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  :ملخص

تهدف الدراسة إلي معرفة آثار تغيرات سعر صرف الأورو مقابل الدولار علـي سياسـات سـعر الصـرف فـي الـدول المغاربيـة خاصـة وأن    
 التجـاري بينهمـاالتـي زادت مـن نسـب التبـادل في إطار الشـراكة الأورومتوسـطية و هذه الدول قامت بتوقيع اتفاقيات مع الاتحاد الأوروبي 

خلصت الدراسة إلي وجود علاقة طردية بين سعر صرف الأورو و سعر صرف كل من الدرهم المغربي و الدينار التونسـي،علي عكـس و  ،
الجزائر حيث أظهرت نتائج الدراسة القياسية أن آثـار تقلبـات الأورو علـي سـعر صـرف الـدينار الجزائـري تعـد محـدودة بسـبب مـا تملكـه 

  .احتياطات نقدية التي سببها ارتفاع أسعار النفط في الأسواق الدوليةالجزائر من 
  .الأورو، سياسة سعر الصرف،متجه الانحدار الذاتي ،دوال استجابة النبضة: الكلمات المفتاحية

   
Abstract:  
   The study aims at identifying the effects of changes in the Euro-Dollar exchange rate 
on the exchange rate policies in the Maghreb countries, especially as these countries have 
signed agreements with the EU in the framework of the Euro-Mediterranean Partnership, 
which increased the terms of trade between them, the study revealed a positive 
relationship between the euro and the Moroccan dirham and the Tunisian dinar, whereas 
Algeria faced where the results of the econometric study showed that the effects of 
fluctuations of the euro is limited because it has a lot of foreign exchange reserves. 
Keywords: euro, exchange rate policy, vector autoregressive. 
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  :مقدمة

لــم تســتطع الخيــارات الاقتصــادية التــي تبنتهــا دول المغــرب العربــي الكبيــر بعــد الاســتقلال خلــق شــروط تنميــة مســتدامة     
دوق النقـد قتصـادية التـي أملاهـا صـنلتنتهي في الثمانينـات إلـي تبنـي سياسـات التعـديل الهيكلـي و سـيل مـن الإصـلاحات الا

تشــترك فــي كثيــر مــن خصائصــها الاقتصــادية ،كمــا أنهــا تعــاني مــن غيــاب الــدول ، إذ تبــين أن هــذه الــدولي بــدرجات متفاوتــة
الــروابط البنيويـــة بــين مختلـــف الأنشــطة الاقتصـــادية ووجــود خلـــل بــين القطاعـــات ،مــا أدى إلـــي ارتبــاط الاقتصـــاد المغـــاربي 

  1.التجاريتبعية للخارج في المجال التقني و تعميق الية و لمبالسوق العا
حيــث ســارعت معظــم الــدول المغاربيــة بــدءا بتــونس والمغــرب ثــم الجزائــر إلــي توقيــع اتفاقيــات شــراكة منفــردة مــع الاتحــاد 

بسـبب   ذلـكيـة و مـا توقعتـه الـدول المغاربالأوروبي مـن أجـل التفـتح علـي العـالم الخـارجي إلا أن هـذه الاتفاقيـات لـم تحقـق 
  .دخولها في مفاوضات منفردة أمام الاتحاد الأوروبي ككتلة واحدة لضعف وزنها التفاوضي 

الــذي مــنح الــدول المغاربيــة فرصــة القضــاء علــي هيمنــة الــدولار الأمريكــي وكــذا إعــادة و  1999وبعــد ظهــور الأورو فــي ســنة 
الــدولار علـي مختلــف الأصـعدة مــن جهـة وارتفــاع  ترتيـب سياسـات الصــرف الخاصـة بهــا مقارنـة بــالأورو الـذي أصــبح ينـافس

ـــادل التجـــاري بينهـــا و ـــي مـــن جهـــة أخـــرى و  نســـب التب ـــر الأورو علـــي الاتحـــاد الأوروب لهـــذا أصـــبح مـــن الضـــروري معرفـــة أث
  .التي تمثل أحد مظاهر الاستقرار النقدي للدولغاربية و خاصة علي أسعار الصرف و الاقتصاديات الم

  الجزائر بصفة خاصة؟في الدول المغاربية بصفة عامة و  ورو علي سياسة سعر الصرف ما هو أثر الأ: الاشكالية
ة منـذ اسـتقلالها إلـي تهدف الدراسة إلي تسليط الضوء علي سياسات سعر الصرف في الـدول المغاربيـ: الهدف من الدراسة

  .الأوروبيمدى تأثرها بالتقلبات في سعر صرف الأورو في إطار شراكتها مع الاتحاد يومنا هذا و 
ــالتغيرات فــي :أهميــة الدراســة يعــد ســعر الصــرف أحــد متغيــرات الاســتقرار النقــدي للــدول ومــن الواجــب معرفــة مــدى تــأثره ب

العملات الأجنبية الأخرى و خاصة تلك التي يتم التعامل بها بكثرة في ضل قلة الدراسـات التـي تعرضـت إلـي هـذا الجانـب 
  .من الموضوع

جابـة علـي الإشـكالية و الإلمـام بمختلـف جوانـب الموضـوع ،نسـتخدم كـل مـن المـنهج التـاريخي من أجل الإ:منهج الدراسة 
من أجل إظهار التطور الذي حدث في سياسات أسعار الصرف في الدول المغاربية و المنهج التحليلي لإثبات العلاقـة بـين 

القياسـي لإظهـار ردة فعـل الـدينار الجزائـري الأورو ومختلف أسعار الصرف في الـدول المغاربيـة و أخيـرا المـنهج الإحصـائي 
  .varلحدوث أي صدمة في الوحدة النقدية الأوروبية باستعمال نموذج متجه الانحدار الذاتي 

  :سيتم تغطية الدراسة من خلال المحاور التالية: خطة الدراسة
 الدراسات السابقة:المحور الاول 
 لمغاربيةتطور سياسات الصرف في بعض الدول ا:المحور الثاني 
 آثار الأورو علي أسعار الصرف في بعض دول المغرب العربي:المحور الثالث 
 الدراسة القياسية لأثر الأورو علي سعر صرف الدينار الجزائري:المحور الرابع 
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  الدراسات السابقة:المحور الأول
تحـاد الأوروبـي  أو إلـي الا تانضـم ت تخـص الـدول الأوروبيـة التـيإن معظم الدراسات التي أجريت حول أثار الاورو كان   

م بعد،إن الدراسات القليلة التي درست أثار الوحـدة النقديـة الأوروبيـة علـي المنطقـة العربيـة اسـتهدفت معظمهـا ضالتي لم تن
التجارة الخارجية خاصة للدول التـي تـربطهم علاقـات تجاريـة واسـعة مـع الاتحـاد الأوروبـي مثـل دول المغـرب العربـي و فيمـا 

 :عرض لأهم الدراسات التي أجريت حول آثار الاورو علي اقتصاديات الدول المغاربية يلي
 l’euro et"قـام الباحـث بدراسـة بعنـوان  loukas stemitsiotis  )1999(2دراسـة :مـن بـين الدراسـات الأجنبيـة نجـد 

les pays partenaires méditerranéens   "  لمحتمـل أن يكـون لهـا حيـث خلصـت الدراسـة أن إدخـال الأورو مـن ا
تمكــن الــدول المتوســطية مــن اســتغلال أفضــل شــفافة و ئــة أكثــر قابليــة للتنبــؤ و تــأثير ايجــابي علــي المنطقــة حيــث تصــبح البي

توسـطية مــن دول المللــيمكـن  ،بحيـثأوروبــا سـتكون أقــوى ممـا سـبق بوجــود الاورو  أنلميزاتهـا علـي المــدى الطويـل وذلـك 
 .و الذي لا شك سيكون له أثر ايجابي علي منطقة البحر المتوسط الاورو اتجاه اتعديل سياسات سعر صرفه

ة عــن الأورو فــي تبحــث عــن النتــائج المترتبــ Roman Arjona and Alfred Steinherr )1999(3بينمــا دراســة 
اورة منــاطق المجــبشــكل رئيســي علــي منطقــة البحــر المتوســط لأن الأورو ســيكون لــه آثــار ملحوظــة علــي الالإطــار العــالمي و 

، يتوقـع لمتوسـط مـن أجـل التحريـر التجـاري والمـاليخلص المقال أن عملية التكامل قـد تحفـز دول البحـر او  بشكل خاص،
أن الأورو تحل تدريجيا محل الدولار الأمريكـي فـي منطقـة الحـوض المتوسـط كـأداة ماليـة و كعملـة مرجعيـة مـثلا فـي سياسـة 

  .ية كأقل تقديرسعر الصرف و كعملة لفوترة المبادلات التجار 
فقامت بدراسة تحليلية لـبعض التحـديات التـي تواجـه الاسـتراتيجيات النقديـة ) Marie-Noélle Calés4 )1999أما عن 

في المغرب العربي،ميلاد الأورو من جهة و آفاق منطقـة التبـادل الحـر مـن جهـة أخـرى ،حيـث يتوقـع هـذه الأحـداث تسـمح 
سعر الصرف،وتوصـلت الدراسـة مـن خـلال تحليـل مختلـف تجـارب الـربط أنـه مـن  للاقتصاديات المغاربية بمراجعة سياسات

والذي يمكنه أن يأخذ شكل الـربط الاسـمي والـذي يمكـن مـن  ،ربط عملات المغرب العربي بالاوروالممكن تبيان معوقات 
 . اتباع الانضباط النقدي و المالي دون مساس قوي بالتجارة الخارجية

بدراسة قياسية لأثر التغيـرات فـي سـعر الصـرف علـي التجـارة شـمال و ) sabri nidal rachid and all5 )2012وقام  
مــن اجــل معرفــة ردة فعــل  (VARX)جنــوب حــوض المتوســط مســتعملين نمــوذج الانحــدار الــذاتي بمتغيــر مســتقل واحــد 

حـوض المتوسـط و ذلـك  الصادرات و الواردات للإشارة إلي تأثير العملات علي حجم التجارة بـين الشـمال و الجنـوب فـي
  .لثلاث دول هي مصر،الأردن و المغرب

يــؤدي إلــي ارتفــاع الــواردات مــن الاتحــاد  %10ن ارتفــاع ســعر الــدرهم المغربــي مقابــل الاورو بالــى أ و خلــص البــاحثون
 بينما التغيرات في سعر صـرف الجنيـه المصـري تـؤدي إلـي انخفـاض الصـادرات اتجـاه الاتحـاد الأوروبـي %20الأوروبي ب

مقابـل الاورو يـؤدي إلـي تراجـع صـادرات  %10لأن تكلفتها تصبح غالية، أما بالنسبة للدينار الأردنـي فارتفاعـه ب %3ب
  .الأردن بنسبة كبيرة
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بتحليـل كمـي لأثـر التغيـرات  Ahmed Abutaleb  and Micheal G Papioannou )2002(6كمـا قـام كـل مـن  
نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي الحقيقـي و الميـزان التجـاري لـثلاث دول و في سعر صرف الدولار مقابل الاورو علي معـدل 

هي مصر،الأردن و المغرب ،والنتائج توضح أن ارتفاع قيمـة الـدولار مقابـل الاورو و زيـادة التقلبـات فـي هـذا المعـدل تـؤدي 
الأردن علـــي عكـــس ر و ان التجــاري لمصـــكـــذا تـــدهور الميـــز لنـــاتج المحلـــي الإجمـــالي الحقيقــي و إلــي انخفـــاض معـــدل نمــو ا

المغرب ،ويختم الدراسة أنه ينبغي علي هذه الدول  أن تكون علي استعداد لإعادة النظر في ترتيبات أسعار الصـرف و كـذا 
  . مستوياتها من أجل ربطها مع عملات أخرى

الطـــاهر زيـــاني ن و ســـة محمـــد بـــن بوزيـــادراالـــدول المغاربيـــة فنجـــد حليـــة القليلـــة التـــي تبنـــت الأورو و أمـــا عـــن الدراســـات الم
حيــث حــاولا الباحثــان أن يتوصــلا إلــي مــا هــو النظــام الأمثــل للــدول المغاربيــة مقارنــة بــالاورو أي مــا مــدى درجــة  7)2005(

، تــونس والمغــرب ،الجزائــر:ث دول مغاربيــة تتمثــل فــيثبــات أســعار صــرف الــدول المغاربيــة مقارنــة بــالاورو و بــالأخص ثــلا
  .اب درجة عدم المساعرة النقدية بالمقارنة مع العملات الأوروبية معتمدين على أعمال سابقة في حس

فتبحــث عــن آثــار الاورو بصــفة عامــة بدايــة مــن آثــاره   8)2005(وافــي ميلــود ،جديــدن لحســن ،جنــاس مصــطفيأمــا دراســة 
و المتمثلـة فـي تـونس  علي الاقتصاد الأوروبي ثم الاقتصاد الأمريكي ، ثم انتقلوا إلي إبراز آثاره علي بعـض الـدول المغاربيـة

وجـود علاقـات فـي المـدى الطويـل  علـي معرفـة مـدىليبيا و المغرب و في الأخير قاموا بدراسة تطبيقية للجزائر و بـالأخص 
بـــين معــــدل صــــرف الـــدولار بــــالأورو و نســــبة المبــــادلات الخارجيـــة مــــع دول الاتحــــاد باســـتعمال تقنيــــة التكامــــل المتــــزامن 

cointegration .  
تحليـل أثـر تقلـب قيمـة الاورو مقابـل الـدولار  إلـيالتـي تهـدف   9)2007( بوعتروس عبد الحـق و قـارة أمـالسة و أخيرا درا

الأمريكـي علــي الاقتصـاد الجزائــري، مـن خــلال دراسـة العلاقــة بــين التغيـرات الحادثــة فـي ســعر صـرف الاورو مقابــل الــدولار 
ــــــ ــــــبعض المتغيــــــرات الاقتصــــــادية الكليــــــة فــــــي الجزائــــــر و المتمثل ة فــــــي ســــــعر صــــــرف الــــــدينار الجزائــــــري  ،الــــــواردات ب

ـــي أن الآثـــار الســـلبية لتقلـــب الاورو ـــان إل ـــة الخارجيـــة وتوصـــل الباحث ـــة، المديوني دولار بقيـــت /الجزائرية،الصـــادرات الجزائري
 محدودة بسبب الاحتياطي الذي تملكه الجزائر والناتج عن تحسن أسعار النفط في العـالم ،ومـن توصـيات الباحثـان تنسـيق
سياسات سعر الصرف علي المسـتوى الـدولي وتـدعيم التعـاون المـالي تجنبـا لمخـاطر تقلـب أسـعار صـرف العمـلات الدوليـة 

  .بالنسبة للاقتصاديات العالمية
 تطور سياسة سعر الصرف في بعض الدول المغاربية:المحور الثاني

ة أن تتخـذها فـي ظـل أي نظـام تتبعـه قصـد تتمثل سياسة سعر الصرف في مختلـف الإجـراءات التـي يمكـن للسـلطات النقديـ
توجيــه عملتهــا المحليــة خدمــة لاقتصــادها وبرامجهــا التنمويــة،حيث تعتبــر أداة مهمــة مــن اجــل تحقيــق الاســتقرار النقــدي فــي 

  .البلاد
 إن معظم الدول المغاربية اتبعت سياسـة تعـديل سـعر الصـرف و الـذي يعتبـر كـأداة مـن أجـل انعـاش اقتصـادياتها و ذلـك منـذ

حيــث كــان ســعر الصــرف أقــل مرونــة و أقــل ملائمــة لتنميــة التجــارة و ذلــك بســبب المغــالاة فــي أســعار صــرف 1980ســنة 
  .العملات،و فيما يلي سنقوم بعرض أهم المراحل التي مر بها سعر الصرف في بعض دول المغرب العربي
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  :الجزائر .1
إذ ســمحت بعمليــة تحويــل و نقــل عملتهــا ) 1962( يبعــد الاســتقلال وجــدت الجزائــر نفســها تابعــة لمنطقــة الفرنــك الفرنســ

داخل المنطقة ما أدى إلى هروب الأموال إلـي الخـارج ،مـا دفعهـا للقيـام بمراقبـة الصـرف علـي كـل العمليـات و مـع مختلـف 
و الـذي تـم تحديـده 1964ثم إنشاء العملة الوطنية في أفريل ) 1963(دول العالم ثم التخلي عن منطقة الفرنك الفرنسي 

غ مــن الــذهب الخالص،حيــث تــم تثبيــت ســعر الصــرف إلــي ســلة واســعة مــن العمــلات و ذلــك فــي إطــار المخطــط 180 ب
 .197310-1970الرباعي الأول 

بعد ذلك تم  تغيير تسعير الدينار الجزائري حيث تم التخلي عن نظام أسعار الصرف الثابتـة و تبنـي أسـعار الصـرف المعومـة 
  .197711-1974في إطار المخطط الرباعي الثاني

يــة  و دخــول الجزائــر فــي أزمــة التــي أدت إلــي تضــخم مواعيــد اســتحقاق الــديون الخارج1986ومــع قــدوم الأزمــة البتروليــة 
 12.، أدت  إلي إدخال إصلاحات جذرية على مختلف مجالات الاقتصاد الوطنيحادة

  :لمراقب و الجدول التالي يبين ذلكتم تعديل سعر صرف الدينار من خلال نظام الانزلاق التدريجي ا 1990و في عام 
  1991-1987تعديل سعر صرف الدينار الجزائري :1الجدول رقم 

  1991  1990  1989  1988  1987  السنة
  17.7  10  7.61  5.91  4.9  القيمة

               source :rapport de banque d’Algérie ,évolution  économique, et monétaire en Algérie juillet,2002,p97 
 

بدأ البنـك المركـزي الجزائـري بتحديـد سـعر الصـرف عـن طريـق جلسـات التسـعير ،بواسـطة لجنـة مشـتركة  1994في سنة و  
، كمـا تـم السـماح بالقيـام )1996(لسوق الصرف ما بين البنـوك من البنك المركزي و البنوك التجارية و هذا ما كان تمهيدا 

ذلـك فـي إطـار تبنـي بـرامج ق الصرف في تحديد قيمة الدينار و المجال لسو  حيث ترك ،13بمكاتب صرافة للصرف الأجنبي
أي تـــم الانتقـــال مـــن التســـيير الإداري لســـعر ) رغـــم أن عـــرض العمـــلات ضـــل حكـــرا علـــي بنـــك الجزائـــر(التعـــديل الهيكلـــي 

سـعر الصـرف أن ليتمثـل التعـويم فـي المـدار فـي نظـام يسـمح لصرف إلي نظـام التعـويم المـدار، وظـل ذلـك إلـي يومنـا هـذا و ا
 .لكن في حدود معينةالطلب و يتحدد بقوى العرض و 

  

  

  تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل كل من الدولار الأمريكي و الأورو علي الترتيب):1(الشكل رقم 
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ومــن الشــكلين أعــلاه نلاحــظ أن هنــاك تطــور فــي ســعر صــرف الــدينار الجزائــري مقابــل العملتــين حيــث التغيــر فــي ســعر      
مثـل الـدولار عملـة صرف الثنـائي يـنعكس علـي سـعر صـرف الـدينار الجزائـري بحكـم أن الأورو تمثـل عملـة الـواردات بينمـا ت

الصادرات الجزائرية ،و يعود السـبب فـي ذلـك إلـي تخفـيض الـدينار الجزائـري مـن أجـل الحـد مـن الطلـب علـي الـواردات و 
 .تشجيع الصادرات خارج المحروقات

 :تونس .2
الليرة الفرنـك الفرنسـي،( سياسة ربط الدينار التونسي وفق سلة تتكون من سبعة عملات أوروبيـة 1978انتهجت تونس منذ 

 % 94أي ) الفرنـك البلجيكـي، المـارك الألمـاني ،طـاس الاسـباني،الليرة البريطانيـة الفلـورين الهولندي،البسـي ،الايطاليـة
تــم الانتقـــال نحــو ســـعر الصـــرف  1986، ومــع تخفـــيض الــدينار التونســـي انييــن يابـــ %2دولار و  %4،عمــلات أوروبيـــة

  14.لتحرير التدريجي للوارداتالوسيط من أجل تعزيز تنافسية الصادرات و كذا ا
شـاء سـوق مـا بـين البنـوك حيث فرض صندوق النقد الدولي علي تونس تطبيق برامج التعديل الهيكلي و التـي مـن نتائجهـا إن

أصـبح سـعر صـرف الـدينار  1994وفـي مـارس  ،1992تحويـل الجـاري لسـعر الصـرف فـي تـم الوصـول إلـي الو  1991في 
 .15ن وليس بواسطة البنك المركزي مما يجعله يتمتع بمرونة أكبرالتونسي يتحدد بواسطة المعتمدي

أتبعت تونس نظام التعويم المدار حسب تقـارير صـندوق النقـد الـدولي حيـث كـان الغـرض مـن هـذا النظـام هـو  2001ومنذ 
المفروضـة  تحسين القدرة التنافسية للصادرات من أجل تحسين وضعية ميزان مدفوعاتها في إطار برامج التصـحيح الهيكلـي

  .من طرف صندوق النقد الدولي
أصــبحت تــونس تعتمــد علــي نظــام ســعر صــرف أكثــر مرونــة و دون مســار محــدد مســبقا أو ســعر صــرف  2012وفــي عــام 

مستهدف، وتؤثر السلطات النقدية التونسـية علـي سـعر الصـرف دون أن تضـع مسـار معـين أو سـعر صـرف مسـتهدف حيـث 
المــدفوعات و الاحتياطـــات الأجنبيــة و تطــورات الســوق الموازيــة إلــي تعــديل ســـعر تــؤدي متغيــرات عديــدة كوضــعية ميــزان 

   16.الصرف
 

  
ي مقابـل الـدولار فـي تطـور يتضح من المنحنيات أعـلاه أن الـدينار التونسـي مسـتقر نسـبيا بينمـا سـعر صـرف الـدينار التونسـو 

انخفـاض عائـدات السـياحة  إليان التجاري الراجع ذلك راجع إلي تخفيض الدينار التونسي بسبب العجز في الميز مستمر و 
 2015.17إلي نصف سنة 

 ل الأورو و الدولار علي الترتيب منحني تطور سعر صرف الدينار التونسي مقاب): 2(الشكل رقم
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  :المغرب .3
تم إنهاء نظام التكافؤ لسعر الفرنك بين فرنسا و المغرب حيث لم تلتـزم المغـرب تخفـيض القيمـة التـي  1958في ديسمبر 

ار عملـة وطنيـة هـي الـدرهم و  تم إنشاء هيئة وطنية للإصدار هو بنك المغرب و بعد ذلك تـم إصـد 1959قررتها فرنسا في 
  18.كان ذلك بمثابة الخروج من منطقة الفرنك 

تــم ربــط الــدرهم بســلة مــن العمــلات بواســطة أوزان يــتم تحديــدها وفــق لأهميتهــا فــي لأهميتهــا فــي عمليـــات  1973وفــي 
البــاقي  للبيســطاس الاســباني و %15للــدولار الأمريكــي ،% 15للفرنــك الفرنســي، %38(التبــادل و الســداد الخــارجي 

 .19)لباقي العملات
تــم تخفــيض القيمــة الاســمية للــدرهم المغربــي تــدريجيا مقابــل العمــلات الرئيســية المرجعيــة ،حيــث بــين  1980ابتــدءا مــن 

ـــدولار الأمريكـــي  %55تـــم تخفـــيض الـــدرهم ب 1980-1985 ـــل ال دولار لســـنة  0.23=درهـــم 1حيـــث مـــر مـــن (مقاب
مقارنــة %11تــم تخفــيض الــدرهم بنســبة أكبــر مــن  1990ســنة  و فــي)1985دولار لســنة 0.10= درهــم1إلــى  1980

 .20بالفرنك الفرنسي
وافــق المغــرب علــي المــادة الثامنــة مــن النظــام الأساســي لصــندوق النقــد الــدولي و بــذلك أصـــبح 1993جــانفي  21وفــي 

  .21تم إنشاء سوق الصرف 1996الدرهم عملة قابلة للتحويل في العمليات الجارية و في مايو 
قامـت السـلطات  2001أصبح هو عملة القياس بالنسبة للدرهم المغربي ، حيـث فـي أفريـل  1999الأورو سنة  ومع ظهور

لأورو و ذلك بإعطـاء أكبـر أهميـة لـ مع تغيير أوزان مختلف مكونات السلة %5المغربية بتخفيض قيمة الدرهم المغربي ب 
 22.ة الأورومقارنة بالدولار و ذلك من أجل تجهيز المغرب للدخول إلي منطق

أصـــبح هـــذا الأخيـــر يحـــل محـــل عمـــلات الـــدول الأعضـــاء فـــي منطقـــة الأورو علـــي قائمـــة  2002وبعـــد إصـــدار الأورو فـــي 
  23.العملات المسعرة من قبل  بنك المغرب

علـــي  40-60 إلـــيعلـــي التـــوالي  20-80قـــرر البنـــك المركـــزي المغربـــي تغييـــر أوزان الأورو و الـــدولار مـــن  2015وفـــي 
مقابـل  %15تقرير صـادر عـن بنـك الإمـارات دبـي الـوطني فـإن قيمـة الـدرهم المغربـي قـد تراجعـت بنسـبة  التوالي،و حسب

فقــط أمــام الأورو،و بشــكل عــام يتمتــع المغــرب بوضــع متــين بالنســبة  %3فــي حــين تراجعــت بنســبة  2015الــدولار عــام 
درهم أثــر ايجـابي علـي المصــارف لتـأرجح سـعر الصـرف ،و بحســب صـندوق النقـد الــدولي يمكـن أن يكـون لخفــض قيمـة الـ

المغربية التي تحوز علي مراكز صرف أجنبي ايجابية و الشكل التالي يبين تطور سـعر صـرف الـدرهم المغربـي مقارنـة بـالأورو 
 .24و الدولار
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  منحني تطور سعر صرف الدرهم المغربي مقابل الأورو و الدولار علي الترتيب ): 3(الشكل رقم

  
الحـالي فيحــاول بنـك المغــرب التحريـر التـدريجي للــدينار المغربـي مــن خـلال مرحلتين،حيــث سيضـع حــدودا أمـا فـي الوقــت 

عليـا و دنيــا ويتــدخل فـي حــال تجاوزهــا فــي مرحلـة أولــي ثــم تــرك سـعر صــرف الــدرهم المغربــي يتحـدد وفــق قــانون العــرض و 
صـاد المغربـي علـي مواكبـة هـذه الخطـوة و التـي الطلب أي التحريـر الكامـل فـي مرحلـة ثانيـة،و يتوقـف ذلـك علـي قـدرة الاقت

  .قد تؤدي إلي الزيادة من تنافسية السلع المغربية الموجهة للخارج
  آثار الأورو علي أسعار الصرف في بعض الدول المغاربية: المحور الثالث

لمحروقـات هـو القطـاع إن معظم الاقتصاديات المغاربية تعاني من هيمنة قطاع واحد علي باقي القطاعات حيـث يعـد قطـاع ا
مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي  % 72مــن مجمــوع الصادرات،وبنســبة % 98المهــيمن علــي الاقتصــاد الجزائــري بنســبة 

مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي ونفــس % 60.4بالنســبة للاقتصــاد الليبــي بينمــا تعتمــد تــونس علــي قطــاع الخــدمات بنســبة 
جعلها دوما تعاني من تبعية للعالم الخـارجي ،ويعـد الاتحـاد الأوروبـي دومـا  هذا ما % 56.3الشيء بالنسبة للمغرب بنسبة 

و  2015صــادرات بالنســبة للجزائــر ســنة  % 57.95واردات ، % 47.47الشــريك الرئيســي للــدول المغاربيــة بنســبة 
صــادرات  % 76.74و أخيــرا بنســبة  2012واردات بالنســبة للمغــرب ســنة  % 47.3صــادرات و  % 56بنســبة 

  .، و ذلك في إطار الشراكة الاورومتوسطية2016واردات لتونس سنة  % 68.35و
يمثل سعر الصرف عدد العملات من العملة المحلية اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبيـة أي يمثـل الوسـيلة التـي 
تمكننــا مــن تســوية المعــاملات التجاريــة وبالتــالي و فــي ضــل زيــادة حجــم التبــادل التجــاري مــع الاتحــاد الأوروبــي  فالتقلبــات 

لأوروبيـة سـيكون لهـا آثـار إمـا سـلبية أو ايجابيـة علـي أسـعار الصـرف فـي هـذه التي تحدث فـي سـعر صـرف الوحـدة النقديـة ا
الجــدول التــالي يمثــل تطــور أســعار صــرف الــدول المغاربيــة مقابــل الأورو و بــالتزامن مــع التطــور فــي ســعر صــرف الــدول ، و 

 .2014-2000الأورو مقابل الدولار للفترة 
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  اربية مقابل الأورو بالتزامن مع سعر صرف الأورو مقابل الدولارتطور أسعار صرف الدول المغ):2(الجدول رقم 

  
  .بالاعتماد علي إحصائيات البنوك المركزية للدول و إحصائيات البنك الدولي باحثينمن إعداد ال:المصدر

حتــى  2000نلاحــظ مــن الجــدول أعــلاه أن الأورو فــي بداياتــه كــان أقــل مــن الــدولار حيــث ســجل مســتويات متدنيــة مــن   
علـي التـوالي و هـذا راجـع إلـي التخـوف مـن ظهـور الأورو و مـدى اسـتقراره و كــذا  0.94، 0.89، 0.92مسـجلا  2002

المكانة التي سيأخذها علي المسـتوى العـالمي ،ليرتفـع بعـد ذلـك و يأخـذ مسـتويات أكبـر مـن الـدولار حيـث بلـغ أوجـه سـنة 
  .ة الرهن العقاري التي عصفت بالاقتصاد الأمريكيدولار و ذلك بسبب تداعيات أزم 1.46=يورو1حيث أصبح  2008

مســتمر مقارنـة بـالأورو مهمـا تغيــر الأورو نخفـاض لاحـظ مـن الجـدول أن أســعار صـرف كـل مـن المغــرب و تـونس فـي انكمـا 
 الــدينار مقابــل الأورو، مــثلا فــي انخفــضالأورو مقابــل الــدولار  رتفــعمقابــل الــدولار علــي عكــس الــدينار الجزائــري ، فكلمــا ا

 67.30إلـــي  68.17دولار انتقـــل الــدينار الجزائـــري مـــن  0.89دولار إلـــي  0.92يــورو مـــن   1لمـــا انتقـــل  2001ســنة 
لمــا ســجل الأورو اعلـي نســبة لــه و رغــم ذلـك فالــدينار مقابــل الأورو لــم  2008وواصـلت هــذه العلاقــة العكســية حتـى ســنة 

مســتويات خياليـة ، حيــث أصــبح سـعر البرميــل الواحــد يـنخفض بــل ارتفــع و السـبب فــي ذلــك هـو وصــول أســعار الـنفط إلــي 
،ليــنخفض مــرة أخــرى بســبب انخفــاض هــذه الأخيــرة وكــذا  2008دولار خــلال الثلاثــي الثالــث مــن ســنة  114.69يقــارب 

  . 2008تداعيات أزمة الرهن العقاري 
قارنـة بالـدينار الجزائـري و الـذي ونستنتج مما سبق أن سعر صرف الدرهم المغربي و كذا الدينار التونسي مسـتقر نسـبيا بالم

ـــة و الأورو عملـــة  ـــدولار عملـــة الصـــادرات الجزائري ـــائي و ذلـــك راجـــع لكـــون ال ـــات فـــي ســـعر صـــرف الثن ـــرا بالتقلب يتـــأثر كثي
الواردات الجزائرية ،فارتفاع الأورو يؤدي إلي زيادة تكلفة الواردات و انخفاض الـدولار يـؤدي إلـي انخفـاض القيمـة الاسـمية 

صــادرات محروقـات و التــي يــتم تســعيرها بالــدولار و بالتــالي فانخفــاض الأورو  %98كــون الجزائــر تعتمــد علــي للصـادرات  
مقابل الدولار هو الذي يخدم الاقتصاد الجزائري علـي عكـس المغـرب و تـونس فارتفـاع الأورو يجعـل السـلع المغربيـة أكثـر 

ــة بالــدول الأوروبيــة التــي تتبنــي تنافســية فــي الســوق الأوروبيــة كمــا يجعــل تكــاليف الســياحة فــي تــ ونس تبــدو منخفضــة مقارن
 .الأورو
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 الدراسة القياسية لأثر الاورو علي سياسة سعر الصرف في الجزائر:المحور الثالث 
و  varســنقوم فيمــا يلــي بدراســة أثــر الأورو علــي ســعر صــرف الــدينار الجزائــري مســتعملين نمــوذج متجــه الانحــدار الــذاتي 

جموعــة مــن الــدوال التــي يتعامــل معهــا بشــكل متماثــل ،حيــث إن كــل متغيــر يكتــب علــي شــكل دالــة فــي الــذي  يتكــون مــن م
  .نفسه بالإضافة إلي المتغيرات الأخرى بفترات إبطاء أي  يمكن تحديد نفس المتغيرات لكل دالة

  :المدى الزمني للدراسة/1
بيانــات فصــلية لجميــع المتغيــرات و التــي حيــث تــم اســتعمال  2015إلــي  2000لقــد تــم تحديــد فتــرة الدراســة مــن ســنة 

حصلنا عليها من مصادر رسمية دولية كالبنك الدولي صندوق النقد الدولي و مصادر محلية كالديوان الـوطني للإحصـائيات 
كبدايــة لفتــرة الدراســة لأنهــا تزامنــت مــع بدايــة إصــدار الاورو ودخولــه فــي   2000و مديريـة الجمــارك ، وقــد تــم اختيــار ســنة 

  . ملات الدوليةالمعا
، قمنـا باسـتعمال الشـكل الـدالي فـي الجزائـرمن أجل دراسة أثر الاورو علي سياسة سعر الصرف  :النموذج العام للدراسة/2

  :التالي
Tcnt=f(eurus,expt,impt, μt)…….(1)  

  :حيث يمثل
Tcnt :في السنة  سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولارt 
eurus:ل الدولار في السنة سعر صرف الأورو مقابt  
eurdz:  سعر صرف الاورو مقابل الدينار الجزائري في السنةt  
impt : مجموع الواردات في السنةt  
expt  : مجموع الصادرات في السنةt   

μt  : حد الخطأ العشوائي في السنةt.  
مزايا في القضاء علي مشكل عدم و بالنسبة للصيغة الدالية لنموذج فقد تم استعمال الصيغة اللوغاريتمية لما لها من 

صادرات الواردات و تجانس السلاسل الزمنية من جهة وتفادي الصيغة اللاخطية من جهة أخرى خاصة إذا تعلق الأمر بال
  :بالتالي تصبح الصيغة كالتاليأسعار الصرف و 

lTcnt=f(leurus,lexpt,limpt, μt)…..(4) 
  :اختبارات جذر الوحدة/3
  اختبارadf:  
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  8بالاعتماد على مخرجات افيوز الباحثينمن إعداد ا: رالمصد

 اختبار pp: 

  
  Mackinnon: 1996)( الجدولية القيم حسب %5 و %1 مستوى عند معنوية***

  8بالاعتماد على مخرجات افيوز الباحثينمن اعداد ا: المصدر
ل الزمنيـة سـعر صـرف الأورو مقابـل رون لكـل مـن السلاسـيـتشير نتائج اختبارات جذر الوحدة لكل من دكـي فـولر و فليـب ب

علـي  levelالدولار ،سعر صرف الدينار مقابل الدولار ،الصادرات ،الواردات الموضحة في الجـدول أعـلاه فـي المسـتوى 
  . الحرجة tالمحسوبة أقل من tقبول فرضية العدم القائلة بوجود جذر الوحدة و ذلك لأن 

المحســوبة أكبــر مــن الحرجــة عنــد  tحيــث أثبتــت الاختبــارات أن  1ن الرتبــة أي أن السلاسـل الزمنيــة مســتقرة أو متكاملــة مــ
و بالتــالي فكــل متغيــرات الدراســة متكاملــة مــن نفــس الدرجــة ممــا يســتدعي دراســة التكامــل  %5و  %1مســتوى معنويــة 

  .المشترك بين هذه المتغيرات و ذلك بعد تحديد فترة التباطؤ الملائمة لكل نموذج
 الزمني في النموذج  تحديد فترة التباطؤvar: 

قبل القيام باختبار التكامل المشترك نقـوم بتحديـد فتـرات الإبطـاء التـي يتضـمنها النمـوذج حيـث يـتم تحديـدها بواسـطة عـدة 
   :منهامعايير نذكر 

  معيار خطأ التنبؤ النهائيFPE )Final Predictor Error Criterion(  
  معيار المعلوماتHannan & Quinn Information Criterion) HQIC (   
 معيار معلومات اكياكي  Akaike ( AIC : 1973 ) 
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 شوارز  معيار معلوماتSchwarz (SC ; 1978   
 :النتــائج حيــث يــتم اختيــار الفتــرة الملائمــة التــي تملــك أقــل قيمــة مــن المعــايير الإحصــائية المــذكورة أعــلاه و يمكــن عــرض

  
لنموذج سعر الصرف هي ثلاث فترات كونها معنوية لأكثر عدد من معايير من الملاحظ أعلاه إن فترة الإبطاء الملائمة 

  ).LR ، FPE، AIC(المفاضلة 
 بعد دراسة الإستقرارية وجدنا أن السلاسل الزمنية المكونة لدالة سعر الصرف و كذا الصادرات :  التكامل المشترك

 Johannsenامل المشترك الذي اقترحه جهانسن هذا يستدعي منا إجراء اختبار التك I(1)متكاملة من الدرجة الأولى 
حيث تشير النتائج إلى أن القيم المحسوبة أقل من القيم الحرجة عند مستوى ،)1(في الملحق رقم والنتائج موضحة 

  .و بالتالي نقبل فرضية العدم أي عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين متغيرات دالة سعر الصرف 5%
 اختبار السببية لجرانجر:granger causality 

من أجل تحديد اتجاه العلاقة بين متغيرات الدراسة نقوم باستعمال سببية جرانجر و كانت نتائج التقدير كما يوضحه 
يمكننا رفض فرضية العدم و قبول الفرضية البديلة بالنسبة لعدد من  %5،حيث عند مستوى معنوية  )2(رقم  الملحق

لقد أثبتت نتائج : و يمكن تفسير ذلك كما يلي %5قيمها الاحتمالية أصغر من المتغيرات التي تسبب الأخرى و التي
دولار نحو الصادرات و الواردات و يفسر ذلك  /تقدير دالة سعر الصرف وجود علاقة سببية تتجه من سعر صرف الاورو

من إجمالي الواردات  %50كون الاورو عملة الواردات حيث تمثل الواردات المتأتية من الاتحاد الأوروبي ما يقارب 
  .من الصادرات الإجمالية و المقومة بالدولار %93الجزائرية في حين تمثل المحروقات ما يقارب 

أما بالنسبة لوجود سببية بين سعر صرف الدينار الجزائري و كل من الصادرات و الواردات فهذا يتوافق و النظرية -
ه أثر ايجابي علي الواردات حيث تتناقص القيمة الاسمية لفاتورة حيث ارتفاع سعر الصرف في دولة ما ل(الاقتصادية 

الواردات بينما له أثر سلبي علي صادرات الدولة حيث يؤدي إلي ارتفاع أسعار السلع المحلية في الأسواق الأجنبية و 
  . 25)بالتالي قلة الطلب عليها

 اختبارات صلاحية النموذج: 
ن استقرارية النموذج نقوم بتطبيق اختبار توزيع الجذور المقلوبة في نموذج من اجل التأكد م: استقرارية النموذج.1

ا وجدت جميع النقاط داخل الدائرة فنقول إن النموذج مستقر مثلما يوضح إذف)  AR root graph(الانحدار الذاتي 
 :الشكل التالي
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  اختبار توزيع الجذور المقلوبة):1(الشكل  

   
  8مخرجات افيوز:المصدر

  .VARأن جميع النقاط داخل الدائرة فان نموذج سعر الصرف يتمتع بشروط الاستقرار في نموذج  بما
 normality test :  اختبار التوزيع  الطبيعي للبواقي.2

  :حيث Jarque-beraيعتمد اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي على الصيغة الإحصائية لاختبار 
H0  :يعي              سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبH1  :سلسلة البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي 

Component Jarque-Bera Df Prob. 
    
    1  7.461340 2  0.0240 
2  2.524592 2  0.2830 
3  1.655363 2  0.4371 
4  1.018373 2  0.6010 
    
    Joint  12.65967 8  0.1241 
    
  8مخرجات افيوز    

 سلسـلةو بالتـالي لا نسـتطيع رفـض فرضـية العـدم أي أن  5%ن نتائج الجدول نجد أن جميـع القـيم الاحتماليـة أكبـر مـن م
  .عييالطب عيالتوز  تتبع البواقي

من اجل التأكـد مـن جـودة النمـوذج علينـا التأكـد مـن عـدم وجـود ارتبـاط بـين :  lm testاختبار الارتباط بين البواقي .3
 :البواقي  حيث

H0 : البواقي سلسلةلا يوجد ارتباط بين              H1 : البواقي سلسلةيوجد ارتباط بين   
و بالتـالي يـتم قـول الفـرض العـدمي و رفـض الفـرض   %5مخرجـات افيـوز نجـد أن جميـع القـيم الاحتماليـة أكبـر مـن  ومـن

  . البديل أي لا يوجد ارتباط بين سلسلة البواقي
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  استجابة النبضةدوال Impulse Reponse functions (ifrs)   

، الصـادرات، الـواردات سـنقوم بتقـدير دوال اسـتجابة النبضـة مـن خـلال رف علي أثـر الاورو علـي سـعر الصـرفمن اجل التع
مــن والتــي تمكننــا مــن تتبــع المســار الزمنــي لمختلــف الصــدمات المفاجئــة  لــلاورو وكيفيــة اســتجابة  كــل متغيــر  varنمــوذج 

 .المتغيرات الأخرى

 
  8مخرجات افيوز:المصدر

وتبقــي  %40و الاورو  %40يــتم قيــاس ســعر صــرف الــدينار الجزائــري وفــق ســلة مــن العمــلات يمثــل فيهــا الــدولار        
) 2015صـندوق النقـد العربـي (النسبة المتبقية بين باقي العملات الرئيسـية المتمثلـة فـي الـين اليابـاني و الجنيـه الإسـترليني 

العمــلات تــؤدي بــدورها إلــي التغيــر فــي ســعر صــرف الــدينار الجزائــري ، حيــث نلاحــظ مــن المنحنــى  و أي تغيــرات فــي هــذه
الأول أن حــدوث أي صــدمة  فــي ســعر صــرف الأورو مقابــل الــدولار نــتج عنــه اســتجابة فوريــة وموجبــة لســعر صــرف الــدينار 

ه ارتفاع أيضا فـي سـعر صـرف الـدينار نتج عن %1الجزائري مقابل الدولار أي انحراف سعر صرف الاورو مقابل الدولار ب
ليـــنخفض فـــي الفتـــرة الثالثـــة مســـجلا   %0.0087مقابـــل الـــدولار فـــي الفتـــرة الأولـــي ليصـــل أوجـــه فـــي الفتـــرة الثانيـــة بقيمـــة 

ثــم يتــأرجح بــين الصــعود والهبــوط علــي خــط كــالتوازن إلــي نهايــة فتــرة الدراســة ،و يرجــع الســبب فــي ذلــك إلــي  0.0076%
حد ذاته و ليس إلي ارتفاع الدينار، حيث تبقى آثار التقلبات في سعر صـرف الاورو علـي سـعر صـرف  انخفاض الدولار في

الدينار الجزائري محدودة بسبب ما تملكه الجزائر من احتياطات الصرف والتي أصبحت مبالغها تثير الجـدل فـي السـنوات 
لتــنخفض  2014مليــار دولار ســنة  195و  2013مليــار دولار ســنة  194الأخيــرة بســبب ارتفــاع أســعار الــنفط حيــث بلغــت 

مليـار دولار و ذلـك بسـبب انخفـاض العائــدات البتروليـة نتيجـة انخفـاض أسـعار البتـرول فـي الأســواق  143إلـي  2015سـنة 
 .الدولية

  :  Décomposition variance:مكونات التباين -
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، وفـي المتغيرات صدمات لمتغير ما في نفسهالاختلاف التي تسببها الأو  هتم تحليل التباين بمعرفة نسب التبايني
،ما يمكن من تحديد الأهمية النسبية للصدمات المفسرة لسعر صرف الدينار الجزائري و ترتيبها وفقا لتأثير كل  26رىالأخ

 :منها وفيما يلي نتائج تحليل مكونات التباين لسعر صرف الدينار الجزائري
أن التغير في سعر صرف الدينار الجزائري يعزي إلي المتغير نفسه بنسبة ) 3ملحق قم (كما نلاحظ من مخرجات افيوز 

للمتغير نفسه و بنسبة  % 72ليتناقص فيما بعد حيث سجل في الفترة العاشرة نسبة  في المدى القصير % 100
  .سعر صرف الأورو مقابل الدولار لكل من الصادرات و  12.5%
  :خاتمة
صرف الأورو مقابل الدولار تأثر علي أسعار الصرف في الدول المغاربية و ينعكس  إن التغيرات التي تحدث في سعر     

ذلك علي تجارتها إما بالسلب أو بالإيجاب، ووجدنا أن هذا الأثر ليس نفسه علي جميع الدول المغاربية  مما يوضح 
  .ل المغاربي عدم تجانس السياسات الاقتصادية في دول المغرب العربي و التي تعد من معوقات التكام

  :التالية النتائجحيث خلصت الدراسة إلي 
  ارتفاع سعر صرف الأورو مقابل الدولار يؤدي إلي انخفاض سعر صرف الدرهم المغربي مقابـل الأورو وبالتـالي هـذا يزيـد

  .من تنافسية السلع المغربية في السوق الأوربية
 ر صــرف الــدينار التونســي مقابــل الأورو بالتــالي جعــل ارتفــاع ســعر صــرف الأورو مقابــل الــدولار يــؤدي إلــي انخفــاض ســع

  .السياحة في تونس تبدو اقل تكلفة من البلدان التي تتبنى الأورو 
  تأثر الدينار الجزائري بالتقلبات في سعر صرف الأورو دولار كان محدودا خاصة و أن الجزائر تمللك احتياطـات نقديـة

  .لمحافظة علي سعر صرف الدينار الجزائري في حدود معينةضخمة  تستعمل من اجل التدخل في سوق الصرف ل
  بإتبـاع نظـام الصـرف المـرن إلا أن الواقـع  حعدم التطابق فيما يصرح به مع مـا هـو علـي أرض الواقـع مـثلا الجزائـر، تصـر

  .يثبت تعاملها بنظام سعر الصرف الثابت
  :التالية بالتوصياتوفي الأخير يمكننا الخروج 

  سياسة سعر الصرف فيما يخص الأورو خاصة تونس والمغربيجب إعادة مراجعة.  
 علي الجزائر القيام بتنويع مورديه من اجل التقليل من مخاطر التقلب في سعر صرف الثنائي.  
 دما نحــو إحــداث التكامــل يجــب علــي الــدول المغاربيــة محاولــة التنســيق فــي السياســات الاقتصــادية مــن أجــل المضــي قــ

 .تقليل مخاطرهاكاسب الوحدة النقدية الأوروبية و تعظيم مالذي منه شأنه المغربي و 
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  :الملاحق
  اختبار التكامل المشترك):1(الملحق

 
  اختبار السببية):2(الملحق

  
  8مخرجات افيوز 

    مكونات التباين):3(الملحق 

  
 8مخرجات افيوز:المصدر

 :الإحالات و الهوامش
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