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 :  المستخلص 
للدول العربية النفطية و   للمالية العامة العلاقة السببية بين قدرات الاستدامة المالية  يهدف هذا البحث الى تحليل 

  كما تبحث هذه الورقة  أسعار النفط في الأسواق العالمية .  في ظل عدم استقرار الحقيقية  بين أسعار صرفها 
بعد   ARDLيمكن أن يقيس بجودة مقبولة لهذه العلاقة و قد اعتمد نموذج    نموذج قياسي  و تركز على ايجاد

( لعينة من الدول العربية النفطية هي الجزائر ، العراق    4141-4102)   النسبية في الفترة التأكد من جودته
الداعمة لاستدامة أسعار   في ظاهرة  استدامة المالية العامة  ابهدف توضيح العوامل الأكثر تأثير و السعودية 

ئج التطبيقية لهذه الدراسة لعينة أظهرت النتا فترات الصدمات النفطية و عقبها. صرفها الحقيقية  خاصة في
بالنسبة للجزائر هي مؤشر  استدامة المالية  الدراسة أن العوامل المؤثرة في استقرار أسعار الصرف الحقيقية 

العامة ، و بالنسبة للعراق هما متغيري الناتج المحلي الاجمالي و نسبة عائد النفط، أما بالنسبة للسعودية 
 استدامة المالية العامة ، الناتج المحلي الاجمالي و نسبة عائد النفط.  فالمتغيرات الثلاثة نسبة
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 مقدمة ال
تعتبر قضية جوهرية  استدامة المالية العامة ان دراسة العلاقة بين أسعار الصرف و القدرات المالية من حيث 

ومحورية في الوقت الراهن، خاصة لدى الدول التي تعتمد في صادراتها و مداخيلها على عائدات المحروقات و 
مما أثر على استدامة  لتغير الحاد في السنوات الأخيرة باعتبار أن أسعار النفط  أصبحت تتميز بالتذبذب و ا

باعتبار أن معظم الدول  و بالتالي أيضا اختلال في نفقاتها العامة.   ةايراداتها و مداخيلها من  تصدير هذه الماد
العربية تعتبر  دول مصدرة للنفط، فان توازن ماليتها العامة و تحقيق التوازن  بين ايراداتها و نفقاتها هو أمر 

نظريا له ية العامة  استدامة المالذو حساسية كبيرة لتغير أسعار النفط في الأسواق العالمية،و انعكاس مستويات 
مالية العامة وعدم الو ذلك كون أنه اذا تزامن وجود ضعف  في الاستدامة  أثر على سعر صرف عملات الدول

يأتي هذا البحث  التوازن أو استقرار العملة فان  ذلك سوف يجعل التوازن الاقتصادي بشكل عام أمرا صعبا
     :للإجابة على التساؤل الرئيسي التالي

للدول العربية النفطية  في ظل التذبذب المستمر لأسعار استدامة المالية العامة  مكن أن تؤثر مستوياتكيف ي
 النفط على  استقرار أسعار صرف عملاتها ؟

  :و نستعين بالأسئلة الفرعية التالية 
 الاستدامة المالية ؟ في موضوعأهم اضافات الدراسات السابقة هي ما   -

ر في ثالتي يمكن أن تكون أكثر ترابط بينها في تفسير استدامة المالية العامة و يمكن ان تؤالمتغيرات ما هي   -
 ؟ الحقيقي سعر الصرف

    في ظل عدم استقرار دول العينة  كيف يمكن قياس العلاقة بين الاستدامة المالية و اسعار صرف عملات  -
 :سة نفترض ما يليو لتحديد الإطار النظري و التحليلي للدرا اسعار النفط ؟

 للدول النفطية لأسعار النفط؛مستوى استدامة المالية العامة  يخضع    -
 و سعر صرف الدولة ؛استدامة المالية العامة  هناك ارتباط بين مستوى   -
استدامة المالية عملات الدول النفطية العربية يرجع الى حد كبير لتقوية ل الصرف الحقيقية استقرار  أسعار  -

لهذا سوف تتطرق الورقة البحثية الحالية و فق منهج و صفي و تحليلي  و كمي للعينة من الدول العربية   العامة
 :المصدرة للنفط الممثلة في الجزائر ، العراق و السعودية  تبعا للمحاور التالية

 مقدمة  -0
 الأدبيات النظرية و السابقة للدراسة ؛ -4
 العراق و السعودية  و العلاقة بين الاستدامة المالية و قيم أسعار الصرف للجزائرمنهجية الدراسة في قياس   -3
 تحليل النتائج  -2
 الخاتمة و التوصيات -5
 
 
 : الأدبيات النظرية و السابقة للدراسة  

 الأدبيات النظرية  1.2
1.1.2- Blanchard, Oliver J. (1990), (BLANCHARD, 2009)  بين بلانشار في دراسة له  :

: و يحدد  ”Suggestions for a new set of fiscal indicators“حول مفهوم الاستدامة المالية  
مجموعة من المؤشرات التي تقيس مستوى الهندسة المالية و التي تبين التغيرات في هذه بلانشار في دراسته 

الحالة المالية و ما هو مستقبل السياسات المالية الكلية في  المستويات المختلفة من العجز الموازني و زيادة 
على أحد المؤشرات الديون. و وضع أربع مجموعات من مؤشرات الاستدامة المالية و سنركز في دراستنا هذه 

محلي من الناتج ال الدين الحكومي العام التي اعتمدها لقياس مستوى الاستدامة المالية و هي نسبة اجمالي 
 .الاجمالي
 
بعدد عرضه لمختلف مفاهيم     : (2012)جليدان،  (2012دراسة سعود بن هاشم جليدان )  -2.1.2

حد الآن على تعريف الاستدامة المالية ، و التي رجح لالاستدامة المالية ، و التي أقر بصعوبة وجود اتفاق 
تعريفها على أنها "الحالة المالية التي تكون فيها الدولة قادرة على الاستمرار في سياسات الإنفاق و الإيرادات 

دون خفض ملاءتها المالية أو التعرض لمخاطر الإفلاس أو عدم الوفاء بالتزاماتها الحالية على المدى الطويل 
التي اعتبرها دالة على  الاجمالي محليأن نسبة الديون الى الناتج ال 4112المالية المستقبلية "، و بين بعد أزمة 

 منةات الاخيرة على المستويات الاالاستدامة المالية أن هذه النسبة ابتعدت في السنو
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 الأدبيات السابقة  2.2
 Sustainability of exchange rate policies and(: 2002دراسة سيمون نعيم ) -1.2.2

external public debt in the Mena region (Neaime, 2009) 
نسبة  استدامة الدين العام مطلقا دراسة  العلاقة الموجودة  بين استقرار أسعار الصرف  و  تطرق فيها الى

دراسته على مجموعة من دول  الشرق الاوسط و شمال افريقيا من خلال نموذج سلاسل زمنية ، وصلت هذه 
ر الصرف محققة  في تونس والمغرب و الديون الخارجية غير مستدامة في حين االدراسة  الى أن استدامة اسع

ما بالنسبة للأردن تحتاج الى المزيد من ترتيب لنظام سعر صرف أن مصر  و تركيا أسعار صرفها مستدامة أ
الحفاظ على الاحتياطات و     ثابت مقابل الدولار لمواجهة الازمات المالية المحتملة بزيادة الانضباط المالي

نلاحظ في هذه الدراسة أنه يمكن تحقيق استقرار اسعار الصرف دون أن يستديم الدين ، و لكن لم يشر  الاجنبية.
 غير قابلة للتحقيق. أن تكون الى حالة العكسية و التي يمكن

 
 Olivier Basdevant and Theuns de Wet (2000:)دراسة  -2.2.2

Debt Sustain ability and Exchange Stabilisation: Towards a New Theory 
Department of Economics.  (Wet, 2000) استقرار أسعار   ةن أن مشكلاحيث أكد  الباحث 

ات الكلية الصرف الحقيقية تؤدي الى عدم استدامة الدين الخارجي  و يصعب جدا قضية التحكم في المتغير
لناتج أنه رغم أن ا اميزان التجاري . و بينالالأساسية ، و يصبح الحل الوحيد السعي الى ايجاد توازن في 

ه في نا لى استدامة الدين الخارجي في المدى الطويل الىو معدل الفائدة على الديون تؤثر عجمالي الاالمحلي 
 المدى القصير الانخفاض الحاد في سعر الصرف  يجعل الاستدامة المالية للبلد قيد الانهيار.

    
 Alvarado, Carlos Díaz; Izquierdo, Alejandro; Panizza, Ugoدراسة :  -2.2.2 
(2004:) Fiscal Sustainability in Emerging Market Countrieswith an 

Application to Ecuador (Alvarado ،Izquierdo و ،Panizza ،4112) 
ور و الفرق دالاكوا ةحاولت الورقة دراسة قضية الاستدامة المالية في الدول النامية و الناشئة مع دراسة حال

و بين الدول الصناعية المتقدمة، وناقش العمل قضية التوقف المفاجئ  في تحمل الديون و وضح العمل بينها 
و رجح  النهج الاحتمالي ، و أورد  صعوبة قياس الاستدامة المالية كميا في حالة الدول الناشئة بالخصوص

ادات الضريبية يزيد من احتمال عودة يرلاور  و التي تحسنت ايراداته ، الا ان عدم اليقين في ادسيناريو الاكوا
 البلد الى ازمة مالية 

 الاستنتاجات اللازمة من الدراسات السابقة: 
استدامة المالية العامة ، و حتى استدامة أن عدم استقرار اسعار الصرف يؤثر في المدى القصير على مستويات -

 الدين الخارجي   
و لكن العكس غير مثبت  بل محتمل  ير مع عدم استدامة الدينيمكن ان تستقر اسعار الصرف في المدى القص -

 أن يكون هو السبب المباشر في عدم استدامة أسعار الصرف.
ان الزيادة المفاجئة في ايرادات بلد ما مع وجود عدم اليقين الى الايرادات المستقبلية لا ينفي احتمال عدم  -

و هو ما يتوافق مع حالة عدم اليقين الحادة في ايرادات الدول مستقبلا  العام أم الخارجي  سواءاستدامة الدين 
 النفطية  و هي حالة عينة دراستنا .

 
 لصرف للجزائر العراق و السعودية منهجية الدراسة في قياس العلاقة بين الاستدامة المالية و قيم أسعار ا .2
 

 توصيف النموذج و اختيار  العينة المتغيرات: – 1.2
المختلفة للدول استدامة المالية العامة  كيف يمكن أن تؤثر مستويات  بخصوص   السابق للإشكاليةان الطرح   

العربية النفطية في ظل التذبذب المستمر لأسعار النفط على استقرار أسعار صرف عملاتها ؟ استوجب اختيار 
 المتغيرات وعينة  الدراسة التالية للاعتبارات التالية:

 العينة و فترة الدراسة :  -1.1.2
و السعودية  ان نطاق الدراسة حول الدول العربية النفطية بالدرجة الاولى ، جعلنا نختار الجزائر ، العراق

 باعتبارها دول نفطية بامتياز .
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و هي السنوات التي عرفت فترتين مختلفتين فيما  4141-4112أما فترة الدراسة فقد حددت بالمجال الزمني 
في الاسواق الدولية ، ثم  النفطكانت فترة ارتفاع أسعار  4102-4112يخص أسعار الصرف ، حيث أن الفترة 

 عائدات النفط الذي يجعلنا نختبر جيدا أثر تغير  يئ، و هو الش 4141و  4102حاد بين تلتها فترة الانخفاض ال
 المعنية من جهة اخرى. على الاستدامة المالية من جهة و استقرار اسعار صرف عملات الدول

 
 مبررات اختيار متغيرات الدراسة ومصادرها:  -2.1.2

لعملات دول العينة مقابل الدولار ، و هو الشيئ  𝑅𝐸𝑅: سعر الصرف الحقيقي المتغير الداخلي )التابع( – 
الذي كان سبق و أستعمل في  بعض الدراسات السابقة كنا ذكرناها في بداية المقال لتوضيح الأثر المباشر بين 

 سعار الصرفأو استقرار استدامة المالية العامة  
 
 المتغيرات الخارجية )المستقلة(: -

(  مرجحا من لاجماليا محلي/ الناتج الالدين العام و المعبر عنه ) بنسبة  :%𝑰𝑭𝑺مؤشر الاستدامة المالية   -
استدامة المالية ، و هو يعني انه كلما نقصت قيمة الدين  كلما تحسنت 0991المؤشرات الاربع لدراسة بلانشار 

 .لمدة طويلة تحمل العجز الموازني للبلد  او كلما زاد المقام اي الناتج الداخلي الخام و كان قادر على العامة  

و هو المؤشر الذي يحتوى ايضا على قيمة صادرات البلد و  :𝑷𝑰𝑩%  جماليالا محليمعدل نمو الناتج ال -
و  منها صادرات نفطية  % 91هي التي تمثل بالنسبة للدول العربية النفطية  في غالب الاحيان أكثر من 

 مخفض منه الواردات و هو معيار اخر مقياس الميزان التجاري  و هو ما يهمنا من في تحديد وضعية البلد .

 وهو مؤشر مهم يقيس مدى كون هذه الدولة نفطية .  :%𝑶𝑹نسبة عائد النفط -
ومؤشر  Real Effective Exchange   Rateوتم الحصول على بيانات سعر الصرف الحقيقي  

نات صندوق االمالية )إجمالي الدين العام% من الناتج المحلي الاجمالي ( للدول الثلاث من قاعدة بي الاستدامة
تم الحصول   نسبة عائد النفطو جماليالا محليالناتج الما عن بيانات أ (https://data.imf.org)النقد الدولي 

 .(albankaldawli.org)عليها من قاعدة بيانات البنك الدولي 
 
 أسلوب التقدير : -

سلوب الامثل لتقدير نموذج الدراسة لابد من إجراء اختبارات استقرار السلاسل الزمنية، فمثلا إن لتحديد الأ
ويؤدي الى نتائج غير   OLSوجود متغيرات غير مستقرة في المستوى لا يمكننا إجراء التقدير وفق أسلوب 

أن وجود متغيرات مختلفة في درجة الاستقرار يحد أيضا  ، كما (Phillips & Pierre , 1988) موثوق منها
من إمكانية استخدام نموذج التكامل المشترك و تصحيح الخطأ، أما في حالة استقرار المتغيرات جميعها في 
الفرق الاول أو الثاني فإن الاسوب الاكثر ملائمة هو استخدام أسلوب التكامل المشترك وتصحيح الخطأ غير 

وعلى هذا (Unrestricted Error Correction Model, UECM)(4141-4109)صارة،  المقيد)
 ,Autoregressive Distributed  Lag Model)السياق سوف نستخدم في هذه الدراسة منهجية 

ARDL)  1997)،)الذي طورها كل من Pesaran Pesaran et al (M.H., Shin , & Smith , 
( ونماذج فترات AR(p) )  Autoregressive Model،حيث تم دمج نماذج الانحدار الذاتي  (2001

في هذه  (Doğan, Nadide , & Aydan , 2014) ( Distributed Lag Modelالابطاء الموزعة )
المنهجية تكون السلسلة الزمنية دالة في إبطاء قيمتها وقيم المتغيرات التفسيرية الحالية وإبطائها بفترة واحدة أو 

لا يتطلب أن تكون المتغيرات المقدرة لها نفس درجة التكامل ما إذا كانت أكثر، ويتميز هذا الاختبار بأنه 
أو دمج بينهما بشرط عدم وجود  I(1)من الدرجة الاولى  أو I(0)المتغيرات متكاملة من الدرجة الصفر 

في النموذج ، كما يمكن الاعتماد عليها في حالة عينة الدراسة صغيرة. كما تمتاز هذه I(2)متغيرات من النوع 
 .  (4141-4109)حنان،  المنهجية بالفصل بين التأثيرات في المدى القصير والتأثيرات في المدى الطويل

 على ثلاث خطوات : ARDLيتم استخدام منهجية 

 يتم اختبار التكامل المشترك وذلك في إطار  الخطوة الاولى :UECM : الذي يأخذ الصيغة الرياضية التالية 

∆𝑌𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝜃𝑖𝑋𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=0

𝑚

𝑖=1

+ 𝜆1𝑌𝑡−1 + 𝜆2𝑋𝑡−1 + 𝜂𝑡 … … . . (1) 
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 β، θ، أما  (Long-run Relationship)،معاملات العلاقة طويلة الاجل    𝜆2,   𝜆1حيث تمثل كل من 

فترات الابطاء الزمني  𝑛 ، 𝑚بينما تمثل كل  (Short-run Relationship)معاملات العلاقة قصيرة الاجل 

Lags   ،للمتغيراتη . حد الخطأ العشوائي 

 بمجرد تحديد علاقة التكامل المشترك بين المتغيرات يتم تقدير معادلة الاجل الطويل لنموذج الخطوة الثانية :
ARDL  على النحو التالي (Kuma, 2018): 

𝑌𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝜗𝑖𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝛿𝑗𝑋𝑡−𝑗 + 𝑒𝑡

𝑞

𝑗=0

𝑝

𝑖=1

… … … (2) 

ويمثل   𝑒الى فترات الابطاء لتلك المتغيرات،  q  ،pمعاملات المتغيرات وتشير  ϑ،δحيث تمثل كل من 

, 𝑒𝑡~(0حد الخطأ العشوائي  𝜎). 

 Hannan et Quinn (HQ)    (Akaikeكما هو مع أي نموذج ديناميكي، سوف نستخدم معايير 
(AIC), Schwarz (SIC) ,  لتحديد رتبة الابطاء في نموذجARDL  والتي يتم حساب قيمها على

 : (Kuma, 2018) النحو التالي

𝐴𝐼𝐶(𝑝) = log|Ʃ̂| +
2

𝑇
𝑛2𝑝……….(3) 

𝑆𝐼𝐶(𝑝) = log|Ʃ̂| +
log 𝑇

𝑇
𝑛2𝑝 … … … (4) 

𝐻𝑄(𝑝) = log|Ʃ̂| +
2 log 𝑇

𝑇
𝑛2𝑝 … … … (5) 

 :يتم بناء نموذج تصحيح الخطأ  الخطوة الثالثة(Error Correction Model, ECM)  الذي يمكننا من
 :(Nkoro & Aham Kelvin Uko, 2016) لحركات المدى القصير التالي ARDLاستخلاص مواصفات 

∆𝑌𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝜗𝑖∆𝑌𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛿𝑖∆𝑋𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0

+ 𝛹𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜐𝑡 … … . (6) 

معامل تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة التكييف التي يتم  Ψحد تصحيح الخطأ، وتمثل  𝐸𝐶𝑇𝑡−1حيث تمثل 

تمثل  ϑ ، δبها تعديل الاختلال في التوازن في الاجل القصير باتجاه التوازن في الاجل الطويل، أما عن 
 معاملات المدى القصير 

 النتائج : عرض و تحليل -4
 . العرض  الاحصائي للنتائج :1.4

 
وعرض نتائجه من المهم إجراء اختبارات استقرارية  ARDLقبل اختبار التكامل المشترك وتقدير نموذج 

 . ARDLالسلاسل الزمنية لمعرفة درجة استقرار المتغيرات والذي يسمح لنا بالبدء بتطبيق نموذج 

   unit root testsنتائج اختبار جذر الوحدة -أ
 unit rootفي حالة التعامل مع السلاسل الزمنية أولا لابد المرور على اختبارات جذر الوحدة نظريا  

tests    للتعرف على درجات تكامل للمتغيرات  قيد الدراسة على النموذج الامثل والاختبار الامثل لتقدير
-Augmented Dickey)،العلاقة بين المتغيرات، ولهذا سنستعمل الاختبارات أكثر شيوعا واستخداما لـــ

fuller Test) ADF( ،Philips-Perron Test) PP  إضافة الى الاختبار الحديثNG-Peronn 
والذي يعتبر الافضل الاختبارات عن الجذر الوحدة، ومن  4110سنة  (Ng & Perron, 2001) المطور

وهذا بالنسبة  Level(0)( أدناه نلاحظ أن أغلبية السلاسل الزمنية لم تستقر عند المستوى 10) خلال الجدول
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استقرت أي أنها لا تحتوي  the first difference ، وبعد اجراء الفروقات الاولىللدول الثلاث قيد الدراسة 
استقرت عند  ، في حين نجد البعض الاخر منها01% 5% 0على جذر الوحدة عند المستوى المعنوية %

مما  I(0) ،I(1)وهذا بالنسبة لدولة العراق بالتالي السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة  Level(0)المستوى 
 . ARDLيسمح لنا بالانتقال الى تطبيق اختبار التكامل المشترك بين متغيرات النموذج وفق نموذج 

 
 (: 10الجدول )

 unit root testsاختبار جذر الوحدة

 الجزائر العراق

NG-Peronn 
PP 

AD
F 

NG-Peronn 
PP 

AD
F 

المتغ
 𝑴𝒁𝑻 𝑴𝒁𝑩 𝑴𝒁𝒕 𝑴𝒁𝒂 𝑴𝒁𝑻 𝑴𝒁𝑩 𝑴𝒁𝒕 𝑴𝒁𝒂 يرات

(9.5
6) 

(0.2
2) 

(2.1
6) 

(9.7
1) 

(2.9
9 

(2.3
4) 

(16.
4) 

(0.2
8) 

(1.5
4) 

(5.4
3) 

(2.4
2) 

(2.3
3) 

𝑹𝑬𝑹 

(2.8
8)* 

(0.1
2)* 

(3.9
9)* 

(32.
1)* 

(9.4
2)* 

(3.4
7)* 

(1.1
4)* 

(0.0
7)* 

(6.3
1)* 

(79.
6)* 

(8.1
1)* 

(6.5
3)* 

∆𝑹𝑬𝑹 

(43.
8) 

(0.4
5) 

(0.6
4) 

(1.4
1) 

(2.7
1) 

(2.5
6) 

(71.
3) 

(0.5
6) 

(0.0
9) 

(0.1
6) 

(0.8
0) 

(0.8
2) 

𝑰𝑭𝑺 

(2.8
0)* 

(0.1
2)* 

(4.0
3)* 

(32.
5)* 

(9.4
6)* 

(9.4
6)* 

(2.8
7)* 

(0.1
2)* 

(4.0
0)* 

(32.
2)* 

(9.8
4)* 

(9.7
6)* 

∆𝑰𝑭𝑺 

(2.7
6)* 

(0.1
2)* 

(4.0
5)* 

(32.
9)* 

(3.9
9)* 

(3.9
9)* 

(13.
2) 

(0.2
6) 

(1.8
5) 

(6.9
0) 

(2.9
5) 

(2.8
2) 

𝑷𝑰𝑩 

  / / / / 
(1.4
4)* 

(0.0
8)* 

(5.6
0)* 

(62.
8)* 

(7.9
7)* 

(7.2
6)* 

∆𝑷𝑰𝑩 

(13.
14) 

(0.2
5) 

(1.7
7) 

(7.0
0) 

(1.9
3) 

(1.9
3) 

(14.
6) 

(0.2
8) 

(1.7
6) 

(6.2
0) 

(2.6
5) 

(2.6
5) 

𝑶𝑹 

(2.7
6)* 

(0.1
2)* 

(4.0
6)* 

(32.
8)* 

(8.1
1)* 

(8.1
1)* 

(2.7
6)* 

(0.1
2)* 

(4.0
6)* 

(32.
9)* 

(8.0
0)* 

(8.0
0)* 

∆𝑶𝑹 

 

 السعودية

NG-Peronn 
PP ADF المتغيرات 

𝑴𝒁𝑻 𝑴𝒁𝑩 𝑴𝒁𝒕 𝑴𝒁𝒂 

(25.2) (0.36) 1.31) (3.55) 2.28) (2.28) 𝑹𝑬𝑹 

(2.77)* (0.12)* (4.05)* (33.1)* (8.18)* (8.18)* ∆𝑹𝑬𝑹 

(56.8)* (0.51) (0.32) (0.63) (2.19) (1.07) 𝑰𝑭𝑺 

(2.82)* (0.41)* (4.02)* (32.4)* (9.79)* (4.33)* ∆𝑰𝑭𝑺 

(6.66) (0.19) (2.61) (13.7) (3.18) (3.04) 𝑷𝑰𝑩 

(2.76)* (0.30)* (4.06)* (32.9)* (7.97)* (7.97)* ∆𝑷𝑰𝑩 

(10.62) (0.24) (2.06) (8.58) (2.60) (2.53) 𝑶𝑹 

(2.83)* (0.12)* (4.16)* (32.9)* (7.10)* (7.97)* ∆𝑶𝑹 

 
 Eviews12المصدر : من إعداد الباحثين باستعمال البرنامج الاحصائي            

 
تمثل  Augmented Dickey-Fuller  ،PPتمثل  t-stat  ،ADFتمثل القيمة الاحصائية  ( 10)

Phillips-Perron test statistic، NG-Peronn 4110 ،∆  يشير الى التفاضل الاولthe first 
difference   للمتغيرات قيد الدراسة الذي حددهNewey-West (1987)  ،(*)  يشير الى رفض فرضية

 . %01 %5 0عند مستوى المعنوية %  𝐻0العدم 
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 : ARDLانحدار التكامل المشترك وفقا لنموذج  -ب

درجات تكامل مختلفة وبذلك يعتبر أسلوب  ذاتتشير نتائج اختبار سكون السلاسل الزمنية أن المتغيرات 
ARDL  المبني على نموذجUECM   اختبار الحدودARDL Bound Testing Approach   المقترحة
الانسب للكشف عن وجود التكامل المشترك بين المتغيرات  (M.H., Shin , & Smith , 2001)من قبل 

 بالعلاقة الرياضية التالية: UECMحيث يتم اختبار التكامل المشترك بتقدير نموذج 

∆𝑅𝐸𝑅𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑅𝐸𝑅𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛿𝑖∆𝐼𝐹𝑆𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=1

+ ∑ 𝜌𝑖∆𝑃𝐼𝐵𝑡−𝑖           

𝑚

𝑖=1

+ ∑ 𝜎𝑖∆𝑂𝑅𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ 𝜆1𝑅𝐸𝑅𝑡−1 + 𝜆2𝐼𝐹𝑆𝑡−1 + 𝜆3𝑃𝐼𝐵𝑡−1 + 𝜆4𝑂𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡 
 : الاتيولاختبار التكامل المشترك بين المتغيرات في النموذج، تتم صياغة الفروض  ك

 عدم وجود تكامل مشترك فرضية العدم: -

𝐻0: 𝜆1 = 𝜆2 = 𝜆3 = 𝜆4 = 0 

 : وجود تكامل مشترك الفرضية البديلة  -

𝐻1: 𝜆1 ≠ 𝜆2 ≠ 𝜆3 ≠ 𝜆4 ≠ 0 

من  لكل متغير (Number of Lag Time Period)قبل تقدير النموذج يجب تحديد فترات الابطاء الزمني 
وفقا لمعيار  وفقا لمعيار.، حيث حددت فترات الابطاء  Schwarz (SIC)متغيرات النموذج وفقا لمعيار 

Schwarz (SIC)  لدولة الجزائر 𝐴𝑅𝐷𝐿(3.1.01)،ما بالنسبة لدولة العراق أ𝐴𝑅𝐷𝐿(1.0.0.0) ،ما عن أ

يتم الحصول  ARDLوفقا لأسلوب  UCEM، وبعد تقدير نموذج  𝐴𝑅𝐷𝐿(2.1.2.2)السعودية دولة العربية ال
 (14على النتائج الموضحة في الجدول )

ديد تشير نتائج الاختبارات الاحصائية لمعادلة الانحدار الى الجودة النسبية للنموذج المقدر من خلال معامل التح

𝑅2)والمساوي لــــ  = 0.96)،(𝑅2 = 0.98) ،(𝑅2 = للجزائر العراق السعودية على التوالي  (0.99
وهي مرتفعة نسبيا، كما تشير النتائج أن العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات التفسيرية ليست زائفة وهذا ما 

𝐹وضحته قيم اختبار  − 𝑆𝑡𝑎𝑡  لمعنوية معامل التحديد وهذا بالنسبة للدول الثلاث قيد الدراسة وهي معنوية عند
 . % 0مستوى الدلالة أقل من

 ( 14الجدول )
 للدول )الجزائر، العراق، السعودية العربية(  ARDL: نتائج تقدير نموذج

 السعودية  الجزائر

Model: ARDL(3, 1, 0, 1)  𝑴𝒐𝒅𝒆𝒍: 𝑨𝑹𝑫𝑳(𝟐, 𝟏, 𝟐, 𝟐) 

𝑽𝒂𝒓𝒊𝒂𝒃𝒍𝒆 𝑪𝒐𝒆𝒇𝒇𝒊𝒄𝒊𝒆𝒏𝒕 𝒕 − 𝑺𝒕𝒂𝒕 
𝑷𝒓𝒐𝒃.
∗ 

𝑽𝒂𝒓𝒊𝒂𝒃𝒍𝒆 𝑪𝒐𝒆𝒇𝒇𝒊𝒄𝒊𝒆𝒏𝒕 
𝒕
− 𝑺𝒕𝒂𝒕 

𝑷𝒓𝒐𝒃.∗ 

𝑹𝑬𝑹(−𝟏) −𝟏. 𝟏𝟑 −𝟒. 𝟎𝟏 𝟎. 𝟎𝟏 𝑹𝑬𝑹(−𝟏) 𝟎. 𝟒𝟐 𝟏. 𝟒𝟐 𝟎. 𝟐𝟐 

𝑹𝑬𝑹(−𝟐) −𝟎. 𝟔𝟔 −𝟐. 𝟏𝟖 𝟎. 𝟎𝟖 𝑹𝑬𝑹(−𝟐) 𝟎. 𝟑𝟎 𝟎. 𝟗𝟒 𝟎. 𝟑𝟗 

𝑹𝑬𝑹(−𝟑) −𝟏. 𝟎𝟓 −𝟒. 𝟎𝟒 𝟎. 𝟎𝟏 𝑰𝑭𝑺 𝟎. 𝟑𝟓 𝟑. 𝟎𝟑 𝟎. 𝟎𝟑 

𝑰𝑭𝑺 −𝟎. 𝟗𝟗 −𝟒. 𝟏𝟕𝟑 𝟎. 𝟎𝟏 𝑰𝑭𝑺(−𝟏) −𝟎. 𝟐𝟗 −𝟑. 𝟑𝟕 𝟎. 𝟎𝟐 

𝑰𝑭𝑺(−𝟏) 𝟎. 𝟒𝟗 𝟐. 𝟕𝟐 𝟎. 𝟎𝟒 𝑷𝑰𝑩 𝟎. 𝟕𝟗 4.63 𝟎. 𝟎𝟏 

𝑷𝑰𝑩 𝟎. 𝟐𝟒 𝟎. 𝟑𝟒 𝟎. 𝟕𝟒 𝑷𝑰𝑩(−𝟏) 𝟎. 𝟎𝟗 𝟎. 𝟒𝟒 𝟎. 𝟔𝟕 

𝑶𝑹 −𝟎. 𝟑𝟑 −𝟐. 𝟏𝟕 𝟎. 𝟎𝟖 𝑷𝑰𝑩(−𝟐) 𝟎. 𝟓𝟒 𝟒. 𝟒𝟗 𝟎. 𝟎𝟏 

𝑶𝑹(−𝟏) 𝟎. 𝟏𝟓 𝟏. 𝟏𝟕 𝟎. 𝟐𝟗 𝑶𝑹 −𝟎. 𝟓𝟓 −𝟖. 𝟓𝟎 𝟎. 𝟎𝟎 

𝑪 𝟑𝟗𝟕. 𝟑𝟕 𝟓. 𝟓𝟒 𝟎. 𝟎𝟎 𝑶𝑹(−𝟏) 𝟎. 𝟐𝟒 𝟏. 𝟒𝟏 𝟎. 𝟐𝟑 

                 𝑹 − 𝒔𝒒𝒖𝒂𝒓𝒆𝒅      𝟎. 𝟗𝟔𝟑𝟗𝟗𝟕 𝑶𝑹(−𝟐) 𝟎. 𝟎𝟐 𝟎. 𝟏𝟓 𝟎. 𝟖𝟖 



الحقيقية للدول العربية النفطية حالة   اختبار العلاقة السببية بين استدامة المالية العامة و أسعار الصرف
 لعراق  و السعودية  الجزائر ا

 

 

 1012/ لسنة  ايلول / 219العدد :                       

(317) 
 

𝑭 − 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕 𝟏𝟔. 𝟕𝟑𝟒  𝑷𝒓𝒐𝒃(𝑭
− 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄)       𝟎. 𝟎𝟎 

𝑫𝒖𝒓𝒃𝒊𝒏 − 𝑾𝒂𝒕𝒔𝒐𝒏 𝒔𝒕𝒂𝒕          𝟐. 𝟒𝟐 C 
𝟑𝟒. 𝟒𝟓 𝟏. 𝟕𝟖 𝟎. 𝟏𝟒 

𝑹 العراق − 𝒔𝒒𝒖𝒂𝒓𝒆𝒅       𝟎. 𝟗𝟗𝟔𝟗𝟒𝟐 
𝑭 − 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄   𝟏𝟑𝟎. 𝟒𝟏  𝑷𝒓𝒐𝒃(𝑭

− 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄)    𝟎. 𝟎𝟎𝟎 
𝑫𝒖𝒓𝒃𝒊𝒏 − 𝑾𝒂𝒕𝒔𝒐𝒏 𝒔𝒕𝒂𝒕       𝟐. 𝟗𝟐 

 𝑴𝒐𝒅𝒆𝒍: 𝑨𝑹𝑫𝑳(𝟏, 𝟎, 𝟎, 𝟎) 

𝑽𝒂𝒓𝒊𝒂𝒃𝒍𝒆 𝑪𝒐𝒆𝒇𝒇𝒊𝒄𝒊𝒆𝒏𝒕 
𝒕
− 𝑺𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 

𝑷𝒓𝒐𝒃.
∗ 

𝑹𝑬𝑹(−𝟏) 𝟎. 𝟗𝟒 𝟏𝟓. 𝟎𝟑 𝟎. 𝟎𝟎   

𝑰𝑭𝑺 −𝟎. 𝟎𝟐 −𝟎. 𝟏𝟎 𝟎. 𝟗𝟏 

𝑷𝑰𝑩 −𝟎. 𝟐𝟓 −𝟏. 𝟒𝟏 𝟎. 𝟏𝟖 

𝑶𝑹 −𝟎. 𝟐𝟑 −𝟏. 𝟕𝟗 𝟎. 𝟏𝟎 

𝑪 𝟐𝟐. 𝟏𝟕 𝟏. 𝟗𝟗 𝟎. 𝟎𝟕  

𝑹 − 𝒔𝒒𝒖𝒂𝒓𝒆𝒅   𝟎. 𝟗𝟖 
𝑫𝒖𝒓𝒃𝒊𝒏 − 𝑾𝒂𝒕𝒔𝒐𝒏 𝒔𝒕𝒂𝒕    𝟏. 𝟗𝟎 

𝑭 − 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄   𝟏𝟑𝟔. 𝟑𝟑  𝑷𝒓𝒐𝒃(𝑭
− 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄)   𝟎. 𝟎𝟎 

  

 

 Eviews12المصدر : من إعداد الباحثين باستعمال البرنامج الاحصائي
 

كما تبين نتائج الجدول أعلاه أن كل النماذج للدول الثلاث )الجزائر ، العراق، السعودية( لا تعاني من مشكلة 
 Breusch-Godfrey Serial Correlation LMالارتباط الذاتي المتسلسل للبواقي باستخدام إحصائية 

Test  والبالغة قيمتها الاحصائية الاحتمالية لــــF – Stat  (0.383)  ،(0.104)  ،(0.128)  على التوالي
 مما يجعلنا نقبل فرضية العدم القائلة بعدم وجود مشكلة ارتباط ذاتي تسلسلي لبواقي معادلة الانحدار. 

الاستعانة بمنهجية اختبار الحدود  الثلاث يتمنماذج للدول المن ناحية أخرى للتحقق من وجود تكامل مشترك بين 
 للتكامل المشترك الموضحة في الجدول التالي :

 
 

 ( 02الجدول )
 نتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك للدول الثلاث )الجزائر، العراق، السعودية العربية(

𝑭 − 𝑩𝒐𝒖𝒏𝒅𝒔 𝑻𝒆𝒔𝒕 𝑵𝒖𝒍𝒍 𝑯𝒚𝒑𝒐𝒕𝒉𝒆𝒔𝒊𝒔: 𝑵𝒐 𝒍𝒆𝒗𝒆𝒍𝒔 𝒓𝒆𝒍𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒔𝒉𝒊𝒑 

𝑭
− 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 

𝑲 = 𝟑 

𝐓𝐞𝐬𝐭 𝐒𝐭𝐚𝐭𝐢𝐬𝐭𝐢𝐜 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 𝐒𝐢𝐠𝐧𝐢𝐟. 𝐈(𝟎) 𝐈(𝟏) 

.𝟏𝟎  الجزائر 𝟐𝟑𝟒 
𝟏𝟎% 𝟐. 𝟓𝟕𝟔 2.5.6 

𝟓% 𝟑. 𝟐𝟕𝟐 𝟒. 𝟑𝟎𝟔 

.𝟓 العراق 𝟖𝟎𝟎 
%1 𝟒. 𝟔𝟏𝟓 𝟓. 𝟗𝟔𝟔 

 

.𝟗  السعودية 𝟖𝟎𝟐 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثين باستخدام              

𝐹تظهر النتائج أن قيمة  − 𝑠𝑡𝑎𝑡 المساوية  السعودية و العراق و المحسوبة لكل من الجزائر و

 % %5 0على التوالي أكبر من القيم الجدولية عند مستوى المعنوية % ( 10.23 ،  5.800 ، 9.802)لــــ
مما يعني رفض الفرضية القائلة   (M.H., Shin , & Smith , 2001) عند استخدام الجدول المناسب 01

 الدراسة للدول قيد الدراسة.الاقرار عن وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات  بعدم وجود تكامل مشترك و
 تقدير العلاقات في المدى الطويل والقصير:  -ت
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منهجية اختبار الحدود للتكامل بعد التأكد من وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات باستخدام 

والجدول رقم دى الطويل مومنه ننتقل لتقدير مقدرات التكامل المتزامن للعلاقة في ال𝐵𝑜𝑢𝑛𝑑𝑠 𝑇𝑒𝑠𝑡 المشترك
 عليها:  التي تم الحصول( يوضح النتائج 12)
 

 ( 12الجدول )                                                    
 لكل )الجزائر، العراق، السعودية(  ARDLنتائج تقدير معاملات الاجل الطويل وفقا لمنهجية 

 العراق الجزائر

Model: ARDL(3, 1, 0, 1) 𝑴𝒐𝒅𝒆𝒍: 𝑨𝑹𝑫𝑳(𝟏, 𝟎, 𝟎, 𝟎) 

Variable 
Coeffic

ient 

t-
Statisti

c 
Prob. 

Variabl
e 

Coeffic
ient 

t-
Statistic 

Prob. 

𝑰𝑭𝑺 -0.130 -10.17 0.00* 𝑰𝑭𝑺 -0.04 -0.112 0.091* 

𝑷𝑰𝑩 0.063 0.35 0.73 𝑷𝑰𝑩 -4.54 -0.883 0.3957 

𝑶𝑹 -0.046 -1.16 0.29 𝑶𝑹 -4.27 -0.991 0.0428* 

C 102.99 78.68 0.0000* C 397.99 1.420 0.1831 

 

 السعودية 

 

Variabl
e 

Coeffici
ent 

t-
Statisti

c 
Prob. 

𝑰𝑭𝑺 0.22 1.205 0.0944* 

𝑷𝑰𝑩 5.245 1.711 0.1621 

𝑶𝑹 -1.06 -2.717 0.0531* 

C 125.92 11.489 0.0003* 

 
 على التوالي  %01  5% %1)*(عند مستوى المعنوية

 Eviews12المصدر : من إعداد الباحثين بالاعتماد على البرنامج الاحصائي 
 

في حالة وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات أفضل  0921في سنة  (غرانجر) و (انجل)وكما أشار 
، وبالتالي ولغرض  (Granger ،0921و  Engle)  ECMنموذج لتقدير العلاقة هو نموذج تصحيح الخطأ 

نقوم بتقدير نموذج تصحيح الخطأ  ةتقدير التأثيرات والعلاقة بين المتغيرات للدول قيد الدراسة في المدة القصير
   لي يوضح اهم النتائج المتوصل اليها :التالكل دولة والجدول  ARDL باستخدام منهجية 

 
 (15الجدول )                                                     

 )علاقة قصيرة الاجل للجزائر، العراق، السعودية ( ECMتقدير نموذج تصحيح الخطأ :              

 السعودية  الجزائر

Variable 
Coeffici

ent 
t-Statistic Prob. Variable 

Coeffici
ent 

t-
Statisti

c 
Prob. 

D(RER(-
1)) 

1.72 6.73 0.0011* 
D(RER(-

1)) -0.30 -2.54 
0.0638

* 

D(RER(-
2)) 

1.05 7.67 0.0006* 
D(IFS) 0.35 9.97 

0.0006
* 

D(IFS) -0.99 -10.62 0.0001* 
D(PIB) 0.79 8.84 

0.0009
* 
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D(OR) -0.33 -4.16 0.0088* 
D(PIB (-

1)) -0.54 -6.86 
0.0024

* 

CointEq(-
1)* 

-3.85 -9.59 0.0002* 
D(OR) -0.55 -18.45 

0.0001
* 

 
D(OR(-1)) -0.02 -0.36 

0.7314
* 

CointEq(-
1)* -0.27 -9.90 

0.0006
* 

  العراق

Variable 
Coeffici

ent 
t-Statistic Prob. 

CointEq(-
1)* 

-0.055 -6.288 0.0001* 

 
 على التوالي  %01  5% %1)*( )**( عند مستوى المعنوية

 Eviews12المصدر : من إعداد الباحثين بالاعتماد على البرنامج الاحصائي 
 

( 1.155) 0-و 1ن معامل حد تصحيح الخطأ معنوي ومحصور بين القيمة أ( 15وتشير نتائج الجدول رقم )
كل من النموذجين يصحح ما معدله  على( لكل من العراق و السعودية على الترتيب، وهذا ما يدل 1.41)

على الترتيب  من تقلبات و التغيرات في كل فترة للعودة الى الوضع التوازني بعد كل صدمة في  41% 5.5%
( 3.25والمساوية لـــ ) 0-التغيرات، اما بالنسبة للنموذج الخاص بدولة الجزائر أن قيمة الخطأ كانت أقل من 

بعد إجراء وتقدير العلاقة طويلة و القصيرة  ووهي نسبة كبيرة . %325 ما معدله يعني أن النموذج يصحح
 Grangerالاجل  سيتم كذلك اختبار العلاقة السبيبة بين هذه المتغيرات باستخدام النسخة المعدلة  لسبيبة 

causality test  باستخدام منهجيةARDL  ول قيد والتي فيها سيتم تحديد العلاقة السبيبة  بين المتغيرات للد
الذي يقيس سرعة التكييف التي يتم بها تعديل الاختلال في  ECTالدراسة  من خلال معامل تصحيح الخطأ 

التوازن في الاجل القصير باتجاه التوازن في الاجل الطويل والدال على وجود علاقة طويلة الاجل، وكذلك من 
  F-statلمتغيرات على أساس احصائية التي تقوم بدراسة علاقة قصيرة الاجل بين ا WALDخلال اختبار 

 وهذا ما سنوضحه في الجدول الموالي :
 
 

 (10م )رقالجدول 
 ARDLباستخدام منهجية   Granger causality test:نتائج سبيبة 

 

Long run 
coefficient 

(t-statistics,) 
 

Short run /the Wald test  
F-statistics, P-value 

Dependent 
variable 

ECT ∆𝑂𝑅 ∆𝑃𝐼𝐵 ∆𝐼𝐹𝑆 

 الجزائر 

--3.85*** 
(-9.59,0.002) 

2.49 
(0.177) 

0.34 
( 0.744) 

17.35*** 
(0.005 ) 

∆𝑅𝐸𝑅 

 العراق

-0.055*** 
(-

6.288,0.0001)* 

10.161 
(0.0039)** 

5.109 
(0.0473)** 

2.152 
(0.1731) 

∆𝑅𝐸𝑅 
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 السعودية

-0.27*** 
(-9.90, 0.0006*) 

28.179 
(0.0038)*** 

12.064 
(0.0179)*** 

5.722 
(0.0670)** 

∆𝑅𝐸𝑅 

 
 على التوالي. %0 5% 01تشير )*(، )**(، )***( الى دلالة إحصائية عند المستويات % 

 Eveiws12المصدر : من إعداد الباحثين باستخدام البرنامج الاحصائي 
 . التحليل الاقتصادي للنتائج :1.4

للنموذج المختار و التحقق من قوته الاحصائية على دول العينة المدروسة اتضح  ما بعد التطبيق الاحصائي 
 يلي:

 
 حالة الجزائر :  -أ
 ة؛سعار صرف الدينار الجزائري الحقيقيأللدين العام و  ةالمالي الاستدامة ة من اتجاهوحيد ةسببي علاقةان هناك  -
و مستويات  عائدات المحروقاتو المحلي الاجماليمعدل نمو الناتج واضحة بين  ةسببي علاقةلم تثبت اي  -

 .أسعار الصرف الحقيقية
 للدينار الجزائري ةسعار الصرف الحقيقيأساسي الذي يؤثر على بين المتغير الأالنتائج يمكن تفسير هذه  و -

الى غاية   4101 بين سنواتهذا ما سجل تقريبا  و العامالدين  استقرار و  ةالعام ةالمالي استدامة على أنه
على حجم الانفاق و  ةالعام الموازنةعلى  ةانعكست مباشر جدا و ةو كانت عائدات المحروقات مرتفع 4102

 .4109الى غاية  4112فترة الدراسة  كلها من  الحكومي المعتمد خلال 
ف الحقيقية هو نظام سعر صرف و مرد هذه العلاقة السببية بين استدامة الدين الحكومي العام و أسعار الصر  -

كما  حتياطي الصرف ا الدينار الجزائري المتمثل في التعويم المدار و الذي يستمد هذه العلاقة بمستويات أرصدة
احتياطي سعر الصرف  بتحسن أو ارتفاع  نلاحظ بان العجز الموازني في بعض الحالات مرتبطا الى حد كبير 

بدأ   4102في فترة الدراسة ، و  بعد تراجع  الايرادات النفطية بعد  ، و ذلك لكبر حجم الانفاق الحكومي
مليار دولا ر في مارس  24 الى  4112مليار دولار سنة  023انتقل من حيث  بالانخفاضاحتياطي الصرف 

4140. 
 ةوقو مةالعا الموازنة ةان اسعار صرف الدينار الجزائري ترتبط بقوالى حد كبير  عنيان النتيجة السابقة ت  -

لان استعمالاته كانت  من العملة الصعبة. حتياطات سعر الصرف اكبر حجم  و ةبقو و جهةاستدامتها من 
 ة.العام الموازنةفي  يظهرالانفاق الحكومي وهو الشيء الذي لم 

 أما عدم وجود سببية واضحة بين عائدات النفط و معدل نمو الناتج الداخلي الخام مع أسعار صرف الدينار  -
الجزائري ، فراجع الى مستويات الانفاق العام الداخلي  و الذي يسبب مباشرة  تأثير على الارصدة من 

 الصرف الحقيقية. لأسعارو التي تعتبر الداعم الاساسي  الاحتياطات الاجنبية
 حالة العراق  :  -أ
 بين النموذج الاحصائي النتائج التالية في حالة العراق :  - 
 و أسعار الصرف الحقيقية ؛ المحلي الاجمالينمو الناتج  سببية بينوجود علاقة   -
 ؛لدينار العراقي ل ةسعار الصرف الحقيقيأباتجاه  النفط عائدات وجود علاقة سببية  بين   -
 ةالصرف الحقيقي سعار أو  العام  الدينبين ة سببي علاقة عدم وجود -
 و يمكن أن تفسر النتائج المتحصل عليها وفقا للنقاط التالية: 
دات النفط على اجمالي اة لايرقة المشتركة بين الدول النفطية في وجود هيمنة شبه مطليتثبيت الخاص -

  (4109)علي،  الايرادات
مصدر الرئيسي لتكوين ال النفطية  صادراتالمن  المشكل  أساسا   لاجماليا محليكما يشكل نمو الناتج ال -

الناجمة من انخفاض اسعار   ةامام الصدمات المالي صمام أمان مثل الذي ي الشيءالأجنبية و هو الاحتياطات 
 الصرف .

الصرف  كما تشكل عائدات النفط المصدر الرئيسي لاحتياطات العملة الاجنبية، التي تؤثر قيمها على اسعار -
 في  المدى القصير 

 هانالى  مرده الصرف ، سعار أ و للدين العام ةالمالي ةبين مؤشر الاستدام ةواضحة سببي ةعدم ظهور علاق 
محلي الناتج ال ة ، المدعومة مباشرة من استقرار المؤشرات الكلي بين الدينار العراقي و  ةنسبي علاقة هناك 

ما ظل  في  ةالتنويع الاقتصادي داخل الاقتصاد العراقي خاص ةهو الشيء الذي يعيد التفكير بضرور والاجمالي 
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و الصناعات التحويلية خاصة في ظل وجود ميزات نسبية للعراق في  ةيملكه من مقومات في مجال الصناع
 مجال الصناعة .

للدين العام و اسعار الصرف الحقيقة ، فقد  أما عدم ظهور علاقة سبيبة واضحة بين مؤشر الاستدامة المالية  -
الذي يدعم  الشيءو التكيف الخفيف للدينار العراقي الذي لا  يمكنه تخفيض كبير ، و هو   تفسر بالانزلاق 

 استدام و تحمل الدين العام في المدى القصير و الذي يبقى أفضل من اللجوء الى الاستدانة الخارجية.
 
 حالة السعودية  :  -أ
 النتائج التالية: في حالة السعودية بين النموذج 
 وجود علاقة سببية بين نمو الناتج الداخلي الخام و أسعار الصرف الحقيقية ؛  -
 وجود علاقة سببية  بين عائدات النفط  باتجاه اسعار الصرف الحقيقية للريال السعودي؛  -
 قيقيةالعام و أسعار الصرف الح دينوجود علاقة سببية بين ال -
حيث تكمن اجمالي الايرادات  بالنسبة للدول النفطية ، هذه النتائج مطابقة لما هو نظري  و للدراسات السابقة -

 .الخام المالية من عوائد صادرات النفط 
ترتفع  و بدأ معها انخفاض سعر الصرف الحقيقي  العام  بدأت مؤشرات استدامة الدين 4101بداية من سنة  -

 .للريال السعودي
 تزامن تزايد الدين العام بتراجع ايرادات النفط و تزامن معها أيضا انخفاض أسعار الصرف  -
 
 الخاتمة و التوصيات: -5
 

    قدية    الن رسم السياسات ة فيمهم و ةجوهرية الدول تبقى قضي ةلكاف بالنسبةسعار الصرف أاستقرار  ان قضية
 النامية، التي تتأثرللدول  بالنسبة خاصةخر أميتها تزداد من يوم الى أهصبحت أ و ة،الحالي و الاقتصادية

اصبحت تميل اكثر التى طالما تميزت بالتغير و التذبذب الشديد ، بل  ،النفطبأسعار   عملاتهاصرف معدلات 
، صارت تؤثر سعار النفط أبانخفاض  المتعلقة القضيةعليه فان هذه و  الأخيرة نحو الانخفاض في السنوات 

كما أن لى الدين الحكومي أكثر مما مضى .ة العامة للدول ، و باتت تفرض عليها اللجوء انسلبا على المواز
تمويل عجز الموازنة العامة ، يكون نظريا عبر ثلاث تقنيات اما بزيادة الضرائب والتي لا تعتبر معظم دول 

و عدم القابلية  تناسبها هذه الطريقة  لما أحدثته جائحة كورنا من ضغوط على القدرات الشرائية لا العالم الان 
تقليدي  و هذه التقنية أيضا القدي أو ما يسمي التمويل غير ، الطرقة الثانية الاصدار النلرفع الضرائب حاليا 

، لتبقى حتما الطريقة الثالثة و التي هي الاستدانة و التى ينصح حاليا بتفادي  ةحاليا تحمل مخاطر تضخمي
بحثت .كأفضل حل متاح في الوقت الراهن و العمل على استدامة الدين الحكومي الداخلي الاستدانة الخارجية ، 

ه الدراسة في العلاقة السببية بين استدامة الدين  العام و بين أسعار الصرف ، من منطلق ان مستويات هذ هذه
الاخيرة نظريا تؤثر على أسعار صرف عملات و خاصة أسعار الصرف الحقيقية للدول النفطية التي تشكل 

ان هناك علاقة سببية وحيدة  سبة للجزائر ايرادات النفط أهم العوائد المالية لهذه البلدان ، و بينت الدراسة بالن
من اتجاه الاستدامة المالية للدين الحكومي العام و أسعار صرف الدينار الجزائري الحقيقية في حين لم تثبت اي 

اضحة بين  معدل نمو الناتج الداخلي الخام و  عائدات المحروقات و مستويات أسعار الصرف وعلاقة سببية 
و أسعار الصرف  المحلي الاجماليالحقيقية؛أما بالنسبة للعراق فتوصلت الى   وجود علاقة سببية بين نمو الناتج 

الحكومي العام  و  الدين سببية بيندينار العراقي ؛في حين عدم وجود علاقة للالحقيقية ؛ اسعار الصرف الحقيقية 
أما بالنسبة للسعودية فتوصلت الدراسة الى وجود علاقة سببية بين المتغيرات الثلاثة   اسعار  الصرف الحقيقية

 :و أسعار الصرف الحقيقية. و من منطلق النتائج  الاحصائية السابقة يمكن الاشارة الى التوصيات التالية
 نتاجي للدول و ، دهم هيكل صادرات الدول خارج المحروقات،ضرورة تنويع  الهيكل الا -
 ضروروة ترشيد الانفاق العام و تقليص النفقات الجارية و نفقات التسيير لرفع الضغط على الموازنة العامة؛ -
 الحفاظ على احتياطات الصرف من العملات الصعبة لدعم استقرار سعر الصرف؛ -
لزيادة الوعاء الضريبي و دون اللجوء الى زيادة معدلات الضرائب ، لدعم زيادة دعم الاستثمار الداخلي  -

 ايرادات الموازنة العامة؛
 تخصيص قطاعات ريادية و ارتكازية بالنسبة لكل دولة على حسب ميزتها النسبية لتنويع الصادرات؛ -
 غذائية ؛تملك الجزائر ميزة نسبية اولية في الفلاحة و الصناعات الخفيفة التحويلية ال -
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يملك العراق ميزة نسبية في الصناعة بشكل عام و الصناعات التحويلية ، يمكن ان تكون قاطرة التنويع  -
 الاقتصادي،

 و تملك السعودية ميزة نسبية في بعض الصناعات و كذا امكانية دمج القطاع السياحي. -
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Abstract :  
 
    This research aims to analyze the causal relationship between the 
sustainability public finances capabilities of the Arab oil states and their real 
exchange rates in light of the instability of oil prices in the global markets. 
This paper also examines and focuses on finding a standard model that can 
measure with acceptable quality for this relationship. The ARDL model has 
been adopted after confirming its relative quality in the period (2014-2020).A 
sample of Arab oil states are Algeria, Iraq, and Saudi Arabia, with the aim of 
clarifying the factors most influencing the phenomenon of sustainability public 
finances in support of the sustainability of their real exchange rates, especially 
in periods of oil shocks and their aftermath.The applied results of this study of 
the study sample showed that the factors affecting the stability of real 
exchange rates, for Algeria are the sustainability public finances index, and for 
Iraq they are the two variables of the crude GDP and the oil return rate, and 
for Saudi Arabia, the three variables are the ratio of sustainability public 
finances, the gross domestic product and the ratio of  Oil yield. 
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Real exchange rates, Arab economies 
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