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م، 2017-1978للفــــتًة وداني ىــــدا ىــــ ا البيــــد إ  برليــــل محــــددات ســــعر الصــــرا ا قيقــــ  لل نيــــو الس ــــ  : الملخصصصص 
، والتضــ م ةالدوليــ اتواختــتَت ســتة مت ــتَات محتملــة للتــوكتَ علــل ســلوم ســعر الصــرا تشــمل: الميــ ان الت ــاري، والا تيا يــ

يصــا السلاســل ال منيــة فقــد ف   ؛وتفاديــاً للامرــدار ال ا ــف ،المحلــ  الإليــات، وت لفــة التمويــلالمحلــ ، والــديون ايارجيــة، والنــات  
، (ARDL)سـت دم مسـو ج الامرـدار الـ اب لءباـام الـ متٍ المـو   ا  و بـارون، -فـولر الموسـ ، وفيلـب -دي   يتبار باست دام اخ

واختبار الت امل المشتًم بدنه ية ا دود، وأوضيا نتـا   الاختبـارات أنجم لييـ  السلاسـل ال منيـة مت املـة مـن الدرجـة ا و ،  
أظهــرت و ومحدداتــو الســتة، وداني ا قيقــ  لل نيــو الس ـصـرا الا جــل بــتُ ســعر  تــوا ن  ويلـةالنتــا   وجـود علاقــة الأكــدت كمـا 
  .%41أنجم سرعة التعديل من ا جل القصتَ إ  ا جل الاويل بل ا  اياو تصييحنتا   

، قراريةسعر الصرا، الت امل المشتًم، مسو ج الامردار ال اب لءباام ال متٍ المو  ، اختبارات الاستالكلمات المفتاحية: 
 وداني.الاقتصاد الس  

 
 
 
 
 
 
 
 

 كلمات  5 -3بتُ الكلمات المفتاحية:
            :JEL تصنيف

Abstract:  This paper investigates the determinants of the real exchange rate of 

Sudanese currency, during the period 1978-2017. The method employed is based on 

an econometric technique of times series within an autoregressive distributed lag 

(ARDL) approach. Six independent variables have been selected as the most 

important determinants that may affect the behavior of the real exchange rate. These 

factors are including trade balance, international reserves, domestic inflation, 

foreign debts, GDP and financing cost. To avoid the problem of spurious regression, 

the series has been subjected to stationary tests, namely, Augmented Dickey-Fuller 

and Phillips-Perron tests. The Bounds test to cointegration shows that there is long 

equilibrium relationship between the exchange rate and its determinants. The error 

correction test indicates that the speed of adjustment is 41% yearly.  

Keywords: Exchange rate, cointegration, error correction model, autoregressive 

distributed lag model, stationary tests, Sudanese economy. 
JEL Classification Codes: F14; F31; F33; C01; C22; C32. 
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 مقدمة:  .1
دية ال لية التي ت شف عن جودة ا دام سعر الصرا من أىم المؤشرات الاقتصا ي عد  

ت الاقتصادية كالاستثمار، والإنتاج، ت تَادولة،  يد ترتبط بو كافة الم الاقتصادي  ي  
سعر الصرا في الدول  أنظمةوالتصدير، والاستتَاد وتدفقات رؤوس ا موال، وت داد أمشية 

ا جل  في  الإصلاح الاقتصادي النامية استناداً للدور الم دوج ال ي تقوم بو في إمذاح برام
) ستُ وآخرون القصتَ، واستمرارية تابيق سياسات التيرير الاقتصادي في ا جل الاويل 

يدة (. وبالنظر إ  كون سعر الصرا من المت تَات الاقتصادية شد1990؛ عل ، 2006
إنجمو يت تَ باستمرار ا ساسية بذاه المؤكرات الداخلية وايارجية التي يتعرض لها الاقتصاد ال ل ؛ ف

في ا جلتُ القصتَ والاويل علل  د سوام، وىو ما يشتَ إ  أنجمو لي  مجرد سعر أو نسبة 
 & Rivera-Batiz) تتيدد بدنه  جامد؛ بل مت تَ يتعتُ برديده وبرليليو بدناى  متعددة

Rivera-Batiz, 1994) ماً ما التي م فيو، ودا إدارتو و ، وي ون من وظا ف البنك المرك ي
دولة تصييح اختلال أسعار الصرا ضمن أىم أىداا  تض  السلاات النقدية في أي  

سياستها النقدية، وأ د الشروط ا ساسية لتاوير أدام الاقتصاد ال ل  وضمان استقراره،  يد 
عمق من سوم تو ي  الموارد، ي الاختلال في سعر الصرا إ  تراج  ا دام الاقتصادي، وي  يؤد  
الصرا أخ  أسعار يح اختلال علل ىروب رؤوس ا موال، وله ا السبب مذد أنجم تصيش   وي  

 .(2012)إبراىيم،  بتَاً في أدبيات السياسات النقدية والماليةك  اىتماماً 
ودان مثتَة لاىتمام مت  ي القرارات الاقتصادية، والبا ثتُ ظلا سياسة سعر الصرا في الس  
 د سوام، و لك لارتبا ها المباشر بت اليف المعيشة و ركة ورجال ا عمال وعامة الناس علل 

في  ا م(الدولة ) ودانودان عن الس  فقد شهدت الفتًة بعد انفصال جنوب الس   ،الاقتصاد اليومية
وداني مقابل العملات ا جنبية، وظهرت م تراجعاً كبتَاً في سعر صرا الجنيو الس  2011عام 
لمالوبة من الدولار ا مري  ، وكانا ى ه الف وة آخ ة في بتُ ال ميات المعروضة وا ف وة

مليار دولار أمري    6.6ودان صادرات بتًولية قدرت بنيو ، إ  فقد الس  كبتَة    الاتسا  بصورة  
ل (، وترتب علل  لك ارتفا  سعر صرا الدولار ا مري   مقاب10، ص 2016)إبراىيم، 
عن العملة    استعمال الدولار ا مري   بدلاً في شيو  وداني، ما كان سبباً مباشراً الجنيو الس  

 ،Dollarization" (Yeyati, 2006, p.61)"الو نية، وى  ظاىرة ت عرا بالدولرة 
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ليظ أنجم ىنام ف وة كبتَة وتع   عدم الثقة في جدوى سياسات ا  ومة المالية والنقدية، وي  
بب الارتفا  ال بتَ في سعر السوق الموا ي، الرسم  والموا ي خلال فتًة الدراسة؛ بس السعرينبتُ 

م كان السعر الرسم  يعادل 2014بينما بق  السعر الرسم  جامداً في م انو؛ فمثلًا في عام 
جنيهاً للدولار ا مري  ، أي  8.8جنيهاً للدولار ا مري  ؛ وفي السوق الموا ي يعادل  6.2

% في نهاية 158ثم إ   2015 % في85%، وقف ت إ  42أنجم الف وة وصلا إ  نسبة 
جنيهاً للدولار ا مري   علل  16و 11.45م، نتي ة لارتفا  سعر السوق الموا ي إ  2016
 (.10، ص 2016)إبراىيم، التوات 

وداني إ  عدة عوامل وقد أرج  كثتَ من البا ثتُ ى ا التدىور ال بتَ في سعر صرا الجنيو الس  
دف  ا  ومة إ  ما تي أدت إ  ع   كبتَ في الموا نة العامة؛ السياسات المالية ال :من بينها

وإم ا بتسييل صافي ا صول بالنقد  ،إم ا بالاستدانة من النظام المصرفي ة ى ا الع  ؛ت اي
مباشرة إ  توس  الالب ال ل ، وبالتات أسهما تلك السياسات في  فود ى  لكا جنبي، 

؛ 2001عثمان،) أرصدة العملات ا جنبية الب عللت ايد الو  ،ظهور ض وط تض مية
، ى ا إ  جانب دور المصارا الت ارية أيضاً في توليد السيولة (2017إبراىيم والشريف، 

النقدية؛ و لك عن  ريق بذاو ىا للسقوا الا تمانية التي مضددىا البنك المرك ي لإبقام   م 
لها بالنقد ا جنبي للتوس  في التمويل السيولة النقدية في  دود السلامة المالية، أو تسييل أصو 

 . (2009)ايليفة وآخرون،  بدا يفوق   م السيولة المستهدفة
ودانية مقابل الدولار والعملات ا جنبية ( أسباباً لتدىور قيمة العملة الس  2016و د د إبراىيم )

ري، والنمو الس اني ا خرى المتداولة في كلاكة عوامل: التوس  المستمر في الإنفاق ا  وم  الجا
المستمر في مسو قااعات الاقتصاد  الامزفاض، و -ما يعتٍ  يادة الاستهلام ال ل  -%3بدعدل 

د ى إ  نقص كبتَ في الإنتاج المحل ، وامزفاض صادرات السل  أا قيق  كال راعة والصناعة، ما 
ة منها؛ وفي المحصلة ا ختَة ال راعية والتيويلية، و يادة في السل  المستوردة؛ خاصة السل  ال  ا ي

 ارتف  الالب علل النقد ا جنبي.
 أهمية البحث:. 1.1

–1978وداني في المدة الجنيو الس   الصرار سعددات م ى ا البيد في برليل  تظهر أمشية
مسو ج قياس  علل ضوم منه ية الامردار ال اب لءباام ال متٍ المو    بتابيقم، و لك 2017
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(ADRL)، لبيد ب لك نتا   جديدة  ول توكتَ محددات سعر الصرا في وسيوفر ا
 يساعد علل رسم السياسات النقدية والمالية البديلة.سودان، وى ا الس  
 مشكلة البحث:. 2.1

وداني خلال أكثر من كلاكة عقود متعاقبة من اختلالات في الاقتصاد ال ل ، عانى الاقتصاد الس  
لم تستا  كل  إ  تدىور كبتَ ا جنبيةالعملات  مقابلقيمة العملة الوطنية وتعرضا 

ا  ومة أن تقلل من تداعياتو، أو بسن  من  ابز تهاالتي  جراماتالإالسياسات والنقدية والمالية و 
ن وقوعو عقب كل أ مة اقتصادية، ومن ىنا يثور السؤال  ول دور محددات سعر الصرا، وم  

لاويل، و لك ب ية الوصول إ  فهم نوعية السياسات برليل توكتَاتها في ا جلتُ القصتَ وا ثَمجم 
 وداني.لمعالجة اختلالات الاقتصاد الس   ابزا ىاالنقدية والمالية التي يتعتُ 

 أسئلة البحث:. 3.1
 تساؤلات وبيانها في الآب:اليارح ى ا البيد عدداً من 

 ؟وداني في ا جلتُ القصتَ والاويلما أىم محددات سعر صرا لل نيو الس   .أ 
 ا جلومحدداتو بالنظر إ  اختلالات الصرف  سعرمقدار الت يف للعلاقة بتُ  ما .ب 

 ؟القصير
 وداني؟الس   وا كثر توكتَاً علل سعر الصرا لل ني الاقتصادية ما المت تَات .ج 
 فرضية البحث:. 4.1

 تض م، والل  الإلياتيفتًض البيد أنجم سعر الصرا يتوكر بالت تَات التي بردث في النات  المح
فإنجم  ن ثَمجم وت لفة التمويل، وم  والديون ايارجية، الت اري،  المي ان، و الا تيا يات الدولية، و المحل 

كمت تَ تاب ، لل نيو الس وداني  ىنام علاقة توا نية في ا جلتُ القصتَ والاويل بتُ سعر الصرا 
 ة الستة المشار إليها آنفاً.وبتُ المت تَات المستقلة مدثلة في تلك المؤشرات الاقتصادية ال لي

 أهداف البحث:. 5.1
سعر صرا الجنيو  علل المحددات الر يسة ليل أكريهدا ى ا البيد بش ل ر ي  إ  بر

 م، أما أىداا البيد الفرعية فتفصيلها في الآب:2017-1978وداني خلال الفتًة الس  
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ا جل  فيقتصادية ال لية الا المت تَاتو الس وداني سعر صرا الجنيو  بتُلعلاقة ا برليل .أ 
 Bounds) من خلال أسلوب اختبار ا دود الت امل المشتًمباست دام  الاويل

test). 
ا جل ف  والمت تَات الاقتصادية ال لية الس وداني بتُ سعر صرا الجنيو لعلاقة برليل ا .ب 

 .(ARDL-ECM) للنمو ج تصييح اياوباست دام صي ة  القصتَ
 ؛تاب  كمت تَ لل نيو الس وداني الصرار سع بتُ لعلاقةا رلاختبا قياس  مسو ج بنام .ج 

، من خلال تصييح اختلالات ا جل القصتَ والعودة المستقلة الستة المت تَاتبتُ و 
باست دام مسو ج الامردار ال اب لءباام ال متٍ  إ  التوا ن في ا جل الاويل، و لك

 .(ARDL)المو   
في ا جلتُ  ابزا ىاية والمالية البديلة التي مصب تقدنً مقتً ات  ول السياسات النقد .د 

 القصتَ والاويل.
 حدود البحث الزمانية والمكانية:. 6.1

 سعر محدداتبالتيليل  ويتناولم، 2017إ   1978 الممتدة من ينيصر البيد في الفتًة
لءباام مسو ج الامردار ال اب  باست داموداني مقابل العملات ا جنبية؛ ل نيو الس  ل الصرا

 .(ARDL)ال متٍ المو   
 تقسيم البحث: . 7.1

البيد إ  ا ج ام الآتية: الج م الثاني  مفقد ق س   التي جامت في الج م ا ول؛ إضافة إ  المقدمةو 
الإ ار التابيق ؛ بدا الج م الثالد ويقدم في  ،دراسات السابقة، وتشمل الإ ار النظرييعرض ال

، التيليل القياس نتا    ناقشفي ؛راب نمو ج القياس ، أما الج م الفيو من منه ية التقدير وال
 بالتوصيات.في الج م ايام  تم مط  ثم ويتناول الج م ايام  الاستنتاجات، 

 الدراسات السابقة:  .2
ي تسب سعر الصرا دوراً محورياً في استقرار الاقتصاد ال ل ، وتوكره بالعديد من المت تَات 

النات  المحل  الإليات والاستثمار وعرض النقود والتض م والت ارة ايارجية الاقتصادية ال لية ك
وتدفقات رؤوس ا موال. ونستعرض أىم الدراسات السابقة بحيد يراعل ترتيبها ال متٍ من 

 ا  دث إ  ا قدم علل النيو الآب:
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ست دام م با2016-1980ودان للفتًة محددات سعر الصرا في الس   (2019) شوقارتناول 
، ا جل  ويلةقصيرة و التوا نيةات ذو الف وات الموزعة لقياس العلاق ال اب الامردار مسو ج

 التوا ن إ القصير للعودة  جلا  اختلالف   سرعة التعديللقياس  اياو تصييح مسو ج تقديرو
 المت تَات بتُ المشتًم الت املعلاقة  وجودأىمها: إ  نتا   من  توصلو،  ويل ا جل
 الإلياتالميل   النات  بتُ إ صا يةذات دلالة   رديةعلاقة  وجودسعر الصرا، و المستقلة و

 كل بتُ إ صا يةعلاقة ع سية ذات دلالة  وجودك لك و، الاويل ا جل فيالصرف  سعرو
 ا جل فيالصرف  سعربتُ و، ودانالس  دولة ودان عن الس   جنوب انفصال: الصادرات ومن

 النات  من كل بتُع سية قة علاأظهرت للنمو ج؛ فقد  اياو يحتصي نتا   أما، الاويل
% 0.12 مرو وأنَ ، إ صا يةلالة بدالصرف سعر، وبتُ الصادراتو التض م، الإليات المحل 
في  التوا نإ    العودةمن أجل  سنوياً  تصيييو مصري القصتَ ا جل توا ن في الاختلال من

 الاويل. ا جل
ودان، السياسات المالية والنقدية علل استقرار سعر الصرا في الس  أكر  (2016) فضل وتناول

واست دم مسو جاً قياسياً لاختبار علاقة سعر الصرا م  بعض المت تَات الاقتصادية ال لية، 
وتوصل إ  نتا   من أمشها: إنجم ضعف السياسات النقدية والمالية وعدم فاعليتها بدرجة عالية 

 لبعضالتوكتَ ال بتَ كما يعود إ  نقدية والمالية وضيق نااقها،  يرج  إ  ضعف ا سواق ال
 نشاطالمرك ي لا يستايعان توجيو  البنكو ارة المالية و المؤسسات المالية غتَ المصرفية، ما مصعل 

ى ه المؤسسات بدا يتلامم م  أىداا السياسات النقدية والمالية، ومظ ن التعليق علل نتا   
ال منية لمت تَات النما ج القياسية المقدرة   لسلاسلفي االبيانات الرسمية  قصور فضل بونجم دراسة 

بعض النتا   لا تتاابق م  الواق  الاقتصادي، وبسي ت  كان لو أكر سلبي في التقدير،  يد أنجم 
بح م كبتَ من و الفتًة التي أجريا فيها الدراسة بوجود سياسات اقتصادية كلية مخااة مرك ياً 

ى  لك كلو إ  أد   ، وقدمش لات في إمذا  المشروعات المبرمجةوجود م   ،الاستثمارات
 الإفراض في الاقتًاض ايارج ، والإصدار النقدي من البنك المرك ي دون مقابل من الإنتاج.

ودان باست دام مسو ج  تيليل محددات سعر الصرا في الس  بفقام ( 2014) بابكر أما
ود جم، وتوصل إ  نتي ة أظهرت و2010-1978لفتًة الت امل والمشتًم وتصييح اياو ل

 معدلو  النقودرض ع: في مدثلة المستقلة المت تَاتسعر الصرا وبتُ  بتُ ت امل مشتًمعلاقة 
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 توا نيةعلاقة والمي انية العامة، وى ا يعتٍ وجود  المدفوعاتومي ان  المحل  الإليات النات و  التض م
سعر الصرا  بتُ سببيةعلاقة الم كورة، وك لك وجود سعر الصرا ومحدداتو  بتُل  جا  ويلة

ود لنقرض اع، والمدفوعات مي انو  التض م أنجم  ت دراستو، كما أكدالقصتَ ا جل فيومحدداتو 
 .  الصرا لسعر المحددةل موالعا أىمى  
ودان في الفتًة بالس   العوامل المؤكرة علل سعر الصرانوقشا ( 2011) محمود في دراسةو 

 غتَ المباشرو  المباشرر  كا لتيديد الآنيةت لامسو ج المعاد و لك باست دام، 1979-2010
 معدلعلل  الصرار سع ت ب بر ك الدراسة للميددات الر يسة لسعر الصرا، ثم تعرضا 

لالة و ات د متبادلة ع سيةعلاقة ود جإ  والدراسة والصادارت والواردات، وتوصلا  التض م
لالة  ات د  رديةعلاقة ود ج، ووودانفي الس   الصرا رسعو التض م معدل بتُ إ صا ية
 الصادرات بتُ الفرق توكتَلل إبالإضافة  الصادرات   مو  الصرار سع بتُ إ صا ية

 المي ان الت اري. ع  في  الة  الصرار علل سع الوارداتو 
 داتمحدالدراسات السابقة  ول  معظم؛ أنجم السابقة الدراسات عن غتَه من بحثنا ى ا ي مظ  ما و
بينما أخ  ى ا  باست دام النما ج الإ صا ية التقليدية،جريا وداني أ  ر الصرا لل نيو الس  سع

الامردار ال اب لءباام ال متٍ  مسو ج باست دام  لك، و ا ديثة القياسية با ساليب البيد
عند  الت لب تجم  ؛ باعتبارىا ا مثل،  يدPesaran  نه ية بيسارانلم اً وفق  (ADRL) المو  

تابيقها علل المش لات الإ صا ية المتعلقة بالارتباط ال اب واختلاا تباين  د اياو، وتصبح 
 لتصييح؛ مد نة اياو تصييح معاملو  المشتًم الت املو  ،ال منية السلاسلاختبارات: استقرار 

 والعودة إ  التوا ن في ا جل الاويل. ،اختلالات ا جل القصتَ
  :الإطار التطبيقي .3
  نموذج  التحليل القياسي:. 3.1

وش ل العلاقة الدالية بتُ سعر الصرا ا قيق  كمت تَ  Pesaranاستناداً إ  منه ية بيساران 
 بالمعادلة الآتية: مسو ج التيليل القياس  ي ـع بر عن ؛وبتُ محدداتو من المت تَات المستقلة ،تاب 

 
 الآب:فإنجم النمو ج القياس  ي ون علل النيو  ن ثمجم وم  
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  يد أنجم:

 RE=  سعر الصرا ا قيق 
 IR = الا تيا يات الدولية 
 TB=  الت اريالمي ان 
 DI =  التض م المحل  
 FD =  ايارجيةالديون  
 GDP  =   الإليات المحل النات 
 RIR= ت لفة التمويل 
 µ  =  َالعشوا  المت ت 

  iβ = تقديرىا المالوب المعلمات 
 ومصادر البيانات: نوع. 3.2

م 1977 سنة سنوية للمدة من  منيةاعتمد ى ا البيد علل البيانات الثانوية من سلسلة 
جهات  م، أما مصادرىا فقد ليعا من2017وداني( إ  نهاية سنة ) يد خ فض الجنيو الس  

 ودان المرك ي، و  ولا بيانات سعر الصرامختلفة كالآب: بيانات سعر الصرا من بنك الس  
 :الآتية  إ  سعر  قيق  وفقاً للمعادلة الاسم 

 
  يد:
=RE   سعر الصرا ا قيق 
=P* الرقم القياس  للأسعار ايارجية 

E=   سعر الصرا الاسم 
=P الرقم القياس  للأسعار المحلية 

وأ خ  الرقم القياس  للأسعار ايارجية من خم  دول بسثل أكبر شركام التبادل الت اري م  
كان مصدر ى ه البيانات إ صام اليابان، ألمانيا وبرياانيا(. و  ودان )السعودية، الصتُ،الس  
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ست دم الرقم القياس   سعار كما ا    ،(IMF, Directions of Trade)الت ارة  ابذاىات
 IMF, International)وكان مصدرىا الإ صامات المالية الدولية  ،المستهل تُ له ه الدول

Financial Statistics)  خ ت أما بيانات المي ان الت اري فو   .1990باعتبار سنة ا ساس
مقومة بالدولار ا مري  ، أما الا تيا   الدوت بالدولار ا مري    ؛ودان المرك يمن بنك الس  

 ودانفمصادره: الإ صامات المالية الدولية، وصندوق النقد الدوت، والتقارير السنوية لبنك الس  
وليعا بيانات الدين ايارج  بالدولار ا مري   من  ،تقرير الاقتصادي العربي المو دوال المرك ي

ا بيانات التض م المحل  والنات  المحل  الإليات با سعار ودان المرك ي، أم  بنك الس  إ صامات 
واست دما  ،ودانبالس   من الجها  المرك ي لء صام ف  معا( 1990الثابتة )سنة ا ساس 

 تى  1970سعر الفا دة من  ودان المرك ي عن ت لفة التمويل وتشمل:من بنك الس  بيانات 
 العا د م، ثم  1986 تى  1984ىوامش المرابحات خلال الفتًة من و م، 1983العام 

 م.2017 تى  1989م، وىوامش أرباح المرابحات من 1988 تى  1987التعويض  للفتًة 
 تعريف متغيرات النموذج القياسي:. 3.3

 ا المت تَ التاب  والمت تَات المستقلة التي يتضمنها النمو ج القياس  كالآب:عر  ي  و 
  سعر الصرف الاسمي والحقيقي:

 ،علل أنو "سعر عملة أجنبية بدلالة و دات عملة محلية" الثنا  ا سعر الصرا الاسم  عر  ي  
 ،لة ا جنبيةساب العملة المحلية بدلالة و دات من العم ومظ ن أن يع   ى ا التعريف 

والمقصود به ا التعريف ىو سعر الصرا الاسم ، أي سعر العملة الجاري ال ي لا يوخ  بعتُ 
في ابذاه يت تَ سعر الصرا يومياً و  ،الاعتبار قوتها الشرا ية من سل  وخدمات ما بتُ بلدين

لعملة ا جنبية، والتيسن يعتٍ ارتفا  سعر العملة المحلية بالنسبة ل ،رابذاه التدىو في التيسن أو 
)العباس امزفاض سعر العملة المحلية بالنسبة للعملة ا جنبية يدل علل ا التدىور فهو أم  

، فسعر الصرا ىو مؤشر يقوم بدور مقياس القوة الشرا ية للعملة ال ي (1، ص 2003
يع   متوسط  صيلة التقلبات في قيم العملات ا خرى بالنسبة لعملة معينة، ويتيدد المعدل 
الاسم  للصرا في سوق الصرا، ويست يب ى ا السعر لمجموعة من المحددات كتاور ا سعار 

وينقسم سعر  ، (Pilbeam, 1992) الو نية وا جنبية ومعدلات الفا دة والعوامل النفسية
المبادلات الجارية والرسمية،  مطصأي المعمول بو فيما  ؛الصرا الاسم  إ  سعر صرا رسم 
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إم انية وجود  شتَ إ وىو السعر المعمول بو في ا سواق الموا ية، وى ا ي ؛وسعر صرا موا ي
أما بزفيض العملة أو  ،أكثر من سعر صرا اسم  في نف  الوقا لنف  العملة في نف  البلد

ما و: "الت فيض الرسم  للقيمة الاسمية للعملة سعر صرا العملة الو نية فيعرا بونجم بزفيض 
سبة للعملات ا خرى، أو محاولة "لتو يد" السعرين الرسم  والموا ي عن بنسبة مئوية معينة بالن

،  (Ibrahim, 2001, p. 64)  ريق تضييق الف وة بينهما في سوق الصرا ا جنبي."
إ  بيانات تَ  برويلها ليي  بيانات سعر الصرا الاسم  في ى ا البيد قد  ونلفا النظر إ  أنجم 

 أكر التض م. ا ستبعد،  يد تيليل القياس سعر الصرا ا قيق   غراض ال
في ى ا  ؛ودان المرك ي بيعاً وشرامً في كل معاملاتوا السعر ال ي يتعامل بو بنك الس  ر  وقد ع  

و دة وا دة من الدولار ا مري   مقابل عدد  بحساب البيد بدلالة الدولار ا مري  ، أي
ودانية مرت بتاورات من  يد العملة الس   ودانية. وبذدر الإشارة إ  أنجم من الجنيهات الس  

م بعد 2001عام في سمل الجنيو إ  دينار المسمل والقيمة خلال فتًة الدراسة،  يد ت تَ م  
عيد المسمل إ  جنيو في عام جنيهات، ثم أ   10  ا صفر ليصبح وا د دينار يساوي 

، وفي ى ا (2009)ايليفة وآخرون،   دينار 100ليصبح وا د جنيو جديد يساوي  2007
 سمل وقيمة العملة الو نية السا دة فيها.جري التيليل ل ل فتًة  سب م  البيد أ  

تشمل ا تيا يات البلاد من النقد ا جنبي، واست دما نسبة ت اية  الاحتياطات الدولية:
الا تيا ات للواردات،  يد يفتًض أن ت ا  الا تيا ات واردات كلاكة أشهر علل ا قل 

  Gordon, 2000)؛1994) ك ،  ا مري  بالدولار 
مظثل ال يادة المستمرة في المستوى العام للأسعار لفتًة  منية  ويلة،  يد تؤكر التضخم المحلي: 

أىم عامل مؤكر علل معدلات التض م ىو  علل الالب المحل  للسل  وايدمات، وبالتات فإنجم 
الل وم إ  الاستدانة  امة ومصادر بسويلو. إنجم أدام المي انية العامة خاصة   م ع   المي انية الع

ش ل المصدر من النظام المصرفي أو تسييل ا رصدة ا جنبية بهدا بسويل ع   المي انية العامة ي  
السبب الر ي  لارتفا  معدلات  ي عد  الر ي  لضخ السيولة النقدية في الاقتصاد، وبالتات 

 . (2017)إبراىيم والشريف،  التض م
 ويليظ أنجم  ،يع   الفرق بتُ قيمة الصادرات والواردات بالدولار ا مري   ان التجاري:الميز 

 سنة خلال فتًة الدراسة. 40سنوات فقط من إليات  10المي ان الت اري س ل فا ضاً في 
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 تشمل الديون المستيقة للمؤسسات الدولية والإقليمية بالدولار ا مري  .  الديون الخارجية:
بدلًا عن  (GDP) الإليات با سعار الثابتة المحل ست دم النات  ا   حلي الإجمالي:الناتج الم

 يد الفارق بينهما ىو صافي دخل عناصر الإنتاج في ايارج  ،(GNP)النات  القوم  الإليات
 التي يشملها مي ان المدفوعات.

ىوامش التمويل  تتمثل في أسعار الفا دة ا قيقية، أو تكلفة التمويل أو عائدات القروض:
، (2001)المصري،  وفقاً للتمويل التقليدي وفقاً للتمويل الإسلام  أو أرباح عمليات التمويل

 ؛ودانل يا الصي ة الربوية )نظام التعامل بالفا دة( في معاملات الدولة في الس   يد أ  
لة علل للدلافي ى ا البيد  ا ست دميغ التمويل الإسلام ، وعليو فقد بنظام ص لاواستبد

ىوامش المرابحات خلال و ، 1983 تى العام  1970من  سعر الفا دة: ت لفة التمويل ما يوب
، ثم ىوامش 1988 تى  1987العا د التعويض  للفتًة و ، 1986 تى  1984الفتًة من 

 . 2017 تى  1989أرباح المرابحات من 
ودان  ف الس  ن  فقد ص  يشمل أىم مت تَ وىو عدم الاستقرار السياس ،  المتغير العشوائي:

من  يد عدم الاستقرار  ؛كوا دة من أعلل خم  عشرة دولة من دول أفريقيا جنوب الصيرام
إلا  1956 عام ودان لم يعرا السلام من  الاستقلال فيالس    نجم  ،(Fosu, 1992) السياس 

ص ، 2012)الريح   ويلةالبلاد ن اعات مسلية لسنوات  تعشر عاماً، وشهد خلال اكتٍ
ورسم سياسات اقتصادية تؤدي إ  استقرار  ،عن وض  برام  ىا(، وىو ما أقعد20-18ص 

 (.27-26، ص ص 2001اقتصادي ومسو مستدام )عثمان 
 فرضيات البحث:. 4.3

 ،وجود علاقة ع سية  ات دلالة إ صا ية بتُ   م المديونية ايارجية وسعر الصرا .أ 
 سعر الصرا. امزفاضإ    يد تؤدي  يادة الديون المديونية ايارجية

وجود علاقة  ردية  ات دلالة إ صا ية بتُ النات  المحل  الإليات وسعر الصرا،  يد  .ب 
 تؤدي  يادة النات  المحل  الإليات إ  برسن سعر الصرا.

 يد يؤدي ارتفا   ،وجود علاقة ع سية  ات دلالة إ صا ية بتُ التض م وسعر الصرا .ج 
 الصرا.معدل التض م إ  امزفاض سعر 
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وجود علاقة  ردية  ات دلالة إ صا ية بتُ المي ان الت اري وسعر الصرا،  يد يؤدي  .د 
 برسن المي ان الت اري إ  برسن سعر الصرا.

وجود علاقة  ردية  ات دلالة إ صا ية بتُ   م الا تيا يات الدولية وسعر الصرا،  .ه 
 ا. يد يؤدي ارتفا    م الا تيا يات الدولية إ  برسن سعر الصر 

وجود علاقة ع سية  ات دلالة إ صا ية بتُ ت لفة التمويل وسعر الصرا،  يد يؤدي  .و 
 ارتفا  ت لفة التمويل إ  ارتفا  سعر الصرا.

 منهجية التقدير القياسي: . 5.3
من الاختبارات لليصول علل نتا   التقدير القياس ؛ وتشمل علل التًتيب ما  أجريا العديد

، -Pesaranرانيساامل المشتًم باست دام منه ية بة، واختبار الت يوب: اختبارات ج ر الو د
 (CUSUM and CUSUMSQ)  واختبار تصييح اياو، ثم اختبارات الاستقرار الهي ل 

 .المالوبة لتقدير النمو ج القياس  الاختباراتى ه ( ليلة 1الش ل )يوضح و 
 ARLD  ( اختبارات تقدير النموذج القياسي1الشكل )

 
 أعده البا ثان. :المصدر
  اختبار جذر الوحدة:. 1.5.3

، وقد أصبح السلاسل ال منية ىو اختبار س ون(Unit root test) اختبار ج ر الو دة  إنجم 
 ،فظاىرة الامردار ال ا   نبلتمهماً  قياسيةدراسة  المت تَات المست دمة في أي  بيانات  فيص

 ;Yule, 1926) Nelson & Polsser, 1988 ;1982 النتا  في دقة برقيق الوبالتات 

(Stock & Watson, تفادياً لما وقعا فيو اختبار ج ر الو دة في ى ا البيد  أ جري، و
وآخرون  يليفةاو (، 2012شاباني )و (، 2015بعض الدراسات السابقة مثل: منصوري )



 2محمد شريف بشير الشريف،1أحمد عبدالله إبراهيم
 المحددات قصتَة و ويل ا جل لسعر الصرا ا قيق  في السودان: مسو ج الامردار ال اب لءباام ال متٍ المو  

133 
 

عل اختبار استقرار السلاسل ال منية، ما مصإجرام   ياب(، ب2005 يدر وآخرون )و (، 2009)
 Augmentedالموس   فولر-اختبار دي   أيضاً  ى ا البيد است دم فيكما  .نتا  ها  ا فة

Dickey–Fuller (ADF) بارون-، واختبار فيلب (Philips-Parron)  
  اختبار التكامل المشترك:. 1.5.3

 ,Harris, 1990; Johansen & Juselius) ىنالك  رق عديدة لاختبار الت امل المشتًم

منه ية الت امل المشتًم المست دمة  ديثاً والمعروفة بالامردار ال اب  إلا أنجم  ؛ (1990) 
 ,Pesaran et al, 1996) بيساران وآخرون ال ي  ورهARDL) ) ام ال متٍ المو  لءبا

لديها القدرة و  ، منيةالسلاسل الأفضل أسلوب لتقدير النما ج المبنية علل بيانات  بسثل، (2001
، مسا ج الت امل المشتًم واختبار تصييح اياو عند تابيقلمش لات التي تظهر اعلل معالجة 

ل العلاقة في فص  و ي  بونجم  (Engle–Granger)جرامذر -عن مسو ج إمذل بيساران وبمي  أسليتو 
 إضافة إ  أفضليتو في  الة العينات الص تَة ،ا جل الاويل عن العلاقة في ا جل القصتَ

(Johansen, 1988, 1991; Engel & Granger, 1987) إنجم مسو ج الامردار ال اب .
،  يد تتو    (lag)لءباام ال متٍ المو   يوخ  بعتُ الاعتبار الفارق ال متٍ لتبا ؤ الف وة

المت تَات التفستَية علل فتًات  منية يدمجها النمو ج في عدد من المتبا ئات المو عة في  دود 
تَات التفستَية،  يد تست رق العوامل الاقتصادية المفسرة قيد )معلمات( تتوافق وعدد المت 

 الدراسة مدة  منية للتوكتَ علل المت تَ التاب  متو عة بتُ ا جلتُ القصتَ والاويل.
 توصيف نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني الموزع:. 6.3

فتًة  منية محددة يتوكر إ   ست دما المت تَات المت لفة  منياً،  نجم السلوم الاقتصادي ل لا  
بعض   د ما بنمط السلوم السا د في الفتًة السابقة، فعند بنام النما ج الاقتصادية يلا ظ أنجم 

الوقا مظر بتُ  ركة المت تَ المفسر واست ابة المت تَ التاب ، وفي مسا ج السلاسل ال منية بالتيديد 
 Policy)مت تَ سياسة  ا كر النها    ي  مظر وقا مقدر بتُ فتًة ابزا  القرار الاقتصادي و 

Variable)  إ ا كانا الفتًة بتُ ابزا  القرار والاست ابة  ويلة مصب إدخال مت تَات مفسرة
 الة است ابة المت تَ التاب  للمت تَات المستقلة تتبا و وتنتشر عبر   ات إباام، وى ا يعتٍ أنجم 

  (.858، ص 2015 راباوجج)  ال من، و لك بسبب العوامل النفسية
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 رىولتيديد وجود علاقات  ويلة ا جل والتفاعلات ا ركية أو الدينامي ية للمت تَات، مص  
ومسو ج الامردار ال اب لءباام   (Bounds test)تقدير النمو ج باست دام اختبار ا دود 

 Pesaran) ن و بيساران وآخر  ا ورى تيالالت امل المشتًم نه ية بد؛ ARDL-ال متٍ المو   

et al, 1996, 2001) ى ه المنه ية للأسباب الآتية: ياراختكان ، و 
بسا ة إجرام اختبار ا دود،  يد تسمح لعلاقة الت امل المشتًم أن تقدر بواساة  .أ 

 المربعات الص رى العادية ما أن ترتيب الإباام للنمو ج ت برديدىا. 
اختبار ا دود ) د  وإنجم  ،جة نفسهالا يتالب أن ت ون السلاسل ال منية مت املة من الدر  .ب 

أعلل و د أدنى( في إ ار الامردار ال اب لءباام ال متٍ المو   مظ ن تابيقو ب ض النظر 
كانا مستقرة أو ساكنة عند مستوياتها، أي   وسوامعن خصا ص السلاسل ال منية، 

من  م ي أو  ،I(1)أو مت املة من الدرجة ا و   I(0)مت املة من الدرجة صفر 
الشرط الو يد لتابيق ى ا الاختبار ىو و ، I(1)و   I(0)التًتيبتُ )الصفري والو دوي( 

 ,I(2) (Pesaran et al, 1996 ت ون السلاسل ال منية مت املة من الدرجة الثانية ألا

2001). 
 اإنجم الاختبار نسبياً أكثر كفامة    ام بيانات العينة الص تَة أو المحدودة كما في  الة ى  .ج 

، إنجم خصا ص ا  م الص تَ لمنه ية اختبار "ا دود" بذعل منها متفوقة عن بقية بيدال
 اختبارات الت امل المشتًم.

أنجمو أسلوب دينامي   يسمح للمت تَات المستقلة بون ت ون مت تَات داخلية تتيدد من  .د 
 داخل النمو ج.

 (Multicollinearity)عدم وجود مش لة الارتباط ايا  المتعدد  .ه 
التي  ددىا قبل  (Critical Value)المحسوبة م  القيم ا رجة الجدولية  Fوتقارن إ صا ية 
  لل ضوم النتا   المتيصل عليها:ع ؛(Pesaran et al. 2001) بيساران وآخرون 

الجدولية فسوا  Fالمحسوبة أكبر من قيمة ا د ا علل لقيمة  Fفإ ا كانا إ صا ية  .أ 
التي تنص علل غياب علاقات الت امل المشتًم بتُ  (H0) الفرضية العدمية ترفض

ى ه المت تَات لا تبتعد   المت تَات )علاقة توا نية  ويلة ا جل بتُ المت تَات(،  يد أنجم 
 كثتَاً عن بعضها البعض في ا جل الاويل وتسلك سلوكاً متشابهاً.
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 تقبلالجدولية، فF المحسوبة أقل من قيمة ا د ا دنى لقيمة  Fا إ ا كانا إ صا ية أمجم  .ب 
 و لا يوجد ت امل مشتًم بتُ المت تَات.أنجم  ، أي   (H0) فرضية العدم

المحسوبة تق  بتُ قيمة ا د ا دنى وقيمة ا د ا علل لقيمة  Fوإ ا كانا قيمة إ صا ية  .ج 
F عدم القدرة علل ابزا  قرار إ   لك  شتَالجدولية، فإنجم النتا   ست ون غتَ محددة، وي

 ما إ ا كانا توجد علاقة ت امل مشتًم بتُ المت تَات من عدمو.لتيديد ع
تقدير معامل تصييح اياو: إ ا كانا المت تَات التي تت ون منها ظاىرة ما تتصف  .د 

بخاصية الت امل المشتًم، بدعتٌ أنو توجد علاقة توا نية بتُ الاكنتُ أو أكثر علل المدى 
و كونو )خاو التوا ن(، ومظ ن است دام مقدار البعيد، فإنجمو مظ ن التعامل م  مقدار ايا

اياو ى ا لربط السلوم في المدى القصتَ م  قيمتو في المدى البعيد، وي ون النمو ج 
، 2016)ن اري والااىر ا كثر ملاممة لتقدير العلاقة بينهما ىو اختبار تصييح اياو 

 (.513ص 
المولوا أو   Waldعلل اختبار  ؛ (UECM)ويعتمد تقدير اختبار تصييح اياو غتَ المقيد 

، ويست دم لاختبار معنوية تبا ؤ مستويات المت تَات المتضمنة في اختبار تصييح Fإ صا ية 
 (Pesaran et. al. 2001)اياو غتَ المقيد لنمو ج الامردار ال اب لءباام ال متٍ المو   

ة ا جل بتُ المت تَات بصرا ىو اختبار عدم وجود علاقة  ويل (H0) إنجم اختبار فرض العدم 
 ى ه المت تَات المعنية مت املة في مستواىا أو عند فرقها ا ول.  النظر عن أنجم 

 
 عبارة عن مضاعفات ا جل الاويل. δi يد: 

في اياوة الثانية،  الما ت إنشام الامردار ال اب لءباام ال متٍ المو   الشر  ، مظ ن تقدير 
 كالآب:  Et ــجل الاويل لمسو ج ا 



  
 

133 

 

 مجلة الباحث الاقتصادي
Economic Researcher Review 

                     
 338-310 ص ص (2020)جوان 13العـــدد/ 08دالمجل
.. 
 

 
ويتضمن  لك اختيار ترتيبات مسو ج الامردار ال اب لءباام ال متٍ المو   للمت تَات الستة 

 باست دام معيار أكاي   للمعلومات.

 
المعاملات ا ركية للأجل القصتَ للنمو ج متقارب إ   𝜆   ،𝛶 ،𝜑 ،𝜛 ،𝜑 ،𝜭 ،𝝉 يد: 
 . سرعة التعديل ϑالتوا ن و 

 النتائج والمناقشة: .4
  اختبارات السكون:. 1.4

  عللبالنظر إ  الرسم البياني للبيانات فإنجم كل السلاسل ال منية الستة يظهر عليها الابذاه  
(upwards trend)  م  وجود بعض التموجات أو التقلبات، نبدأ أولًا في مراجعة ترتيب أو

 تَات الستة.المت   (order of integration)درجة ت امل 
إنجم اعتماد علل السلاسل ال منية بالنسبة  (Orders of Integration): رتب الت امل .أ 

الدراسة يدفعنا إ  برديد رتب ت امل ى ه السلاسل من خلال اختبار ج ر  لمت تَات
ست دم اختبار ، رغم تعدد اختبارات ج ر الو دة، فقد ا  (Unit Root Test)الو دة 

 (Philips–Parron) بارون -، واختبار فيلب (ADF)فولر الموس  –إ صامات دي  
ل ل من  (H0) بهدا اختبار ترتيب ت امل كل سلسلة علل  دة. اختبار فرض العدم

والمتمثل في فتًة الإباام المثلل  (lag)برديد  الاختبارين متساوي "ج ر الو دة"، وتجم 
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 Schwarz) وفقاً لمعيار شوار  للمعلومات (ADF)اختبار المست دمة عند تابيق 

Information Criterion- SIC) 
 

 ADFفولر الموسع -( نتائج اختبارات جذر الوحدة باستخدام اختبار ديكي1الجدول )
 المتغيرات ىالمستو  الفرق الأول 
رتبة 
 التكامل

ثابت 
 واتجاه

ثابت  التباطؤ ثابت
 واتجاه

 السلسلة التباطؤ ثابت

I(0) -9.07 -9.30 3 -6.32 -4.37 3 LnRE 

I(1) -6.77 -6.61 3 -2.76 -1.88 3 TB 

I(1) -3.83 -3.38 3 -3.13 -3.33 3 LnIR 

I(1) -10.44 -10.59 3 -1.83 -1.78 3 LnDI 

I(1) -3.33 -3.33 3 -3.38 -1.33 3 LnFD 

I(1) -3.33 -3.33 3 -3.33 -3.33 3 LnGDP 

I(1) 4.03- 3.94- 1 0.85- 1.19- 1 LnRIR 

 Eviews10ن من مخرجات برنام  االبا ث أعده المصدر:
ليي  المت تَات عبارة  ( نتا   اختبارات ج ر الو دة للمت تَات،  يد أنجم 1ويوضح الجدول )

لعملية ج ر  (H0) ، ورفضنا فرض العدم I(1)عن سلاسل  منية مت املة من الرتبة ا و  
 Akaike information)بنامً علل معيار أكاي   للمعلومات الو دة في ليي  ا الات 

criterion - AIC) 
 
 روناب-( اختبار فيلبس2جدول )ال

 المتغيرات المستوى الفرق الأول 
 السلسلة ثابت ثابت واتجاه ثابت ثابت واتجاه رتبة التكامل

I(0) -19.22 -16.19 -6.15 -4.35 LnRE 

I(1) -7.69 -7.64 -2.85 -1.92 TB 

I(1) -3.33 -3.33 -2.31 -3.33 LnIR 

I(1) -10.89 -11.04 -3.14 -3.12 LnDI 

I(1) -3.33 -3.38 -3.33 -1.13 LnFD 

I(1) -3.33 -3.33 -3.38 -3.33 LnGDP 

I(1) 4.12- 4.08- 1.13- 0.81- LnRIR 

 Eviews10ن من مخرجات برنام  االبا ث أعده لمصدر:ا 
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ة لفيص مش لة الس ون في كل من المستويات والفروقات تست دم اختبارات ج ر الو د
لجمي  المت تَات الستة، وتشتَ نتا   الاختبارات علل مستوى  (first differences) ا و 

 non-stationary at) % أن ليي  السلاسل الستة غتَ مستقرة علل المستوى5معنوية 

level)  ول ن لييعها مستقرة علل الفرق ا ول  (stationary at first difference) مدا
إنجم ى ين ،  {first order integration I(1)}يعتٍ ت املهما علل الدرجة ا و  

-non)عدم الس ون أو عدم الاستقرار  الاختبارين يع  ان وجود ج ر الو دة ومن ثمجم 

stationary)    الاختبار  القيمة المالقة لإ صا ية المت تَات الستة، إ  أنجم  كلفي مستويات
اللوغاريثم الابيع  لجمي  المت تَات عدا المي ان  ، واست دمأكبر من القيمة المالقة للقيمة ا رجة

 عدم وجود لوغاريثم للقيمة السالبة.  الت اري، لوجود القيم السالبة فيو، ومن ثمجم 
و لا نجم اختبار الت امل المشتًم: من خلال النتا   المتيصل عليها والموضية أعلاه تبتُ أ .ب 

توجد سلسلة  منية مت املة من الدرجة الثانية، وفي نف  الوقا لدينا كل السلاسل 
  الاستمرار في تقدير النمو ج في إمستقرة أو ساكنة عند الفرق ا ول، ا مر ال ي يدفعنا 

 (ARDL).إ ار إجرام اختبار الت امل المشتًم بتُ مت تَات النمو ج وفق مسو ج 
ت امل المشتًم للسلاسل ال منية: في اياوة ا و  لتيليل الامردار ال اب اختبار ا دود لل .ج 

(؛ لاختبار 5لءباام ال متٍ المو  ، مزتبر ظهور علاقات  ويلة ا جل كما في المعادلة )
  (AIC)ا د ا قصل في ترتيب الف وات نست دم معيار أكاي  

جل بتُ سعر الصرا الاسم  والمت تَات المستقلة إنجم اختبار إم انية وجود علاقة توا نية  ويلة ا 
المحسوبة م  ا د ا علل وا د  F مدثلة في المحددات الم تارةعن  ريق مقارنة قيمة إ صا ية

 المحسوبة أكبر من ا د ا دنى للقيم ا رجة نقبل بالفرضية البديلة  F ا دني، فإ ا كانا قيمة 
 (H1) قة توا نية  ويلة ا جل، ونقبل بالفرضية العدم إ ا  التي تنص علل إم انية وجود علا

المحسوبة أقل من ا د ا دنى التي تنص علل عدم وجود علاقة توا نية في ا جل  F كانا قيمة 
 الاويل، وعدم وجود ت امل مشتًم بتُ المت تَات محل الدراسة. 

؛ و لك Fص اختبار وللتوكد من وجود علاقة  ويلة ا جل في مسو ج الدراسة يتم إجرام في
ا رجة )الجدولية(  قصل وأدنى  دود، ويوضح  Fالمحسوبة )الإ صا ية( مقابل قيمة  Fبدقارنة 

في  الة اعتبار أي مت تَ كمت تَ تاب  في امردارات  ريقة  Fنتا   إ صا ية  (3الجدول )
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 Fا   الدراسة أن الامردار ال اب لءباام ال متٍ المو  ،  يد أظهرت لنا نت -المربعات الص رى
%؛ وأكبر من القيمة ا رجة العليا؛ ومن 1% و 10( أي معنوية عند 11.83الإ صا ية )

المتمثل في وجود علاقة ت امل مشتًم  (H1) وقبول الفرض البديل (H0) رفض فرض العدم ثمجم 
تَات  ويل ا جل بتُ مت تَات الدراسة، وىو ما يؤكد وجود علاقة  ويلة ا جل تت و من المت 

 المستقلة إ  المت تَ التاب .
 
 

 ARDL Bound Test( اختبار 3الجدول )
 F-statistic =14.95 

 القيم الحرجة مستوى المعنوية
 I(1) الحد الأعلى I(0)الحد الأدنى 

33% 1.99 2.94 

3% 2.27 3.28 

3.3% 2.55 3.61 

3% 2.88 3.99 

 Eviews10من مخرجات برنام   أعده البا ثان المصدر: 
( 2.94( أعلل من ا د ا علل للقيمة ا رجة )14.95المحسوبة ) Fوك لك مذد إ صا ية 

 %؛ ومن ثمجم 5( عند مستوى 3.28%، وأعلل أيضاً من القيمة ا رجة )10عند مستوى 
القا ل بعدم وجود ت امل مشتًم، وال ي يعتٍ ضمنياً وجود  (H0) مظ ن رفض فرض العدم 

 أنجم  أي  ، ة ا جل بتُ المت تَات عند تابي  الامردارات علل كل من المت تَاتعلاقة توا نية  ويل
سعر الصرا ا قيق  يت امل ت املًا مشتًكاً م  محدداتو،  يد أنجم ى ه المت تَات لا تبتعد  

 كثتَاً عن بعضها البعض في ا جل الاويل  يد تسلك سلوكاً متشابهاً.
  :تحليل التوازن في المدى الطويل. 2.4

ظهرت معظم المعلمات   يدأدناه أىم محددات سعر الصرا ا قيق ،  (4الجدول )وضح ي
 موافقة بساماً لتوقعات النظرية الاقتصادية، عدا القليل منها. 

 LONRE)( دراسة التوازن في المدى الطويل )المتغير التابع 4دول )الج

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

C -0.123565 0.063016 -1.960829 0.0592 
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LONRE(-1)* -0.861027 0.089661 -9.603126 0.0000 

LONIR** -0.155595 0.058409 -2.663901 0.0123 

LONDI** 0.014552 0.043082 0.337781 0.7379 

LONFD(-1) 0.710944 0.531361 1.337968 0.1910 

LONGDP** -0.074992 0.034552 -2.170416 0.0380 

LONTB** -1.40E-06 2.61E-05 -0.053687 0.9575 

LONRIR** -0.165983 0.151226 -1.097582 0.2811 

D(LONFD) 2.546660 0.386203 6.594100 0.0000 

 Eviews10من مخرجات برنام   أعده البا ثان المصدر:
نموذج تقدير صيغة تصحيح الخطأ ل تحليل التوازن في المدى القصير؛ أو. 3.4

(ARDL-ECM): 
وما مصدر الوقوا عنده في ى ا التقدير ىو برليل العلاقة  ويلة ا جل بتُ المت تَ التاب   

والمت تَات المفسرة لو،  يد أنجم التقدير ىو  د أو معامل تصييح اياو ال ي مصب أن ي ون 
التقدير مظ ن ، واستناداً إ  نتا    (Pesaran, & Pesaran, 1997) سالب الإشارة ومعنوي

ونجم معامل تصييح اياو في ى ا البيد معنوي وبإشارة سالبة، أي أن ى ه القيمة فالقول 
تشتَ إ  أخاام ا جل القصتَ التي مظ ن تصيييها في و دة ال من التي ى  بابيعة ا ال 

  جل العودة إ  الوض القياس   سنة؛  الما تتضمن الدراسة بيانات سنوية لإجرام التيليل
التوا ني في ا جل الاويل،  يد وضح مدا سبق وجود ت امل مشتًم بتُ كل من المت تَ التاب  

 .(5لمعادلة )اكما في نمو ج  لصي ة تصييح اياو لعليو ستست دم والمت تَات المستقلة، و 
أن نتا   التقدير المتيصل عليها في المدى القصتَ متوافقة إ   د   (5الجدول )نلا ظ من  

ن  يد المعنوية والإشارات م  نتا   التقدير في المدى الاويل. ويلا ظ أيضاً أن معامل كبتَ م
(، وبالتات يتم التيقق من صية تصييح اياو، وى ا يعتٍ -0.96التصييح سالب ومعتٍ )

أن سلوم المت تَ التاب  المتمثل في سعر الصرا ا قيق  يست رق فتًة وا دة )سنة(  تى يصل 
% من امرراا سعر الصرا 96 ن في ا جل الاويل، كما يظهر من النتا   أن إ  وض  التوا

 ا قيق  من مستوى التوا ن في المدى الاويل سيتم تصيييو كل عام.
  -0.96 المقدرة لمعامل  د تصييح اياو في العام السابق (t-1)_〖ECT〗بل ا قيمة 

السنة السابقة عن قيمو  % من امرراا سعر الصرا ا قيق  في96ويعتٍ ى ا أن  وات 
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% من امرراا سعر 96التوا نية في ا جل الاويل يتم تصيييو في السنة ا الية، أي أن 
 الصرا ا قيق  في ا جل الاويل عن قيمو التوا نية في ا جل الاويل يتم تصيييو كل سنة. 

بـ    والظاىر في الجدول   ECM(-1)بعبارة أخرى، نلا ظ أن معلمة  د تصييح اياو 
CointEq(-1)   فقد ظهر بإشارة سالبة ومعنوي إ صا يا عند كل المستويات

(Prob.=0.0000)  مدا يؤكد علل وجود علاقة توا نية  ويلة ا جل، أما قيمتو والمتمثلة في
تقي  سرعة العودة إ  وض  التوا ن في ا جل الاويل،  يد بل ا ى ه  فه  -0.96
ة، وى ا ما يدل علل صية اختبار تصييح اياو المقدر في الفتًة الوا د 0.96السرعة 

إ صا ياً وبرقق الإشارة السالبة التي تدل علل سرعة التعديل من ا جل القصتَ إ  ا جل 
%، ومعتٌ 96إ   وات  (speed of adjustment)الاويل،  يد بل ا سرعة التعديل 

 فإنجم سعر الصرا ا قيق  يتعدل  لك أنو في  الة  دوث أي اختلال توا ن في ا جل القصتَ
وبعبارة أخرى، فإنَ سعر الصرا ا قيق   ،%96مرو قيمتو التو انية في ا جل الاويل بنسبة 

ا جل الاويل نتي ة  فيسنة، للعودة إ  مستواه التوا ني  1.04= )يست رق  وات )
 سلوكو. المؤكرة في  الت تَ في أ د المت تَات 

 
 lnre)( نتائج تقديرات اختبار تصحيح الخطأ )المتغير التابع 5) جدولال

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CointEq(-1)* -0.957562 0.068310 -14.01789 0.0000 

 Eviews أعده البا ثان من مخرجات برنام  المصدر:

 

 Breush-Godfrey Serial Correlation LM) اختبار مضاعف لاجرانج. 4.4

Test) 
يست دم ى ا الاختبار للعينات ال بتَة في مش لة الارتباط ال اب أو المتسلسل للبواق ، وىو 

أو   اختبار بديل لءرتباط المتسلسل العام. يتم تابيقو إن كانا البواق  يتب  عملية 
جب. كما مظ ن است دامو أيضاً إن كانا أية ترتيب مو   يد مظ ن برديد  

واتسون -قيم البواق  للمت تَ التاب  يظهر وسط المت تَات المستقلة، بينما اختبار إ صا ية ديربن
 لي  مناسباً في  الة ظهور المت تَ التاب  المت لف  منياً وسط المت تَات المستقلة، إضافة إ  أنجم 



  
 

113 

 

 مجلة الباحث الاقتصادي
Economic Researcher Review 

                     
 338-310 ص ص (2020)جوان 13العـــدد/ 08دالمجل
.. 
 

 Quantitative Micro) الدرجة ا و  ى ا الاختبار فقط لءرتباط ال اب من 

Software, p. 298). 

نتا   اختبار فرضية العدم القا لة أنجم البواق  غتَ مستقرة باست دام اختبار  (6الجدول )يوضح 
في  الة ، و   (Breush-Godfrey Serial Correlation LM Testمضاعف لاجران  )

الإرتباط ال اب علل كل المتبا ئات ال منية ت ون قيم اق  فإنجم عدم وجود ارتباط تسلسل  في البو 
تشتَ النتا   إ  قبول فرضية العدم، بدعتٌ وجود ارتباط  اب للبواق   يد ، و قريبة من الصفر

 .0.05وى  قيمة أكبر من  0.86بل ا قيمة مستوى المعنوية 
 
 
 
 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للبواقي( 6جدول )ال

0.88 Prob F(1,30) 0.02 F-statistic 

0.86 Prob.Chi-square(1) 0.03 Obs* R-squared 

 Eviews10من مخرجات برنام   أعده البا ثان المصدر: 
  اختبار الاستقرار الهيكلي  لمعلمات النموذج  المقدر:. 5.4

البواق  الراجية  اختبار المجمو  التًاكم  لمربعات يناوفي مر لة أختَة من التيليل القياس  أجر 
Cumulative sum (CUSUM) test  واختبار المجمو  التًاكم  لمربعات البواق  الراجية

CUSUM of squares (CUSUMSQ) test  الجانب ا رك   ، و لك للتوكد من أنجم
للمعادلة المست دمة في الدراسة مستقر، ومطلو من الفواصل ال منية، وأكدت نتا   الاختبار أنجم 

ت النمو ج تق  داخل ا دود؛ ما يدل علل الاستقرار الهي ل  لنتا   البيد، أي أنجم معاملا
وفي  ،و لا توجد لدينا أكثر من معادلة خلال فتًة الدراسةالمقدرات كابتة خلال ال من؛ بدعتٌ أنجم 

ايط ال ي مظثل مرب  اياو التًاكم  كان داخل اياتُ ا علل  النمو ج المقدر نلا ظ أنجم 
نجم اختبار الاستقرار الهي ل  لمعاملات ، ويفيد  لك بو0.05 دنى عند مستوى معنوية وا

من وجود أي ت تَات  بيدال اا جلتُ القصتَ والاويل يؤكد خلو البيانات المست دمة في ى 
يتيقق إ ا وق   ARDLالاستقرار الهي ل  لنمو ج  ىي لية عبر ال من. والجدير بال كر أنجم 

داخل ا دود ا رجة  (CUSUMQ)و  (CUMSUM)لإ صا ية كل من  الش ل البياني
 %. 5عند مستوى معنوية 
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اختبار المجمو  التًاكم  للبواق  الراجية  ( نلا ظ أنجم 3)و (2ومن خلال الش لتُ )
(CUSUM) بالنسبة للنمو ج يعبر عن خط وسا  يق  داخل  دود المناقة ا رجة، مدا ؛

نف  الشئ بالنسبة و  ،%5عند مستوى المعنوية  ARDLلنمو ج  يشتَ إ  الاستقرار الهي ل  
ىنام  وعليو مظ ن القول أنجم  ، (CUSUMQ)لاختبار المجمو  التًاكم  لمربعات البواق  
 الاويل والقصتَ. تُاستقراراً وانس اماً في النمو ج بتُ نتا   ا جل

ح اياو لنمو ج الامردار ال اب المعاملات المقدرة لصي ة تصيي ويتضح من ى ين الاختبارين أنجم 
 للف وات ال منية المو عة المست دم مستقرة ىي لياً عبر فتًة الدراسة.

 
 

 ( اختبار المجموع التراكمي للبواقي الراجحة2الشكل )
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 Eviews10من مخرجات برنام   أعده البا ثانالمصدر:

 
اكمي لمربعات البواقي الراجحة( اختبار المجموع التر 3الشكل )  
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 Eviews10من مخرجات برنام   أعده البا ثانالمصدر:

 

 

 
 الاستنتاجات:  .5

ليي  السلاسل ال منية مت املة من الدرجة ا و ، كما أكد  أوضيا نتا   الاختبارات أنجم 
لتوا نية  ويلة ا جل بتُ المت تَات المفسرة اختبار الت امل المشتًم بدنه  ا دود وجود العلاقة ا

وبعد إجرام اختبار استقرار الهي ل  تبتُ  ،وداني كمت تَ تاب  نيو الس  للبابذاه سعر صرا  لستةا
من خلال نتا   تقدير معامل تصييح اياو  للنمو ج  كما ظهر ،المقدرات كابتة عبر ال من أنجم 

ARDL-ECM 41القصتَ إ  ا جل الاويل بل ا  سرعة التعديل من ا جل ، أنجم.% 
وداني بصورة  الس   وتدىور قيمة الجنيوتؤكد الاستنتاجات التي توصلنا إليها في ى ا البيد إ  أنجم 

، ا صار الاقتصاديفرض ولا سيما خلال عقد التسيعنات نتي ة ؛ كبتَة خلال فتًة الدراسة
ما يعتٍ ، بعيد كل البعد عن قيمتو ا قيقية ونَ أإ  وداني المبال ة في السعر الرسم  لل نيو الس  و 

 ، كما أنجم تعايل نظرية القدرة الشرا ية وتشوه في بزصيص الموارد علل أوجو است داماتها الم تلفة
جنبي، أىم العوامل المحددة لسعر الصرا ا ى  ود لنقرض اعت وعاوفدلمومي ان ا التض م

قيقية المحددة للعرض والالب علل العملات ا جنبية  يد أنها بزت ل معظم توكتَات العوامل ا 
وتوكتَ ، النقدي الإصدار في والإفراطر،  سعاا مستوى  تفاإر في سوق الصرا المحلية مثل:

رف  الدعم ا  وم  عن السل  ا ساسية، وقد أظهر التقدير القياس  لمحددات سعر الصرا 



 2محمد شريف بشير الشريف،1أحمد عبدالله إبراهيم
 المحددات قصتَة و ويل ا جل لسعر الصرا ا قيق  في السودان: مسو ج الامردار ال اب لءباام ال متٍ المو  

113 
 

ود ى  أىم العوامل في برديد سعر الصرا ا جنبي أنجم التض م ومي ان المدفوعات وعرض النق
 يعتمداستقرار سعر الصرا ا جنبي في ا جل القصتَ  وى ا ما يشتَ إ  أنجم  وداني،لل نيو الس  

المرك ي في بسويل فا ض الالب علل العملات ا جنبية في سوق  السًّودان علل قدرة بنك
ي عد إجراماً محفوفاً  الاويل ا جل في ي تدخلات البنك المركون إ  كرلأنجم الا إالصرا المحل ، 

 تدىورتما إ ا علل أ مستويات إ  ا جنبي الصرار سع  تفا: إركبتَة من أمشهابد ا ر  
ي كر في ى ا السياق و  امزفضا الا تيا يات لدى البنك المرك ي،، و ايارج دام  ا مؤشرات

 سلبيت كمي انية ا  ومة؛ كان لو أكر قصور البيانات الرسمية للسلاسل ال منية لبعض المت تَا أنجم 
 .في التقدير،  يد لم تتاابق بعض النتا   م  النظرية الاقتصادية

 التوصيات: .6
 فإمصا ه في الآب: بيدال اوص  بو ى يأما أىم ما 

 ضرورة وض  سياسات إصلا ية في المدى القصتَ تشمل القاا  النقدي والمصرفي  .1
 . ا قيق دى الاويل للقاا  ضرورة انتهاج سياسة إصلا ية في الم .2
 تقليل، و لعامةا الموا نة ع  سياسات مالية ونقدية سليمة وفعالة من شونها بزفيض ج نتهاا .3

 يوخ  بنك جل المتوسط، وأن  يسهم في استقرار سعر الصرا في ا   م الدين العام ما 
النقدية عند   تَاتالمت عللالمرك ي بعتُ الاعتبار درجة توكتَ المت تَات ال لية  الس ودان

بتُ السياسات الاقتصادية ال لية التي تهدا تصميم سياستو النقدية لت نب أي تعارض 
 إ  تع ي  النمو الاقتصادي وبتُ السياسات النقدية.

 
 المراجع باللغة العربية:
، شركة مااب  1، جالاقتصاد الدولي والعولمة الاقتصادية(، 2012إبراىيم، أحمد عبد الله )

 ودان.ودان للعملة: اير وم، الس  الس  
ودان (، "محددات التض م في الس  2017إبراىيم، أحمد عبد الله والشريف، محمد شريف بشتَ )

، 3 م  ،مجلة الاقتصاد والمالية: دراسة تابيقية"، 2015-1977خلال الفتًة 
 ، الج ا ر. 67-78، 2  
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 جريدة التيار،ا سباب والعلاج"، : ودانية( "تدىور العملة الس  2016 اني الايب )إبراىيم، الت
 .1671  (، 2016سبتمبر ) 26كنتُ السنة السابعة، الإ
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ودان باست دام مسو ج  (، محددات سعر الصرا في الس  2014حمد دف  الله )أ باب ر، سهاد
ودان للعلوم ، جامعة الس  2010-1978امل المشتًم وتصييح اياو: الت 
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-1956ودان )توثيق سياسة سعر الصرف في الس   دراسة(، 2009أحمد )
، الإدارة العامة للسياسات والبيوث والإ صام، سلسلة الدراسات (2007

 ودان. اير وم، الس   :ودان المرك ي(، بنك الس  14والبيوث، إصدارة رقم )
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، دار المستقبل والأزمة المالية في الدول النامية الاحتياطيات الدولية(، 1994 ك ، رم ي )
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محددات سعر صرف الدينار الجزائري ودوره في تحقيق (، 2012شاباني، سعيدة )
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https://www.alrakoba.net/2482201
http://these.univ-msila.dz/pmb/opac_css/doc_num.php?explnum_id=174
http://these.univ-msila.dz/pmb/opac_css/doc_num.php?explnum_id=174
http://these.univ-msila.dz/pmb/opac_css/doc_num.php?explnum_id=174
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ودان للعلوم م(، بحد ت ميل  في الاقتصاد القياس ، جامعة الس  2016
 .، الس وداناير وم :والت نولوجيا
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(، "أكر السياسة النقدية والمالية في برقيق الاستقرار بسعر 2016فضل،  سن توكل أحمد )
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  ، دار المريخ للنشر: الرياض، السعودية.2)ترلية(، ج عل   سن 
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، اير وم :ودان للعلوم والت نولوجياجامعة الس  رة، رسالة ماجستتَ غتَ منشو ، 2010
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دراسة اقتصادية مقارنة،  -(، الربا والفا دة2001وا برش، محمد رياض ) ؛المصري، رفيق يون 
 .، سورياالابعة الثانية، دار الف ر: دمشق

فترة دراسة قياسية لبعض محددات سعر الصرف في الجزائر لل(، 2015منصوري، سامية )
كلية العلوم الاقتصادية وعلوم   ،، رسالة ماجستتَ غتَ منشورة(1975-2013)

ورفلة، الج ا ر.  :التسيتَ والعلوم الت ارية، قسم علوم التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح
 https://bu.univ-متا ة علل الرابط:

ouargla.dz/master/pdf/Mansouri_Samia.pdf?idmemoire=2044 
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