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تيجف ىحه الؾرقة البحثية إلى محاولة معخفة أثخ تقمبات أسعار الشفط عمى احتياطيات الرخف الأجشبي في : ممخص
الاقتراد الجدائخؼ، وذلػ مؽ خلال دراسة العلاقة السؾجؾدة بيؽ تقمبات أسعار الشفط واحتياطيات الرخف الأجشبي خلال 

. وقج تؾصمت ىحه الجراسة إلى وجؾد علاقة طخدية بيؽ (VARؾذج شعاع الانحجار الحاتي )فتخة الجراسة، باستعسال نس
أسعار الشفط واحتياطيات الرخف الأجشبي، أؼ كمسا زادت أسعار الشفط كمسا زادت احتياطيات الرخف الأجشبي، والعكذ 

راد الجدائخؼ ىؾ اقتراد ريعي بالجرجة الأولى، أؼ ىشاك تبعية صحيح. وىحا إن دل عمى شيء فإنسا يجل عمى أن الاقت
 مظمقة لقظاع السحخوقات.

 .(VAR) شعاع الانحجار الحاتي ؾذجأسعار الشفط، احتياطي الرخف الأجشبي، نس :الكمسات السفتاحية
 .JEL  :H87 ،F31 ،C58ترشيف 

 
Abstract: This research paper aims to try to know the effect of oil price fluctuations on foreign 

exchange reserves in the Algerian economy, and that by studying the relationship between fluctuations 

in oil prices and foreign exchange reserves during the study period, using self-regression beam model 

(VAR). This study found a positive relationship between oil prices and foreign exchange reserves, that 

is, the higher the oil price, the greater the foreign exchange reserves, vice versa. If this indicates 

anything, it indicates that the Algerian economy is primarily a rentier economy, in other words, there 

is an absolute dependency on the hydrocarbon sector. 
Keywords: Oil prices, Foreign exchange reserve, Self-regression beam model (VAR). 
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 :مقجمة .1
الأجشبي دورا ىاما في بشاء اقتراد متؾازن، حجخ زاويتو الأداء الجيج يمعب احتياطي الرخف 

والسدتقخ لمسؤشخات الاقترادية الكمية، معتسجا في ذلػ عمى الاحتياجات الفعمية لمدؾق السحمية، بالإضافة 
إلى تحجيج العلاقة مع العالؼ الخارجي كستغيخ ضخورؼ يدتمدم السخونة لسؾاجية ما قج تتعخض إليو 

 قات الاقترادية الجولية مؽ أزمات وصجمات.العلا
فقج شيجت الاقترادات الجولية تظؾرا كبيخا خلال الآونة الأخيخة، مسا زاد مؽ حجة الأزمات التي 

أصبحت الجول تُشذأ سياسات السي، ونتيجة ليحا الؾضع الخظيخ، أصبحت تعرف بالاقتراد الع
الاختلالات الكمية التي تسذ الاقتراد برفة عامة، وذلػ اقترادية تيجف بالجرجة الأولى إلى الؾقاية مؽ 

عؽ طخيق تؾفيخ الديؾلة اللازمة مؽ أجل دفع التشسية الاقترادية، وخمق عؾائج ججيجة تداىؼ بظخيقة أو 
أخخػ في تذكيل حجؼ كبيخ مؽ احتياطيات الرخف الأجشبي، التي تتسيد بتشؾع مكؾناتيا مؽ جية، ومؽ 

 جة متغيخات اقترادية.جية أخخػ علاقتيا مع ع
حيث أعظت دول العالؼ أىسية كبيخة ليحا التشؾع والتخابط في احتياطيات الرخف الأجشبي، إذ 
أصبحت مؽ العؾامل الأساسية التي يسكؽ مؽ خلاليا التحكؼ في بعض الستغيخات الاقترادية، كالتزخؼ 

 ة.وسعخ الرخف وحجؼ الإنفاق الكمي، بالإضافة إلى السجيؾنية الخارجي
لقج شيج الاقتراد الجدائخؼ مشح بجاية القخن الؾاحج والعذخيؽ تذكيل حجؼ كبيخ مؽ احتياطيات 
الرخف الأجشبي، وذلػ راجع لتحدؽ أسعار الشفط خلال ىحه الفتخة، إلا أنو عخف انخفاضا بسدتؾيات 

 كبيخة بعج الرجمة الأخيخة التي تعخضت ليا أسعار الشفط.
تأثيخ مجػ  ما" :سشحاول الإجابة عمى الإشكالية التالية ما سبق ذكخهبشاءً عمى  :إشكالية البحث 0.0
 (؟"2019-1990) فتخةالفي الجدائخ خلال  احتياطي الرخف الأجشبيعمى  أسعار الشفط العالسية تقمبات
 :البحث فخضيات 2.0

احتياطي عمى  سؾاء كان إيجابي أو سمبي ثخأليا  أسعار الشفط العالسيةفي تقمبات ؼ أن حجوث إ -
 الرخف الأجشبي؛

تياطي الرخف الأجشبي عشج مدتؾػ علاقة ذات دلالة إحرائية بيؽ أسعار الشفط العالسية واحتؾجج  -
 (.%5معشؾية )

نيجف مؽ خلال ىحه الؾرقة البحثية إلى معخفة أثخ تقمبات أسعار الشفط العالسية : ىجف البحث 1.0
علاقة السؾجؾدة الجدائخؼ، وذلػ مؽ خلال نسحجة وقياس العمى احتياطي الرخف الأجشبي في الاقتراد 

 (.2019-1990بيؽ تقمبات أسعار الشفط العالسية واحتياطي الرخف الأجشبي خلال فتخة الجراسة )
 الؾصفي فقج تؼ استخجام السشيج ،تواوإثبات فخضيف البحث لتحقيق ىج: يجية الجراسةمش 6.0

حيث تؼ وصف الإطار الشغخؼ لكل مؽ أسعار الشفط العالسية واحتياطي الرخف الأجشبي، ثؼ  ،التحميمي
شعاع الانحجار  نسؾذجالاعتساد عمى  مؽ خلالالتحميل الكسي السذتسل عمى أسمؾب قياسي حجيث، وذلػ 
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بي في أسعار الشفط العالسية عمى احتياطي الرخف الأجشتقمبات  لكياس وتحجيج أثخ (VARالحاتي )
في معالجة  Eviews10وقج تؼ استخجام البخنامج الإحرائي  ،(2019-1990)الجدائخ خلال فتخة الجراسة 

 البيانات لمحرؾل عمى نتائج أكثخ دقة.
ومشاقذتيا، تظمب الأمخ الاستعانة بأىؼ  مذكمة البحث تحميل لغخض: الجراسات الدابقة 4.0

 فيسا يمي: أىسيا الجراسات الدابقة، حدب التدمدل الدمشي نحكخ
أثخ تغيخات أسعار البتخول عمى احتياطي الرخف باستخجام دراسة أميخ صفية، بذؾنجة رفيق،  0.4.0
ىجفت ىحه الجراسة إلى يث ، ح(2004-0984دراسة حالة الجدائخ خلال الفتخة ) – (ARDLنسهذج )

بيانات  قياس أثخ تقمبات أسعار البتخول عمى احتياطي الرخف الأجشبي في الجدائخ، بالاعتساد عمى
 تؾصمت. (ARDL(، ولتحقيق ىحا اليجف تؼ استخجام نسؾذج )2016-1986) سشؾية لمفتخة السستجة بيؽ

أن لتغيخات سعخ الشفط تأثيخات ايجابية عمى احتياطي الرخف الأجشبي الجدائخؼ وذلػ  إلى الجراسة ىحه
( يقزي إلى %10بـــ ) السجػ. حيث بيشت الشتائج أن أؼ ارتفاع في سعخ البتخول عمى السدتؾػ الظؾيل

ي تؤثخ تأثيخ البتخول عبخ الرادرات البتخولية الت ويسخ(، %4.8ارتفاع احتياطي الرخف الأجشبي بـــ )
 .ايجابيا عمى السجػ القريخ والظؾيل السجػ عمى السؾجؾدات مؽ العسمة الأجشبية اتأثيخ 

انعكاسات تقمب أسعار الشفط عمى دراسة مخوػ رمزاني، رابح دردورؼ، مرظفى عؾادؼ،  2.4.0
، (2008-0980خلال الفتخة ) (ARDLالاحتياطي من الرخف الجشبي في الجدائخ باستخجام نسهذج )

الرخف الأجشبي احتياطي ى مبات أسعار الشفط عمتق انعكاسحه الجراسة إلى تؾضيح مجػ ى تجفى حيث
 وباعتبارتأثخه بالأزمات الشفظية،  مسا يؤدؼ إلى اقتراديةقظاع السحخوقات مؽ تبعية  ي مشونغخا لسا يعان

 الاقترادالأساسية في تأثيخ في حجؼ الستغيخات  الجدائخؼ الحؼ يؤدؼ إلى للاقترادالسحخك الخئيدي  وأن
مؽ الرجمات، بحيث تست  الاقترادالحؼ يعتبخ مؤشخ لحساية  الرخف الأجشبي احتياطيا يومؽ بيش

بيانات ( باستخجام 2018-1980) فتخة السستجة مؽمالستغيخيؽ في الجدائخ ل حيؽىدراسة العلاقة بيؽ 
 مااستخجتؼ  اي، والتي مؽ خلالالاستقخارية لاختبارديكي فؾلخ  اختبارؼ الدمشية مؽ خلال تظبيق  الدلاسل

شتيجة ال، وكانت ( لتقجيخ العلاقة بيؽ ىحيؽ الستغيخيؽARDL) ج الحجودينسؾذج التكامل السذتخك وفق مش
 .قريخة الأجلمبالإضافة ل ساية الأجل بيشمشاك علاقة تؾازنية طؾيى ا بأنيالستؾصل إلي

 :مفيهم أسعار الشفط .2
 تعخيف سعخ الشفط: 0.2

الدعخ ىؾ عبارة عؽ قيسة الذيء مُعَبخ عشيا بالشقؾد، والدعخ قج يتعادل مع قيسة الذيء أو قج لا 
يتعادل أو يتداوػ معيا، أؼ قج يكؾن الدعخ أقل أو أكثخ مؽ الكيسة الحكيكية لحلػ الذيء السشتج، ومؽ 

)عبج  ة مُعَبخ عشيا بالشقؾد.خلال ىحا التعخيف يسكؽ تعخيف سعخ الشفط بأنو قيسة السادة أو الدمعة الشفظي
 (157، ص 2012الرسج، 
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يعخف أيزا عمى أنو الكيسة الشقجية أو الرؾرة الشقجية لبخميل الشفط خلال مجة زمشية معيشة مقاس 
بالجولار الأمخيكي، نتيجة تأثيخ عجة عؾامل اقترادية، سياسية، اجتساعية، مشاخية، بالإضافة إلى طبيعة 

ىحا الدعخ يخزع لتقمبات مدتسخة بدبب طبيعة سؾق الشفط الجولية التي تتدؼ الدؾق الدائجة حيشيا. و 
بالجيشاميكية وعجم الاستقخار، مسا انعكذ ذلػ عمى أسعار الشفط وجعميا أسعارا غيخ مدتقخة وتخزع 
لمتقمبات السدتسخة. وتختمف طخق تحجيجه ومختمف العؾامل السؤثخة فيو حدب مخاحل تظؾره التاريخي، إذ 

في البجاية عمى أنو تكمفة الإنتاج مزافا إليو الخبح الستؾسط. وبتغيخ طبيعة الدؾق تغيخ مفيؾم  جدحُ 
الدعخ ليربح سعخا احتكاريا تديظخ عميو الذخكات الشفظية الكبخػ، وفي الدتيشات أصبح سعخا محتكخا 

 ط العخض والظمب.حجد وفق شخو مؽ قبل الجول السشتجة، وبعج تغيخ ميكانيدمات الدؾق الشفظية أصبح يُ 
 (157، ص 2018، )عبيخ

يشعكذ التفاعل بيؽ آليات الدؾق بذكل مباشخ عمى مدتؾيات الأسعار التي تتحجد استشادا إلى ما 
 ىؾ سائج في الدؾق، وتججر الإشارة إلى ضخورة التفخقة بيؽ ثلاثة أنؾاع مؽ الأسعار:

 دؾق والظمب والسخدون وبتشغيؼ الىحه الأسعار تتأثخ بغخوف العخض أسعار الشفط الخام:  0.0.2
 الشفظية عمى السدتؾػ العالسي.

مؾاصفات ىحه الأسعار تتأثخ بأسعار الشفط الخام، تكاليف التكخيخ و  أسعار السشتجات السكخرة: 2.0.2
 السشتجات السدتعسمة فييا.

الدياسات  ىحه الأسعار تتأثخ بالعؾامل الدالفة الحكخ إضافة إلى أسعار السدتيمك الشيائي: 1.0.2
الزخيبية في الجول السدتيمكة، حيث تفخض معغسيا ضخائب عمى استيلاك "الغازوليؽ" و"الجيدل" في 

 قظاع الشقل، سؾاء لغخض الحج مؽ التمؾث والازدحام أو لجشي إيخادات سيمة التحريل لسيدانية الجولة.
أسعار الشفط تحؾذ عؽ تدتسج الأسعار استقخارىا مؽ استقخار قانؾن العخض والظمب في الدؾق، و 

ىحه القاعجة، نغخا لخرؾصية سؾق الشفط وتعجد العؾامل التي تؤثخ عمى استقخاره، فالشفط يداىؼ بشدبة 
عالية في حجؼ الاستيلاك العالسي لمظاقة ولا يؾجج بجيلا ليحا السشتج في الأجل القريخ مسا يجعل الظمب 

ي الأجل القريخ إلى الثبات نغخا لأن تظؾيخ عميو غيخ مخن، ومؽ جانب العخض يسيل حجؼ السعخوض ف
القجرات الإنتاجية تحتاج فتخة زمشية طؾيمة، وعميو أؼ تحؾل في الأسؾاق الشفظية في عل عجم مخونة 
العخض والظمب يؤدؼ إلى اختلال الدؾق، وحجوث تقمبات حادة في الأسعار وىؾ ما يعخف بالأزمات 

 (204، ص 2015، )يسيشة الدعخية )الرجمات الشفظية(.
كسا يعبخ سعخ الشفط عؽ قيسة الدمعة الشفظية معبخا عشيا بؾحجة نقجية محجدة وفي زمان ومكان 
معمؾميؽ مع العمؼ أن العلاقة بيؽ سعخ الشفط وقيستو ىي علاقة غيخ ثابتة بل متغيخة بدبب تأثيخ وتجاخل 

ة أساسا بظبيعة ىحه الدمعة وكيفية العجيج مؽ العؾامل السختمفة مشيا ما ىؾ أساسي أو ثانؾؼ والسختبظ
 استغلاليا إنتاجا واستيلاكا وكحلػ عخوف استغلال ىحه الدمعة الاستخاتيجية.
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مؽ خلال التعاريف الدابقة نلاحع أن ىشاك مجسؾعة مؽ العؾامل التي تؤثخ في تدعيخ الشفط، 
 نحكخ أىسيا فيسا يمي:

في الجول السشتجة السعخوفة واكتذاف السديج  العخض الحؼ يعتسج عمى الاحتياطيات السثبتة وتظؾرىا -
مؽ الاحتياطيات الشفظية في ىحه الجول أو في مشاطق أخخػ مؽ العالؼ، إضافة إلى كسيات الشفط 

 السدتخخجة مشيا والظاقات الإنتاجية والترجيخية الستاحة؛
حجد كمفة الشقل مؽ السؾقع الجغخافي لسشافح الترجيخ لأؼ نؾع مؽ أنؾاع الشفط الجاخمة إلى الدؾق، ي -

 مشفح الترجيخ إلى نقظة الاستلام؛
الديادة أو الشقران في الظمب عمى الشفط الخام مؽ بعض الجول الرشاعية أو الشامية، يعتبخ عاملا  -

 مداعجا في تغييخ الأسعار؛
 يداىؼ التقجم التكشؾلؾجي في مجال الظاقة البجيمة في التأثيخ عمى أسعار الشفط في العالؼ؛ -
لتقشيات السدتخجمة في استخخاج الشفط والرشاعة التحؾيمية دورا ىاما في تحديؽ نسط وأساليب تمعب ا -

 العسميات الشفظية بسخاحميا السختمفة وزيادة كفاءة العسل بسا يؤثخ عمى الأسعار؛
 التغيخات السؾسسية وذلػ عشج حجوث الكؾارث والتقمبات السشاخية غيخ الستؾقعة في بعض الجول؛ -
ات وسياسات الحكؾمات السشتجة والسدتيمكة لمشفط ىي الأخخػ ليا دور ميؼ في صياغة استخاتيجي -

 (ب ص ،2019)شفيقة،  أسعار الشفط.
 :مل السؤثخة في تحجيج أسعار الشفطالعها .1

يعتبخ الشفط سمعة استخاتيجية تختمف عؽ باقي الدمع الأخخػ، تتحجد أسعارىا بالدؾق الشفظية  
 تغافخ العجيج مؽ العؾامل الستذابكة، نؾجد أىسيا فيسا يمي:العالسية مؽ خلال 

 الشسه الاقترادي: 0.1
يؤثخ مدتؾػ الشذاط الاقترادؼ ومعجلات الشسؾ الاقترادؼ طخديا عمى الظمب العالسي لمشفط،  

 .وىحا ما يؤدؼ بالتأثيخ عمى الدعخ
 العهامل الجيهسياسية: 2.1

ومؤثخا في أسعار الشفط، فالتؾتخات الدياسية والأمشية  تمعب العؾامل الجيؾسياسية دورا ىاما 
والاضظخابات التي تحجث يسكؽ أن تيجد أمؽ تجفق الإمجادات الشفظية إلى السدتيمكيؽ، وىحا ما يجفع 
أسعار الشفط نحؾ الارتفاع، وانخفاض حجة ىاتو التؾتخات والاستقخار الأمشي سيؤدؼ في الأخيخ إلى 

 .الشفط تبعا لمغخوف الأخخػ الدائجة استقخار أو انخفاض أسعار
 الدياسات الحكهمية السؤثخة عمى الطمب: 1.1

كثيخ مؽ الدياسات اليادفة إلى التقميل مؽ جول والحكؾمات السدتيمكة لمشفط عجيج مؽ التتبشى  
استيلاك الشفط بجواعي الأمؽ الظاقؾؼ أو التغيخ السشاخي، مسا يؤثخ في الظمب عميو وعمى أسعاره، 
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خض الزخائب عمى استيلاك السشتجات الشفظية، دعؼ تظؾيخ السرادر البجيمة، اتخاذ تجابيخ لتظؾيخ كف
 .تكشؾلؾجيا الظاقة الشغيفة

 العهامل السشاخية: 6.1
تؤثخ ىحه التغيخات في مدتؾيات الظمب ومؽ ثؼ في الأسعار عشج استقخار العؾامل الأخخػ،  

الذتاء وعشج الاضظخابات الجؾية في مقابل انخفاضو في فرل فسثلا يختفع الظمب عمى الشفط في فرل 
 .الريف
 السزاربات في السهاق الشفطية الآجمة: 4.1

يعتسج تحجيج سعخ البخميل مؽ الشفط عمى أسؾاق الشفط العالسية السذيؾرة لاسيسا في نيؾيؾرك  
لبؾرصات، ومؽ ثؼ فإن ولشجن، مسا جعل مؽ أىؼ السحجدات ليحا الدعخ ىؾ مجػ السزاربة في ىاتو ا

 .لمؾسظاء دور ميؼ ججا في تحبحب أسعار الشفط
 سعخ صخف الجولار المخيكي: 4.1

تختبط أسعار الشفط عكديا بدعخ صخف الجولار الأمخيكي، حيث أنو كمسا انخفض سعخ صخف  
 .الجولار أدػ إلى ارتفاع أسعار الشفط التي تُدعخ بو دوليا، والعكذ صحيح

 لشفطية:السخدونات ا 7.1
يعتبخ السخدون الشفظي وكفايتو وخاصة التجارؼ مشو في الجول الرشاعية مؽ السؤشخات  

الخئيدية لتحقيق التؾازن بيؽ العخض والظمب العالسي عمى الشفط، لحلػ ثسة علاقة تخابط قؾية وعكدية بيؽ 
 .السخدونات الشفظية والأسعار في الدؾق الشفظية العالسية

 الشفطية الجولية:السجسهعات  8.1
تؤثخ سمؾكيات السجسؾعات الجولية ذات العلاقة السباشخة بقظاع الشفط وصشاعتو في آلية العخض  

والظمب عمى الشفط سعيا مشيا لاستيجاف الدعخ العادل لمشفط )كسشغسة الأوبيػ، الجول السرجرة لمشفط 
بيؽ أىؼ ىحه السجسؾعات الجولية  ومؽ( 123، ص 2018، )عمي خارج الأوبيػ، وكالة الظاقة الجولية(.

 والإقميسية التي تؤثخ بذكل أو آخخ في تحجيج أسعار الشفط نجج:
سشغسة نتيجة لؾجؾد بعض الذخكات أُنذأت ىحه ال (:OPECمشظسة الجول السرجرة لمشفط ) 0.8.1

أسعار متعجدة الجشديات والجول السرشعة عمى شكل تشغيؼ مذابو لتشغيؼ "الكارتل" التي تديظخ عمى 
الشفط وتتحكؼ فييا، حيث كانت ىي الدبب الأساسي في انخفاض الأسعار في معغؼ الأحيان مسا أدػ 

ات البمجان السرجرة لمشفط بذكل خاص، وبشاءً عمى مبادرة فشدويلا عُقج كبيخة باقتراد إلى إلحاق أضخار
ل مشتجة لمشفط بحزؾر خسذ دو  م،1960ديدسبخ  14وَ  10اجتساع في بغجاد عاصسة العخاق بيؽ 

دولة، وىحا  12)إيخان، العخاق، الكؾيت، السسمكة العخبية الدعؾدية وفشدويلا(، وتتألف السشغسة حاليا مؽ 
بغض الشغخ عؽ قؾمية كل دولة )دول عخبية وأخخػ غيخ عخبية(، وقج اتفقت عمى أىجاف رئيدية تتسثل 

 فيسا يمي:
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والبحث عؽ أفزل الدبل والظخق التي يسكؽ اتخاذىا تؾحيج الدياسات الشفظية بيؽ الجول الأعزاء  -
 لحساية مرالحيؼ الفخدية والجساعية مع تحديؽ عائجاتيؼ الشفظية والاستفادة مؽ ىحه الثخوة؛

 العسل عمى ضسان استقخار أسعار الشفط في الأسؾاق العالسية؛ -
 فخض رقابة عمى ثخواتيا الشفظية وعمى عسميات الاستخخاج والشقل والأسعار؛ -
 تظؾيخ الخبخات الفشية في مجال الاستغلال والترشيع. -

ىي مشغسة دولية تعسل في مجال البحث وتظؾيخ وتدؾيق تقشية  (:IEAالهكالة الجولية لمطاقة ) 2.8.1
، وعمى ارتفاع م1956الظاقة واستخجاماتيا، كسا أُنذأت ىحه الؾكالة كخد فعل عمى أزمة الدؾيذ سشة 

وذلػ لتؾحيج وتشغيؼ جيؾد الجول السدتيمكة في وجو  ،(م1974-م1973أسعار الشفط في سشتي )
( وقج OECDدولة صشاعية غخبية ىؼ مؽ أعزاء مشغسة ) 18"الأوبيػ"، وقج ضست في عزؾيتيا 

دولة، مقخىا الخئيدي مؾجؾد بباريذ، حيث سعت الؾكالة لتحقيق مجسؾعة مؽ الأىجاف  24ارتفعت إلى 
 تتسثل فيسا يمي:

مذتخك مؽ الاستقلالية الشفظية أثشاء الظؾارغ وتحقيق الإجخاءات الكفيمة بزغط الظمب تحجيج مدتؾػ  -
 وتخشيج الاستيلاك؛

 صياغة نغام معمؾمات حيث يُؾزع دوريا حؾل الدؾق الشفظي العالسي؛ -
وضع بخنامج طؾيل السجػ ييجف إلى تقميص التبعية لمبمجان السشتجة وتقميل الاعتساد عمى الظاقة  -

 السدتؾردة؛
 تذجيع وتشسية الظاقة البجيمة كالظاقة الحرية والذسدية وغيخىا مؽ الظاقات الستججدة؛ -
يؾما لسؾاجية الظؾارغ ولغخض التأثيخ في  90تكؾيؽ مخدون مؽ الشفط يكفي للاستيلاك السحمي  -

 الدؾق الشفظية.
 الزمات الشفطية: 9.1

لدؾق مؽ طمب وعخض لقج كان ىشاك إجساع في أوساط السحمميؽ عمى أن أساسيات ا 
ومدتؾيات السخدون غيخ كافية لتبخيخ الاختلال في مدتؾيات الأسعار خاصة خلال الدشؾات الأخيخة، فقج 
 كان للؤزمات الشفظية والعؾامل الجيؾسياسية والكؾارث الظبيعية دور أساسي في تقمبات أسعار الشفط.

 (172، ص 2018لظيفة، )
 :. احتياطيات الرخف الجشبي6

 :تعخيف احتياطي الرخف الجشبي 0.6
يُعخف صشجوق الشقج الجولي احتياطيات الرخف الأجشبي عمى أنيا تمػ الأصؾل الخارجية  

الستاحة في أؼ وقت لمدمظات الشقجية والخاضعة لديظختيا لأغخاض التسؾيل السباشخ لاختلالات 
ؾاق الرخف لمتأثيخ عمى السجفؾعات، أو لزبط حجسيا برؾرة غيخ مباشخة عؽ طخيق التجخل في أس

سعخ صخف العسمة، أو لأغخاض أخخػ أو لكل ىحه الأغخاض مجتسعة. ولمؾفاء بسقتزيات ىحا التعخيف، 
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يتعيؽ أن تكؾن الأصؾل الاحتياطية أصؾلا سائمة أو أصؾلا محخرة بعسلات أجشبية قابمة لمتجاول وأن تكؾن 
مة للاستخجام مؽ جانبو، وأن تكؾن حيازتيا في تحت الديظخة الفعمية لجياز إدارة الاحتياطيات أو قاب

صؾرة استحقاقات لمدمظات عمى غيخ السكيسيؽ بعسلات أجشبية قابمة لمتحؾيل. كسا يتعيؽ أن يكؾن الحىب 
في حيازة الدمظات الشقجية في صؾرة ذىب نقجؼ حتى يسكؽ اعتباره جدءً مؽ احتياطيات الرخف الأجشبي 

 (36، ص 2001)صشجوق الشقج الجولي،  الخسسية.
تعخف الاحتياطيات الجولية بأنيا عبارة عؽ الأصؾل الخارجية الستاحة تحت ترخف الدمظات  

لرخف لمتأثيخ أو التجخل في أسؾاق ا احتياجات تسؾيل ميدان السجفؾعات الشقجية والخاضعة لديظختيا لتمبية
كالسحافغة عمى الثقة في العسمة السحمية  ات الرمة،و غيخ ذلػ مؽ الأغخاض ذأ عمى سعخ صخف العسمة

 (13، ص 2013)صشجوق الشقج الجولي،  وتذكيل أساس يدتشج عميو في الاقتخاض الخارجي.
كسا يعخف احتياطي الرخف الأجشبي لبمج ما عمى أنو تمػ الأصؾل الخارجية التي تكؾن متاحة  

التسؾيل السباشخ لمسجفؾعات والديظخة عمى حجؼ  بديؾلة لمدمظات الشقجية والتي تتحكؼ فييا مؽ أجل
الاختلالات في ميدان السجفؾعات، عؽ طخيق التجخل في أسؾاق الرخف لمتأثيخ عمى معجل الرخف أو 
لأىجاف أخخػ، كسا يحتفع البشػ السخكدؼ بسختمف أصؾل احتياطي العسلات، ومعغسيا مؽ الجولار 

ستخليشي واليؽ الياباني، وتدتخجم ىحه الاحتياطيات في وفاء ما الأمخيكي، ومشيا ما ىؾ بالأورو، الجشيو الإ
، ص 2014، )كسال عمى الجولة مؽ ديؾن والتدامات، بالإضافة إلى تسؾيل مختمف الأنذظة الاقترادية.

41) 
مسا سبق نجج أن احتياطيات الرخف الأجشبي تعجدت في مفاليسيا لكشيا كميا ترب في مفيؾم  

حتياطيات الرخف الأجشبي ىي عبارة عؽ الأصؾل الأجشبية التي تكؾن خاضعة واحج وشامل وىؾ أن ا
لديظخة الدمظات الشقجية لمجولة وتكؾن في أعمى درجات الديؾلة لسؾاجية الغخوف الظارئة غيخ الستؾقعة، 
وغالبا ما يذسل ىحا السرظمح عمى الحيازات الخسسية مؽ الحىب، العسلات الأجشبية القابمة لمتحؾيل، 

ذخيحة الاحتياطية لجػ صشجوق الشقج الجولي وحقؾق الدحب الخاصة. ومؽ ثؼ فإنو لابج مؽ تؾفخ ال
شخطيؽ في الأصؾل لاعتبارىا أصؾل احتياطية وىي: أن تكؾن خاضعة لديظخة الدمظات الشقجية )البشػ 

بدخعة وبأقل  ا أو بيعيا أو ترفيتياىكؽ شخاؤ يسومتاحة بديؾلة أؼ تتستع بديؾلة عالية، حيث  ؛السخكدؼ(
 (04، ص 2014، )سييمة .تكمفة
 العهامل السحجدة لتخاكم احتياطي الرخف الجشبي: 2.6

بجاية يسكؽ القؾل أن حجؼ ىحا الاحتياطي يتأثخ أساسا بسدتؾػ الجخل الحكيقي لمبمج، فكمسا ارتفع 
 في:حجؼ ىحا الجخل زادت قجرة البمج عمى تكؾيؽ الاحتياطيات، ويسكؽ حرخ ىحه العؾامل 

إذ أن حريمة الرادرات ىي السرجر الأساسي الحؼ مؽ خلالو تقؾم الجولة بعسمية  الرادرات: 0.2.6
تخاكؼ الاحتياطيات، وىشا يأتي دور التجارة الخارجية لمبمج، ويسكؽ اعتبار الاحتياطيات التي تتخاكؼ مؽ 

 ادة الاحتياطيات.الرادرات ىي احتياطيات ادخار، ومؽ ىشا فإن زيادة الرادرات تؤدؼ إلى زي
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تججر الإشارة إلى أنو إذا تختب عؽ زيادة الرادرات زيادة في الؾاردات فإن ىحا يدتشفح قجرا كبيخا 
مؽ الاحتياطيات ولحلػ عادة ما يخاعى في مثل ىحه السدائل قزية معجل نسؾ الرادرات ومعجل نسؾ 

طيات، وفي بعض الأحيان تؤثخ الؾاردات لزبط التأثيخ الفعمي لمرادرات عمى التخاكؼ في الاحتيا
فقج تُذعل  ،الرادرات سمبا عمى الاحتياطيات وىحا ما يدسى "أثخ الاستيخاد لمرادرات عمى الاحتياطيات"

أو تُثيخ حخكة بظيئة في الرادرات حخكة واسعة في الؾاردات في عل غياب الدياسات الاقترادية 
 السحكسة.

الرادرات، فقج تدداد احتسالية التعخض لخمل في ميدان كحلػ لابج أن يخاعى ىشا درجة تقمب 
السجفؾعات، وىحا ىؾ حال البمجان الشامية التي تتسيد صادراتيا بالتحبحب عكذ الجول الستقجمة التي تكؾن 
صادراتيا عسؾما مدتقخة ولحلػ فيي لا تحتاج إلى الاحتفاظ بجدء كبيخ مؽ الاحتياطيات الدائمة لمؾفاء 

 (73، ص 1994، مدؼ )ر  .بالتداماتيا
تؤثخ الؾاردات سمبا عمى حجؼ الاحتياطيات وىحا التأثيخ يدسى احتياطيات السبادلات،  الهاردات: 2.2.6

ويعج ارتفاع السيل الستؾسط لمؾاردات مؤشخ لجرجة التبعية الاقترادية لمخارج، مسا يؤدؼ بجوره إلى زيادة 
شاقص احتياطيات الرخف لمبمج وبحلػ لا يدتظيع تدخب جدء مؽ الجخل الؾطشي إلى الخارج، وبالتالي ت

 الؾفاء بالتداماتو اتجاه العالؼ الخارجي.
لابج أن نذيخ ىشا إلى أىسية تأثيخ التغيخ في عخوف التبادل التجارؼ عمى الاحتياطيات، فإذا 

الجولي ارتفعت قيسة الرادرات بشدبة أكبخ مؽ ارتفاع قيسة الؾاردات فإن ىحا يعشي تحدؽ شخوط التبادل 
مسا يشعكذ إيجابا عمى وضعية ميدان السجفؾعات، وفي حالة تجىؾر شخوط التبادل الجولي يحجث العكذ 
تساما وىي الحالة التي تدتجعي في مثل ىحه الؾضعية زيادة طمب البمج عمى الاحتياطيات والاحتفاظ بيا 

 (42، ص 2014، )كسال لسؾاجية مثل ىحه الاختلالات.
تتأثخ الاحتياطيات بالحالة التي تكؾن عمييا استثسارات  حجم الاستثسارات الجشبية والخارجية: 1.2.6

البمج بالخارج وبالحجؼ الحؼ تكؾن عميو الاستثسارات الأجشبية بذقييا الستؾاججة في البمج، ذلػ أن ما يتختب 
خ عمى ميدان السجفؾعات مسا عمى ىحه الاستثسارات مؽ تيارات دخؾل وخخوج رؤوس الأمؾال وعؾائجىا يؤث

 يؤثخ بجوره عمى طمب البمج عمى احتياطي الرخف الأجشبي.
لا شػ في أن اندياب رؤوس الأمؾال الؾطشية السؾعفة في الخارج سيؤثخ سمبا عمى وضع ميدان 

ا تربح ل ىحه الاستثسارات مجاخيميا وإيخاداتيا بعج ذلػ إلى البمج الأم، فإنيؾِ حَ السجفؾعات، بيج أنو حيؽ تُ 
تسثل متحرلات بالشقج الأجشبي وتجعؼ الاحتياطيات التي تسمكيا البلاد. والشتيجة التي تعشيشا في ىحا 
الرجد ىؾ أن خخوج رؤوس الأمؾال لاستثسارىا في الخارج يؤثخ سمبا عمى الاحتياطيات ودخؾل عؾائجىا 

رؤوس الأمؾال مؽ البمجان الشامية وإيخاداتيا يؤثخ إيجابيا عمى الاحتياطيات، والؾاقع أن عاىخة ترجيخ 
للاستثسار في العالؼ الخارجي أصبحت واسعة الانتذار، في السقابل لابج أن نشبو عمى أن ىشاك علاقة 
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ىامة بيؽ مدتؾػ الاحتياطيات وقجرة الجولة عمى جحب الاستثسارات الأجشبية )مدتؾػ الاحتياطيات كعامل 
 (12، ص 2008، )محمدؼ أمان(.

قج لا تبالي الدمظات الشقجية كثيخا بتكؾيؽ احتياطيات دولية  الجولة عمى الاقتخاض الخارجي:قجرة  6.2.6
عشج مدتؾيات آمشة إذا كانت تسمػ القجرة عمى الاقتخاض مؽ العالؼ الخارجي، والعكذ يحجث تساما بحيث 

القجرة عمى الاقتخاض  تختفع حاجة الدمظات الشقجية إلى تكؾيؽ احتياطيات دولية عشجما لا تسمػ الجولة ىحه
الخارجي وتتؾقف ىحه الإمكانيات عمى عخوف الائتسان الجولي وشخوطو وعمى درجة الثقة الائتسانية في 

 الجولة السعشية.
كسا أن التاريخ يذيج بأن أوروبا بعج الحخب العالسية الثانية قج استفادت مؽ مذخوع مارشال وقج 

ة الجول الشامية فإنيا حيشسا حرمت عمى استقلاليا الدياسي وفخ ليا السؾارد طؾيمة الأجل، أما مجسؾع
وبجأت في تظبيق بخامج التشسية قج لجأت إلى استخجام احتياطياتيا الجولية الستخاكسة لتسؾيل وارداتيا مؽ 

 الدمع الائتسانية.
مسا سبق ندتشتج أنو عشجما تكؾن لمجولة مقجرة عمى الاقتخاض الخارجي فإن مدتؾػ الظمب عمى 
الاحتياطيات يكؾن مشخفض. لكؽ زيادة قجرة الاقتخاض الخارجي قج يتختب عشو زيادة عبء الجيؾن 

الفؾائج(، فكمسا كان ىحا العبء مختفعا زادت الحاجة إلى تكؾيؽ احتياطيات بذكل  + الخارجية )الأقداط
 ؽ جيات أخخػ.أكبخ، وبالتالي تؤثخ خجمات الجيؽ عمى الاحتياطيات سمبا إذا لؼ تكؽ ىشاك تغظية م

 (43 ، ص2014، كسال)
تمجأ الجولة إلى تكؾيؽ الاحتياطيات الجولية حتى  الحيطة والححر لسهاجية مخاطخ السدتقبل: 4.2.6

تؾاجو العجد السحتسل في ميدان السجفؾعات في السدتقبل، ومؽ ىشا فإن القجرة عمى التشبؤ باحتسالات 
لسؾاجيتو، يؤثخان في حجؼ طمب الجولة عمى الاحتياطيات، ومؽ حجوث ىحا العجد ومجػ استعجاد البمج 

 (13 ، ص2008، محمدؼ) ىشا يسكؽ تحجيج تكمفة الاحتفاظ بالديؾلة الجولية.
 :عمى احتياطي الرخف الجشبي في الجدائخ العالسية قياس أثخ تغيخات أسعار الشفط. 4

 تهصيف متغيخات الجراسة: 0.4
مجسؾعة الستغيخات الجاخمية )التابعة(  وأخخػ مفدخة )خارجية( إلى كل نسؾذج قياسي يتكؾن مؽ 

جانب السعمسات التي تحجد طبيعة العلاقة بيؽ عشاصخ أو مكؾنات الشسؾذج الكياسي الجاخمية والخارجية 
إضافة إلى عشرخ حج الخظأ العذؾائي )البؾاقي( أؼ متغيخات الخظأ حيث تعتبخ مجاىيل تخبط الستغيخات 

 دب محجدة في دالة، بحيث يتؼ صياغة كل نسؾذج عمى شكل دالة خظية.مؽ خلال ن
 الستغيخ التابع: 0.0.4

تمػ الأصؾل الخارجية الستاحة في أؼ وقت لمدمظات ، ىؾ (FCRجشبي )احتياطي الرخف الأ
الشقجية والخاضعة لديظختيا لأغخاض التسؾيل السباشخ لاختلالات السجفؾعات، أو لزبط حجسيا برؾرة 

مباشخة عؽ طخيق التجخل في أسؾاق الرخف لمتأثيخ عمى سعخ صخف العسمة، أو لأغخاض أخخػ أو  غيخ
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لكل ىحه الأغخاض مجتسعة. ولمؾفاء بسقتزيات ىحا التعخيف، يتعيؽ أن تكؾن الأصؾل الاحتياطية أصؾلا 
ياز إدارة سائمة أو أصؾلا محخرة بعسلات أجشبية قابمة لمتجاول وأن تكؾن تحت الديظخة الفعمية لج

الاحتياطيات أو قابمة للاستخجام مؽ جانبو، وأن تكؾن حيازتيا في صؾرة استحقاقات لمدمظات عمى غيخ 
السكيسيؽ بعسلات أجشبية قابمة لمتحؾيل. كسا يتعيؽ أن يكؾن الحىب في حيازة الدمظات الشقجية في صؾرة 

)صشجوق الشقج الجولي،  .لخسسيةذىب نقجؼ حتى يسكؽ اعتباره جدءً مؽ احتياطيات الرخف الأجشبي ا
 مرجر البيانات ىشا ىؾ البشػ الجولي.( 36، ص 2001

 الستغيخ السدتقل: 2.0.4
صؾرة نقجية لبخميل الشفط خلال  قيسة نقجية أوىي عبارة عؽ  (،POILأسعار البتخول العالسية )

 مرجر البيانات ىشا ىؾ الأوبيػ. (157، ص 2018 )عبيخ، .مجة زمشية معيشة مقاس بالجولار الأمخيكي
-0990) فتخةال(: التسثيل البياني لمدلاسل الدمشية لستغيخات الجراسة في الجدائخ خلال 00الذكل رقم )

2009) 
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 Eviews10د الباحثين بالاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإحرائي االسرجر: من إعج

 :لستغيخات نسهذج الجراسةدراسة وصفية  2.4
في ىحه السخحمة يتؼ إعظاء لسحة إحرائية عؽ كل متغيخ مؽ متغيخات نسؾذج الجراسة ومؽ بيؽ 

السعيارؼ  والانحخافالستؾسط  السقاييذ التي يتؼ اعتسادىا لتؾصيف الستغيخات مشيا الؾسط الحدابي،
 بالإضافة لمكيستيؽ العغسى والجنيا بالشدبة لستغيخات نسؾذج الجراسة وىحا ما يؾضحو الججول التالي:

 
 
 

 ستغيخات نسهذج الجراسةلقخاءة وصفية  (:0الججول رقم )
FCR POIL  

74.58633 47.49333 Mean 

52.43000 40.84000 Median 

201.4400 112.3000 Maximum 

2.700000 11.91000 Minimum 

71.83537 31.89152 Std. Dev 
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0.523156 0.768903 Skewness 

1.760381 2.385925 Kurtosis 

3.289280 3.427423 jarque-Bera 

30 30 Observations 

 Eviews10رائي بالاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإح الباحثينالسرجر: من إعجاد 
( نلاحع أن قيسة الستؾسط بالشدبة لستغيخة أسعار الشفط بمغت 1مؽ خلال نتائج الججول رقؼ )

 بستغيخة وقجرت قيسة الؾسيط الخاصلستغيخ احتياطي الرخف الأجشبي  74.58633وَ  47.49333
احتياطي الرخف فيسا يخص متغيخ  52.43000 قيستو ليبمغ ما 40.84000قيستو  سعخ البتخول ما

العغسى والكيسة الجنيا لمستغيخات نلاحع أن الكيسة العغسى لستغيخة الاجشبي، أما بالشدبة لكل مؽ الكيسة 
 في حيؽ بمغت الكيسة الجنيا لشفذ الستغيخ ما قيستو 112.3000 قيستو أسعار الشفط بمغت ما

لتأكج  201.4400 قيستو جشبي ماالعغسى لستغيخ احتياطي الرخف الأ أيزا بمغت الكيسة 11.91000
السعيارؼ  الانحخاف، أيزا مؽ خلال نتائج الججول ندتشتج أن قيسة 2.700000 قيستو قيسة الجنيا ما

 ( أن متغيخة أسعار البتخولStd.Devعشو بـ ) الحؼ يكيذ لشا درجة تذتت قيؼ الدلاسل الدمشية والحؼ يعبخ
(P) مقارنة بستغيخ احتياطي الرخف الأجشبي عمى التختيب. انحخاف ىؾ الحؼ يحسل أقل 

لا تتبع  ت نسؾذج الجراسة تؤكج أن البؾاقيلستغيخا( jarque-Bera) خلال قيسةنلاحع أيزا مؽ 
 30تؾزيع طبيعي وىحا ما يفدخ عجم تجانذ مدتؾيات الدلاسل الدمشية لشسؾذج الجراسة السكؾن مؽ 

 مذاىجة )حجؼ العيشة(.
 :قهة العلاقة بين الستغيخات وقياسيا )معامل الارتباط(. 1.4

 العلاقة بيؽ متغيخات نسؾذج الجراسة:يؾضح  السؾالي الججول
 (: نتائج اختبار معامل الارتباط لستغيخات نسهذج الجراسة2الججول رقم )

FCR POIL  

0.93119 1.000000 POIL 

1.000000 0.93119 FCR 

 Eveiws10 الإحرائي بخنامجالبالاعتساد عمى مخخجات  باحثينالسرجر: من إعجاد ال
 التحميل الإحرائي: 0.1.4

أن معامل الارتباط بيؽ يتبيؽ مؽ خلال اختبار معامل الارتباط بيؽ متغيخات نسؾذج الجراسة 
قؾؼ  ( مسا يعشي وجؾد ارتباط مؾجب0.93( قج قجر بـ )POIL)سدتقل خ الوالستغي (FCR)الستغيخ التابع 

 الشفطر اسعأ تمعشاه كمسا ارتفع أسعار الشفط العالسية،بيؽ الستغيخ التابع والستغيخ السدتقل الحؼ يسثل 
 .والعكذ صحيححتياطي الرخف الأجشبي كمسا زاد رصيج ا العالسية

 التحميل الاقترادي: 2.1.4
حتياطي ورصيج ا الشفط( ندتشتج أن العلاقة بيؽ أسعار 2مؽ خلال نتائج الججول الدابق رقؼ )

ويخجع الأمخ لكؾن الاقتراد الجدائخؼ اقتراد ريعي مؽ الجرجة  قؾيةىي علاقة ايجابية  الرخف الأجشبي
الكمية لمستغيخات  ؾضعيةالىسية في الأالأولى وأؼ ارتفاع أو انخفاض في أسعار الشفط إلا ولو تأثيخ بالغ 

 .ةالجدائخي الاقترادية
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 :دراسة استقخارية متغيخات نسهذج الجراسة. 6.4
 اختبار جحر الهحجة: 0.6.4

تقخار مسا يجعل متؾسظيا تتسيد الدلاسل الدمشية لمستغيخات الاقترادية الكمية بعجم الاسعادة ما 
مدتقخيؽ ومختبظيؽ بالدمؽ لحلػ مؽ الزخورؼ اختبار استقخارية الدلاسل الدمشية ومعخفة  غيخ وتبايشيا

دلاسل الدمشية لالجراسة لابج مؽ فحص جحر الؾحجة لأنو قبل تقجيخ نسؾذج السقتخح في ىحه  درجة تكامميا.
والججول السؾالي يؾضح نتائج اختبار جحر الؾحجة لستغيخات ( ADF)باستخجام اختبار ديكي فؾلخ السؾسع 

 نسؾذج الجراسة كسا يمي:
 لستغيخات نسهذج الجراسة عشج السدتهى  ADF(: نتائج اختبار1الججول رقم )

 الستغيخات
 (levelعشج السدتهى ) ADF اختبار

 بجون ثابت واتجاه عام واتجاه عام حج ثابت حج ثابت

POIL 5% 767.22.2- 46223733- .67277.1- 

T-statistic .6372714- 76125771- 1631.712- 

FCR 5% -2.189068 -4.016291 -1.538681 

T-statistic -2.9771853 -3.622033 -1.953381 

 Eviews10السرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإحرائي 
السحدؾبة أكبخ مؽ الكيؼ الحخجة  (T-statistic)، نلاحع أن قيؼ (3)مؽ خلال الججول رقؼ 

إذن ندتظيع أن نؤكج أن الدمدمتيؽ غيخ (، %5)، عشج مدتؾؼ السعشؾية يؽالججولية بالشدبة لمستغيخ 
مسا يعشي وجؾد جحر أحادؼ، أؼ أن الدلاسل الدمشية  (H0)مدتقختيؽ، وبالتالي قبؾل الفخضية العجمية 

 .I(0)غيخ مدتقخة في السدتؾػ 
بسا أن الدلاسل الدمشية غيخ مدتقخة عشج السدتؾػ وغيخ متكاممة مؽ الجرجة الأولى، عشجىا لابج 

استقخارية ىحه الدلاسل وذلػ بأخح الفخوق الأولى لكل متغيخة عمى حجػ حتى تربح مدتقخة مؽ دراسة 
يتزسؽ نتائج اختبار الؾحجة لستغيخات الشسؾذج عشج الفخوق الأولى  (4)والججول رقؼ  ،مؽ الجرجة الأولى

 كسا يمي:
 
 
 
 

 لستغيخات نسهذج الجراسة عشج الفخوق الولى ADF (: نتائج اختبار6الججول رقم )

 الستغيخات
 (1st differnce)  عشج الفخوق الولى ADFاختبار 

 بجون ثابت واتجاه عام حج ثابت واتجاه عام حج ثابت

POIL 5% -2.971853 -3.580623 -1.953381 

T–statistic -4.935092 -4.844279 -4.985465 

FCR 5% -2.971853 -3.644963 -1.953381 
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T–statistic -1.294537 -3.912794 -1.361371 

 Eviews10السرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإحرائي 
ليدت متكاممة مؽ نفذ أن متغيخات نسؾذج الجراسة  ( يتزح4مؽ خلال نتائج الججول رقؼ )

لستغيخ أسعار الشفط العالسية تبيؽ أنيا مدتقخة عشج مدتؾػ معشؾية حيث بعج أخح الفخوق الأولى  ،الجرجة
(، أما فيسا يخص متغيخ احتياطي الرخف الأجشبي لؼ تدتقخ الدمدة عشج أخح الفخق الأول ما 5%)

 الثاني كسا ىؾ مؾضح في الججول التالي:ستقخارية ىحه الدمدة بأخح الفخق يدتجعي ضخورة دراسة ا
 ثانيةلستغيخات نسهذج الجراسة عشج الفخوق ال ADF اختبارج نتائ(: 4الججول رقم )

 الستغيخات
 (2nd differnce)  عشج الفخوق الولى ADFاختبار 

 بجون ثابت واتجاه عام حج ثابت واتجاه عام حج ثابت

FCR 5% -2.976263 -3.587527 -1.953858 

T–statistic -44.244440 -4.238444 -4.315326 

 Eviews10 الإحرائي بخنامجالعمى مخخجات  الاعتسادبباحثين إعجاد الالسرجر: من 
دمدمة متغيخ احتياطي الرخف لدراسة استقخارية وبعج إجخاء  (5الججول رقؼ ) مؽ خلال نتائج

وبالتالي رفض الفخضية العجمية  (،%5)نيا مدتقخة عشج مدتؾػ معشؾية أالفخق الثاني تبيؽ  جشبي عشجالأ
(H0) .مسا يعشي عجم وجؾد جحر أحادؼ، أؼ أن الدمدمة الدمشية مدتقخة عشج أخح الفخق الثاني 

 لستغيخات الجراسة:( VAR) تقجيخ نسهذج 2.6.4
نو أدلاسل الدمشية لستغيخات نسؾذج الجراسة تبيؽ المؽ خلال نتائج الكياس الاقترادؼ لاستقخارية 

 والستغيخات السفدخة لو الأمخ الحؼ استجعى ضخورة اختبارلا يؾجج تكامل مذتخك بيؽ الستغيخ التابع 
العلاقة الجيشاميكية للآثار الستؾقعة لأسعار الشفط العالسية عمى احتياطي الرخف الأجشبي عؽ طخيق 

 (.Vector Auto Regressiveنسؾذج الانحجار الحاتي الستجو )
 :اختبار درجة التأخيخ )طهل فتخة التأخيخ( 1.6.4

خيخ السشاسبة والتي تقؾم بتجنية معاييخ أالجدء مؽ الجراسة اختبار عجد فتخات الت يتؼ في ىحا
(HQ)، (SIC) ،(AIC)، الستجو  خخ لشسؾذج الانحجار الحاتيأوذلػ باستخجام معاييخ تحجيج درجة الت
(VAR)،  التأخيخ السلائسة ىي الجرجة الثانية  سعاييخ أوضحت أن درجةالويسكؽ استخلاص أن جسيع

 .باعتبارىا السشاسبة لاعتسادىا في ىحا الشسؾذج
 

 VAR (: نتائج اختبار تحجيج فتخات التأخيخ لشسهذج4الججول رقم )
HQ SC AIC FPE LR Log L Lag 

19.28709 19.35315 19.25800 79188.6 NA -267.6119 0 

16.40519 16.60339 16.31792 41932.51 80.64476 -222.4509 1 

14.46398* 14.797431* 14.31852* 5713.054* 52.55757* -190.4593 2 

 Eviews10 السرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإحرائي

 :تقجيخ نسهذج الجراسة. 4
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خيخ أونغخا لتحجيج درجة الت في تحجيج الشسؾذج (VAR)في ىحه الجراسة سيتؼ الاعتساد عمى تقشية 
وعميو كانت نتائج التقجيخ  VAR(1)التي كانت الجرجة الثانية سيتؼ تقجيخ الشسؾذج  الدابقختبار الافي 

 كسا يمي:
 VAR (: نتائج تقجيخ نسهذج7الججول رقم )

FCR POIL  

-0.397966 

(0.13792) 

[-2.88551]  

0.180353 

(0.24144) 

[ 0.74699]  

POIL(-1) 

-0.112165 

(0.13379) 

[-0.83839]  

-0.574886 

(0.23421) 

[-2.45461]  

POIL(-2) 

2.121567 

(0.13497) 

[ 15.7192]  

0.831444 

(0.23627) 

[ 3.51900]  

FCR(-1) 

-0.958029 

(0.10783) 

[-8.88449]  

-0.281927 

(0.18877) 

[-1.49349]  

FCR(-2) 

11.08610 

(3.32250) 

[ 3.33668]  

23.88835 

(5.81637) 

[ 4.10709]  

c 

0.14 R2 

0.16 R-2 

36.1 F 

30 30 N 

 Eviews10 السرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإحرائي

 :استقخارية نسهذج الجراسة 0.4
حيث تعتبخ نتائج شعاع  ،جحور الستعجدةاللمتأكج مؽ مجػ استقخارية الشسؾذج يتؼ تظبيق اختبار 

 والذكل السؾالي يبيؽ نتائج ىحا الاختبار: ،الانحجار الحاتي مدتقخة إذا كانت كل الجحور أقل مؽ الؾاحج
 (: استقخارية نسهذج شعاع الانحجار الحاتي2الذكل رقم )

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 Eviews10 الإحرائي بخنامجالعمى مخخجات  الاعتسادبباحثين السرجر: من إعجاد ال

مؽ خلال نتائج استقخارية نسؾذج شعاع الانحجار الحاتي السبيشة في الذكل الدابق يتبيؽ أن جسيع 
 مدتقخ. VAR(1)الجحور تقع داخل الجائخة الأحادية وعميو يعتبخ شعاع الانحجار الحاتي 

 :حرائي لمشسهذجالاقترادي والإ التحميل 2.4
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 VAR(1)الانحجار الحاتي  شعاع وإحرائي مفرل قسشا بتقجيخ نسؾذجمؽ أجل تحميل اقترادؼ 
وعميو سؾف نقؾم بتحميل الشسؾذج  OLSالحؼ يغيخ في الججول السؾالي بظخيقة السخبعات الرغخػ العادية 

 كسا يمي:
 OLS(: نتائج تقجيخ نسهذج شعاع الانحجار الحاتي بهاسطة 8الججول رقم )

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient variables 

161111 .262.77. 16.437.. 76.7.2.2 C 

161111 -8.884486 16.12547 -0.958029 FCR 

276.7474 - - 1677.1.1 R2 

2.6.2..7 - - 16757212 R-2 

- - - .6.7.151 D-W stat 

16.37. -1.493491 16.55221 -0.281927 POIL 

49.33607 - - 0.864598 R2 

32.24004 - - 0.841050 R-2 

- - - 2.121216 D-W stat 

 Eviews10 السرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإحرائي

 :تحميل دوال الاستجابة الجفعية 1.4
في الكذف عؽ مختمف العلاقات  في ىحا الجدء مؽ الجراسة يتؼ تحميل دوال الاستجابة الجفعية

أسعار  ةوالتفاعلات التي تحجث بيؽ متغيخات الجراسة وىشا سشحاول تحميل نتائج صجمة متغيخ  الستذابكة
الشفط العالسية عمى متغيخ احتياطي الرخف الأجشبي في الجدائخ ومجػ استجابتو ليحه الرجمات خلال 

 فتخة تشبؤية لعذخ سشؾات وىي كالتالي:
أسعار الشفط العالسية خلال  ة(: استجابة احتياطي الرخف الجشبي لرجمات تشبؤية لستغيخ 1الذكل رقم )

 عذخ سشهات السقبمة
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 Eviews10 الإحرائي بخنامجالعمى مخخجات  الاعتسادبباحثين من إعجاد ال السرجر:

ثخ ايجابي ألو  أسعار الشفط العالسية متغيخة فيثار الرجمة آعلاه نلاحع أن أ مؽ خلال الذكل 
احتياطي الرخف الأجشبي، لتتؾاصل ندبة  متغيخ عمى والستؾسط وحتى الظؾيل في السجػ القريخ

 الاستجابة بالانخفاض في الدشة العاشخة.
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 :سةخات. 7
 يمي:مؽ أىؼ الشتائج التي يسكؽ أن ندتخمريا مؽ دراستشا ليحا السؾضؾع، نحكخ بعزيا في ما 

إن تقمبات أسعار الشفط ىي مؽ أىؼ السحجدات الخئيدية لؾضعية احتياطي الرخف الأجشبي ومكانتو  -
 في الاقتراد الجدائخؼ؛

ارتباط الاقتراد الجدائخؼ بقظاع السحخوقات، مسا جعل صادرات ىحا القظاع بسثابة السرجر الخئيدي  -
ا كانت ىشاك مدتؾيات ضخسة مؽ لتخاكؼ العسمة الرعبة، حيث كمسا تحدشت أسعار الشفط كمس

احتياطيات الرخف الأجشبي، وفي حالة التجىؾر يمجأ البشػ الجدائخؼ إلى الحيظة والححر في تدييخ 
ىحه الاحتياطيات، معتسجا في ذلػ عمى الأمؽ الاقترادؼ لمديؾلة بالجرجة الأولى، ثؼ العائج بالجرجة 

 بيا مؽ كل جانب.التي تحيط  ت إلى السخاطخالثانية، دون تعخيض ىحه الاحتياطيا
 أما فيسا يخص الجانب التظبيقي فيسكؽ أن ندتخمص ما يمي:

مؽ خلال نتائج اختبار ديكي فؾلخ لسعخفة مجػ استقخارية الدلاسل الدمشية السسثمة لشسؾذج الجراسة أؼ  -
 ؛(Level) اختبار جحر الؾحجة  تبيؽ أنيا غيخ مدتقخة عشج السدتؾػ 

الجرجة  الكياسية استقخار الدلاسل الدمشية السسثمة لمشسؾذج بعج أخح الفخوق مؽجراسة الأوضحت نتائج  -
ة أسعار لستغيخ  I(.مسا يعشي أنيا متكاممة مؽ الجرجة الأولى ) ،(%5) الأولى عشج مدتؾػ معشؾية

في حيؽ متغيخ احتياطي الرخف الأجشبي لؼ يدتقخ إلا بعج أخح الفخوق مؽ الجرجة الثانية  الشفط
(2)I؛ 

 جشبي في الجدائخ خلال فتخةسعار الشفط العالسية واحتياطي الرخف الأأتحميل العلاقة الجيشاميكية بيؽ  -
 ؽ.يأثبتت وجؾد علاقة طخدية ايجابية بيؽ الستغيخ  (2019-1990الجراسة السحرؾرة بيؽ )

مؽ خلال دراستشا ليحا السؾضؾع، وعمى ضؾء الشتائج الستحرل عمييا، يسكششا تقجيؼ بعض 
 قتخاحات التالية:الا

الاستغلال الأمثل والتدييخ العقلاني للاحتياطيات الفائزة في الخديشة العسؾمية لبشػ الجدائخ، سؾاء  -
في إنذاء صشاديق الثخوة الديادية، مع الاستفادة مؽ تجارب الجول الشاجحة في ىحا السجال، أو مؽ 

 لتشسية الاقترادية الذاممة؛خلال استثسارىا عمى السدتؾػ الجاخمي، وذلػ لتحقيق أىجاف ا
جدء مؽ الاحتياطيات الفائزة في تسؾيل القظاع الخاص السحمي بذكل مباشخ، خاصة استثسار  -

قظاع السؤسدات الرغيخة والستؾسظة، لسا ليا مؽ أىسية بالغة في الشيؾض بالاقتراد الؾطشي، 
تدتخجم ىي الأخخػ في عؾائج مزسؾنة، اقي في شكل أصؾل قريخة السجػ تجر واستثسار الجدء الب

 تسؾيل القظاع الخاص؛
أجل تحديؽ القجرة الاستيعابية الخيعي، مؽ إنتاجي يكؾن بجيل حكيقي للاقتراد بشاء اقتراد  -

للاقتراد، وتخقية الرادرات خارج قظاع السحخوقات لمتخفيف مؽ حجة الرجمات الشفظية، وكحا تشؾيع 
 مرادر العسمة الرعبة؛
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السعالؼ وبعيجة السجػ مؽ أجل الاستغلال الأمثل والعقلاني لمظاقات  تحجيج استخاتيجية واضحة -
الستججدة الرجيقة لمبيئة، بالخغؼ مؽ أن التحؾل عؽ الشفط في السجػ القريخ والستؾسط يكاد يكؾن 
مدتحيل لأسباب تقشية واقترادية، غيخ أن التحؾلات الكبيخة التي يذيجىا العالؼ والزغؾطات 

كانت محمية أو دولية، تحتؼ عمى دول العالؼ برفة عامة والجدائخ برفة خاصة، الإيجيؾلؾجية، سؾاء 
 الاستعجاد لكل ما ىؾ ججيج.

 :قائسة السخاجع. 8
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، رسالة إدارة احتياطي الرخف الجشبي في الجدائخ )الهاقع والستطمبات(، (2008، )محمدؼ الظيب أمحمد (09)
الساجدتيخ، تخرص نقؾد ومالية، قدؼ العمؾم الاقترادية، كمية العمؾم الاجتساعية والعمؾم الإندانية، جامعة 

 .ؽ بؾعمي، الذمف، الجدائخب حديبة
 :ملاحق. 9
 

 VAR (: تقجيخ نسهذج شعاع الانحجار الحاتي0السمحق رقم )

 Eviews10 السرجر: من إعجاد الباحثين بالاعتساد عمى مخخجات البخنامج الإحرائي

Vector Autoregression Estimates 

Date: 03/03/21   Time: 23:55 

Sample (adjusted): 1992 2019 

Included observations: 28 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

   
   
 FCR POIL 

   
   

FCR(-1)  2.121567  0.831444 

  (0.13497)  (0.23627) 

 [ 15.7192] [ 3.51900] 

   

FCR(-2) -0.958029 -0.281927 

  (0.10783)  (0.18877) 

 [-8.88449] [-1.49349] 

   

POIL(-1) -0.397966  0.180353 

  (0.13792)  (0.24144) 

 [-2.88551] [ 0.74699] 

   

POIL(-2) -0.112165 -0.574886 

  (0.13379)  (0.23421) 

 [-0.83839] [-2.45461] 

   

C  11.08610  23.88835 

  (3.32250)  (5.81637) 

 [ 3.33668] [ 4.10709] 

   
   

R-squared  0.991060  0.864598 

Adj. R-squared  0.989505  0.841050 

Sum sq. resids  1239.953  3799.963 

S.E. equation  7.342410  12.85363 

F-statistic  637.4040  36.71619 

Log likelihood -92.79901 -108.4779 

Akaike AIC  6.985644  8.105562 

Schwarz SC  7.223537  8.343456 

Mean dependent  79.69393  49.33607 

S.D. dependent  71.67112  32.24004 
   
   

Determinant resid covariance (dof adj.)  4112.979 

Determinant resid covariance  2775.212 

Log likelihood -190.4593 

Akaike information criterion  14.31852 

Schwarz criterion  14.79431 

Number of coefficients  10 
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 OLS (: تقجيخ نسهذج شعاع الانحجار الحاتي بطخيقة2السمحق رقم )

System: UNTITLED   

Estimation Method: Least Squares  

Date: 03/04/21   Time: 00:18   

Sample: 1992 2019   

Included observations: 28   

Total system (balanced) observations 56  

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C(1) 2.121567 0.134966 15.71921 0.0000 

C(2) -0.958029 0.107832 -8.884486 0.0000 

C(3) -0.397966 0.137919 -2.885511 0.0059 

C(4) -0.112165 0.133786 -0.838391 0.4061 

C(5) 11.08610 3.322499 3.336676 0.0017 

C(6) 0.831444 0.236272 3.519004 0.0010 

C(7) -0.281927 0.188770 -1.493491 0.1421 

C(8) 0.180353 0.241440 0.746988 0.4589 

C(9) -0.574886 0.234207 -2.454610 0.0179 

C(10) 23.88835 5.816370 4.107089 0.0002 
     
     

Determinant residual covariance 2775.212   

     
     
     

Equation: FCR = C(1)*FCR(-1) + C(2)*FCR(-2) + C(3)*POIL(-1) + C(4) 

        *POIL(-2) + C(5)   

Observations: 28   

R-squared 0.991060     Mean dependent var 79.69393 

Adjusted R-squared 0.989505     S.D. dependent var 71.67112 

S.E. of regression 7.342410     Sum squared resid 1239.953 

Durbin-Watson stat 1.621080    

     

Equation: POIL = C(6)*FCR(-1) + C(7)*FCR(-2) + C(8)*POIL(-1) + C(9) 

        *POIL(-2) + C(10)   

Observations: 28   

R-squared 0.864598     Mean dependent var 49.33607 

Adjusted R-squared 0.841050     S.D. dependent var 32.24004 

S.E. of regression 12.85363     Sum squared resid 3799.963 

Durbin-Watson stat 2.121216    
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