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 8118-1991أثر الاحتياطيات الدولية على النمو الاقترادي في مرر 
 * محمد عباس محمد على إبراهيم

 ملخص
تع في ىحه الجراسة تقجيخ أثخ الاحتياشيات الجولية عمى الشسػ الاقترادي في مرخ 

باستخجام شخيقة الانحجار الحاتي لمفجػات الدمشية  8142-4991خلال الفتخة 
، والحي يدتشج  Autoregressive Distributed lag model (ARDL)السػزعة

 Unrestricted Error Correctionإلى تقجيـخ نسـػذج ترحيح الخصأ غيخ السقيـج 
Model(UECM)  ًلإدراك العلاقة بيغ الستغيخات في الأجميغ القريخ والصػيل معا
  وحج ترحيح الخصأ.

ة إحرائية معشػية مػجبة بيغ كل وأكجت الشتائج التصبيقية وجػد علاقة ذات دلال
مغ الاحتياشيات الجولية إلى الشاتج القػمي الإجسالي والشسػ الاقترادي في الأجل 
القريخ، إلا أنيا غيخ معشػية في الأجل الصػيل. فقج بمغت القيسة السقجرة لمسعمسة 

( في الأجل القريخ. وىحا يعشي أن زيادة الاحتياشيات الجولية بشدبة 1.1240)
% في 1.1240سػف تؤدي إلى زيادة الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي بشدبة  4%

الاجل القريخ.  كسا يلاحظ تأثيخه يبقى لثلاث فتخات متتالية، ولكغ بشدب متفاوتة 
 وباتجاىات مختمفة. 

( وىػ بإشارة 1.324-كسا أثبتت الشتائج أن قيسة معامل ترحيح الخصأ تبمغ )
%. وىي تعشي ان الشسػ الاقترادي كستغيخ 0معشػية سالبة ومعشػية عشج مدتػي 

% مغ اختلال 32.4بشدبة  tتابع يتعجل نحػ قيستو التػازنية في كل فتخة زمشية 

                                                 
*

 جامعة أسوان -مدرس الاقتصاد بكلية التجارة  
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. وىي تعكذ سخعة تعجيل معقػلة إلى حج ما نحػ t-4التػازن الستبقي مغ الفتخة 
 التػازن.

والحفاظ عمى الثقة وأوضحت الجراسة أن تخاكع الاحتياشيات الجولية ضخورياً لجعع 
في سياسات إدارة الشقج وسعخ الرخف، نتيجة القجرة عمى التجخل لجعع العسمة 
الػششية. حيث يسكغ الاحتفاظ بسقجار مغ العسلات الأجشبية مغ امتراص 
الرجمات في أوقات الأزمات أو وتقميز الاقتخاض عشج حجوثيا. علاوة عمى ذلظ، 

الثقة للأسػاق، حيث يسكغ لمجولة أن تفي  تػفخ الاحتياشيات الجولية مدتػى مغ
بالتداماتيا الخارجية وإضيار دعع العسمة السحمية بالأصػل الخارجية، مع مداعجة 
الحكػمة في تمبية احتياجاتيا مغ الرخف الأجشبي واحتياجات التدامات الجيػن 

 الخارجية. 
 

ق الرخف الأجشبي، الكمسات السفتاحية: الاحتياشيات الجولية، الشسػ الاقترادي، سػ 
 نسػذج الفجػات الدمشية السػزعة، الاقتراد السرخي.
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 . مقدمة1
ـــة والتـــي تذـــسل  ـــة مخـــدون الجولـــة مـــغ الأصـــػل الخارجي ـــات الجولي يقرـــج بالاحتياشي
الػدائع بالعسلات الأجشبية، والحىب، وحقػق الدحب الخاصة، والدشجات التي يحتفظ 

شقجيـــة. وتاريخيًـــا وعمـــى مـــخ الدـــشيغ، تـــع الاستذـــياد بيـــا البشـــظ السخكـــدي والدـــمصات ال
بالعجيج مغ الأسباب لتبخيخ احتجاز الجول للاحتياشيات الجولية. وكان الدبب الأكثـخ 
شـــيػعًا للاحتفـــاظ باحتياشيـــات العسمـــة الأجشبيـــة ىـــػ تـــج يع نطـــام ســـعخ الرـــخف فـــي 

باب الخئيدـية البلاد. لحا استقخار سعخ صخف وسػق العسلات الأجشبية مثل أحج الأسـ
للاحتفـــاظ بالاحتياشيـــات مـــغ العســـلات الأجشبيـــة، فالأســـػاق عـــادة مييـــأة لأن ترـــبح 

 غيخ مدتقخة أو مختمة في مػاجية الرجمات الاقترادية الكبخى السختمفة.
ويعـــج تـــخاكع الاحتياشيـــات الجوليـــة ضـــخورياً لتخشيـــس حـــجة القمـــ  بذـــأن مدـــتػى ســـعخ 

ات لــجعع والحفــاظ عمــى الثقــة فــي سياســات الرــخف. حيــث يــتع الاحتفــاظ بالاحتياشيــ
ــة الػششيــة. حيــث  إدارة الشقــج وســعخ الرــخف، نتيجــة القــجرة عمــى التــجخل لــجعع العسم
يسكــغ الاحتفــاظ بسقــجار مــغ العســلات الأجشبيــة مــغ امترــاص الرــجمات فــي أوقــات 
الأزمــات أو وتقمــيز الاقتــخاض عشــج حــجوثيا. عــلاوة عمــى ذلــظ، تــػفخ الاحتياشيــات 

مدــتػى مــغ الثقــة للأســػاق، حيــث يسكــغ لمجولــة أن تفــي بالتداماتيــا الخارجيــة الجوليــة 
وإضيـــار دعـــع العسمـــة السحميـــة بالأصـــػل الخارجيـــة، مـــع مدـــاعجة الحكػمـــة فـــي تمبيـــة 
احتياجاتيا مغ الرخف الأجشبـي واحتياجـات التدامـات الـجيػن الخارجيـة. عـلاوة عمـى 

ث الصبيعيـة، مثـل الأعاصـيخ والـدلازل ذلظ، فإن الأضخار الباىطة التي تدببيا الكػار 
 الكبيخة ىػ سبب آخخ للاحتفاظ بسخدون مغ الاحتياشيات الجولية.

لــحلظ تدــاعج ىــحه الجراســة فــي تدــميا الزــػي عمــى العلاقــة بــيغ الاحتياشيــات الجوليــة 
والشســػ الاقترــادي فــي مرــخ، وبــحلظ تدــاىع فــي حدــع الجــجل الجــاري حــػل جــجوى 
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يــة، أي مــا إذا كــان مــغ الزــخوري لسرــخ تكــجيذ مديــج مــغ تــخاكع الاحتياشيــات الجول
 الاحتياشيات الجولية.

علاوة عمى ذلظ، يسكغ أن تدـاعج نتـائج الجراسـة صـانعي الدياسـات الاقترـادية مـغ 
 إدارةصــياغة الدياســة والتػجييــات السشاســبة التــي يجــب اتباعيــا أيســا يتعمــ  بسدــألة 

لاحتياشيات الجولية يجعع الشسػ الاقترادي الاحتياشيات الجولية. فإذا ثبت أن تخاكع ا
والتشسية، فديكػن مؤشخًا قػيًا ججًا لرـانعي الدياسـات لػضـع التـجابيخ الدياسـية التـي 
مغ شأنيا أن تدـاعج عمـى تحقيـ  زيـادة مصـخدة فـي الاحتياشيـات الجوليـة فـي مرـخ. 

الاقترـادي  مغ ناحية أخخى، إذا ثبت أن تخاكع الاحتياشيات الجولية غيخ داعع لمشسػ
 والتشسية فحيشئح يجب إعادة الشطخ في تكجيذ السديج مغ ىحه الاحتياشيات.

 مذكلة البحث: -8
عمـى تبشـي بخنـامج الإصـلاح الاقترــادي  4994عدمـت الحكػمـة السرـخية فـي عـام 

والتكيس الييكمـي، والـحي تـع فـي إشـاره تػقيـع اتفـاق رسـسي مـع صـشجوق الشقـج الـجولي 
ــــي مــــايػ  ــــةيقزــــي بإ 4994ف نطــــام معــــجل الرــــخف  عمــــى دخــــال تعــــجيلات جػىخي

الأجشبــي، بحيــث يتحــجد معــجل الرــخف فــي إشــار الدــػق الحــخ وفقــاً لشطــام التعـــػيع 
الســـجار، بـــخبا الجشيـــو السرـــخي بالـــجولار الأمخيكـــي مـــع تحجيـــج ســـعخ الجشيـــو مقابـــل 

دػق العسلات الأخخى وفقاً لدعخه أمام الجولار وسعخ تمظ العسلات أمام الجولار في ال
الــجولي، عمــى أن يقترــخ تــجخل الدــمصات الشقجيــة فــي ســػق الرــخف الأجشبــي وفقــاً 
لسجسػعــــــة مـــــــغ السؤشــــــخات الاقترـــــــادية كــــــالتغيخ فـــــــي رصــــــيج ميـــــــدان الســـــــجفػعات 

 (.8142والاحتياشيات الجولية، ووفقاً لطخوف العخض والصمب )مخسي، 
حــادث مثــل  4992ومــع تعــخض الاقترــاد السرــخي لعــجة صــجمات فــي أواخــخ عــام 

الأقرخ الإرىابي وكحلظ صجمات خارجية كحجوث الأزمـة الساليـة ايسـيػية، اضـصخ 
البشظ السخكدي السرخي لمتجخل بيعاً وشخايً لمجولار الأمخ الحي استشدف الاحتياشيات 
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. وخـــلال الفتـــخة 8111مميـــار دولار فـــي عـــام  43الجوليـــة حتـــى وصـــمت إلـــى حـــػالي 
ي عجة مخات أسعار صخف لمجشيو مقابـل حجد البشظ السخكدي السرخ  8114-8113

الـــجولار وىـــامر تحـــخك صـــعػداً وىبػشـــا إلـــى أن وقعـــت أحـــجاث الحـــادي عذـــخ مـــغ 
. حيــث انخفزــت الاحتياشيــات الجوليــة لتــجىػر قصــا  الدــياحة 8114ســبتسبخ عــام 

وارتفــا  تكــاليس الاســتيخاد والػفــاي بالتدامــات مرــخ تجــاه نــادي بــاريذ كســا أدت كــل 
عػدة الدػق السػازية مخة أخخى )البشظ السخكـدي السرـخي، التقخيـخ تمظ الزغػط إلى 

 الدشػي، أعجاد متفخقة(.
دفعـــت تمـــظ الزـــغػط البشـــظ السخكـــدي السرـــخي إلـــى إلغـــاي العســـل بالدـــعخ السخكـــدي 
لمــجولار وجعــل البشــػك حــخة فــي تحجيــج معــجل صــخف الــجولار بيعــاً وشــخايً حيــث وصــل 

. وفـي نيايـة 8113جشيو في أواخخ عام  5.403معجل صخف الجشيو مقابل الجولار 
سسح البشظ السخكدي السرخي لمبشـػك ببيـع وشـخاي الـجولار أيسـا بيشيـا فـي  8111عام 

زاد مغ مخونـة تعامـل شـخكات الرـخافة فـي  8110إشار آلية الانتخبشظ لمجولار، وفي 
سػق الرـخف الأجشبـي. وقـج دفعـت كـل ىـحه الإجـخايات إلـى انخفـاض معـجل صـخف 

والتــــي  8112مقابــــل الــــجولار إلــــى أن حــــجثت الأزمــــة الساليــــة العالسيــــة عــــام الجشيــــو 
انعكدــــت آثارىـــــا أيزــــاً عمـــــى ســــػق الرـــــخف الأجشبــــي فـــــي مرــــخ وبالتـــــالي عمـــــى 
 الاحتياشيات الجولية )البشظ السخكدي السرخي، السجمة الاقترادية، أعجاد متفخقة(. 

الأجشبــي ومعــجل  اســتسخ البشــظ السخكــدي السرــخي فــي الدــيصخة عمــى ســػق الرــخف
. فتخاجعــت الاحتياشيــات الجوليــة بذــكل 8144يشــايخ  80التزــخع حتــى وقعــت ثــػرة 

ــــخ، ــــة مــــغ  كبي ــــات الجولي ــــس حجــــع الاحتياشي ــــث انخف ــــى  32.13حي ــــار دولار إل ممي
 ت% في عام واحـج. واسـتسخ 19.55مميار دولار، بسعجل انخفاض بمغ نحػ  42.51

ة غيــخ السدــتقخة التــي مــخت بيــا الــبلاد الشدولــي نتيجــة الطــخوف الدياســي افــي اتجاىيــ
وفقجان مػارد الشقج الأجشبي مغ السرادر التقميجية كالدياحة وتحـػيلات العـامميغ مـغ 
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ت حيث بمغـ 8141في عام  اأدنى مدتػى لي تالخارج والرادرات الدمعية حتى بمغ
بمغ نحػ  8141-8144مميار دولار بستػسا معجل نسػ سالب خلال الفتخة  41.93
ومـــع اســـتعادة مرـــخ لاســـتقخارىا  8142حتـــى  8141إلا أنـــو ومشـــح عـــام ، 2.43%

الدياســي عــاودت الاحتياشيــات الجوليــة التــخاكع الرــعػدي مــخة أخــخي بستػســا معــجل 
مميــار دولار، كســا أنــو بمــغ فــي عــام  14.21%   حيــث بمغــت 89.32نسـػ بمــغ نحــػ 

تشسيــة وبســا يغصــي مميــار دولار وفقــاً لسؤشــخ البشــظ الــجولي لم 11.02حــػالي  8149
ثسانية شيػر مغ الػاردات الدمعية. وكان مغ الػاضح أن تخاكع الاحتياشيـات الجوليـة 

)البشــــظ  أحــــج الدياســــات السفزــــمة التــــي وضــــعتيا مرــــخ لتحقيــــ  الاســــتقخار الســــالي
 . السخكدي السرخي، التقخيخ الدشػي، أعجاد متفخقة(

ىـا مـغ الـجول الشاميـة الجـجل وفي ىحا الإشار، ساد بـيغ الاقترـادييغ فـي مرـخ وغيخ 
حػل ججوى تـخاكع الاحتياشيـات الجوليـة وتـأثيخه عمـى الشسـػ الاقترـادي والتشسيـة، ومـا 
ىػ السدتػى الأمثل للاحتياشيات الجوليـة التـي يجـب عمـى الـجول الاحتفـاظ بـو. لـحلظ 
تدما ىحه الجراسة الزـػي عمـى العلاقـة بـيغ الاحتياشيـات الجوليـة والشسـػ الاقترـادي 

مرــخ، وبــحلظ تدــاىع فــي حدــع الجــجل الجــاري حــػل جــجوى تــخاكع الاحتياشيــات  فــي
 الجولية، وأثخىا عمى الشسػ الاقترادي في مرخ.

 . هدف البحث3
ييــجف ىــحا البحــث إلــى تقــجيخ أثــخ الاحتياشيــات الجوليــة عمــى الشســػ الاقترــادي فــي 

ات الدمشية باستخجام شخيقة الانحجار الحاتي لمفجػ  8142-4994مرخ خلال الفتخة 
ونســػذج  Autoregressive Distributed lag model (ARDL)السػزعــة 

 Unrestricted Error Correction Modelترــحيح الخصــأ غيــخ السقيــج 
(UECM) ويخجع اختيار ىحه الفتخة لعامميغ رئيدييغ، أوليسـا تـػفخ البيانـات لجسيـع .

مشيـــة وصـــلاحيتيا لمقيـــاس متغيـــخات الجراســـة، والعامـــل الثـــاني ىـــػ جـــػدة الدلاســـل الد 
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وذلظ باستيفائيا شخوط متصمبات الشسـاذج التـي سـػف يـتع تصبيقيـا ومـغ ثـع الحرـػل 
عمــى نتــائج تقــجيخات دقيقــة. ونأمــل أن تدــاعج الشتــائج التــي ســػف يــتع التػصــل إلييــا 
صانعػا الدياسة الاقترادية مـغ ترـسيع خصـة لإدارة الاحتياشيـات الجوليـة بسـا يخـجم 

 رادية العامة لمجولة، وتحقي  الخفاهية الاقترادية لأفخاد السجتسع.الأىجاف الاقت
 . خطة البحث4

ســـػف يذـــسل ىـــحا البحـــث بالإضـــافة إلـــى السقجمـــة ومذـــكمة وىـــجف الجراســـة، عـــخض 
الجراســات الشطخيــة والتصبيقيــة الحجيثــة التــي تشاولــت تــأثيخ الاحتياشيــات الجوليــة عمــى 

تشـاول  ثـعالاحتياشيـات الجوليـة فـي مرـخ،  تصـػر كسا سيتع تشـاول الشسػ الاقترادي.
مشيجيــــة الجراســــة وتذــــسل نســــػذج التقــــجيخ فزــــلًا عــــغ الستغيــــخات الاقترــــادية التــــي 
يتزسشيا الشسػذج والبيانات وكيشية الحرػل عمييا ثع تقجيخ الشسػذج ونتائجو، وأخيخاً 

 الخلاصة والشتائج.  
 الأدب الاقترادي -5

تصبيقيـــة تـــأثيخ الاحتياشيـــات الجوليـــة عمـــى الشســـػ تشـــاول عـــجد كبيـــخ مـــغ الجراســـات ال
  (Polterovich and Popov, 8113)الاقترـادي. يـخى بـػلتيخوفيتر وبػبـػف 

أن التــخاكع السكثــح للاحتياشيــات الأجشبيــة لــو تــأثيخ محفــد لسعــجل الشســػ الاقترــادي 
تـخاكع عمى السجى الصػيل في الجول الشامية والراعجة، كسا أن الجول الستقجمة تعتبـخ 

احتياشيـــــات الشقـــــج الأجشبـــــي آليـــــة ميســـــة فـــــي الاقترـــــاد الكمـــــي لديـــــادة معـــــجل الشســـــػ 
 الاقترادي عمى السجى الصػيل. 

 (Elhiraika and Ndikumana, 8112)لـع تبحـث دراسـة إلييخايكـا ونـجيكػمانا 
بذــكل مباشــخ فــي تــأثيخ الاحتياشيــات الجوليــة عمــى الشســػ الاقترــادي، ولكــغ الأثــخ 

ـــج اســـتخجم إلييخايكـــا عمـــى بعـــس الست ـــؤثخ عمـــى الشســـػ الاقترـــادي. فق ـــخات التـــي ت غي
ـــة زمشيـــة مـــغ  ـــجيكػمانا بيانـــات مقصعي ـــة لجراســـة الأســـباب وايثـــار  84ون دولـــة أفخيقي
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الاقترادية لتخاكع الاحتياشيات الجولية مع التخكيد عمى تأثيخىا عمى معجل الرخف، 
أن مدــتػى الاحتياشيــات  العــام والخــاص. وأكــجا عمــى ومعــجل التزــخع، والاســتثسار
كســـت لـــجى بعـــس البمـــجان احتياشيـــات زائـــجة تخا أنـــو إلا ،الجوليـــة كـــاف فـــي الستػســـا

خاصة في الدشػات الأخيخة. ويطيخ التحميل التصبيقي أن تخاكع الاحتياشيـات الجوليـة 
في ىحه الجول في ايونة الأخيخة لا يسكغ تبخيخه بجوافع خيارات السحفطة السالية )مغ 

عػائــج الأصــػل( أو أىــجاف الاســتقخار. وعمــى الــخغع مــغ ذلــظ أدى إلــى ارتفــا  حيــث 
ــع يشــتج عشــو ســػى القميــل مــغ الفػائــج عمــى الاســتثسار العــام  معــجل الرــخف إلا أنــو ل
والخـــاص. وتذـــيخ الأدلـــة إلـــى أن البمـــجان الأفخيقيـــة، خاصـــة تمـــظ التـــي تتستـــع بـــػفخة 

رة الاحتياشيــات الجوليــة يكــػن داعســاً الســػارد الصبيعيــة، بحاجــة إلــى اعتســاد نيــج لإدا
 لمشسػ الاقترادي بذكل أكبخ.
أيزًــا التــأثيخات  (Fukuda and Kon, 8141)كســا استكذــح فػكــػدا وكــػن 

السحتسمــة لمتــخاكع فــي احتياشيــات الشقــج الأجشبــي عمــى متغيــخات الاقترــاد الكمــي عمــى 
ػذج الاقترـــاد الســـجى الصػيـــل فـــي عـــجد مـــغ الـــجول الشاميـــة. حيـــث قـــامػا بتحميـــل نســـ

السفتــــػح البدــــيا حيــــث تــــؤدي زيــــادة احتياشيــــات الشقــــج الأجشبــــي إلــــى تقميــــل تكــــاليس 
ـــات الشقـــج الأجشبـــي، وبيـــجف تعطـــيع  ـــجار احتياشي ـــى مق ـــالشطخ إل مخـــاشخ الدـــيػلة. وب
السشفعـة تقــخر الػحــجات الاقترــادية حجـع الاســتيلاك ومخــدون رأس الســال ومــجخلات 

الــجيػن الخارجيــة غيــخ الدــائمة. وتعتســج القيســة العســل، فزــلًا عــغ كسيــات الدــيػلة و 
التػازنيــة ليــحه الستغيــخات عمــى مقــجار احتياشيــات الشقــج الأجشبــي، حيــث يــؤدي ارتفــا  
احتياشيــات الشقــج الأجشبــي إلــى زيــادة إجســالي الــجيػن الدــائمة وتقميــل أجــل اســتحقاق 

ج الأجشبــــي الــــجيػن. وبالقــــجر الــــحي تكــــػن أيــــو أســــعار الفائــــجة عمــــى احتياشيــــات الشقــــ
مشخفزــــــة، تــــــؤدي زيــــــادة الاحتياشيــــــات الأجشبيــــــة أيزًــــــا إلــــــى انخفــــــاض دائــــــع فــــــي 
الاســـتيلاك. وعمـــى الـــخغع مـــغ ذلـــظ، حـــيغ يكـــػن القصـــا  القابـــل لمتـــجاول كثيـــس رأس 
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السال، قج تعدز الاحتياشيات الجولية زيادة الاستثسار والشسػ الاقترـادي. وبشـاي عميـو 
يميــا الشطــخي باســتخجام بيانــات مقصعيــة زمشيــة لعــجد وفــخت الجراســة دعسًــا تصبيقيــا لتحم

مــغ الــجول، وقــجمت الأدلــة عمــى أن زيــادة احتياشيــات الشقــج الأجشبــي تديــج مــغ الــجيػن 
 الخارجية السدتحقة وتقريخ أجل استحقاق الجيغ.

تذــيخ الشتــائج أيزــاً إلــى أن زيــادة احتياشيــات الشقــج الأجشبــي قــج تــؤدي إلــى انخفــاض 
غ قـج تعـدز مـغ ناحيـة أخـخى الاسـتثسار والشسـػ الاقترـادي. ومـغ الاستيلاك، في حي

وجيــة نطــخىع، أن الأثــخ الإيجــابي للاحتياشيــات الجوليــة عمــى الشســػ الاقترــادي قــج 
 يختفي عشجما يكػن التأثيخ الأكبخ السديصخ ىػ التأثيخ مغ خلال الاستثسار.

أن ســبب  (Ghosh and Tsangarides, 8148)كســا وجــج غــػش وآخــخون 
لاحتفاظ بالاحتياشيات الجولية يختمح باختلاف وضع الجولة في تػزيع الاحتياشيات ا

، أنـو فـي حالـة  (Bacchetta, et. al., 8143)العالسيـة. ووجـج باكذـيتا وآخـخون  
الاســـتقخار يكـــػن مـــغ الأمثـــل لمبشـــظ السخكـــدي فـــي الاقترـــاد السفتـــػح القيـــام بإصـــجار 

الجوليـــة بحيـــث يكـــػن ســـعخ الفائـــجة السحمـــي الـــجيػن السسػلـــة مـــغ تـــخاكع الاحتياشيـــات 
مداوياً لدعخ الفائجة الأجشبي. ووججوا أيزًـا أن ضـػابا رأس السـال لا يـدال بإمكانيـا 
السدــاعجة فــي الػصــػل إلــى الأفزــل عشــجما يكــػن لــجى السخصــا السديــج مــغ الأدوات 

بجراســة حالــة  (Olokoyo et al., 8119)الساليــة. كســا قــام أولػكػيــػ وآخــخون 
جيخيــا، ووجــج أن ىشــاك ارتبــاط شػيــل الأجــل بــيغ الاحتياشيــات الجوليــة مــع الــجخل ني

 ومدتػى الانفتاح التجاري وتجف  رأس السال الأجشبي ومعجل التزخع.
إلـى أن الديـادة الدـخيعة فـي احتياشيـات الشقـج  (Aizenman, 8112)يذـيخ أيدنسـان 

ياً مــغ تغيــخات معقــجة فــي الأجشبــي فــي الــجول الشاشــئة فــي الدــشػات الأخيــخة تسثــل جــد 
التػجيات العالسية. فتخاكع احتياشيات الشقج الأجشبي في ايونـة الأخيـخة يكـػن مـجفػعاً 
بالحاجة إلـى التـأميغ ضـج التقمبـات الجاخميـة والخارجيـة الكامشـة وحالـة عـجم الاسـتقخار 
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ـــة لمبشـــظ السخكـــدي. كســـا يـــخى أيدنســـان أن  ـــة العسػمي ـــادة ضـــعح السيداني السختبصـــة بدي
احتياشيات الشقج الأجشبي يسكغ اعتبارىا أحج عػامل استقخار الإنتـاج، حيـث تقمـل مـغ 
احتسال حجوث انخفاض في الإنتاج بدبب انخفاض مفـاج  فـي تـجفقات رأس السـال. 

 حيث يؤدي التػقح السفاج  لتجفقات رأس السال إلى انخفاض حاد في الانتاج.  
فـــي احتياشيـــات الشقـــج الأجشبـــي  أن التـــخاكع الدـــخيع (Wyplosz, 8112)ويػضـــح 

يحــــجث عشــــجما يــــتع تحجيــــج احتياشيــــات الشقــــج الأجشبــــي حدــــب حجــــع الشــــاتج السحمــــي 
 الإجسالي أو الرادرات. 

كســـا أضيـــخت بعـــس الجراســـات أن تـــخاكع الاحتياشيـــات الجوليـــة لـــو تكـــاليس اقترـــادية 
عمـــى واجتسا يــة، بســا فـــي ذلــظ تكمفـــة الفخصــة البجيمــة الشاشـــئة عــغ عػائـــج مشخفزــة 

الأصػل الاحتياشية، والخدائخ الشاتجة عغ انخفاض قيسة احتياشي العسمة، وضـيا  
السكاســـــب مـــــغ الاســـــتثسار والشفقـــــات الاجتسا يـــــة التـــــي يسكـــــغ أن تســـــػل مـــــغ ىـــــحه 
الاحتياشيات. وقج تكػن التكاليس كبيخة لجرجة أنيا تقػض الشاتج فـي الاقترـاد الـحي 

؛ (Rodrik, 8115) ديًـا لمشسـػ الاقترـاديتتخاكع أيو الاحتياشيات بحيث يربح معا
(Adam and Léonce, 8112 ( أن8119)بمقاســع، . كســا تػصــمت دراســة 

الاحتفاظ بالاحتياشيات الجولية أكبخ مـغ السعـجل ايمـغ و الكـافي يشصـػي عمـى تكمفـة 
قج تكػن مختفعة بالشدبة للاقتراديات التي تبحث عغ مرـادر دخـل بجيمـة، وبالتـالي 

حه التكمفــــة إلــــى أدنــــى حــــج مسكــــغ مــــغ خــــلال تعطــــيع الاســــتفادة مــــغ يجــــب تقميــــل ىــــ
الاحتياشيــات الجوليــة الفائزــة بذــكل يدــاىع فــي رفــع القــجرة الإنتاجيــة فــي الاقترــاد، 

اســتثسار جــدي مــغ الاحتياشيــات الجوليــة الفائزــة فــي شــكل ويتحقــ  ذلــظ مــغ خــلال 
بـــاقي فـــي شـــكل أصـــػل خارجيـــة أشـــػل أجـــلًا وذات عائـــج أعمـــى، واســـتثسار الجـــدي ال

 أصػل خارجية قريخة الأجل حتى ولػ بعائج أقل لتجشب مخاشخ الديػلة. 
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وتذـــيخ دراســـات أخـــخى إلـــى أن تـــخاكع الاحتياشيـــات الجوليـــة كـــان عـــاملًا أساســـياً فـــي 
التأثيخ عمى مدتػى الأداي الاقترادي لمجول. وعمى ىحا الشحػ تدتخجم الاحتياشيات 

جخل في أسػاق الرـخف الأجشبـي، وتـج يع الجـجارة لتسػيل احتياجات السعاملات، والت
ـــة وتخســـي   ـــ  حـــاجد ضـــج الرـــجمات الخارجي ـــخاكع الثـــخوة، وخم ـــد ت الائتسانيـــة، وتعدي

 ,Yeyati, 8115 Ogwumike, 8114; Abengمرـجاقية الدياسـة الشقجيـة )
8112;.) 

السرــادر والــجوافع  (Adam and Léonce, 8112)كســا اختبــخ آدم وليــػنذ 
ترـــادية لتـــخاكع الاحتيـــاشي مـــع التخكيـــد عمـــى أثخىـــا عمـــى ســـعخ الرـــخف وايثـــار الاق

دولـة  84والتزخع والدكان والاستثسار الخاص باستخجام بيانات مقصعية زمشيـة مـغ 
أفخيقيــة. وتػصــمت الجراســة إلــى أن الــجول بذــكل عــام تحــتفظ باحتياشيــات مــغ أجــل 

تبصــة بالتقمبــات الجوليــة. زيــادة فعاليــة إدارة ســعخ الرــخف وتقميــل تكــاليس التكيــس السخ 
وأوصـت بأنـو فــي أي اسـتخاتيجية مػثػقـة لإدارة الاحتياشيــات الجوليـة وفػائـجىا، يجــب 
تحقيـــ  التـــػازن بـــيغ تـــخاكع الاحتياشيـــات الجوليـــة وتكاليفيـــا الاقترـــادية والاجتسا يـــة 
السختفعة السحتسمـة. كسـا أضيـخت الشتـائج أن التـخاكع السفـخط للاحتياشيـات الجوليـة أدى 
إلـى ارتفـا  ســعخ الرـخف فــي حـيغ أنيـا لــع تحقـ  ســػى القميـل مـغ الفػائــج مـغ حيــث 
الاستثسار العام والخاص. وتػصمػا إلى أن الجول الأفخيقية، ولا سيسا تمظ التي تتستع 
بســــػارد شبيعيــــة؛ بحاجــــة إلــــى اعتســــاد نيــــج فــــي إدارة الاحتيــــاشي أكثــــخ دعسًــــا لمشســــػ 

 الاقترادي.
 Adam and)اكع الاحتياشيـات الجوليـة، رأى آدم وليـػن وفـي تحميـل الفػائـج مـغ تـخ 

Léonce, 8112)  أن تكــاليس الاحتفــاظ باحتياشيــات تذــسل تكمفــة الفخصــة البجيمــة
ــــى  ــــي والاســــتثسار الزــــائع وكــــحلظ التكــــاليس الساليــــة والزــــغا عم للاســــتيلاك السحم

السفــخط مــغ الدياســة الشقجيــة الشــاجع عــغ الجيــػد السبحولــة لتعقــيع آثــار التػســع الشقــجي 
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خـــلال ارتفـــا  أســـعار الفائـــجة السحميـــة. ىـــحا، ووفقـــا ليـــع، فـــإن زيـــادة الزـــغا الســـالي 
)الديصخة عمى الإنفاق الحكػمي والعجد( لديـادة تـخاكع الاحتياشيـات الجوليـة يتعـارض 

 مع أىجاف الدياسة السالية.
 بـيغ الأىسيـة الشدـبية لمـجوافع (Aizenman and Lee, 8110)قـارن أيدنسـان ولـي 

الاحتخازية والتجاريـة فـي تفدـيخ تكـجيذ الاحتياشيـات الجوليـة مـغ قبـل الـجول الشاميـة. 
وتذيخ نتائج دراستيع التصبيقيـة إلـى أن الـجوافع الاحتخازيـة لعبـت دورًا بـارزًا فـي تـخاكع 

 ,Rodrik)الاحتياشيــات الجوليــة. وفــي نفــذ الػقــت، كذــفت الجراســة التــي أجخاىــا 
بــــيغ العائــــج عمــــى الأصــــػل الاحتياشيــــة والتكمفــــة مــــغ  أن الفــــخوق السعقػلــــة (8115

% مــغ الشـاتج السحمـي الإجســالي 4الاقتـخاض الأجشبـي أدت إلـى خدــارة مـا يقـخب مـغ 
إلــى أنــو ربســا تــع   (Yeyati, 8112)فــي الــجول الشاميــة. فــي السقابــل، أشــار ييــاتي

بقة. وأشـار السبالغة في تكاليس الاحتياشيات الجولية إلى حج كبيخ فـي الجراسـات الدـا
إلى أي مجى تقمل الاحتياشيـات مـغ احتسـال حـجوث انخفـاض فـي الشـاتج، حيـث أنيـا 

 تقمل الفارق السجفػ  عمى رصيج الجيػن الديادية.
 (International Monetary Fund (IMF), 8113)شب  صشجوق الشقـج الـجولي 

قًا مـــغ ســـػ  488نسػذجًـــا تصبيقيـــاً بدـــيصًا عمـــى بيشـــات مقصعيـــة زمشيـــة كبيـــخة تغصـــي 
لجراســــة  4995إلــــى  4921الاقترــــادات الشاشــــئة التــــي لــــجييا بيانــــات ســــشػية مــــغ 

محــجدات الاحتياشيــات الجوليــة. وتزــسشت الجراســة متغيــخات نرــيب الفــخد مــغ الشــاتج 
السحمــــي الإجســــالي الحقيقــــي، وعــــجد الدــــكان، وندــــبة الــــػاردات إلــــى الشــــاتج السحمــــي 

لرــخف. وتػصــل إلــى أن ىــحه السحــجدات الإجســالي، والقــيع الستػقعــة لتقمبــات ســعخ ا
ذات دلالة إحرائية في التأثيخ عمى الاحتياشيات الجولية.  وكذح الشسـػذج عـغ أن 
ــــــظ  الاحتياشيــــــات الجوليــــــة فــــــي أمخيكــــــا اللاتيشيــــــة ليدــــــت مفخشــــــة، فــــــي حــــــيغ أن تم

 بأكثخ مغ السصمػب.  8114الاحتياشيات زادت في الجول الشاشئة في آسيا مشح عام 
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أســباب الصمــب  (Aizenman and Marion, 8113)ن ومــاريػن درس آيدنســا
السختفع ندبيًا عمى الاحتياشيات مغ قبل الجول الشاشئة فـي آسـيا، والصمـب السـشخفس 
ندــبيًا مــغ قبــل بعــس الــجول الشاميــة الأخــخى )عمــى ســبيل السثــال، أمخيكــا اللاتيشيــة(. 

تـجفقات رأس السـال أو بالإضافة إلى حرة الػاردات / الرـادرات مـغ الشـاتج، وندـبة 
الشقػد بسعشاىا الػاسع إلى الشاتج السحمي الإجسالي، الفخق بيغ الجيغ الخارجي قرـيخ 
الأجــل وســعخ الرــخف وأســعار الفائــجة؛ واختبــخوا دور عــجم التأكــج والفدــاد الدياســي 
كسحجدات للاحتياشيـات الجوليـة. وتػصـمػا باسـتخجام نسـػذج نطـخي إلـى أن السخـاشخ 

لتحرــيل الزــخيبي السكمــح لتغصيــة الالتدامــات الساليــة، تــؤدي إلــى شمــب الدــيادية، وا
احتخازي كبيخ ندبيًا عمى الاحتياشيات الجولية. وخمرػا كـحلظ إلـى أن التـخاكع الكبيـخ 
للاحتياشيـات الجوليـة فـي الـجول الشاشـئة فـي آسـيا كـان سـبب حـجوث الأزمـة ايســيػية 

 الأخيخة.
تدـعى الــجول لحيــازة  (Archer and Halliday, 4992)وفقـا يرتذــخ وىاليـجاي 

الاحتياشيــــات الجوليــــة لتحقيــــ  اســــتقخار ســــعخ الرــــخف، واســــتيجاف ســــعخ الرــــخف، 
واســــتقخار ســــػق الرــــخف، وزيــــادة الجــــجارة الائتسانيــــة، والاحتفــــاظ بخصــــيج لمطــــخوف 

 الصارئة، وتػفيخ حساية لمسعاملات. 
لاسـػاق الشاشـئة تحـتفظ فخمز إلى أنو في اقتراديات ا (Heller, 4955)أما ىيمخ 

الـــــــجول بالاحتياشيــــــــات كسخـــــــدون احتيــــــــاشي لسػاجيــــــــة الطـــــــخوف غيــــــــخ الستػقعــــــــة 
ــــل  ــــج الحجــــع الأمث ــــة. وفــــي ســــبيل تحجي ــــي الســــجفػعات الجولي ــــة ف والاخــــتلالات السؤقت
للاحتياشيـــات، ستدـــعى الدـــمصة الشقجيـــة لتحقيـــ  التـــػازن بـــيغ تكبـــج تكـــاليس التكيـــس 

الاحتياشيـات )دافـع مشـع الأزمـات( وتكمفـة الفخصـة للاقتراد الكمي فـي حالـة اسـتشفاد 
البجيمة للاحتفاظ بالاحتياشيات. وىكـحا مـغ الشاحيـة الشطخيـة، يسكـغ لأي بمـج أن يقـخر 

 تكجيذ احتياشيات الشقج الأجشبي لإزالة بعس التقمبات.
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کـل مـغ سـعخ الرـخف، وحجـع  أن ( إلى8184 ،عصية)تػصمت دراسة وفي مرخ، 
لخارجيــــة، والسيــــدان التجــــارى مــــغ أىــــع محــــجدات الصمــــب عمــــى الاقترــــاد، والــــجيػن ا

( إلى أن نطـام 8149 ،السيجيدراسة ) الاحتياشيات الجولية في مرخ. كسا تػصمت
الستغيــخ الأكثــخ ارتباشــاً بحجــع الاحتياشيـــات  ســعخ الرــخف السصبــ  فــي الجولــة ىــػ

كبيــخ  الخارجيــة، حيــث يتختــب عمــى نطــام ســعخ الرــخف الثابــت احتيــاج الجولــة لحجــع
مـــغ الاحتياشيـــات لسػاجيـــة العجـــد الخـــارجي فـــي مـــػازيغ الســـجفػعات، إضـــافة إلــــى 
الحجع السصمػب مغ الاحتياشيات لسػاجية الصػارئ والأزمات الخاصة بالػفـاي بقيسـة 

 .الػاردات مغ الدمع الأساسية
السحــجدات الخئيدــية لمصمــب عمــى الاحتياشيــات الجوليــة  ( بجراســة8184قــام )جػيفــل، 

-4921) قترــــاد السرــــخي. باســــتخجام بيانــــات سمدــــمة زمشيــــة ســــشػية لمفتــــخةفــــي الا
علاقــة معشػيــة قػيــة ومػجبــة فــي الأجــل  وجــػدإلــى أن  مت الجراســة(. وتػصــ8142

الصػيـــل بـــيغ الاحتياشيـــات الجوليـــة فـــي مرـــخ والسيـــل للاســـتيخاد والسعـــخوض الشقـــجي 
سيـدان الخـارجي عمـى بالسفيػم الػاسع وندبة الجيغ الخـارجي إلـى الرـادرات وعجـد ال

مــغ الشــاتج السحمــي الاجســالي ومخونــة نطــام ســعخ الرــخف.  كشدــبالدــمع والخــجمات 
مع متػسا نريب الفخد مغ الشاتج السحمي الاجسالي  وعكديةالعلاقة معشػية  وكانت

معبـــخاً عـــغ حجـــع الاقترـــاد فـــي الأجـــل الصػيـــل. أمـــا ســـعخ الفائـــجة الخئيدـــي لمدياســـة 
الفخصــة البجيمــة لحيــازة الاحتياشيــات الجوليــة فجــايت إشــارتو  تكمفــةالشقجيــة معبــخًا عــغ 

السرخي مغ الشقج الأجشبـي  البشظ السخكدي احتياشيات  إدارةسالبة وغيخ معشػية. وأن 
 .الفخصة البجيمة للاحتفاظ بالاحتياشيات الجولية تكمفةبسدألة  كثيخاً لا يجب أن تيتع 
 وتقــجيعلاحتياشيــات الجوليــة لسرــخ، ل ( بجراســة الحجــع الأمثــل8142قــام )الذــخبيشي، 

رؤية لإدارة فعالة ليجه الاحتياشيات بسا يزسغ بتكػيغ السدتػى السشاسب وايمغ ليا 
تحققـت  التيأن معطع الديادة  الجراسةويحق  أقرى استفادة لسرخ مشيا. وقج أكجت 
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الدـشػات  الخـارجي، وخاصـة فـي الاقتخاضتخاكع بدبب  احتياشيات مرخ الجولية في
 . كســـا أن معطـــع الديـــادة فـــي الاحتياشيـــات الجوليـــة(8142-8141لأربـــع الأخيـــخة )ا

فكانــت  يــات الجوليــةمكػنــات الاحتياش بــاقيحيــازة العســلات الأجشبيــة، أمــا  فــي تسثمــت
 .انخفاض ندبى أو مدتقخة خلال ىحه الفتخة في

ومــــغ السلاحــــظ أن تخكيــــد غالبيــــة الجراســــات الخاصــــة بسرــــخ عمــــى الحجــــع الأمثــــل 
حتياشيات، إلا أنيا لع تجرس تأثخ الاحتياشيات عمى الشسػ الاقترادي، لحا سػف للا

 يتع في الجراسة الحالية دراسة أثخ الاحتياشيات الجولية عمى الشسػ الاقترادي.
تاريخيًا وعمى مخ الدشيغ، تع الاستذياد بالعجيج مـغ الأسـباب لتبخيـخ احتجـاز الـجول و 

الأكثــــخ شــــيػعًا للاحتفــــاظ باحتياشيــــات العسمــــة  للاحتياشيــــات الجوليــــة. وكــــان الدــــبب
الأجشبية ىػ تـج يع نطـام سـعخ الرـخف فـي الـبلاد. لـحا اسـتقخار سـعخ صـخف وسـػق 
العســلات الأجشبيــة ىــػ أحــج الأســباب الخئيدــية للاحتفــاظ بالاحتياشيــات مــغ العســلات 
الأجشبيــــة، فالأســــػاق عــــادة مييــــأة لأن ترــــبح غيــــخ مدــــتقخة أو مختمــــة فــــي مػاجيــــة 

 رجمات الاقترادية الكبخى السختمفة.ال
كفايـــة الاحتياشيـــات الجوليـــة أو الحجـــع الأمثـــل  كســـا ركـــدت عـــجة دراســـات عمـــى مـــجى

للاحتياشيات الجولية، واستخجمت تظ الجراسات عجة مقاييذ لمتحق  مغ ىحا الغـخض 
 نػردىا عمى الشحػ التالي:

 أولًا: ندبة الاحتياشيات الجولية إلى الػاردات  
كسقيـاس لسـجى كفايـة  (Triffin, 4912)اقتـخاح ىـحا السؤشـخ بػاسـصة تـخيفغ  تـع     

الاحتياشيات الجولية. حيث تعج الػاردات أىع بشػد ميدان السـجفػعات، وتـختبا ارتباشـاً 
وثيقاً بسدتػيات الاستيلاك السحمي والإنتاج السحمي والشسـػ الاقترـادي. ويـتع المجـػي 

الصــػارئ لزــسان التــجف  ايمــغ لمــػاردات بذــكل  إلــى الاحتياشيــات الجوليــة فــي حالــة
كاف. وييجف ىحا السؤشخ إلى تشاسب الاحتياشيات الجولية مع قيسة الػاردات، وبشاي 
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عميــو يتسثــل الــجافع الخئيدــي لمصمــب عمــى الاحتياشيــات الجوليــة ىــػ دافــع السعــاملات. 
ور حـــػل ويعتقـــج مؤيـــجو ىـــحا السؤشـــخ أن مدـــتػى الاحتياشيـــات الجوليـــة السشاســـب يـــج

% مـــــغ قيســـــة الـــــػاردات ســـــشػياً أو تغصيـــــة ثلاثـــــة أشـــــيخ مـــــغ الـــــػاردات.  ويـــــخى 31
اقترـــادييغ آخـــخيغ ونطـــخاً لمطـــخوف الاقترـــادية التـــي تدـــػد الـــجول الشاميـــة السجيشـــة 

% أو تغصيـة 11% و31ضخورة زيادة ندـبة الاحتياشيـات الجوليـة لشدـبة تتـخاوح بـيغ 
 .(Williamson, 4922)أربعة إلى خسدة شيػر مغ الػاردات 

 ثانياً: ندبة الاحتياشيات الجولية إلى عجد ميدان السجفػعات
ي ميــدان الســجفػعات بدــبب زيــادة أســعار الــػاردات و/أو العجــد الصــارئ فــقــج يحــجث 

فــي انخفــاض حرــيمة الرــادرات أو تــجىػر شــخوط التجــارة، أو لأي أســباب أخــخى. و 
بــــجافع  لسػاجيــــة ىــــحا العجــــد يكــــػن الصمــــب عمــــى الاحتياشيــــات الجوليــــةىــــحه الحالــــة 
. وبالتالي يتغيخ حجع الاحتياشيـات الجوليـة مـع التغيـخ (Steiner, 8141)الاحتياط 

 الستػقع في عجد ميدان السجفػعات صعػداً وىبػشاً في نفذ الاتجاه.
 Hellerثالثاً: مؤشخ ىيممخ 

ليــة معادلـة لتحجيــج الحجـع الأمثــل للاحتياشيـات الجو  (Heller, 4955)صـا  ىيممـخ 
 عمى الشحػ التالي:

 
مقـــــــجار التغيـــــــخ فـــــــي  hالسدـــــــتػى الأمثـــــــل للاحتياشيـــــــات الجوليـــــــة،  Roptحيـــــــث أن 

 (1.0)تكمفـــة الفخصـــة البجيمـــة،  rالسيـــل الحـــجي للاســـتيخاد،  mالاحتياشيــات الجوليـــة، 
 r, mاحتســال حــجوث عجــد فــي ميــدان الســجفػعات. ووفقــاً ليــحا السعادلــة فــإن زيــادة 

إلـى  hسدتػى الأمثل للاحتياشيات الجولية، بيشسا تـؤدي زيـادة ستؤدي إلى تخشيس ال
 زيادة الاحتياشيات الجولية.
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تداوي واحـج صـحيح فـإن ىـحا يعشـي أن الجولـة حققـت الحجـع الأمثـل  Roptفإذا كانت 
أقــل مــغ واحــج صــحيح فــإن ىــحا يعشــي أن  Roptمــغ الاحتياشيــات الجوليــة، وإذا كانــت 

أكبـــخ مـــغ واحـــج  Roptلحجـــع الأمثـــل. أمـــا إذا كانـــت الاحتياشيـــات الجوليـــة أقـــل مـــغ ا
 صحيح فإن ىحا يعشي وجػد إفخاط في الاحتياشيات الجولية.

 :  Agarwalجاروال رابعاً: مؤشخ أ
حـاول أجـاروال صـياغة مقيـاس لتقــجيخ الحجـع الأمثـل للاحتياشيـات الجوليـة بــالتصبي  

الفـخوق فـي الاعتبـار عمى سبعة دول آسيػية، وحخص في بشائو لمشسػذج عمـى الأخـح 
الييكمية والسؤسدية القائسة بيغ مجسػعـة الـجول الرـشا ية الستقجمـة ومجسػعـة الـجول 

(. (Agarwal, 4924; Cheng and Zhu, 8181الشاميـة لمـجول محـل الجراسـة 
الحجــــع الأمثــــل  وأشــــار إلــــى ثلاثــــة عشاصــــخ يجــــب أخــــحىا فــــي الحدــــبان عشــــج تقــــجيخ

 للاحتياشيات الجولية:
 صة البجيمة للاحتفاظ بالاحتياشيات.تكمفة الفخ  -4
تكمفــة سياســات التكيــس لسػاجيــة حــجوث عجــد شــارئ فــي ميــدان الســجفػعات  -8

 في ضل عجم وجػد احتياشيات لسػاجيتو.
 احتسالات استخجام الاحتياشيات. -3

العجـد ويخجع أجاروال سبب احتفـاظ الـجول الشاميـة بالاحتياشيـات الجوليـة إلـى تسػيـل 
فػعات نتيجـة الـشقز غيـخ الستػقـع فـي حرـيمة الرـادرات أو الصارئ في ميـدان السـج

الديادة الصارئة في أسعار الػاردات. ويخى أن الحجع الأمثل للاحتياشيات الجولية ىػ 
الــحي تتعــادل عشــجه تكمفــة الاحتفــاظ بالاحتياشيــات مــع مشفعــة الاحتفــاظ بيــا. وصــا  

 شحػ التالي:أجاروال معادلة الحجع الأمثل للاحتياشات الجولية عمى ال
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مقمـــػب ندـــبة رأس الســـال إلـــى  Kحجـــع العجـــد فـــي السيـــدان التجـــاري،  Wحيـــث أن، 
ندـبة  Q8ندبة الدمع الخأسسالية السدتػردة إلى إجسالي الدمع الخأسسالية،  Q4الشاتج، 

 احتسال حجوث عجد في ميدان السجفػعات. Pالدمع السدتػردة إلى الشاتج. 
 عخض الشقػد  ندبة الاحتياشيات إلى خامداً: 

وىي تعج أيزاً مغ مؤشخات الإنحار السبكخ لحـجوث الأزمـات الساليـة، كسـا يسكـغ مـغ 
خلاليــا معخفــة درجــة ىــخوب رأس الســال والتــي قــج تزــغا عمــى الاحتياشيــات الجوليــة 

 Onno de Beaufort)ودرجـة الثقـة فـي العسمـة السحميـة وكفـاية الشطـام السرـخفي 
Wijnholds and Kateyn, 8114).  وتدداد درجة أىسيـة الحاجـة إلـى ىـحه الشدـبة

في حالة الافتقاد إلى الثقة والاسـتقخار فـي الشطـام السـالي فـي الجولـة. فـإذا كـان رصـيج 
الشقــػد بسعشاىــا الػاســع كبيــخ مقارنــة بالاحتياشيــات الجوليــة فيــحا يــػحى بــػفخة رؤوس 

لخارجيـة. وتـدداد الأمػال مـع ضـخورة مخاعـاة الجػانـب الأخـخى مثـل حجـع الالتدامـات ا
 أىسية ىحه الشدبة في الجول التي تتدع بزعح ناميا السرخفي.

 ندبة الاحتياشيات إلى الجيػن الخارجية قريخة الأجل  سادساً: 
تعــج ىــحه الشدــبة ميســة فــي قيــاس السخــاشخ السختبصــة بــالتصػرات الدــمبية التــي تحــجث 

قرــيخة الأجــل بــالعسلات  عمــى مدــتػى الأســػاق الساليــة الجوليــة. لأن بــخامج التسػيــل
الأجشبيــــة لا تعتســــج عــــادة عمــــى المجــــػي إلــــى احتياشيــــات الشقــــج الأجشبــــي، ولكــــغ إلــــى 
الاقتــخاض مــغ الأســػاق الساليــة الجوليــة. ويكــػن الاقترــاد الــجولي معخضــاً لمخصــخ إذا 
كانـــت الـــجيػن قرـــيخة الأجـــل أكبـــخ مـــغ الاحتياشيـــات الجوليـــة، لأن الـــجيػن الخارجيـــة 

ادة ما تتعم  بالسعاملات التي يحتاجو الاقترـاد ولا يسكـغ إيقافيـا او قريخة الأجل ع
الحــج مشيــا وىــي عمــى ســبيل السثــال السختبصــة بــػاردات الدــمع والخــجمات أو بالائتســان 
التجاري. كسا تعبخ ىحه الشدبة عغ قجرة الجولة عمى الػفـاي بالتداماتيـا الخارجيـة، وأن 
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تعاني مغ نقز في الديػلة الجولية الأمخ الحي  عجم الالتدام بيا يذيخ إلى أن الجولة
 يجفع رؤوس الأمػال إلى اليخوب.
 Herbert Grubelسابعاً: تحميل ىيخبيخت جخوبل 

اعتســـج جخوبـــل فـــي تحميمـــو لتحجيـــج الحجـــع الأمثـــل للاحتياشيـــات الجوليـــة عمـــى أدوات 
الستحقـ   التحميل الحجي، حيث استشج عمى قانػن تشاقز الغمة ومداواة العائج الحجي

ـــة بالتكمفـــة الحجيـــة للاحتفـــاظ بيـــا   ,Grubel)مـــغ الاحتفـــاظ بالاحتياشيـــات الجولي
4922) . 

مســا ســب  يسكــغ القــػل بــأن حجــع الاحتياشيــات الجوليــة السشاســب لجولــة مــا، ىــػ الــحي 
ـــة  ـــة السفاجئ ـــة واســـتيعاب الرـــجمات الخارجي يسكشيـــا مـــغ مػاجيـــة الاحتياجـــات الجوري

أسـعار الـػاردات أو انخفـاض حرـيمة الرـادرات، صـعػبة وغيخ الستػقعـة مثـل زيـادة 
الاقتـــخاض الخـــارجي، زيـــادة أســـعار الفائـــجة وغيخىـــا، وىـــػ يعتســـج عمـــى عـــجة عػامـــل 
تختمح مغ دولة إلى أخخى. ومغ ىشا يسكـغ القـػل بأنـو لا يػجـج حجـع أمثـل وعـام أو 

تقـجيخه  مقياس مصم  يرمح لجسيع الجول، فالحجع السلائع وايمغ للاحتياشيات يجب
شبقـــــاً لطـــــخوف كـــــل دولـــــة عمـــــى حـــــجة. وســـــػف يـــــتع فـــــي ىـــــحه الجراســـــة بحـــــث أثـــــخ 

 .8142-4994الاحتياشيات الجولية عمى الشسػ الاقترادي في مرخ خلال الفتخة 
 . تطور الاحتياطيات الدولية في مرر6

الســــشخفس، وبستػســــا  –ترـــشح مرــــخ بأنيــــا إحـــجى الــــجول ذات الــــجخل الستػســـا 
دولار   8919حـػالي 8142ج السحمـي الإجسـالي بمـغ فـي عـام نريب لمفخد مـغ الشـات
(، كسـا أنيـا إحـجى دول مشصقـة الذـخق الأوسـا وشـسال 8141)بالأسعار الثابتة لعام 

مميــػن ندــسة. وحقــ   92.1حــػالي  8142أفخيقيــا والتــي بمــغ عــجد ســكانيا فــي عــام 
ة % خــــلال الفتــــخ 1.55الشــــاتج السحمــــي الإجســــالي فــــي مرــــخ معــــجل نســــػ بمــــغ نحــــػ 

مميـار  2.41، كسا بمغت تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشـخ حـػالي 4994-8142
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ـــل حـــػالي  ـــي الإجســـالي فـــي عـــام 3.85دولار والـــحي مث ـــاتج السحم  8142% مـــغ الش
(http://data.worldbank.org/indicator/ .) 

ـــ ـــات الجولي ـــة والتـــي تذـــسل يقرـــج بالاحتياشي ة مخـــدون الجولـــة مـــغ الأصـــػل الخارجي
الػدائع بالعسلات الأجشبية، والحىب، وحقػق الدحب الخاصة، والدشجات التي يحتفظ 
بيــــا البشــــظ السخكــــدي والدــــمصات الشقجيــــة. وشــــيجت الاحتياشيــــات الجوليــــة فــــي مرــــخ 

. حيــث ارتفعــت كســا ىــػ مػضــح فــي 8142-4994تخاكســات ممحػضــة خــلال الفتــخة 
مميـــار دولار  14.21إلــى  4994مميـــار دولار فــي عـــام  5.42( مــغ 4ل رقـــع )جــجو 
%. إلا أن ىــحه الفتــخة 2.31بستػســا معــجل نســػ خــلال الفتــخة بمــغ نحــػ  8142عــام 

حيـــث  8144يشـــايخ  80شـــيجت انخفاضـــاً حـــاداً فـــي الاحتياشـــات الجوليـــة إثـــخ ثـــػرة 
ـــة مـــغ  ـــار دولار إلـــ 32.13انخفـــس حجـــع الاحتياشيـــات الجولي ـــار  42.51ى ممي ممي

% فـــي عـــام واحـــج. واســـتسخ فـــي اتجاىـــو 19.55دولار، بسعـــجل انخفـــاض بمـــغ نحـــػ 
الشدولــي نتيجــة الطــخوف الدياســية غيــخ السدــتقخة التــي مــخت بيــا الــبلاد وفقــجان مــػارد 
الشقـــج الأجشبــــي مـــغ السرــــادر التقميجيــــة كالدـــياحة وتحــــػيلات العـــامميغ مــــغ الخــــارج 

 41.93حيــث بمــغ  8141ى مدــتػى لــو فــي عــام والرــادرات الدــمعية حتــى بمــغ أدنــ
بمـــــغ نحـــــػ  8141-8144مميـــــار دولار بستػســـــا معـــــجل نســـــػ ســـــالب خـــــلال الفتـــــخة 

ومـــع اســـتعادة مرـــخ لاســـتقخارىا  8142حتـــى  8141%. إلا أنـــو ومشـــح عـــام 2.43
الدياســي عــاودت الاحتياشيــات الجوليــة التــخاكع الرــعػدي مــخة أخــخي بستػســا معــجل 

مميــار دولار، كســا أنــو بمــغ فــي عــام  14.21حيــث بمغــت  %  89.32نسـػ بمــغ نحــػ 
مميــار دولار وفقــاً لسؤشــخ البشــظ الــجولي لمتشسيــة وبســا يغصــي  11.02حــػالي  8149

 ثسانية شيػر مغ الػاردات الدمعية.    
 
 

http://data.worldbank.org/indicator/
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   8142-4994( تصػر الاحتياشيات الجولية في مرخ خلال الفتخة 4ججول رقع )
 متػسا معجل الشسػ )%( ولار(الاحتياشيات الجولية )مميار د

4994 8141 8144 8141 8142 
4994-
8141 

8141-
8144 

8144-
8141 

8141-
8142 

4994-
8142 

5.42 32.13 42.51 41.93 14.21 9.22 
(-

19.55) 
(-2.43) 89.32 2.31 

Source: World Bank, World Bank Development Indicator, 
.http://data.worldbank.org/indicator/ 

( الحي يسثل تصػر الاحتياشيات الجولية لسرخ خلال نفذ 4ويؤكج ذلظ الذكل رقع )
أخــح فــي التــخاكع مــخة أخــخى بذــكل  8141الفتــخة، ويلاحــظ مــغ الذــكل أنــو مشــح عــام 

 ممحػظ. 
)مميـار  8142-4994تـخة ( الاحتياشيـات الجوليـة فـي مرـخ خـلال الف4الذكل رقع )
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 ( بالسمح .8-السرجر: ججول رقع )م
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ويعج مؤشخ عجد شيػر الػاردات التي تغصييا الاحتياشيات أكثخ السقـاييذ اسـتخجاماً 
لتحجيــج الحجــع الأمثــل للاحتياشيــات الجوليــة، خاصــة فــي الــجول الشاميــة. حيــث يــخى 

مــشيع صــشجوق الشقــج الــجولي أن الــػاردات ىــي أىــع بشــػد ميــدان أنرــار ىــحا السؤشــخ و 
الســــجفػعات نطــــخا لرــــمتيا الػثيقــــة بسدــــتػيات الاســــتيلاك السحمــــي والإنتــــاج الجــــاري 
والشســـػ الاقترـــادي. ومـــغ ثـــع فـــإن ىـــحا السقيـــاس يـــخبا بـــيغ الاحتياشيـــات وأىـــع بشـــػد 

شـــخ فـــي مرـــخ ( تصـــػر ىـــحا السؤ 8الإنفـــاق بالشقـــج الأجشبـــي.  ويػضـــح الذـــكل رقـــع )
. ويتزـــح مـــغ الذـــكل أن أعمـــى ندـــبة تغصيـــة لمـــػاردات 8142-4994خـــلال الفتـــخة 
يقـــارب  عســـاشـــيخاً، إلا أن ىـــحه الشدـــبة لـــع تـــشخفس  44بحـــػالي  4995كانـــت عـــام 

ـــــى عـــــام  ـــــػرة 8141الدـــــتة شـــــيػر حت ـــــايخ  80، وبحـــــجوث ث ـــــي  8144يش أخـــــحت ف
بعــجد  8141 الانخفــاض بذــكل ســخيع حتــى وصــمت إلــى أدنــى مدــتػى ليــا فــي عــام

شــــيخ فــــي عــــام  0.25شـــيخ. ثــــع عــــاودت الارتفــــا  مــــخة أخــــخى حتــــى بمغــــت  8.84
8142 . 

( تصــػر عــجد شــيػر الــػاردات التــي تغصييــا الاحتياشيــات الجوليــة فــي 8الذــكل رقــع )
 )مميار دولار( 8142-4994مرخ خلال الفتخة 
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 ( بالسمح .8-ججول رقع )م السرجر:
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ندـــبة الاحتياشيـــات الجوليـــة إلـــى عـــخض  مؤشـــخ ( تصـــػر3يػضـــح الذـــكل رقـــع )ا كســـ
وىـــي تعـــج أيزـــاً مـــغ مؤشـــخات . 8142-4994فـــي مرـــخ خـــلال الفتـــخة  M8الشقـــػد 

الإنـحار السبكـخ لحـجوث الأزمـات الساليـة، كسـا يسكـغ مـغ خلاليـا معخفـة درجـة ىـخوب 
لثقـــة فـــي العسمــــة رأس الســـال والتـــي قـــج تزــــغا عمـــى الاحتياشيـــات الجوليـــة ودرجــــة ا

 Onno de Beaufort Wijnholds and)السحميـة وكفـاية الشطـام السرـخفي 
Kateyn, 8114) وتــدداد درجــة أىسيــة الحاجــة إلــى ىــحه الشدــبة فــي حالــة الافتقــاد .

ت الاحتياشيــات الجوليــة إلــى الثقــة والاســتقخار فــي الشطــام الســالي فــي الجولــة. فــإذا كانــ
رؤوس الأمــػال مــع  بــػفخةعشاىــا الػاســع فيــحا يــػحى خصــيج الشقــػد بسمقارنــة ب صــغيخة

ضــخورة مخاعــاة الجػانــب الأخــخى مثــل حجــع الالتدامــات الخارجيــة. وتــدداد أىسيــة ىــحه 
 اميا السرخفي.طالشدبة في الجول التي تتدع بزعح ن

بشدــــبة بمغــــت  4990كــــان عــــام  مقــــجار ليــــحه الشدــــبةويتزــــح مــــغ الذــــكل أن أعمــــى 
وىـػ العـام الـحي  8113خـحت فـي الانخفـاض حتـى عـام أإلا أن ىحه الشدـبة  ،1.30

لبشظ السخكدي السرخي إلغاي العسل بالدـعخ السخكـدي لمـجولار وجعـل البشـػك قخر أيو ا
 1.42وأخــحت فــي التحبــحب بــيغ  حــخة فــي تحجيــج معــجل صــخف الــجولار بيعــاً وشــخايً.

، حيث انخفزت بذكل حاد بشدبة زادت 8144يشايخ  80حتى حجوث ثػرة  1.80و
% فـي عـام واحـج. ثـع ضمـت عشـج مدـتػياتيا السشخفزـة حتـى تعـػيع الجشيــو 411عـغ 

، وأخــحت بعــجه فــي العــػدة إلــى مدــتػياتيا قبــل 8145نــػفسبخ عــام  3السرــخي فــي 
. 1.81إلـــى حـــػالي  8142حيـــث وصـــمت فـــي عـــام  8144يشـــايخ  80حـــجوث ثـــػرة 

تياشيـات الشقجيـة ويتزح مغ الذكل أن الدمصات الشقجية تحـاول الاحتفـاظ بشدـبة الاح
وذلـــظ فـــي الأوقـــات التـــي  1.80 1.40بشدـــبة تتـــخاوح بـــيغ  M8إلـــى عـــخض الشقـــػد 

 يتحق  فييا الاستقخار الاقترادي في مرخ ولتػفيخ الثقة والاستقخار لمشطام السالي.
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في مرخ خلال ندبة الاحتياشيات الجولية إلى عخض الشقػد ( تصػر 3الذكل رقع )
 8142-4994الفتخة 
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 ( بالسمح .8-السرجر: ججول رقع )م

الــجيغ الخــارجي ندــبة الاحتياشيــات الجوليــة إلــى  ( تصــػر1يػضــح الذــكل رقــع )كســا 
تعــج ىــحه الشدــبة ميســة فــي و . 8142-4994فــي مرــخ خــلال الفتــخة قرــيخ الأجــل 

ق السالية قياس السخاشخ السختبصة بالتصػرات الدمبية التي تحجث عمى مدتػى الأسػا
الجوليــة. لأن بــخامج التسػيــل قرــيخة الأجــل بــالعسلات الأجشبيــة لا تعتســج عــادة عمــى 
المجـــػي إلـــى احتياشيـــات الشقـــج الأجشبـــي، ولكـــغ إلـــى الاقتـــخاض مـــغ الأســـػاق الساليـــة 
الجوليــة. ويكــػن الاقترــاد معخضــاً لمخصــخ إذا كانــت الــجيػن قرــيخة الأجــل أكبــخ مــغ 

الجيػن الخارجية قريخة الأجل عادة ما تتعم  بالسعـاملات الاحتياشيات الجولية، لأن 
ـــى ســـبيل السثـــال  االتـــي يحتاجيـــ الاقترـــاد ولا يسكـــغ إيقافيـــا او الحـــج مشيـــا وىـــي عم

السختبصة بػاردات الدمع والخجمات أو بالائتسـان التجـاري. كسـا تعبـخ ىـحه الشدـبة عـغ 
لالتـــدام بيـــا يذـــيخ إلـــى أن قـــجرة الجولـــة عمـــى الػفـــاي بالتداماتيـــا الخارجيـــة، وأن عـــجم ا
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ــة تعــاني مــغ نقــز فــي الدــيػلة الجوليــة الأمــخ الــحي يــجفع رؤوس الأمــػال إلــى  الجول
 اليخوب.

وتخاوح ما  8141-8113 خلال كان مقجار ليحه الشدبةويتزح مغ الذكل أن أعمى 
فـي عـام لبشـظ السخكـدي السرـخي ، حيث بجأت ىحه الفتخة بقخار ا40.48و 2.23بيغ 

إلغاي العسل بالدعخ السخكدي لمجولار وجعل البشػك حـخة فـي شخنا سابقاً وكسا أ 8113
. 8144يشـــايخ  80، وانتيـــت بحــجوث ثــػرة تحجيــج معــجل صــخف الـــجولار بيعــاً وشــخايً 

% فــي عــام واحــج. ثــع ضمــت 01حيــث انخفزــت بعــجىا بذــكل حــاد بشدــبة زادت عــغ 
صـــخ، ولـــتعكذ عشـــج مدـــتػياتيا السشخفزـــة وىـــػ مـــا يذـــيخ إلـــى تعـــخض الاقترـــاد لمخ

 أيزاً القم  الجولى مغ عجم قجرة الاقتراد السرخي عمى الػفاي بالتداماتو الخارجية.
 الـجيغ الخـارجي قرـيخ الأجـلالاحتياشيـات الجوليـة إلـى ندـبة ( تصـػر 1الذكل رقـع )

  8142-4994في مرخ خلال الفتخة 
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( تصػر الاحتياشيات الجوليـة فـي مرـخ وعـجد مـغ دول العـالع 8ػضح الججول رقع )ي
. وتذـــيخ البيانـــات 8142و 8144مـــغ الاقترـــاديات الستقجمـــة والشاشـــئة بـــيغ عـــامي 

الــــػاردة بالجــــجول إلــــى أن متػســــا معــــجل نســــػ الاقترــــاديات الستقجمــــة عــــجا اليابــــان 
لاحــــــــظ أن معــــــــجل نســــــــػ وسػيدـــــــخا مشخفزــــــــة مقارنــــــــة بالاقترــــــــاديات الشاشـــــــئة. وي

% وىػ 2.31الاحتياشيات الجولية في مرخ يقع بيغ ىاتيغ السجسػعتيغ، حيث بمغ 
ـــا  ـــة فـــي كـــل مـــغ السانيـــا وفخندـــا وإيصالي ـــخاً معـــجل نســـػ الاحتياشيـــات الجولي يفـــػق كثي
وإسبانيا وىي لا تحتفظ باحتياشيات دولية كبيخة، حيث يلاحظ أن متػسا معجل نسـػ 

في إسبانيا جـاي سـالباً. كسـا يلاحـظ أن معـجل نسـػ الاحتياشيـات الاحتياشيات الجولية 
الجولية فـي مرـخ يقـل عـغ معـجل نسـػ الاحتياشيـات الجوليـة فـي جسيـع الاقترـاديات 
الشاشـــئة مثـــل الرـــيغ والبخازيـــل والسكدـــيظ خـــلال الفتـــخة، ويخجـــع ىـــحا إلـــى حـــج بعيـــج 

مــػارد الشقــج الأجشبــي لمطــخوف الدياســية غيــخ السدــتقخة التــي مــخت بيــا الــبلاد وفقــجان 
مغ السرادر التقميجية كالدياحة وتحـػيلات العـامميغ مـغ الخـارج. إلا أنـو عشـج إجـخاي 

 ىحه السقارنة يجب الأخح في الاعتبار عجد الدكان في ىحه الجول.
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( مقارنددددة تطددددور الاحتياطيددددات الدوليددددة بدددد   مرددددر وعدددددد مدددد  8جدددددوم رقددددم  
   8118-1991خلام الفترة الاقتراديات المتقدمة والناشئة 

 الجولة
 الاحتياشيات الجولية
 )مميار دولار(

متػسا معجل 
 الشسػ )%(

4994 8142 4994-8142 
 2.31 14.21 5.42 مرخ

    الاقتراديات الستقجمة
 41.58 4833.41 21.53 اليابان
 41.41 222.18 02.10 سػيدخا

الػلايـــــــــــــــــــات الستحـــــــــــــــــــجة 
 الأمخيكية

409.82 119.94 3.22 

 1.21 428.55 12.02 السسمكة الستحجة 
 8.59 492.13 95.55 ألسانيا
 3.23 455.12 51.83 فخندا      
 8.21 408.35 28.80 إيصاليا
 1.13- 21.53 24.31 إسبانيا

    الاقتراديات الشاشئة
 45.22 3452.88 12.455 الريغ

 43.31 113.12 43.24 كػريا الجشػبية
 41.58 321.24 9.39 البخازيل
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 الجولة
 الاحتياشيات الجولية
 )مميار دولار(

متػسا معجل 
 الشسػ )%(

4994 8142 4994-8142 
 2.21 425.39 42.10 السكديظ
 9.04 481.55 41.35 إنجونيديا 

 44.30 93.11 5.58 تخكيا 
 41.25 04.51 3.49 جشػب أفخيقيا

Source: World Bank, World Bank Development Indicator, 
 .dicator/http://data.worldbank.org/in 

 . منهجية الدراسة7
يـــتع فــــي ىـــحا الجــــدي تشــــاول نســـػذج الجراســــة والستغيــــخات الاقترـــادية التــــي يتزــــسشيا 
الشســــػذج والبيانـــــات وكيشيـــــة الحرـــــػل عمييـــــا، فزــــلًا عـــــغ الإشـــــار الشطـــــخي لتقيـــــيع 
خرائز الدلاسل الدمشية لمستغيخات الاقترادية لاختيـار الشسـػذج السشاسـب لمتقـجيخ 

 طخى، وفي الشياية تقجيخ الشسػذج وتقييع نتائجو.وإشاره الش
 نموذج الدراسة 7/1

وفقــاً لمشطخيــة الاقترــادية ومــا تــع عخضــو مــغ دراســات ســابقة، تــع بشــاي نســػذج تــأثيخ 
الاحتياشيـــات الجوليــــة عمــــى الشســـػ الاقترــــادي فــــي مرـــخ بحيــــث يذــــسل الستغيــــخات 

يــات الجوليـــة. ومــع ذلــظ، تـــع الخئيدــية السدــتيجفة الشــاتج السحمـــي الإجســالي والاحتياش
إضـــافة عـــجد مـــغ الستغيـــخات لتحدـــيغ جـــػدة الشســـػذج واعتســـجت عمييـــا عـــجة دراســـات 

، وعــجد الدــكان. الإجســاليتجخيبيــة مثــل ندــبة إجســالي الاســتثسار إلــى الشــاتج السحمــى 
 ويتخح الشسػذج الذكل التالي:

http://data.worldbank.org/indicator/
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Y=f (R, I, N)                    
 R، 8141جســالي الحقيقــي بالأســعار الثابتــة لعــام الشــاتج السحمــى الإ Yحيــث يسثــل 

 Nندـــبة إجســـالي الاســتثسار إلـــى الشـــاتج السحمـــى الاجســـالي،  Iالاحتياشيــات الجوليـــة، 
 عجد الدكان.  

إلــــى  4994وتـــع اســـتخجام البيانـــات الدـــشػية لمستغيـــخات محـــل الجراســـة خـــلال الفتـــخة 
ة بستغيـخات الجراسـة في مرخ. وقج تع الحرـػل عمـى جسيـع البيانـات الخاصـ 8142

 ,World Bank Development Indicator)مـغ مؤشـخ التشسيـة لمبشـظ الـجولي 
 ( في السمح .4-وتطيخ جسيع ىحه العػامل في الججول )م  ،(8181

وييـــجف ىـــحا البحـــث إلـــى تػضيـــس التصـــػرات الأخيـــخة فـــي تحميـــل التكامـــل السذـــتخك، 
الاقترـادي فـي مرـخ. وبـالشطخ إلـى بتقجيخ العلاقة بيغ الاحتياشيات الجوليـة والشسـػ 

مجى الحاجة إلى مثل ىـحه التقـجيخات لغـخض التخصـيا والتشسيـة الاقترـادية الػششيـة، 
تربح الجقة في التقجيخ ذات أىسيـة بالغـة. وسـػف تقيـيع خرـائز الدلاسـل الدمشيـة 
لمستغيخات الاقترادية محل الجراسة مغ أجل تحجيج رتبة التكامل لكل سمدمة لاختيار 

 شسػذج السشاسب لمتقجيخ.ال
 :  Unit Root Testاختبار جذر الوحدة  7/8

لسعخفـة مـجى  Unit Roots Testفـي الخصـػة الأولـى ندـتخجم اختبـار جـحر الػحـجة 
ســكػن الدلاســل الدمشيــة السدــتخجمة فــي القيــاس وتجشــب الشتــائج الدائفــة نتيجــة لعــجم 

 Augmented   فــػلمخ السصــػر -ســكػنيا، مــغ خــلال اســتخجام اختبــار ديكــي 
Dickey-Fuller (ADF).  وفـي الخصـػة الثانيـة وفـي حالـة ثبـػت سـكػن الدلاسـل

الدمشيــــة وبــــشفذ الختبــــة، نتحــــػل إلــــى اختبــــارات التكامــــل السذــــتخك باســــتخجام اختبــــار 
 .ARDLفي إشار نسػذج  Bounds testالحجود 
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سـل الدمشيـة يعج اختبار جحر الػحجة مغ الأساليب الحجيثة لاختبار مجى سـكػن الدلا
 لمستغيخات الاقترادية، وتعتسج فكختو عمى السعادلة التالية:

ttt YY   1 
حــج الازعــاج أو الاضــصخاب وىــػ ذو وســا  t، و  (t)الستغيــخ فــي الفتــخة  tYوتسثــل 

صـــــــفخ  وتغـــــــايخ يدـــــــاوي  (σ8=4)وتبـــــــايغ ثابـــــــت  (µ=1)حدـــــــابي يدـــــــاوي صـــــــفخ 
cov(ξt)=1   وعشــــجما تكــــػن(ρ=4)  مقبػلــــة إحرــــائياً فــــإن ذلــــظ يثبــــت أن الدمدــــمة

 الدمشية غيخ ساكشة وأن البيانات تعاني مغ جحر الػحجة.
إذا  Ytويجب معالجة كل سمدمة زمشية غيـخ سـاكشة بأخـح الفـخوق، حيـث يـتع معالجـة 

اكشة، وفـي ىـحه لجعميـا سـ (d , .… ,4,8,3)كانت غيخ ساكشة بأخح الفخوق لمجرجة 
. ويعـــج dIYt)(، ويخمـــد ليـــا  dالحالــة تكـــػن الدمدـــمة الدمشيـــة متكاممـــة مــغ الختبـــة 

فػلمخ السصػر مغ أىع الصخق السدتخجمة لاختبار البيانات التـي تعـاني -اختبار ديكي
 مغ جحر الػحجة، ويعتسج ىحا الاختبار عمى ايتي:

 تجاه زمنيالنموذج الأوم: بدون مقطع بدون ا

 
tt

k

j

jtt YYY   



  1

1

1)1(

 
 النموذج الثاني: وجود مقطع وبدون اتجاه زمني     

 
 

 النموذج الثالث: وجود مقطع ووجود اتجاه زمني
 

 Tو السقصــــــــــع αحيـــــــــث يسثــــــــــل 
 الاتجاه الدمشي ويتع حدابو كالتالي:

tt

k

j

jtt YYY   



  1

1

1)1(

tt

k

j

jtt YYTY   



  1

1

1)1(
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







 NtT

2

1
1

  , (t=8,3, ………N) 
 ، ويتع تحجيجىا بشاي عمى الريغة التالية:فتخة التباشؤ الأعطع Kmaxوتسثل 

  }100/12int{ 4
1

max NK     ,   int=integr 
N  حجع العيشة 
 :التالييغ الفخضيغ ضل في αيتع تحجيج مدتػى السعشػية لمسقصع  -3

 الفخض الرفخي  -
H1: ρ =4 

 الفخض البجيل -
H4: ρ <4 

تعــاني الدمدـــمة تدــاوي واحــج نقبــل الفــخض الرــفخي وفــي ىــحه الحالــة  ρفــإذا كانــت 
ـــة مـــغ جـــحر الػحـــجة أي أنيـــا غيـــخ ســـاكشة، أمـــا إذا كانـــت  أقـــل مـــغ الػاحـــج  ρالدمشي

الرــــحيح نــــخفس الفــــخض الرــــفخي ونقبــــل الفــــخض البــــجيل وفــــي ىــــحه الحالــــة تكــــػن 
 الدمدمة الدمشية خالية مغ جحر الػحجة وبالتالي تكػن ساكشة.  

   اختبار التكامل المذترك: 7/3
جار بــيغ عــجد مـــغ الستغيــخات فــي صـــػرة سلاســل زمشيــة غيـــخ عشــج تقــجيخ علاقــة انحـــ

ســاكشة فســغ السسكــغ أن تكــػن ىــحه العلاقــة السقــجرة زائفــة، حتــى وإن جــايت مؤشــخات 
السحدػبة كبيخة، لان التغيـخ فـي ىـحه الستغيـخات قـج يخجـع إلـى متغيـخ  tوقيع  R8مثل 

ـــدمغ  ـــؤثخ فييســـا جسيعـــاً الأمـــخ الـــحي يجعـــل ا (t)آخـــخ وىـــػ ال لعلاقـــة بيشيـــا والـــحي ي
متراحبة، أي تخبا بيشيا علاقـة اقتـخان أو ارتبـاط ولـيذ علاقـة سـببية. وعمـى الـخغع 
مــغ أن أحــج الحمــػل لعــجم ســكػن الدمدــمة الدمشيــة ىــػ أخــح الفــخق، لكــغ عمــى الجانــب 
ايخخ تقجيخ الانحجار لمستغيخات في صػرة فخوق لكـل متغيـخ لـيذ بالحـل السصمـػب، 
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خرــائز الأجــل الصػيــل. ومــغ ىشــا جــايت فكــخة التكامــل لأنــو قــج يــؤدي إلــى فقــجان 
السذتخك حيث تحسل خرائز الاجـل القرـيخ والصػيـل وتكـػن ىـحه الشسـاذج سـاكشة 
ــــة فكــــخة التكامــــل  ــــخ ســــاكشة، وىــــي بجاي ــــي الأصــــل غي ــــخات ف ــــت الستغي ــــى وان كان حت
السذتخك. وبالتالي يسكغ القػل ان التكامل السذتخك يذيخ الي شخيقـة الحرـػل عمـى 

 قة تػازنية شػيمة الاجل بيغ متغيخات ساكشة.علا
فـــي أنـــو إذا كانـــت  Xtو Ytوتـــتمخز فكـــخة التكامـــل السذـــتخك بـــيغ سمدـــمتيغ زمشيتـــيغ 

 أي أن:  (d)ىاتيغ الدمدمتيغ متكاممتيغ مغ نفذ الختبة 

 
 

 ويػجج بيغ ىحيغ الستغيخيغ العلاقة التالية:
ttt XY   10 

، ففي ىحه الحالة يػجج تكامـل  (b<d)حيث  (b)مة مغ الختبة وأن ىحه العلاقة متكام
 ويتع صياغتيا كالتالي: (d,b)مغ الختبة  Xtو Ytمذتخك بيغ الدمدمتيغ الدمشيتيغ 

 
tttوتدــسى السعادلــة  XY   ــة انحــجار التكامــل السذــتخك، ويسكــغ ان  10 بسعادل

 يصبـــ  شـــخط تدـــاوي الدلاســـل تعســـع الفكـــخة لأكثـــخ مـــغ متغيـــخيغ وفـــي ىـــحه الحالـــة لا
الدمشية في رتبة التكامل، ولكغ يذتخط أن تكػن رتبة تكامل الستغيخ التابع لا تتجاوز 

 )أقل مغ أو تداوي( رتبة تكامل أي مغ الستغيخات السدتقمة.
وتػجج عجة شخق لاختبـار مـجى وجـػد التكامـل السذـتخك بـيغ الدلاسـل الدمشيـة، ومـغ 

، ولتحجيـــــــج عـــــــجد Johansen-Juseliusيميػس أىسيـــــــا شخيقـــــــة جػىاندػن جػســـــــ
و  (Johansen, 4922,4994)متجيات التكامل السذـتخك اقتخحـا إجـخاي اختبـاريغ 

(Johansen and Juseluis, 4991)  والتــي تعتســج عمــى اختبــارات ندــب ،
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لجػىاندغ والسبشي عمى اختبار الأثخ  Likelihood Ratio Tests (LR)الأفزمية 
Trace of the Stochastic Matrix   ـــدة ـــار القـــيع العطســـى السسي واختب
Maximum Eigenvalue Stochastic Matrix. 

إن اختبـارات التكامــل السذــتخك الدــاب  ذكخىــا تتصمــب أن تكــػن الستغيــخات محــل      
الجراسة متكاممـة مـغ الختبـة نفدـيا، وأن ىـحه الاختبـارات يشـتج عشيـا نتـائج غيـخ دقيقـة 

عيشــة الجراســة )عــجد السذــاىجات( صــغيخاً. ونتيجــة ليــاتيغ فــي حالــة مــا إذا كــان حجــع 
والـــحي  ARDLالسذـــكمتيغ أصـــبح مـــشيج الانحـــجار الـــحاتي لمفجـــػات الدمشيـــة السػزعـــة 

 ,.Pesaran at al)الاســتخجام فــي الفتــخة الأخيــخة  شــائع قجمــو بيدــيخان وآخــخون 
8114). 

 نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  7/4
  Autoregressive Distributed lag model (ARDL)  

يتأســذ ىــح الشســػذج عمــى أنــو فــي تقــجيخ الدلاســل الدمشيــة، قــج تػجــج فتــخة          
ــــأثيخ الشيــــائي فــــي اليــــجف  شػيمــــة ندــــبياً تفرــــل بــــيغ صــــشع القــــخار الاقترــــادي والت

تقل لمتغيـخ فـي الستغيـخ السدـ Yالاقترادي، بعبارة أخـخى إن اسـتجابة الستغيـخ التـابع 
X  تتػز  عمى نصاق واسع عبخ الـدمغ، فـإذا كانـت السـجة التـي تفرـل بـيغ الاسـتجابة

 والتأثيخ شػيمة ندبياً فإن الستغيخات التفديخية الستباشئة يجب تزسيشيا في الشسػذج.   
 Autoregressiveالسػزعــةلمفجــػات الدمشيــة الانحــجار الــحاتي  شخيقــةدــتشج تو      

Distributed lag model (ARDL)   إلـى تقجيــخ نســػذج ترـحيح الخصـأ غيـخ
وتستــاز ىــحه  .Unrestricted Error Correction Model(UECM)السقيـــج 
ن السعمسات الشاتجة عغ ىـحه بأعغ الشػ  التقميجي لأساليب التكامل السذتخك  الصخيقة

ــحاتي. كســا  الصخيقــة تكــػن غيــخ متحيــدة وكفــؤه لأنيــا تسشــع حــجوث مذــكمة الارتبــاط ال
ســـػاي كانــت الستغيـــخات ســاكشة عشـــج السدــتػى أي متكاممـــة مــغ الختبـــة  يــاغ تصبيقيسكــ
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أو مديج مشيسا، ويذـتخط ألا يكـػن   I(4)أو متكاممة مغ الختبة الأولى    I(1)صفخ 
أو أعمى . ويتسيد ىحا الشسػذج أيزـاً    I(8)أحج الستغيخات متكاملَا مغ الختبة الثانية

العيشــــة صــــغيخاً، وىــــحا عكــــذ معطــــع  عا كــــان حجــــبإمكانيــــة تصبيقــــو فــــي حالــــة مــــا إذ
لكــي  اً اختبــارات التكامــل السذــتخك التقميجيــة التــي يتصمــب أن يكــػن حجــع العيشــة كبيــخ 

 تكػن الشتائج أكثخ كفاية.  
عمـى ثـلاث خصـػات، يـتع فـي الخصـػة الأولـى اختبـار    ARDLويتع تصبيـ  شخيقـة  

ـــظ فـــي إشـــار ـــخات الجراســـة وذل ـــج  التكامـــل السذـــتخك لستغي ـــخ السقي  ترـــحيح الخصـــأ غي
Unrestricted Error Correction Model (UECM)  وفقـاً لمسعادلـة التاليـة

(Baranzini et al., 8143): 

   
 معمسـاتα, β, λ, φ,  متجو الستغيخات السدتقمة،  Xالستغيخ التابع،  Y أن، حيث

فتـخات الإبصـاي   Y، nلمستغيـخ  فتخات الإبصاي لستغيـخات الفـخق الأول m  الستغيخات،
 حج الخصأ العذػائي.  X ، لمستغيخ  لستغيخات الفخق الأول

( مـــغ خـــلال اختبـــار 0ويـــتع اختبـــار التكامـــل السذـــتخك بـــيغ الستغيـــخات فـــي السعادلـــة )
 الفخضيات التالية:

 الفخض الرفخي: عجم وجػد تكامل مذتخك بيغ الستغيخات 
                   = 1 H1: φ =  

 البجيل: وجػد تكامل مذتخك بيغ الستغيخات مقابل الفخض
                    ≠ 1 H4: φ ≠  
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حيـــــث يـــــتع مقارنـــــة قيســـــة  Wald-testولاختبـــــار تمـــــظ الفخضـــــيات ندـــــتخجم اختبـــــار 
ـــالقيع الججوليـــة ضـــسغ الحـــجود الحخجـــة السقتخحـــة مـــغ قبـــل  Fإحرـــائية  السحدـــػبة ب

(Pesaran et al., (8114الحـج الأدنـى  ، حيـث يتكـػن الجـجول مـغ قـيعLower 
Critical Bound  التي تفتخض أن الستغيـخات متكاممـة مـغ الجرجـةI(1) وقـيع الحـج ،

التـي تفتـخض أن الستغيـخات متكاممـة مـغ الجرجـة  Upper Critical Boundالأعمى 
I(4)احرـائية ، فإذا كانـت قيسـة F  السحدـػبة أكبـخ مـغ قيسـة الحـج الأعمـى الججوليـة

س الفـــخض الرـــفخي وقبـــػل الفـــخض البـــجيل القاضـــي بػجـــػد فـــي ىـــحه الحالـــة يـــتع رفـــ
أقـل مـغ  Fعلاقة تكامل مذـتخك تـخبا بـيغ الستغيـخات. أمـا إذا كانـت قيسـة إحرـائية 

قيســة الحــج الأدنــى الججوليــة فيــتع قبــػل الفــخض الرــفخي القاضــي بعــجم وجــػد علاقــة 
دـػبة بـيغ السح Fتكامل مذتخك تـخبا بـيغ الستغيـخات، أمـا إذا وقعـت قيسـة احرـائية 

 الحجيغ الأعمى والأدنى ففي ىحه الحالة تكػن الشتيجة غامزة وغيخ محدػمة.
ــة فــي  وفــي حالــة وجــػد تكامــل مذــتخك بــيغ الستغيــخات، نشتقــل لمخصــػة الثانيــة الستسثم

 تقجيخ معادلة الأجل الصػيل بشاي عمى الريغة التالية:

    
 العذػائي.حج الخصأ  معاملات الستغيخات،   θ, σ, Ψحيث أن،  

أمــا الخصــػة الثالثــة فتتسثــل فــي الحرــػل عمــى العلاقــة قرــيخة الأجــل لمشســػذج وذلــظ 
باســتخجام البــػاقي السقــجرة بفتــخة إبصــاي واحــجة والتــي تــع الحرــػل عمييــا مــغ العلاقــة 

ـــة  ـــة الأجـــل فـــي السعادل (، ويـــتع صـــياغة السعادلـــة التـــي تدـــتخجم فـــي تقـــجيخ (5شػيم
 الخصأ عمى الشحػ التالي:العلاقة قريخة الأجل وترحيح 
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معامـل حـج الخصـأ والـحي يقـيذ سـخعة ترـحيح الاخـتلال فـي التــػازن γ حيـث أن،  
 حج الخصأ العذػائي. υمغ الأجل القريخ نحػ التػازن في الأجل الصػيل، 

 تقدير النموذج والنتائج التطبيقية 7/5
يـخات محـل الجراسـة تع تبشي اختبارات الدـكػن أو جـحر الػحـجة لمدلاسـل الدمشيـة لمستغ

  Augmented Dickey- Fuller (ADF)فـػلمخ السصـػر-بتصبيـ  اختبـار ديكـي
لتقـــجيع أدلـــة حـــػل مـــا إذا كانـــت الستغيـــخات ســـاكشة ومتكاممـــة بـــشفذ الختبـــة مـــغ عجمـــو 
 ويتسثل الفخض الرفخي ليحا الاختبار بأنيا تعاني مغ جحر الػحجة )غيخ ساكشة(. 

(. وتـع اختيـار فتـخات التبـاشؤ 1خ فـي الجـجول رقـع )وتطيخ نتـائج الاختبـار لكـل متغيـ
 Akaikeفـــػلمخ السصـــػر باســتخجام بسعيـــار أكايـــظ لمسعمػمـــات -فــي اختبـــار ديكـــي

Information Criterion (AIC)   لإزالــة الارتبــاط الدمدــمي لبــػاقي الانحــجار
(Akaike, 4923) وتذـــيخ البيانـــات الـــػاردة بالـــجول إلـــى أن الفـــخض الرـــفخي لا .

ـــتع رفـــس الفـــخض يسكـــغ  ـــاتج السحمـــي الاجســـالي، إلا أنـــو ي ـــج السدـــتػى لمش رفزـــو عش
الرفخي عشج الفخق الأول، وبالتـالي فـإن الشـاتج السحمـي الإجسـالي متكامـل مـغ الختبـة 

. ومغ الجانب ايخخ يتع رفس الفخض الرفخي لستغيـخات الاحتياشيـات I(4)الأولى 
لإجسـالي، وعـجد الدـكان، وبالتـالي فـإن الجولية، وندبة الاستثسار إلى الشـاتج السحمـي ا

 . I(1)ىحه الستغيخات متكاممة عشج السدتػي 
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 ( نتائج اختبارات جحر الػحجة1ججول رقع )

Notes: ADF-Dickey DA, Fuller WA., (4929) unit root test with 
the Ho: Variables are I (4); a, b and c indicate significance at 
the 41, 01 and 411 levels, respectively.  
تػصــمشا أيســا ســب  إلــى أن ثــلاث متغيــخات متكاممــة مــغ الختبــة صــفخ ومتغيــخ واحــج 
متكامــل مــغ الختبــة الأولــي، وبالتــالي فــإن الخصــػة التاليــة ىــي اختبــار عســا إذا كانــت 
تخبا بيغ ىحه الستغيخات علاقة تػازنية شػيمة الأجـل وذلـظ بـإجخاي اختبـارات التكامـل 

وىـــػ  Bounds testبيـــ  اختبـــار الحـــجود السذـــتخك. وفـــي ىـــحه الحالـــة يسكـــغ تص
الاختبـــار الـــحي يرـــمح تصبيقـــو فـــي حالـــة وجـــػد بعـــس متغيـــخات متكاممـــة مـــغ الختبـــة 
صفخ ومتغيخات متكاممة مغ الختبة الأولى، ويذتخط عجم وجػد متغيخات متكاممة مـغ 
الختبــــــة الثانيــــــة أو أعمــــــى. وبالتــــــالي فــــــإن الشســــــػذج السشاســــــب لجراســــــة العلاقــــــة بــــــيغ 

يكــــػن  8142-4991شيــــات الجوليــــة والشســــػ الاقترــــادي فــــي مرــــخ لمفتــــخة الاحتيا

  (C, T, without) ADF 

Log(Y) Level (C) 1.145292 

First Diff. - -5.852491a 

Log(R) Level (C) -3.101933b 

First Diff. - - 

Log(I) 
Level (C) -3.841981b 

First Diff. - - 

Log(؛) 
Level (Without) -8.443138b 

First Diff. - - 
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 Autoregressiveالسػزعـــةباســـتخجام شخيقـــة الانحـــجار الـــحاتي لمفجـــػات الدمشيـــة 
Distributed lag model (ARDL)  والـحي يدـتشج إلـى تقجيــخ نســػذج ترـحيح ،

دراك لإ Unrestricted Error Correction Model(UECM)الخصأ غيخ السقيـج 
 العلاقة بيغ الستغيخات في الأجميغ القريخ والصػيل معاً وحج ترحيح الخصأ.

ولإجــخاي اختبـــار الحـــجود يجـــب أولًا تحجيـــج فتـــخات التبـــاشؤ لمشســـػذج لستغيـــخات الجراســـة 
 Akaike info وتع تحجيج فتخات التباشؤ اعتسادا عمى ARDLالستزسشة في نسػذج 

criterion (AIC) مج ، وباستخجام بخناEViews 9  تبيغ أن الشسػذجARDL (3, 
 وبالتالي تع صياغتو عمى الشحػ التالي: .ىػ الشسػذج الأمثل (3 ,3 ,1

Log(Yt) = β1 +β4 log(Rt) +β8 log(It) +β3 log(Nt) + β1 Log(Yt-4) + 
β0 Log(Yt-8) + β5 Log(Yt-3) + β2 log(Rt-4) + β2 log(Rt-8) + β9 
log(Rt-3) + β41 log(Rt-1) + β44 log(It-4) + β48 log(It-8) + β43 log(It-
3) + β41 log(Nt-4) + β40 log(Nt-8) + β45 log(Nt-3) + εt             
(8) 

( بــــالسمح  نتــــائج تقــــجيخ نســــػذج الانحــــجار الــــحاتي لمفجــــػات 5ويػضــــح جــــجول رقــــع )
 = R8)لمشســـػذج الدمشيـــة السػزعـــة. وتذـــيخ الشتـــائج إلـــى ارتفـــا  القـــػة التفدـــيخية 

 = Durbin-Watson)، وكــحلظ عــجم وجــػد مذــكمة الانحــجار الــحاتي (99.92
إلــى جــػدة الشســػذج السقــجر ككــل F  تذــيخ قيســة إحرــاي اختبــار . كســا  (4.91

 . F = 8822.121 (1.111)إحرائياً 
وفقــاً لمسعادلــة  Bounds Testوبشــاي عمــى ىــحا الشســػذج تــع إجــخاي اختبــار الحــجود .

 التالية:
d(Log(Yt)) = β1 + β4 d(Log(Yt-4)) + β8 d(Log(Yt-8)) + β3 
d(log(Rt)) + β1 d(Log(Rt-4))+ β0 d(Log(Rt-8)) + β5 d(Log(Rt-3)) 
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+β2 d(log(It)) + β2 d(Log(It-4)) + β9 d(Log(It-8)) + β41 d(log(Nt)) 
+ β44 d(Log(Nt-4)) + β48 d(Log(Nt-8)) + β43 Log(Yt-4) + β41 
log(Rt-4) + β40 log(It-4) + β45 log(Nt-4) + εt             (8) 

 EViews( نتـائج تصبيـ  اختبـار الحـجود باسـتخجام بخنـامج 0ويػضح الجـجول رقـع )
السحدـــػبة أكبـــخ مـــغ الحـــج الأعمـــى  (F)، وتذـــيخ الشتـــائج إلـــى أن قيســـة إحرـــائية 9

يتع رفس فخضية العجم القائمة  % وبشايً عميو4لمقيسة الججولية عشج مدتػى السعشػية 
بعجم وجػد تكامل مذتخك بيغ الستغيخات، مسا يؤكج وجـػد علاقـة تكامـل مذـتخك بـيغ 

 .متغيخات الجراسة وبالتالي وجػد علاقة تػازنية في الأجل الصػيل
 Bounds Test( نتائج اختبار الحجود 0ججول رقع )

Value K F.statistic 
 3 43.22581 

Significance I4 Bound I1 Bound 
411 3.22 8.28 
01 1.30 3.83 
8.01 1.29 3.59 
41 0.54 1.89 

 ( بالسمح .3 -السرجر: ججول رقع )م
 

بسا أنو ثبت وجػد علاقة تكامل مذتخك تخبا بيغ ىحه الستغيخات، فإن الخصػة التالية 
ىي استخجام الشسػذج لمحرـػل عمـى تقـجيخات ذات خرـائز جيـجة. أـيسكغ وضـعيا 

ــــــ ــــــة ف ــــــجيخه بصخيق ــــــتع تق ـــــــج ي صــــــػرة نســــــػذج ي ــــــخ السقي نســـــــػذج ترــــــحيح الخصــــــأ غي
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Unrestricted Error Correction Model (UECM) ويػضــح جــجول رقــع .
( السعمســـات السقـــجرة فـــي 2( السعمســـات السقـــجرة فـــي الاجـــل القرـــيخ وجـــجول رقـــع )5)

 الأجل الصػيل.
 لقريخ( نتائج تقجيخات الشسػذج لسعمسات الأجل ا5ججول رقع )

Variable Coefficient* 
DLOG(Yt-4) 1.142091 
DLOG(Yt-8) 1.148333b 

DLOG(R) 1.124193a 

DLOG(Rt-4) -1.831905a 

DLOG(Rt-8) 1.143091 
DLOG(Rt-3) 1.419453a 

DLOG(I) -1.880484a 

DLOG(It-4) -1.421894b 

DLOG(It-8) -1.425189a 

DLOG(N) -853.101459a 

DLOG(Nt-4) 523.825212a 

DLOG(Nt-8) -841.415045a 

CointEq(-4) -1.324121b 

 ( بالسمح 0-السرجر: ججول رقع )م
 % عمى التختيب.41% و 0% ، 4إلى مدتػى السعشػية عشج  cو  a ،bتذيخ  *
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 ( نتائج تقجيخات الشسػذج لسعمسات الأجل الصػيل2ججول رقع )
Variable Coefficient* 
LOG(R) 1.822319 

LOG(I) 1.014410c 

LOG(N) 8.522452a 

C 48.331892a 

 ( بالسمح 0-السرجر: ججول رقع )م
 % عمى التختيب.41% و 0% ، 4إلى مدتػى السعشػية عشج  cو  a ،bتذيخ  * 
 

وبالتالي أكجت الشتائج التجخيبية تأثيخ الستغيخات محل الجراسة عمى الشسػ الاقترادي 
 لإجسالي الحقيقي عمى ما يمي:معبخاً عشو بالشاتج السحمى ا

وجػد علاقة ذات دلالة إحرائية معشػية مػجبـة بـيغ كـل مـغ الاحتياشيـات   -4
 .الجولية إلى الشـاتج القـػمي الإجسـالي والشسـػ الاقترـادي فـي الأجـل القرـيخ

يعشـي ىحا ( في الأجل القريخ. و 1.1240فقج بمغت القيسة السقجرة لمسعمسة )
% ســـػف تـــؤدي إلـــى زيـــادة الشـــاتج  4يـــة بشدـــبة أن زيـــادة الاحتياشيـــات الجول

كســا   % فــي الاجــل القرــيخ.1.1240السحمــي الإجســالي الحقيقــي بشدــبة 
يلاحــظ تــأثيخه يبقــى لــثلاث فتــخات متتاليــة، ولكــغ بشدــب متفاوتــة وباتجاىــات 

غيــخ معشػيــة فــي  كســا تذــيخ الشتــائج إلــى وجــػد علاقــة مػجبــة لكــغ. مختمفــة
إلـى أنـو بسـخور الػقـت ومـع تجـاوز الاقترـاد  ، وقج يخجع ذلـظالأجل الصػيل

لغالبيــة الرــجمات والأزمــات الساليــة التــي تػاجيــو واســتيفائو لسؤشــخات حجــع 
الاحتياشيات الجولية الأمثل لفتخة شػيمة، تدداد درجة الثقة في قجرة الاقتراد 
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عمــــى الرــــسػد فــــي السدــــتقبل حتــــى بــــجون الحاجــــة إلــــى تكــــجيذ مديــــج مــــغ 
 ة. الاحتياشيات الجولي

وجــػد علاقــة ذات دلالــة إحرــائية معشػيــة ســالبة بــيغ كــل مــغ ندــبة إجســالي  -8
الاســـتثسار إلـــى الشـــاتج السحمـــى الاجســـالي والشســـػ الاقترـــادي الحقيقـــي فـــي 

فقـج بمغـت القيسـة السقـجرة لمسعمسـة  الأجل القريخ ومػجباً في الأجل الصػيـل.
تـختيغ تـاليتيغ. . ويبقـى ىـحا التـأثيخ الدـمبي لفالقرـيخ( في الأجل 1.880-)

وىــحا يعشــي أن زيــادة ندــبة إجســالي الاســتثسار الــي الشــاتج السحمــي الإجســالي 
% ســػف تــؤدي إلــى انخفــاض الشــاتج السحمــي الإجســالي الحقيقــي  4بشدــبة 
 القيســة السقــجرة لمسعمســةكســا بمغــت  % فــي الاجــل القرــيخ.1.880بشدــبة 

جسـالي الاسـتثسار في الأجل الصػيل. وىـحا يعشـي أن زيـادة ندـبة إ (1.014)
% ســـػف تـــؤدي إلــــى زيـــادة الشــــاتج 4الـــي الشـــاتج السحمــــي الإجســـالي بشدــــبة 

% فـي الاجـل الصػيـل. وقـج يخجـع 1.014السحمي الإجسـالي الحقيقـي بشدـبة 
ذلظ إلى أن معطـع الاسـتثسارات التـي شـيجتيا مرـخ وخاصـة خـلال الخسـذ 

فـــي البشيـــة  ســـشػات الأخيـــخة تخكـــدت فـــي اســـتثسارات شػيمـــة الأجـــل وغالبيتيـــا
الأساسية مثل الصخق والسػان  وىي تحتاج إلى فتخة شػيمة ندبياً حتي بكـػن 

 عائجىا ومخدودىا ملاحطاُ.
وجػد علاقة ذات دلالة إحرائية معشػية سالبة بيغ كل مغ عجد الدكان في  -3

 الأجل القريخ ومػجباً في الأجل الصػيل.
( وىـػ بإشـارة 1.324-تطيخ الشتائج أن قيسـة معامـل ترـحيح الخصـأ تبمـغ ) -1

%. وىــي تعشــي ان الشســػ الاقترــادي 0ســالبة ومعشػيــة عشــج مدــتػي معشػيــة 
% 32.4بشدـبة  tكستغيخ تابع يتعجل نحػ قيستو التػازنية في كل فتخة زمشية 



 محمد عباس محمد على إبراهٍم
 

 

  0202الخالج العدد  - 53 المجلد                المجلة العلمٍة للبحوث والدراسات التجارٌة  

099 
 

 

 

 
 

. وىــــي تعكــــذ ســــخعة تعــــجيل t-4مــــغ اخــــتلال التــــػازن الستبقــــى مــــغ الفتــــخة 
 معقػلة إلى حج ما نحػ التػازن.

( نتائج اختبار مزاعح لاجخانج لفخضية عجم استقلال البػاقي 2يػضح ججول رقع )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  لمشسـػذج السقـجر. وتذـيخ

الشتائج إلي عجم وجػد دليل إحرـائي لقبـػل فخضـية العـجم، وىـحا يعشـي خمـػ الشسـػذج 
وىــي أكبــخ ( 1.3118مـغ مذــكمة الارتبــاط التدمدــمي حيــث بمغـت مدــتػي السعشػيــة )

 .  0قيسة مغ مدتػى السعشػية %
(: اختبــار مزــاعح لاجــخانج لفخضــية عــجم اســتقلال البــػاقي لمشســػذج 2جــجول رقــع )

 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testالسقجر 
F-statistic 4.329180 Prob. F(8,9) 1.3118 

Obs*R-
squared 

5.059333 Prob. Chi-
Square(8) 

1.1320 

 
لفخضـية  Breusch-Pagan-Godfrey( نتـائج اختبـار 9يػضح جـجول رقـع )كسا 

فــخض العــجم  لقبــػلعــجم ثبــات التبــايغ والــحي يذــيخ إلــى عــجم وجــػد دليــل إحرــائي 
الأمــخ الــحي يعشــي عــجم وجــػد مذــكمة اخــتلاف التبــايغ حيــث بمغــت مدــتػى السعشػيــة 

 . 0( وىي قيسة اكبخ مغ مدتػى السعشػية 1.9242%)
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 لفخضية عجم ثبات التبايغ  Breusch-Pagan-Godfrey(: اختبار 9ع )ججول رق
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 1.348159 Prob. F(44,43) 1.9242 

Obs*R-
squared 

2.251541 
Prob. Chi-
Square(44) 

1.9894 

Scaled 
explained SS 

1.918429 Prob. Chi- 
quare(44) 

4.1111 

 
والتـــي تبمـــغ  Jarque-Bera( قيســـة إحرـــائية اختبــار 41كســا يػضـــح جـــجول رقــع )

ــــة  (1.081200) وىــــػ يعشــــي عــــجم رفــــس الفخضــــية  (1.221228)بقيســــة احتسالي
القائمـة بـأن الأخصــاي العذـػائية مػزعــة تػزيعًـا شبيعيًـا فــي الشسـػذج محــل التقـجيخ عشــج 

 . 0مدتػي معشػية %
 Jarque-Bera( اختبار 41ججول رقع )

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.015 -0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 0.015

Series: Residuals
Sample 1991 2018
Observations 28

Mean      -1.68e-13
Median   0.000198
Maximum  0.013016
Minimum -0.014554
Std. Dev.   0.006806
Skewness  -0.213778
Kurtosis   2.486538

Jarque-Bera  0.520855
Probability  0.770722
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والتي تبمغ  Ramsey RESET( قيسة إحرائية اختبار 41ما يػضح ججول رقع ) 
والتـــي تـــجل عمـــى صـــحة الذـــكل الـــجالي  (1.8118)بقيســـة احتساليـــة  (4.933841)

 السدتخجم في الشسػذج.
 Ramsey RESET(: اختبار 41ججول رقع )

F-statistic 4.933841 1.8118 

ويتع اختبار الاستقخار الييكمي لسعاملات الأجميغ القريخ والصػيـل باسـتخجام اختبـار 
 Cumulative Sum of Recursive Residualالسجسـػ  التخاكسـي لمبـػاقي 

(CUSUM)  واختبار السجسػ  التخاكسي لسخبعات البػاقيCumulative Sum of 
Squares of Recursive Residual (CUSUMSQ)  الاسـتقخار  ، ويتحقـ

إذا وقع الذكل البياني لإحرائية كل  ARDLالييكمي لمسعمسات السقجرة وفقاً لشسػذج 
. 01داخـــل الحـــجود الحخجـــة لسدـــتػي السعشػيـــة  CUSUMSQ و CUSUMمـــغ 

 السقجر مدتقخة هيكمياً. ARDL( أن معمسات نسػذج 0ويػضح الذكل رقع )
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 CUSUMSQ و CUSUM(: اختبار إحرائية كل مغ 0الذكل رقع )
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 .EViews 9السرجر: تع رسع ىحا الذكل مغ الشسػذج السقجر باستخجام 

كســا تعتســج جــػدة الشتــائج السقــجرة عمــى جــػدة الأداي التشبــؤي لشســػذج ترــحيح الخصــأ 
جــب التأكــج مــغ أن ىــحا الشســػذج ، لــحا ي ARDLغيــخ السقيــج الــحي تــع تقــجيخه بصخيقــة 

يتستع بقجرة جيجة عمي التشبؤ خلال الفتخة الدمشية محل التقـجيخ باسـتخجام معامـل تايـل 
وندــب عــجم التدــاوي )مرــادر  Thiel Inequality Coefficientلعــجم السدــاواة 
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وندــبة  Bias Proportionالخصــأ( التــي تتكــػن مــغ ثلاثــة ندــب : ندــبة التحيــد 
 . Covariance Proportion وندبة التغايخVariance Proportion التبايغ 

 Thielأن قيسة معامل تايل لعجم السداواة  ( 5وتذيخ الشتائج السػضحة بالذكل رقع )
Inequality Coefficient  وىـــي قيســـة تقتـــخب مـــغ القيســـة  (1.118991)بمغـــت

خ، واقتخبـت السعيارية صفخ، كسا اقتخبت قيع كل مغ ندـب التحيـد والتبـايغ مـغ الرـف
قيســة التغــايخ مــغ الػاحــج الرــحيح مســا يعشــي أن الستغيــخات السدــتقمة ليــا تــأثيخ كبيــخ 
عمــى الستغيــخ التــابع، وبشــاي عمــى ذلــظ يسكــغ القــػل بــأن نســػذج ترــحيح الخصــأ غيــخ 

خــلال الفتــخة محــل الجراســة وبالتــالي يسكــغ  السقيــج السدــتخجم يتستــع بــأداي تشبــؤي جيــج
دـــيخية فـــي الشســـػذج السقـــجر فـــي التشبـــؤ بأثخىـــا عمـــى الشســـػ الستغيـــخات التف اســـتخجام

 الاقترادي. 
 Thiel Inequality Coefficient( معامل تايل لعجم السداواة 5الذكل رقع )
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RGDPF ± 2 S.E.

Forecast: RGDPF

Actual: RGDP

Forecast sample: 1991 2018

Included observations: 28

Root Mean Squared Error 6.316014

Mean Absolute Error      5.254005

Mean Abs. Percent Error 0.542653

Theil Inequality Coefficient  0.002990

     Bias Proportion         0.000091

     Variance Proportion  0.003716

     Covariance Proportion  0.996193

 
( والـحي 2ويسكغ أيزاً تتبع ىحا الأداي الجيج لمشسػذج السقجر مغ خـلال الذـكل رقـع )

فعمية والسقجرة لمشاتج السحمي الاجسـالي الحقيقـي الفعمـي والبـػاقي يػضح سمػك القيع ال
لمشســػذج الــحي تــع تقــجيخه، ويتزــح مــغ الذــكل التصــاب  الػاضــح بــيغ الشــاتج السحمــي 
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ومـغ ثـع يسكـغ الاعتسـاد عمـى الاجسالي الحقيقي الفعمـي والسقـجر خـلال فتـخة الجراسـة. 
 .نتائج ىحا الشسػذج لأغخاض الدياسات الاقترادية

( الشـــاتج السحمـــي الاجســـالي الحقيقـــي الفعمـــي والسقـــجر والبـــػاقي لمشســـػذج 2شــكل رقـــع )
 8142-4994خلال الفتخة 
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 الخلاصة والنتائج  -8

تع في ىحه الجراسة تقجيخ أثخ الاحتياشيات الجولية عمى الشسـػ الاقترـادي فـي مرـخ 
ــــة باســــتخجام شخ  8142-4994خــــلال الفتــــخة  ــــحاتي لمفجــــػات الدمشي ــــة الانحــــجار ال يق

، والـحي يدـتشج  Autoregressive Distributed lag model (ARDL)السػزعـة
 Unrestricted Error Correctionإلى تقجيـخ نسـػذج ترحيح الخصأ غيخ السقيـج 

Model(UECM)  ًلإدراك العلاقة بيغ الستغيـخات فـي الأجمـيغ القرـيخ والصػيـل معـا
ـــة لخصـــأ.وحـــج ترـــحيح ا ـــاز ىـــحه الصخيق عـــغ الشـــػ  التقميـــجي لأســـاليب التكامـــل  وتست
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ن السعمسات الشاتجة عغ ىحه الصخيقة تكػن غيخ متحيدة وكفؤه لأنيا تسشـع بأالسذتخك 
حجوث مذكمة الارتباط الحاتي. كسا يسكغ تصبي  ىحا الشسػذج سػاي كانـت الستغيـخات 

أو متكاممــة مــغ الختبــة    I(1)ســاكشة عشــج السدــتػى أي متكاممــة مــغ الختبــة صــفخ 
أو مــديج مشيســا، ويذــتخط ألا يكــػن أحــج الستغيــخات متكــاملَا مــغ الختبــة   I(4)الأولــى 
أو أعمى . ويتسيد ىـحا الشسـػذج أيزـاً بإمكانيـة تصبيقـو فـي حالـة مـا إذا    I(8)الثانية

لتـي العيشة صغيخاً، وىحا عكذ معطع اختبارات التكامل السذتخك التقميجية ا عكان حج
 لكي تكػن الشتائج أكثخ كفاية.   اً يتصمب أن يكػن حجع العيشة كبيخ 

وأكــجت الشتــائج التصبيقيــة وجــػد علاقــة ذات دلالــة إحرــائية معشػيــة مػجبــة بــيغ كــل 
مغ الاحتياشيـات الجوليـة إلـى الشـاتج القـػمي الإجسـالي والشسـػ الاقترـادي فـي الأجـل 

ػيـل. فقـج بمغـت القيسـة السقـجرة لمسعمسـة القرـيخ، إلا أنيـا غيـخ معشػيـة فـي الأجـل الص
( فـــي الأجـــل القرـــيخ. وىـــحا يعشـــي أن زيـــادة الاحتياشيـــات الجوليـــة بشدـــبة 1.1240)
% في 1.1240% سػف تؤدي إلى زيادة الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي بشدبة 4

الاجل القريخ.  كسا يلاحظ تـأثيخه يبقـى لـثلاث فتـخات متتاليـة، ولكـغ بشدـب متفاوتـة 
 اتجاىات مختمفة. وب

كســا أضيــخت الشتــائج وجــػد علاقــة ذات دلالــة إحرــائية معشػيــة ســالبة بــيغ كــل مــغ 
ندبة إجسالي الاستثسار إلى الشاتج السحمى الاجسالي والشسػ الاقترـادي الحقيقـي فـي 
الأجـل القرـيخ وعلاقــة مػجبـة فــي الأجـل الصػيـل. فقــج بمغـت القيســة السقـجرة لمسعمســة 

القرـــيخ، ويبقـــى ىـــحا التـــأثيخ الدـــمبي لفتـــختيغ تـــاليتيغ. وىـــحا  ( فـــي الأجـــل1.880-)
%  4يعشــي أن زيــادة ندــبة إجســالي الاســتثسار الــي الشــاتج السحمــي الإجســالي بشدــبة 

% فــي 1.880ســػف تــؤدي إلــى انخفــاض الشــاتج السحمــي الإجســالي الحقيقــي بشدــبة 
جل الصػيل. وىحا ( في الأ1.014الاجل القريخ. كسا بمغت القيسة السقجرة لمسعمسة )

% 4يعشـــي أن زيـــادة ندـــبة إجســـالي الاســـتثسار الـــي الشـــاتج السحمـــي الإجســـالي بشدـــبة 
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% في الاجـل 1.014سػف تؤدي إلى زيادة الشاتج السحمي الإجسالي الحقيقي بشدبة 
الصػيـــل. وقـــج يخجـــع ذلـــظ إلـــى أن معطـــع الاســـتثسارات التـــي شـــيجتيا مرـــخ وخاصـــة 

ت فـــي اســـتثسارات شػيمـــة الأجـــل وغالبيتيـــا فـــي خـــلال الخســـذ ســـشػات الأخيـــخة تخكـــد 
البشية الأساسية مثـل الصـخق والسـػان  وىـي تحتـاج إلـى فتـخة شػيمـة ندـبياً حتـى يكـػن 

 عائجىا ومخدودىا ملاحطاُ.
كسا تبيغ وجـػد علاقـة ذات دلالـة إحرـائية معشػيـة سـالبة بـيغ كـل مـغ عـجد الدـكان 

ثبتـــت الشتــــائج أن قيســـة معامــــل فـــي الأجـــل القرــــيخ ومػجبـــاً فـــي الأجــــل الصػيـــل. وأ
( وىـــػ بإشـــارة ســـالبة ومعشػيـــة عشـــج مدـــتػي معشػيـــة 1.324-ترــحيح الخصـــأ تبمـــغ )

%. وىـي تعشــي ان الشسـػ الاقترــادي كستغيــخ تـابع يتعــجل نحــػ قيستـو التػازنيــة فــي 0
. وىــي t-4% مــغ اخــتلال التــػازن الستبقــي مــغ الفتــخة 32.4بشدــبة  tكــل فتــخة زمشيــة 

 معقػلة إلى حج ما نحػ التػازن. تعكذ سخعة تعجيل
وأوضــحت الجراســة أن تــخاكع الاحتياشيــات الجوليــة ضــخورياً لــجعع والحفــاظ عمــى الثقــة 
ـــة  ـــجعع العسم ـــجخل ل فـــي سياســـات إدارة الشقـــج وســـعخ الرـــخف، نتيجـــة القـــجرة عمـــى الت
الػششيـــــة. حيـــــث يسكـــــغ الاحتفـــــاظ بسقـــــجار مـــــغ العســـــلات الأجشبيـــــة مـــــغ امترـــــاص 

الأزمات أو وتقميز الاقتخاض عشج حـجوثيا. عـلاوة عمـى ذلـظ،  الرجمات في أوقات
تــػفخ الاحتياشيــات الجوليــة مدــتػى مــغ الثقــة للأســػاق، حيــث يسكــغ لمجولــة أن تفــي 
بالتداماتيــا الخارجيــة وإضيــار دعــع العسمــة السحميــة بالأصــػل الخارجيــة، مــع مدــاعجة 

التدامـــات الـــجيػن  الحكػمـــة فـــي تمبيـــة احتياجاتيـــا مـــغ الرـــخف الأجشبـــي واحتياجـــات
 الخارجية. 
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 قائمة المراجع:
 أولًا: مراجع باللغة العربية

ــــظ السخكــــدي السرــــخي ) [1] ، جسيػريــــة التقريددددر الدددددنوي (، 8142/8149البش
 مرخ العخبية.

، أعجاد متفخقة، جسيػرية مرخ المجلة الاقتراديةالبشظ السخكدي السرخي،  [2]
 العخبية.

رة فعالـــــة للاحتياشيـــــات الجوليـــــة نحـــــػ إدا(، 8142الذـــــخبيشي، أحســـــج رشـــــاد ) [3]
(، يػليـػ، معيـج التخصـيا 2، عـجد رقـع )سلددلة رراسدات الدياسدات، لسرخ

 القػمي، مرخ.
(، تقجيخ الحجع الأمثل لإحتيـاشي الشقـجي 8149شيساي عادل محمد ) ،السيجي [4]

الأجشبــي فــي مرــخ فــي ضــل أنطســة ســعخ الرــخف السختمفــة: دراســة قياســية 
 ية التجارة، جامعة عيغ شسذ، مرخ.، كمرسالة درتوراهمقارنة، 

(، كفاية الاحتياشيات الجولية في الاقتراد الجدائـخي، 8119زايخي )بمقاسع،  [5]
ـــا ـــة اقترـــاديات شـــسال أفخيقي ـــج الخـــامذ، العـــجد الدـــابع، جامعـــة مجم ، السجم

 حديبة بغ بػعمي بالذمح، الجدائخ.  
لجولية محجدات الصمب عمى الاحتياشيات ا(، 8184جػيفل، مػسي جػيفل ) [6]

فـي مرـخ: تحميـل قياسـي باســتخجام نسـػذج الانحـجار الـحاتي لفتـخات الإبصــاي 
(، 04، مجمــج )والتجدارة للاقترددادالمجلددة العلميدة ، السػزعـة واختبـار الحـجود

 (، كمية التجارة، جامعة عيغ شسذ، مرخ.3عجد )
(، محجدات الصمـب عمـى الاحتياشيـات الجوليـة 8184جسال محسػد )عصية،  [7]

، السجمــج الخــامذ لمجلددة العلميددة للبحددوث والدراسددات التجاريددةافــى مرــخ، 
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والثلاثـــػن، العـــجد الأول، كميـــة التجـــارة وإدارة الأعســـال، جامعـــة حمـــػان. ص 
 .843-422ص 

 تحقيــــ  فــــي الشقجيــــة الدياســــة فاعميــــة (، تقيــــيع8142مخســــي، مشــــال جــــابخ ) [8]
المجلدددة ، 8142 – 4991 الفتـــخة مرـــخ خــلال فــي ســعخ الرـــخف اســتقخار

 .001-120 ص ص:، 1، العجد 12لسجمج ، المية للاقتراد والتجارةالع
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 ملحق الدراسة: -
-1991( عدد م  المتغ رات الاقترادية في مرر خلام الفترة 1-جدوم رقم  م

8118 

 الفتخة

الشاتج السحمي الإجسالي 
 (411=8141) الحقيقي

(Y) 
 )مميار جشيو(

الاحتياشيات 
 الجولية

 )مميار دولار(
(R) 

ندبة إجسالي 
الاستثسار إلى الشاتج 
 السحمي الاجسالي

I)) 

 عجد الدكان
(N) 

)مميػن 
 ندسة(

4994 191.505 5.420 1.832 02.180 
4998 033.251 44.581 1.490 02.552 
4993 034.119 43.201 1.492 09.224 
4991 001.182 41.143 1.815 54.195 
4990 002.992 42.488 1.814 58.331 
4995 020.111 42.895 1.424 53.518 
4992 512.010 49.324 1.425 51.298 
4992 521.201 42.281 1.840 55.811 
4999 211.211 40.491 1.845 52.045 
8111 201.129 43.220 1.495 52.238 
8114 222.194 43.092 1.423 21.403 
8118 211.144 41.125 1.421 24.120 
8113 213.122 41.511 1.459 28.285 
8111 224.400 40.339 1.459 21.428 
8110 938.301 84.202 1.421 20.081 
8115 993.080 85.112 1.422 25.221 
8112 4190.235 38.841 1.819 22.838 
8112 4443.029 31.334 1.881 29.535 
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 الفتخة

الشاتج السحمي الإجسالي 
 (411=8141) الحقيقي

(Y) 
 )مميار جشيو(

الاحتياشيات 
 الجولية

 )مميار دولار(
(R) 

ندبة إجسالي 
الاستثسار إلى الشاتج 
 السحمي الاجسالي

I)) 

 عجد الدكان
(N) 

)مميػن 
 ندسة(

8119 4409.515 31.292 1.498 24.430 
8141 4815.511 32.189 1.490 28.254 
8144 4810.249 42.532 1.424 21.089 
8148 4181.038 40.528 1.451 25.188 
8143 4114.039 45.035 1.418 22.110 
8141 4199.118 41.982 1.435 91.180 
8140 4002.250 40.209 1.413 98.113 
8145 4042.350 83.513 1.401 91.112 
8142 4014.003 35.111 1.403 95.113 
8142 4522.119 14.239 1.452 92.181 

Source: Calculated from: World Bank, World Bank Indicator, 
.http://data.worldbank.org/indicator/ 
 
 
 
 
 
 
 

http://data.worldbank.org/indicator/
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في مرخ خلال  مؤشخات الحجع الأمثل للاحتياشيات الجولية( 8-ججول رقع )م
 8142-4994الفتخة 

 الفتخة
عجد الذيػر التي تغصييا 
الاحتياشيات الجولية مغ 

 الػاردات

ندبة 
الاحتياشيات 
الجولية إلى 
عخض الشقػد 

M8 

ندبة الاحتياشيات الجولية 
إلى الجيغ الخارجي قريخ 

 الأجل

4994 1.21 1.49 4.99 
4998 2.18 1.33 1.58 
4993 9.53 1.30 5.94 
4991 9.21 1.33 2.15 
4990 41.21 1.35 2.88 
4995 44.12 1.31 2.29 
4992 41.04 1.33 5.12 
4992 41.42 1.89 1.18 
4999 2.11 1.88 3.01 
8111 5.93 1.42 3.35 
8114 2.15 1.42 5.45 
8118 2.80 1.49 5.00 
8113 2.00 1.49 2.23 
8111 5.51 1.81 2.98 
8110 2.33 1.80 43.81 
8115 2.35 1.80 40.48 
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 الفتخة
عجد الذيػر التي تغصييا 
الاحتياشيات الجولية مغ 

 الػاردات

ندبة 
الاحتياشيات 
الجولية إلى 
عخض الشقػد 

M8 

ندبة الاحتياشيات الجولية 
إلى الجيغ الخارجي قريخ 

 الأجل

8112 5.90 1.85 41.14 
8112 0.92 1.81 48.12 
8119 2.35 1.88 43.58 
8141 5.21 1.84 44.25 
8144 3.89 1.41 5.45 
8148 8.19 1.12 8.30 
8143 8.23 1.12 0.22 
8141 8.84 1.15 1.19 
8140 8.51 1.15 3.02 
8145 3.29 1.12 4.92 
8142 0.28 1.42 3.82 
8142 0.25 1.81 1.10 

Source: Calculated from: World Bank, World Bank Indicator, 
http://data.worldbank.org/indicator/. 

 
 
 
 

http://data.worldbank.org/indicator/
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( نتائج تقجيخ الانحجار باستخجام شخيقة الانحجار الحاتي لمفجػات 3-ججول رقع ) م
 (ARDL)الدمشية السػزعة 

Dependent Variable: LOG(Y)

Method: ARDL

Date: 04/15/21   Time: 02:29

Sample (adjusted): 1991 2018

Included observations: 28 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): LOG(R) LOG(INVGDP) LOG(N)      ...

        

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 500

Selected Model: ARDL(3, 4, 3, 3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

LOG(Y(-1)) 0.637506 0.120590 5.286552 0.0003

LOG(Y(-2)) 0.393743 0.175924 2.238141 0.0469

LOG(Y(-3)) -0.412333 0.144623 -2.851086 0.0158

LOG(R) 0.081493 0.023859 3.415599 0.0058

LOG(R(-1)) -0.079808 0.025764 -3.097625 0.0101

LOG(R(-2)) 0.230956 0.031155 7.413208 0.0000

LOG(R(-3)) -0.013594 0.041392 -0.328416 0.7488

LOG(R(-4)) -0.109163 0.029190 -3.739689 0.0033

LOG(INVGDP) -0.225121 0.056416 -3.990418 0.0021

LOG(INVGDP(-1)) 0.074608 0.064003 1.165683 0.2684

LOG(INVGDP(-2)) 0.170291 0.069234 2.459650 0.0317

LOG(INVGDP(-3)) 0.186429 0.056806 3.281833 0.0073

LOG(N) -263.0502 33.65633 -7.815771 0.0000

LOG(N(-1)) 723.2048 87.31214 8.282981 0.0000

LOG(N(-2)) -673.2767 78.21672 -8.607836 0.0000

LOG(N(-3)) 214.1465 24.66940 8.680654 0.0000

C 4.700398 2.295907 2.047294 0.0653

R-squared 0.999698     Mean dependent var 6.824548

Adjusted R-squared 0.999259     S.D. dependent var 0.391796

S.E. of regression 0.010663     Akaike info criterion -5.964054

Sum squared resid 0.001251     Schwarz criterion -5.155215

Log likelihood 100.4968     Hannan-Quinn criter. -5.716784

F-statistic 2277.480     Durbin-Watson stat 1.895474

Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

        selection.  
Source: Calculated by EViews 9. 
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 Bounds Test( نتائج اختبار الحجود 1 -ججول رقع )م 
ARDL Bounds Test

Date: 04/15/21   Time: 02:27

Sample: 1991 2018

Included observations: 28

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic  13.77620 3

Critical Value Bounds

Significance I0 Bound I1 Bound

10% 2.72 3.77

5% 3.23 4.35

2.5% 3.69 4.89

1% 4.29 5.61

Test Equation:

Dependent Variable: DLOG(Y)

Method: Least Squares

Date: 04/15/21   Time: 02:27

Sample: 1991 2018

Included observations: 28

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DLOG(Y(-1)) 0.018590 0.224807 0.082692 0.9356

DLOG(Y(-2)) 0.412333 0.144623 2.851085 0.0158

DLOG(R) 0.081493 0.023859 3.415600 0.0058

DLOG(R(-1)) -0.108199 0.028775 -3.760137 0.0032

DLOG(R(-2)) 0.122757 0.023727 5.173793 0.0003

DLOG(R(-3)) 0.109163 0.029190 3.739690 0.0033

DLOG(INVGDP) -0.225122 0.056416 -3.990419 0.0021

DLOG(INVGDP(-1)... -0.356720 0.050363 -7.082970 0.0000

DLOG(INVGDP(-2)... -0.186429 0.056806 -3.281834 0.0073

DLOG(N) -263.0502 33.65633 -7.815772 0.0000

DLOG(N(-1)) 459.1303 54.34407 8.448581 0.0000

DLOG(N(-2)) -214.1465 24.66940 -8.680654 0.0000

C 4.700395 2.295908 2.047293 0.0653

LOG(R(-1)) 0.109885 0.034819 3.155939 0.0091

LOG(INVGDP(-1)) 0.206206 0.045146 4.567572 0.0008

LOG(N(-1)) 1.024416 0.441434 2.320656 0.0405

LOG(Y(-1)) -0.381083 0.163359 -2.332803 0.0397

R-squared 0.968528     Mean dependent var 0.043227

Adjusted R-square... 0.922751     S.D. dependent var 0.038366

S.E. of regression 0.010663     Akaike info criterion -5.964054

Sum squared resi... 0.001251     Schwarz criterion -5.155215

Log likelihood 100.4968     Hannan-Quinn criter. -5.716784

F-statistic 21.15731     Durbin-Watson stat 1.895474

Prob(F-statistic) 0.000005 
Source: Calculated by EViews 9. 
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 (UECM)( نتائج تقجيخ نسػذج الانحجار غيخ السقيج 0 -ججول رقع )م 
ARDL Cointegrating And Long Run Form

Dependent Variable: LOG(Y)

Selected Model: ARDL(3, 4, 3, 3)

Date: 04/15/21   Time: 02:24

Sample: 1991 2025

Included observations: 28

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOG(Y(-1)) 0.018590 0.224807 0.082693 0.9356

DLOG(Y(-2)) 0.412333 0.144623 2.851086 0.0158

DLOG(R) 0.081493 0.023859 3.415599 0.0058

DLOG(R(-1)) -0.230956 0.031155 -7.413208 0.0000

DLOG(R(-2)) 0.013594 0.041392 0.328416 0.7488

DLOG(R(-3)) 0.109163 0.029190 3.739689 0.0033

DLOG(INVGDP) -0.225121 0.056416 -3.990418 0.0021

DLOG(INVGDP(-1)) -0.170291 0.069234 -2.459650 0.0317

DLOG(INVGDP(-2)) -0.186429 0.056806 -3.281833 0.0073

DLOG(N) -263.0501... 33.656329 -7.815771 0.0000

DLOG(N(-1)) 673.27670... 78.216723 8.607836 0.0000

DLOG(N(-2)) -214.1465... 24.669399 -8.680654 0.0000

CointEq(-1) -0.381084 0.163359 -2.332804 0.0397

    Cointeq = LOG(Y) - (0.2883*LOG(R) + 0.5411*LOG(INVGDP) + 2.6882

        *LOG(N) + 12.3343 )

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOG(R) 0.288349 0.194861 1.479770 0.1670

LOG(INVGDP) 0.541105 0.262686 2.059892 0.0639

LOG(N) 2.688167 0.127211 21.131534 0.0000

C 12.334297 0.923997 13.348856 0.0000

 
Source: Calculated by EViews 9. 


