيا يحجث لازناً محاسبياً نطخاً ن ميدان السجفػعات يكػن متػاإلقج قمشا أنفاً 

 الخمل في الػقت الحؼ يكػن ؼيه السيدان متػازناً؟

مـغ أكبـخ  لأنـهإن الخمل يكـػن فـي أقدـام معيشـة مـغ السيـدان وعـادة مـا يكـػن العجـد فـي الحدـاب الجـارؼ 

ا سـيؤدؼ سـمباً عمـى ؾيسـة العسمـة السحميـة فـي الحدابات والحؼ يؤدؼ عجـد  إلـى إضـخار فـي الاقترـاد الـػششي، مسـ

سـػق الرــخف الأجشبـي نتيجــة لعـخض العسمــة السحميـة أكثــخ مـغ شمــب الأجانـب عميهــا لـحلظ تدــتخجم الدـمصات فــي 

 هح  الحالة الدياسات الشقجية والسالية لسعالجة الخمل.
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 (1)وتػجج أسباب عجيجة تؤدؼ إلى حجوث هحا الخمل ولعل أهسها:

 :يػ الخاطئ لدعخ نخؼ العسمة السحميةالتقي -أكلاً 

تػجج علاقة وثيقة بيغ ميدان السجفػعات وسعخ صخف العسمـة لمبمـج فـتذا كـان سـعخ الرـخف لعسمـة بمـج مـا 

أكبخ مغ ؾيستها الحؿيؿية، سيؤدؼ ذلظ إلى ارتفاع أسعار سـمع البمـج ذاتـه مـغ وجهـة نطـخ الأجانـب مسـا يـؤدؼ إلـى 

 لتالي سيؤدؼ ذلظ إلى حجوث اختلال في ميدان السجفػعات.انخفاض الصمب الخارجي عميها وبا

إمــا إذا تــع تحجيــج ســعخ صــخف العسمــة بأقــل مســا يجــب أن يكــػن عميــه ســيؤدؼ ذلــظ إلــى تػســع الرــادرات 

مسـا يـؤدؼ أيزـاً إلـى حـجوث اخـتلال فـي السيـدان، لـحلظ هـح  الاخـتلالات غالبـاً مـا يشـتج  السدـتػرداتمقابل تقمـز 

 التي تداهع في استسخارية الاختلال في السيدان.عشها ضغػ  تزخسية و 

 :ثانياً: أسباب هيكمية

هـــي الأســـباب الستعمقـــة بالسؤشـــخات الهيكميـــة للاقترـــاد الـــػششي وخاصـــة ـيكـــل التجـــارة الخارجيـــة) ســـػاء و 

حالـة  هحا ما يشصبق تسامـاً عمـىو  ( ، إضافة إلى قجرتها الإنتاجية وبأساليب فشية متقجمة،السدتػرداتالرادرات أو 

ا عمى سمعة أو سمعتيغ أساسيتيغ )زراعية أو الجول الشامية التي يتدع ـيكل صادراتها بالتخكيد الدمعي أؼ اعتساده

حيـث عـادة مـا تتـأثخ هـح  الرـادرات بالعػامـل الخارجيـة الستجدـجة فـي مخونـة الصمـب الخـارجي  (معجنية أو بتخولية

كيغ وانرـــخافهع عـــغ هـــح  الدـــمع أو عشـــج حـــجوث تقـــجم فشـــي فـــي عميهـــا فـــي الأســـػاق العالسيـــة كتغيـــخ أذواق السدـــتهم

 الخارج يؤدؼ إلى خفس أثسان الدمع السساثمة لرادرات هح  الجول في الخارج.

 :دكرية بثالثاً: أسبا

ــــق بالتقمبــــات الاقترــــادية التــــي ترــــيب الشطــــام الاقترــــادؼ الخأســــسالي، ففــــي و   مخاحــــلهــــي أســــباب تتعم

مســا قــج يــؤدؼ إلــى  السدــتػرداتل والأثســان وتــدداد معــجلات البصالــة، فتــشكسر الانكســاش يــشخفس الإنتــاج والــجخػ 

التزخع يديج الإنتـاج وتختفـع الأثسـان والأجـػر والـجخػل فتقـل قـجرة البمـج عمـى الترـجيخ  مخاحلحجوث فائس، وفي 

لػقـت فـي كافـة وتديج وارداته مسا قج يؤدؼ إلى عجد في ميـدان السـجفػعات ويلاحـع أن التقمبـات لا تبـجأ فـي نفـذ ا

                                                            
 .123دوحي يمسى، مخجع سابق، ص   (1)
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قترــاد غ الــجول ذات الــػزن فــي الامــخػ وتشتقــل هــح  التقمبــات الجوريــة الــجول، كســا تتفــاوت حــجتها مــغ دولــة إلــى أخــ

التجــارة الخارجيــة، وتتــأثخ بالتــالي مــػازيغ  اتالذــخكاء التجــارييغ( عــغ شخيــق مزــاعف) العــالسي إلــى الــجول الأخــخػ 

 الأسعار والجخػل فيها. مجفػعات هح  الجول عغ شخيق ما يريب مدتػيات 

 :العخكؼ الطارةة -رابعاً 

قج تحرل أسباب عخضية لا يسكغ التشبؤ بهـا وقـج تـؤدؼ إلـى حـجوث اخـتلال فـي ميـدان مـجفػعات القصـخ 

كســـا فـــي حالـــة الكـــػارث الصبيعيـــة وانـــجلاع الحـــخوب والتغيـــخ السفـــاجئ فـــي أذواق السدـــتهمكيغ محميـــاً ودوليـــاً فهـــح  

الـحؼ يشـتج عشـه انخفـاض فـي حرـيمة هـح  الرـادرات السقـجرة  الأمـخ ،ت القصـخ السعشـيالحالات ستؤثخ فـي صـادرا

بالشقج الأجشبـي خرػصـاً قـج يرـاحب ذلـظ تحـػيلات رأسـسالية إلـى خـارج القصـخ مسـا يـؤدؼ إلـى حـجوث عجـد فـي 

 ميدان السجفػعات.

 :أسباب أخخى  :خامداً 

ســجفػعات كانخفــاض الإنتاجيــة فــي الــجول مــغ الأســباب الأخــخػ التــي قــج يشذــأ عشهــا اخــتلال فــي ميــدان ال

الشاميـــة نتيجـــة قمـــة أدوات الإنتـــاج لـــحلظ تقـــجم هـــح  الـــجول عمـــى بـــخامج لمتشسيـــة الاقترـــادية والاجتساعيـــة يـــدداد فيهـــا 

شػيمـــة وتهـــجف هـــح   ســـجةالتجهيـــدات الفشيـــة ومدـــتمدمات الإنتـــاج وغيخهـــا مـــغ ســـمع التشسيـــة لو  اســـتيخادها مـــغ الآلات

رفع مدتػػ الاستثسار الحؼ غالباً ما يتجاوز شاقتها مغ الادخار الاختيارؼ، ويتختـب عـغ هـحا  البمجان مغ هحا إلى

تجــا  نحــػ التزـخع، واتجــا  مــدمغ إذ أنــه ســشة بعــج ســشة ونتيجــة االتفـاوت بــيغ مدــتػػ الاســتثسار ومدــتػػ الادخــار 

ــاً فــي ميــدان مــجفػعاتها لهــحا التزــخع ونطــخاً لديــادة واردات هــح  الــجول الستصــػرة فتنهــا تعــاني عجــداً د ائســاً أو مدمش

 مقجماً. بقخوض شػيمة الأجل معقػدة السدتػرداتوتسػل هح  

 :: ترحيأ الاختلالات في ميداف السجفؽعاتالدادسالسطمب 

فيها العجيج مغ الشطخيات لمؿيام بترحيح هحا الاختلال في ميدان السجفػعات وفيهـا شخيقـة آليـات الدـػق التـي 

 :(1)لدػق وأيزاً آلية تجخل الجولة هيميات اتتأثخ بتغيخات عس

                                                            
 .85، ص2111، الجار الجامعية لمشذخ، الإسكشجرية، العلاقات الاقترادعة الجكليةأحسج عادل حذير،    (1)
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 :الفخع الأكؿ: طخيقة آليات الدؽؽ 

 أكلًا: الشعخية الكلاسيكية:

تخاعي هح  الشطخية أساساً تحميل تـػازن ميـدان السـجفػعات وعميـه يكـػن هـحا الإسـهام الفكـخؼ غيـخ مكتسـل، 

خيـــة كسيـــة الشقـــػد وتقـــػم كـــحلظ عمـــى مبـــجأ وتعتســـج كـــحلظ عمـــى نطخيـــة الشفقـــات الشدـــبية فـــي التجـــارة الخارجيـــة ونط

افتخاضــــات ضــــاهخة تكســــغ فــــي حالــــة السشافدــــة التامــــة والتذــــغيل الكامــــل لمســــػارد، والحخيــــة الاقترــــادية دون تــــجخل 

الدمصات في الأعسال الاقترادية والسمكية الخاصة لهـح  الأعسـال، حخيـة التجـارة، وتـخػ حالـة الاخـتلال فـي ميـدان 

 وتختفي بفعل آليات الدػق.السجفػعات حالة وقتية 

بخـخوج الـحهب  اً الجولة التي تعاني مغ عجد فـي ميـدان مـجفػعاتها يـدداد شمبهـا عمـى الشقـج الأجشبـي متبػعـ

مشــــه لتدــــجيج الفــــارق بــــيغ صــــادراته ووارداتــــه، ليشاســــب نقــــز الشقــــج الأجشبــــي الــــلازم لتدــــجيج ؾــــيع هــــح  الديــــادة فــــي 

الحهبية نتيجة خخوج الحهب، وهحا ما يشقز كسية الشقػد الستجاولة  عمى الرادرات ونقز الاحتياشات السدتػردات

في الاقتراد الأمخ الحؼ يشجع عشه انخفاض الأسعار في الجاخل بالذكل الحؼ يجعمها أرخز بالسقارنة مع الدـمع 

رــجيخها السدــتػردة، وهــحا يــشقز اســتيخاد الدــمع لارتفــاع أســعارها ، مقارنــة بالأســعار السحميــة ويحفــد عمــى زيــادة ت

العكـذ فـي حالـة وجـػد فـائس لـجػ الجولـة حيـث  لويدتسخ هحا إلى أن يعػد التػزان إلى ميدان السجفػعات ويحرـ

 ارتفــاع فــي أســعار الدــمع السحميــة وكــحلظ تقميــل ترــجيخها، ىتديــج أرصــجتها مــغ الــحهب والشقــج الأجشبــي، ويــؤدؼ إلــ

لسدتػردة بدبب ارتفاع أسعارها نتيجة زيادة كسية الشقػد ويجعل قجرتها التشافدية أقل مغ الدػق السحمية مع الدمع ا

ويدـــتسخ لحـــيغ حرـــػل التـــػازن عـــلاوة عمـــى مـــا ذكـــخ فـــتن  السدـــتػرداتوبالتـــالي يـــؤدؼ إلـــى زيـــادة  (1)فـــي التـــجاول

التغيــخات الحاصــمة فــي أســعار الفائــجة شبقــاً لمشطخيــة الكلاســيكية، ففــي حالــة فــائس فــي ميــدان الســجفػعات بسقــجور 

سخكــدؼ لمجولــة خفــس ســعخ الفائــجة عمــى القــخوض السسشػحــة لارتفــاع الدــيػلة السحميــة مســا يــؤدؼ إلــى تــجفق البشـظ ال

 .(Capital outflows)الأمػال إلى الخارج 

                                                            
 .131، ديػان السصبػعات الجامعية، صمجخ  التحمي  الشقجيمحسػد حسيجات،    (1)
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وبالتــالي الــتخمز مــغ الفــائس السػجــػد وإعــادة التــػازن لمسيــدان ثانيــة أمــا فــي حالــة العجــد ؼبالإمكــان رفــع 

، فتديــج الدــيػلة فــي الدــػق (Capital inflows)مــػال الأجشبيــة إلــى الــجاخل ســعخ الفائــجة مــغ أجــل جمــب رؤوس الأ

 السالية ومغ ثع إعادة التػازن لمسيدان، وتكػن كالتالي:

 الخمل في السيدان.  خخوج أو دخػل الحهب    تغيخ في عخض الشقػد

تــأثيخ عمــى ال  تغيــخ فــي الرــخف الأجشبــي   تغيــخ فــي مدــتػػ الأســعار )بســا فيهــا ســعخ الفائــجة(    

 تػازن ميدان السجفػعات.

 ثانياً: الترحيأ عؼ طخيق سعخ الرخؼ:

التخمــي عــغ نطــام قاعــجة الــحهب الجوليــة، وســيصخة نطــام العســلات الػرؾيــة خــلال الفتــخة بــيغ  تتبــع فــي حالــة

 لتصبيق هح  الصخيقة هي حخية أسعار الرـخف أؼ أن البمـج الـحؼ يعـاني مـغ حالـة عجـد فـي الحخبيغ، وأهع شخو 

ميدان مجفػعاتها سيحتاج إلى العسلات الأجشبية، ومشه سـػف يزـصخ إلـى عـخض عسمتـه السحميـة بأسـػاق الرـخف 

ـــه ســـتغيخ أســـعار الدـــمع  ـــى انخفـــاض ســـعخها، ومش ـــة ســـيؤدؼ إل ـــة السحمي ـــادة فـــي عـــخض العسم الأجشبيـــة، بيشســـا الدي

 ، فيــدداد الصمــب عمــى مشتجــات البمــجوالخــجمات السشتجــة فــي ذلــظ البمــج مشخفزــة مقارنــة بالدــمع والخــجمات الأجشبيــة

لارتفاع أسعار السشتجات الأجشبية، وتبقى هح  العسمية حتى الخجػع إلـى وضـع  تدداد صادراته مقابل وارداته، نطخاً و 

  التػازن، أما في حالة وجػد فائس في ميدان السجفػعات ؼيحرل العكذ.

   : الترحيأ عؼ طخيق الجخؽؿ )الشعخية الكيشدية(:ثالثاً 

غ شــخوشها، ثبــات أســعار الرــخف، جســػد الأســعار )ثباتهــا( والاعتســاد عمــى الدياســة الساليــة وخاصــة مــ

الإنفــاق العــام لمتــأثيخ عمــى الــجخل تحــت تــأثيخ مزــاعف الإنفــاق. ويعتســج كيشــد فــي تفدــيخ  لمتــػازن عمــى فكــختيغ 

 :(1)أساسيتيغ هسا

                                                            
 .88ص ،زيشب حديغ عػض الله، مخجع سابق   (1)
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يـل الحـجؼ للاسـتيخاد ؼيعبـخ عـغ العلاقـة بـيغ السيل الحجؼ للاستيخاد، ومزاعف التجارة الخارجية، أمـا الس

 السدـتػرداتفهـػ الشدـبة بـيغ التغيـخ فـي  اً ومقـجار التغيـخ فـي الـجخل زيـادة أو نقرـان السدـتػرداتمقجار التغيـخ فـي 

  والتغيخ في الجخل القػمي.

الـحؼ تغيـخ الأصـمي فـي الإنفـاق أما مزاعف التجارة الخارجية فهػ ندبة التغيـخ فـي الـجخل القـػمي أؼ ال

  عغ تحقيق فائس أو أدػ إلى حجوث عجد في ميدان مجفػعات البمج مع البمجان الأخخػ. عيشج

هام في هحا السجال وذلظ مغ خلال التغيخات في  تأثيخلهح  الشطخية يسكغ أن تقػم الدياسة السالية ب شبقاً 

خؽــيس فــي الإنفــاق العــام مــغ الإنفــاق كاســتعسال الزــخائب مــثلا ففــي حالــة وجــػد عجــد فــي السيــدان يسكــغ إجــخاء ت

خلال فخض ضخائب عمى الجخػل وتحت تأثيخ السزاعف سيؤدؼ ذلظ إلى انخفاض أكبخ في الجخل وبالتالي في 

الصمب الكمي بسا في ذلظ الصمب عمى الاستيخاد وهحا يعشي انخفـاض الصمـب عمـى الرـخف وعشـجها سـيعػد التـػازن 

   ائس في السيدان ولكغ برػرة متعاكدة.إلى السيدان ويشصبق ذلظ أيزا في حالة وجػد ف

ويسكــغ كــحلظ لمدــمصات الساليــة اســتخجام الدياســة الشقجيــة لسعالجــة الخمــل فــي ميــدان الســجفػعات غيــخ أن 

الكيشدية لا يعجو عميها مقارنة بالدياسة السالية ومغ أهع أدوات الدياسـة الشقجيـة هـي سـعخ الفائـجة حيـث يـتع خفـس 

ؼ يــؤدؼ بــجور  إلــى دفــع ســعخ الفائــجة مســا ســيؤثخ عمــى الإنفــاق الكمــي نطــخا لانخفــاض عــخض الشقــج فــي التــجاول الــح

تـــجفق رؤوس الأمـــػال لمـــجاخل وعشـــجها تػقـــف ميــــدان  مـــىنفـــاق الاســـتثسارؼ فـــي هـــح  الحالـــة وهـــػ مـــا يذـــجع عالإ

العيشـي أو  عـغ فكـخة آليـة تـجفق الدـعخ David Hume 1752 السجفػعات السشهج الشقجؼ تستج الشطخية لمسشهج الشقجؼ

مثـل  Humeما يعخف بةلية تجفق الحهب ومع بجاية القخن العذخيغ قام عجيـج مـغ الاقترـادييغ بتصـػيخ أفكـار هميـػم

1914 Polak مجرســة شــيكاغػ فــي الثلاثيشــات والسجرســة الشقجيــة خــلال  يواســتسخ هــحا التصــػيخ بتســهامات اقترــادي

  ن.الآالشرف الأخيخ مغ القخن العذخيغ وحتى 
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خــتلالات الشقجيــة لا يسكــغ أن تدــبب اخــتلالات فــي ميــدان الســجفػعات بذــكل دائــع ومدــتسخ إذا لــع إن الا

سياسـة تػسـعية مـغ تترف هـح  الاخـتلالات بالجيسػمـة والاسـتسخارية وعشـج وجـػد عجـد فـي ميـدان السـجفػعات لابـج 

  .(1)بذكل مدتسخ ويختكد هحا السشهج عمى العلاقة ما بيغ سػق الشقػد والقصاع الخارجي

ن إؼ تغيخ في الشقج السعخوض والائتسان السحمي سػف يؤثخ عمى مدتػػ الاحتياشات الأجشبية توعميه ف 

التػسـع أو  نـه يسكـغ تحجيـج مقـجارتوضع هـجف لسيـدان السـجفػعات والستسثـل فـي الاحتياشـات الأجشبيـة ف والتي تسثل

  الانكساش في الائتسان السحمي وعخض الشقج.

  :عات عؼ طخيق تجخ  الدمطات العامةأ الاختلاؼ في ميداف السجفؽ ترحي :الفخع الثاني

هشاك خصػات تتخح داخل الاقتراد الػششي وخارجـه فـالإجخاءات الستخـحة داخـل الاقترـاد الـػششي تتسثـل 

 :(2)في

  بيع الأسهع والدشجات السحميـة للأجانـب لمحرـػل عمـى العسـلات الأجشبيـة فـي حالـة حرـػل عجـد فـي ميـدان

 .السجفػعات

 .بيع العقارات السحمية للأجانب لمحرػل عمى الشقج الأجشبي 

   مثـــل نطـــام الحرـــز أو الخســـػم الجسخكيـــة  السدـــتػرداتاســـتخجام أدوات الدياســـة التجاريـــة السختمفـــة لكـــبح

   السزافة لتحفيد الرادرات مغ اجل تحقيق التػازن في ميدان السجفػعات.

     :إما الإجخاءات الخارجية فيي

 ى القــخوض الخارجيــة مــغ السرــادر السختمفــة مثــل صــشجوق الشقــج الــجولي أو مــغ البشــػك السخكديــة المجــػء إلــ

  الأجشبية أو أسػاق السال الجولية.

 .بيع جدء مغ الاحتياشي الحهبي لمخارج   

 تمـظ الأقصـار لمحرـػل  يبيع الدشجات والأسهع التي تستمكها الدمصات العامة في السؤسدات الأجشبيـة لسـػاشش

  لشقج الأجشبي.عمى ا

                                                            
 .29ص مػسى مصخ، ياسخ السػمشي، شقيخ السػمشي، مخجع سابق،   (1)
 . 124ص العخبية، مرخ الشهزة دار ،السجفؽعات ميداف اختلاؿ علاج عمى كأثخه الرخؼ سعخ الله، عػض عبج الدلام   (2)
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 السبحث الثاني: مفيؽـ سعخ الرخؼ في الفكخ الاقترادي

 :السقجمة

آلية سعخ الرخف العشرخ السحػرؼ في اقتراد السالية الجولية، وهح  الأهسية مرجرها تعقج مذـاكل  جتع

انيات التسػيل التسػيل الجاخمي والخارجي، خاصة بالشدبة لمجول الدائخة في شخيق الشسػ والتي تتسيد بانحرار إمك

 الحاتي برفة خاصة والتسػيل الجاخمي برفة عامة.

الأهـع فـي التفكيـخ السـالي الحـجيث نطـخاً لسـا تسمكـه مـغ أهسيـة بالغـة فـي تعـجيل  جإن آلية سـعخ الرـخف تعـ

لمجول الدائخة في شخيـق الشسـػ، والتـي تتسيـد بػجـػد عجـد ـيكمـي مـدمغ تبعـاً لمدياسـات وتدػيقه ميدان السجفػعات 

قترادية الكمية في مجال التشسية الستبعة، حيث يشطخ إلى حخكة رأس السال الأجشبي كسحخك أساسي في عسمية الا

 تسػيل الاستثسارات وكحلظ الاستهلاك في قصاع العائلات والسذاريع.

وقــج أصــبحت أنطســة أســعار الرــخف الستعــارف عميهــا، كدــعخ الرــخف الثابــت عــاجدة عــغ إيجــاد التــػازن 

ستػازنـــة الجفػعات لمبمـــجان الشاميـــة، وبـــالشطخ إلـــى سياســـات التشسيـــة الاقترـــادية والاجتساعيـــة غيـــخ فـــي ميـــدان الســـ

والستكافئــة تعــخف ثقــل السجيػنيــة الجاخميــة والخارجيــة الستدايــجة، والسشطســات الساليــة والشقجيــة الجوليــة تقتــخح التخؽــيس 

 حمػل ناجحة لعسمية التشسية.في حجع السجيػنية، وتبعاً لحلظ التحكع في أسعار الرخف لإيجاد 

 سعخ الرخف فهشاك تعاريا عجيجة لدعخ الرخف نحكخ مشها ما يمي:مفهػم وهحا يجفعشا لسعخفة `

  يعخف سعخ الرخف بانه الشدبة التي يتع عمـى أساسـها مبادلـة الشقـج الأجشبـي بالشقـج الـػششي، أو مـا يـجفع مـغ

 مغ الشقج الأجشبي.وحجات الشقج الػششي لمحرػل عمى وحجة أو عجة وحجات 

  يعــخف ســعخ الرــخف بأنــه الأداة الخئيدــية ذات التــأثيخ السباشــخ عمــى العلاقــة بــيغ الأســعار السحميــة والأســعار

 .السدتػرداتالأجشبية وكثيخاً ما يكػن الأداة الأكثخ فاعمية عشجما يقتزي الأمخ تذجيع الرادرات وتػفيخ 

 العسمة السحمية إلى أخخػ أجشبية وهـػ بهـحا يجدـج أداة الـخبط  هػ عجد الػحجات الشقجية التي تبجل به وحجة مغ

 بيغ الاقتراد السحمي وباقي الاقتراديات.
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  هــــػ وســــيمة هامــــة لمتــــأثيخ عمــــى تخرــــيز الســــػارد بــــيغ القصاعــــات الاقترــــادية وعمــــى ربحيــــة الرــــشاعات

 الترجيخية وتكمفة السػارد السدتػردة.

 والعـالسي السحمي وأسـعارها فـي الدـػق العـالسي والدـعخ السحمـي  وهػ أداة ربط بيغ أسعار الدمع في الاقتراد

 لمدعمة مختبصان مغ خلال سعخ الرخف.

  هػ عجد وحجات عسمـة معيشـة الػاجـب دفعهـا لمحرـػل عمـى وحـجة واحـجة مـغ عسمـة أخـخػ، وفـي الػاقـع هشـاك

 شخيقتان لتدعيخ العسلات وهسا:

 :لأجشبيــة التــي يجــب دفعهــا لمحرــػل عمــى وحــجة وهــػ عــجد مــغ الػحــجات مــغ العسمــة ا التدػػعيخ السباشػػخ

 واحجة مغ العسمة السحمية، وفي الػاقع قميل مغ الجول تدتعسل شخيقة التدعيخ السباشخ.

 :فهػ عجد الػحجات مغ العسمة السحميـة الػاجـب دفعهـا لمحرـػل عمـى وحـجة واحـجة  التدعيخ غيخ السباشخ

 مغ العسمة الأجشبية.

 :رخؼ كطخؽ يياسوالسطمب الأكؿ: مفاهيػ سعخ ال

هػ مؿياس لعسمة بمـج مـا التـي يسكـغ مبادلاتهـا مـع عسمـة بمـج آخـخ، حيـث يـتع تبـادل  سعخ الرخؼ الاسسي: -1

العســلات أو عسميــات بيــع أو شــخاء العســلات حدــب أســعار هــح  العســلات بــيغ بعزــها، ويــتع تحجيــج ســعخ 

لحطـة زمشيـة مـا، ولهـحا يسكـغ الرخف الاسسي لعسمة ما تبعاً لمصمب والعخض عميها في سـػق الرـخف فـي 

لدعخ الرخف أن يتغيخ تبعاً لتغيخ الصمب والعخض وبجلالة نطام الرخف السعتسـج فـي البمـج، فارتفـاع سـعخ 

 عسمة ما يؤشخ عمى الامتياز بالشدبة لمعسلات الأخخػ.

كســا يسكــغ أن يعــخف ســعخ الرــخف الاســسي الثشــائي عمــى أنــه ســعخ عسمــة أجشبيــة بجلالــة وحــجات عسمــة  

حمية. ويسكغ أن يعكذ هحا التعخيا لحداب العسمة السحمية بجلالة وحجات مـغ العسمـة الأجشبيـة، والسقرـػد بهـحا م
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الحؼ لا يأخح بعيغ الاعتبار قػتها الذخائية مغ سـمع و  التعخيا هػ سعخ الرخف الاسسي، أؼ سعخ العسمة الجارؼ 

 .(1)وخجمات ما بيغ البمجيغ

. Eنشــا نعبــخ عــغ ســعخ العسمــة الأجشبيــة بجلالــة الأســعار السحميــة ونخمــد لــه عشــجما ندــتعسل التعخيــا الثــاني فت

يذـسل و  الميـخة لميـخة الػاحـجة() SP/$الميخة الدػرية يخمد لعجد وحـجات الـجولار مقابـل الميـخة بــ و  فسثلًا في حالة الجولار

 العكذ بالزخب بـ و  Eتحػيل الجولارات لميخة بالتقديع عمى 

 
. 

ف الاسسي يػمياً وهح  التغيخات تدسى تحدشاً أو تجهػراً. التحدغ يعشي ارتفاع سعخ صـخف يتغيخ سعخ الرخ 

أمـا التـجهػر فهـػ انخفـاض سـعخ العسمـة السحميـة بالشدـبة لمعسمـة الأجشبيـة.  ،العسمة السحميـة بالشدـبة لمعسمـة الأجشبيـة

مـغ قـػة شـخائية، أؼ كسيـة الدـمع  غ مدـتػػ سـعخ الرـخف الاسـسي بقـجر مـا يسثمـهيفي الػاقع إن مـا يهـع الاقترـادي

 التي يسكغ الحرػل عميها بشفذ السبمغ مغ العسمة السحمية وهػ ما يعخف بدعخ الرخف الحؿيقي.

ســعخ الرــخف الحؿيقــي يسثــل التحخكــات فــي ســعخ الرــخف الاســسي معجلــة بشدــبة  سػػعخ الرػػخؼ الحقيقػػي: -2

هـػ سـعخ العسمـة الأجشبيـة بؿيسـة تساثمهـا  ، وسعخ الرخف الاسسي كسـا أسـمفشا (2)التزخع في بمجيغ مختمفيغ

عمــى القــػة  اً حؿيؿيــ اً تعــجيل أســعار الرــخف الاســسية بسعــجلات التزــخع يعصيشــا مؤشــخ و  مــغ العسمــة السحميــة،

الخـجمات الأجشبيـة السسكـغ شـخاؤها بػحـجة و  )أؼ العـجد الحؿيقـي مـغ الدـمع الذخائية لأسعار صـخف العسـلات

(3)واحجة مغ الشقج السحمي(
 . 

 : (4)حداب سعخ الرخف الحؿيقي وفق الريغة التاليةويتع 
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(2)  Bishop Paul, Dixon Don, Foreign exchange Handbook, managing risk and opportunity in 

global-currency market 1st ed, Mc Graw- Hill, USA. 1992, P26. 
(3)  Eiteman David, Stone hill Arthur, Business Finance, Pearson Addison Wesley, USA, 2004, 

P138. 
 .55، ص2117 ،الدعػدية ،السخيا دار ،الجكلي كالتسؽي  الشقؽد، حدشى حدغ محسػد تخجسة ،ماكجونالج رونالج، ىالػود بػل سيى   (4)
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  سعخ الرخف الاسسي.:   

  مؤشخ الأسعار في الجولة الأجشبية.:   

 : مؤشخ الأسعار في الجولة السحمية.   

خف الاسـسي مخجحـاً بسدـتػيات الأسـعار ومعشى ذلظ أن سعخ الرخف الحؿيقي هػ عبارة عـغ سـعخ الرـ

الشدبية، لحلظ إذا كان معجل التزخع في الجولة السعشيـة أسـخع مـغ نطيـخ  فـي دولـة أجشبيـة، فيشبغـي أن يختفـع سـعخ 

يعـــج ارتفاعـــاً فـــي ســـعخ    الرـــخف الاســـسي مـــغ أجـــل تثبيـــت ســـعخ الرـــخف الحؿيقـــي والجـــجيخ بالـــحكخ أن هبـــػ  

يــؤدؼ إلــى زيــادة    بيشســا الارتفــاع فــي  التحجيــجمــغ التشافدــية الجوليــة لمبمــج مػضــع الرــخف الحؿيقــي والــحؼ يقمــل 

 التشافدية الجولية لحلظ البمج. 

هـــــػ مؿيـــــاس يأخـــــح بالحدـــــبان حؿيقـــــة أن عسمـــــة أؼ بمـــــج تتفـــــاوت بذـــــكل مختمـــــف  سػػػػػعخ الرػػػػػخؼ الفعػػػػػاؿ: -3

جلات الرــــخف الفخديــــة الرــــخف الفعــــال كستػســــط مــــخجح لسعــــ ســــعخ الأخــــخػ. ويــــتع حدــــاب العســــلات مقابــــل

الرـخف الفعـال  سـعخ نتالأخـخػ فـي التجـارة، لـحا فـ العسـلات والثشائية، حيث يتع اختيار الأوزان لتعكذ أهسيـة

الأجشبيــة، كــل  العســلات ســمة معيشــة مــغ ســعخ صــخف عــجة بمــجان(. أو هــػ يكــػن متعــجد الأشــخاف )أؼ لدــعخ

صــخفها  ســعخ تجــارة الجوليــة مــع الجولــة الســخاد إيجــادمػزونــة ندــبةً إلــى أهسيتهــا فــي ال العســلات واحــجة مــغ تمــظ

الرـخف الفعـال مـغ السسكـغ أن تعصـي صـػرة غيـخ مكتسمـة  سـعخ مؤشخات الفعال. وتججر الإشارة هشا إلى إن

 .إذا تع تزسيغ عسلات اجشبيه قميمة ججاً  العسمة عغ سمػك

التغيـخ فـي سـعخ صـخف  يعبـخ سـعخ الرـخف الفعمـي عـغ السؤشـخ الـحؼ يؿـيذ متػسـط سعخ الرخؼ الفعمي: -4

بالتـالي مؤشـخ سـعخ الرـخف الفعمـي يدـاوؼ و  زمشيـة معيشـة.مخحمـة عسمـة مـا بالشدـبة لعـجة عسـلات أخـخػ فـي 

بالشدــبة لسجسػعــة أو  وتصػرهــا عسمــة بمــج مــا هــػ يــجل عمــى مــجػ تحدــغو  متػســط عــجة أســعار صــخف ثشائيــة،

 :(1)للأرقام الؿياسية LAS PYRESيسكغ ؾياسه باستخجام مؤشخ و  لدمة مغ العسلات الأخخػ،

     {     
 } 
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 .11، ص2113 الجامعية، الجدائخ، السصبػعات ديػان ،الكسية الاقترادعة الدياسات إلى السجخ  السجيج، عبج قجرؼ،   (1)
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TCNE=  x 100 

TCNE = ZP INERpr X100 

 حيث:

(epr)t ،(epr)0:  سعخ صخف عسمة البمجP الأساس عمى التػالي.و  بالعسمة السحمية في سشتي الؿياس 

INERP4لاسسي في سشة الأساس مقارنة بدشة الأساس.: مؤشخ سعخ الرخف ا 

ep
t،ep

  .0أو سشة الأساس  tسعخ صخف عسمة البمج مقارنة بالجولار في سشة الؿياس : 0

Er
t ،er

 .0أو سشة الأساس  t: سعخ صخف العسمة السحمية مؿيسة بالجولار في سشة الؿياس 0

Xp
 اً ثابتــ بػصــفها وزنــاً هــي تدــتخجم و  تهــامقػمــة بعسمو  فــي ســشة الأســاس P: ؾيســة الرــادرات إلــى الجولــة 0

 في حداب مؤشخ لا سبيخز. Pلمجولة 

ZP:  حرة الجولةP  مغ إجسالي صادرات الجولة السعشيةr .مقػمة بعسمة هح  الأخيخة 

يسكغ لدعخ الرخف الفعمي أن يختمف مغ حيـث ؾيستـه، بـالشطخ إلـى إمكانيـة اخـتلاف عـجة عػامـل مثـل: 

بمجان الستعامل معها والأوزان السعتسجة في تكػيغ الدمة، فتذا كان هجف السؤشخ هػ سشة الأساس، قائسة عسلات ال

دتخجم الرادرات الثشائية في تحجيج أوزان السؤشخ، أما إذا تؾياس أثخ تغيخ سعخ الرخف عمى عػائج الرادرات، ف

دـتخجم حرـز البمـجان كان الهجف هـػ ؾيـاس عػائـج صـادرات سـمعة أو عـجد مـغ الدـمع بالشدـبة لبمـج إلـى العـالع فت

السشافدــة مــغ الرــادرات العالسيــة فــي تكــػيغ الأوزان فــي السؤشــخ. أمــا بالشدــبة إلــى ســشة الأســاس فيــتع اختيــار ســشة 

 . (1)مغ التػازن  اً يكػن فيها اقتراد البمج السعشي قخيب

 وهــػ ســعخ الرــخف الــحؼ تتدــاوػ عشــج  الكسيــة السعخوضــة مــغ عسمــة مــع الكسيــة سػػعخ الرػػخؼ الستػػؽازف: -5

 .(2)السصمػبة مشها برخف الشطخ عغ أثخ السزاربة وحخكات رؤوس الأمػال غيخ العادية

وهــػ لــيذ بالزــخورة الدــعخ الدــائج فــي الدــػق نفدــها، إنســا هــػ مؤشــخ يعكــذ عػامــل ذات أبعــاد مختمفــة 

ل عادة ما تكػن متػسصة أو شػيمـة الأجـل فـي حـيغ أن سـعخ الدـػق يعكـذ آخـخ التصـػرات الاقترـادية التـي ترـ

                                                            
  .11، ص2113الجامعية، الجدائخ،  السصبػعات ديػان ،الكسية الاقترادعة الدياسات إلى السجخ  السجيج، عبج قجرؼ،   (1)

 .31، ص1987، مكتبة الشهزة السرخية، القاهخة، سياسة سعخ الرخؼ كعلاقتيا بالسؽازنة العامة لمجكلةحسجؼ عبج العطيع،    (2)
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سياســة ســعخ الرــخف فــي  تتخكــهالــحؼ  الأثــخإلـى الأســػاق مباشــخة. ويــختبط التــػازن فــي ســػق ســعخ الرــخف بســجػ 

 إشار الدياسة الاقترادية لمجولة والتي تتأثخ بالخرائز الهيكمية للاقتراد.

 ففــي البمــجان الستقجمــة يكــػن اســتقخار الشســػ ومعــجلات التزــخع مــغ أهــع أهــجاف سياســة ســعخ الرــخف

ابل تدعى أغمب الجول الشامية وخاصة ذات السجيػنية العالية إلى الحفاظ عمى وضع ميدان مجفػعاتها بالخغع وبالسق

إلــى جانــب الحفــاظ عمــى وضــع ميــدان الســجفػعات،  اً رئيدــي اً ن أقميــة مشهــا اتخــحت هــجف تقمــيز التزــخع هــجفأمــغ 

 ومغ اقتراد لأخخ.ومغ هشا يطهخ أن مبجأ التػازن هػ مبجأ ندبي ويختمف مغ دولة لأخخػ 

وهــػ الدــعخ الــحؼ يقــخر يػميــاً تبعــاً لقــػػ الدــػق، ويدــتخجم عمــى نصــاق واســع محميــاً  سػػعخ الرػػخؼ السػػؽازي: -6

، كسـا أن سـعخ الرـخف السـػازؼ يقـع بـيغ سـعخ الرـخف التـػازني (1)وخارجياً خاصة مغ قبل القصـاع الخـاص

 .(2)وسعخ الرخف الخسسي

 :السطمب الثاني: أنؽاع سعخ الرخؼ

  ن مغ أسعار الرخف إذا أخحنا تاريا استلام السذتخؼ لمرخف الأجشبي هسا:ااك نػعهش

هــػ مبادلــة عسمــة محميــة بعسمــة أجشبيــة شــخ  أن تكــػن عسميــة دفــع  سػػعخ الرػػخؼ العاجػػ  )الحاضػػخ(: -أ

عخ الرخف وتدميع العسميتيغ فػرية أو خلال مجة زمشية لا تتجاوز يػميغ مغ تاريا الاتفاق. وميدة هحا الشػع مغ س

 .(3)الصمب عميهاو  التغيخ السدتسخ وفقاً لعخض العسلات

هـػ الدـعخ السحـجد لبيـع أو شـخاء عسميـة مـا فـي تـاريا لاحـق لتـاريا إبـخام عقـج سعخ الرخؼ الأجػ :  -ب

الرــفقة، ويحــجد هــحا الدــعخ وتــاريا التدــميع ومبــالغ العسميتــيغ مػضــػع التعامــل فــي نفــذ تــاريا إبــخام عقــج الرــفقة 

يـػرو تدـمع بعـج سـتة أشـهخ مــغ  2000دـتصيع أحـج الاقترـادييغ أن يـجخل فـي اتفـاق اليـػم مـع البشـظ لذـخاء مـثلا: ي

التػؾيع، وبعـج مـخور سـتة أشـهخ يحرـل دولار أمخيكي ولع تتع عسمية دفع العسمة وقت  15.1يػرو = 1اليػم بدعخ 

  عخ اليػرو في ذلظ الػقت.بغس الشطخ عغ ماـية س اً دولار  2150يػرو مقابل  2000هحا الستعامل عمى 
                                                            

ػر، مجمـــة بغـــجاد لمعمـــػم الاقترـــادية، ، بحـــث مشذـــسػػػعخ نػػػخؼ الػػػجيشار العخاقػػػي كالعؽامػػػ  السػػػؤثخة  يػػػوأديـــب قاســـع الذـــشجؼ،  ( 1)
 .6، ص2116 /،11العجد/

 .249، ص1999، الجار الجامعية، الإسكشجرية، اقترادعات دكليةمحسػد يػنذ،  ( 2)

  .189، ص2113 ، الفتح لمصباعة والشذخ، الاسكشجرية، مرخ،"العلاقات الاقترادعة الجكلية، "اللهزيشب حديغ عػض ا   (3)
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بعلاوة أو خرع في الدعخ الحاضخ فتذا الآجل أكبـخ  اً وعادة ما يكػن الدعخ الآجل لمعسمة الأجشبية مؿيس

مـــغ الحاضـــخ يكـــػن الدـــعخ الآجـــل عـــلاوة عـــغ الدـــعخ الحاضـــخ، أمـــا إذا كـــان الدـــعخ الآجـــل أصـــغخ مـــغ الدـــعخ 

  :(1)لسا يمي وتحدب العلاوة أو الخرع وفقاً  الحاضخ فتن الدعخ الأجل يكػن بخرع عغ الدعخ الحاضخ

    العلاوة أو الخرع = 
الدعخ الاجل الدعخ العاجل

الدعخ العاجل
 

 ثسغ التأجيل –سعخ الرخف الآجل = سعخ الرخف الحاضخ 

 .deport(2) يدسى الػضعية اً وعشجما يكػن سالب reportيدسى السخابحة  اً ثسغ التأجيل عشجما يكػن مػجب

  الثالث: كظاةف أسعار الرخؼ:السطمب 

  (3)أبخز هح  الػضائف التي يقػم بها سعخ الرخف في التعاملات الاقترادية هي:

سعخ الرخف مغ أكثخ الػسائل ملائسة لمسشتجيغ السحمييغ مـغ أجـل ؾيـاس الأسـعار السحميـة  : كظيفة يياسية:أكلاً 

ســعخ الرــخف الــخابط بــيغ الأســعار  جوبالتــالي يعــ مــع أســعارها فــي الدــػق الجوليــة تهــاومقارن لسختمــف مــا يشتجػنــه

  السحمية والأسعار العالسية.

فـي تصـػيخ  يـؤثخيـؤثخ سـعخ الرـخف عمـى الجانـب الدـمعي لمتجـارة الخارجيـة لمـجول حيـث  : كظيفة تطؽيخيػة:ثانياً 

الاستيخاد  صادرات دولة ما بالشدبة لجول أخخػ وكحلظ قج يتدبب في الاستغشاء عغ قصاعات صشاعية كبيخة بدبب

الأقل سعخاً مغ الأسعار السحمية فسثلا ارتفاع سعخ صخف اليػرو مقابل الجولار يحفد الأوروبييغ عمى شخاء الدـمع 

  الأمخيكية الأرخز سعخا مقارنة بأوروبا مسا يديج الرادرات الأمخيكية.

العـالع، ولأن سـعخ الرـخف مقيـج  تتسثل في تػزيع الجخل القػمي العالسي بيغ مختمف بمجان : كظيفة تؽزيعية:ثالثاً 

  بالتجارة الخارجية فمه وضيفة تػزيعية عمى مدتػػ الاقتراد الجولي.

                                                            
-2009، مــحكخة لشيــل شــهادة الساجدــتيخ، جامعــة تمسدــان، تقمبػػات أسػػعار الرػػخؼ عمػػى العاةػػجات الشفطيػػةآثػػار ســسية مــػرؼ،    (1)

  .43، ص2010

  .158، ص1999 ، عسان،1، دار مجلاوؼ،  التسؽي  الجكلي عخفان تقي الحدشي   (2)

  .149، ص1987، الجار السرخية لمشذخ، مرخ، دراسات في الاقتراد الجكلي سامي عؽيفي حاتع   (3)
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فكــل مــا يرــاحب عسميــة تغييــخ الؿيســة الخارجيــة لعسمــة مــا ســػاء بالديــادة أو الشقرــان ســتؤثخ عمــى حجــع 

  احتياشات البشػك السخكدية في البمجان الأخخػ.

لار ســيجعل أمخيكــا تــجفع دولارات زائــجة عمــى كــل مــا تدــتػرد  مــغ أوروبــا زيــادة اليــػرو مقابــل الــجو  مثػػاؿ:

ويقابــل ندــبة هــحا الارتفــاع فــي اليــػرو مقابــل الــجولار مســا يــؤثخ عمــى احتياشــات أمخيكــا مــغ اليــػرو فــي مقابــل رفــع 

 .احتياشات أوروبا مغ اليػرو

  السطمب الخاب : أنعسة أسعار الرخؼ

هـا فـي أثخ عـغ شخيـق أبـخز الأنطسـة السـؤثخة عمـى سـعخ الرـخف و  سشخػ كيا كانت تحجد أسعار الرخف

  مدألة اختيار نطام الرخف معقجة وتخزع لطخوف اقترادية.لأن تعج تحجيج سعخ الرخف 

  الفخع الأكؿ: أنعسة الرخؼ قي  إعار نعاـ بخيتؼ ككدز

عبـخ التـاريا نعشي الكيؽية التي حجدت عمى أساسها أسـعار صـخف العسـلات وقـج تشػعـت أنطسـة الرـخف 

  بدبب تعجد الأنطسة الشقجية الجولية.

  ويسكششا اختدال أنطسة الرخف قبل إيار نطام بخيتغ وودز كالآتي:

وحتــى ؾيــام الحــخب  19: ضهــخ هــحا الشطــام فــي أواخــخ القــخن أسػػعار الرػػخؼ فػػي ظػػ  قاعػػجة الػػحىب -1

ســة ؼيــه بــػزن معشــي مــغ الــحهب والعســلات طمشالعالسيــة الأولــى ويــتع بسقتزــا  ربــط ؾيســة العسمــة السحميــة لكــل دولــة 

الػششية لمجول السختمفة السذتخكة في هحا الشطام ويتختب عمى احتفاظ كل دولة بدعخ ثابت لعسمتها مقػمة بالـحهب 

أن يتحقق سعخ ثابت لمعسلات السختمفة بعزها ببعس، وتسثل قاعجة الـحهب الذـكل الأول والأساسـي لشطـام سـعخ 

  .(1)خو  أساسية هي:الرخف الثابت ويتصمب ش

  وضع ؾيسة ثابتة لمعسمة الػششية بالحهب. -

  قابمية ترخيا العسمة بالحهب أو العكذ دون شخو . -

  استيخاد الحهب وهػ غيخ محقق دائساً.و  حخية ترجيخ -

                                                            
  .135، ص1999دار الجامعة لمشذخ، الإسكشجرية، مرخ، أساسيات الاقتراد الجكلي،  عادل أحسج حذير   (1)
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   وأن يكػن سعخ شخاء وبيع الحهب نفده في كل الجول

يقػمـــػن بذـــخاء الـــحهب مـــغ  السحميـــيغرديغ إذا ارتفـــع ثســـغ الـــجولار عـــغ ســـعخ التبـــادل فـــتن السدـــتػ  مػػػثلًا:

ويرجرونه إلـى الػلايـات الستحـجة الأمخيكيـة لمحرـػل عمـى دولارات بدـعخ التعـادل إلا أن  السحميةالدمصات الشقجية 

ترجيخ الحهب إلى الػلايات الستحجة الأمخيكية أو استيخاد  مشها يتصمب نفقات نقل وتأميغ تجعل مغ سعخ الرخف 

  عادل بحجود صغيخ .يختمف عغ سعخ الت

داخـل  ففي هـح  الحالـة يكـػن سـعخ الرـخف ثابتـا خـارج السـجػ بـيغ نقصتـي دخـػل وخـخوج الـحهب ومتغيـخاً 

 السجػ.

بعــج الحــخب العالسيــة الأولــى بــجأ يديــج اســتخجام  أسػػعار الرػػخؼ فػػي ظػػ  قاعػػجة العسػػلات الؽرييػػة: -7

  الاستيخادات العدكخية.العسلات الػرؾية بعج أيار قاعجة الحهب وانحرخ الحهب لغخض 

  (1)ومغ مسيدات قاعجة العسلات الػرؾية:

  لا يسكغ تحػيل الػرقة الشقجية إلى ذهب أو العكذ. -

  تخزع تجارة الحهب إلى قيػد حكػمية. -

  تحجد الػرقة الشقجية بدعخ رسسي. -

  تخزع ؾيسة هح  الأوراق إلى تقمبات واسعة. -

   (2)ذات قػة إبخاء قانػنية.هي و  تعج الػرقة الشقجية وسيمة لمسجفػعات -

تتحجد أسعار الرخف عمى أساس تفاعل العخض والصمب يعشي خزػع الصمب الأجشبي وعخضه لأحكام  

القػاعــج العامـــة الستعمقــة بالصمـــب والعــخض، ولأن أســـعار الرــخف متغيـــخات رئيدــية فـــي اقترــاد الجولـــة فــتن ثباتهـــا 

ســــػق الرــــخف لتخؽيـــا حــــجة التقمبــــات فــــي ســــعخ العسمــــة  واســـتقخارها أمــــخ حتســــي يمــــدم عمــــى الجولـــة التــــجخل فــــي

   (3)الػششية.

                                                            
  .11سسية مػرؼ، مخجع سابق، ص  (1)

  .173سابق، ص عخفان تقي الحديشي، مخجع   (2)

 .19ص، سمسى دوحي، مخجع سابق  (3)
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يقرــج بالخقابــة عمــى الرــخف وضــع الدــمصة  أسػػعار الرػػخؼ فػػي ظػػ  نعػػاـ الخقابػػة عمػػى الرػػخؼ: -3

لســا بــجأت ألسانيــا  1929وضهــخ فــي ، جشبــي وتحػيــل العســلات يكــػن بذــخو الشقجيــة قيــػد تــشطع التعامــل فــي الشقــج الأ

ى ودول أمخيكا اللاتيشية في تصبيقه ويقرج بالخقابة عمى الرخف" مجسػع الإجخاءات والقخارات ودول أوروبا الػسص

والقــػانيغ التــي ترــجرها الــجول بغــخض تػجيــه معــاملات أفخادهــا مــع العــالع الخــارجي شبقــا لســا تــخا  مشاســبا لطــخوف 

  (1)اقترادها القػمي وبسا يحقق أهجافها الاقترادية والاجتساعية".

عخض والصمب الفي تجخل الدمصات الشقجية لمتأثيخ عمى ضخوف  غنطام الخقابة عمى الرخف يكس وأهسية 

عمــى الرــخف الأجشبــي، حيــث لا يسكــغ لمسؿيســيغ فيهــا حخيــة شــخاء وبيــع الشقــج الأجشبــي دون قيــج وهــػ الصمــب مــغ 

الػششية ومـا يحرـل عميـه  الدمصات الشقجية التخخيز له بحلظ ثع يذتخؼ مشها ما قج يرخح له به في مقابل العسمة

مغ الخارج يجب بيعها لمدمصات الخسسية مقابل العسمة الػششية، وبالتالي تتجسـع إيـخادات الجولـة فـي مجسـع رئيدـي 

                    حيث تقػم بتػزيع هح  الإيخادات عمى شتى وجػ  الصمب السسكشة وتتمخز أهع القػاعج التي يقػم عميها هحا الشطام:

  تحػيل العسمة الػششية إلا في ضل القػاعج السشطسة لها.لا يسكغ  -

 ة ترجيخ واستيخاد الرخف الأجشبي لقػاعج معيشة. إخزاع حخك -

  في ضل هحا الشطام فتنه يػجج أكثخ مغ سعخ صخف. -

نطـــام الخقابـــة عمـــى الرـــخف وســـيمة تدـــتخجم لتحقيـــق العجيـــج مـــغ الأغـــخاض كػقـــف خـــخوج رؤوس  يعـــجو  

غيـخ الزــخورية هـحا بالإضـافة إلــى عـدل الاقترـاد القــػمي عـغ الخــارج  السدــتػرداتحـج مـغ الأمـػال مـغ الجولــة وال

  حتى يسكغ تحقيق سياسة العسالة الكاممة دون الخذية مغ الاختلال في التػازن الخارجي لمجولة.

بطهػر صشجوق الشقج الجولي جاء نطام بخيتغ وودز بشطام نقجؼ دولي نعاـ استقخار أسعار الرخؼ:  -4

هـحا الشطـام جعـل أسـعار الرـخف مدـتقخة عشـج أسـعار بـأن جيج أشمق عميـه نطـام اسـتقخار الرـخف. ويتسثـل فحـػا  ج

التعادل لمعسلات حيث تحجد كـل دولـة سـعخ صـخف عسمتهـا بالـجولار الأمخيكـي أو الـحهب حيـث يعـادل واحـج دولار 

طــة عمــى التصبيــق الفعمــي لدــعخ غــخام مــغ الــحهب، مــع تقيــج كــل دولــة فــي الرــشجوق بالسحاف 1688867مــا ؾيستــه

                                                            
  .123لمشذخ، عسان، ص ، دار مججلاوؼ لجكلياالتسؽي  عخفات تقي الحديشي،    (1)
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التعــادل بتتبــاع الػســائل الكفيمــة بتحقيــق ســعخ التعــادل بذــخ  مدــايختها مــع أحكــام الرــشجوق، وقــج ســسح الرــشجوق 

  % عغ سعخ التعادل.1إمكانية زيادة أو نقز سعخ صخف الحؼ حجدته الجولة لعسمتها بحجود 

لمتغييــخ فقــج أقــخ اتفــاق بــخيتغ أنــه غيــخ قابــل و ولا يعشـي نطــام اســتقخار ســعخ الرــخف جســػد ســعخ التعــادل  

قامـت  1968 اخـخلرشجوق وفقـا لقػاعـج محـجدة ففـي أو وودز مبجأ تغييخ سعخ التعادل لعسلات الجول الأعزاء في ا

% واشتخ  صشجوق الشقـج 9% كسا قامت ألسانيا بخفع ؾيسة عسمتها بشدبة 11.1فخندا بتخؽيس ؾيسة عسمتها بسعجل 

مـغ سـعخ  %10حرػل عمى تخؽيس في ؾيسة العسمة لمجول الخاغبة في التخؽيس بشدبة تتجـاوز الجولي مػافقته لم

  التعادل الأصمي.

عشجما تخمـت البشـػك السخكديـة سـػاء  جحرياً  وقج شهج هحا الشطام في الدشػات الأولى مغ الدبعيشات تحػلاً  

تهــا الػششيــة وتخكــت أســعار صــخف فــي خصــػات فخديــة أو فــي خصــػات مذــتخكة عــغ مدــانجة أســعار التعــادل لعسلا

أوت  15لقػػ العخض والصمب عميها فـي الدـػق ولعـل قـخار الـخئيذ الأمخيكـي نيكدـػن بتـاريا  عسلاتها تتحجد وفقاً 

بتحــجاث فػضــى كبيــخة فــي الشطــام  % كــان كؽــيلاً 8بػقــف تحػيــل الــجولار إلــى ذهــب وتخؽــيس ؾيستــه بشدــبة  1971

% ارتفاعــا وانخفاضــا عــغ 2.25تغيــخات السباحــة فــي ؾيســة العســلات إلــى الشقــجؼ الــجولي، حيــث تــع تػســيع هــامر ال

التــي  1972، ثــع أتبعتهــا اتفاؾيــة بــال ســشة 1971أســعار التعــادل الججيــجة بالــجولار مــغ خــلال اتفاؾيــة ســسيتػثبان ســشة 

 اضــصخابل باســع الثعبــان الأوروبــي وعمــى وجــه التحجيــج الثعبــان داخــل الشفــق. وفــي ضــ اً ججيــج اً نقــجي اً أقــخت تشطيســ

بشدـبة  1973تخؽـيس ثـان لمـجولار الأمخيكـي سـشة  ىالأوضاع الشقجية الجوليـة وإقـجام الػلايـات الستحـجة الأمخيكيـة عمـ

  إمكانية بعس الجول الالتدام بالهامر السحجد أعمشت الجول تعػيع عسلاتها.ضعف % و 10

  الفخع الثاني: أنعسة الرخؼ بعج أعار بخيتؼ ككدز

  يتغ وودز تشػعت أنطسة الرخف وتمخز ؼيسا يمي:لسا أنهار نطام بخ 

 تحت هح  الأنطسة ندتصيع تثبيت سعخ صخف العسمة إلى: أنعسة سعخ الرخؼ الثابتة:  -1

تــخبط ســعخ صــخف عسمــة البمــج بعسمــة دوليــة قػيــة تتسيــد بسػاصــفات معيشــة كــالقػة والاســتقخار  عسمػػة كاحػػجة: - أ

 والسكانة. 
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خف العسمــة بدــمة مــغ العســلات قــج تكــػن لعســلات قػيــة أو عســلات ويــتع ربــط ســعخ صــ سػػمة مػػؼ العسػػلات:  - ب

 الذخكاء التجارييغ أو مغ العسلات السكػنة لػحجة حقػق الدحب الخاصة. 

في هحا الشطام يتع السحافطـة عمـى ثبـات العسمـة مـع وجـػد هـػامر معيشـة يكـػن  سعخ الرخؼ الثابت السخف: - ت

 التقمب السدسػح به. مدسػح فيها بتقمبات سعخ الرخف مع تحجيج مجال 

تبشت العجيج مغ الجول نطام الرخف السـخن بـجل الثابـت ونطـام الخقابـة  نعاـ أسعار الرخؼ العاةسة: -7

بتعـــجيل أســـعار صـــخفها، لتدايـــج السبـــادلات وحخكـــة رؤوس الأمـــػال فهـــػ نطـــام قابـــل لمتعـــجيل تقـــػم الدـــمصات الشقجيـــة 

  (1)يد بيغ:يويسكغ أن تس

الصمـب و  يتسيد التعػيع السجار بتمكانية تجخل الدمصات الشقجية لتغييـخ اتجـا  العـخض السجار:التعؽيػ السؽجو أك  -أ

عمــى العســلات الأجشبيــة مــغ أجــل التــأثيخ عمــى العسمــة السحميــة لتحقيــق أهــجافها الاقترــادية مــغ خــلال بيــع 

خاء العسمـة العسمة الػششيـة بهـجف زيـادة عخضـها وتخؽـيس ؾيستهـا مـغ أجـل تخؽـيس أسـعار صـادراتها أو شـ

 (2)ارتفاع ؾيستها مغ أجل مشع خخوج رؤوس الأمػال.و  مغ أجل الصمب عميها
 

ويسكـــغ التسييـــد بـــيغ التعـــػيع الشطيـــا والـــحؼ تقـــػم الدـــمصات الشقجيـــة فـــي ضمـــه بتـــخك ســـعخ  التعػػػؽيػ الشعيػػػ : -ب

 الرــخف يتحــجد شبقــا لقــػػ العــخض والصمــب فــي ســػق الرــخف الأجشبــي ونشذــئ فــي ذات الػقــت مــا يعــخف

بــأمػال مػازنــة الرــخف وذلــظ بتخرــيز أرصــجة كاؼيــة مــغ الــحهب والاحتياشــات الشقجيــة تدــسح لمدــمصات 

 خاضعاً لمدػق.لحساية ؾيسة عسمتها الخارجية  مذتخيهالشقجية أن تتجخل في سػق الرخف بائعة أو 

الشقجيـة لفـخض  ، ؼبالشدبة لمشقج الأجشبـي )البيـع(، تمجـأ الدـمصاتانله وجه نعاـ سعخ الرخؼ الستعجد:3- 

مـغ أجـل حسايـة الرـشاعة السحميـة مـغ السشافدـة، كسـا يسكـغ لهـا أن تخفـع  لمسدـتػرداتسعخ صـخف مختفـع بالشدـبة 

ديػنها الأجشبية أما مغ حيث شـخاء الشقـج الأجشبـي يسكـغ لمدـمصات الشقجيـة ء سعخ صخف عسمتها لمتخؽيا مغ عب

                                                            
  .116عبج السجيج قجؼ، مخجع سابق، ص   (1)

  .68، ص2007دار الجامعة الججيجة، القاهخة، مرخ، مبادئ الاقتراد الجكلي، محمد دويجار،    (2)
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عمـى دخــل يسكشهــا رفـع ســعخ صــخف عسمتهــا  تبشـي ســعخ صــخف مـشخفس مــغ أجــل تذـجيع الرــادرات، ولمحرــػل

 (1)لسذاركة الذخكات الأجشبية السدتغمة لسػارد شبيعية كالبتخول نطخا لسا تحققه هح  الذخكات مغ أرباح.

 الرخؼ سعخ : أسؽاؽالثالثالسبحث 

إن الؿيام بعسميات الاستيخاد والترجيخ يتصمب مـغ الجولـة الحرـػل عمـى عسمـة متفـق عميهـا لتدـجيج مـا تـع 

استيخاد  وفي الترجيخ العكذ وهشا يمتقـي الصمـب عمـى الرـخف وعخضـه وهـػ مـا يجعمشـا نتجـه إلـى سـػق الرـخف 

  مكان السعاملات.

  :السطمب الأكؿ: ماهية سؽؽ الرخؼ

بسكــان  اً يزــع هــحا الدــػق جــل السعــاملات التــي تدــتمدم تبــادل العســلات الجوليــة السختمفــة وهــػ لــيذ محــجد

التعامل في هـح  الدـػق عـغ شخيـق التمفـػن والفـاكذ داخـل غـخف التعامـل فـي الرـخف عكذ الدػق السالي، ويتع 

  الأجشبي.

  الفخع الأكؿ: مفيؽـ سؽؽ الرخؼ ككظاةفو

 لدػق الرخف عجة تعاريا سشحاول التعخف عمى أهسها ومختمف وضائفها

  أكلًا: مفيؽـ سؽؽ الرخؼ: كأبخزىا:

الأفـخاد والذـخكات والبشـػك بذـخاء وبيـع العسـلات الأجشبيـة  الإشار التشطيسي الحؼ يقػم ؼيـه" هػ :1تعخي  

 .(2)أو الرخف الأجشبي"

السكــان الــحؼ يــتع ؼيــه تبــادل العســلات ؼيســا بيشهــا وهــػ بــحلظ يدــاهع فــي تحجيــج " عــجكســا أنــه ي :2تعخيػػ  

 .(3)أسعار العسلات أؼ تحجيج سعخ الرخف"

يهـجف ؼيـه الستـاجخون إلـى تحقيـق الـخبح وسػق الرخف الأجشبي نػع خاص مغ أسػاق السال غيخ مشطع 

، كسا أنه سػق لا مخكدؼ لـيذ لـه مكـان معـيغ تـتع ؼيـه عسميـات الذـخاء والبيـع بـل ئهاوشخا عغ شخيق بيع العسلات

                                                            
  .112ص سسية مػرؼ، مخجع سابق، (1)

(2)  Dominik salvador. economique. serie schaum.paris. 1982. p119. 
  .134السجيج قجؼ، مخجع سابق، ص عبج   (3)
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تــــختبط هــــح  العسميــــات بــــيغ السدــــتثسخيغ مــــغ خــــلال أجهــــدة الاترــــال الحجيثــــة كــــالكسبيػتخ أو الهــــاتف أو الفــــاكذ 

 .(1)ع التجاول بغس الشطخ عغ مػقعظ الجغخافيوغيخها... ما يعشي أنظ تدتصي

بجاية مغ الذخق الأقرى وفيها شػكيـػ سـشغافػرة  ،أيام في الأسبػع 5ساعة لسجة  24وتعسل هح  الأسػاق 

بمجان الخميج كدػق دبي، وفي بجاية الشهار الأسػاق الأوروبية وأهسها سػق لشجن ،وفي الأخيخ أمخيكا فتفتح أبػبها 

 .(2)لحتى المي اً مداء

  : يقػم سػق الرخف بعجة وضائف نػجد أهسها ؼيسا يمي:: كظاةف سؽؽ الرخؼثانياً 

كـــل شـــخز معـــخض لسخـــاشخ تقمـــب الأســـعار وبـــحلظ فـــتن أؼ شـــخز يقـــػم  :(Hedging)التغطيػػػة  -1

يـة، أجشبية يتعخض إما لخصخ دفعه أكثخ أو تدمسه أقـل مسـا يتػقـع بجلالـة العسمـة السحم ةباستلام أو دفع مبالغ بعسم

  ويسكغ تجشب هحا الخصخ في الرخف الأجشبي مغ خلال عسمية التغصية.

تفــادؼ الخدــارة الشاجســة عمــى تقمبــات ســعخ الرــخف بعــج الاتفــاق عمــى بيــع وشــخاء صــخف " والتغصيــة هــي

بشــاء عمــى ثســغ يتفــق عميــه فــي الحــال عــغ شخيــق بشــظ تجــارؼ لقــاء فائــجة  أجشبــي فــي ســػق الرــخف يدــمع مدــتؿبلاً 

  معيشة".

شــهػر عشــج الدــعخ  3دولار لسرــجر أمخيكــي يدــتحق الــجفع بعــج  1000ة بسبمــغ يشــشــخكة كشجيــة مج ثػػاؿ:م

  دولار كشجؼ لمسرجر الأمخيكي. 1300دولار كشجؼ، هشا وجب عمى الذخكة الكشجية دفع  163= دولار 1الفػرؼ 

دولار كشـجؼ  1400 دولار يجـب عمـى هـح  الذـخكة دفـع164شهػر إلـى  3إذا ارتفع سعخ الرخف الفػرؼ بعج  

  شهػر. 3دولار كشجؼ قبل  100أؼ فارق 

دولار كشـــجؼ لمـــجولار الػاحـــج  4.1دولار بــــ:  1000وبػاســـصة التغصيـــة يسكـــغ لمذـــخكة الكشجيـــة اليـــػم شـــخاء  

  شهػر مهسا كان الدعخ الدائج في ذلظ الػقت متجشبة أؼ مخاشخ في الرخف وقت التدجيج. 3لتتدمسها بعج 

                                                            
  60ص، سمسى دوحي، مخجع سابق   (1)

 .83ص سسية مػرؼ، مخجع سابق،   (2)
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فــي أســػاق الرــخف يــتع تدــػية معطــع الحدــابات الخاصــة بالسبــادلات  ات الجكليػػة:تدػػؽية السػػجفؽع -7

كانت أو خجمات وكحلظ التحػيلات الخأسسالية كالقخوض، كسا يقػم التجار في هح  الأسـػاق بسبادلـة  التجارية سمعاً 

 عسمتهع بعسمة البمجان التي يقرجونها أو عسلات رائجة.

ام بذخاء عسمة ما رخيرة في مكان مـا وبيعهـا فـي نفـذ الػقـت فـي وهي الؿي :(Arbitrage)التحكيػ  -3

 .(1)مكان آخخ بذخ  اختلاف الأسعار

وهح  العسمية تدسح بالتػازن مغ ججيج في الأسػاق السالية تحت غصاء الحخية التامة في تحػيل العسلات  

  داخل الأسػاق.

يػيــػرك فــتذا كــان ســعخ  مختفعــا فــي ســػق اليــػرو لــه ســعخ فــي أوروبــا غيــخ الدــعخ فــي اليابــان أو ن مػػثلًا:

فـي سـػق  يػن في سػق نيػيػرك في هح  الحالة تقػم عسميات التحكيع ؼيذتخؼ الأشخاص الأوروب باريذ ومشخفزاً 

يعيجون بيعه في باريذ مسا يدسح بتػحيج سعخ اليػرو في كل الأسـػاق وتدـسح عسميـة التحكـيع بالقزـاء و  نيػيػرك

أو عمى الأقل التقميل مشه، فذخاء اليػرو في سػق نيػيـػرك لانخفـاض سـعخ  يديـج مـغ  عمى التفاوت الدعخؼ لمعسمة

يديـج العـخض مشـه،  اً الصمب عميه مسا يخفع سعخ  ببعس الذيء، أما بيع اليػرو في سػق باريذ حيث يكػن مختفعـ

لأخـخػ، وبـحلظ وقج لا يديج الصمب ومشه يشخفس سعخ الإستخليشي في بـاريذ بعـس الذـيء ويقتـخب مـغ الأسـعار ا

الأمـــاكغ والأســـػاق مـــا يدـــسح بتعـــادة الدـــػق إلـــى فـــي عسميـــات التحكـــيع فـــي معالجـــة جـــدء مـــغ الاختلافـــات  ؤثختـــ

 .(2)التػازن 

ليهـــا لمكدـــب مثـــل التحكـــيع لكـــغ الفـــخق هـــػ أن إهـــي كـــحلظ وســـيمة يمجـــأ  :(Speculation)السزػػػاربة  -4

شــخاء العسمــة التــي تــشخفس أســعارها والاحتفــاظ بهــا  أؼ فــي السدــتقبل، عــغ شخيـق مكاسـبها فــي الآجــل ولــيذ حاليــاً 

متفائـل فـي تػقعـات الدـػق بالشدـبة  قج لا تتحقق لحلظ السزارب دومـاً و  لبيعها في السدتقبل عشجما تتحقق تػقعاتهع

 لسدــتقبل ســعخ عسمــة معيشــة ومزــارب صــعػد، أمــا الستذــائع ؼيصمــق عميــه، مزــارب عمــى الهبــػ ، إذن فعسميــات

                                                            
  .85سسية مػرؼ، مخجع سابق، ص   (1)

  .244، ص1996، دار السعخفة الجامجية،   الاقتراد الجكليمججؼ محسػد شهاب،    (2)
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فـي ؾيستـه داخـل سـػق واحـج لمرـخف لكـغ مـع اخـتلاف فـي الػقـت  سـتفادة مـغ اخـتلاف متػقـعالسزاربة تدـعى للا

   :(1)بالتالي فهي تختمف عغ التحكيع في الشقا  التالية

السحكع يدتفيج مغ الفخق فـي أسـػاق الرـخف السختمفـة فـي المحطـة ذاتهـا، بيشسـا السزـارب فـي  الؽقت: -أ

 نفذ الدػق ولكغ في وقت لاحق. 

يقػم السحكع بعسميات البيع والذخاء بدعخ معمغ في أسػاق الرخف، أما السزارب فهػ  الت كج: درجة -ب

  عمى أساس التػقع يأمل أن تتحقق تػقعاته في هحا السجال.

تـتع عسميـة التحكـيع فـي أكثـخ مـغ سـػق واحـج لمرـخف أمـا عسميـات السزـاربة تـتع فـي  تعجد الأسؽاؽ: -ت

  سػق واحج لمرخف.

  ن وهسا:اهشاك نػع :: أنؽاع سؽؽ الرخؼالفخع الثاني

تكػن السعاملات عمى أساس سعخ الرخف الحالي وتذتخ  استلام ودفـع الرـخف الأسؽاؽ الفؽرية:  -0

لمستعامميغ بتدػية التداماتهع السالية  سجةالأجشبي في مجة يػميغ بعج اليػم الحؼ تتع ؼيه الرفقة، حيث تدسح هح  ال

 .(2)ائشة والسجيشة، وسعخ الرخف هشا يدسى بالدعخ الفػرؼ عبخ حداباتهع السرخؼية الج

 يفـاءفي تجفقات رؤوس الأمـػال بصخيقـة مدـتسخة خـلال اليـػم لإ التغييخ ومغ ميدات سػق الرخف الفػرؼ  

  أوامخ شمب وعخض العسلات في الدػق، فقج يتع شمب هح  العسلات مغ قبل:

 السدتثسخيغ الأجانب.  -

 غ لمخارج. السؿيسيغ والدياح الستػجهي -

 السقتخض لمعسلات الأجشبية.  -

  مذتخؼ الدمع والخجمات التي تتصمب عسمة أجشبية. -

  يكػن مغ شخف:ؼأما عخض العسلات   

 بائعي الدمع والخجمات التي يتع تدجيج ثسشها بعسلات أجشبية.  -

                                                            
  .146سامي عؽيفي حاتع، مخجع سابق، ص   (1)

  .131مخجع سابق، ص، حيسمسى دو    (2)
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 السقتخضيغ لمعسمة الأجشبية.  -

 مغ خلال عسميات الاستثسار لعسلاتهع السحمية.  السدتثسخيغ الحيغ يحػلػن عسلاتهع الأجشبية السحرل عميها -

 الدياح والأجانب العائجيغ لبمجانهع. -

هي الأسػاق التي تحػؼ السعاملات الآجمة ويقرج بالسعاملات الآجمة بأنها الاتفاق  الأسؽاؽ الآجمة: -2

عخ التبــادل وتــاريا والتدــميع يكــػن فــي وقــت لاحــق، حيــث يــتع تحجيــج ســ ئهاوشــخاالحــالي عمــى بيــع العسمــة الأجشبيــة 

 300اريـة )يالتدميع وؾيسة العسلات الستبادلة في وقت إجخاء العقج، ويتزسغ الدـػق عـادة مجسػعـة مـغ السهـل السع

يــػم أو ســشة(، وتدــسح لمعسميــات الآجمــة بتصبيــق الأخصــار الشاجســة عــغ تقمبــات ســعخ  181يــػم  60 ،يــػم 90 ،يــػم

  الرخف.

  رخؼالسطمب الثاني: العاممؽف في سؽؽ ال

غ لابـج مـغ معخفـة العسـلات الأكثـخ يهؤلاء العـاممل مغ أجل بيع أو شخاء العسلات الأجشبية وقبل التصخق  -

  تجاولا في سػق الرخف.

في الدػق وتشبـع  العسلات الاتي ذكخها مغ أكثخ العسلات تجاولاً  تعج :الفخع الأكؿ: العسلات الرعبة الستعام  بيا

  في التجارة الجولية وتتسثل في: ثمهتسأهسيتها مغ خلال الػزن الحؼ 

احتـل الجشيـه الإسـتخليشي حتـى الحـخب العالسيـة الأولـى مكانـة الرـجارة  :Sterlingالجشيو الإسػتخليشي  -0

فــي تدــػية الســجفػعات الجوليــة، فســا كــان عمــى الــجول إلا أن تحرــل عمــى الــحهب أو الإســتخليشي لتدــجيج التداماتهــا 

الديصخة  فينجمتخا مغ تحقيق تصػر اقترادؼ صشاعي هائل وثقة عالسية ساعجتها الجولية وقج سسح هحا الػضع لإ

عمى نطام التسػيـل والائتسـان الـجولي ومسـا سـاعج فـي ذلـظ اسـتثشاء الإسـتخليشي لقاعـجة الـحهب الجوليـة ووجـػد شـبكة 

ولي وفي أعقاب انتهـاء مغ السرارف العالسية بمشجن تسكشت مغ تجسيع السجخخات العالسية والتحكع في الائتسان الج

عسمة ارتكازية ووسـيمة أساسـية لمـجفع بػصفه الحخب العالسية الثانية تعخض الإستخليشي لأزمات متعاؾبة أثخت عميه 

  (1)فتخمى عغ مكانة الرجارة لرالح الجولار الأمخيكي.

                                                            
  .290، ص2007، دار الجامعة الججيجة، شبعة قتراد الجكلي السعانخالامججؼ محسػد شهاب،    (1)
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سية فــي تــع إقــخار الــجولار عسمــة نقجيــة رســ 1785فــي ســشة  :American dollarالػػجكلار الأمخيكػػي:  -7

وبعـج الحـخب العالسيـة الثانيـة انفـخد  166137الػلايات الستحجة الأمخيكية وحجد مقـجار  بالشدـبة لمغـخام مـغ الـحهب ب 

السعــادل لجسيــع ب، اســتشادا لؿيامــه 1944العسمــة الجوليــة بسػجــب اتفاؾيــة بــخيتغ وودز ســشة  بسهســةالــجولار الأمخيكــي 

 لقابمية تحػيمه إلى الحهب عمى أساس سعخ ثابت حدب نفذ الاتفاؾية. العسلات القابمة لمتحػيل في العالع نطخاً 

  :(1)وقج ساعجت عجة عػامل الجولار عمى احتلال هح  السكانة أهسها

 حاجة أوروبا إلى معجات أمخيكا بعج الحخب العالسية الثانية لإعادة الإعسار.  -0

 نسػ الرادرات الأمخيكية. لإعادة بشاء أوروبا مسا ساهع في  1947إقخار مذخوع مارشال سشة  -7

 (2) الــجولار فــي تدــػية مميــار دولار ويدــتخجم حاليــاً  23مــا ؾيستــه  1957بمــػا الخصــيج الــحهبي الأمخيكــي ســشة  -3

حتياشــات % مـغ ا60و % مــغ ـيكـل ديـػن الــجول الشاميـة50% فـي إشـار الدـشجات الجوليــة ويدـيصخ عمـى 51

  .الجول مغ العسلات الرعبة

ت بمجيكـا، ألسانيـا، فمشـجا، فخندـا، إيخلشـجا، إيصاليـا، لػكدـسبػرا، هػلشـجا، الشسدـا، اعتسج :Euroاليؽرك  -3

-11واسـتصاعت اليػنـان المحـاق بسجسػعـة فـي  1999-11-11البختغال وإسبانيا دخػل مشصقة اليػرو رسسياً فـي 

شــخح  2112-11-11بيشســا ضمــت الــجنسارك، الدــػيج، السسمكــة الستحــجة خــارج السجسػعــة واعتبــاراً مــغ  11-2112

البشـــظ السخكـــدؼ الأوروبـــي والبشـــػك السخكديـــة لمـــجول الأعزـــاء فـــي مشطســـة اليـــػرو، عسمـــة اليـــػرو الػرؾيـــة واليـــػرو 

   % مغ التجارة العالسية.7% مغ الشاتج السحمي العالسي و21السعجنية ويسثل اليػرو 

ل سـائمة ججيـجة أصػ  بػضعقام صشجوق الشقج الجولي  1967في سشة  :DTSحقؽؽ الدحب الخاص  -4

حقػق الدحب الخاصـة عسمـة نقجيـة  جلدج حاجات السجتسع الجولي مغ الديػلة تدسى بحقػق الدحب الخاصة وتع

   (3)بعس مباشخة أو ؼيسا بيشها وبيغ صشجوق الشقج الجولي.بؼيسا بيغ البشػك السخكدية بعزها  دولية تدتخجم أساساً 

                                                            
  .109قجؼ، مخجع الدابق، ص السجيجعبج    (1)

  .88صسسية مػرؼ، مخجع سابق،    (2)

  .65، ص1997الشذخ،   ، دار غخيب لمصباعة و الشقؽد الجكلية كعسميات الرخؼ الأجشييمجحت الرادق،    (3)
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لحرـػل عمـى تدـهيلات ائتسانيـة بعسـلات قابمـة لمتحػيـل مـغ فالجول الحائدة لهح  الػحـجات لهـا الحـق فـي ا

الجول الأعزاء في الرـشجوق، كسـا أنهـا تتستـع بقـػة إبـخاء فـي مجـال السـجفػعات عمـى أن يـجفع مقابمهـا عسمـة قابمـة 

  لمتحػيل.

ر الـجولا :(1)ويقػم صشجوق الشقج الجولي بعسمية إصجار هح  الػحجات وفقاً لدمة مغ العسلات الخئيدية وهـي

الأمخيكــي، الســارك الألســاني، الجشيــه الإســتخليشي، الــيغ اليابــاني، الفخنــظ الفخندــي، وتحــجد ؾيستهــا مــغ قبــل صــشجوق 

  الشقج الجولي.

  في سؽؽ الرخؼ مةالفخع الثاني: الجيات الستجخ

  :يوه ئهاوشخاالجهات الشاشصة في الدػق مغ أجل بيع العسلات الأجشبية  يوه

سة البشـػك التجاريـة فـي سـػق الرـخف تشفيـح أوامـخ عسلائهـا أو لحدـابها الخـاص، مه اليشؽؾ التجارية: -

 ،العــاممػن فـــي البشــػك يقػمــػن بجســع أوامــخ الدبــائغ ويقػمــػن بالسقاصـــاتمشهــا فالجهــات السدــاعجة فــي الرــخف 

خـــخ الأســـعار آمعســـلات الرـــعبة عـــغ شخيـــق وســـائمهع الخاصـــة تزـــسغ لهـــع لوعمسهـــع بسعصيـــات العـــخض والصمـــب 

ســػل بهــا بــيغ البشــػك فــي مختمــف الأســػاق الساليــة وتتسثــل مهســة الجهــات السدــاعجة فــي الرــخف فــي معالجــة السع

 الأوامخ لمحرػل عمى أفزل سعخ لتحقيق مكاسب لرالحهع. 

 ئهاوشخاتطهخ مهسة البشظ السخكدؼ في سػق الرخف عشجما يقػم ببيع العسلات الأجشبية  اليشؽؾ السخكدية: -

بشــظ الجولــة فــي  لأنــهالدــػق السفتػحــة عمــى العســلات الأجشبيــة، إضــافة إلــى تشفيــح  لأوامــخ الحكػمــة فهــػ يقــػم بعسميــات 

 التعاملات في العسمة، ويكػن هحا التجخل مغ قبمه عادة حساية لسخكد العسمة السحمية أو بعس العسلات الأخخػ. 

لذـــخاء أو البيــــع سساســـخة الرـــخف وســـصاء نذـــصيغ يقػمـــػن بتجسيـــع أوامـــخ ا عـــجي سساسػػػخة الرػػػخؼ: -

غ آخـــخيغ كســـا يقػمـــػن بزـــسان الاترـــال بـــيغ البشـــػك وإعصـــاء يلمعســـلات الأجشبيـــة لرـــالح عـــجة بشـــػك أو متعـــامم

السؤسدــات البائعــة أو و العســلاء  معمػمــات عــغ التدــعيخة السعســػل بهــا فــي البيــع والذــخاء دون الكذــف عــغ أســساء

 .(2)السذتخية هح  العسمة

                                                            
  .143مخجع سابق، ص، عيدى محمد الغدالي   (1)

  .108مخجع سابق، ص، قجؼ لسجيجعبج ا   (2)
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تصمــب هــح  السؤسدــات العســلات الرــعبة مــغ أجــل إتســام عسميــات  ية:السؤسدػػات التجاريػػة كالرػػشا  -

ما تمجأ هح  السؤسدات لمبشػك التجارية أو بيـػت الدسدـخة لمؿيـام هـح   الاستيخاد التي تسثل نذاشها الأساسي وغالباً 

  العسمية نطخا لتػفخ عشرخ الخبخة لهؤلاء الأعػان العامميغ برػرة دائسة في سػق الرخف.

الاســتثسار ذات أهسيــة فــي ســػق الرــخف بــالخغع مــغ تػضيفهــا لشدــب  شــخكات تعــج سػػتثسار:شػػخكات الا -

 شـخكة 200قامـت  1991صغيخة مغ مػاردها السالية في أصػل أجشبية إلا أن هح  السػارد لها حجع كبيـخ ففـي سـشة 

  (1)مميار دولار في أصػل أجشبية. 600 -استثسار تػضيا 

   تتػ في سؽؽ الرخؼ الأجشييالسطمب الثالث: السعاملات التي 

  تأخح العجيج مغ السعاملات مجخاها في سػق الرخف الأجشبي ويسكغ التسييد بيغ:

  الفخع الأكؿ: عسميات الرخؼ الفؽرية كالآجمة

تذكل هح  العسميـات الجانـب الأكبـخ مـغ الشذـا  فـي أسـػاق الرـخف الأجشبـي ويسثـل  عسميات الرخؼ الفؽرية: -

اس لكـل السعـاملات الساليـة الخاصـة بتجـارة الرـخف الأجشبـي، فـتذا تـع الاتفـاق عمـى سعخ الرخف الفـػرؼ الأسـ

عقـج صــفقة نقــج أجشبـي بدــعخ صــخف محـجد فــتن الأشــخاف السعيشــة عميهـا تحجيــج مكــان التدـميع وتاريخــه، فــتذا لــع 

 مغ تاريا إبخامها. يحجد تاريا التدميع تؤخح أسعار البيع والذخاء عمى أنها فػرية ويتع تدػية العسمة بعج يػميغ 

تتزسغ هح  العسميـات عقـج صـفقات لاسـتبجال عسمـة مـا مقابـل عسمـة أخـخػ فـي تـاريا  عسميات الرخؼ الآجمة: -

جـل لمعسمـة هـػ الدـعخ الـحؼ جل يتفق عميه بيغ الصخفيغ وسـعخ الرـخف الآآمدتقبمي عمى أساس سعخ صخف 

بخام عقج الرفقة، ويتع تحجيج هـحا الدـعخ وتـاريا يتع عمى أساسه بيع أو شخاء عسمة ما في تاريا لاحق لتاريا إ

التدميع ومبالغ العسميتيغ مػضػع التعامل في نفذ تاريا إبخام عقج الرفقة، وقج تشامت أهسيـة عسميـات الرـخف 

   جل في سػق الرخف الأجشبي لتجشب تقمبات أسعار صخف العسلات.الآ

  

                                                            
  .176مخجع سابق، ص  يسيشة درقال،   (1)
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  نسيد بيغ: :الفخع الثاني: عسميات أخخى 

هـي عقـػد قانػنيـة ممدمـة لكسيـات نسصيـة مـغ العسمـة بدـعخ محـجد فـي وقـت إبـخام  ؽد السدػتقيمية:عسميات العق -1

  العقج عمى أن يتع التدميع في تاريا لاحق في السدتقبل.

(1)تجـــار فـــي الرـــخف الأجشبـــي السدـــتقبمي فـــي ســـشة وبـــجأ الا
مـــغ قبـــل صـــشجوق الشقـــج الـــجولي ويـــتع  1972

: اليغ اليابـاني، السـارك الألسـاني، الـجولار الكشـجؼ، الجشيـه الإسـتخليشي الفخنـظ تجار في العسلات التالية فقط وهيالا

  الدػيدخؼ، الجولار الأستخالي.

عمى أساس التدميع الآني وبالدعخ الآني وإعـادة  هاوبيعتتزسغ عسمية السبادلة شخاء عسمة  عسميات السبادلة: -2

  (2)جل.آبدعخ تدميع جل بيعها أو شخائها في نفذ الػقت عمى أساس التدميع الآ

جشيه  2مميػن جشيه إستخليشي سعخ  2مقابل  يػروتع عقج صفقة بيع فػرؼ لسميػن  02/01/2000مثال في 

الػاحـج عمـى أن يكـػن التدـميع  ميـػروجشيـه ل 2.10واحج، وإعادة شخائها في نفذ الػقـت بدـعخ  يػروإستخليشي مقابل 

  يع بدعخ السبادلة.أشهخ ويدسى الفخق بيغ سعخؼ الذخاء والب 3بعج 

الخيـار هـػ عقــج قـانػني يعصـي حاممــه الحـق فـي شــخاء أو بيـع عسـلات بدــعخ محـجد خــلال خيػارات العسػػلات:  -3

أهع ما يسيـد هـح  الخيـارات هـػ أن الصـخف السذـتخؼ فـي العقـج لـه و  أشهخ، ةزمشية معيشة تحجد عادة بثلاث مجة

لعقــج واســتلام العســلات بالدــعخ الستفــق عميــه، أو الحــق فــي الاختيــار بــيغ إتســام العسميــة أؼ تشفيــح مزــسػن ا

   (3)التخمي عغ العسمية مقابل علاوة غيخ قابمة لمخد يجفعها السذتخؼ لمبائع مقجما عشج التعاقج.

  وبالتالي فهي عقػد غيخ ممدمة وتشقدع الخيارات إلى:

  CALL OPTION :  خيار الذخاء - أ

 مـجةسمة معيشة بدعخ محجد في تاريا محجد أو خلال يقرج به خيار السذتخؼ في شخاء مبمغ معيغ مغ ع

  زمشية معيشة.

                                                            
  .176، ص2005محمد الغدالي عيدى، مخجع سابق،  (1)

  .128مػسى سعيج، مخجع سابق، ص   (2)
(3)  Michel jura. Techniques financier international. edition dunod. paris .2003. p.83.  
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 :PUT OPTIONخيار اليي  -ب

زمشيـة  مـجةوهػ خيار البائع فـي بيـع مبمـغ معـيغ مـغ عسمـة معيشـة بدـعخ محـجد فـي تـاريا محـجد أو خـلال 

  معيشة.

 :: العؽام  السحجدة لدعخ الرخؼالخاب السطمب 

، وعــادة يــتع (1)لعػامــل السحــجدة لاتجاهــات أســعار الرــخف وتقمباتهــالا يػجــج إجســاع فــي الأدبيــات عمــى ا

 )التصػرات الدياسية، الشفدية، تػقعات... الا(. تقديسها إلى مجسػعتيغ، العػامل الاقترادية وغيخ الاقترادية

 كسا يمي:  ،(2)السجسؽعة الأكلى عسكؼ التسييد بيؼ عؽام  حقيقية كعؽام  نقجعة -

 العؽام  الحقيقية: - أ

 العػامل الحؿيؿية عمى ؾيسة العسلات السحمية لمبمجان، وتذسل: ؤثخت

ســعخ صــخف العسمــة، ســػاء كانــت هــح   فــييعــج التزــخع مــغ العػامــل الحؿيؿيــة التــي تــؤثخ : (INF)التزػػخػ  -1

، والعلاقــــة بــــيغ التزــــخع وســــعخ الرــــخف تــــأتي مــــغ أن ارتفــــاع مدــــتػػ (3)العسمــــة دولاراً أو أؼ عسمــــة أخــــخػ 

وانخفاض الرادرات وبالتالي يـدداد الصمـب عمـى الشقـج الأجشبـي  السدتػرداتيؤدؼ إلى زيادة الأسعار السحمية 

 (.(4)مقابل العخض عميه مسا يجفع بدعخ الرخف إلى الارتفاع )انخفاض ؾيسة العسمة السحمية

غ يعــج الشــاتج السحمــي الإجســالي أفزــل متغيــخ يعبــخ عــ :(GDP)الشػػاتج السحمػػي الإجسػػالي بالأسػػعار الثابتػػة  -2

يعكــذ التصــػرات فــي بشيــة الاقترــاد مــغ حيــث بشيــة القصاعــات  لأنــهمقــجار الشســػ الاقترــادؼ لأؼ بمــج وذلــظ 

الاقترادية التـي يحتػيهـا، إن الشسـػ فـي الشـاتج يػلـج شمبـاً إضـاؼياً عمـى عسمـة البمـج وتحدـيغ الحدـاب الجـارؼ 

                                                            
(1) COMMISSION RECOMMENDATION of 6 May 2003 concerning the definition of micro, small 

and medium-sized enterprises [notified under document number C (2003) 1422] (Text with EEA 

relevance) (2003/361/EC)(May 20, 2003). 
 –، وحـجة التسػيـل الأصـغخ تكمفة التسؽيػ  كأثخىػا عمػى سػمؽؾ السرػارؼ فػي تقػجعػ التسؽيػ  الأنػغخد. عرام محمد عمي الميثـي،    (2)

 .33، ص2118بشظ الدػدان السخكدؼ، 

مجمـة جامعـة الأنبـار  ،دكر السرارؼ الخانة في تسؽي  السذاري  الرغيخة كالستؽسطة في العػخاؽأحسج حديغ البتال وآخـخون،    (3)
 .46، ص2111، 7، العجد 4لمعمػم الاقترادية والإدارية، السجمج 

 .www.nmfy.orgاليسغ  -السؤسدة الػششية لمتسػيل الأصغخ   (4)
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ن إرتفــاع ؾيســة العسمــة السحميــة( أؼ وبالتــالي يقمــل مــغ ؾيســة ســعخ الرــخف الأجشبــي مقابــل العسمــة السحميــة )ا

 العلاقة بيغ الشاتج السحمي الإجسالي بالأسعار الثابتة وسعخ الرخف الأجشبي هي علاقة عكدية.

يــختبط ســعخ الرــخف الأجشبــي بعلاقــة وثيقــة بالسػازنــة الحكػميــة  الفػػاةو كالعجػػد: (GB)السؽازنػػة الحكؽميػػة  -3

سػازنـة يـؤدؼ إلـى خفـس ؾيسـة العسمـة السحميـة ورفـع سـعخ سػاء عغ شخيق العجـد أو الفـائس، فـالعجد فـي ال

الرــــخف الأجشبــــي، أمــــا الفــــائس فــــي السػازنــــة فأنــــه يــــجعع ؾيســــة العسمــــة السحميــــة ويقمــــل مــــغ ســــعخ الرــــخف 

نفــاق الحكــػمي يــؤدؼ إلــى الصمــب وتخؽــيس الاســتيخادات وزيــادة الرــادرات الإ ن تخؽــيسإ، أؼ (1)الأجشبــي

يؤدؼ إلى رفع ؾيسة العسمة السحمية وخفس ؾيسة سعخ الرـخف الأجشبـي، وإلى تحديغ الحداب الجارؼ الحؼ 

 وهحا يعتسج بالتأكيج عمى مخونة الجهاز الإنتاجي.

ية مـع ارتفـاع الأسـعار العالسيـة الاستيخادات في زيادة الصمب عمى العسلات الأجشبتؤثخ  :(IMP) الاستيخادات -4

مع والخــجمات فــي ضــل انخفــاض الأهسيــة الشدــبية ردات، لغــخض تغصيــة زيــادة الصمــب السحمــي مــغ الدــػ مسدــتل

كبيـخ فـي الصمـب عمـى الرـخف السحمـي، إذ إن زيـادة  لشاتج القصاعات الاقترادية الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى تجنِ 

تدــاع الفجــػة بــيغ عــخض العسمــة الأجشبيــة والصمــب عميــه، ومــغ نتيجتــه زيــادة الفــارق بــيغ االسدــتػردات تعشــي 

 .(2)ؼ الدعخ الخسسي والدعخ السػاز 

 عؽام  نقجعة لتحجيج سعخ الرخؼ كتذس : - ب

ن ارتفــاع إســعخ الفائــجة مــغ العػامــل السهســة فــي تحجيــج اتجاهــات ســعخ الرــخف، إذ  جيعــ :(IR)سػػعخ الفاةػػجة  -1

أسعار الفائجة يجتحب رؤوس الأمػال الباحثة عغ الأرباح ؼيحرل تجفق داخمـي لـخؤوس الأمـػال والـحؼ يخمـق 

                                                            
د. عبــج العطــيع محمد، دار الســخيا لمشذــخ، الخيــاض  ، تخجســة د. عبــج الفتــاح عبــج الــخحسغ،الاقترػػاد الكمػػيجــػارتشي، ج واســتخوب،    (1)

 .558، ص1988
، مكتبــة حدــيغ العرــخية لمصباعــة والشذــخ، سياسػػة سػػعخ الرػػخؼ الأجشيػػي كعلاقتيػػا بالدياسػػة الشقجعػػة -لحمــػ مػســى بخــارؼ    (2)

 .125، ص2111الصبعة الأولى، بيخوت 
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ميــة وعخضــاً وافــخاً مــغ الشقــج الأجشبــي مســا يخفــع ؾيســة العسمــة السحميــة ويــجفع بدــعخ شمبــاً قػيــاً عمــى العسمــة السح

 .(1)الشقج الأجشبي )سعخ الرخف( إلى الانخفاض

ن هـحا الستغيـخ إلعلاقـة عـخض الشقـػد بدـعخ الرـخف أهسيـة كبيـخة، إذ  :(M3, M2, M1, M0)عػخض الشقػج  -2

الأجشبية، وإن الديـادة فـي عـخض الشقـػد تعشـي تخؽـيس يؿيذ علاقة مهسة بيغ العسمة السحمية لمبمج والعسلات 

ؾيســة العسمــة السحميــة إزاء العســلات الأجشبيــة فــتن عــجد الػحــجات مــغ العسمــة السحميــة السجفػعــة لمحرــػل عمــى 

ن سعخ الرخف الأجشبي سيربح أكبخ ويحرل العكذ إوحجة واحجة مغ العسمة الأجشبية سيربح أكبخ، أؼ 

 .(2)تنه سيجفع نحػ تخؽيس سعخ الرخف الأجشبيعشجما يشخفس عخض الشقػد ف

يعـج التـػازن والاخـتلال الاقترـادؼ مـغ بـيغ  الؽض  الشياةي لسيداف السجفؽعات(:) (BOP)ميداف السجفؽعات  -3

، يشطـخ  حمقـة الػصـل التـي تعكـذ علاقـة البمـج بالعـالع الخـارجي لأنـهأهـع العػامـل السـؤثخة فـي سـعخ الرـخف 

عات عمــى أنــه ضــاهخة نقجيــة وليدــت حؿيؿيــة وأن التغيــخ فــي فقخاتــه هــػ تغيــخ فــي الشقــجيػن إلــى ميــدان الســجفػ 

ن التغيخات في ميدان السـجفػعات تـؤثخ فـي سـعخ الرـخف تالخديغ وليذ تغيخاً في التجفق، واستشاداً إلى ذلظ ف

ا الأجشبي، فأؼ زيادة )فائس( تؤدؼ إلى زيادة عمى العسمة السحميـة وفـائس فـي عـخض الرـخف الأجشبـي مسـ

 .(3)ن العلاقة عكديةإيجفع سعخ الرخف الأجشبي إلى الانخفاض والعكذ في حالة العجد، أؼ 

إن اســـتخجام الاحتياشـــات الأجشبيـــة كأحـــج العػامـــل الســـؤثخة فـــي حخكـــة أســـعار  :(FR) الاحتياطػػػات الأجشييػػػة -4

ن تـػفخ إجيـة، حيـث الرخف يعػد إلى أن الجول تحتفع بالشقج الأجشبي لسقابمة السدـتػردات والسـجفػعات الخار 

احتياشـــات كبيـــخة مـــغ الشقـــج الأجشبـــي يـــؤدؼ إلـــى دعـــع العسمـــة الػششيـــة والحفـــاظ عمـــى اســـتقخار ســـعخ صـــخفها 

 . (4)الحؼ قج يشتج مغ الرجمات الجاخمية أو الخارجيةو  وحسايته مغ التجهػر،

                                                            
شخوحــة أ سػػعخ الرػػخؼ، العؽامػػ  السػػؤثخة  يػػو كظدارتػػو فػػي ظػػ  الرػػجمات الشقجعػػة كالحقيقيػػة،عبــج الحدــيغ جميــل عبــج الحدــغ،    (1)

 .144-89، ص2112دكتػرا ، جامعة الكػفة، كمية الإدارة والاقتراد، 

 .81-79، ص1992، دار الهجػ، عيغ مميمة، الجدائخ أسعار نخؼ العسلاتمخوان عصػان،    (2)

، مرـــجر ســـابق، سػػػعخ الرػػػخؼ كظدارتػػػو فػػػي ظػػػ  الرػػػجمات الاقترػػػادعة، نعخيػػػة كتطييقػػػاتعبـــج الحدـــيغ جميـــل عبـــج الحدـــغ،    (3)
 .145ص

، بحـث مشذـػر عمـى مػقـع مداد العسمة الأجشيية كدكره في استقخار سعخ نخؼ الػجيشار العخاقػيالسدتذار وليج عيجؼ عبج الشبـي،    (4)
 .6البشظ السخكدؼ العخاقي، ص
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سحميــة عــغ شخيــق أداة تــجخل مباشــخة لتحقيــق الاســتقخار فــي ؾيســة العسمــة ال :(S DOLLAR) مييعػػات الػػجكلار -5

شــخاء العسمــة الأجشبيــة( مســا يــشعكذ إيجابيــاً عمــى و  الــجفاع عــغ ســعخ صــخف تــػازني عــغ شخيــق )نافــحة بيــع

ويقـػؼ قاعـجة الترـجيخ، كسـا  فـي الشسـػ لاسـيسا السدـتػردات الشهائيـة ومـجخلًا الإنتـاجو  السدتػػ العام للأسـعار

الديصخة عمى مشاسيبها، و  ية في إدارة سيػلة الاقترادأنه وسيمة لتصبيق الأدوات غيخ السباشخة لمدياسات الشقج

وهي مرجر أساسي في تسػيل تجارة القصاع الخاص لمدمع والخجمات التـي تحتاجهـا الدـػق السحميـة ومسـػل 

 .(1)أساسي لها

 وتذسل:  :السجسؽعة الثانية

لـة مـا فـتن الأسـباب أسعار تبـادل العسمـة تعكـذ اقترـاد دو  لأن التطؽرات الدياسية كالشفدية كالتؽقعات:

الاقترادية الديئة قج تدبب تخاجع ؾيسة سعخ التبادل بيشسا تؤدؼ الأخبار الجيجة إلى ارتفاعـه. عمـى سـبيل السثـال، 

إذا تع الإعلان أن الشاتج السحمي الإجسالي سيدداد فديؤدؼ ذلظ إلى زيـادة الاسـتثسار مسـا يخمـق شمبـاً عمـى العسمـة 

 .(2)يسثل عامل الدمغ متغيخاً مهسا يعبخ عغ مدار هح  التصػراتالسحمية ويخفع سعخ التبادل، و 

 الشعخيات السفدخة لأسعار الرخؼ: الخاب لسبحث ا

 :(PPP)السطمب الأكؿ: نعخية تعادؿ القؽة الذخاةية 

 أكلًا: تقجعػ الشعخية:

حجيـج سـعخ تحـت مطمـة الأدبيـات الحجيثـة لسيـدان السـجفػعات وت (PPP)يقع مػضػع تعـادل القـػػ الذـخائية 

 G-Caseel - الرــــخف، إذ تشدـــــب نطخيـــــة تعــــادل القـــــػػ الذـــــخائية عمـــــى الاقترــــادؼ الدـــــػيجؼ غػســـــتاف كاســـــل

لتحجيـج كـع يشبغـي عمـى الـجول الأوربيـة فـي تغييـخ ؾيسـة عسلاتهـا  م.1921التي كانت فـي سـشة و  م(1886-1945)

" تػليفاً أو مديجاً مـغ نطخية "كاسل عجاس تالأولى وفي الأسوأسعارها لسكافحة التزخع الدائج بعج الحخب العالسية 

                                                            
-098العؽام  السؤثخة في انتقاؿ أثخ أسعار نػخؼ العسػلات الأجشييػة عمػى مؤشػخ الأسػعار فػي الأردف )مذهػر هحلػل بخبـػر،    (1)

 .76، ص2118أشخوحة دكتػرا  مشذػرة، كمية العمػم السالية والسرخؼية، الأكاديسية العخبية لمعمػم السالية والسرخؼية،  (،7116

 .126لحمػ مػسى بػخارؼ، مرجر سابق، ص   (2)
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" وشبقـاً لمرـيغة العامـة لسبـجأ تعـادل القـػػ الذـخائية، "ويمتـيو "القـخن التاسـع عذـخ مثـل: "ريكـاردوأعسال اقترـادؼ 

 .(1)مغ الدمع في أؼ دولة مقابل نفذ السقجار مغ العسمة الكسيةيجب أن نكػن قادريغ عمى شخاء نفذ 

لحؿيقـة أن  اً إن استعجادنا لجفع مبمغ في مقابل عسمة أجشبية يكػن راجع" :في قػلهبحيث شخح كاسل فكخته 

 بالسقابل فشحغ نعخض قػة شخائية عمى الدـمعو الخجمات في البمج الأجشبي و  هح  العسمة تسمظ قػة شخائية عمى الدمع

 .(2)ة الذخائية الشدبية بيغ البمجيغالخجمات في بمجنا، وأن تقػيسشا لمعسمة الأجشبية بعسمتها يتػقف أساساً عمى القػ و 

أؼ أن الؿيسة الخارجية لعسمة دولة معيشة إنسا يتػقف عمى القجرة الذخائية لتمظ العسمة فـي الدـػق السحميـة 

بالشدبة لسقجرتها في الأسػاق الخارجية، عمى العلاقة بيغ الأسعار الدـائجة فـي الجولـة بالشدـبة للأسـعار الدـائجة فـي 

 فكان هشاك مدتػػ تجور حػله تقمبات أسعار العسلات. (3)الجول الأخخػ 

ن مفهــػم قــانػن الدــعخ الػاحــج هــػ الــحؼ يذــخح كيــا أن قــػػ الدــػق تحــجث الشتــائج عــغ شخيــق إحيــث 

 تسثل ؼيسا يمي:تنطخية تعادل القػػ الذخائية و 

هة والسباعـة فـي يقػم قانػن الدعخ الػاحج عمى افتخاض تداوؼ أسعار الدمع الستذاب قانؽف الدعخ الؽاحج:

عسمة دولية إلى مختمف الجول وهحا بعج تحػيل الأسعار السحمية أؼ بالعسلات السحمية السعبخة عغ سعخ سمعة ما، 

واحــجة مذــتخكة والستسثمــة بالــجولار الأمخيكــي، وهــحا مــع وجــػد غيــاب فــي تكــاليا الشقــل وعػاقــب السبــادلات بالخســػم 

 الجسخكية.

 نيغ تعادؿ القؽى الذخاةية: - ت

 ريغة السطمقة لشعخية تعادؿ القؽى الذخاةية:ال -0

تقػم هح  الشطخيـة عمـى أنـه فـي ضـل نطـام صـخف حـخ فـتن تعـادل القـػة الذـخائية بـيغ عسمتـي بمـجيغ مقاسـاً 

ن إبشدـــبة مدـــتػػ الأســـعار فـــي دولتـــي العسمتـــيغ يدـــاوؼ ســـعخ الرـــخف التعـــادلي بـــيغ عسمتـــي هـــحيغ البمـــجيغ أؼ 

 
  

    

    

  ن:إحيث  

                                                            
د. ونيدــفخح عبــج العــالي دار  "، تعخيــب: د. محســػد حدــغ حدــشي. مخاجعــة:الشقػػؽد كالتسؽيػػ  الػػجكلي" رونالــجو ماكجونالــج، ســيبػل هــالػن،  (1)

 .211، ص2117السخيا، الخياض، السسمكة العخبية الدعػدية، الصبعة الإنجميدية سشة 

 .256، ص1996دار السعخة الجامعية، الإسكشجرية،  ،"الاقتراد الجكلي"، مججؼ محسػد شهاب   (2)

 .345، ص1993دار الشهزة العخبية لمشذخ والصباعة،  ،الشقؽد كاليشؽؾ كالعلاقات الاقترادعة الجكليةصبحي تادرس قخيرة،    (3)
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 تسثل سعخ صخف العسمة الأجشبية مقابل سعخ العسمة السحمية.:    

 الخقع الؿياسي للأسعار في البمج السحمي. :     

 الخقع الؿياسي للأسعار في البمج الأجشبي.:      

وهــحا يعشــي أن العسمــة الػاحــجة مــغ العسمــة السحميــة يجــب أن يكــػن لهــا نفــذ القــػة الذــخائية فــي كــل دول 

هحا يعتسج عمى ما يدسى بقانػن الدعخ الػاحج، بسعشى آخخ، أن اندياب التجارة الجولية الحخة سيؤدؼ إلـى و  ع،العال

يسكـغ اسـتغلالها مـغ قبـل  (Arbitrage)تداوؼ أسعار الدمع في أماكغ العالع السختمفة وإلا ضهخت فخصة لمسخاجعـة 

 .(1)الكاممةالسزاربيغ، إلا أن هحا القانػن يعسل ضسغ ما يدسى الأسػاق 

 الريغة الشديية لشعخية تعادؿ القؽة الذخاةية: -7

" وتفيــج لات التغيــخ فــي مدــتػيات الأســعار "معــجلات التزــخعيذــيخ تعــادل القــػة الذــخائية الشدــبية إلــى معــج

لمفــخق بــيغ ندــبتي التزــخع بــيغ الــجولتيغ، وتأخــح هــح  الرــػرة الشدــبية  اً بــأن معــجل ارتفــاع عسمــة مــا ســيكػن مدــاوي

 الريغة التالية: لمشطخية

 التزخع الأجشبي / التزخع السحمي = تغيخ معجل الرخف

 كسا يتػقف تفزيل العسمة الأجشبية بجل العسمة السحمية عمى الفخق بيغ معجل التزخع بيغ البمجيغ حيث:

 (2)معجل التزخع السحمي –معجل التفزيل = معجل التزخع الأجشبي 

 :ىاكحجكد ذخاةية: انتقادات نعخية تعادؿ القؽة الثانياً 

  هي: pppإن معطع الانتقادات التي وجهت إلى نطخية تعادل القػة الذخائية 

إن نطخيــة تعــادل القــػػ الذــخائية تهســل تسامــاً تحػيــل رؤوس الأمــػال خاصــة لغــخض السزــاربة فــي حــيغ أن  -1

  سعخ الرخف يسكغ أن يتأثخ بهح  التحػيلات.

                                                            
 ، دار صـفاء لمشذـخ والتػزيـع، عسـان، الصبعـة الأولـى،التسؽيػ  الػجكليمػسى سـعيج مصيـخ، شـقيخؼ نـػرؼ مػسـى، ياسـخ السـػمشي،    (1)

 .99، ص2118
(2)  Bernard Guillachon, Annie Kanoeck, «économie international, commerce et 

macroéconomique», 4eme édition, dunod, Paris, 2003, p.227. 
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مدــتػيات التبــادل التجــارؼ الخــارجي فــي زمــغ معــيغ يرــبح  إن افتــخاض الشطخيــة حــػل ثبــات الأســعار وثبــات -2

 شبه مدتحيل خاصة في التزخع. 

م الــحؼ مفــاد  أن السدــتػػ العــام للأســعار الــحؼ يحدــب 1964ســشة  B.BALASSAانتقــاد آخــخ للاقترــادؼ  -3

جات مغ الستغيخات مثل إنتاجية العسل، في حيغ إن هشاك مشت اً عمى أساسه سعخ الرخف التػازني يهسل كثيخ 

 لا تتبادل لكشها تجخل في حداب السدتػػ العام للأسعار.

هـاتيغ الأخيـختيغ يسكـغ أن أن يمغي القيػد الجسخكية ونطام الحرـز فـي حـيغ  اً حخ  إن الشطخية تفخض تبادلاً  -4

 عمى سعخ الرخف السحدػب وفقاً لمشطخية. اتأثخ 

 ثالثاً: تقييػ الشعخية:

تعــادل القــػػ الذــخائية، وقــج تبـيغ أن هــح  الشطخيــة تصبــق وتتحقــق قـام العجيــج مــغ البــاحثيغ باختبــار لشطخيـة 

ن هح  الشطخية تقػم عمى أساس وجػد فخوقات إبذكل أفزل عمى السجػ البعيج أكثخ مشه عمى السجػ القريخ، إذ 

 مشتطسة ومتكخرة وواسعة لبعس الشقػد ؾياساً بتعادل القػة الذخائية.

التحخكــات الجوليــة  يرــمح لمعســلات الأجشبيــة التــي لهــا وزن فــي ن نســػذج تعــادل القــػة الذــخائية لاإحيــث 

  (1)أكثخ مغ غيخها إلا أنه تػجج مذكلات عجيجة لع تدتصع الشطخية حمها مشها: ،لخؤوس الأمػال

بذـكل دقيـق ؾياسـاً بالأسـعار، وذات الذـيء  (prices adjustment)لا يسكـغ تحجيـج مـجػ فتـخة تدـػية الأسـعار  -1

 في سشة الأساس.

لاف أســاليب ؾيــاس التزــخع حدـب نــػع الأســعار، أســعار الاسـتهلاك، أســعار الإنتــاج، أســعار الرــادرات اخـت -2

 .السدتػرداتو 

تخــز نطخيــة تعــادل القــػة الذــخائية حرــخاً ميــدان السعــاملات الجاريــة ولــيذ جسيــع فقــخات ميــدان الســجفػعات  -3

 بمجان.وتقػم الشطخية عمى أساس تػقع معجلات التزخع الاقترادؼ في مختمف ال

                                                            
 .157-156، ص2008 الأولى، الصبعة والتػزيع، لسشذخ زىخان دار ،الجكلية السالية العامخؼ، مذكػر جايج سعػد   (1)
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التقجم التكشػلػجي في أذواق السدتهمكيغ الأجانب عمى مدتػػ سعخ العسمة مـغ خـلال  أثخهسل هح  الشطخية ت -4

ن أسعار الفائـجة إكسا تهسل أيزاً هح  الشطخية التغيخ في أسعار الفائجة، حيث  (1)التأثيخ عمى صادرات البمج.

 تشذخ في مدتػيات الأسعار.

خاصة السخونـة يدان التجارؼ وميدان السجفػعات و الأسعار التي تتجخل في السهشاك عػامل أخخػ علاوة عمى  -5

 والرادرات. السدتػرداتمقارنة بالجخل وبأسعار الصمب عمى 

 :(PTT)السطمب الثاني: نعخية تعادؿ أسعار الفاةجة 

 أكلًا: تقجعػ الشعخية:

ــ ي ؼيــه، ومــا تحــاول هــح  الشطخيــة حيــث تقــػم هــح  الشطخيــة بــخبط الشطــام الشقــجؼ لمبمــج وســػق الشقــج الأجشب

هــحيغ  لخرــع بدــعخ الرــخف الآجــل بــيغ عسمتــيإضهــار  هــػ الفــخق بــيغ أســعار الفائــجة بــيغ البمــجيغ والعــلاوة أو ا

 .(2)البمجيغ

فقـج أوضـح بذـكل جيـج  (Reform tract on monetary) 1923وأصـل هـح  الشطخيـة يعـػد إلـى كشيـد سـشة 

ػاق ســـعخ الرـــخف لا يسكـــغ أن تتـــػازن إلا إذا نـــتج عـــغ ودائـــع مختمـــف فكـــخة تعـــادل أســـعار الفائـــجة حيـــث أن أســـ

 العسلات نفذ معجل السخدودية، فهي تخمق علاقة بيغ الأسػاق الشقجية وسػق الرخف.

 ثانياً: فخضيات الشعخية:

 تختكد نطخية أسعار الفائجة عمى الفخضيات التالية:

 افتخاض الحخية الكاممة لخؤوس الأمػال. -1

 كاليا السبادلات.افتخاض غياب ت -2

 اً حياديـ التي تحسل نفذ الأخصار ونفذ الفائجة وهحا ما يعصي تحميلاً  الأمػال افتخاض قابمية الإحلال لخؤوس -3

 للاقترادييغ اتجا  الخصخ.

 

                                                            
 .111ص ذكخ ، سبق مخجع ،الجكلي التسؽي  ،السػمشي ياسخ مػسى، نػرؼ  شقيخؼ  مصخ، سعيج مػسى   (1)

 .111ص ذكخ ، سبق مخجع ،الجكلي الشسؽ ،السػمشي ياسخ مػسى، نػرؼ  شقيخؼ  مصخ، عيجس مػسى   (2)
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 ثالثاً: تقييػ الشعخية:

 (1)نتقادات قممت مغ فخص تصبيقها نجرجها ؼيسا يمي:لاشابت هح  الشطخية العجيج مغ ا

الفـائس مـغ رأس الســال إن يقـجمػن كثيـخاً عمـى معــجلات الفائـجة دون سـػاها فـي عسميــاتهع: بحيـث لا  ػن السحكسـ -

السحتسل الحؼ يـتع اسـتعساله فـي عسميـات التحكـيع يتعـخض إلـى عـجة قيـػد تتسثـل فـي وجـػد اخـتلاف فـي شـخو  

 لعسميات.مختمف افي الاقتخاض في مختمف السخاكد السالية وكحلظ حخية استعسال الأمػال السفتخضة 

الخقابــة عمــى الرــخف هــي عــائق مــغ عػائــق الشطخيــة، فهشــاك قيــػد بتمكانهــا التــأثيخ بصخيقــة غيــخ مباشــخة عمــى  -

تحبحبيـة، وهـحا بالتـأثيخ  اً عامـل السزـاربة الـحؼ يسكـغ أن يحـجث أثـار رؤوس الأمـػال بالإضـافة إلـى وجـػد حخكة 

 يخ حؿيؿية.عمى عسمية التحكيع إذا كانت أسعار الفائجة وأسعار الرخف غ

وجػد عجة متغيخات نػعية لها تأثيخ عمى عسمية التحكيع بيغ الأسػاق تتسثل في الديػلة وكبخ حجـع الستعـامميغ  -

(2)وجػد احتكار وكحلظ سهػلة عسمية الاقتخاض.و دػق الفي 
 

 :السطمب الثالث: نعخية ميداف السجفؽعات )نعخية الأرنجة(

عػامـل السـؤثخة فـي أسـعار الرـخف، إذ يحدـب أنـه مجـخد مؤشـخ مـغ ال عـاملاً  يعجميدان السجفػعات لا  إن

يعبخ عغ علاقة أؼ دولة بالعالع الخارجي، فالتغيخات التي تصخأ عمى ميدان السجفػعات وحداباته الفخعية هي التي 

 لها تأثيخ عام في أسعار الرخف في الأسػاق.

ى أســاس مــا يصــخأ عمــى أرصــجة حيــث يــخػ أصــحاب هــح  الشطخيــة أن الؿيســة الخارجيــة لمعسمــة تحــجد عمــ

فهـحا  الخصـيج مػجـب أند وسخعة تجاولها، فتذا افتخضـشا مػازيغ السجفػعات مغ تغييخ وليذ عمى أساس كسية الشقػ 

 يعشي زيادة الصمب عمى العسمة السحمية مسا يؤدؼ إلى ارتفاع ؾيستها الخارجية.

إلى انخفاض ؾيستها  ؼمة السحمية مسا يؤدالعخض مغ العسأما إذا كان الخصيج سالباً فهحا يجل عمى زيادة 

 .(3)الخارجية

                                                            
(1)  Jacques Taulier, Patrick Torsacalian, «finance», 2eme édition, Librairie Vuibert Paris, 1997, p582 
(2)  D’arvisent. P-petit. J. p, échanges et finance international, les jeux, Paris 1996, p362. 

 .83-82ص، 1984، بالقاهخة السرخؼية الجراسات معهج مصبػعات ،الأجشيي الرخؼ سعخ كأسؽاؽ أسعار عيدى، سيج   (3)
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صــحة هــح  الشطخيــة خــلال الحــخب العالسيــة الثانيــة فالأســعار الخارجيــة لمســارك الألســاني  Diehlولقــج أثبــت 

 حيشَحاك لع تتأثخ رغع الديادة الكبيخة في كسية الشقػد وسخعة تجاولها وارتفاع الأسعار.

سيـــدان الحدـــابي كـــان متعـــادلًا فمـــع يدـــسح لألسانيـــا بديـــادة وارداتهـــا عـــغ ويخجـــع الدـــبب فـــي ذلـــظ إلـــى أن ال

 صادراتها، لع يكغ هشاك أؼ رصيج مجيغ أو دائغ يؤثخ عمى ؾيسة العسمة الخارجية.

وهشــاك اســتثشاء لهــح  الشطخيــة كســا فــي حالــة مــا إذا كــان الحدــاب الســػازؼ غيــخ مػافــق ولكــغ قبــل الــجائشػن 

 .(1)فدعخ الرخف في هح  الحالة لا يتأثختأجيل الحرػل عمى حقػقهع، 

 :السطمب الخاب : نعخية الإنتاجية

 جهازهـا الإنتـاجي تتسحػر فكخة هح  الشطخية في أن الؿيسة الخارجية لعسمة الجولة تتحجد عمى أساس كفاءة

جـــارة واتجـــا  وزيـــادة إنتاجيـــة الفـــخد فـــي كـــل مـــغ الرـــشاعة والدراعـــة والت هوارتفاعـــ ، فديـــادة مدـــتػػ السعيذـــةتـــهومقجر 

قــخائغ عمــى درجــة القــػػ الإنتاجيــة، فــتذا اعتســجنا عمــى عامــل واحــج دون العػامــل  تعــجمدــتػيات الأســعار، كــل هــح  

 .(2)الأخخػ فلا نشتطخ نتائج صحيحة

، السدـتػرداتن الارتفاع في مدتػيات الجخػل والأسعار، أمخ يؤدؼ إلى الحج مـغ الرـادرات، وزيـادة إإذ 

صمب عمى العسلات الأجشبية، مسا يؤدؼ إلى انخفاض العسمة السحمية، وانخفاض سعخ صـخفها، وهحا معشا  زيادة ال

 وارتفاع ؾيسة العسمة الأجشبية وارتفاع سعخ صخفها.

أما في حالة انخفاض الأسعار والسختبط بانخفاض الجخػل، والسدتػيات السعيذة، والستـأتي مـغ انخفـاض 

 سعخ الإنتاجية ؼيحجث العكذ.

ن الـــجول الستقجمـــة التـــي تـــدداد ؼيـــه الإنتاجيـــة وتختفـــع فيهـــا الـــجخػل أد بدـــهػلة عمـــى ذلـــظ فـــي ويسكـــغ الـــخ 

والأسعار، هي الجخػل التي يتحقق فيها ازدياد مدتسخ في صادراتها، وارتفاع سعخ صخف عسمتها، بيشسا لا يتحقق 

 .(3)ذلظ في الجول الشامية التي تشخفس فيها الجخػل وتشخفس صادراتها

                                                            
 .337، دار الشهزة العخبية لمشذخ والتػزيع، صكالجكلية الاقترادعة كالعلاقات كاليشؽؾ الشقؽدالعقاد،  عجسية، مجحت العديد عبج   (1)

 .348، صريذ قخيرة، مجحت محمد العقاد، مخجع سابقصبحي تاد   (2)

 .91-89فميح حدغ خمف، مخجع سابق، ص   (3)
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 :نعخية فقاعات السزاربة العقلانية خامذ:السطمب ال

إن مفهــػم الفقاعــة يقرــج بــه الفــخق بــيغ ؾيســة ســعخ أصــػل حؿيؿيــة وســعخها فــي الدــػق نتيجــة السزــاربة 

بيشسا يقرج بفقاعة السزاربة الفجػة الجائسة بيغ سعخ صخف الأصػل السالية وؾيستها التػازنية الستعمقة بالسحجدات 

 لتزخع، معجل الفائجة وميدان السجفػعات... الا.الاقترادية الأساسية مغ ا

هامــــاً  تـــأثيخاً تفدـــخ هـــح  الشطخيــــة تغيـــخات ســــعخ الرـــخف أساســــاً بحخكـــات أســـػاق الأصــــػل فهـــي تعصــــي 

 لمتػقعات، حيث تدتصيع تغييخ سعخ الرخف عغ مدار  الأساسي.

ه الأصــمية نــتكمع عــغ فقاعــات السزــاربة حيشســا يبتعــج ســعخ صــخف عسمــة مــا فــي وقــت معــيغ عــغ ؾيستــ

مػافقـة لمتشطـيع  لأنهـاالسحجدة وفق نطخية معيشـة، وهـي معخضـة للانفجـار فـي أؼ وقـت، ويعـػد اسـع كمسـة مزـاربة 

 وبديكػلػجية الأسػاق السالية.

Blanchard et Watson (1984)بلانذــار وواتدــػن  عــجي
وجــػد فقاعــات مزــاربة تتساشــى مــع عقلانيــة  (1)

ع الدعخ، عمسا أنهع قادرون عمى إعادة بيعها بدعخ أعمى في تاريا لاحق، وهح  الستعامميغ فهع مدتعجون مثلًا لجف

 الفقاعات العقلانية غيخ محجدة إلا أنها مػجػدة وغيخ متشاـية حػل ؾيسة أصمية أساسية معصاة.

نذار وواتدػن مغ الجراسات التي تصخقت إلى هح  الشطخية حيـث أكـجت أن فقاعـات دراسات بلا جحيث تع

يسكــغ أن تكــػن مشدــقة مــع فخضــية فعاليــة أســػاق الرــخف خاصــة ؼيســا يتعمــق بالتػقعــات العقلانيــة، وقــج  السزــاربة

 عخفت هح  الشطخية بعس الشجاح ؼيسا يخز التجخبة الحجيثة لتحخيظ الأسػاق حيث تحجثت عغ:

 لحمػل التػازن. اً ثخي اً في السجػ القريخ يسكغ لدعخ الرخف أن يجج تعجد -

 يبقى متعمقاً بؿيسه الستػقعة. إن تحجيج سعخ الرخف -

 ومدار تكػن الفقاعات كسا يمي:

لمعسمـة السعيشـة دون الأخـح فـي الحدـبان متغيـخات التزـخع وسـعخ الفائـجة  اً معطع الستعامميغ يتػقعػن تقجيخ 

مغ الصمب عمى هح  العسمة في ضل سعخ الرخف ويبعجها عغ ؾيستها  اً ورصيج ميدان السجفػعات ويدتشتجػن مديج

مية مغ خلال تزـخع بـيغ سـعخ الرـخف التـػازني وسـعخ الرـخف الستػقـع كسـا يسكـغ لهـح  الفجـػة أو الفقاعـة الأص
                                                            

(1)  Plihon, D. «les taux de change», édition la découverte, Paris, aout; 2001. P. 65. 
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أن تشفجـــخ فـــي حالـــة السزـــاربة غيـــخ العقلانيـــة، أؼ تكـــػن هشـــاك حالـــة كبيـــخة مـــغ عـــجم التأكـــج وقـــخارات الستعـــامميغ 

 تتجاهل السحجدات الأساسية.

 :السطمب الدادس: نعخية الكسية )كسية الشقؽد(

الاقترــادؼ ريكــاردو أول مــغ أشــار إلــى هــح  الشطخيــة بعــجما لاحــع إقــجام إنجمتــخا عمــى تخؽــيس ؾيســة  جيعــ

وعمـل ذلـظ الإجـخاء بسقابمـة كسيـة الشقـػد الستجاولـة  1819( مغ ؾيسته الاسسية سـشة %20الجشيه الإستخليشي بسقجار )

 .(1)التي أدت إلى ارتفاع الأسعار السحمية

ن الديــادة فــي كسيــة الشقــػد تــؤدؼ إلــى ارتفــاع الأســعار فــي أمشطخيــة يــتمخز فــي إن السحتــػػ الأساســي ل

ـــادة  ـــالي انخفـــاض الرـــادرات، وزي ـــة، وبالت ـــى الدـــمع السحمي ـــب عم ـــى انخفـــاض الصم ـــحؼ يـــؤدؼ إل ـــجاخل، الأمـــخ ال ال

حا مــا ، لأن ســعخ الدــمع الأجشبيــة يرــبح أقــل مقارنــة بأســعار الدــمع السحميــة بعــج ارتفــاع أســعارها، وهــالسدــتػردات

، وبالتالي ارتفاع سعخ الرخف فـي السدتػرداتيؤدؼ إلى زيادة الصمب عمى العسلات الأجشبية مغ أجل تدجيج ؾيع 

حالـــة تحجيـــج  بذـــكل حـــخ يـــؤدؼ إلـــى خـــخوج الـــحهب، فـــي حالـــة ســـخيان نطـــام الـــحهب، وحرـــػل العكـــذ فـــي حـــال 

 .(2)انخفاض كسية الشقػد

 :ؽ السالية )نسؽذج تؽازف السحفعة(السطمب الداب : نساذج محفعة الأنؽؿ كالأكرا

ــ لقــج تــع تأســيذ هــح  الشطخيــة بشــاء حيــث تفدــخ تكــػيغ ســعخ الرــخف عــغ شخيــق  Bronsonى نســػذج إل

 .(3)جول السعشيةسال الشاجسة عغ عسميات السحفطة في الال الحخكة الجولية لخأس

وأسهع محمية وأسهع أجشبيـة، قػد حيث هح  الصخيقة تختكد عمى سمػكيات التقديع الأمثل لمسحفطة بيغ: الش

مــع افتــخاض حخيــة )نهــا مثــل نطخيــة اختيــار السحفطــة، حيــث يقــػم الستعــاممػن بــالتحكيع بجلالــة العائــج والسخــاشخة تف

 وس الأمػال(.ؤ حخكة ر 

                                                            
، دار الشهزـة العخبيـة لمصباعـة لجكليػةالشقػؽد كاليشػؽؾ كالعلاقػات الاقترػادعة امـجحت محمد العقـاد،  .صبحي تادريذ قخيرـة، د .د   (1)

 .344، ص1998والشذخ، بيخوت 

 .87، ص2113، مؤسدة الػراق، الصبعة الأولى العلاقات الاقترادعة الجكليةد فميح حدغ خمف،    (2)
(3)  Michel Jure ”technique financier international” 2eme edition dunod; Paris; 2003; p127. 
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أســػاق: الشقــػد، الأســهع السحميــة، الأســهع الأجشبيــة، فــي كــل مشهــا  ةالشســػذج يقدــع الثــخوة عمــى ثلاثــ اهــح

السرـححة بتصـػر تػقعـات  الصمب هػ دال لعامميغ هسا: الثخوة الػششية وفخوق أسـعار الفائـجةالعخض خارجي وأن 

 .(1)سعخ الرخف

تفيـــج بـــأن الديـــادة فـــي عـــخض الشقـــػد لمجولـــة الأم ســـيؤدؼ إلـــى انخفـــاض مباشـــخ فـــي ســـعخ الفائـــجة لمجولـــة، 

هـح  الانتقـال انخفـاض مباشـخ  سـهع الأجشبيـة، وسـيشجع عـغالأو  وستحػل الصمب عمى الأسهع السحمية إلى العسـلات

في ؾيسة عسمة تمظ الجولة، ومع مـخور الػقـت سـيحفد هـحا الانخفـاض صـادرات الجولـة إلـى الديـادة مقابـل انخفـاض 

نخفـاض ، الأمخ الحؼ سـيشجع عشـه بالتبعيـة فـائس تجـارؼ وارتفـاع ؾيسـة العسمـة السحميـة بقـجر يعـادل الاالسدتػردات

 .(2)الحؼ حرل فيها بادغ الأمخ

 عمى الفخضيات التالية:قعية مغ الصخق الدابقة فهي تقػم هح  الشطخية أكثخ وا جقج تعو 

بػصــفها يتحــجد ســعخ الرــخف عمــى أســاس تــػازن العــخض والصمــب عمــى الأســذ الساليــة )حيــث تــجخل الشقــػد  - أ

 أحج عشاصخها فحدب(.

 تفتخض نطخية السحفطة الأسهع السحمية والأجشبية ذات بجائل غيخ كاممة.  - ب

 أساسي في تحجيج سعخ الرخف.تأثيخ لمتجارة  - ت

ن أســعار إندــتشتج مــغ هــح  التحاليــل الدــابقة أن الأســػاق الساليــة تتكيــا مــع حالــة عــجم التــػازن، وبالتــالي 

بالاختلالات في أسػاق رأس السال مشها فـي أسـػاق الدـمع، وفـي الأخيـخ  –يػماً بعج يػم  –الرخف أكثخ حداسية 

 لعخض والصمب في الأسػاق الثلاثة التي تحجد سعخ الرخف والفائجة.يتحقق التػازن بتعادل ا

 :السطمب الثامؼ: نعخية الاستجابة الداةجة أك التعجي  الداةج لدعخ الرخؼ

 وشـــػر هـــح  1976حيـــث قـــجمت ســـشة  R. Dornbuschهـــح  الشطخيـــة خلاصـــة أبحـــاث الاقترـــادؼ  جتعـــ

 .(3)الشطخية بشاء عمى التصػر القادم

                                                            
(1)  Bernard Guillochon, annie karse,economie international commerce et macroeonomique, 4eme 

edition, dunod, paris, 2003, p299.                                                 
 .168ص، 2113 ، دار مججلاوؼ لمشذخ، الأردن، عسان، الصبعة الثانية،التسؽي  الجكليعخفات تقي الحدشي،    (2)

(3)  Philon, D. op-cit, p62. 
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يل تختمـف فـي الدـػق السـالي عشـه فـي الدـػق الحؿيقـي لمدـمع والخـجمات ففخضـية دروبشـاخ إن سخعة التعج

عمــى أن أســعار الأصــػل الساليــة تتعــجل فــي نفــذ المحطــة أؼ أن اســتجابة الأصــػل الساليــة لقــػػ العــخض والصمــب 

 تكػن سخيعة.

دل أسعار الفائجة وذلظ يذيخ درونباخ أنه في السجػ الصػيل لا بج أن يحجد سعخ الرخف وفقاً لشطخية تعا

 نطخاً لمحخكة الدخيعة لخؤوس الأمػال في السجػ القريخ.

أن  معتبــخاً هــحا الشســػذج يصــخح تدــاؤلات حــػل تفدــيخ التغيــخات فــي ســعخ الرــخف، فهــػ يذــخح التفــاعلات 

غ ضاهخة التحكع في سمػكهع الحؼ يقمز م جية، وعمى هحا فالستعاممػن يسكغالستعامميغ يدبقػن تصػر الدياسة الشق

 التفاعل الدائج.

 :خاتسة الفر 

أداة مــــغ أدوات التحميــــل  جنــــه يعــــتــــه لأوأهسياســــتهجف هــــحا الفرــــل مفهــــػم مكػنــــات ميــــدان الســــجفػعات  

ميدان السـجفػعات ثـع  فيالاقترادؼ ولأنه يحجد السخكد السالي لأؼ دولة ثع تػقفشا عشج العػامل الاقترادية السؤثخة 

ســـيمة لعـــلاج العجـــد فـــي ميـــدان الســـجفػعات وعمـــى الأخـــز الجولـــة ذات السجيػنيـــة و  لأنهـــاسياســـة تخؽـــيس العسمـــة 

ن هــح  الدياســة لهــا تــأثيخ إيجــابي فــي معالجــة مــػازيغ مــجفػعات الــجول أالخارجيــة الثقيمــة لكــغ تثبــت هــح  الجراســة 

لــى السشــاهج السقجمــة ع تصخقشــا إثــإيجابيــة عمــى البمــجان الشاميــة  اً ن لهــا أثــار إالخأســسالية إلا أنــه مــغ الرــعب القــػل 

 لترحيح الاختلال في ميدان السجفػعات.
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 :مقجمة

ــ يعتــخؼ حخكــة تــجفقات رؤوس الأمــػال الجوليــة، فقــج ســعت الــجول الشاميــة إلــى  الــحؼ القمــقمــغ خغع عمــى ال

متكاممـــة للإصـــلاح الاقترـــادؼ، وإعـــادة ـيكمـــة  اســـتقصابها، فاتجهـــت العجيـــج مـــغ هـــح  الـــجول إلـــى انتهـــاج سياســـة

السػازنــة العامــة، وميــدان الســجفػعات، ذلــظ كمــه  فــياقترــاداتها، وتحقيــق الاســتقخار الاقترــادؼ، ومعالجــة العجــد 

بغـــخض الانـــجماج فـــي الاقترـــاد العـــالسي بغـــخض الحرـــػل عمـــى نرـــيبها مـــغ الاســـتثسارات الجوليـــة ضـــسغ حخكـــة 

 التجارة العالسية.

مـغ  بػصـفه نػعـاً الكثيخ مغ البمجان الشامية عمى تحخيخ حداب رأس السال لسػازيغ مـجفػعاتها  كسا عكفت

أنــػاع الإصــلاحات الاقترــادية فــي ضــل تحػلهــا نحــػ اقترــاد الدــػق. ويتسثــل السدــػا الخئيدــي لتحخيــخ التــجفقات 

 أثخهــاالجوليــة لــخأس الســال فــي  الساليــة مــع الخــارج وســعيها للانــجماج مــع حخكــة التجــارة العالسيــة وتحخيــخ السعــاملات

الإيجــابي فــي الشســػ الاقترــادؼ عبــخ تحقيــق العجيــج مــغ السكاســب مثــل: التخرــيز الكــفء لمســجخخات، وتحــػل 

الســـػارد نحـــػ أكثـــخ الاســـتخجامات إنتاجيـــة وتدـــهيل تشـــػع السحـــافع الساليـــة وتقاســـع السخـــاشخ والتقميـــل مـــغ تكـــاليا 

تخرز في الخجمات السالية وتـػفيخ حـػافد الابتكـار وتحدـغ الإنتاجيـة. السعاملات وتحديغ العائج، إضافة إلى ال

تشسيـة اقترـاد الجولـة  إلـىيسكغ لمتجفقات الجولية لخؤوس الأمػال، تحقيق أفزل استخجام لها وتأشيخها، لكي تـؤدؼ 

 .تهاوتجار  الستمؿية

الشطـخؼ لهـا، فسـغ السعمـػم  وهحا يجفعشا لمبحث في مفهػم التجفقات الجولية لخؤوس الأمػال ومعخفـة الإشـار

أن رأس السال يعج مغ أهع العػامل التي تقػم عميه عسمية تػسع الإنتاج، ومع استسخار الشسػ الدخيع، تػلجت فخص 

ــجان التــي تدــتصيع اســتخجامه برــػرة  ــة لــغ يتدــشى تسػيمهــا إلا باســتسخار تحــخك رأس الســال إلــى البم اســتثسارية هائم

بتـــجفقات رؤوس الأمـــػال، فســـا السقرـــػد بهـــا؟ ومـــا هـــي أشـــكال هـــح  التـــجفقات مشتجـــة. ومـــغ هشـــا يطهـــخ مـــا يدـــسى 

 وأسبابها؟ 
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 :مفيؽـ التجفقات الجكلية لخؤكس الأمؽاؿالسطمب الأكؿ :

يعـــج رأس الســـال أحـــج أهـــع عػامـــل الإنتـــاج الخئيدـــية الـــحؼ يسكـــغ مـــغ خلالـــه اســـتثسار الســـػارد الاقترـــادية 

ن عسميــة تقميــل هــحا التفــاوت هــي فــي تعــة برــػرة متفاوتــة بــيغ البمــجان، فــالسختمفــة. لســا كانــت رؤوس الأمــػال مػز 

تحخكــات " فقات الجوليــة لــخأس الســال بأنهــا:صــمب مهســات الشطــام الشقــجؼ والســالي الــجولي. وعميــه يسكــغ تعخيــا التــج

سع حيـث الأمػال مغ إحجػ الجول إلى دولة أخخػ بهجف شخاء الأصػل مغ الجولة الثانية. وللأصػل هشا مفهػم وا

ل الساليــة مثــل الآلات تذــتسل عمــى الدــشجات الساليــة شػيمــة الأجــل وقرــيخة الأجــل، بالإضــافة إلــى الأســهع والأصــػ 

 .(1)والعقارات"

انتقال الحقػق الستختبـة عمـى رؤوس الأمـػال مـغ فـخد أو " قال رؤوس الأمػال بيغ الجول هػ:ن انتتوعميه ف

أو مؤسدة أهمية أو رسسية مغ الـجول إلـى مثـل ذلـظ فـي دولـة أو دول  مجسػعة مغ الأفخاد السعشػييغ أو الصبيعييغ

 .(2)أخخػ 

الستسثمة بذكل نقػد أو سشجات أو صـكػك أو  كافة ويقرج بخؤوس الأمػال هشا، صػر رأس السال بأنػاعه

ح  ولــػ أن تحػيــل هــ –أوراق ماليــة أخــخػ. ولا يقرــج بهــح  الحخكــة تحػيــل ســمع رأســسالية معيشــة مــغ بمــج إلــى أخــخ 

وإنسـا يقرـج بـه انتقـال القـػة الذـخائية التـي لـع تخرـز للاسـتهلاك  –الدمع قج يكػن مراحباً لحخكات رأس السـال 

 مغ بمج إلى أخخ. أؼ انتقال رأس السال مغ الأفخاد )السعشػييغ أو الصبيعييغ( والسذخوعات مغ بمج إلى أخخ.

 أن:بمغ ذلظ يسكغ أن ندتشج 

 هػ انتقال القػة الذخائية مغ بمج لأخخ بهجف الاستثسار وتحقيق عػائج مجدية.تجفق رؤوس الأمػال الجولية  -

لا يقترخ مفهػم رأس السال عمى رأس السال الإنتاجي، وإنسا يذسل كـحلظ الأصـػل الساليـة كالأسـهع والدـشجات،  -

 إلا. ...لأصػل العيشية كالآلات والعقاراتعلاوة عمى ا

                                                            
تخجسة: مشرػر شه عبج الله، محمد عمي عبج الربػر، دار السخيا لمشذـخ،  العلاقات الاقترادعة الجكلية،هجسػن وهخنجر مارك،    (1)

 .335ص، 1987الخياض، الصبعة 

 .116، ص1999، دار الكتب لمصباعة والشذخ، السػصل،الاقتراد الجكليالصائي غازؼ صالح،    (2)
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ـــة مـــا معـــجة لأغـــخاض  يتخـــح انتقـــال رؤوس الأمـــػال أشـــكالاً  - ـــة مـــغ دول عجيـــجة كـــامتلاك عقـــارات أو أمـــػال مشقػل

 ةقامـإأو امتيـازات فـي مذـاريع أو الاستثسار، ومغ جسمتها امتلاك أسهع في شخكات محمية أو مرـارف محميـة 

 .... إلا.ظ شخاء بعس الدشجات الأجشبيةمذاريع ججيجة، وكحل

اســتثسار هــح  القــػة الذــخائية فــي أصــػل تــجر دخــلًا وإنســا يكــػن  لا يتزــسغ انتقــال كــل القــػة الذــخائية فقــط بقرــج -

 الانتقال أحياناً لػضع رأس السال في مأمغ مغ السخاشخ الاقترادية والدياسية.

ومغ الثابت أنه تتجفق سشػياً السميارات مغ الػحـجات الشقجيـة والأصـػل الساليـة كـخؤوس تسػيميـة بـيغ الـجول 

طــام الاقترــادؼ الــجولي. وتدــاعج عسميــة انتقــال هــح  الأمــػال مــغ مشــاشق الصمــب السختمفــة التــي تؤلــف مجتسعــة الش

الســـشخفس عميهـــا إلـــى مشـــاشق الصمـــب السختفـــع، فـــي تسػيـــل التجـــارة مـــغ الدـــمع والخـــجمات إضـــافة إلـــى التحـــػيلات 

امهـــا الخأســـسالية العيشيـــة بـــيغ الـــجول، ويـــتع تـــجويل هـــح  التـــجفقات بفزـــل وســـائل الاترـــال الحجيثـــة التـــي ســـهمت مه

 .(1)وجعمتها أقل كمفة

 :(2)ولية لخأس السال إلى نػعيغجتشقدع التجفقات الو 

 :هي تمظ التجفقات التي تتع بقخار مغ الدمصة الشقجيـة فـي الجولـة السقخضـة )عـادة البشـظ  التجفقات الخسسية

تـػازن ميـدان  –ة ولـتكغ السخكدؼ(، وتشتج هح  التجفقات عغ إرادة الدمصة لسػارد الجولة السالية لتحقيق أهجاف محـجد

وتأخــح هــح  التــجفقات شــكل الســشح أو السعػنــات أو القــخوض الخســسية لحكػمــات الــجول الستمؿيــة  –الســجفػعات مــثلًا 

)السجيشـــة(، وتـــختبط إلـــى حـــج كبيـــخ بالعػامـــل الدياســـية، حيـــث تـــخػ الـــجول السانحـــة ضـــخورة تحقيـــق أهـــجاف سياســـية 

 ضها إليها.واقترادية معيشة في الجول التي تػجه قخو 

 :تجفقات مغ القصاع الخاص في  - هي التي تخخج مغ الجول السقخضة بقخارات خاصة التجفقات الخانة

 (FDI) أقدــام الاســتثسار الأجشبــي السباشــخ ةوتشقدــع إلــى ثلاثــ - (B)إلــى القصــاع الخــاص فــي الجولــة  (A) الجولــة

 والقخوض السرخؼية. (FPI) والاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ

                                                            
 .267، ص1999 ،1، دار مججولاؼ، عسان، الصبعة التسؽي  الجكليالحدشي عخفان تقي،    (1)

، سمدــمة رســـائل بشــظ الكػيـــت سياسػػػات تشسيػػػة الاسػػتثسار الأجشيػػػي السباشػػػخ إلػػى الػػػجكؿ العخبيػػػةحدــيغ عبــج السصمـــب الأســخج،    (2)
 .2، ص2115، 83الرشاعي، عجد
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كغ القػل إن رؤوس الأمػال الخاصة تتحخك بهـجف تحقيـق أكبـخ عائـج مسكـغ عمـى هـح  الأمـػال، وقـج ويس

يذتسل هحا الهـجف عمـى الخغبـة فـي زيـادة الرـادرات كسـا فـي حالـة تدـهيلات السـػرديغ، أو عمـى الخغبـة فـي زيـادة 

 ة.الأرباح كسا في حالة القخوض السرخؼية والدشجات الجولية والاستثسارات السباشخ 

ولإيزــاح مفهــػم التــجفقات الجوليــة لــخأس الســال أكثــخ لا بــج لشــا مــغ تػضــيح عــجد مــغ السفــاـيع السترــمة 

 بالسػضػع لإزالة الغسػض الحؼ يحيط بها وعميه لا بج مغ التسييد بيغ السفاـيع الآتية:

 لخأس الساؿ  يالتجفق الجاخم(Inflow): 

قبــل السدــتثسخيغ غيــخ السؿيســيغ، وأن بيــع هــح   يذــيخ هــحا السرــصمح إلــى تسمــظ السػجــػدات الػششيــة مــغ

السػجــػدات الػششيــة ســيتخح صــيغة تــجفق رأس الســال السعــاكذ، وبالتــالي فــتن صــافي التــجفق الــجاخل لــخأس الســال 

يعشــي تسمــظ غيــخ السؿيســيغ لمسػجــػدات الػششيــة ناقرــاً بيــع السػجــػدات الػششيــة مــغ قبــل السؿيســيغ، وتتبــايغ أنــػاع 

 (IMF) ة التــي يتزــسشها ذلــظ التــجفق تبعــاً لمسؤسدــات الشاشــخة لمبيانــات. فرــشجوق الشقــج الــجوليالسػجــػدات الســحكػر 

خف التجفق الجاخل لخأس السال عمى أنه ذلـظ البشـج مـغ عحيث ي" اته "إحرائيات مػازيغ السجفػعاتذخ في مشذػر شي

ت تقع تحت بشج التحـػيلات الخأسـسالية الحدابات الشقجية والخأسسالية لسيدان السجفػعات والحؼ يتألف عادة مغ مفخدا

استثسارات مباشخة لجولة معيشة، وكحلظ ما يقـع تحـت بشـج اسـتثسارات الحافطـة، واسـتثسارات أخـخػ  - والحؼ يتزسغ

مــغ  اً قرــيخة وشػيمــة الأجــل فــي شــكل قــخوض مرــخؼية، وأيزــاً ائتسانــات تجاريــة، وقخوضــ اً والتــي تتزــسغ ديػنــ

 .(1)صشجوق الشقج الجولي

 ق الخارج لخأس الساؿ التجف(Outflow): 

يذيخ هحا السفهػم إلى تسمظ السدتثسخ السؿيع لسػجػدات أجشبية، فسبيعاتها تعخف عمى أنها التجفق الخارج 

السعــاكذ لــخأس الســال، وأن الفــخق بــيغ الأثشــيغ يسثــل صــافي التــجفق الخــارج لــخأس الســال، وضــسغ مفــاـيع صــشجوق 

ا إليها سابقاً، فأن التجفق الخارج لخأس السال يتألف مغ البشػد الجائشة، والتي تقـع الشقج الجولي وإحراءاته التي أشخن

                                                            
 .2117، P.8 ، (IMF)صشجوق الشقج الجولي  لسجفؽعات"،إحراةيات مؽازيؼ امشذػرات "   (1)
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تحـــت بشـــج مـــا يدـــسى بتحـــػيلات رأس الســـال والاســـتثسار السباشـــخ فـــي الخـــارج، والسػجـــػدات التـــي تقـــع تحـــت بشـــػد 

 .(1)الاستثسار السحفطي، والاستثسارات الأخخػ 

 :نافي تجفق رأس الساؿ 

افي التــجفق لــخأس الســال مصخوحــاً مشــه مجســػع صــ افي التــجفق الــجاخلإلــى مجســػع صــيذــيخ السعشــى الأول 

فق الـجاخل عـغ صـافي الخارج لخأس السال وكسا هػ محجد أعلا ، يكـػن هـحا التـجفق مػجبـاً عشـجما يديـج صـافي التـج

 .(2)خأس السال، وسالباً عشجما يديج صافي التجفق الخارج لخأس السال عغ صافي التجفق الجاخل لالتجفق الخارج

ويعــخف صــشجوق الشقــج الــجولي صــافي تــجفقات رؤوس الأمــػال عمــى أنهــا مجســػع التــجفقات الرــاؼية مــغ 

الاســتثسار الأجشبــي السباشــخ، وصــافي الاســتثسار فــي السحفطــة والسذــتقات الساليــة، بالإضــافة إلــى تــجفقات صــاؼية 

 .(3)العسػمية والدمصات الشقجيةأخخػ للاستثسار، ويدتثشى الاستثسار باتجا  الحكػمة والهيئات 

 :(4)لشامية تتخح أحج الأشكال التاليةعمى العسػم فتن التجفقات الجولية لخؤوس الأمػال باتجا  الجول ا

كانـت نقجيـة فـي ل الشامية مشحـاً او أعانـات سـػاء حيث تقجم الجول الأجشبية إلى الجو السشأ كالإعانات:  -أ

خـجمات اسـتهلاكية أو إنتاجيـة، ولا تسثـل هـح  الػسـيمة و  عيشية في صػرة سمع صػرة وحجات نقجية قابمة لمتحػيل أو

عبئاً عمـى الـجول الشاميـة، حيـث لا تحسـل فـي شياتهـا أؼ التـدام لاحـق بالػفـاء، إلا أنهـا مـغ الػسـائل التـي لا يسكـغ 

نحــة والجولــة الستمؿيــة العلاقــات الدياســية بــيغ الجولــة السا تــؤدؼالاكتفــاء بهــا أو الاعتســاد عميهــا بذــكل كمــي، حيــث 

تحجيــج حجــع الســشح والإعانــات الخارجيــة ومعــجل تــجفقها، فزــلًا عــغ ســػء اســتعسال الكثيــخ مــغ البمــجان  إلــىلمســشح 

 الشامية لهح  السشح والإعانات، مسا يػجهها وجهة بعيجة عغ التشسية الاقترادية. 

ميـة مـغ دول أخـخػ أو مـغ هيئـة : وهي عبارة عغ مبالغ تحرل عميها الجولـة الشاالقخكض الخارجية -ب

 دولية أو مؤسدات خاصة وتتعهج بدجادها في آجال محجدة، وتؤدؼ عشها فػائج متفق عميها عشج إصجار القخض. 

                                                            
 نفذ السخجع الدابق.   (1)
، 2111 ،1 ، الحامـــج لمشذـــخ والتػزيـــع، عســـان، الصبعـــةالاتجاىػػػات الحجيثػػػة فػػػي ماليػػػة الأعسػػػاؿ الجكليػػػةالجسيـــل ســـخمج كػكـــب،    (2)

 .189ص

 .(IMF, 2011, P138)مشذػرات صشجوق الشقج الجولي    (3)
 ج. -ص ب ،2118 ،الإسكشجرية، دار الفكخ الجامعي، الآثار الاقترادعة للاستثسارات الأجشييةك نديه عبج السقرػد، محمد مبخو    (4)
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ويعيب عمـى هـح  الػسـيمة الرـعػبات التـي تػاجـه الـجول الشاميـة فـي الحرـػل عمـى تمـظ القـخوض، فهـي  

يها، فزلًا عغ الذخو  القاسية التي تفخضها الجول الجائشـة ت متاحة لجسيع الجول التي تخغب في الحرػل عمليس

 عمى الجول السجيشة، والتي قج ترل إلى حج السداس بديادة الجولة الشامية واستقلالها الدياسي والاقترادؼ. 

وهي تحخكات الأمػال الشقجية أو العيشية والحقػق السعشػية، مغ بمج إلى آخخ،  الاستثسارات الأجشيية: -ت

مة مذخوع اقترادؼ أو السداهسة في رأس مال مذخوع قائع، بهجف تحقيق ربح يفػق ما يتػقع الحرػل عميه لإقا

هـح  الػسـيمة مـغ وسـائل التسػيـل الأجشبـي تقـػم الجولـة الأجشبيـة مـغ جانبهـا بالاسـتثسار  لها. ففـيمغ البمج السرجر 

السذخوعات وتسمكها كمياً أو جدئيـاً، أو اسـتثساراً غيـخ مباشخاً عغ شخيق إقامة  اً في الجولة الشامية سػاء كان استثسار 

 مباشخ عغ شخيق شخاء أسهع في السذخوعات القائسة.

وقج وججت الجول الشاميـة أن هـح  الػسـيمة هـي الأفزـل مـغ بـيغ وسـائل التسػيـل الأجشبـي، وأن مـغ شـأنها 

شبية الػسيمة التسػيمية التـي تدـعى اليـػم تحقيق أهجافها نحػ التشسية الاقترادية، ومغ ثع أصبحت الاستثسارات الأج

تخمــػ مــغ بعــس الآثــار الدــمبية والتــي ســشتعخض لهــا بالتفرــيل مــغ لا إلــى اجتــحابها كافــة الــجول الشاميــة، إلا أنهــا 

 خلال مبحث الاستثسارات الأجشبية. 

 :ياكدكافع أسباب التجفقات الجكلية لخأس الساؿ السطمب الثاني:

لاقترــادية هــي الــجافع الأساســي وراء عسميــة انتقــال رؤوس الأمــػال، إلا أن أن العػامــل ا مــغ خغعالــ عمــى

هشاك عػامل غيخ اقترادية وراء انتقالها تتعمق بعػامل الثقة والأمان والاشسئشان، والتي تتجمى في تػفيخ جػ سميع 

رؤوس الأمـػال  مشاسب يدتثسخ في نصاقه السسػلػن رؤوس أمػالهع فـي الخـارج .فالثقـة ضـخورية بالشدـبة لأصـحاب

وبطـــخوف ملائســـة لعقـــج القـــخوض وفـــتح الاعتســـادات ومـــشح الدـــمف،  وأربـــاب الأعســـال لتهيئـــة إيـــجاع رؤوس الأمـــػال

والاكتتــاب بالأســهع والدــشجات لــجػ مؤسدــات الائتســان والسرــارف والسؤسدــات الساليــة السختمفــة .إلــى جانــب هــح  

 :(1)ال مغ بمج إلى آخخ ومغ أهسها ما يميإلى انتقال رؤوس الأمػ الجوافع هشاك أسباب أخخػ تؤدؼ 

  

                                                            
 (.272-271، ص)1999 ،1، دار مججولاؼ، عسان، الصبعة ، التسؽي  الجكليالحدشي عخفان تقي   (1)
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 :الديادة في إنتاجية رأس الساؿ  -0

يبشــى قــخار الاســتثسار عمــى أســاس السقارنــة بــيغ معــجل الخبحيــة الستػقــع وبــيغ الكمفــة الستحققــة لمسذــخوع  

ة لـخأس السـال. إذا الحجيـ بالإنتاجيـةالسقتخح، وعادة ما يعبخ عغ الإيخادات السدتقبمية بذكل ندـب مئػيـة مـغ العائـج 

فـتن رأس السـال الخـاص  -وبـافتخاض ثبـات العػامـل الأخـخػ  -تتأثخ حخكة رأس السال بـجافع الـخبح الأجشبـي. وعميـه

 يشجحب إلى تمظ البمجان التي يختفع فيها عائج الاستثسار ندبياً.

قبـل الستعـامميغ  فالتحخكات الجولية لخأس السال تفدخ في أغمبيتها بالبحث عغ أفزـل عائـج للاسـتثسار مـغ

التدعيشات مـغ القـخن  سشػات الجول. فخلالفي مختمف  في الدػق، الحؼ يجخون عسمية مػازنة بيغ معجلات العائج

الساضـي شــهج عائـج الاســتثسار بالاقترــاديات الشاشـئة تحدــشاً ممحػضــاً، وهـػ مــا أدػ إلــى تـجفق رؤوس أمــػال كبيــخة 

لأســباب الهيكميــة تتسثــل فــي ميــل رؤوس الأمــػال إلــى التحــخك مــغ فا .سشصقــة لأســباب ـيكميــة وأخــخػ ضخؼيــةإلــى ال

الأســباب الطخؼيــة لــحلظ التحــخك  جيــج. أمــاالــجول الرــشاعية باتجــا  الــجول الشاشــئة لتسػيــل مدــتػيات نســػ اقترــادؼ 

يــات واسـع الشصــاق لمتــجفقات الخأســسالية باتجــا  الاقترــاديات الشاشــئة، فتتسثـل فــي انخفــاض معــجلات الفائــجة فــي الػلا

-1992 الســجة، فخــلال الدــشػاتفــي بجايــة التدــعيشات( وفــي بؿيــة دول العــالع خــلال نفــذ  368الستحــجة )بحــػالي 

وصــل الفــخق بـــيغ معــجلات الفائـــجة عمــى الػدائـــع بــيغ الػلايــات الستحـــجة والأرجشتــيغ، شـــيمي والسكدــيظ إلـــى  1994

 .التػالي % عمى669% و%367، 462

لديادؼ وخصخ سعخ الرخف في السشصقة نتيجة تبشـي دول السشصقـة إضافة إلى انخفاض درجات الخصخ ا

 (1)لإصلاحات اقترادية .

 الديادة السدتقمة في دالة الطمب عمى الشقؽد السحمية: -7

يــؤثخ قــانػن العــخض والصمــب عمــى رؤوس الأمــػال السػضفــة، حيــث يحتســل أن تقــػد الديــادة الحاصــمة فــي  

 .الأمج خاصة قريخةلأجشبي الصمب عمى الشقػد في جحب رأس السال ا

  

                                                            
(1)  DIALLO, 1999, p. 10-14. 
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  العؽام  الخارجية كأىسيا: -3


أؼ تشتقــل رؤوس الأمــػال مــغ البمــجان التــي يتــػفخ فيهــا رأس مــال  الاخػػتلاؼ بػػيؼ أسػػعار الفاةػػجة الجكليػػة: 

فائس إلى البمـجان التـي تعـاني شـحاً مشـه، فعـادة مـا تختفـع أسـعار الفائـجة فـي بمـج العجـد وتـشخفس فـي بمـج الفـائس 

لي تتــجفق رؤوس الأمــػال إلــى البمــجان التــي تتدــع بارتفــاع أســعار الفائــجة. وقــج اســتخجمت البمــجان الخأســسالية وبالتــا

الرــشاعية ســعخ الفائــجة فــي إشــار سياســاتها الاقترــادية الكميــة خــلال الدــبعيشات مــغ القــخن الساضــي ومــا بعــجها، 

أسعار الفائجة مشح مشترف الدبعيشات حتـى كػسيمة لجحب رؤوس الأمػال، وهػ ما أدػ إلى ارتفاعات مدتسخة في 

 ، فكان ذلظ عاملًا أساسياً في انفجار أزمة السجيػنية وكداد عالسي ممحػظ. 1982بمغت ذروتها في 


بالإمكان استخجام الأسعار الشدـبية للأصـػل فـي تفدـيخ أسـباب التـجفقات الجوليـة لـخأس السـال،  أسعار الأنؽؿ: 

اً ماليــة متقجمــة، حيــث يفتــخض وجــػد إحــلال غيــخ تــام مــا بــيغ الأصــػل خاصــة فــي البمــجان التــي تزــع أســػاق

 السحمية والأجشبية إضافة إلى وجػد تجفقات غيخ تامة لخأس السال ؼيسا بيغ البمجان. 


إن وجػد عجد في ميدان مجفػعات البمج يعشي وجػد تـجفق عكدـي لسـػارد  مـغ الشقـج  بيانات ميداف السجفؽعات: 

  الأجشبي عمى هيئة رؤوس


أمـــػال قرـــيخة أو شػيمـــة الأجـــل، وبالتـــالي يمجـــأ بمـــج العجـــد عـــادة إلـــى اســـتقجام رؤوس الأمـــػال الجوليـــة لغـــخض  

معالجــة حالــة العجــد الســحكػرة. مقابــل هــحا، يقــػم بمــج الفــائس بــتقخاض دول العجــد بعسميــة أشــبه باســتثسار ذلــظ 

 الفائس في بمجان تكػن بحاجة إليه. 


  (1)أهسها:ومغ  تفادي السخاطخ السختمفة: 

إن دافــع انتقــال رؤوس الأمــػال للاســتثسار بالخــارج لــيذ رهشــاً بســجػ تحقيــق مــخدود  السخػػاطخ الدياسػػية: -

عال مغ الأرباح، وإنسـا مـغ جانـب آخـخ تـجخل اعتبـارات الاسـتقخار الدياسـي فـي تمـظ الجولـة، ومـجػ إمكانيـة وجـػد 

خصـخ السرـادرة مـغ قبـل الدـمصات العامـة وهكـحا  الزسانات لخأس السال. فقج تتعخض رؤوس الأمػال السحمية إلـى

 يتع تحػيمها أو إيجاعها في البشػك الأجشبية. 

                                                            
 .95-94ص، 2001، دار زهخان لمشذخ والتػزيع، عسان،التسؽي  الجكلينعخية التسؽي  ك عجام ميثع صاحب،    (1)
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يعـج التزـخع الـجاء الاقترـادؼ العرـخؼ الـحؼ يدـبب فقـجان العسمـة لقػتهـا الذـخائية  السخاطخ الاقترادعة: -

بالإضــافة إلــى مخــاشخ  مســا يتختــب عميــه خدــارة الجهــة السدــتثسخة ندــبة معيشــة مــغ مــخدود اســتثسارها فــي الخــارج،

أخــخػ كارتفــاع الاقتصاعــات الزــخيبية، مســا يــجفع بأصــحاب رؤوس الأمــػال إلــى تحػيمهــا إلــى مشــاشق أخــخػ تفاديــاً 

 لمسعجلات الزخيبية السختفعة. 

في حخكة رؤوس الأمػال، إذ تػجـج عػامـل اقترـادية أخـخػ تـؤثخ فـي  ةولا تعج هح  العػامل الػحيجة السؤثخ 

تكــغ بســجػ قػتهــا فــي جــحب أو دفــع ورفــع أو خفــس الكفــاءة الحجيــة لــخؤوس الأمــػال. ومــغ هــح  حخكتهــا، وإن لــع 

العػامــل الاقترــادية الجافعــة أو الدــاحبة لمحخكــة مــغ جهــة نذــا  الرــشاعة، رواج التجــارة، قــػة الشقــج، كثــخة فــخص 

الشقـــجؼ، العجــد الســـالي،  الاســتغلال فــي دول متقجمـــة أو ناميــة تتــػفخ فيهـــا الســػارد ثــع بالسقابـــل وجــػد الاضــصخاب

 أثـخ وارتفاع مدتػػ البصالة وانتذار الأزمات، وغيـخ ذلـظ مـغ العػامـل التـي تطهـخ لتتـيح لمـجافع الأساسـي أن يبـخز 

فــي تذــجيع السســػليغ والسدــتثسخيغ عمــى عــخض رؤوس الأمــػال وشمبهــا لإعــادة تػضيــا الأربــاح والســػارد الججيــجة 

  (1)واستثسارها في مجالات ودول ججيجة.

 : الآثار الستختبة عمى التجفقات الجكلية لخأس الساؿ السطمب الثالث:

تذـهج ســشػياً العجيــج مــغ البمـجان تــجفقات واســعة مــغ رؤوس الأمــػال الأجشبيـة. ونطخيــاً تعــػد هــح  التــجفقات  

فق فــي بــالشفع عمــى الــجول التــي تذــارك مباشــخة فــي هــح  السعــاملات وعمــى الاقترــاد العــالسي ككــل، إذ يدــاعج التــج

تسػيل التجارة الجولية لمدمع والخجمات ويػفخ وسـيمة لشقـل رأس السـال الحؿيقـي بـيغ الـجول، وذلـظ بتػجيـه السـجخخات 

 الجولية إلى السذخوعات ذات الإنتاجية السختفعة، إضافة إلى مداهستها في تسػيل السػازنات العامة. 

تسامـا كبيـخاً لـجػ خبـخاء الاقترـاد نطـخاً لآثارهــا الـخغع مـغ هـح  السشـافع، فقـج أثـارت هـح  التـجفقات اهعمـى و  

السحتسمـــة عمـــى الاســـتقخار الاقترـــادؼ الـــػششي ودرجـــة مشافدـــة الرـــادرات، وبالتـــالي مـــجػ السقـــجرة عمـــى مػاجهـــة 

الطــخوف الخارجيــة. وؼيســا يمــي أهــع تمــظ الآثــار الستختبــة عمــى انتقــال رؤوس الأمــػال بــيغ مشــاشق العــالع السختمفــة، 

 س السال. أخ كل مغ البمج السرجر والسدتػرد ل نطخوذلظ مغ وجهة 

                                                            
 . 30، ص1987 ، مجمة التسػيل والتشسية،قزاعا تجفقات رأس الساؿ إلى اليمجاف الشاميةلايشي انتػني،    (1)
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 :اليمج السرجر لخأس الساؿ 

 :(1)إن السكاسب التي يجشيها البمج السرجر لخأس السال هي

تحقيق الأرباح الستػلجة مغ استثسار رؤوس الأمػال في الخارج في حالة إقامة استثسارات خارجية أو مشح 

 تجاول العسلات في أسػاق الرخف الخارجية.  القخوض واستحرال الفػائج عميها أو حتى

يسكــغ لمــجول السدــتثسخة مــغ وراء الؿيــام بالاســتثسارات السباشــخة الدــيصخة عمــى الدــػق الخــارجي فــي الــجول 

إمكانيــة مشافدــة  ضــعفالسدــتثسخ فيهــا وذلــظ مــغ خــلال نقــل بعــس الرــشاعات والتقشيــة الخاصــة مســا يتختــب عميــه 

 شخكات أخخػ لها. 

دػيق العجيج مـغ مشتجـات البمـجان، خاصـة الرـشاعية مشهـا، إلـى الـجول السختمفـة عـغ شخيـق كحلظ يسكغ ت

 فتح فخوع لها أو بشػك في هح  الأخيخة. 

يسكغ فخض الديصخة الاقترادية )وحتى الدياسية أحيانـاً( عمـى البمـج السدـتػرد لـخؤوس الأمـػال فـي إشـار 

شػيمة مسـا يقـػد إلـى ربـط  لسجدوض الخارجية مغ مرجر معيغ الاستثسار الأجشبي السباشخ أو في حالة تقجيع القخ 

 البمج السقتخض بتبعية مالية واقترادية لمخارج. 

محاربــة التزــخع الشقـــجؼ فــي الاقترـــاد السحمــي لمــجول التـــي لــجيها مـــػارد ماليــة فائزــة تديـــج عــغ الصاقـــة 

لشقــجؼ فــي مذــاريع اقترــادية تعتســج الاســتيعابية لاقترــادها. وعــادة مــا تذــجع هــح  الــجول عمــى اســتثسار الفــائس ا

 أساساً عمى صادرات الجولة السدتثسخة نفدها. 

 :(2)أما التححيخات التي تحيط بعسمية ترجيخ أرس السال لمخارج فهي تتسثل في

ارتفاع معجلات التزخع في الجول السدتقبمة مسا يؤدؼ إلى تخاجع الؿيسة الذخائية لخأس السـال. والجـجيخ بالـحكخ  -

التزخع عمى الاستثسارات الخارجية يتػقف بالجرجة الأولى عمى نػع الاستثسارات. فالاستثسارات ذات أن تأثيخ 

الديػلة العالية )كالػدائع السرخؼية والأسـهع والدـشجات وغيخهـا( تكـػن أكثـخ تعخضـاً لآثـار التزـخع الدـمبية مـغ 

                                                            
 .274.، ص1999، 1الحدشي عخفان تقي، التسػيل الجولي، دار مججولاؼ، عسان، الصبعة    (1)

 .104-94ص، 2001، دار زهخان لمشذخ والتػزيع، عسان،نعخية التسؽي  كالتسؽي  الجكلياحب، عجام ميثع ص   (2)
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الأصــػل الثابتــة عــادة مــا تختفــع مــع ن أســعار لأالاســتثسارات ذات الدــيػلة السشخفزــة مثــل العقــارات وغيخهــا، 

 ارتفاع السدتػػ العام للأسعار في الجولة السدتثسخ فيها.

الخدارة بدبب التغيخ في القػانيغ السحمية، فقج يدبب خمق الحػاجد الجسخكية أمام التجارة في الجولة السدـتثسخ  -

بة لمجولـــة السدـــتثسخة. فعشـــج مشـــع فيهـــا أو صـــجور قـــػانيغ تحجيـــج الأســـعار أو الشقـــج الأجشبـــي نذـــػء خدـــائخ بالشدـــ

الاســتيخاد أو الترــجيخ أو الحــج مشهســا، أو تــجخل الجولــة السدــتثسخ فيهــا فــي تحجيــج أســعار الســػاد، فــتن ذلــظ قــج 

 يؤثخ عمى حجع مخدود الاستثسارات الخارجية بالشدبة لمجولة السدتثسخة. 

هخة تذــكل انتهاكــا صــخيحاً لكــل الأعــخاف أن هــح  الطــا مــغ خغععمــى الــتجسيــج الأمــػال السدــتثسخة فــي الخــارج، و  -

والالتدامات الجولية، إلا أنها تثبت بأنه إذا كان هجف الجولة مغ استثساراتها الخارجية هػ تحقيق قـػة رادعـة فـي 

 مػاجهة الجولة السدتثسخ فيها فتن هحا الهجف قج يتحقق ولكغ بذكل معاكذ. 

 انخفاض سعخ صخف العسمة السدتثسخ فيها.  -

 سدتؽرد لخأس الساؿ:ليمج الا 

  (1)السال سيحرل عمى السشافع التالية:خأس لا شظ أن البمج السدتػرد ل

 مسا يعدز مغ مػقف ميدان السجفػعات. -وخاصة القخوض–تدايج القػة الذخائية لمبمج  -

 الإســخاع فــي عسميــة التشسيــة الاقترــادية عمــى الأمــج البعيــج، حيــث يــتسكغ بمــج العجــد مــغ تحقيــق معــجلات عاليــة -

 لمشسػ دون الحاجة إلى اتباع سياسات انكساشية كسا في حالة القخوض الإنتاجية، إضافة إلى نقل التكشػلػجيا. 

الحرـــػل عمـــى جـــدء مـــغ العػائـــج التـــي يحققهـــا رأس الســـال الأجشبـــي، مـــغ خـــلال الزـــخائب السفخوضـــة عمـــى  -

 الاستثسار الأجشبي. 

ق نهـػض اقترـادؼ بالشدـبة لمـجول السدـتثسخ ؼيـه، الخغع مغ أهسية الاستثسارات الخارجيـة فـي تحقيـعمى  

  (2)فتن هشاك مخاشخ كثيخة والتي يسكغ بيانها ؼيسا يمي:

                                                            
 .275ص ،1999، 1، دار مججولاؼ، عسان، الصبعة التسؽي  الجكليالحدشي عخفان تقي،    (1)

 .111-105، ص2001، دار زهخان لمشذخ والتػزيع، عسان،نعخية التسؽي  كالتسؽي  الجكليعجام ميثع صاحب،    (2)
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مغ أدوات الزغط الدياسي والاقترادؼ، التي تدمب الجولـة  -وخاصة القخوض-رؤوس الأمػال الأجشبية  جتع -

اقفهـا الجوليـة، أو التـجخل فـي شـؤونها السدتثسخ فيها الكثيخ مغ مقػمات سيادتها الػششيـة، سـػاء ؼيسـا يتعمـق بسػ 

 الجاخمية. 

التحػيلات الخارجية بالعسلات الأجشبية مغ أبخز السذاكل التي تػاجه الجول الشامية الحاصمة عمى قخوض  جتع -

فيها استثسارات أجشبية. ففي الكثيخ مغ هح  الجول تذكل الأرباح السحػلـة أضـعاف السبمـغ  تػججأجشبية أو التي 

صلًا. لحا فتن بعس الـجول السدـتثسخ فيهـا تعسـل عمـى تحجيـج التحـػيلات الخارجيـة ومخاؾبـة عسميـات السدتثسخ أ

الذخكات والسؤسدات الأجشبية فيها، وتقع في مذاكل لا حرخ لها مع تمـظ الذـخكات وحكػماتهـا. يزـاف إلـى 

 لجول الجائشة الأخخػ. ذلظ أن عسمية شمب القخوض الأجشبية يشتج عشها تحػيل معاكذ لمسػارد السالية إلى ا

يخمـــق تـــجفق رأس الســـال ضـــغصاً لتغييـــخ أســـعار الرـــخف، لأنهـــا تخمـــق زيـــادة فـــي الصمـــب عمـــى عسمـــة الجولـــة 

السدتقبمة لمتجفق الخأسسالي، ويربح هحا الزغط هائلًا أحياناً. وعشج حـجوث ذلـظ، تػاجـه الدـمصات الخيـار بـيغ أن 

و تقاوم الزغط لتغييخ أسعار الرخف عغ شخيق تـجخمها فـي السال أ رأستدسح لدعخ الرخف بالتكيا مع تجفق 

ســػق الرــخف الأجشبــي، أو تفــخض قيــػداً عمــى معــاملات التسػيــل الجوليــة. وقــج يــجمخ الخيــار الأول تشافدــية ســمع 

الجولــة الستــاجخ بهــا دوليــاً أو يخمــق ضــغصاً تزــخسياً محميــاً، والخيــار الثــاني يجعــل محاولــة الــتحكع فــي الأوضــاع 

(1)السحمية أكثخ صعػبة. ويتجخل الخيار الثالث مباشخة بالتجارة والاستثسار الجولي. الشقجية
 

تذـــجيع الاســـتهلاك التفـــاخخؼ ومحاربـــة الادخـــار. فســـغ ســـسات الـــجول الشاميـــة ارتفـــاع السيـــل للاســـتهلاك، 

سـجخخات القـجرة عمـى تكـػيغ رأس السـال الإنتـاجي. وفـي حـال الاعتسـاد عمـى ال وضـعفوانخفاض حجع السـجخخات، 

مـغ ذوؼ  –الأجشبية ترـاب الجهـػد السبحولـة لتعبئـة السـجخخات السحميـة بالذـمل، خاصـة وأن بعـس فئـات السجتسـع 

تديج مغ استهلاكها التفاخخؼ لمدمع السدتػردة تذبها بالفئات الغشية في السجتسع. وهحا ما يصمق  -الجخل السشخفس

مـــغ الخـــارج يقمـــز مـــغ الجهـــػد السبحولـــة لتحدـــيغ الشطـــام عميـــه مرـــصمح "الأثـــخ التفـــاخخؼ"، فاســـتيخاد رأس الســـال 

 السرخفي ووضع دعائع لتجسيع السجخخات إن وججت. 

                                                            
، تخجسـة: مشرـػر شـه عبـج الله، محمد عمـي عبـج الرـبػر، دار السـخيا لمشذـخ، العلاقات الاقترػادعة الجكليػةجسػن وهخنجر مارك، ه   (1)

  .397، ص1987 ،اعةالخياض، الصب
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قــج لا تدــاهع هــح  التــجفقات إلــى الــجاخل فــي تخرــيز الاســتثسارات الخشــيجة والصػيمــة الأجــل إلا بشدــب 

لقــخارات الستعمقــة بسقــاديخ ضــئيمة، لأن الــحؼ يحــجد ذلــظ هــػ آراء السزــاربيغ. عشجئــح قــج تحــجث صــعػبة فــي اتخــاذ ا

التي تعتسـج عمـى الأهـجاف الاقترـادية لمبمـج الستمقـي وعمـى نطـام ها و وتػقيت هاوتشطيسالدياسات الاقترادية اللازمة 

صخفه الأجشبي والقيػد السؤسدية الدائجة. فسثلا مغ شأن السخابحة عمى أسعار الفائجة إعاقة عسـل البشـػك السخكديـة 

أن هــحا  فــي تبــاع سياســات نقجيــة مدــتقمة عــغ تمــظ الستبعــة لــجػ مثيلاتهــا الأجشبيــة، ولا شــظالمبمــجان السدــتػردة فــي 

(1)الحال سيؤخخ مغ العسمية الترحيحية لمبمجان السدتػردة وبالتالي تراعج التداماتها السالية الجولية.
 

ل مغ أهسيـة ارتفاع الأسعار وعخقمة التسػيل الحاتي السحمي. فالاعتساد عمى التسػيل الخارجي يقم -

التسػيـل الــحاتي لمسذـاريع الإنتاجيــة فــي الاقترـاد الــػششي والاعتسـاد عمــى الــحات، وذلـظ بدــبب ارتفـاع تكمفــة إنذــاء 

السذــاريع ونقــل التقشيــة برــػرة مغمقــة، ويخجــع ارتفــاع الأســعار إلــى شــهادات البــخاءة وامتيــازات فــي تػزيــع الأربــاح 

الــا. ونتيجــة لارتفــاع نفقـات الإنذــاء والإنتــاج تطهــخ تــأثيخات  لأم...وعـلاوات فــي أســعار شــخاء الســػاد مـغ الذــخكة ا

ســمبية جانبيــة كثيــخة، كارتفــاع أســعار الدــمع فــي الدــػق السحمــي، بحيــث لا تتشاســب مــع الــجخل إشلاقــاً، انعــجام قــجرة 

عـــجل الدـــمع التـــي ترـــجرها الجولـــة عمـــى السشافدـــة فـــي الخـــارج، وكـــحلظ تقمـــيز الســـجخخات السحميـــة بدـــبب ارتفـــاع م

  الاستهلاك.

  

                                                            
 .267، ص1999، 1، دار مججولاؼ، عسان، الصبعة التسؽي  الجكليالحدشي عخفان تقي،  (1)
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 الرخؼ الأجشيي باليشؽؾ السخكدية احتياطياتالسبحث الثاني: معاييخ نذخ بيانات 

 

  :مقجمة

الي الخــارجي لعــجد مــغ مــغ السخكــد الســ لسيــة عــغ نقــا  الزــعف الهامــة فــي كــلكذــفت الأزمــة الساليــة العا

يانـات عـغ الأصـػل الخارجيـة الإجساليـة ، والأصػل الساليـة الجوليـة، فالسديـج مـغ العسـل عمـى تجسيـع بالاقتراديات

لمبمجان يسكغ أن يكػن ذا خصػة كبيخة، وزيادة التخكيد عمـى الخرـػم حيـث ضمـت الـجيػن الخارجيـة مرـجر ضـعف 

أيزا ،ومغ الستفق عميه دولياً انه يسكغ لمسرارف السخكدية الاستخشاد بسعاييخ صشجوق الشقج الجولي لذـفاؼية نذـخ 

والشســػذج الؿياســي لبيانــات الاحتياشــات الجوليــة  BPM6الصبعــة الدادســة لسيــدان الســجفػعات البيانــات والستسثمــة فــي 

، والحؼ يػجب عمى البشػك السخكدية الإفراح لمجسهػر وفق ججول زمشي معمغ سمفا (1)والديػلة بالعسلات الأجشبية

ع الديػلة لجػ البمج بالعسلات وض عغ السعمػمات الستعمقة بحيازات البمج مغ احتياشات الرخف الأجشبي الخسسية،

وعمـــى الأخـــز مخـــاشخ صـــجمات الرـــخف  مســـا يدـــهل تقـــجيخ مـــجػ تعـــخض البمـــج لمسخـــاشخ الخارجيـــة الأجشبيـــة

 : بة عمى الأسئمة الخئيدية التاليةنحاول خلال هحا السبحث الإجا الأجشبي،

 مغ هع مدتخجمػ بيانات البشػك السخكدية وماـية احتياجاتهع؟  -

 ات الاحتياشات الجولية؟ ما هي عيػب بيان -

وللإجابـة عمـى هـح  التدـاؤلات  كيا يتع إعجاد نسػذج بيانات الاحتياشات الجوليـة والدـيػلة بـالعسلات الأجشبيـة؟ -

  الخئيدية التالية: السصالبالخئيدية ارتأيشا تقديع السبحث إلى 

 بيانات البشظ السخكدؼ واحتياجاتهع. ي: مدتخجمالسصمب الأول -

 بيانات احتياشات الرخف الأجشبي. :السصمب الثاني -

 : عيػب بيانات احتياشات الرخف الأجشبي بالبشػك السخكدية. السصمب الثالث -

  : نسػذج الاحتياشات الجولية وسيػلة العسلات الأجشبية.السصمب الخابع -

                                                            
(1)  International Reserves and Foreign Currency Liquidity. 
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   :مدتخجمؽ بيانات اليشغ السخكدي كاحتياجاتيػ السطمب الأكؿ:

خكديـة عسػمـاً الأصـػل والخرـػم، السـجاخيل والتكـاليا بسـا فيهـا الأربـاح تذسل البيانات الساليـة لمبشـػك الس

والخدائخ، رأس السال والتغيخ فـي حقـػق السمكيـة والتـجفقات الشقجيـة، ولفهـع تفاصـيل أهـجاف البيانـات الساليـة لمبشـػك 

  تي يحتاجػنها.البيانات السالية لمبشػك السخكدية والسعمػمات ال يالتعخف عمى مدتخجمالسخكدية مغ الزخورؼ 

                 (1)يتزسغ السدتعسمػن ما يمي: مدتخجمؽ بيانات اليشغ السخكدي  -1

: قـج يكـػن أصـحاب السرـمحة مهتسـيغ بػكالـة الزػخاةب كالحكؽمػة ؽأنحاب السرمحة بسا في ذلغ دافعػ - أ

ا مدـؤولية لعـخض مدـتػػ فـالبشػك السخكديـة تدـتعسل الأمـػال العامـة ولـجيه البشظ السخكدؼ في إدارة الأمػال العامة،

ن ػ كســا يخغـب هـؤلاء السدــتخجم ائفهـا،ملائـع مـغ الخعايـة فــي إدارة هـح  السـػارد واسـتخجامها بكفــاءة عشـج تأديتهـا لػض

مدــائمة الإدارة عشــج تقيــيع إلغــاء الإدارة أو تججيــجها نطــخا لتصــػر فكــخة اســتقلالية البشــػك السخكديــة وقــج  فــي لمبيانــات

كسا تػفخ البيانات السالية لمبشـػك السخكديـة  وسيمة لتصبيق مداءلة البشظ السخكدؼ،السالية  دتخجم الحكػمة البياناتت

  الأساس لحداب التػزيعات الدشػية التي تجفع لمحكػمة.

العجيــج مــغ البشــػك السخكديــة تــأمخ البشــػك التجاريــة بالخزــػع إلــى متصمبــات التقــاريخ  اليشػػؽؾ التجاريػػة: -ب

  البشػك السخكدية مثمها السشاسب في تصبيق أفزل السسارسات في الإفراح.الخارجية ويسكغ أن تكػن 

قج تقـػم البشػك السخكديـة بذخاء سمع وخـجمات أو اقتخاض أمــػال وهـع مهتسـػن  السػؽردكف كالسقخضؽف: -ت

  بقجرة البشػك السخكدية عمى الػفاء بالتداماتها في تاريا استحقاقها.

تـدود الأسـػاق الساليـة ووكـالات الترـشيا بسعمػمـات  اني كالأسػؽاؽ الساليػة:ككػالات الترػشي  الاةتسػ -ث

عـــغ مـــػارد البشـــػك السخكديـــة وقـــجرتها عمـــى أن تكـــػن فعالـــة فـــي تحقيـــق أهـــجافها السعمشـــة، ويـــؤثخ هـــحا عسػمـــا عمـــى 

ـــج السصمػبـــة فــي الأســـػاق الساليــ (Risk premium)الترــشيا الائتســاني لمبمــج أو عــلاوة الخصـــخ  ـة الجوليـــة عـــغ البم

وكسثـــال: معمػمـــات دؾيقـــة ومحـــجدة عــغ احتياشــات الرـــخف الأجشـــبي الـــتي يستمكهــا البشـــظ السخكـــدؼ وقجرتـــه عمــى 

  تحقيق أهجاف سعخ الرخف.

                                                            
(1) Kenneth Sullivan, Transparency in Central Bank Financial Statement Disclosures, IMF 

Working Paper, April 2005, p12. 
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خــجمات كةليــات نطــام الــجفع تــػفخ البشــػك السخكديــة عــجدا مــغ ال ف لخػػجمات اليشػػغ السخكػػدي:كالسذػػتخ  -ج

  مات مهتسػن بسجػ تػفيخ البشظ السخكدؼ لهح  الخجمات عمى أساس تجارؼ وتكمفتها.هح  الخج ػومدتهمك

يسكــغ عسػمــاً تحقيــق احتياجــات هــؤلاء السدــتعسميغ مــغ خــلال  بيانػػات اليشػػغ السخكػػدي: مياحتياجػػات مدػػتخج-7

 :(1)تػفيخ معمػمات عغ

  السػارد الاقترادية تحت سيصخة البشظ السخكدؼ. -

 والقانػنية لمبشظ السخكدؼ. الالتدامات الاقترادية  -

التـــجفقات والديـــادات فـــي الســـػارد الاقترـــادية والاســـتهلاك أو الانخفـــاض فـــي الســـػارد الاقترـــادية لـــجػ البشـــظ  -

 السخكدؼ. 

 معمػمات عغ تكاليا عسميات البشظ السخكدؼ.  -

 السخاشخ السدتقبمية لمحفاظ عمى مػارد البشظ السخكدؼ.  -

 لتي لا تقاس مغ شخف البشظ السخكدؼ ولساذا؟ الالتدامات السحتسمة والسػارد ا -

 السعاملات مع الأشخاف ذات العلاقة.  -

 . هاوؾياس الصخق السدتعسمة في وصف السػارد الاقترادية الفعمية -

   :بيانات احتياطات الرخؼ الأجشيي السطمب الثاني:

بيانــات ميـدان السـجفػعات  بيانات احتياشـات الرخف الأجشبي الخسسيـة مؤشخا أكثخ تــػاتخا وحجاثـة مـغ تعج

بيانـات تـجفقات تغصـي معـاملات  تعـجلإحرـائيات ميــدان السـجفػعات التـي  بالشدـبة لمػضعية الخارجية لمبمـج وخلافـاً 

تذـيخ إلـى )بيانـات مخـدون(،  مخجعية، فان بيانات احتياشات الرخف الأجشبي هي بيانات أرصـجة مجةعمى مجار 

 .(2)زمشية معيشةهح  الأصػل في نقصة  الحيازات مغ

                                                            
(1)  Kenneth Sullivan, op.cit, p13 

، واشـشصغ، 2118، ات، مخشػج لمسذػتخكيؼ كالسدػتخجميؼالسعيار الخػاص بشذػخ الييانػصشجوق الشقج الجولي، إدارة الإحرـاءات،    (2)
 .39الػلايات الستحجة الأمخيكية، ص
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مــغ ميثــاق السسارســات الدــميسة فــي مجــال شــفاؼية الدياســة الشقجيــة والساليــة "أنــه  4-2-3والفقــخة  1-3ووفقــا لمفقــخة 

ــتدارة احتياشــات الرـــخف الأجشبـــي  ــة بــ ــات الستعمقـ ــغ السعمػمــ ــمفاً عــ ــغ سـ ــشي معمــ ــجول زمـ ــق جــ ــاح لمجسهـــػر وفــ يجـــب الإفرــ

لسعمػمـــات الستعمقـــة بحيـــازات البمـــج مـــغ الأصـــػل الاحتياشيـــة السحـــخرة بالشقـــج الأجشبـــي الخســـسية كســـا يجـــب الإعـــلان عـــغ ا

  والتدامات الدمصات الشقجية وبسا يتفق مع معاييخ نذـخ البيانـات الرـادرة عـغ صـشجوق الشقج الجولي.

 : عيؽب بيانات احتياطيات الرخؼ الأجشيي باليشؽؾ السخكدية السطمب الثالث:

الساليـة فـي التدـعيشات وجـػد العجيـج مـغ عيـػب فـي البيانـات الرـادرة مـغ شـخف البشـػك أضهخت الأزمـات 

 : (1)السخكدية والستعمقة باحتياشاتها الخسسية مغ الرخف الأجشبي ويسكغ إجسالها ؼيسا يمي

  معمؽمات غيخ كاممة عؼ احتياطات الرخؼ الأجشيي: -1

ضــــسانة لقــــخوض شــــخف ثالــــث لتــــي تدــــتخجم لًا مخهػنــــة كالأصــــػل ابعــــس البشــــػك السخكديــــة تــــجرج أصــــػ  -

أنهــا غيــخ ســائمة  مــغ خغععمــى الــوالأصــػل الأخــخػ ذات الصبيعــة السساثمــة كاتفاؾيــات إعــادة الذــخاء فــي احتياشاتهــا 

  وغيخ محجدة الهػية.

إدراج ودائع البشػك السخكدية بالعسمة الأجشبية فـي البشـػك السحميـة الزـعيفة ماليـاً أو فـي فخوعهــا الأجشبيــة  -

أن هــح  الأصــػل لا تكــػن متاحــة للاســتخجام فــي أوقــات الأزمــات، مســا يــؤدؼ إلــى  مــعـسغ احتياشاتهــا الخســسية ضــ

   السبالغة في تقجيخ احتياشيات الرخف الأجشبي.

فــي بعـــس الحــالات لا يــتع تقيــيع الأصــػل الاحتياشيــة بأســعارها الدــػؾية مســا يعقــج عسميــات تقيــيع الؿيســة  -

  ية.البيعية للأصػل الاحتياش

الأصـــػل الأجشبيـــة التـــي تذـــتسل عميهـــا احتياشيـــات الرـــخف الأجشبيـــة تختمـــف مـــغ بمـــج لأخـــخ مســـا يجعـــل  -

السقارنات الجوليـة صـعبة، ويجعـل مـغ الرـعب عمـى الأسـػاق والسؤسدـات الساليـة الجوليـة تقيـيع مـجػ تعـخض البمـج 

  لرجمات خارجية.

  بالعسلات الأجشيية عمى السجى القريخ:نقص السعمؽمات الستاحة لمجسيؽر عؼ الالتدامات الخسسية  -7

                                                            
(1)  international reserves and foreign currency liquidity guidelines for a data template, statistics 

department, international monetary fund, 2012, p2. 
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نقـز السعمػمـات عـغ الأنذـصة خارج السيدانيـة لمبشـػك قـج يـؤثخ عمى مـػارد القصـع الأجشــبي ويخــل بتقـجيخ  -

                  احتياشات القصع الأجشبي.

ة كــالعقػد الآجمــة نقــز السعمػمــات الستعمقــة بذــأن أنذــصة السذــتقات الساليــة لمبشــػك السخكديــة أو الحكػمــ -

  والسبادلات مسا يحجب التعخض لمسخاشخ والتي يسكغ أن تؤدؼ إلى استشداف لسػارد القصع الأجشبي.

ـــة - ــــظ السخكــــدؼ والحكػمــــة  قم ــــة لمبش ــــة الأجشبي ــــة بالعسم ــــة والسحتسم ـــة السعمػمــــات عــــغ الالتدامـــات الفعمي كفاي

 قة. السخكديـة قج يعيق مغ تقييع مػارد الرخف الأجشبي بج

كفاية السعمػمات عـغ مـجفػعات الأصـل والفائـجة بالعسمـة الأجشبيـة لمقـخوض والدـشجات السدـتحقة الـجفع  قمة -

 عمى السجػ القريخ حيـث بعس القخوض تكػن مذخوشة الجفع السبكخ عشج تغيخ الطخف الاقترادؼ. 

  :نسؽذج الاحتياطات الجكلية كسيؽلة العسلات الأجشيية السطمب الخاب :

)السعيـار الخـاص لشذـخ  مسرارف السخكدية الاستخشاد بسعاييخ صشجوق الشقج الجولي لشذخ البياناتيسكغ ل

 General Data Dissemination والشطـام العـام لشذـخ البيانـات Special Data Dissemination Standard البيانـات

Systemي والتــي تدــسح بتتاحــة بيانــات حجيثــة (، عشـــج إفرـــاحها عــغ البيانـــات السختبصـــة باحتياشــات القصــع الأجشـــب

يمدم السعيار الخاص بشذخ البيانات عغ احتياشي القصع الأجشبـي لمبشـػك السخكديـة عمـى أسـاس شـهخؼ فـي  شاممة،

بيانات الأصػل الاحتياشية الخسسية واحجاً مغ العشاصخ  تعجغزػن أسبػع واحج مغ نهاية الذهخ السخجعي، حيث 

ويهـجف هـحا الشسـػذج إلـى إعصـاء صـػرة  حتياشيات الجولية والديػلة بالعسلات الأجشبيـة،الخئيدية لشسػذج بيانات الا

مســا يدـــهل تقــجيخ مـــجػ تعــخض البمـــج لمسخــاشخ  لــجػ البمـــج بــالعسلات الأجشبيـــة واضــحة وشــاممة عــغ وضــع الدــيػلة

  .لأخـز مخاشخ صجمات الرخف الأجشبيوعمى ا الخارجيـة،

  بيانات احتياطات الرخؼ الأجشيي:السفاهيػ الخةيدية لشسؽذج  -1

يــتع ترــشيا نســػذج بيانــات الاحتياشيــات وفقــاً لــجليل ميــدان الســجفػعات الصبعــة الخامدــة لرــشجوق الشقــج 

1993الجولي لدشة
والسبادغ التػجيهية لمشسػذج الؿياسي لبيانات الاحتياشات الجوليـة والدـيػلة بـالعسلات الأجشبيـة  (1)

                                                            
(1)  http://www.imf.org/external/np/sta/bop/bopman.pdf - 
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(1)لرـــشجوق الشقـــج الـــجولي لدـــشة
،حيـــث يـــجمج هـــحا الشســـػذج مفهـــػمي احتياشـــات الرـــخف الأجشبـــي والدـــيػلة 2001

  بالعسلات الأجشبية في إشار واحج.

: تمــــظ يل ميــــدان الســــجفػعات عمــــى أنهــــاتعـــخف احتياشيـــات الرـــخف الأجشــــبي وفقــــاً لمصبعــــة الخامدــــة لــــجل

لدــــيصختها لأغــــخاض التسػيــــل السباشــــخ الأصـــــػل الخارجيــــة الستاحــــة لمدــــمصات الشقجيــــة فــــي أؼ وقــــت والخاضــــعة 

لاخــتلالات الســجفػعات أو لزــبط حجسهــا برــػرة مباشــخة أو غيــخ مباشــخة عــغ شخيــق التــجخل فــي ســػق الرــخف 

  .(2)لمتأثيخ عمى سعخ صخف العسمة أو لأغخاض أخخػ ولكل هح  الأغخاض مجتسعة

تياشيـات الرــخف الأجشــبي ويذــيخ أما مفهػم الديػلة بالعسلات الأجشبية فهػ مفهـػم أوسـع مــغ مفهــػم اح

، لتمبيـــة الديـــادة السفاجئـــة فــي (3)إلــى الســػارد مــغ الشقــج الأجشبــي التــي تسمكهــا الدــمصات الشقجيـــة والحكػمـــة السخكديـــة

الصمـب عمى الشقج الأجشبي وصافي السدـحػبات السحـجدة سـمفاً أو السحتسمـة عمـى السـػارد بـالعسلات الأجشبيـة نتيجــة 

  .(4)الرخ ف الأجشبي عمى السجػ القريخ والأنذصة خارج السيدانية لمدمصات الصمب عمى

  خراةص نسؽذج بيانات الاحتياطيات الجكلية كسيؽلة العسلات الأجشيية: -2

يعسـل هـحا الشســػذج عمـى تيدــيخ عسميـات التقــجيخ بذـأن مــا إذا كـان لمبمــج احتياشيـات صــخف أجشبيـة كاؼيــة 

مــغ خـــلال تــػفيخ السعمػمـــات عــغ السؤسدـــات التــي يجـــب تغصيتهــا وأنذـــصتها الساليــة  وســـيػلة فــي العسمــة الأجشبيـــة

  الجولية والأفق الدمشي وعسميات تقييسها.

يغصي هحا الشسـػذج جسيـع الكيانـات السدـؤولة عـغ الاسـتجابة لأزمـات العسمـة وتذـسل البشـػك  السؤسدات: -أ

  شبي والحكػمة السخكدية.السخكدية التي تحػز أو تجيخ احتياشيات الرخف الأج

مـــغ أجـــل تحميـــل الدـــيػلة يـــتع إدراج فقـــط الأدوات بالعسمـــة الأجشبيـــة ســـػاء أصـــلًا أو الأنذػػػطة الساليػػػة:  -ب

  التداماً.
                                                            

(1)  http://dsbb.imf.org/Pages/SDDS/SDDSGuide.aspx 
(2)  Balance of payments manual , international monetary fund ,washington,USA march 2008,p150. 

ذلــظ مــغ الهيئــات التــي تعتبــخ  ت وغيــخةوالسشذــدارات الحكػميــة والسكاتــب لإأنهــا جسيــع اعمى ذ ج االحكػمــة السخكديــة ولنمف اريع   (3)
 لعمى كالاجتسـاعي والتـأميغ  والحكػمـات السحميـة ى التعخيا صشاديق الجولـةويدتثش لمبمج السخكدية في الدمصة ةزجهت أو أكالاو

 االسدتػيات الحكػمية.
(4)  IMF, International Reserves and Foreign Currency Liquidity: Guidelines for a Data Template, 

2011, P 4. 
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يغصــي الشســػذج مختمــف الأنذــصة الساليــة السذــتقة ويخكــد عمــى السذــتقات  معػػاملات السذػػتقات الساليػػة: -ج

            جشبية.السالية التي يتع تدػيتها بالعسلات الأ

يدتشج تقييع مػارد الرخف الأجشبي فـي الشسـػذج عمـى أسـعار الدـػق أمـا السدـحػبات مـغ  مبادئ التقييػ: -د

  سسية الفعمية.الا مػارد الشقج الأجشبي فيتع تقييسها بالأسعار

ة حتـى شـهخ درج السـجد القرـيخ إيخكد الشسػذج عمى الديػلة ويغصـي السـجػ القرـيخ ويـتع  الأفق الدمشي: -ق

واحج وأكثخ مغ شهخ واحج وأكثخ مغ ثلاثة شهػر حتى سشة واحجة، لكي يـتع تقيـيع وضـع الدـيػلة لـجػ البمـج خـلال 

  الدشة الػاحجة.

  هيك  نسؽذج بيانات الاحتياطات الجكلية كسيؽلة العسلات الأجشيية: -3

  :(1)عة بيانات رئيديةتتكػن بيانات الاحتياشات الجولية والديػلة بالعسلات الأجشبية مغ أرب

يتزــسغ هــحا الجــدء مــغ الإشــار بيانــات  احتياطيػػات الرػػخؼ الأجشيػػي كأنػػؽؿ أخػػخى بػػالعسلات ألأجشييػػة: -أ

  (.1عغ احتياشيات الرخف الأجشبي والأصػل الأخخػ بالعسلات الأجشبية في تاريا مخجعي )السمحق رقع 

ح  البيانــات الأصــػل الاحتياشيــة بالعسمــة يشبغــي أن تذــسل هــاحتياطػػات الرػػخؼ الأجشيػػي الخسػػسية:  -0-أ

الأجشبيــة والــحهب الشقــجؼ وشــخيحة الاحتيــاشي وحقــػق الدــحب الخاصــة وأصــػل احتياشيــة أخــخػ، ويــؤدؼ عــخض 

بيانات احتياشي الرخف الأجشبي بالجولار الأمخيكي أو بعسلات سمة حقـػق الدـحب الخاصـة الأخـخػ إلـى تدـهيل 

  :(2)ل في مفهػم احتياشيات الرخف الأجشبي يجب تػفخ معياريغ هساولإدراج الأصػ  السقارنات الجولية،

وتعشــي أن تكــػن الأصــػل ســائمة وقابمــة لمتــجاول أؼ يسكــغ أن تبــاع وتذــتخػ وترــفى بدــخعة  متاحػػة بدػػيؽلة: -

  ي الهجف مغ تكػيشها.بوبأقل تكمفة لكي تم

 عة لخقابتها. أؼ تسمكها الدمصة الشقجية أو يسكغ الترخف فيها وخاض خاضعة لمديطخة: -

                                                            
(1)  IMF, International Reserves and Foreign Currency Liquidity: Guidelines for a Data Template, 

2013, P 9. 
، جػيميـة 02، مجمة التسػيـل والتشسيـة، صـشجوق الشقـج الـجولي، العـجد تحديؼ إطار الإبلاغ عؼ الاحتياطات الجكلية كيدتخ، أن ػ.   (2)

 .50ص ،2000
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خصــػ  الائتســان التــي يسكــغ الدـحب مشهــا ضــسغ الاحتياشــات وكــحلظ لا تــجرج عقــارات البشــػك  عــجفـلا يسكــغ 

السخكديــــة لأنهــــا غيــــخ ســــائمة والأصــــػل الدــــمعية الأخــــخػ كالفزــــة والسعــــادن والألســــاس والاكتتابــــات فــــي رأســــسال 

   السشطسات الجولية والأصػل السخهػنة لأنها غيخ متاحة.

تغصي جسيع الأصػل بالعسمة الأجشبية التابعة لمبشظ السخكـدؼ  الأنؽؿ الأخخى بالعسلات الأجشيية: -7-أ

  والحكػمة السخكدية والتي لا تفي بالستصمبات الأساسية لإدراجها ضسغ الأصػل الاحتياشية الخسسية.

تدــتخجم يػػة: ا مػػؼ الأنػػؽؿ بػػالعسلات الأجشيقشػػؽات الدػػحب الرػػافي القرػػيخة الأجػػ  السحػػجد مدػػبق -ب

تذــيخ إلــى و  للإبــلاا عــغ بيانــات السدــحػبات الرــاؼية القرــيخة الأجــل السحــجدة ســمفاً مــغ مــػارد الرــخف الأجشبــي

شهخاً السقبمة، إذ يتع تقديع الأفق الدمشـي إلـى  12الالتدامات التعاقجية بالعسلات الأجشبية والسقخر أن تدتحق خلال 

فالسدــحػبات السحــجدة  ،(1)كثــخ مــغ ثلاثــة أشــهخ حتــى لدــشة واحــجةشــهخ واحــج وأكثــخ مــغ شــهخ حتــى ثلاثــة أشــهخ وأ

ســــمفاً هــــي الالتدامــــات السعخوفــــة أو السجرجــــة فــــي الالتدامــــات التعاقجيــــة بــــالعسلات الأجشبيــــة والالتدامــــات التعاقجيــــة 

يــة تذــسل لمدــمصات، يسكــغ أن تشذــأ مــغ خــلال السيدانيــة العسػميــة أو خــارج السيدانيــة والالتدامــات الستعمقــة بالسيدان

مجفػعات عغ أصل الجيغ الفػائج السختبصة بالقخوض والأوراق السالية أما الأنذصة خارج السيدانية تذسل السبـادلات 

( ولا -بعلامة زائج )+(، بيشسا يتع عخض التجفقات الخارجـة بعلامـة نـاقز ) والعقػد الآجمة وتطهخ تجفقات الجاخمة

  .يتع تصبيق مفهػم الإقامة في القدع الثاني

يغصـي القدـع الثالـث مـغ السدحؽبات الرا ية الطارةة قريخة الأج  مؼ الأنؽؿ بالعسمػة الأجشييػة:  -ج

الشسػذج صافي السدحػبات الصارئة القرـيخة الأجـل مـغ مـػارد الشقـج الأجشــبي ونعــشي بالسدــحػبات الرــاؼية الفـخق 

، (2)الجاخمـة التي تديج مغ مػارد الرخف الأجشبيو  جشبيبـيغ التـجفقات الخارجة الـتي تخفـس مغ مـػارد الرـخف الأ

  ويغصي هحا القدع نػعيغ مختمفيغ مغ التجفقات السحتسمة للأنذصة خارج السيدانية.

                                                            
(1)  bank of Albania, methodological notes on the compilation of the data templat international 

reserves and foreign currency liquidity in on Albania, 2006 p4.  
(2)  Kester, Anne Y International Reserves and Foreign Currency Liquidity: Guidelines for a Data 

Template IMF, 2001, P 29. 
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تمـــظ التـــي تشبثـــق مـــغ إمكانـــات الأصـــػل والخرـــػم عمـــى ســـبيل السثـــال: خصـــػ  الائتســـان غيـــخ  -

  ضسانات الرخف الأجشبي. السذخو  وغـيخ السدحػب، والسصمػبات الصارئة الشاتجة عغ

تمـظ التي تعكـذ تـجفقات محتسمـة مدـتؿبلا الجاخمـة والخارجـة السشبثقـة عـغ وضـعية الدـمصات فـي  -

                       .عقػد الخيارات

يــػفخ هــحا القدــع معمػمــات إضــاؼية بذــأن الأرصــجة والتــجفقات (: معمؽمػػات ذات الرػػمة )بشػػؽد أخػػخى  -ج

والتي لهــا أهسيـة فـي تقيـيع مخـدون احتيـاشي الرـخف الأجشبـي  3و2و1تطهخ في القدع لمعسلات الأجشبية التي لا 

  :(1)وسيػلة العسلات الأجشبية ومخاشخ ضغػشات سعخ الرخف، إذ يتع الإفراح عغ السعمػمات التالية

 الجيغ قريخ الأجل بالعسمة السحمية السخبػ  بدعخ الرخف.  -

 بية والتي تدػػ بػسائل أخخػ عمى سبيل السثال بالعسمة السحمية. الأدوات السالية السحخرة بالعسلات الأجش -

 الأصػل السخهػنة.  -

 الأوراق السالية السعارة أو السدتخجمة في عسميات إعادة الذخاء.  -

 أصػل السذتقات السالية الراؼية والسؿيسة حدب سعخ الدػق الدائج.  -

ـــة أو مدـــتقبمية أو خيـــارات ذات أجـــل اســـتحقا - ق متبقـــي أكثـــخ مـــغ عـــام، وتخزـــع لصمبـــات مذـــتقات عقـــػد آجم

 التغصية. 

تكــػيغ عســلات الاحتياشيــات: ؼيســا يتعمــق بتكــػيغ عسمــة الأصــػل الاحتياشيــة، لا يتصمــب الشســػذج قائســة مــغ  -

تحت فئتيغ رئيديتيغ: عسمـة سـمة  تشذخالعسلات الفخدية، فقط الكذف عغ مجسػعات مغ العسلات كحج أدنى، 

خــارج ســمة حقــػق الدــحب الخاصــة. وتذــسل عسمــة فــي ســمة حقــػق الدــحب  حقــػق الدــحب الخاصــة والعســلات

  الخاصة الآن في الجولار الػلايات الستحجة واليػرو، واليغ الياباني، والجشيه الإستخليشي.

ويخػ الباحث أنه يسكغ تلافـي نقـا  الزـعف السختبصـة ببيانـات احتياشيـات الرـخف لمبشـػك السخكديـة مـغ 

لشسػذج بيانات احتياشيات الرخف الأجشبي والديػلة بالعسلات الأجشبية والتي تزسغ  ةكديخلال إعجاد البشػك السخ 

معمػمـــات عـــغ احتياشيـــات الرـــخف الأجشبـــي والأصـــػل بـــالعسلات الأجشبيـــة بالإضـــافة إلـــى السدـــحػبات الرـــاؼية 
                                                            

(1)  Kester, Anne Y, op. cit, P 29. 
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الشتـــائج التػصـــل إلـــى  جـــخػ القرـــيخ الأجـــل السحـــجدة مدـــبقا والصارئـــة ومعمػمـــات أخـــخػ، ومـــغ خـــلال مـــا تصـــخق 

                        التالية:

  يجعع كفاءة إدارة الاحتياشيات. اً مهس اً شفاؼية نذخ بيانات الاحتياشيات أمخ  تعج -

إن بيانـات احتياشيــات الرـخف الأجشبــي هــي بيانـات غيــخ مكتسمــة وغيـخ كاؼيــة لتقــجيخ السخكـد الســالي الخــارجي  -

  لمبمج.

  سػذج الؿياسي لبيانات الاحتياشيات والديػلة بالعسلات الأجشبية.هشاك مبادغ يجب مخاعاتها في إعجاد الش -

  تباع هحا السشهج في نذخ بيانات الاحتياشات والحؼ يجعع البشيان السالي الجولي.اتحديذ البشػك السخكدية ب -

 لتجارة الخارجية كالعلاقة بيشيساالسبحث الثالث: الأسذ الشعخية حؽؿ سعخ الرخؼ كا

لأؼ مدــتثسخ ســػاء كــان فــخداً أو شــخكة أو صــشجوقاً اســتثسارياً، وإذا كــان  اســسالهــجف الأ بسشدلــةالعائــج  يعــج

ػ غيـخ معـخوف ومزـسػن بالشدـبة في بعس الاستثسارات كدشجات الخديشة والدشجات السزسػنة، فهـ اً العائج معخوف

سكـغ ؾيـاس كـل مـغ العائـج الآخخ ويتختب عمى الاستثسار مػاجهة السخاشخة والتي تتشػع إلى عـجة أنـػاع، وي بعزهال

 والسخاشخة باستخجام بعس الأدوات.

 : : عسؽميات حؽؿ التجارة الخارجيةالسطمب الأكؿ

 أكلًا: تعخي  التجارة الخارجية:

 هشاك عجة تعاريا لمتجارة الخارجية مشها ما يمي: 

 (1)السشطػرة وغيخ السشطػرة... السدتػرداتمغ الرادرات و  كل 

 الستسثمـة فـي انتقـال الدـمع والأفـخاد ورؤوس الأمـػال، تشذـأ  ليـة فـي صـػرها الـثلاثتجاريـة الجو السعاملات ال

بــيغ أفــخاد يؿيســػن فــي وحــجات سياســية مختمفــة أو بــيغ حكػمــات ومشطســات اقترــادية تقصــغ فــي وحــجات سياســية 

(2)مختمفة.
 

                                                            
 .36، ص1993، الجار السرخية والمبشانية، الصبعة الثالثة، التجارة الخارجية بيؼ التشعيخ كالتشعيػسامي عؽيفي حاتع،    (1)
، دار السدـيخة لمشذـخ والتػزيـع والصباعـة، عسـان، رجيػةالتجػارة الخارشاد العرار، عميان الذخيا، حدان داود ومرصفى سمسان،    (2)

 .12، ص2111الصبعة الأولى، 
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تجـارؼ الخـارجي مغ التعاريا الدـابقة ندـتشتج أن التجـارة الخارجيـة عبـارة عـغ مختمـف عسميـات التبـادل ال

ســػاء فــي صــػر ســمع أو أفــخاد أو رؤوس أمــػال بــيغ أفــخاد يقصشــػن فــي وحــجات سياســية مختمفــة بهــجف إشــباع أكبــخ 

برــــػرتيهسا  السدــــتػرداترـــخيغ أساســــييغ هســــا: الرـــادرات و شحاجـــات مسكشــــة. وتتكــــػن التجـــارة الخارجيــــة مــــغ ع

 السشطػرة وغيخ السشطػرة.

 أسباب يياـ التجارة الخارجية: -0

ع تفديخ أسباب ؾيام التجارة الخارجية بيغ الجول إلى جحور السذكمة الاقترادية أو ما يدسيه الاقتراديػن يخج

 بسذكمة الشجرة الشدبية وتتسثل أهع هح  الأسباب في:

 التي تكفي لإنتاج كل الدمع والخجمات. هانفدليذ لكل دولة الإمكانيات  -

 ة نطخاً لاختلاف البيئة.اختلاف تكاليا إنتاج الدمع بيغ الجول السختمف -

 أخخػ.إلى اختلاف مدتػػ التكشػلػجيا مغ دولة  -

 إمكانية تحقيق الاكتفاء الحاتي. ضعف -

 وجػد فائس في الإنتاج. -

 الحرػل عمى أرباح مغ التجارة الخارجية. -

 رفع مدتػػ السعيذة. -

 أىسية التجارة الخارجية: -7

 ع لسا لها مغ أهسية تتسثل ؼيسا يمي:تعج التجارة الخارجية مغ القصاعات الحيػية في أؼ مجتس

 مشفحاً لترخيا فائس الإنتاج عغ حاجة الدػق السحمية. عجهالبعس زيادة عمى  والسجتسعات بعزهاربط الجول  -

مؤشـــخاً جػهخيـــاً عمـــى قـــجرة الـــجول الإنتاجيـــة والتشافدـــية فـــي الدـــػق الـــجولي وذلـــظ لارتبـــا  هـــحا السؤشـــخ  عـــجها -

ة وقـــجرة الجولـــة عمـــى الترـــجيخ، ومدـــتػيات الـــجخػل فيهـــا وقـــجرتها كـــحلظ عمـــى بالإمكانيـــات الإنتاجيـــة الستاحـــ

  (1)الاستيخاد وانعكاس ذلظ كمه عمى رصيج الجولة مغ العسلات الأجشبية وماله مغ آثار عمى السيدان التجارؼ.

                                                            
 .13رشاد العرار وآخخون، مخجع سابق، ص   (1)
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 تحقيق السكاسب عمى أساس الحرػل عمى سمع تكمفتها أقل مسا تع إنتاجها محمياً. -

 تؤدؼ إلى زيادة الجخل القػمي اعتساداً عمى التخرز والتقديع الجولي لمعسل.التجارة الجولية  -

 نقل التكشػلػجيات والسعمػمات الأساسية التي تفيج في بشاء الاقتراديات الستيشة وتعديد عسمية التشسية الذاممة. -

 تحقيق التػازن في الدػق الجاخمية نتيجة تحقيق التػازن بيغ كسيات العخض والصمب. -

 تقاء بالأذواق وتحقيق كافة الستصمبات والخغبات وإشباع الحاجات.الار  -

 إقامة العلاقات الػدية وعلاقات الرجاقة مع الجول الأخخػ الستعامل معها. -

قخيـة  بسشدلـةالعػلسة الدياسـية التـي تدـعى لإزالـة الحـجود وتقرـيخ السدـافات والتـي تحـاول أن تجعـل مـغ العـالع  -

(1)ججيجة.
 

 :ؽر التجارة الخارجية الدؽريةالثاني: تط السطمب

( زيـــادة فـــي ؾيســـة الرـــادرات بدـــبب تذـــجيع القصـــاع الخـــاص 1981-1971شـــهجت فتـــخة الدـــبعيشات ) إذ -

بهــــجف تذــــجيع  1971السشــــاشق الحــــخة عــــام  إقامــــةكســــا تــــع  والترــــجيخ،وإعصــــاء  بعــــس التدــــهيلات للاســــتثسار 

تاجــه خــلال تمــظ الفتــخة دوراً هامــاً فــي رفــع ؾيســه وكــان لارتفــاع ســعخ الــشفط وزيــادة حجــع إن الترــجيخية،الرــشاعات 

 أيزــاً الــػاردات فــازدادت هــي  أمــا. 1981مميــػن ليــخة ســػرية عــام  112151حــػالي  إلــىالرــادرات حتــى وصــمت 

خلال هح  الفتخة بدـبب التػجـه الـحؼ اعتسجتـه الجولـة وقتهـا لشقـل الاقترـاد الدـػرؼ مـغ اقترـاد زراعـي تقميـجؼ إلـى 

وتصـــػيخ صـــشاعة الشدـــيج  متيشـــة،مـــغ خـــلال خمـــق بشيـــة تحتيـــة  والخـــجمات،الرـــشاعة والتجـــارة اقترـــاد يعتســـج عمـــى 

مــا اســتػجب اســتيخاد السدــتمدمات السصمػبــة مــغ آلات وأدوات  الــبلاد،والرــشاعات الغحائيــة وصــشاعة التعــجيغ فــي 

ات الــى حــػالي . فػصــمت ؾيســة الــػاردالأخــخػ القصاعــات  أداءومعــجات مختمفــة لتصــػيخ هــح  الرــشاعات ولتحدــيغ 

 .1981مميػن ليخة سػرية عام  8273

مــغ الثسانيشــات  الأول(, فتخاجعــت ؾيســة الرــادرات خــلال الشرــف 1991-1981خــلال الثسانيشــات ) أمــا -

, وذلـــظ بدـــبب انخفـــاض ســـعخ الـــشفط, والتقرـــيخ فـــي اســـتغلال 1986مميـــػن ليـــخة ســـػرية عـــام  5199 إلـــىلترـــل 

                                                            
 . 58-57، ص2111 دار الشذخ، الصبعة الأولى، الجدء الأول، ،أساسيات التجارة السعانخة رعج حدغ الرخن،  (1)
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مـغ مـػاد أوليـة ووسـيصة وقصـع غيـار, وحالـة  الإنتـاجالحـاد فـي مدـتمدمات  الستاحـة نتيجـة الـشقز الإنتاجيـةالصاقة 

الدــمبية  الأثــار إلــى إضــافة ،الدراعــي الإنتــاجوالتــي انعكدــت ســمبا عمــى حجــع  1984و  1983الجفــاف فــي عــامي 

مــــغ  الأولالاقترــــادية التــــي عانــــت مشهــــا ســــػريا خــــلال الشرــــف  الأزمــــةالتــــي لحقــــت بالاقترــــاد الدــــػرؼ نتيجــــة 

 إلـــى, زادت حجـــع الرـــادرات لترـــل 1991و 1987انـــه فـــي نهايـــة هـــحا العقـــج وبالتحجيـــج مـــا بـــيغ  إلاانيشـــات. الثس

وتدايـج صـادرات القصـاع الخـاص  الـشفط،. وذلظ بدبب زيادة إنتاج وترـجيخ 1991مميػن ليخة سػرية عام  47282

في  أكبخلمقصاع الخاص وإعصاء  دور بالإضافة إلى تذجيع الحكػمة  الذخؾية،إلى الاتحاد الدػفيتي ودول أوروبا 

الػاردات فتخاجعت ؾيستها هي  أماالاقتراد والتجارة الخارجية وتخميها عغ احتكارها لبعس السػاد لمقصاع الخاص. 

, وذلـظ بدـبب زيـادة 1986مميـػن ليـخة سـػرية عـام  11719 إلـىلترـل  الثسانيشـاتمـغ  الأولخلال الشرف  أيزا

تػجـــه الجولـــة لتخؽـــيس  إلـــى إضـــافة لمـــبلاد،ســـاهع فـــي تخؽـــيس السدـــتػردات الشفصيـــة مـــا  ســـػريا،إنتـــاج الـــشفط فـــي 

الاســتيخاد بهــجف معالجــة العجــد القــائع فــي السيــدان التجــارؼ وقتهــا. وفــي الشرــف الثــاني مــغ الثسانيشــات زادت ؾيســة 

وزيـادة عـجد  ،الاسـتيخاد, وذلـظ بدـبب تدـهيل إجـخاءات 1991مميػن ليـخة سـػرية عـام  26936 إلىالػاردات لترل 

نقــز الإنتــاج الدراعــي  إلــى إضــافةوارتفــاع مدــتػػ السعيذــة الشــاتج عــغ زيــادة متػســط الــجخل الفــخدؼ.  الدــكان،

والحؼ أدػ إلى استيخاد معطع الدمع والسػاد الزخورية لمسػاششيغ مغ الخارج.  الفتخة،والرشاعي السحمي خلال تمظ 

 إلال تمـظ الفتـخة لأن حجـع الـػاردات كـان اكبـخ مـغ حجـع الرـادرات, بالشدبة لمسيدان التجارؼ, ؼبقي خاسخاً خـلا أما

 .كــــان رابحــــاً بدــــبب زيــــادة حجــــع الرــــادرات الاســــتثشائية إلــــى روســــيا مقابــــل ديــــػن ســــابقة 1991انــــه فــــي عــــام 

أدػ إلــى فقــجان ســػريا لأســػاق روســيا وأوروبــا الذــخؾية, مــا أدػ إلــى  1991انهيــار الاتحــاد الدــػفيتي عــام  أن إلا

. لكـغ عـادت وارتفعـت ؾيستهـا 1992مميػن ليخة سػرية عام  34721 إلىفاض حجع الرادرات الدػرية لترل انخ

والقــخارات التــي اتخــحتها الحكػمـــة  الإجـــخاءات, وذلــظ نتيجــة 2111مميــػن ليــخة ســـػرية عــام  216191 إلــىلترــل 

الــحؼ فــتح السجــال  1991لعــام  11قــانػن الاســتثسار رقــع  إصــجارعمــى ســبيل السثــال:  الإجــخاءاتوقتهــا. ومــغ هــح  

التعــاون بــيغ القصــاعيغ العــام والخــاص فــي عسميــات الترـــجيخ،  والتجــارة،القصــاع الخــاص للاســتثسار  أمــامواســعاً 

إعصــاء السؤسدــات السرــجرة حــق الاحتفــاظ بــالقصع الأجشبــي الشــاجع عــغ الترــجيخ، إعفــاء عسميــات الترــجيخ مــغ 
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بالإضـافة  الدـػرية،وتخؽـيس سـعخ صـخف الميـخة  الترـجيخ،مـغ إجـازة  وإعفـاء الرـادرات الدراعـي،ضخيبة الإنتاج 

خـــلال فتـــخة  أيزـــاالـــػاردات فقـــج زادت ؾيستهـــا هـــي  أمـــا. 1999إلـــى زيـــادة حجـــع إنتـــاج الـــشفط وارتفـــاع ســـعخ  عـــام 

, وذلـظ بدـبب الدياسـة الاقترـادية التـي اعتسـجتها 2111مميـػن ليـخة سـػرية عـام  187535 إلـىالتدـعيشات لترـل 

مــة مــغ خــلال تحخيــخ وتصــػيخ التجــارة الخارجيــة وتخؽيــا القيــػد عمــى عسميــات الاســتيخاد وتبدــيط إجخاءاتهــا. الحكػ 

فـــي التجـــارة الخارجيـــة وإجـــخاء تعـــجيلات واســـعة عمـــى الخســـػم  أكبـــخبالإضـــافة إلـــى إعصـــاء القصـــاع الخـــاص دور 

بدــبب تدايـج الــػاردات بشدــبة  وذلـظ 1998حتــى عــام  1991الجسخكيـة. لكــغ السيـدان التجــارؼ كــان خاسـخا مــغ عـام 

اكبخ مغ تدايج الرادرات, أو انخفاض الػاردات بشدبة اقل مـغ انخفـاض الرـادرات, لكـغ هـحا العجـد انخفـس فـي 

 .2113وبقــــــــــــــــي رابحــــــــــــــــاً حتــــــــــــــــى عــــــــــــــــام  2111و  1999فــــــــــــــــائس فــــــــــــــــي  إلــــــــــــــــىوتحــــــــــــــــػل  1998عــــــــــــــــام 

دة كبيـــخة فـــي ؾيســـة الرـــادرات (, كـــان هشـــاك زيـــا2111-2111مـــغ القـــخن الػاحـــج والعذـــخيغ ) الأولوخـــلال العقـــج 

, وذلـــظ نتيجـــة الاســـتخاتيجية التـــي اعتســـجتها 2118مميـــػن ليـــخة ســـػرية عـــام  717798 إلـــىالدـــػرية حتـــى وصـــمت 

الحكػمة لتحخيخ التجارة الخارجية وتحقيق الانفتاح الاقترادؼ مـغ خـلال إزالـة معػقـات الترـجيخ، وتدـهيل عسميـة 

 الإجخاءاتالعجيج مغ  إلىلترجيخ ومغ كافة الزخائب والخسػم بالإضافة الترجيخ, وإعفاء الرادرات مغ إجازات ا

مثـل ارتفـاع  الفتـخة،سـاهست فـي رفـع ؾيسـة الرـادرات الدـػرية خـلال تمـظ  أخـخػ كـان هشـاك عػامـل  أيزـا الأخخػ.

ام وإبــخ  الرــخف،وتػحيــج ســعخ  الخارجيــة،فــي الاقترــاد والتجــارة  أكبــخوإعصــاء القصــاع الخــاص دور  الــشفط،أســعار 

, 2119الساليــة العالسيــة عــام  الأزمــةانــه نتيجــة  إلاوإحــجاث مشــاشق تجــارة حــخة.  التجاريــة،العجيــج مــغ الاتفاؾيــات 

 إلـىلترـل  2111لكـغ عـادت وارتفعـت عـام  سـػرية،مميـػن ليـخة  488331 إلـىانخفزت ؾيسة الرـادرات لترـل 

مميـػن  812219 إلـىبذكل كبيخ حتى وصـمت الػاردات الدػرية فدادت ؾيستها و  أمامميػن ليخة سػرية.  569164

 الخارجية،. وذلظ نتيجة الدياسة الاقترادية التي اتبعتها الحكػمة مغ خلال تحخيخ التجارة 2111ليخة سػرية عام 

تخؽـيس القيـػد عمـى  إلـى إضـافةوالدساح لمقصاع الخاص باستيخاد وتػزيع مػاد كانـت خاصـة بالقصـاع العـام فقـط. 

% عمـى السـػاد الأوليـة. 1وانـدل الحـج الأدنـى إلـى  الاسـتيخاد،وتخؽيس رسػم  إجخاءاتها،تبديط عسميات الاستيخاد و 
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كسا تع الدساح لمسرارف الخاصة والعامة بتقجيع القخوض وتدويج السدتػرديغ بـالعسلات الأجشبيـة لتسػيـل عسميـات 

 .الاستيخاد

مـغ القـخن الػاحـج والعذـخيغ, تعـخض قصـاع  التي عاشتها سػريا مع بجايـة العقـج الثـاني الأزمةانه نتيجة  لا -

التجــارة الخارجيــة لخدــائخ كبيــخة بدــبب التخخيــب والــجمار الكبيــخ الــحؼ لحــق بالبشيــة التحتيــة والسؤسدــات والذــخكات 

انخفزــت  الدــػرية،والسرــانع. ؼبحدــب دراســة قــام بهــا مــؤخخاً فخيــق الجراســات فــي هيئــة تشسيــة وتــخويج الرــادرات 

, 2111% عشــه فــي نفــذ الخبــع مــغ عــام 81بشدــبة  2112مــغ عــام  الأولفــي الخبــع  ليــةالإجساؾيســة الرــادرات 

%. كسـا تخاجعـت 91بشدبة بمغـت حـػالي  2111مقارنة مع عام  2112في الخبع الثاني مغ عام  أيزاوانخفزت 

 ندــبة انخفــاض شــهجتها الرــادرات الدــػرية أكبــخ أمــا. 2112% فــي الخبــع الخابــع مــغ عــام 82 إلــىبشدــبة وصــمت 

%. كسـا تعـخض 9165انخفزـت بشدـبة  إذ, 2112مقارنة معه فـي عـام  2113فكانت خلال الخبع الثاني مغ عام 

الشفصيـــة واندـــحاب  السشذـــاةقصـــاع الـــشفط لخدـــائخ ضـــخسة نتيجـــة العقػبـــات وعسميـــات التخخيـــب التـــي تعخضـــت لهـــا 

ــشفط الخــام وتػقفــت صــادراته بذــكل شــبه تــام الأجشبيــة،الذــخكات  بالشدــبة  أمــا. الأزمــةخــلال فتــخة  فتخاجــع إنتــاج ال

حـػالي نرـف مـا اسـتػردته  2112مغ عام  الأول. فاستػردت سػريا في الخبع أيزالمػاردات فتخاجعت ؾيستها هي 

ولكــغ فــي الخبــع الثالــث والخابــع  الشرــف،, وكــحلظ فــي الخبــع الثــاني كــان تقخيبــا 2111خــلال نفــذ الخبــع مــغ عــام 

 السحمـــي،وذلـــظ بدـــبب العقػبـــات وانخفـــاض الصمـــب  التـــػالي،عمـــى  %71و% 75 إلـــىوصـــمت ندـــبة الانخفـــاض 

اكبخ ندبة انخفاض شهجتها السدتػردات فكانت خلال الخبع  أماخاصة عمى الدمع نرف السرشعة والسػاد الخام. 

ـــــــــاني مـــــــــغ عـــــــــام  ـــــــــي عـــــــــام  2113الث  .%81, اذا انخفزـــــــــت بشدـــــــــبة بمغـــــــــت حـــــــــػالي 2112مقارنـــــــــة معـــــــــه ف

, يسكــغ ملاحطــة وجــػد كثيــخاً مــغ 2113حتــى  1971رة الخارجيــة الدــػرية مــغ عــام وبعــج دراســة حخكــة التجــا أخيــخا

الدراعـي  الإنتـاجالعػامل مثل سعخ الشفط, سعخ صخف الميخة الدػرية, مػاسع الجفـاف, التذـخيعات الحكػميـة, حجـع 

 أوفـي رفـع  والرشاعي في الـبلاد, وتفعيـل دور القصـاع الخـاص ومدـاهسته فـي دعـع الاقترـاد الدـػرؼ كانـت سـبباً 

خفــس ؾيســة الرــادرات الدــػرية خــلال تمــظ الفتــخة. كســا يسكــغ ملاحطــة التغيــخ الكبيــخ الــحؼ تسثــل فــي زيــادة ؾيســة 

والـحؼ يعكـذ مـجػ نجـاح الدياسـة  والعذخيغ،مغ القخن الػاحج  الأولالرادرات والػاردات بذكلٍ كبيخ خلال العقج 
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خارجية في سػريا مغ خلال الانفتـاح الاقترـادؼ الستسثـل بتحخيـخ التي اعتسجتها الحكػمة الدػرية لتعديد التجارة ال

ســمبية كبيــخة  أثــارالتــي تعيذــها الــبلاد حاليــاً كــان لهــا  الأزمــة أن إلاالتجــارة الخارجيــة والانــجماج بالأســػاق العالسيــة. 

ي تعيذـها الـبلاد التـ الأزمـةالحـخب وتجـاوز  إيقافعمى الاقتراد والتجارة الخارجية الدػرية. ؼيجب العسل مغ بعج 

بشاء اقترـاد سـػرؼ متـيغ والاسـتسخار فـي مدـيخة تصـػيخ وتحدـيغ التجـارة الخارجيـة الدـػرية. ومـغ اجـل  إعادةعمى 

تخؽــــيس البيخوقخاشيــــة السػجــــػدة فــــي عســــل  تشػعهــــا،ذلــــظ يجــــب العســــل عمــــى تحدــــيغ نػعيــــة الرــــادرات وزيــــادة 

زيـــادة القـــجرة  والخـــاص،رفـــع إنتاجيـــة القصـــاع العـــام  ،والترـــجيخالسؤسدـــات الحكػميـــة التـــي لهـــا علاقـــة بالاســـتيخاد 

وإيجـاد مؤسدـات مؤهمـة بذـكل عـالي  العالسيـة،التشافدية لمرـادرات الدـػرية فـي ضـػء تدايـج السشافدـة فـي الأسـػاق 

ومخررة لمترجيخ وتدويج السرجريغ بالسعمػمـات اللازمـة لمـجخػل إلـى الأسـػاق العالسيـة. بالإضـافة إلـى تصـػيخ 

قجؼ والسالي والعسل عمى الاستفادة مغ التقشيات الحجيثة في الرشاعة والتجارة وتصبيقها فـي سـػريا. ومـغ الشطام الش

فان ارتفاع ندبة السدتػردات لإجسالي التجارة الخارجية مقابل انخفـاض ندـبة الرـادرات إلـى إجسـالي  أخخػ،جهة 

اعتســـاد الرـــادرات  أيزـــا،ػاق الخارجيـــة. التجـــارة الخارجيـــة يـــجل عمـــى مـــجػ اعتســـاد الاقترـــاد الدـــػرؼ عمـــى الأســـ

الدػرية عمى السػاد الأولية يذكل خمـلًا فـي الهيكميـة الاقترـادية ويجعـل الاقترـاد الدـػرؼ يتعـخض لمهـدات بدـبب 

العسل عمى تخؽـيس  أيزابالأسػاق العالسية. لحلظ فسغ السفخوض  أسعارهااختلال الصمب عمى هح  الدمع وتقمب 

لمرـادرات  الأكبـختكـػن الشدـبة  أنعمـى  الخارجيـة،ة ندـبة الرـادرات إلـى إجسـالي التجـارة ندبة السدتػردات وزيـاد

 .الأوليةتكػن مغ السػاد  أنهي مغ السػاد السرشّعة بجلا مغ 

 (1):السدتؽرداتالثالث: أثخ سعخ الرخؼ عمى حخكة الرادرات ك  السطمب

الدــمصات الشقجيــة فــي معالجــة الخمــل فــي يعــج ســعخ الرــخف وسياســاته مــغ بــيغ الأســاليب التــي تعتســج عميهــا 

 في تحجيج أسعار الدمع الستبادلة بيغ الجول. اً أساسي سعخ الرخف عاملاً  يعجالسيدان التجارؼ، حيث 

ونتيجـــة لمتصـــػرات الاقترـــادية والتػجهـــات الحجيثـــة نحـــػ اقترـــاد الدـــػق، تصـــػرت أنطســـة الرـــخف مـــغ 

ات، ومـع تصـػر الفكـخ الاقترـادؼ وضهـػر الأفكـار الشقجيـة بـخزت التثبيت إلى السخونـة السصمقـة لسػاجـه تمـظ التصـػر 
                                                            

، رسـالة ماجدـتيخ، جامعـة 2112-1991دراسة حالـة الجدائـخ،  عمى السيداف التجاري، ت ثيخ تخفيو ييسة العسمةسلامة نجاح،    (1)
 .2113-2112بدكخة، 
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لدياسة التخؽيس في ؾيسـة  كانعجة أفكار نقجية لتحميل أثخ تغيخات أسعار الرخف عمى حخكة التجارة الخارجية و 

مـــى السيـــدان التجـــارؼ وتحدـــيغ العسمـــة نرـــيب كبيـــخ فـــي هـــح  التحمـــيلات الاقترـــادية نطـــخاً لأهسيتهـــا فـــي التـــأثيخ ع

 عه.وض

 أثخ سعخ الرخؼ عمى الرادرات: -0

إن زيادة تقمبات سعخ الرخف تؤدؼ إلى زيادة السخاشخ التـي تػاجـه السرـجريغ والسدـتػرديغ إذ أن زيـادة 

تقمبــات ســعخ الرــخف تــػحي بــأن هشــاك بيئــة غيــخ مػاتيــة لمدياســات الاقترــادية لمجولــة، وبهــحا فــتن تقمبــات ســعخ 

وهــحا بتتبــع بــاقي  اً أو إيجابيــ اً يــة حيــث يسكــغ أن يكــػن هــحا التــأثيخ ســمبيالرــخف تخفــس مــغ حجــع التجــارة الخارج

الستغيـــخات الســـؤثخة فـــي التجـــارة الخارجيـــة واتجاهاتهـــا فزـــلًا عـــغ ســـمػك السدـــتػرديغ والسرـــجريغ واخـــتلاف ـيكـــل 

ت سـعخ الرـخف ن الجول التي تتستع بهيكل إنتاج وتجارة متشػعيغ تعج أكثخ قجرة عمى الاسـتجابة لتقمبـاإالإنتاج إذ 

 والعكذ في حالة الجول التي تتسيد بهيكل إنتاج وحجع تجارة أقل.

ويتحــجد ســعخ الرــخف فــي ســػق الرــخف الأجشبــي بتلاقــي قــػػ العــخض والصمــب مــغ الرــخف الأجشبــي 

يعكــذ لشــا قــػة ســػق الرــخف الأجشبــي، حيــث  السدــتػرداتوالسيــدان التجــارؼ بجانبــه الــجائغ والســجيغ )الرــادرات و 

مب سعخ الرخف في إحجاث تغيخات في أسعار الدمع السحمية بالشدـبة للأسـعار فـي الـجول الأجشبيـة وهـح  يداهع تق

التقمبــات تــؤدؼ إلــى التــأثيخ عمــى الرــادرات وذلــظ حدــب درجــة مخونــة الصمــب الدــعخية عميهــا، حيــث يقرــج بتقمــب 

ففــي حالــة تخؽــيس ؾيســة العسمــة ســعخ الرــخف تخؽــيس ؾيســة العسمــة الػششيــة بالشدــبة لمعســلات الأجشبيــة أو رفعهــا 

ارتفاعهــا داخميــاً ذلــظ و السحميــة يكــػن التــأثيخ مــغ خــلال انخفــاض أســعار الدــمع السحميــة مقارنــة بالأســعار الأجشبيــة 

 للأسباب التالية:

  ارتفاع أسعار السػاد الأولية السدتػردة اللازمة للإنتاج السحمي مسا يؤدؼ إلى ارتفاع تكـاليا الإنتـاج وبالتـالي

 اع الأسعار.ارتف

  عمــى بعــس الدــمع الاســتهلاكية، حيــث يــؤدؼ ارتفــاع أســعارها إلــى ارتفــاع نفقــات  السدــتػرداتارتفــاع أســعار

 السعيذة.
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  نتيجة تحػل جدء مغ الصمب عميها إلى بجائمها مغ الدمع الػششية. السدتػرداتبدبب ارتفاع أسعار 

 عــج تخؽــيس ؾيســة العسمــة ســػف يجعمهــع يقبمــػن نتيجــة تػقــع السدــتهمكيغ ارتفــاع أســعار الدــمع فــي السدــتقبل ب

عمـى شـخاء الدـمع الاسـتهلاكية قبـل حــجوث الارتفـاع الستػقـع فـي الأسـعار، مســا يـؤدؼ إلـى زيـادة الصمـب عمــى 

أهسيـــة الاخـــتلاف بـــيغ أن الديـــادة الفعميـــة فـــي الأســـعار. وتجـــجر الإشـــارة إلـــى  عميـــههـــح  الدـــمع والـــحؼ يتختـــب 

 ل مشها:مجشبية تعتسج عمى الكثيخ مغ العػاالأسعار السحمية والأسعار الأ

  كبيـخاً  السدـتػردات، فكمسا كان اعتسادها عمـى السدتػرداتمجػ اعتساد الجولة التي خفزت ؾيسة عسمتها عمى

 كمسا قمت فاعمية التخؽيس.

  شبيعـــة السشتجـــات السدـــتػردة هـــل هـــي مـــػاد أوليـــة ضـــخورية لمرـــادرات أو مشتجـــات اســـتهلاكية، فـــتذا كانـــت

كية قمت فاعمية التخؽيس هحا في حالة رفع سعخ الرخف، أما في حالة تخؽيس سعخ الرخف )رفـع استهلا

ؾيســة العسمــة( فــتن ذلــظ يــؤدؼ إلــى انخفــاض الأســعار السحميــة نتيجــة انخفــاض حجــع الصمــب الأجشبــي عمـــى 

كـــغ أن صـــادرات الجولـــة، وبالتـــالي زيـــادة السعـــخوض السحمـــي مـــغ الدـــمع فتـــشخفس الأســـعار السحميـــة، كســـا يس

مــغ الخــارج بعــج رفــع ؾيســة العسمــة السحميــة  السدــتػرداتيحــجث انخفــاض الأســعار السحميــة نتيجــة زيــادة حجــع 

 والحؼ يتختب عشه زيادة السعخوض الدمعي السحمي فتشخفس الأسعار.

 ويتحجد عخض الرخف الأجشبي عشجما تتلاقى رغبات السرجريغ ورغبات السدتػرديغ الأجانب.

الرــخف عمــى ؾيســة الرــادرات )الكسيــة السعخوضــة مــغ الرــخف الأجشبــي( يعتســج  تغيــخ فــي ســعخ أؼ نإ

عمى درجة مخونتها )التغيخ الشدبي في الرادرات إلى التغيخ الشدبي فـي سـعخ الرـخف(، فالكسيـة السعخوضـة مـغ 

 ت الجول محل الجراسة أكثخ مخونة.الرخف الأجشبي تتدايج كمسا كان الصمب عمى صادرا

 : السدتؽرداتعمى  أثخ سعخ الرخؼ -7

أكثخ ارتفاعاً داخمياً، أما سعخها مقػمـاً بالعسمـة  السدتػرداتن تخؽيس ؾيسة العسمة السحمية يجعل أسعار إ

بالتأكيــج ســػف يــتقمز، ومشــه ســتشخفس الكسيــة السصمػبــة مشهــا ،  السدــتػرداتحجــع  ،الأجشبيــة ؼيطــل دون تغييــخ

ويتدايـج حجسهـا مـغ هـح  الدـمع وتخؽـيس ؾيسـة  السدـتػرداتكسية ؼبالشدبة لمدمع الاستهلاكية يؤثخ التخؽيس عمى 
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الحؿيؿيــة مــغ الدــمع  السدــتػرداتتجــا  االعسمــة يخفــس الــجخل الحؿيقــي الستــاح ومــغ ثــع الاســتهلاك مــا يــؤدؼ إلــى 

نرـيباً  الاستهلاكية إلى التخاجع، أما اذا ما تعمق الأمخ بالدمع الخأسسالية والسػاد الأولية السدتػردة فعادة مـا تذـكل

مكػنــات الشــاتج السحمــي، ومــغ ثــع تــأثيخ التخؽــيس عمــى اســتيخادها يتػقــف عمــى مــجػ قــجرة الجولــة الشاميــة  مــغوافــخا ً 

عمــى إحــلال الســػاد الأوليــة السدــتػردة وقــجرتها عمــى تغييــخ تقشيــات الإنتــاج فيهــا بالذــكل الــحؼ يسكــغ مــغ اســتغلال 

مــغ الــدمغ قــج تكــػن  مــجةتــػفخت الإمكانيــة لــحلظ فتنهــا تتصمــب  الســػارد السحميــة، وهــحا الأمــخ لــيذ بــالهيغ حتــى وإن

 ن إمكانية الإحلال تكػن كبيخة بالشدبة لمسػاد الأولية مقارنة بالدمع الخأسسالية.أشػيمة ومكمفة، غيخ 

ى رفعها بػية تقميل أعباء وارداتها عمى السيدان التجارؼ إلأما في حالة ارتفاع ؾيسة العسمة أو لجػء الجولة 

مـــغ الخـــارج مســـا يـــؤدؼ إلـــى زيـــادة السعـــخوض السحمـــي مـــغ الدـــمع فتـــشخفس  السدـــتػرداتدؼ إلـــى زيـــادة حجـــع يـــؤ 

 مغ السػاد الخام. السدتػرداتالأسعار، إضافة إلى خفس تكمفة الإنتاج نتيجة خفس تكمفة 

( السدــتػرداتويتحــجد الصمــب عمــى الرــخف الأجشبــي عشــجما تتلاقــى رغبــات السرــجريغ الأجانــب )عــخض 

 (.السدتػرداتبات السدتػرديغ السحمييغ )شمب عمى ورغ

وما يسكغ قػله هػ أنه مغ السفتـخض أن تكـػن نتيجـة التخؽـيس الحؿيقـي لمعسمـة تحدـيغ السيـدان التجـارؼ 

مع التغيخات الحؿيؿية في  السدتػرداتوهحا الافتخاض يبقى صحيحاً بالاعتساد عمى مجػ تجاوب حجع الرادرات و 

   سعخ الرخف.
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 دراسة يياسية –الجراسة العسمية 
 

 مشهجية الجراسة. .1

 تصػر متغيخات الجراسة. .2

 الػصف الإحرائي لمبيانات. .3

 تقجيخ الشسػذج. .4
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 :اجيتيكمشي متغيخات الجراسة السطمب الأكؿ:

 قُدّست متغيخات الجراسة إلى متغيخات تابعة وأخخػ مدتقمة وفق ما هػ مبيغ أدنا :

 .الرادرات، السدتػردات: الستغيخ التاب  -

: سـعخ الرـخف، متغيـخ نـػعي يعبـخ عـغ حالـة زيـادة الاعتسـاد عمـى السرـارف حيـث يأخـح الستغيخات السدتقمة -

 قبل ذلظ.و  1و 2114بعج العام  1الؿيسة 

متغيـخات الجراسـة:  :صـياغة نسـػذج جـخػ فقـج  وبهجف معخفة العػامل السؤثخة في السدتػردات والرادرات 

 :وفق الآتي

 

 

 

 

 

 

 

 

M2 
 :: تطؽر متغيخات الجراسةالسطمب الثاني

(، حيـث شـهجت الرـادرات اسـتقخاراً 2111-1991( تصػر الرادرات خلال الفتـخة )1يػضح الذكل رقع )

( ويسكــغ أن يعــدػ ذلــظ إلــى ضــعف 2111-1991) الســجةندــبياً فــي الرــادرات عشــج مدــتػيات مشخفزــة خــلال 

السرــارف العامــة فــي عسميــات تسػيــل  تتخكــهالــحؼ  الأثــخإلــى تقميــل  مــا أدػ السخحمــةالقصــاع السرــخفي خــلال تمــظ 

والتـي  2114شهجت الرـادرات اتجاهـاً ترـاعجياً وتعـدز هـحا الأمـخ بعـج عـام  2111-2114 السجةالتجارة وخلال 

LOG(export) = C(1)*LOG(export(-1)) + C(2)*logexch +c(3)*dop + e 

LOG(import) = C(1)*LOG(import(-1)) + C(2)*logexch +c(3)*dop + e 

 حيث أنّ:

 Logimport: اللوغاريتم الطبيعي للمستورداث

 log exportاللوغاريتم الطبيعي للصادراث. 

logexch.اللوغاريتم الطبيعي لسعر الصرف : 

Dop.متغير نوعي يشير إلى حالت زيادة عذد المصارف الخاصت : 

Eالخطأ العشوائي : 
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بــجأت السرــارف الخاصــة بأخــح دور أكبــخ. مــع ضــخورة الإشــارة إلــى أنّ وجــػد تحبــحب فــي الرــادرات مــا هــػ إلا 

 مدياسة التجارية غيخ الػاضحة في ذلظ الػقت يزاف إلى ذلظ التأثيخ السػسسي لمرادرات الدػرية.انعكاس ل

 .تصػر الرادرات خلال فتخة الجراسة :(0الذك  رقػ )
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 .EVIEWS-10نتائج تحميل البيانات في السرجر: 

ح مــغ الذــكل الســحكػر أنّ السدــتػردات عشــج ( تصــػر السدــتػردات، حيــث يتزــ2كســا يػضــح الذــكل رقــع )

( ويسكـغ أن يعـدػ ذلـظ إلـى ضـعف القصـاع السرـخفي خـلال تمـظ 2111-1991مدتػيات مشخفزة خلال الفتخة )

-2114 الســجةالسرــارف العامـة فـي عسميـات تسػيـل التجـارة وخـلال  تؤديـهالـحؼ  الأثـخمـا أدػ إلـى تقميـل  السخحمـة

والتــي بــجأت السرــارف الخاصــة  2114اعجياً وتعــدز هــحا الأمــخ بعــج عــام شــهجت السدــتػردات اتجاهــاً ترــ 2111

أكبــخ. مــع ضــخورة الإشــارة إلــى أنّ وجــػد تحبــحب فــي السدــتػردات هــػ أقــل مــغ التحبــحب الحاصــل فــي  نذــا بأخــح 

 الرادرات ما هػ إلا انعكاس لديادة الاستهلاك الأمخ الحؼ جعل مغ السدتػردات تختفع عمى نحػ واضح.
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 .ر السدتػردات خلال الفتخة الأولىتصػ (: 7رقػ )الذك  

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

IMPORT

 
 .EVIEWS-10نتائج تحميل البيانات في السرجر: 

الجراسة  مجة( تصػر سعخ الرخف، حيث يتزح أنّ سعخ الرخف خلال كامل 3كسا يػضح الذكل رقع )

ليــخة ســػرية، مــا يعشــي لجــػء السرــخف  56و 42 الأولــى قــج تسيــد بالثبــات الشدــبي حيــث تخاوحــت معطــع ؾيســه بــيغ

لـيذ  هـحا سـعخ الرـخف لأنالسخكدؼ إلـى سياسـة تثبيـت سـعخ الرـخف وهـحا مـا أدػ إلـى تذـػ  فـي قصـاع التجـارة 

 الجراسة الثانية. مخحمةبالؿيسة العادلة، ويؤكج ذلظ تصػر سعخ الرخف خلال 

 .الجراسةى مغ الأول السخحمةتصػر سعخ الرخف خلال (: 3الذك  رقػ )
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 .EVIEWS-10نتائج تحميل البيانات في السرجر: 

 ندبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي:بػصفه تصػر ميدان السجفػعات الشفصي  (4)ويػضح الذكل 
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 .ندبة مغ الشاتج السحمي الإجساليبػصفه تصػر ميدان السجفػعات الشفصي : (4) الذك  رقػ
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 .EVIEWS-10نتائج تحميل البيانات في السرجر: 

( التـــأثيخ الػاضـــح عمـــى ميـــدان الســـجفػعات الشفصـــي حيـــث أدت الأزمـــة 4يتزـــح مـــغ خـــلال الذـــكل رقـــع )

الحالية إلى تخاجع واضح في الإنتاج الشفصي، الأمخ الحؼ انعكذ عمى ميدان السجفػعات الشفصـي. كسـا يتزـح مـغ 

 مخحمــةالدــابق أنّ معطــع الؿــيع ســالبة مــا يعشــي تحقـق عجــد فــي ميــدان الســجفػعات الشفصــي حتــى قبــل خـلال الذــكل 

 الأزمة.

 ندبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي:بػصفه صػر ميدان السجفػعات غيخ الشفصي ت (5)ويػضح الذكل 

 .جساليندبة مغ الشاتج السحمي الإبػصفه الشفصي غيخ تصػر ميدان السجفػعات : (5) الذك  رقػ
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 .EVIEWS-10نتائج تحميل البيانات في  السرجر:
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( التــأثيخ الػاضــح عمــى ميــدان الســجفػعات غيــخ الشفصــي حيــث أدت إلــى 5يتزــح مــغ خــلال الذــكل رقــع )

مع وجػد  2115% في نهاية عام 28ووصل هحا العجد إلى ما يقارب  2115و 2114انخفاض كبيخ في عامي 

عس الجعع مغ التحػيلات الخأسسالية وتحػيلات السهاجخيغ، الأمخ الـحؼ انعكـذ عمـى تخؽـيس جدئـي فـي ميـدان ب

الســجفػعات غيــخ الشفصــي. كســا يتزــح مــغ خــلال الذــكل الدــابق أنّ معطــع الؿــيع ســالبة مــا يعشــي تحقــق عجــد فــي 

 الأزمة. مخحمةميدان السجفػعات غيخ الشفصي حتى قبل 

 :الإحراةي لمييانات : الؽنفالسطمب الثالث

الجراســة الأولــى. حيــث  مخحمــة( نتــائج الػصــف الإحرــائي لبيانــات الجراســة خــلال 1يػضــح الجــجول رقــع )

بيـخا لجسيعهـا  - يتزح أنّه لا يػجج تػزيع شبيعي لستغيخات حيـث كانـت الؿيسـة الاحتساليـة السقابمـة لاختبـار جـاركػ

اســتخجام المػغــاريتع بهــجف  جــخػ غيــخات الجراســة. وعميــه فلستتػزيــع شبيعــي  أنــه لا يػجــجمــا يعشــي  1615أقــل مــغ 

نّــه مــغ الفخضــيات الأساســية وجــػد إالتقميــل مــغ التبــايغ مــغ جهــة وجعــل التػزيــع قخيبــاً مــغ التػزيــع الصبيعــي. حيــث 

 تػزيع شبيعي لستغيخات الجراسة.

 .لجراسة خلال فتخة الجراسة الأولىالػصف الإحرائي لبيانات ا(: 0الججكؿ رقػ )

 IMPORT EXPORT P 

Mean 22787.58 19695.14 49.78520 

Median 14132.45 16205.70 50.26000 

Maximum 83950.10 87413.70 57.17000 

Minimum 1562.200 1767.900 42.84000 

Std. Dev. 23778.98 19609.00 2.709131 

Skewness 0.972394 1.089853 -0.306785 

Kurtosis 2.562832 3.551850 2.425428 

Jarque-Bera 41.71982 53.08437 7.419301 

Probability 0.000000 0.000000 0.024486 

 .EVIEWS-10نتائج تحميل البيانات في السرجر: 
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 :: اختبار استقخار الدلاس  الدمشيةالسطمب الخاب 

مػغاريتسيــة، الــحؼ يبــيّغ أنّ ( نتــائج اختبــار اســتقخار الدلاســل الدمشيــة بالرــيغة ال2يػضــح الجــجول رقــع )

 ARDLالتبــاشؤ السػزعــة  مخاحــلهشــاك اختلافــاً فــي اســتقخاريه الدلاســل الدمشيــة مــا يعشــي أنّــه يسكــغ تصبيــق نســػذج 

 .(1)لشسػذجي الرادرات، والسدتػردات

 .سل الدمشية بالريغة المػغاريتسيةنتائج اختبار استقخار الدلا(: 7الججكؿ رقػ )

 درجة الاستقخار القيسة الاحتسالية رييسة الاختبا الستغيخ

 ثابت-الفخق الأول 0.00 12.004- سعخ الرخؼ

 ثابت-الفخق الأول 0.00 24.97- السدتؽردات

 السدتػػ  0.04 3.45- الرادرات

 .EVIEWS-10نتائج تحميل البيانات في السرجر: 

 وتقدع إلى: :: تقجيخ العؽام  السؤثخة في السدتؽرداتالسطمب الخامذ

 :الحخب عمى سؽريةما قي   مخحمة: أكلاً 

 ( نتائج العلاقة قريخة الأجل لسحجدات السدتػردات، حيث يتزح أنّ:3يػضح الججول رقع )

  لمؿــيع الدــابقة لمسدــتػردات فــي الؿــيع الحاليــة لهــا ويسكــغ أن يذــيخ ذلــظ إلــى أنّ الاتجــا  العــام  اً ســمبي اً هشــاك أثــخ

 لمسدتػردات هػ الهبػ .

  لدعخ الرخف وهػ ذو أثخ معشػؼ، فديادة سـعخ الرـخف سـيؤدؼ إلـى ارتفـاع معـجل التزـخع  اً سمبي اً هشاك أثخ

 ولتحقيق مديج مغ الأرباح ستدداد عسميات الاستيخاد.

  السرـارف فـي عسميـات  أثـخلا يػجج أثخ معشػؼ للانفتاح السرخفي في السدـتػردات ويعـدػ ذلـظ إلـى ضـعف

 تسػيل التجارة الخارجية.

  
                                                            

عمــى الــخغع مــغ أنّ كــلا الستغيــخيغ مدــتقخ عشــج الفــخق الأول إلا أنّ نســػذج ترــحيح الخصــأ يتــيح لشــا الدــساح بــاختلاف عــجد فتــخات  (1)
 التباشؤ وهحا ما يتػافق مع السشصق الاقترادؼ.
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 .الرخف في السدتػردات قبل الأزمة ممخز نتائج العلاقة قريخة الأجل أثخ سعخ (:3الججكؿ رقػ )

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LOGIMP(-1)) -0.483734 0.063876 -7.572973 0.0000 

D(LOGIMP(-2)) -0.141742 0.069131 -2.050340 0.0415 

D(LOGIMP(-3)) -0.117722 0.062622 -1.879885 0.0614 

D(LOGP) 0.060464 1.293359 0.046750 0.9628 

D(LOGP(-1)) -1.525854 1.334387 -1.143487 0.2540 

D(LOGP(-2)) -0.823430 1.336327 -0.616189 0.5384 

D(LOGP(-3)) 1.707882 1.332864 1.281363 0.2013 

D(LOGP(-4)) -2.426175 1.327431 -1.827723 0.0689 

D(LOGP(-5)) -3.605313 1.297616 -2.778412 0.0059 

DOP 0.051040 0.029539 1.727861 0.0853 

CointEq(-1)* -0.032463 0.013926 -2.331099 0.0206 

R-squared 0.263014 Mean dependent var 0.013932 

Adjusted R-squared 0.231653 S.D. dependent var 0.259557 

S.E. of regression 0.227516   Akaike info criterion -0.079512 

Sum squared resid 12.16438   Schwarz criterion 0.077231 

Log likelihood 20.77994   Hannan-Quinn criter. -0.016399 

Durbin-Watson stat 2.008692    

 .EVIEWS-10مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج تحميل البيانات في السرجر: 

 ولأن( نتـائج اختبـار الحـجود لسعخفـة ؼيسـا إذا كـان هشـاك علاقـة شػيمـة الأجـل، 4كسا يػضح الججول رقع )

مــا يعشــي  4.23% البالغــة 5عشــج مدــتػػ دلالــة  4616أقــل مــغ الحــج الأعمــى البــالغ  1681ؾيســة الاختبــار والبالغــة 

علاقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات تتجه مغ الستغيخات السدتقمة نحػ الستغيخ التابع. ويعـدػ ذلـظ مـغ وجهـة  انتفاء

 نطخ الباحث إلى أنّ تأثيخ سعخ الرخف يكػن قريخاً أؼ يحجث صجمة في السدتػردات ويختفي.
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 .رخف في السدتػردات ما قبل الأزمةلنتائج اختبار الحجود لشسػذج محجدات أثخ سعخ ا(: 4الججكؿ رقػ )

 الشتيجة الحج الأعمى الحج الأدنى Fييسة اختبار 

1681 3.1 4616 

وجــــــػد علاقــــــة شػيمــــــة الأجــــــل بــــــيغ  انتفــــــاء

الستغيخات تتجه مغ الستغيـخات السدـتقمة إلـى 

 الستغيخ التابع

 :خلاؿ الحخب عمى سؽريةثانياً: فتخة 

 :هريخة الأجل لسحجدات السدتػردات، حيث يتزح أنّ ( نتائج العلاقة ق5يػضح الججول رقع )

  وجػد اتجا   ضعفلا يػجج أثخ معشػؼ لمؿيع الدابقة لمسدتػردات في الؿيع الحالية له ويسكغ أن يعدػ ذلظ إلى

 عام لمسدتػردات.

  هشاك أثخ إيجابي لدعخ الرخف وهػ ذو أثخ معشػؼ وذلظ بعج ثلاثة أشهخ، فديـادة سـعخ الرـخف سـيؤدؼ إلـى

 تفاع معجل التزخع ولتحقيق مديج مغ الأرباح ستدداد عسميات الاستيخاد.ار 

 .الرخف في السدتػردات خلال الأزمةممخز نتائج العلاقة قريخة الأجل أثخ سعخ (: 5الججكؿ رقػ )

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LOGIMP(-1)) -0.167547 0.113723 -1.473288 0.1453 

D(LOGP) -0.499207 0.469446 -1.063396 0.2914 

D(LOGP(-1)) 0.063896 0.516637 0.123677 0.9019 

D(LOGP(-2)) 1.013132 0.508326 -1.993076 0.0503 

D(LOGP(-3)) -0.507834 0.517223 -0.981847 0.3297 

D(LOGP(-4)) -0.104257 0.520827 -0.200176 0.8419 

D(LOGP(-5)) -0.694423 0.491036 -1.414200 0.1619 

CointEq(-1)* -0.594977 0.132044 -4.505917 0.0000 

R-squared 0.409093 Mean dependent var 0.017885 

Adjusted R-squared 0.350002 S.D. dependent var 0.359742 

S.E. of regression 0.290033 Akaike info criterion 0.459270 

Sum squared resid 5.888337 Schwarz criterion 0.700984 

Log likelihood -9.911531 Hannan-Quinn criter. 0.556032 

Durbin-Watson stat 1.995323    

 .EVIEWS-10مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج تحميل البيانات في السرجر: 
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لأن ( نتـائج اختبـار الحـجود لسعخفـة ؼيسـا إذا كـان هشـاك علاقـة شػيمـة الأجـل، و 6كسا يػضح الججول رقع )

% البالغــة مــا يعشــي وجــػد 5عشــج مدــتػػ دلالــة  4616مــغ الحــج الأعمــى البــالغ  أكبــخ 6657ؾيســة الاختبــار والبالغــة 

قمة نحـػ الستغيـخ التـابع. ويعـدػ ذلـظ مـغ وجهـة نطـخ علاقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات تتجه مغ الستغيخات السدت

 الباحث إلى أنّ تأثيخ سعخ الرخف يكػن قريخاً أؼ يحجث صجمة في السدتػردات ويختفي.

 .دات أثخ سعخ الرخف في السدتػرداتنتائج اختبار الحجود لشسػذج محج(: 6الججكؿ رقػ )

 الشتيجة الحج الأعمى الحج الأدنى Fييسة اختبار 

6657 3.1 4616 

وجــــػد علاقــــة شػيمــــة الأجــــل بــــيغ الستغيــــخات 

تتجــــه مــــغ الستغيــــخات السدــــتقمة إلــــى الستغيــــخ 

 التابع

 ويػضح الججول الآتي نتائج اختبار العلاقة شػيمة الأجل:

 .تغيخات الجراسة خلال فتخة الأزمةالعلاقة شػيمة الأجل بيغ م(: 7الججكؿ رقػ )

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOGP 0.540191 0.072542 7.446569 0.0000 

C 8.965024 0.393547 22.78007 0.0000 

EC = LOGIMP - (0.5402*LOGP + 8.9650 )  

سدـــتػردات فارتفـــاع ســـعخ يتزـــح مـــغ خـــلال الجـــجول أعـــلا  أنّ هشـــاك أثـــخاً إيجابيـــاً لدـــعخ الرـــخف فـــي ال

 السدتػردات. يحفدالرخف س

 ويسكغ التعبيخ عسا سبق مغ خلال السعادلات الآتية:

Substituted Coefficients: 

========================= 

LOGIMP = 0.237476338612*LOGIMP(-1) + 0.167546612305*LOGIMP(-2) - 

0.499207417297*LOGP + 0.884505082066*LOGP(-1) - 1.07702811285*LOGP(-2) + 

0.505298265979*LOGP(-3) + 0.403576339363*LOGP(-4) - 0.590165977885*LOGP(-5) + 

0.694423242201*LOGP(-6) + 5.33398344522 

Cointegrating Equation: 
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D(LOGIMP) = 5.333983445215 -0.594977049083*LOGIMP(-1) + 0.321401421574*LOGP(-1) 

-0.167546612305*D(LOGIMP(-1)) -0.499207417295*D(LOGP) + 0.063896243194*D(LOGP(-1)) -

1.013131869665*D(LOGP(-2)) -0.507833603673*D(LOGP(-3)) -0.104257264320*(LOGIMP - 

(0.54019129*LOGP(-1) + 8.96502387 ) -0.694423242198*D(LOGP(-5)) ) 

 :ؤثخة في الرادرات: تقجيخ العؽام  السالسطمب الدادس

 :الحخب عمى سػريةما قبل  مخحمة -

 ( نتائج العلاقة قريخة الأجل لسحجدات الرادرات، حيث يتزح أنّ:8يػضح الججول رقع )

  لمؿــيع الدــابقة لمرــادرات فــي الؿــيع الحاليــة لهــا ويسكــغ أن يذــيخ ذلــظ إلــى أنّ الاتجــا  العــام  اً ســمبي اً هشــاك أثــخ

 لمرادرات هػ الهبػ .

  لدـــعخ الرـــخف وهـــػ ذو أثـــخ معشـــػؼ، فديـــادة ســـعخ الرـــخف ســـيؤدؼ إلـــى انخفـــاض القـــجرة  اً ســـمبي اً هشـــاك أثـــخ

 التشافدية، بالتالي انخفاض الرادرات.

  السرــارف فــي عسميــات  أثــخلا يػجــج أثــخ معشــػؼ للانفتــاح السرــخفي فــي الرــادرات ويعــدػ ذلــظ إلــى ضــعف

 تسػيل التجارة الخارجية.

 .لرادرات خلال فتخة ما قبل الأزمةفي ا أثخ سعخ الرخف(: 8الججكؿ رقػ )

ECM Regression 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0000 -7.302065 0.062987 -0.459932 D(LOGEXP(-1)) 
0.0002 -3.740932 0.066736 -0.249656 D(LOGEXP(-2)) 
0.1955 -1.298175 0.061546 -0.079897 D(LOGEXP(-3)) 
0.1452 -1.461353 1.454298 -2.125243 D(LOGP) 
0.5666 0.573866 1.517318 0.870737 D(LOGP(-1)) 
0.2491 -1.155376 1.514730 -1.750082 D(LOGP(-2)) 
0.0152 -2.444243 1.450569 -3.545543 D(LOGP(-3)) 
0.2708 1.103748 0.030181 0.033312 DOP 
0.0484 -1.984278 0.013400 -0.026589 CointEq(-1)* 

0.015589 Mean dependent var 0.223662 R-squared 
0.288111 S.D. dependent var 0.197676 Adjusted R-squared 
0.164430 Akaike info criterion 0.258068 S.E. of regression 
0.291933 Schwarz criterion 15.91721 Sum squared resid 
0.215758 Hannan-Quinn criter. -11.38932 Log likelihood 

   1.927519 Durbin-Watson stat 

 .EVIEWS-10مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج تحميل البيانات في السرجر: 
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ؾيسـة  ولأنهشـاك علاقـة شػيمـة الأجـل، ( نتائج اختبار الحجود لسعخفة ؼيسا إذا كان 9كسا يػضح الججول رقع )

وجـػد  انتفـاءمـا يعشـي  4.23% البالغـة 5عشـج مدـتػػ دلالـة  4616أقل مـغ الحـج الأعمـى البـالغ  1681الاختبار والبالغة 

علاقــة شػيمــة الأجــل بــيغ الستغيــخات تتجــه مــغ الستغيــخات السدــتقمة نحــػ الستغيــخ التــابع. ويعــدػ ذلــظ مــغ وجهــة نطــخ 

 تأثيخ سعخ الرخف يكػن قريخاً أؼ يحجث صجمة في الرادرات ويختفي.الباحث إلى أنّ 

ما قبل  مخحمةلرادرات خلال نتائج اختبار الحجود لشسػذج محجدات أثخ سعخ الرخف في ا(: 9الججكؿ رقػ )

 .الحخب عمى سػرية

 الشتيجة الحج الأعمى الحج الأدنى Fييسة اختبار 

1631 3662 4616 
ة الأجـــــــل بـــــــيغ وجـــــــػد علاقـــــــة شػيمـــــــ انتفـــــــاء

الستغيــخات تتجــه مــغ الستغيــخات السدــتقمة إلــى 
 الستغيخ التابع

 :الحخب عمى سؽريةفتخة 

 ( نتائج العلاقة قريخة الأجل لسحجدات الرادرات، حيث يتزح أنّ:11يػضح الججول رقع )

  الاتجــا  العــام  لمؿــيع الدــابقة لمرــادرات فــي الؿــيع الحاليــة لهــا ويسكــغ أن يذــيخ ذلــظ إلــى أنّ  اً ســمبي اً هشــاك أثــخ

 لمرادرات هػ الهبػ .

  الحـخب عمـى سـػرية مخحمـةلا يػجج أثخ معشػؼ لدعخ الرخف في الرادرات وذلظ لزعف الرادرات خلال 

 وانخفاض مخونة الجهاز الإنتاجي الدػرؼ.

 .الحخب عمى سػريةخف في الرادرات خلال فتخة أثخ سعخ الر(: 01الججكؿ رقػ )

ECM Regression 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0006 -3.580804 0.102322 -0.366396 D(LOGEXP(-1)) 
0.1646 1.403211 0.560926 0.787097 D(LOGP) 
0.2267 1.218614 0.562743 0.685766 D(LOGP(-1)) 
0.0277 -2.244044 0.022150 -0.049705 CointEq(-1)* 
-0.008961 Mean dependent var 0.206954 CointEq(-1)* 

0.383135 S.D. dependent var 0.176452 R-squared 

0.772561 Akaike info criterion 0.347694 Adjusted R-squared 

0.889962 Schwarz criterion 9.429488 S.E. of regression 

0.819695 Hannan-Quinn criter. -27.67499 Sum squared resid 

   2.249561 Durbin-Watson stat 
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 .EVIEWS-10مغ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى نتائج تحميل البيانات في السرجر: 

ؾيسـة  ولأن( نتـائج اختبـار الحـجود لسعخفـة ؼيسـا إذا كـان هشـاك علاقـة شػيمـة الأجـل، 11كسا يػضح الججول رقع )

وجــػد  انتفــاءمــا يعشــي  4.92% البالغــة 5عشــج مدــتػػ دلالــة  4616أقــل مــغ الحــج الأعمــى البــالغ  1681لغــة الاختبــار والبا

علاقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات تتجه مغ الستغيخات السدتقمة نحػ الستغيخ التـابع. ويعـدػ ذلـظ مـغ وجهـة نطـخ الباحـث 

 درات ويختفي.إلى أنّ تأثيخ سعخ الرخف يكػن قريخاً أؼ يحجث صجمة في الرا

الحخب  مخحمةلرادرات خلال نتائج اختبار الحجود لشسػذج محجدات أثخ سعخ الرخف في ا(: 00الججكؿ رقػ )

 .عمى سػرية

 الشتيجة الحج الأعمى الحج الأدنى Fييسة اختبار 

1631 3615 4692 
ـــــاء ـــــيغ  انتف ـــــة الأجـــــل ب ـــــة شػيم وجـــــػد علاق

الستغيخات تتجه مغ الستغيخات السدتقمة إلى 
 لستغيخ التابعا

 نتاةج اختبار الفخضيات

 وذلظ لعجم وجػد علاقة شػيمة الأجـلخلال الفتخة الآنية الأجل  القريختع اختبار الفخضيات عمى السجػ 

 وذلظ كسا هػ مبيغٌ أدنا :

 قبل فتخة الحخب عمى الدػرية. دعخ الرخف عمى الرادرات الدػريةيػجج أثخ معشػؼ ل لا -1

/ أن الؿيســة الاحتساليــة السقابمــة لسعمســة ســعخ الرــخف فــي الػقــت الآنــي قــج 8/عح مــغ خــلال الجــجول رقــزــيت

  ما يعشي عجم وجػد أثخ معشػؼ. 1615/ وهي أكبخ مغ 161452بمغت /

 الدػرية قبل فتخة الحخب عمى سػرية. السدتػرداتدعخ الرخف عمى يػجج أثخ معشػؼ ل لا -7

السقابمــة لسعمســة ســعخ الرــخف فــي الػقــت الآنــي قــج  / أن الؿيســة الاحتساليــة11يتزــح مــغ خــلال الجــجول رقــع/

 ما يعشي عجم وجػد أثخ معشػؼ.  1615/ وهي أكبخ مغ 161646بمغت /

 خلال فتخة الحخب عمى الدػرية. دعخ الرخف عمى الرادرات الدػريةيػجج أثخ معشػؼ ل لا -3

ف فــي الػقــت الآنــي قــج / أن الؿيســة الاحتساليــة السقابمــة لسعمســة ســعخ الرــخ 3يتزــح مــغ خــلال الجــجول رقــع/

 ما يعشي عجم وجػد أثخ معشػؼ.  1615/ وهي أكبخ مغ 169628بمغت /
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 الدػرية خلال فتخة الحخب عمى سػرية. السدتػرداتدعخ الرخف عمى يػجج أثخ معشػؼ ل لا -4

/ أن الؿيســة الاحتساليــة السقابمــة لسعمســة ســعخ الرــخف فــي الػقــت الآنــي قــج 5يتزــح مــغ خــلال الجــجول رقــع/

 ما يعشي عجم وجػد أثخ معشػؼ.  1615/ وهي أكبخ مغ 162914/بمغت 
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 الشتاةج كالتؽنيات

 :الحخب عمى سؽرية مخحمة ما قي تؽنمت الجراسة إلى الشتاةج التالية 

  لمؿــيع الدــابقة لمسدــتػردات فــي الؿــيع الحاليــة لهــا ويسكــغ أن يذــيخ ذلــظ إلــى أنّ الاتجــا  العــام  اً ســمبي اً هشــاك أثــخ

 ت هػ الهبػ .لمسدتػردا

  لدعخ الرخف وهػ ذو أثخ معشػؼ، فديادة سـعخ الرـخف سـيؤدؼ إلـى ارتفـاع معـجل التزـخع  اً سمبي اً هشاك أثخ

 ولتحقيق مديج مغ الأرباح ستدداد عسميات الاستيخاد.

  السرـارف فـي عسميـات  أثـخلا يػجج أثخ معشػؼ للانفتاح السرخفي في السدـتػردات ويعـدػ ذلـظ إلـى ضـعف

 ة الخارجية.تسػيل التجار 

  لمؿــيع الدــابقة لمرــادرات فــي الؿــيع الحاليــة لهــا ويسكــغ أن يذــيخ ذلــظ إلــى أنّ الاتجــا  العــام  اً ســمبي اً هشــاك أثــخ

 لمرادرات هػ الهبػ .

  لدـــعخ الرـــخف وهـــػ ذو أثـــخ معشـــػؼ، فديـــادة ســـعخ الرـــخف ســـيؤدؼ إلـــى انخفـــاض القـــجرة  اُ ســـمبي اً هشـــاك أثـــخ

 .التشافدية، بالتالي انخفاض الرادرات

  لا يػجج أثـخ معشـػؼ للانفتـاح السرـخفي فـي الرـادرات ويعـدػ ذلـظ إلـى ضـعف دور السرـارف فـي عسميـات

 تسػيل التجارة الخارجية.

 .وجػد عجد في ميدان السجفػعات غيخ الشفصي وعمى نحػ أكبخ مغ ميدان السجفػعات الشفصي 

 :الحخب عمى سؽرية مخحمةتؽنمت الجراسة إلى الشتاةج التالية خلاؿ 

 يػجج أثخ معشػؼ لمؿيع الدابقة لمسدتػردات في الؿيع الحالية لها ويسكغ أن يذيخ ذلظ إلى أنّ الاتجا  العـام لا 

 لمسدتػردات عذػائي.

  لدعخ الرخف وهػ ذو أثخ معشػؼ، فديادة سـعخ الرـخف سـيؤدؼ إلـى ارتفـاع معـجل التزـخع  اً سمبي اً هشاك أثخ

 ستيخاد.ولتحقيق مديج مغ الأرباح ستدداد عسميات الا

  الجهاز الإنتاجي غيخ مخن. لأنلا يػجج أثخ معشػؼ لدعخ الرخف في الرادرات 
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 .وجػد عجد في ميدان السجفػعات غيخ الشفصي وعمى نحػ أكبخ مغ ميدان السجفػعات الشفصي 

 كسا تؽني الجراسة بالآتي:

 يدان السجفػعات.العسل عمى تشػيع الاقتراد الدػرؼ حيث أدػ الاعتساد عمى الشفط إلى تخاجع في م 

 .العسل عمى رفع صخف الحػالات بذكل يدهع في تحدغ ميدان السجفػعات غيخ الشفصي 

  والاستثسار. الادخاردراسة فجػة 

 .ؾيام مرخف سػرية السخكدؼ بالعسل عمى ضع الدػق السػازية إلى الدػق الخسسية 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



111 
 

 

 اختبار استقخار الدلاس  الدمشية(: 0)ممحق رقػ 

 

 تػ لمسدتؽردات:المؽغاري

 السدتؽى 

Null Hypothesis: LOGIMP has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

 t-Statistic  Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.025904  0.7444 

Test critical values: 1% level -3.456408  

5% level -2.872904  

10% level -2.572900  

 

 الفخؽ الأكؿ:

Null Hypothesis: LOGIMP has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

 t-Statistic  Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.96661 0.0000 

Test critical values: 1% level -3.456408  

5% level -2.872904  

10% level -2.572900  

 المؽغاريتػ الطييعي لمرادرات:

 السدتػػ 

Null Hypothesis: LOGIMP has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

 t-Statistic  Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.545541  0.8785 
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Test critical values: 1% level -3.456408  

5% level -2.872904  

10% level -2.572900  

 الفخؽ الأكؿ:

Null Hypothesis: LOGIMP has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

 t-Statistic  Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.72390  0.0000 

Test critical values: 1% level -3.456514  

5% level -2.872950  

10% level -2.572925  

 المؽغاريتػ الطييعي لدعخ الرخؼ:

 السدتؽى:

Null Hypothesis: LOGIMP has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

 t-Statistic  Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.630545  0.0882 

Test critical values: 1% level -3.456408  

5% level -2.872904  

10% level -2.572900  
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 الفخؽ الأكؿ:

Null Hypothesis: LOGIMP has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

 t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.98268 0.0000 

Test critical values: 1% level -3.456408  

5% level -2.872904  

10% level -2.572900  
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 .لؽنف الإحراةي لميياناتا :(7)السمحق رقػ 

 السدتؽردات:

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000 80000

Series: IMPORT

Sample 1990M01 2010M12

Observations 252

Mean       22787.58

Median   14132.45

Maximum  83950.10

Minimum  1562.200

Std. Dev.   23778.98

Skewness   0.972394

Kurtosis   2.562832

Jarque-Bera  41.71982

Probability  0.000000


 
 الرادرات:

0

20

40

60

80

100

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000 80000

Series: EXPORT

Sample 1990M01 2010M12

Observations 252

Mean       19695.14

Median   16205.70

Maximum  87413.70

Minimum  1767.900

Std. Dev.   19609.00

Skewness   1.089853

Kurtosis   3.551850

Jarque-Bera  53.08437

Probability  0.000000
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 سعخ الرخؼ:

0

5

10

15

20

25

30

44 46 48 50 52 54 56

Series: P

Sample 1990M01 2010M12

Observations 252

Mean       49.78520

Median   50.26000

Maximum  57.17000

Minimum  42.84000

Std. Dev.   2.709131

Skewness  -0.306785

Kurtosis   2.425428

Jarque-Bera  7.419301

Probability  0.024486
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 شسؽذج عمى السجى قريخ كطؽي  الأج تقجيخ ال(: 3)السمحق رقػ 

 

 أكلًا: نسؽذج أثخ سعخ الرخؼ في السدتؽردات:

 اختبارات اليؽاقي: -

 اختبار التػزيع الصبيعي لمبػاقي:

0

4

8

12

16

20

24

28

32

-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Series: Residuals

Sample 1990M07 2010M12

Observations 246

Mean       1.68e-15

Median   0.006570

Maximum  0.977208

Minimum -0.673428

Std. Dev.   0.222824

Skewness   0.275729

Kurtosis   5.141941

Jarque-Bera  50.14317

Probability  0.000000


 
 اختبار الارتبا  الحاتي بيغ البػاقي:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.970946 Prob. F(2,231) 0.3803 

Obs*R-squared 2.050748 Prob. Chi-Square(2) 0.3587 

 

 اختبار مجػ ملاءمة الشسػذج: -
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 ثانياً: نسؽذج أثخ سعخ الرخؼ في الرادرات:

 اليؽاقي:اختبارات  -

 اختبار التػزيع الصبيعي لمبػاقي:

0

10

20

30

40

50

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2

Series: Residuals

Sample 1990M05 2010M12

Observations 248

Mean       3.72e-16

Median  -0.011590

Maximum  1.212614

Minimum -1.091470

Std. Dev.   0.253855

Skewness   0.328662

Kurtosis   6.393655

Jarque-Bera  123.4727

Probability  0.000000


 
 اختبار الارتبا  الحاتي بيغ البػاقي:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.877916 Prob. F(2,231) 0.4170 

Obs*R-squared 1.839221 Prob. Chi-Square(2) 0.3987 
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 بار مجػ ملاءمة الشسػذج:اخت -
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 .شفطي كغيخ الشفطي كالسيداف الكميالؽنف الإحراةي لسيداف السجفؽعات ال(: 4)السمحق رقػ 

 

 ميداف السجفؽعات غيخ الشفطي:

0

1

2

3

4

5

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0

Series: NONOILBALANCE

Sample 2008 2015

Observations 8

Mean      -11.50000

Median  -9.700000

Maximum -2.600000

Minimum -25.80000

Std. Dev.   6.687515

Skewness  -1.133925

Kurtosis   3.943134

Jarque-Bera  2.010883

Probability  0.365883


 

 

 ميداف السجفؽعات الشفطي:
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Series: OILBALANCE

Sample 2008 2015

Observations 8

Mean      -5.700000

Median  -0.250000

Maximum  2.600000

Minimum -18.80000

Std. Dev.   9.493908

Skewness  -0.550358

Kurtosis   1.448818

Jarque-Bera  1.205914

Probability  0.547191
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 ميداف السجفؽعات الإجسالي:

0

1

2

3

-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10

Series: OVERBALANCE

Sample 2008 2015

Observations 8

Mean      -6.537500

Median  -4.900000

Maximum  9.500000

Minimum -29.30000

Std. Dev.   12.56821

Skewness  -0.487441

Kurtosis   2.383912

Jarque-Bera  0.443319

Probability  0.801188
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 .فتخة الحخب عمى سؽريةالؽنف الإحراةي لمييانات خلاؿ (: 5)السمحق رقػ 

0
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16
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40000 80000 120000 160000 200000 240000 280000 320000 360000

Series: IMPORT

Sample 2011M01 2017M12

Observations 84

Mean       131222.8

Median   107587.4

Maximum  354998.0

Minimum  31122.30

Std. Dev.   71599.94

Skewness   0.984936

Kurtosis   3.379040

Jarque-Bera  14.08423

Probability  0.000874


 
 

 

0

2

4

6

8

10

12

10000 20000 30000 40000 50000 60000

Series: EXPORT

Sample 2011M01 2017M12

Observations 84

Mean       23117.73

Median   20870.45

Maximum  60595.60

Minimum  7317.700

Std. Dev.   12006.04

Skewness   1.210524

Kurtosis   3.990944

Jarque-Bera  23.95207

Probability  0.000006
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 السخاجػػػػػػػػػ 

 :السخاج  العخبية

 أكلًا: الكتب:

 الجار الجامعية لمشذخ، مرخ. ،(مقجمة في الاقتراد الجكلي) (:1999، )أحسج مشجور .1

السؤسدة الجامعية لمجراسات والتػزيـع، بيـخوت،  ،(العلاقات الاقترادعة الجكلية) (:2113، )بدام الحجاز .2

 لبشان.

، الحامـــج لمشذـــخ (الاتجاىػػػات الحجيثػػػة فػػػي ماليػػػة الأعسػػػاؿ الجكليػػػة) (:2111) ب،الجسيـــل ســـخمج كػكـــ .3

 .الأولى والتػزيع، عسان، الصبعة

 .الأولى، دار مججولاؼ، عسان، الصبعة (التسؽي  الجكلي) (:1999) الحدشي عخفان تقي، .4

دار  ،(التجػػػػارة الخارجيػػػػة) (2111) رشــــاد العرــــار، عميــــان الذــــخيا، حدــــان داود ومرــــصفى ســــمسان، .5

 السديخة لمشذخ والتػزيع والصباعة، عسان، الصبعة الأولى.

دار الشذــخ، الصبعــة الأولــى، الجــدء  ،(أساسػػيات التجػػارة السعانػػخة) (:2111) د. رعــج حدــغ الرــخن، .6

 الأول.

 ، دار الجامعة الججيجة لمشذخ، الإسكشجرية، مرخ.(الاقتراد الجكلي) (:1999) زيشب حديغ عػض الله، .7

، دار الجامعــــة الججيــــجة لمشذــــخ، (العلاقػػػػات الاقترػػػػادعة الجكليػػػػة) (:2118) الله، زيشــــب حدــــيغ عــــػض .8

 الإسكشجرية.

، الـجار السرـخية والمبشانيـة، الصبعـة التجارة الخارجية بيؼ التشعيخ كالتشعػيػ (1993) سامي عؽيفي حاتع، .9

 الثالثة.

 الأولى. الصبعة والتػزيع، خشذمل زىخان دار ،(الجكلية السالية) (:2118) العامخؼ، مذكػر جايج سعػد .11

، دار الشهزـــة (الشقػػػؽد كاليشػػػؽؾ كالعلاقػػػات الاقترػػػادعة الجكليػػػة) (:1993) صـــبحي تـــادرس قخيرـــة،د.  .11

 العخبية لمشذخ والصباعة.
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الشقػػػؽد كاليشػػػؽؾ كالعلاقػػػات الاقترػػػادعة ) (:1998) صـــبحي تـــادريذ قخيرـــة، د مـــجحت محمد العقـــاد،د.  .12

 صباعة والشذخ، بيخوت.دار الشهزة العخبية لم ،(الجكلية

تكمفػة التسؽيػ  كأثخىػا عمػى سػمؽؾ السرػارؼ فػي تقػجعػ التسؽيػ  ) (:2118) عرام محمد عمي الميثـي،د.  .13

 بشظ الدػدان السخكدؼ. –وحجة التسػيل الأصغخ  ،(الأنغخ

ــــجولي، إدارة الإحرــــاءات،  .14 ــــج ال السعيػػػػار الخػػػػاص بشذػػػػخ الييانػػػػات، مخشػػػػج لمسذػػػػتخكيؼ )صــــشجوق الشق

 ، واششصغ، الػلايات الستحجة الأمخيكية.2118، (كالسدتخجميؼ

 ، دار الكتب لمصباعة والشذخ، السػصل.(الاقتراد الجكلي) (:1999) الصائي غازؼ صالح، .15

الأقصــار  فــي سمدــمة دوريــة تعشــي بقزــايا التشسيــة(، سياسػػات أسػػعار الرػػخؼ)(: 2113) ،العبــاس بمقاســع .16

 .العخبية، السعهج العخبي لمتخصيط، الكػيت

دار الشهزـة العخبيـة  ،(كالجكليػة الاقترػادعة كالعلاقػات كاليشػؽؾ الشقػؽد)العقاد،  عجسية، مجحت لعديدا عبج .17

 لمشذخ والتػزيع.

 ، دار زهخان لمشذخ والتػزيع، عسان.(نعخية التسؽي  كالتسؽي  الجكلي(: )2111)عجام ميثع صاحب،  .18

 شذخ، الأردن، عسان، الصبعة الثانية.، دار مججلاوؼ لم(التسؽي  الجكلي) (:2113) عخفات تقي الحدشي، .19

 ، دار مججلاوؼ، عسان، الأردن.(التسؽي  الجكلي) (:2112) عخفان تقي الحديشي، .21

 ، مؤسدة الػراق، الصبعة الأولى.(العلاقات الاقترادعة الجكلية) (:2113) فميح حدغ خمف، .د .21

الجامعيـة،  السصبػعـات ديـػان ،(الكسيػة الاقترػادعة الدياسػات إلػى السجخ ) (:2113) السجيـج، عبج قجرؼ، .22

 الجدائخ.

مكتبــة  ،(سياسػػة سػػعخ الرػػخؼ الأجشيػػي كعلاقتيػػا بالدياسػػة الشقجعػػة) (:2111، )لحمــػ مػســى بخــارؼ  .23

 حديغ العرخية لمصباعة والشذخ، الصبعة الأولى، بيخوت.

 دار السعخة الجامعية، الإسكشجرية. ،(الاقتراد الجكلي(: )1996، )مججؼ محسػد شهاب .24
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، دار الفكــــخ (الآثػػػػار الاقترػػػػادعة للاسػػػػتثسارات الأجشييػػػػة) (:2118) بــــخوك نديــــه عبــــج السقرــــػد،محمد م .25

 الجامعي، الاسكشجرية.

 الجار الجامعية، مرخ. )أساسيات عمػ الاقتراد(، (:2111، )محسػد يػنذ، عبج الشعيع محمد .26

 خ.، دار الهجػ، عيغ مميمة، الجدائ(أسعار نخؼ العسلات) (:1992) مخوان عصػان، .27

، دار صـــفاء (التسؽيػػػ  الػػػجكلي) (:2118) مػســـى ســـعيج مصيـــخ، شـــقيخؼ نـــػرؼ مػســـى، ياســـخ الســـػمشي، .28

 لمشذخ والتػزيع، عسان، الصبعة الأولى.

 دار الفكخ دمذق. ،، الصبعة الأولى(الاقتراد الجكلي) (:2118) هجيخ عجانان زكي أميغ،أ. د.  .29

 الكتب الستخجسة: -ب

، تخجســة د. عبـج الفتــاح عبــج الـخحسغ، د. عبــج العطــيع (الاقترػػاد الكمػػي(: )1988)جـػارتشي، ج واســتخوب،  -1

 محمد، دار السخيا لمشذخ، الخياض.

، تعخيـب: د. محسـػد حدـغ حدـشي. (الشقؽد كالتسؽيػ  الػجكلي(: )7117) ،رونالجو ماكجونالج سيبػل هالػن، -2

 عػدية، الصبعة الإنجميدية.مخاجعة: د. ونيدفخح عبج العالي دار السخيا، الخياض، السسمكة العخبية الد

 دار (،الػجكلي كالتسؽيػ  الشقػؽد) (:2117، )حدـشى حدـغ محسـػد تخجسـة ،ماكجونالـج رونالج، ىالػود بػل سيى -3

 الدعػدية.، السخيا

تخجسـة: مشرـػر شـه عبـج الله، محمد عمـي  ،(العلاقات الاقترادعة الجكلية(: )1987)هجسػن وهخنجر مـارك،  -4

 شذخ، الخياض.عبج الربػر، دار السخيا لم

 أطخكحات الجكتؽراه: -ج

، 2112-1991، دراســة حالــة الجدائــخ، تػػ ثيخ تخفػػيو ييسػػة العسمػػة عمػػى السيػػداف التجػػاري ســلامة نجــاح،  .1

 .2113-2112رسالة ماجدتيخ، جامعة بدكخة، 

سػػعخ الرػػخؼ، العؽامػػ  السػػؤثخة  يػػو كظدارتػػو فػػي ظػػ  الرػػجمات الشقجعػػة عبــج الحدــيغ جميــل عبــج الحدــغ،  .2
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