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 ممخص:
ىجف البحث إلى إختبار مجػ نجاح سضاسة سعخ صخف العسمة السحمضة فى ترحضح إختلال مضدان 

. تمػ الفتخة 8102 -0991السجفؾعات وخاصة عجد السضدان التجارػ السرخػ، خلال الفتخة مؽ 
لاقترادية والدضاسضة فى مرخ والخارج، والتى رسست ملامح التى شيجت العجيج مؽ الأحجاث ا

مضدان السجفؾعات السرخػ خلال تمػ الفتخة. ويدعى البحث لتحقضق ذلػ اليجف بافتخاض وجؾد 
علاقة بضؽ تخفضض سعخ الرخف وخفض العجد فى السضدان التجارػ إعتسادا عمى مخونة العلاقة 

مؽ الرادرات والؾاردات الدمعضة. مدتخجماً نسؾذج بضؽ تخفضض سعخ الرخف والتغضخ فى قضسة كل 
تحمضل التكامل السذتخك. وكانت الشتائج تؤكج وجؾد العلاقة التأثضخية قرضخة الأجل بضؽ الدضاسة 
الستبعة وخفض العجد فى السضدان التجارػ وان كانت محجودة لمغاية خاصة فى الاجل القرضخ، 

لسخونة الذجيجة لمظمب عمى الرادرات السرخية فى بدبب عجم مخونة الظمب عمى الؾاردات مع ا
الخارج. وكانت قجرة الشسؾذج عمى إثبات صحة العلاقة طؾيمة الأجل بضؽ الستغضخات فى عل وجؾد 

 سضاسات أخخػ داعسة لشفذ الاتجاه.
 

Abstract: 
 The research aimed to test the success of the exchange rate policy in 

correcting the imbalance of the balance of payments, especially the 

Egyptian trade balance deficit, during the period from 1990 to 2018. That 

period which witnessed many economic and political events in Egypt and 

abroad, which drew the features of the Egyptian balance of payments during 

that Period. The research seeks to achieve this goal by assuming that there is 

a relationship between reducing the exchange rate and reducing the deficit 

in the trade balance, depending on the flexibility of the relationship between 

reducing the exchange rate and the change in the value of both exports and 

merchandise imports. Using Co-integration analysis model. The results 

confirm the existence of the short-term impact of the relationship between 

the established policy and reducing the deficit in the trade balance, although 

it was very limited, especially in the short term, due to the lack of flexibility 

of the demand for imports with the strong flexibility of the demand for 

Egyptian exports abroad. The model was able to validate the long-term 

relationship between variables in the presence of other policies 
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 مقــــــــــجمة:
بالعجد عمت الرؾرة الأكثخ ثباتاً لسضدان السجفؾعات السرخػ خلال العقؾد الثلاثة الساضضة تترف 

، الأمخ الحػ يعكذ إختلالًا فى العلاقات التجارية مع العالؼ الخارجى، وتخاجعاً فى معجلات السدمؽ
التبادل الجولضة لرالح العالؼ الخارجى، لضجعؼ مديجا مؽ العجد فى مضدان السجفؾعات السرخػ، 

 مجار الدشؾات عمى الؾاردات وزيادة الرادرات ركؾد نتضجةفى السضدان التجارػ.  وخاصة العجد
عجة أسباب فى مقجمتيا، ضعف القجرات الانتاجضة وتؾاضع معجلاتيا ل والحػ يسكؽ ارجاعو. الساضضة

مسشتجات السرخية، ل بجسضع القظاعات الاقترادية بالاقتراد السرخػ، وضعف القجرات التشافدضة
ومؽ ثؼ الاستضخاد التخفى إضافة إلى التدايج السدتسخ فى معجلات الاستيلاك التخفى وغضخ الزخورػ، 

، لترب السحرمة الشيائضة ، إلى جانب استضخاد الدمع الأساسضة ومدتمدمات الانتاجوغضخ الزخورػ 
دائسا فى اختلال العلاقة بضؽ ىضاكل الانتاج وأنساط الاستيلاك، لضشتيى الأمخ بإنخفاض معجلات 

 ية الاقترادية إلى امكانضة تحدضؽ، ومديجا مؽ الاختلال الخارجى.، وتذضخ الشغخ الشسؾ الاقترادػ
للاقتراد القؾمى اعتسادا عمى مجخمضؽ،  التشافدضة القجرة تغضضخ عؽ طخيق التجارؼ  أوضاع السضدان

 التأثضخ مثل العخض، جانب ويعتسج عمى أستخجام الدضاسات الاقترادية لمتأثضخ فى الجاخمي السجخل
 سؾق  عخوف تخفضف أو و/ الزخائب خفضو  التزخؼ، مؽ والحج الأجؾر أو العسل إنتاجضة عمى

بسا يزسؽ فى الشياية خفض تكمفة الانتاج وخمق مضدة تشافدضة تختخق الأسؾاق  .الجامجة العسل
 العسمة قضسة ويعتسج عمى سضاسات سعخ الرخف وخاصة  تخفضض  الخارجي السشيج أما  الجولضة.

الخارج بسا يزسؽ ترحضح الاختلال. وقج وتأثضخىا عمى الآسعار الشدبضة لمدمع السختمفة فى الجاخل و 
قامت الحكؾمة السرخية مشح مظمع التدعضشات مؽ القخن الساضى وحتى الأن باجخاء تخفضض القضسة 
الخارجضة لمعسمة السحمضة عجة مخات أملا فى تحقضق ىحا الأثخ، واشتج الشقاش بضؽ مؤيج ومعارض 

 كسي تقجيخ الآن حتى يؾجج ػ، حضث لاحؾل ججوػ التخفضض فى إصلاح اختلال السضدات التجار 
 التجارؼ. السضدان عمى الرخف أسعار في والتغضخات الأجل طؾيمة لمتأثضخات رسسي

سعخ الرخف،  ةويغل الأمل فى ترحضح تمػ الأوضاع معتسجاً عمى مجػ الشجاح فى تظبضق سضاس
وطؾيمة الأجل لجعؼ فعالضة تمػ وتؾفضخ السشاخ السشاسب والجاعؼ لشجاحيا. وتحجيج السضكانضكضات قرضخة 

 الدضاسة فى تحدضؽ أوضاع السضدان التجارػ فى مرخ.
الجشضو السرخػ  سعخ صخف ة تخفضضفى قرؾر دور سضاس مذكمة البحث:وعمى ذلػ تتخكد 
-0991بو، خلال الفتخة مؽ  ترحضح الاختلالو بالسضدان التجارػ السرخػ  فى خفض العجد
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تخفضض قضسة العسمة  نتضجة الستؾقع حجوثياإلى أىسضة الآثار  أهسية هحا السؾضؾعتخجع . و 8102
% مؽ قضسة العسمة 01بشدبة أكثخ مؽ  ،8102والحػ تؼ فى نؾفسبخ  الخارجضة لمجشضو السرخػ 

السجفؾعات  ترحضح الاختلالات القائسة بسضدان ودور ذلػ فى السحمضة فى مقابل الجولار الامخيكى،
القجرة التشافدضة لمرشاعات السرخية فى الأسؾاق الجولضة. الأمخ  ؽوتحدضمشح عقؾد طؾيمة،   السرخػ 

الحػ يتختب عمضو زيادة حرضمة الشقج الأجشبى لجػ الاقتراد السرخػ، لضعؾض إنخفاض أسعار 
البتخول فى الأسؾاق الجولضة، ومؽ ثؼ إنخفاض حرضمة الرادرات مشو، وكحلػ إعادة الشغخ فى ىضكل 

إضافة إلى خظؾرة  د عمى ماىؾ ىام وضخورػ مؽ سمع إنتاجضة و أساسضة.الؾاردات السرخية والتخكض
الآثار الستختبة عمى ىحا التخفضض مؽ إرتفاع الزغؾط التزخسضة بالجاخل ومايتختب عمى ذلػ مؽ 

لمجشضو السرخػ وإنخفاض الجخل الحقضقى للافخاد وزيادة درجة الفقخ فى تجىؾر القؾة الذخائضة 
باءً عمى ماسبق  يسكؽ بو   الحكؾمة بجيج إجتساعى لتعؾيض تمػ الأثاروضخورة قضام  السجتسع.
 فى الشقاط الأتية:ث أهجاف البحإجسال 

 دراسة وتحميل سياسة سعخ الرخف فى الاقتراد السرخى خلال فتخة الجراسة                                 -
 .فتخة الجراسة السضدان التجارػ السرخػ خلال أوضاعدراسة وتحمضل تظؾر  -
 دراسة تظؾر سعخ الرخف فى الاقتراد السرخػ ومؤشخات أدائو. -
تحمضل طبضعة العلاقة بضؽ تخفضض سعخ الرخف وعجد السضدان التجارػ فى مرخ خلال فتخة  -

 الدمعضة الؾاردات تظؾر ىضكل تحمضل أثخ خفض سعخ صخف الجشضو عمى  -الجراسةمؽ خلال: أ
ىضكل تظؾر  تحمضل أثخ خفض سعخ صخف الجشضو عمى   -ب .السرخية خلال فتخة الجراسة

وضع سضشاريؾىات بجيمة لسعالجة عجد  -ج .خلال فتخة الجراسة السرخيةالدمعضة الرادرات 
 .8101السضدان التجارػ لسرخ فى إطار استخاتضجضة مرخ 

مؤداىا: وجؾد علاقة ذات دلالة إحرائضة  فخضية أساسيةعل ويدعى البحث لتحقضق أىجافو فى  
مؽ خلال التأثضخ فى كل  ،فى مرخ بضؽ تخفضض سعخ الرخف وخفض العجد فى السضدان التجارػ 

. ويتؼ إختبار مجػ صحة ىحه الفخضضة فى عل الؾاردات السشغؾرةو رادرات لم القضؼ الشدبضة مؽ
خفض سعخ  دور سضاسةضل عمى تحم مشيا تقترخ السؾضؾعضة البحثية، حجودمجسؾعة مؽ ال

بسا يزسؽ ترحضح إختلال السشغؾرة فقط الؾاردات والرادرات السرخية كل مؽ الرخف عمى ىضكل 
، وذلػ لسا شسمتو 8102- 0991الفتخة مؽ ب أما الحجود الدمشضة فتتعمق السضدان التجارػ السرخػ.

ضق بخنامج الاصلاح تظب تمػ الفتخة مؽ أحجاث داخمضة وخارجضة متعجدة ومتشؾعة، بجاية مؽ 
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الاقترادػ فى مظمع تدعشضات القخن الساضى، والتحؾلات الاقترادية، وتحخيخ أسعار الرخف 
وتجىؾر أسعار البتخول  8110أزمة الدضاحة فى نياية التدعضشات ثؼ حخب العخاق وأسعار الفائجة، و 

أثخ سمباً عمى  . مسا8102، أزمة الدضاحة  فى 8100-8100فى الدؾق الجولضة وأحجاث ثؾرتضؽ 
الحكؾمة  دفع، مسا السرخػ  إنخفاض مؾارد الشقج الأجشبى وتدايج معجلات العجد فى السضدان التجارػ 

بغضة تحدضؽ أوضاع السضدان  ،دعخ صخف العسمة السحمضة عجة مخاتلالسرخية إلى إجخاء تخفضض 
 البحثقج تؼ حرخ التجارػ، ومؽ ثؼ أوضاع مضدان السجفؾعات السرخػ. أما الحجود السكانضة، ف

ترحضح ثخ تخفضض سعخ صخف الجشضو السرخػ عمى أداخل حجود جسيؾرية مرخ العخبضة لتحمضل 
، عمى السشيج العمسى فى معتسجاً بحلػ فى مشهجيته السضدان التجارػ السرخػ.أوضاع الاختلال فى 

ىى تقاريخ  رسسضة، تجسضع البضانات مؽ عجة مرادر، والتى تبجأ بتشاول وتحمضل الغؾاىخ الاقترادية
 ونذخات البشػ السخكدػ السرخػ، وقاعجة بضانات صشجوق الشقج الجولى، قاعجة بضانات البشػ الجولى.

، لتحجيج متغضخات البحث وتحمضل تظؾر وبعض السخاجع والجوريات الخاصة بسؾضؾع البحث
لشغخية الاقترادية. إتجاىاتيا، وتحمضل العلاقات بضشيا لمؾصؾل إلى نتائج يسكؽ تفدضخىا فى ضؾء ا

مدتعضشاً بسختمف الأدوات التحمضمضة القضاسضة لتحمضل نسؾذج الانحجار الستعجد بضؽ الستغضخات، وإختبار 
جدر الؾحجة  وإختبار ديكى فؾلمخ السؾسع لتأكج مؽ عجم وجؾد ارتباط ذاتى بضؽ الستغضخات ثؼ إجخاء 

 عمى ذلػ يتكؾن  وبشاءً  E- viewsاختبار ترحضح الخظأ، باستخجام بخنامج 
 -عمى الشحؾ التالى:بالاضافة إلى السقجمة السشيجضة ثلاثة محاور أساسضة  مؽ  هيكل البحث 

 السحؾر الأول: الجراسات الدابقة.
 السحؾر الثانى: الاطار الشغخػ لمبحث.
 .السحؾر الثالث: الاطار التظبضقى لمبحث

 .الشتائج والتؾصضات
 قائسة السخاجع 

 الدابقةأولًا: الجراسات 
ثخ العلاقة بضؽ تخفضض سعخ يج مؽ الجراسات التى تيتؼ بقضاس أيدخخ الأدب الاقترادػ بالعج

الرخف ومجػ نجاحيا فى ترحضح أوضاع مضدان السجفؾعات برفة عامة والسضدان التجارػ برفة 
 لشسؾ الاقترادػ ومؽ بضشيا مرخ.خاصة فى العجيج مؽ الجول التى تختمف فضسا بضشيا فى درجة ا

دست الآراء الؾارد بتمػ الجراسات إلى مؤيج ومعارض لسجػ نجاح الاعتساد عمى سضاسة تخفضض قنوإ
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وقج أكجت دراسة سعخ الرخف فى ترحضح أوضاع مؾازيؽ السجفؾعات، وخاصة السؾازيؽ الدمعضة. 
 : الشجاح الجدئى لتجخبة بؾلضفضا فى الاعتساد عمى تخفضض قضسة(7102)الذيساء الحجيجى وأخخون 

عسمتيا السحمضة لترحضح إختلال السضدان التجارػ بيا إعتساداً عمى القظاع الدراعى فقط، غضخ أن 
تظبضق ذات الدضاسة فى جسيؾرية مرخ العخبضة قج يحتاج إلى إتباع مديجا مؽ الدضاسات الجاعسة 

الى أسساء عظية و ) التى تداعج فى تحدضؽ معجل التبادل الجولى لسرخ فى جسضع القظاعات. أما
، عشج دراستيؼ للآثار التؾزيعضة لتخفضض سعخ الرخف فى مرخ، أكجوا عمى (7102وأخخون 

عيؾر تمػ الآثار فى الأجل الظؾيل، أما فى الأجل القرضخ فإن سضاسات الجعؼ الحكؾمى تحجب 
زاهخ )الآثار التؾزيعضة الستختبة عمى تخفضض سعخ الرخف. واتفق مع ىحا الخأػ كل مؽ 

العلاقة بضؽ تحمضل ل وفى محاولة(  7112(. و )نبيل حذاد7112سج جلال ، )أح(7107خزخ
 ، تؾصمتلأجلا الاختلالات الجاخمضة والخارجضة في الاقتراد السرخؼ لخصج الجيشامضكضات قرضخة

رفض فخضضة العجد السددوج ووجؾد علاقة سببضة معكؾسة ( إلى 7102أمشية حمسى وشهيخ زكى )
تتجو مؽ الحداب الجارؼ إلى عجد السؾازنة. ويخجع ذلػ أساسا إلى تسؾيل العجد السالي في مرخ 

علاقة التكامل السذتخك بضؽ سعخ أمابالاعتساد عمى السرادر السحمضة أكثخ مؽ السرادر الخارجضة. 
إلى عجم وجؾد علاقة تؾازنضة فى الأجل  (7102ج سلامىأحس)فتؾصل  ،الرخف ومعجلات التزخؼ

الظؾيل بضؽ سعخ صخف الجيشار الجدائخػ ومعجلات التزخؼ، وأيزاً عجم وجؾد أػ أثخ لعلاقة سببضة 
نغخية تعادل القؾػ الذخائضة نغخية لا تشظبق عمى الؾاقع الجدائخػ، وبالتالى أن فى كلا الاتجاىضؽ، 

كل مؽ  )  وأتفق فى ذلػ .حجيج وتفدضخ سعخ صخف الجيشار الجدائخػ لايسكؽ الاعتساد عمضيا فى ت
العلاقة  اتظبضقاً عمى الاقتراد السرخػ وأكج (17102إيسان مرظفى، ) (7102رمزان معؽ 

 Marilyne    Huchet et all ) وأكج طؾيمة الأجل بضؽ التزخؼ وسعخ الرخف بدببضة مددوجة.
الرخف عمى التجفقات التجارية فى الرضؽ ومشظقة الضؾرو تغضخات أسعار (الأثخ الدمبى ل 2011

 Kavous )أما    .والؾلايات الستحجة الامخيكضة خاصة فى قظاع الدراعة والرشاعة والتعجيؽ
Ardalan and Marist College  2004  )  الشغخيات السختمفة  ؽإلى السقارنة بضفقج ىجفا

أن مشيج السخونات يُعج  الترحضح الخمل فى مضدان السجفؾعات فى الأجمضؽ القرضخ والظؾيل. ووجج
لضخنخ مؤكجاً عمى  –أفزل السشاىج لترحضح الخمل فى مضدان السجفؾعات طبقاً لذخط مارشال 

 رات والؾاردات.ضخورة تحقضق مخونات العخض والظمب عمى الدمع الفخدية لتحمضل كل مؽ الراد
( مؤكجا أن العجد السدمؽ فى مضدان السجفؾعات 0991عادل محمد السهجى واتـفق فى ذلػ كل مؽ )



 

 

 

 
06 

 ,Karmen Mالسرخػ يخجع إلى عجم ملائسة الدضاسات الستبعة لظبضعة العجد وأسبابة. )
Reinhart, 1995  ) ومجػ ىجفت إلى دراسة أثخ إختلاف الأسعار الشدبضة عمى السضدان التجارػ

 تأثضخ سضاسة تخفضض قضسة العسمة السحمضة عمى خفض العجد فى السضدان التجارػ فى بعض الجول 
وتسثمت أىؼ الشتائج فى أنو لاتؾجج علاقة مشتغسة بضؽ السؾازيؽ الجارية وإختلاف الآسعار الشامضة. 

خاصة  ، فؾعاتقضسو العسمة  يقمل فقط مؽ حجة الاختلالات فى مؾازيؽ السج خفضضتالشدببضة، وأن 
إلى كضفضة تفادػ التأثضخ الدمبى لمتغضخات فى  (7102أميؽ لدعخ،  ) محمد . وأشارالسضدان التجارػ 

 ،الجول العخبضة والتى تعتسج عمى السرادر الأولضة فى صادراتيا الأسؾاق العالسضة عمى صادرات
مثل مرادر الظاقة والسعادن السختمفة والسشتجات الدراعضة. وتؾصمت إلى ضخورة أن تعسل الجول 
العخبضة عمى تشؾع قؾاعجىا الانتاجضة لتتسكؽ مؽ تشؾع  ىضاكل صادراتيا. مع ضخورة إعسال سضاسات 

ضة سعخ الرخف السشاسبة لتشذضط الرادرات والحفاظ عمى مؾازيؽ مجفؾعاتيا. خاصة الجول العخب
اتفقت مع دراسة كل   (Michael G.Arghyrou et al. 2008 )أما دراسة   غضخ الشفظضة. 

وىجفت إلى إختبار العلاقة بضؽ مجسؾعة الستغضخات Norman Loayza,et all 2010  , مؽ 
الكمضة الجاخمضة والخارجضة، وزيادة معجلات العجد فى الحداب الجارػ بسؾازيؽ مجفؾعات عضشة مختارة 

كسا اتفق كل مؽ دولة فى مشظقة امخيكا اللاتضشضة ومشظقة الكاريبى.  00جول الشامضة بمغت مؽ ال
((Agbola 2004),( Rawlins andPraveev 2002), (Oskoee and Ratha2004 
عمى أن تأثضخ تخفضض سعخ الرخف عمى مؾازيؽ مجفؾعات الجول الشامضة يتؾقف عمى عخوف    

 .Hacker, R)أما   كل بمج عمى حجة وإن أكجوا وجؾد الأثخ الايجابى لمعلاقة فى الأجل الظؾيل.
Scott, and Abudlnasser, Hatemi-2002)   قجما أدلة مؽ الاقتراد الألسانى حؾل

سانى وقت الأزمات بذخط تؾافخ شخط لفى إصلاح أوضاع السضدان التجارػ الأأىسضة التخفضض فى 
لضخنخ لاثبات العلاقة قرضخة  -بزخورة تؾافخ شخط مارشال( 7102محمد شهاب  ). لضخنخ –مارشال 

 .جل فى الاقتراد السرخػ و طؾيمة الأ
إنقدست و  مذكمة البحث،ألقت الجراسات الدابقة الزؾء عمى أىسضة : التعميق عمى الجراسات الدابقة

بضؽ مؤيج ومعارض لججوػ تخفضض سعخ الرخف عمى مؾازيؽ السجفؾعات  معغسياالأراء الؾارد فى 
إجخاء بعض الاجخاءات ضخورة  تمػ الجراسات خاصة فى عخوف بعض الجول الشامضة، وأكجت

ف خاصة والدضاسات الجاعسة حتى تُغيخ الججوػ الحقضقضة لدضاسة تخفضض سعخ الرخ  الترحضحضة
فى عخوف العجيج مؽ الجول الشامضة. ويختمف ىحا البحث عؽ الجراسات الدابقة فى كؾنو يتشاول 
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العلاقة بضؽ تخفضض سعخ الرخف عمى السضدان التجارػ فى مرخ خلال فتخة جسعت عجة أحقاب 
قامت الحكؾمة السرخية خلاليا بتخفضض سعخ الرخف عجة مخات متتالضة مشح تدعشضات القخن 

% مؽ قضسة 00.2وبمغت ندبتو حؾالى  8102ضى حتى التخفضض الأخضخ الحػ تؼ فى نؾفسبخ السا
الجشضو السرخػ مقابل الجولار وىى ندبة لؼ تحجث مؽ قبل، فى إطار مؽ الاصلاح الاقترادػ 
والتحخر ورفع الجعؼ عؽ العجيج مؽ الدمع الأساسضة ومرادر الظاقة. وفخض العجيج مؽ الزخائب 

بعض الخجمات الحكؾمضة. مسا يجعل مؽ تجخبة التخفضض الأخضخة محاولة مختمفة والخسؾم عمى 
لخفض العجد فى السضدان التجارػ السرخػ، ربسا تأتى بثسار مختمفة. وىحا ما شجع عمى إجخاء ىحا 
البحث ودراسة مجػ نجاح تجخبة تخفضض سعخ الرخف ترحضح الاختلال فى السضدان التجارػ. 

 ضة مؽ خلال  باقى السحاور الأخخػ .وىحا ماسؾف نتعخف عم
 ثانياً: الاطار الشغخى لمبحث

 ويذسل السحاور التالضة:
الاطار الشغخػ لدعخ الرخف ويذسل: ماىضة سعخ الرخف : السفيؾم والأنؾاع، والأنغسة   -0

 السختمفة، والعؾامل السحجدة لو.
 .8102-0991مؽ الفتخة خلال مرخ فى الرخف مخاحل تظؾر سعخ -8
الشغخػ لعجد السضدان التجاررػ ويذسل: تظؾره ومحجداتو. ومؤشخات أدائو الاطار  -0

ومجػ انظباقيا فى عل عخوف الاقتراد  التعمضق عمضيالو، ثؼ الشغخيات السفدخة و 
 السرخػ.

 مضكانضكضة سضاسة تخفبض سعخ الرخف و مؤشخات أداء السضدان التجارػ   -0
 ويتؼ تشاول تمػ السحاور عمى الشحؾ التالى:

 الرخف لدعخ الشغخى  : الاطارأولاً 
عتبخ سعخ الرخف أحج السؤشخات الاقترادية والسالضة التى تعبخ عؽ جؾدة الاداء الاقترادػ لأػ يُ  

دولة، ويسثل سعخ الرخف العسؾد الفقخػ الحػ تعتسج عمضو اقتراديات أػ دولة مؽ دول العالؼ سؾاء 
لى انتياج سضاسات تيجف إلى ضسان إتدعى الحكؾمات  ػكانت مؽ الجول الستقجمة أو الشامضة ولحل

 استقخار سعخ صخف عسلاتيا لتجشب دوليا التقمبات الحادة التى تسخ بيا العسلات مؽ وقت لأخخ.
وفضسا يمى نقجم اطارا نغخيا لمتعخف عمى ماىضة سعخ الرخف وأىسضتو ومحجداتو فى الاقتراد 

 القؾمى:



 

 

 

 
08 

واحجاً مؽ أىؼ الأسعار التى يذتسل عمضيا الاقتراد  يعتبخ سعخ الرخف :ماهية سعخ الرخف -0
السفتؾح، نغخاً لتأثضخه الؾاضح عمى القخارات الجولضة لمتجارة والاستثسار. وعمى ذلػ فإن عسمضة 
ترحضح سعخ الرخف عمى أسذ سمضسة يعتبخ أمخأً شجيج الرعؾبة، وأكجت الجراسات التظبضقضة 

تسضل لعجم ججوػ الترحضح فى الأجمضؽ القرضخ  عمى أىسضة إختضار نساذج الترحضح وأنيا
والستؾسط وتثبت ججواىا فى الأجل الظؾيل عمى معغؼ الستغضخات والقخرات الاقترادية الستعمقة 

  (  0999خشفى  .) ناعؼبالتجارة والاستثسار
 نقج مؽ السحمى الشقج وحجة ماتداوية قضسة إلى الرخف سعخ مفيؾم يذضخ : الرخف سعخ مفهؾم - أ

 أجشبى
. أػ أن سعخ الرخف يحجد السحمضة لمعسمة الخارجضة القضسة عمضو نظمق أن ويسكؽ العكذ، أو 

،  العلاقة بضؽ وحجتضؽ مؽ العسلات السختمفة ) عمى سبضل السثال الجشضو السرخػ والجولار لأمخيكى(
وحقضقة الأمخ أن مفيؾم سعخ الرخف بذكل إجسالى يذضخ إلى علاقة عسمة ما بجسضع عسلات العالؼ 
الآخخ ولا تقترخ عمى العلاقة مع الجولار الأمخيكى فقط، غضخ أن ىحه العلاقة تُحدب بذكل فخدػ 

 لكل عسمة عمى حجة أو بذكل ندبى. 
تشاولتيا الشغخيات والادبضات   ىشاك أنؾاع عجيجة لدعخ الرخف : أنؾاع سعخ الرخف -ب

وىؾ أبدط السفاىضؼ ويذضخ إلى عجد وحجات  سعخ الرخف الأسسى،الاقترادية عمى الشحؾ التالى: 
العسمة الأجشبضة مقابل وحجة واحجة مؽ العسمة السحمضة، أو العكذ، ومؽ ثؼ فان إرتفاع سعخ الرخف 

بضشسا  (7112.) عبج العال مة السحمضةيعشى تجىؾر قضسة العسمة وإنخفاضو يعشى تحدؽ قضسة العس
: إلى العلاقة الشدبضة بضؽ تكالضف الانتاج فى الاقتراد السحمى، سعخ الرخف  الحقيقىيذضخ 

وتكالضف الانتاج فى الجول الأجشبضة. أو الشدبة بضؽ أسعار الدمع السحمضة وأسعار الدمع الستاجخ فضيا، 
ونتضجة للانحخافات التى تحجث لأسعار الرخف نتضجة إدخال أسعار الدمع الأولضة يسكؽ حداب 

)ناعؼ حشفى خلال الشدبة بضؽ أسعار سمع  الرشاعات التحؾيمضة فى البمجيؽ.  الدعخ الحقضقى مؽ
غضخ أن الأدبضات الاقترادية إعتادت عمى حداب سعخ الرخف الحقضقى باستبعاد التزخؼ ( 0999

مؽ الخقؼ القضاسى لاسعار السدتيمكضؽ لمدمع الجاخمة فى التجارة الجولضة، وىى طخيقة يذؾبيا أخظاء 
ن الخقؼ القضاسى لأسعار السدتيمكضؽ لايجخل في تخكضبة كثضخ مؽ سمع الستاجخة الجولضة. كثضخة حضث أ

لضشتيى الأمخ بادخال مؤشخ الرادرات أو الأجؾر عشج حداب سعخ الرخف الحقضقى لضعبخ عؽ 
 الأسعار الشدبضة لدمع الرادرات فى البمجيؽ.
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بضؽ عسمتضؽ فى دولتضؽ مختمفتضؽ،  تعادل القؾػ الذخائضة : يذضخ إلى مشيج السعخ الرخف الفع
فى عذخيشضات القخن الساضى، ويعبخ عؽ القضسة التؾازنضة لدعخ   Gustav Cassel والحػ أفخه 

الرخف فى الأجل الظؾيل، ويسثل الشدبة بضؽ الأسعار السحمضة والأسعار العالسضة. أػ مايسكؽ أن 
مفهؾم سعخ وىشاك  (70ع سابق ص )ناعؼ مخجتذتخيو وحجة العسمة فى الجاخل أو فى الخارج. 

ويقرج بالدعخ الفؾرػ ذلػ الدعخ السحكؾر فى فؾاتضخ الذخاء أو الدعخ   الرخف الفؾرى والأجل:
الجارػ وقت أتسام الرفقات الجولضة، أما الدعخ الأجل يذضخ إلى الدعخ فى الدؾق الجولضة بعج فتخة 

شيخ إلى سشة إعتساداً عمى فخوق أسعار زمشضة محجدة مؽ بجاية الرفقة ولسجة تتخاوح بضؽ ستو أ
الفائجة بضؽ العسمتضؽ فى الدؾق الجولضة. ونتضجة لؾجؾد مخاطخ الخدارة  نتضجة لفخوق الأسعار الفؾرية 
والأجمة مسا أدػ إلى عيؾر سعخ الرخف الآنى أو الستقاطع وإلى يتؼ بادخال عسمة ثالثة لتكؾيؽ 

ات عشج إتسام الرفقات ىحا بافتخاض عجم وجؾد تكمفة  احتضاطى لمتغظضة لعلاج ماقج يغيخ مؽ فجؾ 
                                                           (  8110) الجسضل  تمػ الرفقات. 

يمعب سعخ الرخف دورا ىاما لمتأثضخ فى مختمف الستغضخات والقخرات  وعائف سعخ الرخف:  -ج
عشج مقارنة  بالؾعيفة القياسيةحضث: يقؾم  مؽ الؾعائفويسكؽ أن نمخص لو مجسؾعة ، الاقترادية

: عشجما يتؼ الاعتساد عمضو الؾعيفة التظؾيخيةالأسعار السحمضة لدمعة معضشة بالأسعار الجولضة. وىشاك 
لجوره فى تذجضع الرادرات فى مشاطق او أنؾاع معضشة. ومؽ ثؼ يؤثخ سعخ الرخف عمى التخكضب 

ػ الرادرات. أما الؾعضفة التؾزيعضة لدعخ الرخف  فتخجع لجوره فى الدمعى والتؾزيع الجغخافى لتم
 (7102مشال محمدإعادة تؾزيع الجخل والثخوات القؾمضة بضؽ الجول السختمفة مؽ خلال التجارة الجولضة.) 

عخف نغام سعخ الرخف عجة تظؾرات ىامة شكمت كل مشيا مخحمة  أنغسة الرخف السختمفة: -د
، ونذأة قاعجة الحىب بشاء 0900ى مشح إتفاق بخيتؾن ودز سنغام الشقج العال تاريخضة ىامة فى تاريخ

عمى ربط الجولار بؾزن معضؽ مؽ الحىب، حتى أعمؽ نضكدؾن تخمى الؾلايات الستحجة الأمخيكضة رسسضاً 
، لتشيار قاعجة الحىب وتغيخ انغسة أخخػ تقؾد الشغام الشقجػ 0990عؽ ربط عسمتيا بالجولار عام 

 بضؽ التحكؼ والتعؾيؼ (001-99ص  7102سهيخ حدؽ، وفاء بديؾنى عبخ الدمؽ )  العالسى

  عمى الشحؾ التالى:
: والحػ : نغام قاعجة الحهبتظؾرات بثلاث: وقج مخ ىحا الشغام نغام سعخ الرخف الثابت -

بعزيا يتزسؽ ربط العسمة السحمضة لمبمج العزؾ بؾزن معضؽ مؽ الحىب ثؼ تقضضؼ العسلات فى مقابل 
ثباتاً فى عل تؾافخ الذخوط اللازمة لزسان  الرخف بشاء عمى ىحا الؾزن الثابت، وىؾ أكثخ انغسة
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: وىؾ ثؼ نغام الرخف بالحهب   ، والتؾازن التمقائى.فاعمضتو وضسان حخية دخؾل وخخوج الحىب
ثؼ  –لجولار ) قاعجة ا قاعجة العسلاتنغام   كسا الخبط غضخ السباشخ بالحىب مؽ خلال عسمة محؾرية

م قاعجة العسلات الؾرقية الشغام الشقجى قاعجة الاستخلضشى ثؼ قاعجة حقؾق الدحب الخاصة ث
عسمة قانؾنضة مؾحجة وتتخمى  يذتخك أعزاؤه فى جػتحاد نقا: وىؾ أن يكؾن البمج عزؾاً فى السؾحج

. وإذا ما ؾحجة للاتحادالسحمضة ويتؼ التعامل بعسمة البمج الاجشبى السكل بمج عؽ سضظختيا عمى عسمتيا 
: نججىا تتخاوح بضؽ عؾامل داخمضة وأخخػ خارجضة الاعتبار العؾامل السحجدة لدعخ الرخفأخجنا فى 

والستسثمة فى اختلاف معجلات التبادل الجولى ومعجلات الشسؾ الاقترادػ ومعجلات الشسؾ فى 
ل الجاخمى والخارجى ومعجلات السعخوض الشقجػ ومخونات الظمب الجاخمضة والخارجضة، ودرجة الاختلا

التزخؼ، ومدتؾػ الاستيلاك السحمى وعجد الدكان و درجة التجخل الحكؾمى،   درجة تشؾع ىضكل 
 كل مؽ  الرادرات و الؾاردات، ودرجة مخونة الجياز الانتاجى لمجولة.

 7102-0991خلال الفتخة مؽ  تظؾر سعخ الرخف فى الاقتراد السرخى  -8
تظؾرات عجيجة لدعخ الرخف مشح تأسضذ نغام مؾحج لمشقج  شيج الاقتراد السرخػ 
وإقخار نغام الرخف الثابت وقاعجة الحىب، ثؼ السخاحل  0902العالسى مع اتفاقضة بخيتؾن ودز 

التالضة بعج انيضار قاعجة الحعب وعيؾر قاعجة العسلات ونغام الرخف بالحىب ثؼ نغام الرخف 
الأجشبى فى مرخ، حتى مخحمة التعؾيؼ والى بجأت مع بخنامج  السجار وووجؾد الاسؾاق السؾازية لمشقج

الاصلاح الاقترادػ والانتقال مؽ التعؾيؼ الحخ إلى التعؾيؼ السجار ثؼ التعؾيؼ الحخ مخة أخخػ. 
 وسؾف نقترخ عمى التظؾرات التى تست خلال فتخة الجراسة فقط.

يسكؽ إجسال مخاحل تظؾر سعخ الرخف فى الاقتراد السرخػ خلال فتخة الجراسة مؽ و 
 عمى الشحؾ التالى: 0991-8102
بجأت مرخ فى بجاية التدعضشات إتفاقاً رسسضاً مع صشجوق :  7111-0991الفتخة مؽ  - أ

الشقج الجولى لتظبضق بخنامجاً للاصلاح الاقترادػ والتكضف اليضكمى. وبجأ تظبضق أولى 
بتحخيخ أسعار الفائجة، وإجخاء تعجيلات  0990ؾات ىحا البخنامج فى مظمع عام خظ

جؾىخية فى سؾق الرخف، حضث تؼ دمج الدؾقضؽ معا وتؾحضج سعخ الرخف فى إطار قؾػ 
العخض والظمب، وتؼ إصجار مجسؾعة قؾانضؽ لتشغضؼ سؾق الرخف والتجخل بشاء عمى 

اه سضاسة سعخ الرخف كانت اللاعتسادػ عمى تحخكات الاحتضاطضات الجولضة، ورغؼ أنو اتج
تعؾيؼ الجشضو غضخ أن السسارسات الفعمضة لمدمظة الشقجية حجدت الدضاسة بالتعؾيؼ السجار. 
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والحق أن الدمظة الشقجية بحلت جيجا فى الحفاظ عمى إستقخار سعخ الرخف خلال تمػ 
الآقرخ والأزمة السالضة الفتخة غضخ أن الرجمات الجاخمضة والخارجضة  الستسثمة فى حادث 

لمشسؾر الأسضؾية وانخفاض أسعار البتخول فى الأسؾاق الجولضة ، التى حجثت خلال تمػ 
الفتخة كان ليا أبمغ الأثخ فى التأثضخ عمى مجػ تجفق الشقج الاجشبى إلى مرخ. ووصل 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       جشضو مقابل الجولار.                       0.22سعخ الرخف نياية ىحه الفتخة إلى 
 مع مخة مؽ أكثخ الرخف لدعخ تخفضزاً  الفتخة شيجت تمػ  :7110/7101الفتخة مؽ  - ب

 السرخػ، الاقتراد عمى سمبضة أثار مؽ أفخزتو وما 8110 سبتسبخ00 أحجاث بجاية
 إلى الرخف سعخ لضرل السرخػ  الجشضة قضسة وتخفضض الدضاحة قظاع تؾقف خاصة
 إلى الجولضة الاحتضاطضات رصضج معو وإنخفض 8118 يشايخ فى الجولار مقابل جشضو 0.2

 وفقا 8110  يؾلضؾ فى دولار ممضار 00.0 مقابل 8118 فبخايخ فى دولار ممضار 08.2
 .السخكدػ  البشػ لبضانات

 بشدبة الرخف سعخ ويخفص الحخ عؾيؼالت نغام باعتساد السخكدػ  البشػ إعلان ذلػ بعج يأتى ثؼ
 التخفضض إتجاه واستسخ 8110 عام فى الؾاحج لمجولار جشضو2.0 الى الرخف سعخ ووصل% 81
 الرخف سعخ لضدتقخ السرخية لمؾاردات الرادرات تغظضة معجل تجىؾر نتضجة 8110 نياية حتى
 بشياية دولار ممضار 00.0 إلى لترل الجولضة الاحتضاطضات رصضج يج وتدا لمجولار، جشضو 2.0 عشج

 قضسة دعست 8112 عام التزخؼ أستيجاف سضاسة لاعتساد السخكدػ  البشػ تؾجة ومع.  8110
 وصل ىتح الجولضة الاحتضاطضات رصضج فى دايجات وكحلػ الجولار مقابل فى تدايجا دجلتت الجشضة

 .8101 بشياية دولار ممضار 00.2 إلى رصضجىا
 :7100/7102الفتخة مؽ  -ج

 الدضاسى الاستقخار وعجم الاضظخاب مؽ حالة وشاعت ، 8100 فى يشايخ 82 ثؾرة أحجاث وقعت
 لضدجل قمضلا الرخف سعخ وتحبحب الاقترادػ الشسؾ معجلات وانخفزت والاقترادػ والاجتساعى

 قؾة لضجعؼ السفتؾحة الدؾق  بعسمضات التجخل 8108 فى السخكدػ  البشػ أعمؽ حتى لمجولار، جشضو 2.0
 خلال تجريجضاً  الرخف سعخ ويدتقخ الدؾق  لضدتقخ الرخف، لدؾق  عظاءات طخح خلال مؽ الجشضة
 الخفع إجخاءات نتضجة متدايج بذكل التزخؼ معجلات لارتفاع ونتضجة. 8100 حتى 8101 مؽ الفتخة

 أضظخت التجاريضؽ الذخكاء معغؼ عمى أثار مؽ ذلػ عؽ نتج وما والكيخباء الؾقؾد لجعؼ التجريجى
 حج وفخض الاجشبضة، العسلات سحب عسمضات تشغضؼ شأنيا مؽ قخارات لاتخاذ السرخية الحكؾمة معو
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 وأستسخ مرخية وواردات صادرات التجارة حخكة عمى سمبضصة اثارا خمف مسا بالجولار لمتعامل أقرى
 الرخف سعخ وتخفضض الرخف أسعار تحخيخ السخكد البشػ أعمؽ حضث 8102 نؾفسبخ إلى الؾضع
 جشضيا 81 حؾالى إلى الرخف سعخ لضرل% 01 حؾالى بمغت مثضل ليا يدبق لؼ كبضخة بشدضة

 نجح حتى لاغضخ، فقط السرخفى الجياز عمى بالجولار التعامل وقرخ الخفضض بجاية مع لمجولار
مرخ وإستقخ سعخ الرخف  فى. الاجشبى الرخف سؾق  فى ندبضاً  أستقخاراً  إحجاث فى السخكدػ  البشػ

 جشضو لمجولار. 02حؾل  8109فى نياية 
   

 الرخف: تخفيض سعخ سياسة فى عل التجارى فى مرخ السيدان أداء مؤشخات -2 
 يلاحع ،8102 وحتى التدعضشات بجاية عقج مشح وتظؾره السرخؼ  السجفؾعات مضدان لظبضعة الستتبع
 التبادل معجلات تجىؾر عمى بالدمب عاجلاً  أو آجلاً  إن تؤثخ أن لابج كان سمبضة تظؾرات عجة وجؾد

 فائض تحقضق مؽ الكمى السضدان وضع انقلاب -(0: )يمى ما أىسيا الكمى الاقتراد وضعف الجولي،
( 99/8111 ـ 99/0992) الفتخة خــلال عجد تحقضق إلى(  92/0999 ـ 91/0990)  الفتخة خلال

 الفائض ىحا اتجو ثؼ ،91/0990 عام في دولار ممضار 2.0 نحؾ بجايتو في بمغ فائض سجل حضث ،
 99/0992 عام الفتخة ىحه في عجد أول تحقضق السضدان شيج حتى تجريجضة بسعجلات التخاجع إلى
 0.0 إلى ثؼ دولار، ممضار 0 نحؾ إلى 99/8111 عام نياية في ارتفع ،دولار ممضؾن  002 نحؾ بمغ

 دولار ممضار 2.0 مقابل ، 8112 عام الاجسالى السحمى الشاتج مؽ% 0.2 ندبتو بسا  دولار ممضار
 فضو حقق والحؼ 8112 عام باستثشاء ،8119 نياية في الاجسالى السحمى الشاتج مؽ% 0.0 بشدبة
 مشح مخة لأول الاجسالى السحمى الشاتج مؽ% 2 بشدبو دولار ممضار 0.2 قجره فائزا السجفؾعات مضدان
 بجون  التحؾيلات وصافى الخجمي السضدان فائض إلى إرجاعو يسكؽ والحؼ ،0999/0992 عام

 مضدان أوضاع إرجاع ويسكؽ. السباشخ الاجشبى الاستثسار تجفقات زيادة إلى بالإضافة مقابل
 : كالأتى 8112 وحتى 0991 مؽ الفتخة خلال السجفؾعات

 للؤرقام السظخد التدايج نتضجة التجارؼ  السضدان عجد في الستدايج بالارتفاع الفتخة تمػ اتدست -0
 شخق  جشؾب دول فى الاقترادية الأزمة تجاعضات بعج خاصة ، الفتخة خلال الؾاردات لقضسة السظمقة

 الرادرات مدتؾػ  تحبحب وكحلػ مشيا، الؾاردات زيادة إلى أدػ مسا الجول بيحه الأسعار وتخاجع آسضا
 في التدايج يعؾض أن والتحؾيلات الخجمات مضدان في السحقق الفائض يدتظع لؼ حضث السرخية،

 الشاتج إلى الدمعضة الرادرات ندبة فى كبضخاً  انخفاضاً  الفتخة شيجت حضث. التجارؼ  السضدان عجد
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 ثؼ ، 99/8111 عام في%  2.2 إلى 91/0990 عام في%  00.0 نحؾ مؽ الإجسالي، السحمى
 إلى الؾاردات ندبة اتجيت -8%.  2.0 نحؾ الستؾسط في لتبمغ 8119/8112 عام% 0.2 إلى

 عام في%  02.8 إلى 91/0990 عام%  00 مؽ ندبضا الانخفاض إلى الإجسالي السحمى الشاتج
 ولا ندبة وىى الستؾسط، في% 80.0 الشدبة وبمغت ،8119/8112 عام%88 إلى ،ثؼ 99/8111
 .الجراسة فتخة خلال 8101حتى نياية  الشدبي الانخفاض إلى اتجاىيا رغؼ مختفعة شػ
 معجل يتجاوز ولؼ الفتخة خلال الانخفاض نحؾ والاتجاه بالتحبحب الدمعضة الرادرات أداء اتدؼ -8

 لمديادة نسؾىا معجل اتجو فقج الدمعضة لمؾاردات بالشدبة أما ، الستؾسط فى سشؾياً %  0 ندبة نسؾىا
 ندبة اتجاه عمى انعكذ الحؼ الأمخ ،% 2.9 نحؾ الدشؾؼ  متؾسظيا وبمغ الفتخة خلال السدتسخة

 لعب -0. الجراسة فتخة خلال الستؾسط في% 82حؾالى الى للانخفاض لمؾاردات الرادرات تغظضة
 استسخ حضث ، الجارية السعاملات مضدان فى الاختلال تعؾيض فى الخئضدي الجور الخجمات مضدان
 جسمة إلى الخجمات مؽ الستحرلات ندبة اتجيت وقج ، الفتخة سشؾات مجار عمى فائزاً  يحقق

 عام فى% 21.0 نحؾ إلى 91/0990 عام%  02.2 نحؾ مؽ الارتفاع إلى الجارية الستحرلات
 نوأ بالحكخ الججيخ ومؽ. الجراسة فتخة خلال% 20.0 بستؾسط 8102 عام% 02 و ، 99/8111
 الشقج متحرلات عمى الدمبي التأثضخ مؽ إلضو أدت وما ، الخارجضة الرجمات أثخ مؽ الخغؼ عمى

 تسؾيل تؼ حضث السقاومة مؽ كبضخاً  قجراً  يغيخ أن البجاية فى السرخؼ  الاقتراد استظاع فقج الأجشبي،
 الشقج احتضاطضات رصضج عمى كبضخ تأثضخ ودون  صعؾبات بجون  الجارية السعاملات مضدان فى العجد

 تحجيات الاقترادية الدضاسة واضعؾا واجو فقج للاقتراد الحقضقي الشسـؾ معجل عمى أو لمبلاد الأجشبي
 التزحضة دون  آثار مؽ عمضيا تختب وما الرجمات ليحه الاستجابة كضفضة -: فى أىسيا تسثل ىامة
 اليضكمضة الإصلاحات عمى الحفاظ كضفضة -. الاقترادؼ الاستقخار صعضج عمى مكاسب مؽ تحقق بسا

 لإدارة الدبل أفزل تحجيج -.الاقترادؼ لمشسؾ ومتؾاصل مختفع معجل تحقضق أجل مؽ ودعسيا
 الثقة عمى الؾقت نفذ فى الحفاظ مع الجارية السعاملات مضدان فى والستدايج الكبضخ لمعجد التسؾيل

 في دفعيا إلى يؤدػ بسا الخرخرة عسمضة مدار تعجيل كضفضة -.السرخؼ  الاقتراد اكتدبيا التي
 الأزمة أعقاب في البؾرصة مؽ الأجانب السدتثسخيؽ وخخوج السدتثسخيؽ استجابة ضعف ضؾء

 مشيج وإتباع التقضضجية السالضة بالدضاسة التسدػ إلى الاقترادية بالدمظات دفع الحؼ الأمخ.  الآسضؾية
 أؼ تجشب مع الجولار أمام الجشضو صخف سعخ عمى الحفاظ جانب إلى ، الخرخرة في واقعضة أكثخ

 الأخص وعمى ـ التجارية البشؾك عمى الاعتساد خلال مؽ الأجشبي الشقج احتضاطضات في كبضخ خفض
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 الخارجي السؾقف ضعف أدػ وقج ، التسؾيمضة الفجؾة تغظضة في ـ التجارية العام القظاع بشؾك
 سعخ اتجاه ثؼ ومؽ الرخف سؾق  عمى الزغؾط زيادة إلى الجولضة البضئة في الدمبضة والتظؾرات

 تعج حضث. الؾطشضة العسمة قضسة بانخفاض التؾقعات وتغحية الارتفاع إلى الجشضو مقابل الجولار صخف
 السالضة الدضاسات سلامة ومجػ الاقترادية الأسذ سلامة لسجػ نعكاساإ الرخف سعخ واستقخار قؾة

 ليا يتعخض التي الخارجضة لمرجمات والاستجابة التكضف عمى قجرتيا ومجػ الستبعة والشقجية
 الثبات مؽ طؾيمة بفتخة السرخؼ  الجشضـو مقابل الجولار صخف سعخ تستع وقج ، القؾمي الاقتراد

 جشضو 0.08 مؽ ارتفع إذ ضضقة حجود في تحبحب حضث 0992 - 0990 الفتخة خلال والاستقخار
 حتى السدتسخ التراعج في أخح ثؼ0992عام الجولار مقابل جشضو 0.0 إلى 0990 عام لمجولار
 صخف سعـخ ارتفاع مذكمـة أثارت وقج.. 8112 في الجولار مقابل جشضيا 2.91 حؾالي الى وصمت
 السخاوف مؽ العجيج ،0992 عام مشح مرخ شاىجتيا التي السرخؼ  الجشضو أمام الأمخيكي الجولار

 السجفؾعات مضدان عمى وخاصة القؾمي، الاقتراد عمى سمبضة آثار مؽ ذلػ سضتتبعو لسا والسحاذيخ
 أزمة أسباب إرجاع ويسكؽ الأجشبي الشقج مؽ مرخ واحتضاطضات الخارجضة والجيؾن  الفائجة وأسعار

 الزاغظة اليضكمضة العؾامل عمضيا يظمق ما إلى السرخؼ، الاقتراد ليا تعخض التي الرخف سعخ
 التكضف عمى وقجرتو تظؾره ودرجة القؾمي الاقتراد بيضكل السختبظة تمػ وىى ، الرخف سعخ عمى
 في طارئة تغضخات بحجوث السختبظة تمػ وىى ، العارضة والعؾامل.  ليا يتعخض التي الرجمات مع

 والإجخاءات الؾسائل باتخاذ التغضخات لتمػ الاستجابة وعجم الاقتراد إطارىا في يعسل التي البضئة
 -( ا:) أىسيا مؽ لعل العؾامل مؽ عجد تحجيج يسكؽ الأولى السجسؾعة يخص وفضسا ، ليا السلائسة
 عؽ تعبضخ إلا ماىؾ الشامي الاقتراد فى التجارؼ  السضدان فى فالعجد السحمى، الادخار معجل ضعف

 -(ب. )لمفجؾة تسؾيلاً  الخارج إلى يمجأ ثؼ ومؽ ، الإنتاجضة قجراتو يتجاوز السجتسع استيلاك أن
 0 نحؾ)  الدمعضة الرادرات نسؾ معجل متؾسط تجنى مؽ يتزح ما وىؾ ، الترجيخؼ  الأداء ضعف

 الإجسالى السحمى الشاتج إلى الرادرات ىحه ندبة واتجاه(  الجراسة فتخة خلال الستؾسط في سشؾياً %
 ىضكل اختلال إضافة إلى(  الجراسة فتخة خلال الستؾسط فى%  2.0 نحــؾ بمغت) الانخفاض إلى

 عمى ـ التجارؼ  السضدان فى السدمؽ العجد ضؾء فى ـ السجفؾعات مضدان اعتساد -( ج. )الرادرات
 ىحا فى الإشارة وتججر ، التجارؼ  السضدان في العجد تعؾيض في التحؾيلات وعمى الخجمات مضدان

 وكحلػ الخجمات لسضدان بالشدبة الأجشبي الشقج لستحرلات الخئضدضة السرادر أن إلي الرجد
 الرخف سعخ لتعخض يؤدػ الحؼ الأمخ ، الخارجضة لمغخوف عالضة حداسضة درجة ذات التحؾيلات
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 أىسيا فضتسثل العؾامل مؽ الثانضة بالسجسؾعة يتعمق فضسا أما. لمتقمب تعخضت ما إذا شجيجة لزغؾط
 عجة مشح مخة ولأول - 0992/  99 عام في الجارية العسمضـات مضدان في الفائض تحؾل - أ: فى

 .التالضة الدشؾات خلال استسخ الحؼ الاتجاه وىؾ ، دولار ممضار 8.2 نحؾ بمغ عجد إلى - سشؾات
- 90/0992 الفتخة سشؾات في خاصة داتالؾار  في الكبضخة الديادة - ب. 8112 باستثشاء

 ،% 2.2 ،%01.0،% 01.0،% 81.0 نحؾ الدشؾية معجلاتيا بمغت والتي 99/0992،8101
/  99 عام في البتخول قظاع عؾائج تخاجـع - ج.  التؾالي عمى السحكؾرة الدشؾات خلال% 01.8
 عام في ممضار 989 وبشحؾ ، 0999/  92 بعام مقارنة دولار ممضؾن  209 قضستو بسا 0992

 د. سشؾات عجة مشح مدتؾياتيا أدنى إلى لمبتخول العالسضة الأسعار انخفاض بدبب وذلػ 92/0999
/  92 بعام مقـارنة دولار ممضؾن  912 قضستو بسا 0992/  99 عام في الدضاحة إيخادات انخفاض -

 استسخ وقج لمدضاح، تقجم التى الخجمات أسعار وتخفضض الأقرخ حادث تجاعضات نتضجة 0999
 استثسارات صافى رصضج تحبحب - ىـ.  8101 حتى و0999/  92 عام في الدضاحة عؾائج تخاجع

 دولار ممضؾن  0020 نحؾ إلى لضرل 92/0999 عام فى ذروتو بمغ والحؼ ، مرخ فى السحفغة
 الدشجات فى بالاكتتاب الأجانب لقضام نتضجة 92/0992 عام فى ممضؾناً  829.2 بشحؾ مقارنة

 بخنامج تفعضل بجء مع السالضة الأوراق سؾق  في الكبضخ لمشذاط وانعكاسا السرخية الخدانة عمى والأذون 
 تجفقات إلى تحؾل أنو إلا ، السرخية البؾرصة في لمبضع الأعسال قظاع شخكات وطخح الخرخرة

 090و 0992/  99 عام خلال دولار ممضؾن  802 نحؾ بمغت(  خارجة تجفقات صافى)  سالبـة
 عام في(  داخمة تجفقات صافى) مؾجب رصضج إلى تحؾل ثؼ ، 0999/  92 عام خلال ممـضؾناً 

 والتي الخـدانة أذون  في الأجشبضة الاستثسارات خخوج -و. دولار ممضؾن  090 نحؾ بمع 99/8111
 تجخل عجم - ز.   الأىمى البشػ لشذخة وفقا 0992/  99 عام فى دولار ممضؾن  911 بسبمغ قجرت
 بعض مزاربة - ح. الأجشبى الرخف سؾق  فى التؾازن  لحفع السشاسب الؾقت في السخكدؼ  البشػ

 كسضات بحجب الرخافة وشخكات الستعاممضؽ بعض وقضام ، سعـخه بخفـع الجولار عمى الرـخافة شخكات
 الحكؾمـة قضام أو الأسعار ارتفاع استسخار أمل عمى السزاربة بيجف حؾزتيؼ في التي الجولارات مؽ

 بالشقج مؾارد لجييا يتؾافخ لا التي الرغضخة البشؾك اتجاه - ط. السرخؼ  الجشضو سعخ بتخفضض
 تمػ مؾارد عمى إضافضاً  طمباً  ولج الحؼ الأمخ ، الرخافة شخكات خلال مؽ تجبضخه إلى الأجشبي
  .مختفع بدعخ الأجشبي الشقـج لبضع دفعيا مسا الذخكات



 

 

 

 
66 

والتى شسمت تخفضزا لدعخ الرخف أكثخ مؽ مخة مع  8101الى  8111ثؼ تأتى الفتخة مؽ  -0
ممضار دولار  08.2إنخفض معو رصضج الاحتضاطضات الجولضة إلى  8110سبتسبخ ، و00بجاية أحجاث 

ثؼ إعلان البشػ السخكدػ باعتساد  8110ممضار دولار فى يؾلضؾ   00.0مقابل  8118فى فبخايخ 
% وفقا لبضانات البشػ السخكدػ. ويرل رصضج 81ؾيؼ الحخ ويخفص سعخ الرخف بشدبة نغام التشع

% مؽ الشاتج السحمى الاجسالى ويحقق مضدان الحداب  0.2مضدان السجفؾعات إلى عجد يسثل حؾالى 
% مؽ ن م ج وتتحبحب ندبة تغظضة الرادرات لمؾاردات خلال تمػ الفتخة 00.2الجارػ  عجدا ندبتو 

ولا شػ فى أن تحبحب معجلات الشسؾ  8101% عام 20إلى حؾالى  8111% عام 00فضسا بضؽ 
 .الاقترادػ ومعجلات التزخؼ خلال تمػ الفتخة

مؽ  شيجت تمػ الفتخة أحجاثاً عجيجة كسا سبقت الاشارة،   :7102-7100السخحمة الأخيخة مؽ  -2
خة الخوسضة إلى غضخ ذلػ مؽ ومذاكل الارىاب واحجاث الدضاحة والظائ، 8100يشايخ 82أحجاث ثؾرة 

بذكل متدايج نتضجة الاحجاث التى ساعجت فى إنخفاض معجلات الشسؾ وارتفاع معجلات التزخؼ 
إجخاءات الخفع التجريجى لجعؼ الؾقؾد والكيخباء وما نتج عؽ ذلػ مؽ أثار عمى معغؼ الذخكاء 

ؼ عسمضات سحب العسلات التجاريضؽ أضظخت معو الحكؾمة السرخية لاتخاذ قخارات مؽ شأنيا تشغض
الاجشبضة، وفخض حج أقرى لمتعامل بالجولار مسا خمف اثارا سمبضصة عمى حخكة التجارة صادرات 

حضث أعمؽ البشػ السخكد تحخيخ أسعار الرخف  8102وواردات مرخية وأستسخ الؾضع إلى نؾفسبخ 
عخ الرخف إلى % لضرل س01وتخفضض سعخ الرخف بشدضة كبضخة لؼ يدبق ليا مثضل بمغت حؾالى 

خفضض وقرخ التعامل بالجولار عمى الجياز السرخفى فقط تجشضيا لمجولار مع بجاية ال 81حؾالى 
، لاغضخ، حتى نجح البشػ السخكدػ فى إحجاث أستقخاراً ندبضاً فى سؾق الرخف الاجشبى فى مرخ

ورغؼ ذلػ تذضخ مؤشخات أداء مضدان السجفؾعات إلى نتائج صادمة حضث يتدايج العجد فى السضدان 
% 82.2التجارػ، حضث تجىؾرت ندبة تغظضة الرادرات لمؾاردات فى السضدان التجارػ وتخاوحت بضؽ 

 . 8102% فى الستؾسط خلال تمػ الفتخة وخاصة الفتخة ما بعج 89، 
 فى مرخ: السيدان التجارى  العؾامل السحجدة لعجد-2

( 0يسكؽ تفدضخ العجد فى السضدان التجارػ لعجة أسباب يسكؽ استشتاجيا مؽ خلال الججول رقؼ )
والحػ تذضخ بضاناتو إلى تظؾر مؤشخات أداء الاقتراد السرخػ بعج الألفضة الثانضة، والتى بجأت 

ة مع وحجة أو إختلاف السدببات عمى بسضخاث ثقضل لايختمف اتجاىو عؽ ماىؾ متاح بعج الألفضة الثانض
 نفذ الاتجاه.
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 8102 -8111: مؤشخات أداء الاقتراد السرخػ خلال الفتخة مؽ (0) رقؼ الججول

 العجد الؾاردات الرادرات الدشؾات

ندبة 
التغظضة 
ص/ 
 و %

معجل 
 التزخؼ

% 

معجل 
الشسؾ % 

M2 

 معجل
 الشسؾ

GDP% 

8111 02.0 02.2 -08.8  00.9 8.9 11.6 6.4 

8110 02.2 21.9 -00.8  08.2 8.0 13.2 3.5 

8118 80.0 22.2 -02.8  09.0 8.9 12.6 2.4 

8110 02.2 22.0 -82.0  22.2 0.8 21.3 3.2 

8110 09.9 99.9 -00.9  29.9 02.2 16.2 4.1 

8112 20.2 000.9 -20.0  20.2 0.2 11.5 4.5 

8112 92.2 000.1 -09.2  22.2 9.9 15 6.8 

8119 90.8 002.0 -20.0  29.2 9.2 19.1 7.1 

8112 000.1 028.2 -000.9  09.9 02.0 10.5 7.2 

8119 000.2 822.1 -022.0  20 00.2 9.5 4.7 

8101 020.2 821.1 -002.2  20.2 00.0 12.4 5.1 

8100 022.0 011.1 -020.0  21.9 01.0 6.7 1.8 

8108 022.2 090.0 -822.0  08.0 9.0 12.3 2.2 

8100 099.9 008.1 -822.0  00.2 9.2 18.9 2.2 

8100 092.0 022.1 -082.0  09.0 01.0 15.8 2.9 

8102 092.0 280.0 -002.0  82.2 01.0 18.6 4.4 

8102 092.0 090.1 -009.8  00.8 02.2 39.5 4.3 

8109 021.8 209.0 -002.9  08.2 88 20.5 4.2 

8102 092.2 299.0 -028.9  00.9 80 13.3 5.3 

 محدؾبة مؽ واقع بضانات البشػ السكدػ والجيار السخكدػ لمتعبئئة العامة والاحراء السرجر:
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 ومؽ الججول نلاحع مايمى: 
، والتى طالسا فُدخت بديادة السضل الحجػ لمؾاردات، وعجم الاتجاه الستؾاصل لديادة الؾاردات -0

ؽ سمع أساسضة مخونة الظمب عمضيا والحػ يتأثخ بالؾزن الشدبى لمؾاردات وكؾنيا تتشؾع بض
ومدتمدمات انتاج ومرادر وقؾد ومدتمدمات أدوية وجسضعيا لايسكؽ الاستغشاء او التخشضج فى 

 كسضاتيا.
مذاكل الرادرات التى لؼ تتغضخ مشح ستشضات القخن الساضى مؽ حضث تخكدىا فى مؾاد خام  -8

الظمب  وبتخول وانخفاض الؾزن الشدبى فى ىضكل الرادرات لمدمع السرشعة. وزيادة مخونة
 الخارجى عمضيا.

التدايج السدتسخ فى معجلات الظمب الجاخمى والشاتج عؽ الديادة الدكانضة الستؾاصمة مؽ ناحضة ،  -0
زيادة معجلات الانفاق الحكؾمى، سؾاء الانفاق الاستيلاكى او الاستثسارػ أو حتى الانفاق 

 .العدكخػ فجسضعيا متجو لمديادة ، مؽ ناحضة أخخػ طؾال فتخة الجراسة
الانخفاض السدتسخ فى معجلات الشسؾ فى الشاتج السحمى االحقضقى وإنخفاض القضسة السزافة  -0

الحقضقضة فى القظاعات الاقترادية الخئضدضة نتضجة لمعجيج مؽ العؾامل الجاخمضة والخارجضة. وعجم 
 مخونة الجياز الانتاجى فى الاقتراد السرخػ خلال فتخة الجراسة.

سختمفة وارتفاع معجلات التزخؼ بذكل حاد نتضجة لحدمة التزارب فى الدضاسات ال -2
 الاصلاحات ورفع الجعؼ عؽ  مرادر الظاقة. مسا ساىؼ فى زيادة تكالضف الانتاج.

 8112/8119حققت معجلات العجد أكبخ قضسيا بعج الأزمة السالضة العالسضة فى  -2
اوز ثمث القضسة استسخت معجلات تغظضة الرادرات لمؾاردات دون السدتؾػ السظمؾب لايتج -9

والتى شيجت تحدؽ ممحؾظ ندبضا فى معجل التغظضة وإن  8119 -8110باستثشاء الفتخة مؽ
 استسخ العجد فى السضدان فى اتجاىو السدتسخ والستدايج. 

وإنخفاض معجل تغظضة الرادرات  8102استسخار العجد الستدايج فى السضدان التجارػ بعج عام  -2
وانو لا  8102يؤكج عجم ججوػ التخفضض الحػ تؼ فى نؾفسبخ  لمؾاردات لسا ىؾ أقل مؽ الثمث

   يعجو كؾنو مجخد إجخاء إتخح دون دراسة مدتفضزة لظبضعة وىضكل الاقتراد السرخػ.
وان العجد فى مضدان السجفؾعات السرخػ يُعج عجدا ىضكمضا يخجع إلى طبضعة الاقتراد  -9

قؾد طؾيمة، حتى تأصمت وتذعبت فضو السرخػ والاختلالات اليضكمضة التى يعانى مشيا مشح ع
 وأصبحت كل الاجخاءات والدضاسات مجخد حمؾل مدكشة لاتخقى لسختبة الحمؾل الجحرية.
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 التفديخ الشغخى لمعلاقة بيؽ سعخ الرخف والسيدان التجارى فى مرخ :  -2
 يسكؽ تفدضخ تمػ العلاقة عمى مخحمتضؽ عمى الشحؾ التالى: 

 :لساذا تخفيض سعخ الرخف - أ
العلاقة بضؽ سعخ الرخف كأحج الدضاسات الاقترادية التى يسكؽ أن تمجأ الضيا الحكؾمة لتفدضخ 

نجج أن  ف العامة فى حالة الاقتراد السرخػ لترحضح الأوضاع الاقترادية السختمفة لتحقضق الأىجا
استعخاض تظؾر سعخ الرخف فى الاقتراد السرخػ يذضخ إلى أن الاتجاه الحػ سمكتو الحكؾمة 
خلال العقؾد الساضضة وحتى الأن يخكد عمى الاعتساد عمى سضاسة تخفضض سعخ الرخف. وأن 
 إتباع تمػ الدضاسة تؼ عمى عجة مخات متتابعة وعمى فتخات متباعجة أو متقاربة وتؼ فى إطار حدمة
مؽ الاصلاحات العامة، ولا شػ وجؾد حدمة أخخػ داعسة مؽ الدضاسات الاصلاحضة السالضة والشقجية 
والتجارية. ويغل الدبب الخئضدى وراء بجيل التخفضض يتخكد بذكل أساسى فى ترضح الخمل فى 
الحداب التجارػ ورفع مدتؾػ تشافدضة الاقتراد السرخػ بالأسؾاق الجولضة. غضخ أن التخفضض 

ستتابع لقضسة العسمة السحمضة وإستسخار العجد فى السضدان التجارة السرخػ والحػ تؾضحو بضانات ال
( والحػ يذضخ إلى استسخارية العجد واستسخارية تؾاضع معجل نسؾ الرادرات وان 0الججول رقؼ )

وىؾ ما أنعجم وإستسخارية تدايج معجل نسؾ الؾاردات. ويجعل طخح الدؤال التالى أمخأ مشظقضاً ألا 
السقرؾد بتخفضض سعخ الرخف؟ ولسا الاصخار عمى تكخاره؟ الاجابة عمى ىحا الدؤال جاءت فى 

، والحػ أكج أن ىشاك مغالاه 0990تقخيخ صشجوق الشقج الجولى عؽ الاقتراد السرخػ الرادر فى 
تو فى تقجيخ سعخ الرخف فى الاقتراد السرخػ، أػ أن قضسة الجشضو السرخػ محجدة بأكبخ مؽ قضس

الخارجضة وىحا أمخ جج خظضخ لأنو يداعج عمى تذؾه الأسعار الشدبضة لمدمع الجاخمة فى التجارة 
الجولضة، مسا يؤدػ إلى إضعاف السخكد التشافدى لمجولة ويؤثخ سمباً عمى الانتاج السحمى والعسالة 

ارجى وىخوب وأوضاع السالضة العامة لتكؾن السحرمة الشيائضة مديجا مؽ التجىؾر والاختلال الخ
رؤوس الأمؾال لمخارج إلى جانب الاختلال الجاخمى خاصة مع استسخار تدايج معجلات الظمب الكمى 
الجاخمى والتدايج السدتسخ فى تكالضف انتاج الدمع الجاخمة فى التجارة الجولضة، وتدايج معجلات التزخؼ 

ى تسؾيل كلا مؽ العجد وانخفاض مدتسخ فى معجلات الشسؾ الحقضقضة وتؾاجو الجولة برعؾبات ف
الجاخمى والخارجى، وتزظخ لاستشداف الاحتضاطضات الجولضة والجخؾل فى أزمات حادة نتضجة 

 لاستسخار تمػ الأوضاع.
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ىشا يربح الاعتساد عمى تخفضض سعخ الرخف لمعسمة السحمضة أمخاً وشضكاً عاجلًا أم 
مى ىحا الدؤال أوضاع السضدان أجلًا. ويغل الججال حؾل ماىؾ سعخ الرخف السشاسب؟،  ويجضب ع

التجارػ إذا كان بو عجد او يتؾقع، حضث أن الجولة يسكؽ أن تمجأ لتخفضض سعخ الرخف قبل 
تحقق العجد فى السضدان التجارػ حتى تدتظضع تعجيل أوضاع الانتاج والاستيلاك لضدتجضب السضدان 

طارئة أيا كانت. أما حالة ويتلاشى العجد ىحا فى حالة تحقق العجد السؤقت أو تؾقعو لغخوف 
( الدابق 0العجد الجائؼ والسدتسخ والستشامى كحالة الاقتراد السرخػ والحػ يؾضحيا الججول رقؼ)

فان الاتجاه السدتسخ لتخفضض سعخ صخف العسمة يربح أمخاً طبضعضاً خاصة مع تؾاضع قجرة 
ضات الجولضة وتجنى ندبة الاقتراد السرخػ عمى تؾلضج فؾائض لتسؾيل العجد. وإستشداف الاحتضاط

 تغظضة الرادرات لمؾاردات وانخفاض القجرة عمى الاقتخاض الخارجى.
 العلاقة بيؽ تخفيض سعخ الرخف وعجد السيدان التجارى فى مرخ - ب

نغخيات ثلاثة لتفدضخ العلاقة بضؽ سعخ الرخف والسضدان  أشارت الأدبضات الاقترادية إلى وجؾد
تحقق العجد، وسؾف يخكد العخض ىشا عمى تفدضخ تمػ العلاقة  التجارػ حالة تحقق الفائض وحالة

حالة تحقق العجد بالسضدان التجارػ ومجػ فاعمضة اتباع سضاسة تخفضض سعخ الرخف لعلاج اختلال 
 السضدان التجارػ عمى الشحؾ التالى:

: حضث تقؾم تمػ الشغخية عمى افتخاض بأن تخفضض سعخ الرخف فى دولة ما نغخية السخونة -0
ب دوراً أساسضاً فى خفض العجد الستحقق فى السضدان التجارػ لمجولة. حضث تشخفض الاسعار يمع

الشدبضة لمرادرات وتختفع الاسعار الشدبضة لمؾاردات فتكؾن السحرمة الشيائضة تشذضط الرادرات 
والحج مؽ الؾاردات بافتخاض ثبات العؾامل الأخخػ، ولاشػ أن تحقق ذلػ يقتزى أن تستمػ 

أمكانضات ترجيخية وجياز انتاجى يترف بالسخونة. بسا يداعج عمى تحقق شخط تحقق الجولة 
، بسعشى أن تكؾن مجسؾع مخونتى الظمب الدعخية عمى  ((J شخط مارشال لضخنخ وتأثضخ مشحشى

. ويعاب عمى تمػ الشغخية أن أنيا تؤدػ كل مؽ الرادرات والؾاردات أكبخ مؽ الؾاحج الرحضح
التزخسضة فى الجول التى تعتسج وارداتيا عمى استضخاد السؾاد الخام ومرادر إلى زيادة الزغؾط 

 ,الظاقة والدمع الاستيلاكضة الأساسضة، وتستمػ فى نفذ الؾقت قجرات ترجيخية محجودة لمغاية.
Iftikar and Hafsa 2012) ويؤكج ذلػ أن مخونة الظمب عمى الرادرات عالضة ومخونة )
ة السخونة ججا وتكاد تشعجم لعجم لاىسضتيا الذجيجة. وىحا مايفدخ الظمب عمى الؾاردات مشخفز
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عجم ججوػ التخفضض خاصة فى حالة الجول الشامضة. مسا يؤثخ سمباً عمى الشسؾ الاقترادػ بتمػ 
 الجول.

 والحػ لو التجارػ  والسضدان السرخػ  الاقتراد أداء ومؤشخات واقع عمى ةالشغخي تمػ وباسقاط
 عمى السخونة نغخية نجاح ومتظمبات شخوط:  أن نجج إلضو الاشارة الدابق( 0) رقؼ الججول يؾضحو

 عجد تخفضض إلى الرخف سعخ تخفضض سضاسة تظبضق يؤدػ حضث ، السرخػ  الاقتراد حالة
 تؾافخ لعجم نتضجة  الشغخية تقؾلو لسا وفقا السرخػ  الاقتراد فى تتحقق ولؽ لؼ الجارػ  السضدان

 الظمب مخونة وعجم السرخػ  الاقتراد فى الاقترادػ الشذاط ىضكل لاختلال ونتضجة شخوطيا
 الرادرات عمى الخارجى الظمب مخونة زيادة الؾقت نفذ وفى الاجشبضة الؾاردات عمى السحمى

 تؾافخ لعجم بالاضافة ىحا. الخام البتخول أىسيا الاولضة الدمع مؽ مجسؾعة فى حرارىانوا السرخية
ويؾضح العسؾد الخامذ مؽ  . J ومشحشى لضخنخ مارشال شخط  لتظبضق السؾاتضة الاقترادية البضئة

( ندبة تغظضة الرادرات إلى الؾاردات والحػ يكذف فى حقضقتو عؽ تجىؾر معجلات 0الججول رقؼ)
الشسؾ فى الرادرات السرخية  خلال فتخة الجراسة حتى فى عل اتباع تخفضض قضسة العسمة السحمضة، 

دخ اختلاف مخونتى الظمب عمى والحػ يتدامؽ مع التدايج السدتسخ فى معجل نسؾ الؾاردات وىحا يف
كل مشيسا نتضجة تغضخ سعخ الرخف وانخفاض ندب التغظضة وتحبحبيا فى بعض سشؾات الجراسة ربسا 
يعؾد إلى تأثضخ الدضاسات الشقجية والسالضة السكسمة والتى تقؾم بيا الحكؾمة لجعؼ سضاسة تخفضض قضسة 

قؾد فى إدارة الشذاط الاقترادػ بسجسؾعة العسمة السحمضة خاصة فى الأجل القرضخ. ويغل الأمل مع
مؽ االدضاسات الاقترادية ليا القجرة عمى جحب مديجا مؽ الاستثسارات وخمق مخونة فى القظاعات 

 الترجرية لتداعج عمى تحقق شخط مارشال لضخنخ فى الاقتراد السرخػ فى الأجل الظؾيل.
تخفضض قضسة العسمة عمى  والتى تبحث أثخ نغخية الاستيعاب ) مشهج إمتراص الجخل(:  -8

الجخل والانفاق القؾمضضؽ، وتفتخض ىحه الشغخية أن الانفاق القؾمى = ) الاستيلاك + 
الاستثسار+ الانفاق الحكؾمى+ الؾاردات(  وىحا يعبخ عؽ الامتراص الجاخمى = اجسالى الظمب 

بظخح  رادرات( الكمى، أما الجخل القؾمى = الاستيلاك + الاستثسار + الانفاق الحكؾمى  + ال
الؾاردات وىشا نجج أن رصضج السضدان  –الانفاق  =   الرادرات  –الجخل السعادلتيؽ نجج أن:  

التجارػ يتحدؽ إذا كان التغضخ فى الجخل أكبخ مؽ التغضخ فى الاستيلاك، ويمعب السزاعف 
ج صقخ، صقخ أحس) الكضشدػ دوراً  كبضخا  فى زيادة الظاقة الاستضعابضة للاقتراد القؾمى.

والدؤال الحػ يفخض نفدو ىؾ إلى أػ مجػ تدتظضع نغخية الاستضعاب أن تفدخ مجػ . (7102
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؟ وتجضب بضانات الاقتراد السرخػ   استجابة عجد السضدان التجارػ لتخفضض سعخ الرخف
خلال فتخة الجراسة عمى ىحا الدؤال مؽ خلال وجؾد العجد حضث أن صافى معادلتى الاستضعاب 

ولسا كانت السحرمة الشيائضة دائسا عجد  الؾاردات – الرادرات=     الانفاق – الجخليؾضح  
الجياز الانتاجى بالجولة عؽ تؾلضج فؾائض تسؾل الؾاردات وعجد الجياز الانتاجى بالجولة عمى 

. إذا فالسذكمة الأساسضة تخجع إلى طبضعة الخمل تؾفضخ صادرات ليا القجرة عمى السشافدة الجولضة
الخاسخ بالاقتراد القؾمى والحػ يؾضحو إنخفاض معجلات الشسؾ الحقضقضة خاصة اليضكمى 

 تفى حقضقضة دخؾل تؾلضج فىتيا مداىس وانخفاض بالقظاعات الخئضدضة بالاقتراد القؾمى
، وأصبحت غضخ قادرة عمى خمق قضؼ مزافة حقضقضة. وىحا مايفدخ عجم القؾمى الانفاق بستظمبات

التجارػ السرخػ لتخفضزات سعخ الرخف الستتالضة والتى قامت بيا  استجابة العجد فى السضدان
  الحكؾمة السرخية خلال فتخة الجراسة. 

: ويعتسج عمى أن تخفضض قضسة العسمة يؤثخ عمى مضدان السجفؾعات مؽ خلال السشهج الشقجى -0
عمى ستخجام الدمظة الشقجية لأدوات تجخل مدتيجفة لمحفاظ إتأثضخه عمى عخض الشقؾد وكضفضة 

الحفاظ عمى سعخ صخف حقضقى وضبط أوضاع  أسعار الدمع الجاخمة فى التجارة الجولضة لزسان
السالضة العامة وأحكام الخقابة عمى تحخكات رؤس الأمؾال، وضبط تحخكات الأسعار والأجؾر 

 Bahmani et al)  .تحقق فاعمضة تخفضض قضسة العسمة عمى مضدان السجفؾعات وذلػ لزسان 
2004, Musila and Newark 2003, Rawlins and Praveen2000   ), أما

ضبط حخكة السضدان الجارػ  وفقا لمسشيج الشقجػ نجج أن السؤشخات الشقجية تذضخ إلى عجم قجرة 
 الدمظة الشقجية عمى ضبط التزخؼ واتجاه حخكة الاسعار والفجؾة بضؽ الاجؾر والاسعار كل ذلػ 

فعمى سبضل السثال نجج أن الدضاسة الشقجية التؾسعضة  التجارػ  يجعؼ التفدضخ الشقجػ لعجد السضدان
تؾلج إنخفاضا وىبؾطاً فى قضسة العسمة السحمضة بفعل القؾػ التزخسضة، إلا أن حجؼ التجىؾر فى 
قضسة العسمة يختمف بشاءً عمى ما إذا كان تحخك الدضاسة الشقجية يغايخ تؾقعات الشسؾ الشقجػ فى 

ان زيادة عخض الشقؾد الأن يؤدػ إلى زيادة تؾقع الشسؾ الشقجػ فى السدتقبل أم لا. فاذا ك
السدتقبل فان إستجابة سعخ الرخف سؾف نكؾن أكبخ إذا كانت حخكة الدضاسة الشقجية الأن 
يتؾقع أن تأخح إتجاىا معاكداً فى السدتقبل. فإذا خذى الأفخاد مؽ أن زيادة الشسؾ الشقجػ سؾف 

ل تعادل القؾة الذخائضة لمشقؾد والتأثضخ الدمبى عمى مجخخاتيؼ تؤدػ إلى خدارة كبضخة مؽ خلا
وعؾائج الأصؾل السالضة فان ذلج سضجفعيؼ إلى التخمص مؽ العسمة السحمضة وزيادة الظمب عمى 
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العسلات الاجشبضة لاحلاليا محل العسمة السحمضة ) عسمضة الجولخة( ويسكؽ أن تشذا سؾق سؾداء 
بالجاخل ومع استسخارعسمضة الاحلال تربح تسؾجات سعخ الرخف لمرخف الأجشبى وسؾقا مؾازية 

كبضخة وشجيجة، ويزعف التأثضخ عمى عجد السضدان التجارػ. ومؽ ناحضة أخخػ إذا لجأت الحكؾمة 
إلى التسؾيل بالعجد فان ذلػ يؤدػ إلى تحدضؽ قضسة العسمة السحمضة فى الأجل القرضخ نتضجة  

الحقضقى الحػ يحفد تجفقات رؤوس الامؾال غمى الجاخل. ولكؽ الديادة السؤقتو فى سعخ الفائجة 
استسخار الحكؾمة فى الاعتساد لاعمى التسؾيل بالعجدسؾف يديج الجيؽ العام الجاخمى وتؾاجو 
الحكؾمة صعؾبات فى تدؾيقو مسا يؤدػ غمى ىخوب السدتثسخون وتغل القظاعات الترجرية 

كسا ىؾ. وىحا مايفدخ عجم فاعمضة سضاسة تخفضض  تعانى تجىؾرىا  السعيؾد ويغل العجد متشامى
 سعخ الرخف فى الاقتراد السرخػ إعتسادا عمى السجخل الشقجػ. خاصة فى الأجل القرضخ. 

والأن نتتقل إلى الجانب التظبضقى مؽ البحث واثبات مجػ صحة فخوض البحث باستخجام الآدوات 
 الاحرائضة.

 ثالثا: الاطار التظبيقى لمبحث
ث الى قضاس أثخ تخفضض سعخ الرخف عمى العجد فى السضدان التجارػ فى مرخ خلال ييجف البح
بؾجؾد علاقة ذات دلالة احرائضة بضؽ  القائل ر صحة الفخضا، واختب 8102-0991الفتخة مؽ 

 فخضضة الجراسةلى ىحا اليجف واختبار إولمؾصؾل ان التجارػ. تخفضض سعخ الرخف وعجد السضد 
جخاء اختبارات استقخار الدلاسل الدمشضة واختبار جحر الؾحجة ثؼ إولا بتؾصضف الشسؾذج ثؼ أنقؾم 

لى إواختبار ثبات التبايؽ وصحة الشسؾذج لمؾصؾل     ARDLالتكامل السذتخك باستخجام نسؾذج 
 الشتائج والتؾصضات وذلػ عمى الشحؾ التالى:

 تؾصيف الشسؾذج: -0
   عمى مخحمتضؽ عمى الشحؾ التالى يسكؽ التعبضخ عؽ الشسؾذج الخياضى 

 TBdef= ƒ( EXrate)     

 (1)ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

TBdef= B0 + B1 Inf +B2 M2GR + B3 ( EXrate) + B4 GDP growR + B5 

Resrv +B6 Texpend +B7  Public def  +                  (2)  

  التابع الستغيخ
 لمؾاردات /الرادرات تغظضة بسعجل مقاساً  التجارػ  السضدان عجد عؽ وتعبخ( : Y) التغظضة ندبة
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  السدتقمه الستغيخات
      X1السدتيمكضؽ لأسعار القضاسى بالخقؼ مقاسا التزخؼ معجل 
 X2       الشقجػ السعخوض فى الشسؾ بسعجل مقاسا الشقجػ الشسؾ معجل M2 
 EXR        X3   الاسسى الرخف سعخ  

         X4    الشسؾ معجل  %DGP    الحقضقى السحمى الشاتج فى الشسؾ بسعجل مقاسا 
         X5    الجولى الاحتضاطى إجسالى الشقجية الاحتضاطضات لإجسالي الظبضعي المؾغاريتؼ 
 بالجولار  جشبضةالأ بالعسلات
  X6       بالسمضؾن جشضو (ح+ث+س) الكمى الانفاق إجسالى 
          X7  عجد السؾازنة العامة لمجولة كشدضة إلى ن م ج 
          µ    مقجار الخظأ العذؾاغ    

     معمسات الشسؾذج
B0 + B1+B2 B3 B4+ B6+B7             

 اعجاد مختمفة.مرادر البضانات: البشػ السخكدػ السرخػ التقاريخ الدشؾية والذيخية 
 قاعجة بضانات البشػ الجولى

 قاعجة بضانات صشجوق الشقج الجولى 
 

 ويسكؽ صياغة التسؾذج عمى الرؾرة التالية
Yt = C + B1X1+B2X2+B3 X3+B4X4+ B 5X5+B6X6+B7 X7+ µ           

 استقخار الدلاسل الدمشية:-0
إجخاء أختبار أستقخار الدلال الدمشضة لمبضانات السدتخجمة مؽ نفذ الجرجة، أػ التعخف ؼ ت

لاعمى درجة تكامل الدمدمة الدمشضة السدتخجمة وما اذا كانت مدتقخة أم لا تجشبا لغيؾر مذكمة 
بضؽ الستغضخات وتزمضل الشتائج. ويعخض   Spurious Regressionsالانحجار الدائف  

 نتائج بضانات واختبار مجػ استقخار الدلاسل الدمشضة (8الججول رقؼ )
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  Augmented Dicky–Fuller (ADF)- Phillip – Perron (PP) Unit Root Test:   (7ججول )
Varabiles  on level on first difference 0n second difference 

 ADF prob ADF prob ADF prob 
Y -2.0532 0.2639 -6.5893 0.000 -7.9111 0.000 
X1 -0.7328 0.8223 -5.8697 0.000 -6.1691 0.000 
X2 -1.6119 0.4553 -3.8341 0.0118 -7.1583 0.000 
X3 -2.479 0.1314 -3.565 0.0156 -6.0902 0.000 

loX4 -0.3103 0.9113 -5.1822 0.0003 -5.2882 0.0002 
X5 -1.5791 0.4797 -5.8614 0.000 -9.8189 0.000 

lnX5 1.93748 0.9995   0.01     
lnX6 -3.4408 0.0178 -5.3923 0.0002 -9.5621 0.000 
X7 -3.7141 0.0094 -10.18 0.000 -16.875 0.0001 

 :نأ ملاحغو يسكششا الدابق الججول ؽم
الرفخية،  مدتؾياتيا عشج لمستغضخات استقخار وجؾد بعجم  H0 العجمى الفخض رفض إلى تذضخ الشتائج

 التجارػ  بالسضدان الخاصة الستغضخات أن أػونقبل الفخض البجيل باستقخارىا عشج الفخوق الآولى، 
 عشج مدتقخة الدمشضة الدلاسل أن الشتائج وتذضخ. الأولى الجرجة مؽ مةمتكام لو التفدضخية والستغضخات

 السدتؾػ  ساكشة غضخ الدلاسل أن استشتاج ويسكؽ ،%  2، % 0 معشؾية بسدتؾػ  الأول الفخق 
 الأول الفخق  أن طالسا الأولى الجرجة مؽ متكامل يعتبخ حجة عمى متغضخ وكل الفخق، ساكشة ولكشيا

 .الرفخ الجرجة مؽ متكاملغضخ  مشيا لكل
 نتائج إختبار التكامل السذتخك

تؼ أختبار احتسال وجؾد التكامل السذتخك ووجؾد العلاقة التؾازتضة طؾيمة الأجل  بضؽ الستغضخ التابع 
(  باستخجام  (ARDLوالستغضخات السدتقمة باستخجام نسؾذج الانحجار الحاتى لمفجؾات السؾزعة  

ستغضخات مؾضؾع ( لتحجيج فتخات الابظاء لاثبات العلاقة السدتقخة طؾيمة الأجل بضؽ ال( SBCمعضار 
(   968.0818السحدؾبة )      F( الدابقة التحجيج لان قضسة 8الجراسة والسحجدة فى الشسؾذج رقؼ )

  % وىشا يتؼ رفض الفخض العجمى2( بسدتؾػ معشؾية 0.2أكبخ مؽ الحج الاقرى لمقضسة الحخجة)  
  H0  بعجم وجؾد تكامل مذتخك ونقبل الفخض البجيلH1 تكامل السذتخك، والحػ يؤكج وجؾد ال

ويؤكج وجؾد العلاقة التؾازنضة طؾيمة الأجل بضؽ متغضخات الشسؾذج. كسا ىؾ واضح مؽ الججول رقؼ 
 ( لشتائج اختبار علاقة التكامل السذتخك.0)

 .السذتخك التكامل علاقة نتائج( 0) رقؼ الججول

 القضؼ الحخجة الاحرائضة السحدؾبة Fقضسة 
 الحج الأقرى الحج الادنى

968.0818 2.17 3.21 
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 أثر المتغيرات المستقلة على المتغير التابع 
ARDL Long Run Form and Bounds Test 

Dependent Variable: D(Y) 

Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Sample: 1990 2018 

Included observations: 25 

 :تقجيخ العلاقة طؾيمة الأجل ( 4جدول رقم)
 

     ج
     Conditional Error Correction Regression 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     

C 1007.332 70.86906 14.21398 0.0447 

Y(-1)* 1.108647 0.093855 11.81230 0.0538 

X1(-1) 1.551004 0.049847 31.11506 0.0205 

X2(-1) -2.599899 0.176660 -14.71696 0.0432 

X31(-1) 44.23749 1.829569 24.17918 0.0263 

X4(-1) 17.85575 0.528819 33.76530 0.0188 

X51(-1) 25.40883 4.974034 5.108294 0.1231 

X6(-1) -3.399697 0.467630 -7.270058 0.0870 

X7(-1) -52.91528 4.494016 -11.77461 0.0539 

D(Y(-1)) -2.340076 0.120246 -19.46069 0.0327 

D(X1) 1.396754 0.051253 27.25219 0.0233 

D(X1(-1)) -0.397578 0.035723 -11.12955 0.0570 

D(X2) 1.283787 0.026649 48.17319 0.0132 

D(X2(-1)) 3.142189 0.156376 20.09386 0.0317 

D(X31) 2.096016 0.381045 5.500697 0.1145 

D(X31(-1)) -31.02494 1.346570 -23.03998 0.0276 

D(X4) 6.307744 0.232423 27.13904 0.0234 

D(X4(-1)) -9.958785 0.344420 -28.91464 0.0220 

D(X51) -125.1633 11.84000 -10.57122 0.0600 

D(X51(-1)) -544.5841 33.40955 -16.30025 0.0390 

D(X6) -3.949378 0.365196 -10.81439 0.0587 

D(X6(-1)) 3.418737 0.129231 26.45452 0.0241 

D(X7) -25.64727 2.165361 -11.84434 0.0536 

D(X7(-1)) 12.07227 1.790711 6.741605 0.0937 

     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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 تذيخ نتائج الججول الدابق إلى:
 العلاقة الاحرائية بيؽ سعخ الرخف وعجد السيدان التجارى:  -0

تؾجج علاقة طخدية  معشؾية طؾيمة الأجل بضؽ سعخ الرخف  وعجد السضدان التجارػ بفتخة إبظاء 
وذا دلالة معشؾية    44.23مؾجب ومقجاره     X3واحجة، حضث أن معامل متغضخ سعخ الرخف 

بفتخة ابظاء واحجة . وىحا يؤكج أن تخفضض سعخ  0.05أقل مؽ  , Prob= 0.02حضث قضسة 
% مؽ عجد السضدان التجارػ فى الدشؾات التالضة لاجخاء 00الرخف يسكؽ أن يحدؽ حؾالى 

 التخفضض.
 علاقة الاحرائية:التفديخ الاقترادى لم

دية قؾية إلى حج ما فى الأجل الظؾيل، وتذضخ فى نفذ قة طخ الاحرائضة تذضخ إلى علاالشتضجة 
لضخنخ فى الاقتراد السرخػ فى الأجل الظؾيل حضث قضسة  -الؾقت إلى أمكانضة تحقق شخط مارشال

السعامل مؾجبة ومعشؾية، إلا أن ىشاك شخط ضخورػ وكافى لاثبات إمكانضة تحقق شخط مارشال 
ن مجسؾع معامل مخونتى الظمب عمى الرادرات والظمب لضخنخ فى الاقتراد السرخػ وىؾ أن يكؾ 
، وىحا الأمخ لايسكؽ تحققو طالسا تخكدت الرادرات  عمى الؾاردات أكبخ مؽ الؾاحج الرحضح

السرخية فى السؾاد الخام والسشتجات الدراعضة  والسشتجات شبو السرشعة دون تشؾع أو ابتكار أو 
معغسيا مدتمدمات انتاج ومؾاد خام وسمع أساسضة  مخونة فى التغضضخ، بضشسا عمت الؾاردات فى

وأن تكؾن اشارة معامل سعخ الرخف فى الأجل القرضخ  لايسكؽ الاستغشاء عشيا أو التخفضف مشيا.
. وىحا يتفق مع أغمب الجراسات الدابقة التى أكجت عمى غضاب شخط سالبة وذا دلالة معشؾية

مالضديا وتشدانضا واليشج وكخواتضا. وأن امكانضة  لضخنخ فى حالات عجيجة لجول نامضة مثل -مارشال
ترحضح الغخوف فى الأجل الظؾيل تتؾقف عمى عخوف كل دولة عمى حجة ومجػ مخونة الأجيدة 

 الانتاجضة وامكانضات الاصلاح بكل مشيا.
 (:مجخل الاستيعاب)بيؽ الانفاق الكمى وعجد السيدان التجارى  الاحرائية العلاقة -7

وعجد السضدان التجارػ،   X6 بسعامل سالب وغضخ معشؾية بضؽ الانفاق الكمى تؾجج علاقة أحرائضة
ثؼ أصبحت العلاقة  % 0عشج مدتؾػ معشؾية ،    pr0b = 0.87و    3.3-حضث السعامل = 

 probو    3.9-. بسعامل سالب ظاء إبمعشؾية عشج الفخق الأول لمبضانات ودون فتخة  وذاتسالبة 
%  وربسا يخجع اختلاف الشتضجة لشفذ الستغضخ إلى إختلاف تأثضخ 2عشج مدتؾػ معشؾية  0.058

مكؾنات الانفاق الكمى مؽ أنفاق استيلاكى  واستثسارػ خاص وانفاق حكؾمى. وىحا يعشى أن تغضخات 
 %  مؽ تجىؾر عجد السضدان التجارػ.0.9 -%0.0الانفاق الكمى يسكؽ أن تفدخ  مابضشا  
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 :الاحرائية لمعلاقة الاقترادى التفديخ
العلاقة الدمبضة بضؽ الانفاق الكمى بسكؾناتو )الانفاق الاستيلاكى الخاص والانفاق الاستثسارػ 
الخاص والانفاق الحكؾمى ( وعجد السضدان التجارػ تؾضح أن زيادة انفاق الافخاد والحكؾمة عمى 

لسجتسع وانخفاض القجرة الدمع  السحمضة الأجشبضة عمى حج سؾاء تعشى زيادة السضل الحجػ لاستيلاك ا
الادخارية لو ومؽ ثؼ انخفاض القجرة عمى تكؾيؽ السجخخات اللازمة لتسؾيل الاستثسارات السحمضة 
اللازمة لسؾاجية الظمب السحمى. ومؽ ثؼ تتدع فجؾة السؾارد السحمضة ويدداد عجد السؾازنة العامة 

لسضل الحجػ للاستضخاد مع انخفاض لمجولة ويتدايج الظمب السحمى عمى الدمع السدتؾردة ويدداد ا
السقجرة الترجرية لمجياز الانتاجى وتدايج الانفاق الحكؾمى عمى الدمع السدتؾردة خاصة الاستيلاكضة 
مشيا، وتكؾن السحرمة الشيائضة زيادة فجؾة السؾارد الاجشبضة ومديجا مؽ التجىؾر و العجد فى السضدان 

تؤكج الأسباب اليضكمضة لمعجد، والتى تعؾق إستجابة عجد التجارػ فى الاجل الظؾيل. وىحا الشتضجة 
 السضدان التجارػ لتخفضض سعخ الرخف فى مرخ.                                             

 (:االشقجى السجخل)التجارى  السيدان وعجد السعخوض الشقجى بيؽ الاحرائية العلاقة -0
فى الاجل الظؾيل وبفتخة ابظاء واحجة بضؽ تؾجج علاقة احرائضة سالبة وذات دلالة معشؾية 

 prob= 0.04  , 2.5- وعجد السضدان التجارػ حضث كان معامل العلاقة  X2 السعخوض الشقجػ 
% يؤدػ إلى تجىؾر مزاعف فى السضدان 0وىح يعشى أن تغضخ فى السعخوض الشقجػ  0.05 >

 التجارػ ويديج مؽ العجد فى الآجل الظؾيل.
 :الاحرائية لمعلاقة الاقترادى التفديخ

تتجخل الدمظة الشقجية لديادة السعخوض الشقجػ فى مرخ مؽ خلال اتباع سضاسة نقجية تؾسعضة 
لعلاح حالة الخكؾد التى لازمت الاقتراد السرخػ لفتخة طؾيمة، يُحجث تغضخات فى سعخ الفائجة 

لجيؽ السحمى خاصة فى بالجياز السرخفى ويتجخل البشػ السخكدػ بعسمضات الدؾق السفتؾحة لتدؾيق ا
حالة تدايج اعتساد الحكؾمة عمى تسؾيل عجد السؾازنة العامة لمجولة عؽ طخيق الاصجار الشقجػ 
الججيج،  وتغضضخ ندب الاحتضاطى القانؾنى لتذجضع الاستثسار السحمى، فضؤدػ ذلػ إلى زيادة 

ؾردة فتدداد الؾاردات تمضة والسدالأرصجة الشقجية الستاحة فى يج الأفخاد ويديج الانفاق عمى الدمع السح
خاصة مع عجم مخونة الجياز الانتاجى لمجولة وعجده عؽ مؾاجية الظمب السحمى فضدداد عجد 

ذلػ العجد الستدايج، وفى ذلػ سبب ججيج وتدتشدف الاحتضاطضات الجولضة لتسؾيل  ػ السضدان التجار 
 الرخف فى مرخ. لتفدضخ عجم استجابة عجد السضدان التجارػ فى مرخ لتخفضض سعخ
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 .التجارى  السيدان وعجد مدتؾى الأسعار السحمية بيؽ الاحرائية العلاقة-2
تؾجج علاقة طخدية  وذات دلالى احرائضة بضؽ معجل التزخؼ السحمى وعجد السضدان التجارػ فى 

 % يؾدػ الى زيادة العجد فى0الاجل الظؾيل بفتخة ابظاء واحجة حضث زيادة السدتؾػ العام بسقجار 
 .%0.2 بةالسضدان التجارة بشد

 :الاحرائية لمعلاقة الاقترادى التفديخ
ىحة الشتضجة يسكؽ تفدضخىا بان زيادة معجلات التزخؼ السحمضة تؤدػ إلى ارتفاع تكالضف الانتاج ومؽ 
ثؼ  تخفض القضسة الحقضقضة لمعسمة السحمضة وتذؾه الأسعار الشدبضة بضؽ الجاخل والخارج وتجعل الجولة 

ضجة تصالحة لمبضع فضيا ولضدت صالحة لمذخاء مشيا ويدداد الظمب السحمى عمى الؾاردات ن دولة
وتكؾن السحرمة  ا وتشخفض القجرة الترجرية لمقظاعات السشتجةتيلانخفاض اسعارىا وزيادة جؾد
 ػ.زيادة العجد فى السضدان التجار 

 .التجارى  السيدان وعجد معج الشسؾ الحقيقى فى ن م ج بيؽ الاحرائية العلاقة-2
تؾجج علاقة طخدية وذات دلالة احرائضة بضؽ معجل الشسؾ الحقضقى فى الشاتج السحمى الاجسالى 

. وىا يعشى أن زيادة معجلات السؾ  prob = 0.01،   09.2، بسعامل=  وعجد السضدان التجارػ 
 %.2ة % بسدتؾػ معشؾي09.2% تؤدػ إلى تحدؽ أوضاع السضدان التجارػ بسقجار 0بسقجار 
 :الاحرائية لمعلاقة الاقترادى التفديخ

ىحه الشتضجة تفدخ أثخ انخفاض معجلات الشسؾ الحقضقضة فى الاقتراد السرخػ والحػ يخجع إلى 
الاختلالات اليضكمضة وعجم قجرة القظاعات الاقترادية الخئضدضة عمى تؾلضج قضسة مزافة حقضقضة تداىؼ 

الظمب السحمى عمى الدمع الاستيلاكضة والدمع الاستثسارية  فى علاج فجؾة السؾارد السحمضة وملاحقة
فى الاجل الظؾيل، وكحلػ علاج فجؾة السؾارد الخارجضة وتزضق اليؾة بضؽ الؾاردات والرادرات 
وتشذضط القظاعات الانتاجضة لانتاج بجائل الؾاردات وتشذضط القظاعات الترجرية وتشؾعيا مسا يداىؼ 

فى السضدان التجارػ. مسا يعظى تفدضخاً ىضكمضا لاستسخار العجد فى فى الشياية إلى خفض العجد 
 السضدان التجارػ السرخػ وعؼ الاستجابة لتخفضض سعخ الرخف.

 .التجارى  السيدان وعجد عجد السؾازنة العامة لمجولة بيؽ الاحرائية العلاقة-2
ان التجارة بسعامل سالب تؾجج علاقة سالبة معشؾية بضؽ عجد السؾازنة العامة لمجولة  وعجد السضد 

% ، وىا يعشى أن زيادة عجد السؾازنة 2عشج مدتؾػ معشؾية   1.120و معشؾية قجرىا   28-مقجاره 
 %. 92, بجرجة ثقة %28العامة لمجولة يداىؼ فى تجىؾر عجد السضدان الجارػ بحؾالى 

 :الاحرائية لمعلاقة الاقترادى التفديخ
يُعتبخ عجد السؾازنة العامة لمجولة السحرمة الشيائضة لتفاعل وتزافخ جسضع الستغضخات الحقضقضة 
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والشقجية فى الاقشراد القؾمى مؽ انخفاض معجلات الشسؾ الحقضقى وزيادة معجلات التزخؼ وزيادة 
القؾمى لاقتراد لمعجلات الشسؾ فى السعخوض الشقجػ وانخفاص القجرة الاستضعابضة والاستثسارية 

 تلاستيلاك والاستضخاد وزيادة حجة الاختلالاسضؾل الحجية لوانخفاض السضل الحجػ للادخار وزيادة ال
فسؽ الظبضعى أن يشعكذ ىحا التفاعل عمى تأصضل العجد فى  لحااليضكمة فى الاقتراد القؾمى. 

فى  السضدان الجارػ ويزعف مؽ استجابة العجد لتخفضض سعخ الرخف فى الاقتراد السرخػ 
 الاجل الظؾيل.

 .التجارى  السيدان وعجد الاحتياطيات الجولية بيؽ الاحرائية العلاقة-2
بسعامل  التجارػ  السضدان وعجد تؾجج علاقة احرائضة طخدية  غضخ معشؾية بضؽ الاحتضاطضات الجولضة

% يحدؽ مؽ 0، وىحا يعشى أن زيادة الاحتضاطضات الجولضة بسقجار  1.12واحتسال أكبخ مؽ  82
% ، غضخ أنو لايؾجج دلضل معشؾػ عمى وجؾد ىحه العلاقة او 82العجد فى السضدان التجارػ بحؾالى 

 %.01% و 2صحتيا عشج مدتؾػ 
 :الاحرائية لمعلاقة الاقترادى التفديخ

تعج الاحتضاطضات الجولضة وزيادتيا نتاج طبضعى لجؾدة الأداء الاقترادػ لمجولة وجسضع قظاعاتيا 
حسى العسمة السحمضة تق فؾائض مؽ العسلات الاجشبضة تجعؼ قؾة مضدان السجفؾعات و الاقترادية لتحقض

. ولسا كان الاوضاع فى الاقتراد السرخػ مؽ أػ تقمبات قج تظخأ خاصة التقمبات والأزمات الجولضة
تدضخ فى عكذ الاتجاه مسايبخر عجم معشؾية العلاقة بضؽ الاحتضاطضات الجولضة وعجد السضدان 

 ى مرخ.التجارػ ف
 تقجيخ معشؾية معمسات الشسؾذج 

Levels Equation                                (5) ول جد  

Case 2: Restricted Constant and No Trend   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     X1 -1.399006 0.138299 -10.11583 0.0627 

X2 2.345109 0.108444 21.62499 0.0294 

X31 -39.90222 1.985558 -20.09623 0.0317 

X4 -16.10589 0.922716 -17.45487 0.0364 

X51 -22.91877 2.640448 -8.679879 0.0730 

X6 3.066527 0.172323 17.79518 0.0357 

X7 47.72959 0.871845 54.74549 0.0116 

C -908.6132 21.57992 -42.10457 0.0151 

     
     

EC = Y - (-1.3990*X1 + 2.3451*X2  -39.9022*X31  -16.1059*X4  -22.9188*X51  

        + 3.0665*X6 + 47.7296*X7  -908.6132 )  
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تفدضخ التغضخات فى الستغضخ وقجرتيا عمى كسا يذضخ اختبار السعشؾية إلى معشؾية معمسات الشسؾذج 
والى تداوػ    R2سالبة  ومعشؾية  والقؾة التفدخية لمشسؾذ ككل تتحجد بقضسة  c، حضث قضسة التابع
% مؽ التغضخات التى تحجث فى الستغضخ 99% اػ أن  متغضخات الشسؾذج تدتظضع أن تفدخ 99

 %.2التابع، عشج مدتؾػ معشؾية 
 :وعمى ذلػ يسكؽ صضاغة الشسؾذج بجلالة قضؼ السعمسات عمى الشحؾ التالى

Y =    -908.6132 +(-1.3990*X1 + 2.3451*X2  -39.9022*X31  -16.1059*X4  

-  22.9188*X51 + 3.0665*X6 + 47.7296*X7  -908.6132 ) 
          

 تقدير العلاقة قصيرة الأجل:
ECM Regression             (6جدول)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     

D(Y(-1)) -2.340076 0.009655 -242.3639 0.0026 

D(X1) 1.396754 0.006586 212.0853 0.0030 

D(X1(-1)) -0.397578 0.005965 -66.65703 0.0095 

D(X2) 1.283787 0.004455 288.1568 0.0022 

D(X2(-1)) 3.142189 0.015010 209.3333 0.0030 

D(X31) 2.096016 0.025636 81.76003 0.0078 

D(X31(-1)) -31.02494 0.131431 -236.0552 0.0027 

D(X4) 6.307744 0.029917 210.8395 0.0030 

D(X4(-1)) -9.958785 0.043859 -227.0634 0.0028 

D(X51) -125.1633 1.118372 -111.9156 0.0057 

D(X51(-1)) -544.5841 2.509147 -217.0395 0.0029 

D(X6) -3.949378 0.023230 -170.0108 0.0037 

D(X6(-1)) 3.418737 0.012465 274.2563 0.0023 

D(X7) -25.64727 0.186370 -137.6151 0.0046 

D(X7(-1)) 12.07227 0.115850 104.2060 0.0061 

CointEq(-1)* 1.108647 0.003959 280.0261 0.0023 
     
     

R-squared 0.999948     Mean dependent var 0.180000 

Adjusted R-squared 0.999862     S.D. dependent var 6.626839 

S.E. of regression 0.077827     Akaike info criterion -2.010301 

Sum squared resid 0.054514     Schwarz criterion -1.230220 

Log likelihood 41.12876     Hannan-Quinn criter. -1.793939 

Durbin-Watson stat 2.283370    
     
     

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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والسعخوض لتقجيخ العلاقة قرضخة الأجل لستغضخات نسؾذج الجراسة تؼ تقجيخ نسؾج ترحضح الخظأ 
والحػ يؾضح سخعة إجخاء التعجيل فى الرجمات لمعؾدة إلى العلاقة التؾازنضة فى  (2بالججول رقؼ )

الأجل الظؾيل وىحا سبب تدسضة الشسؾذج بشسؾذج تشرحضح الخظأ، لانو يأخح فصإعتباره التفاعل 
غضخ التابع عجد الحخكى عبخ الدمؽ بسعشى الانتقال مؽ الأجل القرضخ الى الأجل الظؾيل بضؽ الست

فى العلاقات طؾيمة الأجل يؾضح  ( t-1)  السضدان التجارة والستغضخات التفدضخية. ووجؾد فتخة الابظاء
أن القضؼ التؾازنضة لمعجة التجارة لاتتداوػ فى الأجمضؽ وتذضخ فضسة معمسة الشسؾذج الى حج الترحضح 

 الى الؾقت الحػ يسكؽ أن يدتغخقو الترحضح.
ى الاجل القرضخ إلى العلاقة بضؽ الستغضخ التابع والستغضخات السدتقمة بعزيا سالب وتجل الشتائج ف

وبعجىا مؾجب وجسضعيا معشؾيو واكثخىا تأثضخا فى الأجل القرضخ  كان الاحتضاطى الجولى حضث 
% مؽ تغضخات عجد السضدان التجارة. ثؼ يمضو عجد السؾازنة ثؼ معجلات الشسؾ الحقضقضة 20يفدخحؾالى 

% فقط مؽ التغضخات فى عجد السضدان التجارػ فى 8.0سعخ الرخف فضدتظضع أن يفدخ حؾالى اما 
 مرخ فى الأجل القرضخ وىؾ مايؤكج عجم تؾافخ شخط مارشال لضخنخر فى الاقتراد السرخػ.  

  ARDL نموذج صحة شروط من التحقق

  الحدود اختبار (1

 تؾجج  أنو القؾل يسكششا ثؼ مؽ و( 0.98) الأدني الحج مؽ أكبخ و  F  =  968.0818 اختبار قضسة
 %92، عجا سعخ الرخف بجرجة تقة التابع الستغضخ و السدتقمة الستغضخات ؽبض الأجل طؾيمة علاقة
 اختبار اعتجالضة البضانات  (8
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Series: Residuals

Sample 1991 2018

Observations 28

Mean       9.99e-15

Median   0.657043

Maximum  10.72783

Minimum -12.24860

Std. Dev.   6.145658

Skewness  -0.074167

Kurtosis   2.111748

Jarque-Bera  0.946160

Probability  0.623080
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( اػ أن α=0.05أكبخ مؽ )   JARQUE-BERA  =1.280بالشغخ إلى قضسة معشؾية اختبار 
 ىشاك اعتجالضة فى أخظاء الشسؾذج و ذلػ مؤشخ جضج لجؾدة الشسؾذج 

  CUSUMاختبار  (1
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CUSUM 5% Significance 
 مؽ الذكل الدابق يسكششا ملاحغة أن 

الخط الأزرق يؾجج داخل الخظضؽ ذو المؾن الأحسخأػ أن ىشاك استقخارية فى الؾسط و التبايؽ لدمدمة 
 .يجل عمى جؾدة الشسؾذجالأخظاء عبخ الدمؽ و ىؾ ما 

 أهـــؼ الشتائج:
ىجف البحث إلى دراسة وتحمضل إلى أػ مجػ يسكؽ الاعتساد عمى إستخجام سضاسة تغضخ أسعار 

. وعسج 8102 -0991الرخف،  لترحضح اختلالات مضدان السجفؾعات فى مرخ خلال الفتخة مؽ
إختلال السضدان التجارػ  البحث إلى التخكضد عمى سضاسة تخفضض سعخ الرخف ودورىا فى ترحضح

خاصة خلال نفذ الفتخة التى شيجت العجيج مؽ التغضخات الجاخمضة والخارجضة، التى ساىست فى 
 تأصضل العجد بالسضدان التجارػ السرخػ. 

سدتسخ وتحبحبو خلال فتخة مرخ بتظؾره ال فى ػ وقج أثبت التظؾر التاريخى لعجد السضدان التجار  -
لسحاولات تخفضض سعخ الرخف إلى تست عجة مخات خلال فتخة الجراسة، وعجم الاستجابة 

 الجراسة.
جاءت نتائج التحمضل الاحرائى لتؤكج صحة فخضضة الجراسة مؽ حضث معشؾية العلاقة بضؽ سعخ  -

، وان كانت علاقة محجودة التأثضخ فى الأجل القرضخالرخف ورصضج السضدان التجارػ فى مرخ 
معشؾية العلاقة فى الآجل الظؾيل بذخط وجؾد عخوف كمضة لمغاية فى الأجل القرضخ، وزيادة 

يفدخ ذلػ ، (  J )  لضخنخ وتأثضخ مشحشى –تحقق شخط مارشال  عجم  مؾاتضة، وىحا مايفدخ
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بعجم مخونة الظمب الجاخمى عمى الؾاردات وزيادة درجة مخونة الظمب الخارجى عمى الرادرات 
حجث تغضخات عبخ الدمؽ تداعج عمى تحقق شخط ، لتغل دائسا أقل مؽ الؾاحج الرحضح. وربسا ت

لضخنخ فى الاقتراد السرخػ  فى الاجل الظؾيل بذخط  -ومؽ ثؼ احتسالضة تحقق شخط مارشال
 تؾافخ الغخوف السجعسة لحلػ.

خاص وعام عمى السضدات التجارػ فى الأجمضؽ أثبتت الجراسة معشؾية التغضخات فى الانفاق الكمى  -
سمبضة بسعشى ان التؾسع فى الانفاق الكمى يؤدػ الى مديجا مؽ التيؾر القرضخ والظؾيل بعلاقة 

 فى السضدان الجارػ خاصة فى عل عجم مخونة الجياز الانتاجى.
تمعب الاحتضاطضات الجولضة دورا كبضخا فى دعؼ الؾضع فى السضدان التجارػ فى الأجل القرضخ،  -

 وتقل معشؾية ىحا الستغضخ فى الاجل الظؾيل
وما يفخزة ىسؽ    الشقجػ السعخوض لمتؾسع فى معشؾية دلالة وذات سالبة احرائضة علاقة تؾجج  -

 ػ.التجار  السضدان عجدضغؾط تزخسضة تؤدػ الى تجىؾر القضؼ الشدبضة وتديج مؽ 
 أهؼ التؾصيات

العسل عمى اصلاح الخمل اليضكمى بالاقتراد القؾمى، واستخجام خدم متكاممة مؽ الدضاسات  -
الاستثسارات فى القظاعات الترجيخية والاعتساد عمى التشؾع والابتكار وخمق  الاقترادية لتذجضع

 مضدة تشافدضة لمسشتجات السحمضة.
الححر فى استخجام الدضاسات الشقجية والسالضة التؾسعضة بجون اجخاءات مكسمة لتعقضؼ الاثخ  -

حؾافد التزخسى فى الاقتراد السرخػ. إعادة الشغخفى سضاسات الاسعار والاجؾر لخمق 
 انتاجضة. وخمق قؾػ ادخارية فى الاقتراد القؾمى

دعؼ الرشاعات الرغضخة كى تكؾن نؾاة لاحلال الؾاردات وابتكار صشاعات ترجيخية غضخ  -
 تقمضجية.

الدعى السدتسخ لتخشضج  الؾاردات وخاصة مايخص الانفاق الحكؾمى التخفى وتسؾيل مذخوعات  -
 ؾاجيو الجادة لمعسمضات غضخ السشغؾرة.واستثسارات قؾمضة تؾلج قضسا مزافة. والس

البعج عؽ الاعتساد عمى سضاسة تخفضض سعخ الرخف باستسخار واجخاء اصلاحات شاممة  -
 لتذجضع الانتاج والادخار.

 الجراسات السدتقبمية السقتخحة:
 الاستثسار الاجشبى وترحضح اختلال مضدان السجفؾعات -0
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 دور الدضاسات الشقجية فى دعؼ السضدان التجارػ  -8
 دعؼ القظاع الرشاعى واثخه عمى مضدان السجفؾعات -0
 أثخ تشسضة القظاع الدضاحى عمى مضدان السجفؾعات -0
 السخاجع قائسة

أثخ التزخؼ وأسعار الرخف عمى اختلال السضدان ، 8102ايسان محمد عبج المظضف مرظفى -8
 .8102، السجمة العمسضة للاقتراد والتجارة /  التجارػ 

، أثخ تغيخ سعخ الرخف عمى السيدان التجارى فى مرخ ،8109 وأخخون  الحجيجػ الذضساء -0
 مخكد الحؾار الجيسقخاطى، بخلضؽ. ألسانضا.

، السعيج العخبى لمتخظضط، جدخ الرادرات وتشؾيع العخبية الجول ،8109 لدعخ، أمضؽ محمد  -0
 و السعيج العخبى لمتخظضط الكؾيت.002التشسضة العجد 

/ السخكد تخفيض سعى الرخف عمى ميدان السجفؾعاتأثخ ،8102 زكى وشيضخ حمسى أمشضة -2
 ات الاقترادية، القاىخة.السرخػ لمجراس

 8102سلامى أحسج -2
الأثار التؾزيعية لدياسة تخفيض العسمة عمى الستغيخات ، 8102 وأخخون  والى عظضة أسساء -9

 .8102، السخكد الجيسقخاطصالعخبى، بخلضؽ الاقترادية
التجارة العالسية أهؼ التحجيات فى مؾاجهة الاقتراديات الجات ومشغسة  ، 8110حذاد نبضل -2

 ، ايجى مرخ لمشذخ والتؾزيع، القاىخة.العخبية
, السخكد ، أثار تحخيخ سعخ الرخف فى مرخ والدياسات السدانجة له8110حذاد نبضل -9

 السرخػ لمجراسات الاقترادية. القاىخة.
الحؾار الستجن، العجد  "" قخاءة فى السيدان التجارى السرخى محمد نبضل الذضسى  -01

0222،8108  
، ،"قياس أثخ التزخؼ وسعخ الرخف عمى ميدان السجفؾعات8100، الدضج معؽ رمزان -00

 . 8100مجمة التسؾيل والتجارة،  طشظا، 
 ،السرخى  السجفؾعات لسيدان السلائسة الدياسات تحميل ،0991 السيجػ محمد عادل -08

 .02. 0991 العجد مرخالسعاصخة،
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 لمكتاب العامة اليضئة ،العسلات وتقييؼ الرخف سعخ تحجيج مذاكل ،0999 حشفى ناعؼ محمد -00
 .00-9ص. القاىخة ،

 أسعار أستقخار تحقيق فى الشقجية الدياسة فاعمية تقييؼ"  ،8109محمد مخسى جابخ مشال -00
 .219-212 ص. سؾىاج تجارة.  والتجارة للاقتراد العمسضة السجمة ،الرخف

 ،"والسرخفى الشقجى الاقتراد"  ،8102 شحاتو، بدضؾنى وفاء حدؽ، الدضج محمد سيضخ -02
 (001-99 ص  الكؾم، شبضؽ والتؾزيع، لمشذخ حؾر

 الظبعة بالكؾيت، السظبؾعات دار الكمية، الاقترادية الشغخية" 8100صقخ أحسج صقخ  -02
 . الثانضة

 العمسضة السجمة: الاقترادى الاستقخار عمى  السالية الأسؾاق أثخ، العال عبج فخج يذ -09
 . ، حمؾان جامعة الأعسال وإدارة التجارة كمضة. التجارية والجراسات لمبحؾث

، تأثيخ سعخ الرخف عمى الستغيخات الكمية للاقتراد الفمدظيشىزاىخ عبج الحسضج خزخ،  -02
 .8108جامعة الأزىخ 
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