
 مقدمة : 

كأحد الدواضيع الدهمة حيث ان ارتباطو يكون مع كافة الدعاملات الاقتصادية  يعتبر سعر الصرف
وبالخصوص في انتقال رؤوس الاموال بتُ الدول وذلك للدور الذي يلعبو باعتباره اداة الوصل بتُ 

اقتصاديات العالم ،حيث يعتبر سعر الصرف احد اىم الدؤشرات التي تعكس الوضعية الاقتصادية لبلد 
اندماجو في الاقتصاد العالدي ،لذا نقول ان عملية التسيتَ الجيد لادراة سعر الصرف لذا العية  ما ودرجة 

كبتَة خاصة بعد ظهور ازمات نقدية  مست لستلف الانظمة النقدية حيث اصبح حتميا البحث عن 
يات نظام سعر الصرف جيد لػد من ظهور ىذه الازمات الدالية الداخلية ،ولذذا الامر برزت عدة نظر 

والتي كانت نتيجة عدة دراسات والتي تلح بضرورة  (corners hypothesisابرزىا فرضية الركن )
العمل او اتباع احد النظامتُ اما التثبيت الصارم او نظام التعويم وتوصي كذلك بالابتعاد عن الانظمة 

 الوسيطة وذلك من اجل تفادي نشوب ازمات .

وذلك لدعالجة مسائل تعدد العملات وبالتالي برويلها  من ىنا تأتي ألعية دراسة سعر الصرف
فيما بينها في خضم الدعاملات الاقتصادية والدالية والتجارية التي بذري بتُ الدول. وما يزيد ألعية ىذه 

الدراسة ىو أن سعر الصرف ليس لررد سعر لػدد بطريقة معينة، بل ىو يلعب دورا ىاما في التأثتَ 
قتصادي من جوانب عديدة ألعها: الاستثمار، الإنتاج، التصدير، الاستتَاد، على مستوى النشاط الا

 تدفقات رؤوس الأموال...الخ.

ولذذا الامر قامت الجزائر بإصلاحات مالية واقتصادية كبتَة مست نظام سعر الصرف الدتبع حيث تم 
 خلال ىذا العقد . تغيتَه من نظام التثبيت الى نطام التعويم الذي صاحبو تطبيق اصلاحات ىيكلية

 

 

 



 : الايطار النظري والمفاهيمي لسعر الصرف  1

اقتصاديات الدول باعتباره الوسيلة التي بردد  كافة  لقد أصبح سعر الصرف لو ألعية متزايدة في
الأسعار الخارجية والداخلية وباعتباره كذلك الأداة الأبرز التي تعود إما بالإلغاب أو بالسلب على 

 .اقتصاد أي دولة 

 .وأشكال و أنواع سعر الصرف ماهية: 1-1

 تعريف سعر الصرف :: 1-1-1

 لؽكن تعريف سعر الصرف على انو: 

عدد الوحدات من ىذه العملة مثلا اليورو التي تدفع من اجل الحصول على وحدة واحدة  عبارة عن"
 .1من العملة الاجنبية مثل الدولار الامريكي"

ويعرف سعر الصرف كذلك بانو "سعر عملة بعملة اخرى او ىو نسبة مبادلة عملتتُ ،فاحد 
 2العملتتُ تعتبر سلعة والعملة الاخرى تعتبر بشنا لذا "

"ىي عدد الوحدات النقدية التي تبدل بو وحدة من العملة المحلية الى اخرى اجنبية  ( paul krugmen)وعرفها  

 .3وبهذا نقول ان سعر الصرف لغسد اداة الربط التي تكون بتُ الاقتصاد المحلي وباقي اقتصاديات العالم " 
على انو عبارة عن عملية من خلالذا لؽكن برويل النقود المحلية إلى نقود أجنبية أو "كما لؽكن تعريفو 

 .4"النقود الأجنبية إلى نقود لزلية
ومنو نقول أن سعر الصرف ىو عدد الوحدات من العملة المحلية مقابل عملة أجنبية  وبالتالي لؽكن 

على انو عدد الوحدات من العملة  الإشارة إليوالأول لؽكن  حيث ان الجانب"من جانبتُ تعريفو 
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 الجانب الأخر وحدة واحدة من العملة الأجنبية ومن لغب دفعها من اجل الحصول على التيالمحلية 
وحدة دفعها للحصول على  لغب العملة الأجنبية التي من  على انو عدد الوحدات الإشارة لؽكن 

ر التقلبات اما بالارتفاع أو بالالطفاض و بالتالي فهو في مواجهة خط،5"المحليةواحدة من العملة 
 ودرجة ىذا التقلب بزتلف باختلاف نظام الصرف الدتبع.

 وظائف سعر الصرف: 1-1-2
 يقوم سعر الصرف بعدة وظائف وىي كالأتي :

"حيث يعتمد الدنتجون والدتعاملون الاقتصاديون على سعر الصرف بغرض قياس : الوظيفة القياسية
؛حيث أن عن طريق  6المحلية لسلعة معينة مع أسعار نفس السلعة في السوق العالدية"ومقارنة الأسعار 

ىذا الأختَ بذد الأسعار العالدية باعتبارىا بذسيد للقيمة الدولية للبضائع تعبتَىا النقدي بعملات 
مع  فالدنتجون المحليون يقيسون ويقارنون عن طريق سعر الصرف الأسعار الدتحققة داخل البلد ،وطنية

أسعار السوق العالدية أو بالعكس معتٌ ىذا أن لسعر الصرف قاعدة جوىرية مهمة لقياس الفاعلية 
 .7"الدباشرة للتجارة الخارجية أو بالأحرى لعمليات بذارية معينة 

 هاة بهدف تشجيعن:وىذه الوظيفة تتلخص في تطوير صادرات معينة إلى مناطق معي وظيفة تطويرية
لؽكن توفتَىا عن طريق الاستتَادات بسعر اقل من  اخرى تعطيل فروع صناعية كما انو من الدمكن،

الداخل حيث تتم الدقارنة ىنا عن طريق أسعار الصرف ؛كما انو من الدمكن إتباع سياسة معينة 
لسعر الصرف تشجع على توفتَ وتامتُ استًادات معينة ذات ألعية للاقتصاد الوطتٍ وذلك عن طريق 

أن لسعر "و بالتالي نقول ،8اخرى"تعمل على تشجيع استتَادات  التي لائمةالد إتباع أسعار صرف
 .  9"الصرف  تأثتَ على التًكيب السلعي والجغرافي للتجارة الخارجية للأقطار
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:وفي ىذه الحالة نقول إن لسعر الصرف وظيفة توزيعية على مستوى الاقتصاد العالدي  وظيفة توزيعية
وىذا راجع إلى توغلو وتشبكو بالتجارة الخارجية التي تعمل على تقسيم الدخل القومي وبصيع ختَات 

جية الثروات بتُ ربوع العالم ولتوضيح ىذا الأمر يكون الدثال كالتالي في حالة ارتفاع القيمة الخار 
للجنيو الإستًليتٍ وبافتًاض أن روسيا تستورد منتوج من الصلتًا فهنا ستضطر روسيا من دفع زيادة في 

الجنيو الإستًليتٍ على استًادىا توازي نسبة ارتفاع في قيمة الجنيو الإستًليتٍ إزاء الروبل الروسي لشا 
فع الاحتياطات الالصليزية من سيؤثر ذلك على احتياطات روسيا من الجنيو الإستًليتٍ في حتُ ستًت

الجنيهات الإستًلينية وينطبق ذلك في حالة الطفاض الجنيو الإستًليتٍ إزاء الروبل الروسي وىذا ما 
أن عملية التخفيض أو زيادة القيمة الخارجية للعملة أي التغتَ في سعر صرفها ستؤثر على  "نقول

كزية في البنوك الأخرى وتنسحب ىذه الآلية حجم الاحتياطي الدوجود بهيئة رصيد لدى البنوك الدر 
لسعر الصرف في حالة التدفقات الدولية لرأس مال طلبا للاستثمارات والدضاربات في أسواق النقد 

 .10"أيضا 
 أشكال سعر الصرف :-2-

على لرموعتتُ من العوامل ولعا عوامل الطلب وعوامل العرض  الأبشانيتوقف سعر الصرف لغتَه من 
عدة  على أن ىناك ولؽكن التمييز الأجنبيطلب وعرض الصرف  إلىويتصرف الطلب والعرض ىنا 

 لسعر الصرف : أشكال
 :سعر الصرف الاسمي-1
الأخرى يعرف سعر الصرف الاسمي على انو السعر الذي يقيس العملة المحلية بدلالة قيم العملات "

لبلد أخر في فتًة زمنية دون إبراز قوة العملة الشرائية ولذذا لؽكن لسعر الصرف أن يتغتَ بتغتَ الطلب 
مقارنة ما  والعرض السائد في البلد وبدلالة نظام الصرف الدعتمد في البلاد حيث أن ارتفاع عملة بلد
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يؤثر على الامتياز للعملات بعملة بلد أخر يعكس قوة اقتصاد البلد الذي عملتو مرتفعة وكذلك 
 .11الأخرى"

إن سعر الصرف الاسمي يعتبر متغتَ تابع لقوى سوق العملات الشيء الذي لغعلو شديد التأثر  
بالإضافة إلى السياسات النقدية في ،بالتغتَات التي بردث على طلب وعرض العملات لزل التبادل

الشيء ،رائية للعملة داخليا ومن ثم قيمتها خارجيا الدولتتُ واللتان لذما اثر بالغ في تغيتَ القدرة الش
الذي لؼلق سوقتُ للعملة احدلعا رسمي تراقبو السلطة النقدية وأخر موازي لؼضع لقوى السوق الغتَ 

 : 12اضعة للسلطة النقدية مالغعل سعر الصرف الاسمي ينقسم إلى اسمتُ الخ
ت الجارية الرسمية ويستند على اسعار معلنة سعر الصرف الرسمي :وىو السعر الدعمول بو في الدبادلا -

بالفعل رسمية ويتم التعامل عليها وفقا لدا ىو معلن بالفعل وكلما كان ىذا السعر عادلا كلما كان 
 السوق متوازنا توازنا فعالا .

لؼضع  والغتَ القانونية حيث  سعر الصرف الدوازي :وىو السعر الدعمول بو في الأسواق الدوازية -
 في نفس الحيز إلى أخر متعامللقوى الدساومة بتُ الطرفتُ وىو سعر متغتَ من عملية إلى أخرى ومن 

 وقانونيا.رسميا  نو،كما انو سعر غتَ ثابت وغتَ معلن ع
  سعر الصرف الحقيقي-2
 10طن من التمر الجزائري مع  1ىو السعر النسبي للسلع والخدمات بتُ دولتتُ كأن نبادل بتُ "
 .13"ن من البطاطا الكنديةط

او بعبارة اخرى ىو عبارة عن عدد الوحدات من السلع أو الدنتجات الأجنبية اللازمة لشراء وحدة 
واحدة من السلع او الدنتجات المحلية اخذين بعتُ الاعتبار نسبة التضخم التي تعتبر مؤشر بذاري 

لتضخم وبالتالي نقول أن سعر مرجح لغمع كل من تقلبات سعر الصرف الاسمي وتفاضل معدلات ا
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تعطى حيث ، 14" يعتبر مؤشرا جيدا لقياس القدرة التنافسية في الاسواق الدولية "الصرف الحقيقي
 معادلة سعر الصرف الحقيقي كالتالي :

       
 

  
 

 :سعر الصرف الاسمي. 
P:مؤشر الأسعار المحلية . 

 :مؤشر الأسعار الأجنبية .  
المحلية  الأسعاربدلالة  الأجنبية الأسعاروىو سعر الصرف الحقيقي الذي يعكس    حيث لؽثل 

لضصل عليها في الخارج من خلال وحدة  أنحيث انو كذلك لؽثل لرموع السلع والخدمات التي لؽكن 
 نقدية لزلية مقارنة بدا تسمح لنا بالحصول عليو لرانا .

مؤشرات  ىالدعتمد علف الحقيقي كالحساب لحساب سعر الصر   أخرى إحصائيةوىناك عدة مقاييس 
وىو الثاني في الدقاييس الاحصائية فهو السعر النسبي للسلع  أخرالاستهلاك وىناك مقياس  أسعار

 .PNوالسلع الغتَ القابلة للابذار PTالقابلة للابذار 

 و ىذا الدقياس الذي يعطى بالعلاقة التالية :

      
  

  
 

 سعر الصرف الاسمي : 
 :مؤشر اسعار السلع القابلة للابذار   
  :مؤشر السلع الغتَ القابلة للابذار  

حيث تعطي ىذه العلاقة مقياسا لكيفية بزصيص الدوارد بتُ القطاعتُ ،وبذلك اذا ارتفع سعر السلع "
ابذاه  يتم بزصيص الدوارد في ىذه الحالةالقابلة للابذار نسبيا مقارنة بسعر السلع الغتَ القابلة للابذار ف
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حيث يعتبر كذلك مؤشرا جيدا لدعرفة توزيع .15قطاع السلع القابلة للابذار فيتحسن الديزان التجاري
والقطاع المحمي من  الأجنبيةالدعرض للمنافسة الخارجية او  الدوجو او موارد الدولة بتُ القطاع

 .16"الدنافسة
  سعر الصرف الفعلي الاسمي-3
يعبر عنو بسعر الصرف الاسمي الدتعدد وىو الدؤشر الذي يقيس متوسط التغتَ في سعر الصرف لبلد "

ويتم حسابو باستخدام لرموع حصص الصادرات او لرموع  الأخرىما مقابل بصيع العملات 
 .17"حصص الواردات او متوسط كلالعا معا

، وتعطى 18"رافي للواردات والصادراتوبذلك إن ىذا التنوع في التجارة يقاس بالتوزيع الجغ"      
 :19علاقة سعر الصرف الفعلي الاسمي بالصياغة الآتية

  πe=∑  ( )  ( ) 
   . 

 حيث ان :

  n عدد البلدان التي تتعامل معها الدولة : . 

W(i) .متوسط مرجع التجارة الخارجية الثانية = 

e(i) العملات الأجنبية.= لؽثل أسعار الصرف الاسمية و الثنائية مقابل 

  سعر الصرف الفعلي الحقيقي-4
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يعبر سعر الصرف الفعلي عن الدؤشر الذي يقيس متوسط التغتَ في سعر صرف عملة ما بالنسبة "
يقيس تغتَ سعر الصرف بلد ما ابذاه شركائو انو حيث ان ،20لعدة عملات اخرى في فتًة زمنية ما"

ولاتنطوي حركات الاسعار الاسمية على ما يربط القوة الشرائية التجاريتُ بالقياس الى فتًة اساس معينة 
ولا تشتَ الى حدوث او اي تغتَ في تنافسية سلع التصدير للبلد الدعتٍ ولو ان مستوى ،بالعملة

ولكن سعر الصرف  ،الاسعار بهذا البلد قد ارتفع ابذاه الشركاء التجاريتُ بالنسبة لفتًة اساس معينة
فان سلع تصدير البلد سوف تصبح اغلى مقارنة مع اسعار سلع تصدير  الاسمي بقي دون تغتَ
 الشركاء التجاريتُ .

 : 21علاقة سعر الصرف الفعلي الحقيقي كالتالي وتكون 

REER=∏ (
  

  
   )

      
    

 ىي مؤشر لأسعار الشركاء التجاريتُ    حيث :
 ىي مؤشر لأسعار البلد .             

الأختَ نقول أن سعر الصرف الفعلي الحقيقي ىو سعر الصرف الفعلي الاسمي لسفض منو مؤشر  وفي
 الأسعار النسبية. 

 :  سعر الصرف التوازني

"ىو السعر الذي يؤدي الى التوازن الدستديم لديزان الددفوعات ،عندما يكون الاقتصاد ينمو بدعدل 
 .22"طبيعي وكاف
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فق لنقطة تقاطع منحتٌ مردودية الودائع المحررة بالدولار مع منحتٌ ويعرف أيضا على انو "السعر الدوا
مردودية الودائع المحررة باليورو،حيث إن عند ىذا السعر تتساوى مردودية الودائع بالدولار مع الودائع 

 .23باليورو بحيث يتحقق شرط تعادل معدلات الفائدة "

ة سعر السلع الداخلة في التجارة إلى فان سعر الصرف التوازني ىو نسب Edwards 1989ووفقا ل
ثلى في الددى الطويل الدتوازنية القيم السعر السلع غتَ الداخلة في التجارة ،حيث انو في حالة وجود 

سعار الدولية ،الضرائب ،السياسة التجارية ،تدفقات رؤوس الأموال ،أو الألبعض الدتغتَات مثل 
توازن داخلي وخارجي في نفس الوقت ويستلزم الالتكنولوجيا فان ذلك سوف يؤدي إلى حدوث 

التوازن الداخلي توازن كل من السوق السلعية وسوق العمل في الأجلتُ القصتَ والطويل ،والذي 
يفتًض تواجده مع برقيق معدل البطالة غتَ الدؤدي إلى تسارع التضخم بينما يتطلب التوازن الخارجي 

الي والدستقبلي مع تدفقات رؤوس الأموال الدتوقعة في توافق القيمة الدخصومة للحساب الجاري الح
 .24الأجل الطويل والقابلة للاستمرار

  قياس سعر الصرف التوازني

أىم  حيث انو منإن الفارق بتُ الأسعار المحلية والدولية لشكن أن نقول التضخم المحلي والخارجي 
تضخم الأخر يعتٍ الأجنبي  ومع لزددات أسعار الصرف، فإذا كان ىذا التضخم المحلي أعلى من ال

ثبات الأشياء الأخرى على حالذا فان سعر الصرف سوف يذىب للالطفاض وطبقا لنظرية تعادل 
القوى الشرائية فان السبب الرئيسي لتذبذب سعر الصرف ىو الفارق وبالتالي لؽكن تعريف سعر 

 :زني في سنة الأساس كالتاليالصرف التوازني حسب تعادل القوى الشرائية بالنسبة لسعر الصرف توا

  (   )=   
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  و   حيث أن 
  ىي الأسعار المحلية والخارجية في سنة الأساس و  

ىو سعر الصرف التوازني    
في سنة الأساس .باختيار سنة الأساس يكون فيها سعر الصرف الرسمي معادلا لسعر الصرف التوازني 

  ،فإننا نستطيع أن نستخدم ىذه الدعادلة لحساب سعر الصرف التوازني ويتحدد
عند سنة يكون   

 . 25لفيها ميزان الددفوعات في توازن أو عند مستوى اختلال طويل الأج

 ( Détermination of exchange rate) برديد سعر الصرف التوازني :

 يتحدد سعر الصرف التوازني بإحدى الحالتتُ ولعا :

تتدخل السلطة النقدية للقطر بتحديد القيمة الخارجية لعملتها الوطنية وفقا لتعليمات لزلية أو دولية -
ىذا النمط من أسعار الصرف بصورة خاصة ن يتدخل صندوق النقد الدولي مثلا وقد استخدم أ،ك

سعر الصرف  الوقت الذي كان فيوتي السابق والأقطار الاشتًاكية الدتحولة امن قبل الابراد السوفي
جزءا من الخطة الاقتصادية الدركزية لكل من ىذه الأقطار كذلك فقد اعتمدتو بعض الأقطار النامية  

 كإحدى أدوات السياسة الاقتصادية .

من خلال تفاعل قوى  أخري سعر أيد السوقي لسعر الصرف :وىنا يتحدد سعر الصرف كالتحد -
الفائدة  أسعارالطلب والعرض على العملة بدا في ذلك بصيع العوامل الدؤثرة فيها مثل الدضاربة ومستوى 

 .وسعر الخصم ...الخ

 

 أنواع سعر الصرف  1-3

لؽكننا التطرق إلى عدة أنواع سعر الصرف حيث أصبح يتميز كل نوع بعدة لشيزات و بذلك 
سنتطرق إلى سعر الصرف الأجل و سعر الصرف العاجل حيث يعتبر ىذا النوع  من أسعار الصرف 

 الثنائية الاسمية .
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  سعر الصرف العاجلأ.

سعر الصرف العائم او الدرن "وىو سعر الصرف الدعمول بو انيا في سوق الصرف منذ ان حل 
 .26لزل سعر الصرف الثابت"

"و يعرف من جهة أخرى على أنو السعر الجاري لعملة ما بدلالة عينات من عملة أخرى التي 
 .27تكون أجنبية و يكون ىذا السعر بتُ  عملتتُ"

عر و تتم مبادلة العملات فورا كأقصى تقدير يومتُ من تاريخ الاتفاق على العملية مطبقتُ س
الصرف السائد لحظة توقيع العقد و ىو يتغتَ باستمرار في نفس اليوم تبعا لعملية العرض و الطلب 
على العملات ،حيث يقوم القائمتُ على ىذه العملية بإعلام زبائنهم بهذه الأسعار ، حيث لؽثل 

ول على سعر الشراء عدد الوحدات من العملة الوطنية التي لغب على الدشتًي دفعها مقابل الحص
وحدة واحدة من العملة الأجنبية و العكس بالنسبة لسعر البيع ىو عدد الوحدات التي يطلبها البائع 

 من العملة المحلية مقابل بيع وحدة واحدة من عملة أجنبية .

 :  ب.سعر الصرف الآجل

"و ىو السعر الذي لػدد في نفس تاريخ عقد الصفقة من أجل شراء أو بيع العملات في 
 .28حق"وقت لا

"و لؽكن اعتبار سعر الصرف الاجل على انو اتفاق على مبادلة عملة مع عملة اخرى في 
الدستقبل حيث يتم برديد سعر التبادل ووقت التسليم وقيمة العملات الدتبادلة في وقت اجراء الاتفاق 

 .29او العقد"
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 -Paul -Grandjean : «  Précis de gestion financière internationale, éditions d’organisations, Paris 1986-P 73 

27 -Patrice Fontaine : « marchés des changes» éditions Pearson », Paris, 2008, P 19 

28 - Anne o.kruegeri: «  la domination des taux de change . » éditions economica paris 1985 p14. 



ن آخر يسمى و بردد العلاقة بتُ السعرين الآجل و العاجل للعملتتُ من خلال إضافة بش
 العلاوة إلى سعر الصرف العاجل أو طرح ىذه العلاوة من سعر الصرف الآجل .

 سعر الصرف الآجل = سعر الصرف الفوري + علاوة التأجيل 

 خصم التأجيل  -سعر الصرف الآجل = السعر العاجل

 .Dépôt 30و عندما يكون سالبا يسمى  Reportبشن التأجيل عندما يكون موجبا يسمى الدرابحة 

"أو بعبارة أخرى لؽكن ان نقول سعر الصرف الآجل يتحدد على اساس عاملتُ  ىو سعر 
،حيث 31الصرف الفوري والفروق بتُ معدلات الفائدة على الاقراض والاقتًاض بالعملتتُ الدعنيتتُ "

أن الفرق بتُ سعر الصرف الفوري و سعر الصرف الآجل ىو فرق بتُ سعري الفائدة على 
 32العملتتُ.

 و ىو موجود بالدعادلة التالية : 

 بالدعادلة التالية : (C)معرف انطلاقا من السعر الفوري  (T)سعر الصرف الآجل 

T=c. (1+r/1+r ') 

 سعر الفائدة على العملة المحلية و الأجنبية على التًتيب. r '  ،rحيث أن 

 ىناك تعادل بتُ سعرين   c  = T     :    r '=rإذا كان -

 At, A, premumسعر الأجل مسعر بعلاوة   r T     : r '   cإذا كان -

 At, A, discountسعر الأجل مسعر بخصم   r T   : r '   < cإذا كان -
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 : نظريات و أنظمة سعر الصرف 

 :النظريات المفسرة لسعر الصرف  2-1

تعددت النظريات الدفسرة لسعر الصرف بتعدد الأنظمة النقدية و ابزذت عدة مقاييس و  لقد
بذلك سنتناول في ىذا الدبحث النظريات التي تفسر لنا كيفية برديد سعر الصرف و من ألعها نظرية 

 تعادل القوى الشرائية.

 La partie des pouvoirs d’achat (p.p.a)::نظرية تعادل القوة الشرائية 2-1-1

"يعود الفضل في الدعالجة الجديدة لنظرية تعادل القوة الشرائية الى الاقتصادي السويدي 
أن يبحث  1916حيث حاول في سنة  "غوستاف كاســـــــل "في اوائل العشرينات من القرن العشرين

على أساس جديد لتقييم سعر كل عملة بالنسبة إلى أخرى،" و كذلك إلى إلغاد حل أو جواب في 
 . 33أي معدل يتم تثبيت العملة الدتضررة من التضخم" 

حيث تدافع ىذه النظرية عن فكرة  1817و لكن جذور ىذه النظرية تعود إلى ريكاردو سنة 
 مكان . مفادىا أن قيمة العملة ىي نفسها في كل

و تنطلق ىذه النظرية في برديد سعر الصرف على الأمد الطويل من مبدأ أن سعر الصرف ما 
بتُ عملتتُ ىو ببساطة نسبة الدستوى العام للأسعار الدوجودين في القطرين ، فمثلا إذا كان سعر 

نيا ، إذن باون في بريطا 1دولار في الولايات الدتحدة الأمريكية و يساوي  2الطن من الحبوب ىو 
 الدولار  إزاء الباون ىو :  (R)فإن سعر الصرف 

 دولار  2     (R)سعر الصرف 

 باون  1                        
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 -Robert la France et Lawrence Shembri « Parité des pouvoirs d’achat: définition, mesure et interprétation 
»  revue de la banque du Canada automne 2002 , P30 

 =2  = 



 :  34أما أىم الفروض التي تسنتد عليها الفرضية فهي

 أية قيود على حرية تدفق التجارة الدولية . عدم وجود تكاليف النقل أو تعريفات او -أ

عدم حدوث تغتَات ىيكلية ) كالحروب مثلا ( في الدول الشريكة بذاريا تنعكس على  -ب
 قوى السوق ) العرض و الطلب ( .

 عدم حدوث تدفقات واسعة لرأس الدال خلال فتًة تغيتَ سعر الصرف فيها . -ج

ينبغي أن يكون  (law of one price)"وتفيد النظرية أنو بدوجب قانون السعر الواحد 
س السلعة سعر واحد لكلا القطرين و تقوم في إيطار نفس العملة ) و ذلك من أجل تعادل القوة لنف

دولار  1الشرائية للعملتتُ ( ،حيث اذا كان سعر الطن الواحد من الحبوب ) تم تقييمو بالدولار( ىو 
يات م أ و بيعها دولار في بريطانيا ، ستقوم الشركات البريطانية بشراء الحبوب من الولا 3في وم أ ، و 

في بريطانيا لتحقيق الربح و إذا ما استمرت وزادت ىذه العملية ستؤدي بالنتيجة إلى الطفاض سعر 
الحبوب في بريطانيا و ارتفاعو في الولايات الدتحدة الأمريكية حتى يتساوى ىذين السعرين في كلا 

 القطرين" .

الأسعار على احدى طرق الأرقام "وترتكز نظرية تكافؤ القوة الشرائية في قياس مستوى 
 :  35القياسية وفق الدعادلة التالية"

       
  
  

 

 حيث لؽثل  :

 : السعر الجديد للصرف في العملية.  
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  165الاردن ، ص 2002"دار لردلاوي الطبعة الثانية  تمويل الدوليال"  عرفان تقي الحستٍ - 

35
  165"نفس الدرجع السابق ، ص تمويل الدوليال"  عرفان تقي الحستٍ - 



 :السعر القديم للصرف في العملية .  

 :الرقم القياسي في السعر العالدي للتغتَ  .  

  : الرقم القياسي في السعر المحلي للتغتَ .  

"وتبرز ىذه النظرية العلاقة بتُ مؤشرات التضخم للبلدين و الإرتفاع الخاص الدوجود بأسعار 
عملاتها في سوق الصرف فهي تبرز أن سعر الصرف يتطورويرتفع وفقا للتغتَات الحاصلة في القوة 

 .36الشرائية الخاصة بالعملتتُ المحلية و الأجنبية "

للدولار أمام الأورو  يعتٍ أن يكون ىناك ارتفاع عام حيث إذا تناقصت القوة الشرائية 
للأسعار كبتَ في الولايات الدتحدة الأمريكية مقارنة بأوروبا فإن نسبة الدولار مقابل الأورو في السوق 
ستتعدل عاجلا أم آجلا من أجل أن تصبح القوة الشرائية للعملتتُ ) الدولار و الأورو ( ىي نفسها 

 تصحيح لؽثل الفرق بتُ معدلات التضخم .نظريا و يكون ىذا ال

"و بالنسبة لنظرية تعادل القوة الشرائية فإن الفجوة أو الفرق في معدل الدستوى العام للأسعار 
 .37" معدل التضخم للبلدين ىو الذي يفسر تطور سعر الصرف"

لقوة "ومنو لؽكن أن نقول ان سعر الصرف لذتو النظرية ىو نفسو الذي لؽثل أو يساوي بتُ ا
 38العالدي(" .-الشرائية للعملة المحلية في كلا السوقتُ) السوق المحلي و الأجنبي
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 - Yves Simon, Samir Mannai «  Techniques Financières internationales » ED, Economique 7éme édition, 2002 
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 - Keith cuthbertson «  Economic financière quantitative » de boek université s.a 1ére édition, 200 P 346 
38

 -Larbi Dohni , Carol hainaut «  les taux de change : Déterminants opportunités et risques"ED de boek 
Bruxelles 2004 P 174 



 الصورة النسبية لنظرية تعادل القوة الشرائية .

"تعتبر الصيغة النسبية لنظرية تعادل القوة الشرائية أكثر واقعية فهي ترتكز أن التغيتَ في سعر 
يا مع التغتَات النسبية في الأسعار في كل من السوق الصرف في فتًة زمنية لغب أن يكون متساو 

 .39المحلي و السوق الأجنبي عبر نفس الفتًة الزمنية"

 "لذلك ركزت نظرية تعادل القوة الشرائية إلى ما لػدث لسعر الصرف التوازني في كل لحظة".

 حيث أن معدل تغتَ سعر الصرف لؽثل الفرق في معدل التضخم أي : 

 نسبة التضخم الأجنبية  –سعر الصرف =نسبة التضخم المحلية  نسبة التغيتَ في

"و بذلك نقول بعد احتساب التغتَ في معدل التضخم يكون التنبؤ بسعر الصرف بإستخدام 
 40إحدى الطريقتتُ".

. "بردد  على أساس ىذا التقدير الفروق بتُ الإدارات و النفقات و يعدل سعر الصرف 1
 يقة الأولى" .تبعا للنتيجة و ىذه ىي الطر 

."نفتًض وضع لظوذج اقتصادي لؽثل و يعبر عن العديد من الدعاملات و من بينها العلاقة 2
بتُ الدعاملات التجارية ، تغتَات الأسعار و الدخل ،و يظهر التغتَ الإبذاىي في الدعاملات إلى تعديل 

 ". في سعر الصرف ، حيث يؤدي إلى توازن الدعاملات الجارية و حساب رأس مال
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 الإنتقادات الموجهة للنظرية :

تعتبر نظرية القوة الشرائية  نظرية جد مهمة في توضيح تطور سعر الصرف في الددى البعيد و 
الدتوسط لكن ىذا التأثتَ لم يبق ىذه النظرية بعيدة عن منأى الانتقادات لدا بسيزت و ظهرت بو من 

 41الصرف أثناء القيام باختبارىا على الواقع .حدود و عجز في بعض الحالات في شرح تغتَات سعر 

  إلعال النظرية لوجود عنصر التعريفات و الحواجز الجمركية رغم أنو عنصر فعال و مؤثر على سعر
الصرف و ذلك من خلال التأثتَ على حجم الصادرات و الواردات و ىذا الأمر لسالف لدا ىو 

 موجود في الواقع .

 أشكال في التمييز و التفرقة ما بتُ الدتغتَين التابع و الدستقل حيث أن  "ىناك(Gustv Cassel) 
افتًض أن الدتغتَ الدستقل لؽثل مستوى الأسعار و الدتغتَ التابع ىو سعر الصرف و لكن ظهرت 

 42بأن التغتَات في أسعار الصرف لذا تأثتَ على مستويات الأسعار".

 صادي  كينز لذذه الأختَة أنها بزلت على نفقات نقل البضائع و "لقد كان ىناك انتقاد للاقت
 .43شحنها من دولة إلى أخرى" 

  افتًضت ىذه الأختَة أن لظوذج الإنتاج و الاستهلاك ما بتُ بصيع الدول ىو لظوذج متشابو و"
 .44ىذا ما ىو لسالف لدا ىو عليو في الواقع أصلا" 

 ة للأسعار لتحديد ىذه الأختَة.صعوبة اختيار سنة الأساس للأرقام القياسي 

  45الأسعار والتي تؤثر مباشرة على الديزان الجاري ""ىناك عناصر أخرى و مغايرة لعنصر. 

  ترتكز ىذه النظرية على الأسعار الداخلية و تأثتَاتها على علاقة العملات يبعضها البعض و"
عنصر ىام من عناصر برديد  بذاىلت بقية العوامل الأخرى مثل برركات رؤوس الأموال بإعتباره
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-peard josset « risque du change » librairie vuibert paris 1986 p 87. 

45
 - Christian Descamps , jacques soichot «  gestions financière internationale »2éditions ems management 

1995.P84. 



أسعار الصرف أو بذارة الخدمات الدختلفة بتُ الدول ،حيث أن ىذه العوامل تؤثر على عرض و 
 .46طلب العملات الأجنبية" 

 النظرية تأثتَ تغيتَات أذواق الدستهلكتُ و ظهور السلع البديلة على مستويات الأسعار  "ألعلت
 ن الخارج و من ثم تأثتَىا على حساب سعر الصرف".المحلية أو الطلب على السلع القادمة م

  نظرية تعادل القوة الشرائية تعكس قدرة أسعار الصرف في الددى الطويل أن تعوض الابذاىات"
الدختلفة بدستويات الأسعار في الدول الدختلفة حيثان عملة الدولة التي تتمتع بدعدل تضخم أعلى 

 .47لذي يتساوى مع الفرق في معدلات التضخم "عرضة للالطفاض في قيمتها بنفس الدعدل ا

  عدم واقعية نظرية تعادل القوة الشرائية مع الفروض التي تستند لذا و إلظا الدفروض ان توضح"
مع التغتَات في  (proportional)ضرورة أن تكون التغتَات الحاصلة في أسعار الصرف متناسب 

تضاعفت الأسعار في الولايات الدتحدة الأمريكية نسبة الدستوى العام لأسعار البلدين، فمثلا إذا 
مقارنة بالأسعار في بريطانيا فإن سعر الصرف الدولار لغب أن يتضاعف مقابل الجنيو الإستًليتٍ" 

48. 

  بإستطاعة الحكومات أن تتدخل في سوق العملة بهدف تنظيم الإصدار و التأثتَ على تقلبات
الإختلال في سوق الأصول و قد يظهر تدخل الحكومات سعر الصرف و الذي قد ينشأ بنتيجة 

إشكالية كبتَة في الوقت الذي لا يكون بإستطاعتها أن بردد ان كان تغتَ سعر الصرف ناتج عن 
 49 تأثتَ لأسباب رئيسية أو بسبب الدضاربة .

  انتقاد آخر من طرف الاقتصادي"B.Ball Assa  للنظرية و الذي مفاده أن  4691سنة
لعام للأسعار الذي لػسب على أساسو سعر الصرف التوازني يهمل كثتَ من الدتغتَات الدستوى ا

 .50الدؤثرة و الدهمة مثل انتاحية العمل" 
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50 - Jean louis Mucchielli-Thierry Mayer « Economies internationales » 2 Édition Dalloz-Paris 2005, P.78 



و منو نقول رغم كل الإنتقادات الدوجهة لذتو النظرية إلا أنها أظهرت تفستَ برركات سعر الصرف     
 ئدة في الدول بدرجة كبتَة .في الأجل الطويل خاصة عند اختلاف معدلات التضخم السا

 نظرية تعادل أسعار الفائدة : 2-1-2

  تقديم النظرية 

حيث أظهر و بتُ من خلال ىذه  1923"يعود أساس ىذه النظرية إلى فضل " كينز" سنة 
 .51النظرية العلاقة بتُ النظام النقدي لبلد ما و سوق النقد الأجنبي فيو" 

وجود علاقة بتُ الفرق في أسعار الفائدة بتُ بلدين و ما براول ىذه النظرية إبرازه ىو 
لستلفتُ، أي بتُ أسعار الفائدة الإسمية للأسواق الدالية المحلية و الأجنبية مع الفرق بتُ أسعار الصرف 

 و ىذا ما يبرز من خلال الدور التي تلعبو حركات رؤوس الأموال في تقلبات ىذه الأختَة .

بحث عن أحسن عائد لشكن و بأقل خطورة و بذلك فكرة "ومنو نقول أن رؤوس الأموال ت
أن معدلات الفائدة المحلية تقارن بتلك الدعدلات الدتاحة في البلدان الأجنبية و ىذا ما ينجر عنو تأثتَ 
على الحركة الغتَ عادية لرؤوس الأموال،حيث أن ىذه التحركات لذا آثار على الصرف الأجنبي لأن 

 .52المحلية للبلد الدستضيف لرأس الدال" ىذا الانتقال تم بالعملة

"حيث درس جون مينارد كينر العلاقة بتُ معدل الصرف و معدل الفائدة و بعد ىذه 
الدراسة التي قام بها ىذا الأختَ توصل إلى أن الدستثمر الذي يودع أموالو في البلد الذي يتوفر على 

ون عملية الاستثمار مثمرة فعليا في الوقت معدل فائدة أعلى من ذلك السائد في البلد الأصلي لن تك
ما إذا كان الإختلاف بتُ البلدين في معدلات الفائدة حيث سوف يعوض بالفرق بتُ معدل 

 الصرف العاجل و الآجل".
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"ومنو نقول أن الخلاصة العامة لذذه النظرية  أنو لا لؽكن أن يكون سوق الصرف في حالة 
 .53العملات الدولية لنفس معدل الدردود"توازن إلا إذا ظهر عن توظيف لستلف 

 : فرضيات النظرية 

 :54تعتمد فرضيات نظرية تعادل أسعار الفائدة على ما يلي

 ارتكازىا على غياب تكاليف الدبادلات . -

 ارتكازىا و افتًاضها على الحرية الكاملة لرؤوس الأموال . -

التي برمل نفس الأخطار و نفس ارتكازىا وافتًاضها لقابلية الاحلال لرؤوس الأموال  -
 العائد. و عليو لؽكن توضيح ىذه النظرية على الشكل الرياضي التالي :

i-i* = (F-S)/S 

 حيث : 

i سعر الفائدة المحلي : 

i* سعر الفائدة الأجنبي : 

F سعر الصرف العاجل : 

S سعر الصرف الآجل :  

و بذلك تسمح لنا ىذه العلاقة بدقارنة العائد بالعملة الوطنية للإستثمار بأسهم في سوق 
 لزلي مع سوق اجنبي آخر بعد القيام بعملية التغطية للأجل .

 :55مثال توضيحي
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و كان معدل الفائدة الدعمول  1994إذا كان سعر صرف الدولار مقابل الدارك الألداني ىو 
،و سعر الفائدة الدعمول بو في الولايات الدتحدة الأمريكية بعد  % 4987و بو في ألدانيا بعد سنة ى

ففي ىذه الحالة سعر الصرف الدولار سوف ينخفض أمام الدارك و يكمن  %5967سنة ىو 
 حساب سعر الصرف الجديد للدولار مقابل الدارك بعد سنة كما يلي : 

1 $  =1994 ] 1(+4987%-5967%)[ =1994(.1-.9.8 ) 

 مارك . 1993=  $ 1

 و من ىذا نرى أن عملية الدولار الطفضت أمام الدارك بعد إرتفاع معدل الفائدة في ألدانيا .

 تقييم النظرية 

رغم الإلغابيات التي بسيزت بها ىذه النظرية إلا أن ىذا لم لؽنعها من الإنتقادات التي ألحقتها 
 للتقليل من ألعيتها و التي ندرجها فيما يلي : 

  عملية الرقابة التي تكون على الصرف بسثل حاجزا أمام حرية تنقل رؤوس الأموال و تعتبر من
 العوائق على إنتقال ىذه الاختَة في الددى القريب.

 .إمكانية أن بردث عملية الدضاربة لآثار تذبذبية و ذلك بالتأثتَ على عملية التحكيم 

 لتحكيم و تكمن في السيولة و شساعة حجم "وجود متغتَات لذا إمكانية التأثتَ على عملية ا
 .56الدتعاملتُ في السوق"

 .ُمعدلات الفائدة لا تعتبر عاملا مهما في توجيو طريقة و سلوك المحكمت 

 صور نظرية تعادل أسعار الفائدة . 
 توجد أو تشمل ىذه النظرية على صورتتُ:
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 .تعادل أسعار الفائدة المغطاة :1

الفائدة الدغطاة العلاقة بتُ انواع سعر الصرف العاجل  " تبرز وتنشأ نظريةاسعار
"الفوري"والاجل و ذلك بواسطة سعر الفائدةحيث ان ىذه العلاقة توجد فيها لساطرة و ذلك راجع 
لان سعر الصرف الآجل غتَ مؤكد ،لذا فالدالك للمال لديو إمكانية الحماية ضد الخطر الدوجود في 

 .57سوق العاجل للصرف"سعر الصرف ويكون بتوظيفو في ال

 مثال:

على  %4976و  %.1 إن معدل الفائدة السنوي في فرنسا و الولايات الدتحدة الامريكية ىو
 التوالي 

 فرنك فرنسي  .591=  $1و سعر الصرف العاجل ىو 

 فرنك فرنسي  .592=  $1و سعر الصرف الآجل ىو 

 دولار إختيارين لعا :  1الأمريكي الذي يعمل على توظيف  في ىذه الحالة يوجد للمستثر

 إما الإستثمار في السوق النقدي المحلي يعتٍ الأمريكي 

 أو                        

 الإستثمار في السوق النقدي الاجنبي ) الفرنسي ( 

 حيث أن : 

  دولار : 4.6149الحالة الأولى : ستمكنو من الحصول على مبلغ قدره 

 476149 (=4+6149)4 =(1+i) y 

  %4976معدل الدردود بالدولار لذذه العملية الاستثمارية ىي 
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  الحالة الثانية : الإستثمار في السوق الفرنسي ، سيعمل على برويل الدولار في سوق الصرف
 فرنك . 0746العاجل إلى ما يعادلو بالفرنك أي 

و منو لػصل في آخر  %.1لذذه الفرنكات لددة سنة و بدعدل فائدة  حيث يقوم بالإستثمار
 السنة على الدبلغ التالي : 

191. x 591.  فرنك فرنسي  5961أي 

و ىناك إمكانية أخرى أو فرضية بذعل ىذا الدستثمر يستغتٍ عن إمكانية التعرض لخطر 
 الصرف .

ىذا الخطر و بالتالي فهو  فإنو سيبيع ىذا الدبلغ بسعر صرف آجل من أجل التغطية من
 سيثبت القيمة الدستقبلية لذذا الدبلغ بالدولار أي : 

19.788$  =592./5961 

أي أن معدل الدردود بالدولار الذي كان موجها للإستثمار و الذي تم بالفرنك ىو حوالي 
7988 % 

 العملية التي بست بدون خطر ىو إذن موجب : i*و معدل الربح لو

.   %3912  ( =%4976-%7988  ) 

ىي أكبر من  $19.788و يلاحظ أن القيمة النابذة عن الإستثمار في السوق الفرنسي 
و بالتالي يتوجو الدستثمرون  19.476القيمة النابذة عن الإستثمار في السوق المحلي ) الأمريكي( أي 

 لضو شراء الأصول الدالية الفرنسية .

 

 



 .تعادل أسعار الفائدة الغير المغطاة2

إن فكرة الغتَ الدغطاة تبرز أن الدستثمرون في سوق الصرف لا يستعملون أسلوب التغطية "
ضد الأخطار التي تتولد بتغتَات غتَ متوقعة لسعر الصرف حيث أن ىذه العملية تقوم فقط إذا كانوا 

 .لزايدين للأخطار"

ية الذدف "و تقدم ىذه النظرية تنبؤات القيم الدستقبلية للصرف و تضع بوضوح و حتمن
 الأساسي للمضاربة في أسواق الصرف".

حيث أن بعض الدستثمرين يريدون أن يتجنبوا عامل الخطر حيث أنهم يشتًكون في فكرة قبض 
 مكسب مستقبلي أكيد أو ربح غتَ مؤكد .

"حيث أضحوا يركزون قراراتهم على أساس الدردود الدتوسط الذي فيو أصل لمحافظهم الدالية و 
ق أو الإىتمام بتبعثر الدردودات حول ىذا الدتوسط و الذي ينجر عنو الخطر الذي ىذا بدون القل

سيتكبدونو ، حيث تتم إدارة عملية إختيارىم للأصول عن طريق التنبؤات التي يعملون فيها بخصوص 
 .58تغتَ سعر الصرف و عن طريق أيضا معدلات الدردود الخاصة بالأصول الدالية "

 مثال :

ائدة السنوي في كل من فرنسا و الولايات الدتحدة الأمريكية مثل الدثال بإعتبار سعر الف
 على التوالي . % 4976و  %.1السابق ىو 

 و كذلك : 

 فرنك فرنسي  5= $1سعر الصرف العاجل بـ 

 فرنك فرنسي  5925= $ 1سعر الصرف الأجل بـ 
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فرنك  .499=  $1بإفتًاض أن الدستثمرين يتنبؤون أن سعر الصرف سيكون بعد سنة بـ 
فرنسي ) متوقع( في الوقت الذي فيو أن السوق في ىذه الحالة غتَ متوازنة و كذلك بإفتًاض أن 

  $1الدتعامل الأمريكي يريد توظيف مبلغ قدره 

 فيوجد للمستثمر الأمريكي خيارين في ىذه الحالة للإستثمار : 

 ، الفرنسي ىو الأجنبي( . أما في السوق المحلي أو السوق الأجنبي ) الأمريكي ىو المحلي

  $ 19.476في الحالة الأولى سيحصل الدستثمر على مبلغ مالي بعد سنة قدره 

$ 19.476(=.9.476+1)1=y(1+i)  

  % 4976معدل الدردود بالدولار للإستثمار ىو حوالي 

ة الدضاربة في سوق الصرف العاجل أي يعمل على أما في الحالة الثانية سيقوم الدستثمر بعملي
 توظيف مبلغو في السوق النقدي الفرنسي مع الأخذ بعتُ الإعتبار سعر الصرف الدتوقع .

 5حيث يقوم الدستثمر بتحويل ىذا الدبلغ إلى ما يعادلو بالفرنك في سوق الصرف العاجل أي 
فرنك ) أي  .595لغ  جديد فرنكات ، ثم يستثمر ىذا الدبلغ لددة سنة فيحصل على مب

:191.x5 : حسب الدعطيات سعر الصرف الدتوقع ىو ) 

 دولار  191224إذا الدبلغ الدتوقع بالدولار  .499دولار = 1

$191224=499./5 (.91.+1)1=   / 9  y(1+ie) 

 في القانون بسبب أن تسعتَه الفرنك الفرنسي ىي غتَ أكيدة .   و   ثم قلب مواقع 

  %12924معدل الدردود بالدولار للإستثمار بالفرنك ىو حوالي 

 و بالتالي سيفضل الدستثمر الحالة الثانية 



  %7948معدل الربح الدتوقع من عملية الدضاربة ىذه ىو موجب و يساوي 

%7948  =4976+12.24% 

ة لغب أن يزول في حالة وجود حساسية لدى الدضاربتُ ابذاه الفرق في معدلات الفائد
 فالسوق لغد توازنو بتحقق نظرية تعادل معدلات الفائدة غتَ الدعطاة حيث سعر الصرف العاجل.

4966=      

    
 499. =(   )

(    )
      

 نظرية ميزان المدفوعات )الارصدة(:2-1-3

جاء بنظرية الأرصدة التي تسمى كذلك بنظرية ميزان الددفوعات الاقتصادي جون ويليا  "لقد 
 .59بحيث يتعتُ سعر الصرف وفق النتيجة الدتحققة لديزان الددفوعات" 1883سنةمسون 

"حيث أن ىذا الأختَ يقوم بإحصاء الصفقات الإقتصادية بتُ الدولة و الدول الأخرى 
الدتعامل معها لذذا  ىو يسجل منهجيا كل الأسباب أو الدواعي التي من أجلها يصبح كل من العرض 

 .جنبية قابلة للإرتفاع و التطور  في سوق الصرف"و الطلب على العملة الأ

"حيث اذا حقق ميزان الددفوعات لدولة ما فائضا فان ذلك يعتٍ او نقول ان ىناك الزيادة في 
الطلب على العملة المحلية ،وىو مالغعل اويقود الى ارتفاع في قميتها الخارجية ،ولػدث العكس عند 

والذي ينجر عنو زيادة العرض من العملة الوطنية وىذا حدوث تدىور وعجز في ميزان الددفوعات 
 .مالغعل قيمتها الخارجية تنخفض"

"و لقد برىن بعض الدفكرين و الاقتصاديتُ الألدان صحة ىذه النظرية خلال الحرب العالدية 
أو الزيادة في كمية النقود  الأولى فالأسعار الخارجية للمارك الألداني لم تتغتَ وتتاثر بالرغم من الإرتفاع

و سرعة تداولذا و إرتفاع الأسعار ، حيث ان السبب راجع الى توازن الديزان الحسابي لالدانيا الذي 
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صادراتها ،وىذا مايدل على انو لم يكن ىناك رصيد دائن او مدين في منعها  من زيادة وارداتها عن 
 جية للعملة".ميزان الددفوعات يؤثر بشكل كبتَ على القيمة الخار 

و في الأختَ نقول أن ىناك استثناء لنظرية ميزان الددفوعات في حالة ما إذا كان الحساب 
الدوازي غتَ موافق و لكن وافق الدائنون تأجيل الحصول على حقوقهم فسعر الصرف في ىذه العملية 

 لم يتغتَ و لن يتأثر .

 :النظرية الكمية ) كمية النقود (  2-1-4

عندما لاحظ إقدام   18.9"لقد اعتبر ريكاردو أول اقتصادي تعود إليو ىذه النظرية سنة 
و فسر ىذا الإجراء بدقابلة الزيادة في كمية  %.2ألصلتًا على بزفيض قيمة الجنيو الأستًليتٍ بدقدار 
 .60النقود الدتداولة التي أدت إلى إرتفاع الأسعار المحلية"

ية النقود تتلخص على أنو كلما ارتفعت كمية النقود الدتداولة إن الفكرة العامة لنظرية كم
يؤدي ذلك إلى إرتفاع الأسعار في الداخل و تصبح أسعار السلع المحلية مرتفعة و ىذا ما يؤدي إلى 
نقص الصادرات و زيادة الواردات و ىذا راجع إلى أن السعر المحلي أصبح أكثر ارتفاعا مقارنة 

مر الذي يؤدي إلى الزيادة الدتواصلة للطلب على العملات الأجنبية من أجل بالأسعار الأجنبية ، الأ
 61تسديد قيم الصادرات .

و قد أتى كذلك فيشر بالإضافة إلى النظرية الكمية حيث رأى إلى أن قيمة النقود الدتداولة في 
 :السوق لغب عليها أن تساوي قيمة السلع و الخدمات و ىي لشثلة في الدعادلة التالية 

Mv=Pt 

 بحيث : 
                                                           

ص ،1983دار النهضة العربية للطباعة و النشر " النقود و السيولة و العلاقات الدولية "مدحت لزمد العقاد  د،صةيد.صبحي تادريس قر - 60
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 87ص  2004 ،" مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع عمان ، الطبعة الأولىالتمويل الدوليد.فليح حستُ خلف " - 



M بسثل كمية النقود : 

v سرعة تداول النقود : 

P الدستوى العام للأسعار: 

t كمية الدبادلات: 

و منو استخلص فيشتَ أن ىناك علاقة طردية بتُ كمية النقود و الأسعار فكلما زادت كمية 
 النقود زادت معها الأسعار و العكس صحيح .

 نظرية توازن المحفظة : 2-1-5

إن طريقة توازن المحفظة أو طريقة أصول السوق تعتبر ىي النظرية الدفضلة  حيث أنها بزتلف 
عن النظرية النقدية في أن الأذونات المحلية و الأجنبية إلظا يفتًض أنها ليست بديلا كاملا و أن سعر 

قود واحدا الصرف يتحدد عن طريق موازنة رصيد أو طلب او عرض الأصول الدالية و التي تعتبر الن
منها في كل دولة ،كما أن ىذه النظرية تدخل التجارة بوضوح في التحليل و عليو فإن طريقة المحفظة 
الدتوازنة لؽكن النظر  إليها على أنها أقرب واقعية و أحد الأشكال الدقبولة من الطريقة النقدية حيث 

لظا يؤدي إلى إلطفاض فوري في سعر تفتًض ىذه النظرية أن الزيادة في مقدار عرض النقود في الدولة إ
 الفائدة و تؤدي إلى الإنتقال من السندات المحلية إلى العملة المحلية و السندات الأجنبية .

إلى السندات الأجنبية يؤدي إلى تدىور فوري للعملة الوطنية و عبر  "حيث أن ىذا الإنتقال
الزمن و بالتالي ىذا التدىور لػفز صادرات الدولة الوطنية و يثبط واردات الدولة و ىذا ما يؤدي إلى 

 .62فائض في التجارة و إلى إرتفاع في قيمة العملة المحلية"

 

                                                           
 895ص ، 2007طبعة ،القاىرة  ،" دار النهضة الدولي الاقتصادد.سامي خليل "- 62



 نظرية الإنتاجية : 2-1-6

"تلخص ىذه النظرية في أن برقيق أي إستقرار نقدي و توازن اقتصادي مثيل لدولة ما لغب 
أن يكون بتوافق يستَ في نفس قوى الإنتاجية لذذه الدولة بحيث أن كفاءة الجهاز الإنتاجي لو الأثر 

 .63البالغ في تعيتُ و برديد الدثيل لسعر الصرف العملة المحلية"

ة بصيع القطاعات الدكونة للإقتصاد الوطتٍ كلما كانت ىناك حيث أنو كلما زادت إنتاجي
زيادة مرتفعة لحركة رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدولة المحلية قصد الإستثمار و بالتالي الطلب على 
العملة المحلية و ىذا ما يؤدي إلى ارتفاع سعر صرف العملة أما في الحالة الثانية و ىي الحالة الدعاكسة 

ناقصت الإنتاجية للبلد ىذا ما يؤدي الى تناقص مستويات الإنتاج بو،لشا يقلل وفرات حيث إذا ت
السلع في السوق المحلي و بالتالي إرتفاع الأسعار الداخلية لشا يفقدىا ميزتها التنافسية بذاه السلع 

ان الأجنبية،و ىذا ما يفتح السوق المحلي لتدفقات سلع أجنبية كبتَة و بذلك لػدث عجز في ميز 
 الددفوعات و بالتالي زيادة  الطلب على العملات الأجنبية و بالتالي تنخفض العملة المحلية.

 نظرية فقاعات المضاربة : 2-1-7

"يقصد بفقاعات الدضاربة تلك الفجوة الدوجودة و الدائمة بتُ سعر الصرف و سعر الأصول 
الأساسية من التضخم ، معدل الفائدة ، و ميزان  الدالية و القيم التوازنية الدتعلقة بالمحددات الإقتصادية

  .64الددفوعات " و تأثتَ ميكانيزمات البورصة على النمو الإقتصادي"

حيث أن ىذه الفجوة أو ىذا الفرق يطلق عليو بفقاعة الدضاربة و لكن صياغتها على النحو 
 التالي :

       

 حيث :
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 : سعر الصرف في السوق  

 : سعر الصرف التوازني   

 :ىي فقاعة الدضاربة الدعبر عنها بالفجوة  

 lanchard et wastonو من أىم الدراسات التي تطرقت إلى ىذه النظرية دراسات 
  65و التي بينت أن فقاعات الدضاربة تكون مسبقة مع فرضية فعالية أسواق الصرف . 1984سنة 

و بالتالي فحسب الدراسات فلقد عرفت ىذه النظرية بعض النجاح فيما لؼص التجربة 
 الحديثة لتحريك الأسواق . 

 ففي الوقت القصتَ بإمكان سعر الصرف أن لغد تعدد ثري لحلول التوازن .-

 إن برديد سعر الصرف يبقى مغلقا بقيمو الدتوقعة .-

عات الدضاربة فقاعات مضاربة عقلانية و كما لغدر الإشارة إلى أن ىناك نوعتُ من فقا
 أخرى فقاعات مضاربة غتَ عقلانية . 

  : فقاعات الدضاربة العقلانية 
و تتلخص في أنها أي فقاعة لا تتعارض مع عقلانية الوكلاء فهؤلاء الآخرين و لو أنهم على 

رار في شراء دراية على أن سعر الصرف مبالغ فيو فلهم الدصلحة من وجهة نظر عقلانية بالإستم
العملة طالدا أن خطر الخسارة الذي يؤدي الى الدبالغة في التقييم ليبقى أقل من الربح الذي لؽكن أن 

 يتحقق من ىذه العملية .

  : فقاعات الدضاربة الغتَ العقلانية 
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و تتلخص ىذه الحالة التي يكون فيها سعر الصرف خاضعا لنفسية الدتعاملتُ و أفكارىم 
حيث أن قرارات الدتعاملتُ تتجاىل المحددات الأساسية و بالتالي وجود حالة كبتَة من  الدستقبلية ،

 عدم التأكد و تكون فقاعات في ىتو الحالة غتَ عقلانية .

 نظرية الإستجابة الزائدة لسعر الصرف:2-1-8

حيث  Dorn bushمن طرف الإقتصادي دورن بوش  1976تلخصت ىذه النظرية سنة 
 .66ىتو النظرية على الفكرة التاليةتطورت و قامت 

أن سرعة التعديل بزتلف في السوق الدالي عنو في السوق الحقيقي للسلع و الخدمات ففرضية  
Dornbush  على أن أسعار الأصول الدالية تتعدل آنيا أو في نفس اللحظة أي أن استجابة أسعار

 الأصول الدالية لقوى العرض و الطلب تكون جد سريعة .

أن سعر الصرف في الددى الطويل يتعتُ أو يتحدد وفق  Dornbushو يرى الاقتصادي 
نظرية تعادل القوى الشرائية  ، و ذلك راجع إلى السرعة الكبتَة لحركة رؤوس الأموال في الددى القصتَ 
الذي يتحدد فيو سعر الصرف وفقا لنظرية تعادل أسعار الفائدة و فيما لؼص برريك أسعار الصرف 

 فتم كالتالي :  Dornbushب نظرية الإستجابة الزائدة للإقتصادي حس

لنفرض أنو يوجد في بلد ما صدمة نقدية غتَ معروفة مسبقة نابصة عن زيادة الكتلة النقدية 
إلى مستوى يكون فيو بزفيض مهم في سعر الصرف لشا يوجب برديد سعر الصرف التوازني الجديد ، 

دة يعود سعر الصرف إلى مستوى التوازن الحر و ىذا ما نسميو بالتفاعل فإنو بعد فتًة و بطريقة متزاي
 الزائد لسعر الصرف.
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