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 □ملخّص  □

 
ىجف ىحا البحث إلى اختبار السحجدات الاقترادية لدعخ الرخف الحقيقي لميخة الدؾرية عمى الأجل الظؾيل 

السحجدات السجروسة ىي الإنفاق الحكؾمي، الاستثسار الأجشبي السباشخ، العخض ، وكانت 7107-0991خلال الفتخة 
 الشقجي، الانفتاح التجاري، الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي.

ولتحقيق ىحا اليجف تؼ الاعتساد عمى مشيجية الانحجار الحاتي ذو الفجؾات الدمشية الستباطئة 
Autoregression Distributed Lags Model ، أعيخت الشتائج أن الاستثسار الأجشبي السباشخ أىؼ العؾامل

السحجدة لدعخ الرخف الحقيقي عمى السجى الظؾيل، يميو الإنفاق الحكؾمي والانفتاح التجاري، فيسا كان لمعخض الشقجي 
 والشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي مداىسة ضعيفة وغيخ معشؾية عمى الأجل الظؾيل.
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□ ABSTRACT □ 

 

 

This research aimed to test the economic determinants of the real exchange 

rate of the Syrian pound in the long run during the period 1990-2017. The 

determinants studied were government spending, foreign direct investment, money 

supply, trade openness, and real gross domestic product. 

To achieve this goal, we relied on the Autoregression Distributed Lags 

Model methodology. The results showed that foreign direct investment is the most 

important factor determining the real exchange rate in the long run, followed by 

government spending and trade openness, while the money supply and real GDP 

had a weak contribution. And insignificant in the long run.  

Key words:Real exchange rate, ARDL model, government expenditure, foreign direct 

investment. 
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 السقدمة:-0
تعجدت الشغخيات التي حاولت أن تفدخ قج الرخف محؾر ججل بيؽ نغخيات الفكخ الاقترادي، فيعتبخ مؾضؾع سعخ 

وذلػ باعتباره يمعب دوراً ميساً عمى مدتؾى الشذاط الاقترادي سؾاء في الإنتاج والترجيخ  ،كيفية تحجيجه والعؾامل السؤثخة فيو
سا تعتبخ سياسات سعخ الرخف التي يتبعيا السرخف السخكدي مؽ والاستثسار وصؾلًا إلى تأثيخه عمى السدتؾى السعيذي لمفخد، ك

 أىؼ أدوات الدياسة الشقجية والتي تختمف مؽ دولة إلى أخخى وفق الغخوف الاقترادية والدياسية التي يذيجىا البمج.
تي تشاولت ت نتائج الجراسات القج اختمفعمى سعخ الرخف، و  تعجدت العؾامل الاقترادية وغيخ الاقترادية التي تؤثخ

وبسا إن سعخ الرخف الحقيقي يكذف عؽ  ،ىحا السؾضؾع مؽ بيئة إلى أخخى وذلػ نتيجة اختلاف الييكل الاقترادي السجروس
سمؾك سعخ الرخف الحقيقي مؽ القجرة التشافدية الشدبية لمدمع السحمية والقؾة الذخائية لمعسمة السحمية، فسؽ الزخوري وصف 

خلال تحجيج أىؼ الستغيخات الاقترادية التي يسكؽ أن تؤثخ عميو، وندبة مداىسة كل مشيا في تحجيجه، وىؾ الأمخ الحي يدعى لو 
 شيجت لدؾرية مقابل الجولار الأمخيكي إذالميخة ا الحقيقي رخفالالستغيخات السؤثخة والسحجدة لدعخ ىحا البحث مؽ خلال دراسة 

 .اقترادية مختمفة وذلػ يعؾد بالأساس إلى مخور سؾرية بحقبالميخة الدؾرية تحبحبات طيمة فتخة الجراسة 
 مذكلة البحث: -0

إن تقمبات سعخ الرخف الحقيقي ليا انعكاسات عمى مدتؾى الاقتراد الكمي والجدئي وعمى صعيج الدؾق الشقجية 
والسالية والحقيقية، لحلػ جاءت ىحه الجراسة في محاولة لاختبار العؾامل السؤثخة في سعخ صخف الميخة الدؾرية خلال الفتخة 

ت طيمة ىحه الفتخة ، وذلػ يعؾد إلى مخور الاقتراد الدؾري بغخوف (، إذ شيج سعخ الرخف الحقيقي تحبحبا0991-7107)
 :ة مذكلة البحث من خلال التداؤل البحثي التالييسكن صياغوبشاءَ عمى ما سبق اقترادية وسياسية مختمفة، 

 (؟ 7107-0991ماىي العؾامل التي أثخت عمى سعخ الرخف الحقيقي لميخة الدؾرية خلال الفتخة )
 الدراسة:وهدف أهسية -0

وما يتختب في اقتراديات البمجان السختمفة،  الحقيقي مؽ الجور السحؾري الحي يمعبو سعخ الرخف الجراسةتكسؽ أىسية 
عمى كافة جؾانب الاقتراد والتي تسذ بذكل مباشخ السدتؾى السعيذي مؽ انعكاسات  ىحا الستغيخالتغيخات الحاصمة في عمى 

خلال الفتخة  الدؾرية لميخة الحقيقي رخفالمعخفة العؾامل الاقترادية التي أثخت عمى سعخ وليحا جاءت ىحه الجراسة لمفخد، 
(، مسا يسكؽ أن يداعج الدمظات الشقجية في التحكؼ في العؾامل الاقترادية السؤثخة عمى سعخ صخف الميخة 0991-7107)

الإجخاءات التي سيتؼ اتباعيا في السخحمة القادمة الدؾرية وقؾتيا الذخائية، وخاصةً أن الأنغار تتجو الآن إلى الدياسات و 
 لمشيؾض بالاقتراد الدؾري بعج الخدائخ الكبيخة التي تكبجىا مشح بجاية الحخب.

 ىجف الجراسة الخئيدي بسا يمي:ويسكؽ تسثيل 
 (7107-0991التعخف عمى السحجدات الاقترادية التي تؤثخ عمى سعخ الرخف الحقيقي لميخة الدؾرية خلال الفتخة )

 فرضيات الدراسة:-2
 تؤثر العوامل الاقترادية السختلفة في سعر الررف الحقيقي لليرة الدوريةالفخضية الخئيدية: 

 ويتفخع عشيا فخضيات فخعية:
 .الفخضية الفخعية الأولى: يؤثخ الاستثسار الأجشبي السباشخ عمى سعخ الرخف الحقيقي 
 عمى سعخ الرخف الحقيقي. الفخضية الفخعية الثانية: يؤثخ العخض الشقجي 
 .الفخضية الفخعية الثالثة: يؤثخ الإنفاق الحكؾمي عمى سعخ الرخف الحقيقي 
 .الفخضية الفخعية الخابعة: يؤثخ الانفتاح التجاري عمى سعخ الرخف الحقيقي 
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 .الفخضية الفخعية الخامدة: يؤثخ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي عمى سعخ الرخف الحقيقي 
 الدراسات الدابقة: -4

 الدراسات العربية:
 ( بعشؾان:7105، محسؾد وزيشةدراسة )

 (.0200-0992محددات سعر الررف الحقيقي في سورية خلال الفترة ) 
والتي ,الرخف الحقيقي في سؾرية  ىجفت ىحه الجراسة إلى تحجيج الستغيخات الاقترادية السؤثخة عمى سعخ

)الاستثسار الأجشبي السباشخ، معجل نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي، الانفتاح التجاري، الإنفاق تتسثل بالستغيخات السدتقمة 
 Vector Auto كلًا مؽ نسؾذج الانحجار الحاتي ، وذلػ باستخجام7100-0991خلال الفتخة الحكؾمي، العخض الشقجي(

Regression (VARلجراسة العلاقة طؾيمة الأجل بيؽ سعخ الرخف الحقيقي وا ) لعؾامل السؤثخة عميو، واختبار
غخانجخ لمدببية لسعخفة اتجاه العلاقة بيؽ سعخ الرخف والعؾامل السؤثخة عميو، كسا تؼ تظبيق دوال الاستجابة وتحميل 
مكؾنات التبايؽ لسعخفة مجى مداىسة ىحه السحجدات في تفديخ تقمبات سعخ الرخف الحقيقي، تؾصمت نتائج ىحه 

ار الاجشبي السباشخ ومعجل نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي ىسا السحجدان الخئيديان لدعخ الرخف الجراسة إلى أن الاستثس
( أما بالشدبة لشتائج دوال الاستجابة وتحميل مكؾنات التبايؽ فقج VARالحقيقي خلال الفتخة السجروسة بحدب نسؾذج )

السحجدات فمؼ يكؽ ليا أثخ  حمي الحقيقي، أما بقيةكان للاستثسار الاجشبي السباشخ الأثخ الأكبخ ومؽ ثؼ نسؾ الشاتج الس
 يحكخ.

 ( بعشؾان:7170دراسة )محمد،  -
 (.0209-0990محددات معدل الررف الحقيقي في مرر خلال الفترة )

والشاتج السحمي الإجسالي وندبة الاحتياطيات  M2تشاولت ىحه الجراسة عجد مؽ الستغيخات ىي العخض الشقجي 
الجولية إلى الشاتج السحمي الإجسالي والاستثسار الأجشبي السباشخ )كشدبة مؽ الشاتج السحمي الإجسالي(، تحؾيلات 
العامميؽ بالخارج )كشدبة مؽ الشاتج السحمي الإجسالي( ومعجل الفائجة عمى الإقخاض ومعجل التزخؼ، كسحجدات لسعجل 

 الرغخى  السخبعات طخيقة استخجام، ولتحقيق ىجف الجراسة تؼ 7109-0990خف الأجشبي في مرخ خلال الفتخة الر
أعيخت نتائج الجراسة وجؾد علاقة مؾجبة و  .Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS)الجيشاميكية  العادية

 كسا وججت علاقة معشؾية سالبة بيؽومعشؾية بيؽ معجل الرخف الحقيقي وكل مؽ العخض الشقجي ومعجل التزخؼ، 
 العامميؽ السباشخ وتحؾيلات الأجشبي الاحتياطيات الجولية والاستثسار مؽ وكل مرخ في الحقيقي الرخف معجل

 ومعجل الحقيقي الرخف معجل بيؽ معشؾية ولكؽ غيخ سمبية، علاقة تؼ التؾصل إلى وجؾد أخخى، ناحية بالخارج. ومؽ
 عمى الإقخاض. الفائجة

 الدراسات الأجشبية:
 ( بعشؾان:Issa and Ouattara, 2008دراسة) -
.Foreign Aid Flows and Real Exchange Rate: Evidence from Syria 

 تدفقات السداعدات الأجشبية وسعر الررف الحقيقي: دليل من سورية.
ىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار تأثيخ تجفقات السداعجات الأجشبية عمى سعخ الرخف الحقيقي في سؾرية خلال 

( ولتحقيق ىحا اليجف تؼ اختبار مجسؾعة مؽ الستغيخات كسحجدات لدعخ الرخف وىي 0997-0965الفتخة )
 -الإجسالي السحمي خد مؽ الشاتج نريب الف -الانفتاح التجاري  -شخوط التبادل التجاري  -)السداعجات الأجشبية 
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 Autoregressiveالانحجار الحاتي ذو الفجؾات الدمشية السؾزعة الستباطئة )العخض الشقجي(، وذلػ باستخجام نسؾذج 
distributive lag( )ARDL) (عمى الأجل الظؾيل ونسؾذج ترحيح الخظأError Correction Model )ECM  عمى السجى

، ختبارات أنو كان لمتجفقات الإنسائية )السداعجات الأجشبية( أثخ سمبي عمى الأجميؽ الظؾيل والقريخبيّشت نتائج الا القريخ.
بالشدبة لشريب الفخد مؽ الشاتج السحمي الإجسالي والانفتاح التجاري كان ليا أثخاً إيجابياً في الأجميؽ الظؾيل والقريخ، بيشسا و 

جل القريخ وغيخ معشؾي عمى الأجل الظؾيل وتبيؽ أيزاً أن شخوط التبادل كان ىشاك أثخ سمبي للإنفاق الحكؾمي عمى الأ
 التجاري والعخض الشقجي لؼ يكؽ ليسا أثخ معشؾي عمى الأجميؽ الظؾيل والقريخ.

 ( بعشؾان:Al samara, 2009دراسة ) -
.The Determinants of Real Exchange Rate Volatility in the Syrian Economy.  

 تقلب سعر الررف الحقيقي في الاقتراد الدوري.محددات 
ىجفت ىحه الجراسة إلى البحث في العؾامل التي تحجد سعخ الرخف الحقيقي الستؾازن والتي تؤثخ عمى تقمبو في 

(، وقج تؼ اختبار عجد مؽ الستغيخات وىي الإنتاجية الشدبية والانفتاح التجاري 7118-0981الاقتراد الدؾري خلال الفتخة )
عجل التبادل التجاري والإنفاق الحكؾمي وصافي الأصؾل الأجشبية والتجفقات الخأسسالية وأسعار الشفط، كسحجدات لدعخ وم

 Vector Errorونسؾذج ترحيح الخظأ متعجد السعادلات الرخف الحقيقي، وذلػ باستخجام اختبار التكامل السذتخك 
Correction Model (VECM)   ونسؾذج الانحجار الحاتي السذخوط بعجم تجانذ التبايؽ(ARCH تبيّؽ أن كلًا مؽ .)

الإنتاجية الشدبية وتجفقات رأس السال وأسعار الشفط ليا تأثيخ إيجابي وىام عمى استقخار سعخ الرخف الحقيقي، أما الشفقات 
قي بيشسا الستغيخات الأخخى الستسثمة بسعجل التبادل الحكؾمية كان ليا تأثيخ ىام ولكشو سمبي عمى استقخار سعخ الرخف الحقي

التجاري، صافي الأصؾل الأجشبية فمؼ يكؽ ليا أثخ معشؾي في تقمب سعخ الرخف الحقيقي، تؾصمت الجراسة إلى أن الأثخ الأىؼ 
 والأكبخ في تقمبات سعخ الرخف الحقيقي في سؾرية خلال الفتخة السجروسة كان لأسعار الشفط.

 :بعشؾان)  Elfak, 2018دراسة ) -
Determinants of Exchange Rate Stability in Sudan (1991-2016). 

 (.0206-0990محددات استقرار سعر الررف في الدودان )
ىجفت ىحه الجراسة إلى دراسة أثخ كلٍ مؽ الستغيخات )نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي، العخض الشقجي، التزخؼ، 

   ARDEL(، وذلػ باستخجام مشيجية 7106-0990التجاري( عمى استقخار سعخ الرخف في الدؾدان خلال الفتخة )الانفتاح 
للأجل  ECMالخاص بيحه السشيجية لتقجيخ العلاقة عمى الأجل الظؾيل، ونسؾذج ترحيح الخظأ  Bounds testواختبار 
 القريخ.

نت ميسة وفعالة لتحقيق سعخ صخف مدتقخ، حيث تبيؽ أن أعيخت نتائج الاختبارات أن كل الستغيخات السجروسة كا
سعخ الرخف تأثخ بذكل عكدي مع معجل نسؾ الشاتج الإجسالي الحقيقي في الأجميؽ الظؾيل والقريخ، أما بالشدبة لمعخض 

  الأجل.الشقجي ومعجل التزخؼ والانفتاح التجاري وكانت تؤثخ بذكل إيجابي عمى سعخ الرخف في الأجميؽ الظؾيل والقريخ 
 مداهسة البحث:

عبخ عؽ محجدات ىحه الجراسة عؽ الجراسات التي أجخيت عمى الاقتراد الدؾري في تقجيسيا لشسؾذج ي اختلاف يبخز
الجراسات التي حيث إن 0( 7107-0991)خة خلال الفت لميخة الدؾرية الفعمية القؾة الذخائية سعخ الرخف الحقيقي والحي يعبخ عؽ

                                                           
1
 .7112( بسبب صعوبة الحصول على أغلب البٌانات من مصرف سورٌة المركزي للفترة بعد 7112-1991تم الاكتفاء بالفترة )  
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مشيجية  ت ىحه الجراسةمكسا استخج ،7100 اقترخت عمى الفتخة ما قبلتشاولت ىحا السؾضؾع في الاقتراد الدؾري 
سعخ الرخف الحقيقي بالاعتساد لاختبار محجدات  (ARDLالانحجار الحاتي ذو الفجؾات الدمشية السؾزعة الستباطئة )

 عمى الدعخ الخسسي.
 الإطار الشظري للدراسة: -5

 الحقيقي ومحدداته: سعر الررف
الثشائي عؽ التحخكات في سعخ الرخف الاسسي معجلة بسدتؾيات الأسعار  7يعبخ سعخ الرخف الحقيقي

، فيؾ يعتبخ مؤشخ يقيذ القؾة الذخائية لمعسمة السحمية مؽ سمع ( (Salvatore, D 2013 الشدبية بيؽ البمجيؽ
باخترار يسكششا القؾل إن سعخ الرخف الحقيقي ىؾ الدعخ الشدبي وخجمات مقابل القؾة الذخائية لمعسمة الأجشبية، أي 

لمدمع بيؽ بمجيؽ مختمفيؽ، وبالتالي يتغمب عمى الزعف الخئيدي السختبط بدعخ الرخف الاسسي مؽ خلال مخاعاتو 
ويسكؽ حدابو باستخجام العلاقة التالية  Obstfeld,2003)  (Krugman andلفخوقات التزخؼ بيؽ البمجيؽ

(MacDonald, 2007): 
RER=   

 

    
الرخف الاسسي )وفق الظخيقة غيخ السباشخة(،  سعخ   : سعخ الرخف الحقيقي، RERحيث: 

P: ،مدتؾى الأسعار السحميةP*  : الأسعار في الجولة الأجشبية. مدتؾى 
يذيخ ارتفاع مؤشخ سعخ الرخف الحقيقي بحدب القانؾن الدابق إلى ارتفاع حقيقي في قيسة العسمة 

القؾة الذخائية لمعسمة السحمية مقارنةً بالعسمة الأجشبية مسا يخفض مؽ القجرة  السحمية، وىحا يؤدي إلى انخفاض
 التشافدية الجولية لمبمج السحمي.

مدمع الدعخ الشدبي لعمى أنو  الثشائي سعخ الرخف الحقيقي التعبيخ عؽمؽ ناحية أخخى  يسكؽ 
بالشدبة لمدعخ الشدبي لمدمع غيخ الستاجخة في البمج الؾاحج، ولحدابو ندتخجم العلاقة التالية  3الستاجخة

(Edwards,1989 :) 

RER   
  

  
  

: الدعخ السحمي   : الدعخ السحمي لمدمع الستاجخة ،  : سعخ الرخف الحقيقي، RER: أن حيث
 الظخيقة غيخ السباشخة(. : سعخ الرخف الاسسي )بحدب ، 4لمدمع غيخ الستاجخة

ىحا السؤشخ يعظي مقياساً لمسقجرة التشافدية لمجولة وكيفية تخريص السؾارد بيؽ القظاعات ) الستاجخة 
وغيخ الستاجخة( ،فعشج انخفاض سعخ الرخف الحقيقي سيعظي ذلػ إشارة إيجابية مؽ ناحية التشافدية حيث يدداد 

أكثخ ربحية وذلػ بدبب انخفاض تكمفة انتاجيا وارتفاع أسعارىا ( وتربح Tradableإنتاج الدمع الستاجخة ) 
وتتؾجو السؾارد السحمية مؽ القظاعات غيخ الستاجخة  إلى   (Non-Tradable)مقارنةً بالدمع غيخ الستاجخة

                                                           
7
سٌتم التعبٌر عن سعر الصرف وفك التسمٌة غٌر المباشرة فً الجزء النظري لهذا البحث، ووفك التسمٌة المباشرة فً الجانب العملً بناءً  

 على بٌانات سعر الصرف فً الالتصاد السوري.
3
هً السلع التً ٌمكن التجارة بها وانتمالها من دولة إلى أخرى وتحمٌك ربح من خلالها، ولكن من  (Tradable)الممصود بالسلع المتاجرة  

دمات الممكن أن تكون تكالٌف انتمال هذه السلع مرتفعة بما ٌكفً لمنع تداولها أو أن طبٌعتها لا تسمح باستخدامها للتجارة الخارجٌة مثل الخ

 (Krugman, et. al, 2018)الصحٌة والتعلٌم 
4
من السعر الأجنبً    السعر المحلً للسلع المتاجرة  سوف ٌمتربفً ظل المنافسة الكاملة فً الأسواق العالمٌة على السلع المابلة للمتاجرة، 

  للسلع المتاجرة
  (E   

 (and Dunn, 2005 Mutti( وهذا ماٌنص علٌه لانون السعر الواحد )  =  
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شافدية ومع افتخاض ثبات مدتؾيات الأسعار الأجشبية، سيؤدي انخفاض ىحا السؤشخ إلى تحدؽ السقجرة الت قظاعات الستاجخة
 (.;Edwards,1989 ; Cahyono, 2008 7113 ,لمجولة السحمية)العباس

 محددات سعر الررف الحقيقي:
تعجدت السحجدات الاقترادية وغيخ الاقترادية التي تؤثخ عمى سعخ الرخف الحقيقي وتختمف ىحه السحجدات 

وحتى ضسؽ الاقتراد الؾاحج تختمف السحجدات باختلاف الفتخة الدمشية والأحجاث الاقترادية  ،إلى آخخمؽ اقتراد 
والتي  وعلاقتيا بدعخ الرخف الحقيقي الاقترادية والدياسية التي يذيجىا البمج، سشقؾم باستعخاض بعض السحجدات

  لميخة الدؾرية.الحقيقي سعخ الرخف  باستخجاميا لاحقاً في الشسؾذج القياسي السعبخ عؽ محجداتسشقؾم 
 :الإنفاق الحكومي 

يعجّ الإنفاق الحكؾمي متغيخاً أساسياً في تحجيج سعخ الرخف وخاصة سعخ الرخف الحقيقي، حيث يعكذ ىحا 
الستغيخ الدياسة السالية الستبعة مؽ قِبل الحكؾمات، ويتؾقف تأثخ سعخ الرخف وبالتحجيج سعخ الرخف الحقيقي 

عامل ميؼ وىؾ تؾزيع الإنفاق بيؽ قظاع الستاجخة وقظاع الدمع غيخ القابمة لمستاجخة، فاذا  بالإنفاق الحكؾمي عمى 
كانت الشدبة الأكبخ مؽ الإنفاق الحكؾمي مؾجية نحؾ قظاع الدمع غيخ القابمة لمستاجخة فيحا سيؤدي إلى زيادة الظمب 

ي، ومؽ ناحية أخخى في حال كانت الديادة في عمييا وبالتالي تختفع أسعارىا مسا يؤدي إلى زيادة سعخ الرخف الحقيق
الإنفاق عمى القظاعات الستاجخة ىحا سيؤدي إلى انخفاض الظمب عمى الدمع غيخ القابمة لمتجاول وىحا سيؤدي إلى 

 (.  Růžičková, 2011; Asfaha and Huda,2002) انخفاض سعخ الرخف
زيادة في الاستيلاك الخاص وقج يؤثخ ذلػ  ومؽ ناحية أخخى إن التؾسع في الإنفاق الحكؾمي سيؤدي إلى

سمباً عمى رصيج السيدان التجاري في حال زيادة الظمب عمى الؾاردات وعجم مخونة الجياز الإنتاجي، وىحا ما يديج 
 (.Asfaha and Huda,2002) الظمب عمى العسمة الأجشبية وبالتالي انخفاض في سعخ الرخف العسمة السحمية

  السباشر:الاستثسار الأجشبي 
يعج فقجان القجرة التشافدية الشاتج عؽ ارتفاع سعخ   Disease Dutch 5بحدب نغخية الؾباء اليؾلشجي

، ) Magud, N., & Sosa, S. 2013) الرخف الحقيقي أحج العؾامل الدمبية السختبظة بتجفقات رأس السال الجاخمة
ولكؽ الأسباب مختمفة، ففي حال وجؾد نغام سعخ ومع اختلاف أنغسة سعخ الرخف السظبقة تكؾن الشتيجة واحجة 

صخف ثابت ستؤدي تجفقات رؤوس الأمؾال إلى ارتفاع سعخ الرخف بفعل التزخؼ الحي يحرل نتيجة لديادة الظمب 
الكمي، أما في حال اتباع نغام مخن فإن ارتفاع سعخ الرخف الحقيقي يكؾن بدبب ارتفاع سعخ الرخف الاسسي 

لتجفقات عمى شكل مداعجات أو ىبات وقيام البشػ السخكدي ببيع العسلات الأجشبية التي أتت وخاصة إذا كانت ىحه ا
 . ).(Combes et al., 2012كيبات في الدؾق 
في حال كانت وجية ىحه التجفقات نحؾ القظاعات غيخ  الأثخ الدمبي للاستثسار الأجشبي السباشخيغيخ 

ل السؾارد السحمية مؽ القظاع الستاجخة  الستاجخة مثل خجمات الخعاية الرحية والتعميؼ وبالتالي يدداد الظمب عمييا وتحؾَّ
ا إذا كانت إلييا لتمبية الظمب الستدايج مسا يؤدي إلى زيادة سعخىا وبالتالي ارتفاع في سعخ الرخف الحقيقي، بيشس

وجِيت ىحه التجفقات إلى قظاعات الستاجخة ودعؼ القظاع الإنتاجي فيحا سيؤدي إلى السقجرة عمى تخفيض أسعار الدمع 

                                                           
5
التصادٌة تحدث نتٌجة لتطورات التصادٌة معٌنة) حصٌلة مورد طبٌعً تم اكتشافه أو الزٌادة فً  تدفمات  المرض الهولندي : هو ظاهرة 

رأس المال والمساعدات الخارجٌة( ٌنجم عنها تحسن فً لٌمة العملة ومن ثم ترتفع الأسعار نتٌجة ازدٌاد الطلب وتصبح أسعار السلع 
 الً فمدان الممدرة التنافسٌة وتفالم العجز فً الحساب التجاري وتضعف النموالمستوردة أرخص من أسعارالسلع المحلٌة وبالت

( 2013Magud, N., & Sosa, S.  ) 
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 القابمة لمستاجخة وبالتالي تخفيض في سعخ الرخف الحقيقي وتحديؽ السقجرة التشافدية لمبمج 
Barkardzhieva et al., 2010)) 

 :العرض الشقدي 
( )أي m1العخض الشقجي بسفيؾمو الزيق)( إضافة إلى m2شقجي بسفيؾمو السؾسع )العخض اليزؼ 

الشقؾد الؾرقية والسعجنية السرجرة وودائع تحت الظمب( كل الؾدائع السقيجة بفتخة زمشية )شبو الشقج( والتي لا 
 (7107مثلًا )الجنال وآخخون، (Savings Deposits) يسكؽ الترخف فييا كالؾدائع الادخارية 

يعتسج انتقال أثخ العخض الشقجي عمى سعخ الرخف الحقيقي عمى قشاتيؽ رئيديتيؽ ىسا السدتؾى العام 
عشج زيادة العخض الشقجي مؽ السسكؽ أن يؤدي القشاة الأولى:  (،Henderson,2002)للأسعار وسعخ الفائجة 

حمية مقابل الدمع الأجشبية مسا إلى ارتفاع في السدتؾى العام للأسعار ونتيجة لحلػ تشخفض تشافدية الدمع الس
يقمل الظمب عمى الأولى ويؤدي بجوره إلى انخفاض الظمب عمى العسمة السحمية وانخفاض في قيستيا 

(Wilson, 2009.) 
القشاة الثانية: عشج زيادة العخض الشقجي سيشخفض معجل الفائجة السحمي وىحا سيخفض مؽ معجلات 

ة الأجشبية وبالتالي تشخفض العؾائج الستؾقعة للأصؾل السقؾمة بالعسمة الفائجة السحمية مقابل معجلات الفائج
السحمية مسا يذجع رؤوس الأمؾال إلى الخخوج وبيع الأصؾل السقؾمة بالعسمة السحمية، وىحا يخفض مؽ قيسة 

 (.Henderson, 2002العسمة السحمية وقؾتيا الذخائية )
 الحقيقي الشاتج الإجسالي السحلي: 

يسكؽ أن تؤدي الديادة في الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي إلى زيادة في سعخ الرخف الحقيقي 
وذلػ مؽ خلال أن ارتفاع معجل الشسؾ الاقترادي يراحبيا تحدؽ في صادرات الدمع السحمية وزيادة في 

تحدؽ في سعخ مسا يؤدي إلى الجخؾل وبالتالي زيادة في معجل الاستيلاك والظمب عمى العسمة السحمية 
( Balassa Effectوىحا يتؾافق مع فخضية أثخ بلاسا) ،(Raza & Afshan, 2017)الرخف الحقيقي 

إلى وجؾد علاقة إيجابية بيؽ الشسؾ الاقترادي الشدبي  0964عام  samuelsonو  Balassaحيث تؾصل 
وسعخ الرخف الحقيقي، حيث تذيج البمجان ذات معجل الشسؾ الدخيع زيادة حقيقية في سعخ صخف عسمتيا 

 .Sibanda,2012)مقابل البمجان ذات الشسؾ البظيء )
جل الشسؾ الاقترادي مؽ السسكؽ ل السراحب للارتفاع في معلديادة في الجخومؽ ناحية أخخى، إن ا 

، وىحا يتختب عميو زيادة في الؾاردات وانخفاض ب عمى الدمع السحمية والأجشبيةأن يؤدي إلى زيادة في الظم
 في الإنتاج الستاح لمترجيخ، وىحا ربسا يؤدي إلى انخفاض في قيسة العسمة وقؾتيا الذخائية. 

 :الانفتاح التجاري 
التجاري بسجسؾع قيسة الرادرات والؾاردات مقدؾماً عمى قيسة الشاتج السحمي يحدب مؤشخ الانفتاح 

% فأكثخ دلَّ ذلػ عمى ازدياد انكذاف الاقتراد 45كمسا ارتفعت ندبة ىحا السؤشخ إلى ، و 011× الإجسالي(
الؼ السحمي عمى الاقتراد العالسي، أما انخفاض قيؼ السؤشخ فيجل عمى انغلاق الاقتراد وانعدالو عؽ الع

أكثخ عخضة لمتقمبات  كان الانفتاح التجاري أكبخ كمسا كان الاقتراد(. فكمسا 7106الخارجي )عؾدة، 
في حال كانت الديادة في مؤشخ الانفتاح التجاري ناتجة عؽ ارتفاع ، ويسكششا استشتاج أنو الاقترادية العالسية

وبالتالي  الأجشبيةمقابل العسمة  سحميةالفي الظمب عمى العسمة  انخفاضأرقام الؾاردات فيحا سيؤدي إلى 
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انخفاض في قؾتيا الذخائية، ويحجث العكذ في حال كانت الديادة في مدتؾى الرادرات أكثخ مؽ الؾاردات وبالتالي لا 
 يؾجج تأثيخ محجد للانفتاح التجاري عمى سعخ الرخف الحقيقي.

 السشهجية:-6
 البيانات وطرائق البحث: -6-0

عمى مجسؾعة مؽ الستغيخات كسحجدات لدعخ صخف الميخة الدؾرية خلال الفتخة )الخبع  اعتسجت ىحه الجراسة
، استشاداً لسعظيات الشغخية الاقترادية والأدبيات الشغخية وما تؾفخ 6(7107وحتى الخبع الخابع لعام  0991الأول عام 

وخاصة  ،غمب الستغيخاتلأ 7107رسسية لمفتخة ما بعج  مؽ بيانات، وذلػ بدبب صعؾبة الحرؾل عمى بيانات
 احتياطي الشقج الاجشبي واحتياطي الحىب والجيؽ الحكؾمي.

 خلال الفتخة السجروسة كسا يمي: سعخ الرخف الحقيقي لميخة الدؾريةقياسي لاختبار محجدات الشسؾذج وكان ال
                                           

 
 تعخيف بستغيخات الشسؾذج:فيسا يمي 

 : الستغيرات الداخلة في الدراسة1جدول 
 مرادر البيانات طريقة القياس الرمز الستغير

)وفق التدسية السباشخة  الحقيقيسعخ الرخف 
) 

(RER-O) RER=             
        

        
 مرخف سؾريا السخكدي  

   =OPEN (OPEN) الانفتاح التجاري 

   
 مرخف سؾريا السخكدي  

 مرخف سؾريا السخكدي  نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي (RGDP) الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي
الإنفاق الحكؾمي كشدبة مؽ الشاتج السحمي  (GOV) الانفاق الحكؾمي

 الإجسالي
 مرخف سؾريا السخكدي 

 مرخف سؾريا السخكدي  نسؾ العخض الشقجي بسفيؾمو الؾاسع (M2) العخض الشقجي
الاستثسار الأجشبي السباشخ كشدبة مؽ الشاتج  (FDI) الاستثسار الأجشبي السباشخ

 السحمي الإجسالي
 مرخف سؾريا السخكدي 

قيسة ( لالتقاط أثخ الحخب عمى متغيخات الجراسة، حيث أخح Dummy variableكسا تؼ إدخال متغيخ وىسي )
 .(Q4 2017- Q2 2011( لمفتخة )0( وقيسة )Q1 2011- Q1 1990( لمفتخة )1)

 طرائق البحث: -6-0
 اختبار جذر الوحدة: -

ثابتان  varianceوتبايشيا  meanتُعخف الدمدمة الدمشية بأنيا سمدمة مدتقخة عشجما يكؾن وسظيا الحدابي 
(، كسا يعج سكؾن Asteriou and Hall, 2007بسعشى أنيسا لا يتغيخان مع الؾقت )ثابتان باختلاف فتخات التباطؤ( )

الدلاسل الدمشية شخطاً أساسياً مؽ شخوط التكامل السذتخك، و لفحص استقخارية الدمدمة الدمشية يؾجج عجة اختبارات، 
ويتحقق ، Augmented Dickey and Fuller(ADFؾسع )السخكب( )مشيا: اختبار جحر الؾحجة لجيكي فؾلخ الس

مؽ صحة الفخضية العجمية بأن سمدمة الستغيخ السجروس تحتؾي عمى جحر وحجة أي أنيا غيخ ساكشة،  الاختبار الدابق
 مقابل الفخضية العجم بأن سمدمة الستغيخ السجروس لا تحتؾي عمى جحر الؾحجة أي أنيا ساكشة.

                                                           
6
مؽ سشؾية إلى ربعية بالاعتساد عمى  كل مؽ سمدمة )الشاتج السحمي الإجسالي والاستثسار الأجشبي السباشخ والإنفاق الحكؾمي(تؼ تحؾيل  

 .(Denton, 1971)وطريقة  01Eviewsبخنامج 
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 Dickeyر الؾحجة السدتخجم عمى نظاق واسع في الجراسات العمسية إلى الاقترادييؽ يعؾد اختبار جح
and Fuller (0979 وقج قاما بتؾسيع وتظؾيخ ىحا الاختبار ليربح ،)Augmented Dickey and 

Fuller (0980.وذلػ بيجف حل مذكمة الارتباط الحاتي ،) 
ة في الدمدمة الدمشية عمى ثلاث ( لمكذف عؽ وجؾد جحر الؾحجADFيعتسج ىحا الاختبار )

 :(Asteriou and Hall, 2007)معادلات

          ∑                      

 

   

     

             ∑                              

 

   

 

                 ∑                           

 

   

 

: tثابت السعادلة،     الفخق الأول لمدمدة الدمشية السخاد اختبار جحر الؾحجة ليا،     حيث:
معاملات فتخات      (، Lags: عجد فتخات التباطؤ )Pمعامل الاتجاه،     (، Trendالاتجاه أو السيل )

 حج الخظأ العذؾائي    التباطؤ، 
 :(ARDLنسوذج الانحدار الذاتي للإبظاء السوزع )-

 autoregressive distributiveالانحجار الحاتي ذو الفجؾات الدمشية السؾزعة الستباطئة )نسؾذج 
lag( )ARDL)  :تؼ تظؾيخه بعج سمدمة مؽ الأبحاث التي قام بيا(Pesaran et al., 2001) 

 Johansen( و)Engle and Granger 1987يتظمب إجخاء اختبارات التكامل السذتخك مثل )
and Juselios 1990 أن تكؾن الستغيخات متكاممة مؽ نفذ الجرجة وفي ىحه الحالة لا يسكؽ إجخاؤىا )

فقج تسيد عؽ الظخق الدابقة  ARDL، أما في مشيجية I(1)و  I(0)بؾجؾد متغيخات متكاممة مختمفة أي 
دلاسل ( لمتكامل السذتخك بغض الشغخ عؽ خرائص الBounds Testبإمكانية تظبيق اختبار الحجود )

أو خميط مؽ الاثشيؽ.  I(1)أو متكاممة مؽ الجرجة الأولى  I(0)الدمشية، ما اذا كانت مدتقخة عشج مدتؾياتيا 
 .I(2)الذخط الؾحيج لتظبيق ىحا الاختبار ىؾ أن لا تكؾن الدلاسل الدمشية متكاممة مؽ الجرجة الثانية 

حرائية، أىسيا اختبار الارتباط الحاتي لمتأكج مؽ جؾدة الشسؾذج نقؾم باستعسال بعض الاختبارات الإ
لمبؾاقي، اختبار تجانذ تبايؽ الخظأ، بالإضافة إلى اختبار التؾزيع الظبيعي لمبؾاقي، وأخيخاً اختبار استقخارية 
الشسؾذج، وفي حال أشارت ىحه الاختبارات عمى عجم جؾدة الشسؾذج نقؾم بإعادة تؾصيف الشسؾذج مؽ ججيج 

(Peasaran et al., 2001.) 
السؾزعة مؽ خلال أسمؾب  اختبار التكامل السذتخك ( السشاسب نمجأ إلىARDLبعج تقجيخ نسؾذج )

 Unrestricted Error( وذلػ في إطار ترحيح الخظأ غيخ السقيّج Bounds Test اختبار الحجود ) 
Correction Model (UECM) (بالريغة الآتيةBaranzini et al., 2013): 
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      ∑          

 

   

∑         

 

   

               

: الفخق  ∆  معاملات الستغيخات،α, β,  , φ, : : متجو الستغيخات السدتقمة،  X: الستغيخ التابع، Yحيث:  
 : حج الخظأ العذؾائي.   ،   Lagsفتخات الإبظاء الدمشي   و   الأول لمستغيخات،

يتؼ اختبار التكامل السذتخك بيؽ الستغيخات في السعادلة الدابقة  ،Pesaran et al., (2001)حدب إجخاء 
 مؽ خلال اختبار الفخضية التالية:

 H0: φ =  0 =عجم وجؾد تكامل مذتخك بيؽ الستغيخات                   الفخضية الرفخية: 
 H1: φ ≠  0 ≠مقابل الفخضية البجيمة: وجؾد تكامل مذتخك بيؽ الستغيخات                    

بالقيؼ الججولية  F-Statstic( بسقارنة القيسة السحدؾبة Fلاختبار الفخضية الدابقة نعتسج عمى إحرائية فيذخ)
 . 7Peasaran ضسؽ الحجود الحخجة السقتخحة مؽ قبل

أعمى مؽ الحج أو القيسة الحخجة الأعمى، يتؼ رفض فخض العجم وقبؾل  Fفي حال كانت قيسة إحرائية 
أقل  Fالفخضية البجيمة أي وجؾد علاقة تكامل مذتخك طؾيمة السجى بيؽ متغيخات الجراسة. أما إذا كانت قيسة اختبار 

تؾجج علاقة تكامل مذتخك بيؽ متغيخات الجراسة. مؽ الحج الأدنى يتؼ قبؾل فخض العجم ورفض الفخضية البجيمة أي لا 
بيؽ الحجيؽ الأعمى والأدنى، فلا يسكؽ لشا اتخاذ قخار حاسؼ بؾجؾد أو عجم وجؾد علاقة  Fأما إذا وقعت احرائية 

 (Chandio,A et al.,2019طؾيمة الأجل بيؽ الستغيخات السجروسة )
 :قجيخ معادلة الأجل الظؾيل بالريغة التاليةتتزسؽ تفي حال وجؾد تكامل مذتخك بيؽ الستغيخات، يتؼ 

      ∑         

 

   

∑         

 

   

   

 : حج الخظأ العذؾائي.     ،  معاملات الستغيخات:     ,    حيث:
 نتائج الاختبارات والسشاقذة:-7

بالاعتساد عمى الدؾق ( لستغيخات نسؾذج محجدات سعخ الرخف ADF( نتائج اختبار )7يعخض الججول )
 (.At First Difference( وبعج أخح الفخق الأول )At Leveالخسسي في السدتؾى )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
2
 -7. (LCB)، وهً تمثل الحد الحرج الأدنىI(0)تضم المٌم الحرجة مجموعتٌن: مجموعة تفترض أن جمٌع المتغٌرات مستمرة بالمستوى 

 .(UCB)وهً تمثل الحد الحرج الأعلى ،I(1) مجموعة تفترض أن جمٌع المتغٌرات مستمرة بالفرق الأول
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 Augmented Dickey-Fuller(: نتائج اختبار 7الججول )
  level First Difference 

 t-ststistic t-ststistic  الستغيخ
lnrer-o Constant -1.966723 -7.241777** 
fdi-gdp Constant -1.825737 -3.744424** 

Gov-gdp Constant -0.77084 -3.444532** 
open Constant -1.399432 -3.173263** 

GRGDP none -1.957040**  
GM2 Constant -10.26146**  

 .   Eviews10السرجر: مؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
 %.0%، )***(مدتقخ عشج 5%، )**( مدتقخ عشج01عشج ملاحغة: تذيخ )*( مدتقخ 

مدتقخ بعج  الخسسي( أن سعخ الرخف الحقيقي بالاعتساد عمى الدعخ ADFأعيخت نتائج اختبارات )
ات )نسؾ الشاتج السحمي أخح الفخق الأول، وبالشدبة لمستغيخات السدتقمة أعيخت الشتائج أن كلًا مؽ الستغيخ 

، أما بقية الستغيخات فقج بيشت الشتائج أنيا فيؾمو السؾسع( مدتقخة في السدتؾى بسنسؾ العخض الشقجي الحقيقي و 
 مدتقخة بعج أخح الفخق الأول.

وبعزيا مدتقخ عشج   I(0) أن بعض الستغيخات مدتقخة عشج السدتؾى  الاختبار الدابقالسلاحظ مؽ 
 .ARDL، وىحا يعظي إمكانية استخجام مشيجية  I(1)أخح الفخق الأول
ىؾ مع وجؾد ثابت و دون اتجاه، وتؼ اختيار الحج الأقرى  ARDLلشسؾذج السشاسب مؽ كان ا

( لمستغيخ التابع بحيث يحجد فتخات التباطؤ السثمى أوتؾماتيكياً مؽ 8( لمستغيخات السدتقمة و)8لفتخات التباطؤ )
الارتباط اختبار الاختبارات التذخرية )، وتؼ التحقق مؽ صحة الشسؾذج بتظبيق (Akaike)خلال معيار 

التؾزيع الظبيعي( فالبؾاقي تتبع التؾزيع الظبيعي، ولا يؾجج ارتباط ذاتي بيؽ اختبار تجانذ التبايؽ،  الحاتي،
 .8، ولا تعاني مؽ مذكمة عجم تجانذ التبايؽقيسيا

 (للتكامل السذترك:Bounds Testنتائج اختبار الحدود)
ل لاختبار إمكانية وجؾد علاقة تؾازنية طؾيمة نشتق ( السقجرARDLبعج التأكج مؽ صحة نسؾذج )

 ( والسحجدات السفدخة لوRER-Oالأجل بيؽ سعخ الرخف الحقيقي)
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
8
 تظهر نتائج الاختبارات التشخٌصٌة لبوالً النموذج بالتفصٌل فً الملحك.  
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 ARDL( من نسوذج Bounds Test: نتائج اختبار الحدود )2 جدول
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     
   

Asymptotic: 
n=1000  

F-statistic 8.105249 10% 2.26 3.35 
k 5 5% 2.62 3.79 
  2.5% 2.96 4.18 

  1% 3.41 4.68 
 .EViews 10السرجر: مؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 

  I(0)وبسقارنتيا مع الحجود الجنيا  (8.105249) بمغت F-Boundsيغيخ مؽ الججول الدابق أن قيسة إحرائية 
، وعشج مختمف القيؼ الحخجة نججىا أكبخ مؽ الحج الأعمى، وبالتالي ندتظيع رفض فخضية العجم وقبؾل I(1)والعميا 

الفخضية البجيمة والتي تشص عمى وجؾد تكامل مذتخك وأن ىشاك علاقة تؾازنية طؾيمة الأجل بيؽ سعخ الرخف 
 .ي ومحجداتوالحقيق

 :ARDLباستخدام نسوذج  نتائج تقدير نسوذج الأجل الظويل 
بعج التأكج مؽ وجؾد علاقة تكامل مذتخك بيؽ السحجدات في الشسؾذج وسعخ الرخف الحقيقي، نشتقل إلى 

 تقجيخ معمسات الشسؾذج في الأجل الظؾيل.
 على الأجل الظويل. RER-O: نتائج تقدير نسوذج  4 جدول

Levels Equation 
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     FDI_GDP -8.787223 1.759256 -4.994851 0.0000 

MM2 0.443899 0.479799 0.925177 0.3592 
GRGDP 0.362445 0.272569 1.329738 0.1895 

GOV_GDP 1.934610 0.576192 3.357580 0.0015 
OPEN 0.428974 0.054638 7.851237 0.0000 

 .EViews 10السرجر: مؽ إعجاد الباحث بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
( ىي )الاستثسار الأجشبي السباشخ، RER-Oيتزح مؽ الججول أعلاه أن السحجدات السعشؾية لدعخ الرخف الحقيقي )

 الإنفاق الحكؾمي، الانفتاح التجاري(. 
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تؾجج علاقة معشؾية سمبية بيؽ الاستثسار الأجشبي السباشخ وسعخ الرخف الحقيقي، كمسا ازداد  -
( أي ارتفاع 8.787223-الاستثسار الأجشبي السباشخ بسقجار وحجة واحجة، انخفض سعخ الرخف بسقجار )

تؤدي ىحه التجفقات إلى ازدياد العخض مؽ العسمة الأجشبية والظمب عمى حيث  ي في قيسة الميخة الدؾرية.حقيق
وفي سؾرية، نجج مثلًا أنو مع  تحدؽ في قيسة العسمة السحمية مقابل العسمة الأجشبية، وبالتاليالعسمة السحمية، 

بجاية الحخب وتدايج حالة عجم اليقيؽ لجى السدتثسخ الأجشبي أدى ذلػ إلى خدارة الاستثسارات الأجشبية 
السؾجؾدة في سؾرية وازدياد التجفقات الخأسسالية الخارجة وىحا يعشي خدارة مؾرد أساسي لمقظع الأجشبي 

وبذلك لأجشبي مسا ساىؼ في انخفاض القؾة الذخائية لميخة الدؾرية، وبالتالي انخفاض في السعخوض مؽ القظع ا
 ندتظيع قبول الفرضية الفرعية الأولى.

تؾجج علاقة غيخ معشؾية إيجابية بيؽ العخض الشقجي وسعخ الرخف الحقيقي، كمسا ازداد العخض  -
يسكؽ أن نفدخه أن  اوىح (.0.443899الشقجي بسقجار وحجة واحجة، ارتفع سعخ الرخف الحقيقي بسقجار )

الدياسات الشقجية الستبعة غيخ فعالة عمى الأجل الظؾيل وىشاك خمل في القشؾات التي تشقل أثخ ىحه الدياسات 
عمى الاقتراد الحقيقي. غيخ ذلػ، يسكؽ أن نفدخ عجم وجؾد تأثيخ لمعخض الشقجي عمى سعخ الرخف 

( كان بدبب صجمة العخض 7107 -7100الفتخة ) الحقيقي بأن ارتفاع السدتؾى العام للأسعار وخاصة خلال
الدمبية التي تعخض ليا الاقتراد الدؾري مشح بجاية الحخب وما لحقيا مؽ عقؾبات وحرار اقترادي، 
واستجابة لتخدي الؾضع السعيذي الشاتج عؽ انخفاض القؾة الذخائية لميخة الدؾرية لجأت الدمظات الشقجية إلى 

تمبية الظمب الحكؾمي الستدايج عمى الشقج لتسؾيل الإنفاق العام وتحديؽ الؾضع زيادة الإصجار الشقجي بحجة 
ؾ الحي يجفع بديادة العخض الشقجي لا العكذ، السعيذي وبحلػ أصبح انخفاض القؾة الذخائية لميخة الدؾرية ى

 وبذلك ندتظيع رفض الفرضية الفرعية الثانية.
كؾمي وسعخ الرخف الحقيقي، كمسا ازداد الإنفاق تؾجج علاقة إيجابية معشؾية بيؽ الإنفاق الح -

بأن ويسكؽ أن نفدخ ذلػ (. 1.934610الحكؾمي بسقجار وحجة واحجة، ارتفع سعخ الرخف الحقيقي بسقجار )
تخكيد الإنفاق الحكؾمي كان عمى الذق الجاري مشو خلال أغمب فتخة الجراسة، وخاصة في فتخة الأزمة مع 
ازدياد الإنفاق عمى العسميات العدكخية والجعؼ الاجتساعي، علاوة عمى ذلػ، إن الإنفاق الحكؾمي قبل فتخة 

جد مالي مدتسخ، ولجأت الجولة إلى الحخب كان يعاني مؽ ضعف الكفاءة الإنتاجية وىحا أدى إلى حجوث ع
تغظية ىحا العجد مؽ خلال الاقتخاض مؽ السرخف السخكدي والإصجار الشقجي وىحا أدى بجوره إلى ارتجادات 

وبذلك ندتظيع سمبية ججاً عمى مدتؾى السعيذة لمسؾاطشيؽ والقؾة الذخائية لميخة الدؾرية عمى السجى الظؾيل. 
 .قبول الفرضية الفرعية الثالثة
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تؾجج علاقة إيجابية معشؾية بيؽ الانفتاح التجاري وسعخ الرخف الحقيقي، كمسا ازداد الانفتاح التجاري  -
(، ىحه العلاقة الدمبية نغخياً يسكؽ أن نخجعيا 0.428974بسقجار وحجة واحجة، ارتفع سعخ الرخف الحقيقي بسقجار )

معجل نسؾ الؾاردات تجاوز معجل نسؾ الرادرات بأضعاف وخاصة  كسا إنإلى ارتفاع الؾاردات خلال فتخة الجراسة، 
خلال فتخة الحخب وىحا يعشي فقجاناً إضافياً لمقظع الأجشبي مسا أثخ سمباً عمى قيسة الميخة مقابل الجولار، إضافة إلى ذلػ 

وىحا ما ساىؼ بانخفاض ارتفاع تكاليف الشقل والذحؽ والتي أدت إلى ارتفاع الأسعار محمياً وخاصة خلال فتخة الحخب 
 .الرابعة الفرعيةويسكششا بذلك قبول الفرضية القؾة الذخائية لميخة الدؾرية 

 
تؾجج علاقة إيجابية غيخ معشؾية بيؽ نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي وسعخ الرخف الحقيقي، كمسا  -

(، 0.362445ازداد نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي بسقجار وحجة واحجة، ارتفع سعخ الرخف الحقيقي بسقجار )
( أي أنو لؼ 7101-0991الفتخة ما قبل الحخب )وىحا يسكؽ أن نفدخه بتفاوت معجلات الشسؾ صعؾداً وىبؾطاً خلال 

( ضعيفة لمتغيخات التي RER-Oاستجابة سعخ الرخف الحقيقي) كانت( 7107-7100يكؽ مدتسخ، وفي الفتخة )
بدبب قيام السخكدي بالتجخل في سؾق الرخف والقيام بالعجيج مؽ الإجخاءات في  حرمت في الشاتج السحمي الإجسالي،

محاولة لمديظخة عمى تجىؾر الميخة  ولكؽ عمى السجى الظؾيل لؼ تثبت ىحه الدياسة فعاليتيا وانعكدت بقيام السخكدي 
وبذلك . يقية لميخة الدؾريةوبالتالي أصبح يفتقج لمسخونة ولا يعبخ عؽ القيسة الحق بخفع سعخ الرخف بذكل تجريجي

الخامدة يسكششا رفض الفرضية الفرعية
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 :الشتائج والتوصيات-8

عمى الأجل  السحجدات الاقترادية لدعخ الرخف الحقيقي لميخة الدؾريةإلى اختبار  ىجف ىحا البحث
الأجشبي وكانت السحجدات السجروسة ىي الإنفاق الحكؾمي، الاستثسار ، 7107-0991خلال الفتخة  الظؾيل

 السباشخ، العخض الشقجي، الانفتاح التجاري، الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي.
ولتحقيق ىحا اليجف تؼ الاعتساد عمى مشيجية الانحجار الحاتي ذو الفجؾات الدمشية الستباطئة 

Autoregression Distributed Lags Model حيث تؼ تقجيخ نسؾذج ،ARDL  لسعادلة محجدات سعخ
لحقيقي وأعيخت الشتائج أن الاستثسار الأجشبي السباشخ أىؼ العؾامل السحجدة لدعخ الرخف الحقيقي الرخف ا

عمى السجى الظؾيل، يميو الإنفاق الحكؾمي والانفتاح التجاري، فيسا كان لمعخض الشقجي والشاتج السحمي 
 الإجسالي الحقيقي مداىسة ضعيفة وغيخ معشؾية عمى الأجل الظؾيل.

 بسا يمي: تؾصي الجراسة بشاءً عميو و 
مشح السديج مؽ الاستقلالية لمسرخف السخكدي، واتباع سياسات نقجية واضحة وشفافة تعدز مؽ ثقة  -

الجسيؾر والسدتثسخيؽ بو، وتأخح بعيؽ الاعتبار سمؾك الفخد عشج اتخاذ أي قخار، وإصجار ترخيحات رسسية 
لا بج مؽ إبقاء الدعخ الخسسي د برشاع الدياسات الاقترادية. كسا مجروسة ومدؤولة مؽ شأنيا زيادة ثقة الفخ 

وخاصة سعخ صخف الحؾالات الخارجية مخناً ومقارباً لدعخ الرخف في الدؾق السؾازية وذلػ لزسان دخؾل 
 ىحه الحؾالات عبخ الأقشية الخسسية وبالتالي زيادة حريمة القظع الأجشبي لجى السخكدي.

فاق الحكؾمي وتؾجيو الجدء الأكبخ مشو نحؾ السذاريع الاستثسارية مسا يديج العسل عمى تخشيج الإن -
 مؽ معجل الإنتاج السحمي عمى السجى الظؾيل.

تخشيج السدتؾردات والحج مؽ ىجر القظع الأجشبي لتسؾيميا بؾضع سمؼ أولؾيات حدب حاجة  -
خفاىية والكسالية، والاستفادة مؽ القظع الاقتراد بعيجاً عؽ الؾاردات التي لا تحقق أي قيسة مزافة كالدمع ال

الأجشبي الستحرل عميو مؽ عسميات الترجيخ في تسؾيل الؾاردات الخأسسالية مؽ معجات وتجييدات تداعج في 
 دفع عسمية الإنتاج.

إعادة إجخاء ىحه الجراسة عشج تؾفخ بيانات دقيقة وحقيقية وإدخال متغيخات مختمفة مثل احتياطي  -
واحتياطي الحىب والجيؽ الحكؾمي، والتؾجو في الجراسات اللاحقة نحؾ تحجيج سعخ صخف الشقج الأجشبي 

 تؾازني في سؾرية.
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 الملاحق: -02
 الاختباراث التشخيصيت لبواقي نمورج محذداث سعر الصرف الحقيقي لليرة السوريت:

 :اختبار التوزيع الظبيعي 
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Series: Residuals

Sample 1993Q1 2017Q4

Observations 100

Mean      -1.72e-15

Median   8.04e-05

Maximum  0.066445

Minimum -0.042062

Std. Dev.   0.019274

Skewness   0.231137

Kurtosis   3.697904

Jarque-Bera  2.919867

Probability  0.232252


 
  اختبار( اختبار الارتباط الذاتيserial Correlation Test LM:) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     
F-statistic 

0.17
9294     Prob. F(1,48) 

0.6
739 

Obs*R-squared 
0.36

8418 
    Prob. Chi-

Square(1) 
0.5

439 
           

 ( اختبار ثبات التباينBreusch-Pagan-Godfrey) 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     
F-statistic 

0.97
7794     Prob. F(48,51) 

0.5
302 

Obs*R-squared 
47.9

2418 
    Prob. Chi-

Square(48) 
0.4

759 
Scaled 

explained SS 
16.8

1480 
    Prob. Chi-

Square(48) 
1.0

000 
           


