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احتياطيات الصرف  مبحث في أثرل تيدف ىذه الدراسة  
الأجنبي عمى التنويع الاقتصادي بالدول النفطية لمفترة 

الوصفي  المنيجستخدام وىذا بإ(، 2019 -2000)
 ،الاحصائي القياسيبالإضافة لممنيج  والتحميمي القياسي

 تم تقدير دالة النموذج،لنماذج بيانات البانل  المتمثل في
المفاضمة بين نماذج الانحدار الثلاث من خلال و  ختيارالإ

دراج اربع  متغيرات مستقمة، إىذا ب فيشر وىاوسمان،اختبار 
 نفطية. خمس دولو 
وقد توصمت الدراسة الى ان نموذج التأثيرات الثابتة ىو   

النموذج الأنسب لدراسة علاقة التأثير، وان ىناك اثر سمبي 
لاحتياطيات الصرف الأجنبي عمى التنويع الاقتصادي، 

دارة وبالتالي  حتياطيات نحو دعم الاضرورة توجيو وا 
القطاعات ذات القيمة المضافة والاستثمار في راس المال 

 تكنولوجيا الحديثة.اللبشري و ا
التنويع الاقتصادي، احتياطيات : الكممات المفتاحية

 الصرف، الدول النفطية، نماذج بيانات البانل

     This study aims to examine the impact of 

foreign exchange reserves on economic 

diversification in oil countries for the period 

(2000-2019), using the standard descriptive and 

analytical approach in addition to the standard 

statistical approach, which is the panel data 

models to estimate the function of the model, the 

three regression models were selected and 

differentiated through the Fisher and Houseman 

test, including four independent variables, and 

five oil countries. 

      The study found that the fixed effects model is 

the most appropriate model for the study and the 

relationship of impact, and that there is a negative 

impact of foreign exchange reserves on economic 

diversification, and therefore the need to direct 

and manage reserves towards supporting value-

added sectors and investing in human capital and 

modern technology. 
Keywords: Economic diversification, foreign 

exchange reserves, oil countries, panel data 

models. 
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  :مقدمة  .1
عمى عوائد الموارد تواجو الدول الريعية تحديات اقتصادية واجتماعية أساسيا الاعتماد المفرط 

الطبيعية، خاصة وان ىذه الموارد تشكل المصدر الأساسي لتمويل اقتصادياتيا، بالاضافة الى 
مساىمتيا في جزء كبير من الناتج المحمي الإجمالي ناىيك عن ارتباط النشاط الإنتاجي والخدمي 

 بالانفاق الحكومي الذي يتحدد بمستوى المداخيل النفطية.
الاقتصادي من بين البدائل التي تبنتيا الدول النامية من أجل القضاء عمى  ويعتبر التنويع

، حيث احتمت مسألة التنويع الاقتصادي في الاختلالات و التشوىات الكبيرة في ىياكل اقتصادياتيا
الادبيات الاقتصادية مكانة ىامة عمى صعيد البحث والفكر الاقتصادي، فاثبتت ان اداء 

وأقل حساسية لمتقمبات المرتبطة بأي صناعة عة يكون افضل عمى المدى الطويل الاقتصاديات المتنو 
التنوع ، غير ان قتصاديةالامعينة، فالمخاطر تتوزع بانتظام أكثر عبر عدد من القطاعات 

الاقتصادي العشوائي لا يؤدي بالضرورة إلى الاستقرار الاقتصادي، مما وجب الانتقال من نماذج 
لانفاق الحكومي الممول عن طريق الإيرادات النفطية الى نماذج جديدة تشمل النمو القائم عمى ا

 اشراك جميع القطاعات صناعية، زراعية، خدامتية مع ابراز دور القطاع الخاص في عممية التنمية.
ومن ىذا المنطمق تتطمب عممية التنويع الاقتصادي التكامل بين مجموعة من المحددات، 

س المال المادي، اذ تمثل صمام الأمان أف الأجنبي والتي تعبر عن ر أساسيا احتياطيات الصر 
لمدول في حالة الازمات الاقتصادية العالمية، بالإضافة الى استخدام الفائض في انشاء الصناديق 

فإدارة ىذه الاحتياطيات بالطريقة الاستثمارية ودعم القطاع الخاص مع تمويل البرامج التنموية...، 
تسمح بتحقيق التنويع الاقتصادي من جية ومضاعفة حجم الاحتياطي من جية ة، أوالكفالفعالة 

مع ضرورة  أخرى الامر الذي ينتج عنو الاستقرار الاقتصادي والخروج من التبعية لقطاع النفط،
 تنمية الموارد البشرية من حيث التأىيل والتدريب ورفع القدرات وادخال التقنيات الحديثة.

 إشكالية الدراسة:
 النفطيةاحتياطيات الصرف الأجنبي عمى تنويع الاقتصاد بالدول  إدارة تؤثر الى أي مدى

 ؟(2019 -2000خلال الفترة )
 الأسئمة الفرعية:

 ؟بالدول الريعية  ىل تقمبات أسعار النفط تؤثر عمى احتياطيات الصرف الأجنبي  
  بالدول محل الدراسة؟ىل تؤثر احتياطيات الصرف الأجنبي عمى التنويع الاقتصادي 
  كيف يمكن لاحتياطيات الصرف الأجنبي تحقيق التنويع الاقتصادي خاصة بالدول
 الريعية؟
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 فرضيات الدراسة:
 حيث تتأثر احتياطيات الصرف الأجنبي بالتقمبات الحاصمة عمى مستوى السوق النفطي ،

 .تتعرض لمتآكل والاستنزاف
  نفطية، حيث عمى التنويع الاقتصادي بالدول ال ايجابيااحتياطيات الصرف الأجنبي تؤثر

 .تعتبر من بين محددات التنويع المتمثل في رأس المال المادي 
 لاستغلال الأمثل والإدارة الرشيدة لاحتياطيات الصرف الأجنبي تحقق التنويع الاقتصادي.ا 

 اهداف الدراسة
في تحقيق  النفطيةدول الإدارة المثمى لاحتياطيات الصرف الاجنبي بالدور التعرف عمى 
قياس العلاقة بين متغيرات ، وىذا من خلال تبعية قطاع المحروقات مخروج منلالتنويع الاقتصادي 

الدراسة )احتياطيات الصرف الأجنبي، انتاج النفط، الاستثمار الأجنبي المباشر وتكنولوجيا 
تعرف عمى كيفية ى الكما تيدف ، التنويع الاقتصادي ودرجة تأثيرىا عمىالمعمومات والاتصال( 

دار التجميعي، حنموذج الان- بيانات البانللدار حنالااختيار النموذج الأنسب من بين ثلاث نماذج 
 والذي يتوافق مع الدراسة. -نموذج التأثيرات الثابتة، ونموذج التأثيرات العشوائية

 منهج الدراسة
في عرض الجانب النظري لمدراسة، بالإضافة الى  المنهج الوصفياعتمدت الدراسة عمى 

متمثلا في أسموب بيانات البانل لتحميل العلاقة بين احتياطيات الصرف  القياسي يالمنهج التحميم
الأجنبي وتنويع الاقتصاد، حيث يتمثل الاطار المكاني  في الدول الجزائر، المممكة العربية 

 .(2019 -2000والكويت اما الاطار الزماني لمفترة ) متحدةالسعودية، فنزويلا، الامارات العربية ال
 الدراسات السابقة

دور الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تنويع مصادر (. 2021كمال مبرك، عمي مكيد. )
(. 2018 -1990الدخل الوطني دراسة قياسية لدول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا خلال الفترة )

وكان اليدف من الدراسة تحميل وقياس دور الاستثمارات ، 1الاقتصادي. العددمجمة دراسات العدد 
الأجنبية المباشرة في دعم وتنويع مصادر الدخل الوطني لبعض دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

 لمفترة المذكورة، حيث شممت عينة الدراسة عشرة دول وىذا باستخدام منيجية نماذج بانل.
 ان الاستثمار الأجنبي المباشر لا يخدم الاقتصاد الوطني ويؤثر الى وقد توصمت الدراسة

سمبا عمى النمو الاقتصادي لدى عينة الدراسة عمى المدى القصير، اما عمى المدى الطويل فان 
 .للاستثمارات الأجنبية المباشرة دورا ىاما في دعم النمو الاقتصادي لمدول المضيفة
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ودورىا فى تحقيق النمو  يجنبلاإدارة احتياطيات الصرف ا(. 2019خالد ىاشم عبدالحميد. )
الاقتصادي فى المممكة العربية السعودية. المجمة العممية للاقتصاد والتجارة. وتيدف ىذه الدراسة 
لمتعرف عمى احتياطيات الصرف الأجنبي ودورىا في تمويل التنمية وتحقيق النمو الاقتصادي في 

 نموذج الانسب واختبار نتائجو. السعودية، وىذا من خلال تقدير
ر ايجابي لاحتياطيات الصرف الاجنبي فى تحقيق النمو ثاوجود وقد توصمت الدراسة إلى 

الاقتصادي بالمممكة السعودية، وذلك من خلال وفره رأس المال اللازم لاستيراد المعدات الرأسمالية، 
 ت والنمو فى الناتج المحمي الإجمالي.بالإضافة لوجود علاقة طردية بين الفائض فى ميزان المدفوعا

(. دور تكنولوجيا المعمومات والاتصالات في تحقيق 2019غوال نادية، عدالة لعجال. )
. وتيدف الى تقدم رؤية شاممة 16أبعاد التنمية المستدامة بالجزائر. مجمة الاستراتجية والتنمية. العدد

ستدامة، مع تقييم لواقع تكنولوجيا المعمومات حول تكنولوجيا المعمومات والاتصالات والتنمية الم
 والاتصالات في الجزائر ومدى مساىمتيا في تحقيق أبعاد التنمية المستدامة.

وتتمثل اىم نتائج الدراسة في ان: تكنولوجيا المعمومات والاتصالات ليا دور في تحقيق 
ا الجزائر في تنمية وتعميم قطاع التنمية الاقتصادية والاجتماعية، وعمى الرغم من الجيود التي تبذلي

 تكنولوجيا المعمومات والاتصالات، إال أنيا لاتزال عاجزة عن مسايرة التطورات العالمية.
(. واقع التنويع الاقتصادي في الدول العربية المصدرة لمنفط ومتطمبات 2018بمقمة إبراىيم. )

براز البعد الاستراتيجي لسياسة التنويع . وتيدف ىذه الدراسة لا1تفعيمو. مجمة ابعاد اقتصادية. العدد
الاقتصادي وواقعو في الدول العربية النفطية كما تيدف الى ابراز العناصر والشروط التي تضمن 

 نجاح سياسة التنويع الاقتصادي.
الى ان: عمى الرغم من تبنى الدول النفطية لمعديد من الاستراتيجيات الدراسة وقد تم التوصل 

التبعية لقطاع النفط وتحقيق تنويع مصادر الدخل، غير ان النفط مازال المسيطر عمى لمخروج من 
 اقتصاداتيا.

وانطلاقا مما سبق تعتبر دراستنا كامتداد لمدراسات السابقة، وتختمف عنيا في اننا حاولنا من 
التي تعتبر خلاليا الجمع بين مختمف المتغيرات التي من شأنيا تساىم في تحقيق التنويع الاقتصادي 

من بين اىم محدداتو )احتياطيات الصرف الأجنبي، الاستثمار الأجنبي المباشر، التكنولوجيا(، كما 
عينة الدراسة دول نفطية تحتل المراتب  خاصة وانتم التركيز عمى احتياطيات الصرف الأجنبي 

منيا قدر الإمكان الأولى عالميا في تراكم احتياطيات الصرف الأجنبي، وىذا لمحاولة الاستفادة 
وحمايتيا من التآكل والاستنزاف في حالة انخفاض أسعار النفط، كما ان دراستنا شممت الفترة 

 .MODELS PANEL))(، وتم استخدام نماذج البانل 2019 -2000)
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 حتياطيات الصرف الأجنبي لا الاطار النظري .2
الاستقرار الاقتصادي خاصة تعد وفرة احتياطيات الصرف الأجنبي ركيزة أساسية لتحقيق 

بالدول الريعية، اذ غالبا ما يتم استخداميا كاحتياط وقائي لتفادي اثر الصدمات النفطية عمى 
الاقتصاد الوطني، بالإضافة الى تحقيق الأىداف المطموبة كسداد مدفوعاتيا الخارجية، التدخل في 

  وغيا.أسواق الصرف، وبما ينسجم مع التنمية الاقتصادية المراد بم
 الصرف الاجنبي اتمفهوم ومكونات احتياطي 1.2

حسب الطبعة السادسة من دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي، تعبر 
الاحتياطيات الدولية لبمد ما عن الأصول الخارجية المتاحة تحت تصرف السمطات النقدية 

او التدخل في أسواق الصرف الأجنبي والخاضعة لسيطرتيا لتمبية احتياجات تمويل ميزان المدفوعات 
لمتأثير عمى سعر صرف العممة، او غير ذلك من الأغراض ذات الصمة كالمحافطة عمى الثقة في 

 International Monetary) العممة المحمية وتشكيل أساس يستند اليو في الاقتراض الخارجي
Fund, 2013, p. 3) سبق وجب توفر شرطين اساسين في الاحتياطيات:، ومما 

أي ان تكون أصول سائمة وبعملات قابمة لمتحويل والسداد، أي متاحة للاستخدام  التحويل:
 بحرية لتسوية المعاملات الدولية.

تدخل السمطات النقدية المتمثمة في البنك المركزي ووحدات مؤسسية أخرى مثل  التدخل:
نقدية المختصة في سوق الصرف الأجنبي، في ظل نظام سعر الصرف مجمس العممة والمؤسسة ال

)يوسف الخياط، عبد الجبار  الثابت او المدار، عمى ان تتمتع ىذه السمطات بالاستقلالية الكاممة.
 (12، صفحة 2017موساوي، و شاني الفتلاوي، 

النقدي، العملات الأجنبية القابمة لمتحويل، حقوق السحب وتشمل الاحتياطيات الدولية الذىب 
الخاصة، وضع الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي والأصول الأخرى، كما ان الاحتياطيات البمد 
عبارة عن أصول بدرجات مختمفة من السيولة، واليدف من حيازتيا يختمف من بمد لاخر، بالإضافة 

 (Horne & Nahm, 2000, p. 14). بعضيا البعضلا يمكن اعتبارىا بدائل مثالية ل
 معايير كفاية احتياطيات الصرف  2.2

الاحتياطيات، حيث توجد العديد من المقاييس المقترحة من  تبمورت الأبحاث حول مدى كفاية
المؤشرات الذي يعكس ولكن لا يوجد اتفاق لوجود مقياس محدد من بين ىذه  الادب الاقتصادي،

 :اىم مؤشرات كفاية احتياطيات الصرففي ما يمي و  المستوى الحقيقي بدقة،
 ( نسبة الوارداتR/IM) : يركز المؤشر عمى الحساب الجاري، يتم قياس عدد الشيور التي

 يمكن ان يستمر فييا البمد في الاستيراد في حالة توقف التدفقات الداخمة او انخفاضيا، ويعد مناسبا
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ستة اشير بالنسبة لدول و لمبمدان ذات الحسابات الراسمالية المغمقة، ومعيار التغطية ثلاثة اشير 
 النامية.

  نسبة عرض النقود(R/M2) : ،يطمق عمييا انظمة التحذير المبكر  لوقوع ازمة مالية
النظام مقياس لدرجة ىروب راس المال من العممة الأجنبية، درجة الثقة في العممة ومدى كفاءة 

ن الحاجة الى إالمصرفي، فاذا كانت دالة الطمب عمى النقود مستقرة مع توفر الثقة في عممة البمد ف
مة سعر ظىذه النسبة غير ميمة، ويكون ىذا المؤشر مناسبا لتقييم كفاية الاحتياطي في ظل ان

وحساب رأس المال الصرف الثابت، يعتبر ىذا المؤشر مناسبًا لمبمدان ذات الأسواق المتقدمة ماليا 
 ,International Monetary Fund)   ٪.20المفتوح، عادة ما يتم تعيين المعيار عند 

2000, p. 6) 
  نسبة الديون الخارجية(R/STED)  : ييدف لمقارنة مستوى الاحتياطي مع قيمة الديون

المخاطر المترتبة بالتطورات المعاكسة في أسواق الخارجية خاصة قصيرة الاجل، وىو مؤشر لقياس 
راس المال الدولية، أي مدى قدرة بمد ما التكيف اذا تم قطع الاقتراض الخارجي عميو، ويدل 
 انخفاض نسبة الاحتياطي الى نسبة الدين الخارجي قصير الاجل بزيادة حدوث الازمات وعمقيا.

(Yavuz & Cantú, 2019, p. 5) 
 اقترح ىيمر مقياسا لتحديد نسبة المستوى المحقق فعلا من الاحتياطي الى : مؤشر هيمر

(   )    Ropt = h المستوى الأمثل في سنة معينة وتتمثل المعادلة في

      
 حيث ان: ، 

h التغير الذي يحدث في مستوى الاحتياطي : ،r ، تكمفة الفرصة البديمة :m الميل الحدي:
حدوث انخفاض  mاو  rالزيادة في ، ف: إمكانية حدوث عجز في ميزان المدفوعات0,5للاستيراد، 

ترفع من مستوى الاحتياطي، اذا كانت  hفي المستوى الأمثل للاحتياطي، في حين الزيادة في 
قل او )اكبر( من النتيجة تساوي الواحد بمعنى تحقق المستوى الأمثل، اما في حالة المستوى الأمثل ا

 (50، صفحة 2009)زايري،  الواحد يفسر عجز او )فائض(.
 
 

  الصرف الاجنبي إدارة احتياطيات 3.2
تكفل عممية إدارة احتياطيات الصرف اتاحة قدر كاف من الأصول الأجنبية الرسمية 

ويبقى ىدف الجياز المسؤول ، فمجموعة من الأىدالمسمطات المختصة بصفة دائمة، وىذا لتحقيق 
دارة المخاطر بحكمة، وتكمن  عن إدارة الاحتياطيات توليد عائد معقول عمى الأرصدة المستمرة وا 

 اىمية إدارة الاحتياطيات في زيادة قدرة البمد عمى مواجية الصدمات الخارجية.



 توفيق بن الشيخ/ دور إدارة تراكم احتياطيات الصرف الأجنبي كخيار استراتيجي لتحقيق....  آمنة سعداوي

 752الصفحة    2922جوان  - 90، العدد 90المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

ضمن الحدود المعقولة لممخاطرة، فجياز إدارة الاحتياطيات يسعى لتعظيم قيمة الاحتياطي 
ليذا يتم إعطاء أولية لمسيولة والمحافظة عمى الاحتياطيات قبل اعتبارات الربح او تكاليف الاحتفاظ، 

وعميو من الأفضل ان  لذا وجب وضع المفاضمة بين المخاطر والعوائد عند وضع أولويات الإدارة،
عمق والسيولة الكافيين التي تسمح القيام تتم عمميات إدارة الاحتياطيات في أسواق تتسم بال

 بالمعاملات بطرق سميمة وذات كفاءة.
فعممية إدارة احتياطيات الصرف تدعم الإدارة السميمة للاقتصاد الكمي ولكنيا ليست بديمة 
عنو، فعدم سلامة السياسات  يمكن ان يعرض إدارة الاحتياطيات لمخاطر بالغة، وعمى السمطات 

 الاحتياطيات اخذ بعين الاعتبار مايمي: المختصة في إدارة
 .كفاية احتياطي الصرف الأجنبي وذلك لتحقيق الاىداف المحددة 
 .السيطرة الفعالة عمى مخاطر السيولة والسوق والائتمان 
  توليد عائدات للاموال المستثمرة عمى المدى المتوسط والطويل، مع مراعاة السيولة

 والمخاطر الأخرى.
الاحتياطيات يتطمب ان تتوافق والسياسات الاقتصادية لمبمد خاصة سياسات  فاستراتجية إدارة

النقد والصرف مع وضوح الأىداف العامة للإدارة، عمى ان يتم كذلك القيام بتحميل تكاليف ومنافع 
حيازة الاحتياطيات ووضع استراتجيات بديمة لإدارة الاحتياطي واثارىا خاصة بالنسبة لكفايتيا، 

اسية إزاء التقمبات الخارجية لذا من الضرورة مراعاة استراتجيات إدارة الدين الخارجي ولتجنب الحس
عند وضع استراتجيات إدارة الاحتياطيات، كما يتعين الإفصاح عن توزيع المسؤوليات والترتيبات 

 (International Monetary Fund, 2014) التنظيمية بين الحكومة والييئات المختصة.
 النظري لمتنويع الاقتصادي  طارالا .3

يعبر التنويع الاقتصادي عن سياسة تنموية تيدف الى تقميل نسبة المخاطر الاقتصادية ورفع 
شراك جميع القطاعات الاقتصادية او الأسواق إالقيمة المضافة، وتحسين مستوى الدخل، وذلك ب

سوق واحد او منتج واحد، بمعنى تنويع مصادر الدخل الجديدة دون الاعتماد عمى و المتنوعة 
 الإيرادات في الموازنة العامة، وتنويع الأسواق الخارجية. الوطني، مصادر

 مفهوم التنويع الاقتصادي 1.3
ينبثق مفيوم التنويع الاقتصادي من فحوى نظرية تنويع المحفظة المالية لماركوفيز الذي 

في سمة واحدة"، فمعنى التنوع ىو الرغبة في تحقيق عدد أكبر  يرتكز عمى مبدأ "لاتضع البيض كمو
لمصادر الدخل الاساسية في البمد، التي من شأنيا أن تعزز قدراتو الحقيقية ضمن إطار التنافسية 
العالمية، وذلك برفع القدرات الانتاجية في قطاعات متنوعة، دون ان يقتضي الامر ان تكون تمك 
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عالية، وىو يقوم عمى الحاجة الى الارتقاء بواقع عدد من ىذه القطاعات  القطاعات ذات ميزة نسبية
، صفحة 2016)بوصالح و شكوري،   تدريجيا لتكون بدائل يمكنيا ان تحل محل المورد الوحيد.

229) 
إلى مرحمة تمتين القاعدة تقميل الاعتماد عمى المورد الوحيد والانتقال يمكن تعريفو بانو " كما 

الاقتصادية الصناعية والزراعية وخمق قاعدة إنتاجية، وىو ما يعني بناء اقتصاد وطني سميم يتجو 
 (Le-Yin , 2003, p. 7) ". الذاتي في أكثر من قطاع نحو الاكتفاء

او أنو "التحول الييكمي الأكثر تنوعًا للإنتاج المحمي والتجارة بيدف زيادة الإنتاجية وخمق 
فرص العمل نحو تحقيق نمو مستدام لمحد من الفقر، ينتج تنويع الإنتاج المحمي عن تحول الناتج 

نويع لأن الت، يجسد دينامكيات التحول الييكمي فيوالمحمي عبر القطاعات والصناعات والشركات، 
الناجح للإنتاج المحمي يستمزم إعادة تخصيص الموارد عبر و/أو داخل الصناعات من الأنشطة 

 .the World Bank Group, 2019, p) ".منخفضة الإنتاجية إلى تمك ذات الإنتاجية العالية
136) 
 محددات التنويع الاقتصادي 2.3

العوامل والمحددات تؤثر عمى مسار التنويع الاقتصادي، وتأخذ العديد من توجد العديد من 
 الابعاد، وتتمثل في مايمي:

راس شمل مجموع راس المال المادي، يشكل الثروة التي يزخر بيا بمد ما،  وت راس المال:
 مال بشري، راس مال الاجتماعي، راس المال الطبيعي، فالتكامل بين مختمف ىذه العوامل يدفع
ويسيل التنويع الاقتصادي لمدولة، عمى سبيل المثال وجود ثروات الطبيعية بالبمد والقيام بتصديره 
ينتج عنو الحصول عممة صعبة )فوائض احتياطيات الصرف الأجنبي مثلا(، التي يتم  استثمارىا  

وقت في تمويل لتطوير او دفع القطاعات الأخرى الغير مستغمة، بالإضافة الى استخداميا في 
الازمات كصمام امان، وبالتأكيد ان كل استثمار يحتاج لتييئة الطرق والمباني وغيرىا لتسييل عمى 

س المال البشري الذي احدث الفارق في أر بالإضافة الى المستثمرين سواءا محميين او اجنبيين، 
لعاممة ونوعيتيا اختبار نظرية ىكشر واولين )لغز ليونتيف( وتختمف الثروة البشرية حسب حجم القوة ا

وتعميميا، فعممية التنويع تحتاج الاىتمام بالعنصر البشري من حيث جودة التعميم خاصة لتعزيز 
، وفي (Alen, 2010, pp. 10- 11) التقدم التكنولوجي والابتكار والابداع وتعزيز المعرفة الفنية

 الاجتماعي المتمثل في القيم المشتركة لمبمد والمعايير والمنظمات المدنية.الأخير راس المال 
تعتبر من الشروط الأساسية لتحقيق التنويع الاقتصادي،  الحوكمة والاطار المؤسساتي:

خاصة بالدول الريعية التي تحتاج الى درجة عالية من الحوكمة والشفافية التامة في تسيير العائدات 
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روقراطية ييل كافة المعاملات بالنسبة لممؤسسات المحمية والأجنبية بعيدا عن البالنفطية، فيي تس
وضمان تكافئ الفرص بين مختمف المستثمرين، بالإضافة لتقميل الفساد المستغل والمبذر للاموال 
العمومية، مع التركيز عمى الاستقرار السياسي لمدولة وانعدام الحروب الاىمية مما يشجع الاقتصاد 

 .OECD/United Nations, 2011, pp) الاستثمار ولا يعوقو ويقوده لمتنويع المستديم. عمى
15- 18) 

 مؤشرات التنويع الاقتصادي 3.3
توجد عدة مؤشرات التي تقيس وتعكس مدى تنوع الاقتصاد في بمد ما، ولكن ليس ىناك مقياس 

 لقياس درجة  التنوع، وفي مايمي اىم ىذه المؤشرات:محدد او متفق عميو 
  معدل ودرجة التغير الييكمي، وتدل عميو النسبة المئوية لمساىمة القطاعات النفطية

مقابل القطاعات غير النفطية في الناتج المحمي الإجمالي، إضافة الى ارتفاع او انخفاض مساىمتيا 
 عمى فترة زمنية معينة.

 المحمي الإجمالي وعلاقتيا بتقمبات أسعار النفط. درجة استقرار الناتج 
 لاضافة الى اتساع اتطور الإيرادات النفطية كنسبة من اجمالي إيرادات الحكومة، ب

 قاعدة الإيرادات غير النفطية عبر فترات زمنية.
  نسبة الصادرات غير النفطية الى مجموع الصادرات، والعناصر المكونة ليا، وكمما

 رات غير النفطية كمما دل عمى التنويع الاقتصادي.زادت نسبة الصاد
  تطور اجمالي العمالة بمجمميا في القطاع، وينبغي ان يعكس او يعزز تغيرات التكوين

 القطاعي لمناتج المحمي الإجمالي.
  ،المساىمة النسبية لمقطاعين العام والخاص في اجمالي الناتج المحمي الإجمالي

 ي.لبمدان يعني مساىمة القطاع الخاص في النشاط الاقتصادفالتنويع الاقتصادي في ىذه ا
   (151 -149، الصفحات 2019)حميداتو، 

بالإضافة الى ىذه المؤشرات توجد مؤشرات اكثر دقة وتعطى مقاييس متقاربة في اتجاىتيا 
الأكثر  هيرشمان -هيرفندالعامل يعد الاقتصادي، و وتغيراتيا عند التقدير الكمي لدرجة التنويع 

قياس التنوع الاقتصادي، بقياس تركيب ظاىرة ما لابراز في بصورة واسعة  يعتمدحيث شيوعا، 
ت عمى مكوناتيا، وصمم خصيصا لقياس مقدار التركز في الصناعة او أالتغيرات الييكمية التي طر 

 الأمم المتحدة لمتجارة والتنمية لمعرفة مدى تنوعفي قطاع معين، ويتم استخدامو من قبل منظمة 
 .قطاع التصدير
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القيمة صفر يدل ذلك عمى تنوع كامل في  تتتراوح قيمة المؤشر بين الصفر والواحد، اذا كان
، ويطبق ىذا المؤشر عمى مجموعة مواحد فمقدار التنوع يكون معدو القيمة الاقتصاد، اما اذا كانت 
اتج المحمي الإجمالي، الصادرات، الواردات، الإيرادات الفعمية لمحكومة، متعددة من المتغيرات الن

 (Al Kawaz, 2008, p. 7) اجمالي تكوين راس المال الثابت، قوة العمل.
 التحميل النظري لمعلاقة بين إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي والتنويع الاقتصادي 4.3

الصرف الأجنبي الى قسمين يتمثل الأول في الاحتياطي الضروري أي  اتاحتياطيتنقسم 
القدر الكافي والآمن لتغطية العجز في ميزان المدفوعات وتحقيق الاستقرار في سعر الصرف، اما 

يتمثل في الاحتياطي الفائض مما يدفع بالتفكير في العائد وتكمفة حيازتو، لذا يمكن توظيفو  ثانيال
يد من المجالات كالاستثمار في أدوات مالية ذات درجة عالية من السيولة والأمان، أداة في العد

لتشجيع المستثمرين عمى الاستثمار في الدولة، انشاء صندوق استثماري مستقل عن الميزانية 
)خالد هاشم، ر. العمومية لمبنك المركزي مع تحديد اليدف منو كصندوق استقرار، تنمية، ادخا

 (620، صفحة 2019
ان الاعتماد عمى النفط كمصدر وحيد يجعل الاقتصاد عرضة لمصدمات والتقمبات 

عتباره من الموارد إالاقتصادية جراء التغيرات التي تعرفيا أسواق النفط بالاضافة الى إمكانية نضوبو ب
صادية تطال معظم مؤشرات الاقتصاد الكمي الطبيعية غير المتجددة، مما ينتج عنو تأثيرات اقت

الداخمية منيا والخارجية، فوجود تنويع اقتصادي يعتمد عمى قطاعات إنتاجية سمعية وخدمية متنوعة 
وغير مركزة، يسمح بتنوع مصادر الاقتصاد ويسيم في تحقيق اكبر قدر ممكن من عوائد الإنتاج، 

احتياطيات الصرف ىي الأخرى ترتبط ارتباطا ا ان ، كموبالتالي ارتفاع الدخل وتحقيق قيمة مضافة
كبيرا بالتقمبات الحاصمة في أسواق النفط، خاصة في ظل تراجع دور القطاعات الاقتصادية في 
جمب العممة الصعبة، الامر الذي يجعميا عرضة للاستنزاف والتآكل، فإدارة ىذه الاحتياطيات 

التنويع الاقتصادي من جية ومضاعفة حجم الاحتياطي من ة، تسمح بتحقيق أبالطريقة الفعالة والكف
جية أخرى الامر الذي ينتج عنو الاستقرار الاقتصادي والخروج من التبعية لاسعار النفط، وفي 

 مايمي كيفية إدارة الاحتياطي كأداة لتحقيق التنوع الاقتصادي:
 فز وذلك تعتبر احتياطيات الصرف كعامل محفز ووقائي لمتنويع الاقتصادي، مح

بالاستغلال الجزء الفائض منيا في الأوقات العادية لتمويل برامج التنمية لتنويع الييكل الاقتصادي 
خمق قطاعات انتاجية جديدة أو تطوير القطاعات الضعيفة وبما يسيم وكذلك لدعم المشاريع اما ب

ج عندما يتوفر الطمب وتحفيزىا عمى زيادة الإنتا ،في تقميص حجم الاعتماد المفرط عمى قطاع واحد
الكافي داخميا او لغرض زيادة الصادرات، اما من ناحية عامل وقائي تعمل الاحتياطيات عمى تحقيق 
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الاستقرار بدعم القطاعات الاقتصادية في أوقات الازمات المفاجئة كمنح قروض ميسرة او اعفائيا 
 من الضرائب.
 الاستراتجية والبنية التحتية  استخدام الفائض من الاحتياطيات في تمويل المشاريع

كتوسعة وتحديث شبكة الموانئ والمطارات مختمف المرافق السياحية والبنية التحتية الالكترونية 
 .ةالمالي اتقطاع الخدمرقمنة والموجستية والتركيز عمى 

  تحويل الجزء الفائض الى صناديق استثمارية في مجالات إنتاجية محددة خاصة
 خمق ايراد يستخدم لاحقا في زيادة الاحتياطيات الدولية عند توسيعيا.لمداخل، مما يسمح ب

  تفعيل دور القطاع الخاص في عممية التنمية بتوجيو استثمراتو نحو القطاعات
الصناعية والقطاعات الأخرى الموجية نحو تصدير، وذلك بتقديم الدعم المباشر والغير المباشر 

 لمقطاع.
  القائم عمى البحوث والابتكارات.تفعيل دور الاقتصاد المعرفي 
  انشاء صناديق سيادية ذات طابع تنموي او ادخاري، مما يحقق تنمية اقتصادية

 مستدامة، كما ىو حال النرويج والكويت.
  شراء اسيم او الاشتراك في شركات لمحصول عمى تكنولوجيا الضرورية لإرساء قاعدة

الأمد، من السيولة الى العائد بدل التركيز عمى صناعية، وىو مايعكس الرؤية الاستراتجية طويمة 
 نظرة السيولة والأمان.

  العمل عمى إدارة رشيدة وفعالة تجاه السموكات الشنيعة الفساد تبذير...، اخذ بعين
 الاعتبار اثار التمويل عمى الاقتصاد الكمي، مراقبة تيريب وتحويل العملات لمخارج.

عكس اثره بشكل إيجابي عمى الاحتياطيات الصرف الأجنبي وللاشارة فقط فالتنويع الاقتصادي ين
 وبيذا يمكن القول ان العلاقة بينيما ذات اتجاىين أي متبادلة.

 الإطار التطبيقي لمدراسة. 4
تسعى الدول النفطية لتنمية وتنويع صادراتيا من مختمف السمع والخدمات وبما يتماشى 

صادراتيا في الأمد الطويل، من خلال احداث تغيرات والسوق الخارجي، بتبنى استراتجية لترقية 
قيق التكامل العمودي والافقي بين مختمف القطاعات، وبالتالي حجوىرية في اليياكل الإنتاجية، بت

 رفاىية لممجتمع.   الرفع الأداء الاقتصادي وزيادة معدلات النمو الاقتصادي المستدام وتحقيق 
  Panel Data Models ))نماذج بيانات البانل الأدوات المستخدمة في الدراسة 1.4

 (Panel Data Models) تعريف بيانات البانل 1.1.4
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من بين النماذج التي لقيت رواجا كبيرا في ادبيات الاقتصاد القياسي حيث تجمع بين 
المقطعية )الدول، الأشخاص، المؤسسات، الولايات...( والسلاسل  خصائص كل من البيانات

فنماذج البيانات المقطعية تصف سموك عدد من الوحدات المقطعية عند فترات زمنية عمى ، الزمنية، 
عكس نمادج بيانات السلاسل الزمنية تبين سموك مفردة واحدة خلال فترات زمنية محددة في آن 

 ، كما تتميز كذلك ب: (458، صفحة 2021)ساحمي،  واحد
  عدم تجانس التباين الخاص الذي قد يظير في حالة البيانات المقطعية او التحكم في

 .حالة البيانات الزمنية
  تعطي البيانات الطولية كفاءة أفضل وزيادة في درجات الحرية وكذلك أقل تعددية

 .خطية بين المتغيرات، ومحتوى معموماتي أكثر إذا ما تم استخدام البيانات المقطعية أو الزمنية
 (154، صفحة 2014)رتيعة ، 
 
 نماذج الانحدار الرئيسية لبيانات البانل 2.1.4

)المتغير المستقل(، وبافتراض أنو  Xالمتغير التابع( و (Y بافتراض المتغيرين العشوائيين
الانحدار يأخذ من الفترات الزمنية، فإن نموذج  T من المشاىدات المقطعية مقاسة في N لدينا

 :الشكل التالي
Yit = β0i + ∑    

 
      (  )    ;        i=1; 2;……..;N      t=1; 2;…….;t 

Yit يمثل قيمة المتغير التابع في المشاىدة i  عند الفترة الزمنيةt ،β0i  يمثل معممة الحد الثابت
عند  i في المشاىدة j المتغير المستقليمثل قيمة  Xi(it)يمثل معممة ميل خط الانحدار،  j)القاطع(، 

، 2021)ساحمي،  t عند الفترة الزمنيةiيمثل حد الخطأ العشوائي في المشاىدة t ،itالفترة الزمنية 
 وتتمثل نماذج الانحدار لبيانات البانل في: ،(458صفحة 

 ينموذج الانحدار التجميع   Pooled Régression Model(PME)  
  نموذج التأثيرات الثابتةFixed Effects Model (FEM) 
 نموذج التأثيرات العشوائية Random Effects Model (REM) 

 
 النموذج القياسي 2.4

 توصيف النموذج 1.2.4
من اجل تحديد مدى تأثير احتياطيات الصرف الأجنبي عمى تحقيق التنويع الاقتصادي، 
ارتأينا لاختيار المتغيرات التي ىي بمثابة محددات التنويع الاقتصادي، وشممت عينة الدراسة )البعد 
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كويت المقطعي( الدول الجزائر، المممكة العربية السعودية، فنزويلا، الامارات العربية المتحدة وال
(N=5( والتي تعبر عن الحدود المكانية لمدراسة ورمزنا ليا كما يمي: الجزائر ،)DZA المممكة ،)

(، KWEوالكويت )  (ARE(، الامارات العربية المتحدة )VEN(، فنزويلا )SAUالعربية السعودية )
عمى الشكل  (، وتكتب الدالةT=5( بمثابة الحدود الزمنية )2019 -2000في حين تم تحديد الفترة )

 :يالتال
DIVE= f (RES. OIL. INVE. TIC) 

 المتغيرات التفسيرية لمدراسة: Xitويمكن كتابتيا بالشكل المختصر التالي وتمثل  
Yit = β0i + ∑    

 
      (  )     

 Unbalancedوبما ان العينة التي سنعتمد عمييا في البحث تتضمن بيانات غير متوازنة )
Panel ) لكل الوحدات البعد المقطعي نفس العدد من المشاىدات المأخوذة خلال فترة زمنية ليس
وغاريتم لتقدير علاقة التأثير كون وجود بعض المتغيرات ملاضافة انو لم يتم استخدام الامعينة، ب

كنسب مئوية وأخرى تأخذ القيم السالبة، وتم اعتماد عمى بيانات البنك الدولي، احصائيات الاونكتد، 
لتطبيق كافة الأساليب  EViews 12منظمة الاوبك والاتحاد الدولي للاتصالات، واستخدمنا برنامج 

 الإحصائية التي قمنا بيا. 
متغيرات الدراسة 2.2.4  
 المتغير التابع :economic diversification (DIVE ويتمثل في التنويع )

 الاقتصادي وتم التعبير عنو بمؤشر تنويع الصادرات.
 تم اختيار اربع متغيرات مستقمة وىي عبارة عن محددات التنويع المتغيرات المستقمة :

 Foreign exchange احتياطيات الصرف الأجنبي: الاقتصادي التي تؤثر في درجاتو وتتمثل في
reserves  (RES)   وتشمل الاحتياطي بما فيو الذىب، بالأسعار الجارية لمدولار الأمريكي بمميار

( بما ان الدول عينة الدراسة تزخر بالنفط تم الاعتماد عمى إنتاج النفط خلال Oil) النفطدولار، 
( وتم التعبير عنو بحجم الاستثمار الأجنبي المباشر INVE) Investment حجم الاستثمارالسنة، 

ر ( تم التعبير عنيا بنسبة استخدام الاسTIC) تكنولوجيا المعمومات والاتصالالوافد الى الدول، 
 لانترنت خلال السنة من اجمالي السكان.اوالافراد 
تقدير النموذج 3.2.4  

نموذج الانحدار التجميعي، -يتم تقدير نموذج بيانات البانل لمدول، وذلك وفقا لثلاث نماذج 
، وبعد ذلك يتم اختيار النموذج الأمثل لمدراسة -نموذج التأثيرات الثابتة، نموذج التأثيرات العشوائية

ولايمكن أن نستخدم في نماذج البانل معامل التحديد في اختيار النموذج البيانات الملائم، يتم 



 توفيق بن الشيخ/ دور إدارة تراكم احتياطيات الصرف الأجنبي كخيار استراتيجي لتحقيق....  آمنة سعداوي

 750الصفحة    2922جوان  - 90، العدد 90المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

لممفاضمة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة واختبار  Fisherاستعمال اختبار 
Hausman  ج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية.ذلممفاضمة بين نمو 

 فاضمة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتةالم 
تقدير نموذج أثر احتياطيات الصرف الأجنبي، انتاج النفط، الاستثمار  بعد القيام بعممية

(  2019 -2000الأجنبي المباشر ونسبة استخدام الانترنت عمى التنويع الاقتصادي  لمفترة )
، تم استخدام اختبار 2ونموذج التأثيرات الثابتة الممحق 1الممحق باستخدام نموذج الانحدار التجميعي

Likelihood Ratio  المتضمن اختبارFisher :لممفاضمة بين النموذجين، حيث ان 
H0 النموذج التجميعي ىو الأنسب : 
H1 النموذج الثابت ىو المناسب : 

 : التأثيرات العشوائيةويبن الجدول الاتي نتائج المفاضمة بين نموذج التجميعي ونموذج 
 

 (Likelihood Ratio)نتائج اختبار : 1 الجدول

 
 EViews 12من اعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر:

( اقل من مستوى المعنوية 0.0000للاختبارين )  الاحتمالية Fisherبما ان قيمة  
الفرض العدمي القائل بان نموذج انحدار تجميعي المناسب قبول الفرض  H0(، يتم رفض 0.05)

 بان النموذج انحدار الثابت ىو المناسب. H1البديل 
 المفاضمة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة 

لمدراسة، تم استخدام اختبار  3بعد القيم بتقدير نموذج التأثيرات العشوائية الممحق
Hausman :لممفاضمة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية، بحيث 

H0 نموذج التأثيرات العشوائية ىو المناسب : 
H1 نموذج التأثيرات الثابتة ىو المناسب : 

 ((Hausmanنتائج اختبار : 2 الجدول
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 EViews 12: من اعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات المصدر
(، يتم رفض 0.05أقل من مستوى المعنوية  )( 0.0000الاحتمالية ) يتضح أن القيمة

المناسب، ويتم قبول الفرض البديل الذي  فرض العدم القائل  بأن نموذج التأثيرات العشوائية النموذج
 .المناسب و النموذجىالقائل بأن نموذج التأثيرات الثابتة 

 تحميل النتائج. 5
من نتائج نموذج التأثيرات الثابتة المقدرة في الجدول : وفقا لممعيار الاحصائي تقييم النموذج 1.5

 يتضح:
  اختبار معنوية المعمماتt-statistic 

(، الاستثمار الأجنبي 1.28-لكل من احتياطيات الصرف الأجنبي ) T-Valueبالنسبة ل 
من القيمة الجدولية (، اصغر 0.00077والاتصال ) معمومات(، وتكنولوجيا ال7.83-المباشر )

( عمى التوالي، ىذا يعني ان ىذه المتغيرات ليس ليا تأثير 0.05( عند مستوى المعنوية )2.21)
 معنوي عمى المتغير التابع التنويع الاقتصادي.

(، وىي اكبر من القيمة 2.21) T-Valueبالنسبة لممتغير المستقل انتاج النفط قدرت 
 ن المتغير ذو تأثير معنوي عمى التنويع الاقتصادي.( وىذا يدل عمى ا2.132الجدولية )
 اختبار جودة توافق النموذج 

الواردة في الجدول، بالإضافة الى  F-Testواختبار   R2يتم الاختبار وفقا لمعامل التحديد 
 اختبار التوزيع الطبيعي:

، مما يدل عمى ان المتغيرات المستقمة R2= 0.935886بمغت قيمة معامل التحديد 
 معموماتتياطيات الصرف الأجنبي، انتاج النفط، الاستثمار الأجنبي المباشر وتكنولوجيا الاح

تفسره  %7والباقي  %93تفسر او تشرح المتغير التابع تنويع الصادرات بما نسبتو  توالاتصالا
 .2متغيرات أخرى غير مدرجة في ىذا النموذج، مما يبين لنا جودة توافق النموذج من الممحق

، وىي اقل من مستوى المعنوية 0.000000وباحتمال قدره  F 160.5699بمغت قيمة 
، بمعنى ان الانحدار معنوي، أي وجود علاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقمة وبالتالي 0.05

 .2معنوية النموذج ككل الممحق
  وى احتمالية ، حيث ان مست4يتبين لنا ان النموذج يتبع التوزيع الطبيعي من الممحق

jarque- bera  0.05وىي اكثر من مستوى المعنوية  0.84قدرت ب. 
يتضح من المعالم المقدرة لنموذج التأثيرات الثابتة : تقييم النموذج وفقا لممعيار اقتصاديا 2.5

 :الموضح أعلاه ان
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  معامل احتياطيات الصرف الأجنبيRES= -1.28  ذو إشارة سالبة، ىذا يدل عمى وجود
علاقة عكسية بين احتياطيات الصرف الأجنبي وتنويع الصادرات، وىذا لاينطبق عمى ما تم التطرق 
اليو في الجانب النظري، أي كمما زادت الاحتياطيات بمميار تتراجع درجة التنويع الاقتصادي بمقدار 

م بالتوسع في الانفاق في حالة تراكم احتياطيات ن الدول النفطية تقو أ، ويمكن تفسير ىذا ب1.28
الصرف بالإضافة الى تغطية فاتورة الواردات التي تكون معظميا تتكون من سمع استيلاكية وليست 
استثمارية، بدلا من استثمارىا او القيام بانشاء الصناديق الاستثمارية التي يتم المجوء الييا وصرفيا 

 في حالة انخفاض أسعار النفط. 
  2.21معامل انتاج النفط OIL=  ذو إشارة موجبة، يعني وجود علاقة طردية بين انتاج

عند ارتفاع انتاج النفط بمميون برميل خلال السنة تتم زيادة التنويع  النفط وتنويع الصادرات،
، وىذا وفق ما تم التطرق اليو في الجانب النظري، أي ان الموارد الطبيعية 2,21الاقتصادي ب 

في تنويع الصادرات والاقتصاد بشكل عام، فالنفط يحتوي عمى الكثير المواد يمكن إدخاليا في  تساىم
 .عمميات التصنيع كمدخلات

  معامل  الاستثمار الأجنبي المباشرINVE= -7.83   ذو إشارة سالبة، يبين ذلك وجود
لاستثمار الوافد في ىذه علاقة عكسية بين الاستثمار الأجنبي المباشر وتنويع الصادرات، فكمما زاد ا

، وىذا عكس ما تم التطرق عميو، 7.83الدول بمميون وحدة كمما تراجع تنويع الصادرات بما مقداره 
مو يكون في القطاعات ظويمكن تفسير ذلك ان الاستثمار الأجنبي المباشر الوافد الى ىذه الدول مع

ىذه البمدان خاصة النفط بدل من ادخال  الاستخراجية فقط واستغلال الموارد الطبيعية التي تزخر بيا
 تكنولوجيا والتقنيات الحديثة.

   معامل نسبة استخدام الانترنتTIC= -0.0007  ذو إشارة سالبة، بمعنى وجود علاقة
عكسية بين تكنولوجيا الاعلام والاتصال وتنويع الصادرات، وىذا عكس ما تم التطرق اليو سابقا، 

والاتصال في مواقع التواصل الاجتماعي  معموماتدام تكنولوحيا اليمكن تفسير ذلك انو يتم استخ
، كتبني صناعة السياحة الذكية وكذلك الزراعة بدلا من تسييل مختمف عمميات التنويع الاقتصادي

 الذكية.
 خاتمة: .6

بعدما تم تسميط الضوء عمى حيثيات الموضوع، بدءا بدراسة الجانب النظري لموضوع 
احتياطيات الصرف الأجنبي )كفاية الاحتياطي، الإدارة الفعالة( والتنويع الاقتصادي )محدداتو، 
ومؤشراتو(، مع التركيز عمى علاقة التأثير بين احتياطيات الصرف الأجنبي والتنويع الاقتصادي 

قياسيا، ولبيان ذلك تم الاعتماد عمى العديد من الطرق الإحصائية والقياسية، فتم استخدام نظريا و 
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نماذج بيانات البانل لعينة تتكون من خمس دول الجزائر، المممكة العربية السعودية، فنزويلا، 
ناسب دار المح(، وذلك باختيار نموذج الان2019 -2000الامارات العربية المتحدة والكويت لمفترة )

 ية:التلالنتائج ا ىلإلمدراسة واختبار جودتو احصائيا واقتصاديا، وقد تم التوصل 
  حسب النموذج المقدر تبين ان للاحتياطيات الصرف الأجنبي تأثير سمبي عمى التنويع

(، وىذا راجع لسوء استغلاليا وادارتيا بيذه 2019 -2000الاقتصادي بالدول النفطية، لمفترة )
، بالإضافة الى تأثرىا بأسعار انيا تتأثر بتقمبات الأسعار الحاصمة بالسوق النفطيالدول، خاصة و 

 الصرف.
  ،تتأثر احتياطيات الصرف الأجنبي بالتقمبات الحاصمة عمى مستوى السوق العالمي لمنفط

خاصة في  تمويل وتسوية المدفوعات الدوليةك المفرط والإدارة غير الرشيدة ستخداملالوىذا راجع 
 .انحفاض أسعار النفطحالة 

  ج التأثيرات العشوائية افضل من نموذج الانحدار التجميعي في تقدير العلاقة بين ذنمو
، انتاج النفط، الاستثمار الأجنبي المباشر ياحتياطيات الصرف الأجنبالمتغيرات المستقمة )

نموذج التأثيرات الثابتة افضل ، و التنويع الاقتصاديالمتغير التابع و  والاتصال( معموماتتكنولوجيا الو 
 .المتغيرات المستقمة والمتغير التابعمن نموذج التأثيرات العشوائية في تقدير العلاقة بين 

 .مجمل اختبارات النموذج المقدر تؤكد صحة النموذج 
  تأثير  وعمى التنويع الاقتصادي، وباقي المتغيرات المستقمة ذمعنوي  ذو تأثيرانتاج النفط

 غير معنوي.
 احتياطيات الصرف الأجنبي، الاستثمار  كل من المتغيرات المستقمة العلاقة عكسية بين

، حيث ان ىذه تنويع الصادرات والمتغير التابع والاتصال  معموماتالأجنبي المباشر، تكنولوجيا ال
صة المتغيرات كان من المتوقع ان تكون بمثابة أداة لدعم التنمية وتنويع مصادر الدخل الوطني، خا

 تكنولوجيا المعمومات والاتصال التي تعتبر توجو عالمي جديد.
 التنويع الاقتصاديوالمتغير التابع  انتاج النفط  المتغير المستقل علاقة طردية بين. 

 التوصيات:
  العلاقة العكسية التي اظيرىا النموذج بين احتياطيات الصرف الأجنبي والتنويع

لنظري، افضى لضرورة مراجعة منيجية تسيير احتياطيات الاقتصادي والتي كانت عكس الجانب ا
الصرف الأجنبي من قبل البنوك المركزية، وذلك بتجنب تراكم الاحتياطيات وما ينجم عنو من 
تكاليف الاحتفاط في ظل تقمبات اسعار الصرف التي تعتبر كخسارة لمدولة، مع ضرورة استخداميا 



 توفيق بن الشيخ/ دور إدارة تراكم احتياطيات الصرف الأجنبي كخيار استراتيجي لتحقيق....  آمنة سعداوي

 705الصفحة    2922جوان  - 90، العدد 90المجلد   مجلة الدراسات المالية، المحاسبية والإدارية  

ضيف قيمة اقتصادية لمدولة بدلا من السمع الاستيلاكية في تغطية واردات السمع راس مالية التي ت
 وىذا لتقوية النسيج الإنتاجي.

  وضع تحفيزات تخص الاستثمار الأجنبي المباشر لكي لا يقتصر فقط عمى الاستثمار في
مجال القطاعات الاستخراجية، مع ضرورة اشراك القطاع الخاص خاصة المؤسسات الصغيرة 

 لاتية بين الشباب.والمتوسطة بتشجيع المقاو 
  تقديم مزيد من الدعم والتشجيع لمصادرات خارج المحروقات لمواجية الصدمات النفطية

السعرية خاصة، مع استغلال انتاج النفط كمدخلات في العممية الإنتاجية بدلا من عممية تصديره، 
 .الاقتصادية مع تبني سياسة إحلال الواردات والتكامل الافقي والعمودي بين مختمف القطاعات

 .تشجيع الابتكار والابداع ودعم المبتكرين وافكارىم، لمتوجو نحو اقتصاد المعرفة 
  اشراك مختمف الوسائط الرقمية كإنترنت عمى التوجو نحو استراتجية تنويع تقوم تبني

( 0.4في صناعة مختمف القطاعات )الأشياء، الذكاء الاصطناعي، الحوسبة السحابية وغيرىا 
 السياحة الذكية، صناعة الزراعة الذكية...كصناعة 
 التعميم في كل مستوياتو)كممول لمرأس المال الفكري  يمكن تفعيل دور الاحتياطيات ،
ما يحقق التنمية البشرية، بالإضافة الى دعم الابتكار والابداع من خلال توفير بأي ..( الصحة

التكنولوجيا من وان اعتماد ، خاصة الادمغةر لمتقميل من ىجرة التمويل اللازم لتجسيد مختمف الأفكا
شأنو تسييل مختمف عمميات الإنتاج بالشركات، مثلا الاستثمار في الطاقات المتجددة او القطاع 

 الفلاحي الذي يحتاج الى معدات وتكنولوجيا.
  ،تقدمو  لماالتوجو اكثر نحو استخدام نموذج بيانات البانل في مختمف الأبحاث والدراسات

 النماذج من مزايا عديدة خصوصا من ناحية زيادة عدد المشاىدات مقارنة بنماذج أخرى فيىذه 
 صورة بيانات السلاسل الزمنية.
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