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 ...خىذً وأخىاذًإ

لا الذي تحمل مشاق مسٌرتً و (صوظً انغالي) ىإل

 ...ٌزال

 ...ٌاسين( -)انطاهش أولادي سش سؼادذً إلى
)الأهم  لً النجاح والتوفٌق ىكل من تمن ىإل

والأصذلاء(...
 )أساذزذً وصيلائً(... شموع العلم والمعرفة ىإل
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 ...ةالباحث



 ج
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قبلكلشيءأحمداللهسبحانووتعالىعمىماوفقنيإليومنإنجازىذا
البحث،فقدأستمدمنوسبحانووتعالىالعونفكانليخيرمعين.وبعد

يسعدنيبعدحمداللهوشكرهأنأتقدمبخالصالشكروالتقدير،وبأخخمص
عبدالحكيم محمد امبية، :الفاضل الدكتورللأستاذآياتالاحتراموالعرفانبالجميل

لتفضأأموبالموافقأأىعمأأىمشأأاركتيعنأأاءالبحأأثوالمتابعأأىالمسأأتمرةطأأوالمأأدة
لتوجيياتوالقيمىوملاحظاتوالعمميىالدقيقىالأثأرالكبيأرفأيتالدراسى،إذكان

تعزيزجوانبياالإيجابيىوالتقميلمنالجوانبالسمبيى.
العرفأأأانأنأتقأأأدمبالشأأأكروالامتنأأأانلأسأأأاتذةويأأأدعونيواجأأأبالوفأأأاءو

الزاويأى،لأدورىمالأذيكأانلأوجامعأى–الدراساتالعمياكافىفيقسمالاقتصاد
الفضلالأولفيإعدادالبحث.

كماأتقدمبخالصتقديريواحتراميلمسادةرئيسوأعضاءلجنىالمناقشى
بداءالملاحظ اتالعمميىالسديدة.ويشرفنيقبوليممناقشىدراستيىذهوا 

كماأشكرزملائيطمبىالدراساتالعمياجميعاًعمىتعاونيمالكبيرمعي.
وأخيأراًاتوجأوبخأالصشأكريوعظأأيمتقأديريلوالأديووالأدتيوأسأأرتي

قدموهليحتيتكتملىذهالرسالى.وزوجيلكلما
…إنأوسميأعمجأيبه،بوويرضأاوفأقاللهالجميأعلمايحأ

 ...ةالباحث
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واقأأأعالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىوكفايتيأأأافأأأأيىالتعأأأرفعمأأأإلأأأىالدراسأأأىتىأأأدف

الاحتياطيأاتالدوليأىىقتصأاديىعمأقيأاستأخثيرالمتغيأراتالاوتحديدقتصادالميبي،الا

(،حيأأأثاسأأأتخدمتىأأأذه9119-1981لقتصأأأادالميبأأأيخأأألالالفتأأأرةالزمنيأأأىفأأيالا

،(ARDL)الدراسأأأأىنمأأأأوذجالانحأأأأدارالأأأأذاتيلمفجأأأأواتالزمنيأأأأىالمتباطئأأأأىالموزعأأأأى

مجموعأأأىمأأأنالنتأأأائرأىميأأأاوجأأأودعلاقأأأىتوازنيأأأىبأأأينالاحتياطيأأأاتىتوصأأأمتإلأأأو

الطويأل،وتوصأأيالدراسأىبضأأرورةىالدوليأىومتغيأراتالدراسأأىفأيالأجأألالقصأيرإلأأ

بالاعتبأأأارمسأأأخلىالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىوتوجيييأأأافأأأيدعأأأممسأأأاراتالتنميأأأىالأخأأأذ

مأأنوالاسأأتفادةالاقتصأأاديىواسأأتثمارىافأأيمشأأروعاتإنتاجيأأىوحمايتيأأامأأنالت كأأل،

التنأوعفأيمصأادرالأدخلالمحميأأىىتأراكمالاحتياطيأاتالدوليأىبالشأكلالأذييأؤديإلأ

للا قتصادالوطني.والخارجيى

  



 ي

Abstract 

The study aims to identify the reality of international reserves in 

terms of the size of the structure and development of these reserves and 

their adequacy in the Libyan economy. It can be achieved the aim of this 

study by of Inter receives, end by measuring and determining the impact 

of important economic variables on international reserves in the Libyan 

economy during the time period (1980-2019). By applying autoregressive 

distributed lagged dependent variable (ARDL).The empirical estimating 

reached a set of results; The most important of mortal results.  which is 

the existence of an equilibrium relationship between international 

reserves and the study variables in the short to long term. The study 

recommends the necessity of taking into consideration the issue of 

international reserves and directing them in supporting economic 

development paths and investing them in productive projects and 

protecting them from erosion, and benefiting from the accumulation of 

international reserves in a manner that leads to diversification in the 

domestic and foreign sources of income for the national economy. 
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الدمذيح:

ىيمثأألتكأأوينوحيأأازةالاحتياطيأأاتالدوليأأىأىميأأأىبالغأأىفأأيالآونأأىالأخيأأرةوخاصأأىلأأأد

خسائرفتخمماالدولالناميىنتيجىللأزماتالماليىوالاقتصاديىوالسياسيىالمتواليىوالتيغالباً

لذلكأصبح،الوضعالاقتصاديالطبيعيوالمستقرإلىفادحىوفترةرجوعطويمىلمتكيفوالعودة

رالأساسفيباعتبارىاحج،موضوعالاحتياطياتالدوليىيختيفيأولوياتالأنظمىالاقتصاديى

وفيسياسىإدارتيالسعرالصرفمنخلالالتأدخل،دعمالثقىفيالنظامالاقتصاديلأيدولى

والحدمنالتعرضلمصدمات،لدعمالعممىالوطنيىبمايحققالتوازنفيسوقالصرفالأجنبي

فأأيصأأورةوالتقمبأاتالخارجيأأىالسأمبيى،مأأنخأألالالاحتفأاظبجأأزءمأنىأأذهالاحتياطيأأاتالدوليأى

الاحتياطيأأأاتالدوليأأأىتشأأأملكأأألالأصأأأأول،وتشأأأملسأأأائمىلغأأأرضالوفأأأاءبالالتزامأأأاتالخارجيأأأى

نرىأأأأنوتكأأأأبحيأأأث،الموجأأأأودةتحأأأتتصأأأأرفالسأأأأمطاتالنقديأأأىوالخاضأأأأعىلسأأأأيطرتياالأجنبيأأأى

استخداميافيتمويلاختلالاتالمدفوعاتسواءبصورةمباشرةأوغيرمباشرةمنخلالالتدخل

ثقأىفأيالعممأىالوطنيأأىالىسأعرىالغأرضالحفأاظعمأأىلمتأأخثيرعمأ،اقالصأرفالأجنبأيفأيأسأو

وييأأتمصأأأندوقالنقأأدالأأدوليبتقأأأديمالمسأأاعداتالفنيأأىخصوصأأأافأأيالمنأأاطقالتأأأيوالاقتصأأاد،

تصأاديىوسياسأأيىمأنأجأألتحقيأقالاسأأتقراروالشأفافيىفأأيإدارةقوتحأأولاتا،تواجأوأزمأأاتماليأى

.الماليالدوليالبنيانىذهالاحتياطياتلتعزيز
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 يشكهح انذساسح:أولاً: 
الأأنفطكمصأأأدررئيسأأي،ويعأأانيضأأأعفىنالاقتصأأادالميبأأيإقتصأأادريعأأأييعتمأأدعمأأإ

مأأأأأأنالسأأأأأأمعوالاقتصأأأأأأادالعأأأأأأالميفأأأأأياسأأأأأأتيرادكافأأأأأأىاحتياجاتأأأأأىنتاجيأأأأأأىويعتمأأأأأأدعمأأأأأالقاعأأأأأدةالإ

وضأاعالحرجأىالتأيخيأرة،بسأببالأنويعانيفأيالسأنواتالأأ،فيحينوالرأسماليىالاستيلاكيى

سعارالنفطفيالسوقالعالميىأيراداتوالنفطيىبشكلكبيروتدنيإتمربياالبلاد،منانخفاض

السأحبمأأنالاحتيأاطي،ممأأاىلجأوءالسأأمطاتالميبيأىإلأأىإلأأىمأأرالأذيأدخأري،الأأمأنجيأأى

قتصأأأأاديىزمأأأاتالماليأأأىوالاقتصأأأادالميبأأأيلمتقمبأأأأاتوالأت كمأأأوبشأأأكلكبيأأأأروتعأأأرضالاىإلأأأىأد

وتفاقميابشكلعام.

 بمورة المشكمة التي تعالجيا ىذه الدراسة بالتساؤل التالي:وبناءاً عمى ما سبق ذكره يمكن 

 الاحتياطياتالدوليىبالاقتصادالميبي؟مامدىكفايى -

 ؟بالاقتصادالميبيحجمالاحتياطياتالدوليىىرمتغيراتالاقتصادالميبيعمأثما -

 فشوض انذساسح:شاٍَاً: 
 تحتفظليبيابالمستويالكافيمنالاحتياطياتالدوليى. -

 توجدعلاقىبينمتغيراتالاقتصادالميبيوحجمالاحتياطياتالدوليى. -

 أهذاف انذساسح:شانصاً: 
 تحقيق الأىداف التالية: إلىتسعي الدراسة 

 .التعريفبمفيومالاحتياطياتالدوليىوخصائصياومكوناتياوعناصرىا .0

 .حجمالاحتياطياتالدوليىىقياستخثيرمتغيراتالاقتصادالميبيعم .9

 الدوليى.تحديدأثرالمتغيراتفيالاقتصادالميبيعمىحجمالاحتياطيات .3
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 أهًٍح انذساسح:ساتؼاً: 
 تبرز أىمية الدراسة في النقاط التالية:

 .تدرسمشكمىتسببمعاناةللاقتصادالميبي،قدتحتاجلسنواتطويمىلمتعافيمنيا .0

 الاقتصادالميبي.ىندرةالدراساتالمتعمقىبالاحتياطياتالدوليىعم .9

الإجأراءاتتساعدنتائرالدراسىصانعيالقرارالسياسيوالاقتصاديفيليبيافأيتحديأد .3

 .وحمايتيامنالت كلتعزيزالاحتياطياتالدوليىالتيمنشخنيا

 يُهعٍح انذساسح:خايساً: 
دبياتالاقتصأاديىالمتعمقأىالأىالمنيرالوصفيالتحميميالمعتمدعمىالدراسىعمتعتمد

المأنيرالكمأيالقياسأيفأيى،ومأنثأمالإعتمأادعمألدوليأىالاقتصأاديىوالاحتياطيأاتابأالمتغيرات

باسأأتخدامنمأوذجالانحأأدارنمأأوذجقياسأيلدراسأأىوتحميألوقيأأاسدالأىالاحتياطيأأاتالدوليأىبنأاء

.(ARDL)الذاتيلمفجواتالزمنيىالموزعىالمتباطئى

 انذساسح: حذودسادساً: 
ومدىتوفرالبياناتالإحصائيىحولالمتغيراتالمستخدمىفيأىدافالدراسىىعمبناءً

،دوليأأأىحجأأمالاحتياطيأأاتالىعمأأمتغيأأراتالاقتصأأادالميبأأأيفأأ نحأأدودىاتكأأأوندراسأأىالدراسأأى،

(.9109-0981خلالالفترةالزمنيىمنل

 انذساساخ انساتمح:ساتؼاً: 

مأنالميأأمجأأدااسأتعراضالدراسأأاتالسأأابقىلمموضأوعحتأأييمكأأنمعرفأىمأأاتأأمدراسأأتو،

مأأرالأذيسأأيترتبعميأولاحقأأااكتشأأافمأأدىتأمإعطأأاءالموضأوعحقأأومأأنالدراسأى،الأأيوالأى

حقلالمعرفى.يففضلأالفجوةالبحثيىالتيستعطيلمدراسىأىميتياوتبرزمساىمتيابشكل
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 انؼشتٍحأولاً: انذساساخ 

مثــل مــن الــذىم والعمــ ت الأ يالاحتيــاط"بعنــوان م( 1999) دراســة رشــيد مفتــاح ســالم، -0

ىدفىذه،، رسالة ماجستير، أكاديمية الدراسات العميا، ليبيافي الاقتصاد الميبي الاجنبية"،

وخصوصأا،الاحتياطيأاتالدوليأىىىأمالعوامألالمأؤثرةفأيالطمأبعمأأىالدراسأىالتعأرفعمأ

مثأأأألمأأأأنالأأأأأذىبالاحتيأأأأاطيالأىلأأأأإجنبيأأأأى،والوصأأأأولالأأأأذىبوالعمأأأألاتالأىالطمأأأأبعمأأأأ

جنبيأأأىالأأأذىبوالعمأألاتالأىالطمأأأبعمأأىتقأأأديرمرونأأىلأأتيأأأدفإجنبيأأأى،كمأأاوالعمأألاتالأ

سأأتخدام القياسأأيببالأسأموبسأأتعانىالإىلأإبالإضأأافىالجزئيأىوالكميأأىوفأقالمأأنيرالوصأفي

ىلأأإلتقأديربعأضالنمأاذجالاقتصأاديى،وقأدتوصأمتىأذهالدراسأىالصأغرىطريقأىالمربعأات

يأراداتمأنتحفيزامكانيىالتصديرمنالسأمعغيأرالنفطيأىبمأايكفألمسأاىمتيافأيزيأادةالإ

اسأأتثمارجأأزءمأأأنالاحتياطيأأاتفأأأيىالعمأألعمأأأإلأأأى،وتوصأأأيىأأذهالدراسأأىالنقأأدالاجنبأأي

فأرادالمأؤىمينعمميأاتوافرالأىيراداتإضافيىوالعملعمإىليىلمحصولعمأسواقالنقدالدو

مأأأأدادقسأأأأأمالبحأأأأوثالاقتصأأأأأاديىفأأأأيالمصأأأأأرفالمركأأأأزيبالدراسأأأأأاتوذويالخبأأأأرةالعاليأأأأأىلإ

حفيأزامكانيأاتالتصأديرتوالتنبؤاتوالتحاليلالمتعمقىباتجاىأاتالأسأواقالنقديأىالعالميأى،و

.جنبييراداتمنالنقدالأبمايكفلمساىمتيافيزيادةالإمنالسمعغيرالنفطيى

"دور الاحتياطيات الدولية في انتشـار التضـخم  م( بعنوان2003)البوعيشي دراسة حسين  -9

، رسالة ماجستير، "التوغو( السنغال، )ساحل العاج،أفريقيا في بمدان الاتحاد النقدي لغرم 

عمأىمبحثفيدورالاحتياطياتالدوليىوأثرىأالىذهالدراسىتيدف.جامعة قاريونس، ليبيا

سأأأأتخدمتىأأأذهالدراسأأأأىأسأأأأموبالتحميأأألالكمأأأأيلظأأأأاىرةأالمحميأأأأى،للأسأأأعارالمسأأأتويالعأأأأام

المسأأأتويالعأأأامللأسأأأعار،ىالتضأأخم،وكأأأذلكتتبأأأعأثأأأرالنمأأأوفأأأيالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىعمأأأ

راسأأىأثأأرالتضأأخمالعأأالميالتحميأألالنقأأديلمتضأخملدىوكأذلكبنأأاءنمأأوذجقياسأأيقأائمعمأأ
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عأأأأدمأىميأأأأا:مجموعأأأأىمأأأنالنتأأأأائرمأأأأنإلأأأأىوقأأأدتوصأأأأمتاقتصأأأأادياتىأأأأذهالبمأأأأدان،ىعمأأأ

ترتأأبعميأأأووجأأودافأأراطنقأأديمصأأأحوبي،تتصأأفبأأأوىأأذهالبمأأدانالأأذيالاسأأتقرارالنقأأدي

نتكونأداةغيرأوب مكانالاحتياطياتالدوليى،بفجواتتضخميىتتخمميافجواتانكماشيى

 والتخثيرفيالمستوىالعامللأسعارالمحميى.،مباشرةفينقلالتضخمالمستورد

حالة البمدان  :الدولية الاحتياطيات عمى مبعنوان " الطمم(، 2003الفضمي ) عيسىدراسة  -3

رسالة ماجستير، جامعة قاريونس، ، "م(1998-م1975العربية في شمال أفريقيا لمفترة )

تتبأعتطأوراحتياطيأاتالسأيولىالدوليأىفأيالبمأدانالعربيأىفأيإلىىذهالدراسىتيدف.ليبيا

شأأمالأفريقيأأا،وتشأأملمصأأر،ليبيأأا،تأأونس،الجزائأأر،المغأأرب،موريتانيأأا.وذلأأكمأأنخأأألال

معرفأأىالعلاقأأىبأأأينإلأأىالدوليأأى،وتسأأعيكأأذلكحتياطيأأاتللإدراسأأىاتجأأاهالتركيأأبالييكمأأي

وذلأكمأنخألالووضعميزانالمدفوعاتوسأعرالصأرففأيالبمأدانالمأذكورة،حتياطياتالإ

حتياطيأأأاتالدوليأأىفأأيىأأأذهمعرفأأىكفايأأىالإإلأأأىتحميأألتطأأورىأأذهالعلاقأأأى،وتيأأدفأيضأأا

حتياطيأأاتالدوليأأىتحديأأدالعوامأألالمأأؤثرةفأأيحجأأمالإإلأأىالبمأأدان،كمأأاتيأأدفىأأذهالدراسأأى

إلىوتوصمتالدراسىلممعادلىالتيتمتوصيفياليذاالغرض،وذلكمنخلالالتقديرالكمي

حتياطيأأاتالدوليأأى،ىنأأاكعلاقأأىوثيقأأىبأأينالتغيأأرفأأيميأأزانالمأأدفوعاتوالتغيأأرفأأيالإأن

وكانأأأتنتأأأأائرتقأأأديرالمعادلأأأأىالمسأأأتخدمىفأأأأيالقيأأأأاسالكمأأأيمتشأأأأابيىبأأأينبعأأأأضالبمأأأأدان

يى،وذلأأأأكفيمأأأايتعمأأأقبدرجأأأىاسأأأأتجابىومختمفأأأىبأأأينأخأأأريبحسأأأأبظأأأروفالبمأأأدالاقتصأأأاد

الاحتياطياتلممتغيراتالمختمفىالمؤثرةفييا.

، م(، بعنوان" كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري"2009دراسة زايري بمقاسم ) -4

حيأثقامأتىأذهالدراسأىب عطأاءتحميألنظأريالجزائـر،  –مجمة اقتصاديات شـمال أفريقيـا 

عنالاحتياطياتالدوليىومختمفالمعاييروالمؤشراتالمعتمدةلذلك،كماتمإبرازدورىافي

دارةالاحتياطيومجالاتاستثمارىا،وقدتوصمتالدراسىجذبالإ إلىستثماراتالأجنبيى،وا 



7 

تكمفأأأىإلأأىاالمعأأدلالآمأأن،وقأأدتأأؤديأناحتياطيأأاتالنقأأدالأجنبأأيفأأيالجزائأأرتفأأوقكثيأأأر

الحأأأدالأدنأأي،بحيأأأثيأأتمتعظأأيمالاسأأأتفادةمنيأأابزيأأأادةإلأأىقتصأأادينبغأأأيتقميميأأامرتفعأأىللا

،عائأدىالانتاجيىعنطريقاستثمارجزءمنيافيشكلأصولخارجيأىطويمأىالأجألبأخعم

واستثمارجزءمنيافيأصولخارجيىقصيرةالأجلبشكلحذر.

دارة الاحتياطيــــات  قبعنـــوان " طـــرم(، 2014ســـة أحمـــد شـــفيق الشــــاذلي )درا -5 تكـــوين وار

اسأتعراضنمأأاذجىإلأالدراسأأىىأذهتيأدف ، ورقــة بحثيــة، صـندوق النقــد الــدولي.الاجنبيـة"

أىدافىلإجنبيىمنمختمفالمناطقالاقتصاديىبالعالم،والتطرقلبعضالدولالعربيىوالأ

طأأأارالقأأانونيوالمؤسسأأأيدارة،وتنأأاولالإتكأأوينالاحتياطيأأأاتوالجيأأىالمنأأأاطبيأأاعمميأأأىالإ

حتياطياتأنمستويالإىإلالدراسىجنبيىبكلدولى،وقدتوصمتىذهلإدارةالاحتياطياتالأ

دائنيالدولى،وبوجودمستويلدىفيتحديددرجىالثقىيمعبدوراكبيراًالأجنبيىبالعملات

فيتقميصاحتمأالاتتأدىورسأعرالصأرفلمعممأىىاماًملائممنالاحتياطياتيكونعاملاً

فراطفيتكوينىذهالاحتياطيات،والمغالاةفيمستوياتياجانبأخر،ف نالإىالمحميى،وعم

وازنبينىدفخمقبيئىقديثيرمجموعىمنالتساؤلاتمنبينياتكمفىالفرصىالبديمى،والت

 ،وىدفتحقيقمستويعالٍمنالتشغيلوالنمو.ستثمارللإمواتيى

رســـالة  "،دارة الاحتياطيـــات الدوليـــةإشـــكالية إ" م(، بعنـــوان2014دراســـة فـــوزي زغـــاد، ) -6

تحديأأدإشأكاليىتسأييرالاحتياطيأاتالدوليأأىإلأىتيأدفالدراسأىماجسـتير، جامعـة المســيمة،

تراكمىذاإلىسبابالمؤديىالاقتصادالجزائريبشكلخاص،والأعمىوتوضيحأثرمستواىا

المأأأأأنيرالوصأأأأأفيالتحميمأأأأأيبكأأأأألمكوناتأأأأأأوالباحأأأأأأثسأأأأأتخدمأومأأأأأنالاحتياطيأأأأأات،ىالمسأأأأأتو

إلأأىالدراسأأىوقأأدتوصأأمتspssسأتعانىببرنأأامرالحزمأأىالاحصأأائيىلمعمأأومالاجتماعيأأىوالإ

وجودعلاقىوارتباطقويبينتراكمالاحتياطياتالدوليىوتزايدحجمالصادراتالبتروليى،أي
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،وتوصأأيحجأأمالاحتياطيأاتالدوليأىعمأىكممأازادتقيمأىالصأادراتالبتروليأأىانعكأسذلأك

 .المحميالدراسىباستثمارجزءمنالاحتياطياتالفائضىفيتمويلالقطاعالخاص

م(، بعنــوان "الاحتياطيـات الدوليــة فــي ليبيــا 2015دراسـة ناصــر مــي د امحمـد المعرفــي، ) -7

،، مجمة الجامعي، ليبيام(2013-م2000) مسار تراكميا والمخاطر المؤثرة" خ ل الفترة

إلىأىملموصولتيدفىذهالدراسىلاستعراضالإطارالنظريللاحتياطياتالدوليىوتيدف

تيتواجوالاحتياطياتالدوليىفيالاقتصادالميبي،وتوصمتإلىمجموعىنتائرالمخاطرال

أىميا:أنحيازةالاحتياطياتالدوليىتختمفظروفإدارتياوتحديدحجمياالأمثلمندولأى

أخريوخصوصافيالدولالناميىوالمصدرةلمنفطباعتبارحساسيتياعاليىلأيتقمباتإلى

فط،وتوصيىذهالدراسىإلىتكييفالجيودفيإرساءالاسأتقراروالسأمماسعارالنعمىتطرأ

 الاجتماعيوالسياسي.

، بعنوان" آليـات دعـم الاحتياطيـات الدوليـة فـي (م2016) دراسة غريم أحمد، زكي أحسن -8

، مجمـــة م(2015 -2008خــ ل الفتـــرة ) ،فــي الجزائـــر "ظــل تراجـــا أســعار المحروقـــات

فأيوضأعمجموعأىمأنالاليأاتالممكأنالدراسأىىأذهتيأدفالجزائـر،المؤسسـات الجزائريـة، 

مستويمقبولمنالاحتياطياتالنقديىالاجنبيأىفأيظألتراجأعأسأعارعمىتخاذىالمحفاظإ

سموباقتصادييجنأبأتباعإإلىالمستويالعالمي،وقدتوصمتىذهالدراسىىالبترولعم

سأموباقتصأادييعتمأدأتبأاعتوصأيالدراسأىب الدوليأى،واحتياطاتيأاالبمأدالت كألالسأريعفأي

دةالتأخثربخوضأأاعتنويأعالصأادراتلغأرضخفأضالمخأأاطرةبتصأديرسأمعىوحيأدهشأديىعمأ

 .السوقالعالميى

الاحتياطيــات الأجنبيـــة  اواقـــ"بعنــوان م(، 2017) دراســة حســين كـــاظم، عقيــل الحمـــدي، -9

، مجمـة م(2014-م2004) خـ ل الفتـرة ومعايير تحديد المستوي الامثل ليا فـي العـراق"
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التعأرف،الدراسىمنخلالإطأارنظأريوتيدف،الغري لمعموم الاقتصادية والإدارية، العراق

مجموعأىجنبيفأيالعأراقوتحديأدكفايتيأامأنخألالحجموىيكلوتطورالاحتياطيالأىعم

ىجنبأأيفأأيالتأأخثيرعمأأفاعميأىودورالاحتيأأاطيالأى،والوقأأوفعمأأمأنالمؤشأأراتوالمعأأايير

مثلللاحتفاظبالاحتياطياتأنيتوقفتحديدالحجمالأإلىداءالاقتصادي،وقدتوصمتالأ

اليدفالمحددمنالاحتفاظبتمكالاحتياطياتوالذييجأبأنيحأددهالقأائمينىالرسميىعم

دارةالاحتياطيأأاتالرسأأميىفأأيضأوءالوضأأعالقأأانونيوالسياسأأيوالاقتصأأاديا كأأوينوتىعمأ

،وتوصيالدراسىبوضعاستراتيجيىمنقبلالمصرفالمركزيالعراقأيحأولوالماليالمتاح

تأأأوفيرسأأأتثمارالفأأأائضمنيأأأامأأأنأجأأألتعظأأأيمالعائأأأدوا إدارةوتكأأأوينالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىو

 يىالصدماتالداخميىوالخارجيى.السيولىاللازمىلمواج

ــ -01 م(، بعنــوان "تحميــل تــرثير تــراكم وكفايــة الاحتياطيــات 2020الحريــر،) ىدراســة محمــد عم

تيأأدف، مجمــة دراســات الإنســان والمجتمــا، ليبيــا،عــرض النقــود فــي ليبيــا" ىالأجنبيـة عمــ

عأأرضىتحميأألمعأأدلاتكفايأأىالاحتياطيأأاتالأجنبيأىومأأديتأأخثيرتراكميأأاعمأأإلأأىالدراسأى

م(،وذلأأأكمأأأأنخأأأألالاسأأأأتعراض9108-م0981النقأأأودفأأأأيالاقتصأأأأادالميبأأأيخأأأألالالفتأأأأرةل

الإطأأارالنظأأأريليأأاوتأأأمتحميأألالبيانأأأاتالمتعمقأأأىبمعأأدلاتكفايتيأأأاوصأأفياوكأأأذلكاسأأأتخدم

إلأأىوجأأودعلاقأأأىبينيمأأاعمأأىالمأأأديتالدراسأأى(وغرانجأأرلمسأأببيى،وتوصأأأمVARنمأأوذجل

القصأيرإلاأنيأاضأعيفى،وتوصأيالدراسأىبضأرورةالإسأتفادةمأنتأراكمالاحتياطيأاتالدوليأأى

بالشكلالذييؤديإلىتنويعمصادرالدخلالمحميىوالخارجيىللاقتصادالوطني.

 

 شاٍَاً: انذساساخ الأظُثٍح:
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م(، بعنــوان  "محــددات الاحتياطيــات 2011) N Baba David Irevin andدراســة  -0

تقأديرإلأىىأدفتالدراسأىللإحصاء التطبيقـي، نيجيريـا، CBN، مجمة جنبية في نيجيريا"الأ

الأدخلومعأدلالسياسأىالنقديأىىمحدداتالاحتياطياتالأجنبيأىفأينيجيريأامأعالتركيأزعمأ

لمفجأأأواتالانحأأأدارالأأذاتينمأأوذجسأأتخدمتىأأأذهالدراسأأىأوالأأوارداتوسأأعرالصأأأرف،حيأأث

قويتقديمدليلإلىي،توصمتالدراسى(فيالجانبالقياسARDLلالأمنيىالموزعىالمبطئى

جنبيىفينيجيريا،وتقديمأدلىقويىطويمىالمديبينمحدداتالاحتياطياتالأالالعلاقىىعم

لدعمالدخلكمحددرئيسيللاحتياطيات.

نالدراساتأالدراساتالسابقىلموضوعالدراسى،يتضحمنخلالاستعراضفيالعموم،

الخاصىبالاحتياطياتالدوليىفيالاقتصادالميبيضئيمى،وحسباطلاعالباحثىلاتوجددراسى

دراسىالمتغيراتالتيدرستياىذهالدراسىعمىالاحتياطياتفيليبياباستثناءتخثيرحديثىتقيس

اىتمتبدراسىعلاقىالاحتياطياتالدوليىالميبيىبعرضالنقودفقط.(التي9191لالحريرمحمد

وعميأأوسأأأيكونليأأأذهالدراسأأأىأىميأأىفأأأيسأأأدالفجأأأوةالعمميأأأىفأأيمجأأأالالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىفأأأي

 فيالوقتالراىن.الاقتصادالميبيوخصوصاً

 ذمسًٍاخ انذساسح:شايُاً: 
فرضأأياتوأىأأدافالمشأأكمىالبحثيأى،ووالمقدمأأىىوالأأذييحتأأويعمأطأارالعأأاملمدراسأىالإ

.وحدودالدراسىأىميىالدراسىوالمنيجيىالمتبعىو

طارالنظريللاحتياطياتالدوليى.الإ: لأولالفصل ا

 .المبحثالأول:طبيعىالاحتياطياتالدوليىوعناصرىا 

 .المبحثالثاني:إدارةالاحتياطياتالدوليى

الاحتياطياتالدوليىفيليبياوكفايتيا.:الثانيالفصل 
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 .المبحثالأول:لمحىعنالاقتصادالميبي

 .المبحثالثاني:ىيكلومسارالاحتياطياتالدوليىفيليبيا 

 .المبحثالثالث:كفايىالاحتياطياتالدوليىفيليبيا

الدراسىالقياسيى.الثالث: الفصل 

 المتغيأأراتالاقتصأأاديىالكميأأىوالاحتياطيأأاتالمبحأأثالأول:الإطأأارالنظأأريلمأأربطبأأين

 الدوليىفيليبيا.

 المبحأأأأأأثالثأأأأأأأاني:اختيأأأأأأارالنمأأأأأأأوذجالملائأأأأأأمونتأأأأأأأائرالتقأأأأأأديرلمنمأأأأأأأوذجالقياسأأأأأأيلدالأأأأأأأى

الاحتياطياتالدوليىفيالاقتصادالميبي.

 .الخاتمة

 .النتائرأولًا: 

 .التوصياتثانياً: 

 الملاحق.ثالثاً: 
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 انفصم الأول

 طاس انُظشي نلاحرٍاطٍاخ انذونٍحالإ

 

  ــــح ــــاخ انذونٍ ــــح الاحرٍاطٍ الدثحــــس الأول: طثٍؼ
 .وػُاصشها

 الدثحس انصاًَ: إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح. 
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 الدثحس الأول
 طثٍؼح الاحرٍاطاخ انذونٍح وػُاصشها

 
 .يمذيح

 يفهىو الاحرٍاطاخ انذونٍح. أولاً: 
 خصائص الاحرٍاطاخ انذونٍح.شاٍَاً 

 الاحرٍاطٍاخ انذونٍح وانسٍىنح انذونٍح.شانصاً: 

 يكىَاخ وػُاصش الاحرٍاطٍاخ انذونٍح.ساتؼاً: 

 أهًٍح الاحرفاظ تالاحرٍاطٍاخ انذونٍح. خايساً: 

 وظائف الاحرٍاطٍاخ انذونٍح.سادساً: 

 دوافغ حٍاصج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح. ساتؼاً: 

 أَىاع الاحرٍاطٍاخ انذونٍح. شايُاً: 

 صٍغ الاحرٍاطٍاخ انذونٍح.ذاسؼاً: 

 أسثاب ذكىٌٍ الاحرٍاطٍاخ انذونٍح.ػاششاً: 

 صٍغ اسرخذاو الاحرٍاطٍاخ انذونٍح.الحادي ػشش: 

ٍ الاحرٍاطٍاخ انذونٍح واَشاس الدترذثح ػهٍها.انصاًَ ػشش:   طشق ذكىٌ
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 الدمذيح:
مأنتأأخثيرالمأاليأأقتصأأاديىوالماليأىالاحتياطيأاتالدوليأأىمركأزاحيويأافأأيالأنظمالاذتخخأ

سأتغلاليامأأنطأرفالسأأمطاتالنقديأى،فأأيتمويأألاقتصأأاديىفأيحالأأىتأأمالحيأاةالاىيجأابيعمأأإ

التوازناتالماليأىالداخميأىوالخارجيأى،وذلأكىلممدفوعاتالأجنبيىوالسيطرةعمالاختلالالمباشر

فأأأيالتنميأأأىاالدوليأأأى،أواسأأأتغلاليمأأأاتامأأنخأأألالالتأأأدخلفأأأيأسأأأواقالصأأأرف،أوسأأدادالإلتز

قتصأاديوذلأكلأىميأىالأأدورحتياطيأاتالدوليأىمكانأىبأأارزةفأيالبنيأانالاالاوتخخأذقتصأاديى،الا

قتصأاديالأداخميوالخأارجي،ستقرارالاالاىالذيتقومبوفيأداءالمدفوعاتالدوليىوالحفاظعم

ىتالدوليىوالتحكمالسميمبكمياتياوالحفاظعمحتياطياتكوينالاإلىوقدسعتكثيرمنالبمدان

مسأأتوياتمثمأأيمنيأأاوذلأأكلإبعأأادالاقتصأأادالأأوطنيعأأنالصأأدماتالخارجيأأىلالأزمأأاتالماليأأى

لتزامأأأأاتالدوليأأأىوالحأأأأدمأأأنحأأأدةتأأأأدىورسأأأعرصأأأأرفالعممأأأىالمحميأأأأىقتصأأأاديى(والوفأأأاءبالاوالا

 وحمايتيامنتقمباتأسعارالعملاتالأجنبيى.

 يفهىو الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:أولاً: 
إنمصأأأأطمحالاحتياطيأأأأأاتالدوليأأأأأىلأأأأميأأأأأتماسأأأأأتعمالوبشأأأأكلمسأأأأأتمرودائأأأأأمفأأأأأيالأدب

(التأأيتحأتفظبيأاالحكومأأاتلأغأراضالاحتيأاطيتسأأميAssetsصأوللالاقتصأادي،إذأنالأ

تالعمأأأأألاتلالاحتياطيأأأأاتالخارجيأأأأىأوالاحتياطيأأأأاتالرسأأأأميىأواحتياطيأأأأابخسأأأأماءعأأأأدةمنيأأأأا

تسأأتعملىأأذهالتسأأمياتالمختمفأأىلوصأأفغالبأأامأأافجنبيأىأواحتياطيأأاتالصأأرفالأجنبأأي(،الأ

(.984ص،9117صولنفسياليونسوأخرون،الفئىمنالأ

 ىناك العديد من التعريفات ل حتياطات الدولية أىميا ما يمي: 

الدوليأأىطبقأالمطبعأىالخامسأأىلأدليلميأزانالمأأدفوعاتالصأادرمأأنفالإحتياطيأاتوتعأر  -1

المتاحىلمسمطاتالنقديىفيأيوقتالأجنبيىأنياالأصولىصندوقالنقدالدولي،"عم

والخاضأعىلسأيطرتيالأغأراضالتمويألالمباشأرلإخأتلالاتالمأدفوعاتأولضأبطحجميأا
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سأأعرىلفأأيسأوقالصأأرفلمتأأخثيرعمأأبصأورةمباشأأرةأوغيأأرمباشأأرةعأنطريأأقالتأأدخ

،9115لعبأأأأأأدالقادر،صأأأأأرفالعممأأأأأىأولأغأأأأأأراضأخأأأأأريولكأأأأألىأأأأأأذهالأغأأأأأراضمجتمعأأأأأى"

(.17ص

مأأىبعمأألات"الأصأأولالمقو حتياطيأاتالدوليأأى،أنيأأاعبأأارةعأنمأنالتعريفأأاتالشأأائعىللا -9

التمويأألأجنبيأى،والتأيتسأيطرعمييأأاالسأمطاتالنقديأىوالمتاحأىتحأأتتصأرفيالأغأراض

ختلالاتالتيقدتحدثبمصادرتمويلالمدفوعاتالخارجيأى،فضألاالمباشرلمواجيىالا

خأتلالاتمأأنحتياطيأاتلمقيأامبأالتنظيمالغيأأرمباشأرليأذهالاعأنإمكانيأىالمجأوءلتمأأكالا

سعرصرفالعممىالوطنيى،وغيرذلكمنىعملمتخثيرخلالالتدخلفيأسواقالصرف

(.9ص،9114اذلي،الأغراض.لالش

"مجمأأأأوعوسأأأأأائلالأأأأدفعالدوليأأأأىالمقبولأأأأأىبصأأأأورةعامأأأأىوغيأأأأأرعمأأأأأىأنيأأأأافأيضأأأأاوتعأأأأر  -3

جنبيأى،النقأدالأذىبي،حقأوقالسأحبالخاصأى،مركأزالاحتيأأاطيالمشأروطىلالعمألاتالأ

فيصندوقالنقدالأدولي(والمتاحأىلمسأمطىالنقديأىلتسأويىالمأدفوعاتالدوليأىوخصوصأا

 (.931ص،9114وليى"لالحسيني،التجارةالد

جنبأأأأأأأأي""إنيأأأأأأأاالمأأأأأأأأواردالموجأأأأأأأودةبتصأأأأأأأأرفالسأأأأأأأأمطاتالنقديأأأأأأأىفأأأأأأأأيسأأأأأأأوقالصأأأأأأأأرفالأ -4

.(371ص،9115حمزة،لالشمري،

إنمصأأأأطمحالسأأأأيولىالدوليأأأأىغيأأأأرالمشأأأأروطىيسأأأأتخدمفأأأأيالغالأأأأبكمأأأأرادفلمصأأأأطمح -5

لتعريأفمجموعأأىالعشأرةبخنيأأاالاحتياطيأاتالدوليأأى.ويقصأدبالاحتياطيأأاتالدوليأى،وفقأأاً

تستطيعاسأتخداميامباشأرة،أوى"تمكالاصولالتيتممكياالسمطاتالنقديىلبمدما،والت

لأدعممعأدلالصأرفعنأدماتكأونىأصأولأخأرإلأىمنخلالقابميىالتحويلالمضأمونى

 (.8ص،9113لالفضمي،مدفوعاتياالخارجيىفيحالىعجز"
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ناختمفأتفأيبعأضالمسأمياتأولاحظمنالتعريفاتاي لسابقىتشأابوفأيالمضأمونوا 

صأأأأولالخارجيأأأأأىالمقومأأأأىبأأأأالعملاتالأجنبيأأأأأىالتفاصأأأأيلوالتأأأأييمكأأأأنالقأأأأأولبخنيأأأأامجموعأأأأىالأ

 والخاضعىلمسيطرةمنقبلالسمطاتالنقديىفيالبلاد.

 خصائص الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:شاٍَاً: 

كمأأاخصأأائصالاحتياطيأاتالدوليأأىىفعمأمأأنالتعأاريفالسأأابقىيمكأنالتعأأر وانطلاقأاً

-:وىيكالآتي(371ص،9115لالشمريوحمزة،وضحيا

يمكنالمجوءإلييابخيفترةزمنيىوبسرعىلمعالجىعجزطارئفأيميأزانالمأدفوعات،وعميأو -1

الاحتياطيأاتمثأليمتمكوالقطاعالخأاصمأنأفأرادأومؤسسأاتلأبعضمأنعناصأرف نما

تخضأأأعتحسأأبفأأيعأأأدادالاحتياطيأأاتطالمأأالاتأأأدخلولاالأأذىبأوالعمأألاتالأجنبيأأىلا

 لسيطرةالسمطىالنقديى.

التجاريأأأىالمصأأأارفجنبيأأأىالتأأيتتعامأأألبيأأاتسأأتبعدمأأأنأرصأأدةالاحتياطيأأأاتالعمأألاتالأ -9

لتمويأألعمميأأاتالتجأأأارةداخأألالبمأأد،وكأأذلكالقأأروضالمصأأرفيىوالتجاريأأأىالتأأيتقأأدميوميأأاً

جأأألالتأأيتحصأأألعمييأأأاالدولأأأىالخارجيأأى،وتسأأأتبعدأيضأأأاالقأأروضالمتوسأأأطىوالطويمأأأىالأ

 لتمويلمشروعاتمعينىمثلالقروضالمقدمىمنمجموعىالبنكالدولي.

إنمكوناتالاحتياطياتالدوليىتتمتأعبحريأىالاسأتعمالوالانتقأالدونأيعوائأقماديأىأو -3

 قانونيى.

إنكلعنصرمنعناصرالاحتياطياتالدوليىيجبأنيتمتعبصفىالقبولالعامدونأيى -4

شأأأروطلمقيأأأامبتسأأأأويىالمأأأدفوعاتبأأأينالأأأأدولوالشأأأركاءالتجأأأاريينوالمأأأأاليينوعنأأأدىايسأأأأعي

 الشركاءللاحتفاظبيا.
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الأذيإندرجىسيولىأيعنصرمنعناصرالاحتياطياتالدوليىتسأتمدمأنخألالمصأدره -5

منو،فمثلالوكانالعنصأرالمتحقأقمأنفأائضالحسأابالجأاريأوحسأابرأسالمأالىأت

عكأسالعنصأرالمتحقأأقمأنالإقتأراضالخأارجيوىنأأاىفينأاتكأوندرجأىسأيولتوعاليأأى،عمأ

تكونسيولتومنخفضى.

 وانسٍىنح انذونٍح:انذونٍح الاحرٍاطٍاخ شانصاً: 

الاحتياطيأاتالدوليأأىوالسأأيولىالدوليأى،لابأأدمأأنقبألالأأدخولفأأيمحأورالاخأأتلافبأأين

نقأأأأودإلأأأىصأأأولفالسأأأأيولىبخنيأأأا"سأأأرعىتحأأأولالأتوضأأأيحالمقصأأأودمأأأنالسأأأيولىأولا.إذتعأأأر 

حاضأرة،وبالتأأاليفأأ نالسأأيولىالدوليأأىتشأأملجميأأعوسأأائلالأأدفعالدوليأأىالمقبولأأىبصأأورةعامأأى

دوليأأى،أيلتمويألالتجأأارةالخارجيأىلأأدولالعأأالم"والمتاحأىوغيأأرالمشأروطىلتسأأويىالمأدفوعاتال

ىأذايعنأيأنالسأيولىالدوليأأىتتكأونمأنكافأأىالعناصأرالتأيتقبألفأأيالمأدفوعاتالدوليأىوالتأأي

تسأأمحبتسأأويىالعجأأزالمؤقأأتفأأيمأأوازينالمأأدفوعات،ويسأأتعملكثيأأرمأأنالبأأاحثينمصأأطمحي

نالبحأأأثوالأأتفحصفأأيمحتأأأويومكونأأاتكأأألأالاحتياطيأأاتوالسأأيولىالأأأدوليتينكمأأرادفين،إلا

منيمابشكلمستقليوضحبأخنىنأاكاختلافأافيمأابينيمأا،فينأاكمأنيأريبأخنالسأيولىالدوليأى،

مصأأادرإلأىىأيمفيأومأوسأأعمأنالاحتياطيأأاتالدوليأى،إذأنالسأيولىليأأابعأدان،الاوليشأأير

اطيأىالرسأميىوأصأولبأالعملاتالأجنبيأىصأولالاحتيالعممىالأجنبيىلالتيتتضأمنكألامأنالأ

(،والتيتكونتحتتصأرفالسأمطاتالنقديأىوالتأييمكأنتعبئتيأابسأيولىلتمبيأىالطمأبالأخرى

كأأألمأأنالتأأدفقاتالداخمأأأىوالخارجأأىلمصأأأادرإلأأىالنقأأدالأجنبأأأي.أمأأاالبعأأدالثأأأاني،يشأأيرىعمأأ

جنبيأىوأنشأطىالسأمطاتالنقديأىبالعممأىالأجألقصأيرةالأالالتزامأاتالعممأىالأجنبيأىالناتجأىعأن

دارةالحكيمأىليأأذاالموقأأفتتطمأأبأنالإىخأارجالميزانيأأىالعموميأأى.ويسأتندمفيأأومالسأأيولى،عمأأ

جنبمعالالتزاماتبالعممأىالاجنبيأىلمحأدمأنالتعأرضإلىجنبيىجنباصولبالعممىالأإدارةالأ

(.939ص،9114لالحسيني،لمصدماتالخارجيى
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كمأأاأنمفيأأأومالسأأأيولىالدوليأأأىأوسأأعمأأأنمفيأأأومالاحتياطيأأأاتالدوليأأىفأأأينأأأواحثأأألاث

-(:985ص،9117ليونسوأخرون،

صأأأولالخارجيأأأىلمسأأأمطاتالنقديأأى،بينمأأأاتمثأأألالسأأأيولىالأإلأأىتشأأيرالاحتياطيأأأاتالدوليأأأى -1

النقديأأأىوالحكومأأأىجنبيأأىوالتسأأأرباتمأأأنتمأأأكالمصأأادرلمسأأأمطاتالدوليأأىمصأأأادرالعممأأأىالأ

 المركزيى.

غيأأأأرالمقيمأأأأين،بينمأأأأأاتعكأأأأسالسأأأأيولىالدوليأأأأأىىعمأأأأبلأأأأأاتمثأأأألالاحتياطيأأأأاتالدوليأأأأىمط -9

 المقيمينوغيرالمقيمين.ىجنبيىلمسمطاتالنقديىوالالتزاماتعممطموباتالعممىالأ

ولىالدوليأأأأىالميزانيأأأأىالعموميأأأى،بينمأأأاتمثأأأألالسأأأيىيسأأأتندمفيأأأومالاحتياطيأأأأاتالدوليأأأىعمأأأ -3

جنبيىالناجمىعنأنشطىالسأمطاتالنقديأىداخألالتدفقاتالداخمىوالخارجىمنالعملاتالأ

مستحقاتإلىقامى،ف نالاحتياطياتالدوليىتشيروفقالمفيومالإوخارجالميزانيىالعموميى.

يمينلاتعدالمقىغيرالمقيمين،إذأنمستحقاتالسمطاتالنقديىعمىالسمطاتالنقديىعم

صأأأولأخأأأريبالعممأأأىالأجنبيأأأىلمسأأأمطاتأصأأأولااحتياطيأأأى،ذلأأأكأنىأأأذهالمسأأأتحقاتىأأأيأ

النقديى.

يتضأحأنمفيأومالسأيولىالدوليأىيعأدأوسأعوأشأملمأنمفيأومالاحتياطيأاتالدوليأى،لأذا

يمكنالقولبخنالاحتياطياتالدوليىجزءمنالسيولىالدوليى.

 الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:يكىَاخ وػُاصش ساتؼاً: 
جنبأأأأيبتطأأأورالأأأنظمالنقديأأأأىلقأأأدتطأأأورتالعناصأأأرالمكونأأأأىلاحتياطيأأأاتالصأأأرفالأ  

والعلاقاتالاقتصاديىالدوليى،ففيظلنظامقاعدةالأذىبكأانالأذىبيشأكلالمصأدرالرئيسأي

قاعأأأدةالأأأذىبوظيأأأورمشأأأكمىالسأأأيولىالدوليأأأأىجنبأأأي،ولكأأأنمأأأعإنييأأأأارلاحتيأأأاطيالصأأأرفالأ

،9191زيأدان،لمأواكني،جنبيوذلكنتيجىالعواملالتاليىتوسعتتشكيمىاحتياطيالصرفالأ

(:133-131ص
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رغبأأأىالدولأأأىالتأأأيتمتمأأأكاحتياطيأأأاتذىبيأأأأىكافيأأأىفأأأيتكأأأويناحتياطيأأأاتملائمأأأىمأأأأن -

 المدفوعات.جنبيىلمواجيىالعجزفيميزانالعملاتالأ

 الاقتصادفياستخدامالذىبفيتسويىالمدفوعاتالدوليى. -

 توفيرمرونىأكبرفياصدارالنقود. -

 استخدامالعملاتالاجنبيىلمحفاظعمىالقيمىالخارجيىلمعممىالوطنيى. -

ن (فأأأأأأأ9119وحسأأأأأأبتصأأأأأأنيفدليأأأأأأألميأأأأأأزانالمأأأأأأدفوعاتووضأأأأأأأعالاسأأأأأأتثمارالأأأأأأدوليل

ممايمي:نالاحتياطياتالدوليىتتكو

 الذىم النقدي: -1

نالاحتياطأأاتلأأدىالييئأأأاتالرسأأميىوالدوليأأىمأأنالأأذىبتعأأأادلألأأىإتشأأيرالتقأأديرات

نتأأاجمأأافأأيبأأاطنالتربأأىمأنىأأذاالمعأأدن،وىأأيكميأأىكافيأىلكأأيتسأأاعدعمأأىتطأأويرالإتقريبأاً

عنىذاالمعدنحتأىيومنأاستغناءستطاعىالبشريىالإ نوليسبأوالتجارةالدوليين،ومنالمؤكد

ىذا.

الأأأأذىب1993مأأأأمالمتحأأأدةسأأأنىيعأأأرفدليأأألالحسأأأاباتالقوميأأأأىالصأأأادرعأأأنىيئأأأىالأ

مأأأنصأألاًأ"أنأأوالأأذىبالمممأأأوكمأأنقبأألالسأأأمطاتالنقديأأىويخضأأعلسأأأيطرتياويعتبأأرالنقأأدي:

لالمؤسساتجنبيى،ويعاملجميعالذىبالمحتفظبومنقبصولياومعمومامناحتياطياتياالأأ

".ثمينىىوسمعأومخزونأىعداالمصرفالمركزيباعتبارهسمعالماليى

حأأأتفظبأأأوالمصأأأرفالمركأأأزيناحتيأأاطيالأأأذىبجأأأزءمأأأنالاحتياطأأأاتالرسأأأميىيأيأ

مستودعلمقيمىأولتخمينالعممى.حسبالتعريفالسابقف نالخاصيىالوحيدةلمذىبأنيكونك

الصأأأرفىأأوممكياتأأومأأنقبأأألالسأأمطاتالنقديأأى،وبالتأأالييتميأأأزأصأألامأأنأصأأولاحتياطيأأات

لو،والأذيىالذىبالنقديعنالذىبالذييكونبحوزةالأفرادأوالشركاتأوالحكوماتالمنتج

يتمالتعاملبولغرضالبيعوالشراء،ىذاالأخيأرالأذييسأمىبالأذىبغيأرالنقأديوالأذييعامأل

عمىأنوسمعوعاديى.
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 العم ت الأجنبية: احتياطي -2

تعتبرعممىالاحتياطيأنياعممووطنيىتتمتعبالقبولالعامفيتسويىالمدفوعاتخارج

حدوددولتيا،وتعتبرأداةلمتبادلومقياسلمقيمىومخزنليا.حتىتسأتوفيالعممأىدوراحتيأاطي

-العممى:الدوليوحتىتؤديدورالنقدالعالميف ن"اسكامل"يضعأربعىشروطليذه

.الخارجيأىنىذهالعممىيجبأنتكونعممأىدولأوذاتمكانأوكبيأرهفأيمجأالالتجأارةإ -1

 والطمبعمييا.العممىكماأنليذهالعممىسوقعالميىيتوافرفيياعرضىذه

يجأبأنتتمتأأعقيمأأىىأذهالعممأأىبقأأدركبيأأرمأنالثبأأاتأوعمأأىالأقألبقأأدرأكبأأرمأأن -9

 عملاتالدولالأخرى.ستقرارالذيتتميزبوالا

أنترتكأزىأأذهالعممأىعمأأىنظأامنقأأديومصأرفيذودرجأأىكبيأرهمأأنالتقأدموالخبأأرةفأأي -3

 مؤسساتووكفاءهعاليىفيطرقإداراتو.

 يجبأنلاتخضعىذهالعممىلمندرةالدوريى. -4

فأ ذاتأوفرتىأذهالشأأروطفأيعممأىأيدولأأوفأ نتمأكالعممأىتكتسأأبصأفىالقبأولالعأأام

المسأأأأتوىالأأأأأدوليوتمعأأأأبدورالنقأأأأأدالعأأأأالمي،وسأأأأأوفتسأأأأعىدولالعأأأأأالمإلأأأأىاقتنائيأأأأأاوعمأأأأى

الاحتفاظبياكاحتياطياتدوليى.

شريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي:  -3

تمثأأألالشأأأريحىالاحتياطيأأأىلأأأدىصأأأندقالنقأأأدالأأأدوليأحأأأدعناصأأأراحتيأأأاطيالصأأأرف

حصىالدولىفيصندوقالنقدالدولي،يقومالعضأو%(95يعادلربعلالأجنبي،ويقصدبياما

بسدادىابحقوقالسحبالخاصىأوبخيعممىأجنبيىقابمىلمتحويل،ولمبمدالعضوالحقالكامل

طالمأأاأنالسأحبيأأتمفأأيحأدودىأأذهالشأأريحى،،مأأندونأيشأروطالشأأريحىىأذهاسأأتخدامفأي

وتعتبأرىأذهالشأريحىبالنسأبىلمصأندوق.المشأروطىغيأرالسأيولىوبالتاليتدخلضأمنعناصأر
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والأدولالأعضأاءبمثابأىأصألاحتيأاطيقأدترغأأبالدولأىفأيالحفأاظعميأوإلأىأنيحأينالوقأأت

(.35ص،9119دونتخخيرلعبدالقادر،احتياطيالذيتحتاجفيولتعبئىأصل

 حقوق السحم الخاصة. -4

النقدالدوليفيعامحقوقالسحبالخاصىىيأصلاحتياطيدولياستحدثوصندوق

فوحأأدةالسأأأحبليصأأبحمكمأألاللأصأأولالرسأأميىالخاصأأىبالبمأأأدانالأعضأأاء.كمأأاتعأأر 1969

ياصأأأأندوقالنقأأأدالأأأدوليلأغأأأراضالمحاسأأأأبىمالخاصأأأىبخنيأأأا"عبأأأارةعأأأأنوحأأأدةحسأأأابيىيسأأأتخد

تياطيالداخميى،وتستخدموبعضالدولكذلككعممىمرجعيىلعممتياالوطنيىوتستخدمكخصلاح

صأولالماليأى،فيأليمكأناعتبأارعالمي".باعتبارأنكلمنالنقودوالديونتعتبرمنضأمنالأ

حقوقالسحبالخاصىنوعمنالنقود؟أممجردديأونفقأط؟باعتبأارالنقأودتقأومبأثلاثوظأائف

ياحقوققارناالوظائفالتيتؤديأساسيىوىي:وسيمىلمتبادل،مقياسلمقيمىومخزنليا،ف ذاما

السأحبالخاصأىووظأائفالنقأود،ف ننأانجأدأنوحأأدةحقأوقالسأحبالخاصأىتقأومبالفعألبأأدور

مقياسالقيمفيالمعاملاتالدوليى،أمافيمايتعمقبمخزنلمقيمىفقدكاناليدفمنإنشاءنظام

تفاقيىوييدفالتعديلالثانيلا،حقوقالسحبالخاصىىوخمقسيولىجديدةإضافيىللاحتياطي

ساسأيفأأينظأأامصألالاحتيأأاطيالأجعألحقأأوقالسأحبالخاصأأىالأإلأأىصأندوقالنقأأدالأدولي

النقأدالأأدولي،وأصأأبحبأأذلكينظأأرإلييأأافأأيالمعأأاملاتالدوليأأىكخصأألاحتيأأاطي،وبالتأأاليتقأأوم

بوظيفأىمخأزنلمقيمأى،أمأافيمأايتعمأقبوظيفأىوسأيطلمتبأادلفحقأوقالسأحبالخاصأىتقأومبيأأذه

عممأأىإلأأىوظيفأىبطريقأأىغيأأرمباشأأرة،فأ ناسأأتخدامحقأأوقالسأأحبالخاصأىيتطمأأبتحويميأأاال

نلأمتقأمأجنبيىقابمىلمتحويل،ىذهالأ خيأرةالتأيتسأتخدمفأيتسأويىالمأدفوعاتالدوليأى.حتأيوا 

نكانأأتىنأأاكقيأأودتحأأولدون حقأوقالسأأحبالخاصأأىبيأأذهالوظيفأأىبطريقأأىمباشأرة،وحتأأيوا 

النقأودمنيأاإلأىاقداكتممتلياخصائصالنقودإلاأنحقوقالسحبالخاصىأقأربالقولبخني

الديونالعاديى.كذلكفيطبيعىحقوقالسحبالخاصأىكخصأولماليأىقأديأتمتأداوليانظيأرإلى
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مقابل،فتكوننوعامنالقروض،أوتعطيمنحىفتكوننوعامنالأصولالممموكى.وفيطبيعى

،اصأىف نأولايحأقاسأتعمالوإلافأيحالأىحأدوثعجأزفأيميأزانالمأدفوعاتحقأوقالسأحبالخ

صندوقالنقدلدىفيوفيحقيقتوقرض،أوبتعبيرأدقىوعبارةعنفتحاعتمادلمبمدالساحب

يختمأأفعأأأنطبيعأأأىالاعتمأأأاداتالتأأيتفتحيأأأاالمصأأأارفالتجاريأأأىالأأدولي،وىأأأوفأأأيطبيعتأأأولا

.(31-99ص،9117لالدوري،لزبائنياالشركاتالتجاريى

.(31ص،9114لشافعي،والشكلالتالييوضحمكوناتالاحتياطياتالدوليى

 (. يوضح مكونات الاحتياطيات الدولية1الشكل رقم)













 
 

 

 :حرٍاطٍاخ انذونٍحالات الاحرفاظ أهًٍحخايساً: 

 الاحتٌاطٌات الدولٌة

 المقترضة أو مشروطة

حقوق السحب من الصندوق 

ً فٌما عدا السحب  النقد الدول

شرٌحة الاحتٌاط على  

الاقتراض من الحكومات 

 والمؤسسات الدولٌة

الاقتراض من الأسواق النقدٌة العالمٌة  

 لدىالمركز 

الصندوق النقدي 

 الدولً

العملات 

 الأجنبٌة

 رصٌد الذهب

 حقوق السحب الخاصة شرٌحة الإحتٌاط

 المملوكة أو الغٌر مشروطة
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تنميأأأأأأأأأأأأىاحتياطياتيأأأأأأأأأأأاالدوليأأأأأأأأأأأىلتحقيأأأأأأأأأأأقمأأأأأأأأأأأأايميإلأأأأأأأأأأأىالعأأأأأأأأأأأالمالمختمفأأأأأأأأأأأىدولتيأأأأأأأأأأأدف

(:5ص،9191لالحرير،

النقأديتدعموتعزيزالثقىفيالعممأىالمحميأىوذلأكلأنالاحتياطيأاتالدوليأىتمكأنالسأمطا -0

 التدخللدعمالعممىالوطنيى.ىمنالقدرةعم

الحأدمأأنالتبعيأىالاقتصأأاديىلمأدولالخارجأأىمأنخأألالتعزيأزالسأأيولىمأنالعممأأىالأجنبيأأى -9

 لامتصاصالصدماتخلالفترةالأزمات.

لمدولأىوتأأوفيرالائتمانيأىالقأوةويفأيمقابمأىالالتزامأاتالخارجيأى،تعزيأزقأدرةالاقتصأادالمحمأ -3

 قدرعاليمنالثقىالتييمكنأنيلاقيفيياالبمدالتزاماتوالخارجيىالحاليىوالمستقبميى.

المحميىوالطوارئالتيقدتتعرضلياالدولى.الأزماتمواجيى -4

 حرٍاطٍاخ انذونٍح:وظائف الاسادساً: 

قتصأأأأادمأأأأنخأأأألالالوظأأأأائفالتأأأأييقأأأأومبيأأأأاوالمتمثمأأأأأىدورفعأأأأالفأأأأيالاللاحتياطيأأأأات

:(373ص،9105حمزة،،الشمريلبالآتي

شكلعملاتقياديىأوىتستخدمكجزءمنالغطاءالنقديلمعممىالمحميىسواءكانتعم .0

 ذىب.

القيمأأىالخارجيأأأىلمعممأأىالوطنيأأأىسأأأتقرارا الاحتياطيأأاتىأأيالمرتكأأأزالأسأأاسفأأأيبنأأاءو .9

سأأأأتقراروالموازنأأأأىبأأأأينسأأأأعرالصأأأأرفالأسأأأأأميوالأأأأدفاععنيأأأأابخسأأأأعارصأأأأرفعاليأأأأىالإ

 والحقيقي.

مواجيأأأىوتحمأأألالصأأأدماتالتأأأيقأأأدتنشأأأخفأأأيالأسأأأواقالماليأأأىىزيأأادةقأأأدرةالبمأأأدانعمأأأ .3

 الدوليى،أوداخلالنظامالماليالمحمي.
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زيأادةتمأكالاحتياطيأاتخألالالسأنواتإلأىسأعيالبمأدانتعزيزالإستقرارالماليحيأثت .4

التيتتسمبالعوائدالتصديريىالعاليىبغيىاستخداميافيسنواتلاحقىتختلفيياشروط

 التبادلالتجاري.

 الوفاءبالإلتزاماتالخارجيى.ىالأسواقوقدرةالبمدعملدىتعزيزالثقى .5

ىلصأرف،ممأايعأززقأدرةالمصأرفالمركأزيعمأدعمالثقىفيسياسىإدارةالنقأدوسأعرا .6

 التدخللإدارةالعممىالوطنيى.

 دوافغ حٍاصج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:ساتؼاً: 

حصأرأىأأمدوافأعحيأأازةالاحتياطيأاتالدوليأأىإلأأىىنأاكعأأدةنظريأاتاقتصأأاديىعمأدت

:(01ص،9106لبوراس،والتييمكنحصرىافيالنقاطالتاليى

 الدائنينوالمستثمرينالأجانب.ضمانحقوق .0

فأأيظأأألنفتأأاحالتجأأأاريخصوصأأاًضأأمانتمويأألالنمأأأوفأأيالمعأأاملاتالناجمأأأىعأأنالا .9

 صعوبىالتمويلالدوليوالشروطالقاسيىالتيتفرضياالمؤسساتالدوليىالمتخصصى.

 .لمبمدضمانالإستقرارالاقتصاديوالمالي .3

 أَىاع الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:شايُاً: 

تجاىأأأأأأأأأاتيمكأأأأأأأأنتنأأأأأأأأاولىأأأأأأأأذهالأنأأأأأأأأأواعمأأأأأأأأنعأأأأأأأأدةأنأأأأأأأأواعوزوايأأأأأأأأأاحسأأأأأأأأبالمأأأأأأأأدارسوالإ

وذلك:(97-96،ص9116لزكي،

 تصنيف صندوق النقد الدولي: - أ

 :الاحتياطيات الممموكة أو غير المشروطة 
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يقصأأدبيأأاىأأأيتمأأكالأصأأأولالاحتياطيأأىالدوليأأأىالتأأيتقأأأعفأأيحيأأأازةالدولأأى،وبالتأأأالي

إلأىى،حتأيلأوأديذلأكبحريىتامىكماتشاءوطبقأالظروفيأاالخاصأتستطيعأنتتصرففييا

مسأأتويات،فالأأذىبالموجأأودفأأيخأأزائنالمصأأرفالمركأأزيوحجأأمالشأأريحىالىبوطيأأاإلأأىأدنأأى

عأأأأنالعمأأألاتالأجنبيأأأىالتأأأيتحأأأتفظبيأأأاالدولأأأأىالذىبيأأأىلمدولأأأىبصأأأندوقالنقأأأدالأأأدولي،فضأأألاً

ربعىالأصولاليامىتدخلالأتمكوقالسحبالخاصى،كلإليياوحداتحقكاحتياطياتمضافاً

 فيعدادالاحتياطياتالدوليىالممموكىالسائمى.

 :الاحتياطيات المقترضة أو المشروطة 

تتمثأألفأأأيكافأأىالعناصأأأرالتأأيتحصأأأمتعمييأأأاالدولأأىعأأأنطريأأقالإقتأأأراضالخأأأارجي

أنتكأونتمأكالعناصأرمطموبأأىىوتسأتخدمفأيتسأويىالعجأزالطأارئفأيميأزانالمأدفوعات،عمأ

يتمثأألفأيسأأعرالفائأأدةمعينأاًالسأدادفأأيغضأونفتأأرةمعينأأى،كمأاأناقتصأأادالبمأديتحمأألعبئأأاً

ىالمقترضىبيذاالمعنيتشملإمكانيىالبمدوقدرتوعموالاحتياطياتوذلكثمنالمحصولعمييا،

ىيضأأاالسأحبعمأأأالسأحبمأأنصأندوقالنقأأدالأدوليخأأارجحأدودالشأأريحىالذىبيأى،كمأأاتضأم

التسييلاتالمتاحىبينالمصارفالمركزيى،والاحتياطياتالمقترضىتعتبرفيالدرجىالثانيىمن

السيولىمقارنىبالاحتياطياتالممموكى.

 والتيتتشكلمن:الاحتياطيات من ناحية المكونات:  -م

 وىيالجزءالذييتكأونمأنالعمألاتالصأعبىويمكأنلمسأمطاتستثمار: احتياطيات قابمة للإ

 النقديىاستعماليا.

  :صأأندوقالنقأدالأأدوليلالشأأريحىلأدىتضأأممركأزالدولأأىالاحتياطيــات التــي لا تعطــي دخــل

 الاحتياطيى(وحقوقالسحبالخاصىوالذىب.

 تصنيف آخر ل حتياطيات:  - ج

 لتزاماتالخارجيى.بعينالاعتبارالإذوىيالتيتخخدية: الاحتياطيات العا 



96 

  :وىيالتيتستثنيالالتزاماتالخارجيىويعدىذاالنوعمنأفضألالاحتياطيات الصافية

 الاحتياطياتلأنويقيسمركزالسيولىالحقيقيلمبمد.

 صٍغ الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:ذاسؼاً: 
صأأأأأأيغللاحتياطيأأأأأأاتالدوليأأأأأأىوأىميأأأأأأاتميأأأأأأزالمصأأأأأأارفالمركزيأأأأأأىبأأأأأأينعأأأأأأدةعأأأأأأادةمأأأأأأا

(:91-91ص،9104لزغاد،

تممكأأوالأأأدولمأأناحتياطيأأاتدوليأأأىيعبأأرعأأأنمأأاســـمية: إجمــالي الاحتياطيـــات الدوليــة الإ -0

 رسميى.

الرسأميىعأنإجمأاليىأأذه :يعبأأرصأافيالاحتياطيأاتالدوليأىالاحتياطيـات الدوليـة الصـافية -9

الأجنبيأأأأأىالقصأأأأأيرةالأجأأأأألوىأأأأأذاالمؤشأأأأأرميأأأأأمفأأأأأيالاحتياطيأأأأاتمطروحأأأأأامنأأأأأوالالتزامأأأأأات

 المقارناتالدوليى.

سأأأأميىأنيأأأاالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىالإىفعمأأأتعأأأر إجمـــالي الاحتياطيـــات الدوليـــة الحقيقيـــة: -3

بالأدولارالأمريكأأيبمؤشأأرأسأأعارالاسأأتيلاكفأأيالولايأأاتالمتحأأدةالأمريكيأأىحيأأثيأأتمإزالأأى

الاحتياطيأاتالدوليأىالاسأميىوالأذييعبأرعأنالقأدرةالشأأرائيىالتشأوىاتالسأريعىعأنمؤشأر

تحأأأتمسأأأأميالدوليأأأىليأأأذاالمخأأأزون،وتقأأأأومالمصأأأارفالمركزيأأأىبنشأأأرىأأأأذاالمؤشأأأردوريأأأاً

 الاحتياطياتالدوليىالحقيقيى.

يعتبرأىممؤشريتعمقبماتممكوالسأمطاتالنقديأىالاحتياطيات الدولية الصافية الحقيقية: -4

مأننقأأدأجنبأي،ويأتمإزالأأىالتغيأراتالسأأعريىعأنمؤشأرالاحتياطيأأاتالدوليأىالصأأافيىفعألاً

 الحقيقيى.

 أسثاب ذكىٌٍ الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:ػاششاً: 
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تختمأأأأأأفالأسأأأأأأبابوراءتكأأأأأأوينالاحتياطيأأأأأأأاتالدوليأأأأأأىمأأأأأأندولأأأأأأأىلأخأأأأأأريومأأأأأأنأىميأأأأأأأا

(:8،9،01ص،9104لالشاذلي،

حساسأأأيىالدولأأأىلمتقمبأأأاتوالأزمأأأاتمأأأدىىتأأأخثيرالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىفأأأيالحكأأأمعمأأأ -0

الاقتصأاديىالخارجيأىفأأ نىأذهالعلاقأأىعلاقأىتبادليأأى،بمعنأيأنوضأأعالدولأىالخأأارجي

 جنبيى.والظروفالاقتصاديىتؤثرأيضافيحجموطبيعىالاحتياطياتمنالعممىالأ

ىمصأادرالوفأاءبالتزاماتيأاقصأيرةالأجأل،وفأيىأذهالحالأىمواجيأىعأدماسأتقرارودائميأ -9

ذلأكفأ نبعأضىوحجمالاحتياطياتوفقىذهالالتزامأات،ومثأالعمأىيتمتحديدمستو

مصادرموسميىلمدخلمنالعملاتالأجنبيىكأالمواردالسأياحيى،عمىالدولالتيتعتمد

ببالرئيسأيفأيتكأوينالاحتياطيأاتالأمطار،قديكونالسعمىأوالزراعيىالتيتعتمد

 ىولمواجيىالالتزاماتالتييتمتمويلالوفاءبيامنتمكالمصادر.

اسأأأتخدامالاحتياطيأأأأاتالدوليأأأأىكغطأأأأاءلمعممأأأىالمحميأأأأىالمصأأأأدرة،ومأأأأعأندورالأأأأذىب -3

،إلاأنالجزءالذىبيمأنالاحتياطيأاتكغطاءلمعممىالمحميىالمصدرةلميتلاشينيائياً

،حيثلميعدوجودرصيدذىبيتيتستخدمليذاالغرضأصبحذوأىميىضئيمىجداًال

مأنمصأادرزيأادةالثقأىفأيالعممأىالمحميأىليأا،واتسأاعنطأاققبوليأأاالدولأىمصأدراًلأدى

ذلكتعدنيجيريامنأكبرمنتجيالأذىبفأيالعأالم،ىالمستويالعالمي.ومثالعمىعم

 كعممىدوليى.ومعذلكف نعممتياالمحميىلاتمقيقبولاً

سأأتخدامالاحتياطيأأاتالدوليأأىكأأخداةتنفيأأذالسياسأأأىالنقديأأىوالأأتحكمفأأيتوجيأأاتأسأأأعارإ -4

صرفالعممىالمحميى.

   صٍغ اسرخذاو الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:الحادي ػشش: 
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كمأأأاسأأأتخداماتللاحتياطيأأأاتالدوليأأأىالتأأأيتسأأأتيدفياالاقتصأأأادياتالمتقدمأأأىالإإنأىأأأم

ىيتوظيفاحتياطياتيافيتكوينالمواردالبشريى،(007-019،ص9106وضحيالبوراس،

سأتثمارفأيالبنأيالتحتيأى،إذتسأعيحاليأافأيىأذاالمجأأالخصوصأابعأدماانتيأتمأنمسأخلىالإ

التحتيأأأىالتأأيتأأأمإنجازىأأا،لكأأأنالامأأريختمأأأفبخصأأوصالأأأدولتحسأأأيننوعيأأىىأأأذهالبنأأيإلأأى

انفاقجزءمنالاصأدارإلىالناميى،حيثتمجخحكوماتالدولالناميىمضطرةأوغيرمضطرة

ارتفأاعالطمأأبالكمأي،ومأأنثأمارتفأأاعإلأأىسأتثماريىممأأايأؤديإالنقأديالجديأدفأأيأغأراضغيأأر

ذلأكإلأىحجأمالنأاترالقأومي،إضأافىىوأثأرإيجأابيعمأدونأنيكونلللأسعارالمستويالعام

ستثماريىالتيتنافستفيسبيلتحقيقيامأعالقطأاعف نالحكومىقدتفشلفيتنفيذالأىدافالإ

حيأازةقأدرمأنالمأواردالمتاحأىفأيالمجتمأع،وبالتأاليلأمتأتمكنمأنتحقيأقأىأدافىالخاصعم

سأتثماراتالمسأتيدفىوالزيأادةالمسأتيدفىفأيمأىفأيتنفيأذالإزيادةالناترالقأومي،وقأدتأنجحالحكو

للأسأأعارنخفأأاضدرجأأىالمنافسأىفأأيالاسأأواقيظألالمسأأتويالعأأاملإالنأاترالقأأومي،ولكأأننظأراً

.ستثماراتمرتفعاعندالمستويالذيبمغوعندبدايىتنفيذىذهالإ

(008،ص9106لبوراس، -وتتمثل صيغ استخدام الاحتياطيات الدولية في الآتي:

جنبييعدالاحتياطيمنالصرفالأاستخدام الاحتياطيات الدولية في تسيير سعر الصرف: -0

منبينالأدواتاليامىالتيتستخدمفيضبطوتسأييرسأعرالصأرفويعأدالتأدخلالرسأمي

جنبأأأيعمأألامحفوفأأابالمخأأاطر،وخصوصأأأافأأيالبمأأدانالناميأأىوالتأأأيفأأيسأأوقالصأأرفالأ

جنبيأأأى،اوالفشأأألفأأأيتحقيأأأقالنتأأأأائراسأأأأتنزافاحتياطياتيأأأاالأإلأأأىيأأأؤديتأأأدخميامأأأاغالبأأأا

ستقرارأسعارالصرفأساسالاستقرارالاقتصادي،كماأنتدخلالدولإالمرغوبى،كونأن

مكانيأأأأىفأأأيسياسأأأأاتسأأأعرالصأأأأرفلتحقيأأأقمكاسأأأأبوأىأأأدافنقديأأأأىيمكأأأنأنيحأأأأدمأأأنالإ

 الصرفبالعديدمنالظروفوالمعطياتالاقتصاديى.التنافسيىلمبمد،ويتخثرسعر
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تتطمباستراتيجياتتسييرالدينستخدام الاحتياطيات الدولية في تسديد الديون الخارجية:إ -9

جنبيأىجنبأي،مأعمراعأاةعامألتقمأبأسأعارالعمألاتالأالاحتيأاطيالأىالخارجيوالعائدعمأ

 وتركيبىالعملاتالمكونىلمدينالخارجي.

محوريايؤديالنفطدوراًام الاحتياطيات الدولية في تمويل برامج التنمية الاقتصادية:ستخدإ -3

فيتغذيىالاحتياطياتالماليىلمدولالناميى،وتزدادأىميىقطاعالنفطفيتراكمالاحتياطيات

نمأأوحجأأمإلأىقطأأاعالمحروقأأاتىوفأيالنأأاترالمحمأيالخأأام،ولقأأدأدتكثافأىالاعتمأأادعمأ

 رتفاعالمتتاليلأسعارهفيالأسواقالدوليى.راتمنومعالإالصاد

ٍ الاحرٍاطٍاخ انذونٍح والأشاس الدترذثح ػهٍها:انصاًَ ػشش:   طشق ذكىٌ

ىنأاكثلاثأأىطأأرقمتعأأارفعمييأأالتكأأوينالاحتياطيأأاتالدوليأأىلكأألمنيأأاأثأأرهالمختمأأف

لالشأأأأأأأاذلي،السأأأأأأأوقالماليأأأأأأىالمحميأأأأأأأىوسأأأأأأوقالصأأأأأأأرف،وتتمثأأأأأألىأأأأأأأذهالطأأأأأأرقفيمأأأأأأأايمأأأأأأيىعمأأأأأأ

:(00،09،ص9104

 شراء عم ت أجنبية مقابل عم ت محمية. -0

عمميىبيعىالرغممنأنوينطويعمىسوقالصرف،عمىعمجراءوقتياًويؤثرىذاالإ

العممىالمحميىمقابلحيازةعممىأجنبيى،يتمثلفياستردادجزءمنالعممىالأجنبيأىبأدفعمقابأل

جانأب،المراسمينالألدىحصيمىالصادراتىالصادراتبالعممىالمحميىلممصدرين،والحفاظعم

تخفيأفالضأأغوطأوتكأوينمراكأزبالعممأىالاجنبيأأىلأدييمتأدخلضأمنالاحتياطيأأات.كمأايمكأن

تمتحيازتومنالعممىالأجنبيىسعرصرفالعممىالمحميىمنخلالاستخدامجزءمنماىعم

لتمويلالواردات.
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الشراء المباشر لمعممة الأجنبية مقابل العممة المحمية. -9

الأأدولأنسأأعرالصأرفومعأأدلالتضأخمبالتبعيأأى،فأيحالأأىىجأأراءعمأقأديأأؤثرىأذاالإ

جأأأأراءزيأأأأادةفأأأأأي،وخاصأأأأىإذامأأأأااتبأأأأعىأأأأذاالإالميأأأأزانالتجأأأأاريبيأأأأاعجأأأأزامزمنأأأأأاًالتأأأأييسأأأأجل

جراءاتالمقابمىلامتصاصالسيولىالزائدةالمعروضالنقديمنالعممىالمحميى،ولميتماتخادالإ

جنبيى.سواقبيدفحيازةالعممىالأنتيجىالتخميعنالعممىالمحميىفيالأ

قــروض  ىمـن الخــارج سـواء باصــدار سـندات بالعممــة الاجنبيـة أو الحصــول عمـ الإقتـراض -3

 مباشرة من أسواق المال الدولية.

نىنيمباشرةعمآجراءفيحدذاتوليسلوأثروىذاالإ سعرصرفالعممىالمحميى،وا 

بحكأموذلأكجراءفيتنفيذالسياساتالاقتصاديى،المديالبعيد،أنيؤثرىذاالإىكانيتوقععم

زيأأادةأعبأأاءخدمأأأىالأأدين،وعميأأأوفمأأنالضأأأروريالتخطأأيطالمسأأبقلموفأأأاءبيأأامأأأنخأألالمأأأوارد

سوقالصرفالأجنبيبالدولىالمعنيى.ىحقيقيىبالعممىالأجنبيىحتيلايؤثرذلكعم

عدةعواملمنيا:ىحدالطرقالثلاثىفيتكوينالاحتياطياتالدوليىعمأحيثيعتمداختيار

مقاربأأىسأعرالصأأرفلمسأعرالحقيقأأيمأدىعمأقسأأوقالصأرفالأجنبأأي،وكأذلكدرجأى -

 الفعال.

تحملذلكىالأموالاللازمىلتمويلتكوينالاحتياطيات،والقدرةعمىتكمفىالحصولعم -

 الاقتراضمنالخارج.ىالحكومىعموقدرةالتكمفى
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 الدثحس انصاًَ
 إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح

 يمذيح. 

 يفهىو إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح. أولاً: 

 أهذاف إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح. شاٍَاً: 

 استراذٍعٍح وذُسٍك إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح.شانصاً: 

 انشفافٍح والدساءنح في إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح. ساتؼاً: 

 صٍغ إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح. خايساً: 

 حرٍاطٍاخ انذونٍح. مخاطش إداسج الاسادساً: 

 مجالاخ اسرصًاس الاحرٍاطٍاخ انذونٍح. ساتؼاً: 

 محذداخ انطهة ػهى الاحرٍاطٍاخ انذونٍح.شايُاً: 
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 الدمذيح:
الاحتياطيأأأأىبالأصأأأأولدارةوالأأأتحكمفأأأأيالاحتياطيأأأاتالدوليأأأأىىأأأيعمميأأأأىالتكفأأألنالإإ

الدوليأىالممموكأىلمسأمطاتالنقديأىمأنأجألتحقيأأقمجموعأىمأنالأىأدافوالغايأاتلمدولأى،وتأأتم

نظأأأرالإمكانيأأأىىأأأأذهالقصأأأأوىمأأأىوالسأأأميمىلإدارةالاحتياطيأأأأاتالدوليأأأىبالأىميأأأىالممارسأأأىالمحك 

تحملالصدماتالخارجيى،فكلىذهالأموريمكنىزيادةالقدرةالكميىعمىالوظيفىالحساسىعم

لمدولىتجنبياإذااستطاعتسمطتياالنقديىتحديدالمستويالكافيمنالاحتياطياتالدوليى.

 يفهىو إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:أولاً: 
 لمفيوم إدارة الاحتياطيات الدولية أىميا ما يمي: ىناك العديد من التعريفات 

لاحتياطيأاتالدوليأأىبخنيأأا:العمميأىالتأأيتكفألإتاحأأىقأأدركأافوملائأأممأأنيقصأدبأأ دارةا -1

جنبيىالرسميىالممموكىلمسمطىالنقديىلدولىمابصفىدائمى،والسيطرةعميياالأصولالأ

 (.3ص،9118لالشربيني،لتحقيقأىدافمحددةليذهالدولى

فإدارةالاحتياطيأأأاتالدوليأأأأىبخنيأأأأامجموعأأأىالتأأأأدابيرالتأأأييعتمأأأأدىاالمصأأأأرفكمأأأاتعأأأأر  -9

المركزيلمتنسيقبينالسيولىوالأمانوالعائدمناستثمارتمكالأمأوالفأيالخأارج،حيأث

المحأافظتجأاهبالأالاسأتثماريىتتقاربأساليبإدارةالاحتياطياتمأعمبأادئإدارةالمحأافظ

،وتشأأتركإدارةالاسأأتثمارلالمخأأاطروتحريأأكالمأأواردبأأينأشأأكالأوالسأأمبيبمعنأأيتقميأأ

تماثألالفائضالحكومينإدارةإالاحتياطياتمعإدارةالفوائضالحكوميى،ويمكنالقول

شريحتينوتختمفإلىالنمطالمعتمدلمشرائحالعميامنالاحتياطيات،وتقسمالاحتياطيات

حسأأأأبالقواعأأأأدالتأأأأيتحكأأأأماسأأأأتثمارىا،فالشأأأأريحىالأولأأأأيتسأأأأميالأخأأأأرىالشأأأأريحىعأأأأن

لشأريحىالسأيولى(،وبأذلكفيأي(والثانيىالشأريحىالأدنياالاستثمارلشريحىالشريحىالعميا

وتميلأكثرالأحيان،بينالسيولىوالربحالموائمىتحقيقعدةأىدافمنخلالإلىتسعي
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وتتغيأأرأوزان،جانأأبالسأأيولىوالعائأأدإلأأىداتقيمأأىالموجأوىيالحفأأاظعمأأأالأمأأانإلأى

وتأأأدارالاحتياطيأأاتوفقأأأالممأأنيرالسأأأمبيأو،حجأأأمالاحتياطيأأاتىعمأأالأىأأدافاعتمأأأاداً

تحقيأأقالسأأيولىالمرتفعأأىفتسأتمرالاحتياطيأأاتفأأيالشأأريحىإلأىعنأأدماتسأأعي،المحأافظ

لتأأأيتكأأأأونمرتفعأأأأىمثأأأل:حأأأأوالاتالخزانأأأىالأمريكيأأأأىا،بسأأأنداتحكوميأأأأىقصأأأيرةالأجأأأأل

أيوديعى،عندماتستثمرفيأدواتالاستثمارالسيولىقميمىالعائد،وتحقيقنفسالغرض

ليأأأأومواحأأأأد،أوتأأأأدارالاحتياطيأأأأاتفأأأأيشأأأأأريحىالسأأأأيولىإدارةفعالأأأأىعأأأأنطريأأأأقتكأأأأأوين

الشأأأأويمي،لإسأأأماعيل،صأأأناديقالثأأأأروةالسأأأياديىبيأأأأدفتحقيأأأقالعائأأأأدوتحمأأألالمخأأأأاطر

(.6ص،9118

 أهذاف إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:شاٍَاً: 

تحقيأأأقالأىأأأدافالأساسأأأيىإلأأأىتسأأعيالجيأأأىالمسأأأئولىعأأأنإدارةالاحتياطيأأأاتالدوليأأى

:(3ص،9118لالشربيني،التاليى

الأمأأرالتأأدخللأأدعمالعممأأىضأأىدعأمالثقأأىفأأيسياسأأاتإدارةسأأعرالصأأرف،عنأدمايقت .1

 وجودأصولأجنبيىتدعمالثقىفيالعممىالمحميى.ىالمحميى،والبرىنىعم

جنبيأأأأأى،السأأأأيولىبأأأأأالعملاتالأىالحأأأأدمأأأأأنالضأأأأغوطالخارجيأأأأأىمأأأأأنخأأأألالالحفأأأأأاظعمأأأأأ .9

ىمتصاصالصدماتالخارجيىفيأوقأاتالأزمأات،أوعنأدماتضأعفقأدرةالدولأىعمألا

جيأىفأيقأدرتياالإقتراضمنالخارجي،وبالتاليتستطيعالدولىكسبثقىالأسأواقالخار

 الوفاءبالتزاماتياالخارجيىالحاليىوالمستقبميى.ىعم

احتياطيأأأاتىيأأأامأأنالنقأأأدالأجنبأأي،والحفأأأاظعمأأتمبيأأىاحتياجاتىمسأأاعدةالحكومأأىعمأأأ .3

والطوارئ.الأزماتلمواجيى
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 إستراذٍعٍح وذُسٍك إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:شانصاً: 

لإدارةالاحتياطياتالدوليىمتوافقىمعبيئىالسياساتينبغيأنتكونىناكاستراتيجيات

ن  إجأراءتحميأللتكمفأىومنأافعحيأأازةالمتميأزةلكألبمأد،وأنتكأونعنصأرداعأملمنقأأدوالصأرف،وا 

الاحتياطياتقديسيلتقسيماستراتيجياتبديمىلإدارةالاحتياطياتوأثاركلمنيابالنسبىلكفايى

لكقأأأدتكأأأونثمأأأىحاجأأأىلأخأأأداسأأأتراتيجياتإدارةالأأأدينالخأأأارجيفأأأأيالاحتياطيأأأاتالدوليأأأى،كأأأذ

الاعتبأأارعنأأدوضأأعاسأأتراتيجياتإدارةالاحتياطيأأات،وذلأأكلمحأأدمأأنالتأأخثربالعوامأألالخارجيأأى

.(991ص،9117لحسينوأخرون،

لزغأاد،تتمثـل فيمـا يمـي ح في إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:انشفافٍح والدساءنساتؼاً: 

 :(47-46ص،9114
 يجأأبلاحتياطيـات: ات الماليــة المسـئولة عـن إدارة اوضـوح أدوار ومسـؤولية أىـداف الييئـ

فصأأاحعأأنتوزيأأأعمسأأؤولياتإدارةالاحتياطيأأأات،بمأأافأأأيذلأأكالترتيبأأأاتالتنظيميأأىبأأأينالإ

ىدافالحكومىوالييئىالمختصىب دارةالاحتياطياتوغيرىامنالييئات،ويجبأنتكونالأ

فصأأأاحعنيأأأأالمجميأأأور،مأأأعشأأأأرحالعامأأأىلإدارةالاحتياطيأأأاتواضأأأحىالتحديأأأأدوانيتسأأأمالإ

 العناصرالرئيسيىالمعتمدة.

  :فصأأاحيجأأبالإع نيــة الإجــراءات المتبعــة فــي عمميــات إدارة الاحتياطيــات فــي الاســواق

لييئأأأاتلمجميأأورعأأأنالمبأأأادئالعامأأأىالتأأأيتحكأأأمالعلاقأأأاتبأأأينىيئأأأىإدارةالاحتياطيأأأاتوا

 المقابمى.الأخرى

  :فصأاحلمجميأوروفأأقيجأبالإإتاحـة المعمومــات المتعمقـة بالاحتياطيــات الدوليـة لمجميــور

 جدولزمنيسمفاعنالمعموماتالمتعمقىبالاحتياطياتالدوليى.
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 :يجبإدراجسيرأنشطىمساءلة الييئات المسؤولة عن إدارة الاحتياطيات وضمان نزاىتيا

الكشوفاتالماليىلمييئىىياتفيالمراجعىالمحاسبيىالسنويىالتيتجريياعمإدارةالاحتياط

مراجعأونخأارجيونمسأتقمونبعمميأىتأدقيقيكأونالالمختصىب دارةالاحتياطيأات،ويجأبأن

 فصاحلمجميورعنرأييمفييا.الكشوفاتالماليىكمايجبالإ

 صٍغ إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:خايساً: 

مفيومإدارةالاحتياطياتالدوليىفيالفكرالرأسماليبالمشأكمىالاقتصأاديىالقائمأىارتباط

تخصيصالمواردالمحدودةوالمتاحىفيالمجتمع،لتمبيأىرغبأاتالأفأرادالمتجأددةوالمتكأررة،ىعم

ويشأأملمفيأأومإدارةالاحتياطيأأاتالدوليأأأى،الطأأرقوالأسأأاليبالتنظيميأأأىالتأأيتتبعيأأاالمؤسسأأأات

تأأوفيرالسأأأيولى،إلأأىلمعنيأأىبأأ دارةالاحتياطيأأاتالدوليأأىلحمايأأىأصأأوليامأأنالت كأألمأأعالسأأعيا

البياناتوالمعموماتوتسخيرىابمايجعميافيىوتحقيقالعائد،وذلكمنخلالدقىالاعتمادعم

،وىأأأأأأأأأأأأأأأذامأأأأأأأأأأأأأأأنخأأأأأأأأأأأأأأألالثأأأأأأأأأأأأأأألاثنقأأأأأأأأأأأأأأأاطكمأأأأأأأأأأأأأأأاوضأأأأأأأأأأأأأأأأحياخدمأأأأأأأأأأأأأأأىالاسأأأأأأأأأأأأأأأتراتيجياتالداخميأأأأأأأأأأأأأأأى

:(199-194ص،9116لبوراس،

ساسيىفيعدموضوعالسيولىالاحتياطيىمنالركائزالأتتوفير السيولة الاحتياطية ال زمة:  -1

لتقيأأأيمأسأأسإدارةالاحتياطيأأأاتالدوليأأى،وقأأأدأدتالفكأأرالاقتصأأأاديالحأأديث،وتعأأأدمأأدخلاً

،الأأداخميوالخأأارجيىالمسأأتوىخصوصأياتالبمأأدانالناميأأى،مأأعالتزاماتيأأاالاسأتراتيجيىعمأأ

السأأأيولىالفعأأاللأأوتأأأخثيرىنضأأبطمسأأتوأصأأعوبىتقيأأيمدرجأأأىوحجأأمالسأأيولى،حيأأأثىلأأإ

نيأأاىأدفتسأأعيأىمسأأتويالرفاىيأىالاقتصأاديى،كمأأايمكأنالنظأأرلمسأيولىعمأىمباشأرعمأ

تحقيقو،لكنتكمنالصعوبىإلىطرافالتيلياعلاقىب دارةالاحتياطياتالدوليىمختمفالأ

نالكثيأأرمأأأنالبمأأدانتممأأأكنفأأسالمقومأأأاتالماديأأىوالبشأأأريىأفأأيتطبيأأأقمضأأامينو،بحكأأأم

شكلتفاعلمختمفالعواملإلىوالتكنولوجيى،لكنياتختمفمنحيثالنتائر،ويعودالسبب

 نتاجيى.الإ
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ىأأأأدافيىأأأدفمأأأنالأيعتبأأأرمنطأأأأقتحقيأأأقالعائأأأدالمأأأأالتحقيـــق العائــــد المـــالي الأمثــــل:   -2

الاحتياطيأأاتالدوليأأىلإدارةناليأأدفالاساسأأيوالرئيسأيأالاسأتراتيجيىلأيبمأأدفأأيالعأالم،و

نيكونمحوراىتمامالبمدانىوالسعيلضأمانتحقيأقأرباح،ولذلكلابدمنىوتعظيمالأ

اءوتقيأأأيمدميمأأامأأأنمؤشأأراتتقيأأأيمالأسأأأتمرارالاحتياطيأأاتومؤشأأأراًلإىأأذااليأأأدف،ضأأماناً

 فاعميىالسياساتوالاستراتيجياتالناجحىلتسييرالاحتياطياتالدوليى.

لقأدارتأأبطمفيأومتسأييرالمخأأاطرفأيالفكأرالاقتصأأاديتسـيير المخــاطر والأزمـات الماليــة:  -3

رةالاحتياطيأأأاتدالرأسأأماليبالمشأأكمىالاقتصأأاديىالتأأيتشأأكلعمأأأمالاقتصأأاد،وىأأيمشأأكمىنأأ

الرغبأأأأاتالمتعأأأأأددةوالمتجأأأأأددةللأفأأأأرادوالمجتمعأأأأأات،وعميأأأأوفمقومأأأأأاتتسأأأأأييرالدوليأأأأىمقابأأأأأل

مثألللاحتياطيأاتلمبمأدالتأيتمكنيأامأنمواجيأىضرورةتحديدالحجأمالأىالمخاطرتقومعم

الاحتياجاتالدوريىوامتصاصالصدماتالخارجيىالغيرمتوقعىوبعدذلأكتحأاولأنتحأدد

يلتحقيقالعوائدوتسييرالمخاطر.تكمفىالفرصىالبديمىوالسع

 مخاطش إداسج الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:سادساً: 
نأأأأأأأأأأأأوعينإلأأأأأأأأأأأىإدارةالاحتياطيأأأأأأأأأأأأاتالدوليأأأأأأأأأأأىعأأأأأأأأأأأأدةمخأأأأأأأأأأأاطروتنقسأأأأأأأأأأأأمىينطأأأأأأأأأأأويعمأأأأأأأأأأأ

:(7،8ص،9118الشويمي،لإسماعيل،

 :ما يرتيمخاطر خارجية مرتبطة بالأسواق وتتضمن  -1

جنبيأأأىضأأأافيلممؤسسأأاتالأإمخأأاطرالسأأيولىالناجمأأأىعأأنرىأأأنالاحتياطيأأاتكضأأمان -

ذاإلىالساندةلمقروضالمقدمىالييا،وتصبحالاحتياطياتغيرسائمى أنيتمسدادىا،وا 

 .نعنالوفاءبالتزاماتيمتعطمتإمكانيىتسييلالأصولالاحتياطيىوعجزالمقترض

الأخأذمخاطرالائتمانالناتجىعناستثمارالاحتياطياتفأيأصأولمرتفعأىالعائأددون -

 .عتبارمخاطرالائتمانعندإصدارالأصولأوعندإقتراضيالإبا
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نتحأدثفأيأمخاطرالعممىالناجمىعنتراكمالاحتياطيمنعممىاجنبيىعنيايتوقأع -

نيحأدثعكأسالتوقأعويسأببالخسأارةالمستقبلتغيراتايجابيأىفأيأسأعارصأرفياولكأ

 .فيالاحتياطيات

إنخفاضقيمىإلىمخاطرأسعارالفائدةوتحدثنتيجىزيادةعائداتالسوقالتيتؤدي -

 حددونتكمفىالحصولعميو.إلىالاستثماراتالمتداولى

 يرتي: المخاطر التشغيمية فتتضمن ما -2

مشأأأأكمىمخأأأاطرانييأأأأارنظأأأأامالمراقبأأأأىنتيجأأأأىضأأأعفجيأأأأازإدارةالاحتياطيأأأأاتفتظيأأأأر -أ

 استنزافالأموالالاحتياطيىواستخداميافيغيراليدفمنيا.

مخأأاطرالأخطأأارالماليأأأىالناجمأأىعأأنأخطأأأاءقيأأاسمركأأزالعمأأألاتالأجنبيأأىوتعأأأرض -ب

 باتجاهمعاكس.خسارةعندماتتغيرأسعارالصرفإلىدارةوأسعارالصرفالإ

مخاطرأخطارالقيدالماليالتيتحأدثعنأدحسأابالاحتياطيأاتالرسأميىالمحأررةفيأتم -ج

 مثلاإدراجأرصدةتمإقراضيا،ضمنخسارةالدخلالمحتملنتيجىالاحتفاظبو.

 مجالاخ اسرصًاس الاحرٍاطٍاخ انذونٍح:ساتؼاً: 
القصأأوىسأأتفادةلأنىأأذهالاحتياطيأأاتتمثأألمأأواردنأأادرةفلابأأدأنتكأأونمسأأخلىالإنظأأراً

منياضمنأولوياتأجندةالسياسىالاقتصاديىالرشيدةالمقبمأىفأيالاقتصأاد،لأذاف نأوتوجأدعأدة

ستخداماتالبديمىلأصولالاحتياطياتالدوليىنذكرأساسالإىمفاىيملتكمفىالفرصىالبديمىعم

-:(71ص،9119لبمقاسم،امني

ستثمارىذهالاحتياطيأاتفأيأصأولخارجيأىطويمأىالأجألتأدرعائأدأكبأربمأاتأدرهإيمكنأولا:

الأصولقصيرةالأجل،وتكمفىالفرصىالبديمىفيىذهالحالىيمكنحسابياباعتبارىاالفارقبين

البأأأدائلإيأأأرادالأيالعائأأأدىالمتحقأأأقمأأنالأصأأأولقصأأأيرةالأجأألوالعائأأأدمأأأنأعمأأالأدنأأأىالعائأأد

المتحققمنالأصولالأطولأجلا(.
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سأتثمارىأذهالاحتياطيأأاتفأياسأتيرادالمزيأأدمأنالأوارداتمأأنالسأمعالرأسأأماليىأوإيمكأأنثانيـا:

نتاجيىلممنش تالقائمىلتحسينمعدلالنموالإقتصادي،وفيىذهالحالىالوسيطىلزيادةالقدرةالإ

ىالبديمىعبأارةعأنقيمأىالنأاترالمحمأيالإجمأاليالأذيكأانمأنالممكأنتحقيقأوف نتكمفىالفرص

ستخدمتىذهالاحتياطياتالمتاحىفياستيرادالمأدخلاتالضأروريىلزيأادةالإنتأاجبأدلامأنإإذا

الإحتفاظبيافيشكلإحتياطيعاطل.

باتتحأأأدمأأأنقأأأدرتياتواجأأأوالمشأأأروعاتالصأأأغيرةلالصأأأناعيىمنيأأأا(عأأأدةمشأأأاكلوصأأأعوثالثـــا:

الإنتاجيأىومأنثأأمالمسأاىمىفأيدفأأععجمأىالتنميأىالاقتصأأاديىالشأاممى،ومأنأىأأمىأذهالمشأأاكل

سأتثمارإالاحتياطياتالفائضىوالعوائأدالناجمأىعأنجزءمنستثمارإمشكمىالتمويل،لذايمكن

ناعىالتحويميمأأأى،البأأاقيفأأيتمويأألىأأذهالمشأأروعاتلمأأاليأأأامأأنأىميأأىفأأيإصأألاحىيكأألالصأأ

وتوفيرفرصعملكبيرةومتنوعىوتحقيقالعدالىفيالتنميىالمكانيى.

 الاحرٍاطٍاخ انذونٍح: ػهىانطهة  محذداخشايُاً: 
ىناكعددمنالعوامألالتأيتحأددحيأازةالاحتياطيأاتالدوليأى.وبشأكلعأامتوجأدخمسأى

النحأأأوعمأأىالاحتياطيأأاتالدوليأأأى،يمكأأنإيجازىأأأاعمأأىعوامأألتحأأددطمأأأبالمصأأارفالمركزيأأأى

-:(989-988ص،9117لحسينوأخرون،التالي

 حجم الاقتصاد. -1

تأزدادالمعأاملاتالدوليأىمأعاتسأاعحجأمالاقتصأادوزيأادةعأددالسأكانومتوسأطنصأأيب

الاحتياطياتالدوليى.إذأنعمىالفردمنالناترالمحميالاجمالي،فمنالمتوقعأنيزدادالطمب

زيأادةحجأمومعأدلاتنمأوالقطاعأاتالاقتصأاديىالقابمأىإلأىمعدلاتالنموالمرتفعىسوفتأؤدي

ستجابىلإتساع الاحتياطياتسيزدادكعمىلمتداوللالتجارة(،وبعدذلكف نطمبالسمطىالنقديى

تراجعالسوقفيأوقاتالازمى.المعاملاتالتجاريىالتيتتطمبسيولىاحتياطيىفيحالات

 ضعف وانكماش الحسام الجاري. -2
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التأأيتتصأأفبدرجأأىكبيأأرةمأنالانفتأأاحالتجأأاري،والتأأيتأأرتبطبأأروابطياتنالاقتصأادإ

تجاريىكبيرةمعالأسواقالخارجيى،تكونأكثرعرضىلمصدماتالخارجيى،لذلكيتمربطالمزيد

الاحتيأأأاطي.كأأأذلكالتقمبأأأاتالكبيأأأرةفأأأيمسأأأتويعمأأىمأأنالانفتأأأاحالتجأأأاريمأأأعارتفأأأاعالطمأأأب

التصديرتتطمبمستوياتأكبرمنالاحتياطيات.

 ضعف الحسام الرأسمالي والمالي. -3

ذاتالانفتأأأأأاحالمأأأأأاليالكبيأأأأأأر،تكأأأأأونمرتبطأأأأأىبالضأأأأأعفالعأأأأأأالميياتكأأأأأذلكالاقتصأأأأأاد

روبرؤوسالأمأوالللأزماتالماليى،ومنثمتكونأكثأرعرضأىلمصأدماتالمفاجئأىواحتمأالىأ

طمأبالمزيأدمأنالاحتياطيأاتإلأىمنالسوقالمأاليالمحمأي.لأذافأ نالمصأارفالمركأزيتميأل

الدوليىلمعالجىىذهالمشكمى.

 درجة مرونة سعر الصرف. -4

مرونىسعرعمىنحاجىالمصارفالمركزيىلمتدخلفيسوقالصرفالأجنبيتعتمدإ

ذمأعالمرونأىالعاليأأىلسأعرالصأرف،فأأ نالمصأارفالمركزيأىقأأدتخفأفبشأكلكبيأأرإالصأرف،

الاحتياطيأأاتالدوليأى،أيمأأعالمزيأدمأأنمعأدلالمرونأأىلسأعرالصأأرف،تكأأونعمأىمأنالطمأأب

الاحتياطيأأأاتالدوليأأىلمقيأأأامبخنشأأأطىالتأأدخل.كمأأأاأنالمصأأأارفإلأأأىبحاجأأأىأقأألياتالاقتصأأاد

مخزونكبيرمأنالاحتياطيأاتلأغأراضالتأدخلفأيحالأىسأعرإلىبحاجىالمركزيىربمالمتعد

الصرفتامالمرونى.

 تكمفة الفرصة البديمة لحيازة الاحتياطيات الدولية. -5

نتاجيأىتمثلىذهالتكمفىبالفرقبينالمنأافعالمتحققأىمأنحيأازةالاحتياطيأاتالدوليأىوالإ

عمأأأأأىكمفأأأأأىسأأأأأمبافأأأأأيطمأأأأأبالمصأأأأأارفالمركزيأأأأأىوتأأأأأؤثرىأأأأأذهالت،سأأأأأتثماراتالبديمأأأأأىالحديأأأأىللإ

الاحتياطياتالدوليى.
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الاحتياطيأأاتالدوليأأأى،بأأخنالمحأأأددعمأأأىيتضأأحمأأنخأأألالاسأأتعراضمحأأأدداتالطمأأب

الاحتياطياتبدافعالمعاملات،أيأنودالأىطرديأىعمىالأوللحجمالاقتصاد(يزيدمنالطمب

،أماالمحددانالثانيوالثالث،فيمايعبرانعنالاحتياطياتلأغراضالمعاملاتعمىمعالطمب

الاحتياطياتلأغراضالحيطىوالطوارئلالاحتياطالوقائي(،أيأناحتمالحصولعمىالطمب

الاحتياطياتالدوليى.أماالمحددالرابع،فيوعمىزيادةالطمبإلىالازماتالاقتصاديىسيؤديان

ليأذاالمحأدداجنبي،ووفقالاحتياطياتبدافعالتدخلفيسوقالصرفالأعمىيعبرعنالطمب

عمأأأأىالاحتياطيأأأاتدالأأأىعكسأأأأيىلمرونأأأىسأأأعرالصأأأأرف،أييأأأزدادالطمأأأبعمأأأأىيكأأأونالطمأأأب

الاحتياطيأاتالدوليأأىكممأاكأأانسأأعرالصأرفأقأألمرونأأىويأزدادبشأأكلأكبأأرعنأدمايكأأونسأأعر

جنبأي،طمأبمأعارتفأاعدرجأىالتأدخلفأيسأوقالصأرفالأبعبأارةأخأرييأزدادالو،االصرفثابت

جنبأأي،أمأاالمحأأددالخأامس،فيأأويجابيأىلمتأأدخلفأيسأأوقالصأرفالأإويكأونىأأذاالطمأبدالأأى

الاحتياطيأاتبأأدافعالمضأاربى،والأأذييكأوندالأأىعكسأأيىعمأأىدافأعالطمأأبإلأأىيكأونأقأربمأأا

مأىلحيأأازةالاحتياطيأات،كممأأايىالفرصأأىالبدتأأزدادتكمفأحيأثالاحتياطيأاتالدوليأأى،عمأأىلمطمأب

 كاندافعالاحتفاظبيابصورةسائمىأقل.
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 انفصم انصاًَ:

 وكفاٌرها في الالرصاد انهٍثًالاحرٍاطٍاخ انذونٍح 
 يمذيح.

 لرصاد انهٍثً.الدثحس الأول: لمحح ػٍ الا 

  :ًَكفاٌح الاحرٍاطاخ انذونٍح وهٍكهها في الالرصاد الدثحس انصا

 .انهٍثً
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 الدثحس الأول
 لمحح ػٍ الإلرصاد انهٍثً

 
 الدمذيح.

 أولاً: لمحح ػٍ الالرصاد انهٍثً.
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 يمذيح:
إناكتشافالنفطوتصديرهمعبدايأىعقأدالسأتينياتعمأىأسأستجاريأىكأاندفعأىقويأى

بأرزتمعأومجموعأأىالاقتصأاديىفأيالاقتصأأادالميبأي،ومصأدراًميمأأاًمأنمصأادرالأأدخللمتنميأى

منالظواىرالجديدةالتيتميزبياىذاالاقتصاد،تمثمتفيالاعتمادالكميعمىإنتاجوتصدير

النفطكمصدررئيسيللاحتياجاتمنالعممىالأجنبيى،فضلًاعنارتباطتمويلمعظأمالأنشأطى

.الاقتصاديىالأخرىب يراداتالقطاعالنفطي

 هٍثً:لمحح ػٍ الالرصاد انأولاً: 
وجودإلىيشيريوجدبوما،لاضعيفالاقتصادالميبيقبلاكتشافالنفطاقتصادكان

الزراعأىالتأيكانأتتشأغلأكثأرمأنعمأىتنميىاقتصاديىتذكر،حيثكانيعتمأدبصأورةرئيسأيى

%منالناترالمحميالإجمالي،بحسأبالظأروف31%مناليدالعاممى،وتشكلنحوحوالي71

مالأذيبأينأنالاقتصأادالميبأي1951لىيجين(فأيعأامأكدهسابقاالاقتصاديالمناخيى،وىوما

(.3ص،9113يحويبينجانبيوكلمعوقاتالتنميىالاقتصاديىلالفارسي،

وفيأواخرالخمسيناتمنالقرنالماضيتماكتشافالنفطوتصديرهبكمياتتجاريىمع

مأأأورفأأأيتمويأألمختمأأأفبأأأرامرالتنميأأأىبدايأأىعقأأأدالسأأأتينات،حيأأثأخأأأذقطأأأاعالأأأنفطمقاليأأدالأ

الاقتصاديىوالاجتماعيى،ومنذذلكالوقتوحتينيايىالسبعيناتكانالقطاعالخاصىوالمالك

نتاجيأأأىفأأأيالنشأأاطالاقتصأأأادي،غيأأأرأنالتغيأأأراتالتنظيميأأأىالتأأأيوحيأأدوالمأأأديرلموحأأأداتالإال

حدثتمعنيايىالسبعيناتقمصتمندورالقطاعالخاصفأيالنشأاطالاقتصأاديوعأززتمأن

التوسأعالمفأاجففأيإلىىيمنىالقطاعالعامفيتسييرالنشاطالاقتصاديفيالبلاد،وىذايعود

اتالعامأأىوزيأادةحصأأىالدولأأىمأنعائأأداتالأنفطوعوائأأدالاسأأتثماراتالتأيتأأخثرتبزيأأادةيأرادالإ

ذلكفمقدأحكمتالحكومىىوعم،مستويالاحتياطياتوارتفاعأسعارالفائدةفيالاسواقالعالميى
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مأواردالأنفطالخاصأىعمأىاقتصأادليبيأاذوالتوجأوالاشأتراكيمأنخألالسأيطرتياعمىسيطرتيا

%مأأأأأنإجمأأأأأالي79%مأأأأنحصأأأأأيمىصأأأأأادراتالدولأأأأى،95نحأأأأأوعمأأأأأىبالدولأأأأىوالتأأأأأيتسأأأأتحوذ

%مأنإجمأاليالنأاترالمحمأي،وتشأكلإيأراداتالأنفطالمصأدرالرئيسأي59يراداتالحكوميىوالإ

.(3ص،9116لالغزواني،لمعملاتالأجنبيى

إنىيمنىقطاعواحدوىوقطأاعالأنفطفأيالاقتصأادالميبأيمأنأحأدجوانأبالسأمبممأا

وىذاالسياسيى،الاقتصاديىوالاجتماعيىوفيالعواملوالمتمثمىيجعموعرضولممؤثراتالخارجيى،

الحصاروالحظرالاقتصاديالذيتعرضتلوليبيامنذالثمانيناتمنالقرنخلالفترةماحدث

مريكيأىالتأيفرضأتعمييأاالولاياتالمتحدةحيأثتمثمأتالعقوبأاتالأقبلنلعقوباتمنيالعشر

فيمفيمنعشركاتيامنالقيامبتبادلاتتجاريىمعليبياوبدأتطبيقالعقوباتفعميا1986ًسنى

طأأأائر"لأأوكربي"والأأأذياسأأتمرقرابأأأىعقأأدكامأأألمأأنأزمأأأاتإقتصأأأاديىتفجيأأرمإثأأأر1999سأأنى

شركاتالنفطالتيتديرأعمالياعمىكلنواحيالبلاد،أثرتالعقوباتأولاعمىانعكستقاسيى

،وقأدضأعفالاقتصأادالميبأيبشأكلالأخأرىقطاعأاتالاقتصأادىعمأ،كمأاأثأرتأيضأاًافأيليبيأ

والأمريكيأى9113ن،وبعأدرفأعالعقوبأاتالدوليأىسأنىيممموسخلالالتسعيناتمنالقرنالعشأر

تفعيأأأألالاصأأألاحاتالاقتصأأأأاديىواتخأأأأذتإلأأأأىعأأأأنليبيأأأا،عممأأأأتالحكومأأأأىالميبيأأأى9114سأأأنى

القأروضمأنعمأىإجأراءاتلتقويأىدورالقطأاعالخأاصفخفضأتأسأعارالفائأدةلتشأجيعالطمأب

عمأأىسأأتثمارالخأأاصالمحمأأيوالأجنبأي،وخفضأأتالضأأرائبقبألالقطأأاعالخأأاص،وشأجعتالإ

.(86ص،9117لمصطفي،الواردات

وبعأدمأأرورسأنواتمأأنفتأرةالحصأأاروتعأأافيالاقتصأادالميبأأيمأنالأزمأأاتالاقتصأأاديى

فبرايأرحيأثوجأدتالدولأىنفسأيا17بخحأداثثأورة9111والاجتماعيى،تخثرتالدولىالميبيىمنذ

منيأأىواجتماعيأأىوسياسأأيى.فقأأدتأأمإيقأأأافأكبيأأرةويوميأأىشأأممتتحأأدياتاقتصأأاديىوأزمأأاتأمأأام

تمويألالميزانيأاتالعامأأىلمدولأىوالتأيأصأأبحتعمأأىممأاانعكأس9113فطفأيسأأنىالأنتصأدير
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وازدادتالتحدياتصعوبىفيكل9111%مقارنىبسنى6إلىتمولبالعجزالذيوصلنسبتو

نتأأاجإانخفأضمنيأىوالسياسأأيىفأيالدولأأىالميبيأى،ونتيجأىلمصأأراع،وضأاعالأسأنىبتفأاقمسأأوءالأ

نتاجفأيتماستئنافالإ،ولكنسرعانما9111ألفبرميليوميافييوليو99إلىالنفطالخام

نصأأفمسأأأتواهقبأأألالصأأراع،وأيضأأأااضأأأطرابإلأأأىحتأأأيوصأأل9111سأأأنىنالربأأعالأخيأأأرمأأ

النقأدالأجنبأي،ورحيألالعمالأىالوافأدة،عمأىالحصأولعمأىنشطىالمصرفيى،ومحدوديىالقأدرةالأ

جتماعيىسأيئى.ولأميأتمكنمصأرفليبيأاالمركأزيلاسياسيىواالوقتصاديىالاظروفالوغيرىامن

أصولوالخارجيى،دعمالصراعالسياسيإلىلعدمتمكنومنالوصولجنبينظراًمنبيعالنقدالأ

يخصسعرالصرف،حيثتصرفتالسوقالموازيىفيالبلادنموالسوقالموازيىلمعممىفيما

وىبطتقيمىالدينارالميبيفيالسوق9118حتيأواخربشكلمنفصلعنالمصرفالمركزي

1.4مريكي،فيحينظلسعرالصرفالرسميثابتاعندارتفاعسعرالدولارالأمقابلالموازيى،

،وكأانالوضأع9117رقامقياسيىفيسأنىأإلىدينارلمدولار.ووصلالسعرفيالسوقالموازيى

أعقبتيأأامباشأأرة،فكانأتالحكومأأىتمأأولالتأيثأورةوفأأيالفتأأرةالمأاليلمقطأأاعالعأاممزعزعأأاأثنأأاءال

المصأأأرف،وارتفأأأاعلأأدىقتراضمأأنمصأأأرفليبيأأاالمركأأأزيوبالسأأأحبمأأنالودائأأأعالنفقأأاتبأأأالإ

عأرضالنقأأودنتيجأأىلتمويأألعجأأزالميزانيأىبزيأأادةالمعأأروضالنقأأدي،وازدادتالعممأأىالمتداولأأى

مميأأاردينأأارليبأأيفأأأي15,4إلأأأى9111مميأأاردينأأأارليبأأيفأأينيايأأى7,5بمقأأدارالضأأعفمأأن

النقأأدأكبأأرعمأى،ورغأأمارتفأاعالنقأأدالمتأأداولبمقأدارالضأأعف،كأانارتفأأاعالطمأأب9111نيايأى

بكثير،مماأسفرعنشحالسيولىفأيالجيأازالمصأرفي،فعالجيأامصأرفليبيأاالمركأزيبفأرض

سأأأأفرتالاضأأأأأطراباتافأأأأأراد،والسأأأأأحبالنقأأأأديمأأأأأنالنظأأأأامالمصأأأأرفيمأأأأأنجانأأأأبالأعمأأأأىقيأأأأود

قميمأي.فقبألبدايأىالمسأتويينالعأالميوالإعمأىالاقتصاديىفيليبيأاأيضأاعأنتأداعياتممموسأى

%منإنتاجالنفطالخأامفأيالعأالم،وأدتخسأائرالصأادرات9لصراع،كانتحصىليبياتشكلا
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-5،ص9119حدوثنقصمؤقتفيالسوقالدوليىلصندوقالنقدالدولي،إلىالنفطيىالميبيى

6.)

تنويأأأأعفومأأأنخأأألالالمعوقأأأاتالتأأأيتمأأأربيأأأأاالأأأبلادوالمزايأأأاالاقتصأأأاديىالتأأأيتمتمكيأأأا،

القأأرارانتيأأاجذمتخأأعمأأىعدالأأىتوزيأأعالثأأروةيعتبأأرانمأأنأىأأمالمواضأأيعالتأأييجأأبالاقتصأأادو

سأتقرارواسأتدامىالأمأأن،كأذلكفأ نخصخصأأىالشأركاتالعامأىوالتأأيآليأاتلتطبيقيأالضأأمانالإ

جنبأيوجذبأولممسأاىمىسأتثمارالأتشجيعالإإلىضافىترىقكاىلالدولىفيتغطيىنفقاتيا،بالإ

حأأأوارمجتمعأأيودراسأأأاتإلأأىعمأأأاروتنويأأعالاقتصأأأاد.كأألىأأأذهالمواضأأيعتحتأأأاجفأأيإعأأادةالإ

(.74ص،9191لالحاسي،معمقىلتبنيعمييارؤيىمستقبميىناضجىوقابمىلمتحقق
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 الدثحس انصاًَ
كفاٌح الاحرٍاطٍاخ انذونٍح وهٍكهها في الالرصاد 

 انهٍثً
 
 

 مقدمة. 

 ومؤشرات تحدٌدها. الدولٌةالاحتٌاطٌات مفهوم كفاٌة أولاً: 

 هٌكل ومسار الاحتٌاطٌات الدولٌة فً لٌبٌا. ثانٌاً: 

تراكم الاحتٌاطٌات الدولٌةة والمخةاطر التةً توااههةا فةً الاقتصةاد ثالثاً: 

 اللٌبً.
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 الدمذيح: 
نيأاإيعدمستويالاحتياطيأاتالدوليأىمأنالعوامألالمحأددةلثقأىالأدائنينفأيالدولأى،كمأا

طمئنانلممستثمرينالأجانبفيىذهالدولى،وليذاضرورةتكوينالاحتياطياتتوفرمناخمنالإ

الدوليأأأىعنأأأدالمسأأأأتوياتالأمنأأأىوالملائمأأأىالتأأأأيتمعأأأبدوراميمأأأافأأأأيتجنيأأأبالدولأأأىالسياسأأأأات

 الاقتصاديىوالاجتماعيىغيرالمرغوبىفيحالىعدمكفايىتمكالاحتياطيات.

 ىو كفاٌح الاحرٍاطٍاخ انذونٍح ويؤششاخ تحذٌذها:أولاً: يفه
تكمفأأى،لأنىأأذهالاحتياطيأأاتيجأأبأنتكأأأونعمأأىإنالاحتفأأاظبالاحتياطيأأاتينطأأوي

مىأوأقربلمسيولىحتيتكونجاىزةلمجوءإليياعندالضرورةوبالسرعىالمطموبى،ويتحمميائسا

التأيتتمثألفأيالتضأحيىبالإسأتخداماتأوالاقتصادالوطنينتيجىاحتفاظأوبيأذهالاحتياطيأات

الفأرصالبديمأأىلممأأواردالتأأيتمثميأأاىأأذهالاحتياطيأات،فلابأأدأنيكأأونىنأأاكتعأأادلبأأينالتكمفأأى

والعائأدالاجتمأأاعيحتأأييمكأأنتقأأديرالمسأتويالأمثأألللاحتياطيأأات،فلابأأدإذنأنيكأأونىنأأاك

(.47ص،9101مقاسم،تعادلبينحجمالمنافعالمتوقعىوبينالتكمفىلب

 مؤشرات تحديد الكفاية ل حتياطيات الدولية: 
يعأدىأذاالمؤشأرمأنأىأمالمؤشأراتالميمأىلقيأاسنسبة الاحتياطيات الدولية إلى الـواردات: -0

اعتبأارأنالغأرضالرئيسأيمأنتأراكمتمأكعمأىكفايىأوالحجمالأمثلللاحتياطياتالدوليى

الاحتياطيأأأاتىأأأومواجيأأأأىالصأأأدماتالخارجيأأأأىوالوفأأأاءبالالتزامأأأاتالمفاجأأأأخةبسأأأببارتفأأأأاع

أوانخفأأأأأأاضعائأأأأأداتالصأأأأأأادراتالسأأأأأمعيىأوالخدميأأأأأىالتأأأأأأيتمأأأأأولتمأأأأأأكالأأأأأوارداتأسأأأأأعار

االاحتياطيأأاتالتأأيتغطييأالأوارداتالمأدفوعات،ويقأأاسىأذاالمؤشأأرمأنخأألالعأددشأأيور

قأدرةالدولأأىمأدىعمأىسأتىأشأير،ويأتممأنخألالىأذاالمؤشأرالحكأمإلأىالدوليأىمأنثلاثأى

بيانأأاتعمأأىوصألابىموقفيأأالامتصأاصالصأأدماتالخارجيأأىوعأدمامكانيتيأأافأأيالحصأول

 .(59ص،9119لبمقاسم،السمعيىلموارداتدقيقى
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يعأأدىأأأذاالمؤشأأرمأأأنعـــرض النقــود بـــالمعني الواســـا: ىلـــإنســبة الاحتياطيـــات الدوليـــة   -9

عأرضالنقأودإلأىالمؤشراتلقياسكفايىالاحتياطياتالدوليىمنخلالنسبىالاحتياطيأات

إلأأأىالخأأارجالأأذييأأؤديإلأأىبأأالمفيومالواسأأع،ويعكأأسىأأذاالمؤشأأرىأأروبرؤوسالأمأأوال

،وتعأأدنسأأأبىىخأأرأالثقأأىبالعممأأأىالمحميأأىمأأنجيأأىتسأأربالاحتياطيأأاتمأأنجيأأى،وتزعأأز

مثألمأنالاحتياطيأاتالدوليأىالواجأبالاحتفأاضبأو%منعرضالنقودىأيالحجأمالأ91

 .(99ص،9118إمحمد،لمحمدي،وفقالصندوقالنقدالدولي

يأتموفأقىأذاالمؤشأأرنسـبة الاحتياطيـات الدوليـة إلــى المديونيـة الخارجيـة قصــيرة الأجـل:  -3

مقارنأأىالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىبحجأأأمالأأأديونالخارجيأأىقصأأأيرةالاجأأأللقيأأأاسدرجأأأىالمخأأأاطر

المرتبطىبالتغيراتالسمبيىالتيتحدثفيالأسواقالماليىالدوليىلأنتمويألالنقأدالاجنبأي

نمأأأاالمجأأأوءإلأأأىالاقتأأأراضمأأأأنعمأأأىفأأأيالمأأأديالقصأأأيرلايعتمأأأد الاحتياطيأأأاتالدوليأأأى،وا 

ماليأأىالدوليأأى،وتأأرتبطالمديونيأأىالخارجيأأىقصأأيرةالأجأألبالتعأأاملاتالتأأييحتأأاجالأسأواقال

إلييأاالاقتصأأادوخاصأأىتمأكالتأأييأأرتبطبيأاالائتمأأانالتجأأاريوالخأاصوالاسأأتيراداتفكممأأا

عمأأأىوجأأودخطأأرفعمأأيعمأأىكانأأتالمديونيأأىالخارجيأأىاكبأأرمأأنالاحتياطيأأأاتالدوليأأىدل

وكذلكيقاسىأذاالمؤشأربقأدرةالدولأىلموفأاءبالتزاماتيأاالخارجيأىالاقتصادوالعكسصحيح،

،لبوراسلأنعدموجودىذهالقدرةتعنينقصالسيولىالتيتؤديإلىىروبرؤوسالأموال

 .(90ص،9107

أننسبىالاحتياطياتالدوليىإلأىنسبة الاحتياطيات الدولية إلى الناتج المحمي الاجمالي:  -4

%فأيالأدولالمتقدمأىأمأافأيالأدول01-91النأاترالمحمأيالإجمأالييجأبأنلايقألعأن

%اللازمأأأأأأىلتحقيأأأأأأقالاسأأأأأأتقرارالأأأأأأداخميوامتصأأأأأأاص41-91الناميأأأأأأىفتكأأأأأأونالنسأأأأأأبىمأأأأأأن

ي،وفأيقأوةالاقتصأادالمحمأيوىيكمأوالإنتأاجىالصدماتالخارجيى،ويعكسىذاالمؤشرمد

الناترالمحميإلىالبمدانالناميىالنفطيىيتماستبدالىذاالمؤشربنسبىالاحتياطياتالدوليى

الإجمأأاليالحقيقأأيغيأأرالنفطأأيبسأأببالطبيعأأىالريعيأأىلتمأأكالبمأأدانلتحديأأدالحجأأمالأمثأأل

 (.6،ص9108للاحتياطياتالدوليىلاسماعيل،الشويمي،
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الدوليىفيالاقتصادالميبيسيتمحسابالمؤشراتالتيسبقلتحديدكفايىالاحتياطيات

نليبيأالأيسليأأاالمديونيأىالخارجيأىىأأذالأإلأأىسأتثناءمؤشأأرنسأبىالاحتياطيأات شأارةالييأابالإ

  مديونيىخارجيى.

 :(INR/IGSالواردات ) إلىأولا: نسبة الاحتياطيات الدولية الميبية 

ستىأشير،ويعنيإلىوفقالمؤشركفايىالاحتياطياتالدوليىلتغطيىالوارداتمنثلاثى

شيرالتييمكنفيياالمصرفالمركزيدفعثمنوارداتالسمعوالخدماتفيحالىتوقفعددالأ

أسبابأوحوادثغيرمتوقعى.ىجنبيلأيتدفقاتالنقدالأ

الميبي  الواردات التي تغطييا الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد( يوضح عدد شيور 1الجدول رقم )
 لسنوات الدراسة

 (دولاربال)
تغطية 
أشير 
 الواردات

 (IGS) الواردات الاحتياطيات/الواردات
 الاحتياطيات الدولية

(INR) 
 السنة

14 1.176311182 12,670,800,572.776 14,904,804,398.686 1980 

11 0.940543901 7,528,719,519.816 7,081,091,228.991 1985 

9 0.806375648 8,960,114,346.385 7,225,218,009.418 1990 

19 1.046530291 5,755,181,523.432 6,022,971,792.463 1995 

39 2.732856384 5,024,000,000.000 13,729,870,472.194 2000 

37 3.096942845 13,523,000,000.000 41,879,958,087.098 2005 

41 3.45899974 30,686,400,000.000 106,144,249,630.960 2010 

44 3.682361764 21,086,900,000.000 77,649,594,284.086 2015 

79 6.077181123 11,550,000,000.000 70,191,441,968.881 2016 

63 5.254381703 15,114,600,000.000 79,417,877,682.169 2017 

54 4.527378389 18,848,800,000.000 85,335,649,782.167 2018 

71 5.999482073 14,111,816,400.291 84,663,589,516.868 2019 

 ,World Bank, World Development Indicators (WDI)عـداد الباحـث وفقـا لبيانـات أالمصـدر: 

December, 2020. 
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(أننسبىتغطيىالاحتياطياتالدوليىلموارداتقد0عميويتبينمنخلالالجدولرقمل

تجأاوزتالحجأأمالأمثأألفأأيكأألسأأنواتالدراسأىوخصوصأأافأأيالسأأنواتالأخيأأرة،ب سأأتثناءسأأنى

أشيريدلىذاالانخفاضفيعقدالتسعيناتإلىتدني9والتيكانتفيياالتغطيىلفترة0991

فأأيالأسأأأواقالعالميأأىوبعأأضالصأأأعوباتالتأأيتواجأأوقطأأأاعالأأنفطنظأأراًلمظأأأروفأسأأعارالأأنفط

ليبيأافأيتمأكالفتأرةكمأانلاحأظبمجأردارتفأاعأسأعارالأنفطعمأىالسياسيىوالعقوباتالاقتصأاديى

تعديىذاالمعيارالحجمالأمثلللاحتياطياتالدوليىأيأنليبيالدييانسبىتغطيىكبيرة.

 ( يوضح تغطية أشير الواردات بالنسبة ل حتياطيات الدولية2الشكل رقم )

 
 

   :(INR/BRM)عرض النقود بالمعني الواسا إلىثانيا: نسبة الاحتياطيات الدولية 

المركأأزيلأدعمالعممأأىالمحميأأىودفاعأأوعأأنليبيأأاقأدرةمصأأرفمأأدىاالمؤشأأرذيعكأسىأأ

سأأأعرالصأأأرف،فأأأأيحالأأأىوقأأأأوعالأزمأأأىالماليأأأأىوفقأأأدانالثقأأأىفأأأأيالنظأأأامالمأأأأاليالمحمأأأي،يقأأأأوم

العمأأأألاتالاجنبيأأأىوتيريأأأبرؤوسالأمأأأوالإلأأأىالخأأأأارجإلأأأىالمقيمأأأونبتحويأأألالعممأأأىالمحميأأأى

حجمالاحتياطياتالدوليىالميبيى.عمىسمبياًوينعكسمنخلالوأثراً

 د بالمعني الواسا لسنوات الدراسة( يوضح نسبة الاحتياطيات الدولية إلى عرض النقو 2الجدول رقم )
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 (بالدولار)

 (BRM) عرض النقود الاحتياطيات/عرض النقود النسبة%
 الاحتياطيات الدولية

(INR) 
 السنة

194.139 1.241315449 12,007,265,686.735 14,904,804,398.686 1980 

45.769 0.457686546 15,471,486,524.372 7,081,091,228.991 1985 

36.687 0.366866103 19,694,427,866.670 7,225,218,009.418 1990 

99.618 0.296179737 20,335,529,541.188 6,022,971,792.463 1995 

73.953 0.739533958 185,65,571,369.999 13,729,870,472.194 2000 

333.161 3.330604727 12,574,280,506.120 41,879,958,087.098 2005 

997.988 2.979881123 35,620,296,671.348 106,144,249,630.960 2010 

149.859 1.428517718 54,356,759,652.768 77,649,594,284.086 2015 

116.489 1.064826689 65,918,184,309.345 70,191,441,968.881 2016 

114.891 1.048211871 75,765,100,444.072 79,417,877,682.169 2017 

111.438 1.104379452 77,270,225,943.002 85,335,649,782.167 2018 

458.899 4.588221342 18,452,376,901.554 84,663,589,516.868 2019 

 ,World Bank, World Development Indicators (WDI)عـداد الباحـث وفقـا لبيانـات إالمصـدر: 

December, 2020. 
 

%مأأأأنعأأأأرضالنقأأأأأودىأأأأيالحجأأأأمالأمثأأأألمأأأأأن91(تعأأأأأدالنسأأأأبى9مأأأأنالجأأأأدولرقأأأأمل

الاحتياطيأاتالدوليأأىالواجأبالاحتفأأاظبيأاوفقأأالصأندوقالنقأأدالأدولي،فأأ نكفايأىالاحتياطيأأات

حيثكانتنسبتيا0981الدوليىللاقتصادالميبيكانتأكبرمنمستويالحجمالأمثلفيسنى

%وكانأتبعأدذلأكالنسأب333بنسبى9115سنىىإل%وبدأتىدهالنسبىبالانخفاض094

تزيدوتنخفضبمستوياتمتقاربىتفوقنسبىالحجمالأمثألمأنالاحتفأاظبالاحتياطيأاتالدوليأى،

%،ىأذايعنأيأنصأافيالاحتياطيأاتالدوليأىالتأييحأتفظ458كانتالنسأبى9109وفيسنى

افأيالسأنواتالأخيأرة،ممأايعنأيأنبيامصرفليبياالمركزيتفوقالحجأمالأمثألليأاخصوصأ

المصرفالمركزييمارسسياسىنقديىللاحتفاظبالاحتياطياتالدوليىمبالغفييا.



 %20عرض النقود بالمعني الواسا بنسبة  إلى( يوضح نسبة الاحتياطيات الدولية 3الشكل رقم )
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 :(INR/GDPالناتج المحمي الاجمالي) إلىثالثا: نسبة الاحتياطيات 
ووفقأأأأأاليأأأأأأذاالمؤشأأأأأأرفأأأأأ نالنسأأأأأأبىاللازمأأأأأأىلتحقيأأأأأقالاسأأأأأأتقرارالأأأأأأداخميللاقتصأأأأأادالميبأأأأأأيمأأأأأأن

النأاترالمحمأيالإجمأالي،وتعكأسقأوةالاقتصأادالمحمأيوىيكمأأوإلأى%مأنالاحتياطيأاتالدوليأى91-41

 الانتاجي.

 الناتج المحمي الاجمالي لسنوات الدراسة  إلى( يوضح نسبة الاحتياطيات 3جدول رقم )
 (بالدولار)

 السنة الاحتياطيات الدولية الناتج المحمي الاجمالي الاحتياطيات/الناتج النسبة%
35.663 0.357 41,793,113,374.254 14,904,804,398.686 1980 

16.911 0.169 41,898,651,539.341 7,081,091,228.991 1985 

94.999 0.250 28,901,836,158.192 72,25,218,009.418 1990 

93.579 0.236 25,544,128,198.996 6,022,971,792.463 1995 

35.876 0.359 38,270,206,950.410 13,729,870,472.194 2000 

88.477 0.885 47,334,148,578.416 41,879,958,087.098 2005 

141.954 1.420 74,773,444,900.537 106,144,249,630.960 2010 

978.899 2.789 27,842,131,479.873 77,649,594,284.086 2015 

967.935 2.679 26,197,143,268.124 70,191,441,968.881 2016 

919.639 2.096 37,883,243,650.452 79,417,877,682.169 2017 

169.911 1.622 52,607,888,717.949 85,335,649,782.167 2018 

169.531 1.625 52,091,152,228.343 84,663,589,516.868 2019 

  ,World Bank, World Development Indicators (WDI)لبيانـات  عـداد الباحـث وفقـاإالمصـدر: 
December, 2020. 
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%ضأأمن35كانأتالنسأأبى0981لاحأظفأأيسأأنى(ي3مأنخأألالتحميألالجأأدولرقأأمل

،وبدأتوتعكسالإستقرارالداخميللاقتصادالميبيالدوليىمثلللاحتفاظبالاحتياطياتالحجمالأ

%ثأأمتسأأتمر35حيأثكانأأتالنسأبى9111سأأنىبسأأيطىومتقاربأىحتأأيفأيالانخفأأاضبنسأب

ى%وتنخفضمرةأخأر919بنسبى9107سنىإلىالنسبمرةأخريلتشيدارتفاعبنسبكبيرة

خيرةنسبخصوصافيالسنواتالأ%،يدلارتفاعىذهال069بنسبى9109-9108فيسنى

عأأأدمالاسأأأأتقرارالأأأأداخميوضأأأأعفىيكأأألالاقتصأأأأادالميبأأأأيوالظأأأأروفىمثأأأألعمأأأأعأأأنالحجأأأأمالأ

التيتحكمالبلاد.منيىالراىنىالسياسيىالأ



 جماليالناتج المحمي الإ إلى( يوضح نسبة الاحتياطيات الدولية 4الشكل رقم )
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   انذونٍح في نٍثٍا الاحرٍاطٍاخويساس هٍكم شاٍَاً: 

 ىيكل الاحتياطات الدولية في ليبيا: -1

مكونأاتالاحتياطيأاتالدوليأىبشأكلعأاموسأنتناولفأيىأذاإلأىتمتالإشارةفيمأاسأبق

:(45-35ص،1999لسالم،كماوضحياالفصلىيكلالاحتياطياتالدوليىفيليبياخاصى

المشروطىمن:وتتكونالاحتياطياتالدوليىالميبيىالسائمىغير

.(Goldلالذىب -أ

.(Foreign Exchangeلجنبيىالعملاتالأ -م

.(SDRلحقوقالسحبالخاصى -ج

.(Position in IMFلصندوقالنقدالدوليلدىالموقف -د

 -:(Gold) الذىم -أ

يعدالذىبأحأدأشأكالالاحتياطيأاتالدوليأىالأذيتحأتفظبيأوالسأمطاتالنقديأىغيأرأن

عمأأأىاعتبأأأارهضأأأمنىأأذهالاحتياطيأأأاتمأأأنالصأأعبونأنالأأأذىبالآنرالكتأأأابيقأأرعأأددامأأأن

يمكأناسأتخدامومباشأرةفأيدعأمسأعرالصأرفلمبمأد،ويصأعبتقييمأوبسأعرثابأتأساسأنولا

يأأأدرلمدولأأىعائأأدبأأليتطمأأبالاحتفأأأاظبأأووربمأأاتكأأونتكمفتأأأوبسأأببتقمأأبأسأأعارهالعالميأأى،ولا

يظلسأمعويمكأناسأتخدامياعنأدالضأرورةلتسأويىعلاقأاتالمديونيأىوالدائينيأىونأ،غيرمرتفعى

فيالسوقالعالمي.

 -(:Foreign Exchange) جنبيةالعم ت الأ -م

وحيثوىيعملاتبعضالدولمنالناحيىالاقتصاديى،والقابمىلمتحوللمبعضالأخر.

أنالاقتصأادالعأالمييتكأأونمأنالعديأدمأأنالأدولالتأيلكأألمنيأاعممتيأاالوطنيأأىالخاصأىبيأأا،
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قأدمعمأىونظامياالمصرفي،وأسواقياالماليى،إلاأنمنالملاحظأنجميعىأذهالأدولليسأت

المساواةمنحيثأىميتياومركزىافيالاقتصادالعالمي.

شأراءعمأألاتالأدولالكبيأرةنسأأبياإلأىسأبيامدفوعأأىمأنىنأايتضأحأنالأأدولالصأغيرةن

عمييامنأعباءخدمىالديونالخارجيى.ليادفعقيمىوارداتيامنيا،وسدادماىحتييتسن

جنبأيالأأذيجنبيأىالمسأأتخدمىكاحتياطيأاتدوليأىتشأأملكافأىأنأواعالنقأأدالأفأالعملاتالأ

الدولارالأمريكي،-دوليى،وىذهالعملاتتشمل:يتمتعبصفىالقبولالعامفيتسويىالمعاملاتال

جانأبعمألاتأخأري،إلأىالجنيأوالاسأترليني،المأاركالألمأاني،الأيناليابأاني،الفرنأكالفرنسأي،

(،Leading World Currenciesلىأأذهالعمأألاتبمجوعأأىالعمأألاتالقياديأأىعمأأىويطمأأق

-:ويخضعاختيارالعملاتالقياديىلعددمنالمعاييرىي

 حجمالتجارةالخارجيىلمدولىومقدارمساىمتيافيالتجارةالعالميى. -1

 تقديمالخدماتالمصرفيىالدوليى.عمىالمصرفيلمدولىومديقدرتوالنظامكفاءة -9

 ستقرارالنقديداخلىذهالدولى.مقدارالإ -3

 ملائمىالعممىلاستخداميامكوناتالسيولىالدوليى.مدى -4

 استخدامالعممىفيمنحالقروضالدوليى.مدى -5

 استخدامالعممىفيتسويىالمدفوعاتالدوليى.مدى -6

عمىعصفبالدولارمنتقمبات،إلاأنولايزالحتيالآنىوالعممىالمسيطرةبالرغمما

تكوينالاحتياطياتالدوليىفيمختمأفدولالعأالم،لأذلكيجأبتأوخيالحأذرعنأدتحديأدالمأزير

تتعأرضلأوأسأأعارعتبأارمأافأيالإخأذينآثأللمعمألاتالأجنبيأىبوصأفيااحتياطيأاتنقديأى،الأم

 خسارةماليىكبيرةفيأسواقالنقدالعالميى.إلىالعملاتمنتقمباتقديؤدي
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 -(:SDR) حقوق السحم الخاصة -ج

فأأأأأيتسأأأأأويىسأأأأأتخدامياالصأأأأأندوقلإوىأأأأيعبأأأأأارةعأأأأأنقيأأأأأوددفتريأأأأأىلمحاسأأأأبيى(يجرييأأأأأا

فأيأنأولاىخأرالمدفوعاتالدوليى،ومنثمفييتختمفعأنبأاقيأنأواعالاحتياطيأاتالدوليأىالأ

سأأواقالماليأى،وىأيتسأتمدقيمتيأأامأنمجأردالتأأزاميجأوزالتعامألفييأاأوالمضأأاربىعمييأافأيالأ

ولىالدوليى.عضاءفيالصندوقبخنتقمبيافيأيوقتومنأيىدولىفيحدودالسيالدولالأ

م1969اسأتنباطحقأوقالسأحبالخاصأىفأيعأامإلأىوقأدتوصألصأندوقالنقأدالأدولي

لتكونبمثابىأرصدةاحتياطيىدوليىجديدةيخصصياالصندوقلأعضائوبيدفمساعدتيمعند

صأأدارإالسأيولىالدوليأى،وقأأدتأمإلأأىمأواجيتيممصأاعبفأأيمأوازينالمأدفوعاتوتمبيأأىحاجأاتيم

م.1979قسحبخاصىفيليبيافيسنىأولحقو

 -(:Position in IMF) صندوق النقد الدولي لدىالموقف  -د

ويمثألأحأأدعناصأرالاحتياطيأأاتالدوليأى،وىأأيعبأارةعأأنحأقالدولأأىفأيالسأأحبمأأن

يعأأادل(ويقصأأدبأومأاTranche Reserveلصأندوقالنقأدالأدولي،ويسأأميبشأريحىالاحتيأاط

وقالنقدالدوليالمدفوعىبالدولارأوبوحداتحقأوقالسأحبالخاصأىدصنربعحصىالدولىفي

يمنعالصندوقلمدولىالعضوبالسحبمناحتياطياتياطالماأنالسحبيتمأوبالذىب،حيثلا

مأواردالسأحبستخدامإالبمد،معمراعاةأنعمىفيحدودىذهالشريحى،وبدونشروطمفروضى

فأأيىأأأذهالحالأأأىيجأأأبأنتسأأتخدمفقأأأطفأأأيتسأأأويىعأأأدمالتأأوازنالمؤقأأأتفأأأيميأأأزانالمأأأدفوعات

(.7ص،9191لالحرير،





 كل الاحتياطيات الدولية في ليبيا( يوضح ىي4) الجدول رقم
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 (دولاربالمميون )
 لدىموقف الدولة 

 صندوق النقد الدولي

حقوق السحم 
 الخاصة

 السنو جنبيةالعم ت الأ الذىم

188.84 59.410 3.08 12,842.300 1981 

967.46 171.520 3.6 5,464.900 1985 

346.43 408.690 3.6 5,084.100 1991 

474.16 519.810 4.62 5,029.000 1995 

515.31 537.810 4.62 11,407.700 9111 

565.98 707.320 4.62 38,235.250 9115 

379.43 2,472.980 4.62 96,799.810 9111 

419.94 2,249.900 3.75 71,014.750 9115 

548.77 2,183.310 3.75 63,162.250 9116 

581.34 2,318.850 3.75 71,655.810 9117 

567.73 2,276.170 3.75 77,685.560 9118 

564.48 2,290.860 3.75 76,097 9119 

  year book – Various years International Finanical IMF المصدر:    

جنبيىتشأكلالجأزءالأكبأرفأيمكونأاتأنالعملاتالأيتبين(4لمنخلالالجدولرقم

رتفاعأأأأو تجأأأاهإيأأأراداتالأأأنفطفيرتفأأأعبأالاحتياطيأأأاتالدوليأأأى،وىأأأذاالمكأأأونذوحساسأأأيىمرتفعأأأى

(مميأأوندولار5،199.111لبحأوالي0995سأنىويأنخفضبانخفاضأو،بأدليلأقألقيمأىلأوفأي

يراداتالأنفطمتأخثرةبفتأرةالحصأاروالحظأرالاقتصأاديفأيفتأرةالتسأعيناتمأنالقأرنإلانخفاض

دولارنتيجأأىمميأون96,799.801بحأوالي9101قيمأىليأأذاالمكأونفأيسأأنىىن،وأعمأيالعشأر

يراداتالنفطيىفيتمكالفترة.رتفاعاسعارالنفطالعالميىبالتاليارتفاعالإإ

لاحأأأظأنليبيأأأاتحأأأتفظبالأأذىببقأأأيممتقاربأأأىوثابتأأأىنسأأأبيافأأأيىأأأذهيمأأاالأأأذىبحيأأأثأ

شراءالذىب.عمىرتفاعقيمىالذىبنتيجىزيادةالطمبالعالميإالسنواتويدل

لاحأأظالتطأأأورالممحأأوظلمكأأأونحقأأوقالسأأأحبالخاصأأأىفأأيشأأأكلزيأأادةممحوظأأأىفأأأيي

دولار،وأعميمميون59.40بحوالي0981ات،حيثكانتأصغرقيمىلوفيسنىمعظمالسنو

دولار.مميون9,479.98بحوالي9101قيمىلوفيسنى
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صندوقالنقدالدوليلدىوالتطوركانممحوظأيضافيشكلزيادةلمكونموقفالدولى

دولارمميون580.34ليبحوا9107قيمىلوفيسنىىعمخبحيثاحتفظتليبيابيذاالمكونب

دولار،مميون70،655.801جنبيىفينفسالسنىبقيمىوذلكمقابلانخفاضقيمىالعملاتالأ

دولارمقابأأألزيأأأادةقيمأأأىالعمأأألاتمميأأأون088.84بحأأأوالي0981وأصأأغرقيمأأأىلأأأوفأأأيسأأأنى

دولار.مميون09,849.311جنبيىفينفسالسنىبقيمىالأ

 كل الاحتياطيات الدولية في ليبيا( يوضح ىي4) بيانات الجدول رقم( من 5) الشكل رقم



 :مسار الاحتياطيات الدولية في ليبيا -2

يعأأأأانيالاقتصأأأأادالميبأأأأيمأأأأنعأأأأدمالتأأأأأوازنالييكمأأأأيالنأأأأاترعأأأأنحجأأأأموطبيعأأأأىالمأأأأأوارد

تنأأوعمصأأأادرعمأأأىسأأتخدامياويأأنعكسىأأأذاالخمأألفأأأيعأأدمالقأأدرةإالاقتصأأاديىالمتاحأأىوأنمأأأاط

مأأأأوردواحأأأأدأيدولأأأأىأحاديأأأأىالمأأأأورد،وىأأأأوقطأأأأاعالأأأأنفطعمأأأأىسأأأأتمرارفأأأأيالاعتمأأأأادالأأأدخلوالإ

وشأأأيدالاقتصأأأادالميبأأأيارداتالسأأأمعيىومسأأأتمزماتالتشأأأغيل،كمصأأدرلتمويأأألالاسأأأتثماراتوالأأأو

رةجتماعيأىحيأأثتميأزتفتأأمختمأأفالنأواحيالاقتصأأاديىوالإعمأىتحأولاتوتطأأوراتليأاأبعادىأأا

السبعيناتوحتينيايىالثمانياتبالتوجأونحأوالاتجاىأاتالاشأتراكيىوا عطأاءدورمتزايأدلمممكيأى
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العامىوغيابدورالقطاعالخاصفيالنشاطالاقتصاديومحاولىتنشيطالصأادراتالميبيأىمأن

الأأأنفطالخزانأأىالعامأأىونتيجأأىانخفأأاضعائأأداتعمأأىالسأأمعغيأأرالنفطيأأى،وكأأانلتزايأأدالأعبأأاء

سواقالعالميى،ثمحدثتتغيراتمنبدايىالتسعيناتمتمثمىفيتغيربسببانييارأسعارهفيالأ

الممكيأىالجماعيأى،ومأاأطمأقعميأوبالتمميأكوتواصألىأذهالتطأوراتوالتحأأولاتإلأىنمأطالممكيأى

عأأادةالييكمأأىب عطأأاءدورلمقطأأاعالخأأاصللإصأألاحتبنأأيبأأرامرإلأأىنحأأوالتوجأأو المعرفأأأي،لوا 

(.079،ص9105

 ( يوضح تطور الاحتياطيات الدولية لسنوات الدراسة في ليبيا.5) الجدول رقم
 دولار(مميار )     

 السنة الاحتياطيات الدولية

14 1980 

7 1985 

7 1990 

6 1995 

13 2000 

41 2005 

106 2010 

77 2015 

70 2016 

79 2017 

85 2018 

84 2019 

 ,World Bank, World Development Indicators (WDI)عـداد الباحـث وفقـا لبيانـات إالمصـدر: 

December, 2020 
ولأأأأأي(مسأأأأارالاحتياطيأأأأاتالدوليأأأأأىفأأأأيليبيأأأأافأأأأيالسأأأأنواتالأ5ليوضأأأأحالجأأأأدولرقأأأأم

وأن9115سأأأنىاعتبأأأاراًمأأأنممحوظأأاانخفأأاضفأأأيحجأأأمالاحتياطيأأاتالدوليأأأىلتشأأأيدتصأأأاعدا

مميأأأاردولاروقأأأأدتراجأأأأعىأأأأدا016بمقيمأأأأى9101معأأأدلالتصأأأأاعدكأأأأانعنأأأأدأقصأأأاهفأأأأيسأأأأنى

،منيأأىخاصأأىحأداثفأأيليبيأأاوسأأوءالاوضأاعالسياسأأيىوالأبسأأببالأ9100الارتفأاعبعأأدسأأنى

ويعودحجمالاحتياطياتالدوليىفيالتصاعدبمستوياتمتقاربأىوأقألمأنالسأنواتالتأيتسأبقيا

ممياردولار.84بمقدار9109عندسنى
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 ( يوضح تطور الاحتياطيات الدولية لسنوات الدراسة 6) الشكل رقم
 دولار()مميار 

 

 في الالرصاد انهٍثً:والدخاطش انرً ذىاظهها ذشاكى الاحرٍاطٍاخ انذونٍح شانصاً: 

 :الدولية في ليبيا الاحتياطيات والتي تواجي التراكم -1

ىخيأأأرةأديإلأأأأسأأأواقالعالميأأأىفأأأأيالسأأأنواتالألأالأأأأنفطفأأأياإنارتفأأأاعمعأأأدلاتأسأأأعار

يضأأاتحسأأينوضأعيىميأأزانالمأأدفوعاتبزيأأادةقيمأأىأتحسأينوضأأعالميأأزانالتجأأاريفأيليبيأأا،و

المصأرفلأدىالصادراتالنفطيىومنثمتراكممستوياتمتزايدةمأنالنقأدالأجنبأيكاحتياطيأات

اتمأأأأأأأأأأأأأأأأأأأنالسأأأأأأأأأأأأأأأأأأأمعالمختمفأأأأأأأأأأأأأأأأأأأأىالمركأأأأأأأأأأأأأأأأأأأزيممأأأأأأأأأأأأأأأأأأأايعكأأأأأأأأأأأأأأأأأأأسزيأأأأأأأأأأأأأأأأأأأأادةفأأأأأأأأأأأأأأأأأأأيحجأأأأأأأأأأأأأأأأأأأمالأأأأأأأأأأأأأأأأأأأأوارد

.(7ص،9191لالحرير،
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المصرف  لدى( الع قة بين الزيادة المتراكمة في حجم الاحتياطيات الدولية 6ويوضح الجدول رقم )
 المركزي الذي يقابمو الارتفاع في أسعار النفط في الاسواق العالمية 

 دولار(مميار )       
أسعار النفط في الأسواق 

 العالمية$
 الاحتياطيات الدولية

 البيان
 السنة

36.811 14 1980 

97.511 7 1985 

93.761 7 1990 

17.191 6 1995 

98.661 13 2000 

54.571 41 2005 

79.611 106 2010 

53.131 77 2015 

45.131 70 2016 

54.711 79 2017 

71.341 85 2018 

64.981 84 2019 

ـــات المصــدر: إ  ,Oil price, Brent Crude-Historical Annual Dataعــداد البحــث مــن بيان

https://oilprice.com/ 

World Bank, World Development Indicators (WDI),  December, 2020. 

يلاحأظارتبأاطالتغيأراتفأيالاحتياطيأاتالدوليأأىمأعالتغيأراتفأيأسأعارالأنفطبسأأبب

وائأأدالنفطيأأأى،وأنالإرتفأأأاعفأأيأسأأأعارالأأأنفطالععمأأأىاعتمأأادالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىبشأأكلكبيأأأر

العالميىىوالمصدرالرئيسيفيتكوينوتراكمىذهالاحتياطيات.

عنأأأأأأأد9101(نلاحأأأأأأأظب رتفأأأأأأأاعسأأأأأأأعرالأأأأأأأنفطفأأأأأأأيسأأأأأأأنى6مأأأأأأنخأأأأأأألالالجأأأأأأأدولرقأأأأأأأمل

مميأأار016دولارنأترعنأوإرتفأاعكبيأروممحأوظفأيحجأمالاحتياطيأاتالدوليأىوكأان79.601

ثتبعدذلكتذبذبفيأسعارالأنفطالعالميأىلتعأرضالأبلادلأحأداثسياسأيىوأمنيأىدولار،وحد

 كانلياتخثيرفيحجموتراكمالاحتياطياتالدوليى.

 
ر العالمية لمنفط لسنوات سعا( يوضح تراكم الاحتياطيات الدولية ما التغيرات في الأ7) الشكل رقم

 الدراسة



63 

 دولار(مميار )      



التي تواجو الاحتياطيات الدولية في ليبيا. المخاطر -2

لاقتصأأأاديىوالسياسأأأأيىفأأأيعأأأأامشأأأيدالاقتصأأأادالميبأأأأيمسأأأتجداتوتحأأأولاتفأأأأيالبنيأأأىا

واتسمتىذه،ستثنائيىفيتاريخوالاقتصاديوتخثربيابصورةحادةجداًوالتيتتسمبالإ،9100

يشأيدتياالأبلاد،فأ نالاقتصأادالميبأيحأداثالسياسأيىغيأرالمسأبوقىالتأالتحولاتفيتسأارعالأ

لأأميشأأيدأسأأعارالأنفط،رتفأأاعإمنأذالبأأدءفأيبأأرامرالاصأألاحوتأراكمالاحتياطيأأاتالدوليأأىبفعأل

،9100ستثناءالظروفالراىنىوالتيبدأتبظيورأزمىالسيولىفيمنتصفعام أزماتحادةب

جنبيأأأىانخفأأأاضقيمأأىالعممأأىالمحميأأأىفأأيالسأأأوقالموازيأأىأمأأامجميأأأعالعمأألاتالأىإلأأىممأأاأد

بيعجزءمنالاحتياطيعمىالمركزيليبياوبيذااعتمدمصرف،%95والذىببمعدلأكثرمن

%مأأنرصأأأيد91المتمثأألفأأيرصأأأيدالأأذىبالنقأأديالأأأذيبحوزتأأوفأأأيخأأزائنالمصأأرفبمقأأأدار

مأندفأأع،تمبيأىجأزءمأنالالتزامأاتبالعممأىالمحميأىلرليبأيتقريبأا،مميأاردينأا9وبقيمأى،الأذىب

،9100موارتفأأأععأأرضالنقأأأودبشأأأكلكبيأأأرفأأأيعأأأا،أجأأورومرتبأأأاتواسأأأتيرادالمأأأوادالأساسأأأيى

بضخالعممأىالأجنبيأىلحألمشأكمىالسأيولىبصأورة9109المركزيفيعامليبياوباشرمصرف
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تأمثقأىالمأواطنينبالعممأىالوطنيأى،حيأثبمغأتقيمأىمأاخاصأىودعأمالنظأامالمصأرفيوتعزيأز

وتأأأأمولأأأيشأأأيرالأمميأأأاردولارأمريكأأأيفأأأيالسأأأتىالأ01يقأأأاربضأأأخومأأأنعمأأألاتأجنبيأأأىمأأأا

وكلتمكالسبلنترعنياتوفير،جنبيىالخارجيىفتحالاعتماداتالسمعيىوالحوالاتالأاستئناف

ممياردينارليبيبخوراق5يقاربالمصارفكماتمإعادةإصدارماىالسيولىبالعممىالمحميىلد

وراقالنقديأىسأواقودفأعالمرتبأاتوا عأادةإصأدارالأوذلأكلإعأادةالثقأىبالأ،نقديىحديثىالطباعأى

ىذهالجيودالمتعمقىبتوفيرالسيولى،ممياردينارتقريبا9ولوالتيتعادلاالتيتمسحبيامنالتد

وخصوصأأأا،نتيجأأىالظأأروفالاقتصأأاديىغيأأأرالمتوقعأأىالتأأيتواجأأوالاقتصأأادالميبأأيلأأمتتوقأأف

نمأاتيأددمسأتقبلالحيأاةوىأذهلا،المتعمقىبتوقفالموانفوالحقأولالنفطيأى تيأددشأريحىبعينيأاوا 

ىخيأرلأدباعتبارىأاالممجأخالأ،الاقتصاديىفيليبيابالكامألوالاحتياطيأاتالدوليأىبصأورةخاصأى

مخصصأأأاتإلأأىزمأأاتالاقتصأأاديىمأأنناحيأأىوكأأذلكنتيجأأىولأأىلمرجأأوعإليأأوعنأأدحأأدوثالأالد

ىغيأأأرمسأأبوقىعمأأأكانأأتفييأأأامبأأالغكبيأأرة9103وفأأيعأأأام،9109الميزانيأأىالعامأأىفأأأيعأأام

تتناسأأأأبمأأأعظأأأأروفالأزمأأأىولاوضأأأأعميأأأزانالمأأأأدفوعاتوأسأأأعارالأأأأنفطوبطريقأأأىلا،طأأألاقالإ

وفأأأأيظأأأألضأأأأعفالنظأأأامالمصأأأأرفيوضأأأأعفالمتابعأأأأى،لاقتصأأأأادالميبأأأيالعالميأأأىالتأأأأيتواجأأأأوا

لالمعرفأي،قميميأىوفأيجميأعالمجأالاتوالظأروفالدوليأىوالإ،باعتبارىاالوظيفىالأساسيىلمأدول

(.080،081،ص9105

مميار094انخفضتالاحتياطياتالدوليىانخفاضاًكبيراً،حيثتراجعتبشكلحادمن

،وبسأأأأببىأأأأذا9106مميأأأأاردولارفأأأأيعأأأأام71إلأأأأىأدنأأأأىمسأأأأتوىليأأأأاوىأأأأو9109فأأأأيعأأأأام

الانخفاض،فرضتالسمطاتقيوداًعمىالحصولعمىالنقدالأجنبي،وظيرتسوقموازيىلمنقد

العمأألاتبأأخعمىقمأأأيلًامأأنقيمتيأأاالرسأأميى،بالإضأأأافىإلأأىالقيأأودالتأأأيالأجنبأأييأأتمفييأأاتأأأداول

فرضأأيامصأأرفليبيأأاالمركأأزيعمأأىعمميأأأاتالسأأحبالنقأأديللأفأأراد،أدىإلأأىنقأأصالعمأأألات
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الاقتصأأأادالميبأأأي،وظيأأورالسأأأوقالسأأأوداءالموازيأأى،فأأأ نىأأأذايجعأأل9100الأجنبيأأىبعأأأدعأأأام

ناجمأأأأىعأأأأنىأأأأذهالظأأأأروفأوأي،حميأأأىأوخارجيأأأأىوصأأأأدماتعديأأأأدةسأأأأواءملأزمأأأأاتعرضأأأى

وىأأأذهالظأأروفالراىنأأىفأأيمجمميأأأا،ظأأروفأخأأريغيأأرمتوقعأأىفأأأيالمشأأيدالأأداخميوالخأأارجي

  .(91م،ص9109،مصرفليبياالمركزيلتعتبرمخاطرتيددالاحتياطياتالدوليىفيالاقتصادالميبي
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 صانسانفصم ان
ذأشير يرغيراخ الالرصاد  وتحذٌذمٍاط انًُىرض انمٍاسً ن

 في نٍثٍا حعى الاحرٍاطٍاخ انذونٍح كهً ػهىان

 

نهشتط تين الدرغـيراخ الالرصـادٌح الإطاس انُظشي الأول: الدثحس 

 انكهٍح والاحرٍاطٍاخ انذونٍح

ــاًَ: الدثحــس  ــى واانص ــاس انًُــىرض الدلائ ــذٌش خرٍ ــائط انرم َر

الالرصـاد انمٍاسـً نذانـح الاحرٍاطٍـاخ انذونٍـح في نهًُىرض 

 انهٍثً

 
 

 
 

 النموذج القٌاسً 
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ً علىوتحدٌد تأثٌر متغٌرات الاقتصاد القٌاس ل ً  حام الاحتٌاطٌات الدولٌة كل ف

 لٌبٌا

فأيىأأذاالفصأألنحأأاولقيأأاستأأخثيرمتغيأأراتالاقتصأأادالكمأأيعمأأىحجأأمالاحتياطيأأات

لمنتائرالتطبيقيىالمتحصلعمييامنتقديمقراءةوتحميللنتمكنوفقاً،الدوليىفيالاقتصادالميبي

ىأأمأعمأأدةالاقتصأأادالميبأأيوخصوصأأاًألمعالجأأىأحأأد،ومقترحأأاتفأأيشأأكلاسأأتراتيجياتوطنيأأى

التقمباتفيرصيدالاحتياطياتالدوليىوكفاءتيا.

يلأىمبحثأين،يتضأمنالمبحأثالأولالإطأارالنظأرإلتحقيقذلكتمتقسيمىأذاالفصأل

نتتأأأخثربيأأأأاأىأأأمالمتغيأأأأراتالاقتصأأأاديىالكميأأأأىالتأأأييمكأأأأنألمأأأربطبأأأأينالاحتياطيأأأاتالدوليأأأأىو

لمنظريىالاقتصاديىوالدراساتالسابقىالمرتبطىبموضوعالدراسى.وفقاً،الاحتياطياتالدوليى

طيأأاتأمأاالمبحأأثالثأأانييتنأأاولنتأأائرالتقأأديرلمنمأأوذجالمقتأأرحلمدالأأىالقياسأأيىللاحتيا

ستخدامنموذجالانحدارالذاتيلمفجواتالزمنيىالموزعىالمتباطئى الدوليىوالعواملالمفسرةليا،ب

(،9119-1981لمفتأأرةل(Autoregressive Distributed Lagged Model (ARDL)ل

،بعأأأدإجأأأراءاختبأأأأاراتحيأأأثتأأأماسأأأتخدامىأأأذاالنمأأأوذجعأأأنغيأأأرهمأأأننمأأأاذجالسلاسأأألالزمنيأأأى

ارلسمسىالمتغيراتالمستخدمىفيدالىالاحتياطياتالدوليى،والتياعتمدتعمىاختبارالاستقر

نسمسمىالمتغيراتخوضحبإ(لسمسمىمتغيراتالنموذجالمقترح،الذيADFديكيفولرالمعدلل

عنأأدنفأأسالمسأتوى،وىأأومأأايحقأقشأأرطتطبيأأقنمأأوذجسأأتقراريىالمسأتخدمىلأأمتحقأأقشأرطالإ

(.ARDLالانحدارالذاتيلمفجواتالزمنيىالموزعىالمبطئىل
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 الدثحس الأول

 الإطاس انُظشي نهشتط تين الدرغيراخ الالرصادٌح انكهٍح والاحرٍاطٍاخ انذونٍح

لاقتصأادالكمأأييمكأنبنأاءفكأأرةنظريأىتفيأدبتواجأأدعلاقأىوثيقأىبأأينعأددمأنمتغيأأراتا

ىأأمأوالاحتياطيأاتالدوليأى،بمأأايمكأنمأأنتقأديمدراسأأىقياسأيىلتقأأديردالأىالاحتياطيأأاتالدوليأىو

ودالأأأأىيعتمأأأأدعمأأأأىعأأأأددمأأأأأنأالمتغيأأأأراتالاقتصأأأأاديىالكميأأأأىالمأأأأؤثرةبيأأأأا.إنبنأأأأأاءأينمأأأأوذج

خصوصافيبمدمثألالفرضياتحتىلايتعارضالنموذجالمستخدممعواقعالبمدالاقتصادي،

ودخأأل(أنتأاجإليبيأايصأنفمأنضأمنالاقتصأأادياتالريعيأىويعتمأدبشأكلكبيأأرعمأىالمأواردل

النفطيىفيتمويلكافىالالتزاماتالمترتبىعمىالاقتصادالميبي.

 التالية:لمخصائص بافتراض أن ليبيا تخضا 

بمدصغيرنسبيا،وبالتاليحجمالسوقفيياصغيرنسبيا. .1

 منفتحىعمىالاقتصادالعالمي،وبالتاليتتخثربشكلنسبيابالأسعارالعالميى.بمد .9

بمدينترسأمعىأوليأىواحأدةوىأيالأنفط،والتأيتعتبأرالمصأدرالوحيأدلتمويألاحتياجاتيأا .3

 المحميىوالدوليى.

 سيادةأسعارالصرفالثابتىوالتوازنفيسوقالنقد. .4

لميبيىتتخثربالعواملالخارجيىنسبياًأكثرمنالعواملوبافتراضأنالاحتياطياتالدوليىا

جنبيأأأىسأأأواءكانأأأتعمأأألاتأجنبيأأأىأوذىأأأبووضأأأعميأأأزانصأأأولالأالداخميأأأى،المتمثمأأأىفأأأيالأ

المدفوعات،ف نويمكنصياغىمعادلىالاحتياطياتالدوليىكمايمي:

                  ……………………..(1) 
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 حيث أن:

يمثلالاحتياطياتالدوليىخلالفترةزمنيىمعينى.:   

جنبيأىوذىأبلأدىالنظأامالمصأرفيخألالأ:يمثألصأافيالأصأولالأجنبيأىمأنعمألات   

الفترةالزمنيىالسابقى.

:يمثلوضعميزانالمدفوعاتلرصيدالميزانالتجاري(خلالفترةزمنيىمعينى.   

:يمثلالزمن. 

ميأأأزانالمأأأدفوعاتعمأأىأنأأأوالتغيأأأراتالنقديأأىفأأأيميأأأزانالمأأأدفوعات،Johnsonيعأأرف

وبالتالييمكنصياغىمعادلىميزانالمدفوعاتعمىالنحوالتالي:

                       ……………………(2) 

 حيث أن:

:يمثلإجماليالصادراتمنالسمعوالخدماتخلالفترةزمنيىمعينى.    

:يمثلإجماليالوارداتمنالسمعوالخدماتخلالفترةزمنيىمعينى.    

:يمثلصافيالتدفقاتالرأسماليىالخارجيىخلالفترةزمنيىمعينى.    

نجدأن:(2)بحلالمعادلىرقم

                        ……………………(3) 

يمثأألصأأافيميأأزانالحسأأابالتجأأاريلميأأزانالمأأدفوعات،            فالمقأأدار

(عمىالصورة:3(.وتكونالمعادلىل    والذيسنرمزلوبالرمزل

                ……………………(4) 

فيالمقابلتعتمدالتدفقاتالرأسماليىعمأىحجأمالسأوقالمحمأيومدفوعاتأو،والتأييمكأن

سأأأعارجنبأأأيوالأنفأأأاقالحكأأأوميالعأأأام،الأأأدخلالحقيقأأأيالأالمحمأأأيالاجمأأأالي،الإتمثيميأأابالنأأأاتر

النسبيى.
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وبالتالييمكنصياغىمعادلىالتدفقاتالرأسماليىكمايمي:

                      
 
    

 
  ⁄  ………………….(5) 

 حيث أن:

زمنيىمعينى.جماليخلالفترةالناترالمحميالإ:يمثل    

نفاقالحكوميالعامخلالفترةزمنيىمعينى.:يمثلالإ    

    
:يمثلالدخلالإجماليالأجنبيخلالفترةزمنيىمعينى. 

  
:يمثلالمستوىالعامللأسعارالأجنبيىخلالفترةزمنيىمعينى. 

زمنيىمعينى.:يمثلالمستوىالعامللأسعارالمحميىخلالفترة  

(،يمكأأنبنأأأاءدالأأىالاحتياطيأأأات1(وبأأأالتعويضفأأيالمعادلأأأىل5(ول4مأأنالمعأأادلتينل

فتراضأنالإيراداتالنفطيىتعتبرمأنأىأمالمحأدداتالرئيسأيىللاحتياطيأاتالدوليأى الدوليى،وب

للاقتصأادالميبأيفأيتأوفيرالمأواردالماليأىيفيالاقتصادالميبأيباعتبارىأاالأدخلالوحيأدوالرئيسأ

جنبيأأأىوذىأأأب.لأأأأذلكسأأأيتماسأأأتبدالمتغيأأأأريالأأأدخلالأجنبأأأيالإجمأأأأاليأالأجنبيأأأىمأأأنعمأأأألات

ومستوىالأسعارالأجنبيىب جماليالدخلالنفطيوالمتمثلفيحاصلضربالإنتاجالنفطيفي

السعرالعالميلنفطخامبرنت.

اليأأدفمنيأأاسأيتمإضأأافىمتغيأأرعأرضالنقأأودلممعادلأأىوذلأأكولكأيتحقأأقىأأذهالدراسأى

لأىميأىالاحتياطيأأاتالدوليأأىفأأيتأأوفيرغطأأاءنقأأديلعمميأأاتالإصأأدارالنقأأديلمعممأأىالمحميأأى،

التأوازنعمأىبالإضأافىلمتغيأررصأيدحسأابالميأزانالتجأاريلمأالأومأندورميأمفأيالمحافظأى

مأأأواردماليأأأىلمجابيأأأىالمأأأدفوعاتالدوليأأأىفأأأيحالأأأىتحقيقأأأووتأأأوفيرهل،الخأأارجيللاقتصأأأادالميبأأأي

لفأأائض،وأحيانأأأايكأأأونلأأودورسأأأمبيعمأأأىحجأأمالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىفأأيحالأأأىتحقيقأأأولعجأأأز

ستخدامجزءمنالاحتياطياتالدوليىفيتمويمو.ا و،مستمر
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القياسأأيىبنأاءاًعمأىمأأاسأبقذكأرهيمكأأنصأياغىدالأأىللاحتياطيأاتالدوليأىفأأيصأورتيا

عمىالصيغىالتاليى:

                                             

                        

    …………………………….……….(6) 

 حيث أن:

المتغيأرالتأأابعويشأأيرالأأىحجأأمالاحتياطيأأاتالدوليأأىفأأيالاقتصأأادالميبأأيخأألالفتأأرة:    

زمنيىمعينى.

بمأا،لىصافيالأصولالأجنبيأىلأدىالنظأامالمصأرفيخألالالفتأرةالسأابقىإيشير:      

تشأأأكلصأأأافيوالتأأأي،نصأأافيالأصأأأولالأجنبيأأأىىأأأوالمكأأأونالرئيسأأيللاحتياطيأأأاتالدوليأأأىأ

بالتأأاليجمأأاليالاحتياطيأاتالدوليأأىفأأيالاقتصأأادالميبأأي،إ%مأأن87الأصأولالأجنبيأأىحأأوالي

نخفاضأياسأيؤثربشأكلكبيأرعمأىحجأما و،سأتخدامياكاحتياطيأاتدوليأىإارتفاعيايعنيإمكانيى

(.    نتكونقيمىمعممىالمتغيرلأالاحتياطياتالدوليى.وبالتالينتوقع

لأىالنأاترالمحمأيالإجمأاليالشخصأأيخألالفتأرةزمنيأىمعينأى،ويمثألالتنأأوعإيشأر:     

نحجأأأمالسأأأوقالمحمأأأيفأأأيأالاقتصأأأاديوحجأأأمالسأأأوقفأأأيالاقتصأأأادالميبأأأي.عمأأأىالأأأرغممأأأن

نوكممازادتالقاعدةالإنتاجيىأمقارنىبالاقتصادياتالعالميى،إلا،الاقتصادالميبيصغيرنسبياً

ارتفعأأتقأدرةالاقتصأأادالأأوطنيعمأأىتأأوفيرفأأوائضماليأأى،السأأوقفأأيالاقتصأأادالأأوطنيوحجأم

مكانيأأأى سأأأتخدامتمأأأكالمأأأواردفأأأيتمبيأأأىطمبأأأأاتإكفيمأأأىبتجنأأأبالمسأأأاسبالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىوا 

مأأأأأنصأأأأرفأجنبأأأأيوتعزيأأأأزقيمأأأأأىالعممأأأأىالمحميأأأأىامأأأأامالعمأأأأألات،واحتياجأأأأاتالسأأأأوقالمحمأأأأي

نتكأأونقيمأأىأوبالتأأالينتوقأأعقتصأأادالمحمأأيالتنافسأأيىفأأيالسأأوقالعأأالمي.وقأأدرةالا،الأجنبيأى

(.    معممىالمتغيرل
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دبيأأاتتشأيرالأكمأأانفأاقالإجمأاليالعأأامخألالفتأأرةزمنيأىمعينأىمتغيأريمثألحجأأمالإ:    

العأامتطمأبنفأاقنوكمماحدثتوسعفأيالإأالاقتصاديىمننظرياتودراساتاقتصاديىعمميى

بأأأالنظرلمحالأأأىالميبيأأىوعأأأدمتنأأأوعالاقتصأأأادالميبأأأيوضأأأعفالقاعأأأدة،ذلأأكمأأأواردماليأأأىإضأأأافيى

لأأىإنفأأاقالعأأاميصأأاحبوتوسأأعنقأأدي،الأأذييحتأأاجنأيتوسأأعفأأيالإ الإنتاجيأىوالضأأريبيى،فأأ

ن النفطفنتاجوأسعارإوفيظلالتقمباتفي،جنبيلتغطيتومواردماليىإضافيىمنالصرفالأ

ومسأتقبميى،ف نيأاتمجأخأوحاليأىألتغطيىالتزامأاتسأابقىنفاقالعامسواءالدولىلمواجيىتزايدالإ

وعأأدمقأدرةالحكومأأىبالإيفأأاءبالتزاماتيأأا،قتأراضمأأنالمصأأرفالمركأزي.فأأيظأألشأحالمأأواردللإ

أولتمويأل،لتزامأاتحيأانلسأدادتمأكالانالمصأرفالمركأزييمجأخفأيبعأضالأ اتجأاهدائنييأا،فأ

نتكونقيمىأعميوف ننانتوقع،لمدولىمنالسحبمنرصيدالاحتياطياتالدوليىىالموازنىالعام

(.    لسالبىمعممىالمتغير

لوىأوعبأأارةعأنسأأعر،خألالفتأأرةزمنيأىمعينأأى لأىالإيأأراداتالنفطيأىإمتغيأريشأأير:     

مضأأأأروبفأأأيكميأأأأىالأأأنفطالمنتجأأأأى،(     لخأأأأامبرنأأأت(لالأأأنفطالخأأأأامفأأأيالسأأأأوقالعأأأالمي

جمأأاليالصأأادراتإ%مأأن98%مأأنالموازنأأىالعامأىوحأأوالي95(،التأيتمأأولحأأوالي     ل

نمابالإنتاجالنفطيأيضاً،الذيا يراداتالنفطيىالميبيىليسفقطبسعرالنفطوالميبيى،وارتباطالإ

،ممأأاأدى9111نتفاضأىالميبيأأىفأأيفاضأاتحأأادةخصوصأأابعأأدالإوانخ،تعأرضلتقمبأأاتكثيأأرة

بشأكلمباشأأرب حأداثخمأألىيكمأأيفأيتمويأألالموازنأىالعامأأى،ووضأأعميأزانالمأأدفوعاتالميبأأي

نأوفأيحالأىارتفأأاعأويتوقأع،جنبيأىأالمصأدرالرئيسأيلتمويألالاحتياطيأاتالدوليأىمأنعمألات

المأدفوعاتسأيحققفأائض،خصوصأاًمأايتعمأقبأخىممكأوننرصيدميأزان ف،الإيراداتالنفطيى

وىوالعملاتالأجنبيى،وفيحالىانخفاضياسينعكسفيشأكلعجأزفأي،للاحتياطياتالدوليى

رصأأأأأيدميأأأأأزانالمأأأأأأدفوعات،وبالتأأأأأاليتأأأأأرتبطالإيأأأأأأراداتالنفطيأأأأأىبعلاقأأأأأىطرديأأأأأأىبحجأأأأأمووضأأأأأأع

(.    معممىالمتغيرلنتكونقيمىأالاحتياطياتالدوليى،لذانتوقع
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وىأأأوالفأأأرقبأأأأينلأأأىرصأأأيدالميأأأزانالتجأأأاريخأأأألالفتأأأرةزمنيأأأىمعينأأأى،إمتغيأأأريشأأأير:    

نمتغيأأأرخالاقتصأأاديبأأويتوقأأعوفقأأاًلممنطأأق،الصأأادراتوالأأوارداتمأأنالسأأمعوالخأأدماتسأأأنوياً

نالفأائضفأأيأحيأأثرصأيدالميأزانالتجأأارييأرتبطبعلاقأأىطرديأىبحجأمالاحتياطيأأاتالدوليأى،

الميأزانالتجأأارييمكأنالدولأأىمأنتمويأألنفقاتيأأاويرفأعمأأناحتياطاتيأامأأنالنقأدالأجنبأأيوالأأذي

يمكأنالدولأىمأنزيأادةالقأأدرةعمأىالإصأدارالنقأديوتغطيأىنفقاتيأأاالعامأىوالطمأبالمحمأيعمأأى

نأتالدوليأى،وبالتأالينتوقأعلىتحقيقالتوازنالعأامودعأمالاحتياطيأاإالنقدالاجنبي،ممايدفع

(.    تكونقيمىمعممىالمتغيرل

إنعمميأأاتالإصأأدار،وعأأرضالنقأودبمفيومأأوالواسأأعأمتغيأريمثأألالقاعأأدةالنقديأأى:    

لىغطاءإلمعممىالمحميىوالتوسعفيالمعروضالنقديوتمويلعجزالمعروضالنقدي،يحتاج

ومواجيأأأىالمأأأأدفوعات،عمأأأأىقيمتيأأأامأأأنالانييأأأارفأأأأيالسأأأوقالمحمأأأيلمعممأأأىالمحميأأأىلممحافظأأأى

والتحويلاتالدوليى،التيتتمتحتغطاءالاحتياطياتالدوليى.فكمماامتمكالبمدحجمكبيرمن

كأأانفأأيالجانأأبالآمأأنلتغطيأأىوارداتأأومأأنالسأأمعوالخأأدمات،والمحافظأأى،الاحتياطيأاتالدوليأأى

يأأىوقدرتأأأوعمأأأىتمويأأألالمعأأروضالنقأأأديوالمأأأدفوعاتوالتحأأأويلاتعمأأىاسأأأتقرارعملاتأأأوالمحم

بمعنأأىكممأاحأأدثتوسأعفأأيالمعأروضالنقأأدي،وفأيظأألشأحالمصأأادرالتمويميأىمأأن،الدوليأى

نذلكسيؤثرسمباًعمىحجمالاحتياطياتالدوليى،وبنأاءاًعميأوف ننأانتوقأع العملاتالأجنبيىف

(.    للبىسانتكونقيمىمعممىالمتغيرأ

وىأومتغيأرمقأاسبأالرقمالقياسأي،متغيريشيرالأىمعأدلالتضأخمفأيالاقتصأادالميبأي:    

ومعدلالانخفاض،ىذاالمتغيريستخدملقياسالتشوىاتفيالاقتصادالميبي،لأسعارالمستيمك

ن فيقيمىالعممىالمحميىمقابلالعملاتالأجنبيى.فكممأاارتفأعمعأدلالتضأخمفأياقتصأادمأافأ

وبالتأاليإعأادةتقيأأيم،بخقألمأأنقيمتيأافأيالسأوقالموازيأأىالمحميأىذلأكسأيؤديالأىتقيأأيمالعممأى

سياسأأاتوتتبأعالحكومأأىإذالأأمتتأدخل،لأسأعارصأرفالعممأأىالمحميأىمقابأألالعمألاتالأجنبيأى

رتفأأاعالمسأأتمرفأيالأسأأعاروتخثيراتأأوعمأىالإنتأأاجوالخأأدماتإصألاحيىللأثأأارالمترتبأأىعمأىالإ
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لأأىانييأأأارلقيمأأأىالعممأأىالمحميأأأىمقابأأألإنذلأأأكسأأأيؤدي فأأ،والأجأأوروالمرتبأأأاتومأأافأأأيحكميأأأا

رالعكسأيالمباشأرفأأيوالتأخثي،حأداثتشأوىاتجميأىعمأأىمختمأفالأسأعارا و،العمألاتالأجنبيأى

والأصولالأجنبيىالتييممكياالنظامالمصرفي،تقييمالقيمىالحقيقيىلحجمالاحتياطياتالدوليى

سأأالبىنتكأأونقيمأأىمعممأأىالمتغيأأرأتوقأأعينأأوعميأأوف ،والافأأرادوالتحأأويلاتوالمأأدفوعاتالدوليأأى

(.    ل

وبمتوسأأأطمسأأأتقلاً،طبيعيأأاًلأأأوتوزيعأأأاًيكأأوننألأأأىالمتغيأأأرالعشأأوائيالأأأذييفتأأأرضإتشأأر:  

يساويالصفروتبايناثابتا.

لىالزمن.إ:تشير 
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 الدثحس انصاًَ
َرائط انرمذٌش نهًُىرض انمٍاسً نذانح إخرٍاس انًُىرض الدلائى و

 الاحرٍاطٍاخ انذونٍح في الالرصاد انهٍثً
يتوجأبالنموذجالمناسبلتقديردالىالاحتياطياتالدوليىفيالاقتصادالميبي،ختيارلإ

البحأثفأيسمسأمىالمتغيأراتالمسأتخدمىوتحديأدالنمأوذجالملائأمفأيتقأديرىانظأراًلتعأددالنمأاذج

ىأأليأأأتمتطبيأأأقطريقأأأىالمربعأأأاتالصأأأغرىالعاديأأأىوالطأأرقفأأأيتقأأأديرالسلاسأأألالزمنيأأأى،مأأأثلاً

ستخدامنموذجا وطريقىجوىانسونلمتكاملالمشتركوأ(Ordinary Least Square (OLS)ل

المعأروفونسأتخدمنمأوذجبيأزرانأ(،Error Correction Model (ECM)تصحيحالخطخل

 Autoregressive Distributedنحأدارالأذاتيلمفجأواتالزمنيأىالموزعأىالمبطئأىلالإبنمأوذج

Lagged Model (ARDL).)

سأأأتقراريىلسمسأأىالمتغيأأأراتعمأأأىمأأاسأأأبقذكأأره،ف ننأأأاسأأنبدأبأأأ جراءاختبأأاراتالإوبنأأاءاً

فأأأاذاكانأأأتسمسأأأأمىالمتغيأأأراتالمسأأأأتخدمىفأأأيدالأأأأى،المسأأأتخدمىفأأأيدالأأأأىالاحتياطيأأأاتالدوليأأأأى

سأتخدامطريقأىالمربعأاتالصأأغرىإنأأومأنالأفضأل الاحتياطيأاتالدوليأىمسأتقرةعنأدالمسأتوىف

ستخدامنمأوذجتصأحيحإنومنالأفضل (،فI(1)ذاكانتمستقرةفيالفرقالأوللا (،وOLSل

(،واذاكانأتمختمطأأىأيسلاسألالمتغيأراتمنيأامأأاىأومسأتقرفأأيECMالخطأخلجوىانسأونل

سأأأتخدامنمأأأأوذجإنأأأومأأأنالأفضأأأأل (فI(1)(،وأخأأأرىمسأأأأتقرةفأأأيالفأأأأرقالأوللI(0)المسأأأتوىل

(.ARDLل

وأ(،أيمأدىاسأأتقرارالسمسأمىالزمنيأأىعنأدالمسأأتوىUnit rootجأأذرالوحأدةللإختبأار

(.Augmented Dickey-Fuller Testستخداماختباريديكيفولرالمعدللإالفرقالأول،تم
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إلا (8و7(المعروضىبالجدولينلUnit Root Testsل(1لتشيراختباراتجذرالوحدة

(GDPPمتغيأأأرالنأأأاترالمحمأأأيالإجمأأأاليالشخصأأأأيل(وNFAمتغيأأأرالأصأأأولالأجنبيأأأىلنأ

(ومتغيأأأرCAB(ومتغيأأررصأأأيدالميأأزانالتجأأاريلGNXومتغيأأرالانفأأاقالحكأأأوميالإجمأأاليل

(،بينمأأامتغيأأأرI(0)(مسأأأتقرةعنأأدالمسأأأتوىلIFLلالتضأأخم(ومتغيأأأرBRMالعأأرضالنقأأديل

(مسأأأأتقرةعنأأأأأدالفأأأأأرقالأولOILRل(ومتغيأأأأرالإيأأأأأراداتالنفطيأأأأأىINRالاحتياطيأأأأاتالدوليأأأأأىل

(.I(1)ل

(لسمسأأأأمىمتغيأأأراتالنمأأأأوذجADFعتمأأأادعمأأأىنتأأأأائراختبأأأارديكأأأأيفأأأولرالمعأأأدللبالإ

ستقراريىعندنفسنسمسمىالمتغيراتالمستخدمىلمتحققشرطالإخالمقترح،الذييوضحجمياًب

واتالزمنيأىالموزعأىالمبطئأأىالمسأتوى،وىأومأايحقأقشأرطتطبيأقنمأوذجالانحأدارالأذاتيلمفجأ

(.ARDLل

(سأيتمإعأأادةصأياغىالدالأىالقياسأيىلمعادلأىالاحتياطيأأاتARDLقبألتطبيأقنمأوذجل

(.ARDL(بمايتلاءموتطبيقنموذجل6الدوليىالمعروضىبالمعادلىل

  

                                                                 

البرنامرالاحصائي(1ل .EVIEWSكلالاختباراتوتقديراتالنموذجتمباستخدام
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المستوى لمنموذج المقترح ( لممتغيرات في ADFلى نتائج اختبار جذر الوحدة )ديكي فولر المعدل إيشير ( 7جدول )
 (2019-1980لمفترة )

  UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

  At Level 

  INR NFA
a 

GDPP GNX OILR CAB BRM IFL 

With Cons t-Statistic 1.176 -8.261 -3.258 -3.731 -1.557 -3.222 -5.953 -2.801 

 Prob. 0.9972 0.0001 0.0240 0.0074 0.4944 0.0262 0.0000 0.0673 

  n0 *** ** *** n0 ** *** * 

With 

Cons&Trend 
t-Statistic -0.892 -8.556 -3.286 -3.705 -2.143 -3.232 -7.384 -2.809 

 Prob. 0.9444 0.0001 0.0835 0.0341 0.5024 0.0975 0.0000 0.2029 

  n0 *** * ** n0 * *** n0 

Without 

Cons&Trend 
t-Statistic 2.007 -6.109 -0.570 -0.567 1.113 -2.903 -2.531 -2.105 

 Prob. 0.9874 0.0001 0.4635 0.4652 0.9271 0.0048 0.0132 0.0354 

  n0 *** n0 n0 n0 *** ** ** 

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not Significant 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

a: indicate that applying ADF unit-root with break test on NFA, due to that NFA does not stationary even in the 

level, 1st difference or 2snd differences with normal ADF unit-root test. 

( لممتغيرات في الفرق الأول لمنموذج المقترح ADFلى نتائج اختبار جذر الوحدة )ديكي فولر المعدل إيشير ( 8)جدول 
 (2019-1980لمفترة )

  UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

  At First Difference 

  d(INR) d(NFA)
a 

d(GDPP) d(GNX) d(OILR) d(CAB) d(BRM) d(IFL) 

With Cons 
t-

Statistic 
-2.849 -2.944 -4.093 -5.951 -3.556 -5.089 -2.490 -6.243 

 Prob. 0.0625 0.7158 0.0036 0.0000 0.0131 0.0003 0.1282 0.0000 

  * n0 *** *** ** *** n0 *** 

With 

Cons&Trend 

t-

Statistic 
-3.649 -2.593 -4.564 -5.868 -4.494 -5.147 -2.113 -6.215 

 Prob. 0.0429 0.9775 0.0055 0.0001 0.0065 0.0014 0.5175 0.0000 

  ** n0 *** *** *** *** n0 *** 

Without 

Cons&Trend 

t-

Statistic 
-3.519 -2.059 -4.019 -6.033 -9.280 -4.495 -2.277 -6.317 

 Prob. 0.0009 0.9854 0.0002 0.0000 0.0000 0.0001 0.0243 0.0000 

  *** n0 *** *** *** *** ** *** 

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. And (no) Not Significant  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

a: indicate that applying ADF unit-root with break test on NFA, due to that NFA does not stationary  even in the level, 

1
st

 difference or 2snd differences with normal ADF unit-root test.   

 .Eviewsعداد الباحث وفقا لنتائج البرنامج الاحصائي إالمصدر: من 
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ب مكانيىالأخرى،المشتركالتكاملأساليبعنالمشتركلتكامل ARDL منيجيىتمتاز

المسأتقمىالمتغيأراتكانأتإذاعمأاالنظأربغأضالمشأتركمتكامأللالحأدوداختبأارتطبيقمنيجيى

المتغيراتمنأياتكاملدرجىتكونوالفرقالأول،الميمىوألاالمطموبأمستقرةعندالمستوى

يمكأنتطبيقأأوفأيحالأىحجأأمالعينأاتالصأغيرة،بمأأالاARDLعنأدالفأرقالثأاني.كأأذلكنمأوذج

والتأأي،مشأاىدة،عكأسمعظأماختبأاراتالتكامألالمشأتركالأخأرى31يقألعأددالمشأاىداتعأن

تتطمبحجمعينىكبيرلتكونالنتائرأكثركفاءة.ليذاالسببتمزيأادةعأددالمشأاىداتلتغطأي

مشأاىدة،عمأى31مشأاىدةبأدلًامأن41يأ(9106-0987(بدلًامنل9109-0981الفترةل

والفأأأأروقالزمنيأأأأأىخبطأأأألتفأأأأاديفقأأأأأدانعأأأأددالمشأأأأاىداتفأأأأأيالنمأأأأوذجنتيجأأأأىلفتأأأأأراتالأالتأأأأوالي،

لممتغيرات.

بحيأثيكأونملائأأم،(لدالأىالاحتياطيأاتالدوليأأىARDLيمكأنصأياغىنمأأوذجلبالتأالي

والأذييخخأأذالصأيغىالتاليأأىبفأرضالعلاقأأىUECMوذلأكفأأيإطأار،لإختبأارالتكامألالمشأأترك

ومتجأأأولممتغيأأراتالمسأأأتقمىالمسأأأتخدمىفأأأي،(عبأأينمتغيأأأرالاحتياطيأأأاتالدوليأأىلالمتغيأأأرالتأأأاب

النموذج،كمايمي:

            ∑   
  
           ∑   

  
              ∑   

  
             

 ∑   
  
            ∑   

  
             ∑   

  
            

 ∑   
  
             ∑   

  
                                 

                                                       

            ………………………..(7) 

جأأأل،(عأأنالمعممأأأاتقصأأأيرةالأ                       حيأأثتعبأأأرالمقأأأدراتل

لأأأأأىإتشأأأأأير جأأأأل.(عأأأأأنالمعممأأأأاتطويمأأأأأىالأ                       المقأأأأدراتلو

لأأأىالموغأأاريتمالطبيعأأأيوتأأأمإدخالأأوعمأأأىالمتغيأأأراتإتشأأأير الفأأروقالأولأأأىلممتغيأأأرات،بينمأأا

نتصاحبالنموذجمثلمشكمىالاشتراكالخطي.ألتفاديبعضالمشاكلالإحصائيىالتييمكن
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نتكأأأونأنأأولايشأأترطخلممتغيأأأرات،مأأعالعمأأمبLagsزمنيأأابطأأخلأأىفتأأراتالأإتشأأير     

يمثأأأألحأأأدالخطأأأخالعشأأأوائيالأأأأذيلأأأووسأأأطحسأأأابييسأأأأاوي  بطأأأخ.فتأأأراتالألممتغيأأأراتنفأأأس

وتبايناًثابتاًوليسلوإرتباطاتذاتيىمتسمسلفيمابينيا.،الصفر

أنالاحتياطيأأأأأأاتالدوليأأأأأىيمكأأأأأأنتفسأأأأأأيرىاعأأأأأنطريأأأأأأققيمأأأأأأوARDLيوضأأأأأحنمأأأأأأوذج

 ,Pesaran et. alلالتكاملالمشتركوفقاًلبيزران،المتباطئى،والقيمالمتباطئىلممتغيراتالمستقمى

 يعتمدعمىاختبارالفرضيىالتاليى:ARDL(فينموذج2001

{
                                   
                                         

 

،والقأراريكأونمأاإذاكانأتقيمأأىF-statisticsعمأىإحصأائيىARDLختبأارايعمأد

F-statisticsأكبرمنالحدالعمأويلمقأيمالحرجأى،ف ننأانأرفضفرضأيىالعأدمبعأدموجأودعلاقأى

قألمأنالحأدالأدنأىلمقأيمالحرجأى،ف ننأانقبأألأF-statisticsأمأاإذاكانأتقيمأى،تكامألمشأترك

تقعF-statisticsأماإذاكانتالقيمىالمحسوبى،فرضيىالعدمبعدموجودعلاقىتكاملمشترك

،(Pesaran et. al, 2001دالأعمأىوالحأدالأدنأىلمقأيمالحرجأىالمقترحأىمأنبيأزرانلبأينالحأ

عندئذلايمكناتخاذقرار.

لحأأدودالقأأيمF-bounds testsحصأأائيلاختبأأارات(الممخأأصالإ9يوضأحالجأأدولل

نقيمأأأأىألأأأىإتشأأأيرالنتأأأائر،الحرجأأأىعنأأأدمختمأأأفدرجأأأاتالمعنويأأأىالمقترحأأأىمأأأأنقبأأألبيأأأزران

،ىأأيأكبأأرمأأأن)13.96،إحصأأائيالتكامأأألالمشأأتركوالأأذييسأأأاويلF-statisticsحصأأائيالإ

الحأأدالعمأأويلمقأأيمالحرجأأىعنأأدمختمأأفدرجأأاتالمعنويأأى،وبالتأأالينأأرفضفرضأأيىالعأأدمونقبأأل

جل.الفرضيىالبديمىبوجودعلاقىتكاملمشتركأوعلاقىتوازنيىطويمىالأ
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 (2119-1991لمفترة ) ARDLلنموذج  F-bounds testو  F-statistics( نتائج إختبار 9جدول )
 F-Bounds Test 

  Signif I(0) I(1) 

F-statistic 13.26286 10% 2.03 3.13 

  5% 2.32 3.50 

  2.5% 2.60 3.84 

  1% 2.96 4.26 

 .Eviewsالمصدر: من اعداد الباحث وفقا لنتائج البرنامج الاحصائي 

تأمتحديأدفتأراتAkaike Information Criterion (AIC)ختبأارإعمأىعتمأادبالإ

التباطؤ،وتبينأنالنموذجالأمثللقياسعلاقىالتكاملالمشتركوتقديرنموذجالانحدارالذاتي

(.1,0,1,2,0,2,1,0يكونعمىالنحوالتاليلARDLلمفجواتالزمنيىالمتباطئىالموزعى

جأأأألالقصأأأأير،ثأأأأمنتأأأأائرتقأأأأديرنمأأأأأوذجولًابتوضأأأأيحنتأأأأائرالأألمناقشأأأأىالنتأأأأائرسأأأأنقوم

ARDLجأأأألالطويأأأأل،ومأأأنثأأأأمنسأأأأتعرضتحميأأألالاختبأأأأاراتالإحصأأأأائيىالتشخيصأأأأيىفأأأيالأ

لمنموذجومدىدقىالنتائرالمتحصلعمييا.

 :(2)جل القصيراولًا: تقديرات معالم النموذج في الأ

جألالقصأأير،حيأثتشأأيرفأأيالأARDLتقأأديرنمأوذج(يوضأأحمعممأات11الجأدولل

F-statisticsليأوعأنطريأقإنالنموذجذوأىميىإحصائيىىامأى،كمأاىأومشأارألىإالنتائر

كمأاىأو%83كأذلكالمتغيأراتالمسأتقمىب مكانيأاتفسأيرحأوالي،%1لأىإوبدرجىمعنويىتصأل

الاحتياطيأأاتالدوليأأى،وفقأأاًمأأنالتغيأأراتالتأيتحأأدثفأأيمتغيأأر(11رقأأملموضأحفأأيالجأأدول

لمعاملالتحديدالمعدل.

                                                                 

مقيمأأىبالأدولار،وذلأأكلتفأاديإعأادةتقيأأيمأصأولوخصأومالسأأمطاتالنقديأىعأأنتغييأرسأعرصأأرفالعممأىالمحميأأىجميأعالمتغيأرات (2ل
مقابألالعمأألاتالأجنبيأأى،ولتفأأاديالاخأأتلالالييكمأأيفأأيقأأيمالمتغيأأراتخصوصأاالنقديأأىمنيأأاوالتأأيربمأأاتتسأأببفأأيمشأأاكلإحصأأائيى

وقياسيى.
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حصأائياوبدرجأىإ(معنويCointEq (-1)نمعاملتصحيحالخطخلألىإالنتائرتشير

جألىأذهالنتيجأىتؤكأدعمأىوجأودعلاقأىتأوازنمأنالأ،%،ولوإشأارةسأالبى1لىإمعنويىتصل

%سأنوياً،والتأأيجأاءتمؤكأأدة97لأىحأأواليإجأألالطويألبمعأأدلتقأاربيصأأللأىالأإالقصأير

جأألجأاءتمعنويأأى.جميأعالمعممأأاتالمقأدرةقصأيرةالأF-bounds testsحصأائيلاختبأارالإ

وىأذايتضأمنالمتغيأراتالتاليأى:صأأافي%،1لأىإحيانأاًكثيأرةتصألدرجأىمعنويتيأأاوأاحصأائياً،

والنأاترالمحمأيالإجمأاليالأصولالأجنبيىورصيدالميزانالتجاريوالايراداتالنفطيأىوالتضأخم

وىومايتوافقمعنتأائرالدراسأاتالسأابقىالمأذكورةفأيىأذهالدراسأىوىأيرشأيدمفتأاحالشخصي

م(،التأأأيتوصأأأمت9119يأأأرىبمقاسأأأملم(،ودراسأأأىزا9113م(،ودراسأأأىعيسأأأىالفضأأأمىل1999ل

ىذهالدراساتإلىأنرصيدالميزانالتجارييرتبطبعلاقىموجبىوقويأىمأعالاحتياطأاتالدوليأى

النفطيىالتأيباختلافالدولىوالمقياسالمستخدمفيالدراسى،وأيضاًبمايخصمتغيرالإيرادات

تربطوعلاقىموجبىوقويىمعالاحتياطياتالدوليى.

م(،ومتغيرالتضخميرتبطبعلاقى9116كمايتوافقمعدراسىغريبأحمد،زكىحسنل

عكسأأيىمأأأعالاحتياطيأأاتالدوليأأأىوىأأومأأأايتوافأأأقمأأعدراسأأأىكأألًامأأأن:دراسأأىحسأأأينالبوعيشأأأي

قالأولوالفأأرقيأأعأأدامتغيأأرالفرمأام(،9115اصأأرمأأيلادامحمأأدالمعرفأأىلم(،ودراسأىن9113ل

نيمأأايحمأألانالإشأارةالمتوقعأأىوفقأأاًأنفأاقالإجمأأاليالحكأأوميعمأىالأأرغممأنلإلمتغيأأراالبطيئأى

لممنيرالاقتصاديى.كذلكمتغيرالمعروضالنقديعندالفرقالأولفيوغيرمعنويعمىالأرغم

الحريرعمى،وىذهالنتيجىتتوافقجزئياًمعنتيجىدراسىمحمدمنوأيضايحملالإشارةالمتوقعى

م(،التيتوصمتإلىوجودعلاقىبينالمعروضالنقديوالاحتياطياتالدوليىفيالمدى9191ل

.القصيرإلاأنياضعيفى

ARDL (1,0,1,2,0,2,1,0)تقدير النموذج القياسي جل القصير لالأ( نتائج 11جدول )
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Dependent Variable: D(LINR) Sample: 1980 2019 

Method: ECM  

Selected Model: ARDL (1, 0, 1, 2, 0, 2, 1, 0) Included observations: 38 

 Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -8.670511 4.050400 -2.140655 0.0431 

LINR (-1) 0.969218 0.120168 8.065558 0.0000 

LNFA 0.467242 0.082867 5.638445 0.0000 

LGDPP (-1) 0.943179 0.225464 4.183279 0.0004 

LGNX (-1) -0.445601 0.235553 -1.891722 0.0712 

LOILR 0.343203 0.103916 3.302703 0.0031 

LCAB (-1) 0.167236 0.047719 3.504592 0.0019 

LBRM (-1) -0.243412 0.075695 -3.215720 0.0038 

LIFL -0.128115 0.045948 -2.788282 0.0104 

D(LGDPP) 0.754176 0.190554 3.957811 0.0006 

D(LGNX) -0.102114 0.164297 -0.621520 0.5404 

D(LGNX (-1)) -0.214810 0.131505 -1.633472 0.1160 

D(LCAB) 0.041031 0.021642 1.895929 0.0706 

D(LCAB (-1)) 0.070774 0.021729 3.257133 0.0035 

D(LBRM) -0.151172 0.096667 -1.563835 0.1315 

CointEq (-1) -0.969218 0.080723 -12.00667 0.0000 

R-squared 0.862393 Mean dependent var 0.0551 

Adjusted R-squared 0.830284 S.D. dependent var 0.2046 

F-statistic 26.85880 Prob(F-statistic) 0.0000 

 .Eviewsعداد الباحث وفقا لنتائج البرنامج الاحصائي إالمصدر: من 

نجميأأأعمتغيأأراتالنمأأوذجكانأأأتتحمأألالإشأأأارةأالملاحأأظمأأنالجأأأدولوذوأىميأأىىأأو

نلمتغيأرالاحتياطيأاتالدوليأأىأكأذلكمأنالملاحأأظ،وفأأيالمسأتوىالبطيئأىالمتوقعأى،خصوصأا 

القأأدرةالأكبأأرفأأأيتفسأأيرالتغيأأراتالتأأأيتحأأدثفأأيالاحتياطيأأأاتالدوليأأى،بمعنأأىزيأأأادةالبطيئأأى

لىزيادةالاحتياطيأاتالدوليأىإرصيدالاحتياطياتالدوليىفيالسنىالسابقىبواحددولارستؤدي

سنت.97لمسنىالحاليىبحوالي

ن ياطيأأاتالدوليأى،فأأامأاصأافيالأصأأولالأجنبيأىلمسأنىالحاليأأىالمكأونالرئيسأيللاحت

سأأأنت،بينمأأأأا47لأأأىزيأأأادةالاحتياطيأأأأاتالدوليأأأىالحاليأأأىبحأأأأواليإزيادتيأأأابواحأأأددولارسأأأأتؤدي

التوسأعفأأيالقاعأدةالإنتاجيأأىوحجأمالسأأوقالمحمأأي،ممثمأىبالنأأاترالمحمأيالإجمأأاليالشخصأأي

لىزيادةالاحتياطياتإيؤدينزيادتوبواحددولارس لمسنىالسابقىوبالفرقالأوللمسنىالحاليى،ف



83 

مأافيمأايتعمأقبأالإيراداتالنفطيأىورصأأيدأسأنت،عمأىالتأأوالي.75سأنت،و94الدوليأىبحأوالي

لأىزيأادةالاحتياطيأاتالدوليأىإنزيادتيمأابواحأددولارسأيؤدي الميزانالتجاريلمسنىالسأابقى،فأ

يالمقابأألالتوسأعفأأيالمعأأروضسأأنت،عمأأىالتأوالي.فأأ17سأنت،و34لمسأنىالحاليأأىبحأأوالي

لأأأىإوارتفأأأاعالتضأأأخملمسأأأنىالحاليأأىبواحأأأددولارعمأأأىالتأأأوالي،سأأأيؤدي،النقأأديلمسأأأنىالسأأأابقى

سنتعمىالتوالي.13سنت،و94انخفاضالاحتياطياتالدوليىلمسنىالحاليىبحوالي

اليعتمأدعمأأىنالاقتصأادالميبأيمأأازألأأىإجأألالقصأيرفأيالعمأومتشأأيرالنتأائرفأيالأ

احتياطاتوالدوليىلمسنواتالسابقى،وينظرلياكخداةلمنيوضودعمالاقتصادالوطني،عمىالرغم

ربمأأايكأأونىأأوالحأألالأفضأأل،سأأواءندعأأمالتنأأوعالاقتصأأاديوتوسأأيعالقاعأأدةالإنتاجيأىأمأن

لأدعمرصأأيدالدولأىمأأنالاحتياطيأاتالدوليأأى،ودعأمالاقتصأأادالأوطنيفأأيتأوفيراحتياجاتأأومأأن

جنبيى.أوأعملاتمحميى

 : تقديرات معالم النموذج في الاجل الطويل:ثانياً 
جأأألالطويأأأأللممتغيأأأأراتفأأأأيالأARDL(يوضأأأأحمعممأأأأاتتقأأأديرنمأأأأوذج11الجأأأدولل

نأأتتحمأألالإشأأارةالمتوقعأأى،وذاتدلالأأىإحصأأائيىىامأأأىالمسأأتقمى،فجميأأعمتغيأأراتالنمأأوذجكا

نفأأاقالحكأأأوميالإجمأأاليالأأذييكأأونمعنأأأوي%،باسأأتثناءمتغيأأرالإ1لأأىدرجأأىمعنويأأأىإتصأأل

%.11بدرجىحريىتصلالى

لأأأىإنزيأأأادةالنأأاترالمحمأأأيالإجمأأأاليالشخصأأيبواحأأأددولارسأأأيؤديأالجأأدوليوضأأأح

مأأأاصأأأافيالأصأأأولالأجنبيأأأىالمكأأأونالرئيسأأأيأسأأأنت،97زيأأأادةالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىبحأأأوالي

48لىزيادةالاحتياطياتالدوليىبحواليإنزيادتيابواحددولارستؤدي للاحتياطياتالدوليى،ف

انمأافيمأايتعمأقبأالإيراداتالنفطيأىوتحقيأقفأائضفأيرصأيدالميأزأجألالطويأل.سأنت،فأيالأ

سأأأنت،35لأأىزيأأادةالاحتياطيأأأاتالدوليأأىبحأأواليإنزيادتيمأأابواحأأأددولارسأأيؤدي التجأأاري،فأأ

سنت،عمىالتوالي.17و
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نفأأاقالعأأاموزيأأادةالمعأأأروضالنقأأديوارتفأأاعمعأأدلالتضأأأخمفأأيالمقابأألالتوسأأعفأأأيالإ
سنت95سنت،46لىانخفاضالاحتياطياتالدوليىبحواليإبواحددولارعمىالتوالي،سيؤدي

سنت،عمىالتوالي.13و
نسمسأمىالبأواقيتتأوزعتوزيعأاطبيعيأاخ(نلاحظبأ11ففيالصفوفالأخيرةمنالجدولل

(،كأأأأأذلكاختبأأأأأارNormality test for Jarque-Beraكمأأأأايشأأأأأيرلأأأأأذلكاختبأأأأأارل
واقي،أمأا(يؤكدعدموجودمشكمىالارتباطالخطأيالتسمسأميلسمسأمىالبأBreusch-Godfreyل

وفقأاARDLوبذلكتتحققشروطتطبيقنموذج،لىثباتالتباينإنويشير (فArchاختبارل
وعأددمأنالمتغيأراتالاقتصأاديىالكميأى،لمنموذجالمقترحلقياسالعلاقىبينالاحتياطياتالدوليى

فيالاقتصادالميبيمحلالبحثفيىذهالدراسى.
ARDL (1,0,1,2,0,2,1,0)تقدير النموذج القياسي لجل الطويل الأ( نتائج 11جدول )

Dependent Variable: D(LINR) Sample: 1980 2019 

Method: ARDL Long Run Form and 

Bounds Test 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Selected Model: ARDL (1, 0, 1, 2, 0, 2, 1, 0) Included observations: 38 

 Levels Equation 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -8.945882 4.253755 -2.103055 0.0466 

LNFA 0.482082 0.053167 9.067382 0.0000 

LGDPP 0.973134 0.174637 5.572326 0.0000 

LGNX -0.459753 0.243881 -1.885152 0.0721 

LOILR 0.354103 0.088078 4.020323 0.0005 

LCAB 0.172547 0.050556 3.412999 0.0024 

LBRM -0.251143 0.070543 -3.560142 0.0017 

LIFL -0.132184 0.041130 -3.213851 0.0038 

Normality test (Jarque-
Bera) 

2.168760  Prob. 0.3381 

Serial Correlation LM 

test (Breusch-Godfrey) 
 

F-statistic 0.0759 Prob. F (2,21) 0.9271 

Obs*R-squared 0.2728 Prob. Chi-Square 

(2) 
0.8725 

Heteroscedasticity 

Test: ARCH 

F-statistic 1.2956 Prob. F (1,35) 0.2628 

Obs*R-squared 1.3207 
Prob. Chi-Square 

(1) 
0.2505 

.Eviewsعداد الباحث وفقا لنتائج البرنامج الاحصائي إالمصدر: من 
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جأأأألالقصأأأيروالطويأأأألفأأأينمأأأأوذجفأأأيالعمأأأأوم،يكأأأادلايوجأأأأداخأأأتلافبأأأأيننتأأأائرالأو

ARDLالمطبقفيىذهالدراسى،والذييظيرفييابوضوحأىميىالتنوعالاقتصادوالتوسأعفأي

نأوليأأىوالاقتصأادالميبأأي،عمأىالأأرغممأأنالقاعأدةالإنتاجيأأىكركيأزةميمأأىلأدعمالاحتياطيأأاتالد

ندورىأأاىأامايضأأاًفأيدعأأمالاحتياطيأاتالدوليأأىأبقيأىالمتغيأأراتالاقتصأاديىأوضأأحتالنتأائر

يجأأادسأأمعبديمأأىقابمأأىلمتصأأديربأأدلامأأن والمحافظأأىعمييأأا،مثأألدعأأمرصأأيدالميأأزانالتجأأاريوا 

وتوجيييأأأأأاوترشأأأأيدىافأأأأأيدعأأأأماحتياجأأأأأاتكأأأأذلكالأأأأأدورالأأأأذيتمعبأأأأأوالإيأأأأراداتالنفطيأأأأى،الأأأأنفط

نفأاقالعأاموالأتحكمفأأيالعأرضالنقأديوتحقيأقمعأأدلترشأأيدالإو،ومتطمبأاتالتنميأىالاقتصأاديى

تضخممستيدفسيعملعمىالمحافظىعمىالاحتياطياتالدوليىمنالت كل.
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 حــلخاتما
الاقتصأأأاديىالكميأأأىعمأأأأىاسأأأتيدفتىأأأذهالدراسأأأىقيأأأاسوتحديأأأدتأأأخثيربعأأأضالمتغيأأأرات

.الاحتياطياتالدوليىفيالاقتصادالميبي

ولتحقيأأقذلأأأكاليأأأدفتأأمبنأأأاءنمأأأوذجقياسأأيلدالأأأىالاحتياطيأأأاتالدوليأأىفأأأيالاقتصأأأاد

،بينمأأأا(dependent variableالميبأأي،مسأأأتخدماًحجأأأمالاحتياطيأأأاتالدوليأأأىكمتغيأأأرتأأابعل

والإيأرادات،والنأاترالمحمأيالإجمأاليالشخصأي،المصرفيصافيالأصولالأجنبيىلدىالنظام

نفاقالحكوميالإجماليكمتغيراتوالمعروضالنقديوالإ،النفطيىالميبيىورصيدالميزانالتجاري

،بالإضأافىلمتغيأرمعأدلالتضأخمكمتغيأرىرئيسأي(main explanatory variablesتفسأيريىل

نحأدارالأذاتيلمفجأواتنمأوذجالإسأتخدمتإذهالدراسأىىأ،مسأتقمى(control variableتحكمأيل

بعأأدإجأراءعأددمأنالاختبأأاراتالإحصأائيىلمعرفأىملائمتأأو،ARDLالزمنيأىالمتباطئأىالموزعأى

مكانيىتطبيقأو،وذلأكلمحصأولعمأىأفضألالنتأائرالتأييمكأنالاعتمأادعمييأافأي وصلاحيتووا 

تفسيرالتقمباتفيحجمالاحتياطياتالدوليىالناترعنالتقمباتفيمتغيراتالاقتصادالكميفي

.9119الى1981نالاقتصادالميبيخلالالفترةم

 أولا: ممخص النتائج

وتوصمتىذهالدراسىإلىعدةنتائرأىميامايمي:

شأارةومعنويأىمعامألتصأحيحالخطأخو،F-bounds testsالاحصأائيختبأارا .1 تؤكأدوجأود،ا 

لأأىالاجأأألإجأألالقصأأيرعلاقأأىتوازنيأأىبأأينالاحتياطيأأاتالدوليأأىومتغيأأأراتالدراسأأىمأأنالأ

 الطويل.

والنأاترالمحمأيالإجمأاليالشخصأي،النسبيىللاحتياطياتالدوليىفأيالفتأرةالسأابقىالأىميى .9

بوجأودانتميأزافكألاالمتغيأر،فيتفسيرالتغيراتالتيتحدثفيرصيدالاحتياطياتالدوليأى

 علاقىطرديىوقويىمعمتغيرالاحتياطياتالدوليى.
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اداتالنفطيأىورصأيدالميأزانالتجأاري،يأرصافيالأصولالأجنبيىلدىالنظأامالمصأرفيوالإ .3

 متغيرالاحتياطياتالدوليى.ترتبطبعلاقىطرديىوقويىايضاًمعكانت

نفاقالعأامالحكأومي،كانأتتأرتبطبعلاقأىفيالمقابلالتوسعفيالمعروضالنقديوزيادةالإ .4

 عكسيىبرصيدالاحتياطياتالدوليىمتسببىفيت كميا.

 ارتفاعمعدلالتضخموت كلرصيدالاحتياطياتالدوليى.وجودعلاقىعكسيىومعنويىبين .5

ثانياً: التوصيات

بعضالتوصياتبالنسبىتوصىبالإضافىلممساىماتالاكاديميىبهالدراسىنتائرىذمن

منأىميا:والتيلصانعيالسياساتالاقتصاديىفيليبيا

وتوجيييأأأأأافأأأأأيدعأأأأأممسأأأأأاراتالتنميأأأأأى،الاحتياطيأأأأأاتالدوليأأأأأىخأأأأذبالاعتبأأأأأارمسأأأأأخلىإدارةالأ .1

 الاقتصاديىواستثمارىافيمشروعاتإنتاجيىوحمايتيامنالت كل.

عتبأأأارمسأأأخلىإدارةالمأأأواردالنفطيأأأىبمأأأايسأأأمحباسأأأتغلاليافأأأيدفأأأععجمأأأىالتنميأأأىخأأذبالإالأ .9

يأرادبتنويأعمصأادرتمويألالإوالخروجمنتبعيىالقطاعالواحأدالمتكفأل،الاقتصاديىالشاممى

 العاموزيادتوودعمالاحتياطياتالدوليىوالمحافظىعمىعدمت كميا.

ومواجيأأأىمخأأأاطر،مأأأنالإجأأراءاتالتأأأيمأأأنشأأخنياتعزيأأأزقيمأأأىالأأدينارالميبأأأيجممأأأىتخأأاذإ .3

يجأأادحمأولجذريأىعاجمأىللإعأأادة،وكأأبحجمأاعالطمأبعميأو،التوسأعفأيالعأرضالنقأدي وا 

 وتعزيزقدراتالمصارفالتجاريىالعاممى.،خارجالنظامالمصرفيالأموال

بتحفيأزقطاعأات،تخاذحزمىمنالإجراءاتالتيمنشأخنيادعأمسياسأىالتنأوعالاقتصأاديإ .4

إنتاجيأىمحميأأى،مثأألالصأأناعىوالسأأياحىوالزراعأأىوالخأأدمات،وذلأأكلأأدعمالاقتصأأادالأأوطني

ومحميأأأىلممحافظأأأىعمأأأىرصأأأيدالاحتياطيأأأاتالدوليأأأأىجنبيأأأىإوتمبيأأأىاحتياجاتأأأومأأأنأصأأأول

 وتعزيزىا.
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،تخاذحزمىمنالإجراءاتالتيمنشخنياتصحيحالتشوىاتالييكميىفأيالاقتصأادالميبأيإ .5

 لاقتصادالوطني.نفاقوترسيخمبدأالشفافيىفياترشيدوشفافيىالإوالتيمنأىميا

نتبنأأىأسأاسيمكأنوىأيأنىأذهالدراسأىتعتبأردراسأىأوليأىأودالتنبيأولأوأ،مأاأخـــيراً 

الأأنقصالحاصأأألفأأأيسأأمادىأأأذهالدراسأأأى،عميأأودراسأأأاتوبحأأوثونمأأأاذجأوسأأأعواشأأمللتفأأأادي

قمأىالنقاطالتيلمنتمكنمنتغطيتيأالمحصأولعمأىنتأائرأكثأردقأىوشأمولًا،بسأببأمأاوكذلك

تقصأيرغيأروأولسأيوأتقاريرعأنالاقتصأادالميبأي،والأحصائياتوالإأوالبياناتأالمراجع

.متعمدمنالباحثى
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 لائًح الدشاظغ
 أولا: انكرة

 م.1995بسامالحجار،السيولىالدوليىوالبمدانالناميى،الأىميىلمنشروالتوزيع،لبنان، -1

خاصأأأىرمأأزيزكأأأي،الاحتياطيأأاتالدوليأأأىوالأزمأأىالاقتصأأأاديىفأأأيالأأدولالناميأأأىمأأعإشأأأارة -9

 م.9116للاقتصادالمصري،دارالمستقبلالعربي،القاىرة،

 م.9115عبدالكريمجابرشنجار،التمويلالدولي،مؤسسىالنبراسلمطباعىوالنشر،العراق، -3

 م.9118عثمانحرب،الاقتصادالدولي،دارأسامىلمنشر،عمان، -4

الطبعأأأأىالثانيأأأى،عمأأأأان،ولأأأأيلمنشأأأر،عرفأأأانثقأأأيالحسأأأأيني،التمويأأألالأأأأدولي،دارمجأأأدالأ -5

 م.9114

مأايحشأأيبالشأأمري،حسأأنكأريمحمأأزة،التمويأألالأأدوليأسأسنظريأأىوأسأأاليبتحميمأأى،دار -6

 م.9115الضياءلمطباعىوالنشر،الطبعىالأولي،العراق،

ولي،ليبيا،محمدأحمدالدوري،التمويلالدولي،دارشموعالثقافىلمنشروالتوزيع،الطبعىالأ -7

 م.9117

محمأدزكأيشأأافعي،مقدمأىفأيالعلاقأأاتالاقتصأاديىالدوليأى،الطبعأأىالثانيأى،الأىميأىلمنشأأر -8

 م9114والتوزيع،بيروت،

 م.1995ىميىلمنشروالتوزيع،لبنان،ىشامحيدر،السيولىالدوليىوالبمدانالناميى،الأ -9

 شاٍَا: انشسائم انؼهًٍح.
الخارجيأأأىفأأأيليبيأأا،رسأأأالىماجسأأأتير،جامعأأأىأبأأوالفضأأأليوسأأأفمحمأأأدمصأأطفي،التجأأأارة -1

 م.9117القاىرة،معيدالبحوثوالدراساتالافريقيى،ليبيا،

الاقتصأادالكمأي،دراسأىحالأىعمأىجنبأيأبوبكرعبدالقادر،أثرمستوياحتيأاطالصأرفالأ -9

 م.9119الجزائر،رسالىماجستيرفيالعمومالاقتصاديى،جامعىمحمدخضير،
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الطأاىرالبوعيشأأي،دورالاحتياطيأأاتالدوليأىفأأيانتشأأارالتضأخمالعأأالميفأأيعمأأىحسأين -3

 م.9113،جامعىقاريونس،ليبيا،ماجستيرفريقيا،رسالىأبمدانالاتحادالنقديلغرب

جنبيأأأأى"رسأأأأالىماجسأأأأتير،مثأأأألمأأأنالأأأأذىبوالعمأأأألاتالأرشأأأيدمفتأأأأاحسأأأأالم،الاحتيأأأأاطيالأ -4

 م.1999ا،أكاديميىالدراساتالعميا،ليبي

الاقتصأادياتالناميأى"دراسأىعمأىعبابسىنورالدينبوراس،أثراحتياطيالصرفالأجنبأي -5

 م.9117حالىالجزائر،رسالىدكتوراة،جامعىالعربيابنمييديأمالبواقي،الجزائر،

الاحتياطيأأاتالدوليأأى"حالأأأىالبمأأدانالعربيأأىفأأأيعمأأأىالفضأأمي،الطمأأبعمأأأىعيسأأيصأأالح -6

م.9113يقيا،رسالىماجستير،جامعىقاريونس،ليبيا،فرأشمال

محمدي،الطيبأمحمد،إدارةاحتياطيالصأرفالأجنبأيفأيالجزائأر،رسأالىماجسأتيرغيأر -7

 م.9118منشورة،جامعىالشمف،الجزائر،

 .انثحىز وانىسلاخ انؼهًٍح: شانصاً 
جنبأأأأيبأأأأالبنوكالمركزيأأأأى،بأأأوبكرعبأأأأدالقادر،معأأأأاييرنشأأأربيانأأأأاتاحتياطيأأأأاتالصأأأرفالأأ -1

م.6،9115الجزائر،المجمىالجزائريىلمعولمىوالسياساتالاقتصاديى،العدد

أحمأأأدرشأأأأادالشأأأربيني،نحأأأأوإدارةفعالأأأأىللاحتياطيأأأاتالدوليأأأأىفأأأأيمصأأأر،سمسأأأأمىكراسأأأأات -9

 م.9118،يوليو8السياسات،معيدالتخطيطالقومي،العدد

دار -3 جنبيأىتجأارببعأضالأدولالعربيأىةالاحتياطيأاتالأأحمدشفيقالشاذلي،طرقتكأوينوا 

 م.9114ماراتالعربيىالمتحدة،الإ–جنبيى،صندوقالنقدالعربي،ورقىبحثيى،أبوظبيوالأ

عقيلمحمدالحمدي،واقعالاحتياطياتالاجنبيىومعاييرتحديدالمستويحسينجوادكاظم، -4

 م.9117(1قتصاديىوالاداريى،علمثلليافيالعراق،مجمىالغريلمعمومالاالأ

 م.9119رالفشامي،ليبياالتحدياتوالفرص،ورقىبحثيى،صندوقالنقدالدولي،ليبيا، -5
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قتصأادالجزائأري،الجزائأر،مجمأىاقتصأادياتزايريبمقاسم،كفايىالاحتياطياتالدوليىفيالإ -6

 م.7،9119شمالأفريقيا،العدد

جنبأيفأيالجزائأر،احتيأاطيالصأرفالأعمأىداتالطمبسييمىمواكنيومحمدزيدان،محد -7

 م.99،9191،العدد16مجمىاقتصادياتشمالافريقيا،المجمد

فأاق،دراسأىلآعبأداللهحامأدالحاسأي،دراسأىتمييديأىعأنالاقتصأادالميبأيالواقأعوالتحأدياتوا -8

 م.9191بحثيى،الاممالمتحدة،

ني،دورالاحتياطيأاتالدوليأأىفأياسأأتقرارعأدنانحسأينيأأونسوصأفاءالموسأويوسأألامشأا -9

 م.7،9117،العراق،مجمىالعمومالانسانيى،العددللأسعارالمستويالعام

عيسأأأأيالفارسأأأأي،الخصخصأأأأىوالتنميأأأأىالاقتصأأأأأاديىفأأأأيالاقتصأأأأادالميبأأأأي،مجمأأأأىالبحأأأأأوث -11

 م.14،9113الاقتصاديى،بنغازي،المجمد

اطياتالدوليىفيظلتراجعأسعارالمحروقاتغريبأحمد،زكيأحسن،آلياتدعمالاحتي -11

 م.11،9116فيالجزائر،مجمىأداءالمؤسساتالجزائريى،العدد

دارةالاحتياطيأأأأأاتالماليأأأأأىالدوليى"دراسأأأأىحالأأأأأىبنأأأأكالجزائأأأأأر،رسأأأأأالىإفأأأأوزيزغأأأأأاد،اشأأأأكاليى -19

 م.9114ماجستير،جامعىالمسيمى،كميىالعمومالاقتصاديىوالتجاريى،

عأرضالنقأودفأيعمأىجنبيأىالحرير،تحميلتخثيرتأراكموكفايأىالاحتياطيأاتالأىعممحمد -13

 م.9191،اغسطس19نسانوالمجتمع،العددليبيا،مجمىدراساتالإ

فأاطسالشأويمي،إدارةوتحديأدالحجأمالأمثألللاحتياطيأاتعمأىميثملعيبيإسماعيلومنأال -14

،الجأزءالثأانيكأانون98الاقتصاديىوالاداريى،العددجنبيىفيالعراق،مجمىالكوتلمعمومالأ

 م.9118الثاني
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ناصأرعبأدالكأأريمالغزوانأي،الاقتصأادالميبأأيالواقأعوالتطمعأات،دراسأأىبحثيأى،جامعأىعمأأر -15

 م.9116المختار،ليبيا،

ناصرميلادامحمدالمعرفي،الاحتياطياتالدوليىفيليبيامسأارتراكميأاوالمخأاطرالمأؤثرة، -16

 م.99،9115مجمىالجامعيمجمىعمميىمحكمى،العدد

 .انذوسٌاخ :ساتؼاً 

نشرةالمؤشراتالاقتصأاديىوالماليأىالفصأميىالصأادرةعأنمصأرفليبيأاالمركأزيفأيأكتأوبر -1

م.9119
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 قائمة الم حق
 ( تعريف المتغيرات ومصادر البيانات1ممحق )

 (Variables name) المتغيراتاسم 
الرمز 

(Proxy) 
 (Data sources) مصدر البيانات

 INR الاحتياطياتالدوليى
World Bank, World Development 

Indicators (WDI), December, 2020. 

 OILP Oil price, Brent Crude-Historical سعرخامبرنتفيالسوقالعالميى

Annual Data, https://oilprice.com/ 

 ,OILD Statista الكمياتالمنتجىمنالنفط

https://www.statista.com/statistics/ 

 OILR OILR = OILP*OILD النفطيىالإيرادات

 CAB CAB = XGS-IGS رصيدالميزانالتجاري

 BRMعرضالنقودبالعممىالمحميى
World Bank, World Development 

Indicators (WDI), December, 2020. 

 IFLمعدلالتضخملأسعارالمستيمك
World Bank, World Development 

Indicators (WDI), December, 2020. 

لدىالنظامصافيالأصولالأجنبيى
المصرفي

NFA 
World Bank, World Development 

Indicators (WDI), December, 2020. 

 IGSالوارداتمنالسمعوالخدمات
World Bank, World Development 

Indicators (WDI), December, 2020. 

 XGSالصادراتمنالسمعوالخدمات
World Bank, World Development 

Indicators (WDI), December, 2020. 

الناترالمحميالإجماليالشخصيبالأسعار
الجاريى

GDPP 
World Bank, World Development 

Indicators (WDI), December, 2020. 

 GNXالانفاقالحكومي
World Bank, World Development 

Indicators (WDI), December, 2020. 

عرالصرفالرسميلمدينارالميبيلمتوسطس
الفترة

EXH 
World Bank, World Development 

Indicators (WDI),2019. 
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 لاف الدولارات(ر( تعريف المتغيرات والبيانات المستخدمة )القيم ب2ممحق )
YEAR 1980 1981 1982 1983 

INR 14904804398.686 10425318890.167 8694455394.500 6583895510.731 

BRM 12007265686.735 13896996095.774 12800275669.560 12156708464.848 

XGS 22083713762.197 14894017734.717 13864409460.010 12509246693.188 

GDPP 7251.341 7255.003 7258.665 7262.328 

GNX 28202913586.782 28217157482.533 28231401378.284 28245645274.035 

IGS 12670800572.776 17320620524.353 13240872456.083 11293585980.092 

IFL 9.734 11.200 10.259 10.605 

NFA 4483903830.157 2984029396.011 2325561503.767 1766957372.343 

EXH 0.296 0.296 0.296 0.296 

OILP 36.800 35.900 33.000 29.600 

OILD 1787.000 1140.000 1150.000 1105.000 

OILR 65761.600 40926.000 37950.000 32708.000 

CAB 9412913189.421 -2426602789.636 623537003.927 1215660713.096 

     
YEAR 1984 1985 1986 1987 

INR 4758853012.425 7081091228.991 7360415899.355 7580773263.062 

BRM 12177751973.714 15471486524.372 13593681226.835 14867118320.028 

XGS 11197994968.736 10416040371.150 5889108178.604 5892697667.377 

GDPP 7265.990 7269.652 7273.315 7276.977 

GNX 28259889169.786 28274133065.537 28288376961.287 28302620857.038 

IGS 10665995630.061 7528719519.816 5474391181.855 6771400798.946 

IFL 12.478 9.138 3.291 4.356 

NFA 1250779478.773 2032500082.675 2046106965.539 1753288572.220 

EXH 0.296 0.296 0.315 0.297 

OILP 28.700 27.500 14.400 18.400 

OILD 1087.000 1059.000 1034.000 972.000 

OILR 31196.900 29122.500 14889.600 17884.800 

CAB 531999338.675 2887320851.334 414716996.749 -878703131.569 

     

YEAR 1988 1989 1990 1991 

INR 5798482449.435 5776264606.934 7225218009.418 6967998374.172 
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BRM 14739076971.412 15644950234.229 19694427866.670 19650141774.244 

XGS 5781649498.569 7391147394.929 11468437847.838 10800477946.654 

GDPP 7280.639 7284.302 6514.322 7040.781 

GNX 28316864752.789 28331108648.540 26429025423.729 31017456359.102 

IGS 7398705686.251 7989608706.305 8960114346.385 10733865500.215 

IFL 6.087 1.512 8.451 11.896 

NFA 1212949415.763 1297058503.473 1721199030.240 1495625488.243 

EXH 0.286 0.300 0.283 0.281 

OILP 15.000 18.200 23.760 20.040 

OILD 1175.000 1150.000 1410.000 1523.000 

OILR 17625.000 20930.000 33501.600 30520.920 

CAB -1617056187.682 -598461311.376 2508323501.453 66612446.439 

      

 الدولارات( لافر( تعريف المتغيرات والبيانات المستخدمة )القيم ب2يتبا ممحق )

YEAR 1992 1993 1994 1995 

INR 7382035579.633 5883950865.822 5968745583.596 6022971792.463 

BRM 22824121923.759 22368268883.267 22279399944.886 20335529541.188 

XGS 10291477468.853 8599067314.532 7741234480.683 7513423557.933 

GDPP 7284.934 6447.145 5892.618 5161.683 

GNX 32142400568.182 31669842312.746 28342996555.683 23816790241.569 

IGS 8750384124.797 9604750463.188 7478007247.711 5755181523.432 

IFL 9.360 11.074 5.113 7.238 

NFA 1935627116.127 1483836400.882 1785521053.793 2573859237.970 

EXH 0.282 0.304 0.348 0.418 

OILP 19.320 17.010 15.860 17.020 

OILD 1473.000 1401.800 1418.500 1430.000 

OILR 28458.360 23844.618 22497.410 24338.600 

CAB 1541093344.055 -1005683148.656 263227232.972 1758242034.501 

     

YEAR 1996 1997 1998 1999 

INR 6025287388.271 5997016463.559 8598135874.979 8621831419.900 

BRM 19666895604.396 17949469043.062 18365221333.949 19884608170.138 

XGS 7955819222.077 8204118017.092 5365776652.407 7334887911.872 
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GDPP 5536.868 5998.162 5243.590 6819.033 

GNX 26557005494.506 29182035148.622 27662532078.700 28456231134.110 

IGS 6617219613.677 6675474498.700 5665194218.407 5290735287.167 

IFL 4.028 3.550 3.709 2.649 

NFA 2915780587.299 2069976399.746 2447902713.641 2644589836.502 

EXH 0.437 0.461 0.468 0.464 

OILP 20.640 19.110 12.760 17.900 

OILD 1449.800 1505.900 1450.100 1378.900 

OILR 29923.872 28777.749 18503.276 24682.310 

CAB 1338599608.399 1528643518.392 -299417566.000 2044152624.705 

     

YEAR 2000 2001 2002 2003 

INR 13729870472.194 16079034167.688 15892271986.320 21513345090.366 

BRM 18565571369.999 16394133513.149 8283130515.260 8669671694.984 

XGS 12210000000.000 10818000000.000 10252000000.000 13320000000.000 

GDPP 7142.774 6266.491 3703.048 4673.144 

GNX 27135884420.148 25015699884.317 16954330708.661 17277216718.750 

IGS 5024000000.000 5859000000.000 8952000000.000 8797000000.000 

IFL -2.900 -8.814 -9.798 -2.191 

NFA 5469972199.692 6756260715.615 19029408898.782 27010078632.872 

EXH 0.512 0.605 1.271 1.293 

OILP 28.660 24.460 24.990 28.850 

OILD 1470.000 1428.500 1383.500 1485.500 

OILR 42130.200 34941.110 34573.665 42856.675 

CAB 7186000000.000 4959000000.000 1300000000.000 4523000000.000 

الدولارات( لافبرالمستخدمة )القيم ( تعريف المتغيرات والبيانات 2ممحق )يتبا 
YEAR 2004 2005 2006 2007 

INR 27714111996.534 41879958087.098 62228722605.391 83259979623.892 

BRM 9772591776.337 12574280506.120 14287911130.871 20518989898.190 

XGS 17862000000.000 29383000000.000 37962000000.000 47037500000.000 

GDPP 5800.598 8163.011 9336.357 11300.191 
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GNX 19882699846.154 21432800749.006 30657049330.085 43154760019.008 

IGS 10682000000.000 13523000000.000 15783000000.000 20325500000.000 

IFL -2.198 2.650 1.459 6.251 

NFA 34121066995.553 56307588420.312 79317563516.227 100379118274.044 

EXH 1.305 1.308 1.314 1.263 

OILP 38.260 54.570 65.160 72.440 

OILD 1583.200 1739.900 1864.600 1930.500 

OILR 60573.232 94946.343 121497.336 139845.420 

CAB 7180000000.000 15860000000.000 22179000000.000 26712000000.000 

     

YEAR 2008 2009 2010 2011 

INR 96334974982.763 103753849656.653 106144249630.960 110538560730.736 

BRM 31590552828.545 36204522573.779 35620296671.348 45707730089.074 

XGS 62157800000.000 37440000000.000 49345100000.000 19100200000.000 

GDPP 14382.576 10275.267 12064.781 5554.179 

GNX 54130434782.609 28615986563.558 28630230459.309 28644474355.060 

IGS 26002500000.000 27065000000.000 30686400000.000 15586400000.000 

IFL 10.361 2.460 2.800 15.518 

NFA 124722992664.563 128794249040.454 134177053605.686 140153337989.132 

EXH 1.224 1.254 1.267 1.224 

OILP 96.940 61.740 79.610 111.260 

OILD 1942.800 1836.100 1850.000 522.356 

OILR 188335.032 113360.814 147278.500 58117.351 

CAB 36155300000.000 10375000000.000 18658700000.000 3513800000.000 

     

YEAR 2012 2013 2014 2015 

INR 124647554175.811 119714241460.030 93615450486.790 77649594284.086 

BRM 49929140973.004 52653236790.040 52445618630.577 54356759652.768 

XGS 61178300000.000 46197800000.000 19379200000.000 11344000000.000 

GDPP 13025.281 10363.789 6466.910 4337.919 

GNX 28658718250.811 28672962146.562 28687206042.313 28701449938.064 

IGS 32585900000.000 42521000000.000 37874800000.000 21086900000.000 

IFL 6.060 2.606 5.033 5.035 

NFA 158550505970.026 154233327322.686 130048684839.17 114438769097.563 

EXH 1.262 1.272 1.272 1.381 
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OILP 111.570 108.560 98.970 53.030 

OILD 1548.934 1044.507 576.918 493.973 

OILR 172814.566 113391.680 57097.555 26195.367 

CAB 28592400000.000 3676800000.000 -18495600000.000 -9742900000.000 

 لاف الدولارات(رالمستخدمة )القيم ب( تعريف المتغيرات والبيانات 2ممحق )يتبا 
YEAR 2016 2017 2018 2019 

INR 70191441968.881 79417877682.169 85335649782.167 84663589516.868 

BRM 65918184309.345 75765100444.072 77270225943.002 18452376901.554 

XGS 6849600000.000 18971600000.000 29964100000.000 19104788494.196 

GDPP 4035.194 5756.698 7877.122 7685.949 

GNX 28715693833.814 28729937729.565 28744181625.316 28758425521.067 

IGS 11550000000.000 15114600000.000 18848800000.000 14111816400.291 

IFL 5.038 5.040 5.043 5.045 

NFA 106479389931.492 108964018923.362 122951320871.360 46738321123.960 

EXH 1.390 1.394 1.365 1.398 

OILP 45.130 54.710 71.340 64.280 

OILD 479.686 913.069 1165.000 1227.000 

OILR 21648.220 49953.978 83111.100 78871.560 

CAB -4700400000.000 3857000000.000 11115300000.000 4992972093.905 
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 (2019-1980نتائج التحميل الوصفي لممتغيرات المستخدمة في النموذج )( 3) ممحق
 Descriptive Statistics Analysis  

 LINR LNFA LGDPP LGNX LOILR CAB BRM IFL 

Mean 23.74185 23.16104 8.854295 24.05433 10.68152 21.92596 23.32727 1.699142 

Median 23.38389 22.32315 8.889194 24.06744 10.45613 21.94634 22.96022 1.698838 

Maximum 25.54876 25.78934 9.573773 24.71466 12.14598 24.31109 25.38295 2.742032 

Minimum 22.28327 20.91632 8.216912 23.55379 9.608418 18.01440 21.99155 0.377935 

Std. Dev. 1.198032 1.917462 0.296161 0.189712 0.698234 1.303000 1.113400 0.570412 

Skewness 0.336712 0.242358 0.320786 0.283982 0.581541 -0.543726 0.541550 -0.342915 

Kurtosis 1.381545 1.268503 3.322019 7.356384 2.237368 3.858932 1.884864 2.663557 

Jarque-Bera 5.121493 5.388387 0.858850 32.16778 3.223946 3.200524 4.027723 0.972594 

Probability 0.077247 0.067597 0.650883 0.000000 0.199494 0.201844 0.133472 0.614899 

Sum 949.6741 926.4415 354.1718 962.1732 427.2606 877.0386 933.0909 67.96566 

Sum Sq. Dev. 55.97594 143.3898 3.420736 1.403637 19.01367 66.21456 48.34670 12.68941 

Observations 40 40 40 40 40 40 40 40 

 (2019-1980المتغيرات المستخدمة في النموذج )نتائج مصفوفة الارتباط بين ( 4) ممحق
Covariance Analysis: Ordinary 

Sample: 1980 2019 

Included observations: 40 

 LINR LNFA LGDPP LGNX LOILR CAB BRM IFL 

LINR 1.0000        

 -----        

 -----        

LNFA 0.9843 1.0000       

t-Statistic 34.438 -----       

Probability 0.0000 -----       

LGDPP 0.3575 0.2671 1.0000      

t-Statistic 2.3601 1.7087 -----      

Probability 0.0235 0.0957 -----      

LGNX -0.1954 -0.0963 0.6067 1.0000     

t-Statistic -1.2284 -0.5968 4.7052 -----     

Probability 0.2268 0.5542 0.0000 -----     

LOILR 0.7896 0.7678 0.6985 0.2712 1.0000    

t-Statistic 7.9343 7.3877 6.0182 1.7374 -----    

Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0904 -----    

LCAB 0.6819 0.6745 0.4791 0.1988 0.7208 1.0000   

t-Statistic 5.7479 5.6320 3.3653 1.2506 6.4108 -----   

Probability 0.0000 0.0000 0.0018 0.2187 0.0000 -----   

LBRM -0.9146 -0.9240 0.1506 0.1670 0.5845 0.5344 1.0000  

t-Statistic -13.948 -14.896 0.9391 1.0446 4.4413 3.8980 -----  

Probability 0.0000 0.0000 0.3536 0.3028 0.0001 0.0004 -----  

LIFL -0.2187 -0.2451 -0.1242 0.1626 -0.1163 -0.2817 -0.2455 1.0000 

t-Statistic -1.3818 -1.5587 -0.7719 1.0162 -0.7218 -1.8103 -1.5613 ----- 

Probability 0.1751 0.1274 0.4449 0.3159 0.4748 0.0782 0.1267 ----- 
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 الأمثل لقياس دالة الاحتياطيات الدولية ARDLلاختيار نموذج  AICجدول تطبيق اختبار ( 5ممحق )
Model Selection Criteria Table     

Dependent Variable: LINR     

Sample: 1980 2019      

Included observations: 38     

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

3948  44.560168 -1.555798 -0.909383 -1.325809  0.993809 ARDL(1, 0, 1, 2, 0, 2, 1, 0) 

3219  44.824788 -1.517094 -0.827584 -1.271772  0.993617 ARDL(1, 1, 1, 2, 0, 2, 1, 0) 

3435  44.760617 -1.513717 -0.824207 -1.268394  0.993595 ARDL(1, 1, 0, 2, 1, 2, 1, 0) 

3786  43.686963 -1.509840 -0.863425 -1.279850  0.993518 ARDL(1, 0, 2, 1, 0, 2, 1, 0) 

3705  44.683761 -1.509672 -0.820162 -1.264349  0.993569 ARDL(1, 0, 2, 2, 0, 2, 1, 0) 

3947  44.633213 -1.507011 -0.817501 -1.261689  0.993552 ARDL(1, 0, 1, 2, 0, 2, 1, 1) 

1761  44.583854 -1.504413 -0.814903 -1.259091  0.993535 ARDL(2, 0, 1, 2, 0, 2, 1, 0) 

3921  44.578810 -1.504148 -0.814638 -1.258826  0.993534 ARDL(1, 0, 1, 2, 1, 2, 1, 0) 

4164  43.563327 -1.503333 -0.856917 -1.273343  0.993475 ARDL(1, 0, 0, 2, 1, 2, 1, 0) 

3945  44.562066 -1.503267 -0.813757 -1.257944  0.993528 ARDL(1, 0, 1, 2, 0, 2, 2, 0) 

4029  42.474730 -1.498670 -0.895349 -1.284013  0.993378 ARDL(1, 0, 1, 1, 0, 2, 1, 0) 

3867  42.130484 -1.480552 -0.877231 -1.265895  0.993257 ARDL(1, 0, 2, 0, 0, 2, 1, 0) 

3192  45.015667 -1.474509 -0.741904 -1.213854  0.993380 ARDL(1, 1, 1, 2, 1, 2, 1, 0) 

2976  44.947822 -1.470938 -0.738334 -1.210283  0.993356 ARDL(1, 1, 2, 2, 0, 2, 1, 0) 

1248  44.947192 -1.470905 -0.738301 -1.210250  0.993356 ARDL(2, 1, 0, 2, 1, 2, 1, 0) 

3057  43.911098 -1.469005 -0.779495 -1.223683  0.993302 ARDL(1, 1, 2, 1, 0, 2, 1, 0) 

3785  43.907712 -1.468827 -0.779317 -1.223505  0.993301 ARDL(1, 0, 2, 1, 0, 2, 1, 1) 

1032  44.897410 -1.468285 -0.735680 -1.207630  0.993338 ARDL(2, 1, 1, 2, 0, 2, 1, 0) 

3218  44.889538 -1.467870 -0.735266 -1.207215  0.993336 ARDL(1, 1, 1, 2, 0, 2, 1, 1) 

4353  39.866103 -1.466637 -0.949505 -1.282645  0.992988 ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2, 1, 0) 

2490  44.846518 -1.465606 -0.733002 -1.204951  0.993321 ARDL(1, 2, 1, 2, 0, 2, 1, 0) 

3408  44.845459 -1.465550 -0.732946 -1.204895  0.993320 ARDL(1, 1, 0, 2, 2, 2, 1, 0) 

3759  43.834459 -1.464972 -0.775462 -1.219649  0.993275 ARDL(1, 0, 2, 1, 1, 2, 1, 0) 

2706  44.832820 -1.464885 -0.732281 -1.204230  0.993316 ARDL(1, 2, 0, 2, 1, 2, 1, 0) 

3216  44.828411 -1.464653 -0.732049 -1.203998  0.993314 ARDL(1, 1, 1, 2, 0, 2, 2, 0) 

3434  44.819717 -1.464196 -0.731591 -1.203541  0.993311 ARDL(1, 1, 0, 2, 1, 2, 1, 1) 

4245  41.810625 -1.463717 -0.860396 -1.249060  0.993143 ARDL(1, 0, 0, 1, 1, 2, 1, 0) 

3704  44.792309 -1.462753 -0.730149 -1.202098  0.993302 ARDL(1, 0, 2, 2, 0, 2, 1, 1) 

4137  43.788467 -1.462551 -0.773041 -1.217229  0.993259 ARDL(1, 0, 0, 2, 2, 2, 1, 0) 

3432  44.760617 -1.461085 -0.728481 -1.200430  0.993290 ARDL(1, 1, 0, 2, 1, 2, 2, 0) 

3946  44.742258 -1.460119 -0.727515 -1.199464  0.993284 ARDL(1, 0, 1, 2, 0, 2, 1, 2) 

4350  40.740586 -1.460031 -0.899804 -1.260706  0.993036 ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2, 2, 0) 

3678  44.736535 -1.459818 -0.727213 -1.199163  0.993282 ARDL(1, 0, 2, 2, 1, 2, 1, 0) 
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 الأمثل لقياس دالة الاحتياطيات الدولية ARDLلاختيار نموذج  AIC( جدول تطبيق اختبار 5يتبا ممحق )

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

4191  41.719543 -1.458923 -0.855602 -1.244266  0.993110 ARDL(1, 0, 0, 2, 0, 2, 1, 0) 

4163  43.718054 -1.458845 -0.769335 -1.213523  0.993234 ARDL(1, 0, 0, 2, 1, 2, 1, 1) 

3516  42.716730 -1.458775 -0.812360 -1.228786  0.993178 ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 2, 1, 0) 

1518  44.708292 -1.458331 -0.725727 -1.197676  0.993272 ARDL(2, 0, 2, 2, 0, 2, 1, 0) 

3783  43.691976 -1.457472 -0.767962 -1.212150  0.993225 ARDL(1, 0, 2, 1, 0, 2, 2, 0) 

1599  43.689460 -1.457340 -0.767830 -1.212018  0.993224 ARDL(2, 0, 2, 1, 0, 2, 1, 0) 

3702  44.686820 -1.457201 -0.724597 -1.196546  0.993264 ARDL(1, 0, 2, 2, 0, 2, 2, 0) 

4299  41.685367 -1.457125 -0.853803 -1.242467  0.993098 ARDL(1, 0, 0, 0, 2, 2, 1, 0) 

3300  42.673623 -1.456506 -0.810091 -1.226517  0.993163 ARDL(1, 1, 1, 1, 0, 2, 1, 0) 

4218  42.659556 -1.455766 -0.809350 -1.225776  0.993157 ARDL(1, 0, 0, 1, 2, 2, 1, 0) 

3944  44.640295 -1.454752 -0.722148 -1.194097  0.993248 ARDL(1, 0, 1, 2, 0, 2, 2, 1) 

1760  44.636093 -1.454531 -0.721927 -1.193876  0.993246 ARDL(2, 0, 1, 2, 0, 2, 1, 1) 

3920  44.635135 -1.454481 -0.721876 -1.193826  0.993246 ARDL(1, 0, 1, 2, 1, 2, 1, 1) 

3462  42.632890 -1.454363 -0.807947 -1.224373  0.993148 ARDL(1, 1, 0, 2, 0, 2, 1, 0) 

4110  40.619662 -1.453666 -0.893440 -1.254342  0.992991 ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 2, 1, 0) 

3864  42.610627 -1.453191 -0.806775 -1.223201  0.993140 ARDL(1, 0, 2, 0, 0, 2, 2, 0) 

4028  42.609562 -1.453135 -0.806719 -1.223145  0.993139 ARDL(1, 0, 1, 1, 0, 2, 1, 1) 

1734  44.605443 -1.452918 -0.720314 -1.192263  0.993235 ARDL(2, 0, 1, 2, 1, 2, 1, 0) 

4161  43.600147 -1.452639 -0.763129 -1.207317  0.993192 ARDL(1, 0, 0, 2, 1, 2, 2, 0) 

1758  44.593510 -1.452290 -0.719686 -1.191635  0.993231 ARDL(2, 0, 1, 2, 0, 2, 2, 0) 

1977  43.587969 -1.451998 -0.762488 -1.206676  0.993188 ARDL(2, 0, 0, 2, 1, 2, 1, 0) 

3894  44.585447 -1.451866 -0.719261 -1.191211  0.993228 ARDL(1, 0, 1, 2, 2, 2, 1, 0) 

3918  44.581238 -1.451644 -0.719040 -1.190989  0.993227 ARDL(1, 0, 1, 2, 1, 2, 2, 0) 

4026  42.517623 -1.448296 -0.801880 -1.218306  0.993106 ARDL(1, 0, 1, 1, 0, 2, 2, 0) 

4326  40.517399 -1.448284 -0.888057 -1.248960  0.992954 ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 2, 1, 0) 

3784  44.511617 -1.447980 -0.715375 -1.187325  0.993202 ARDL(1, 0, 2, 1, 0, 2, 1, 2) 

4002  42.502470 -1.447498 -0.801083 -1.217509  0.993101 ARDL(1, 0, 1, 1, 1, 2, 1, 0) 

1842  42.476256 -1.446119 -0.799703 -1.216129  0.993091 ARDL(2, 0, 1, 1, 0, 2, 1, 0) 

3865  43.471239 -1.445855 -0.756345 -1.200532  0.993146 ARDL(1, 0, 2, 0, 0, 2, 1, 2) 

4352  40.423096 -1.443321 -0.883094 -1.243996  0.992918 ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2, 1, 1) 

3030  44.416335 -1.442965 -0.710361 -1.182310  0.993168 ARDL(1, 1, 2, 1, 1, 2, 1, 0) 

4107  41.389050 -1.441529 -0.838208 -1.226872  0.992989 ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 2, 2, 0) 

3489  43.374643 -1.440771 -0.751261 -1.195448  0.993111 ARDL(1, 1, 0, 1, 2, 2, 1, 0) 

3866  42.362626 -1.440138 -0.793723 -1.210148  0.993050 ARDL(1, 0, 2, 0, 0, 2, 1, 1) 

4272  40.330765 -1.438461 -0.878234 -1.239137  0.992884 ARDL(1, 0, 0, 1, 0, 2, 1, 0) 

3840  42.306966 -1.437209 -0.790793 -1.207219  0.993029 ARDL(1, 0, 2, 0, 1, 2, 1, 0) 

4323  41.278240 -1.435697 -0.832376 -1.221040  0.992948 ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 2, 2, 0) 
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2949  45.257682 -1.434615 -0.658916 -1.158627  0.993137 ARDL(1, 1, 2, 2, 1, 2, 1, 0) 

3138  42.223086 -1.432794 -0.786378 -1.202804  0.992998 ARDL(1, 1, 2, 0, 0, 2, 1, 0) 

3624  40.206799 -1.431937 -0.871710 -1.232612  0.992837 ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 2, 1, 0) 

4296  42.203888 -1.431784 -0.785368 -1.201794  0.992991 ARDL(1, 0, 0, 0, 2, 2, 2, 0) 

1005  45.146602 -1.428769 -0.653070 -1.152781  0.993097 ARDL(2, 1, 1, 2, 1, 2, 1, 0) 

4190  42.141985 -1.428526 -0.782110 -1.198536  0.992968 ARDL(1, 0, 0, 2, 0, 2, 1, 1) 

1680  42.135299 -1.428174 -0.781758 -1.198184  0.992966 ARDL(2, 0, 2, 0, 0, 2, 1, 0) 

4325  41.134308 -1.428121 -0.824800 -1.213464  0.992894 ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 2, 1, 1) 

3056  44.120751 -1.427408 -0.694804 -1.166753  0.993061 ARDL(1, 1, 2, 1, 0, 2, 1, 1) 

1247  45.119185 -1.427326 -0.651627 -1.151338  0.993087 ARDL(2, 1, 0, 2, 1, 2, 1, 1) 

3621  41.100152 -1.426324 -0.823003 -1.211667  0.992882 ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 2, 2, 0) 

4188  42.093093 -1.425952 -0.779537 -1.195963  0.992950 ARDL(1, 0, 0, 2, 0, 2, 2, 0) 

1221  45.077435 -1.425128 -0.649429 -1.149140  0.993071 ARDL(2, 1, 0, 2, 2, 2, 1, 0) 

2463  45.060448 -1.424234 -0.648535 -1.148246  0.993065 ARDL(1, 2, 1, 2, 1, 2, 1, 0) 

2975  45.046037 -1.423476 -0.647777 -1.147488  0.993060 ARDL(1, 1, 2, 2, 0, 2, 1, 1) 

3543  41.044349 -1.423387 -0.820066 -1.208730  0.992861 ARDL(1, 1, 0, 1, 0, 2, 1, 0) 

3703  45.036918 -1.422996 -0.647297 -1.147008  0.993057 ARDL(1, 0, 2, 2, 0, 2, 1, 2) 

4109  41.030986 -1.422683 -0.819362 -1.208026  0.992856 ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 2, 1, 1) 

3165  45.028755 -1.422566 -0.646867 -1.146578  0.993054 ARDL(1, 1, 1, 2, 2, 2, 1, 0) 

3189  45.023542 -1.422292 -0.646593 -1.146304  0.993052 ARDL(1, 1, 1, 2, 1, 2, 2, 0) 

789  45.021890 -1.422205 -0.646506 -1.146217  0.993051 ARDL(2, 1, 2, 2, 0, 2, 1, 0) 

3191  45.021785 -1.422199 -0.646501 -1.146212  0.993051 ARDL(1, 1, 1, 2, 1, 2, 1, 1) 

4349  41.019309 -1.422069 -0.818748 -1.207412  0.992851 ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2, 2, 1) 

2787  43.011532 -1.421660 -0.732150 -1.176337  0.992978 ARDL(1, 2, 0, 1, 1, 2, 1, 0) 

3975  42.979571 -1.419977 -0.730467 -1.174655  0.992966 ARDL(1, 0, 1, 1, 2, 2, 1, 0) 

1245  44.977135 -1.419849 -0.644151 -1.143862  0.993035 ARDL(2, 1, 0, 2, 1, 2, 2, 0) 

2679  44.968755 -1.419408 -0.643709 -1.143420  0.993032 ARDL(1, 2, 0, 2, 2, 2, 1, 0) 

3758  43.963784 -1.419147 -0.686542 -1.158492  0.993003 ARDL(1, 0, 2, 1, 1, 2, 1, 1) 

519  44.960382 -1.418967 -0.643269 -1.142980  0.993029 ARDL(2, 2, 0, 2, 1, 2, 1, 0) 

2247  44.958572 -1.418872 -0.643173 -1.142885  0.993028 ARDL(1, 2, 2, 2, 0, 2, 1, 0) 

4298  41.958553 -1.418871 -0.772456 -1.188881  0.992900 ARDL(1, 0, 0, 0, 2, 2, 1, 1) 

2328  43.953654 -1.418613 -0.686009 -1.157958  0.992999 ARDL(1, 2, 2, 1, 0, 2, 1, 0) 

2973  44.952992 -1.418579 -0.642880 -1.142591  0.993026 ARDL(1, 1, 2, 2, 0, 2, 2, 0) 

4242  41.951232 -1.418486 -0.772070 -1.188496  0.992898 ARDL(1, 0, 0, 1, 1, 2, 2, 0) 

3217  44.942333 -1.418018 -0.642319 -1.142030  0.993022 ARDL(1, 1, 1, 2, 0, 2, 1, 2) 
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870  43.933977 -1.417578 -0.684973 -1.156923  0.992992 ARDL(2, 1, 2, 1, 0, 2, 1, 0) 

3461  42.925876 -1.417151 -0.727641 -1.171829  0.992946 ARDL(1, 1, 0, 2, 0, 2, 1, 1) 

1598  43.925250 -1.417118 -0.684514 -1.156463  0.992989 ARDL(2, 0, 2, 1, 0, 2, 1, 1) 

2705  44.923750 -1.417039 -0.641341 -1.141052  0.993015 ARDL(1, 2, 0, 2, 1, 2, 1, 1) 

1029  44.923047 -1.417002 -0.641304 -1.141015  0.993015 ARDL(2, 1, 1, 2, 0, 2, 2, 0) 

1031  44.922863 -1.416993 -0.641294 -1.141005  0.993015 ARDL(2, 1, 1, 2, 0, 2, 1, 1) 

4027  42.920822 -1.416885 -0.727375 -1.171563  0.992944 ARDL(1, 0, 1, 1, 0, 2, 1, 2) 

3054  43.914473 -1.416551 -0.683947 -1.155896  0.992985 ARDL(1, 1, 2, 1, 0, 2, 2, 0) 

4126  39.910561 -1.416345 -0.856118 -1.217021  0.992725 ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 0, 1, 2) 

303  44.908525 -1.416238 -0.640539 -1.140250  0.993009 ARDL(2, 2, 1, 2, 0, 2, 1, 0) 

3782  43.907791 -1.416200 -0.683595 -1.155545  0.992982 ARDL(1, 0, 2, 1, 0, 2, 2, 1) 

2166  39.900701 -1.415826 -0.855600 -1.216502  0.992721 ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 2, 1, 0) 

3215  44.899217 -1.415748 -0.640050 -1.139761  0.993006 ARDL(1, 1, 1, 2, 0, 2, 2, 1) 

3570  41.898736 -1.415723 -0.769307 -1.185733  0.992878 ARDL(1, 1, 0, 0, 2, 2, 1, 0) 

2489  44.897353 -1.415650 -0.639951 -1.139662  0.993005 ARDL(1, 2, 1, 2, 0, 2, 1, 1) 

3732  43.892253 -1.415382 -0.682777 -1.154727  0.992977 ARDL(1, 0, 2, 1, 2, 2, 1, 0) 

2163  40.880798 -1.414779 -0.811458 -1.200122  0.992799 ARDL(2, 0, 0, 0, 0, 2, 2, 0) 

3407  44.875099 -1.414479 -0.638780 -1.138491  0.992997 ARDL(1, 1, 0, 2, 2, 2, 1, 1) 

3459  42.870070 -1.414214 -0.724704 -1.168892  0.992925 ARDL(1, 1, 0, 2, 0, 2, 2, 0) 

2571  42.869979 -1.414209 -0.724699 -1.168887  0.992925 ARDL(1, 2, 1, 1, 0, 2, 1, 0) 

2487  44.864403 -1.413916 -0.638217 -1.137928  0.992993 ARDL(1, 2, 1, 2, 0, 2, 2, 0) 

3273  42.861804 -1.413779 -0.724269 -1.168457  0.992922 ARDL(1, 1, 1, 1, 1, 2, 1, 0) 

4136  43.861621 -1.413770 -0.681165 -1.153115  0.992965 ARDL(1, 0, 0, 2, 2, 2, 1, 1) 

4244  41.860407 -1.413706 -0.767290 -1.183716  0.992864 ARDL(1, 0, 0, 1, 1, 2, 1, 1) 

4269  40.856044 -1.413476 -0.810155 -1.198819  0.992790 ARDL(1, 0, 0, 1, 0, 2, 2, 0) 

1950  43.850737 -1.413197 -0.680592 -1.152542  0.992961 ARDL(2, 0, 0, 2, 2, 2, 1, 0) 

2703  44.850190 -1.413168 -0.637469 -1.137180  0.992988 ARDL(1, 2, 0, 2, 1, 2, 2, 0) 

3405  44.845467 -1.412919 -0.637221 -1.136932  0.992986 ARDL(1, 1, 0, 2, 2, 2, 2, 0) 

1572  43.841328 -1.412701 -0.680097 -1.152046  0.992958 ARDL(2, 0, 2, 1, 1, 2, 1, 0) 

3756  43.836398 -1.412442 -0.679838 -1.151787  0.992956 ARDL(1, 0, 2, 1, 1, 2, 2, 0) 

1678  43.825276 -1.411857 -0.679252 -1.151202  0.992952 ARDL(2, 0, 2, 0, 0, 2, 1, 2) 

2760  43.825242 -1.411855 -0.679251 -1.151200  0.992952 ARDL(1, 2, 0, 1, 2, 2, 1, 0) 

3433  44.822337 -1.411702 -0.636003 -1.135714  0.992978 ARDL(1, 1, 0, 2, 1, 2, 1, 2) 

1976  43.820577 -1.411609 -0.679005 -1.150954  0.992950 ARDL(2, 0, 0, 2, 1, 2, 1, 1) 

3431  44.819717 -1.411564 -0.635865 -1.135576  0.992977 ARDL(1, 1, 0, 2, 1, 2, 2, 1) 

4134  43.818295 -1.411489 -0.678885 -1.150834  0.992949 ARDL(1, 0, 0, 2, 2, 2, 2, 0) 

2058  41.810984 -1.411104 -0.764689 -1.181115  0.992845 ARDL(2, 0, 0, 1, 1, 2, 1, 0) 

3623  40.809710 -1.411037 -0.807716 -1.196380  0.992772 ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 2, 1, 1) 

3677  44.808819 -1.410990 -0.635292 -1.135003  0.992973 ARDL(1, 0, 2, 2, 1, 2, 1, 1) 



114 

 الأمثل لقياس دالة الاحتياطيات الدولية ARDLلاختيار نموذج  AIC( جدول تطبيق اختبار 5يتبا ممحق )

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

3701  44.803830 -1.410728 -0.635029 -1.134740  0.992971 ARDL(1, 0, 2, 2, 0, 2, 2, 1) 

3597  40.801514 -1.410606 -0.807285 -1.195949  0.992769 ARDL(1, 1, 0, 0, 1, 2, 1, 0) 

3299  42.799570 -1.410504 -0.720994 -1.165181  0.992899 ARDL(1, 1, 1, 1, 0, 2, 1, 1) 

3651  44.796838 -1.410360 -0.634661 -1.134372  0.992968 ARDL(1, 0, 2, 2, 2, 2, 1, 0) 

1759  44.794222 -1.410222 -0.634524 -1.134235  0.992967 ARDL(2, 0, 1, 2, 0, 2, 1, 2) 

1517  44.793245 -1.410171 -0.634472 -1.134183  0.992967 ARDL(2, 0, 2, 2, 0, 2, 1, 1) 

3513  42.768385 -1.408862 -0.719352 -1.163540  0.992887 ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 2, 2, 0) 

1491  44.766468 -1.408761 -0.633063 -1.132774  0.992957 ARDL(2, 0, 2, 2, 1, 2, 1, 0) 

4162  43.760276 -1.408436 -0.675831 -1.147781  0.992928 ARDL(1, 0, 0, 2, 1, 2, 1, 2) 

1329  42.755880 -1.408204 -0.718694 -1.162882  0.992883 ARDL(2, 1, 0, 1, 1, 2, 1, 0) 

3943  44.752131 -1.408007 -0.632308 -1.132019  0.992952 ARDL(1, 0, 1, 2, 0, 2, 2, 2) 

4160  43.750969 -1.407946 -0.675341 -1.147291  0.992924 ARDL(1, 0, 0, 2, 1, 2, 2, 1) 

3837  42.746849 -1.407729 -0.718219 -1.162407  0.992879 ARDL(1, 0, 2, 0, 1, 2, 2, 0) 

4215  42.746448 -1.407708 -0.718198 -1.162385  0.992879 ARDL(1, 0, 0, 1, 2, 2, 2, 0) 

3919  44.743381 -1.407546 -0.631848 -1.131559  0.992948 ARDL(1, 0, 1, 2, 1, 2, 1, 2) 

3675  44.741046 -1.407423 -0.631725 -1.131436  0.992948 ARDL(1, 0, 2, 2, 1, 2, 2, 0) 

4108  41.733361 -1.407019 -0.760603 -1.177029  0.992816 ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 2, 1, 2) 

3515  42.723184 -1.406483 -0.716973 -1.161161  0.992870 ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 2, 1, 1) 

3135  42.722871 -1.406467 -0.716957 -1.161145  0.992870 ARDL(1, 1, 2, 0, 0, 2, 2, 0) 

3863  42.720838 -1.406360 -0.716850 -1.161038  0.992869 ARDL(1, 0, 2, 0, 0, 2, 2, 1) 

1515  44.720764 -1.406356 -0.630657 -1.130368  0.992940 ARDL(2, 0, 2, 2, 0, 2, 2, 0) 

2004  41.719695 -1.406300 -0.759884 -1.176310  0.992810 ARDL(2, 0, 0, 2, 0, 2, 1, 0) 

3297  42.712282 -1.405910 -0.716400 -1.160587  0.992866 ARDL(1, 1, 1, 1, 0, 2, 2, 0) 

3838  43.707330 -1.405649 -0.673045 -1.144994  0.992908 ARDL(1, 0, 2, 0, 1, 2, 1, 2) 

4056  41.696945 -1.405102 -0.758687 -1.175113  0.992802 ARDL(1, 0, 1, 0, 2, 2, 1, 0) 

2112  41.696452 -1.405076 -0.758661 -1.175087  0.992802 ARDL(2, 0, 0, 0, 2, 2, 1, 0) 

2031  42.694828 -1.404991 -0.715481 -1.159669  0.992860 ARDL(2, 0, 0, 1, 2, 2, 1, 0) 

1596  43.692867 -1.404888 -0.672283 -1.144233  0.992902 ARDL(2, 0, 2, 1, 0, 2, 2, 0) 

1275  42.688094 -1.404637 -0.715127 -1.159314  0.992857 ARDL(2, 1, 0, 2, 0, 2, 1, 0) 

3381  40.686453 -1.404550 -0.801229 -1.189893  0.992725 ARDL(1, 1, 1, 0, 0, 2, 1, 0) 

1113  42.676447 -1.404024 -0.714514 -1.158701  0.992853 ARDL(2, 1, 1, 1, 0, 2, 1, 0) 

3839  42.665091 -1.403426 -0.713916 -1.158103  0.992849 ARDL(1, 0, 2, 0, 1, 2, 1, 1) 

1696  41.661867 -1.403256 -0.756841 -1.173266  0.992789 ARDL(2, 0, 2, 0, 0, 0, 1, 2) 

4217  42.660194 -1.403168 -0.713658 -1.157846  0.992847 ARDL(1, 0, 0, 1, 2, 2, 1, 1) 

1677  42.659861 -1.403151 -0.713641 -1.157828  0.992847 ARDL(2, 0, 2, 0, 0, 2, 2, 0) 

1939  40.657956 -1.403050 -0.799729 -1.188393  0.992714 ARDL(2, 0, 1, 0, 0, 0, 1, 2) 

2733  42.654632 -1.402875 -0.713365 -1.157553  0.992845 ARDL(1, 2, 0, 2, 0, 2, 1, 0) 

3111  42.652608 -1.402769 -0.713259 -1.157446  0.992844 ARDL(1, 1, 2, 0, 1, 2, 1, 0) 

4083  40.652227 -1.402749 -0.799428 -1.188092  0.992712 ARDL(1, 0, 1, 0, 1, 2, 1, 0) 
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1923  40.652021 -1.402738 -0.799417 -1.188081  0.992712 ARDL(2, 0, 1, 0, 0, 2, 1, 0) 

4324  41.647225 -1.402486 -0.756070 -1.172496  0.992783 ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 2, 1, 2) 

1757  44.646955 -1.402471 -0.626773 -1.126484  0.992913 ARDL(2, 0, 1, 2, 0, 2, 2, 1) 

1841  42.645562 -1.402398 -0.712888 -1.157076  0.992841 ARDL(2, 0, 1, 1, 0, 2, 1, 1) 

3893  44.644742 -1.402355 -0.626656 -1.126367  0.992912 ARDL(1, 0, 1, 2, 2, 2, 1, 1) 

3917  44.642136 -1.402218 -0.626519 -1.126230  0.992911 ARDL(1, 0, 1, 2, 1, 2, 2, 1) 

1733  44.639460 -1.402077 -0.626378 -1.126089  0.992910 ARDL(2, 0, 1, 2, 1, 2, 1, 1) 

4025  42.632572 -1.401714 -0.712204 -1.156392  0.992836 ARDL(1, 0, 1, 1, 0, 2, 2, 1) 

3862  43.626722 -1.401406 -0.668802 -1.140751  0.992878 ARDL(1, 0, 2, 0, 0, 2, 2, 2) 

1707  44.619001 -1.401000 -0.625301 -1.125012  0.992902 ARDL(2, 0, 1, 2, 2, 2, 1, 0) 

1731  44.617155 -1.400903 -0.625204 -1.124915  0.992901 ARDL(2, 0, 1, 2, 1, 2, 2, 0) 

4322  41.615979 -1.400841 -0.754425 -1.170851  0.992771 ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 2, 2, 1) 

4001  42.611091 -1.400584 -0.711074 -1.155261  0.992828 ARDL(1, 0, 1, 1, 1, 2, 1, 1) 

3055  44.610825 -1.400570 -0.624871 -1.124582  0.992899 ARDL(1, 1, 2, 1, 0, 2, 1, 2) 

1974  43.610513 -1.400553 -0.667949 -1.139898  0.992872 ARDL(2, 0, 0, 2, 1, 2, 2, 0) 

4351  40.605081 -1.400267 -0.796946 -1.185610  0.992694 ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 2, 1, 2) 

1597  44.590301 -1.399490 -0.623791 -1.123502  0.992891 ARDL(2, 0, 2, 1, 0, 2, 1, 2) 
 

 الأمثل لقياس دالة الاحتياطيات الدولية ARDLلاختيار نموذج  AICالتمثيل البياني لاختبار ( 6ممحق )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)




