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 ممخّص  

ىجف ىحا البحث إلى تحجيج سعخ الرخف الأمثل الحي تدتظيع الدمظة الشقجية مؽ خلالو تحقيق ىجفيا الستسثل 
 معجلات التزخؼ )زيادة القؾة الذخائية لميخة(.بانخفاض 

لتحقيق ىحا اليجف استخجم البحث أىؼ محجدات سعخ الرخف الحكيقي التي تؼ التؾصل إلييا مؽ الجراسات الدابقة في 
ىحا السجال مع إضافة بعض السحجدات التي وجج البحث أنيا تتلاءم مع خرؾصية الاقتراد الدؾري خاصةً في 

 عمى سؾرية.الحخب  مخحمة
لؾحع عشج تحميل الستغيخات السدتقمة والستغيخ التابع لكياس درجة استقخاريتيا بيجف تجشب الانحجارات الدائفة، أنّ بعض 
الستغيخات تدتقخ عشج السدتؾى والبعض الآخخ يدتقخ بعج أخح الفخق الأول لحلػ تؼ استخجام مشيجية الفجؾات الدمشية 

 (.ARDLالسؾسعة )
لى أنّ ىشاك علاقة تكامل مذتخك بيؽ الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة، أي تؾجج علاقة طؾيمة الأجل تؾصل البحث إ

 بيؽ الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة.
ذج السجروس إلى أنّ )للاحتياطيات الأجشبية، معجل طاقة الرادرات، معجل التبادل ؾ تؾصل البحث مؽ خلال الشس

ومعشؾية مع سعخ الرخف الحكيقي، أي أن ارتفاع ىحه الستغيخات تؤدي إلى انخفاض في سعخ التجاري( علاقة عكدية 
 الرخف الحكيقي بالتالي ارتفاع في القؾة الذخائية لميخة وانخفاض معجلات التزخؼ.

ار (، الاستثسCP(، مدتؾيات الاسعار الشدبية )M2(، العرض الشقدي )RER سعر الررف الأمثل ) الكمسات السفتاحية:
 Per(، نريب الفرد مؽ الشاتج السحمي الاجسالي)IR(، سعر الفائدة)SPI(، الاضظراب الدياسي)FDIالأجشبي السباشر)

capita GDP( معدل التبادل التجاري ،)TO( إجسالي الديؽ ،)CR(الاحتياطيات الأجشبية ،)FEXR طاقة ،)
 .(OPEN)، الانفتاح التجاري (AEC)الرادرات
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  ABSTRACT    

The aim of this research is to determine the optimal exchange rate through which the 

monetary authority can achieve its goal of lower inflation rates (increasing the purchasing 

power of the lira). 

To achieve this goal, the research used the most important determinants of the real 

exchange rate that were reached from previous studies in this field, with the addition of 

some determinants that the research found are compatible with the peculiarity of the Syrian 

economy, especially during the war phase on Syria. 

It was observed when analyzing the independent variables and the dependent variable to 

measure their stability in order to avoid false regressions, that some variables stabilize at 

the level and others stabilize after taking the first difference. Therefore, the extended time 

gap methodology (ARDL) was used. 

The research concluded that there is a common complementarity relationship between the 

dependent variable and the independent variables, that is, there is a long-term relationship 

between the dependent variable and the independent variables. 

The research found, through the studied model, that (of foreign reserves, the rate of energy 

exports, the rate of trade exchange) an inverse and significant relationship with the real 

exchange rate, meaning that the rise of these variables leads to a decrease in the real 

exchange rate, thus a rise in the purchasing power of the pound and a decrease in inflation 

rates. 

Key words: optimum exchange rate (RER), money supply (M2), relative price levels (CP), 

foreign direct investment (FDI), political turmoil (SPI), interest rate (IR), per capita GDP 

capita (GDP), terms of trade (TO), total debt (CR), foreign reserves (FEXR), export 

capacity (AEC), openness of trade (OPEN). 
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:سقجمةال  

بالخغؼ مؽ الاىتسام الكبيخ الحي يحغى بو اختيار نغام سعخ الرخف الأمثل، إلا أنو لؼ يتؼ حتى الآن التؾصل إلى 
 صخف وخاصةً في عل التغيخات الستؾاصمة التي يعيذيا الشغام الشقجي الجولي.إجساع حؾل اعتساد نغام سعخ 

 العمي عبج، )الججيخ بالحكخ في ىحا الدياق ىؾ الاستشتاج الحي يحغى بتأييجٍ جيج مؽ قبل غالبية الجراسات الاقترادية
 ،(Rogoff and others, 2004)، (2003 كخامارنكؾ، فيشالي جبيمي،

 (Atish R. Ghosh and Jonathan D. Ostry, 2009)  الحي يتزسؽ أنّو أياً يكؽ نغام سعخ الرخف السُتبع
مؽ قبل الجولة سؾاء نغام الرخف الثابت أو السخن أو أنغسة الرخف الؾسظية فيؾ يعج نغام سعخ صخفٍ أمثل إذا 

ام بسعجل نسؾٍ اقترادي مختفع استظاعت الجولة مؽ خلالو تحقيق أىجاف الدياسة الاقترادية الكمية الستسثمة بذكلٍ ع
 ومدتؾىً مشخفض مؽ التزخؼ وزيادة التؾعيف والتبادل التجاري...الخ.

عخف سعخ الرخف لميخة الدؾرية خلال مخاحل تظؾرىا التاريخي عجة تظؾرات وتقمبات مشيا ما نتج عؽ طبيعة الاقتراد 
عؽ الاقتراد السخظط ليكؾن أقخب إلى اقتراد  الحي شيج العجيج مؽ التظؾرات والإصلاحات في أثشاء انتقالو بعيجاً 

الدؾق، ومؽ بيؽ أىؼ تمػ الإصلاحات تغييخ نغام الرخف مؽ الثابت إلى الخبط بدمة عسلات. أيزاً، نتج بعض تمػ 
التظؾرات عؽ التغيخات الحاصمة عمى مدتؾى الاقتراد الجولي التي يكؾن ليا تأثيخ مباشخ أو غيخ مباشخ عمى سعخ 

 .يؤدي إلى انحخافو عؽ السدتؾى الحي تدعى الدمظات الشقجية دائساً إلى السحافغة عميو الرخف، مسا
 الجراسات الدابقة:

 الجول وتجاوب نغخية: الحكيقي الرخف سعخ لدمؾك والشقجية الحكيكية السحجدات(.1989إدوارد. )سيباستيان   -1
 .الشامية

 اعتسجت الجراسة الشسؾذج الآتي:
loge=a0+a1 log(TOT)+a2 log(NGCGDP)+a3 log(TARIFFS)+a4 
log(TECHPRO)+a5 log(KAPFLO)+a6 log(OTHER)+µ 

TOT:  ،الانفتاح التجاريNGCGDP:  مؽ الشاتج السحمي،  للإتجارندبة الاستيلاك الحكؾمي لمدمع غيخا القابمة
TARIFFS:  ،مدتؾى التعخيفات عمى الؾارداتTECHPRO:  .مكياس التقجم التكشؾلؾجيKAPFLO:  تجفق رؤوس

 : الخظأ العذؾائي.µمتغيخات أخخى.  :OTHERالأمؾال. 
الأمؾال أثخ سمبي في سعخ الرخف  رؤوس تجفق الجسخكية، التعخيفات التجاري، لمتبادل تؾصمت الجراسة إلى إن

الشسؾ( أثخ إيجابي في سعخ  معجل ، حميالس الشاتج مؽ الحكؾمي الاستيلاك )ندبة التؾازني بيشسا كان لمسؤشخات
 الرخف التؾازني.

 .تقجيخ سعخ الرخف الحكيقي التؾازني في السجى الظؾيل(. 1997. )إبخاليؼ البجوي  -2
 :الآتي الشسؾذج الجراسة اعتسجت

log e =a0+a1 log(TOT)+a2*log(OPEN)+a3 
log(NKI/GDP)+a4*log(G.EXP/GDP)+a5log(CURR.G.EXP/(G.EXP) 
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TOT:  ،الانفتاح التجاريOPEN:  .درجة الانفتاح الاقترادي(NKI/GDP:)  ندبة تجفق الأمؾال مؽ الشاتج السحمي
ندبة  CURR.G.EXP/(G.EXP:))ندبة الانفاق الحكؾمي مؽ الشاتج السحمي الخام.  (:G.EXP/GDP)الخام. 

 مؽ الانفاق الحكؾمي الكمي. للإتجارالانفاق الحكؾمي مؽ الدمع غيخ القابمة 
أثخ سمبي في تقجيخ سعخ الرخف الحكيقي  سعجل التبادل التجاري، درجة الانفتاح الاقتراديتؾصمت الجراسة إلى أن ل

أثخ  تجفق رؤوس الامؾال، ندبة الانفاق الحكؾمي مؽ الشاتج السحمي الخامالتؾازني في السجى الظؾيل بالسقابل كان ل
 إيجابي.

 سعخ الرخف التؾازني: تحميل وتظبيق حالة الدشغال (.2004.)جبخيل سؾنكؾ -3
 اعتسج الباحث الشسؾذج الآتي:

TCRE=a0+a1DEPU+A2OUV+a3TINT+a4DPRI+a5PTEC+ε 
TCRE .سعخ الرخف الفعمي الحكيقي :DEBU: الانفاق الحكؾمي.OUVلانفتاح الاقترادي.: ا TINT:  سعخ
 البؾاقي.: ε.التقجم التكشؾلؾجي: PTEC الانفاق الخاص. :DPRI الفائجة.

أثخ سمبي في سعخ الرخف التؾازني بيشسا  الخاص والتقجم التكشؾلؾجي وسعخ الفائجة لأنفاقتؾصمت الجراسة إلى ان ل
 أثخ ايجابي في سعخ الرخف التؾازني. الحكؾمي ودرجة الانفتاح الاقترادي للأنفاقكان 

 .مختارةقزايا   :الجدائخ(. 2008.)صشجوق الشقج الجولي -4
 REER=a0+a1*OIL+a2*PROD+a3*G+ U اعتسجت الجراسة الشسؾذج الآتي:

REER:  .سعخ الرخف الفعمي الحكيقيOIL:  .أسعار الشفط العالسيةPROD:  .فخوق الإنتاجيةG:  الانفاق
 .الحكؾمي

 الرخف الحكيقي.تؾصمت الجراسة إلى أن الستغيخات السدتقمة تختبط بعلاقة طخدية مع الستغيخ التابع ( سعخ 
رسالة في سؾرية.  سياسة سعخ الرخف في عل التحؾل إلى اقتراد الدؾق الاجتساعي(. 2009عمي، فؤاد. ) -5

 قدؼ الاقتراد، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، دمذق.ماجدتيخ، 
لدعخ تؾصمت الجراسة إلى أن سياسة سعخ الرخف أثبتت فعاليتيا في الساضي في ضبط معجلات التزخؼ حيث كان 

الرخف ارتباط قؾي بالتزخؼ. وان إتباع سياسة تخفيض سعخ صخف الميخة الدؾرية لؼ تحقق الغاية السخجؾة مشيا خلال 
العقجيؽ الأخيخيؽ، ولؼ تديؼ في نسؾ الرادرات الدؾرية بدبب ضعف مخونة الجياز الإنتاجي. كسا تؾصمت إلى أن 

وان سياسة ربط الميخة الدؾرية  الدؾرية ويعدز ثقة الستعامميؽ بيا.تؾحيج سعخ صخف الميخة الدؾرية ىؾ عامل قؾة لميخة 
بدمة عسلات تعكذ ليكمية التجارة الخارجية وتداعج في تحجيج الكيسة الفعمية لميخة الدؾرية وتسثل الخيار الأمثل 

 لمدياسة الشقجية في عل ضعف السؤشخات الاقترادية الخاىشة.
 جو الحجيث لأنغسة الرخف الجولية".ار نغام الرخف السلائؼ في عل التؾ إشكالية اختي. (2013) .جعفخي، عسار -6

 رسالة ماجدتيخ، جامعة محمد خيزخ بدكخة.
ىجفت الجراسة إلى ايجاد نغام سعخ صخف ملائؼ للاقتراد الجدائخي في عل الانتقال مؽ الاقتراد السؾجو إلى 

 الاقتراد الحخ.
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يلائؼ كل البمجان في كل الأوقات وأن عسمية اختيار التثبيت أو التعؾيؼ تؾصمت الجراسة إلى أنو لا يؾجج نغام صخف 
تربح أكثخ صعؾبة إذا كان الاقتراد يجسع بيؽ الخرائص السخجحة لدياسة التثبيت والخرائص السخجحة لدياسة 

رج في عسمية تحخيخ التعؾيؼ. تؾصمت الجراسة إلى أّن نغام الرخف السجار ىؾ الشغام السلائؼ للاقتراد الجدائخي مع التج
 الجيشار الجدائخي.

(. التحجيات الشقجية الجولية ونغام الرخف السلائؼ لمجدائخ. أطخوحة دكتؾراه، جامعة 2014 -2013يحيى، سسيخ. ) -7
 الحاج لخزخ باتشة، الجدائخ.

الحخ أو الخبط تؾصل الباحث إلى أنو لا يسكؽ لمجدائخ في الؾقت الحاضخ أن تتبشى الأنغسة الستظخفة سؾاء التعؾيؼ 
الجامج وذلػ نغخاً لرعؾبة شخوطيا وضخورة الكيام بالعجيج مؽ  الإصلاحات العسيقة الاقترادية والسالية. وبالتالي 
تؾصل إلى أن نغام الرخف الؾسيط في صؾرة نغام الخبط بدمة مؽ العسلات السخجحة ذاتياً ىؾ الأندب في الؾقت 

 الحاضخ للاقتراد الجدائخي.
جمة جامعة م(، 2011-1990(، محجدات سعخ الرخف الحكيقي في سؾرية خلال الفتخة )2015) زيشة، رزان. -8

 .4، العجد37تذخيؽ لمبحؾث والجراسات العمسية، السجمج
(، حيث تشاولت ثساني 2011-1990ىجف البحث إلى دراسة محجدات سعخ الرخف الحكيقي في سؾرية خلال الفتخة )

ة ب الاستثسار الاجشبي السباشخ، معجل الشسؾ الاقترادي، العخض الشقجي، محجدات لدعخ الرخف الحكيقي متسثم
الانفاق الحكؾمي، الانفتاح التجاري، سعخ الفائجة الحكيقي، شخوط التبادل التجاري، الاستقخار الدياسي. وتؾصمت 

لرخف الحكيقي خلال الجراسة إلى أن للاستثسار الأجشبي السباشخ ومعجل الشسؾ الاقترادي الأثخ الأكبخ عمى سعخ ا
سا لؼ يكؽ لبكية السحجدات أثخ معشؾي عمى سعخ الرخف شالفتخة السجروسة في حيؽ كان للانفتاح التجاري تأثيخ أقل. بي

 الحكيقي لميخة الدؾرية خلال الفتخة السجروسة.
، (2013-2001الدؾرية)(. أثخ الدياسات الشقجية عمى الكيسة الذخائية لميخة 2015فزمية، عابج، عابج، سيشان. ) -9

 .5، العجد37مجمة جامعة تذخيؽ، السجمج
ىجفت الجراسة إلى التعخف عمى أثخ الدياسات الشقجية الستبعة مؽ قبل مرخف سؾرية السخكدي عمى الكيسة الذخائية لميخة 

 خف السخكدي.الدؾرية وذلػ مؽ خلال قخاءة واقع الاقتراد الدؾري والاجخاءات السقابمة ليحا الؾاقع مؽ قبل السر
ؼ تكؽ بالسدتؾى السظمؾب، فقج اقترخت عمى أداة واحجة مؽ أدوات اسة إلى أن الدياسات والإجخاءات لتؾصمت الجر 

 الدياسة الشقجية تسثمت بدعخ الرخف، ولؼ تعسل عمى تحقيق الاستقخار في الأسعار والعسمة الؾطشية.
(. تظؾر سعخ صخف الميخة الدؾرية وعلاقتو بالخقؼ الكياسي لأسعار السدتيمػ خلال 2015حداني، عبج الخزاق. ) -10

 ، العجد الثاني.31الأزمة الخاىشة، مجمة جامعة دمذق، السجمج 
ىجفت الجراسة إلى استكذاف العلاقة بيؽ التزخؼ وسعخ صخف الميخة الدؾرية خلال سشؾات الأزمة، واستخجم الباحث 

 لجراسة العلاقة بيؽ السؤشخيؽ.مشيجية وصفيو تحميمية 
تؾصمت الجراسة إلى وجؾد علاقة سببيو أحادية الجانب تتجو مؽ متغيخ سعخ الرخف إلى مؤشخ أسعار السدتيمكيؽ في 

مؽ التغيخات في معجل  %46.2الأجل الظؾيل. كسا بيشت أن التغيخات في سعخ الرخف مؽ السحتسل أن تفدخ 



 عيدى ، حبيب .                           (1990-2016)نسذجة قياسية لتحديد سعر الررف الأمثل لميرة الدؾرية خلال الفترة الزمشية 

 

52 
 

التزخؼ في الأجل الظؾيل، إضافةً لحلػ خمرت الجراسة إلى عجم وجؾد علاقة سببية في الأجل القريخ بيؽ 
 الستغيخيؽ.

 تعميق عمى الدراسات الدابقة:
اعتسجت بعض الجراسات الدابقة نساذج احرائية مختمفة لتحجيج محجدات سعخ الرخف الحكيقي وسعخ الرخف 

تؾازني، كسا اعتسجت بعض الجراسات عمى الجراسة الؾصفية التحميمية لتحجيج العلاقة بيؽ سعخ الرخف الحكيقي ال
  .وبعض السؤشخات الاقترادية

اختمفت الجراسات الدابقة في تحجيجىا لمستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة حيث اعتسج بعزيا )سعخ الرخف الحكيقي، 
الرخف الفعمي الحكيقي( كستغيخ تابع بالسقابل اختمفت في تحجيج الستغيخات سعخ الرخف الحكيقي التؾازني، سعخ 

 السدتقمة السؤثخة عمى سمؾك الستغيخ التابع وذلػ تبعاً للاقتراد الحي يتؼ دراستو.
  الجديد الذي يقدمه البحث:

الأىجاف السشذؾدة مؽ قبل متؾصل إلى تقجيخ مدتؾى سعخ الرخف الأمثل لميخة الدؾرية لتحقيق لمحاولةً يقجم البحث 
الدياسة الشقجية وذلػ بالاستشاد إلى دراساتٍ سابقة مع مخاعاة خرؾصية الاقتراد الدؾري، ولفتخة امتجت بيؽ عامي 

(1990-2016.) 
)العخض الشقجي اعتسجت الجراسة نسؾذج احرائي يسثل فيو سعخ الرخف الحكيقي الستغيخ التابع وتسثل فيو الستغيخات )

(M2مدت ،)( ؾيات الاسعار الشدبيةCP(الاستثسار الأجشبي السباشخ ،)FDI(الاضظخاب الدياسي ،)SPI سعخ ،)
(، إجسالي TO(، معجل التبادل التجاري )Per capita GDP(، نريب الفخد مؽ الشاتج السحمي الاجسالي)IRالفائجة)

( الستغيخات (OPEN)التجاري ، الانفتاح (AEC)(، طاقة الرادراتFEXR(، الاحتياطيات الأجشبية)CRالجيؽ )
 السدتقمة.
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 مذكمة البحث: 
تغيخاتٍ اقترادية متعجدة وعسيقة لعل أبخزىا التؾجّو نحؾ اقتراد الدؾق بجءاً مؽ  1990عسؾماً، شيجت سؾريا مشح عام 

الثاني مختبط وما تلاه مؽ قؾانيؽ ومخاسيؼ استثسار متتالية، والتغيخ  10حيث صجر قانؾن الاستثسار رقؼ  1991عام 
التي أثخت في جسيع جؾانب الحياة الاقترادية وغيخ الاقترادية في  2011بالأزمة/الحخب عمى سؾرية مشح عام 

سؾرية. يتختب عمى ىحه التغيخات انعكاسات متفاوتة الذجة في الدياسات الحكؾمية مثل الدياسة الشقجية لا سيسا سياسة 
ورياً حتى يحقق ىحا الدعخ الأىجاف الستؾخاة مشو وإلا أصبح عكبة في وجو سعخ الرخف التي تحتاج لسخاجعة وتقؾيؼ د

التخظيط وكحلػ الشذاط الاقترادي في البمج. ىحه بالزبط ىي السدألة التي تحاول ىحه الجراسة التخكيد عمييا أي 
والأىجاف التي تدعى  يةة التي مخت وماتدال تسخ بيا سؾر تحجيج سعخ الرخف الأمثل الأكثخ استجابةً لمستغيخات الججيج

 الحكؾمة إلى تحكيقيا مؽ ىحا الدعخ.
 أىسية البحث وأىجافو:

تشبع أىسية البحث مؽ الؾاقع الخاىؽ الحي يسثل سعخ الرخف فيو مؤشخاً اقترادياً وسياسياً تعكذ قيستو مقجرة الجولة 
 .الدؾرية عمى الؾقؾف بؾجو السؤامخة عمييا

سلائؼ للأداء الاقترادي الدؾري ذا أىسية بالغة في رسؼ وتظبيق الدياسة الاقترادية الرخف سعخ الاختيار نغام عج يُ 
 وخاصة في عل التغيخات الؾطشية والجولية والتي تزسؽ تحقيق الاستقخار الشقجي. ييجف البحث إلى:

 الحخب عمى سؾرية.جي في سؾرية خلال اختيار نغام صخف لميخة الدؾرية يحقق الاستقخار الشق - 
 .إيجاد حمؾل تداعج في تعافي الميخة واستقخارىا وزيادة معجل الشسؾ في الاقتراد الحكيقي - 

 فخضيات البحث:
 .ييجف اختيار نغام سعخ الرخف  في سؾرية إلى استيجاف التزخؼ -
 الاحتياطيات الاجشبية عمى سعخ الرخف الحكيقي لميخة الدؾرية. أثّخت -

 مشيج البحث: 
اعتسجت الجراسة السشيج الاستقخائي وتؼّ تظبيقو في الجدء التظبيقي، حيث استخجام أدوات الكياس الاقترادي )مشيجية 

 (.ARDLالتكامل السذتخك وفق أسمؾب الستباطئات الدمشية السؾزّعة السشحجرة ذاتياً 

نساذج  الاحرائية الشاتجة عؽ تقجيخلقجرتو عمى التعامل السذاكل  Eviews10 استخجم البحث البخنامج الاحرائي
الانحجار مثل الارتباط الحاتي والستعجد واختلاف التبايؽ ولاحتؾائو عمى تقشيات متقجمة في تحميل الدلاسل الدمشية 

 واساليب فحص جحر الؾحجة واختبار التكامل السذتخك.

 1990-2016الإطار الدمشي لمجراسة: 
 

  



 عيدى ، حبيب .                           (1990-2016)نسذجة قياسية لتحديد سعر الررف الأمثل لميرة الدؾرية خلال الفترة الزمشية 

 

54 
 

 السشاقذة:
 الأمثل لميخة الدؾرية:تحجيج مدتؾى سعخ الرخف  -1

عخف نغام صخف الميخة الدؾرية تغيخاتٍ وتظؾراتٍ عجة، نتجت عؽ طبيعة الاقتراد الحي شيج العجيج مؽ الإصلاحات 
في أثشاء الانتقال بعيجاً عؽ الاقتراد السخظط أقخب إلى اقتراد الدؾق، ومؽ بيؽ تمػ التغيخات الانتقال مؽ نغام 

الستعجد، مؽ ثؼ إتباع سياسة الخبط بعسمة الجولار، انتياء بخبط الميخة الدؾرية بدمة  الرخف الثابت إلى نغام الرخف
 . أدت ىحه التظؾرات إلى تأثيخات مباشخة وغيخ مباشخة عمى سعخ الرخف. 2007عسلات وحجة حقؾق الدحب الخاصة

الشقدية في سؾرية مؽ تحقيق  يُعرّف البحث سعر الررف الأمثل لميرة الدؾرية بأنّه ذلػ الدعر الذي يسكّؽ الدمظة
 هدفها الستسثل بتحقيق معدلات تزخؼ مشخفزة.

لإنجاز ىحه السيسة، يعتسج البحث عمى صياغة نسؾذج الانحجار الخظي الستعجد الحي يتكؾّن مؽ سعخ الرخف الحكيقي 
مدتقمة  كستغيخات ( وأىؼ محجدات سعخ الرخف الحكيقيDependent variableلميخة الدؾرية كستغيخ تابع )

(variable Independent.) متغيخات الشسؾذج. ويؾضح الججول الآتي 
 : الستغيرات السُتؾقع تأثيرها في سعر صرف الميرة(1)جدول

 الستغيخات التي تست دراستيا لسحاولة صياغة الشسؾذج

الستغيخات 
 الاقترادية

الستغيخات 
 السدتقمة

 الؾحجة الستؾقعةالعلاقة  رمد الستغيخ اسؼ الستغيخ الخقؼ

 مميؾن ل.س عكدية M2 العخض الشقجي 1

سشة  طخدية CP مدتؾيات الأسعار الشدبية 2
2010الأساس  

 ندبة مئؾية طخدية AEC طاقة الرادرات 3

 ندبة مئؾية عكدية OPEN الانفتاح التجاري  4

 مميؾن دولار طخدية FDI الاستثسار الأجشبي السباشخ 5

  عكدية SPI الدياسي الاضظخاب 6

 ندبة مئؾية طخدية IR سعخ الفائجة 7

 ل.س طخدية  Per capita GDP نريب الفخد مؽ الشاتج السحمي الإجسالي 8

 مميار دولار عكدية FEXR احتياطي الشقج الأجشبي 19

 ندبة مئؾية   TO معجل التبادل التجاري  10

دولارمميار  طخدية CR إجسالي الجيؽ 11  

الستغيخ 
 ل.س   RER سعخ الرخف الحكيقي 1 التابع

 السردر: إعداد الباحث اعتساد عمى الشغرية الاقترادية.
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يدتعخض البحث في الججول التالي مرادر  الدابق، الججول في الؾاردة لمستغيخات دراسة القادمة الفقخات في البحث يقجم
 بيانات الستغيخات الاقترادية الجاخمة في الشسؾذج.
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: مرادر بيانات الشسؾذج(0)جدول   

 مرادر بيانات الستغيخات

 قاعجة البيانات رمد الستغيخ اسؼ الستغيخ

 مرخف سؾرية السخكدي  M2 العخض الشقجي

والتشسية لمتجارة الستحجة الامؼ مؤتسخقاعجة بيانات  CP مدتؾيات الأسعار الشدبية  
(UNCTAD STAT) 

 (2017 -2000مؽ)لسجسؾعات الاحرائية ا ،للإحراءالسكتب السخكدي  AEC طاقة الرادرات

 (2017-2000ة مؽ)لسجسؾعات الاحرائي، اللإحراءالسكتب السخكدي  OPEN الانفتاح التجاري 

 الجوليالبشػ  TO معجل التبادل التجاري 

 FDI الاستثسار الأجشبي السباشخ
والتشسية لمتجارة الستحجة الامؼ مؤتسخقاعجة بيانات   

 (UNCTAD STAT) 

 SPI The Worldwide Governance Indicators (WGI) الاضظخاب الدياسي

 الشذخات الخبعية مرخف سؾرية السخكدي  IR سعخ الفائجة

نريب الفخد مؽ الشاتج السحمي 
 ، السجسؾعات الاحرائية لأعؾام مختمفةللإحراءالسكتب السخكدي  Per capita GDP الإجسالي

 البشػ الجولي، بشػ التشسية الإسلامي FEXR احتياطي الشقج الأجشبي

 البشػ الجولي CR إجسالي الجيؽ

 (UNCTAD STAT) تؼ حدابو بالاعتساد عمى RER سعخ الرخف الحكيقي
 السردر: إعداد الباحث

 استخجام المؾغاريتؼ الظبيعي لكيؼ الستغيخات الجاخمة في الشسؾذج بيجف التخمص مؽ مذكمة عجم تجانذ التبايؽ.تؼَّ 

 أولًا. نسؾذج تحجيج سعخ الرخف الأمثل لميخة الدؾرية:
بيا عمى اختلاف نغام الرخف الأمثل مؽ دولةٍ لأخخى تبعاً لاقتراد كل دولة والسدايا التي يتستع  يتفق الاقتراديؾن 

نسؾذج بيجف  ا. يحاول ىحا السبحث صياغةوالغخوف والستغيخات الاقترادية والدياسية والاجتساعية التي يتعخض لي
تقجيخ سعخ الرخف الأمثل لميخة الدؾرية مؽ خلال تحميل العؾامل السفدخة لدعخ الرخف الحكيقي، وذلػ بعج مخاجعة 

تغيخات التي وجج البحث أنيا تتفق وواقع الاقتراد الدؾري. في الجراسات الدابقة في ىحا السجال، وبإضافة بعض الس
 مدتؾى انتاجية القؾى العاممة) سؤشخات بجيمةبعض الحالات تعحّر الحرؾل عمى البيانات السظمؾبة فتست الاستعاضة ب

  .(2016 -1990 ). شسمت فتخة الجراسة (تؼ الاستعاضة عشيا بشريب الفخد مؽ الشاتج السحمي الإجسالي
 (RER)سعر الررف الحقيقي:  -1

يعتسج البحث طخيقة التدعيخ غيخ السباشخ التي تتبعيا سؾرية في تدعيخ صخف العسمة، بالتالي يعبخ الارتفاع في سعخ 
 الرخف الحكيقي لميخة الدؾرية عؽ انخفاض حكيقي في القؾة الذخائية لمعسمة.
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وذلػ بيجف الؾصؾل إلى سعخ الرخف الأمثل لميخة يسثل سعخ الرخف الحكيقي الستغيخ التابع في ىحا الشسؾذج 
 الدؾرية. تؼّ حداب سعخ الرخف الحكيقي مؽ خلال الريغة التالية:

    
   

 
 

سعخ الرخف  :(E)، في البمج الأجشبيمدتؾى الأسعار  (  ) ،مدتؾى الأسعار في البمج السحمي P))حيث أنّ: 
 يعكذ الأسعار الأجشبية بجلالة الأسعار السحمية. : سعخ الرخف الحكيقي وىؾ(RER).الاسسي

 M2): )الكتمة الشقدية -2
 تُعج الكتمة الشقجية متغيخاً ميساً ومؤثخاً في سعخ الرخف الحكيقي وىي مشعكذ لمدياسة الشقجية السُتبعة في سؾرية.

، حيث أنّ التؾسّع في عخض أكجت الشغخية الكسية لمشقؾد عمى وجؾد علاقة بيؽ كسية الشقؾد والسدتؾى العام للأسعار
الشقؾد يؤثخ في تحجيج سعخ الرخف، فارتفاع أسعار الدمع والخجمات يؤدي إلى زيادة تكاليف الرادرات ويزعف 
قجرتيا عمى السشافدة في الأسؾاق العالسية ويخفض حجؼ الظمب عمييا وبالتالي انخفاض قيسة العسمة السحمية. وقج 

الشقجية أثخت في سعخ الرخف في عجد مؽ البمجان أما في بمجان أخخى فمؼ يكؽ  أنّ الكتمة (Edwards, 1989بيّؽ)
أن ليذ ليحا الستغيخ أثخ معشؾي عمى سعخ الرخف   Issa and Quattara, 2008)) الأثخ معشؾياً. كسا بيشت دراسة

 الحكيقي لميخة الدؾرية في السجى الظؾيل.
تؤدي إلى زيادة الإنفاق عمى الدمع والأصؾل السالية )السحمية أو نغخياً، يتؾقع البحث أن زيادة السعخوض الشقجي 

الأجشبية( وىحا يقؾد إلى ارتفاع في السدتؾى العام للأسعار، بالتالي ارتفاع في سعخ الرخف )انخفاض حكيقي في القؾة 
 يشبغي وجؾد علاقة طخدية بيؽ الديؾلة السحمية وسعخ الرخف الحكيقي. الذخائية لميخة(.

 (CP)الاسعار الشدبية:  مدتؾيات -3
يُحدب ىحا الستغيخ عؽ طخيق ندبة مؤشخ أسعار السدتيمػ الؾطشي إلى مؤشخ أسعار السدتيمػ في الجولة الأجشبية 

   عؽ طخيق الريغة التالية: 
   

    
 

 : مؤشخ اسعار السدتيمػ في الجولة الأجشبية.    : مؤشخ اسعار السدتيمػ الؾطشي، CPIحيث: 
وفقاً لشغخية تعادل القؾة الذخائية، يؤدي ارتفاع اسعار الدمع السحمية مع بقاء أسعار الدمع الأجشبية ثابتة إلى انخفاض 

 الرخف في لدعخ انخفاض حكيقي في القؾة الذخائية الظمب عمى الدمع السحمية، يقؾد ذلػ الى ارتفاع في الرخف، أي
قة بيؽ سعخ الرخف ومدتؾى الاسعار الشدبية طخدية، أي ان ارتفاع يتؾقع البحث أنَّ تكؾن العلا الظؾيل. السجى

الأسعار السحمية بالشدبة للأسعار الأجشبية تؤدي إلى ارتفاع في سعخ الرخف ومشو الانخفاض الحكيقي في القؾة 
 الذخائية لمعسمة.

 (AECت: )معدل طاقة الرادرا -4
 :وفق العلاقة التالية السحمي الإجساليىحا الستغيخ عؽ طخيق مقارنة حجؼ الرادرات بالشدبة لمشاتج يُحدب 

          
نغخياً، تؤدي زيادة الظمب عمى صادرات الجولة إلى ارتفاع حكيقي في القؾة الذخائية لمعسمة، وعمى العكذ تدبب زيادة 

 لعسمة بذكل حكيقي.الظمب عمى الؾاردات إلى انخفاض في قيسة ا
وفقاً لشغخية تعادل القؾة الذخائية، تؤدي زيادة الظمب عمى الرادرات الؾطشية إلى زيادة الظمب عمى الميخة في الخارج، 
بالتالي ارتفاع سعخ صخفيا في السجى الظؾيل. تشعكذ زيادة الرادرات عمى السيدان التجاري بذكلٍ ايجابي، في حال 

لؾاردات. اعتسج البحث في اختياره ليحا السؤشخ بشاءً عمى أىسية الرادرات في رفع القؾة كانت الرادرات أكبخ مؽ ا
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يتؾقع البحث وجؾد علاقة عكدية بيؽ طاقة الرادرات وسعخ الرخف،  الذخائية لدعخ الرخف، وزيادة القظع الأجشبي.
 القؾة الذخائية لمعسمة الؾطشية(. أي أنّ الديادة في الرادرات تؤدي إلى انخفاض في سعخ الرخف )ارتفاع حكيقي في

 (OPEN)ي: الانفتاح التجار  -5
 ، ويتؼ حدابو وفق الريغة التالية:والؾاردات وإجسالي الرادرات السحمي الإجسالييقارن بيؽ الشاتج 

               
يعكذ متغيخ الانفتاح التجاري مدتؾى انفتاح الاقتراد الدؾري عمى الاقتراد العالسي مؽ خلال قياس حجؼ مداىسة 

 التجارة الخارجية في تكؾيؽ الشاتج السحمي الإجسالي. 
 ,Edwards)(، 1997عسمياً، تبايشت نتائج الجراسات الكياسية في تفديخ تأثيخه عمى سعخ الرخف، فجراسة )البجوي، 

(، 2004( بيّشت أن لو علاقة عكدية مع سعخ الرخف ، بيشسا تؾصل نسؾذج )سؾنكؾ،2015، )رزان زيشة، (1989
يتؾقع البحث أنّ تكؾن العلاقة طخدية بيؽ سعخ الرخف والانفتاح التجاري بدبب زيادة  إلى أنّ تمػ العلاقة طخدية.

ي مسا يعشي ارتفاع في سعخ الرخف أي انخفاض الؾاردات عؽ الرادرات، وبالتالي انخفاض حريمة القظع الأجشب
 حكيقي في القؾة الذخائية لميخة. 

 (FDI) الاستثسار الأجشبي السباشر: -6
زيادة الظمب عمى الدمع غيخ القابمة للإتجار، وبالتالي ارتفاع سعخىا،  فيتؤثخ التجفقات الخأسسالية الجاخمة إلى بمج ما 

اضافة لحلػ تؤدي تمػ التجفقات إلى زيادة الظمب عمى العسمة السحمية، تقؾد ىحه العؾامل إلى انخفاض سعخ الرخف 
 الحكيقي بالتالي ارتفاع حكيقي في القؾة الذخائية لمعسمة.

( استجابة 2015خىا مؾجب عمى سعخ الرخف. كسا وججت دراسة )رزان زيشة، ( إلى أنَّ أث1997تؾصل )البجوي، 
 قؾية مؽ سعخ الرخف الحكيقي ليحا الستغيخ في الأجميؽ القريخ والظؾيل.

 (SPIالاستقرار الدياسي وغياب العشف والإرهاب: ) -7
يذيخ العجيج مؽ الباحثيؽ إلى أىسية الاستقخار الدياسي في التأثيخ في سعخ الرخف الحكيقي، حيث أنو في حالة 
الاضظخاب الدياسي يدداد الإنفاق العدكخي، وقج يتجىؾر القظاع الإنتاجي والترجيخي في حالة تخافق الاضظخاب 

 القظع الأجشبي ومشو انخفاض قيسة العسمة السحمية. الدياسي بأعسال إرىابية، يقؾد ىحا الأمخ إلى انخفاض مرادر
تؼ قياس مؤشخ عجم الاستقخار الدياسي بشدبة غياب العشف والإرىاب وذلػ حدب ترشيفات البشػ الجولي حيث تؼ 

 حج أعمى(.100-حج أدنى 0كشدبة ) (P-RANK)اعتساد 
 عمى زيادة الاضظخاب الدياسي. (P-RANK)تجل ارتفاع قيسة 

 (IR)سعر الفائدة:  -8
)زيادة تجفقات رؤوس الأمؾال  يؤدي ارتفاع سعخ الفائجة السحمي إلى زيادة الظمب الأجشبي عمى الاصؾل السحمية

الأجشبية إلى الجاخل( وانخفاض الظمب السحمي عمى الاصؾل الأجشبية مسا يؤدي إلى انخفاض سعخ الرخف أي ارتفاع 
 حكيقي في القؾة الذخائية لميخة. 

( وجؾد علاقة ايجابية بيؽ سعخ الرخف وسعخ الفائجة في السجى الظؾيل. بيشسا تؾصمت 2017بيشت دراسة )فؤاد عمي، 
 ( إلى عجم وجؾد تأثيخ معشؾي لدعخ الفائجة في سعخ الرخف في السجى الظؾيل.2015دراسة )رزان زيشة، 

 (Per capita GDP) الفرد مؽ الشاتج السحمي الإجسالي: نريب -9
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الاقترادية، كسا  التشسية لكياس الجولية السشغسات قبل مؽ الستبعة السقاييذ أحج اعتسج البحث ىحا الستغيخ باعتباره 
 مؽ فخد لكل والخجمات الدمع مؽ الإنتاج إجسالي يكيذ حيث ،الجولة في العاممة القؾى  إنتاجية لكياسيعتبخ معياراً 

لمسقارنة بيؽ بمج وآخخ، فالارتفاع في نريب الفخد مؽ الشاتج السحمي الاجسالي ويدتخجم  معيشة دولة في العاممة القؾى 
 .5يجل عمى نسؾ الاقتراد

 أسعار تخفيض نغخياً، تجل ارتفاع قيسة ىحا السؤشخ عمى زيادة الانتاجية. في السجى الظؾيل، تؤدي زيادة الانتاجية إلى
 القؾة في حكيقي ارتفاع وىحا يؤدي إلى السحمية، الدمع عمى الظمب زيادة بالتالي الأجشبية، لمدمع بالشدبة السحمية الدمع

 .الرخف سعخ في انخفاض أي لميخة الذخائية
تؼ حدابو بقدسة الشاتج السحمي ( الى وجؾد علاقة عكدية بيشو وبيؽ سعخ الرخف. 2004دراسة )سؾنكؾ،أشارت 

 :الآتيةعجد الدكان وفقاً لمريغة  الاجسالي بالأسعار الجارية عمى
               

   

 
 

يتؾقع البحث وجؾد علاقة عكدية بيؽ سعخ الرخف ونريب الفخد مؽ الشاتج السحمي الاجسالي. أي ان زيادة نريب 
 الفخد مؽ الشاتج السحمي الاجسالي تؤدي إلى انخفاض في سعخ الرخف )ارتفاع حكيقي في القؾة الذخائية لمعسمة(.

 التالي نريب الفخد مؽ الشاتج السحمي الإجسالي بالأسعار الجارية لميخة الدؾرية.يؾضح الذكل 
 (TOمعدل التبادل التجاري: ) -12

 يقارن ىحا الستغيخ بيؽ مؤشخ اسعار الرادرات ومؤشخ اسعار الؾاردات ويحدب باستخجام الريغة التالية:

   
      

      
     

 الجولار إلى محؾلة الدفيشة( عيخ عمى التدميؼ) لمرادرات الحالية الكيسة يُسثل (:EXPORTالرادرات ) قيسة مؤشخ
 .6(2000 عام )تقجيخات الأساس فتخة متؾسط مؽ مئؾية كشدبة عشيا ومعبخاً  الأمخيكي

 إلى محؾلة( والذحؽ والتأميؽ التكمفة حيث مؽ) لمؾاردات الحالية الكيسة يُسثل (:IMPORTالؾاردات ) قيسة مؤشخ
 .7(2000 عام تقجيخات حدب) الأساس فتخة متؾسط مؽ مئؾية كشدبة عشيا ومعبخا   الأمخيكي الجولار

نغخياً، مؽ جية، يؤدي ارتفاع مؤشخ اسعار الرادرات مقارنة بسؤشخ أسعار الؾاردات إلى زيادة الاستيخاد مؽ الخارج 
لمسدتيمػ السحمي، كسا يشخفض الظمب الأجشبي عمى الدمع أي إحلال لمدمع السحمية التي أصبح سعخىا مختفعاً بالشدبة 

والخجمات السحمية التي أصبح سعخىا مختفعاً. يقؾد ىحا الأمخ إلى انخفاض القؾة الذخائية لمعسمة السحمية أي ارتفاع سعخ 
 الرخف الحكيقي.

لذخاء العسمة السحمية لذخاء مؽ جيةٍ ثانية، تؤدي عسمية الترجيخ إلى زيادة السعخوض الشقجي مؽ العسمة الأجشبية 
ي ارتفاع القؾة مشتجاتيؼ مؽ السرجريؽ السحمييؽ، بالتالي زيادة الرادرات يشبغي انخفاض في سعخ الرخف الحكيقي أ

 الذخائية لمعسمة.
 (FEXRاحتياطي الشقد الأجشبي: ) -11

جشبية بأنّيا الأصؾل الخارجية وفقاً لجليل ميدان السجفؾعات الرادر عؽ صشجوق الشقج الجولي، تُعخف الاحتياطيات الأ
الستاحة بديؾلة والسدتخجمة مؽ قبل الدمظة الشقجية لترحيح اختلال ميدان السجفؾعات بذكل مباشخ)تسؾيل ىحا 

 الاختلال( أو بذكل غيخ مباشخ )الجخؾل في سؾق الرخف الأجشبي لمتأثيخ في سعخ الرخف(.
                                                           

5
 .2(. نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، ص2814للإحصاء، )الهيئة العامة  
6

 البنك الدولي. 
4

 البنك الدولي. 
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الدحب الخاصة، احتياطيات البمجان الأعزاء في صشجوق الشقج  الحىب الشقجي، حقؾق يُعبخ إجسالي الاحتياطيات عؽ )
 ي.. والبيانات معبخ عشيا بالكيسة الحالية لمجولار الأمخيك(الجولي، والشقج الأجشبي تحت سيظخة الدمظات الشقجية

تدتخجم الاحتياطيات في عسمية التجخل في سؾق الرخف الأجشبي بيجف التأثيخ عمى سعخ الرخف، حيث يقؾم 
سرخف السخكدي بذخاء وبيع العسمة الأجشبية مقابل العسمة السحمية، فديادة الاحتياطيات الأجشبية تؤدي إلى تحديؽ ال

 القؾة الذخائية لمعسمة مؽ الشاحية الشغخية.
 (CRإجسالي الديؽ الخارجي: ) -10

السؤشخات التي تكيذ مجى تسثل السجيؾنية عؽ علاقة دائؽ)فائض نقجي( بالسجيؽ )بحاجة لمتسؾيل(. يؾجج مجسؾعة مؽ 
 اختلال العسمة السحمية وتأثخىا بالسجيؾنية كشدبة السجيؾنية إلى الشاتج السحمي الإجسالي و ندبة السجيؾنية الى الرادرات.

ارتفاع  ويسثل الجيؾن، تدجيج عمى البمج قجرة التي تكيذ السحمي الإجسالي الشاتج إلى السجيؾنية اعتسج البحث مؤشخ ندبة
 خظؾرة في عجم قجرة الجولة عمى التدجيج وتأزم الؾضع السالي. دبةىحه الش

رأس السال والسيدان التجاري، نغخياً، تشعكذ أثار زيادة السجيؾنية عمى ميدان السجفؾعات مؽ خلال التأثيخ عمى ميدان 
التالي ارتفاع في مؤشخ أن زيادة حجؼ السجيؾنية تعشي زيادة عخض العسمة السحمية لمحرؾل عمى العسمة الأجشبية وب كسا

 سعخ الرخف الحكيقي أي انخفاض في القؾة الذخائية لمعسمة.
الحخب عمى سؾرية /تججر الإشارة إلى أنو تؼ تقجيخ الشسؾذج عمى مخحمتيؽ بدبب عجم تؾافخ بيانات خلال فتخة الأزمة

 :وذلػ كالآتي
 ( 2010-1990تؼ تقجيخ الشسؾذج لكافة الستغيخات لمفتخة الدمشية.) 
  تؼ تقجيخ الشسؾذج مخة ثانية لكافة الستغيخات باستثشاء متغيخ سعخ الفائجة والاستثسار الأجشبي السباشخ لمفتخة

(1990- 2016.) 

 الدلاسل الزمشية: يةاختبار استقرار ثانياً: 
 اختبار جذر الؾحدة لدكؾن الدلاسل الزمشية: .1

الدمشية لمستغيخات الاقترادية، وذلػ لسعخفة فيسا إذا كانت يدتخجم جحر الؾحجة لمتعخف عمى درجة تكامل الدلاسل 
 الستغيخات مدتقخة أم لا.

بسا أن معغؼ الدلاسل الدمشية لمستغيخات الاقترادية تترف بخاصية عجم الاستقخار نقؾم باختبار ديكي فؾلخ السؾسع 
كيسة الججولية مع قيسة السحدؾبة فإذا عمى أساس السدتؾى وعمى أساس الفخق الأول. وتتؼ السقارنة عؽ طخيق مقارنة ال

 فإن ذلػ يعشي أن الستغيخ غيخ مدتقخ والعكذ صحيح. ،كانت الكيسة الججولية أكبخ مؽ السحدؾبة بالكيسة السظمقة
 %.5يدتعخض الججول التالي نتائج اختبار جحر الؾحجة لستغيخات الشسؾذج عشج السدتؾى 
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(%5اختبار جذر الؾحدة لستغيرات الشسؾذج عشد مدتؾى معشؾية  :3)جدو   

فتخات  الفخق الأول السدتؾى  الستغيخات
الابظاء 
حدب 
SC 

اختبار 
 ADF statistics Result ADF statistics Result رمد الستغيخ اسؼ الستغيخ الدكؾن 

 سعخ الرخف الحكيقي
LRER -0.892105  غيخ

 ساكشة
-5.65486 

 I(1) 1 ساكشة
 T -3.595026 -3.603202الججولية 

 العخض الشقجي

LM2 -2.750601 
غيخ 
 ساكشة

-3.143823 

 T -3.603202 -2.986225الججولية  I(1) 1 ساكشة

   Tالججولية 

 مدتؾيات الاسعار الشدبية
LCP 2.20209  غيخ

 ساكشة
-4.623042 

 T -2.981038 -3.603202الججولية  I(1) 1 ساكشة

 طاقة الرادرات
LAEC -2.11746  غيخ

 ساكشة
-5.140905 

 I(1) 1 ساكشة
 T -2.981038 -1.95502الججولية 

 الانفتاح التجاري 
LOPEN 1.715393  غيخ

 ساكشة
-5.745852 

 I(1) 1 ساكشة
 T -2.981038 -3.603202الججولية 

 معجل التبادل التجاري 
LTO -1.565732  غيخ

 ساكشة
-5.242767 

 I(1) 1 ساكشة
 T -1.954414 -1.95502الججولية 

 احتياطي الشقج الأجشبي
LFEXR -1.183176  غيخ

 ساكشة
-4.102568 

 T -1.954414 -1.95502الججولية  I(1) 1 ساكشة

 معجل السجيؾنية
LCR -1.904515  غيخ

 ساكشة
-4.809167 

 T -2.981038 -1.95502الججولية  I(1) 1 ساكشة

نريب الفخد مؽ الشاتج 
 السحمي الاجسالي

 Per 
capita 
GDP 

-4.758207 
 ساكشة

_ 
_ 4 I(0) 

 _ T -3.603202الججولية 

 معجل الفائجة الفعمي

LIR -2.67979  غيخ
 ساكشة

-5.484255 
 I(1) 1 ساكشة

 T -3.658446 -3.02997 الججولية

الاستثسار الأجشبي 
 السباشخ

LFDI -2.210183  غيخ
 ساكشة

-3.458668 
 I(1) 1 ساكشة

 T -3.658446 -1.960171 الججولية
 .Eviews 10السردر: إعداد الباحث بالاعتساد عمى مخرجات

 ، LRER،LM2مدتقخ عشج السدتؾى أما باقي الستغيخات ) (LPer capita GDPيؾضح الججول الدابق أنَّ الستغيخ )
LAEC ،LOPEN ،LFEXR ، LCP ) الأول الفخق  أخح بعج تدتقخ. 

 وفقاً ليحه الشتائج يشتقل البحث إلى السخحمة الثانية في الجراسة العسمية وىي اختبار مشيجية التكامل السذتخك.
 اختبار فترة الابظاء السثمى:. 0
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: كؼ يتأخخ بالإجابة عمى الدؤال الآتيتتحجد تكيذ فتخة التباطؤ الدمشي الفتخة التي يغيخ مشيا أثخ متغيخ عمى آخخ و 
 عيؾر أثخ متغيخ عمى متغيخ آخخ؟ 

 ( لتذجده في اختبار فتخات التباطؤ.SCلتحجيج عجد فتخات التباطؤ تؼَّ الاعتساد عمى معيار شؾارتد)
 LPerإلى اختيار فتخة تباطؤ واحجة لجسيع متغيخات الشسؾذج باستثشاء متغيخ ) (4نتائج الاختبار في الججول رقؼ) تُذيخ

capita GDP.الحي اختار أربع فتخات ابظاء )  
 اختبار التكامل السذترك:ثالثاً: 

نغخاً لأنّ بعض متغيخات الشسؾذج مدتقخة عشج السدتؾى والبعض الآخخ مدتقخ عشج الفخق الأول لحلػ استخجم البحث 
 (.ARDLالانحجار الحاتي لمفجؾات الدمشية السؾزعة )مشيجية 

أكج لمتّ  Bounds Testإجخاء اختبار الحجود  خيقة عمى مخحمتيؽ، في السخحمة الأولى يتؼّ يجخي الاختبار وفق ىحه الظّ 
الانتقال إلى  يتؼّ  ،خات السجروسة. إذا أكّجت نتيجة الاختبار وجؾد ىحه العلاقةمؽ وجؾد علاقة طؾيمة الأجل بيؽ الستغيّ 

 Errorؾيل والقريخ مؽ خلال نسؾذج ترحيح الخظأ سؾذج في الأجميؽ الظّ تقجيخ معمسات الشّ  وفييا يتؼّ  ،انيةالسخحمة الثّ 
Correction Model. 

 )السرحمة الأولى(نتائج اختبار الحدود . أ
أعيخت الشتائج  خات السجروسة.الستغيّ طؾيمة الأجل بيؽ  حقق مؽ وجؾد علاقةكسا أشخنا أعلاه، يُدتخجم ىحا الاختبار لمتّ 

 العسمية وجؾد عجة نساذج تتزسؽ وجؾد علاقة طؾيمة الأجل، يكؾن فييا سعخ الرخف الحكيقي الستغيخ التابع.
 :ؾيمة الأجل ونسؾذج ترحيح الخظأ لمشسؾذج السُقترحاختبار العلاقة ط . ب
 (:اختبار الحدود )الشسؾذج السُقترح. 1-ب
بيّؽ البحث أعلاه وجؾد عجة نساذج تذيخ إلى وجؾد علاقة تؾازن طؾيل الأجل بيؽ سعخ الرخف الحكيقي والستغيخات  

الحي تؼ اختياره والحي يحتؾي عمى سعخ الرخف الحكيقي كستغيخ  ج السُقتخحالسدتقمة. يدتعخض الججول التالي الشسؾذ
 التجاري، احتياطي الشقج الأجشبي، طاقة الرادرات(.بالإضافة إلى ثلاث متغيخات مدتقمة )الانفتاح تابع 

 (: نتائج اختبار وجؾد العلاقة طؾيمة الأجل بيؽ الستغيّرات وفق أسمؾب اختبار الحدود4جدول ) 

 الشسؾذج
السعادلة طؾيمة 

 الأجل
عدد 

 الستباطئات

 Fقيسة 
 الجدوليّة

قيؼ الحدود الحرجة عشد مدتؾى 
 %5دلالة

 الشّتيجة
عشد 

 I(0) I(1) 5مدتؾى%

1 

LRER/ 
LOPEN LAEC 

LFEXR  
يؾجد تكامل  3.67 2.79 11.63870 3.3.4.3

 مذترك

LRER =-9.4678 -0.1277*LFEXR + 2.4559*LCPI  -2.0010*LAEC       

 .EVIEWS10السردر: إعداد الباحث بالاعتساد عمى مخرجات 
 .عجم وجؾد علاقة طؾيمة الأجل بيؽ الستغيّخات السجروسة :H0الفخضيّة العجم في ىحا الاختبار

( أكبخ مؽ الكيؼ الحخجة عشج مدتؾى معشؾية 11.6387لمشسؾذج ) السحدؾبة Fأنّ قيسة  الدابق الججول تذيخ نتائج
تكامل مذتخك بيؽ سعخ الرخف الحكيقي فيحا يؤكّج وجؾد  ،I(1) وبسا أنّ الكيسة السحدؾبة أكبخ مؽ الحجِّ الأعمى %،5
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)الستغيخ التابع( والستغيخات السدتقمة )مؤشخ أسعار السدتيمػ، احتياطي الشقج الأجشبي، طاقة الرادرات( أي تؾجج 
 ىحا الشسؾذج.طؾيمة الأجل بيؽ متغيّخات تؾازنيو  علاقة

ىي تحجيج العلاقة طؾيمة الأجل ونسؾذج ترحيح وفقاً ليحه الشتيجة، يشتقل البحث إلى السخحمة الثانية مؽ الاختبار و 
 الخظأ.
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 :لمشسؾذج السُقترح تقدير العلاقة طؾيمة الأجل ونسؾذج ترحيح الخظأ. 0-ب
سعخ الرخف الحكيقي كستغيخ تابع بالإضافة إلى ثلاث متغيخات مدتقمة  يتزسّؽ الشّسؾذج السقجّر كسا بيؽ البحث أعلاه،

يبيّؽ الججول التّالي نتائج تقجيخ ىحا الشّسؾذج في الأجميؽ )الانفتاح التجاري، احتياطي الشقج الأجشبي، طاقة الرادرات(. 
 الظّؾيل والقريخ.

 (السُقترحنتائج نسؾذج ترحيح الخظأ لمشسؾذج  :5)جدول
ARDL Error Correction Regression   
Dependent Variable: D(LRER)     
Selected Model: ARDL(3, 3, 4, 3)   
Case 2: Restricted Constant and No Trend   
Sample: 1990 2016     
Included observations: 23     

ECM Regression 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
D(LRER(-1)) 1.661474 0.179151 9.274144 0.0001 
D(LRER(-2)) 1.07594 0.20024 5.373247 0.0017 
D(LOPEN) 1.034097 0.245457 4.212948 0.0056 

D(LOPEN(-1)) -3.030241 0.438061 -6.917397 0.0005 

D(LOPEN(-2)) -1.872638 0.344035 -5.443169 0.0016 

D(LAEC) -0.923322 0.217264 -4.249777 0.0054 

D(LAEC(-1)) 1.521003 0.308029 4.937852 0.0026 

D(LAEC(-2)) -0.447411 0.227219 -1.969076 0.0965 

D(LAEC(-3)) -0.925893 0.284413 -3.255452 0.0173 

D(LFEXR) -0.203656 0.028273 -7.203173 0.0004 

D(LFEXR(-1)) 0.155154 0.029557 5.249248 0.0019 

D(LFEXR(-2)) 0.054177 0.030436 1.779993 0.1254 

CointEq(-1)* -3.132187 0.318043 -9.848307 0.0001 

 .EVIEWS10مخرجات السردر: إعداد الباحث اعتساداً عمى 
 خالٍ مؽ السذاكل الاحرائية. السُقتخح( أنّ الشسؾذج 1يُغيخ السمحق )

 :السُقترحمشاقذة الشتائج السدتخمرة مؽ الشسؾذج . 3-ب
. السُقتخحبعج التأكج مؽ سلامة الشسؾذج مؽ السذاكل الإحرائية، يشتقل البحث إلى تحميل الشتائج الخاصة بالشسؾذج 

 .في الججول التالي معمسات الأجل الظؾيل ومعشؾيتيا الاحرائيةيدتعخض البحث 
  Levels Equation:6جدول

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
LOPEN 1.352226 0.109636 12.33383 0 
LAEC -0.877091 0.089829 -9.763959 0.0001 
LFEXR -0.092327 0.009998 -9.235022 0.0001 

C 2.316015 0.087954 26.33206 0 
 .Eviews 10برنامج  الباحث اعتساداً عمى مخرجاتإعداد : السردر

 :تيةوالستسثّمة في السعادلة الآتبيؽ نتائج تقجيخ العلاقة طؾيمة الأجل بيؽ متغيّخات الجّراسة 
LRER = 2.3160+ 1.3522*LOPEN  -0.8771*LAEC  -0.0923*LFEXR   

 .في سعخ الرخف الحكيقي  السدتقمة إلى وجؾد تأثيخ معشؾي لمستغيخات
  الانفتاح التجاري مؤشخ بذكلٍ دقيق، يؤثخ(OPEN)  ٍووفقاً لمسعادلة 1مؾجب ومعشؾي عشج مدتؾى دلالة  بذكل ،%

سعخ الرخف الحكيقي بسقجار  ارتفاع بسقجار نقظة مئؾية واحجة تؤدي إلى التجاري مؤشخ الانفتاح فإنِّ كل زيادة في 
أي انخفاض في القؾة الذخائية لمعسمة الؾطشية. تتفق ىحه الشتيجة مع البحث حيث أنّو بسلاحغة تظؾر  135%

% خلال فتخة 9.69نلاحع ارتفاع معجل نسؾ الؾاردات  (،1في السمحق) الرادرات والؾاردات خلال فتخة الجراسة
% خلال نفذ الفتخة، بالتالي كانت ندبة فقجان القظع الأجشبي 3.96الجراسة بالسقابل بمغ معجل نسؾ الرادرات 

 أكبخ بثلاثة أضعاف تقخيباً لشدبة اكتدابو.
  َّارتفاع%. أي أنَّ 1ومعشؾياً عشج مدتؾى دلالة  سالباً  اً تأثيخ  لاحتياطي الشقج الأجشبيأعيخت السعادلة الدابقة أن 

. بالتالي %9سعخ الرخف الحكيقي بسقجار  نخفاضيؤدي إلى ا نقظة مئؾية واحجةبسقجار  احتياطي الشقج الأجشبي
تربح العسمة السحمية أقؾى في مؾاجية العسلات الأخخى، وعشجما يكؾن الستغيخ التابع سعخ الرخف الحكيقي 

بل وحجة واحجة مؽ الدمع الأجشبية. والعلاقة العكدية يربح الحجيث عؽ كسية الدمع السحمية التي يسكؽ شخاؤىا مقا
تعشي مع ارتفاع احتياطي الشقج الأجشبي تتخاجع كسية الدمع السحمية التي يسكؽ شخاؤىا مقابل وحجة مؽ الدمع 
الأجشبية، أي تربح الدمع السحمية أقل تشافدية. لحلػ ارتفاع احتياطي الشقج الأجشبي لو أثخ اقترادي سالب في 

في  تتفق ىحه الشتيجة مع الشغخية الاقترادية، بسلاحغة تظؾر احتياطي الشقج الأجشبي في سؾرية دراستشا. مجال
( بسعجل نسؾ وسظي 2004-1990مميار دولار خلال الفتخة) 4.9إلى  1.7، يُلاحع ارتفاعيا مؽ (1السمحق)

%. تججر الاشارة ىشا إلى ان سؾرية خلال ىحه الفتخة كانت تتبع نغام الرخف السختبط بالجولار الامخيكي وىحا 7.6
 ساىؼ في حفاظ الميخة عمى الاستقخار. 

مميار دولار  17.35في عل التؾجو نحؾ اتباع نغام الخبط بدمة عسلات، ارتفعت الاحتياطيات الشقجية الأجشبية إلى
 . 2010مميار دولار عام 19.52 . واستسخت بالارتفاع حتى2004% عؽ عام 251.6 سؾبسعجل ن 2005عام 

الحخب عمى سؾرية إلى تخفيض الاحتياطيات الشقجية بدبب اتباع السرخف السخكدي لعجة اجخاءات /أدت الأزمة
دولار شيخياً  10000أدت إلى انخفاض الاحتياطي الشقجي) تشغيؼ السدادات العمشية والدساح لمسؾاطشيؽ بدحب 

 بالإضافة إلى التجخل لمحفاظ عمى قيسة الميخة نتيجة لمسزاربات عمييا(.
  تُغيخ السعادلة أنَّ لكيسة طاقة الرادرات معشؾية احرائية لكشيا سالبة. أي ان الارتفاع في معجل طاقة الرادرات

. تتفق ىحه الشتيجة مع الشغخية يؤدي إلى انخفاض في سعخ الرخف الحكيقي )أي ارتفاع القجرة الذخائية لميخة(
 الاقترادية.

بذكلٍ دقيق تؤدي زيادة الرادرات بالشدبة لمشاتج السحمي الإجسالي بسقجار نقظة مئؾية واحجة إلى انخفاض سعخ 
 %.87.7 الرخف الحكيقي بسقجار
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الظمب عمى  تجل ىحه الشتيجة عمى الجور الحي تسارسو الرادرات في التأثيخ عمى سعخ الرخف بدبب أن زيادة
 الرادرات تؤدي إلى زيادة الظمب عمى الميخة الدؾرية في الخارج بالتالي ارتفاع سعخ صخفيا.

الإحرائية لسعامل ترحيح  إلى السعشؾية( 5بالشدبة لشسؾذج ترحيح الخظأ تبيؽ نتائج التقجيخ الؾاردة في الججول )
سخعة ترحيح الاختلالات في الأجل القريخ ىحا السعامل يكيذ  .%1عشج مدتؾى دلالة ( CointEq(-1))الخظأ 

تقخيباً إلى قجرة الشّسؾذج عمى ترحيح  3.13والانتقال إلى التّؾازن طؾيل الأجل، وتفدّخ قيستو الدّالبة والسداوية لـ 
 أشيخ. 3.8خلال فتخة  والعؾدة إلى وضع التّؾازن طؾيل الأجل ،الاختلالات قريخة الأجل سشؾيّاً  مؽ 313%

 

 الشتائج والتؾصيات:
 الشتائج:

 الاقترادية البشية مؽ كبيخ جدء انييار نتيجة مخكبّة أزمات الدؾرية الأزمة انجلاع عقب الدؾرية الميخة واجيت -1
 .الحخب نتيجة البلاد في

الشقجي، السيدان  )العخض اقترادية عجة الحكيقي في سؾرية في السجى الظؾيل بستغيخات الرخف سعخ يتأثخ -2
التجاري مسثلًا بالرادرات والؾاردات، احتياطي الشقج الأجشبي، الاستثسار الأجشبي السباشخ، سعخ الفائجة، 
مدتؾى الانتاجية مُعبخاً عشو بشريب الفخد مؽ الشاتج السحمي الإجسالي( ومتغيخات غيخ اقترادية كالاضظخاب 

 الدياسي.
فتخة الحخب بتحقيق معجلات تزخؼ مشخفزة واستقخار يتسثل اليجف الخئيذ لمدياسة الشقجية في سؾرية خلال  -3

 الحخب تحقيق الاستقخار في مدتؾيات الأسعار./في سعخ الرخف، في حيؽ كان اليجف الشيائي قبل الأزمة
 تؾجج علاقة عكدية بيؽ احتياطي الشقج الأجشبي وسعخ الرخف الحكيقي. -4
 تتشاسب الرادرات بذكل عكدي مع سعخ الرخف الحكيقي. -5
 قة طخدية بيؽ مؤشخ الانفتاح التجاري وسعخ الرخف الحكيقي.ىشاك علا -6

 التؾصيات:
الاقتراد  أداء مؤشخات عمى لمتأثيخ مرجراً  يجعمو الحي السدتؾى  إلى الإنتاجي الجياز بأداء الارتقاء ضخورة -

 الخيعي. الاقتراد حمقة مؽ والخخوج الحكيقي الاقترادي الشسؾ رأسيا وعمى الكمي
 الستعامميؽ والسدتثسخيؽ يجفع الحي بالذكل تكييف آليات الخقابة عمى الرخف الأجشبي الدعي نحؾ محاولة -

 لإعظاء مكاتب الرخف الأجشبي رقعة تؾسيع عمى والعسل الخسسية، القشؾات مع لمتعامل(  وأجانب محمييؽ)
 السؾازي. الرخف سؾق  نذاط تثبيط بيجف الأجشبي الرخف سؾق  في وعسق ديشاميكية

 مع العالؼ تتعامل التي(  والستؾسظة الرغيخة السؤسدات وخاصة)  الاقترادية السؤسدات عمى الخقابة تعديد -
 السؾازي  الرخف سؾق  مع تعامميا مؽ لمحج السدتشجي بالاعتساد لمعسل الخارجي
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 ق:حالسلا
 (1السمحق )

 (0217-1992: تظؾر سعر الررف الحقيقي خلال)شكل 

 (0216-1992طاقة الرادرات خلال ) : شكل

 
 (0216-1992شكل: الانفتاح التجاري خلال الفترة الزمشية )

 الشقد الأجشبي شكل: تظؾر احتياطي
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 (: اختبار سلامة الشسؾذج مؽ السذاكل الاحرائية0السمحق رقؼ )
بيؽ  وجؾد مذكمة ارتباط ذاتيٍّ عجم  Breusch-Godfrey-LMيبيؽ اختبار  ار مذكمة الارتباط الذاتي لمشسؾذج:اختب

ة البجيمة عشج مدتؾى الفخضيّ  رفضو  ،ةالعذؾائيّ ة الأخظاء ة العجم القائمة باستقلاليّ فخضيّ قبؾل  تؼّ حيث قجيخ، بؾاقي التّ 
 .%5دلالة 

Breusch-Godfrey-LM 
 

 

ثبات تبايؽ بؾاقي  Breusch-Pagan-Godfreyيؤكّج اختبار : اختبار ثبات تبايؽ الأخظاء العذؾائية -
% وبالتّالي تؼّ قبؾل فخضيّة 5التّقجيخ، حيث كانت الكيسة الاحتساليّة لإحرائيّة كاي أكبخ مؽ مدتؾى الجّلالة 

 .العجم ليحا الاختبار والقؾل بثبات تبايؽ الأخظاء العذؾائيّة لمشّسؾذج السقجّر
Breusch-Pagan-Godfrey 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 1.301105     Prob. F(16,6) 0.3945 
Obs*R-squared 17.85414     Prob. Chi-Square(16) 0.3325 
Scaled explained SS 1.050916     Prob. Chi-Square(16) 1 

 بيعيّ ع الظّ ؾزّ ة عمى التّ حي تشصّ فخضيتو العجميّ الّ ( Jarque- Bera) ؽ اختباريبيّ : اختبار التؾزيع الظبيعي -
 .بيعيّ ؾزيع الظّ سؾذج السعتسج لمتّ قجيخ عمى خزؾع بؾاقي تقجيخ الشّ لبؾاقي التّ 
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Series: Residuals

Sample 1994 2016

Observations 23

Mean       2.74e-15

Median   0.000226

Maximum  0.130601

Minimum -0.111505

Std. Dev.   0.060878

Skewness   0.162863

Kurtosis   2.729865

Jarque-Bera  0.171609

Probability  0.917774
 
وقبؾل فخضيّة العجم  (Ramsey Reset)تؼّ تؾعيف اختبار  اختبار صحة الذكل الدالي لمشسؾذج السقدر: -

 فيو القائمة بسلاءمة الذّكل الجّالي السعتسج لمعلاقة السجروسة.

 

 

 

 

 أنّ السُقجرات ثابتة )مدتقخة( خلال الدمؽ. (cusumtest)يبيؽ اختبار  اختبار ثبات السقدرات: -

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.21255     Prob. F(2,4) 0.8171 
Obs*R-
squared 

2.209509     Prob. Chi-
Square(2) 

0.3313 

Ramsey RESET Test   
Equation: EQ0444   
Omitted Variables: Squares of fitted values 

  Value df Probability 
t-statistic  3.220774  5  0.0234 
F-statistic  10.37339 (1, 5)  0.0234 
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