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 شـكــر وتــــقـديـــر

 . حمدا كثيرا مباركــا فيه لله  الحـــــــــمد 

 تاذ ـــللأسبعد شكر العلي القدير وحمده على النعم، أتقدم بشكري وامتناني 

على هذا العمل وتقديمه لكافة النصائح "بن الشيخ توفيق" على تفضله الاشراف 

 والتوجيهات، فجزاه الله عنا خير الجزاء. 

للأساتذة الافاضل "أعضاء لجنة المناقشة" على  جزيل الشكر  ارفعكما 

 مراجعتهم هذا العمل وقبول مناقشته. 

كما اتفضل بالشكر والتقدير لكافة اساتذة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية  

 قالمة.  1945ماي  8وعلوم التسيير بجامعة 

رفيقة دربي  ، واخص بالذكر كما اشكر كل من ساعدني في إتمام هذا العمل

 " سعداوي  سلمى"
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 أ 
 

 ة ــام  ـــع  مقدمة 
تجار به لإستغلاله واإ خاصة بعد زيادة  ستراتجية ومادة أولية  إقتصاد العالمي أهمية بالغة للبترول، كونه سلعة  يولى الإ

مصادر الطاقة الجديدة ف،  د عقب الفترة ما بين أواخر القرن التاسع عشر والقرن العشرينبعاعلى مستوى كافة الأ
الشمسية،  ك العالم خاصة في ظل إن تلبي مستوى  أالرياح...، لم تستطع    وطاقة  النووية الطاقة  التطور   حتياجات 

زيادة عدد السكان، التطور التكنولوجي، العولمة، التسلح النووي، ليبقى البترول العصب والمحرك الرئيسي   الصناعي،
 . قتصاد العالميللإ

ليزداد بهذا دراسة ،  ستراتجيةإة  سلع  قتصاديات البترول بإعتباره إدراسة  هتمام بالإزاد    الثانية بعد الحرب العالمية  
قتصاد الدولي جتماعية، وعلى مستوى الإوالإوالسياسية  قتصادية  ثر الثروة البترولية على كافة الأوضاع الإأوتحليل  

 ستهلاكه. إنتاجه و إستعماله عالميا مع تصاعد معدلات  إقلمي والمحلي، نسبة لتوسع والإ
قتصادية والسياسية صبح يستخدم كسلاح في الصراعات الإأرا للدور المحوري الذي يؤديه البترول عالميا،  ونظ  

لى قوانين السوق المتمثلة في إي لا تخضع  أقتصادي التقليدي  خاصة، مما جعل سوق البترول غير حرة بالمعنى الإ
م فيه مجموعة من السياسات المتضاربة  بين تحكنتاجه وتسويقه يخضع لسوق دولي تإن  أأي    العرض والطلب،آليات  
على حد سواء، مما يجعله   ستهلكة وكذلك الهيئات والمنظمات الممثلة لكل طرفالمالدول  و   الدول المنتجة مصالح  

كتشاف البترول سيطرت الشركات الكبرى إوضاع العالمية، فمنذ  مستوى الأ ا يحدث على   ـمـكثر الأسواق حساسية لأ
والتي تعد أسعار داخلية في منظومة التكامل العمودي، وكرد فعل على   ،ه)الشقيقات السبع( في تحديد أسعار العالمية  

حتكارات والكارتلات في السيتينات، للوقوف في وجه الإ   وبك()الأ  ذلك تم تأسيس منظمة الدول المصدرة للبترول 
صبح لها دورا محوري في تحديد فأكة للثروة البترولية  ستراجاع سيادة الدول المالتعد كنقطة تحول لإ  التيالبترولية، و 

 سعار مما يجعل حركة أسعار البترول محددة خارجيا عن النظام الاقتصادي للدول. الأ
ليات والمتمثلة ن شهدت العديد من التقلبات، وهذا بسبب تفاعل مجموعة من الآفأسعار البترول على ما عليه الأ 

مات ظقوى والمنلى الإ، بالإضافة  جيوسياسية ومناخيةقتصادية،  إلطلب العالمي وأخرى  في العوامل التقليدية العرض وا
جعل البترول يتسم بعدم لذا  الدولية التي تعمل على التأثير في حركة الأسعار نحو ما يحقق مصالحها الاقتصادية....،  

عنه عدة صدمات نفطية ونتج    يةالبترولختلال التوازن بالسوق  إلى  إمما أدى  ستقرار والثبات منذ عقود من الزمن،  الإ
 على الدول المصدرة والمستوردة.   تؤثر

عتباره بإ ن تحقق الدول المصدرة للبترول مستويات عالية من التنمية الاقتصادية والرفاه الاجتماعي،  أ جدر  ومن الأ
و غير الغنية بالموارد تتفوق أن الدول المستوردة  أ قتصادية تظهر  ن المقاربات الإأ غير  كثر مبيعا في العالم،  المنتج الأ



 ة ـ ـــام ــــدمة الع  ـــمق ـــال
 

 ب 
 

ساسي للدخل البترولية للدول المصدرة بإعتباره المصدر الأ  بالعائدات   قتصاد الإ  رتباطإ قتصاديا على الدول الريعية، فإ
يعد  البترول،   سعار لأ  صاحبةوم  متواترة  نمو  معدلات  الوطني جعلها تسجل  التنميأ بمثابة عائق    وبهذا  ة  مام عملية 

 .قتصاديةالإ
البترولية   العائدات  العملات الأجنبية  أتمثل  قناة تضخ بواسطتها  النفطية  لى الاقتصاد المحليإ هم  ، كما بالدول 

الهائل للعملة   الصرف الأجنبي  حتياطي إرتبط  ي التدفق  الرغم من  المرتفعة، فعلى  البترول  الضخم بمستويات أسعار 
حتياطي غير ان هذه الدول لم تستطع تحويله لبناء قاعدة إ الصعبة الناتجة عن عائدات البترول وتراكمها في شكل  

ستخدام غير المخطط الإ  لى إيرجع السبب في ذلك  قتصادية مستدامة وهو ما يطلق عليه مصطلح المرض الهولندي، و إ
 .كل قيمتهلى استنزافه وتآإ حتياطي الذي أدى  الإ  اوالعشوائي لهذ 

لى أخرى، غير إيكون حسب طلب كل دولة عليه والتي تختلف من دولة    الصرف الأجنبي   حتياطي حتفاظ بإ فالإ
ستراتجية تنمية إء من  حتياطي كجز الإ  الطلب علىالتجاري والمتمثل في    ذهب أساسيين: الم  في مذهبيننه يتم حصره  أ

وتتبنى معظم بإعتباره وسيلة دفاع ضد الصدمات،    وقائيوال  حترازيطلب الإ الثاني وهو ال  ذهبما المأ الصادرات  
ختلف لتصدي لم ستقرار الاقتصادي لوتحقيق الإللوفاء بإلتزماتها  مان،  أ الدول الريعية الطلب كدافع وقائي وصمام  

تحسين الجدارة و   سعار البترول، نخفاض المفاجئ لأم خارجية خاصة في حالة الإ أقتصادية داخلية كانت  زمات الإالأ
خارجيةامكإو  ئتمانيةالإ قروض  على  حصولها  التصنيف ،   نية  عالية  الحكومية  السندات  في  توظيفه  يقتصر  كما 

ينتج عنه تكلفة   طي الصرف الأجنبي احتيإ غير أن الفائض من كفاية    ،و مؤسسات مصرفية عالميةأومنخفضة العائد،  
 . قتصاد الوطنيالفرصة البديلة التي يتحملها الإ

دنى مستوى من المخاطر أقصى عائد،  أحتياطي الأجنبي والتي تتطلب تحقيق  لإ لأهمية الإدارة السليمة    تكمن وعليه  
السيولةوالخسائر،   توفر  الأمثل لهذ مع  الحد  بتحديد  يتم  وضع و هداف كل دولة  أ حتياطي حسب  الإ   ا ، كل هذا 

مع توظيف للجزء الفائض،   مسايرة التغيرات الحاصلة على المستوى العالمي ـل  له تشكيلة من سلة العملات المكونة  
ختيار بإ   رتهادإ  حتياطي لايعتمد على حجمه المتراكم بقدر ما يتوقف على أسس وميكانيزماتنتفاع بالإوعليه فإن الإ

 قتصادية لكل دولة. نطلاقا من الحاجة الإإالتوليفة المناسبة 
فالدول محل الدراسة )الجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويلا(، شأنها شأن الدول الريعية، تحتل المراتب الأولى 

 ها تفتقر لقدرات تكرير هذه المادة الأولية، وتعتمد ـنأحتياطي المؤكد، وذات حجم إنتاج معتبر غير  عالميا من حيث الإ
على الشركات الكبرى من حيث مراحل الصناعة البترولية، فمعظم صادرات البترول يكون في صفته الخام، والتي 
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نها تقوم بإستيراد مشتقات البترول التي يفوق سعرها بكثير سعر أجمالي الصادرات، في حين  إتشكل نسب معتبرة من  
 البترول الخام. 

ول الثلاث بشكل كبير بوضعية السوق العالمية للبترول، الذي يتميز قتصادية لهذه الد رتبطت السياسة الإإفقد  
قتصاد ككل، لى تأثر توازناتها الكلية على مستوى الإإ يؤدي    مر الذي ستقرار والتحول المفاجئ للأسعار، الأبعدم الإ

حتياطي تراكما كبيرا ن قطاع المحروقات يعد المصدر الرئيسي للعملة الصعبة، فهذه الدول الثلاث عرف بها الإأوبما  
التذبذب الطفيف في أسعار البترول لايأ رتفاع الذي شهدته أسعار البترول غير  خاصة بعد الإ ثر على حجم ؤ ن 

ما السنوات  أستدامة هذا الانخفاض به،  إن نسبة الزيادة تختلف حسب سعر البرميل من البترول و أ حتياطي بل  الإ
كلا واستزافا كبيرا  حتياطي بها تآعرف الإ  2014بترول بداية من سنة  سعار النخفاض الكبير لأالأخيرة وبفعل الإ 

جتماعية، وهذا بسبب قتصادية والسياسية والإبالدول الثلاث خاصة فنزويلا التي زادت من حدة ذلك الأوضاع الإ
ادي من جهة قتصة، تسمح بتحقيق التنويع الإؤ حتياطي بالطريقة الفعالة والكفالإ  اإدارة هذ لى  إفتقار هذه الدول  إ

قتصادي والخروج من التبعية لقطاع ستقرار الإمر الذي ينتج عنه الإحتياطي من جهة أخرى الأومضاعفة حجم الإ
 بترول.ال

 الإشكالية الرئيسية 
 تية: لى طرح الإشكالية الآإ رتأينا  إ وعليه ومما سبق  

محل الدراسة الجزائر، حتياطي الصرف الأجنبي بالدول  إدرجة تأثير تقلبات أسعار البترول على  ما مدى  
 (؟  2020  -2000المملكة العربية السعودية وفنزويلا خلال الفترة )

 تية:لى التساؤلات الفرعية الآإ مام بموضوع البحث تم تقسيم الإشكالية  ـلوحتى نستطيع الإ 
 ؟ةلى أسعار البترول بالسوق الدوليالعوامل التي تؤثر عهم  أما  •
 مكانيات الثروة النفطية بالدول قيد الدراسة؟ إفيما تتمثل   •
البترول، وهل  أماهي   • التي مرت بها أسعار  التطورات  القدرة على إ هم  الدراسة لها  قيد  الدول  قتصاديات 

 التكيف معها؟ 
هم مصادر تراكم الاحتياطي أ وماهي    بالدول؟   حتياطي الصرف الأجنبيإ فيما تتمثل محددات الطلب على   •

 ؟بها
الدراسة    حتياطي إهل   • للدول محل  الأمثل؟ وماذا يترتب على يالصرف الأجنبي  تميز بالكفاية والمستوى 

 التراكم فوق المستوى المطلوب؟ 
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على   • البترول  أسعار  تغير  يؤثر  المديين  إهل  على  الدراسة  بالدول محل  الأجنبي  الصرف   القصير حتياطي 
 ؟  طويلوال

 قتصادي؟حتياطي الصرف الأجنبي لدفع عجلة التنمية وتحقيق التنويع الإإستخدام إكيف يمكن   •
 فرضيات الدراسة 

هداف الدراسة تم أتساؤلات فرعية حول موضوع الدراسة، ولتحقيق  و   إشكالية رئيسية  بناء على ما تم طرحه من 
 : صياغة مجموعة من الفرضيات والمتمثلة في

ثر معنوي بالأجل القصير والطويل على احتياطي الصرف الأجنبي بالدول محل ألـلأسعار البترول    : الفرضية الرئيسية
 الدراسة، مع اختلاف في درجة التأثير. 

 تتمثل في مايلي:   الفرعيةالفرضيات  أما  
قتصاد العالمي، ستراتجية والعصب المحرك للإإتتعدد العوامل التي تؤثر على أسعار البترول، وهذا بإعتباره سلعة   •

ن للعوامل السياسية أ ومن بين أهمها عوامل تقليدية كالعرض من الدول المنتجة والطلب من الدول المستهلكة، كما  
 قتصادية والمناخية وغيرها... وامل الإدور كبير بالإضافة الى الع

حتياطي البترول المؤكد والطاقة إ، من حيث  على المستوى العالميثروة بترولية  بأكبر  تزخر الدول محل الدراسة   •
 الإنتاجية والتكرير. 

برزها الصدمات النفطية بداية من السبعينات وهذا بسبب تغير أمرت أسعار البترول بالعديد من التطورات   •
ن الدول محل الدراسة أوازين القوى مما جعلها تنهار مرة وتنتعش مرة أخرى وهذا تبعا للعوامل المؤثرة عليها، وبما  في م

قتصادية الكلية رتباطا وثيقا بقطاع المحروقات يجعل هذه التقلبات تؤثر على التوازنات الإإريعية بالدرجة الأولى وترتبط  
 و بالسلب. أسواء بالإيجاب  

نها أمصدر وقائي وصمام أمان خاصة و كحتياطي  ول محل الدراسة ريعية فإن الطلب على الإ ن الدأ ما  ـب •
 فهي تعد المصدر الرئيسي لهذه التراكمات.   بتروليةن جل صادراتها  أ تتأثر بتقلبات أسعار البترول، وبإعتبار  

وهذا   • المطلوب  المستوى  فوق  بالكفاية  الدراسة  محل  الدول  الإ   استنادإتتميز  مؤشر  فتراكم لى  واردات، 
الإالإ ينتج عحتياطي فوق متطلبات  الوطني  الإنقتصاد  يتحملها  البديلة والتي  الفرصة  نتيجة عدم ه تكلفة  قتصاد 

 توظيف الفائض منه. 
القصير والطويل على   • البترول بالمدى  لتقلبات أسعار  حتياطي الصرف الأجنبي بالدول محل إ يوجد تأثير 

 لى أخرى. إ الدراسة، ولكن درجة التأثير تختلف من دولة  
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قتصادي من جهة تحقيق التنويع الإبدفع عجلة التنمية و ة،  ؤ حتياطي بالطريقة الفعالة والكفإدارة الإتسمح   •
والخروج من التبعية لقطاع قتصادي  ستقرار الإمر الذي ينتج عنه الإحتياطي من جهة أخرى الأومضاعفة حجم الإ

و روقاتالمح القدرات  ورفع  والتدريب  التأهيل  البشرية من حيث  الموارد  تنمية  التقنيات مختلف  دخال  إ ، مع ضرورة 
 .لتحقيق الشفافية لى المتابعة وسن القوانين المدعمة لذلكإ ، بالإضافة  الحديثة

 مية الدراسة  ـأه
الأساس الدور  من  أهميتها  الدراسة  هذه  الذي  تكتسب  الصرف  إ لعبه  ي ي  ظل الأجنبيحتياطي  في  خاصة   ،

العائدات البترولية إذ المفرط على    هاعتمادإ  التي تواجهها الدول الريعية نتيجة  جتماعيةالإقتصادية و الإتحديات  ال
فأسعاره تتميز البترول مورد أساسي في ميزان الطاقة العالمية،  قتصادياتها، وبإعتبار  إشكل المصدر الأساسي لتمويل  ي

ستقرار لى عدم الإإ مر الذي يؤدي  ستقرار، مما يجعله ذو تأثير على الدول المصدرة بدرجة كبيرة، الأبعدم اليقين والإ
 حتياطي الصرف الأجنبي. إقتصادية الكلية من بينها  على مستوى التوازنات الإ

ستخدامه إغالبا ما يتم  فقتصادي خاصة بالدول الريعية،  ستقرار الإركيزة أساسية لتحقيق الإالأخير    اهذ   عد وفرة ي  اذ
لى تحقيق الأهداف المطلوبة كسداد إ قتصاد الوطني، بالإضافة  ثر الصدمات النفطية على الإأحتياط وقائي لتفادي  إك

  مدفوعاتها الخارجية، التدخل في أسواق الصرف، بما ينسجم مع التنمية الاقتصادية المراد بلوغها.
 حتياطي إذ سيتم التسليط في دراستنا على الأثر المترتب على التقلبات التي تشهدها أسعار البترول على  إ

 درجة التأثير على ثلاث دول ريعية. لالصرف الأجنبي من خلال دراسة مقارنة 
 أهداف الدراسة

 تتمثل الأهداف الأساسية من دراستنا في مايلي: 
هم الصدمات أو   2020كتشافه، مع تطور أسعاره الى غاية سنة  إالتعرف على آليات تسعير البترول منذ   •

 التي نتجت عن تغيره. 
 هم العوامل المؤثرة على أسعار البترول. أدراسة   •
رصد إمكانيات القطاع النفطي التي تمتلكها الدول قيد الدراسة، مع تبيان الدور الذي تلعبه هذه الإمكانيات  •

 جراء مقارنة فيما بينها.إقتصادياتها الناتج المحلي الإجمالي والميزان التجاري مع إعلى مستوى 
محل الدراسة وفقا للعديد من حتياطي الصرف الأجنبي وكفايته بالدول  إ ستعراض ومقارنة تطور ومكونات  إ •

 المؤشرات.
 حتياطي الصرف الأجنبي وأسعار البترول نظريا، وتطبيقيا على ثلاث دول ريعية. إدراسة العلاقة بين  •
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حتياطي معتبر، وكذلك على مستوى إحتياطي الصرف الأجنبي من قبل دول ذات  إالتعرف على إدارة   •
 الدول محل الدراسة. 

 الصرف،   حتياطيلإ  الأمثل  والتوظيف  ستثمارالإ   خلال  منللدول الريعية عامة،    قتصاديالإ  داءالأ  تحسين •
 . مستدامة  جتماعية إ و   قتصاديةإ  تنمية  وتحقيق  الصادرات   وخاصة  قتصادالإ  تنويع   نه أش  من الذي

 حدود الدراسة 
 تأثير جة  قارنة در الجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويلا وهذا لم  دول   تتمثل حدود دراستنا المكانية في ثلاث 

كبر ثروة نفطية متلاكها لأإختيار هذه الدول هو  والسبب لإ ،  إحتياطي الصرف الأجنبـيتقلبات أسعار البترول على  
 على مستوى العالم، مما جعلها دول ريعية بالدرجة الأولى. 

ن بداية من سنة أ ختيار هذه الفترة الى  إ(، ويرجع  2020  -2000وتشمل هذه الدراسة الفترة الممتدة ما بين )
زمات المالية، مع حتياطيات عالميا نتيجة التخوف من الأهتمام بزيادة الإ لى الإإ شهدت فيها توجه الدول    2000

 دية لتوظيف العائدات النفطية.لى إقامة صناديق سياإنتعاش في أسعار البترول، وتوجه الدول إ
 المنهج المتبع 

ختبار صحة الفرضيات ونظرا لطبيعة الموضوع تم استخدام من الجانب إ جل الإجابة على الأسئلة المطروحة و أ من  
حتياطي الصرف الأجنبي إ لدراسة متغيرات الدراسة أسعار البترول و   والمنهج التاريخي  النظري، المنهج الوصفي التحليلي

، اما بالجانب فيما يخص تطور أسعار البترول  والمنهج التاريخي  رقامحصائيات والأعتماد على بعض الإوكذلك الإ
على مستوى التطبيقي تم استخدام كل من المنهج المقارن  لتحديد أوجه الاختلاف والتشابه بين الدول قيد الدراسة  

إمكانيات القطاع النفطي، تطور وكفاية الاحتياطي، اما المنهج الاستقرائي بهدف تحديد درجة تأثير تقلبات أسعار 
 قتصادي. حتياطي بالدول محل الدراسة من خلال أساليب القياس الإالبترول على الإ
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لية لدى البنك المركزي بالعراق هار مدى تأثير عائدات النفط على الاحتياطيات الدو ظ تهدف هذه الدراسة الى ا
لاختبار   Engleومنهجية    (OLS)(، من خلال طريقة المربعات الصغرى العادية  2018  - 2003خلال الفترة ) 

 التكامل المشترك. 
النفط  بين عوائد  والطويل  القصير  المديين  قوية على  ان وجود علاقة  يتبين  اليها  المتوصل  النتائج  ومن خلال 
واحتياطيات الصرف الأجنبي، حيث لا يمكن تعويض النقص في الاحتياطيات الأجنبية إلا بعد ارتفاع أسعار النفط، 

 . وهذا ما يفسر لنا اعتماد اقتصاد العراق على العوائد النفطية وماترتب عنه ارتفاع الاحتياطيات لدى البنك المركزي
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أطروحة (،  2016/  1986امير صفية، اثر تغيرات أسعار البترول على احتياطي الصرف )حالة الجزائر   •
، جامعة جيلالي ليابس سيدي العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  ، كليةمقدمة لنيل شهادة دكتوراه

 . 2020  -2019بلعباس،  
على احتياطيات الصرف الأجنبي بالجزائر خلال الفترة   تهدف هذه الدراسة الى قياس اثر تقلبات أسعار البترول 

من فرضية مفادها انه لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتقلبات أسعار البترول لاقا  طان(، وهذا  2016  - 1986)
على المدى القصير والطويل، وتم استخدام المنهج الاستنباطي بأداتيه الوصفي التحليلي ومنهج الاستقرائي من خلال 

 . (ARDL)وات قياسية والمتمثلة في نموذج الانحدار الذاتي لفترات الابطاء  أد
وتم التوصل الى ان أسعار البترول لها اثر على احتياطيات الصرف الأجنبي على المدى الطويل، فإرتفاع أسعار 

ابي ، كما ان لسعر النفط اثر ايج%4.8يؤدي الى ارتفاع احتياطيات الصرف الأجنبي ب    %10البترول بنسبة  
 . أسعار الصرف ترتفع عند ارتفاع أسعار البترول عالميا ان   ومعنوي على الصادرات والواردات والكتلة النقدية، كما 
المذكورة   السابقة  الدراسات  انها دراسة مقارنة بين ثلاث دول ريعية  أعلاهوتختلف دراستنا على  لا وهي ا   في 

خلال   ناتها الكليةتواز تأثر  ت  وانها  خاصةتبرة،  تمتلك ثروة بترولية معوالتي    الجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويلا
تسيطر عليها   الاجمالية  دراتهااصبإعتبار ان    الأجنبي احتياطي الصرف    ونخص بالذكر،  البترول  أسعار فترات تقلب  

 الصادرات من قطاع المحروقات.
، قد تم اهمالها في الدراسات السابقة كالواردات  البترول  أسعار انب  العديد من المتغيرات الى ج  إضافة حيث تم  

ات للطلب على احتياطي الصرف دحد جل، والتي تعد كم طويل وقصير الاالنفقات العامة، الدين الخارجي بشقيه  
ه تم ، خاصة وانبالجانب القياسي  لوصول الى نتائج ادقكل هذا بهدف ا  صفة عامة، ب بل الدول الريعية  من ق  الأجنبي

 دراسة الموضوع من جانبين التحليلي المقارن وكذلك القياسي.
 أسباب اختيار الموضوع 

 تتمثل مبررات وأسباب اختيار الموضوع في ما يلي: 
 أسباب موضوعية  •

الأهمية الإقتصادية والطاقوية لقطاع البترول على مستوى العالم، والتغيرات المستمرة التي يتعرض لها على مستوى 
للدول  البترول بالنسبة  إرتفاع أسعار  الدراسة لإحتياطيات معتبرة خاصة في ظل  الدول محل  إمتلاك  أسعاره، مع 

عن إستنزاف كبير للاحتياطي بالجزائر، مما دفعنا  2014ة الريعية، مع كثرة الحديث بعد إنخفاض أسعار البترول سن
الى محاولة معرفة درجة تأثير أسعار البترول على إحتياطي الصرف الأجنبي مع إمكانية تعميم ذلك من عدمه على 
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ه من كافة الدول الريعية )اجراء دراسة مقارنة(، مع كيفية إدارة الإحتياطي بطريقة مثلى تسمح للدول الريعية حمايت
التآكل والإستنزاف من جهة وتحقيق تنويع إقتصادي وتنمية إقتصادية مستدامة )حماية حق الأجيال القادمة من 

 الثروة( من جهة أخرى. 
 أسباب ذاتية  •

الموضوع بمجال   بإعتباركثر  أ   ككل وخاصة إحتياطي الصرف الأجنبي   وضوعالمثراء والتطلع على  الرغبة في الإ
 خلال دراسة مقارنة. ، والتوسع فيه منالتخصص

 صعوبات الدراسة 
 تم مواجهة جملة من المصاعب تتمثل أهمها في مايلي: 

صعوبة الحصول على البيانات وشحها خاصة فيما يتعلق بدولة فنزويلا، مع تباينها في كثير من الأحيان  •
 بين الهيئات الدولية والوطنية. 

 إحتياطي الصرف الأجنبي. قلة المراجع المتعلقة بموضوع   •
 قتصاد كل دولة على حدى وخصائصه. إالدراسة المقارنة تتطلب التعرف على  •

 هيكل الدراسة: 
، وبهذا يتمثل هيكل الدراسة في عامة  وتليهم خاتمة عامة  ربع فصول، تسبقهم مقدمة  ألى  إ تم تقسيم الدراسة  

 مايلي: 
لى ثلاث مباحث، فالمبحث إ والذي قسم بدوره    تقلبات أسعار البترول والعوامل المؤثرةلى  إلفصل الأول  با  تطرقنا

هميته وتصنيفاته، وكذلك الصناعة البترولية، ألى ماهية البترول من خلال مفهوم البترول، و إ الأول تطرقنا من خلاله  
نواعها وكذلك هيكلها إضافة أالسوق البترولية و سعار البترول فإرتأينا لعرض أما المبحث الثاني فهو يختص بدراسة  أ
لى مفهوم تسعير البترول ومراحل التسعير، في حين يتعلق المبحث الثالث بدراسة العوامل المؤثرة على أسعار البترول إ

 كتشافه. إمنذ 
، وهذا من خلال ثلاث مباحث، حتياطي الصرف الأجنبيطار النظري لإالإما الفصل الثاني فقد تضمن  أ

ماهية  ف عن  عبارة  الأول  و إالمبحث  وصيغ  مفهوم  من  الأجنبي  الصرف  الإأ حتياطي  ومكونات  ما أ حتياطي،  همية 
حتياطي إلى دوافع ومحددات الطلب على  إ هم المخاطر، بالإضافة  أ حتياطي و المبحث الثاني خصصناه لدراسة إدارة الإ

في إدارة الاحتياطي ألا وهي الصين الشعبية،   الصرف وكفايته، ويتعلق المبحث الأخير في عرض ثلاث تجارب دولية 
 مارات العربية المتحدة. روسيا، والإ



 ة ـ ـــام ــــدمة الع  ـــمق ـــال
 

 ي 
 

للفترة   حتياطي الصرف الأجنبيإثر أسعار البترول على  لدراسة تحليلية مقارنة لأوخصصنا الفصل الثالث  
لى الإمكانيات البترولية بالدول إ ، والذي يحتوي على ثلاث مباحث، فتم الإشارة في البداية  (2020  -2000)

حتياطي إ قتصاد الكلي بها، ثم عرضنا بالمبحث الذي يليه ثر تقلبات أسعار البترول على متغيرات الإأمحل الدراسة و 
حتياطي لى كفاية الإإهم مكوناته إضافة  أو الصرف الأجنبي بالدول الثلاث من حيث التطور خلال الفترة قيد الدراسة  

 واحتياطي الصرف الأجنبي   وفق ثلاث مؤشرات أساسية، ليتم بالمبحث الأخير دراسة العلاقة بين أسعار البترول
 لى الصناديق السيادية بها. إوبعض المؤشرات الاقتصادية نظريا وتحليليا للدول الثلاث، مع التطرق 

حتياطي الصرف إثر تقلبات أسعار البترول على  أبراز  الدراسة القياسية لإير عرضنا  خ وأخيرا وبالفصل الرابع والأ
هم قتصاد القياسي  ثم لأول بعرض مختصر للإ فقمنا بداية بالمبحث الأ  (،2020  -2000الأجنبي خلال الفترة )

عداد النموذج قتصاد القياسي لإالدراسات السابقة الخاصة بالموضوع، لنعرض بالمبحث الثاني المنهجية المتبعة بالإ
ما المبحث الأخير تم بناء ثلاث نماذج كل نموذج يخص دولة على حدى ليتسنى أوالتعريف بمتغيرات الدراسة ووصفها،  

ستفادة من قتصاديا لنختتم المبحث ببعض التوصيات لتعظيم الإإلنا المقارنة فيما بينها مع إختبار النتائج وتحليلها  
 ن طريق الإدارة المثلى.حتياطي عالإ   اهذ 

ليها مع إعطاء إختبار الفرضيات وكذلك حوصلة لكافة النتائج المتوصل  إلنختتم دراستنا بخاتمة عامة تتضمن  
 فاق البحث.    آبعض التوصيات و 
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 مــقـدمـة الـفـصـل 
، قتصاديا وجيولجياإ  يتميز بالنذرة وقابليته للنضوب ذ  إهم مصدر من مصادر الطاقات غير المتجددة،  أيعد البترول  

الحرب العالمية   بداية من   قتصاديةالإ  النشاطات الصراعات العالمية و في  سلعة البترول تتخذ دورا مباشرا    حيث بدأت 
ن من يملك بترول إ قائلا "  بدلا من الفحم  ستخدام البترول إلحربية البريطانية  لتشرشل    ن عطى وينستو أعندما    الأول 

العالم"أ الشرق الأوسط يستطيع   العسكرية والإنتاج ف،  ن يحكم  للعمليات  الطاقة  الحاجة إل تأمين مصادر  برزت 
التكنولوجي،   ظل زيادة عدد السكان، التطورفي    عالميقتصاد ال لإاية ضمن  يحتل مكانة محور   صبح أ  بذلكو   ،الصناعي

منتج   17500حوالي    استخراج منهإيمكن    ستراتجية ومادة أوليةإسلعة    بإعتباره  وهذا،  ...العولمة، التسلح النووي 
 . سم "الذهب الأسود"إولهذا يطلق عليه   ،رتفاع مستقبلالإ ا  يةقابل  معمختلف 

قتصاد كافة أوجه الإ  علىويؤثر    ،كتسبها البترول عالميا جعلته يشكل نسبة فعالة في التجارة الدوليةإ ن المكانة التي  إ
لسيطرة الشركات   التام   حتكاربالإ   في البداية   السوق البترولية   فتميزتو المستوردة له،  أ سواء بالنسبة للدول المصدرة  

 ذإمحكمة بقوانين العرض والطلب،    ولم تكن  طلق عليها الكارتل العالميأتي  ال   -الشقيقات السبع -العالمية    البترولية
البترولية  تتحكم في الصناعة  توزيع وتسويقتسعير   نتاج، إمن    كافة مراحل  الإنتاج  ،،  فوائض في   ، فلم تكن هناك 

تجهت إ ،  بها  وتزايد الوعي   النفطيةالكة للثروة  وكرد فعل من قبل الدول الم  ،القيمة الحقيقية للمورد  لا تعبر عن سعار  والأ
ستقلة ومنظمة المشركات  لتدخل ال تفاقية مناصفة الأرباح تلتها عمليات التأميم،  إتفاقيات من بينها  لإاللعديد من  

، خاصة نشاء الوكالة العالمية للطاقةإتم  كرد فعل من قبل الدول المستهلكة  و هيكل السوق البترولية،    ضمن  الأوبك
ستقرار إبين الدول الأعضاء وضمان    لبترولية في توحيد السياسات ا  فعال ومحوري   دور   بك لعبت و لأ ان منظمة  أو 

 . الأسعار
تأثر بمجموعة من العوامل ت  ا بدورهتيلعرض والطلب، ال لآلية اأصبحت الأسعار بالسوق البترولية تخضع  وبهذا  

نتج عن ذلك العديد ذ  إستقرار والثبات،  بعدم الإ  تميزتسعار  الأمما جعل    ، ناخية وغيرهاالمقتصادية، السياسية،  الإ
سعرية سنة صدمة    فأول ،  على حد سواء  تأثر بالدول المنتجة للبترول والمستهلكة له التي  ،  ةبتروليال  صدمات ال   من

 2020سنة    رها خ صدمات آمن خلالها تم استرجاع هيمنة الدول المصدرة للبترول، تلتها العديد من ال والتي    1973
الإ  تداعيتهابسبب جائحة كورونا و  العالمي على  بمثابة مزيج بين صدمتي   قتصاد  تعد  الغلق، فهي  جراء إجراءات 

الذي يعد و   ،دولار للبرميل كمتوسط سنوي  41.5  حوالي  نهارت الأسعار ال إحيث  العرض والطلب على البترول، 
 عادة توازنولإ ،  2019سنة  ب  مقارنة   2020سنة    %35.2  فاض ن نسبة الإ  كما قدرت ،  2016الأدنى منذ سنة  
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والدول المنتجة للبترول خارج الأوبك من بينها الولايات   +تفاق تاريخي بين دول الأوبكإتم التوصل ال    السوق
 . 2020الأسعار بداية من شهر ماي    لتنتعشمريكية، المتحدة الأ

التطور وأخيرا تم تقديم    العالمية،بترول، أسعار البترول  بشكل مفصل ال ماهية ال  التطرقوبناءا على ما سبق سيتم  
 ى تغيرات الأسعار. هم العوامل المؤثرة علمع تحليل لأ والتقلبات الحاصلة  سعار البترولالتاريخي لأ
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 رولــبت  ـية الــاه ـم  مبحث الأول: ـلا
مدخل لا غنى عنه في مختلف   ذ تعد هذه المادة الهيدروكربونيةإ،  البترول مصدر من مصادر الطاقة ومحرك الاقتصاد

دفعت به ليكون ذو أهمية ومكانة   الميزة هذه  ، فتنوع المخرجات الإنتاجيةع  م   ا ستخداماتهإلتعدد  عمليات الإنتاج،  
مع ه،  هم تصنيفاتوكذلك أ   تهأهميو من خلال هذا المبحث سنحاول إعطاء نظرة شاملة حول البترول،  و ،  امحورية عالمي

 هم مراحلها. ألصناعة البترولية و ل  التطرق
 رولـبت  ـلهوم ا ــفـمطلب الأول: م ـال

رة بفعل الطبيعة ذ حيث يتميز بالن،  فهمنذ اكتشاهم مصدر من مصادر الطاقة  أيعد البترول مادة أولية وحيوية و 
  لصراع بين الأمم. ل النضوب على مر الزمن، مما جعله ذو أهمية ومحور ا  ةوقابلي

 رول ـت ـلبا   تشاف ـكل   موجز تاريخي.  1
نسان في العديد من قبل الإ  منتجاته  تم استخدامن يتم اكتشاف البترول كمورد للطاقة،  أمنذ العصور القديمة وقبل  

هم مركباته أ  تبعض المواد الأخرى، وببابل استغلمع  في التحنيط  المصريين القدامى  ستعمله  إحيث    ، الأغراضمن  
البترول في   قامو بتوظيف  الهنود الحمر  ماأقنوات ومجاري المياه والمراكب،  الفي بناء المنازل وتغطية جدران    القطران 

 .1ل النار المشتعلة على مسطحات البترول نظرة التقديس وغيرها إ ينظرون    ن يراإسكان    في حين كان الأغراض الطبية،  
 في   يدويا   المحفورة   والآبار  الضحلة   الحفر  ذات  بار الآ  خلال   من   لبترول ا  إنتاج   كان  القرن التاسع عشر  ل غاية إو 

 . 2فرنسا  في   بورن  باتشل  نطقةبم  البداية  في   هستخراجلإ نسبيا  أعمق   حفر   عمليات  إجراء  تمو  ،العميقة  بترول ال  خزانات

ألمانيا  مصابيح   في  ستخدامهالبترول لإ  على  للحصول   صغيرة  مناجم  حفر  تم   عشر  التاسع   القرن   خلالو   ففي 
 حيث قدم بار من الجهات التي يتواجد بها البترول على سطح الأرض،  آالكيروسين، ومع تزايد الطلب عليه تم حفر  

 حفر و   بنسلفانيا،  غرب   في  تيتوسفيل  من   بالقرب  كريك  أويل   في   تقنية السحب   1859سنة    دربك   الكولونيل إدوين
ا بم  مقارنة   ضخم   إنتاج   معدل  وهو  يوم، ال  في   برميل   10ال    8  ما بين   ينتج(  قدما  70)   مترا  25  حوالي   بعمق  بئر

 74  هناك  كان   قليلة  سنوات  وبعد   بار، ، مما دفع الكثير من أصحاب رؤوس الأموال بحفر الآنتاجه من قبلإكان يتم  
  .3كريك   أويل حول  بئر

 
 .09، ص 1954، دار المعارف، مصر، البترول والسياسة السعريةتوفيق مقار،  ،سعيد العريان  ،مين شاكرأ -1
،  12/02/2022، تاريخ الاطلاع  (3olomarab.com)علوم العرب -جيولوجيا البترول ، متاح على الموقع جيولوجيا البترولعلوم العرب،  -2

 . 20:05الساعة 
3- Knut Bjørlykke, Introduction to Petroleum Geology, Springer, Berlin, 2010, P 2. 

https://3olomarab.com/%d8%ac%d9%8a%d9%88%d9%84%d9%88%d8%ac%d9%8a%d8%a7-%d8%a7%d9%84%d8%a8%d8%aa%d8%b1%d9%88%d9%84/
https://3olomarab.com/%d8%ac%d9%8a%d9%88%d9%84%d9%88%d8%ac%d9%8a%d8%a7-%d8%a7%d9%84%d8%a8%d8%aa%d8%b1%d9%88%d9%84/
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 الإنتاج   إجمالي بينما وصل  برميل،  مليون  نصف   إل   الامريكية  المتحدة  للولايات   السنوي  الإنتاج  بعد ذلك  تفع لير 
حتراق الداخلي الذي يدار بالبنزين مما ، خاصة بعد اختراع محرك الإ1برميل   5000  أقصى  د ال ح   خارجها  السنوي

 سنة   وفي   ،18672ستخدام البترول ومشتقاته بالإضافة ال بداية استعمال المازوت في البواخر سنة  إساعد على  
 538و  ،ةالأمريكي  المتحدة  لولاياتبا  برميل  ملايين  منها خمس  ،مما كان عليه  أضعاف  عشرة  الإنتاج  زاد  1870

مع و   ،(باولا  سانتا   في)  1864  سنة  كاليفورنيا  جنوب  في   البترول   إنتاج  بدأشارة  وللإ  أخرى،   دول  من  برميل   لفأ
 الطبقات   إل  الأعمدة  دفع   اعتماد طريقة   تم   ،لبئربا  عدم تدفقه  لدرجة  بيولوجياوتحلله    البترول  ثقلبسبب  مرور الوقت و 

 تي: على النحو الآ  بدول العالم   الاكتشافات  تعاقبت  حين  في ،الحاملة
، 1908  سنةيران  إ ،  1868سنة  روسيا    ، 1863  سنة بيرو    ،1860  سنةرومانيا    ، 1858  سنةبولندا وكندا  

ليبيا  ، 1949 سنة الجزائر ، 1940 سنةقطر ، 1936  سنةالسعودية  ، 1923 سنةالعراق  ، 1914 سنةفنزويلا 
 .19853  سنة
 رول  ـبت  ـلا  تكوين  صل لأ  مفسرة  ـ. النظريات ال2

فهو خليط يتكون من منذ ملايين السنين بشكل تدريجي يصعب ملاحظته،    رضتحت سطح الأ  بترولال  شكلت
، فالبعض هتكوين  صلأ  ت وتباينت حول ختلف إالجيولوجيين والكيميائيين    فآراءمئات المركبات الهيدروكربونية المختلفة،  

ن العناصر اللاعضوية هي أ خر ال  البعض الآيستند  من عناصر عضوية في حين    بترول ن نشأة وتكوين الأيركز على  
 : البترولتكوين  الشرح المفصل لنظريتي    وفي ما يلي في الطبيعة،    البترول أساس تكون  

 بترول . النظرية العضوية لتكوين ال1.2
النظرية،   العضويةترسب    اليحتاج  البترول  ن تكوين  أ يرى أصحاب هذه  المواد  على مدى   كميات هائلة من 

العوالق بشكل   الكائنات البحرية،  بقايا الديناصورات)  الكائنات الحيةفي    هذه المواد العضوية   وتتمثل  ، ملايين السنين
 .5المتراكمة في الاحواض الرسوبية في قاع الارض والمحيطات والبحيرات  4 ت(وكذلك النباتاساسي  أ

 

 
1- Ibid, P 03. 

 .13ق مقار، مرجع سبق ذكره، ص  ي توف  ،سعيد العريان  ،مين شاكرأ -2
3- Knut Bjørlykke, Op. Cit, P 3. 
4- Mustafa Mahmoud Mawad, Origin of Petroleum: A New Theory of Its Formation, journal of Power and 

Energy Engineering , Vol 8, No 08, 2020, P 65. 
، متاح على الموقع 18، ص برنامج نبض بتعزيز الثروة الوطنيةشركة نفط الكويت،  - 5

https://www.kpc.com.kw/press/KPCPublications/SpecialPublications/nabdh.pdf الساعة 24/08/2021، تاريخ الاطلاع ،
19:05. 

https://www.kpc.com.kw/press/KPCPublications/SpecialPublications/nabdh.pdf
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بفعل الحرارة العالية والضغط بشكل متزايد ، و كيروجينال    تأثير البيكتيريا اللاهوائية  بفعل تحلل  تالمادة العضوية  ف
 يزيلو   نحلال الحراري،و ما يعرف بالإأوجين ال التكسير الحراري  ير درجة مئوية( يخضع الك  60)عند درجة حرارة  

والأ   هذا النيتروجين  الكميائي  أكسيد  التحول  وثاني  الماء  ويبقى  )الكربون كسجين  والهيدروكربونات  الكربون 
 .1الخام   لبترول والهيدروجين( ويسمى خليط الهيدروكربونات السائلة با 

اصلجج  الحهم  أتتمثل  و  ان  والهيدروكربونات في   في ،  عضوي  البترول   على  العضوية  المواد  وجود كميات من 
والهيدروجين وتحت وجود ضغط حراري   الصخور الرسوبية المكونة للقشرة الأرضية مع ضرورة وجود عنصر الكربون 

بالإضافة ،  و الخفيفةـأ  منها  العينات سواء الثقيلةغلب  أ، كذلك وجود عناصر البورفين والنيتروجين في  بتروليتشكل ال
 .2لهو النباتي لاتمام عملية النشاط الضوئي لتشكأل ضرورة توفر مادة الكوليسترول ذات الأصل الحيواني  إ

 بترول النظرية اللاعضوية لتكوين ال.  2.2
كإتحاد ،  الكيميائيةل التفاعلات  إالبترول تكوين  و   صل نشأة أجعون  ر يعضوية او اللاحية،  لانصار النظرية الأما أ

على التوازن الديناميكي  إعتماداوهذا  و عنصر كبريت الحديد مع بخار الماء،  أالهيدروجين والكربون    ي وتفاعل عنصر 
ن نظام أ التلقائي للميثان عند درجة حرارة وضغط مرتفعين، أي  الحراري للتفاعلات الكيميائية التي تسمح بالتكوين  

 .3الهيدروجين والكربون يولد الهيدروكربونات تحت الضغوط الموجودة 
والهيدروكربونية في الصخور عضوية  الواد  الممن    وذلك راجع ال: وجود العديد  ،وتعتبر النظرية العضوية الأكثر قبولا

الرسوبية المكونة للقشرة الأرضية، وجود البريفين والنتروجين التي تتوجدان في البقايا الحيوانية والنباتية، النشاط الضوئي 
 .4نباتي(   و أصل حيواني  أو ذوهو كنتيجة لوجود الكوليسترول )مادة  

 بترول ال  تعريف.  3
صل أمشتقة من    كلمة بترولف،  "نفط"  ،"زيت"  لها  عدة مرادفات ، وتوجد بترولفي اصل كلمة ال  نو اللغويختلف  إ

فهي    :"Oleum"  اما الصخور،  وتعني    :"Petra"حيث تتكون من شقين    ،(petroleum) معربة عن كلمة  وهي    لاتيني

 .5زيت الصخر  وأ،  البترولعني حرفيا صخور  ي تأ ،  البترول

 
1- Connaissance des energies, Formation du pétrole, Consulté sur le site 

https://www.connaissancedesenergies.org/fiche-pedagogique/formation-du-petrole, 25/08 /2021, 15:29. 
 . 30، ص 2016العراق،  ،، جامعة الديالي اقتصاديات النفطمحاضرات مادة محمد نوري فرحان،  -2

3- Mikael Höök, Ugo Bardi, Lianyong Feng, Xiongqi Pang, Development of oil formation theories and their 

importance for peak oil, Published in Marine and Petroleum Geology, Vol 27, No 9, October 2010, P 05. 
، ص 1981، دار الكتب للطباعة والنشر، العراق، جغرافية النفط والطاقةازاد محمد امين،  ،عبد المنعم عبد الوهاب ،محمد ازهر سعيد السماك  -4

69. 
 .71 ، ص2007، العبيكان للنشر والتوزيع، المملكة العربية السعودية، اقتصاديات الموارد الطبيعية والبيئةحمد بن محمد ال الشيخ،  -5

https://www.connaissancedesenergies.org/fiche-pedagogique/formation-du-petrole
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( في 1546)  "Georgius Agricola"عالم المعادن الألماني  من قبل  م هذا المصطلح لأول مرة  استخد إفقد تم  
والتي   في كثير من الأحيان كمرادف للنفط  naphthaكلمة    كان يستخدم  قديماف  ،De Natura Fossiliumاطروحته  

تدريجيا ومع ذلك لا تزال بعض اللغات مثل الروسية أو العربية، ستعمالها إ  تضائل حيث،  يقصد بها قابليته للسريان 
الكلمة اليونانية القديمة لوصف أي مادة   تم استخدام يغالبا ما  ن  الآ و   ، للبترول  مرادفة  ككلمة   naphthaتستخدم  

 .1لونه ال  وذلك نسبة   الذهب الاسود، كما يطلق عليه اسم  اأو مادة تشبهبترولية 
وفي مايلي توضيح   ،البترول يمكن تعريفها من جوانب متعددة وهذا تبعا للخصائص والمميزات التي تمتلكهافكلمة  

 لذلك: 
ل الهيدروكاربونات الموجودة على نطاق واسع إ الذي يشير    ،هو الزيت الصخري  وجيولوجيا   البترول حرفيا •

 . صلبة  وأو مواد شبه صلبة  أو سوائل  أفي الصخور الرسوبية على شكل غازات  
مادة لزجة، يكون لونها من الأصفر ال الأسود توجد داخل الصخور الرسوبية الشبيهة بالاسفنج   بترولال •

، فهو نتاج تحلل الكائنات البحرية المتراكمة في الصخور الرسوبية بقاع المحيطات وتبقى سائلة عند وضعها على السطح
 .2والبحيرات

 والتي هي مزيج من ،  يدروكربونات بديلةهأساسا هيدروكربونات أو    وه  من وجهة نظر كيميائية  الخام  البترول •
 - %0.2)الكبريت  :  والباقي عناصر غير هيدروكربونية(،  %14  - %10) الهيدروجين  ،  (%90  -%85) الكربون  

العضوية  (،  %1.5  - %1) الأكسجين  (،  0.1 -  2%)  النيتروجين (،  3% النيكلوالمركبات  من  ، المعدنية 
الأملاح   لإ ضافة  ، بالإمليارـالرصاص والمعادن الأخرى في أجزاء في المليون أو أجزاء في تركيز ال،  الفناديوم والزرنيخ

أو المياه والمواد    لهتشكبسبب  غير العضوية من كلوريد المغنيسيوم، كلوريد الصوديوم، والأملاح المعدنية الأخرى إما  
 .3الكيميائية التي يتم حقنها أثناء الحفر والإنتاج 

بون ويتكون الهيدروجين والكر   مزيج معقد من الهيدروكربونات السائلة والمركبات الكيميائية التي تحتوي على •
المصطلح من اللغة   ومصدر هذا  التي تختلف نسبها من خام ال آخر،  ،لصخور الرسوبيةبابشكل طبيعي في خزانات  

   Oil"  4" تستخدم كلمة، و البترولتعني  والتي "Oleum" والتي تعني الصخر والكلمة "Petra" اللاتينية من الكلمة

 
1 - Mikael Höök, Ugo Bardi, Lianyong Feng, Xiongqi Pang, Op. Cit, p 03.  
2 - Wisconsin Center for Environmental Education, Facts about Oil, Energy Resource Fact Sheets, 2020, 

Available at https://www.uwsp.edu/cnr-

ap/KEEP/Documents/Activities/Energy%20Fact%20Sheets/FactsAboutOil.pdf , 11 /09/2021, 20:42.   
3- Uttam Ray Chaudhuri, Fundamentals of Petroleum and Petrochemical Engineering, CRC Press, France, 

2010, P 01. 
4- OECD/IEA, Energy Statistics Manual, IEA Publications, France, 2004, P 69 . 

https://www.uwsp.edu/cnr-ap/KEEP/Documents/Activities/Energy%20Fact%20Sheets/FactsAboutOil.pdf
https://www.uwsp.edu/cnr-ap/KEEP/Documents/Activities/Energy%20Fact%20Sheets/FactsAboutOil.pdf
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تشمل المنتجات الأساسية "غير  هذه الكلمة نجد أنها  وبتوسيع تعريف ،   "petroleum"في الغالب بحيث تعني كلمة
 . )المكررة" والمنتجات الثانوية )المكررة

نظر  اما • البترو ةقتصاديإ  من وجهة  ويعد  ل:  للطاقة،  رئيسي  تقليدي  للنضوب سلعة تجارية    مصدر   قابلة 
ليات تخضع لآحيث   ،يتم تداولها في السوق البترولية العالمية وتسعيرها بالدولار ،مع مرور الزمن جيولوجيا واقتصاديا

لتكونه أساسا من عنصري الهيدروجين والكربون الا ان   يتصف بالنمطية في صورته الخام، و السوق العرض والطلب
 نتاجه. إنسبية لتعدد خواصه الكيميائية، مما يؤثر على جودته وتكلفة هذه النمطية  

 تصنيفاته و   رولـبت ـمطلب الثاني: أهمية ال ـال
هتمام وصراع العديد من الدول إصبح يمثل محور  أ  حيث ، خاصة  أهمية البترول بعد الحرب العالمية الأولزدادت إ

من ناحية السعر   التي تحدث فرقا  ،ههم تصنيفاتوأ  ال أهمية البترول  سيتم التطرق  طلبفمن خلال هذا المبالعالم،  
 . البترولية  ستخلاص المنتجاتاستخراجه وكذلك عملية التكرير لإتكاليف  و 
 رول  ـبت  ـية الـم ــأه  .1

حيث ،  كثر ما يتاجر به من السلع الأساسية على الصعيد العالميأ مصدر أساسي للطاقة، فهو    البتروليشكل  
 : بترول، وفي مايلي عرض لأهمية الالخام  البترولمركب يمكن استخراجه من    17500يحتوي بشكل مبدئي على  

، خاصة بعد توسع مجالات ظهرت أهمية البترول خلال الحرب العالمية الأول:  ستراتجيةإالبترول مادة خام و  •
مما نتج عنه زيادة في الكميات الدبابات والطائرات،  ،  القطارات ،  على غرار السيارات  لمكننةافي ظل ظهور    ستعماله إ

مادة بإعتباره    ،للدول المنتجة والمستهلكة على حد سواء  بالنسبة  همية أ  لبترولل  ه اصبحنأ وبهذا يتضح لنا،  المستهلكة
، والتي تدخل في صناعة الزيوت الطبية وغيرها،  ازوت، زيوت التشحيممكيروسين،    بنزين،من  مشتقاته  تتعدد    أولية 

)الصابون، العطور، الورق، المطاط، الأسمدة الكيماوية، الاقمشة، طلاء   العديد من المنتجات وفي جل القطاعات
 .1الاخشاب والجدران...( 

مع مختلف الطاقات الأخرى المتجددة منها   مقارنة  ، كمصدر هام للطاقةالبترول  يعتبر    مصدر هام للطاقة:  •
حتياجات العالم إ ن تلبي  أ التي لم تستطع    ، وغيرهاوالماء   ، الطاقة الشمسية، طاقة الرياح، فحمال   ن م  و غير المتجددة، أ

 .2التطور التكنولوجي  في ظل المتزايدة  

 
 .18-13، ص ص2001، مطابع الدار القومي، مصر، مة العربيةالبترول العربي واثره في حاضر ومستقبل الأاحمد المعتصم بالله،  -1

2- Jean-Pierre Favennec, L’AVENIR DU PETROLE, Septembre 2010,  Consulté sur le site 
https://www.sciencespo.fr/ceri/sites/sciencespo.fr.ceri/files/art_jpf.pdf, 02/03/2022, 23:09.  

https://www.sciencespo.fr/ceri/sites/sciencespo.fr.ceri/files/art_jpf.pdf
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في نقل الغاز وتوزيعه،    مقارنة مع قل بكثير  أته  تكلف  مر الذي يجعل من الأ   البترول طاقة يسهل إنتاجها ونقلها،ف
نظرا   ، وهذاهالرتفاع سعرها رغم حلول البترول مح إل  إ ضافة  لإبا  مادة صلبة يصعب التعامل معها   الفحمن  أحين  

كبر نسبيا من القوة الحرارية الكامنة أ ن القوة الحرارية الكامنة في البترول  أ ، بالإضافة ال  1لتناقص المستمر في مناجمه ل
 .2بعض المشتقات كالبنزين مثلافي هذه القوة ترتفع    ،الفحمفي  

أصبح ذ  إ،  جعله محل الكثير من الصراعاتعالميا    البترول تزايد الطلب الكبير على    نإ   البترول والحرب:  •
العربية أصبحت محلا   الدولمنطقة  ف،  (1973)  الحرب العربية ضد الكيان الصهيونيك كسلاح في الحروب    يستخدم

بار ومناطق تواجده وخير مثال عن ذلك الغزو آستلاء على والإ  للسيطرة  كتشاف البترول وهذاإمنذ  للصراع الدولي
ن تحولت الولايات المتحدة الامريكية من مصدر للبترول لمستورد له وعدم كفاية أ، خاصة بعد  الأمريكي على العراق

جعلت كتسب البترول لأهمية بالغة  إ ، وبالتالي  والصين  وروبا واليابان حتياجات الطاقوية ب موارد الطاقة كالفحم للإ
تسبب في أزمات اقتصادية تؤثر على والعوامل السياسية عامة تؤثر على أسعاره )الطلب والعرض( وت  الحروب   هذه 

 .3النشاط الاقتصادي العالم 
 الخام  البترولتصنيفات  .  2

وخصائصه   ةالكيميائي  ة تركيبال  من ناحية   تلفحيث يخبدرجات وصفات مختلفة،    الطبيعة بترول في  ال  تواجد ي
الأخرى الكبريت،   الفيزيائية، فهو يتكون من مزيج معقد من الهيدروكربونات، مع كمية قليلة من المركبات الكيميائية

وتتمثل حالات تواجد البترول في   ،4من المعادن كانيكل والحديد  سيطةوكسجين، النيتروجين، إضافة ال أجزاء بالأ
 الطبيعة فيما يلي: 

 سفلت، وهي حالة ناذرة الحدوث.و شبه صلب كعروق الإأقد يكون صلب الحالة الصلبة:   •
او البترول الخام، فيكون عبارة عن   ( oil crude)في هذه الحالة يسمى البترول بالزيت الخام  الحالة السائلة:   •

البنزين،  سائل دهني، وتختلف لزوجته بحسب درجة كثافته النوعية، كما يتكون من مشتقات بترولية كالاسفلت، 
 .5الكيروسين وغيرها 

 
1- Ibid. 

 . 19 احمد المعتصم بالله، مرجع سبق ذكره، ص -2 
 . 54 -53، ص ص2018، دار الجندارية للنشر والتوزيع، الأردن، النفط في العالم العربيحسنات نايف إبراهيم، -3
،  2014ديسمبر  23 -21، مؤتمر الطاقة العربي العاشر، ابوظبي، تكرير النفط الثقيل: التحديات والفرصمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، -4

 .01 ص
 . 26 ، ص2015، الدار الجامعية، مصر، اقتصاديات البترول والسياسة السعرية البترولية عبد المطلب عبد الحميد، -5
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الغازية: • بين    الحالة  ومن  الطبيعي،  الغاز  في  الميثان،أويتمثل  له  المكونة  الغازات  البروبان،   هم  الايثان، 
 وثاني أكسيد الكربون... ،  تروجينالني

تواجد كل من البترول الخام والغاز الطبيعي في الحقل بنسب متفاوتة، خليج السويس الحالة السائلة الغازية:   •
والخليج العربي ينتج بترول خام مع القليل من الغازات الطبيعية، وفي العادة يكون البترول على شكل رغوة مصوحبا 

 .1كالمياه والاملاح والكبريت وكذلك المواد الشمعية ببعض الشوائب  
التصنيف   البترول نوعية  تلف  تخو  للتاريخ الجيولوجي للمنطقة لذلك فإن الأصل الجغرافي هو احد معايير   وفقا 

تي  درجة الكثافة والمحتوى الكبري، كما توجد معايير أخرى من بينها  )الخليج الفارسي، بحر الشمال، فنزويلا، نجيريا...(
 فسعر   وعلى قيمته الاقتصادية،  بتروليةل العوامل التي تنعكس على التركيب الكمي والنوعي للمنتوجات الإبالإضافة  

حيث يؤثر إختلاف وتباين البترول الخام على كل   ،امريكي  دولار  10كثر من  أعن الثقيل ال    يزيد  البرميل الخفيف
 مايلي:  البترول ومن بين اهم مقاييس تصنيف  ،  2من قيمته وسعره، وكلفة انتاجه وكذلك تكريره 

 الخام حسب تركيبه الكيميائي  بترولتصنيف ال.  1.2
الخام، ويتم تحديد ذلك بعد إجراء عملية تقطير   بتروليعد التركيب الهيدروكربوني أساسا للتصنيف الكيميائي لل

 :ة هييالخام إل ثلاثة أصناف رئيس  البترولبسيطة لعينة منه عند درجات حرارة مختلفة، وقد صنف  
يحتوي على شمع البرافين، هو خال أو يكاد يكون خاليا من المواد الإسفلتية، ويعطي البترول البرافيني:   •

 خفيف.  بترول، ويعتبر  وت الممتازةقدرا ممتازا من الشمع والزي
  والنفثينات،على قدر قليل من شمع البرافين، ونسبة عالية من المواد الاسفلتية  يتكون  البترول الاسفلتي:   •

التزييت من هذا الخام لتكون ،  رتفاع نسبة الكبريت فيهيستلزم إجراء معالجات كيميائية خاصة لإ   ولإنتاج زيوت 
 .إنتاجها من الخامات البرافينية الأصلبكفاءة الزيوت التي يتم  

كميات كبيرة من شمع البرافين والمواد    يأ الأول والثاني،    البترولخليط من    يحتوي علىالبترول الخليط:   •
 . 3الخام الموجود على مستوى العالم عبارة عن هذا النوع  بترولم الظ، ومعالاسفلتية، ونسبة قليلة من المركبات العطرية

تجهيزات و عدات  م، وهذا لتأثيره على  فيه  نسبة الكبريتكما يوجد تصنيف وفقا للتركيب الكيميائي على أساس  
، ويقسم %6إل    0وفي العادة تتراوح نسبة الكبريت )بالوزن( من    ،، بالإضافة ال تلويث الهواءالبترولمصافي تكرير  

 ال:
 

 .26 ، صالمرجع السابق ،عبد المطلب عبد الحميد  -1
 .10 منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 .4-3، ص ص2012، جامعة المستنصرية، العراق، محاضرات كمياء بتروعمليامجاد غالي عليوي،  - 3
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منخفضة حلو:    البترول • فيه  الكبريت  نسبة  من  أ  تكون  الحيث  ،  %0.5قل  جودة  كلما   بترولترتفع 
 انفضت نسبة الكبريت فيه.

ومعالجات كيميائية يتطلب معاملات  مما  ،  %0.5اكثر من    نسبة الكبريت فيه عالية  تكون حامض:    البترول •
 .1خاصة في مصافي التكرير

  ة الفزيائي  لخصائصحسب ا بترول الخامالتصنيف    .2.2
المتواجدة سفلتينات  عرفة نسبة الراتنجات والإبم  بترول لون اليسمح    نكسار:الخصائص الضوئية ومعامل ال •

اللون البني الغامق حتى اللون الأسود وذلك في الأنواع التي تحتوي على نسبة مرتفعة   بينالخام  البترول  لون    ويتدرج ،  به
، حيث تتم Colorimetersبواسطة جهاز قياس الشدة اللونية    همن الإسفلت والمركبات الكبريتية، ويتم تقدير لون

 .مدار الدراسة مع مجموعة من المحاليل القياسية ذات الألوان المختلفة  منه على مقارنة عينة 
تجاه ذلك الشعاع، إنكسار فيعبر عن مرور شعاع ضوئي بين وسطين مختلفين يؤدي إل تغير في  ما معامل الإأ

تلف من نوع إل نكسار يخعلى مجموعة كبيرة من المركبات الهيدروكربونية فإن معامل الإ  الخام  البترولحتواء  ونظرا لإ
زدياد الوزن نكسار بإنكسارها قليلا، وبشكل عام يزداد معامل الإإ  آخر، فالهيدروكربونات البارافينية يكون معامل 

 .الجزيئي للهيدروكربونات
نفضت بقايا الكربون إسفلت، وكلما  مع محتواه من الإ  البترول تتناسب بقايا الكربون في  :  بونر بقايا الك •

Conradson testويتم هذا من خلال القياس بواسطة  البترول،  زادت قيمة  
 2. 

الخام ومؤشرا على   للبترولنفاض اللزوجة كميزة تجارية  إ ويعتبر    ،مقاومة تدفق السائلفي  تتمثل  اللزوجة:   •
تم وضع دليل حيث  في الأنابيب، كما يعطي دلالة أولية على طرق معالجته كيميائيا في مصافي التكرير،    ه نقل  سهولة

باللزوجة بيانية   Viscosity Index خاص  يستند إل مخططات  بعض درجات لموالذي  عند  اللزوجة  مقدار  عرفة 
 .الحرارة
ا • البارافينية أو الأروماتية في   نسكابتستخدم نقطة الإ  نسكاب: إنقطة  المواد  الخام،   البترول لمعرفة تركيز 

 .3 وكلما كانت هذه الدرجة عالية كانت نسبة البارافينات كبيرة
 

 
 .136 ص ،2017، مكتبة الوفاء القانونية، مصر، النفط واشكالية التنمية الاقتصادية،  صبرينة يونسي - 1
الأسس الكيميائية لتصنيف النفط | مجلة  ، متاح على الموقع الأسس الكيميائية والمقاييس الفيزيائية لتصنيف النفط الخامأرامكو السعودية،  - 2

 .19:39، الساعة 2021/ 12/ 12، تاريخ الاطلاع  (qafilah.com)القافلة
3 - Carolyn Federici, Jonathon Mintz, Oil Properties and Their Impact on Spill Response Options , CNA  

Anlysis and Solution , USA, 2014, P 24. 

https://qafilah.com/ar/%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b3%d8%b3-%d8%a7%d9%84%d9%83%d9%8a%d9%85%d9%8a%d8%a7%d8%a6%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d8%aa%d8%b5%d9%86%d9%8a%d9%81-%d8%a7%d9%84%d9%86%d9%81%d8%b7/
https://qafilah.com/ar/%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b3%d8%b3-%d8%a7%d9%84%d9%83%d9%8a%d9%85%d9%8a%d8%a7%d8%a6%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d8%aa%d8%b5%d9%86%d9%8a%d9%81-%d8%a7%d9%84%d9%86%d9%81%d8%b7/
https://qafilah.com/ar/%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b3%d8%b3-%d8%a7%d9%84%d9%83%d9%8a%d9%85%d9%8a%d8%a7%d8%a6%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d8%aa%d8%b5%d9%86%d9%8a%d9%81-%d8%a7%d9%84%d9%86%d9%81%d8%b7/
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 الخام  بترولتجارية لتصنيف الالقاييس  الم.  3.2
تجارية، لتسهيل تحديد عتماد مقاييس  إضرورة    طلبلذا يت  ، مختلف من حيث الجودة والتركيب  لبترول ن اأما  ـب

 هم هذه المقاييس في مايلي: أ، وتتمثل  وتقليل التكاليف الكيميائية  سعره، 
، فهو الخام  بترولو جودة الأقياس درجة  هذا الميحدد  :  API  البترول مقياس درجة الوزن النوعي لمعهد   •

ذو و   خفيفا   بترول كان ال  APIرتفعت درجة  إكلما  ف،  ال الثقيل جدإ من الخفيف جدا    بترول مقياس تجاري يصنف ال
على مقياس  50ل إ  40( حيث تتراوح درجته بين  )بترول شمال افريقيا، بترول حقل الحلوة بالسعودية عالية جودة 
API  ، كلما قلت درجة  وAPI    على مقياس   22ل إوتصل درجته    ثقيلا  البترولكانAPI

، والجدول التالي يوضح 1 
 : APIتصنيف جاذبية  

 APIللبترول حسب     (: تصنيف درجة الوزن النوع1-1الجدول رقم )

 40فوق   40و  30بين   30و  10بين   10اقل من   APIتصنيف  
 نفط خفيف  نفط متوسط  نفط ثقيل  نفط ثقيل جدا  البترولنوع  

Source: Wedad H Al-Dahhan, Shaymaa MA Mahmood, Classification of Crude Oils and its Fractions on the 

Basis of Paraffinic ,Naphthenic and Aromatics, Al-Nahrain Journal of Science, Vol 22, No 3, September 

2019, P 36. 
المؤشرات قدم  أحد  ألواتسون    (KW)يعد معامل التوصيف  :  وصيفالخام حسب معامل الت  بترولتصنيف ال •

وبين البترول  الخام، حيث يعبر عن العلاقة الموجودة بين نوع الهيدروكاربونات الموجودة في    بترولالتجارية لتصنيف ال
عالي البرافين   البترول نسبتها من ناحية والكثافة النوعية للخام ودرجة غليانه المتوسطة من ناحية أخرى، حيث يحتوي  

في نطاق   K  معمل توصيف   النفتين يحتوي على   البترول ، و 13.0ل  إ  12.5في نطاق    K  معامل توصيف   على
 .12.52ال   10.5
 القياسية   بترولخامات ال  .4.2

، والذي المختلفة  لبترول ستخدام بعض الخامات القياسية والتي تعتبر كتصنيف لأنواع اإتم   بترول لتسهيل تسعير ال
، وتتمثل ناحية الكثافة أو الحموضة أو غيرها من المؤشرات الفيزيائية المختلفةختلافه سواء من  إبناء على مدى    يتم

 :3أهمها في 
 

1 - Salih Muhammad Awadh, Heba Sadoon Al-Mimar, Statistical Analysis of the Relations between API, 

Specific Gravity and Sulfur Content in the Universal Crude Oil, International Journal of Science and 

Research, Vol 4, No 5, May 2015, P 1279. 
2- Wedad H Al-Dahhan, Shaymaa MA Mahmood, Classification of Crude Oils and its Fractions on the Basis 

of Paraffinic, Naphthenic and Aromatics, Al-Nahrain Journal of Science, Vol 22, No 3, September 2019, P 

36. 
3- OPEC, I need to know An Introduction to the Oil Industry & OPEC, Organization of the Petroleum 

Exporting Countries, 2013, P 15. 
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خام من حقول في منطقة بحر الشمال تقع فوق ألمانيا والمملكة المتحدة،   وطمزيج من عدة نف مزيج برنت:   •
 . بترولعتماد على هذا الالمنتج في إفريقيا وأوروبا والشرق الأوسط إل الإ  بترولتميل أسعار الو 

الخام الحامض في الشرق الأوسط إل منطقة آسيا والمحيط    بترولتستخدم كمعيار لتدفق العمان:    –دبي   •
   الهادئ.
 الخفيف من شرق آسيا.   بترولزيت منتج في ماليزيا يستخدم كمرجع لل  خام تابيس: •
 يتم إنتاجه في أمريكا الشمالية.  ، زيت خفيف عالي الجودة (WTI)توسط  م غرب تكساس: •
، وهي منظمة تضم ءلأعضاا   بترول الدول  سعار ألمتوسط  وفقا  يتم تسعير البترول    : OPEC  وبك الأسلة   •
نيجيريا، قطر، أنغولا، الإكوادور، إيران، العراق، الكويت، ليبيا،    الجزائر،:  في العالم  للبترول دولة مصدرة    12أكبر  

  .المملكة العربية السعودية، الإمارات العربية المتحدة وفنزويلا
، وذات وبكميات وفيرة  بترول أنواع ال  جود أ نتاج فيها  إالتي يتم    ، ميةـالعال   البترول   قول ح   فضل أو   شهر أومن بين  

 :1م ـمن مختلف دول العال  طلب عالمي متزايد 
نتاج ما يقارب مئة مليار إن بدولة المملكة العربية السعودية ويعملان على  لا يتواجد الحقحقل الغوا وحقل السفانية:  

 .سنويا  مليار برميل على التوالي  35و البترول  برميل من  
 .سنويا لبترول مليار برميل من ا  65نتاجه حوالي  إيقع بدولة الكويت، يصل مقدار  حقل البرمان:  

مليار برميل من   35يران، حيث ينتج الحقل الأول حوالي  إيقع الحقلان بدولة  حقل الفردوسي وحقل الازادغام:  
 .سنويا  بترول مليار برميل من ال  26، والحقل الثاني  سنويا  بترولال

مليار   40مليار برميل ال    25ما يقارب    حقل شوغر   في دولة البرازيل، وينتج  ن الحقلا:  وحقل لولا  حقل شوغر 
 .سنويا بترول مليار برميل من ال  8مليار برميل ال   6، وحقل لولا ما بين سنويا  بترولبرميل من ال

 . سنويا  بترولمليار برميل من ال 18نتاجه حوالي  إيتواجد في دولة المكسيك، ويقدر  حقل الكانتاريل:  
 . سنويا  بترول مليار برميل من ال  32مليار برميل ال    30يلا، ينتج ما معدله  حقل ساحلي بدولة فنزو حقل البوليفار:  
  .سنويا  بترولمليار برميل من ال  17يتواجد هذا الحقل بدولة العراق، حيث ينتج ما يقارب  حقل الرميلة:  

 

 

 
تاريخ الاطلاع ،  a.com)-(fatakatمنتدي فتكات -أجود أنواع النفط في العالم ، متاح على الموقع اجود أنواع النفط في العالمبسمة حسين،   -1

 . 19:11، الساعة 11/12/2021
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https://www.fatakat-a.com/%D8%A3%D8%AC%D9%88%D8%AF-%D8%A3%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85.html#:~:text=%D9%82%D8%A7%D9%85%D8%AA%20%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9%20%D8%A3%D9%88%D8%A8%D9%83%20%D8%A8%D8%B9%D9%85%D9%84%20%D9%85%D8%B1%D8%AC%D8%B9%20%D9%84%D8%A3%D9%81%D8%B6%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9%20%D9%85%D9%86,%D9%86%D9%81%D8%B7%20%D8%AA%D9%8A%D8%A7%20%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%D8%A7.%207%20%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7%20%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D9%83%D8%B3%D9%8A%D9%83%D9%8A%20%D8%A7%D9%8A%D8%B3%D8%AA%D9%85%D9%88%D8%B3.


 ة المؤثر تقلبات أسعار البترول والعوامل    الفصل الأول: 
 

14 
 

 ية  ـرول  ـت  ـبـالة  ـناع ـصـال  مـراحـل  الث: ـمطلب الث ـال
 ستغلال بإ  سواءالثروة البترولية،    ستغلال تسمح بإالصناعية التي    نشطة الأوعة من  ممج  بارة عن الصناعة البترولية عن  إ

 .مباشر ـو غير الأمباشر ـال  تعمالسللإ  جاهزة ل منتجات بترولية  إو تحويله أخاما   البترول
وتسويقه ي إستخراج البترول من باطن الأرض  أ  ستخراجيةإصناعة  ل  إ مكن تقسيم الصناعة البترولية  ـي  وعليه

يتم تحويل المواد الأولية المتمثلة في   الصناعة التحويليةما  أمرحلة المنبع،  ـعبر الأنابيب والمركبات وتسمى هذه المرحلة ب
مرحلة المصب،  ـوتسمى هذه المرحلة ب  ستخدامها في مجالات مختلفة، إخرى حتى يتم  أمستخرج، إل منتجات  ـالبترول ال 

ن تتوقف في أتقوم بجميع مراحل الصناعة البترولية فيمكن  ن تكون الدول المنتجة  أ   وبطبيعة الحال ليس من الضروري
نها تتطلب رأس مال ضخم مع توفر أخاصة و   المنبع فقط ولا تتعدى عملية نقل البترول ال الدول المستهلكة،  ة مرحل

تمر الصناعة البترولية بالعديد من وعليه  ،  ن نجد صناعة تحويلية في دول غير نفطيةأيمكن  كما  ،  تكنولوجية متطورة
ل المراحل إ، وفي مايلي سنتطرق  1لا وهي مرحلة المنبع ومرحلة المصب أ التي تندمج داخل مرحلتين أساسيتين  المراحل  

 : الخاصة بكل مرحلة
 مرحلة المنبع.  1

ستخراج البترول من إ التي تتطلبها عملية    والعمليات   مجموعة الأنشطة وتتمثل  ،  ستخراجيةتعبر عن الصناعة الإ
 وتحديد  عرفةم   ل إ  تهدف و   والاقتصـادية،  التكنولوجيـة ،  الجيولوجيــة   الإدارية،،  التنظيمية،  الفنية  باطن الأرض وتشمل 

ثلاثة   لوتشم،  2  قتصادياإ  ستغلالهإ  اوكذ   والجيولوجيغرافي  الجوقع  الم  عيين تمع    اونوع  ميتاك  ،البترول  أماكن تواجد 
 : مراحل
 ستكشافمرحلة البحث وال  .1.1

تحليل   عن طريق  بترولالبها    يتواجد   كتشاف الأماكن التي إمن خلالها يتم  ف  ول مرحلة في عملية المنبع،أ تعد  
خاصة ستكشافية،  إتمهيدا لتحديد المكان الذي يتم به حفر بئر  ، إذ تعتبر  عمليات البحث بالمنطقةو   طبقات الأرض 

دلائل على السطح بوجودها، ولهذا قد طورت   توفر  دونفي باطن الأرض  قد توجد تجمعات بترولية هائلة    هنأو 
 البحث: هم الطرق المتبعة في  أوتتمثل ،  3لبحث عن البترول، ويتم استخدامها بالتتابع حتى يتم التأكداأساليب  

 
، أطروحة  2015 -1973الصناعة النفطية وأسواق النفط: قنوات التأثير والافاق المستقبلية دراسة تحليلية قياسية لحالة الجزائر ميلود، بورحلة  -1

 .31، ص 2017-2016دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان، المقدمة لنيل شهادة 
العدد ، 2المجلد ، مجلة اقتصاديات المال والاعمال، دور الصناعات البترولية في التنمية الاقتصادية وتحدياتهاعلاق فاطمة،  ،سالمي محمد دينوري -2
 . 401، ص 2018، جوان 6
 .40، ص  2014، الأمين للنشر والتوزيع، اليمن،  محاسبة النفطعبد الملك إسماعيل حجر،   -3
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خذ أهذا من خلال  يتم  ، و شاسعةالراضي  لأ ا  مساحات حتمال وجود البترول على  إيسمح بقياس    : المسح الجوي
ستغلالها للتعرف إمن المعلومات التي يتم فهو يمنح كم هائل  عداد خرائط جيولوجية مجسمة، صور جوية للمنطقة لإ
 . يعلى التركيب الجيولوج

ختيار المناطق التي يرجح بها وجود البترول وتسمى المناقب، إ ، يتم  وينتائج المسح الجبناءا على  المسح الأرضي:  
بار غير عميقة، ر آدراسة تاريخها الجيولوجي، وقد يتطلب الامر حفكذلك  حجامها، و أ شكالها و أقوم الخبراء برسم  في

هناك تجمع بترولي   ذا كان إأكد والفصل ما  عن الحفر، ومن خلال هذه العملية يتم الت  ةوفحص نوعية الصخور الناتج 
 . من عدمه

نه يكون ضروري في حالة عدم نجاعة المسح أ، كما  بدقة    يسمح بتحديد أماكن تواجد البترول   المسح الفيزيولوجي: 
الأسلوب الأنسب في البحث عن البترول  عمالستإزيائية التي من خلالها يتم يالوسائل الف عتمادرضي، بإالجوي والأ

   .1أسلوب قياس الجاذبية، الأسلوب المغناطيسي، أسلوب المسح الزلزالي ك
 . مرحلة الحفر والتنقيب 2.1

 ا ستكشافي، فعملية الحفر يتم بموجبهية أو الغازية المتوقعة يتم تحديد موقع البئر الإالبترولبعد أن يتم تحديد المصايد  
ن الدقة أ ستكشافية منها، حيث  ختيار مواقع الآبار خاصة الإإ من عدمه، وتجب الدقة في    البترولالتحقق من وجود  

ختيار موقع إلتكلفة، إن الخطأ في  ل  نسبة  كذلك   قتصاديةختيار مواقع الآبار لا تحتمها الناحية العلمية فقط بل الإإفي  
   .2بسبب عدم الوصول إل المكمن   ، رغم وجوده  البترول ستكشافي يمكن أن يؤدي إل عدم العثور على  البئر الإ

 ستخراج والنتاج. مرحلة ال3.1
الإ والبعد  بالبحث  الخاصة  التمهيدية  المرحلة  من  الآتننتهاء  مرحلة حفر  الحفر، تأتي  مكان  لتحديد  بار قيب 

نتاج البترول إالحفر الدوراني، الحفر التربيني، ويتم    :هم طرق الحفرأل السطح، و إستخراج البترول من باطن الأرض  لإ
، ال السطح  ضغط كافيا لصعودهلاستخراج البترول بطريقة طبيعية عندما يكون ا  المرحلة الأولى  على ثلاث مراحل: 

المرحلة ما  أعلى،  للأ  البترولو الغاز لزيادة قوة الضغط ورفع  أء  تتطلب حقن المناطق السفلية بالما  المرحلة الثانية
ستخراج من خلال تقليل اللزوجة لتسهيل حركته داخل الحقل حتياطيات القابلة للإستغلال الإ إتتمثل في    الثالثة

  .3بار الإنتاج آالبترولي نحو  

 
 .44-42ص ، صالمرجع السابق ،عبد الملك إسماعيل حجر -1
، أطروحة مقدمة لنيل أثر تطور انظمة استغلال النفط على الصادرات )دراسة حالة الجزائر بالرجوع الى بعض التجارب العالمية(مينة، أ مخلفي -2

 .10، ص  2012 - 2011ورقلة، دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح الشهادة 
 .100-98، ص ص2016الاكاديميون للنشر والتوزيع، الأردن،  ،أساسيات انتاج الطاقة )البترول، الكهرباء، الغاز(الحموي سعيد خليفة،  -3
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 . مرحلة المصب 2
، نشطة متعددة ومتكاملة أستخراجه عبر إبعـد   الخام  ستغلال البترول إذ تمكن من  إ تتمثل في الصناعة التحويلية،  

 تشمل:   ومراحلها،  1ة ومعرفـي  ةـريظن  نها أن أكثـر م ة صـناعي  ةقتصـاديإ  مرحلة   فهي
 . مرحلة نقل البترول1.2

الخام من مراكز أو مناطق إنتاجه إل مناطق تصديره أو تصنيعه التكريري أو استهلاكه،   البترولتسمح بنقل  
 ، نابيب والشاحناتالأالبرية ك  سواء  البترول منشآت مع توفير مختلف الوسائل والمعدات لنقل  حيث تتطلب وجود  

 و أيدة وعلى النطاق الداخلي  وتصنيعه قريبة أو بع  البترولالبحرية كالسفن العملاقة، وقد تكون مناطق تصدير    وأ
 .2الخارجي

 . مرحلة تكرير او تصفية البترول 2.2
من خلالها ال  يتم  من  الأساسية  المنتجات  على  وتشتمل  بترولالحصول  الخفيفة كالغاز   على  الخام،  المنتجات 

زيت الوقود الذي يستخدم كوالبنزين، المنتجات الوسطى مثل الكيروسين وزيت الغاز وزيت التدفئة، المنتجات الثقيلة  
ذ إبين منطقة وأخرى، في محطات توليد الكهرباء ومراجل السفن والاسفلت، وتختلف نسبة مكونات برميل البترول 

: لا يحدث بها تغيرات في التركيب العمليات الطبيعية: عمليات تم في المصافي ال ثلاث تقسم عملية التكرير التي ت
ا تغيير من خلال عمليات به يحدث    العمليات التحويلية: يدروكربونية المتواجدة في البترول،  الكيميائي للمركبات اله

تجات عن طريق إزالة الشوائب تساعد على ضبط مواصفات المن عمليات المعالجة: التكسير والتضخيم والتهذيب، 
 .3مثل المركبات الكبريتية والاوزونية وبقية المعادن

 . مرحلة التوزيع والتسويق3.2
إما بصورته الخام أو بعد تحويله إل  ستعماله، وهذاإ ستهلاكه و إ مناطق  ل إ يتم من خلالها تسويق وتوزيع البترول  

م وات وأماكن الإستلاد ات وأد تكون رئيسية أو فرعية، وتتوفر فيها كافة مع  دق  عالتوزي   مراكز ، فةمنتجات بترولي
 .4زيعة التو د عاإأو المنتجات البترولية و   م والتخزين للبترول الخا

 
 

 
 .402علاق فاطمة، مرجع سبق ذكره، ص  ،سالمي محمد دينوري -1
 .13امينة، مرجع سبق ذكره، ص مخلفي  -2
 .5-4، ص ص57، مجلة جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط بالكويت، العدد أسواق النفط العالميةحسان خضر، -3
 .36 ميلود، مرجع سبق ذكره، صبورحلة  -4
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 . مرحلة التصنيع البيتروكيماوي 4.2
المباشر سواء في صناعة معينة   ستخدام لإل منتجات نهائية تدخل في اإ صورته الخام    من هي عملية تحويل البترول  

منتجات وسيطية تعد كمنتج خام لبعض المنتجات على  و للمستهلك النهائي، كما تتيح لنا عملية التصنيع الحصول  أ
منها تدخل في العديد من المجالات  التي  و ،  لاف منتجآا يزيد عن عشر  بمتقدر عدد المشتقات البترولية  و النهائية،  

الغذائيةالأ الصناعات  النسيج،  الصناعية في صناعة  البلاستيك    لياف  الزجاج، الأسمدة الذي  كالسكر،  حل محل 
 1دوية وغير ذلك. لمواشي، الأاالزراعية وغذاء  

 مية  ـرول العال ـت  ـار البي: أسع ـان ـمبحث الث ـال
صالح الم، وهذا بسبب تضارب  كبيرا منذ بداية اكتشافه ال غاية اليوم الحاضرشهدت أسعار البترول تطورا وتغيرا  

التي   جعل السوق البتروليةمما  ،  وهيئات ومنظمات دولية  نتجة ومستهلكةم  دول   من  بالسوق   ة الأطراف الفاعل  بين
نعكس إمر الذي  ، الأالتوازن والاستقرار  متتميز بعد   هم مصدر من مصادر الطاقةأ حد  أ يتم من خلالها التعامل مع  

تغير في التي أدت ال    الدولية  حداثوفقا للأوهذا  بالعديد من المراحل    مرت  التي  تسعير هذه المادة الحيويةعلى  
 هيكل الأطراف الفاعلة بالسوق.

  ة ـي ـرولـبت  ـلاوق  ـسال:  ولالامطلب   ـال
 منها   قتصادية الإوهذا بسبب تأثره بالعديد من العوامل خاصة    ، وعدم التوازن   بطبيعة متقلبةيتميز سوق البترول  

 بداية كانت الففي  الجانب الهيكلي،    والتي تخص السوق العالمية للبترول العديد من التغيرات    عرفت   حيث ،  ةوالسياس
والشركات   الأوبك  منظمة  بروزليتراجع دورها خاصة بعد    ،للبترول  الشركات العالمية حتكار التام من قبل  بالإ  تتميز

 المستقلة والوطنية. 
  ةـيـرول ـلبت اوق   ـفهوم السـم  .1

السلعهو  بطبيعة الحال السوق   يلتقى فيه مختلف عارضي  للقيام بعملية   هامع طالبي  ات الخدم و   المكان الذي 
صبح العالم أ  و منطقةأبدلا من مكان  ف  ،ات دموالخ سلع  بيع وشراء مختلف ال   ال   كما يشير مصطلح السوق،  2تبادل ال

خاصة في ظل التطور التكنولوجي   القطن وغيرها، سوق  البترول،  سوق  القمح،  سوق  ككل عبارة عن حدود للسوق ك
  :3في   وتتمثل اهم عناصر قيام السوق  وبروز التجارة الالكترونية،

 .ةلسلعلن  و المنطقة بكملها حيث ينتشر البائعون والمشتر   بل يشمل  ، لا يقتصر السوق على مكان معين  ان  •
 

 .223-221ص ص  ،2003، مكتبة عين الشمس ، تسويق البترولصديق محمد عفيفي،  -1
 . 129، ص 2012، دار الزهران للنشر والتوزيع، الاردن، مبادئ علم الاقتصادعبد الغفور إبراهيم احمد،  -2

3- Subhendu Dutta, Introductory Economics (Micro and Macro), New Age International Publishers, New 

Delhi, 2006, P 68. 
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من خلال   لسلعةا  يتم بيع في العصر الحديث  ف  ، الوجود الماديولا يتطلب    يكون هناك مشترون وبائعون   ان  •
 .مواقع الويب أو أسواق التسوق الإلكترونية أو عبر الوسائط الهاتفية

 . ن تكون هناك سلعة يتم شراؤها وبيعهاب أيج    •
  . يجب أن يكون هناك تفاعل حر بين المشترين والبائعين بحيث يتم الاتفاق على سعر واحد فقط للسلعة •

سلعة يتحدد سعرها حسب الطلب والعرض يعد    ذإام مثل أي سوق للسلع والخدمات،  وعليه فسوق البترول الخ 
يأتي العرض من الشركات التي تقوم بإستخراج البترول والطلب من المصافي التي تحول البترول حيث  بالسوق البترولية،  

، وغيرها  البيتروكيماوياتخدامها من قبل العملاء النهائيين كالوقود، المواد الخام لصناعة  تسإل منتجات يمكن  إ الخام  
   .1طلب وعرض هذه السلعة  ثر بدورها على ؤ هذه السوق تخضع للعديد من العوامل التي ت  نأغير 

 أسواق البترول   شكـالأ.  2
 لذلك: وفي مايلي عرض  جلآ سوق فوري وسوق    ل إسوق البترول العالمي  نقسم  ي
 السوق الفوري .  1.2

البترول الخام والمنتجات المكررة التي لا من تداول كميات  من خلالها يتم  الماديةعاملات للم سوق هو عبارة عن 
او شبه فوري بالنظر ال أوقات   أساس يومي وبتسليم فوري  ويتم ذلك علىتغطيها عقود التسليم طويلة الأجل،  

 نــيـاعل ـالفين  تصال بفيها الإتصالات يتم  إشبكة    عن  عبارة بل  غير موجود ماديا    ذا السوق فه،  2تسليم المنتجات
المعلومات حول    ىللحصول عل  بالسوق )العارضين والطالبين(  النوع بمثابة تجاهات الاسعارإ مختلف  ، ويعتبر هذا 

 .3ية الثانيةالبترولسوق مرجعي للبترول الخام بعد الصدمة  
، حيث توفر الموانئ الرئيسية  تزويد مصافيهاجل  أمن    لسوق الفوريل  الدولية  يةالبترولشركات  ستخدام الإتزايد  و 

خدمات الشحن، مرافق التخزين، الخدمات المالية ووسائل الاتصال الدولي كما تتميز بالقرب من مصافي التكرير، 
الفورية سوق روتردام بأو  الأسواق  المتحدة هم  نيويورك بالولايات  الأوسط، سوق  وروبا، سوق سنغافورة بالشرق 

وروبا، المتواجدة بهذه الأسواق مثل خام برنت ب   رجعية لخامات الم االأسعار فتتحدد على أساس أسعار    ما أ مريكية،  الأ
 .4خام غرب تيكساس وخام دبي بالشرق الأوسط 

 
1- La Finance pour tous, Le marché du pétrole, Consulte sur le site 

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/entreprise/secteurs-dactivites/le-prix-de-l-energie/le-prix-du-

petrole/le-marche-du-petrole/ , 10/01 /2022, 20 :05. 
2- Hagège Caterine, Carnot Nicolas, Le marché pétrolier, Économie et prévision, Vol 5, No 166, 2004, P 128.  
3- Jean Sébastien Lalumière, Alexis Richard, Le pétrole : l’or noir du XXe siècle,  Université du Québec à 

Montréal, canada, 15 mai 2002, P p9-10, Available at https://ceim.uqam.ca/db/IMG/pdf/KAIROS_1__final.pdf, 

07/02/2022, 20:41. 
، أطروحة  (2016 -1980تأثير تقلبات أسعار النفط على الموازنة العامة للدولة دراسة قياسية للموازنة العامة للجزائر للفترة )شباب سيهام،  -4

 .82، ص 2019 -2018العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان،  ، كليةدكتوراهالمقدمة لنيل شهادة 

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/entreprise/secteurs-dactivites/le-prix-de-l-energie/le-prix-du-petrole/le-marche-du-petrole/
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/entreprise/secteurs-dactivites/le-prix-de-l-energie/le-prix-du-petrole/le-marche-du-petrole/
https://ceim.uqam.ca/db/IMG/pdf/KAIROS_1__final.pdf
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 السوق الآجلة .  2.2
مر الذي يجعل ، الأالعالمية شديدة التأثر بجميع العوامل الاقتصادية والسياسية بالعالم   ةبتروليالسوق  ن الأ بإعتبار  

 .1البترول الآجلة   أسواقنشاء  إتم  من المخاطر الناتجة عن التغيرات التحوط    ولأجللتقلب، باأسعار البترول تتميز  

للشركات التي تطلب البترول أو المنتجات البترولية لأنشطتها الإنتاجية بالتحوط ضد المخاطر السوق  يسمح  
ويمكن   ،2كعامل جذب للمضاربين يعد  و المتعلقة بتقلبات الأسعار، كما أنه يجعل من الممكن تحسين إدارة المخزون،  

  ان نميز بين نوعين من الأسواق الآجلة: 
البائع والمشتري على   كل من   بين  تفاقتتم المعاملات في هذه الأسواق بإ  ة الآجلة:المادي  لبترولية السوق ا •

تحديد تاريخ ملزم بالبائع ما أ المشتري الحجم، ن يحدد أ يث يجب بحالخام،   بترول شهر لل تسليم أجله  سعر معين مع
 يوما.   15الشحنة في أجل أدناه   توفر
الية الم وراق  الأ  وكذلك عينية  ال  السوق بكل من البضاعة   في يتم التعامل    الآجلة:ية المالية  البترولالسوق   •

المنتجات البترولية بواسطة مختلف  شراء وبيع البترول الخام و ، من خلال  بورصاتال  ن هذه الأسواق تتمثل في أ   بارتعبإ
)بورصة   IPE)بورصة نيويورك التجارية(،    NYMEXأهم الأسواق الرئيسية للمنتجات البترولية  تتمثل  و   ، لتزاماتإ

 .3)بورصة سنغافورة النقدية الدولية(   SIMEXالبترول الدولية في لندن( و  
  ـيةرولـبت ـسوق الال ـور   ـط ـت  .3

 مراحل رئيسية تتمثل في:   ثلاث مر سوق البترول العالمي ب
 الكارتل العالمي القديم  .1.3

، شل standard jersey))ستاندار جرسي  إالسوق العالمية للبترول تحت قيادة ثلاث شركات عالمية كبرى    ت كان
(shell)  والبريطانية للبترول ،(british petroleum)،  برام عدة إ  (1934  -1928)   الممتدة ما بين  وتم خلال الفترة

 4. من جهة اخرى  والحد من المنافسة فيما بينها  من جهة  السوق على  ستمرار سيطرتها  لإ فيما بينها وهذا  تفاقياتإ
 حتكاري خلال الخمسينات والستينات التركز ال  .2.3

ستاندار جرسي، شل، إو الثمان(،  أسيطرت شركات البترول الكبرى العالمية )الأخوات السبع    شهدت هذه الفترة
 فهذه ليها أحيانا الشركة الفرنسية للبترول،  إالبريطانية للبترول، تكساكو، جلف، ستاندار كاليفورنيا، موبيل، ويضاف  

 
، 35العدد ، 34المجلد ، مجلة الاقتصادي الخليجي، إمكانية قيام سوق للعقود الآجلة النفطية في دول الخليج العربياحمد جبر سالم السالم، -1

 .140، ص 2018
2- Jean Sébastien Lalumière, Alexis Richard, Op. Cit, P p9-10. 

 .83-82شباب سيهام، مرجع سبق ذكره، ص ص -3

 .55، ص 2003، دار النهضة العربية، مصر، البترول العربي دراسة سياسية اقتصاديةحسين عبد الله،  -4
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تحديد حجم على كافة جوانب عمليات البترول من    ، تسيطررأسي بشكل أساسيكانت ذات تكامل  شركات  ال
دور في   ن الدول التي تمتلك هذه الثروات ليس لها أيأفي حين  ،  هفتسويق  هوتكرير   هنقلو   ه ل إنتاجإ   المؤكد   حتياطيالإ

فخلال هذه المرحلة ،  البتروليةهم  ستنفاد مواردإعملية صنع القرار بشأن التسعير ومعدل  من ناحية    ةالسوق البترولي
الإ سعار  أكانت   السلعة  الإ ستراتجية  هذه  نسبيا،  السمية  بالقيم  الفترة يشار إل و ثابتة  الذهبي"    هذه  "العصر  باسم 

 .1لأسعار البترول 
التي قامت   فعل على عقود الايجار  ة، كرداثرواتهل  واسعة  عمليات تأميمقامت الدول المنتجة ب  ما خلال الستيناتأ
حتكار الشركات العالمية إستغلال و إحد من  ، مما  ظهور الشركات الوطنية المستقلةليتم    ، الشركات البترولية العالمية  بها
فاعلين في السوق هم الأصبحت ضمن  أو التي تم دمجها بالسوق البترولية العالمية،  و ،  المنتجة  لصناعة البترولية للدول ل

  .2البترولية
 الأوبك والشركات العالمية منظمة    .3.3

الأوبك   منظمة  يكل، كبروز دورعلى مستوى الهتحولات جوهرية    البترولية  سبعينات شهدت السوقالبداية  منذ  
ندماج تنويع نشاطها والإت بم قا  الشركات العالمية للبترول ن  أكما  الدول المنتجة،  وتوالي عمليات التأميم من قبل  

ية، وتغيرت الصورة التقليدية لملكية الإنتاج حيث ظلت الشركات الكبرى العالمية تقوم للحفاط على قوتها التنافس
فلم   ره وتسويقه، يبتشغيل الحقول نيابة عن الحكومات بحكم الخبرة الفنية، كما تقوم بشراء البترول المنتج لنقله وتكر 

الأوبك، الشركات الوطنية والشركات   )منظمة   يعد السوق البترولي حكرا على الشركات العالمية بل تعددت عناصره 
 .3ضعاف أربع أ حيث تضاعفت الأسعار    1973وهذا ما تبين من خلال الصدمة البترولية لسنة   المستقلة(

 ة  ـي  ـرولـتـوق الب ـل الس ـيك  ـه.  4
ن هيكلة السوق تغيرت بفعل العديد من العوامل أ من خلال التطور التاريخي لسوق البترول العالمي يظهر لنا جليا  

صبح السوق العالمي للبترول أبهذا  و ،  قتصادية والسياسية، حيث برزت مع مرور السنين العديد من الأطراف الفاعلةالإ
الدول غير الأعضاء و الدول الأعضاء بمنظمة الأوبك،  كل من    ويتمثلون فيو المصدرين الفاعلين  أالمنتجين  من  يتكون  

ما المستهلكين أل الشركات الوطنية بهذه الدول،  إ وابك، بالإضافة  نظمة الأبمالدول الأعضاء  وكذلك  بمنظمة الأوبك،  

 
1- Mohammed Akacem, Dennis Dixon Miller, John Leonard Faulkner, Oil Institutions and Sustainability in 

MENA, Springer, Switzerland, 2020, P 10. 

، مجلة النفط والتعاون العربي، المجلد  صناعة البترول في الدول الأعضاءالدور المتنامي لشركات البترول الوطنية وانعكاسه على الطاهر، زيتوني  -2
 .94ص  ،2013 ،134، العدد 39

 .78-65ص مرجع سبق ذكره، ص حسين عبد الله،  -3
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التي تعود   هم  و المستوردين بهذه السوق أ العالمية لها    ية ملك  الدول الصناعية الكبرى  الدولية   وكذاالشركات  وكالة 
 للطاقة، وفي مايلي عرض مفصل لما سبق ذكره: 

 العالمية بترول  شركات ال  .1.4
 standard)جرسي    ، وتتمثل في استاندارالعالمي  على سوق البترول  فقط   ثلاث شركات عالمية   ايةسيطرت في البد 

jersey)،    شل(shell)،    والبريطانية للبترول(british petroleum)،   التي تعرف بالكارتل العالمي حيث قامت بعقد
ل سبع شركات إ رتفع العدد ليصل  إ لسوق والحد من المنافسة، ثم  احتكار  إ   في  لاستمرارا  فيما بينها لتحقيق  تفاقياتإ
وهي استاندار جرسي، شل البريطانية للبترول، تكساكو، جلف، ستاندار   شقيقات السبع"،الطلق عليها "يالتي  و 

سيطر  لتحيث عملت هذه الشركات فيما بينها    ليها أحيانا الشركة الفرنسية للبترول،إكاليفورنيا، موبيل، ويضاف  
ن أ ل  إتسويق الل و نق، التكريرالستخراج،  على جميع مراحل الصناعة البترولية من تنقيب، تنمية الحقول، الإنتاج والإ

 ق. سو ال  ها على ر احتكإعزز   وهذا ما   لمستهلك النهائي،ليصل المنتج  
ل خمس شركات وأصبحت تعرف إ ليتقلص عددها    ندماج،ية الإلبعم  هذه الشركات  قامت  وفي الوقت الحالي 
البترولية، كما تعمل ستهلاك العالمي للمنتجات  من الإ  %40كبر من  أحيث تسيطر على    ،"بالشقيقات الخمس"

على البدائل   السيطرةجل  لأ   ، هذه الشركات على تنويع أنشطتها حتى بمجالات ليست ذات صلة بقطاع البترول
أصبحت   وبهذا،  (الغاز الطبيعيو الفحم  ،  ح)الطاقة الشمسية، طاقة الريا   سواء المتجددة منها او غير المتجددة   الطاقوية

 . 1قتصاد العالمي بفعل سيطرتها على أسعار الطاقةتتحكم في الإ  ةوسياسيهذه الشركات بمثابة قوة اقتصادية  
 والشركات المستقلة   ة الوطنيةبتروليالشركات ال  .2.4

تسيطر أو  شركات تملك الدولة جميع أصولها  فهي    لسيادة الوطنية،لبمثابة رمز   الشركات البترولية الوطنية  تعتبر
بعد تأميم محروقات الدول المالكة   نشائهاإتم  حيث    القرارات،  جميع  بما يسمح لها بالتحكم في   ها سهمأغلبية  أ على  

عقود التأجير، كمثال عن هذه ب  لمدة طويلة من الزمن بالإضافة ال قيامها   الشركات الأجنبية  نهب كردة فعل على  
الوطنية   البترولالإيرانية، شركة    NIOCزائر،الشركات أرامكو السعودية، شركة البترول الوطنية الصينية، سونطراك بالج

 SAPDV.. .2الفنزويلية  
ن أتتمتع بمكانة وطنية بالدول المستهلكة للبترول، بعد    صبحت أ  هي عبارة عن شركات فالشركات المستقلة    ما أ

ت هتجإ ن نشاطها كان يقتصر على السوق المحلي ثم  أ ل حد كبير أي  إ لكها وتسيطر عليها  تكانت الدول المنتجة تم

 
العامة السورية للكتاب، سوريا، ، منشورات الهيهة أهمية النفط في الاقتصاد والتجارة الدولية )النفط السوري انموذجا(قصي عبد الكريم إبراهيم،  -1

 .75-70ص ، ص2010
 .94زيتوني الطاهر، مرجع سبق ذكره، ص  -2
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ل شركات خاصة، مثل بيتروبراز البرازيلية إخصخصة هذه الشركات جزئيا جعلها تنتقل عملية  العالمية، ف   نحو السوق
 .1%43، سينوبك الصينية نسبة الخصخصة %34بما نسبته    تهاخصختم 

 (OPEC) ك. منظمة الدول المصدرة للبترول الأوب3.4

من قبل ايران، العراق،   بغدادتفاقية  إبعد توقيع    كانت  للدول المصدرة للبترول  منظمة دولية مبادرة تأسيس  نإ
وهذا لمواجهة سيطرت الشركات العالمية على الثروة   ،1960سبتمبر    14  -10في    الكويت، السعودية وفنزويلا

 . عشر دولة ةل ما مجموعه ثلاثإ مت العديد من الدول لتصل  ضنإفي حين  ية للدول المنتجة بسعار زهيدة،البترول
ضمان أسعار عادلة لالأعضاء،    الدولبين    بتروليةنظمة في تنسيق وتوحيد السياسات الالم  هذه  ويتمثل هدف  

ن تكون أ على    ، مع الحرص بكفاءة اقتصادية ومنتظمة للدول المستهلكة  البترول توفير  ب  بترول، ومستقرة لمنتجي ال
المحطات التي مرت بها منظمة   همأ يبرز  تي  الآالجدول  ، و 2في هذه الصناعة   للمستثمرين  عادلة رأس المال    اتعائد 

 الأوبك:
 هم محطات وجهود دولة الاوبك تاريخياأ(:  1-2)  رقم  الجدول

هيمنت   خلال الستينات  البفعل  سوق  على  السبع"  "الأخوات  للبترول  العالمية   بترول الشركات 
العالمية، حددت منظمة الأوبك، أهدافها وأنشأت الأمانة العامة في جنيف ثم في فيينا 

، 1968، ووضعت بيانا يفسر السياسة البترولية للدول الأعضاء في عام  1965سنة  
 ية، ونمت العضوية إل عشر وتم تأكيد حق جميع الدول التصرف في مواردها الطبيع

 .1969بحلول عام    دول
في أسواق   اكبير عب دورا  لتنظمة على الصعيد الدولي خلال هذا العقد،  الم  وزبر بدأ   خلال السبعينات 

من الأحداث تسببت   الفترة العديد  على المستوى العالمي، حيث عرفت هذه البترول  
تم إنشاء صندوق الأوبك للتنمية الدولية سنة كما  التقلبات بالسوق،    زيادة حدة في  

والاقتصادية،   دول ال  لتقوم ،  1976 الاجتماعية  للتنمية  تنفيذ خطط  في  الأعضاء 
الاعضاء   ليرتفع سنة    13إل    عدد  بحلول  الفترة   لتشهد كذلك ،  1975عضوا 
الصدمة  صد  البترول  أسعار  خلاهما  ارتفعت  الأو البترولمتين  والثانية   1973ل  ية 

1979 . 

 
 .73قصي عبد الكريم إبراهيم، مرجع سبق ذكره، ص  -1

2- OPEC, Brief  History, Available at https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm , 29/01/2022, 22:03. 
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السوق   خلال الثمانينات  سنة  البترولشهدت  سلبية  صدمة  حصة   بذلك   وانفضت،  1986ية 
الأعضاء،   دولل لالمستوى الاقتصادي    على  كبير  تراجع   هنتج عنفسوق،  بالوبك  الأ

وضع بين الدول الأعضاء و   بتقسيمه لإنتاج  اتسقيف  ولتدارك الوضع قامت الأوبك ب
، فضلا عن إحراز تقدم انتعاشا عرف  الامر الذي جعل السوق تسلة مرجعية للتسعير،  

ظهرت قضايا بيئية كما  ،  الدول خارجهاو وبك  منظمة الأ كبير في الحوار والتعاون بين  
 .على جدول الأعمال الدولي للطاقة

ذلك انتعاش   عرفت بعد   أسعار البترول، غير انهتدهورا آخر في    سجلت هذه الفترة  خلال التسعينات 
الأوبك وغير   أعضاء منظمة   ستمرار الحوار بين المنتجين والمستهلكين بين لا  وهذا   ،يقو 

لل المصدرة  البلدان  فيها، كما سعت منظمة  )أوبك( بعد مؤتمر قمة   بترول الأعضاء 
 . البترولإل معالجة إمدادات    1992  سنةالأرض ل

تقلب السوق على نحو   اراستمر ، وهذا بسبب  الاوبكخلال هذه الفترة برز دور   ة الالفي
 ا قمت  ، حيث تم عقد بعدما عرف استقرارا نسبيا  2008لم يسبق له مثيل خاصة سنة  

أسواق   والتي عالجت   2007و  2000وبك الثانية والثالثة في كاراكاس والرياض في  الأ
والبياستقرة،  المطاقة  ال المستدامة  تم  ئة،  لتنمية  طويلة   اد اعتمكما  شاملة  استراتيجية 

 . 2005 سنةالأجل في  
الأ عقدت  كما   في منظمة  والسابعة  والسادسة  الخامسة  الدولية  ندواتها  وبك 
من ممثلي الدول   كبير  على التوالي، والتي جمعت عدد  2018، و2015،  2012

الوطنية والدولية، إل جانب الصحفيين والمحللين   البترولالمنتجة والمستهلكة وشركات  
 .في مجال الصناعة، وهذا سعيا منها لتحقيق الاستقرار بالسوق

جائحة كورونا ومنظمة 
 الاوبك

بصفة عامة   العالمي  على الاقتصادتأثيرات  ة  حالجائ  كانت لإجراءات الغلق بسبب
الامر الذي دفع بالمن البترول بصفة خاصة،  لاستعادة   جهودها  ثيفكتمة  ظوقطاع 

جراء تعديلات تخص جانب العرض بتقليص الإنتاج، حيث بإ، وذلك  السوق    استقرار
  المبذولة.عاما من الجهود    60بلغت الأوبك    2021في سبتمبر  

Source: OPEC, Brief History, Available at https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm, 29/01 /2022, 

22:03. 
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 ( OAPEC)وابك مة الدول العربية المصدرة للبترول الأظ . من4.4
 على مصالح والمحافظة    وتوحيد الجهود   تعاونالتحقيق  ها  تأسيسلهدف من وراء  دولة عربية، فا  11  تضم المنظمة

توفير الظروف الملائمة كما تهدف ال    صناعة البترول، ب   خاصة فيما يتعلق الاقتصاد    على مستوى الأعضاء    الدول 
 9في    بيروت بها  تفاقيـة تم توقيـعإأنشئت بموجب    ، فهذه المنظمةلمستثمرين في صناعة البترولللرأس المال والخبرة  

 مت ضنإ  كما،  ادولة الكويت مقرا لهتخاذ  إمع  ، بين كل من المملكة العربية السعودية، الكويت، ليبيا  1968  جانفي 
مصر   لتليها،  1972سنة  العراق  و   سوريا الإمارات العربية المتحدة، مملكة البحرين،    قطر،  ثم،  1970  سنة  الجزائر

   .1( 1987  سنة )توقف نشاطها منذ    1982 سنة في   فتونس،  1973  سنة
 . الدول المنتجة خارج الأوبك5.4

مريكا الشمالية كل من  الولايات أدولة، وتضم    35مة الأوبك ب  ظمن خارج من  بترول يبلغ عدد الدول المنتجة لل
والشيلي،   المكسيك  الامريكية، كندا،  اللاتينية  دول  ما  أالمتحدة  الاكوادور،الأأمريكا  البرازيل، كلومبيا،   رجنتين، 

لقارة بال القارة الأوروبية الدانمارك، النرويج، المملكة المتحدة، إيطاليا، أذربيجان، كازاخيستان، روسيا، و إ وتنتمي  
الفيتنام، ندونيسيا، ماليزيا،  أستراليا، الصين، الهند،  أسيوية كل من  الأ البحرين، عمان، قطر،   بروناوي،   تايلاندا، 

   .2تونس، الكونغو   سوريا، اليمن، في حين تضم القارة الافريقية مصر، الكامرون، الشاد، غانا، السودان،

 (IEA). وكالة الطاقة الدولية  6.4

نوفمبر     في  الدولي كمنإوفق    1974أنشئت  الطاقة  برنامج  مستقلة  ظتفاقية  ممة  والتنمية ظ نعن  التعاون  مة 
 من قبل الدول العربية سنة البترولي ية والحضر  البترول، بعد الصدمة  البتروللضمان أمن إمدادات    OECDالاقتصادية  

الراغبة تكون الدولة    نأ نضمام  ومن بين شروط الإدولة عضو،    30تتكون الوكالة الدولية للطاقة من  و ،  1973
نضمام إل العضوية الكاملة وهي تشيلي وكولومبيا وتسعى أربع دول للإالاقتصادية،    عضوا في منظمة التعاون والتنمية

قتصادية، التوعية البيئية،  ن الطاقوي، التنمية الإمربع مجالات هي الأأ، حيث يرتكز عملها على  وإسرائيل وليتوانيا
مة ظ هر من تأسيس هذه المنظاالهدف الن  أ ، غير  3منتجي ومستهلكي الطاقةسواء  العلاقات مع الدول غير الأعضاء  

الحقيقي الهدف  لتوجهات من  تعد   فهي  ، يختلف عن  الصناعية ظبمثابة هجوم معاكس  الدول  قبل  مة الأوبك من 

 
/ 30/01تاريخ الاطلاع  ،  Us/History-https://oapecorg.org/ar/Home/About، متاح على الموقع  تعريف المنظمة   -نبذة تاريخية  وابك،  أ -1

 . 19:15 ، الساعة2022
2-  OPEC, OPEC Monthly Oil Market Report, January 2022. 
3-  IEA, ABOUT, Available at https://www.iea.org/about, 01/ 02/ 2022, 12: 51. 

https://oapecorg.org/ar/Home/About-Us/History
https://www.iea.org/about
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متيازات من الشركات ية وسحب الإالبترولتأميم الثروة  بعد    خاصة،  جهودهااولة شل مختلف  لمح  تهلكة للبترول سالم
 .1البترولية العالمية التابعة للدول الصناعية الكبرى 

 ها  ـواع  ـنأرول و ـبت الار   ـعـي: أس ـان ـلب الث ـمط ـال
 رول  ـبت  ـر ال ـوم سعـفهـم.  1

ولار الأمريكي، دمقوما بالوحدة النقدية الويكون  يعبر سعر البترول على القيمة النقدية لبرميل من البترول الخام،  
نفاض وهذا لوجود العديد من العوامل من رتفاع والإ التقلب والتغير بين الإ  نه دائمأعلى  سعر البترول  حيث يتميز  
ل الخصائص الجيولوجية والعوامل التكنولوجية إطبيعية، بالإضافة  كذلك  قتصادية وسياسية وقد تكون  إبينها عوامل 

 دورا في تحديد  لأطراف الفاعلة في السوق البتروليةل   ن أ، كما  ستخراج والمنتجات البديلة كالطاقات المتجددةوكلفة الإ
 .2الوكالة الدولية للطاقةو مة الأوبك  ظالأسعار كمن

البترول،    تختلف  البترول أسعار  أن  كما   نوع  لنوعية    هي فعلى حسب  وفقا  مكوناته،   كثافته،   البترولتتباين 
و أي جهة تقوم بالبيع بذلك ألزاما للدولة إ  يعد خر فأسعار البترول عبارة عن مؤشرات، ولا آأي بمعنى  ، ومواصفاته

 .3السعر، بل هو معدل يتم من خلاله السعي لبقاء السعر الفعلي ضمن حدود هذه المعدلات
 امـرول الخـتـب ـار ال ـعـأسواع   ـأن  .2

، حيث تم استخدام العديد من والمستوردة على حد سواءهتمام الدول المصدرة  إمحور    البترول تشكل أسعار  
 والمعاملات التي تتم وفي مايلي أهم أنواعه  تسعير   ، وهذا وفقا لفترات مختلفة من تاريخسعار البترول ب  المفاهيم الخاصة 

  البترول:   سعار أ
 لتقديم  وأ  )البائع(  لقبول   مستعد  نه شعار بإيعلنها البائع او المشتري، أي    التي   سعار الأ  هي   الأسعار المعلنة:  •

سعار علان الشركات لأإ ، كفي السوق  بترول الخام او طن من المنتجات البتروليةمن المبلغ معين لبرميل    )المشتري(
 .4برميل من البترول شراء    خلالها تقبل من  سعار التي  لأعلان المصافي لإ و  أبيع بعض المنتجات البترولية المكررة، 

عندما أعلنت عن   1880سنة   رسيجستاندرد أويل نيو من قبل شركة    العمل بالأسعار المعلنة   فكانت بدايات
كتشاف إ بعد    اشراك مستخرجيه في عملية التسعير، وتعمم العمل به إبار مباشرة دون  أسعار البترول المستخرج من الآ 

 
، مجلة القادسية للعلوم الإنسانية،  -دراسة في الجغرافية السياسية-مات النفطية دوافع قيامها واهمية دورها  ظالمنرضا عبد الجبار سلمان الشمري،  -1

 .101، ص 2008، 3 ، العدد11 المجلد
قياس اثر تغيرات أسعار النفط في اليرادات السعرية للعراق باستخدام منهجية الانحدار الذاتي للابطاء  غسان إبراهيم احمد،    ،سعاد عبد القاسم-2

 .38، ص 2021، 2، العدد 13، مجلة الانبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد 2019 -1980للمدة  ARDLالموزع 
  .49-48، ص ص2008 ،، لبنان المؤسسة العربية للدراسات والنشرمستقبل الاقتصاد العربي بين النفط والاستثمار، عبد الحي واخرون، زلوم  -3

4- Robert Mabro , On Oil Price Concepts, Oxford Institute for Energy Studies, 1984, P 06. 
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ؤتمر لمأسعار نفوطها الخام با  عن   مة الأوبك ظمن  لان عإبعد    1973سنة    ل غايةإ   ، من العالم  دةيالبترول في مناطق عد 
حتساب الريع تم فرضها من قبل الشركات لإ  أسعار نظرية غير حقيقية  هي   سعار المعلنةفالأالذي عقد بالكويت،  

 .1والضريبة على الأرباح بموجبها 
ظهرت بعد منح الشركات البترولية المستقلة حسومات على الأسعار :  الفعليةو الأسعار  أالأسعار المتحققة   •
 . في الخمسينات في أسعارها المعلنةكبرى  النافسة الشركات العالمية  جل ملأ   وهذا  ،المعلنة

المعفهي   السعر  منلعبارة عن  المع  ت ام و ت والخصام و الحس  هن مطروحا  السعر  نسبة معينة من  ن لأي تخفيض 
، حيث يتأثر السعر وفقا للموقع الجغرافي، المحتوى الكبريتي، درجة الكثافة، الاستهلاك، طبيعة المنافسة...، لبرميلل

 .2 اقل من الأسعار المعلنة  تكون   هذه الأسعار  كما ان
نه يقل عن السعر المعلن ويزيد أالأسعار التي تتوسط السعر المعلن والسعر الحقيقي، أي    أسعار الشارة:  •
عتماده إ، وتم  1965تفاق بين الجزائر وفرنسا سنة  ول مرة بموجب الإأ و الفعلي، تم تطبيقها  أ  قيقيالسعر الحعن  

 .3الدول المنتجة والشركات البترولية العالمية بين  بعد ذلك  
الكلفة الحقيقية التي تدفعها الشركات البترولية الكبرى للحصول على برميل   هي سعار الكلفة الضريبية:  أ •
لأسعار المحققة في السوق ل قاعدة  ك الدول المنتجة، وتعد    مع   متيازات تعقدها إ تفاقيات و البترول الخام وهذا وفقا لإمن  

فالبيع ب بمثابة خسارةالبترولية،  الأسعار  هذه  من  ويتم  قل  )الر إ،  الحكومة  عائد  ليه إمضاف    بححتسابها بإضافة 
 . 4كلفة الإنتاج تل  إالضريبة(  
المتبادل بين الأطراف   بترول للالعالمية الفورية  في السوق    ا نقد البترول    سعر   هو  و الفورية:أنية  الأسعار الآ •

بالمعروض والمطلوب بالسوق   تتأثر  الأسعار   ن أ يث  حع والشراء،  يتمام عملية الب، وينتهي بإالعارضة والمشترية بصورة آنية
لدول المستهلكة، لن توقفت الصادرات البترولية الإيرانية  أ برزت هذه الأسعار بعد  و ،  جراء عملية الشراءإالبترولية يوم  

  .5قامت هذه الأخيرة بالبحث عن أنواع أخرى من البترول كحل بديل ف

 
 .20 -18، ص ص2000، الدار الجماهرية للنشر والتوزيع والاعلان، ليبيا، العربي الخاممة الأوبك وأسعار النفط ظمننواف الرومي،  -1
  ةقياس وتحليل تأثير تقلبات أسعار النفط الخام في السوق الدولية على اليرادات العامة في الاقتصاد العراقي للمدحسين علي كيطان، -2
 .110، ص 2018، 2 ، العدد2مجلة كلية الكوت الجامعة، المجلد  ،(2015 -2003)
، أطروحة مقدمة لنيل دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والأفاق مع الشارة إلى حالة الجزائربوفليح نبيل، -3

 . 35، ص 2011 -2010، 3ير، جامعة الجزائر شهادة الدكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسي
 . 44، ص 2015، 08، العدد 05، مجلة الاقتصاد الصناعي، المجلد السوق العالمية للبترول والغاز الطبيعي واساسيات التسعير بلقاسم،  زياني -4
 . 23 -22، ص صسابقال رجع الم نواف الرومي،  -5



 ة المؤثر تقلبات أسعار البترول والعوامل    الفصل الأول: 
 

27 
 

 البترول الخام معبرا عنه بالدولار   من   لبرميل هو القيمة النقدية    سمي السعر الإ :  الحقيقيالسعر  و   سمي السعر ال •
و معدل التغير أسمي مخصومة منها معدلات التضخم  يعبر عن القيمة الحقيقية للسعر الإ  السعر الحقيقيما  أ،  مريكيالأ

 .1تغيرات أسعار الصرف بالدولار كذا  في القوى الشرائية و 
بوحدات نقدية معلومة ومحددة من قبل  ـام  الخمن البترول    برميل عن قيمة    دليو الداري:  أالسعر الرسمي   •

برز هـذا السعر مع بداية السبعينات من القرن العشرين و   ،خلال فترة معينة  طرف أو جهة رسمية حكومية أو إدارية
مختلف من  سلة أسعار  على  عتمدت المنظمة  إ، حيث  المعلنة رسميا من قبلها   منظمة الأوبك   دول   للدلالة على أسعار 

 .2لبترول خامات الدول الأعضاء، مع العلم أن هذا السعر مرتبط حاليا بالتطورات التي تسجلها السوق الفورية ل
 رول ـتـر الب ـي  ـسع  ـم ت ـظ  ـطور ن ـلب الثالث: تـمط ـال

 دى تأثير هذه الأسعار على م و ن حيث الجهة التي تسيطر على التسعير  مراحل  م بعدة    البترول ر نظام تسعير  م
تم تقسيمها ال ثلاث مراحل، مرحلة الأسعار المعلنة، مرحلة التسعير وفقا لمنظمة   إذ  ،والمستهلكة له  المنتجةالدول  

  . التسعير وفقا لنظام السوقومرحلة  سعار الرسمية، الأوبك والأ
 المعلنة الأسعار  . مرحلة  1

 الأسعار ن هذه  أ أي  ،  قق مصالحهابما يحهي الأسعار التي تحددها وتعلنها الشركات البترولية الاحتكارية الكبرى  
تتميز بالثبات والاستقرار   نها أحيث  ،  المالكة للثروة البتروليةل الدول  إدون الرجوع    الشركات البترولية  تحدد من قبل 

 .3ستنزافبعد وعي الدول المنتجة بضرورة حماية ثروتها البترولية من الإفشلت  هذه الطريقة   نأ غير  ،  النسبيين
 1960ما قبل    .1.1

ل إتم التطرق سيفمن قبل الشركات البترولية العالمية،  التام  حتكارتسعير البترول بالإنظام خلال هذه الفترة تميز 
الأساس و  نقطة  إقرار  قبل  التسعير  نقطة الأساسإنظام  إقرار  بعد  التسعير  نظام  نقطة الأساس   ، ل  الذي يشمل 

 . -خليج المكسيك والخليج العربي - خليج المكسيك، ونقطة الأساس المزدوجة  -الوحيدة 
 
 
 

 
مجلة المستنصرية للدراسات العربية  ،(2016 -2003على الاستقرار النقدي في العراق للمدة )اثر تغيرات أسعار النفط بيداء رزاق حسين، -1

 .  91ص ، 2018، 63العدد  ،15المجلد  والدولية،
 .36بوفليح نبيل، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .146، مرجع سبق ذكره، ص عبد الحميد عبد المطلب-3
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 قبل إقرار نقطة الأساس  .1.1.1
 30ول بئر بترولية، بدأ الإنتاج بحوالي  أحفر  بعد  و   1859سنة    ادروين دريكعند اكتشاف البترول من قبل  

ستخراج البترول أدى إستثمار في حفر و توجه نحو الإالتقريبا، غير ان    امريكي  دولار   20برميل في اليوم، وكان سعره  
ه  عن مر الذي نتجن البترول لم يكن مورد استراتيجي بعد، الأ أ نفاض في الطلب، خاصة و إل زيادة المعروض مقابل  إ
 .60811دولار سنة    9.59ل  إنفاض سعر البرميل إ

أول شركة تؤثر على أسعار ذ تعد  إ  ،يةالبترولقائدة في مجال الصناعة    كشركة  شركة ستاندر اويل  هرتظ   ذلك  وبعد
توحيد الأسعار، لتفاق معها  إعقد  مر الذي حتم عليها  ظهرت شركات منافسة لها الأ  1900، وفي سنة  البترول
الأول   ة، ومع نهاية الحرب العالميحتساب سعر جديد يعتمد على متوسط أسعار نفوط الشركات المتعاقدةوهذا بإ

عاهدة سايكس بيكو تم تقسيم أراضي لم   ا ، ووفق2نت عليه في بدايتهامما كا  %244ل حوالي  إ رتفعت الأسعار  إ
حتوائها على كميات كبيرة من الاحتياطي البترولي )كانت محل نزاع وصراع بين دول العالم( لإمنطقة الشرق الأوسط  

والتي   1928الاحمر سنة  اتفاقية الخط    لتليها بعد ذلك ،  بين كل من بريطانيا، فرنسا والولايات المتحدة الامريكية
ضمن حدود الدولة العثمانية، حيث   ية التابعة لهذه الدولالبترولالشركات    تقسيم منطقة الشرق الأوسط بين   مفادها
كانت بيد هذه خلال هذه الفترة    فقرارات التسعير   ،حتكار لثرواتها البتروليةإ متياز التي تعتبر كإتفاقيات  إبعقد  قامت  

تكتفي بالحصول على مبالغ ضئيلة كتعويض عن بل    ،كومات الدول لم تكن قادرة على التفاوض حما  أ  ،الشركات
 .3ستنزاف ثرواتهاإ

 نظام نقطة الأساس الوحيدة  .2.1.1
و أالمركز  مهما كان مكان  فتراضي )خليج المكسيك(  إيتم تحديد الأسعار وفقا لهذه الطريقة عند ميناء تصدير  

التي   1928سبتمبر  في  تفاقية كناكري  إعن    ذلك  نبثقإ ولقد  الميناء الحقيقي للتصدير )ميناء التنورة بالسعودية مثلا(،  
ن أسعار البترول في أي مكان بالعالم تتحدد بموجب أسعار خليج المكسيك أكارتل الشركات الكبرى    من خلالها أكد 

 .4و تكاليف النقل منه أج فيه  و تكاليف الإنتا أعن مصدر البترول    ربصرف النظ
المتحدة الامريكية في    ومكانة  ال دور ترجع  هيمنة خليج المكسيك  ف البترولالالولايات  وتلبية    ةعالميال   يةصناعة 

من الإنتاج العالمي للبترول   %64قدرت نسبة مساهمتها بحوالي  فالطلب العالمي سنوات قبل الحرب العالمية الثانية،  

 
 .159، ص 2011، ديسمبر 11العدد  ،6المجلد  ، مجلة معارف،النفط على الاقتصاديات العربيةتأثير ارتفاع أسعار عاشور حيدوشي،  -1
 .29 -28نواف الرومي، مرجع سبق ذكره، ص ص -2
 . 31 -29صقصي عبد الكريم إبراهيم، مرجع سبق ذكره، ص   -3
 .248صديق محمد عفيفي، مرجع سبق ذكره، ص   -4
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ن أ ل  إ بالإضافة    ،%10وفنزويلا    %6تحاد السوفياتي( في حين مساهمة الشرق الأوسط لا تتعدى  ستثناء الإ)بإ
حيث حقق   ،1البترول الخام من قبل المستوردين  شحنات  المكان الوحيد عالميا للحصول على  هو  خليج المكسيك

النظام  ل  هذا  فقط  ليس  الاستراتيجية  الامريكية  إو   الكبرى   البترولية   لشركات الأهداف  المتحدة  للولايات  أيضا   نما 
نتاجه مع الحصول إل أسواق قريبة من إصدير البترول الخام رخيص الكلفة ت-  رباح طائلةوحكوماتها مع تحقيقها لأ 

البترول الخام ذات أسعار منخفضة   من   كميات   تبيع   الشركات الكبرى ف  ، -على نفقات الشحن وفروقات الأسعار 
قطار الخليج العربي والشرق الأوسط وفنزويلا بكثر من دولار واحد للبرميل الخام، في الوقت أالمستوردة من  و جدا  

 .2ية الناضبة البترولالتي تدفع فيه لحكومات الأقطار المنتجة مبالغ ضئيلة كتعويض لها عن نهب ثروتها  
النظا يفقد هيمنته  بدأ هذا  العالميم  بعد    ةخلال الحرب  المتحدة   البترول من  مداداتإ نقطاع  إالثانية  الولايات 

الامريكية والبريطانية للإأحيث  ،  مريكيةالأ العاملة بالشرق الأوسط ضطرت الحكومة  البترولية  الشركات  تفاق مع 
ن يكون سعر البترول التسعير المستخدمة، والمطالبة ب حتجاج على طريقة  تم الإ بعد ذلك  مدادات،  للحصول على الإ

اليف النقل الحقيقية من الخليج ال نقطة التسليم، كالخام المسلم في منطقة معينة مساويا للسعر المعلن في الخليج زائد ت
 .3الأمريكي   البترولنتاج  إقطار الشرق الأوسط منخفضة عن تكاليف  أنتاج البترول في  إن تكاليف  أخاصة و 
 . نظام نقطة الأساس المزدوجة 3.1.1

، وضغط الحكومة (خليج المكسيك كنقطة أساس)حادي التسعير  أضعاف نظام  إ ل  إبعد الاحداث التي أدت  
ختيار الخليج العربي كنقطة أساس ثانية، إالامريكية على الشركات البترولية لتقبل نظام جديد لتحديد الأسعار، تم  

علاقة مباشرة بين   لتنشأ  1945بدأ تطبيق هذا النظام سنة  و الأوسط،  حتياطي كبير بالشرق  إ كتشاف  إخاصة بعد  
سعار بحدود مقاربة لأالعربي  ليج  الخأسعار النقطة الجديدة في  تم تحديد  حيث  سوق الخليج العربي وخليج المكسيك،  

صبح بترول الشرق لي   ،قرب الخليجينأليها أجور شحن وتأمين من  إنقطة الأساس السابقة في خليج المكسيك مضافا  
نتهاء الحرب إثر  إ  يهزداد الطلب علإو تكلفة التوصيل،  و الأمريكي من حيث تكلفة الإنتاج    الأوسط منافسا للبترول

 .4تنفيذ مشروع مارشال   مع العالمية الثانية خاصة  
 تملذا    يطاليا هي نفسها المسافة بين خليج المكسيك ونابوليبإعبادان وميناء نابولي  ميناء  ن المسافة بين  أوبما  

خليج   بترول الشرق الأوسط مقارنة مع    بترولبتخفيض أسعار    الكبرىختياره كنقطة تعادل، وبعد قيام الشركات  إ

 
 . 13، ص 2020، 14، العدد 38، مجلة النفط والتعاون العربي، المجلد تطور مراحل تسعير النفط الخام في الاسوق الدوليةعلي رجب،  -1
 .41، 38صنواف الرومي، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 . 14، ص بقاس الرجع المعلي رجب،  -3
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ن بترول الشرق الأوسط له ل ميناء نيويورك، مبررتا ذلك ب إل ميناء لندن وبعدها  إ المكسيك تم نقل نقطة التعادل 
حمدي يساوي سعر الأمريكي، مثلا السعر المعلن للنفط الكويتي فوب ميناء الأ  البترولمنافسة في السوق العالمية من  

ل ميناء نيويورك ناقصا منه تكاليف الشحن إخليج المكسيك مضافا له تكاليف الشحن من خليج المكسيك    بترول
   .1  ل نيويورك إمن ميناء الاحمدي 

 . الأسعار المعلنة منذ بداية الخمسينات وحتى الستينات 4.1.1
جراء تخفيضات مستمرة على الناتج عن إ،  والبترول الأمريكيتم فصل العلاقة السعرية بين بترول الشرق الأوسط  

 راضيهاية العاملة بالبترولمع الشركات  من قبل فنزويلا    50= 50بعد تطبيق مبدأ مناصفة الأرباح    البترول العربي،
أرامكو   تفاق المملكة العربية السعودية مع شركة إوكان    كحافز لحكومات الدول المنتجة للبترول،   إذ تعد،  1948سنة  

نصيب الدول المنتجة لهذه الثروة قبل تطبيق مبدأ مناصفة الأرباح عبارة عن ف  فضل نموذج لمبدأ مناصفة الأرباح،أ
ل هذه الأوضاع ظ لكن في  تاوة عن كل طن من البترول الخام من قبل الشركات البترولية الكبرى،  إمبلغ ثابت يدفع ك 

 .2ن قيمة أسعار البترول عرفت تدهور مستمرأكان سعر البترول يفقد المعنى الحقيقي له، حيث 
بسبب الحرب الكورية  1956  سنة ل إ  1949  سنة حافظت الأسعار على  نفس المستوى من الاستقرار منذ

زيادة في أسعار الخام العربي نتيجة لغلق قناة   ، لتشهد السنتان المواليتان الخام  البترولوتوقف الصادرات الإيرانية من  
تخفيض أسعار بترول الشرق الأوسط خلال نهاية ، بعد هذا تم  3عقاب العدوان الثلاثي على مصر أالسويس في  

جراء ضد شركات البترول المستقلة التي ظهرت في الشركات الكبرى قامت بهذا الإف  ،الخمسينات وبداية الستينات
 .4حتكاري الإ  هانها أصبحت تهدد موقعأهذه الفترة خاصة و السوق خلال  

 1973منذ قيام الأوبك الى سنة  الأسعار المعلنة .  2.1
، 1960و   1959  سنتي   بعد قيام الشركات البترولية العالمية المحتكرة للسوق البترولي بتخفيض الأسعار خلال 

، حيث دعت الدول العربية ال عقد مؤتمر قمة عربية لخسائر كبيرةل تكبيد الدول المنتجة للبترول  إ  أدى   مر الذيالأ
فريل أول مؤتمر عربي للبترول بالقاهرة في  ألمواجهة الموقف السلبي الصادر عن الشركات البترولية الكبرى، والذي يعتبر  

   5اهم   من بين  كانت هذهو ،  جرائتها التعسفيةإن الشركات تجاهلت نداء الدول العربية واستمرت في  أ غير    1959

 
 .108، ص 1976، 7، العدد 1976، اداب الرافدين، المجلد تطور أسعار النفط الخام في السوق العالميةالدباغ عباس حسين،  -1
، مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية 2010 -1862ر التاريخي لاسعار النفط الخام للفترة و التط، حيدر شلب وشكه ،عبد الستار عبد الجبار موسى -2

 .6، ص 2015، 18العدد ، 1المجلد والإدارية، 
 .160عاشور حدوشي، مرجع سبق ذكره، ص  -3
 .16 علي رجب، مرجع سبق ذكره، ص  -4
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الشركات  للدفاع عن مصالحها في مواجهة كارتل  الأوبك كتنظيم جماعي  منظمة  التي أسست  الرئيسية   الأسباب 
من العراق، كل  جتماع ضم  إ تم عقد  و   1960سبتمبر    14العالمية، من خلال دعوة الحكومة العراقية ببغداد في  

الأقطار المصدرة للبترول )أوبك، صدر في ختامه اعلان تضمن تأسيس منظمة  يليران وفنزويلا،  إ  ،الكويت، السعودية
OPEC  ثلاثة عشر عضوا )العراق،   1975نضمت لها دول أخرى ليصبح عددها سنة  إ(، واتخذت فيينا مقرا لها، ثم

الهدف ان ك ، و 1  ن(يران، فنزويلا، قطر، ليبيا، اندونسيا، الامارات، نيجيريا، الاكوادور، الغابو إالكويت، السعودية، 
 وبهذا  ن يتم تحديد السعر بالتشاور بين الدول المنتجة والشركات العالمية،  أمنها هو منع الأسعار من الانفاض و 

 .2زيد من عشر سنواتأ ال    1960وت أ مة تثبيت الأسعار المعلنة للبترول عند مستواها من  ظستطاعت المنإ
قيق حلمنظمة الأوبك لتبالنسبة    نطلاقالإيمثل نقطة  الذي    1970جتماع كاراكاس بفنزويلا في ديسمبر  إ   دويع
الكارتل    واجهةكأول  و   أهدافها  المنتجة وبين  القوى  فبراير    15تفاقية طهران في  إبعد ذلك كانت  ، و البتروليبين 
مارس  20رابلس في  ط تفاقية إ  لتليها ا،  سنت  35ل إحققت من خلالها زيادة كبيرة في الأسعار تراوحت  ذ  إ 1971
لمواجهة   %2.5سنت و  5  قدرهازيادة سنوية    قرارإفمن خلالها تم    تفاقية طهران، مكملة لإ  تعتبرالتي    1971

لمدة خمس سنوات،   نفاض قيمة الدولار، كما تقرر ثبات الأسعار على هذا الأساسإ التضخم النقدي العالمي و 
قدرها  لت زيادة  على  لإ  %8.3حصل  الأول  وفقا  جنيف  من  إتفاقية  ثانية 1972انفي  ج  20عتبارا  وزيادة   ،

 . 1973تفاقية جنيف الثانية سنة إ التي نتجت عن   %11.9ب
يادة تذكر في نصيب الدول ز ربع سنوات لم تسفر عن  أالأوبك على مدى    منظمة   فالمفاوضات الشاقة التي أجرتها 

المنتجة من  إل  إتوصلت  ف،  نتجةالم الدول  الزيادة إسنت للبرميل    0.91رتفاع نصيب  ل دولارين للبرميل، وهذه 
 . 3وارتفاع في معدلات التضخم فض قيمة الدولار لخ  نتيجةعرضة للتآكل في قيمتها الحقيقية  

 سعار الرسمية مة الأوبك والأظ من  .2
(، حيث 1973  -1971)قتصادي  نتعاش الإشتد الطلب على البترول نتيجة الإإ  1973قبل حرب أكتوبر  

، فتم لهذا الطلبتستجب    لم  الكبرى   ولكن الشركاتتفاقية طهران وتعديلها،  إطالبت دول الأوبك بإعادة النظر في  
يوم  الإ البترول    1973  أكتوبر  16جتماع  وزراء  الأعضاء في ل بمشاركة  الخليج  )السعودية،   منظمة  دول  الأوبك 

 4زيادة سعر البترول   1973أكتوبر    17في    يران(، وتقرر ولأول مرة إ  ل إمارات، قطر بالإضافة  الكويت، العراق، الإ 
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 ، شهريا  %5ض الإنتاج بحوالي  يفد الحظر وتخ وبعدولار،    5.12ل  إ دولارات    3رتفاع السعر من  إأي    ،%70بنسبة  
، وفي ديسمبر %13مليون برميل باليوم بما نسبته    28.4ل  إمليون برميل في اليوم    32.6انتاج الأوبك من  إنفضإ

القياسي ب  1973 البترول  الدولة المصدرة على أساس  السعر ال   ليرتفعدولارات للبرميل،    7   ـتقرر تحديد عائد 
 .1البترول كسلاح ضد إسرائيل   ستخدام العرب، وهذا لإ 1974دولار للبرميل بداية من جانفي    11.65

ربح وهامش الشركات البترولية بعد تعديل الأسعار وزيادتها في اللغاء نظام السعر المعلن وما يتعلق بالضريبة و إتم  
ستغرقت عملية إعادة ترتيب إحل محله نظام السعر الواحد وهو السعر الرسمي، و لي،  1974وبداية    1973نهاية سنة  

صبح السعر المعلن غير معمول به، وظهرت الأسعار الرسمية التي تحددها الدول لنفوطها أبهذا  سنة، و السعر حوالي  
مر الذي ساهم في ظهور سعر الإشارة كأساس لتحديد أسعار من الأسعار المعلنة، الأ  %93وكانت البداية بنسبة  

 ر: زمتين من الأسعا أسعار الأوبك على مجموعتين متلاشتمل هيكل إوبشكل عام النفوط الأخرى،  
 . ل للأسعارمرجع للهيكل الكام بإعتباره   ة )العربي الخفيف( طلق لنفط الإشار م  ي سعر أساس •
 سألة سعر نفط الإشارة، موبك التي يتم تحديدها بعد حسم  الأ   منظمة   أسعار رسمية للنفوط الأخرى لدول  •

 .2ة للتسعير يطلق عليها فروقات الأسعار عام  بإستخدام آلية
 مرحلة أسعار السوق   .3

الأوبك وتخفيض   منظمة  تفاق بين دول عدم الإ  بسببضطرابات  إعرفت السوق البترولية    1983بداية من سنة  
ووصل سعر   %50بما يقارب    1986أسعار البترول من قبل دول خارج الأوبك، حيث تدهورت الأسعار سنة  

نظام   ننفس السنة تم التخلي عوب، وعليه  3مليار دولار   55وبك ب  دولار، فقدرت خسائر دول الأ  12البرميل ال  
ة المنتجات الناتجة عن التكرير مضروبة في أسعارها مطروحا ستبداله بالطريقة الترجيعية )حصيلإالأسعار الرسمية، و 

العودة و ،  للبرميل  دولار   10قل من  إل  إنهيار الأسعار  إ منها أجور التكرير(، وتم التخلي عنها بنفس السنة بسبب  
حدد حيث عتماد سلة الأوبك كمؤشر مرجعي الذي حل محل البترول العربي الخفيف،  إل نظام السعر الرسمي مع إ

ستبداله بنظام الأسعار إو   1987سنة  تم التخلي عن هذا النظام  دولار للبرميل، غير انه    18معدل سلة الأوبك ب  
 4طوال  دولار للبرميل   21على سعر  عتمدت الأوبك  إ، و المرتبط بالسوق الذي يعتبر كبداية جديدة في عملية التسعير
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دولار للبرميل وفي نهاية   28  - 22نظام النطاق السعري بواقع    ( 2005  - 2000خلال الفترة )  واتباع،  التسعينات
 .1)العرض والطلب(   مر مستويات الأسعار للسوقأ   تا قررت الأوبك تعليق العمل رسميا بهذا النظام تارك  2005

 والعوامل المؤثرة تقلبات أسعار البترول  ل  دراسة تاريخية  مبحث الثالث: ـال
 - رتفاع نفاض والإبين الإ- وتقلبات   تغيرات   أسعار البترول شهدت    هذا  ل يومنا إ منذ بداية القرن التاسع عشر  

 ي بدورهما ذ والالعرض والطلب  كل من    تأثر  نتيجة،  وإيجابيةسلبية    صدمات وأزمات نفطية  عدة  مر الذي نتج عنهالأ
الاقتصادية  ل  ان ضعيخ العوامل  والبيئية وغيرهالعديد من  المبحث سنحاول والجيوسياسية  هذا  فمن خلال  ، وعليه 

هم العوامل التي تتسبب في أل  إزمات بالإضافة  هم الأأ التعرف على التطور التاريخي الذي مرت به أسعار البترول و 
 هذه التقلبات. 

  سعار البترولألتقلبات    لب الأول: التطور التاريخيـمط ـال
في  ،سنة  138تاريخ الذي يمتد لأكثر من  المن المحطات التي أدت إل تأرجحها عبر    ديعد لبا   البترول مرت أسعار  

 ل حيث سعار البترول نتعرف أولا ما المقصود بتقلبات أسعار البترو ل التطور التاريخي لأإمر وقبل التطرق  بادئ الأ 
مما ختلال مفاجئ في توازن السوق  إ : فهي عبارة عن  بترولية  طفرات   او  و صدمات أزمات سعرية  أنها  أتعرف على  

 بداية في   تكون، و 2يمتد على فترة زمنية معينة قد تطول  البترول   نفاض حاد في أسعارإ و  أرتفاع حاد  إ ل  إ يؤدي  
و الطفرات أية  البترول، ويسمي البعض هذه التغيرات بالصدمات  3الأسعار الرسمية في    ما بعد الأسعار الفورية وتتأكد في

 دول غلب الأقتصادي في  قتصادية عنيفة وتؤثر على مستوى النمو الإإقتصاد العالمي لهزات  ية كونها تعرض الإالبترول
تخضع تغيرات الأسعار لعدة عوامل، منها ذ  إ،  4حيان بكساد عالمي الأ  كثير من المستهلكة وتتسبب في  و   منها البترولية  

رتبط بالعرض والطلب والتفاعل بينهما، فالمعروض من البترول يتأثر بالقدرات الإنتاجية وتوزيع المماهو اقتصادي  
يتأثر بمستوى النمو الاقتصادي العالمي، الطلب العالمي ما أالحصص بين المنتجين العالميين داخل الأوبك وخارجها،  

  5ل إ ستقرار السياسي في الدول المنتجة والمستهلكة، بالإضافة  أثر الأسعار بالعوامل الجيوسياسية كدرجة الإتت  في حين 

 
 .39  - 38ص ص  المرجع السابق،  ،لي رجبع  -1
، مجلة الدراسات وابحاث اقتصادية في الطاقات المتجددة،  الجزائر  في  الصناعية  التنمية  استراتيجيات  على  وانعكاساتها  النفطية  الصدمات  نادية،العقون    -2

 .144، ص 2021، 1، العدد 08المجلد 
، العدد 31، المستقبل العربي، المجلد  الطفرة النفطية الثالثة قراءة أولية في دواعي الطفرة وحجمها: حالة اقطار مجلس التعاونعلي خليفة الكواري،     -3

 . 26، ص 2009، افريل 362
4 - Nouriel Roubini, Brad Setser, The effects of the recent oil price shock on the U.S. and global economy, 

August 2004, P 05, Avalaible at  https://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/papers/OilShockRoubiniSetser.pdf; 15/ 

05/2022, 02:18. 
 ،5المجلد   ة،، مجلة رؤى اقتصادي  أسواق الأوراق الخليجيةعلى أداء    2014انعكاسات الصدمة النفطية  محمد الأمين مصباحي،    ،بوشول السعيد  -5

 .110، ص 2015، ديسمبر 9العدد 

https://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/papers/OilShockRoubiniSetser.pdf
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العديد د  توج ل ذلك  إبالإضافة    الكوارث الطبيعية والحروب والنزاعات التي تشكل خطرا على الإنتاج، النقل والتوزيع، 
تتمثل في عوامل سلوكية تتعلق عادة بسلوك العملاء و   البترول ن تؤثر على أسعار  أ من العوامل الأخرى التي من شأنها  

عتمادا على عوامل الثقة إو بيعها،  أوالغاز    البترولالاقتصاديين والمستثمرين الماليين فيما يخص قررات شراء عقود  
 .1والتوقع والمضاربة والرغبة في تحقيق الأرباح 

 من القرن العشرين  لاربعينحتى بداية ا  البترولتطورات أسعار  .  1
   9918حتى    1859ذ  منالمرحلة الأولى:  .  1.1

كل ما يمكن الحصول عليه أي انه  كان الطلب عليه عادلا،    كتشاف البترول من قبل دريكإعند  في البداية و 
الفترة  الأسعار  ف،  الينابيع السطحية وجد سوقا جاهزا  ستخراجه منإو   ( 1899  -1861)تراوحت خلال هذه 

 مع  قارنةمباهظة    كانتفر  الحستخراج و الإن عملية  أ، خاصة و دولار للبرميل  1.29دولار للبرميل و  0.49مابين  
 .2من قبل الافراد  كميات صغيرةستهلاك  إنه يتم  أل  إبالإضافة   ،الفحم  ستخراجإ

بآبار وبسبب زيادة الإنتاج  ال نهاية السنة،    1859من بداية اوت    3سنتا للغالون  50تم بيع المنتج لأول مرة ب  
تضاعف الإنتاج بربع مرات من نصف نسبة ل  ،1860سنة    دولار للبرميل  9.60بمتوسط    نفض السعرإ  بنسلفانيا

دولار للبرميل   2ل  إ نفاضا كبيرا  إ  الأسعار ، لتعرف  1861ال ثلاثة مليون سنة    1860ثنين مليون سنة  إمليون ال  
 دى لإغلاق العديد من عمليات الحفر الأولية. أمر الذي  الأ   ، 1861سنة    دولار للبرميل  0.49و  1860سنة  

رتفاع إنتج عنها    (1864  -1862ها )ندلاعإبعد  مريكية كان لها تأثيرا على الأسعار، فهلية الأفالحرب الأ
دولار   1.05على الكحول من  الضريبة    زيادةمددات و قطع الإد  وهذا بع،  لبترولالطلب على ابسبب زيادة  الأسعار  
المشتقة من   نارة ن الضريبة على مواد الإأ   ، في حين 1864  سنة   للبرميل دولار    8.06ل  إ  1862سنة  للبرميل  

بالإضافة إل إغلاق العديد من عمليات الحفر الأولية بعد   ، بترولميزة تنافسية للسنت مما منح    10البترول بلغت  
، وبسبب زيادة الطلب 1862خفض الإنتاج بداية من سنة    ل إ  دى أمر الذي  الأ،  1861نهيار الأسعار سنة  إ
، على البترول  تراجع الطلب  بعد نهاية الحرب الاهلية، ف%10مدادات عرفت الأسعار ارتفاعا بحوالي  نفاض الإإو 

، وكانت النتيجة انهيار ثاني للأسعار يارجوع نشاط الحفر في مناطق جديدة بولاية بنسلفانلنمو الإنتاج    وتزامن هذا مع 
   .4ة نخفضالمسعار  لأل الفترة بالاستقرار النسبي    ت هذهتتميز حيث    دولار للبرميل   3.74لتصل ال   1866سنة  

 
 .110ص المرجع السابق،  ،محمد الأمين مصباحي  ،بوشول السعيد -1

2 -James D Hamilton, Historical Oil Shocks, Prepared for the Handbook of Major Events in Economic 

History, Available at https://econweb.ucsd.edu/~jhamilto/oil_history.pdf, 21/ 05/ 2022, 23:52. 
،  وحدة تقدير احجام السوائل، ويتم اعتمادها بشكل اكبر في الولايات المتحدة الامريكية ومنطقة بحر الكاريبي وبريطانيا وبعض دول أوروبا الغالون -3

 . غالون  42 يساوي برميل من البترولفال
4- Ibid, P p3- 4. 

https://econweb.ucsd.edu/~jhamilto/oil_history.pdf
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إل خفض الأسعار وخلق المنافسة،   التي أدت س شركة ستاندرد أويل،  قام جون روكفيلر بتأسي  1870في سنة  و 
بالإضافة بها،  % من البترول المكرر  90تسيطر على ما يقارب  لالولايات المتحدة الامريكية    الشركة في  عمليات   توسع ل
روسيا تنتج ( كانت  1891 -1890وخلال هذه الفترة )،  1التصدير إل الأسواق الخارجية بما في ذلك الصين   لإ

 سنة برميل بحلول  لل  دولار   0.56إل  الأسعار  إل تراجع  مما أدى  ،  الامريكية  تقريبا مثل الولايات المتحدة   البترول
ل سببين أولا تراجع إوهذا راجع ،  دولار للبرميل  1.36ل  إرتفاعا إ عرفت الأسعار    1895وخلال سنة  ، 1892

ل الإنتاج الروسي من البترول غير إ نتشار وباء الكوليرا مما جعل الوصول  إالإنتاج بحقل الابلاش بنسلفانيا، وثانيا  
 .18942ممكن سنة  

     1930  حتى  9001المرحلة الثانية: منذ  .  2.1
المرحلة   ، منياأقتصاديا وسياسيا و إ  البترول  ةزدادت أهميإو   ها،ستمرار إقل في الأسعار مع  أتقلبات  عرفت هذه 

 . في تسيير السيارات هماستخد إو   ،1908ختراع آلة الاحتراق الداخلي سنة  إ بعد    خاصة
البريطانيةأبعد   البحرية  الفحم  إمن    بالتحول   ن قامت  البترول، إ ستخدام  الحرب   وخلال  1914في سنة  و   ل 

فشهدت الأسعار انفاضا خلال   ،3أصبحت الحرب بين الانسان والآلات ،  بمثابة نقطة تحول  تعدالتي  العالمية الأول  
رتفاعا من إ عرف الأسعار  لت،  1915سنة    %32.63و  1914سنة  %14.73السنوات الأول للحرب مابين  

دولار للبرميل سنة   3.1ل  إ ، ووصلت  1918دولار للبرميل سنة    1.98ل  إ  1914دولار للبرميل سنة    0.81
19204 . 
، %53مريكية بما نسبته  لولايات المتحدة الأبارتفع الطلب على البترول  إ (  1918  -1915)لفترة مابين  وبا

ومع الزيادة   ، خاصة بعد تزايد الطلب على السيارات،%27ما يقارب    1920سنة    الطلب   فيما بلغت نسبة زيادة 
 5الكبيرة في الطلب على البترول حدث ما يطلق عليه بمجاعة البنزين بالساحل الغربي، حيث شلت معظم الشركات 

 
1- IG ،متاح على الموقع، تاريخ النفط الخام ،-crude-of-ae/commodities/history-https://www.ig.com/ar

oil#:~:text=%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D8%B9%20%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84%20%D8%A7

D8%%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8

1%D9%8A%D8%A9%20%D9%84%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7,%D9%88%D8%B5%D9%84%20B

%D8%B9%D9%85%D9%82%D9%87%20%D8%A5%D9%84%D9%89%2021%20%D9%85%D8%AA%D8%

1B 00:30، الساعة 2022/ 14/05.،  تاريخ الاطلاع . 
2- James D Hamilton, Op. Cit, P 4.  

 .6، ص 2006، دار ئاراس للطباعة والنشر، العراق، أهميته، مخاطره وتحدياتهالبترول بيوار خنسي،  -3
،  2العدد    ، 41المجلد    ، المجلة العلمية للبحوث التجارية،الكويت  الاقتصادي في   وأثر تقلب أسعار النفط علي النم،  نادر مبارك مطلق فهد العدواني -4

 .  332، ص 2021افريل 
5- James D Hamilton, Op. Cit, P 6. 

https://www.ig.com/ar-ae/commodities/history-of-crude-oil#:~:text=%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D8%B9%20%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9%20%D9%84%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7,%D9%88%D8%B5%D9%84%20%D8%B9%D9%85%D9%82%D9%87%20%D8%A5%D9%84%D9%89%2021%20%D9%85%D8%AA%D8%B1
https://www.ig.com/ar-ae/commodities/history-of-crude-oil#:~:text=%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D8%B9%20%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9%20%D9%84%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7,%D9%88%D8%B5%D9%84%20%D8%B9%D9%85%D9%82%D9%87%20%D8%A5%D9%84%D9%89%2021%20%D9%85%D8%AA%D8%B1
https://www.ig.com/ar-ae/commodities/history-of-crude-oil#:~:text=%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D8%B9%20%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9%20%D9%84%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7,%D9%88%D8%B5%D9%84%20%D8%B9%D9%85%D9%82%D9%87%20%D8%A5%D9%84%D9%89%2021%20%D9%85%D8%AA%D8%B1
https://www.ig.com/ar-ae/commodities/history-of-crude-oil#:~:text=%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D8%B9%20%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9%20%D9%84%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7,%D9%88%D8%B5%D9%84%20%D8%B9%D9%85%D9%82%D9%87%20%D8%A5%D9%84%D9%89%2021%20%D9%85%D8%AA%D8%B1
https://www.ig.com/ar-ae/commodities/history-of-crude-oil#:~:text=%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D8%B9%20%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9%20%D9%84%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7,%D9%88%D8%B5%D9%84%20%D8%B9%D9%85%D9%82%D9%87%20%D8%A5%D9%84%D9%89%2021%20%D9%85%D8%AA%D8%B1
https://www.ig.com/ar-ae/commodities/history-of-crude-oil#:~:text=%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D8%B9%20%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9%20%D9%84%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7,%D9%88%D8%B5%D9%84%20%D8%B9%D9%85%D9%82%D9%87%20%D8%A5%D9%84%D9%89%2021%20%D9%85%D8%AA%D8%B1
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من البنزين، في حين 1غالون  2سائقو السيارات لساعات طويلة للحصول على    نتظرإومختلف العمليات الحيوية، و 
للبرميل، ثم   دولار  3.07ع الأسعار إل  ا رتفإ ل  إ ن ببعض المناطق الأخرى لم يتوفر البنزين لمدة أسبوع، مما أدى  أ

 .2تزايد الإنتاج   بسبب  1922  سنة بحلول    دولار للبرميل  1.61تراجعت إل  
دولار للبرميل، بعدما كان   0.65لتصل ال    1930زمة الكساد العظيم عرفت الأسعار انفاضا سنة  إوبسبب    

 1928، وبموجب اتفاقية كناكري دولار للبرميل  1.73حوالي    ( 1929  - 1921)متوسط الأسعار خلال الفترة 
ل إ الإنتاج العالمي    تم تقسيم  )اسسو، شيل، بي بي، موبيل، شيفرون، تيكساكو، غولف(، بين الشقيقات السبع  

من الإنتاج العالمي في الثلاثينات، وكانت أسعار البترول مستقرة   %85  لإ ، ووصلت سيطرتها  حصص فيما بينها
 .3عتبار خليج المكسيك كنقطة أساس تتحدد بها الأسعار إتم و   ،)الأسعار المعلنة(  ولكن بشكل منخفض

 1945حتى    1930. المرحلة الثالثة: منذ  3.1
مر ، الأ (1945  -1930)الفترة    خلالالسبع على الصناعة البترولية بكافة مراحلها    قيقات الش  سيطرة  ستمرتإ
المنتجة،   الذي الدول  تتحكم في الأسعار بدلا من  البترول  ف  جعلها  للبرميل   0.65تراوحت مابين  أسعار  دولار 

ال   1942دولار للبرميل سنة    1.19من  نفاضا إعرفت   ومع بداية الحرب العالمية الثانيةدولار للبرميل،   1.21و
مدادات وزيادة الطلب على البترول لاستخدامه في مختلف بسبب نقص الإ  ، 1945دولار للبرميل سنة    1.05

الأسعار   شهدلتحتجاج الحكومة البريطانية،  إختيار الخليج العربي كنقطة أساس ثانية بعد  إنفس السنة تم  بو   الأسلحة، 
الثانية  إثر  إالطلب    يادزدإبعد  رتفاعا  إ العالمية  الحرب  مارشالو نتهاء  مشروع  وعملت لإ   تنفيذ  أوروبا،  بناء  عادة 

ل إل غرب أوروبا فنقلت نقطة التعادل من ميناء نابولي  إالبترول الخليجي  ستهلاك  إ على توسيع مناطق  الشركات  
عد بمثابة وي،  صبح البترول الطاقة المهيمنةأ، فبعد الحرب العالمية الثانية  4ل ميناء نيويورك إ ثم  نجلترا  ميناء ساوثهميتين لإ 

 ستراتجية تتسارع الدول للسيطرة عليها. إقوة  
 القرن العشرينتسعينات  نهاية  لى  إالخمسينات    من   البترولتطورات أسعار    .2

تراجع التي كانت تحت سيطرة وهيمنة الشركات البترولية، فتميزت هذه المرحلة بإعادة هيكلة السوق البترولية،  
للتجديد    وبإعتباره،  ستغلال والتسعير خاصة من حيث الإ  حتكاريالإ  هادور  الدول ثروة ناضبة غير قابلة  بدأت 

تفاقيات مع الشركات الاحتكارية لزيادة نسبة العائد العديد من الإبعقد  المنتجة تعي ضرورة حماية ثروتها البترولية،  
حيث نظمت الدول المصدرة عمليات التأميم،  ل  إتفاقيات المشاركة، بالإضافة  إتفاقية مناصفة الأرباح،  إمن بينها  

 
 لتر حسب الولايات المتحدة الامريكية وكندا.  3.78يساوي  غالون واحد -1

2- Ibid, P 6. 
3-  Yves Lacoste, GÉOPOLITIQUE DU PÉTROLE, Armand Colin, Paris, 2006, P 8. 
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 موقفها   ، وهذا لزيادة قدرتها على مراقبة عرض البترول بالسوق الدولية وتقويةوبكالأ  منظمة   نشاءإمن خلال  نفسها  
 ثرت بشكل مباشر على أسعار البترول. أحداث التي شهد هذه المرحلة العديد من الأ لت، لمواجهة الشركات البترولية

 1980  حتى1950  ذالأولى: من. المرحلة  1.2
عملت الشركات   إذ كمستورد للبترول بدلا من مصدر له،    الامريكية  أصبحت الولايات المتحدة   1949منذ سنة  

توفير لذا  ه صبح ينافس البترول الأمريكي، و أستمرار سيطرتها على بترول الشرق الأوسط الذي  إالبترولية العالمية على  
دولار   2.18سمي من  لدول المستهلكة الغربية بسعار متدنية، فتم تخفيض السعر الإ حتياجات المتزايدة لمختلف الإ

 ل غاية السبعينات، إ بقى ثابتا عند هذا المستوى  لي،  1960سنة  دولار للبرميل    1.80ال    1949للبرميل سنة  
ل الولايات المتحدة الامريكية بتكلفة تقل عن أسعار البترول إ فسمح هذا السعر لبترول الشرق الأوسط بالوصول  

تم بيعه بالسوق الامريكية بما يعادل الفرق بين سعر البترول الأمريكي وبترول الشرق الأوسط، فنصيب ليالأمريكي،  
الأرباح فنصيبها تفاقية مناصفة  وفقا لإو ار بعد طرح التكلفة،  من تلك الأسع  %50الدول المصدرة للبترول لم يتجاوز  

، 1رتفاع أسعار السلع والخدمات المستوردة من قبل الدول البتروليةإ سنتا للبرميل، وكل هذا في ظل    80لايتجاوز  
رتفعت أسعار بترول الشرق الأوسط قليلا مقارنة مع الزيادات التي عرفها البترول إ  (1957  -1953)فخلال الفترة  

وت أسنتا للبرميل وفي   18 ـبتخفيض أسعار بترول الخليج ب  1959سنة    لتقوم الشركات العالمية للبترولالأمريكي،  
ثرت على الأسعار أحداث التي  هم الأأ ومن بين    ،2سنتات حيث لم تتأثر أسعار البترول الأمريكي  10بحوالي    1960

  خلال هذه المرحلة:
تسهل وصول   التي   1956جويلية    26في  بعد قيام مصر بتأميم قناة السويس  :  1956زمة السويس  أ •

عتداء على مصر الدول الغربية لبترول الشرق الأوسط، وكردة فعل قامت الدول الثلاث بريطانيا، فرنسا وإسرائيل بالإ
س أل طريق ر إ دت لدوران ناقلات البترول  أو زمة ميزان القوى الإقليمي،  حيث غيرت الأ ،  1956أكتوبر    29في  

 .3أسعار البترول  رتفاع في إنقل و الرجاء الصالح، مما تسبب في زيادة تكاليف ال
بتخفيض الأسعار،   العاملة بفنزويلا  بعد قيام الشركات البترولية العالمية:  1960تأسيس منظمة الأوبك   •
ل إ  1961سنة    سعارلتصل الأ   1960دولار للبرميل سنة    1.90ل  إ   1959دولار للبرميل بسنة    2.08من  

لمواجهة الموقف السلبي و للبترول،    لدول المنتجةبالسلب على العوائد المالية لثر  أمر الذي  الأ   ،دولار للبرميل  1.80
يجوز تخفيض   انه لا   الذي تقرر به  ، 1959فريل  أفي    عربي ر الؤتمالمعقد  تم  الصادر عن الشركات البترولية الكبرى  

 
 .14 -13، ص ص2012، مصر ، المكتبة الاكاديمية،اتجاهات الصراع العالمي حول أسعار النفطحسين عبد الله،  -1
 .106 -105شباب سهام، مرجع سبق ذكره، ص ص -2
 .110 -103ص، ص 2006، لبنان  ، شركة المطبوعات للتوزيع والنشر،النفط استراتجيا وامنيا وعسكريا وتنموياهاني حبيب،  -3
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كانت هذه من بين و ن الشركات تجاهلت نداء الدول العربية،  أ غير    الأسعار دون موافقة حكومات الدول المنتجة، 
الأسباب الرئيسية التي أسست منظمة الأوبك كتنظيم جماعي للدفاع عن مصالحها في مواجهة كارتل الشركات هم أ

 ، السعوديةجتماع ضم من العراق، الكويت،  إعقد    1960سبتمبر    14دعوة الحكومة العراقية ببغداد في  ب،  1العالمية 
(، وكان OPECصدر في ختامه اعلان تضمن تأسيس منظمة الأقطار المصدرة للبترول )أوبك،  ليايران وفنزويلا،  

ن يتم تحديد السعر بالتشاور بين الدول المنتجة والشركات العالمية، أ نفاض على  الهدف منها هو منع الأسعار من الإ
، زيد من عشر سنواتأ ل  إ  1960علنة للبترول عند مستواها من اوت  مة من تثبيت الأسعار الم ظستطاعت المنإ  وبهذا
وبداية   ه نأكما سبق وذكرنا    ،2دولار للبرميل   1.80ة عند عتبة  تبقيت الأسعار ثاب  1970ل سنة  إ  1961فمن  

دورا بارزا  تلعب  الأوبك والدول المصدرة  واصبحت الأوبك مرحلة جديدة في تسعير البترول، بدأت من السبعينات 
ستعادة كردة فعل من قبل الدول الغربية لإ  1974نشاء منظمة الطاقة العالمية سنة  إ تم  و ،  في تحديد أسعار البترول 
 السيطرة على التسعيير. 

لزامية إعتماد الدولار كعملة  إمن خلالها تم  التي    طة نيكسون لخ  اوفق:  1970نهيار نظام بريتون وودز  إ •
الأمريكي  إبعد   الدولار  قابلية تحويل  الامريكية  المتحدة  الولايات  إثر علو لذهب،  لنهاء  شهدت الأسواق ذلك    ى 

الدول  بذلك  نتهجت إحتياطية لكثير من الدول، و إجعل الدولار كعملة   مما قتصادية وسياسية، إ ضطرابات إالعالمية 
، وأصدرت الأوبك 3ض قيمة الدولار الأمريكي ومختلف العملات العالمية الأخرىا نف لإ   دى أمما  سياسة التعويم،  
    .4صدمة نفطيةلحدوث  مر الذي أدى  ، الأمريكيلا بالدولار الأ   ن أسعار البترول يتم بالذهب أ بيانيا يتمثل في  

الخام، حيث   البترولبصدمة سلبية لتوريد    1973  أكتوبر سنةصدمة    تعرف:    1973حرب أكتوبر   •
دولار للبرميل سنة   3.29من    هسعار أ  ت رتفعإ، و 1973  سنة  في الربع الأخير منانتاج البترول الخام  نفضت كمية  إ

 26و    6وتحالف الدول العربية بين    حرب إسرائيل  أنلإشارة  ول،  1974دولار للبرميل سنة    11.58ال    1973
الذي حدث في الربع الأخير من   البترول نقطاع تدفق إنتاج  فإى أنها سبب صدمة العرض هذه،  ، عل1973أكتوبر  

 5بنسبة  عمدا  البترولي وبك العربية إنتاجها  الأض دول  ي فبسبب تخبل    ، لم يكن نتيجة مباشرة للحرب  1973  سنة

 
 .236مرجع سبق ذكره، ص ، البترول العربي دراسة سياسية اقتصاديةحسين عبد الله،  -1
 .10، ص 2016، نور للنشر، حرب البترول العالمية الاثار الاقتصادية والجيوستراتجية فولاي مولاي المهدي،  -2
، متاح على الموقع  33 -32،  الجامعة السورية الخاصة، ص ص 1المالية الجزء محاضرة تطور نظام النقدي الدولي ونشأة المؤسسات حدي خليل،  -3

https://spu.edu.sy/downloads/files/1544026836_1.pdf 01:36، الساعة 2022/ 05/ 29، تاريخ الاطلاع . 
 .11، ص بقاس الرجع المفولاي مولاي المهدي،   -4

5 - Christiane Baumeister, Lutz Kilian, Forty Years of Oil Price Fluctuations: Why the Price of Oil May Still 

Surprise Us, Journal of  Economic Perspectives, Vol 30, No 1, Winter 2016, P 143. 
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، لبترولها، أي بعد عشرة أيام من الحرب العربية الإسرائيلية، مع رفع السعر المعلن  1973أكتوبر    16من    ابتداء  5%
 .نوفمبر بعد عشرة أيام من انتهاء الحرب  5في  ، في الإنتاج  %25الإعلان عن خفض إضافي بنسبة    تم  ثم 

دولار   31.61من قبل من    بلغت الأسعار مستويات لم يشهدها السوق البترولي :  1979الثورة اليرانية   •
 14.02، وهذا بعدما كانت الأسعار في حدود  1980ولار للبرميل سنة  د  36.38ال    1979للبرميل سنة  

الإيراني في أعقاب  بترولنفاض إنتاج الإ ناتجا عن بترول رتفاع في أسعار الكان هذا الإ ،  1978دولار للبرميل سنة 
ووصول آية  1979  جانفي، وبلغت ذروتها برحيل شاه إيران في  1978  سنة  بدأت في أواخرالتي  و   الثورة الإيرانية،

في  انتعاشإليعرف   من نفس السنة  جانفي وفيفري   خلال شهري الله الخميني، وحدث أكبر نقص في الإنتاج الإيراني
الأوبك  نقص إنتاج    بلغ حيث  بترول في المملكة العربية السعودية،  الإنتاج    ن تم الرفع ممارس، وكإستجابة لذلك  شهر  

صفر تم تداركه ليصبح  ريل  فوبحلول أ  ، 1978مقارنة بشهر سبتمبر    %8  ما نسبته  1979  جانفي في    من البترول
 .1بالمائة 
 1999حتى    1980. المرحلة الثانية: منذ  2.2
بسبب   ، للبرميل  دولار  36.83  قاربت  1980  سنةففي  الثورة الإيرانية،    د رتفاع بعستمرت الأسعار في الإ إ

ستقرار نسبي في أسعار إ ن حققت الأوبك  أ بعد  ف  مدادات البترولية،الإ  عطيلالحرب العراقية الإيرانية التي أدت لت 
السب خلال  الاستقراعيناالبترول  هذا  ان  غير  طويلا،  ر  ت،  يلبث  البترولية   فخلال لم  السوق  شهدت  الثمانينات 

الأسباب هو التحول في أنظمة السياسة   أهم  أحد   من بينو ،  تراجع دور الأوبك في تحديد الأسعارمع  ضطرابات  إ
بإنفاض   العالمي للبترول الطلب    ثر على أمما  الاقتصاد العالمي،    مستويات   ل تراجعإدى  أ  مر الذي الأ النقدية العالمية،  

البترول، زد على ذلك توجه للحد من استخدام  من قبل الدول الصناعية    الجهود المبذولة  كل هذا في ظل أسعاره،  
بتوسيع إنتاجها الحالي وبك بما في ذلك المكسيك والنرويج والمملكة المتحدة  الأالعديد من الدول غير الأعضاء في  

لإستجابتإ حصة  إ ف  ، لأسعاره  رتفاع ا  في  الأنفضت  من  وبك  العالمية   %43إل    1973سنة    %53السوق 
فائض مؤقت نها  أليها على  إ"، التي كان ينظر  البترول، مما أدى ال "تخمة  1985في سنة    %28و    1980سنة
عدة مرات من   هاحصص إنتاجتخفيض  وبك  فحاولت الأ،    (1985  - 1982)سنوات    6  دة نه استمر لمأغير  

أعضاء   من  العديد  لأن  بالفشل  باءت  المحاولات  هذه  لكن  الأسعار،  استقرار  فوق الأأجل  ينتجون  وبك كانوا 
 .2حصصهم 

 
1  -Ibid, P p143- 144. 
2 -Anja Ristanovic, Major Oil Market Crashes in History, Available at 

https://oilandenergyonline.com/articles/all/major-oil-market-crashes-history/, 20/05/2022, 04:56. 
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الأوبك إل أعضاء منظمة ا دفع  مم ، دولار للبرميل 10 نهارت الأسعار ال أقل من إ 1986ففي منتصف سنة  
سلة   لتبلغ  ضئيلة  بقيت غير أن الأسعار    عار سلة الأوبك،في متوسط أس  دولارا للبرميل   18  تفاق على سعر الإ

 18.23بسبب الغزو العراقي للكويت من    1990عرف ارتفاعا سنة  لت،  1للبرميل   ردولا   17  1989سنة  الأوبك  
حتى سنة   انفاض إ الأسعار    شهدت وبعدها  ،  1990دولار للبرميل سنة    23.73ال    1989لار للبرميل سنة  دو 

تخذ الأسعار منحنى تنازلي لت ،هجوما على العراق  - دولة  34ضم  -، بعد شن الولايات المتحدة وحلفائها  1994
ستعادت إضبط الحصص و ، فنجحت الأوبك في  1994دولار سنة    15.82ال    1990دولار سنة    23.73من  

خر سنة آ رتفاعا  إدولار للبرميل، لتعرف    17.02ل  إ   1995ارتفاعا طفيفا سنة    بذلك   عرفت و الأسعار عافيتها  
 .2دولار   20.67ل إ   1996

وهذا بعد قرار الدول الأعضاء بالمنظمة خلال اجتماعها بندونيسيا  خر  آ انفاضا    1998سنة  سعار  شهدت الأ
فادة من تس، وهذا للإ%15مليون برميل يوميا بما نسبته    2.5نتاجها بمقدار  إنة زيادة  في نوفمبر من نفس الس

وموسم الشتاء الدافئ نسبيا في أوروبا، حدث   سيا، آزمة جنوب شرق  أبسبب   توقعات زيادة الطلب العالمي، ولكن 
تراجع الطلب العالمي، مما احدث فائض في الإنتاج مع تراكم في مخزونات الدول المستهلكة مما أدى فعكس المتوقع   

الأوبك وخفضت إنتاجها تحركت  1999دولار للبرميل الواحد، وفي مارس  12ل اقل من إ نفاض الأسعار إل  إ
 .3دولارا للبرميل   17لتصعد الأسعار إل    يوميا   برميل  ليونم  1.8بمقدار 

 2020الى غاية    2000منذ    البترولتطورات أسعار    .3
حداث والتغيرات على مستوى ، وهذا بسبب العديد من الأعرفت الأسعار تغيرا كبيران  يفي القرن الواحد والعشر 

تم وفقا لذلك  يان متماسك، و ككدركت الأوبك ضرورة توحيد صفوفها وبروزها  أ  1998زمة  أبعد  فالساحة العالمية،  
المنظمة ت  تبع إتفاق على العديد من التخفيضات، سواء بين الدول الأعضاء او الدول خارج المنظمة، حيث  الإ

لتفادي   تدخل في حرب الأسعار   استراتجية سعرية تعتمد على أساس منطق الحوار مع المنتجين خارج الأوبك، حتى لا 
 .4سعار الأ فائض في الإنتاج، بعد تراجع قدرتها في فرض    يأ   حدوث

 
، 2007أكتوبر    22،  14364ريدة الرياض، العدد  ج،  دولارا للبرميل90دولارات إلى  3رحلة أسعار النفط التاريخية من  ،  عقيل محسن العنزي   -1

 .:1620، الساعة 2202/ 05 /90، تاريخ الاطلاع https://www.alriyadh.com/288300متاح على الموقع 
، ص  2011  ،، مركز الامارات للدراسات والبحوث الاستراتجيةالنفط وتأثيراتها في الاقتصاد العربيتحركات سعر  مجدي علي،    ،القدسي سليمان   -2

280. 
،  2001،  مصر،  26  العدد  ،2001المجلد    شؤون خليجية،،  أوبك.. وضمان الاستقــرار في السوق النفطية  ،مركز الخليج للدرسات الاستراتيجية  -3

 . 143 -142ص ص 
 لدول الأوبك  النفطية التبعية  من الخروج : الأوبك مواجهة منظمة في للنفط المستهلكة الغربية الدول سياسات محمد كريم خيدر، ،مقدم عبيرات   -4
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 2008حتى    2000المرحلة الأولى: منذ  .  1.3
قتصادي بالدول الصناعية نتعاش معدلات النمو الإإ مع  من قبل الأوبك، وتزامنا    1999نتاج سنة  بعد تخفيض الإ

ل موجة البرد التي عرفتها الولايات إ ضافة  لإبا ل تزايد الطلب على البترول،  إأدى    الامر الذي   سيوية،وكذلك الآ
المتحدة الامريكية وأوروبا، وكذا الضرائب الباهضة التي فرضتها الحكومات الأوروبية على أنواع الوقود المختلفة، التي 

 %80نتعاشها بما نسبته  إالأسعار    ستعادتإ، وبهذا  1حتجاجات بفرنسا وبريطانيا لتشمل أوروبا ككل إنتج عنها  
 الأسعار   ، لتستمر 2000دولار للبرميل سنة    28.50ال    1999دولار للبرميل سنة    17خلال سنة واحدة، من  

من قبل الدول المستهلكة   تتلقت الأوبك ضغوطا  لكن  ، 2000  سنة  دولار أكتوبر  40صل عتبة  لتفي الزيادة  
ربع مرات متتالية خلال أيادة الإنتاج  بسبب خفض الإنتاج، لتستجيب المنظمة بز   الامريكيةخاصة الولايات المتحدة  

اق السعري التي تم اعتمادها في مارس من نفس السنة، طلية النآ طار  إ تعمل الأوبك في    شارةوللإ  ،2000سنة  
دولار للبرميل خلال عشر  22دون    ل ما إالف برميل في اليوم في حالة تراجع الأسعار   500تنص على تخفيض  و 

 .2يوم   20دولار للبرميل لمدة    28ل  إرتفاع الأسعار  إ أيام عمل متتالية، والزيادة بنفس الكمية في حالة  
دولار للبرميل،  4.5  بحوالي  2001سنة   ا نفاضإ  مسجلتا بدأت الأسعار في التدهور،  2000ففي نهاية سنة 

 %4.7من    الذي شهده العالم  معدلات النمو الاقتصادي   راجعت  بسبب و  ،2000عن سنة    %16.3  أي ما نسبته
فقامت الأوبك ، الأ2001سنة    %2.4ال    2000سنة   البترول،  العالمي على  الطلب  أدى لتراجع  الذي  مر 

فيفري، والثانية في مليون برميل في اليوم بداية من    1.5ـ  بتخفيض الإنتاج مرتين، كانت البداية في شهر جانفي ب
مقابل الغذاء( في جوان   البترول أوقفت العراق صدراتها البترولية )بموجب    كمامارس بمقدار مليون برميل في اليوم،

أدى   مما   ،شهرأمقابل الغذاء لمدة شهر واحد فقط بدلا من ستة    البترول تفاق  إكإحتجاج منها لتمديد     2001
ل إخر السنة  آصل في  ت لالأسعار    ت نفض إ  ،2001سبتمبر    11أحداث  سبب  وب  نتعاش مؤقت في الأسعار، لإ

  .3دولار للبرميل   17.6
البترول  إض  ا نفإ ويعزى   الأعضاء  تفاقإ  ل إ  2002سنة  نتاج  نهاية    بالأوبك   الدول  بتخفيض   2001مع 

شريطة التنسيق مع الدول الأخرى خارج  مليون برميل في اليوم  1.5بما مقداره  2002بتداء من جانفي  إالإنتاج، 
إضراب   لإ بالاضافة  في ذلك،    دورا   الامريكية  التهديد المتزايد بغزو العراق بقيادة الولايات المتحدةالمنظمة، كما لعب  

 
، العدد 9  مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، المجلد  ،(2014  -2000تحليلية للفترة: )تطورات أسعار النفط في الأسواق العالمية دراسة  ،  مراد  علة  -1
 . 207ص ، 2016، 3
، رؤى اقتصادية، 2008  -1970محددات سعر نفط منظمة الأوبك في ظل سوق النفط العالمي دراسة تحليلية وقياسية  عبادة عبد الرؤوف،     -2

 .121، ص  2011، 1، العدد 2011المجلد 
3 - OPEC, OPEC annual report 2001, P p28-29. 
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 2002سمبر  بين ديها  مليون برميل يوميا من إنتاج  2.1  ال نقص ما يقارب   الذي أدى  بفنزويلا  البترول عمال  
، وللاشارة انفضت حصة الأوبك من دولار للبرميل  25وبهذا عرفت الأسعار انتعاشا لتصل ال    ،2003  وجانفي 

  1. %39.8بعدما كانت    %37.8، إل 2002-1990الإنتاج للفترة  
يوسياسية خاصة الجضطرابات  ضطرابا كبيرا بسبب العديد من الإإشهدت السوق البترولية    2003سنة    خلالف

، %2.17بما نسبته  أي  مليون برميل في اليوم،    1.67بمقدار    البترولنما إجمالي الطلب العالمي على  فوبك،  بدول الأ 
ضطرابات  ضراب الفنزويلي، يليه الإبداية من الإنقطاع او نقص في الامدادات،  إكما شهدت السوق مخاوف بشأن  

مدادات، ليتبعها لف برميل في اليوم من الإأ   800تسببت في نقص حوالي    الاجتماعية والاضراب الوطني بنجيريا مما 
نتاج العراق، كما تراجعت المخزونات إمليون برميل في اليوم من    2أدى لخسارة مايقارب    الذي  الغزو الأمريكي للعراق

رتفاع أسعار إة مع  نصف الشمالي للكرة الأرضيلرتفاع درجات الحرارة باإالتجارية الامريكية بشكل كبير، وكذلك  
الأ المتحدة  لتصل ال  سمحت للأسعار بالإ  مريكية، كل هذه الاضطراباتالغاز بالولايات  دولار   28.83رتفاع 

سنة  ،  20032سنة    للبرميل من  بداية  تصاعدي  منحنى  الأسعار  سنة  إ   2004لتأخذ  غاية  لتصل   2008ل 
دولار للبرميل   / 97.26، 72.39، 65.14،  54.52، 38.27مستويات قياسية لم تصلها الأسعار من قبل )

ستمرار الطلب المتزايد على البترول خاصة إرتفاع ال جملة من الأسباب نذكر منها:  (، وتعزى أسباب الإفي اليوم 
الذي سبب خسائر   2005سنة  عصار كاترينا  إو   2004أمريكا والصين والهند، إعصار ايفيان بخليج المكسيك سنة  

عمليات المضاربة،  مريكية، الملف النووي الإيراني، ضعف سعر الدولار وزيادةبالولايات المتحدة الأ   بمصافي التكرير
نشوب   بعد  وتركيا  العراق  بين  الحدودية  المتردي أ التوترات  الأمني  الوضع  الكوردستاني،  العمال  وحزب  تركيا  زمة 

 . 3بالعراق
 2013حتى    2009المرحلة الثانية: منذ  .  2.3

دولارا للبرميل، ليرتفع إل أكثر   92بسعر    السنة  ت تقلبات شديدة، بدأ  2008سنة  شهدت أسعار البترول  
قتصادي الإ  النمو فدولارا للبرميل بحلول ديسمبر،    35دولارا للبرميل في جانفي، ثم يتهاوى إل أقل من    140من  

مستوى سلبي للنمو   2009لتسجل سنة    ،2007سنة    %5بعدما كان    2008سنة    %2.9  سجل مستوى
العالمي بالإ العالمظقتصاد تدهورا مستمر في معليشهد الإ  ،%0.9  ـقتصادي  ويكمن السبب في تراجع   ، م دول 

 4زمة مالية عالمية ألتصبح  ، 2008بنك ليمان براذرز في سبتمبر    فلاسإسلبي إل النخفض إل  الممستوى النمو من  

 
1 - OPEC, OPEC annual report 2002, P p17- 18. 
2 - OPEC, OPEC annual report 2003, P p20- 21. 

 . 212 -211ص علة مراد، مرجع سبق ذكره، ص -3
4  - OPEC, OPEC annual report  2007- 2008- 2009- 2010- 2011- 2012- 2013. 
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زمة الكساد نكماش مماثلة لأإليشهد العالم فترة    ،منعطفا أسوأ  الأزمة   ت فيما بعد أخذ بعد تفاقم الأوضاع، والتي  
 بما نسبتهمليون برميل في اليوم    1.3، على أساس سنوي قدره  بترولستهلاك العالمي للنفاض الإ إ ف،  1929العالمي  

نتاج الأوبك سنة إتراجع    ، كما 1982سنة    المسجلة منذنفاض من حيث الحجم والنسبة  إ، وهو أكبر  1.6%
زمة المالية العالمية عرفت الأسعار مع بداية التعافي من الأ و ،  2008مليون برميل يوميا عن سنة    2.5بمقدار    2009

دولار للبرميل،   50ل  إفريل  أدولار للبرميل، ليصل في    40ل  إ وصلت الأسعار    2009ففي أوائل سنة  نتعاشا  إ
قتصادي العالمي، لتشهد النمو الإ  نتعاشدولار للبرميل، ويرجع لإ  76.29لحوالي    سعارنهاية السنة وصلت الأوفي  

 دولار للبرميل.   9.90لينخفض بما قدره الأسعار منحنى تنازلي بشهر ديسمبر 
على البترول   العالمي  ل زيادة الطلبإ، بالإضافة  0092عن سنة    %2بما نسبته    2010الأوبك سنة  نتاج  إزاد  

بر مستهلك من خلال تزايد نشاط أعتبرت الصين اإو ،  نتعاشالازمة وبداية  قتصاد العالمي من الأوهذا لتعافي الإ
، حتياطي البترول الاستراتيجيإها التجارية و انتسعت الصين لملئ خز   القطاع الصناعي وصناعة البيتروكيماويات، كما

 . 2009عن سنة    %26.8ما نسبته  زيادة  ، أي  دولار للبرميل  90 -70ما بين حرك  تتتحسنت الأسعار لوبهذا  
دولار   120.91دولار للبرميل و  89.81استمرت الأسعار في الارتفاع لتكون ضمن نطاق    2011ففي سنة  

ضطرابات دولار للبرميل، وترجع الزيادة في السعر بشكل أساسي إل الإ  107.46بمتوسط سنوي قدره  للبرميل،  
في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا )الربيع العربي( التي أدت إل تعطيل الصادرات خاصة في ليبيا، إل جانب 

العرض الإنتاج في  عجز في  إفريقيا  وتعطل  الشمال وغرب  ذلك بحر  بما في  واليمن   مناطق أخرى،  )ليبيا وسوريا 
عن سنة  %1.85زيادة سنوية تقدر بحوالي   اققتمح رتفاع الإ في  2012سنة  لتستمر الأسعار، والسودان ونيجيريا(

 .دولار للبرميل، كل هذا رغم وجود ركود عالمي  109.45توسط سعر سنوي قدره  بم،  2011
، فبلغ متوسط السعر السنوي 2012عن سنة    %3.27بما نسبته    اسجلت الأسعار تراجع   2013ما في سنة  أ

في زيادة  من  دولار للبرميل، ويعتبر هذا التراجع طفيف مقارنتا بالأوضاع السائدة خلال تلك الفترة،    105.87
، غير ان -الازمة اليونانية-في منطقة اليورو    الدولجتاحت العديد من  إ الصخري والأزمات المالية التي    البترولإنتاج  

والصين، والتوترات    الامريكية  والبيانات الاقتصادية الإيجابية من الولايات المتحدة  البتروللب العالمي على  زيادة الط
منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا )النقص المستمر في الإمدادات من ليبيا(، والصيانة   دول في العديد من   السياسية 

  1ل تحسنإضافة  لإ، با سنة نفاض المخزون في نهاية الإ طقس، و المطولة في بحر الشمال، وتأخر الشحن المتعلقة بال

 
1 -  Ibid. 
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لأسعار للاستقرار بادفع هذا الخام لا سيما في آسيا، كل  البترولهامش المنتجات المكررة التي دعمت الطلب على 
 وعدم التهاوي. 

 2020حتى    2014المرحلة الثالثة: منذ  .  3.3
الفارطة  أ بعد   السنوات  لتعرف  إن شهدت  البترول،  أسعار  سنة بداية من منتصف  نفاضا  إستقرار نسبي في 
نفاض خلال لتستمر الأسعار في الإ دولار للبرميل،    96.60دولار للبرميل أي بمتوسط سنوي    9.60  ب   2014

دولار   49.5السنوي  بلغ المتوسط  في حين  ،  2005قل مستوياتها منذ سنة  ألتصل ال    2016وسنة    2015سنة  
نفاض نسبته  إ   2016سنة  كما عرفت  ،  2014عن سنة    %48.5بما نسبته  نفاض  إأي    2015سنة  للبرميل  
ل العديد من إ نفاض عموما  وترجع أسباب الإدولار للبرميل،    40.7وبمتوسط سنوي    2015عن سنة    17.8%

   :1العوامل نذكر منها 
البترولية، بسبب تراجع الطلب العالمي على البترول، خاصة من قبل الصين والولايات تباطؤ في أداء السوق   •

الامريكية، تعزيز  إ مع    المتحدة  نحو  توجها جديدا  الصين  باإتخاذ  قطاع لإقتصاد مدعوم  من  بدلا  المحلي  ستهلاك 
ل أضافة  لإباغير التقليدية،    ستغلال مصادر البترول إوهذا لنجاح  مدادات البترولية،  وفرة الإ   في   ستمرار إالتصدير، و 

 ة على حجم الإنتاج لضمان حصتها السوقية بدلا من التخفيض لرفعظمحافلل  2016توجه الأوبك خلال سنة  
 في   رتفاع إ  مع،  مليون برميل باليوم  0.7مدادات  لدول الأوبك من الإ  2016سنة  الأسعار، لتبلغ الزيادة الصافية  

 تزايد نشاط المضاربة.و ،  سنوات  5على مستوياتها منذ أ ل  إالمخزونات التجارية الخام 
ارتفاع مؤشر سعر صرف الدولار الأمريكي بالنسبة للعملات الرئيسية تدريجيا، الذي خفض أسعار البترول  •

 خوفا من التضخم. 
 دفئ الشتاء وتأثيره السلبي على الطلب الموسمي عالميا.  •
 مدادات البترول. إ عمال الإرهابية لمنظمة داعش وتداعياتها على  ، الأياسيةالعوامل الجيوس •

الإ  2017فخلال سنة   العالمي بالتعافي والعودة  بدأ  الإ إقتصاد  النمو عالميا ل  بلغت معدلات  زدهار، حيث 
الأسعار    ،3.8% لتصل  إوبهذا سجلت  بزيادة    52.43ل  إرتفاعا  للبرميل كمتوسط سنوي، أي  قدرها دولار 

 - 26في    جتماع الأول بالجزائرالإ  عب الأوبك دورا جوهريا للرفع من الأسعار من خلال لتدولار للبرميل، ل  11.67
فيينا في نوفمبر من ب  171رقم  ، ثم يليها اجتماع  المتعلق بمنتدى الطاقة العالمي الخامس عشر  2016سبتمبر    28

 2نة  ، وامتداد العمل به حتى سبرميل في اليوم  مليون  21.تخفيض الإنتاج بحوالي    على   تفاقالانفس السنة، وتم  
 

 .2016 -2015 -2014التقارير السنوية لمنظمة اوابك للسنوات ، منظمة الاوابك -1
2 - OPEC, OPEC annual report 2017- 2018- 2019. 
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، 2017ماي    25للمنظمة في    172جتماع  وفقا لإ  عضاء لهذا التخفيض ستجابة الدول غير الأإ  مع  2018
لوحظ   ه نأو زيادة الطلب على البترول، خاصة    اهم في تحسن في أداء الاقتصاد الأمريكي والصيني مما س  ل إبالإضافة  

مر الذي مؤشر مشتريات القطاع الصناعي بالصين )زيادة الطلب على البترول والمنتجات البترولية(، الأ   في   زيادة
ل كل هذا تراجع في المخزونات إ ضافة  لإم، با لف برميل باليو أ  500تسبب في عجز بالطلب العالمي للبترول على نحو  

 . %1.7التجارية بحوالي  
، وتصاعد التوترات 1(+)أوبك  البترول ومع تمديد قرار تخفيض الإنتاج الذي توصلت اليه الأوبك مع منتجي  

يران والعقوبات المسلطة على فنزويلا، وكذلك في ظل إالجيوسياسية وضغوطات الولايات المتحدة الامريكية على  
ل مستويات لم تصلها منذ سنة إلتصل    2018ل سنة  إ رتفاع ستمرت الأسعار في الإإ نفاض المخزون الأمريكي،  إ

 دولار للبرميل.  69.8 لغ المتوسط السنوي للبرميل الواحد فب  2015
دولار   64لتبلغ  ،  2019  سنة الخام    بترول نفض متوسط أسعار الإلمدة عامين متتاليين،    سعارالأ  رتفاع إ بعد  و 

بسبب ضعف الاقتصاد العالمي،   ةالسابق  سنةمقارنة بال  %8.3بما نسبته    نفاض إ  للبرميل كمتوسط سنوي، أي
 مريكية الأ   جراء النزاعات التجارية المتصاعدة بين الولايات المتحدةبشكل سلبي من  تأثرت  الخام    لبترول افأسعار  

الأمريكي، رغم   بترولوبك وخاصة إنتاج الالأمن خارج    البترولرتفاع المعروض من  إ والصين، جنبا إل جنب مع  
ل أوروبا الشرقية  إ مدادات البترول الروسي  إنقطاع  إ)اعلان التعاون(، و   +تفاق خفض الإنتاج بين دول أوبكإتعديل  

عبر   بالكلوريد   druzhhbaنابيب  أوألمانيا  الروسي  البترول  شحنات  تلوث  بسبب  العالم(  في  أنبوب  )أطول 
العقوبات عن  ، فضلا  بترولتصاعد التوترات الجيوسياسية في العديد من الدول المنتجة للتأثرت الأسعار ب،كما  العضوي

ل ضعف إ ضافة  لإرتفاع القياسي لأسعار الشحن، با شركة الملاحة البحرية الصينية وتداعياتها على الإمريكية على  الأ
لتراجع الطلب على البترول، وبالتالي   ت ، كلها عوامل أدمريكيةالأ   معدلات تشغيل مصافي التكرير بالولايات المتحدة 

 .2نفاض الأسعار إ
مقارنة مع سنة   %3.5قتصادي بما نسبته  راجع معدل النمو الإنكماشا وتإ  2020قتصاد العالمي سنة  عرف الإ

تبعتها العديد إومانتج عنه من إجراءات الغلق التي    (Covid 19)ورونا المستجد  كفيروس  نتشار  إجراء  وهذا    2019
تراجع الطلب   حيث تم تسجيل   ية صدمة بين مزيج صدمتى العرض والطلب، البترولالسوق  شهدت    ذ إ  من الدول، 

  3فيما و الخصوص،   تؤثر قطاع النقل والطيران على وجه  جراء،  مليون برميل في اليوم   9.6العالمي على البترول بحوالي  
 

تحالف يجمع كل من دول منظمة الاوبك والدول الكبرى المنتجة للبترول وهي روسيا، السودان، ماليزيا، البحرين، المكسيك، أذربيجان،  أوبك+: - 1
 .سلطنة عمان، برونازي، كازخستان، جنوب السودان 

2 - Ibid. 
3 -  OPEC, OPEC annual report 2020, P p15, 23, 28. 
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، على خلفية تراجع الطلب العالمي   مليون برميل اليوم   6.4خر بمقدار  نفض هو الآإ  الذي  يخص المعروض من البترول 
 41.5، حيث وصل متوسط السعر السنوي للبرميل  2015سنة  على وتيرة منذ  ض الأسعار با نفإ   ل إ   دى أمما  

كأدنى حد تم   17.7مابين    2020  ، وتراوح نطاق الأسعار خلال سنة 2016دنى سعر منذ سنة  أدولار ويعد  
مقارنة مع سنة   %35.2نفاض ، وتقدر نسبة الإفي جانفي  كأعلى حد   دولار للبرميل  65.1و فريل أتسجيله في 

20191 . 
وبعض الدول المنتجة للبترول خارج   (+الأوبك)تفاق بين دول  إل  إ تم التوصل  ية  البترولل السوق  إعادة التوازن  ولإ

والذي ينص   (+الأوبك)بين دول    2019تفاق في ديسمبر  الأوبك من بينها الولايات المتحدة الامريكية، فبعد الإ
اليوم والذي دخل حيأ  500على تخفيض إضافي ب   برميل في  بداية من جانفي، تلاها  لف  التنفيذ  جتماع إز 

مليون   1.5   ـتم من خلاله تمديد مستويات الإنتاج المتفق عليها مع تعديل اخر ب  2020مارس    5ستثنائي في  إ
ويتم   دول المشاركةلمليون برميل ل  0.5توزع على أساس مليون برميل في اليوم لدول الأوبك و  ، التيبرميل في اليوم

 ة. السنخر  العمل به لآ 
ومنتجي البترول   +تفاق تاريخي لخفض قياسي في الإنتاج بين منتجي الأوبكإل  إ تم التوصل    2020فريل  أفي  و 

مليون   9.7نتاج البترول بمقدار  إجمالي  إتفاق بإجراء تخفيض على  تم الإقد  مريكية،  من بينها الولايات المتحدة الأ 
، وتخفيض شهر التاليةأخلال ستة    مليون برميل في اليوم  7.7  ـض بيتم التخفين  أ على  من ماي،    ةبرميل في اليوم بداي

كل من   قياممع  ، 2022ل غاية سنة  إ مليون برميل يوميا، وهذا القرار تم تمديده   5.8شهرا بحوالي   16آخر لمدة  
 شهر ديسمبر جتماعين الأول في شهر جوان والأخر في  إ تلاه    بتخفيضات طوعية، السعودية والكويت    العربية  المملكة
، خاصة مع 2020نتعاش بداية من الربع الثالث من سنة  وبهذا بدأت الأسعار في الإ،  عبر تقنية التحاضر  2020

مع بداية   اموسم الأعاصير بخليج المكسيك، تزامنو مدادات ببحر الشمال  ضطراب الإإتخفيف إجراءات العزل، و 
 .2والطلب   عرضص المما خفف من مخاوف نق الحديث عن اللقاح الخاص للفيروس  

 
 
 
 
 

 
1 -  Ibid, P p15, 23, 28. 

 .49، 30 ،29، 28، ص ص2020 الكويت، ،47تقرير الامين السنوي  منظمة اوابك،  -2
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 عوامل المؤثرة في أسعار البترول ال:  نيثاالمطلب ال
مختلف العوامل   بين  رتباطإ  هناكبل    واحد،  عامل  لإ ستناد  بالإ  بترولال  أسعار  تقلب   ظاهرة  تفسير  الممكن  غير  من

المناخية و   ية والسياسية وغيرها من العواملقتصادالإ  شرح   في  هاما  دوراتلعب  التي    ،التكنولوجيةالأخرى كالعوامل 
 هم هذه العوامل.لأ توضيح ، وفي مايلي  بترولال  أسعار تقلبات  ظاهرة

 قتصادية العوامل ال.  1
هم عناصرها، أحد  أ هم عنصر مؤثر في أسعار البترول، والتي يشكل العرض والطلب  أقتصادية  تعد العوامل الإ

 والتي يؤثر على كلاهما مجموعة من العوامل المختلفة. 
 الطلب العالمي على البترول  .1.1

 بترول الطلب على الفستهلاك والطلب بغرض المضاربة،  إل نوعين، الطلب بغرض الإ  البترول ينقسم الطلب على  
و الخدمات النهائية التي تستخدم البترول في أو السلع  أ طلب مشتق من الطلب على الصناعات    ستهلاكبغرض الإ

والمتغيرات التي تتباين من حيث الأهمية ودرجة التأثير من وقت بالعديد من العوامل  يتأثر    نتاجها، حيثإمراحل  
 ، نفاض أسعار البترول وغيرهاإرتفاع/  إ  معدلات النمو الاقتصادي العالمي   نقصان في /زيادةك  1خر ن مكان لآ خر وملآ

 ك ستهلاإزيادة    ة أدى الهور الدول الصاعدة والناميظف،  لبتروليةالطلب على المنتجات ا  نفاضإ و  أ  تساهم بزيادة  التي
 البترول على    أما الطلب ،  الأسعار  رتفاع إ  لبترول وبالتالي الطلب العالمي على ا  نه زيادةع  نتجي  مر الذي بترول الأ لا

البراميل الورقية بهدف   وتعاملهم في بيع   للبترول  دخول السماسرة والمضاربين للأسواق العالميةفهو  بغرض المضاربة  
 .2 و مشتقاتهأبترول  تحقيق الأرباح دون أن يكون لهم صناعة مرتبطة بال

 . تطور الطلب العالمي على البترول 1.1.1
نفاض خلال الفترة رتفاع والإالطلب العالمي على البترول عرف تذبذبا بين الإ  نأ دناه  أيتضح لنا من الشكل  

فتم تسجيل  إ(، وهذا يرجع  2020  -2000) النمو الاقتصادي،  العوامل أهمها  رتفاع في إل تأثره بالعديد من 
 2000سنة  لف برميل باليوم أ  76416 من  2007ل غاية سنة  إ  2000منذ سنة   لعلى البترو الطلب العالمي 

لف برميل باليوم مقارنة أ  600بحوالي    2008نفاضا سنة  إ لتعرف  ،  2007سنة    مليون برميل باليوم   86763  ل إ
 2009ل سنة  إ نفاض  العالمية، ليستمر هذا الإ  المالية  وهذا بسبب تأثر الإقتصاد العالمي بالأزمة  2007مع سنة  

الطلب   ليعرف ،  2008سنة  نفاض المسجل  كبر مقارنة مع الإأ يعد  و   لف برميل باليوم أ  1170  ـوالذي يقدر ب
 

 .90حمد بن محمد آل الشيخ، مرجع سبق ذكره، ص - 1
، ص  2013، غزة، 01، العدد 15، مجلة جامعة الازهر، المجلد العوامل التي اثرت على تقلبات أسعار النفط العالميةالمزيني عماد الدين،  محمد -2

334. 
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خذا منحنى تصاعدي إيجابي من سنة آ،  2019ل سنة  إ   2010انتعاشا بداية من سنة  ستراتجية  على هذه المادة الإ
، 2019لف برميل باليوم سنة  أ   100200ل  إ   2010لف برميل باليوم سنة  أ  87659ل أخرى من حوالي  إ

الطلب على البترول يتزايد جعل مر الذي  الأ 2014أواخر سنة    ع نفاض أسعار البترول بداية مإ وهذا خاصة بعد 
تأثيرها وبسبب جائحة كورونا    2020سنة    الطلب   تراجعي، ل(2014  - 2010ما بين )  ة كبر من الفتر أ بنسب  
 قتصاد العالمي. على الإ

التي تضم الدول الصناعية الكبرى من بينها الولايات المتحدة   ن منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةأ كما نلاحظ  
جمالي إ من    %15.20نسبته  ما الصين يشكل طلبها ما  أ،  %46.19على الطلب العالمي بحوالي    تسيطرمريكية،  الأ

 طلب   ويشكل،  تضم العديد من الدولالتي    ظمة التعاونوهي نسبة تعد كبيرة مقارنة مع طلب منالطلب العالمي  
سيا خارج منظمة آطلب دول  تقارب  ، لي%3.71  روسيابينما    جمالي الطلب العالميإ من    %4.94ما يقارب  الهند  

التوالي  %8.16و  %8.91  ــب  الاوسط  ودول الشرققتصادي والتنمية  التعاون الإ في حين يشكل طلب ،  على 
وباقي   %1.17وراسيا ب  أ لتشكل باقي دول    ،%4.44فريقيا  إو   %6.47ما نسبته  على البترول    أمريكا اللاتينية

 . 2020كل هذه النسب تتعلق بسنة    %0.76الدول الأوروبية خارج منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  
 ( 2020  -2000(: تطور الطلب على البترول للفترة )1-1الشكل رقم )

 
السنوية  ،وبكالأ  المصدر: الموقع،  النشرة الحصائية  /  11/  06تاريخ الاطلاع    ، https://asb.opec.org/data/ASB_Data.php  متاح على 
 . 22:52، الساعة 2021
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 العوامل المؤثرة على الطلب العالمي للبترول   .2.1.1
بدوره   خرفالطلب هو الأ ،  أسعار هذه المادة الحيوية  تأثر بها تالعوامل التي    همأمن بين  الطلب العالمي على البترول  

هم هذه العوامل التي تلعب أ، وعليه سيتم تبيان  نفاضهإ   و أرتفاعه  إ  سواء في التي تتحكم  يتأثر بمجموعة من العوامل  
  دور أساسي في التذبذب الحاصل على مستوى الطلب العالمي على البترول.

  قتصادي العالميلالنمو ا •
 الطاقة ستهلاك  إرتفع  إيتأثر الطلب على البترول بالنمو الاقتصادي العالمي وكذلك زيادة عدد السكان، حيث  

وتتفق العديد من الدراسات المتخصصة في ربط ، 1 (2019  - 2009خلال الفترة مابين )  %1.9العالمي بمعدل  
المحا  نمومعدلات   الطاقة،    ـيللناتج  العالمي والطلب على  بـين متغـيرن  أ الإجمالي  تـربط  التـي  الدخلية  النمو   المرونة 

 %1  جمالي بمقدارالناتج الإ  ةزيادف  ، الإقتصادي ومتغير نمـو الطلـب عـلى الطاقـة، في حـدود ثلثـي الواحـد الـصحيح
هذه النسب   في تخفيض  ثرؤ التي ت  عوامـلالعديد من الن هناك  أغير    ،%70  بـ  تتبعها زيادة في الطلب على الطاقـة

رتفاع إن  أ ضافة ال  لإبا ،  19732  سنة عقب تـصحيح الأسـعار  أالصناعية الذي    ترشيد إسـتهلاك الطاقـة في الـدول ك
ول، قتصاد العالمي مما ينتج عنه خفض الطلب العالمي على البتر أسعار البترول ال مستويات قياسية يؤثر سلبا على الإ

الأسعار  إو  الإ أل  إ نفاض  يوقف  المستويات  المجال لإ  نسبةمدادات  دنى  في  والمشاريع  الاستثمارات  تكلفة  رتفاع 
 .3البترولي 

 (، 2020  - 2000خلال الفترة مابين )   النمو الاقتصادي العالمي والطلب على البترول تطور  الشكل الموالي    ينيبو 
سنة   %31الطلب على الطاقة عالميا مقارنة مع مصادر الطاقة الاخرى بحوالي  جمالي  إ بر نسبة من  أكفالبترول يمثل  

وجود علاقة دناه  أ، وبهذا يتضح لنا أهمية هذا المورد على مستوى الاقتصاد العالمي، فيظهر لنا الشكل  20204
( عرف كل 2007  - 2000فخلال الفترة الممتدة )عالميا،    طردية بين الناتج المحلي الإجمالي والطلب على البترول

ن الطلب أفي حين    2008الف دولار سنة    64ال    2000الف دولار سنة    34من الناتج المحلي الإجمالي نموا من  
الف برميل   86163الف برميل باليوم ال    76419بحوالي    2000رتفاعا بداية من سنة  إ على البترول عرف  

الف دولار بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي   3.38بما مقداره    2009كل منهما سنة  ، ليتراجع  2008باليوم سنة  
 لف برميل باليوم فيما يتعلق بالطلب على البترول.أ   1170و

 
1-  BP, Statistical Review of World Energy 2021, London, P 10. 

 .  58 -57حسنات نايف إبراهيم، مرجع سبق ذكره، ص ص -2
  -2003العوامل المؤثرة على أسعار النفط العالمية وتأثيرها على اقتصاديات مجلس التعاون لدول الخليج العربية للمدة )سكنه جهيه فرج،  -3

 . 43، ص 2015، 26العدد  ،31ي، المجلد مجلة الاقتصادي الخليج، (2014
4- BP, Op. Cit, P 12. 
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 66.48ل  إليصلا    نتعاشاإالبترول    الطلب علىلمحلي الإجمالي و الناتج ا  كل من   عرف  2010وبداية من سنة  
ن الطلب على البترول أغير  رتفاعا  إسجل كل منهما  حيث  ،  باليوم على الترتيبالف برميل    87659  الف دولار و

الف دولار   74ال    2015نفض سنة  إما بالنسبة للناتج  أ   %13 بمعدل تقريبي  2019ل غاية سنة  إ ستمر  إ
، دولارالف    84مسجلا    2019ل غاية سنة  إرتفاعا  إ ليشهد بعد ذلك    2014الف دولار سنة    79بعدما كان  

بالنسبة    %9.1بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي و  %2.52  ـب  بسبب جائحة كورونا   2020سنة  لينخفض كل منهما  
 . للطلب العالمي على البترول

 ( 2020  -2000للفترة )   (: تطور الناتج لمحلي الجمالي، الطلب العالمي على البترول1-2الشكل رقم )

 
السنوية   ،وبكالأالمصدر:   الإحصائية  الموقعالنشرة  على  متاح   ،  https://asb.opec.org/data/ASB_Data.php  ،  الاطلاع /  11/  06تاريخ 

 . 22:52، الساعة 2021
IMF, Available at https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/WEOWORLD, 10/ 11/ 2021, 22:02. 

 سعر البترول  •
يؤثر السعر على الطلب العالمي للبترول، فالطلب على هذه المادة الحيوية شأنه شأن السلع الأخرى يتحكم فيها 

ة بو طلالمالكمية  فالعلاقة بين سعر البترول و ،  ستهلاكالإ  رتفعإنفض/  إ الأسعار    ت نفضإ رتفعت/  إ السعر، فكلما  
على سعرا من الخام الثقيل والثقيل جدا أسعار البترول تختلف حسب نوعيته فالخام الخفيف  أفعلاقة عكسية،  منه  

  1 على من المستخرجة بالخام الثقيل(أ)المواد البترولية المستخرجة عند التكرير من الخام الخفيف ذات قيمة اقتصادية 

 
أطروحة  ،  2014  -1970اثر تغيرات أسعار النفط على سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري دراسة قياسية على الجزائر للفترة  يوب فايزة،    -1

 .38، ص 2018 -2017الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان، مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، كلية العلوم 
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أوبك،%20النشرة%20الإحصائية%20السنوية%20
https://asb.opec.org/data/ASB_Data.php
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/WEOWORLD
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نخفاضها بالحلو(، وهذا غت بالحامض و رتفاع نسبة الكبريإوكذلك الخام الحامض منخفض مقارنة بالخام الحلو ) 
 صائص كل نوع منه. وفقا لخ 
 أسعار الطاقة البديلة  •

 ؤدي رتفاع أسعار البترول يإبمعنى ان  ستهلاك يتوقف على مدى وجود بدائل أخرى، تأثير السعر على حجم الإ
قل مقارنة مع سعر البترول، فسعر البترول يعتمد على نوعيته فسعر أالبديلة التي سعرها    اتمصادر الطاقلـ  هالتوج   لإ

الطلب على المنتجات   مرونةو الخام الخفيف اعلى من سعر الخام الثقيل،   الطلب على البترول تعتمد على مرونة 
نفاضا في المدى القصير إ كثر  أ   المرونة  تكون حيث  ،  1بدائلالوالتي تتأثر بدورها على مدى توفر  ،  والمشتقات البترولية

رتفاع السعر(، وترتفع هذه المرونة في المدى الطويل وبالتالي يلجأ إقل منها في حالة  أ و  أستهلاك الكمية نفسها  إ)
بصورة عامة يمكن لكن  و ،  2  رخص نسبيا في المدى الطويل أل البحث عن مصادر طاقة بديلة تكون  إالمستهلك  

ن تستمر منخفضة حتى يتم تطوير تكنولوجيا بديلة أ البترول منخفضة ومن المتوقع   ن مرونة الطلب علىأالقول  
 .  3ستعمال البترول إتكاليف مقاربة لتكاليف  ذات  ومشتقاته   للبترول

 المناخ •
يع الأ  خ عاملا أساسيانا الم  دقد لا  الطلب على  معامل    نه أغير    ولبالدرجة  القصير لمبا   البترولؤثر في  ، دى 

العالم   السنة  فصول   فختلافإ المطلوبة من الإ   ل إيؤدي    الحرارة،من حيث درجة    بين مناطق  الكمية  ختلاف في 
الم  الطلب   يزيد   مثلا  الشتاء  ففي فصل   ،البترول العلى  للتدفئةبترولية  شتقات  الوقود   ، بوسط وشمال أوروبا  خاصة 

ن يشكل المناخ أ يمكن   ه نأ كما منحى مرتفع  قبيل حلول فصل الخريف،    ذسعار تتأثر بزيادة الطلب عليه وتأخفالأ
الإ لعملية  الشتاء، أ كستخراج  عرقلة بالنسبة  والتجمد في فصل  الشديد  البرد  من  تعاني  التي   ل  إبالإضافة    لاسكا 

 2005الوسطى سنة  و الشمالية    أمريكا   ضربت   التي   يرالأعاص  مثل   بترول ال  مداداتإ   على  تؤثر   التي   الطبيعية  لكوارثا
 .4بترولثم على الطلب على ال  ولا أ  البترولأثر على عرض  و إل تعطيل مصانع التكرير    ى أدمما  

 

 

 
أطروحة مقدمة لنيل   ،(2016  -2004اثر تقلبات أسعار البترول العالمية على الاقتصاد العراقي خلال المدة )خطاب عمران صالح الضامن،    -1

 .104، ص 2018جامعة النيلين، الخرطوم، دكتوراه، كلية الدراسات العليا،  الشهادة 
 .91حمد بن محمد آل الشيخ، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .104، ص بقا سالرجع الم خطاب عمران صالح الضامن،  -3
مجلة أبحاث اقتصادية ، اثر تقلبات أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري: نحو ضرورة التنويع الاقتصادينور الهدى دحماني،  ،شريفة العابد برينيس  -4

 .19، ص 2020، 01، العدد 03معاصرة، المجلد 
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 طبيعة الهيكل النتاجي •
ل موارد إ بحكم ما نشهده من تطور وتوسع في مجال الصناعة عالميا وبوتيرة متزايدة ومتسارعة، فالصناعة تحتاج  

كبر من القطاعات الاقتصادية الأخرى كالفلاحة مثلا، فكلما كان توسع في مجال الصناعة كلما زاد الطلب أطاقوية  
 . 1على البترول 

 والعوامل المؤثرة فيه   . العرض العالمي للبترول 2.1
والطلب   حاجة ل ل  وفقاجل تداولها  لأ لسوق  با  المعروضة   البتروليةمن السلع    المتوفرة  الكميات  البترولييقصد بالعرض  

)وقد يضاف إليه جزء من  هشتقاتمالخام و  بترولالالبترولي سعر معين، ويشمل العرض عند  و  فترة زمنيةعليها خلال 
 (تفي الإمدادا  ختلال إحتياطي استعدادا لمواجهة أي زيادة غير متوقعة في الطلب، أو حدوث الإ

، سعرعلى    مباشر  ثرأه له  نفاضإ و  أعرض  لفزيادة ا،  البتروللها أثر كبير على أسعار    البترولالكمية المعروضة من  ف
 .2هي علاقة عكسية   البترولالمعروضة وسعر    فالعلاقة بين كل من الكمية 

 . العوامل المؤثرة على عرض البترول 1.2.1
 الطلب العالمي  •

تلبية لما يطلبه المستهلك عند مستوى الأسعار الحالية يعتبر  العرض    المساوي له،  ضر يخلق الع  طلب ن الأبناءا على  
وبالتالي ،  فزيادة الطلب من قبل الدول المستهلكة يدفع الدول المنتجة بزيادة الطاقة الإنتاجية  بالأسواق البترولية،

 ددات ن الطلب على البترول يتأثر بالعديد من المحأسلفنا الذكر  أوكما    العلاقة بين الطلب والعرض علاقة طردية،
  .3أهمها معدل النمو الاقتصادي، أسعار البترول، أسعار الطاقات البديلة وغيرها 

 حتياطي المؤكد من البترول ال •
رض والموجودة بمنطقة اقتصادية معينة، حيث عن الكمية المقدرة من هذا المورد بباطن الأ  البترول حتياطي  إيعبر  
التقنية  أحتياطي زيادة  يتغير الإ الظروف  الزمن حسب  السائدةو و نقصانا مع  ، ويشترط حتى يكون 4الاقتصادية 

ستخراجه إستخراجه في ظل القيود التكنولوجية من ناحية وإمكانية الربح من وراء  إإمكانية    هو   البترول كإحتياطي 
التقنيات المستخدمة في   الظروف الاقتصادية وتغير   ج الاحتياطي من كونه ستخرا إمن ناحية أخرى، كما تتحكم 

عرضا  ، وتقدر كميات الاحتياطي من البترول حسب سعة المكمن5اقتصادي ال احتياطي اقتصادي  احتياطي غير 
 

 .59ص  مرجع سبق دكره، ،شباب سهام -1
 .25ص زة، مرجع سبق ذكره، يوب فاي -2
 .157مرجع سبق ذكره، ص،  البترول العربي دراسة سياسية اقتصاديةحسين عبد الله،  -3
 . 106ازاد محمد امين، مرجع سبق ذكره، ص  ،عبد المنعم عبد الوهاب ،محمد ازهر سعيد السماك -4

5- James Chen, Oil Reserves, Available at  Oil Reserves Definition (investopedia.com)  , 27/12 /2021 ,18 :29. 

https://www.investopedia.com/terms/o/oil-reserves.asp
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بعاد الهندسية للمكمن بالإضافة ما من ناحية الكمية الوزنية يتم بالتعرف على الأأوطولا وسمكا من حيث الحجم،  
   .1المنطقة ل الكثافة النوعية للبترول في تلك  إ

لتالي تبقى كذلك كمية الإنتاج باحتياطي من البترول لا يمكن تحديده بدقة تحت سطح الأرض، و فتقدير كمية الإ 
الإإ يصنف  حيث  فقط،  البترول  حتمالية  من  مؤكد إ ل  إحتياطي  ممكن،  إ   ،حتياطي  محتمل إحتياطي  ،  2حتياطي 

 .تي يمثل هذه التصنيفاتوالشكل الآ
 حتياطي البترولإ(: تصنيفات  3-1)  رقم  الشكل

 
،   jpg (1789×1276) (oapecorg.org).تركي  -تصنيف المصادر  ، متاح على الموقع  الثقافة البترولية معلومات أساسيةاوابك،    المصدر:

 . 12:52، الساعة 2021/ 04/ 25تاريخ الاطلاع 
 .72، ص 2007، العبيكان للنشر والتوزيع، المملكة العربية السعودية، اقتصاديات الموارد الطبيعية والبيئة حمد بن محمد ال الشيخ، 

بيانات   ال  بالجدولإبالرجوع  المبين  المؤكد،  البترول  ب1-3)  رقم  ادناه  حتياطي  البترول  مستوى  قدر   1ـ(، 
 ـبنسبة زيادة تقدر ب ،2000مليار برميل سنة    1086647مقارنة بحوالي    2020مليار برميل سنة    548652

خرى ختلاف في نسب النمو من فترة لأالزمن مع الإخذ منحى تصاعدي مع مرور  أحتياطي المؤكد  ، فالإ 37.2%

 
 . 106ازاد محمد امين، مرجع سبق ذكره، ص  ،عبد المنعم عبد الوهاب ،ازهر سعيد السماكمحمد  -1

2-BP, Definitions and explanatory notes, Available at  https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-

economics/statistical-review-of-world-energy/using-the-review/definitions-and-explanatory-

notes.html#accordion_Reserves, 07/ 01/ 2022, 00:05 . 

مل
المحت

طي 
حتيا

الا رالمقدالاحتياطيعنتعبر
الافر،الحاليهايصللممالمنطقة

الشيرتالجيولوجيةالمعطياتان
وهذا،%50التصلاحتمالية
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ة،حديثتقنيةوسائلووجود
الرأسي،لبالبترو تسميتهويمكن
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.الحاليةالبترولية

كن
المم

طي 
حتيا

الا تميلمالتيالبترولكميات
حاليلالتوحسببعد،اكتشافها
نيةالفوالدراساتالجيولوجية

اماكن،فيوجودهاامكانية
يتعدىلاوجودهاواحتمال

بالإحتياطيويسمى،10%
.الافقي

ؤكد
ي الم

ياط
لاحت

ا أكدتالتيالبترولكميات
وجيةالجيولوالمسوحاتالدراسات
ها،إستخراجإمكانيةوالهندسية

ةإقتصاديلشروطوفقاوهذا
عاروالاسوالتكاليفكالطلب)

اساسعلى)وفنية(السائدة
(توفرةوالمالمعروفةالتكنولوجية

.محددةتنظيميةومعايير

https://www.oapecorg.org/media/f027b820-09a4-4a3d-b96b-d68946e280bb/150126081/%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%82%D8%A7%D9%81%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9/%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B1%20-%20%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A%20.jpg
https://www.oapecorg.org/media/f027b820-09a4-4a3d-b96b-d68946e280bb/150126081/%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%82%D8%A7%D9%81%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9/%D8%AA%D8%B5%D9%86%D9%8A%D9%81%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B1%20-%20%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A%20.jpg
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy/using-the-review/definitions-and-explanatory-notes.html#accordion_Reserves
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy/using-the-review/definitions-and-explanatory-notes.html#accordion_Reserves
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy/using-the-review/definitions-and-explanatory-notes.html#accordion_Reserves
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ستكشاف والتنقيب عن عمليات الإ   حتياطي المؤكد يعتمد على فالإ بسبب تذبذب أسعار البترول بالأسواق العالمية،  
تتناقص هذه العمليات بالمناطق الأكثر   في حينرتفاع أسعار البترول،  إ خاصة في فترات  التي يتم تكثيفها  البترول  
كتشافات الجديدة والمستمرة ل الإ إحتياطي المؤكد بالدرجة الأول  رتفاع الإإنفاض الأسعار، ويرجع   إفي حالة  تكلفة  

 ل إ  سمالي، بالإضافةأنفاق الر تزايد معدل الإو جراء توسعات في الحقول الموجودة  وكذلك إبار البترولية،  للحقول والآ
مهما في تسهيل إمكانية البحث والتنقيب عن   والذي يعد   التطور التكنولوجي والتقني الحديث الذي عرفه المجال  دور

 البترول من جهة وتقليل تكاليف البحث من جهة أخرى. 
يتضح   الإ أكما  منظمة الأوبك تسيطر على  العالمي،  ن  البترول  المؤكد من  نسبته  بمحتياطي  سنة   %79.9ا 

تزايدت  ،  2020  الدول ضافت  أ، حيث  %  7. 76شكل ما نسبته  ي  الذي كان   2000مقارنة مع سنة  والتي 
حتياطياتها إمليار برميل إل إجمالي   71.1( حوالي 2020 -2011) مابين خلال الفترة وبك  الأنظمة  الأعضاء بم
نظمة لها الم، مما يجعل  الخام  بترول المنتجة لل  الاخرى   بالدولالخام، وهو ما يمثل إضافة كبيرة مقارنة    البترول المؤكدة من  

 ستقرار لتحقيق أسعار عادلة. وإعادتها للإ  البترولقدرة التأثير في سوق  
 ( 2020  -2000للفترة ) البترول(: تطور الاحتياطي المؤكد من  1-3)  رقم  دولالج

 برميل الوحدة: مليار  
نسبة الأوبك من الاحتياطي   الاحتياطي المؤكد بدول الاوبك  الاحتياطي المؤكد العالمي  السنة 

 %العالمي  
2000 1086647 832956 76,7 
2001 1128234 839098 74,4 
2002 1163652 875630 75,2 
2003 1184989 885338 74,7 
2004 1193008 891925 74,8 
2005 1201962 899653 74,8 
2006 1213065 910159 75,0 
2007 1209377 922240 76,3 
2008 1287172 997117 77,5 
2009 1325239 1038100 78,3 
2010 1459087 1165844 79,9 
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2011 1466591 1169427 79,7 
2012 1479911 1173056 79,3 
2013 1490279 1178473 79,1 
2014 1490507 1178832 79,1 
2015 1489084 1180767 79,3 
2016 1489127 1187345 79,7 
2017 1491327 1183674 79,4 
2018 1494742 1182528 79,1 
2019 1546024 1232808 79,7 
2020 1548652 1236895 79,9 

السنويةالأ:  المصدر النشرة الحصائية  الموقعوبك،  متاح على   ،  https://asb.opec.org/data/ASB_Data.php  ،  11/  06تاريخ الاطلاع  /
 . 22:52، الساعة 2021

 البترول انتاج   •
التام من وجود وهذا    قتصادية قابلة للتداول تجاريا، إل سلعة  إ ه  تحويلالبترول  عملية إنتاج    تسمح التأكد  بعد 

معينة، منطقة  بإستخراج  البترول   فإنتاج  البترول في  يتم  منه  الخام   أو   الخاملة  المواد  إزالة  بعد   الأرض  من  كميات 
والمنطقة التي يستخرج منها )نوعية   البترول عتمادا على نوعية  إتكاليف    الإنتاجية تتطلبعملية  ال  فهذه   ،1الشوائب 

ستخراج، كما ، كل هذا يؤثر على تكلفة الإ2الصخور وسهولة الاستخراج( والأدوات والمعدات المستخدمة في ذلك 
 الأسعار تخضع لقانون العرض والطلب. ن  أالطلب العالمي بالأسواق البترولية خاصة و مع    البترول يتناسب إنتاج  

 ( 2020  -2000(: تطور النتاج العالمي للبترول خلال الفترة )1-4)  رقم  الجدول
 الوحدة: مليون برميل/ اليوم 

نسبة انتاج الأوبك من   للبترول  انتاج دول الاوبك النتاج العالمي من البترول  السنة 
 %النتاج العالمي 

2000 65877,062 27225,6 40,4 
2001 65463,545 26458,1 37,8 
2002 64104,905 24229,4 39,7 

 
1- OECD, OECD Factbook 2015-2016: ECONOMIC, ENVIRONMENTAL AND SOCIAL STATISTICS,   

OECD Publishing, Paris, 2016, P 108. 
 . 31 -30شركة نفط الكويت، مرجع سبق ذكره، ص ص  -2

أوبك،%20النشرة%20الإحصائية%20السنوية%20
أوبك،%20النشرة%20الإحصائية%20السنوية%20
أوبك،%20النشرة%20الإحصائية%20السنوية%20
https://asb.opec.org/data/ASB_Data.php
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2003 67232,79046 26695,8 41,9 
2004 70551,96481 29526,2 43,1 
2005 71470,047 30769,3 43,3 
2006 71611,17169 31016,5 42,9 
2007 71111,052 30518,1 43,9 
2008 71692,582 31 498,8 41,4 
2009 68831,357 28479,7 41,3 
2010 69725,045 28818,5 42,2 
2011 70327,197 29642,9 43,9 
2012 72758,699 31922,7 42,6 
2013 72867,633 31015,2 40,9 
2014 73436,962 30068,5 41,3 
2015 75151,29 31056,9 43,1 
2016 75367,166 32464,4 42,5 
2017 74494,818 31639,2 41,3 
2018 75695,123 31238,1 39,0 
2019 75242,856 29375,3 37,1 
2020 69093,271 25654,0 40,4 

السنوية  ،وبكالأالمصدر:   الحصائية  الموقعالنشرة  على  متاح   ،  https://asb.opec.org/data/ASB_Data.php  ،  الاطلاع /  11/  06تاريخ 
 . 22:52، الساعة 2021

 مابين   ل أخرى، فخلال الفترةإنتاج البترول عالميا من فترة  إ  تذبذب في  ( أعلاه 1-4الجدول )يتبين لنا من  
 مليون  71692ال    2000برميل سنة    مليون   65877نتاج البترول الخام نموا من  إ( حقق  2008  -2000)

كنتيجة   ،نفاض حادإ   عرفت نتعاش أسعار البترول بعد فترة التسعينات التي  إ، وهذا تزامنا مع  2008برميل سنة  
و لإ الاقتصادي  الركود  من  والخروج  العالمي  الطلب  دول صاعدة إرتفاع  وظهور  الاقتصادي  النمو  معدلات  رتفاع 

وتداعياتها على   العالمية  زمة المالية تراجع الإنتاج بسبب الأ  2008ما بعد سنة  أ كالصين واليابان والهند وغيرها،  
عرف معدل الإنتاج نموا بما   2011بتداءا من سنة  إ، و 2010نفاض حتى سنة  متد هذا الإإ قتصاد العالمي و الإ

أوبك،%20النشرة%20الإحصائية%20السنوية%20
أوبك،%20النشرة%20الإحصائية%20السنوية%20
https://asb.opec.org/data/ASB_Data.php
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نفاض الإ  على الرغم من   2016، واستمر الإنتاج في الارتفاع ال غاية سنة  2012مقارنة مع سنة    %4نسبته  
 . 2014الحاد لأسعار البترول نهاية سنة  

تفاق دول الأوبك تخفيض ، وهذا لإ2016عن سنة    %0.4بما نسبته    نفض الإنتاج  إ  2017وبداية من سنة  
بفعل تراجع   2019نفاض خلال سنة  ويرجع سبب الإ ،2020ل غاية سنة  إ ليستمر    ،1الإنتاج للرفع من الأسعار 

و   البترولالطلب على   الكبرى  الصناعية  الدول  قبل  المتحدة إمن  والولايات  الصين  بين  التجارية  التوترات  ستمرار 
فرض قيود   الامريكية  علان الولايات المتحدة إالامريكية التي أدت لفرض مزيد من القيود الجمركية المتبادلة مع تزامن  

مليون برميل في اليوم بعد ما   69093حوالي    2020سنة    ليسجل،  2من فنزويلا   البترولاقتصادية على صادرات  
جة لتأثيرات يوهذا بسبب تراجع الطلب العالمي على البترول كنت  2019مليون برميل في اليوم سنة   75242كان 

جل التأثير على أ من على خفض الإنتاج   +ل تحالف دول الأوبكإ قتصاد العالمي، بالإضافة جائحة كورونا على الإ
 .3الأسعار 

كأقل نسبة   %37ساهمة تتراوح بين  المالأوبك تأثير كبير على الإنتاج العالمي، فنسبة    منظمة  لنا ان لدول  ضحيتو 
مليون برميل في  27نتاج دول الأوبك حوالي إ(، حيث بلغ  2020  -2000كأكبر نسبة خلال الفترة )  %43و

 2020مليون برميل في اليوم سنة    25  من الإنتاج العالمي مقارنة بما قدره   %40.4أي ما نسبته    2000اليوم سنة  
 جل لأ   ن الإنتاج عرف تراجع مع الحفاظ على نفس المساهمة العالمية في الإنتاج، وكل هذاأوبنفس النسبة، حيث  

ذا تمت مقارنة إوالمحافظة على مستويات الأسعار من التدهور، في حين    للبترول لتأثير على الأسعار بالأسواق العالمية  ا
( مع نسبة مساهمة المنظمة 2020سنة    %79.9حتياطي العالمي ) ي المؤكد لدى دول الأوبك من الإ حجم الاحتياط 

ن كل دولة تمتلك احتياطي مؤكد لديها أ( يتبين لنا ليس من الضروري  2020سنة    %40.4في الإنتاج العالمي )
 . وغيره البترولعة ونوعية  ستخراج والإنتاج وهذا لوجود العديد من العوائق كالتكلفة المرتف الإالقدرة على  

 
 
 
 

 
 .136، ص 2017، الكويت، 44تقرير الأمين العام السنوي اوابك،   -1
المملكة العربية السعودية وفنزويلا دور اليرادات النفطية في تحقيق القيمة المضافة: دراسة مقارنة للجزائر، ، توفيق سعداوي آمنة، بن الشيخ  -2

 . 43ص ، 2022، جوان 2، العدد  8، مجلة العلوم الإنسانية والاجتماعية، المجلد (2019 -2000للفترة )
 .9 ، ص2019، الكويت، التقرير الربع السنوي حول الأوضاع البترولية العالمية الربع الأولاوابك،   -3
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 البترول   من   المخزون  •
 الإنتاج   ستمرإ  إذا  المتبقية  الاحتياطيات  تلك  فيها  ستستمر  التي  الزمنية  الفترة  في طول  (R/P)يتمثل تقدير المخزون  

السنة   تلك   في   ل الإنتاج إ(R)   السنة  نهاية   في   المتبقية  حتياطيات الإ   بقسمة   حسابها   يتم   السابق، حيث  العام   بمعدل 
(P)،  قتصادي غير متجدد وناضب، ويعتبر إعتباره مورد  فعملية تقدير المخزون من البترول في غاية الأهمية وهذا بإ

 .1كبر من العائد الناتج عنه أ ستخراجه  إتكلفة  ذا كانت  إقتصاديا لا جيولوجيا إالبترول ناضب 

ذا استمرت بنفس وتيرة إسنة    108ل  إتملك الأوبك مخزون يمكن ان يكفي    دناه ( أ1-5)   رقم  من الجدول 
قتصادي هذا المورد الإ  على   مليون برميل في اليوم، وبهذا تكون قد سيطرت  25ي بحوالي  أ   2020الإنتاج لسنة  

مة التعاون الاقتصادي والتنمية بما قدره ظ ، تليها دول خارج منالعالمي للبترول  الهام ولها القدرة على التحكم في سوق
منظمة التعاون الاقتصادي   خارج   سنة، وتتقارب كل من دول   53ما عالميا يقدر المخزون من البترول  أسنة،    66

نتاج بي يكفي لإو تحاد الأور ن مخزون الإأ سنة على التوالي، في حين    24سنة و  25والتنمية ودول خارج الأوبك ب  
 سنة فقط.   16

 2020(: تقدير مخزون البترول لسنة  1-5)  رقم الجدول
 الوحدة: عدد السنوات 

  التعاون  منظمة  المنطقة 
  الاقتصادي
 والتنمية 

خارج منظمة  
التعاون  

 الاقتصادي

دول خارج   دول الاوبك 
 الاوبك 

الاتحاد  
 الاوروبي 

 اجمالي العالم 

 53.5 16.8 24.5 108.3 66.9 25.2 عدد السنوات 
Source: BP, Statistical Review of World Energy 2021, LONDON, 2021, P 16, Available at 

https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/statistical-

review/bp-stats-review-2021-full-report.pdf  , 06/ 01/ 2022, 23: 34.  

 

 يمات الدولية ظو التن أسياسة الدولة المنتجة   •
و دول مصدرة لا أوابك المصدرة سواءا كانت تنتمى لتنظيم منظمة الأوبك/ الأو أ الدول المنتجة  تتمثل في قدرة 

على تنسيق قوى العرض والطلب في السوق   الوكالة الدولية للطاقة   و المستوردةأي تنظيم، والدول المستهلكة  تنتمى لأ
  2، حيث رد قابل للنضوبن هذا المو أ قتصادي خاصة و العالمي للبترول، من خلال تحديد الأسعار ومستوى العائد الإ

 
1- BP, Definitions and explanatory notes, Available at https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-

economics/statistical-review-of-world-energy/using-the-review/definitions-and-explanatory-

notes.html#accordion_Reserves-to-production%20(R/P)%20ratio, 06/ 01/ 2022, 23: 00.  
 (، Granger) العلاقة بين أسعار النفط الخام وسعر صرف الدولار باستخدام التكامل المشترك وسببيةكريم سالم حسين،  ،نبيل مهدي الجنابي -2

 .70، ص 2011، 1 ددعال، 2011المجلد ، والمالية والإدارية الاقتصادية للدراسات لاقتصاداو  الإدارة كلية  مجلة

https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/statistical-review/bp-stats-review-2021-full-report.pdf
https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/statistical-review/bp-stats-review-2021-full-report.pdf
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy/using-the-review/definitions-and-explanatory-notes.html#accordion_Reserves-to-production%20(R/P)%20ratio
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy/using-the-review/definitions-and-explanatory-notes.html#accordion_Reserves-to-production%20(R/P)%20ratio
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy/using-the-review/definitions-and-explanatory-notes.html#accordion_Reserves-to-production%20(R/P)%20ratio


 ة المؤثر تقلبات أسعار البترول والعوامل    الفصل الأول: 
 

59 
 

سعار والدول المستوردة التي تحاول تخفيض الأسعار هناك صراع دائم بين الدول المصدرة التي تسعى للرفع من الأ
 والبحث عن بدائل طاقوية تحل محل البترول. 

 . سعر الصرف 3.1
الخام من خلال أثر مباشـر وأثـر غير مباشر،   بترول ع أسعار الرتفا إ ينتج عنه  نفاض سعر صرف الدولار  إ   نإ

في زيادة المضاربات في عقود   بترول سواق الب  سعر صرف الدولار   يتمثل الأثر المباشر أو قصير الأجـل لانفاض 
مقارنة   قل سعراأكغيره من المواد الأولية المسعرة بالدولار، يصبح  فهو  سعار  الأالأمر الذي يسهم في ارتفاع    ،بترولال
بالمدى الأثر غير المباشر أو  ما  أن،  قدرة بالعملات الأجنبية، لذلك يقبـل عليها المستثمرو الملاستثمارات الأخرى  با

فـي تغييـر أساسيات السوق، عن طريق تأثيره في العرض دور  له  العالميـة  بترول  نفاض الدولار في أسواق الالطويل، فإ
فمن نتائج انفاض الدولار علـى المدى الطويل انفاض الطاقة الإنتاجية، أو عدم نموها بشكل   لبترول،والطلب على ا

يتناسب مع الزيادة في الأسـعار بسـبب انفاض القوة الشرائية للدول المصدرة، والتي لن تمكنها من توفير الأموال 
الأمـر نفسـه   ،البتروللطلب، وبالتالي ارتفاع أسعار  ي انفاض المعروض مقارنة باا  ،اللازمـة لزيـادة الطاقـة الإنتاجية

فشركات   تتسلم عوائدها بالدولار، ولكنها تدفع تكاليفها بعملات مختلفـةتيالعالمية ال  البترولينطبق على شركات  
يعني ارتفاع   هذا  ، في بحر الشمال مثلا تدفع أجور عمالها باليورو في الوقت الذي تتسـلم فيـه عائـداتها بالدولار  بترولال

ستثمار في طاقة إضافية، هذا أيضا يخفض المعروض التكاليف مقارنة بالعائدات، الأمر الذي يمنعها من زيادة الإ
 . 1 البترولويرفع أسعار  

 . المضاربة4.1
تغيير معادلة الأسواق دورهم في    من خلال وهذا  ؤثرة  الم   العوامل   همأ من بين    صبح المضاربون بالسوق البتروليةأ

لتحقيق  البترول و أية  الجديد، ناهيك عن تحقيق إهداف سياسية  العالمي  النظام  إقرار  تكون ضمن هدف  قتصادية 
من في البورصة    بترول الأسعار المستقبلية للتكهنات  او    ا نفاضإاو    ا رتفاعإتوقعات أسعار البترول  عن طريق  رباح،  الأ

الية المؤسسات الم ،صارف، الم شركاتاليتمثل المضاربون في  شارة وللإ مخطط لها،و عمليات بيع وشراء منظمة  خلال
 .2فرادالأوحتى  
 
 

 
 .70، ص المرجع السابق ،كريم سالم حسين،نبيل مهدي الجنابي  -1
  ص، 6200، 32 -31العدد  ،8المجلد  مركز الدراسات الدولية، جامعة بغداد ،التأثير الأمريكي في سوق النفط العالمية، الربيعيكوثر عباس   -2

04. 
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 منية الأسياسية و العوامل  ال.  2
 ،مريكةالأ   المتحدة   كالولايات   الدولية  فالقوى   البترول،  أسعار   تقلبات   تفسير   في   دورا  الجيوسياسية  العوامل   تلعب 
 منافسيها، وتحقيق   لإضعاف   المدى  بعيدة  جيوسياسية  أهداف   لتحقيق  تسعى لسعودية،لمملكة العربية اكا  والإقليمية
 نفاض أسعار هذه المادة الحيوية.إ ل  إ، والتي تؤدي  سياسية  مكاسب 

 خلال   من  للبترول العالمي السوق  توازن على  يحافظ  الذي" المرجح المنتج" دور  عبن تلأ رادت أ طالما   فالسعودية
 عن   متنعتإ  2014لسنة  صدمة النفطية  ال   فيا  غير أنه   وخارجها،  وبكالأ  داخل  الدول  مع   بالتوافق  نتاجالإ  خفض
 ،ة الامريكيةدتفاق بخفض أسعار البترول بينها وبين الولايات المتحإبسبب وجود  وهذا    المرجح،   المنتج  بدور   القيام

 على   الضغط ويتمثل في    الأول، :  هدفين  تحقيق   أجل   من   الإنتاج   تخفيض   عدم   ك على بو الأ   جتماع إ فقررت خلال
 الثاني ما  أ  البعيد،   المدى   على  الإقليم  في  سياسية  مكاسب  حقيقمما يسمح لها بت  وروسيا،  إيران   الجيوسياسين  منافسيها

 لولايات با  ه منتجي  ستثمار فيه من قبلتراجع الإ  الحد من منافسة البترول الصخري بجعل تكلفته أكبر، وبالتالي   هدفه
 الأسواق  في  المنافسة  على  القدرة   من   الحد  وبالتالي   ربحة،الم  وغير   عالية ال   ه جنتاإ  تكلفة   بسبب ،  مريكيةالأ   المتحدة 
 .1العالمية 
 تحقيق  من خلال  القطبية، أحادي الدولي النظام على الهيمنة ستمرارلإ فتسعي ،مريكيةالأ المتحدة الولايات أما 

 بترول لل  الأول   والمصدر   المنتج   لمستوى   نتقال والإ  البعيد،   المدى   على   ا عالمي  البترول   نتاج إ  على   السيطرة   هو :  هدفين
 الدول   على  الضغط  الثانيما  أ  الدولي،  النظام  في  الصاعدة  الدول  قتصادياتبإ  التحكم  بهدف  الصناعية،  للدول 
   .2إيران  وإقليميا روسيا،  دوليا   مقدمتها  في وتأتي  الأمريكية،لح  للمصا  المعادية

وتكريره   البترول ضطرابات والنزاعات التي تحدث في مناطق إنتاج  والإ  التوترات   التي تتمثل في  ما العوامل الامنيةأ
ال   البترولدفع أسعار  مما  ية إل المستهلكين  البترولالإمدادات    والذي يهدد أمن تدفقخاصة في الشرق الأوسط،  

ومن أمثلة   البترول على أسعار    2020  -2000والنزاعات خلال الفترة ما بين    ضطراباتوقد أثرت الإ  ،رتفاعالإ
 :ذلك
مدادات ل نقص الإ إ ، مما أدى  حزب العمال الكردستاني وتركياتوتر الأوضاع الأمنية على الحدود العراقية بين   •

الأ والآ العراقية،  المنشآت  بعض  تدمير  في  تسبب  الذي  البترولمر  بإنتاج  الخاصة  توترإمع    بار  الأوضاع   ستمرار 

 
والدولية، العدد ، المجلة السياسية تداعيات انخفاض أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية على الاقتصاد العراقيزين العابدين محمد عبد الحسين،   -1

 .  173، ص 2020، 43
، ص 2018، 37العدد  ،2018المجلد  المجلة السياسية والدولية، التداعيات الجيوسياسية لتقلبات أسعار النفط "رؤية استشرافية"،سليم زعنون،   -2

 .410-409ص
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انفض بنسبة  نتاج العراق  فإ  حتلال الولايات المتحدة الامريكية لها،إبعد    ستقرارهاإالسياسية والأمنية في العراق وعدم  
33% . 
فنزويلاإتراجع   • والإبسبب  ،  ونجيـريا  نتاج  الفنزويلية حتجاجات  الإضرابات  البترول  شركة  عمال  قبل   من 

بفنزويلا   مليون برميل يوميا  3ل  إمليون برميل يوميا    3.4أي تراجع الإنتاج من    ن،نجيريال  ضراب عام للعمالإو 
 من الطاقة الإنتاجية بنيجيريا.  %50وقف ما نسبته  تو 

 .1كبر منشآت التكرير بالمنطقة أ تلغيم ميناء تصدير البترول في باتومي في جورجيا الذي يحتوي على   •
من والدول يران من قبل مجلس الأ إيران النووي وفرض العقوبات على  إيران بسبب برنامج  أالتوتر بين الغرب و  •

 الأوروبية.
، ى البترولل تخفيض الأسعار بسبب تراجع الطلب العالمي علإ  أدت  التي  2001سبتمبر    11حداث  أ •

مريكية في الشرق الأوسط والخليج العربي وكذلك شمال افريقيا بحجة الإرهاب بهدف الحصول على والتدخلات الأ 
 البترول بسعار منخفضة. 

 حداث الربيع العربي أ بترول بعد  ستقرار السياسي في بعض الدول المنتجة للالتوترات الجيوسياسية وعدم الإ  •
 .2 المهمة  البترولمن العمليات التخريبية في مناطق إنتاج    ليبيا والخوف   في   مثل
ل سيطرتها إبالمناطق الشمالية، بالإضافة    هجومات تنظيم داعش على العراق وتوقف الإنتاج بسبب التدمير •
 .3رتفاع الأسعار إ بالتالي  و   للدول المستوردة  مداداتالإ قة، مما أدى ال نقص  طكبر مصفاة بالمنأ على  
التوترات • الأوسط    تصاعد  اليمن  الأمنية بالشرق   وقيادة جزائها،  أ كبر  أ على    الحوثيين   وسيطرةخاصة في 

  للعديد من الهجومات.مما يعرض المنطقة ككل يران بتمويلها، إيتهم    ذيالالتحالف    المملكة العربية السعودية
ل توقف إ حقل بترول بالمملكة العربية السعودية، مما أدى  كبر  أكبر منشأة لتكرير البترول و أالهجوم على   •

نه لم يؤثر أتبناه الحوثيين وصرحت المملكة    لهجوم   لتكريرل، والذي سبقه تعرض مصفاة  نتاج شركة أرامكوإنصف  
 .4 على منتجات المصفاة

 

 
 .132، ص 2005، 40شؤون خليجية، العدد  تقلبات أسعار البترول،صبري عمارة،    -1
 .338المزيني عماد الدين، مرجع سبق ذكره، ص  محمد  -2
3-  WD ،متاح على الموقع رتفاع أسعار النفط بسبب تردي الأوضاع الأمنية في العراقإ ، https://p.dw.com/p/1CHLt ،  تاريخ الاطلاع

 . 18:38، الساعة 2021/ 11/ 21
4-  BBC ،متاح على الموقع، "وصواريخ مسيرة طائرات منها أطلقت إيران في مواقع حددت" واشنطن: أرامكو على  الهجوم 

49729332-https://www.bbc.com/arabic/middleeast  ، 20:28، الساعة 2021 /9/ 71تاريخ الاطلاع. 

https://p.dw.com/p/1CHLt
https://www.bbc.com/arabic/middleeast-49729332
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 ا والتقنيات الفنية التكنولوجي  .3
الحديثة    في  تتمثل بكال  الصناعةفي    المستخدمةالتقنيات  والتحويليةالإ  مراحلها  افةبترولية  فتطورها ستخراجية   ، 
وتخفيض    بمراحلها  البتروليةالعمليات    وأساليبنمط    تحسين  لإ يؤدي    المستمر وزيادة كفاءة   التكاليفالمختلفة 

، لكن هذه التكنولوجيا 1على مجمل الأسعار أيضا   باإيجا   مما يؤثرية  البترولمن الحقول والمكامن    بترول الص  خلاتسإ
تحتكر عليها الشركات البترولية العالمية وتعتبر كويسلة ضغط من قبلها على الدول المنتجة والشركات والتقنيات الفنية  

 .الوطنية
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .327، ص 25، مجلة اهل البيت، العدد اثر تقلبات أسعار النفط على السياسة النقدية في العراقعلي إسماعيل عبد المجيد،  -1
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 خـلاصـة الفـصـل 
النشاظل  في   والتجاري  طتزايد  للإ  البترول  عتباربإو،  العالمي  الاقتصادي  عنه في مختلف محرك  قتصاد لا غنى 

الإنتاج الذي  الأ   عمليات  العالمي   طلبالفي    ثرأ مر  تنافسا شديدا   لتعرف ،  عليه  والعرض  البترولية  السوق  بذلك 
 .صراع بين دول العالملل  امحور   كونه  ،جل السيطرة على منابع البترول والتحكم فيهاوتضاربا، لأ 

ول المنتجة د ال ف  ،بالسوق البترولية  التوازن لق عدم  يخ  على مر الزمن   تضارب المصالح بين الدول المنتجة والمستهلكةف
سعار ستقرارها، على عكس الدول المستهلكة التي تسعى لتخفيض الأإسعار و رتفاع الأإلحفاظ على  ل دائما  تهدف

 تؤثر  عد من بين العوامل التقليدية التيت  والتيعلى مستوى العرض والطلب    تقلباتعنه    ينتج  مما،  تهايادنى مستو أل  إ
وارث الطبيعية...، كالعوامل الجيوسياسية، ال  إضافة لعوامل أخرى لها أهمية كالتنظيمات،  مباشرة على أسعار البترول، 

وهذا ما تم ملاحظته من خلال ،  على حد سواء  والمستهلكةو سلبي على الدول المصدرة  أثر إيجابي  أ  تركي  مر الذي الأ
  للأسعار.ور التاريخي  طالت

، وتعد الصدمة العديد من الصدمات  ت قعلى مستوى الأسعار خل البترول    ر بها التي مـ ــــتغيرات  التقلبات و ن الإ
على  دور محوري  للدول المنتجةصبح حيث أنقطة تحول على مستوى السوق البترولي،   1973ية الأول سنة البترول

دولار   17  بلغ يل  الأسعار  ا فيار ينهإصدمة نفطية  خر  آ ك  كورونا  جائحة لتخلف  عكس ما كانت عليه في الماضي،  
 قتصاديات إ  ثر علىأمر الذي  الأ   الوقت،والتي تعد بمثابة صدمة عرض وطلب في نفس  ،  2020فريل  أفي  للبرميل  

المتمثلة و الدول المنتجة    كل من  تفاق بينبإ  تدارك الوضعتم  لي  ،المستوردة للبترول على حد سواءالدول المصدرة والدول  
يبقى التأثر كبيرا بهذه التقلبات   وبالرغم من ذلك ،  مريكيةوالدول المستهلكة من بينها الولايات المتحدة الأ   +وبكالأ في  

 تراكم مصدر من مصادر    هم أالوحيدة تعد    هذه العوائد ف،  ريع بهذا ال  اقتصادياتها ترتبط  عتبار من قبل الدول المصدرة بإ
 الي. ت، وهذا ماسيتم التطرق له في الفصل الالنقد الأجنبي

  
 

 

 



 
 
 
 
 
 

 
  الـنـظري طـارالإ الثانـي:فصل ـال

 جـنـبـيالأ الـصـرف حـتيـاطـيلإ
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 مــقـدمـة الـفـصـل 
 ظل   فينتعاش والرواج تارة أخرى، فنكماش والركود تارة والإستقرار والثبات بين الإللاقتصاد العالمي باالإ  سميت

الحاجة الملحة للدول لتحصين خطوطها الدفاعية للتحوط من  جلى تتقتصادية والمالية العالمية التطورات السياسية الإ
، الأجنبي كواحد من خطوط الدفاع الرئيسية  الصرف  حتياطي لإ   الحاجة   تبرز   وهنانعكاسات سلبية متوقعة،  إأي  

و  دورا  ينه  أخاصة  الإ  هاما لعب  تصحيح  ففي  الكلي،  الاقتصاد  مستوى  على  المركزيةختلالات  تفظ تح  البنوك 
 الأزمة   خلال، فلتجنب السياسات غير المرغوب فيها  أمان يتم اللجوء إليه عند الصدمات  صمام  بإعتبارهحتياطي  لإبا

 الأزمات،   ضد   الذاتية  الحماية  أشكال   من   كشكل  السيولة  زيادة  أهمية  النامية  الدول  من  العديد  أدركت  الآسيوية  المالية
 الأجنبي.   حتياطيالإ  زيادة تراكم عملت على  النامية  قتصاداتالإ  فمعظملذا  

تسديد الديون ل  الدولة   مؤشر هام على قدرة  وهف  ،وسيلة للمدفوعات الدولية الرسميةحتياطي الأجنبي  الإ   عديكما  
ثقة الدائنين والمؤسسات  الأجنبي  الصرف حتياطي كبير من  إتعزز حيازة  حيث    المحلية،  الخارجية والدفاع عن العملة

لعب دورا ي  و ضافة الى ذلك فهلإبا   ، ستخدم كمؤشر لتحديد متانة التصنيفات الائتمانية للدوليكما  المالية الدولية،  
مهما في مواجهة الصدمات الخارجية والأزمات الاقتصادية جراء دخول أو خروج الرساميل الدولية بشكل كثيف 

ما إلى ارتفاع أو انخفاض حاد في أسعار الصرف، و ذلك  يؤدي  مما  ومفاجئ كما حدث أثناء الأزمة المالية الآسيوية،  
لحاد في سعر الصرف يؤدي إلى فقدان التنافسية، في حين يتسبب ، فالارتفاع اللدول  نتج عنه آثار اقتصادية ضارةي

  .الانخفاض الحاد لسعر الصرف في التضخم الجامح
 رئيسيين،   لسببين  الصرف الأجنبي  حتياطيإ   من وراء الطلب على يكمن    الذي   الدافع قتصاديون حول  نقسم الإإو 

 رتفاع العملة المحلية، للدفاع إ تخفيف  أو  نعم  الدول  الاحتياطي حيازة الهدف من ف التجاري يتمثل الأول في المذهب 
الوقائي   الدافعحترازي الذي ينشأ من  و الإأ  الذات   التأمينهو  ما الدافع الثاني  أ نموها،   وزيادة   الصادرات  تنافسية  عن

 واقتصادية.  مالية  أزمات  إلى  تؤدي  الأخيرة  هذهف  الخارجية،و   الداخلية  الصدمات  ضد   الذات  التأمين   في  الرغبة  يعكسو 
قتصاد الوطني، تتمثل تكلفة يتحملها الإحتياطي الصرف الأجنبي فوق المستوى المطلوب ينتج عنه  إ غير ان تراكم  

البديلة والتي تكون نتيجة تراكمه وعدم استثماره وتوظيفه،   بطريقة إدارة الاحتياطي  يتطلب    ممافي تكلفة الفرصة 
لمحافظة على سلامته وتنميته على نحو يضمن تحقيق التوازن بين السيولة والأمان من ناحية والعائد تسمح با  سليمة

شر الذي يتناسب مع الأهداف ؤ ختيار الم إو د كفاية الاحتياطي )المستوى الأمثل(  تحديب،  المعقول من ناحية أخرى
ليه بكل من تجربة إة، وهذا ما تم التطرق  ياز الحالتفكير في العائد وتكلفة  مع  المراد تحقيقها من خلال هذا الحجم،  

 مارات العربية المتحدة. الصين، روسيا والإ
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حتياطي إتقسيم هذا الفصل الى ثلاث مباحث يتمثل المبحث الأول في ماهية تم  لمام بجوانب الموضوع لإقصد او 
يتم من خلاله عرض إدارة   الثاني  اما المبحث  لإالصرف الأجنبي،  تم في الختام عرض يحتياطي الصرف الأجنبي، 

لتجرية الصينية ثم الروسية وأخيرا التجربة تجارب دولية في إدارة الاحتياطي من خلال المبحث الثالث التي تتمثل في ا
 الامارتية. 
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 جنب حتياطي الصرف الأإماهية  مبحث الأول:  ـال
أهميةلإ    الأجنبي  الصرف  الدولبالنسبة لإ  بالغة  حتياطي  منها   قتصاديات  النامية  لدعم   بإعتباره  ،خاصة  أداة 

غالبا و خارجية، فأمان لمواجهة مختلف الصدمات سواء داخلية كانت أ كصمام  من جهة ومن جهة أخرى  الاقتصاد  
ثر الصدمات الاقتصادية على الاقتصاد الوطني، أحتياط وقائي لتفادي  إ ك  من قبل الدول النامية  ستخدامهإما يتم  

الأهداف المطلوبة كسداد مدفوعاتها الخارجية، التدخل في أسواق الصرف...، وبما   جملة من  بالإضافة الى تحقيق
 ينسجم مع التنمية الاقتصادية المراد بلوغها.

 الأجنب حتياطي الصرف  إمطلب الأول: مفهوم   ـال
ذات لها  ك، و الأجنبي  النقد   حتياطي إحتياطي الدول،  الصرف الأجنبي كالإ   حتياطيإ على    مصطلحاتيطلق عدة  
فمن خلال هذا   ة تباين العناصر المكونة له، جوهذا نتي  به   المفاهيم المتعلقة  يدد تحاختلف الباحثون في  و   دلالة واحدة،

بينهما، إالمطلب سنحاول تحديد مفهوم   فيما  الفرق  لنا معرفة  ليتسنى  الدولية  والسيولة  الصرف الأجنبي  حتياطي 
  ودوافع الاحتفاظ به. حتياطي هم صيغ الإأبالإضافة ال  

 جنبرف الأاحتياطي الص  تعريف.  1
الصادر عن صندوق   حسب الطبعة السادسة من دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدول   التعريف الأول: 

الدول النقدية "  النقد  السلطات  المتاحة تحت تصرف  الخارجية  الأصول  ما عن  لبلد  الدولية  الاحتياطيات    1تعبر 
والخاضعة لسيطرتها لتلبية احتياجات تمويل ميزان المدفوعات او التدخل في أسواق الصرف الأجنبي للتأثير على سعر 
صرف العملة، او غير ذلك من الأغراض ذات الصلة كالمحافطة على الثقة في العملة المحلية وتشكيل أساس يستند 

 . "ليه في الاقتراض الخارجيإ
 لصرف الأجنبي: لحتياطي إكنها  أتيين حتى يمكن القول على  الآوعليه وجب توفر الشرطين  

أي ان تكون أصول سائلة وبعملات قابلة للتحويل والسداد، أي متاحة للاستخدام بحرية لتسوية  ، لتحويلا ة قابلي
 . احتياطيجنبية غير قابلة للتحويل لا يمكن اعتبارها  أ صول المكونة من عملات  المعاملات الدولية، فالأ

ان تكون للسلطات النقدية السيطرة الفعلية على هذه الأصول، ،  السيطرة والتدخل من قبل السلطات النقدية
 2ل السلطات النقدية المتمثلة في البنك المركزي ووحدات مؤسسية أخرى مثل مجلس العملة والمؤسسة النقديةتمثتو 

 
تتألف من البنك المركزي الذي يتكون من وحدات مؤسسية في القطاع الفرعي للبنك، ومن بين العمليات التي يقوم بها وتتولى   السلطات النقدية:  -1

وادارتها بما فيها الاحتياطيات الصادرة اصدار العملة، الاحتفاظ بالاحتياطيات الدولية  وتتمثل في  ،  تنفيذها مؤسسات حكومية أخرى او البنوك التجارية
  ندوق النقد الدول.عن ص

2-  International Monetary Fund, International reserves and foreign currency liquidity: guidelines for a data 

template –, Washington, 2013, P p13- 14. 
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ن تتمتع هذه السلطات أ و المدار، على  أالمختصة في سوق الصرف الأجنبي، في ظل نظام سعر الصرف الثابت  
  .1ستقلالية الكاملة بالإ

البنك المركزي( التي يجب أن تمتلك  ينه لا  أغير   حتياطيات الاوجد تحديد واضح حول المؤسسة )الحكومة أو 
البنك المركزي  الأ الدول يمتلك  العمومية الصرف الأجنبي  حتياطيات  إجنبية، فمعظم  الميزانية  يتم تسجيلها في  أي 

 الصرف رسميا احتياطيات    الحكومة تمتلك    بعض الدول   دارتها، في حين إللبنك المركزي، وتتخذ السلطات النقدية  
يتم غير ان في الغالب  ،  نالمملكة المتحدة واليابا  الامريكية،  الولايات المتحدةالأجنبي والقرارات النهائية لإدارتها ك 

قد يكون الاستثناء من هذه القاعدة عندما تدار و   ،كمالك أو وكيل  للدولةمن قبل البنك المركزي    الاحتياطيات   ةإدار 
من قبل مؤسسة   ، صندوق استثمار أو صندوق للأجيال القادمة  بإعتبارها   الأجنبي كليا أو جزئيا   الصرف ت  حتياطياإ

 .2مالية متخصصة 
أصول خارجية تمتلكها دولة ما، تندرج هذه الأصول في مجموعة متنوعة من الأدوات، يتم "  التعريف الثاني: 

مثل   الدولالاحتفاظ بالأصول الأجنبية وإدارتها بشكل أساسي من قبل السلطة النقدية أو البنك المركزي، في بعض  
وفقا لذلك ،  سنغافورة تقع مسؤولية إدارة الاحتياطيات الأجنبية على عاتق المؤسسات المصممة خصيصا لهذا الغرض

في   ، اماتدار الاحتياطيات الأجنبية بشكل مشترك من قبل سلطة النقد ومؤسسة الاستثمار الحكومية في سنغافورة
و السلطة الوحيدة المخولة بموجب القانون لإدارة الاحتياطيات ه  (CBSL)سريلانكا يعتبر البنك المركزي السريلانكي  

.3" الدولية للبلاد
لاحتياطي الدول بأنه "جميع أصول السلطات النقدية التي يمكن استخدامها، بشكل با   يقصد   التعريف الثالث:

مباشر أو من خلال قابلية تحويل مضمونة إلى أصول أخرى، لدعم سعر الصرف عندما تكون مدفوعاتها الخارجية 
 .4في حالة عجز" 

إليها عموما على أنها الوسيلة الأولى من أصول بالعملة الأجنبية مملوكة لسلطات الدولة وينظر  "    التعريف الرابع:
لل  الأجنبية  العملات  من  الرسمية  المقتنيات  الاحتياطيات  تشمل  الأجنبية،  العملات  سيولة  أزمة  في  ، دولةالدفاع 

الخاصة   السحب  الذهب، حقوق  الدول    (، SDR)مقتنيات  النقد  الاحتياطي في صندوق  )أي   ( IMF) وموقف 

 
1-  Ibid, P 14. 
2-  Piotr Misztal, The Size and the Main Determinants of China’s Official Currency Reserves in the Period 

1990-2019, European Research Studies Journal, Vol XXIV, No 1, 2021, P p569- 570. 
3-  H.A. Karunaratne, Managing Sri Lanka’s Foreign Reserves, 60th Anniversary Commemorative Volume of 

the Central Bank of Sri Lanka: 1950 - 2010 ,P 113, Available at 

https://www.cbsl.gov.lk/sites/default/files/cbslweb_documents/publications/otherpub/60th_anniversary_managin

g_sri_lankas_foreign_reserves.pdf, 05/ 06/ 2022, 22: 37. 
4-  Group of Ten, Report of the Study Group on the Creation of Reserve Assets, Report to the Ministers and 

Governors, 1965, P 11. 

https://www.cbsl.gov.lk/sites/default/files/cbslweb_documents/publications/otherpub/60th_anniversary_managing_sri_lankas_foreign_reserves.pdf
https://www.cbsl.gov.lk/sites/default/files/cbslweb_documents/publications/otherpub/60th_anniversary_managing_sri_lankas_foreign_reserves.pdf
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ما لصندوق النقد الدول(، ويمكن استخدام الاحتياطيات لكبح التقلبات في سعر الصرف   دولة ها  تالأموال التي أقرض
 . 1" لضغطما، وسداد الديون الدولية للقطاع الرسمي وتوفير سيولة بالعملة الأجنبية للنظام المال خلال فترات ا  دولة في  

العملات الأجنبية، سندات العملات   :لاحتياطيات الدولية هي الأصول الخارجية السائلة"ا  التعريف الخامس:
  .2" والذهب تحت سيطرة البنك المركزي الأجنبية،

ولة سواء البنك  د تمتلكها ال  التي  ية جار الخصول الأنه مجموع أحتياطي الصرف الأجنبي على إوعليه يمكن تعريف 
مات الداخلية او الخارجية، د تكون تحت تصرفها ليتم استخدامها في مواجهة مختلف الص   بحيثالمركزي او الحكومة،  

عملات الأجنبية، حقوق السحب الخاصة ل شمل الاحتياطي الموجودات من الذهب النقدي، المقتنيات الرسمية من ايو 
(SRD)،  الدول.   وشريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد 

 السيولة الدولية   تعريف  .2
كمرادفات، على الرغم من أنها ليست كذلك،   الصرف الاجنبيحتياطي  إغالبا ما يتم استخدام السيولة الدولية و 

سائلة في أيدي السلطات النقدية، الدولية  الشرائية  القوة  ال هي أصول مالية تمثل    كما تم التطرق اليه سابقاالاحتياطي  ف
السيولة الدولية هي مفهوم أوسع وتشمل أيضا الوصول إلى القروض وكذلك قدرة السلطات النقدية على تحويل اما  

 . 3الأصول غير السائلة إلى قوة شرائية سائلة من خلال أسواق الأصول الدولية
تعويض عن   ا، ليس لهةعلى عكس الأخير   الأولى  المقترضة"السيولة  "و    المملوكة"   السيولة "هناك تمييز آخر بين  

"السيولة الدولية و  "السيولة الدولية الرسمية "بين    خر يجب ذكره آ هناك تمييز    ، المسؤولية الأجنبية للسلطات النقدية
جميع    ةشمل الثانيتشمل فقط الأصول السائلة الدولية التي تحتفظ بها السلطات النقدية، بينما  ت  الأولىف  ،"الخاصة

 الدولة. لسائلة الأجنبية التي يحتفظ بها المقيمون في  الأصول ا
الغير في مواعيدها ومقاديرها  الالتزامات قبل  القدرة على تسديد  الدولية على انها  السيولة  كما يمكن تعريف 

بالدرجة الأولى المحددة المتفق عليها، وتشمل جميع الأدوات والعناصر التي يمكن بواسطتها تسديد الالتزامات الدولية،  
، حقوق السحب الخاصة، سحوبات احتياطية، عملات دولية قابلة نقدي  مجموعة الاحتياطيات النقدية )ذهب

الدولية المؤسسات  قبل  من  عليها  والموافق  الممنوحة  القروض  من  المستخدم  غير  الجزء  اليها  يضاف   4للتحويل(، 

 
1-  Meika Bal, Ashwin Clarke, Clare Noone, The Global Financial Safety Net and Australia, Bulletin Reserve 

Bank of AUSTRALIA, September 2020, P 101. 
2-  Joshua Aizenman, Financial crisis Page International reserves, Prepared for the Princeton Encyclopedia of 

the World Economy, Princeton University Press, 2007, P 1. 
3-  Giancarlo Gandolfo, International Finance and Open-Economy Macroeconomics, Springer Texts in 

Business and Economics, Berlin, 2016, P 601. 
 .223، ص 2010، دار زهران للنشر والتوزيع، الأردن، ل الدولييالتمو ميثم صاحب عجام، -  4
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من العملة الوطنية لدى صندوق النقد الدول عنصرا من   الدولية، كما يعتبر ما سحبته الدول الأخرى   المصارف و 
  .1عناصر السيولة والاحتياطيات 

 صيغ احتياطي الصرف الأجنب.  3
 تتمثل في مايلي:  حتياطي الصرف الأجنبي هناك عدة صيغ لإ

 سمي لإ ااجمالي احتياطي الصرف الأجنب  .  1.3
حقوق ،  ما تملكه الدولة من أصول العملات الأجنبية، الشريحة الاحتياطية لدى صندوق النقد الدول  مثليـ  

 ضع لسيطرة الجهة المخول لها بإدارة الاحتياطي. يخ، حيث النقدي  السحب الخاصة بالإضافة الى حيازات الذهب 
 الصاف   سميلإاحتياطي الصرف ا .3.2

احتياطي   إجمال  الأجنعبارة عن  الأجلبي الصرف  الديون قصيرة  منه  الاسمي مطروحا  و   اكثر مكونات ي،  عد 
  .2الاحتياطي سيولة وتحت تصرف البنك المركزي 

  الحقيقياحتياطي الصرف الأجنب   .3.3
يعبر عن القدرة الحقيقية لهذا المخزون من الاحتياطي، وهو عبارة عن إجمال احتياطي الصرف الأجنبي الاسمي 

  . التضخم  ا مطروحا منه
 احتياطي الصرف الأجنب الصاف الحقيقي  .3.4 

نحصل عن هذا المؤشر بإزالة التشوهات السعرية عن احتياطي الصرف الاسمي الصافي، ويعبر هذا المؤشر عن 
الالتزامات   ايشمل إجمال الأصول بالعملة الأجنبية مخصوما منه  :صاف الأصول الأجنبيةف   ،دولةة الدولية للءالملا

الدولة مع غير المقيمين، حيث يعد صافي  قصيرة الأجل بالعملة الأجنبية، أي يمثل رصيد معاملات المقيمين داخل
كون تحت تصرف السلطة النقدية بالدولة، والممثلة يالأصول الأجنبية أكثر مكونات الاحتياطي سيولة وغالبا ما  

 .3بالبنك المركزي 
 
 

 
 .223، ص المرجع السابق ،ميثم صاحب عجام -  1
،  Scientific Journal Wraith ،وتأثيرها على سعر الصرف ف العراقالأجنبية الاحتياطيات النقدية تعمة، فاضل محمد  ،شيماء رشيد محيسن - 2

 .339، ص 2021عدد خاص بالمؤتمر الدول الأول، 
، 2019 -1990قياس اثر احتياطي الصرف الأجنب على الاستثمارات العمومية ف الجزائر خلال الفترة صلاح الدين شريط،  ،فوزي زغاد - 3

 .2020، ص 2021، 1، العدد 6مجلة الدراسات الاقتصادية المعاصرة، المجلد 
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 الأجنب الاحتفاظ بإحتياطي الصرف  دوافع    .4
 ومن بين هذه الأسباب نذكر منها: من دولة الى أخرى،   الأجنبيالصرف    تختلف أسباب تكوين احتياطي

فقبل انهيار نظام بريتون وودز ،  كغطاء لهااستعمال  من خلال    دعم العملة المحليةاستخدام الاحتياطي كأداة ل •
 لاصدار العملة.  كغطاء  عمل الذهبتيسكان  
الثقة بالدولة وقدرتها على   • الدولية، والوفاء بالالتزامات منح  المدفوعات  الخارج   قصيرة الاجل  تسوية  مع 

 .1، او تسديد مختلف القروض عجز بين عائدات الصادرات والوارداتفي حالة  تمويل التجارة الدولية  ك
من خلال التدخل في أسواق الصرف ببيع او شراء    ،كأداة لتنفيذ السياسة النقدية  استخدام الاحتياطي  •

 الأجنبي. العملات وإدارة غطاء النقد  
والمحافظة على قيمة العملة عند مستوى محدد مسبقا،   ،التحكم في توجهات اسعار صرف العملة المحلية •

، هذا في ظل نظام سعر الصرف الثابت والمدار، لجاري من ميزان المدفوعاتوتمويل الاختلالات المحتملة في الحساب ا
 . ستخدم الاحتياطي لمقاومة المضاربة في سوق الصرف وزيادة التنافسية الدوليةياما المعوم ف

 مضاعفة   تحفيز تدفق الاستثمار الأجنبي داخل الدول، وتعزيز مكانتها في الأسواق المالية العالمية بالإضافة الى •
  .للوفاء بإلتزماتها وحماية اقتصادها  ، فتراكم الاحتياطي يمنح الثقة بالدولة حصول على الاقتراض الخارجيلل قدرتها
استغلال احتياطي الصرف الأجنبي للحصول على عوائد مالية، عن طريق شراء الأوراق المالية الأجنبية، او  •
 .  2 ويل مختلف الخطط التنموية في صناديق سيادية، كما يمكن من خلاله تم هتوظيف
الاجن • الصرف  للتحوط ضد ل مخزون  بياحتياطي  وأداة  الخارجية  لتأمين  المتوقعة  الصدمات   والداخلية غير 

توجهت العديد من الدول لتراكم احتياطياتها بعد  اذدفوعات، الم خاصة التي تطرأ على ميزان  والتخفيف من حدتها 
الحادة خلال   المالية  عالالازمات  ومانتج  الاقتنتسعينات  اضرار مست  من  احتياطي ـبـتــع ي  ولهذا  ، صاد ككلــها  ر 

 حتفاظ لاقتصاد الوطني، وذلك بالاا  مان للحفاظ على استقرارأ وكصمام  رف الاجنبي كشكل من أشكال الدعم  ــالص
 .3لسيولة اللازمة با

 
1- Umeora Chinweobo Emmanue , Accumulation of External Reserves and Effects on Exchange Rates and 

Inflation in Nigeria, journal of International Business and Management, Vol 6, No 2, Canada. 2013, P 106.  
، العدد  18مجلة دراسات، المجلد  ، لمصر(الطلب على احتياطيات الصرف الأجنب والاستقرار المالي ف الدول النامية )دراسة حالة منال عفان،  - 2
 .49 -48، ص ص2017، جانفي 1
، مجلة القدس المفتوحة للبحوث الاحتياطيات الأجنبية: حالة الأردناثر السياسة النقدية على حجم رشا يوسف أبو شاويش، طالب عوض وراد،  - 3

 . 45 -44، ص ص2021، 15، العدد 6الإدارية والاقتصادية، المجلد 
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تخفيض قيمة العملة المحلية او الحفاظ على استقرارها يتم باستخدام الاحتياطي كآلية لتشجيع الصادرات،  ان   •
، مما يخلق ميزة تنافسية للمنتجات المحلية وزيادة الصادرات وبالتال -شراء العملة الأجنبية-مقابل العملات الأجنبية  

 .1اتتحقيق فائض في ميزان المدفوع
غالبا ما تقسم البنوك المركزية احتياطياتها إلى "شريحة ،  قيمةللمخزن  ك نظرا للأهداف المزدوجة للسيولة الاحترازية و 

و"شريحة الاستثمار" التي لها أفق وأماكن استثمار   ،السيولة" لتلبية عمليات السحب المحتملة على المدى القصير
  التركيز على عوائد المحفظة.  مع  أطول 

 هيكل احتياطي الصرف الأجنب :  ثانيمطلب ال ـال
تشمل الذهب النقدي، العملات الأجنبية    والتي  تتكون من أصول مختلفة ،  حتياطياتالاالبنوك المركزية  تمتلك  

الاحتياطيات   فهذه   السحب الخاصة، وضع الاحتياطي لدى صندوق النقد الدول والأصول،القابلة للتحويل، حقوق  
لا   الى انه  ، بالإضافة ىلاخر   دولة عبارة عن أصول بدرجات مختلفة من السيولة، والهدف من حيازتها يختلف من  

 يمكن اعتبارها بدائل مثالية لبعضها البعض. 
قبل الحرب العالمية الثانية ضمنت الدول المصدرة للعملات و  ، لذهبعتمد على ايفي الماضي، كان الاحتياطي ف

نضوب مخزون الذهب في بسبب  بعد الحرب و ولكن    ، من الذهب بسعر محدد مسبقا  اتحويل عملاتها إلى ما يعادله
واصلت الحكومة الأمريكية ضمان تحويل فأصبح الدولار الأمريكي العملة الاحتياطية السائدة،  ،  دولالعديد من ال
إمكانية تحويل الدولار   قرار عدم   الرئيس نيكسون   اتخذعندما    1971  سنةذلك في    ينتهلي  ،ذهبال عملتها إلى  

  الأمريكي إلى الذهب بسعر محدد مسبقا.
 ، وهذا بقي الذهب يحتل مكانة مرموقة بين مكونات احتياطي الصرف   1944تمر بريتن وودز  ؤ فمنذ انعقاد م 

الذهب، نظام قاعدة    خلالمن اجمال الاحتياطي   %90اكثر من    فكان يشكلللمزايا التي يتمتع بها هذا المعدن،  
د قيمة ثابتة لوحدة النقد بوزن معين ي تحد يتم فيها  التي    اعتماد قاعدة الصرف بالذهب الحرب العالمية الأولى و   اما بعد

استحوذت العملات الأجنبية على و 2ثابتةالصرف  المن الذهب، وارتبطت بذلك العملات بنظام الذهب وبأسعار  
إعادة تعمير   في ظل مشروعبعد نهاية الحرب العالمية الثانية و   ،1928من اجمال الاحتياطي سنة    %25ما نسبته  

 3 العادية  اما حقوق السحب   %40والعملات الأجنبية    %51أوروبا وحتى الستينات بقى الذهب يمثل ما نسبته  

 
 . 45، ص المرجع السابقرشا يوسف أبو شاويش، طالب عوض وراد،  - 1
 .148، ص 2003، مجد المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، لبنان، العلاقات الاقتصادية الدوليةبسام، الحجار  - 2
 .230ميثم صاحب عجام، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
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 1969سنة    صندوق النقد الدولالتعديل الأول لاتفاقية  ليتم    ، %9لدى صندوق النقد الدول    -شريحة الذهب-
أصبحت س مال الصندوق وقوته التصويتية، التي  أحقوق السحب الخاصة بكل عضو بحسب حصته في ر   خلقو 

 .1بعد التعديل الثاني للاتفاقية   كجزء من الإحتياطي الدول 
 (: مكونات احتياطي الصرف الأجنب 2-1الشكل رقم )

 
 من اعداد الباحث بناء على معطيات البحث  المصدر:

 لذهب النقدي . ا1
يعد الذهب النقدي ثالث اكبر العملات الاحتياطية انتشارا بعد الدولار الأمريكي واليورو، ويحتفظ به اكثر من 

السيولة، السلامة والعائد،   :دارة الاحتياطيةلإلأربعة من كل خمس بنوك، فالذهب النقدي يفي بالمبادئ الأساسية  
 .2اطر ائتمانيةلاضافة الى انه لا يحمل أي مخبا

"الذهب الذي تمتلكه به    يقصد   صندوق النقد الدول دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدول ل   حسب و 
او  النقدية  من   السلطات  ويتكون  احتياطية،  به كأصول  وتحتفط  لسيطرتها  الخاضعة  الذهب   الأطراف  سبائك 

المقيمين  المخصصة لدى غير  الذهب غير  المطالبة  و   وحسابات  الذهبالتي تعطي حق  وتتخذ سبائكبتسليم   ،3 

 
 .230المرجع السابق، ص  ،ميثم صاحب عجام   - 1

2- world gold council, Central Bank Domestic ASGM Purchase Programmes, Available at 

https://www.gold.org/goldhub/research/central-bank-asgm, 09/ 06/ 2022, 22: 54 . 
 .86 ، ص2009، دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي لصندوق النقد الدولي الطبعة السادسةصندوق النقد الدول،  - 3

الذهب النقدي

ة العملات الاجنبي

حقوق السحب 
الخاصة

موقف الاحتياطي 
لدى FMI  

الاصول المالية

https://www.gold.org/goldhub/research/central-bank-asgm
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جزء في الالف على الأقل بما في ذلك   995نقائها  الذهب شكل نقود معدنية او قوالب، او سبائك تصل نسبة  
   . الذهب المحتفظ به في حسابات الذهب المخصصة"

يعتبر كوسيلة من وسائل الدفع اذ    صل مالأعن الذهب غير النقدي، فالذهب النقدي    ويختلف الذهب النقدي  
الذهب غير ان    ،ويتم استخدامه في احتياطي الصرف الأجنبي من خلال اقتراضه او حتى رهنه  ،الدول ومخزن للقيمة

يعامل على انه و نشآت الخاصة   بحوزة الافراد والمتي الشأنه شأن المعادن النفيسة الأخرى    النقدي المادي سلعة   غير 
 . 1سلعة عادية

المركزية بإ البنوك  الذهب إلى  تقوم  الذهب في سوقالاضافة  البورصة   حتياطي من خلال شراء   التداول خارج 
OTC

دد جمعية سوق وتح سوق لندن هو السوق الأكثر سيولة خارج البورصة في العالم    ، ويعدمن بنك السبائك  2
ألا تقل كمية و أوقية    430و    350يجب أن تزن قضبان ما بين    ،التسليم الجيد   معايير(  LBMA)سبائك لندن  
بحيث وتحصل كذلك بعض البنوك المركزية على الذهب من خلال إنتاج الذهب المحلي،    ،%99.5الذهب عن  

هناك العديد من البنوك و  ، شراء الذهب باستخدام العملة المحلية بدلا من العملة الدولية كذلك   يمكن للبنك المركزي
 .3المركزية حول العالم التي تدير برامج شراء الذهب المحلي 

تليها  العالمية،  السوق  من  بشرائه  الذهب  الحصول على  المركزية  البنوك  تفضل  العالمي  الذهب  وحسب مجلس 
أجريت هذه الدراسة على و الأصول التاريخية والانتاج المحلي، في حين تحتل طرق الحصول الأخرى على نسب اقل، 

 ركزي بالدول النامية.بنك م  31بنك مركزي بالدول المتقدمة و  15بنكا مركزيا من بينها   46
 
 
 
 
 
 

 
 .27، ص 2001، واشنطن، دليل الاحصائيات النقدية والماليةصندوق النقد الدول،  - 1
، بما في ذلك كاذهب  هو سوق لامركزي حيث يمكن تداول الأصول فيه  OTC  (Counter-the-Over:)سوق التداول خارج البورصة    - 2

لا مركزي، ولا يخضع لأي سلطة حكومية، فإنه غالباً ما يكون  OTC ونظراً لأن سوق  ،المركزيةبعض العملات، التي لا يتم تداولها في أسواق الأسهم  
 .للذهب سوق لندن  OTC، وابرز سوق أقل شفافية من الأسواق المركزية، وبالتال أكثر خطورة

3- world gold council, A Central Banker’s Guide to Gold as a Reserve Asset 2019 edition, 2019, P 23  
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 (: طرق حيازة البنوك المركزية للذهب 2-2الشكل رقم )

 
Source: world gold council, Annual central bank survey,  Available at 

https://www.gold.org/goldhub/data/2022-central-bank-gold-reserve-survey, 15/ 06/ 2022, 00:45. 

 

 دوافع حيازة الذهب من قبل البنوك المركزية كإحتياطي    .1.2
مخاطر كالذهب هو الأصل الاحتياطي الوحيد الذي لا يتحمل أي مخاطر سياسية أو ائتمانية    الأمان: •

نظرا لأن الذهب لا و التخلف عن السداد، ولا يمكن أن تنخفض قيمته عند تدابير السياسة النقدية غير العادية،  
البيئات الاقتصادية، مما يجعله أحد الأصول بجو   دولة فهو مصدر للثقة في أي    ئتمانية،إينطوي على مخاطر   ميع 

المالية، مما يؤدي   اتملاذ آمن خلال أوقات الأزم   ه تعد تدفقاتكما ان  الاحتياطية الأكثر أهمية في جميع أنحاء العالم، 
زادت عائدات الذهب بنسبة   2009  سنةثال خلال فترة الركود الكبير الذي بدأ  على سبيل الم  ، إلى ارتفاع سعره

   .1قدرة الذهب المهمة الحفاظ على رأس المال خلال أوقات الأزمات يبين لنا   ، مما47%
ارتباط يذكر   اي  ليس له   ، كما انهالذهب أحد الأصول القيمة لمواجهة التقلبات الدورية  ديع   تنويع المحفطة:  •

وبالتال يقلل من مخاطر وتقلبات المحفظة، حيث يتم ،  يجعله فعالا للغاية كمنوع  ، مما مع الأصول الرئيسية الأخرى
 2ة للذهب بالدولار الأمريكي، عنصرا تعتبر العلاقة العكسيكما  استخدامه في فترات التوسع الاقتصادي والانكماش،  

 
1- world gold council, why central banks buy gold, Available at  

https://www.reuters.com/article/sponsored/why-central-banks-buy-gold, 10/ 06/ 2022, 02: 19. 
2- world gold council, A Central Banker’s Guide to Gold as a Reserve Asset 2019 edition, Op. Cit, P 16 . 
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 عندما تنخفض قيمة الدولار يرتفع الذهب عادة، مما يمكن البنوك المركزية من حماية احتياطياتها في فلجاذبيته،    اإضافي

 أوقات تقلبات السوق. 
الذاتي • الوقائي خاصة:  التأمين  الاحتياط  دور  الذهب  المدفوعات    يلعب  ميزان  أزمات  الصدمات و ضد 

مناسبا بشكل خاص في البيئة الحالية نظرا لميله إلى الارتفاع في أوقات الضغوط   هيجعلما  الخارجية المحتملة، وهذا  
 المالية.
 80مليار دولار أمريكي و    50يتم تداول الذهب بين    ،يتميز سوق الذهب بأحجام تداول قوية  السيولة: •

من تتداول    عقود الذهب الآجلة  اما    ، مليار دولار أمريكي يوميا من خلال العقود الفورية والمشتقات خارج البورصة
العالمية  50إلى    35 البورصات  يوميا عبر مختلف  أمريكي  البورصة كما    ،مليار دولار  المتداولة في  الصناديق  توفر 

 مصدرا إضافيا للسيولة، حيث يتم تداول أكبر الصناديق المدرجة في الولايات المتحدة   ( ETFs) المدعومة بالذهب  
 .1مليار دولار أمريكي في اليوم  1بمتوسط   الامريكية

 714733.02تحتل أوروبا الغربية المركز الأول بحيازة ما قيمته    2020خلال سنة    وحسب مجلس الذهب العالمي 
طن، واكبر حيازة للذهب من بين دول أوروبا الغربية   11777.13مليون دولار امريكي من الذهب أي مايقارب 

، تليها كل من إيطاليا %76.13ا نسبته  بمتعود لألمانيا حيث يشكل الذهب اكبر حصة من اجمال احتياطياتها  
الشمالية لمزايا التي يمتلكها الذهب مقارنة مع المكونات الأخرى للاحتياطي،  لرنسا، وهذا يعود  وف تليها أمريكا 

كندا لا تملك اما  من اجمال الاحتياطيات    %78.68التي يحتل الذهب بها    الولايات المتحدة الامريكيةالمتمثلة في  
أورو  من  تتقارب كل  النقدي، في حين  الذهب  من  الذهب احتياطي  احتياطي  اسيا في كمية  الوسطى وشرق  با 

مليون دولار، تتبعها   83105.63بة الخامسة بحيازتها  تواحتلت منطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا المر النقدي،  
في الترتيب كل من اسيا الوسطى ثم جنوب شرق اسيا وبعدها شرق اسيا بكميات قليلة مقارنة مع باقي المناطق، 

 مليون دولار.  4848.08ا الصحراء الكبرى ثم استراليا بإحتياطي ذهب  وأخيرا افريقي
 
 
 
 

 
 

1- Ibid, P p17, 20 . 
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لسنة  ب حسب المناطق الجغرافية بالدولار الأمريكيالاحتياطي الرسمي من الذه  :(2-3ل رقم )شكال
2020 

 
Source : World Gold Council, Central bank holdings, Available at  https://www.gold.org/goldhub/data/gold-

reserves-by-country, 15/ 06/ 2022, 20:50. 

 . العملات الأجنبية 2
، الدول  بين  فيماداخليا وخارجيا    تعاملالتشكل العملات الأجنبية أهمية كبيرة في الاقتصاد العالمي، حيث تسهل  

  .من خلال الاستيراد والتصدير لمختلف السلع والخدمات او استثمار الأموال بعملات الدول الأخرى
 مفهوم العملة الاجنبية   .1.2

تتمثل العملة الأجنبية في العملة التي لا تفرض دولتها قيودا على مدفوعاتها الخارجية او على موجودات الدول 
الأخرى من عملتها أي ان لهذه العملة حرية الدخول والخروج من والى الدولة والدول الأخرى دون أي قيود او اخذ 

مات خارج حدود انية تتمتع بالقبول العام في الوفاء بإلتز وط العملات  وال موافقة السلطات النقدية بإخراج العملة،  
 كوسيط للتبادل،  مثلا بالدولار كالبترول   ةدولتها، وتتمثل وظائفها في مقياس للقيمة، تحديد أسعار المنتجات الدولي

لأمريكي، اليورو، وتتمثل العملات الرئيسية الأجنبية في الدولار ا   لاتساع دائرة استخدماتها لتسوية المعاملات الدولية،
 .1  ... الجنيه الإسترليني، الين الياباني

 

 
 .29، ص 2008، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، التمويل الدوليموسى سعيد مطر، شقيري نوري موسى، ياسر المومني،  - 1
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https://www.gold.org/goldhub/data/gold-reserves-by-country
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 : 1الات ذكرها   توفر جملة من الشروط  وجبولكي يتم استخدام العملات كوسيط مقبول للدفع وكإحتياطي دول  
 ان تكون العملة صادرة من قبل دولة لها مكانة في التجارة الدولية.  •
 الأسواق المالية والنقدية الدولية. ان تكون العملة محلا للعرض والطلب في   •
 ان تكون أسعار صرف العملة مستقرة مقارنة مع العملات الأخرى.  •
 ان يوجد لدى الدولة المصدرة للعملة جهاز مصرفي كبير كفؤ وذو خبرة في تسوية المعاملات الدولية.  •
الكيانات • العملة وكذلك في احتفاظ  بيع  القيود المفروضة في شراء أو  الأجنبية بالعملة المحلية   إزالة جميع 

 والأدوات المشتقة المقومة بها، سواء في السوق الفوري أو السوق الآجل. 
 دور العملات الأجنبية   .2.2

للتبادل،   المحلية كوسيط  العملات  تؤديها  التي  الوظائف  نفس  الأجنبية  العملات  للقيمةتؤدي  ومخزن   مقياس 
يتم استخدامها لتسوية المدفوعات   ان   للقيمة، غير الوظائف على المستوى الدول:  العملات الأجنبية تقوم بهذه 

ة العمل  تؤديهاالدولية، تحديد الأسعار، الاحتفاظ بها كأصل سائل للمعاملات الدولية، وبالتال هناك ستة أدوار  
 ، والجدول الات يوضح ذلك: جنبيةالأ

 الاجنبية لات  العم  استعملات (:  2-1الجدول رقم )
 الاستعمال الرسمي الاستعمال الخاص الوظيفة 

ل وسيط للتبادل بين وسيلة  المبادلات  تسوية 
من  والبنوك  الشركات  بين  او  الشركات، 

 . خلال سوق الصرف

المركزية  البنوك  سوق  تدخل  الصرف   في 
والبيع   ،الأجنبي الشراء  خلال  فإن   من  وبالتال 

 عملة التدخل.  يهالعملة الأجنبية  
، صادرات عملة لفوترة العقود التجارية مقياس للقيمة 

لبورصات المنظمة باالسلع المعيارية المتداولة  
أساسي  بشكل  فواتيرها  تحرير  يتم 
بالعملات المستخدمة في تلك البورصات، 

 البترول. وأبرز مثال على ذلك  
 

تحديد القيم الاسمية لاسعار الصرف، مما 
 . يجعلها عملة ربط

 
 .160بسام ، مرجع سبق ذكره، ص الحجار  - 1
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الاحتفاظ  مخزن للقيمة  خلال  من  مصرفي  دور 
بالاصول السائلة من قبل البنوك والأسواق 

 المالية.

قبل   من  الأجنبية  بالعملات  الاحتفاظ  يتم 
 كزية كإحتياطي دول. ر البنوك الم

Source : Paul Krugman, The International Role of the Dollar: Theory and Prospect, P p264- 265, Available 

at https://www.nber.org/system/files/chapters/c6838/c6838.pdf, 08/06/2022, 17:14. 

 اهم العملات الأجنبية المكونة لاحتياطي الصرف الاجنب  .3.2
للبنك المركزي البريطاني نفوذا   بذلك   سيطر الجنيه الإسترليني على الاقتصاد الدول في القرن التاسع عشر، فمنح

ولة في على مستوى النظام النقدي الدول بالإضافة الى دور المقرض الأجنبي الرائد وموطن السوق المالية الأكثر سي
سهلت تعديل   اذعلى التجارة الاستعمارية والتجارة مع الهند على وجه الخصوص،    المملكة  العالم، وهذا لسيطرت

يسيطر على الاحتياطي   الجنيه  ، مما جعلميزان مدفوعاتها وسمحت للبنك بتثبيت العملة كنظام بتكلفة منخفضة
وفي فترة ما بين الحربين الأولى والثانية تقاسم ،  1جنبيةمن اجمال الاحتياطي بالعملة الا  1913سنة    %48بحوال  

وبعد الحرب العالمية الثانية والمصادقة على اتفاقية بريتن وودز لترتيب أوضاع   الدور،   الاسترليني  كل من الدولار والجنيه
كان الدولار هو فالعملات الأخرى بالدولار،  و الاقتصاد العالمي، والذي بموجبه تم ربط العملة الأمريكية بالذهب  

 نفوذا على الظروف المالية العالمية لاحتياطي الفيدرالل نظام  الأعطى هذا  حيث    ،2العملة الدولية والاحتياطية المهيمنة
 1970وفي سنة    وبالتال ثبات أسعار العملات وبأقل حد من التذبذب مقابل الدولار ومقابل بعضها البعض،

وبعد قرار الرئيس نيكسون بفك الارتباط بين الدولار الأمريكي والذهب والدولار وباقي العملات الأخرى، الامر 
لها، ومن   ين منافسلكن مع وجود    الأمريكي مزالت مستمرة   هيمنة الدولار ف  ، ر العملاتتأرجح أسعاالذي أدى الى  

 3بينهم اليورو، الين، الايوان.. 
حتياطي الصرف هم العملات الأجنبية المكونة لإأوالنقدية للصندوق النقد الدول، تتمثل    ةوحسب البيانات المالي

الايوان الصيني، الين الياباني، الجنيه الإسترليني، الدولار الأسترال، الدولار الدولار الامريكي، اليورو،  الأجنبي في  
( ادناه، يبقى الدولار العملة الأكثر سيطرة على 4  - 2فمن خلال الشكل رقم )   الكندي، الفرنك السويسري، 

 
1- Barry Eichengreen, International Currencies Past, Present and Future: Two Views from Economic 

History, BOK Working Paper, Bank of Korea WP, 2014, P p1- 2, Available at 

https://www.inet.econ.cam.ac.uk/events-

files/2015/EichengreenInternationalCurrenciesPastPresentandFutureTwoViewsfromEconomicHistory.pdf, 17/ 

06/ 2022, 00: 06. 
2- Paul Krugman, The International Role of the Dollar: Theory and Prospect, P 261, Available at 

https://www.nber.org/system/files/chapters/c6838/c6838.pdf, 23/ 11/ 2021, 21: 29. 
 .44 ، ص2010ديسمبر ، 58عدد ل، ا2010، مجلة المصرفي، المجلد الدوليةسوق تجارة العملات عمرو محمد عبد الله،  - 3

https://www.nber.org/system/files/chapters/c6838/c6838.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2580651
https://www.inet.econ.cam.ac.uk/events-files/2015/EichengreenInternationalCurrenciesPastPresentandFutureTwoViewsfromEconomicHistory.pdf
https://www.inet.econ.cam.ac.uk/events-files/2015/EichengreenInternationalCurrenciesPastPresentandFutureTwoViewsfromEconomicHistory.pdf
https://www.nber.org/system/files/chapters/c6838/c6838.pdf
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، ثم %20  ـب الأورو، يليه  %58  سيطر بما نسبته  2020خلال سنة  ف حجم الاحتياطي من العملات الأجنبية،  
 وتتقاسم باقي العملات ما تبقى من قيمة الاحتياطي. ،%4الجنيه الإسترليني ب  وبعدها   ،%5بحوال    الين الياباني 

 2020ولار الأمريكي لسنة  دالأجنب حسب العملة بال  صرف(: احتياطي ال2-4الشكل رقم )

 
Source : IMF, World Currency Composition of Official Foreign Exchange, Available at 

https://data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A4, 17/ 06/ 2022, 01: 56. 

 (SDR)  . حقوق السحب الخاصة 3

كانت حيث    ، الخاصة خلال الستينيات لمواجهة النقص الوشيك في الاحتياطي الدولظهرت حقوق السحب  
الرسمية   الاحتياطيات  فو لمدفوعات  ا  لتسويةحيازات  الدولية،  الخاصة كأصل المعاملات  السحب  إنشاء حقوق  تم 

 1973  سنةدز في  احتياطي دول إضافي في سياق نظام بريتون وودز لسعر الصرف الثابت، وبإنهيار نظام بريتون وو 
تقليل الاعتماد على حقوق السحب الخاصة   وبالتال تمالعملات الرئيسية إلى أنظمة أسعار الصرف العائمة    ت تحول 

كأصل احتياطي عالمي، ومع ذلك يمكن أن تلعب مخصصات حقوق السحب الخاصة دورا في توفير السيولة وتكملة 
 .1الاحتياطي الرسمي للدول الأعضاء، كما كان الحال في خضم الأزمة المالية العالمية 

 
 

 
 . 368 ، ص2001، الدار الجامعية، مصر، الاقتصاد الدولي التجارة الخارجية والتمويلكامل بكري،  - 1

https://data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A4
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 مفهوم وخصائص حقوق السحب الخاصة .  1.3
لتكملة الاحتياطي   1969السحب الخاصة هي أصل احتياطي دول، أنشأه صندوق النقد الدول سنة  حقوق  

عبارة عن قيود محاسبية في دفاتر صندوق النقد الدول، فهي  لذهب الورقي،  باتسمى أيضا  و   الرسمي للدول الأعضاء،
تستخدم في المعاملات الرسمية ما بين البنوك المركزية لتسوية عجوزات و غير مغطاة بالذهب او أي عملة أخرى،    تعدو 

وتقتصر حيازتها على الدول الأعضاء في الصندوق   ،1وفوائض موازين مدفوعاتها وليس في المعاملات التجارية الخاصة
ويمكن للدولة ان تستبدل حقوق السحب الخاصة بالحيازة،  ا  لهوعدد محدود من المؤسسات المالية الدولية المصرح  

من الدول الأخرى المشاركة وهي غير مشروطة، كما يمكن ان تستخدم بقدر من العملات الأجنبية القابلة للتحويل 
الخاصة ، وتعتمد قيمة حقوق السحب  2دون التشاور المسبق مع الصندوق، وهذا لمواجهة صعوبات ميزان المدفوعات 

، على سلة من خمس عملات )الدولار الأمريكي،اليورو، الرنمينبي الصيني، الين الياباني، الجنيه الإسترليني البريطاني(
 :3وتتمثل خصائص حقوق السحب الخاصة في 

، وبالتأكيد لم تصبح لدولحقوق السحب الخاصة ليست احتياطي رئيسي في الاحتياطيات الدولية لمعظم ا •
 لنظام النقدي الدول. بابعد الأصل الاحتياطي الرئيسي  

يمكن لأعضاء صندوق النقد الدول وأصحاب حقوق السحب الخاصة استخدامها في مجموعة واسعة من  •
ة، عن العمليات، بما في ذلك سداد الالتزامات المالية والقروض والتعهدات والتبرعات والمقايضات والمعاملات الآجل 

 طريق استبدال حقوق السحب الخاصة بعملات قابلة للاستخدام بحرية أو في العمليات التي يصرح بها الصندوق. 
تدار حقوق السحب الخاصة بشكل عام من قبل البنوك المركزية وفي بعض الحالات من قبل الخزينة، اعتمادا   •

دولية أو ال   ااحتياطياته لزيادة  فاظ بحقوق السحب الخاصة  على التشريعات المحلية، كما يمكن للبنوك المركزية إما الاحت
وبهذا المعنى فإن حقوق   ،، لأغراض الميزانية أو لتخفيض الدين العام لصندوق النقد الدولإعادة إقراضها لحكوماتها

 السحب الخاصة أداة مرنة للغاية تتجاوز وظيفتها الرئيسية وظيفة الأصل الاحتياطي. 
على صندوق النقد الدول، بل هي مطالبة محتملة بعملات  دينحقوق السحب الخاصة ليست عملة ولا  •

 كما،  لسحب الخاصة بهذه العملاتأعضاء صندوق النقد الدول القابلة للاستخدام بحرية، يمكن استبدال حقوق ا

 
 .368ص  ،المرجع السابق ،كامل بكري - 1
 .27، ص ذكرهمرجع سبق ، دليل الاحصائيات النقدية والماليةصندوق النقد الدول،  - 2

3- ECA-ECLAC, Special Drawing Rights (SDRs) and the COVID-19 crisis, P p5- 6, Available at 

https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/47856/1/S2200199_en.pdf, 17/ 06/ 2022, 19: 54. 

https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/47856/1/S2200199_en.pdf
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، لأنها لا تستلزم التزاما بسداد أصل الدين، فهي تختلف عن جميع التسهيلات المالية الأخرى لا ينتج عنها ديوناانه  
 . وخطوط الائتمان التي يقدمها صندوق النقد الدول

(، وهو %0.05استخدام حقوق السحب الخاصة معدل فائدة منخفض جدا وأقل من السوق )  نتج عن ي •
 خاطر.من الم التي لديها أقساط عالية    دول أمر مفيد ل 

 قيمة حقوق السحب الخاصة  .2.3
غراما من الذهب الخالص )والتي كانت في   0.888671في البداية كانت قيمة حقوق السحب الخاصة تعادل  

مما أدى الى نخفضت قيمة الدولار ا بعد انهيار نظام بريتون وودزو  دل كذلك واحد دولار أمريكي(،ذلك الوقت تعا
تم الحفاظ على القيمة الأخيرة من و   ،دولار أمريكي  1.21حقوق السحب الخاصة مقابل الدولار إلى  قيمة    ارتفاع

استندت قيمة حقوق السحب الخاصة إلى القيمة   حيث بعد ذلك ،1974 جويليةقبل صندوق النقد الدول حتى  
العملات  ان تستوفي شرطين مهمين: شرط 1السوقية لسلة من  العملات يجب  العملة ضمن سلة  ، وحتى تكون 

لال ربط قيمة حقوق السحب الخاصة بمتوسط مرجح لقيم العملة وهذا من خ  ،2التصدير وشرط الاستخدام الحر
وتتم مراجعة سلة حقوق السحب الخاصة كل خمس دف أن تكون السلة مستقرة نسبيا من حيث القوة الشرائية،  به

 سنوات، أو قبل ذلك إذا لزم الأمر للتأكد من أن السلة تعكس الأهمية النسبية للعملات في أنظمة التداول والمالية
 تغطي المراجعات العناصر الرئيسية لطريقة تقييم حقوق السحب الخاصة، بما في ذلك المعايير والمؤشرات و   ، العالمية

العملات الأولية المستخدمة في تحديد مبالغ  المستخدمة في اختيار عملات سلة حقوق السحب الخاصة وأوزان 
 .3)عدد الوحدات( لكل عملة في سلة حقوق السحب الخاصة

دراج لسلة الإصيني يفي بمعايير ال يوان لا، قرر المجلس أن ا2015وخلال المراجعة الأخيرة التي انتهت في نوفمبر 
يوان الصيني إلى الدولار الأمريكي واليورو والين الياباني والجنيه حقوق السحب الخاصة، بعد هذا انضم الا  تعملا

  4كما قرر المجلس في ذلك الوقت أن   ،2016أكتوبر    1  الإسترليني في سلة حقوق السحب الخاصة، اعتبارا من

 
1-  Ousmène Jacques Mandeng, The SDR—a blueprint for libra?, London School of Economics and Political 

Science, 2019, P p6 -7. 
وهو أيضًا ستوفي العملة شرط التصدير إذا كان مُصدر العملة عضوًا في صندوق النقد الدول أو اتحادًا نقديًا يضم أعضاء في صندوق النقد الدول، ت  - 2

للاستخدام بحرية يجب استخدامها على نطاق واسع لتسديد مدفوعات المعاملات الدولية  أحد أكبر خمس دول مصدرة في العالم، تستوفي العملة شرط 
 . ويتم تداولها على نطاق واسع في أسواق الصرف الرئيسية، يمكن استخدام العملات القابلة للاستخدام بحرية في المعاملات المالية للصندوق 

3-  IMF, Special Drawing Rights (SDR), Available at  

https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR, 05/ 05/ 2022, 

02: 53. 
4-  IMF, IMF Launches New SDR Basket Including Chinese Renminbi, Determines New Currency 

Amounts, Available at  https://www.imf.org/en/News/Articles/2016/09/30/AM16-PR16440-IMF-Launches-

New-SDR-Basket-Including-Chinese-Renminbi, 11/ 06/ 2022, 19: 53.  

https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR
https://www.imf.org/en/News/Articles/2016/09/30/AM16-PR16440-IMF-Launches-New-SDR-Basket-Including-Chinese-Renminbi
https://www.imf.org/en/News/Articles/2016/09/30/AM16-PR16440-IMF-Launches-New-SDR-Basket-Including-Chinese-Renminbi


 ي  ـبـنـجرف الأ ـصـي ال ـاط ـتي  ـح ظري لإ ـن  ـار ال ـطي: الإ ـان ـصل الث ـالف
 

83 
 

يوان للا %10.92للاورو،   %30.93للدولار الأمريكي،  %41.73تكون أوزان كل عملة تتمثل في مايلي:   
وان قيمة حقوق السحب الخاصة هي مجموع قيم   للجنيه الإسترليني،  %8.09للين الياباني، و  %8.33الصيني،  

حدد المجلس التنفيذي المراجعة التالية لسلة تقييم حقوق السحب   2021وفي مارس   المبالغ المبينة في الجدول ادناه،
لإعادة تحديد دورة الخمس سنوات لمراجعات تقييم حقوق السحب الخاصة، التي   2022جوان    31الخاصة إلى  

 .20221أوت  1بتداء من  يصبح العمل بها ا
 (: قيمة حقوق السحب الخاصة حسب العملات 2-2الجدول رقم )

 عدد ثابت من وحدات العملة  2015الاوزان المحددة ف مراجعة   العملة 

 0.58252 41.73 الدولار الأمريكي 
 0.38671 30.93 اليورو

 1.0174 10.92 الايوان الصيني
 11.900 8.33 بانياالين الي

 0.085946 8.09 الجنيه الاسترليني 
Source : IMF, IMF Launches New SDR Basket Including Chinese Renminbi, Determines New Currency 

Amounts, Available at  https://www.imf.org/en/News/Articles/2016/09/30/AM16-PR16440-IMF-Launches-

New-SDR-Basket-Including-Chinese-Renminbi, 11/ 06/ 2022, 19: 53. 

 

 مخصصات حقوق السحب الخاصة   .3.3
 لدول يتم إنشاء حقوق السحب الخاصة من قبل صندوق النقد الدول عادة من خلال المخصصات العامة ل

يجب أن تستند مخصصات حقوق السحب الخاصة إلى تقييم من قبل صندوق النقد الدول و   ، الأعضاء في الصندوق
، يتطلب التخصيص موافقة مجلس المحافظين بأغلبية الأجل لتكملة الأصول الاحتياطية الحاليةللحاجة العالمية طويلة  

وبمجرد الاتفاق يتم توزيع المخصصات ،  من إجمال قوة التصويت للأعضاء في إدارة حقوق السحب الخاصة  85%
 .الأعضاء بما يتناسب مع حصصها في الصندوق   دولعلى ال

مليار وحدة حقوق   9.3جزءا من أول تخصيص عام بمبلغ    1970  سنةة لكان تخصيص حقوق السحب الخاص
اصة، الخسحب  المليار وحدة حقوق    12.1كان التخصيص العام الثاني     1981-1979سحب خاصة، وفي  ال

مع تخصيص   اصةالخسحب  الحقوق  مليار وحدة    162.2تم توزيع مخصص عام ثالث قدره    2009  سنةوفي  
   .2اصة الخسحب  المليار وحدة حقوق    21.5خاص لمرة واحدة قدره 

 
1-  Ibid. 
2-  Ousmène Jacques Mandeng, Op. Cit, P 6. 

https://www.imf.org/en/News/Articles/2016/09/30/AM16-PR16440-IMF-Launches-New-SDR-Basket-Including-Chinese-Renminbi
https://www.imf.org/en/News/Articles/2016/09/30/AM16-PR16440-IMF-Launches-New-SDR-Basket-Including-Chinese-Renminbi
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، وافق مجلس محافظي صندوق النقد الدول على تخصيص عام لحقوق السحب الخاصة بما 2021  اوت   02في  
هو و ، العالميةاصة( لتعزيز السيولة الخسحب المليار وحدة حقوق  456مليار دولار أمريكي )حوال  650يعادل 

احتياطي دول سنة   تدفقات الاستثمار 1969أكبر تخصيص منذ ظهورها كأصل  تقريبا جميع  يعادل  ، وهو ما 
حيث يوفر صندوق النقد الدول   ،2020  النامية في سنة  الدولمليار دولار( التي تلقتها    663الأجنبي المباشر )

يعالج هذا التخصيص الأكبر مليار دولار، و   940ر إلى  مليار دولا  290زيادة السيولة بمقدار ثلاثة أضعاف من  
مرونة واستقرار الاقتصاد لتعزيز  لحقوق السحب الخاصة في تاريخ صندوق النقد الدول الحاجة العالمية للاحتياطيات 

 ، والقدرة على 19-بسبب جائحة كورونا كوفيد   التي تعاني من نقص السيولة في التعامل   الدول يدعم  كما    ،العالمي
من التخصيص الجديد، استنادا إلى حصصها النسبية    الدولتستفيد جميع  الصمود في مرحلة ما بعد الجائحة، حيث  

الجديدة، وتحصل    %60المتقدمة    الدول تتلقى  و صندوق،  ال في   الخاصة  السحب  النامية على   الدول من حقوق 
 .1 الأقل نموا  للدول   %2.4، بما في ذلك  40%

 سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة   .4.3
زيد حقوق السحب الخاصة لديها تتقرر ان تحصل الدول التي    1969عند اصدار حقوق السحب الخاصة سنة  

تحسب على أساس الفائض من حقوق السحب الخاصة لديها، في عما خصص لها على فوائد ايجابية من الصندوق  
بنفس النسبة ب خاصة اقل من مخصصاتهم رسوما تدفع للصندوق  حين يتحمل الأعضاء الذين يملكون حقوق سح

المئوية للفوائد المدفوعة، وبهذا تتساوي قيمة الفوائد المدفوعة للاعضاء مع قيمة الرسوم المتحصل عليها، فالفوائد 
 .2تضاف الى حساب العضو الدائن بينما تخصم الرسوم من حساب العضو المدين

الدول سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة على أساس أسبوعي وينشر سعر الفائدة يحسب صندوق النقد  و 
على موقعه على الإنترنت كل يوم جمعة، يتم احتساب سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة كمتوسط مرجح 

الخاصة، وينشر لأسعار الفائدة على الأدوات المالية لمدة ثلاثة أشهر في أسواق المال لعملات سلة حقوق السحب 
 عدل المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدول قاعدة  2014أكتوبر    24وفي    على موقع صندوق النقد الدول،

نقاط أساس(   5)  %0.050تحديد سعر الفائدة على حقوق السحب الخاصة من خلال إدخال حد أدنى قدره  
 .3صة من اثنين إلى ثلاثة منازل عشرية وتغيير اتفاقية التقريب لحساب سعر الفائدة على حقوق السحب الخا

 
1- ESCWA , SPECIAL DRAWING RIGHTS AND ARAB COUNTRIES Financing for Development in the 

Era of COVID-19 and Beyond, Available at https://www.unescwa.org/sites/default/files/news/docs/21-

00587_special-drawing-rights-sdrs-and-arab-countries-policy-brief-en_1.pdf, 17/ 06/ 2022, 22: 15. 
 .  247ميثم صاحب عجام، مرجع سبق ذكره، ص - 2

3- Danyi Zhao , Study on the Influence of RMB’s Entry into SDR on the Interest Rate of SDR, American 

Journal of Industrial and Business Management, Vol 9, No 2, 2019, P 287. 

https://www.unescwa.org/sites/default/files/news/docs/21-00587_special-drawing-rights-sdrs-and-arab-countries-policy-brief-en_1.pdf
https://www.unescwa.org/sites/default/files/news/docs/21-00587_special-drawing-rights-sdrs-and-arab-countries-policy-brief-en_1.pdf
https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchcode=Danyi++Zhao&searchfield=authors&page=1
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 صندوق النقد الدولي الاحتياطي لدى شريحة  .  4
 الاحتياطي لدى صندوق النقد الدوليشريحة  مفهوم    .1.4

عبارة عن احتياطيات الذهب المدفوعة بواسطة الدولة في صندوق النقد الدول منذ انضمامها اليه، وهي كجزء 
الصندوق، وعند الحاجة يمكن للدولة ان تقترضها تلقائيا بدون مسائلة من قبل الصندوق س مال أمن حصتها في ر 

 . 1، على عكس الشرائح الائتمانية التي تقترض بواسطة شروط من قبل الصندوق -الشريحة الذهبية-
الوصول إليها بدون يمكن  و (IMF)   عضو في صندوق النقد الدولال  الدولةفشريحة الاحتياطي هي جزء من حصة  

 ، يتم تمويل صندوق النقد الدول من خلال أعضائه ومساهماتهم في الحصصو  رسوم أو شروط الإصلاح الاقتصادي،
شريحة الاحتياطي هي في الأساس حساب طوارئ يمكن لأعضاء صندوق النقد الدول الوصول إليه في أي وقت ف

العضو مجانا وفقا   دولةبارة أخرى يمكن سحب جزء من حصة البع  ،دون الموافقة على الشروط أو دفع رسوم الخدمة
 لتقديرها الخاص. 

من حصتها، ولكن هذا الموقف يمكن أن يتغير وفقا لأي إقراض   %25تمثل شرائح احتياطي الدول الأعضاء  و   
مع   دولا ال تعتبر شرائح الاحتياطي التي تحتفظ بهكما  يقوم به صندوق النقد الدول مع ما لديه من عملة العضو،  

صندوق النقد الدول الملاذ الأول، مما يعني أنها ستستفيد من شريحة الاحتياطي قبل السعي للحصول على شريحة 
ومع ذلك إذا تجاوز المبلغ   ،من حصتهم  %100من الناحية النظرية يمكن للأعضاء اقتراض أكثر من  ف  ،ائتمان رسمية

العضو   الدولة  ائتمانية يجب سدادها في غضون ثلاث   ة شريح  حجمالمطلوب من  الاحتياطي، فإنه يصبح شريحة 
 .2سنوات مع الفائدة 

 الصرف   احتياطي  ف عنصرك الاحتياطي    شريحة الجدل الاقتصادي حول اعتبار    .2.4
يعتبر المعارضون ان الشريحة عبارة عن قرض وليس عنصر من عناصر احتياطي الصرف الأجنبي، المعارضون:   •

 من بينها:و وهذا بسبب القيود المفروضة على استخدامها  
 لا يجوز استخدامها لمواجهة اختلال ميزان المدفوعات بإستثناء الاختلالات المؤقتة.  −
وبما لا يتجاوز ما حوزة الصندوق من   %25و  يتم السحب بناء على نسبة محددة من حجم حصة العض −

 من قيمة حصته.  %200عملة العضو وعن  

 
 .224كامل بكري، مرجع سبق ذكره، ص  - 1

2-  JAMES CHEN, Reserve Tranche, Available at   https://www.investopedia.com/terms/r/reserve_tranche.asp, 

07/ 07/ 2022, 19 :58. 

 

https://www.investopedia.com/contributors/101529/
https://www.investopedia.com/terms/r/reserve_tranche.asp
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تسحب الدولة الشريحة الذهبية عن طريق شرائها من صندوق النقد الدول وبعملاتها الوطنية ويدفع عنها  −
إذ رده    جلأ، بالإضافة الى نسبة أخرى تتوقف على مقدار المبلغ و %1.5و  %0.5فائدة او عمولة تتراوح بين  

 سنويا.  %5و   %3بين    ما  تتراوح
حتياطي الصرف الاجنبي وحجتهم في اعتبار شريحة الاحتياطي بمثابة عنصر من العناصر المكونة لإالمؤيدون:   •

 في: 
ان الشروط الموضوعة على استخدام الشريحة لا تعد بمثابة قيود، لاستخدام العضو الشريحة المخصصة له بل  −

 عملية انشاء السيولة وتنظيم السحب منها.هي ضوابط تحكم  
أي عنصر من عناصر الاحتياطي ينتج عنه تكلفة عائد أيضا، ونسبة الفائدة على شريحة الاحتياطي تتراوح  −
ال  %1.5و  %0.5بين   لمواجهة  الاحتفاظ  تكلفة  الموضوعة ظ وتعد  الشروط  ان  يدل  مما  ضئيلة،  الطارئة  روف 

 .  1الاحتياطي   صفة ب نها  أ  تبينلاستخدام الشريحة  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  ، ( 2020  -1990خلال الفترة )-ف تمويل الاستثمارات العمومية ف الجزائر دراسة تحليلية تنبؤية    الصرف الأجنب  اتاحتياطي دور    فوزي زغاد،  - 1

  -52  ص  ، ص2022  -2021  ،محمد بوضياف المسيلة   العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة  كلية   ،أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه
53. 
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 : مصادر تراكم احتياطي الصرف الأجنب لثمطلب الثا ـال
يعزى  الخارجية، وهذا  الخاصة بالتجارة  الاقتصادية  العمليات  الأجنبي بمختلف  الصرف  احتياطي  تراكم  يرتبط 

او عكسية  لوجود علاقة  أخرى،  طردية  والتجارة من ناحية  الاحتياطي من ناحية  تراكم  تراكم   بين  يرتبط  وعليه 
 .احتياطي الصرف الأجنبي بمكونات ميزان المدفوعات بشقيه الحساب الجاري وحساب رأس المال

من الفائض المحقق بالحساب يعتبر فائض ميزان المدفوعات من بين اهم مصادر تراكم الاحتياطي، وينتج    حيث
 . ما في احدهما اوكلاهما في نفس الوقتإ   ي وحساب رأس المال، الجار 

 ساب الجاري الح  .1
يتكون الحساب الجاري من مجموع كل من رصيد الميزان التجاري ورصيد دخل عوامل الإنتاج من الخارج بالإضافة 

فالفائض المحقق بالحساب الجاري ينشأ من الفائض وعليه    من جانب واحد،  ةالى رصيد ميزان التحويلات الجاري
سبب قوة الاقتصاد او الطبيعة الريعية، كما تعد تحويلات العاملين والمنح والمساعدات بالمحقق في الميزان التجاري  

فإذا نتج   ضمن الحساب الجاري لميزان المدفوعات،   الأجنبيالصرف  ودخل الخدمات مصادر اضافية لتراكم احتياطي  
يتراكم مع الوقت ليتحول الى احتياطي دول مكتسب، وعليه فإحتياطي الصرف ه  فإن  اريفي الميزان الج   متوال   فائض

عرف ارتفاعا، ويعد الميزان التجاري اهم مصدر من مصادر تراكم الاحتياطي فيما يخص يالأجنبي لدى البنك المركزي  
 .1الحساب الجاري خاصة بالدول الريعية

 مال ـاب رأس ال ـحس  .2
المدفوعات،   ميزان  من  جزء  المال  رأس  حساب  القروض يعد  تدفق  نتيجة  الحساب  بهذا  الاحتياطي  ويتراكم 

الخارجية، او تدفق الاستثمارات الأجنبية بفعل أسعار الفائدة المرتفعة على المستوى الدول او تدفق الأموال بفعل 
 كون هذا الحساب من: ت، وعليه ي2الصرف المضاربة بالأسواق المالية واسواق  

طويلة الاجل التي تتجاوز السنة، تراكم بها الاحتياطي من خلال القروض ي:  رؤوس الأموال طويلة الاجل •
 كالاستثمارات الأجنبية المباشرة. 

تكون الاحتياطي من خلال هذا الحساب بالقروض قصيرة الاجل التي لا ي  رؤوس الأموال قصيرة الاجل: •
 تتعدى السنة، مثل الودائع الحكومية، القروض قصيرة الاجل، ومن مصادر الاحتياطي بهذا الحساب: 

 
ص  ، 56 -55، العدد 18 ، بحوث اقتصادية عربية، المجلداستدامة عجز ميزان حساب الجاري للاقتصاد المصرياختبار مجدي الشورجي،   - 1

171. 
دور الاحتياطيات الدولية ف استقرار ميزان المدفوعات الجزائر حالة دراسة سلام كاظم الشاني،  ،صفاء عبد الجبار علي ،حسين يونسعدنان  - 2

 .123 ، ص19، العدد 5الإدارة والاقتصاد، المجلد ، مجلة 2014 -1988للمدة 
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لنفسها:   − المركزية  البنوك  اقتراض  طريق  النقد عن  لزيادة  االأجنبي    وهذا  تكون  الأصول يعندما  رادات 
 الاجنبية معدومة. 

يقوم بهذه العملية البنك المركزي كونه الوكيل المال لوزارة المالية،   عن طريق الاقتراض لحساب وزارة المالية:  −
 وهذا ببيعها النقد الأجنبي للبنك المركزي مقابل العملة المحلية.

 .1وهذا ببيعه للنقد الأجنبي في سوق الصرف مقابل النقد المحلي  عن طريق القطاع الخاص: −
ق أسعار الفائدة ولاجل المضاربة، يكون لها اثر إيجابي و فتدفق القروض الأجنبية ورؤوس الأموال الباحثة عن فر 

ديد جل المتوسط والطويل لها اثر سلبي على الاحتياطي بسبب تسلأبا بالاجل القصير على الاحتياطي، في حين  
 .2الام   دولة لاستثمارات طويلة الاجل لل القروض وعودة الأموال الخاصة با

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 ، كلية أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  (،2016/  1986اثر تغيرات أسعار البترول على احتياطي الصرف الأجنب )حالة الجزائر  صفية امير،    - 1

 . 32، ص 2020 -2019العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة جيلال ليابس سيدي بلعباس، 
 .123سلام كاظم الشاني، مرجع سبق ذكره، ص  ،صفاء عبد الجبار علي ،عدنان حسين يونس - 2
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 الأجنب مبحث الثاني: إدارة احتياطي الصرف   ـال
ن تحقيق التوازن بين السيولة والأمان من اضم ل   وهذا  يتطلب تراكم احتياطي الصرف الأجنبي إدارة سليمة وفعالة،

ن أ خاصة و هداف،  الايحقق   لحفاظ على المستوى الأمثل الذيا من خلال  المعقول من ناحية أخرى، ناحية والعائد 
تتمثل في تكلفة الفرصة البديلة و تكلفة يتحملها الاقتصاد الوطني،  ينتج عنه  زيادة الاحتياطي عن المستوى المطلوب  

 والتي تكون نتيجة تراكمه وعدم استثماره وتوظيفه. 
 إدارة احتياطي الصرف الأجنب   ماهيةمطلب الأول:  ـال

تحتل إدارة احتياطي الصرف الأجنبي أهمية كبيرة بالنسبة للسلطات النقدية، وهذا لمواجهة مختلف الصدمات من 
 جهة والحفاظ على قيمته بتوظيفه واستثماره من جهة أخرى. 

 . مفهوم إدارة احتياطي الصرف الاجنب 1
تاحة قدر كاف من الأصول الأجنبية الرسمية إتكفل عملية إدارة احتياطي الصرف  "ل:  حسب صندوق النقد الدو 

إدارة  المسؤول عن  الجهاز  ويبقى هدف  الأهداف،  من  لتحقيق مجموعة  وهذا  دائمة،  بصفة  المختصة  للسلطات 
المخاطر بحكمة  الاحتياطي  وإدارة  المستمرة  الأرصدة  معقول على  عائد  احتياطي   ،1" توليد  إدارة  اهداف   وتتمثل 

 الصرف الأجنبي في: 
الحفاظ على الثقة في سياسات الإدارة النقدية وأسعار الصرف بما في ذلك من خلال  ،  دعم العملة الوطنية •

  . القدرة على التدخل
عن ،  لحد من الضعف الخارجيل  الوصول إلى الاقتراض  في حالةامتصاص الصدمات في أوقات الأزمات أو   •

 . طريق الحفاظ على سيولة العملات الأجنبية
 الخارجية. من الثقة   عال  مستوى   ، بما يحقق لتزاماتها الخارجيةبإ  افاء الدولة  •
 دعم العملة المحلية بأصول خارجية. •
 مساعدة الحكومة في تلبية احتياجاتها من النقد الأجنبي والتزامات الدين الخارجي.  •
 .2الوطنية أو حالات الطوارئ   للازماتحتياطي لا الاحتفاظ با •

ضمن الحدود المعقولة للمخاطرة، لهذا يتم إعطاء أولية للسيولة تها  يسعى لتعظيم قيم  اتفجهاز إدارة الاحتياطي 
والمحافظة على الاحتياطيات قبل اعتبارات الربح او تكاليف الاحتفاظ، لذا وجب وضع المفاضلة بين المخاطر والعوائد 

 
 . 4، ص 2001، سبتمبر الأجنب المبادئ التوجيهية توجيهية لإدارة احتياطيات النقدصندوق النقد الدول،  - 1

2-  José Viñals, Revised Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management, INTERNATIONAL 

MONETARY FUND, 2013, P 4. 
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وعليه من الأفضل ان تتم عمليات إدارة الاحتياطيات في أسواق تتسم بالعمق والسيولة  ويات الإدارة،عند وضع أول
 الكافيين التي تسمح القيام بالمعاملات بطرق سليمة وذات كفاءة. 

فعملية إدارة احتياطي الصرف تدعم الإدارة السليمة للاقتصاد الكلي ولكنها ليست بديلة عنه، فعدم سلامة 
ت يمكن ان يعرض إدارة الاحتياطي لمخاطر بالغة، وعلى السلطات المختصة في إدارة الاحتياطي اخذ بعين السياسا
 :الأهداف الاتية  الاعتبار
 كفاية احتياطي الصرف الأجنبي وذلك لتحقيق الاهداف المحددة.  •
 السيطرة الفعالة على مخاطر السيولة والسوق والائتمان.  •
 المستثمرة على المدى المتوسط والطويل، مع مراعاة السيولة والمخاطر الأخرى. توليد عائدات للاموال   •
خاصة سياسات النقد والصرف مع   دولةتطلب ان تتوافق والسياسات الاقتصادية للتستراتجية إدارة الاحتياطي  إف

الاحتي حيازة  ومنافع  تكاليف  بتحليل  القيام  يتم كذلك  ان  على  للإدارة،  العامة  الأهداف  ووضع وضوح  اطي 
، ولتجنب الحساسية إزاء التقلبات الخارجية لذا ة الاحتياطيستراتجيات بديلة للإدارة واثارها خاصة بالنسبة لكفايإ

الاستراتجيات وضع  عند  الخارجي  الدين  إدارة  استراتجيات  مراعاة  الضرورة  توزيع ،  من  عن  الإفصاح  يتعين  كما 
 .1ة والهيئات المختصة المسؤوليات والترتيبات التنظيمية بين الحكوم

 الإدارة السليمة لاحتياطي الصرف الأجنب .  2 
السليمة  د تع إدارة  الاهميةلاحتياطي  ل   ممارسات  غاية  لجعل،  في  ا  وهذا  مواجهة   لدولةاقتصاد  في  مرونة  اكثر 

انها  الصدمات،   السياسات  كما  النظربا   الحاصلة   تطوراتال  بكافة  طلاعالا تفيد صانعي  ووجهات  حول   لسوق 
 . الوصول إلى المعلومات القيمةمن خلال    تخاذ القرارات المناسبةلاجل إ التهديدات المحتملة، 

فعلى الرغم من لادارة السليمة للاحتياطي،  لتوجيهية  البادئ  الم  مجموعة من  وضع صندوق النقد الدولحيث  
مة لإدارة الاحتياطي يتبقى الممارسات السل  ااختلاف الترتيبات المؤسسية والبيئة العامة للسياسات بين الدول، غير انه

 صالحة لكل الدول والتي تم صياغتها في شكل مبادئ توجيهية تتمثل في: 
الذي يتناسب مع و تحديد المستوى الأمثل للاحتياطي  يتم هذا ب  وضع اهداف واضحة للإدارة السليمة: •

بالإضافة الى   ار مخاطر السيولة والسوق والائتمان، خذ في الاعتبالأهداف المراد تحقيقها على المستوى الكلي، مع الا 
 .2ذلك   على المخاطر الناجمة عن   الاحتراز مع  توليد العائدات على الأموال المستثمرة بالمدى المتوسط والطويل  

 
1-  International Monetary Fund, REVISED GUIDELINES FOR FOREIGN EXCHANGE RESERVE 

MANAGEMENT, 2014, P p4- 5. 
 .10 -6مرجع سبق ذكره، ص ص الأجنبي، المبادئ التوجيهية توجيهية لإدارة احتياطيات النقدصندوق النقد الدول،   - 2
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من خلال تبيان   :طار يضمن شفافية المساءلة ووضوح كافة الأنشطة المتعلقة بإدارة الاحتياطيإوضع   •
اتاحة كافة المعلومات و   علانية الإجراءات   مع ضرورة   هداف الهيئات المالية المسؤولة عن الإدارة،أومسؤوليات و أدوار  
 مساءلة الهيئات المسؤولة عن الإدارة لضمان نزاهتها.بالإضافة الى إدارة الاحتياطي،    عملية ب  الخاصة
و  • المؤسسي  مستوى  على  سليمة  التنظيم  على  هياكل  تشريعي    بوضع  :والإدارةمستوى  يحدد اطار 

الهيئة وصلاحيات  الاحتياطي  المالية   مسؤوليات  بإدارة  داخل،  المختصة  تنظيم  فـمع  إدارة  مع  يتماشى  ة ـال ـعـي 
 لاحتياطي. ـل

إدارة الاحتياطي في  ف  :لهايسمح بالتصدي  مما  إطار يحدد ويقدر مخاطر عمليات إدارة الاحتياطي  تكوين   •
القدرة على تحمل   حيث تكون لدى الهيئة المسؤولة عن الادارةحتمالات حدوث خسائر مالية،  إ توجد العديد من  

 ثر على الاقتصاد الكلي.ؤ مسؤوليتها، خاصة الصدمات التي يمكن ان ت
ن تتسم هذه أ على    : العمل على تسيير عملية إدارة الاحتياطي ف أسواق تتسم بالكفاءة والسلامة •

 .1لسيولة الكافية وسلاسة القيام بمختلف العمليات بكفاءة الأسواق با
 . توظيف احتياطي الصرف الأجنب 3

بتقسيم الاحتياطي الى قسمين يتمثل الأول في الاحتياطي الضروري أي القدر الكافي والآمن   تقوم البنوك المركزية
توظيف   لمواجهة الصدمات، اما الثاني يتمثل في الاحتياطي الفائض مما يدفع بالتفكير في العائد وتكلفة حيازته، فيتم

 واستثمار الاحتياطي الدول في مجموعة من الشرائح تتمثل في:
 دى البنوك المركزية الأخرى او لدى بنك التسويات الدولية.ودائع ل  •
 ودائع لدى البنوك التجارية الأجنبية ذات تصنيف ائتماني جيد.  •
ل استحقاق لا تتعدى عشر سنوات مثل سندات الخزينة اجالاستثمار في الأوراق والسندات الحكومية ب  •

المتداولة في السوق العالمية بالتصنيف المطلوب الذي يساوي   الامريكية، ذات تصنيف ائتماني دول يضع اوراقها المالية
 .2لضمان الأمان والسيولة العالية   (AA)او لايقل عن الدرجة 

كما يمكن جعلها أداة لتشجيع المستثمرين على الاستثمار في الدولة، وانشاء صندوق استثماري مستقل عن 
الميزانية العمومية للبنك المركزي مع تحديد الهدف منه كصندوق استقرار، تنمية، ادخار، تمويل المشاريع الاستراتجية 

 
 .10 -6ص صالمرجع السابق، صندوق النقد الدول،   - 1
، 1، العدد 2 المجلد مجلة التكامل الاقتصادي، ،إدارة احتياطيات النقد الأجنب ف الجزائر: الفرص والتحدياتعبد الحميد مرغيت،  ،الشريف بقة  - 2

 .215، ص 2016
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التحتية كتوس والمطارات    يع والبنية  الموانئ  شبكة  الالكترونية و وتحديث  التحتية  والبنية  السياحية  المرافق  مختلف 
 . وغيرها المالو قطاع الخدمي  الواللوجستية والتركيز على  

المخاطر المرتبطة بإدارة اهم مخاطر إدارة الاحتياطي في إمكانية حدوث خسائر مالية او غيرها، ومن بين وتتمثل 
 في ما يلي:  احتياطي الصرف الأجنبي

 المخاطر المرتبطة بإدارة احتياطي الصرف الأجنب اهم  (:  2-3الجدول رقم )
مخاطر  
 السيولة

رهن الاحتياطيات كضمان مثل  هي عدم القدرة على تصفية او بيع الأصول على وجه السرعة،  
لمؤسسات المالية الاجنبية عن قروض مقدمة، وبهذا تصبح الاحتياطيات غير سائلة اإضافي لدى  

لغاية تسديد القروض، كما تنشأ من عجز المقترضين عن سداد ديونهم وبهذا يتم تعطيل الأصول 
 الاحتياطية. 

مخاطر  
 الائتمان

نظر عن تنجم عن خسائر استثمار الأرصدة الاحتياطية في أصول ذات عائد مرتفع بغض ال
إدارة  لجهاز  تابعة  خارجية  وفروع  المحلية  البنوك  اقراض  ان  عنها، كما  الناتجة  المخاطرة  درجة 

 عرض لمخاطر الائتمان. يالاحتياطيات  
مخاطر  
 السوق

حدوث تغيرات في أسعار الصرف المشتقة للعملات الأجنبية على نحو  مخاطر سعر الصرف:
 لة المحلية، كما تنشأ من ارتفاع سعر العملة المحلية.  يخفض من قيمة الاحتياطيات الدولية بالعم

التي ينتج عنها انخفاض القيمة الحالية و تنشأ من الزيادات في عائد السوق    مخاطر سعر الفائدة:
ة الاحتياطيات، وتزداد مخاطر أسعار الفائدة ظللاستثمارات المرتبطة بأسعار الفائدة الثابتة في حاف

 ة، والعكس.ظالحافكلما زادت مدة  
مخاطر  

 تشغيلية 
وتتمثل في المخاطر الناتجة عن عدم كفاية الضوابط والإجراءات الداخلية او فشلها او عدم 
مراعاتها على نحو يهدد سلامة نظم العمل وسيرها، من بينها مخاطر انهيار نظم الرقابة، مخاطر 

 القيد المال...   ءالأخطاء المالية، مخاطر اخطا
مخاطر  
 سيادية

أصولها او عائدات بيع تلك   لىقيام حكومة سيادية اجنبية بتقييد قدرة الإدارة الحصول ع
 تكون في شكل أوراق مالية حكومية سيادية.  ما   الأصول، فهي غالبا 

 من اعداد الباحثة بناء على  المصدر:
 .38، 37، 28ص ص  ،2001، سبتمبر النقد الأجنبالمبادئ التوجيهية توجيهية لإدارة احتياطيات صندوق النقد الدول، 

،  1، العدد  2، مجلة التكامل الاقتصادي، المجلد  إدارة احتياطيات النقد الأجنب ف الجزائر: الفرص والتحدياتعبد الحميد مرغيت،    ،الشريف بقة 
 . 217 -216، ص ص2016
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 وتكلفة الحيازة محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنب  مطلب الثاني:   ـال
 حددات الطلب على احتياطي الصرف الاجنب ـ. م1

في  نوقشت مسألة محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الأدب الاقتصادي، لكن لا يوجد توافق
في: تتمثل  الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي    ن محدداتأ أغلب الدراسات    وتجمع   ،الآراء بشأن هذا الموضوع

حيث ان   الدافع الاحترازياما    ،الاحتياطي  وراء حيازةتمثل الدافع  والتي  تضم العوامل التجارية  و   دافع المعاملات
الاحتياطي والداخلية  منة  الوقايبهدف    تراكم  الخارجية  والصدمات  إضافة  الازمات  تم  ال، كما  من  دوافع العديد 

 تحدد كذلك طلب البنوك المركزية على الاحتياطي.   التي   خرى الأ
من   نقودلدوافع مماثلة لتلك التي يطلب الناس ال  الأجنبي من قبل البنوك المركزية يكون الصرف    احتياطي  فطلب

التوافق  عدم  ان    بمعنى   دافع المعاملاتل  الاحتياطيات تطلبف  النقود التقليدية،  على وفقا لنظرية الطلب  وهذا  أجلها  
بين الصادرات والواردات يتطلب توافر مخزون من وسائل الدفع، فيتم الطلب على الاحتياطيات لأغراض المعاملات 
مثل تغطية المشتريات من السلع والخدمات أو لخدمة الديون المستحقة في حالة وجود عجز مؤقت في عائدات 

المدفوعات الدولية المعنية هي الاختلالات المنتظمة والمتكررة الصادرات وغيرها، وتجدر الإشارة إلى أن الاختلالات في  
الدافع   اما  ،1تملة المحعشوائية  التقلبات  التوقعة( مثل تلك الناجمة عن العوامل الموسمية، كما يمكن ان تتضمن بعض  الم)

الذات ضد ف  الاحترازي التأمين  أو  التحوط  هو  الدول  الاحتياطي  من  بكميات كبيرة  الرئيسي للاحتفاظ  الدافع 
المفاجئة   المال والخسارة  تدفقات رأس  المفاجئ في  الدول،  في  التوقف  المال  تقلل مستويات حيث  سوق رأس  لا 

هذه الأزمات، بالإضافة إلى ذلك الاحتياطي من تكلفة الأزمات المالية فحسب، بل تقلل من احتمالية حدوث مثل  
الائتماني  التصنيف  الخارجي وتحسين  الاقتراض  تكاليف  أيضا في خفض  الاحتياطي  من  المرتفع  المستوى  يساعد 

ي ، وتتمثل نظريات الطلب على احتياط 2للديون السيادية بالعملة الأجنبية، ومع ذلك فإن هذه الفوائد لها تكلفة 
 : في مايلي  الصرف الأجنبي 

 
 
 
 

 
1-  Edwin M. Truman. Anna Wong, The Case for an International Reserve Diversification Standard, 

Working Paper Series, the Institute for International Economics, Washington, May 2006, P 5. 
2-  Prabheesh K.P, Optimum international reserves and sovereign risk: Evidence from India, Journal of 

Asian Economics, No 23, 2013, P 76- 77. 
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 النظرية التجارية •
من أجل منع أو تخفيف ارتفاع العملة يكون    الصرف الاجنبي حتياطي  ان حيازة  أ تركز وجهة النظر التجارية على  

تنافسية الصادرات وزيادة نموها، وقد قدم هذا  ا  بهدف  المحلية  -Dooley, Folkertsالتفسير كل من  لدفاع عن 

Laudau and  Gerber    الأجنبي نتيجة   الصرف  لاحتياطي   الكبيرة   يازاتالحهذه الاستراتجية تكون    ظل ، وفي
تتراكم العملات الأجنبية بسبب تحويل كما انها  مباشرة لترويج الصادرات عن طريق الحفاظ على قيمة العملة المحلية،  

 .1التدفقات إلى العملة المحلية 
 دالتي تع و  الدفاع عن القدرة التنافسية للصادرات بهدفكون يوبالتال فإنه وفقا لهذه النظرية فحيازة الاحتياطي 

استراتيجية التنمية الاقتصادية، ومن ثم فالطلب على الاحتياطي يرتفع مع زيادة نمو الصادرات، أي أن  كجزء من
المصدر الرئيسي للحصول على   وبالتال فهيمباشر لاستراتيجية نمو الصادرات،    كدعمحيازة الاحتياطيات تعتبر  

 .2العملة الأجنبية المكونة للاحتياطيات 

 نظرية التأمين التحوطي •
، بما في ذلك ارجيةاو الخداخلية  الوالصدمات    زماتالأ  في ظل الأجنبي تأمين ذات    الصرف   شكل احتياطي ي

حسب هذه و ، 1966سنة    هيلرالتوقف المفاجئ في الوصول إلى التمويل الخارجي، وتعود نظرية التأمين الذات إلى  
التأمين الذات ضد الصدمات الخارجية،   تحقق  ةوقائيأداة    نهأعلى  الصرف الأجني    ي النظرية فإنه ينظر إلى احتياط 

عتمد على ت  تي ال  بالدول الصادرات خاصة    ائداتع  ذبذب في كت ،  صاديةتؤدي إلى أزمات مالية واقت  بدورها  التيو 
فالطلب على الاحتياطي الدول يعكس الرغبة   وعليه  ، كالدول الريعية مثلا  سلعة واحدة أو عدد محدود من السلع 

 .  3 في التأمين الذات ضد التعرض للتوقف المفاجئ في المستقبل
الدافع   موجبفب الدول عادة في الاحتفاظ بأرصدة  هذا  الأ  الاحتياطيات  ترغب  المفاجئة وغير   زماتلمواجهة 

)فشل المحاصيل، التغيرات غير الطبيعية في تحركات أو زيادة المدفوعات    لعوائد المتوقعة التي قد تتسبب في انخفاض ا
  4الطلب أو الزيادات في الأسعار، الاضطرابات السياسية  ،رأس المال، الانخفاضات الاستثنائية في العملات الأجنبية

 
1- Joshua Aizenman , Jaewoo Lee, International Reserves: Precautionary Versus Mercantilist Views, Theory 

and Evidence, Open Economies Review , No 18, 2007, P 196. 
نموذج الانحدار الذاتي لفترات الابطاء محددات طلب الاحتياطيات الدولية ف مصر تحليل قياسي باستخدام موسى جويفل سلمي جويفل،  - 2

 .393، ص 2021، 3، العدد 51المجلد  ، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة،(ARDL and Bound Test)الموزعة واختبار الحدود 
، مجلة  2016 -1994دراسة قياسية للفترة من -محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنب ف الجزائر محمد زيدان،  ،سهيلة مواكني - 3

 .134 - 133، ص ص2020، 22، العدد 16اقتصاديات شمال افريقيا، المجلد 
4-  Giancarlo Gandolfo, Op. Cit, P 602. 
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المالية خاصة، والتصرف  القدرة على مواجهة الصدمات  وما إلى ذلك(، فالدول التي تملك احتياطيات اعلى لها 
 يحية اكبر. بأر 

لطلب ل  اخرى   محدداتبالإضافة الى المحددات السابقة والمتمثلة في الطلب بدافع المعاملات ودافع الوقاية، توجد  
 : مايلي في التي يتم عرضهاو في خمس عناصر  والتي تتمثل  على احتياطي الصرف الأجنبي 

 والطبيعي   من المتوقع فالمدى الذي ترتفع فيه المعاملات الدولية مع الحجم الاقتصادي،    يأ   :جم الاقتصادح •
 أن تزداد الاحتياطيات مع تعداد السكان والناتج المحلي الإجمال الحقيقي للفرد. 

المفتوح الذي له روابط تجارية مهمة بالأسواق الخارجية أكثر ضعف الحساب الجاري:   • يكون الاقتصاد 
التجاري سيرتبط بإعرضة للص  المزيد من الانفتاح  كما أن   ،رتفاع حيازات الاحتياطياتدمات الخارجية، لذا فإن 

تقلبات الصادرات الأكبر سوف تتطلب مستويات أعلى من الاحتياطيات، مما ينتج عنه عدم التوافق بين الصادرات 
 .1ت والواردا
الانفتاح المال الكبير بزيادة التعرض للأزمات المالية، ت ذات  ياترتبط الاقتصادضعف حسابات رأس المال:   •

 الامر الذي يؤدي الى زيادة الطلب على الاحتياطيات لمواجهة ومعالجة هذه المشكلة. 
الصرف:   • البنوك مرونة أسعار  أن  الطلب على الاحتياطي، بالنظر إلى  المرونة الأكبر إلى تخفيف  تؤدي 

في الواقع لا تسمح العديد   غير انه من الاحتياطي لإدارة سعر الصرف المرتبط،  المركزية قد لا تحتاج إلى مخزون كبير
 .التي تبنت أنظمة أسعار صرف أكثر مرونة )بما في ذلك التعويم المدار( بمثل هذا التباين  الدول من  
 .2هذا هو الفرق بين العائد على الاحتياطي والإنتاجية الحدية لمستثمر بديل تكلفة الفرصة:  •

 الأجنب تكلفة حيازة احتياطي الصرف    .2
مات والصدمات لاعادة الاستقرار ز من تأمين ضد الا  صرف الاجنبي وفرها احتياطي الي على الرغم من المنافع التي  

للدولة، غير   الو الاقتصادي  الاقتصاد  يتحملها  تكلفة  هناك  نتط ان  لهذ  ـالراكم  ـتاليجة  ـني  عـالاح  امتزايد  ن ـتياطي 
فتكلفة الفرصة البديلة هي تكلفة الاحتفاظ بالاحتياطيات، بالنظر إلى ،  دم استثماره وتوظيفه ـوع  مطلوب ـالمستوى ال

  وتتمثل ،  3الفرق بين العائد الذي ستحصل عليه الموارد المحتفظ بها في شكل احتياطيات إذا تم توظيفها بشكل منتج 
ار بديل في الأصول الثابتة والعائد على الاحتياطيات في الفرق بين أعلى إنتاجية ممكنة تم التنازل عنها من استثم

 
1-  Edwin M. Truman. Anna Wong, Op. Cit, P 5. 
2-  Cédric Achille, MBENG MEZUI, Uche DURU, Holding Excess Foreign Reserves Versus Infrastructure 

Finance: What Should Africa Do?, Working Paper Series N° 178 African Development Bank, Tunisia, 2013, 

P 3. 
3- Giancarlo Gandolfo, Op. Cit, P 604. 
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البديلة   حساب تكلفة تم  يو   ، الدولية الفائدة الخاص بال   الفرصة  الفرق بين سعر  الفائدة على   دولةفي أخذ  وسعر 
ي عوعليه يجب المعادلة بين التكلفة والعائد الاجتما   سندات الخزانة الأمريكية، وضربه في مستوى الاحتياطي الفائض،

 .1حتى تتمكن البنوك من تحديد المستوى الأمثل 
 يجب ان يكون هناك تعادل بين حجم المنافع المتوقعة من الاحتياطيات المحتفظ بها وتكلفة الفرصة البديلة:   حيث   
 : اذا كانت المنافع المتوقعة اقل من تكلفة الفرصة البديلة. حالة الافراط ف حجم الاحتياطي المحتفظ به •
 المتوقعة اكبر من تكلفة الاحتياطي. : المنافع  حجم الاحتياطي اقل من المستوى المطلوب •
 .2من خلال المعادلة بين المنافع المتوقعة وتكلفة الفرصة البديلة: الوضع التي تحرص عليه البنوك  الوضع الأمثل •

التي تتمثل في تكلفة التعديل فهي التكلفة التي يتحملها  وافضت الدراسات على وجود نوع اخر من التكاليف
ون الاحتياطي ينتج عنه ز ارتفاع مخ  ة نقص او قلة الاحتياطي من العملة الأجنبية، حيث ان نتيج  الوطني الاقتصاد  

زيادة تكلفة الفرصة البديلة وانخفاض تكلفة التعديل، والمستوى الأمثل من الاحتياطي هو المستوى الذي يعمل على 
 .3خفص مستوى كل من تكلفة الفرصة البديلة وتكلفة التعديل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .14، ص 2008، 41، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد ف الجزائرمية نإدارة احتياطيات الصرف وتمويل التزايري بلقاسم،  -1
ملفات الأبحاث في الاقتصاد والتسيير،    ،-دراسة حالة بنك الجزائر-متطلبات إدارة احتياطيات الصرف الأجنب بالبنوك المركزية  جعفر هني محمد،    -2

 .19، ص 2019، 9العدد 
 .394، مرجع سبق ذكره، ص موسى جويفل سلمي جويفل -3
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 مطلب الثالث: كفاية احتياطي الصرف الأجنب  ـال
على  الاحتياطي  دوافع   تعتمد كفاية  قبلال  أساس  من  من الدولة،    طلب  الأمثل  الحجم  تحديد  يجعل  ما  هذا 

ات ـيـاق واسع في الأدب ـمت مناقشة مسألة كفاية الاحتياطي الدول على نطــ، وت1الاحتياطي يختلف من دولة لاخرى 
عـورك ة،  ـتصاديــالاق تـزت  ال ـلى  الـحديد  للاحتياطي  لمحدد   ـمستوى  توفقا  التي  إلىـع ـلمعايير  الحاجة  عن   ا هذ   بر 

 . الاحتياطي
 (RS/M)  . نسبة الاحتياطي الى الواردات1

، بإستخدام الاحتياطيات   للواردات يةيقصد به فترة التغطية المالو   Triffin  (1947)تم اقتراح هذا المؤشر بواسطة  
أي المدة التي يمكن خلالها الحفاظ على التدفق الحال للواردات إذا تم استخدام المخزون الحال من الاحتياطيات لهذا 

يمكن حساب هذه الفترة ببساطة عن طريق أخذ نسبة الاحتياطي/الواردات، وبالتال فإن الطلب على و الغرض،  
، فإن طريقة قياس المستوى الأمثل للاحتياطيات تجعل مستوى احتياطيات للواردات  الاحتياطيات هو دالة متزايدة

 . 2الأجنبي يعتمد على حجم ودرجة انفتاح اقتصاد الدولة  صرفال
𝑹𝒂      حيث ان: =

𝐑𝐬

𝐌
    

Ra  : المستوى الأمثل من الاحتياطيات 
Rs:   حجم الاحتياطي الاجنبي 
M:   حجم الواردات 

ويطبق بشكل عام على الدول التي تنشأ فيها صدمات من الحساب الجاري )تكون بها معاملات حساب رأس 
لاستيراد في حالة با   الدولة ستمر فيها  تيتم قياس عدد الشهور التي يمكن ان  حيث  المال والتمويل صغيرة أو مقيدة(،  

لتغطية ثلاثة أشهر، وتم تعديل هذه الفترة بالنسبة لمثل الاعيار الم توقف التدفقات الداخلة او انخفاضها، ويستخدم 
 .3للدول النامية لتشمل ستة اشهر

مع قيمة الواردات، أي ان الطلب على الاحتياطيات   ت ومن خلال هذا المؤشر يتم تناسب الطلب على الاحتياطيا
الطلب على الاحتياطيا ت، وبالتال فالدافع من وراء تابع للطلب على الواردات، فكلما زاد حجم الواردات زاد 

 4الطلب على الاحتياطيات هو دافع المعاملات، وتتجه بعض الدول للرفع من حجم احتياطياتها اذا زادت قيمة

 
1-  International Monetary Fund, The Adequacy of Monetary Reserves, Staff Papers, Vol 3, No 2, 1953, P 185. 
2-  Piotr Misztal, Op. Cit, P 572. 
3-  Moghadam Reza, Jonathan D. Ostry, Robert Sheehy, Assessing Reserve Adequacy, INTERNATIONAL 

MONETARY FUND, 2011, P p12- 13. 
 . 49، ص 7، مجلة اقتصاديات شمال افريقيا، العدد كفاية الاحتياطيات الدولية ف الاقتصاد الجزائريزايري بلقاسم،  -4
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اثر حجم وارداتها، ويعتبر بمثابة التأثير الإيجابي للواردات على الاحتياطيات "احتياطيات الأمان"، وعليه اذا كان  
ات اكبر من اثر الأمان فإن النتيجة النهائية تكون سالبة، واما اذا كانت العكس فالنتيجة الواردات على الاحتياطي

 .1النهائية تكون موجبة 
 (RS/STED). نسبة الديون الخارجية  2

 بعد اندلاع الأزمة الكورية، ناقش مجلس إدارة صندوق النقد الدول قاعدة أساسية لكفاية الاحتياطي تتضمن 
جاء الاقتراح و  ،Greenspan-Guidottiأصبحت تعرف باسم قاعدة  والتي    الأجل بالعملات الأجنبية،ديون قصيرة  

المال،  بسبب تدفقات رأس  المفاجئة" في  "التوقفات  بشأن  قدرة  القلق  الى عدم  تؤدي  التمويل   التي  إلى  الوصول 
 .2الأجنبي 

 دولة الأجنبي لل   صرفيجب أن يغطي مستوى احتياطيات ال  Greenspan-Guidottiقاعدة  بوفقا لما يسمى  و 
وجب على الدول إدارة أصولها والتزاماتها الخارجية بطريقة تجعلها ، و ابالكامل إجمال الدين الخارجي قصير الأجل له

ن واحد دون الوصول الى الائتما  سنة، أي لمدة  %100بتغطية نسبتها    خارجي قادرة دائما على العيش دون اقتراض  
الأجنبي القابلة للاستخدام عمليات الاستهلاك المجدولة لديون العملات   صرف أن تتجاوز احتياطيات الو الخارجي،  

ما التكيف اذا تم قطع الاقتراض   دولةمدى قدرة بمعنى  ، 3واليةالم سنة الأجنبية )بافتراض عدم وجود تمديد( خلال ال
عليه الازمات   ،الخارجي  بزيادة حدوث  الاجل  قصير  الخارجي  الدين  نسبة  الى  الاحتياطي  نسبة  انخفاض  ويدل 

 .4معاملات مالية كبيرة قصيرة الأجل عبر الحدود   ا لديه لدولة التيمهم بشكل خاص ل   المؤشر هذا  ، و وعمقها
 (R/M2). نسبة عرض النقود  3

 لدول يعتبر هذا المؤشر مناسبا لو المحلية،    قبل الهيئاتا المؤشر الطلب المحتمل على الأصول الأجنبية من  يقيس هذ 
الطلب غير المستقر على النقود أو   عند  مناسبا   كوني و ،  5ذات الأسواق المتقدمة ماليا وحساب رأس المال المفتوح 

اتباع  وجود نظام مصرفي ضعيف  الثابت    مع  س ؤو مقياسا لإمكانية هروب ر   كما يعد بمثابةأنظمة سعر الصرف 
بالإضافة إلى ذلك قد  تملة،مات المحز للوقوف على الاتكون نسبة الاحتياطيات إلى النقد مؤشرا مفيدا  ف،  اللامو ا

 
 . 49، ص المرجع السابقزايري بلقاسم،   -1

2-  MAURICE OBSTFELD, JAY C. SHAMBAUGH, ALAN M. TAYLOR, Financial Stability, the Trilemma, 

and International Reserves, AMERICAN ECONOMIC JOURNAL, Vol 2, No 2, 2010, P 4. 
3-  Chairman Alan Greenspan, Currency reserves and debt, Bank for International Settlements Review, 1999, p  

47. 
4-  International Monetary Fund, GUIDANCE NOTE ON THE ASSESSMENT OF RESERVE ADEQUACY 

AND RELATED CONSIDERATIONS, 2016, P 23. 
5-  Yavuz Arslan, Carlos Cantú, The size of foreign exchange reserves, BIS Papers, No 104, P 5. 
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فاذا كانت دالة الطلب على النقود ،  مفيدة بشكل خاص لتقييم كفاية الاحتياطي  النقدتكون نسبة الاحتياطيات إلى  
 .1ن الحاجة الى هذه النسبة غير مهمة إ ف  الدولةمستقرة مع توفر الثقة في عملة  

إنخفاض قيمة المؤشر لا يدل على الضرورة وجود أزمات خارجية كزيادة الثقة في العملة المحلية او استخدام كما ان  
ة النقدية لسعر الفائدة لتحقيق نسبة التضخم، مما يزيد الطلب على النقود، وكذلك ارتفاع نسبة المؤشر لا السلط

ن نتاج عن الاستثمار في الأصول الأجنبية، وعليه فهذا و يعكس تحول حيازة العملة المحلية لاسباب مقلقة، فقد يك
 .2نسبته والأداء الاقتصادييدل على ضعف هذا المؤشر مما يعكس ضعف العلاقة بين  

 . مؤشر هيلر 4
الطلب ان إلى  تهنظر   ، وتتمثلمؤشرا لقياس الحجم الأمثل لاحتياطي الصرف الأجنبيHeller  (1966  )وضع 

الاحتياطي وتكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ   عوائدلمفاضلة بين  انقدية يعكس  السلطة  العلى الاحتياطي من قبل  
تحديد المستوى الأمثل للاحتياطي الدول التي قد ترغب السلطات النقدية في الاحتفاظ به فوحسب هيلر    ،3به

 : 4تاج ثلاثة معايير أساسية تحلدوافع احترازية،  
 . تكلفة التكيف مع اختلال التوازن الخارجي •
 . حتياطي دول سائلتكلفة الاحتفاظ بإ  •
 . بحجم معين احتمال وجود حاجة فعلية لاحتياطي •

اقترح هيلر مقياسا لتحديد نسبة المستوى المحقق فعلا من الاحتياطي الى المستوى الأمثل في سنة معينة وتتمثل حيث  
  : المعادلة في

Ropt = h 
𝐥𝐨𝐠(𝒓.𝒎)

𝐥𝐨𝐠 𝟎.𝟓
 

 حيث ان: 
h:   التغير الذي يحدث في مستوى الاحتياطي 
r:    ،تكلفة الفرصة البديلةm :    ، إمكانية حدوث عجز في ميزان المدفوعات.  0,5الميل الحدي للاستيراد : 

في   في    mاو    rالزيادة  الزيادة  في حين  للاحتياطي،  الأمثل  المستوى  في  انخفاض  مستوى   hحدوث  من  ترفع 
 الاحتياطي. 

 
1-  International Monetary Fund, Debt- and Reserve-Related Indicators of External Vulnerability, 2000, P 14. 

، مجلة دراسات اقتصادية، صندوق النقد تجارب بعض الدول العربية والأجنبيةطرق تكوين وإدارة الاحتياطيات الأجنبية احمد شفيق الشادل،  - 2
 .16، ص 2014العربي، 

3-  MAURICE OBSTFELD, JAY C. SHAMBAUGH, ALAN M. TAYLOR, Op. Cit, p 3. 
4-  Heinz Robert Heller, Optimal International Reserves, The Economic Journal, Vol 76, No 302, 1966, P 301. 
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 فاذا كانت النتيجة: 
optR  =1:    تحقق المستوى الأمثل 
optR   1:   حالة عجز 
opt< R 1:   حالة فائض 
 . مؤشر اجاروال5

وحسب وجهة نظره سيا،  بفي سبع دول نامية   تتحديد مقياس لتقدير الحجم الامثل للاحتياطيا   اجاروالحاول  
ميزان المدفوعات والذي يمكن أن ينشأ من ان الدول النامية تحتفظ بالاحتياطيات لتمويل العجز المتوقع والطارئ في 

النقص غير المتوقع في حصيلة الصادرات أو الزيادة الطارئة في أسعار الواردات، ويشترط في ذلك اخذ ثلاث اعتبارات 
أساسية نفسها نفس الاعتبارات التي عمل بها هيللر، ويرى ان المستوى الامثل هو الذي تتعادل فيه التكلفة مع 

 : المستوى الأمثل للاحتياطيات على الشكل التال  لتحديد  معادلة  اقترح اجاروالر ولا اقل، و ثاكالمنفعة لا 
Ropt =  

𝒎

𝒒𝟏
 = Ropt= 

(𝝅)𝑹𝒐𝒑𝒕/𝑫

𝒒𝟐
 

 او
log p) -2 (log m + log q

𝑫

𝒍𝒐𝒈 𝝅
opt= R 

 حيث ان : 
π :احتمالات حدوث العجز في ميزان المدفوعات. 
P:   .درجة احتمال استخدام الاحتياطيات لتمويل العجز في ميزان المدفوعات 
2Q:  نسبة السلع الاستثمارية المستوردة الى الناتج المحلي الاجمال. 

D:   العجز في ميزان المدفوعات. 
m:  مقلوب معامل راس المال. 

Q1:  1نسبة المكون الاستيرادي في الاستيراد المحلي. 
   

 

 

 
 .51 - 50ص ، مرجع سبق ذكره، ص كفاية الاحتياطيات الدولية ف الاقتصاد الجزائريزايري بلقاسم،  - 1
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 مقياس صندوق النقد الدولي.  6
الهدف منه الموازنة والبساطة والشمولية، فهو يتضمن و   ،ةئالناش  الدول  ةوضع صندوق النقد الدول مقياس تجميعي
 ويتم حسابه كما يلي:   الدول، مجموعة من المخاطر كما يسمح بالمقارنة بين  

 تضمين اربع مكونات تعكس التسرب المحتمل ف ميزان المدفوعات  •
 التجارة. الدخل من الصادرات، والذي يعكس الفقد المحتمل من تراجع الطلب الخارجي او صدمات   −
 لمقمين، بتسييل اصولهم المالية عالية السيولة. ا والذي يبين الهروب المحتمل لرأس المال    M2عرض النقود   −
 الدين قصير الاجل وما ينتج عنه من مخاطر تحويل الديون.  −
 استحقاقات أخرى لتدفقات التجارة الخارجية للمحفظة المالية. −
 : وتم اقتراح الاوزان الاتية  ة واقعيالالخطر النسب لكل عنصر بالاعتماد على الاحداث   •
من الدين قصير   M2   +  30%من عرض النقود    %10  من الصادرات +   %10  : سعر الصرف الثابت •

 من مطلوبات المحفطة المالية.   %15 الاجل +
من الدين قصير الاجل   M2   +  30%من عرض النقود    %5  من الصادرات +   %5سعر الصرف المعوم:   •

 من مطلوبات المحفظة المالية.  10% +
 .1من المقياس التجميعي %100  - %150وطبقا لهذا المقياس تتراوح الاحتياطيات المثلى بين  

 . نسبة الاحتياطي الى ميزان المدفوعات 7
ميزان   الناتجة عن  المؤشر بالاختلالات  التجاري كالزيادة في حجم يهتم هذا  الميزان  بسبب  المدفوعات، وهذا 

عن ميزان رأس المال، وهذا يدفع الدولة بالطلب او    ،الواردات او ارتفاع أسعارها والا عن تراجع في قيمة الصادرات
تنخفض دافع الاحترازي، فالطلب على الاحتياطيات تزيد في حالة العجز في ميزان المدفوعات و ل الاحتياطيات باعلى  

 .2عند وجود فائض بالميزان
 
 
 

 
 -2004واقع الاحتياطيات الأجنبية ومعايير تحديد المستوى الأمثل لها ف العراق للمدة عقيل عبد محمد الحمدي،  ،حسين جواد كاظم - 1

 . 86 -85، ص ص2017، 1، العدد 14للعلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد ، مجلة الغري 2014
، المجلة العلمية للبحوث والدراسات 2018 -1991اثر الاحتياطيات الدولية على النمو الاقتصادي ف مصر محمد عباس محمد إبراهيم،  - 2

 .272، ص 2021، 3، العدد 35التجارية، المجلد 



 ي  ـبـنـجرف الأ ـصـي ال ـاط ـتي  ـح ظري لإ ـن  ـار ال ـطي: الإ ـان ـصل الث ـالف
 

102 
 

 الأجنبمبحث الثالث: تجارب دولية ف إدارة احتياطي الصرف   ـال
 الجهة المخول لها إدارة حسب الأهداف المراد تحقيقها و خرى  أ   الى   تلف إدارة احتياطي الصرف الأجنبي من دولة تخ

الاحتياطي، بالإضافة الى طرق ومختلف السبل المتبعة لتفادي مخاطر الإدارة، وعليه تم اختيار ثلاث دول لدراسة   ذاه
حتياطياتها، تتمثل في الصين بإعتبارها دولة نامية وذات اكبر احتياطي عالمي، اما روسيا التي تمتلك هي ا ةدار إطرق 

الأخرى احتياطي دول من بين العشر الأوائل عالميا والتي بصفتها دولة متقدمة، وأخيرا دولة الامارات العربية المتحدة 
 الدراسة وعلى أساس انها دولة ريعية.   قيد دول  التي تم اختيارها لتشابهها من حيث مصدر التراكم لل

 الأجنب إدارة احتياطي الصرف    مطلب الأول: التجربة الصينية ف ـال
 2007  سنة  ففي  ،رئيسي  دول   ومستثمر،  للاحتياطي  مالك  كأكبر  الصين  برزت  الماضي،   العقد   مدار  على
 أصولها  من صغير  جزء  باستخدام  (SWF)  سيادية  ثروة كصندوق  (CIC)  الصينية  الاستثمار  مؤسسة الصين  أنشأت

 الدولية.   الاحتياطية
 . تطور احتياطي الصرف الأجنب بالصين 1

 ي لأكثر ـدول ـتياطي الـالاح   مال ـإج  تضاعف حيث    بسرعة،  الصرف الاجنبي احتياطي    من   الصين   ة حياز   زادت
( 2-5)  البياني   الرسم   في  مبين   هو   كما ،  سريع   بشكلمنحنى تصاعدي    ا، اخذ 2004  سنة   نهاية  عم  الضعف  من

 حتى بلغ   تدريجيا   زادو   أمريكي،  دولار   مليار  171.76  حوال  2000سنة    الصرف الأجنبي   احتياطي   حجمبلغ  
 رب ا يق  ما  أي   ، 2008سنة    دولار  تريليون  2  من  أكثر  ليصل الى   ،2006سنة    أمريكي  دولار  مليار  1080

 الأمريكي.   بالدولار   للصين   الإجمال  المحلي  الناتج   من 50%
 تريليون  3.9اعلى قيمة لها حوال    بلغتحتى    الحين  ذلك  منذ  الصينية  قيمة الاحتياطيات   ت الزيادة في تسارع  وقد 
 الجاري   الحساب   في  الكبير  والفائض   الكبيرة،  الدولية   الرأسمالية  ، وهذا راجع للتدفقات2014سنة    أمريكي  دولار 

 الخارج،   إلى  المال  رأس  وتدفقات  الدولار  ارتفاع قيمة  بسبب  الصين  احتياطيات  انخفضت  2015  سنة  منذو   للصين،
 بلغت  2020  سنة  بــو   ،أمريكي  دولار   ن تريليو   3  حوال  عند  واستقرت  النمو الاقتصادي العالمي،  تراجعفي ظل  

تمثل  ،  العالم  في   الأكبر  تبقىالتي  و   أمريكي  دولار   تريليون  3.430  للصين   الأجنبية  الاحتياطيات   ثلث والتي 
 تقريبا  متساو  بشكل  الأخرى  النامية  والاقتصادات  المتقدمة  دولال   من  كل  تشترك  بينما  العالمية،  الأجنبية  الاحتياطيات

 . العالمية  الأجنبي  الصرف   احتياطيات   بقية   في
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 السبعينيات،   أواخر  في   الصيني   الاقتصاد  انفتاح الى التوجه نحو    الصينيالصرف الأجنبي    احتياطي   في   زيادة ال  وترجع
 سنة  العالمية   التجارة   منظمة  إلى   بالإضافة لانضمامها   الثمانينيات،  منتصف   نذم  تنمية الصادرات  تبني استراتجية  مع

 فائض  نتج عن ذلك و   لسنوات،  المباشر  الأجنبي   للاستثمار  ومستقبلا  للسلع  رئيسيا  مصدرا  الصين   مما جعل   ،2001
 .1المال   رأس   وحسابات   الجارية  الحسابات   من كل  في كبير

 السماح   أي)  مرونة  الأكثر   الجديدة   الصرف  سعر  سياسة  تنفيذ   عن  الصينية  الحكومة  أعلنت  2005  سنة  فمنذ 
، بالإضافة الى ذلك الصين  إلى  الأجنبي  المال   رأس  تدفق  زيادة  إلى  فعال   بشكل  أدى  فقد   ،(للايوان   التدريجي  بالتقدير
 أيضا   للداخل   المباشر   الأجنبي  الاستثمار   تدفق   كان    ، العالم  في   مصدر   أكبر   أصبحت الصين  2009سنة    من   واعتبارا

 الحكومة   تفرضها  التي  المال  رأس  على   الصارمة   الرقابة   بسبب  الصين،  في   الخارج   إلى  المال  رأس  تدفق   من   بكثير   أكثر
 .2الصينية

 )بما فيه الذهب بالاسعار الجارية بالدولار الأمريكي(   (: تطور احتياطي الصرف الأجنب2-5الشكل رقم )
 ( 2020  -2000)بالصين خلال الفترة  

 
 من اعداد الباحثة بناء على معطيات البنك الدول المصدر: 

 
1- Qiao Yu, Relocating China’s Foreign Reserves, P 04, Available at 

https://www.brookings.edu/research/relocating-chinas-foreign-reserves/, 04/ 07/ 2022, 21: 42. 
2-  Yu-Wei Hu, Management of China’s Foreign Exchange Reserves: A Case Study on the State 

Administration of Foreign Exchange (SAFE), Economic Papers 421, Directorate General Economic and 

Financial Affairs (DG ECFIN), 2010, P 05. 
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من اجمال الاحتياطي   %96بحوال    2020العملات الأجنبية المكون الرئيسي للاحتياطيات الصينية لسنة    عتبروت
من اجمال الاحتياطي الصيني، وتتقارب كل من شريحة صندوق النقد   %3.52بحوال  ككل، يليها الذهب النقدي  

على التوال، في حين ان نسبة الأصول الاحتياطية   %0.34و  %0.32الدول وحقوق السحب الخاصة بما نسبته  
 ح ذلك: الأخرى تشكل قيمة ضئيلة جدا والشكل الات يوض 

 دولار(   1000)  2020بالصين لسنة    (: مكونات احتياطي الصرف الأجنب 2-6الشكل رقم )

 
بناء على معطيات   الباحثة  ،  2022/  07/  10، تاريخ الاطلاع    https://www.safe.gov.cn/en/index.htmlالمصدر: من اعداد 

 . 18:47الساعة 

 لصين با. إدارة احتياطي الصرف الأجنب  2
 إلى   أيضا  السعي  يتم  ذلك  وبعد   والسيولة،  السلامة  ضمان   هو  الصيني  احتياطي الصرف الاجنبي  إدارة  من  الهدف

 حيث   من   ستمراربإ  يتحسن  الصينية  الاحتياطيات  في   الاستثمار   كان   الأخيرة  السنوات  فيف  ، العائد   من  معين  مستوى
 إلى  وعبئا   كبيرا   تحدياأصبحت    النمو   سريعة   الأجنبية  العملات  احتياطي   إدارة  كيفيةفوالتنويع،    العملة   وهيكل  الحجم

 SAFE  (Stateولية إدارة الاحتياطي الى إدارة الدولة للنقد الأجنبي  ؤ ، وترجع مس الصينية  السلطات  على  ما  حد 

Exchange ForgienAdministration of )
 1

. 

 
1-  Jiahao Zhang, Analysis on the Impact of the Foreign Exchange Reserves of China on Its Macro 

Economy, 2nd International Academic Exchange Conference on Science and Technology Innovation (IAECST 

2020), E3S Web of Conferences, Vol 233, No 01159, 2021, P 04. 
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با  لدولة،ل  كبيرة  ثقة  اعطى  الصين   في   المرتفع  الأجنبي   صرف ال  حتياطي فإ    سعر   استقرار  على   لحفاظ مما سمح 
 جذب   في  قدرتها   زيعز بتوالدولية،    المحلية  الأسواق  من   الكاملة   للاستفادة   للصين   المناسبة  الظروف   وخلق ،  صرفال

  جانب   مناما    الديون،  لسداد  الذروة  فترة  خلال  والفائدة  الدين  أصل  سدادو   الأجنبي،  والتمويل  الأجنبي   الاستثمار
  والمحلية  الدولية  العملة   ثقةالصين  منح    مما  يوان،للإ  الحر  التبادل  الصين  في  الوفير  الأجنبي  صرفال   احتياطيالعملة سمح  

 الأجنبي   الصرف   سوق   لتنظيم   المركزي   للبنك  جيد  أساس  ضعبو   "الصعبة  العملة "  إلى   أقرب   يوانالإجعل  و   ،عملتهاب
 التحرك   عملية   في   الصرف   لسعر   الأساسي  ستقرارلااو   المدفوعات،  لميزان   الأساسي  التوازن   على   والحفاظ   فعال،   بشكل

 . يوان للإ  الحر  التبادل  قق مما يح   الحر،  التبادل  نحو
ان زيادة الاحتياطي المستوى    غير   صرف ال   احتياطي  الواقع   في ف  ، البديلة  الفرصة  تكلفةينتج عنه  الامثل  عن 

، 1ة الاقتصادي  للموارد  الأمثل  التخصيص  تحقيق  يمكنها  لااذ    الخاملة،   الصناديق  من  نوع  أيضا   هو  المفرط  الأجنبي
 بالصين الى:   الصرف الاجنبي   تهدف ادارة احتياطيو 

 الفائدة   لأسعار  العالمي   الاتجاه   ذلك   في   بما   الخارجية  المخاطر   مع   وهذا بالتعامل :  ةالسيول  لإدارة   مناسب   أداء •
الذي  السيولة،  إدارة  تكثيف و   الدولية  المالية  الأسواق  في  والاضطرابات  السلبية  المطرد   النمو  إلى  يديؤ   الامر 

 الأجنبي.   صرفال  لاحتياطيات 
 بشكل   والأصول  العملة  بتحسين هيكل  والشامل،  التطلعي  البحثستمرار:  بإ  الاستثمارية  القدرة  تعزيز •

 المخاطر   لتعزيز المفاضلة بين  ، المخاطر  إدارة  إطار   كذلكو ا  ديناميكي  المعدلة  الاستثمار  ووضع استراتيجية  مستدام،
 المستمر   التشغيل  لتأمين  التقنية  الابتكارات  خلال  من  الأجنبي   صرف ال   احتياطيات  وإدارة  تشغيل  تحسين   ، وتم والعائد 

 أيام.   7/    ساعة  24  لمدة   العالم   مستوى  على
 والتقلبات   COVID-19  لوباء  العالمي  الانتشار  مثلالخارجية:    الصدمات  مع  صحيح   بشكل   التعامل •

 احتياطي  وتقدير  القيمة   على   والحفاظ   والسيولة   الأمن   لضمان  الجهود،  بكل   الدولية   المالية   الأسواق   في   الشديدة 
 الأجنبي.   صرفال

 تحسين   المبتكرة،  الأعمال   نماذج   السوق،   مبدأ   بموجب   الأجنب:    صرف ال  لاحتياطي  المتنوع   الاستخدام •
 عملياتها   للمخاطر، مع تعزيز  الشاملة   الإدارة  وممارسة  الأسهم  في  الاستثمار  مؤسسات  إصلاح  تعزيز  المستثمرين،  أداء

 .2الاستثمار  مخاطر تفاديل  وإدارتها

 
1-  Ibid, P 04. 
2- State Administration of Foreign Exchange  ,Annual Report of the State Administration of Foreign 

Exchange 2017- 2018- 2019- 2020, Available at https://www.safe.gov.cn/en/index.html, 15/ 07/ 2022, 23: 21. 

https://www.safe.gov.cn/en/index.html
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  ادارة   وآليات   مؤسسات   بناء و   تعزيز  على   العملالأجنب:    لصرفا  احتياطي  وإدارة   العمليات  تحسين •
 التشغيل   على   والقدرة   المعلومات  تكنولوجيا   لتحسين  الجهود  تكثيفو   ، يكل متكاملوفقا لهالأجنبي    الصرف احتياطي  

 . الفعالين  دارةالإو   التشغيل  لضمان   موهوب   فريق  وبناء والتطوير المستقلين،  لبحث با
 مكاتب   فأنشأ  التسعينيات،  في   العالمية  الأعمال  منصة  بناء  في  الأجنبي  صرفال  احتياطي   إدارة  فريق  حيث بدأ

هذا و   الدولية،  المالية  المراكز  من  وغيرها  فرانكفورت،  نيويورك،  لندن ،  كونغ   هونغ ،  سنغافورة  في  التوال  على   خارجية
 التزامن   وتحقيق  والأسواق،  لمختلفة ا  المناطق   عبر   وتشغيله  كبير   بشكل  الأجنبي   الاحتياطي  استثمار   قدرات  تحسينل

 . الدولية  المالية  السوق  مع
 الصينف  الأجنب   صرفال  احتياطي  استثمارات .  3

 الرئيسية   المخاوف   أن  إلى   بالنظر   مفاجئا   ليس   وهذا  متحفظة،   SAFE  في   الاستثمار   استراتيجية  كانت   لطالما 
 على  خاصة   الصين،  في  الأجنبية  العملات  لاحتياطي   السريع  التراكم  ضوء   ، وفيةوالسيول  السلامة  هي  للاحتياطي 

تدريجي، خاصة وانها تواجه منافسة قوية من   بشكل   نشاطا  أكثر  SAFE  أصبحت   الاخيرة،   العشر   السنوات  مدى 
 .مما يدفعها لزيادة العائد   CICقبل  

 حقق   لذلك  نتيجةو   ، الأجنبي صرفال احتياطي  استثمار  في   التنويع إلى   دائما SAFE سعت  ، 1994  سنة منذ
 2016  إلى   1997  من  %4.23  بنسبة  سنة  20  لمدة  عائد   ومتوسط   السوق،  دورات  عبر  ثابتة  عوائد   حتياطيالا

 المتوسط   المستوى  من  أعلى  كان   ي ذ وال  ،2016  إلى  2007  من  %3.42  بنسبة  سنوات  10  لمدة  عائد   ومتوسط
 . الأجنبي في العالم  صرفال  احتياطي   إدارة لمؤسسات
حيث تشكل العملات من الدولار العالمي،    المتوسط  من  تنوعا   أكثر  الدول  حتياطيالا من   العملات  سلة وتعد

في حين   ، %21اما باقي العملات فتشكل ما نسبته    1995من اجمال الاحتياطي لسنة    %79الأمريكي حوال  
النسبة الى    2016سنة   العملة    %59تقلصت  الدولار الأمريكي المكون للاحتياطي من  اما باقي من  الأجنبية 

 . %41العملات الأخرى  
 ستثمار الأصول الاحتياطية الصينية في محفظة تتكون من الأوراق المالية، سندات حكومية، حيث بلغت ا  يتم
 مماثلة   أخرى   ومنتجات   حكومية   سندات   شكل   في   الصين  في   الأجنبية  العملات   احتياطي   استثمار   من   كبيرة  نسبة
 1المتحدة  الولايات مثل)  المتقدمة  البلدان  في  الصين في الأجنبية العملات  احتياطي  استثمار مثابت، ويت دخل ذات

 
1-Ibid. 
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 النسبي   الأمان  أيضا   ولكن  الدول،   هذه   مع  الخارجية  التجارة  من   العالية   الحصة   فقط   يعكس   لا   ما   وهو   ،(الامريكية
 . السليمة  الكلية  الاقتصادية  والظروف  المستقر  السياسي  الوضع   بسبب   للأصول
 المساهمة   مثل  الأجنبي،   لصرف ا  لاحتياطي   المتنوع  الاستخدام  SAFE  وسعت  الماضية،  القليلة  السنوات  مدى  على

 في   الحدود عبر  استثمارات  يطلق  الذي   الحرير  طريق   صندوق ك   الخارجية  الاستثمار   صناديق   من   العديد  إنشاء  في
 بين   الصناعي  التعاون  استثمار  السوق، وكذلك صندوق  نحو  موجهة  بطريقة   القطاعات  من  ومتنوعة  كبيرة  مجموعة
 وضخت   ، (CAFIC)  الصناعي  للتعاون   فريقياإو   الصين  صندوق   ،(CLAI  صندوق )  والكاريبي  اللاتينية  وأمريكا   الصين

 . CIC International Co،  Ltd، CNIC  في المال  رأس
 الاحتياطية   الأصول  من   كبيرة  مبالغ   وضع  طريق  عن  الأصول  توزيع   الاستثمار تعتمد على تحسين   ستراتيجيةإف

 محفظة   إنشاء  عن  الناتجة  التحوطية  المنافع   من  قدر  أقصى  لتحقيق  وذلك  مختلفة،"  سلال "  في  الأجنبية  بالعملات
 مقايضات   من   لاستفادة با   الأصول   وربحية   العامة   السلامة  ضمانو   المخاطر  من  التحوط  لأجل  الأمثل،   الأصول   توزيع 

فيما يخص  ،  مختلفة  اقتصادية  بيئات  في  الأصول  من  مختلفة   أنواع  بين  العوائد  ، بصرامة  الاستثمار  مخاطر  إدارةاما 
 لتقييم   نظام   انشاء  تم، و الأجنبي   الصرف   لاحتياطي   المتنوع  استخدامها   في   الدولية   السوق  ممارسات  SAFE اتبعت
 .1ر المخاط   لإدارة  مختلفة  وآليات  الأداء

  CIC   الاستثمار الصينيةمؤسسة  .  4
 صيني   سيادي  ثروة  كصندوق    2007  سبتمبر  29  تعد هذه المؤسسة اهم صندوق سيادي بالصين، تأسست في

 مقتنيات   لتنويع   أداة ك   فهي تعد   دولار،  مليار   200  قدره  مسجل   مال   برأس  الصيني،   الشركات   لقانون   وفقا  انشائه  تم 
، وتضم ثلاث ةالمقبول  المخاطر  تحمل   حدود  في   لمساهميها  عوائد  أقصى   تحقيق   إلى   والسعي  الصين   في  الأجنبي   صرف ال

 : شركات تابعة لها
• CIC International  :  في   والسندات،  الأسهم  في  ستثمارلإبا   تقوم  وهي  ، 2011  سبتمبر  أنشأت 

 مستوى   على   الخاصة  الأسهم  صناديق  استثمارات  العقارية،   الاستثمارات  المتعددة،  الأصول   التحوط،  صناديق
  2 الصناعة....

 
1- Ibid. 
2- CHINA INVESTMENT CORPORATION, Available at http://www.china-inv.cn/chinainven/index.shtml, 02/ 

07/ 2022, 16:08. 

http://www.china-inv.cn/chinainven/index.shtml
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• CIC Capital  :  محفظة  إدارة  لتحسين  باشرةالم  ستثماراتلاا  في  متخصصة   2015  جانفي  في   تأسست 
CIC  في   بما  القطاعات  في   المشتركة  والاستثمارات  الاستثمارات  وتمويل  المباشرة   بالاستثمارات  تقومحيث  ،  الشاملة 
 . الأطراف  ومتعددة  الثنائية  الصناديق  وتدير  والزراعة، الصحية  الرعاية،  التصنيع ،  الطاقة،  الموارد،  التحتية  البنية  ذلك
• Central Huijin  :  الصين  في  للدولة  المملوكة   الرئيسية  المالية  المؤسسات  الم  رأس  في  ستثمارلابا   تقوم ،
 أجل   من   الرأسمالية،  مساهمتها  حدود  في  التزاماتها   تؤدي  فيها،  المستثمر  للمؤسسات   اليومية  العمليات   في  التدخل  دون 

 .1وتعزيزها  للدولة  المملوكة   المالية  الأصول  قيمة  على   الحفاظ
 2020 ديسمبر  31  في و  ، %14.07 بلغ سنوي  عائد صافي  الخارجية  CIC محفظة سجلت  2020 سنة  في

 ، %6.71  إنشائها   منذ   السنوي  العائد  صافي  وبلغ  ، %6.82  سنوات  10  لمدة   CIC  لشركة   العائد  صافي  بلغ 
والتي تتمثل في صناديق التحوط، الاستثمارات المباشرة على مستوى   %43لاصول تسيطر على اعلى نسبة ب  اف

، %38الشركات بحوال    سهم بأ  في الاستثمار  العامة  ، تليها الملكية الصناعة، الائتمان والعقارات والبنى التحتية...
ال المحفظة التي تهيمن عليها السندات السيادية للدول المتقدمة ما نسبته جممن ا  %11التي تشكل  العوائد الثابتة    ثم 

 تتمثل أساسا في اذونات الخزينة الامريكية.   %2، وأخيرا الأصول المالية التي تمثل  55%
المتعلقة با   CICوتسعى   المخاطر  نظاملادارة  فالهدف الشامل   المخاطر  إدارة  لاستثمار من خلال،   إدارة  من  ، 

 المخاطر   تحمل  حدود  في   العوائد   تعظيمو   للاستثمار  فعالة   وعمليات  وأنظمة  وآليات  سياسات  وضع   هو  المخاطر
 من   يتجزأ   لا   جزء   وهو   وفرد،  وقسم  عمل   خط   كل  يشملو   الشركة   مستوى  على   عبئ  المخاطر   المقبولة، وتعد إدارة 

 . الاستثمار  حياة  دورة
 :  الرئيسية  مسؤولياتها   تشمل ل  ، CIC  في المخاطر  إدارة   وأساليب   استراتيجيات  على  المخاطر   إدارة لجنة  وتشرف

 . المخاطر  إدارة وإجراءات  وسياسات  استراتيجيات  مراجعة  •
 . المخاطر  وتقييم  إدارة  تقارير  مراجعةو  ،التخصيص  وخطة  المخاطر   ميزانية تحديد  •
 .لدوافع ل   الداخلية   الرقابة  وآليات   الإدارة  وخطط  التقييم  معايير   مراجعة  •
 . المخصصة  المخاطر   ميزانيات  وتنفيذ  الأصول  بتخصيص  المتعلقة  المخاطر   لملف   دورية   مراجعات   إجراء •
 الأخرى  القضايا  مراجعةو   ،الكبرى  المخاطر  لأحداث   الطوارئ  وخطط  المخاطر  إدارة  استراتيجية  مراجعة •

 .2التنفيذية   اللجنة  من تفويض  بموجب 
 

 
1-Ibid. 
2- CHINA INVESTMENT CORPORATION, ANNUAL REPORT 2020, China, P p24- 42. 
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 مطلب الثاني: إدارة احتياطي الصرف الأجنب بروسيا ـال
 ( 2020  -2000. تطور اجمالي احتياطي الصرف الأجنب بروسيا للفترة )1

 روسيا   بنك  أصول   تشملو   ،احتياطي الصرف الأجنبي جعلها من بين العشر الأوائل عالميا  من تمتلك روسيا حجم
1  نوسترو  حسابات   وأرصدة   الودائع   الأجنبية،  الإصدار  لجهات  الحكومية  وغير  الحكومية  السندات

Nostro،   وعمليات 
 على   الأخرى   والمطالبات  الروسية،  السيادية  الأوروبية  السندات  الدول،   النقد  صندوق  شريحة   ،2العكسية   الشراء  إعادة 

 والأسترال   الكندي  والدولار  الإسترليني  والجنيه  واليورو  الأمريكي   بالدولار   مقومة   الأصول  هذه  ،المقابلة  الأطراف
 تستبعدو   ،(الأجنبية  بالعملات  بعد   فيما  إليها  يشار)  الخاصة  السحب  وحقوق  واليوان   والين  السويسري  والفرنك
 الإجمال   قيمةال  من  العكسية  الشراء  إعادة  معاملات  خلال   من  روسيا  بنك  يشتريها  التي  الأجنبية  المالية  الأوراق
 .3الأجنبي   صرف ال  لأصول 

(: تطور احتياطي الصرف الأجنب بروسيا )بما فيه الذهب بالاسعار الجارية بالدولار 2-7الشكل رقم )
 (2020  -2000الأمريكي( )

 
 

 عاملات ، حيث يتم استخدامه لتسوية مختلف الم الذي به البنك  بعملة ذلك البلد  فيه  الاحتفاظ بأموالهو حساب بنكي يتم    Nostro  حساب- 1
ويعمل على تبسيط عمليات التبادل الأجنبي للعملات، وعندما تكون العملات غير قابلة للتحويل يتم استخدام الأجنبي، النقد تسهيل و  الدولية التجارية

 ون كوسيط في البلد المعني من اجل القيام بعمليات الدفع نيابة عن صاحب الحساب. طرف ثالث يك
معاملات بيع )شراء( الأوراق المالية مع التزام بإعادة شرائها )إعادة بيعها( في تاريخ لاحق بسعر  :معاملات إعادة الشراء )إعادة الشراء العكسي(  -2

 .محدد. يتم تنفيذ هذه بشكل أساسي لاقتراض الأموال وفي نفس الوقت وضع المبالغ المقابلة من المال بأسعار فائدة أعلى
3- Central Bank of the Russian, BANK OF RUSSIA FOREIGN EXCHANGE AND GOLD ASSET 

MANAGEMENT REPORT 2020  , N 03, Moscow, 2021, P 4. 
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 من اعداد الباحثة بناء على معطيات البنك الدول  المصدر:

الى   2000بداية من سنة    أصول بنك روسيا من العملات الأجنبية والذهبعرفت    في الفترة قيد الاستعراض،
دولار مليار   478.82الى   2000مليار دولار سنة    27.66من سنة الى أخرى من    اارتفاعا نسبي    2007سنة  
قفزة سنة   2007  سنة لتعرف  النمو،  وارتفاع معدلات  الفترة  هذه  الاقتصادي خلال  الانتعاش  الى  ويرجع هذا 

 الازمة المالية وبسبب  ،  مليار دولار  303.77لتصل إلى    2005عن سنة    دولار مليار    121.5بمقدار    2006
الاحتياطي   أخذ يل،  2007مليار دولار عن سنة    52.54بما قدره     2008سنة    حتياطيتراجع الا وتداعياتها  

 . 2012  سنة  منحنى تصاعدي اخر الى غاية 
ويعزى   مليار دولار،   368.04صل الى حوال  يل  2015الى سنة    2013انخفاضا منذ سنة    الاحتياطي   عرف   

هذا الى مشاكل الديون السيادية بأوروبا خلال هذه الفترة، والتراجع في مستوى النشاط الاقتصادي العالمي خاصة 
، فمعظم البنوك المركزية قامت بتخفيض أسعار الفائدة مثلا بالولايات بالصين واليابان والولايات المتحدة الامريكية

 %0.25لصفر اما كندا خفضت أسعار الفائدة بمقدار  من اأبقت على أسعار فائدة قريبة    الامريكية التي   المتحدة 
صل ي ل  %0.15الى    %0.25في حين ان البنك المركزي الأوروبي خفض سعر الفائدة من    %0.75لتصل الى  

صول تراجع في قيمة الأالكما ان    ، للحفاظ على النمو الاقتصادي ومواجهة الانكماش،%0.05بعد ذلك الى  
وكذلك تدخل العملات في سوق الصرف   الامريكيدولار  ال يرجع لتحركات أسعار صرف العملات الأجنبية مقابل  

لاضافة الى انخفاض في محافظ الأوراق المالية الحكومية وكمية الودائع وأرصدة حسابات نوسترو با  ،يالأجنبي المحل
 596.77بحوال   2020ة لتسجل اعلى قيمة لها سنة  هذا تسارعت قيمة الاحتياطي في الزيادعد  وببنك روسيا،  ل

المحركات الرئيسية لزيادة نمو أسعار الذهب خلال الفترة والتغيرات في أسعار الصرف الأجنبي   وتتمثلمليار دولار،  
 .1مقابل الدولار الأمريكي

الأوراق المالية الحكومية لجهات تسيطر    2020وحسب الاحصائيات المقدمة من البنك المركزي الروسي لسنة  
الودائع وأرصدة الحسابات لدى الأطراف من اجمال الاحتياطي، وتتقارب    %40نسبته    على ما    ةالإصدار الأجنبي

الأوراق على التوال، في حين تمثل    %23.3و  %23.4  بـوالذهب النقدي في نسبتها من الاحتياطي    الأجنبية
  2، اما%3.7ما مقداره    الأوراق المالية للمنظمات الدوليةو   %7.8  المالية غير الحكومية لجهات الإصدار الأجنبية

 
1- Central Bank of the Russian, BANK OF RUSSIA FOREIGN EXCHANGE AND GOLD ASSET 

MANAGEMENT REPORT   2005, 2008, 2010, 2015, 2020, Moscow. 
2- Central Bank of the Russian, BANK OF RUSSIA FOREIGN EXCHANGE AND GOLD ASSET 

MANAGEMENT REPORT 2020, N 03, Moscow, 2021, Op. Cit, P p6- 7. 
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 صافي المركز لدى صندوق النقد الدولو   %1.1  قدرت ب ـ  عمليات إعادة الشراء العكسية مع الأطراف الأجنبية
 %. 0.7ـب

للاحتياطي يحتلاما   المكونة  من  العملات  الأمريكي  الأورو  كل  نسبته  االمر   والدولار  بما  الأولى   %29.2تب 
التوال  %21.2و يليهعلى  ب  %6.9ثم الجنيه الإسترليني ب  %12.8ب    يوان الا  ا،  العملات الأخرى    ـوباقي 
 .، وتتمثل باقي العملات في الين، الدولار الكندي والاسترال7%
  إدارة احتياطي الصرف الأجنب بروسيا .  2

ضمان أفضل توازن بين سلامة الأصول وسيولتها   الاحتياطيادارة أصول    وراء  يهدف البنك المركزي الروسي من
يحدد مجلس إدارة بنك كما    ،روسي نظام متعدد المستويات لاتخاذ قرار الاستثمارال  المركزي   بنكال  يملك و   وربحيتها، 

 اطر الصرف الأجنبي. مخومستوى   الأجنبي، قائمة أدوات الاستثمار المؤهلة،   صرفإدارة أصول ال روسيا أهداف  
الذي   رفع تقاريرها إلى مجلس الإدارة،بالمسؤولة عن استراتيجية الاستثمار    المركزي  لبنك روسيا  عامةالهيئة ال  وتعد 
لها يتم تنفيذ قرارات الاستثمار المعتمدة من قبل الأقسام المصرح  ل،  مستويات أسعار الفائدة ومخاطر الائتمان   يتضمن

 . الأجنبي وإدارة الأصول الذهبية  صرفلا يشارك المديرون الخارجيون في ال و   ،روسيا ب   المركزي  لبنكمن طرف ا
تتكون الأصول و   ،ةالأجنبي  العملاتتدار أصول بنك روسيا من الذهب النقدي بشكل منفصل عن أصول    

وتصنف الأصول والخصوم ، الذهبية لبنك روسيا من الذهب النقدي المخزن في خزائن داخل أراضي الاتحاد الروسي
المتعلقة بالصفقات بالعملات الأجنبية في   العملة   محافظوالمطالبات  إدارة حافظات  لتقييم كفاءة  العملة،  أحادية 

تم حساب معدل العائد على محافظ بنك روسيا ذات العملة يلالواحدة، وتقارن عائداتها بعائدات الحافظة المرجعية،  
 الواحدة على أنه إجمال العائد المحقق وغير المحقق على الاستثمارات في أصول المحفظة المقابلة كنسبة مئوية سنويا. 
زانة تأخذ إدارة أصول الصرف الأجنبي في الاعتبار التزامات بنك روسيا بالعملات الأجنبية وغيرها من أصول الخ

بنك روسيا لمخاطر مالية، بعرض حيازات العملات الأجنبية  تتو   ، الفيدرالية المخصصة للقيد في صندوق الثروة الوطني
تشمل عملية إدارة المخاطر و   ، مخاطر أسعار الفائدة ومخاطر السيولة،  مخاطر الصرف الأجنبي ،  مثل مخاطر الائتمان 

في إطار عملية و   ، ورصد الامتثال للحدود  لها، ، وضع حدود  هاتقييمتحديد المخاطر،    كل من  أثناء إجراء العمليات
 .1صنع القرار في إدارة الأصول يأخذ بنك روسيا في الاعتبار المخاطر المالية والمخاطر غير المالية

 
 

 
1- Ibid, P p4- 7. 
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 (: إدارة مخاطر احتياطي الصرف الأجنب لبنك روسيا المركزي 2-4الجدول رقم)
 طريقة ادارتها لمخاطرا

تجاه بنك روسيا، فمخاطر الائتمان ا لتزاماتهم  هي مخاطر تخلف الأطراف أو المصدرين عن الوفاء بإ مخاطر الائتمان
التصنيف  الائتمان، والتي يجب أن يكون لها حد أدنى من  ومتطلبات مختلفة لجودة  مقيدة بحدود 

بموجب   A2والحد الأدنى لتصنيف    S&P Global Ratingsو  Fitchبموجب تصنيف    Aالائتماني  
 . Moody's Investors Serviceتصنيف  

مخاطر سعر 
 الصرف

احتمال حدوث انخفاض في قيمة صافي أصول العملات   نتج عنمخاطر صرف العملات الأجنبية ت
يحد بنك   ،الأجنبية )صافي الأصول من الخصوم( بسبب تحركات أسعار صرف العملات الأجنبية

من مستوى مخاطر   أصول   الصرفروسيا  لصافي  مرجعي  عملة  هيكل  الأجنبي من خلال تحديد 
 .لمؤهلة وحدود انحرافاتهاالصرف الأجنبي مع الأوزان المستهدفة أو مبالغ العملات ا

مخاطر سعر 
 الفائدة

مخاطر أسعار الفائدة تتمثل في احتمال حدوث انخفاض في قيمة أصول الصرف الأجنبي بسبب 
أي تغييرات غير مواتية في أسعار الفائدة، ويقاس مستوى مخاطر أسعار الفائدة لمحافظ أصول بنك 

والحد الأقصى   الادنى  دأسعار الفائدة محدودا بتحديد الح، ويكون التعرض لمخاطر  لحدودروسيا با
المسموح بهما في كل حافظة من حافظات العملات المؤهلة، بالإضافة إلى ذلك فإن آجال استحقاق 

 الأوراق المالية والودائع وعمليات إعادة الشراء المؤهلة محدودة.
الالت مخاطر السيولة  لتغطية  الأموال  عدم كفاية  بسبب  الأجنبية،  تكون  بالعملات  روسيا  لبنك  الجارية  زامات 

يتجاوز حجم  عملة عند مستوى  السائلة في كل  الأصول  الخطر يحافظ على حجم  هذا  ولتقليل 
الخصوم بالعملة نفسها، أكثر الأصول سيولة هي الأوراق المالية الحكومية، والتي تعد المكون الرئيسي  

وخطوط الائتمان والودائع قصيرة   Nostroة حسابات  لأصول العملات الأجنبية، وتشمل أيضا أرصد
واسترداد   القسائم  مدفوعات  من  النقدية  التدفقات  إلى  الشراء، بالإضافة  إعادة  وعمليات  الأجل 
الأوراق المالية المقومة بالعملات الأجنبية، وتتجاوز مبالغ الأموال التي يمكن أن يجمعها مصرف روسيا 

ومصا السائلة  الأصول  إنفاقباستخدام  التي يمكن  الخصوم  مبلغ  الإضافية  السيولة  فترة ه  در  خلال 
 معينة.

Source: Central Bank of the Russian, BANK OF RUSSIA FOREIGN EXCHANGE AND GOLD ASSET 

MANAGEMENT REPORT 2020, N 03, Moscow, 2021, P 7. 
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 محفطة الاستثمار والعائد منها.  3
على التصنيفات الائتمانية   واستثمارها  روسيا المركزي الذي يتم اعتماده في توزيع الأصول تتمثل تصنيفات بنك  

الثلاث   التصنيف  وكالات  من  قبل  من   Moody'sو    S&P Global Ratingsو    Fitch Ratings)المخصصة 

Investors Service) ،   فالتصنيف الائتماني هو تقييم وكالة التصنيف للجدارة الائتمانية للمقترض وقدرته على الوفاء
 والتي تتمثل في الجدول الات: بالتزاماته المالية  
 (: توزيع الأصول الاحتياطية المستثمرة حسب التصنيفات الائتمانية.2-5ل رقم )دو الج
 نسبته  التصنيف 
AAA   عن سنة   %1.4أي زيادة بمقدار    2020فيما يخص سنة    %15.8يشكل ما نسبته

، كما الثقة والاستقرار،أفضل الشركات من حيث الجودة ، ويعبر هذا التصنيف على  2019
 يعد أعلى تصنيف. و ،  اقل    مع مخاطر  ان لها قدرة قوية للغاية على الوفاء بالالتزامات المالية

AA  شركات ذات جودة، مع وجود مخاطر أعلى قليل من تلك الموجودة في   يمثل هذا التصنيف
غير انها ذو قدرة قوية جدا على الوفاء بالالتزامات   ،خاصة على المدى الطويلAAA تصنيف  

الذي عرف و من اجمال الاستثمار،    %20.3حوال   يمثلبالنسبة لبنك روسيا المركزي    المالية،
 . 2019عن سنة    %2.1تراجعا ب  

A ،تها قدر فالبرغم من  ينتج عن هذا التصنيف إمكانية تأثير الوضع الاقتصادي على التمويل 
عرضة إلى حد ما للظروف الاقتصادية السلبية،   الا انهاقوية على الوفاء بالالتزامات المالية،  ال

 .%2.7بما نسبته    2019مسجلا تراجعا عن سنة    %33.8يمثل  
تصنيفات 

 أخرى
 2019التي عرفت تراجعا مقارنة بسنة    2020سنة    %6.8التصنيفات مانسبته  تشكل باقي  

 . %0.4بما مقداره  
Source: Central Bank of the Russian, BANK OF RUSSIA FOREIGN EXCHANGE AND GOLD ASSET 

MANAGEMENT REPORT 2020, N 03, Moscow, 2021, P 7. 

على محافظ ، المتمثلة أولا في العائد  2020حقق البنك الروسي عائد على أصول العملات الأجنبية في سنة  
ستخدام مؤشر السلسلة على ويتم حساب عائد فترة الاحتفاظ بإ  ،أصول العملات الأجنبية ذات العملة الواحدة

نسبة المكاسب الإجمالية )المحققة وغير   هو  حساب العائد اليومي على محفظة العملة الواحدةف أساس العائد اليومي،  
 1فيما يخص المحفطة الخاصة بالدولار   قيمتها السوقية اعتبارا من نهاية اليوم السابق،من خلال  المحققة( على المحفظة  

 
1- Ibid, P 7. 
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مقداره    ت الأمريكي حقق  ان    %0.56عائد  الأورو و مح في حين  بمحفطة  الين عرفتا عائد سلبي   %0.21ـفطة 
على التوال،   %2.11و   %0.8  ايجابي   تيب، اما الجنيه الإسترليني والدولار الكندي بعائدالتر على    %0.02و

 .1%2.26والايوان بعائد   %1.35وفيما يخص الدولار الأسترال حقق هو الاخر عائدا يقدر بحوال  
 : التجربة الامارتية ف إدارة احتياطي الصرف الاجنب لثمطلب الثا ـال
 . تطور احتياطي الصرف الأجنب بدولة الامارات العربية المتحدة 1

، فمن خلال الشكل مرتفع   صرف أجنبي   تعتبر الامارات العربية المتحدة من بين الدول العربية التي تمتلك احتياطي
مليار دولار   13.63من ،  2008الى غاية سنة   2000اطي تصاعدا منذ سنة يعرفت قيمة الاحت (2-8) ادناه
حتياطي الاقيمة    لتسجلوهذا بعد انتعاش أسعار البترول،    2007مليار دولار سنة    77.24الى    2000سنة  

بسبب تأثير الازمة المالية العالمية على الاقتصاد الامارات، خاصة   2009و  2008سنتي  ب  مبينانخفاضا كما هو  
 تراجع أسعار البترول.  في ظلبعد خسارة الأصول الاحتياطية المستثمرة في الخارج،  

سجل ي، ل2015الى سنة    2010منذ سنة  فبعد ارتفاع أسعار البترول اخذت قيمة الاحتياطي منحنى تصاعدي  
بسبب تراجع النمو الاقتصادي العالمي وتداعياته على و مليار دولار،   93.93بما قيمته    2015ة له سنة  اعلى قيم

اعلى قيمة له سنة   مسجلا  (2020  - 2017) خلال الفترة    شهد ارتفاعايل،  2016سنة  انخفض  أسعار البترول  
 مليار دولار، وبفعل تداعيات جائحة كورونا على الاقتصاد العالمي تراجعت الاحتياطي  108.36بحوال   2019

 . 2019مليار دولار عن سنة    1.66بمقدار   2020بسنة  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1- Ibid, P 7. 
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لاسعار (: تطور احتياطي الصرف الأجنب بالامارات العربية المتحدة )بما فيه الذهب با2-8الشكل رقم )
 ( 2020  -2000الجارية بالدولار الأمريكي( ) 

 
 من اعداد الباحثة بناء على بيانات البنك الدول المصدر: 

  بدولة الامارات العربية المتحدة بطي الصرف الاجنا. إدارة احتي2
حتياطي المركزي مهمة إدارة الاستقرار المال بالمصرف  لا حتياطيات" بدائرة السياسة النقدية والاتتولى "وحدة إدارة ا

فظ التوازن بين تحقيق عائد معقول على بححتياطي الاإدارة في  المركزي    البنكالأجنبية، ويكمن هدف  ت  من العملا
تعزيز الثقة في سياسة   لاضافة الى با   ، ستثمارات من جهة، وضمان توفر سيولة احتياطية كافية من جهة أخرىالا

تسهيل و ضطرابات المتعلقة بميزان المدفوعات و/ أو النظام المصرفي المحلي  التخفيف من الابت، و سعر الصرف الثا
دارة الحكيمة لاضمان اهذا من خلال  ، و 1جنبية مع الدوائر الحكومية والنظام المصرفي المحليالات  لاالتعامل بالعم

اطر جزء من برنامج التحول الذي تياطي والمخحنبي، حيث كان تعزيز ممارسات إدارة الاالاجتياطي الصرف  لاح
 .20202سنة    المصرف   هاعتمد 

المركزي استراتيجية أكثر تيقظا تجاه   بنك، تبنى اللاماراتاقتصاد دولة ا  تداعياتها على لمالية العالمية، و الازمة  ا   فبعد 
والتي المركزي    بنكاحتياطيات الستراتيجية استثمار  خاصة بإعيارية  م مؤشرات    تم وضع ونتيجة لذلك    ،إدارة المخاطر

م، مع اعتماد السيولة كأهم محرك لائتستهدف ضمان توفر سيولة كافية، والحفاظ على رأس المال، وتحقيق عائد م

 
 .63، ص  2019التقرير السنوي  مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي،  - 1
 .45، ص  2020التقرير السنوي  مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي،  - 2
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مجلس   من قبلحتياطيات" المعتمدة لا ستثمارات على أساس "سياسة استثمار اوتقوم الا  ،ستقرار البنكيلضمان الا
المركزي والنظام النقدي   البنكبشأن  المتعلق    ،1980لسنة  (  10رقم )تحادي  القانون الا  دارة، بما يتسق مع أحكاملاا

 .وتنظيم المهنة المصرفية
المركزي بواسطة "لجنة تحديد ومراقبة المخاطر"   بالبنكيتم تنسيق عملية ادارة المخاطر  اما فيما يخص إدارة المخاطر ف

وتتلقى اللجنة   ،عمال ذات الصلةالا  لاتالمركزي، وتضم عضويتها كبار المدراء من مختلف مجا   البنكبرئاسة محافظ  
يد "لجنة تحد   معلمحافظ مباشرة، وبالتوازي  لالمساعدة في ممارسة أعمالها من "وحدة إدارة المخاطر" التي ترفع تقاريرها  

 .ت المخاطر المالية والمخاطر التشغيليةلا وتتضمن الوحدة خبراء ومختصين في مجا  ،ومراقبة المخاطر"
المركزي إلى مخاطر مالية، وتحديدا مخاطر   البنكتياطي أن يعرضا  الاحدوات النقدية وادارة  لاإن من شأن استخدام ا

 البنك التي تفرضها سياسات    محدودة نتيجة القيود  المخاطر  غير أن هذه،  تمان ومخاطر السيولةلائالسوق، مخاطر ا
 . التحوط والتحكم في المخاطر  دواتلأ م لائستخدام المالمركزي، والا

حتفاظ بأدوات دخل ثابت مقومة ت التي قد تنجم عن الا لالعمبا التي تتعلق  خاطرمن الم  ومن ثم، يتم التحوط 
يتم اختيار    لار الأمريكي،الدو خلاف  ت  بعملا النقدي من بين لاطراف في كافة معامالا كما  ت أدوات السوق 

ل حدود لانكشاف على هذه المؤسسات من خلاامؤسسات مالية ذات جدارة ائتمانية عالية، ويتم التحكم في  
انكشافات السوق على مجموعة كبيرة من    ،قصوى معتمدة  بناء على جدارتها الاالا وتوزع  النظيرة  ، ئتمانيةطراف 

يتم ضمان اذ  ،  2020سنة     ـز الانكشافات معادلا للقياس تركـ "Coefficient Gini  " "جيني  بحيث يكون "معامل 
 ، حتياطيات في أدوات عالية السيولةفظة ادارة الامحل استثمار جزء كبير من  السيولة الكلية لاحتياطيات من خلا

لمخاطر المركزي  المصرف  تعرض  السيولة في  توفير  عمليات  هذه ،  وتتسبب  لكون  المخاطر محدودة،  هذه  أن  غير 
 .1يات مغطاة بضمانات كافيةلالعم

بأنها   "إلى مخاطر تشغيلية، يتم تعريفها بواسطة "لجنة بازل للرقابة المصرفيةكما يتعرض كذلك المصرف المركزي   
حداث الأنظمة، أو عن الأشخاص و الأمخاطر الخسائر التي تنشأ عن ضعف أو عدم كفاية العمليات الداخلية، أو 

وتتولى "لجنة تحديد ومراقبة المخاطر" إعادة تقييم المخاطر التشغيلية التي تحددها "وحدة إدارة المخاطر"   ،ارجيةالخ
وقوع هذه المخاطر وتأثيراتها   ل وبناء على احتما  ، مال ذات الصلةعت الابالتعاون مع "منسقي المخاطر" في مجالا

 .2مة ومراقبة المخاطر المتبقية لائالمحتملة، يتم بصورة مستمرة، استحداث عمليات الضبط الم 

 
 .67  - 66، ص ص2015التقرير السنوي  مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي،  - 1
 .45، مرجع سبق ذكره، ص  2020التقرير السنوي  مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي،  - 2
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بما   2020وفي سنة   الاحتياطيات،  إدارة  اطار عمل  تقوية  إنجازا من خلال  الامارات  المركزي  المصرف  حقق 
تم تنفيذ اصلاح شامل للاجرءات ذات الصلة بسياسة الاستثمار، و ات صندوق النقد الدول،  يتماشى مع توجيه

تأخذ في الاعتبار اهداف السياسة والقيود والمخاطر التي يتحملها المصرف، وكذلك المحفظة المرجعية المفضلة على و
 المستمدة من تحليل تخصيص الأصول الاستراتجية.  المدى البعيد 

تتمثل في شريحة سوق المال، شريحة سوق رأس المال،   تم تقسيم الأصول الاستراتجية للاحتياطي الى اربع شرائح  ف
شريحة الذهب، وشريحة الاستثمار، بحيث تخدم كل شريحة هدف معين، فشريحة سوق المال تم تخصيصها لادارة 

ئد والتنويع، في حين ان شريحة الذهب تهدف لتجنب السيولة اليومية، اما شريحة سوق راس المال تهدف الى تعزيز العا
س المال أمخاطر التضخم والتنويع، وأخيرا شريحة الاستثمار لتحقيق اقصى عائد على المدى البعيد والحفاظ على ر 

 وتحقيق النمو مع مرور الوقت. 
من ناحية الخلل في ميزان المدفوعات كفاية الاحتياطيات    بين قيود السيولة و  المركزي على التوفيق  البنككما يعمل  

والضغط على النظام المصرفي المحلي، كما يتم مراقبة المتطلبات القانونية بدقة للحفاظ على الاحتياطي الكافي لتغطية 
ستثمار إف،  1من قاعدة النقد، وبهذا يتم تحديد اهداف السيولة المستثمرة في شريحة رأس المال   %70مالا يقل عن  
في الاحتياطيات   و   شكل   يكون  بالخارج،  بنوك  لدى  بها  محتفظ  عالية إودائع  مالية  أوراق  في  بالخارج  ستثمارات 

 .2سندات حكومة دبي وكذلك  التصنيف، وسندات حكومية وأذونات خزانة،  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 . 45ص    ،لمرجع السابقا مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي،  - 1
 .67  - 66ص ص  مرجع سبق ذكره،  ،2015التقرير السنوي  مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي،  - 2
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 خـلاصـة الفـصـل 
الأ  والمالية  قتصاديةالإ  النظم  في  حيويا   مركزا  نبيالاج  الصرف  حتياطيإ   تلحإ بعد  الآخاصة  المالية   سيوية، زمة 

 المالية الداخلية   التوازنات  على   السيطرة   و ا  جنبيةلاا  للمدفوعات   المباشر  ختلال الا  تمويلك  مان، أشكل صمام  يبإعتباره  
 الاجنبي  ستوى مقبول من احتياطي الصرف بممناسبة قصد الاحتفاظ    مما يتعين وضع سياسات اقتصادية  والخارجية،

للاقتصاد، ألت المناسبة  والمالية  التجارية  التدفقات  تسرب  بإ  مين  والداخلي  ماتهاز تلوالوفاء  تجاوز ة،  الخارجية  ان  غير 
التي تتمثل و   الفرصة البديلة  ينتج عنه تكلفة شراته سابقا،  ؤ الاحتياطيات للمستوى المطلوب الذي تم التطرق الى اهم م

إدارة احتياطياتها   على   يعتمد بالدرجة الأولى على قدرة الدولة إذ  حتياطيات،  في عدم توظيف واستخدام هذه الا 
  لمحافطة على قيمتها وحمايتها، والمفاضلة بين العائد والسيولة ضمن ادنى مخاطرة.لستخدام الطرق والبدائل المتاحة  بإ

تتمثل الأولى في  تجربة الصين   ، تم عرض ثلاث تجارب دولية  جنبي الصرف الأ  حتياطي إمن إدارة    وللاستفادة اكثر 
وتعزى مهمة إدارة الاحتياطي ،  2020دولار سنة    ترليون  3.430التي تمتلك اكبر احتياطي دول عالمي يصل الى  و 

 لضمان  المخاطر   من   التحوط  على تنويع العملات المكونة للاحتياطي بهدف   هذه الاخيرة   ، حيث عملت SAFEالى  
وكذلك   (CIC)  2007تثمارية كان أولها سنة  سالأصول، وانشاء العديد من الصناديق الا  وربحية   العامة  السلامة

عالميا، با  الصناديق متعددة الأطراف  العديد من  توظيفه في أدوات مالية ذالإالمشاركة في  ت تصنيفات ضافة الى 
 لإدارة   كبيرة   ولت أهميةأ للأصول، كما    النسبي  لضمان الأمان  المتقدمة   وبالدول ائتمانية عالية وذات دخل ثابت،  

  . الاستثمار  مخاطر
اما التجربة الثانية تتمثل في التجربة الروسية التي تعتبر هي الأخرى من الدول ذات حجم تراكم كبير في الاحتياطي 

لفصل بين إدارة باوربحيتها، وهذا    وسيولتها   الأصول   سلامة  بين   توازن  أفضل  إدارة احتياطياتها ضمانتهدف  و الدول،  
النقدي  الذهب  على  الأجنبي،    العملات   وأصول  احتياطي  الاحتياطي في  وتعتمد  ئتمانية الاتصنيفات  الاستثمار 

 تتعرض لمخاطر مالية،   الأجنبية  العملات   ة ياز تول إدارة الاحتياطي أهمية كبيرة لاصول الذهب، وبما ان حكما    عاليةال
 الاعتبار   في  روسيا  بنك  ويأخذ   ،هاوتقييم  المخاطر  تحديد   العمليات   إجراء  أثناء  المخاطر  إدارة  عملية  تشمللهذا  و 

 .المالية  غير  والمخاطر  المالية   المخاطر 
 دولة نامية قريبة من الدول محل الدراسة   بإعتبارهاحتياطي تتمثل في التجربة الامارتية  خر تجربة في إدارة الإآاما  
لبنك المركزي الامارات الذي يهدف لحتياطي  إدارة الإ  وتستند   ، م احتياطياتها تتأتى من العائدات البتروليةظوان مع

تعزيز لاضافة الى  ، بااحتياطية كافية  ستثمارات، وضمان توفر سيولة فظ التوازن بين تحقيق عائد معقول على الالح
النظام المصرفي المحلي و ضطرابات المتعلقة بميزان المدفوعات  التخفيف من الابت، و الثقة في سياسة سعر الصرف الثا
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، ويتم تقسيم الاحتياطي الى اربع شرائح تتمثل في شريحة سوق المال، شريحة جنبيةالا ت  لا تسهيل التعامل بالعمو 
كل شريحة هدف معين، ويكون استثمار الاحتياطي لتختص  وشريحة الاستثمار،    المال، شريحة الذهب،سوق رأس  

ودائع محتفظ بها لدى بنوك بالخارج، استثمارات بالخارج في أوراق مالية عالية التصنيف، سندات حكومية   في شكل
ي  ،سندات حكومة دبيوكذلك  وأذونات خزانة،   فيما  المخاطربإ  تعلقاما  المخاطر ف  دارة  ادارة  عملية  تنسيق  يتم 

 . بالمصرف المركزي بواسطة "لجنة تحديد ومراقبة المخاطر"
الصرف الأجنبي من دولة لأوعليه تخ احتياطي  إدارة  المراد تحقيقها، مكونات تلف  خرى من حيث الأهداف 
سندات حكومية او ب  وتوظيف الاحتياطيوكيفية استثمار  ،  يكلالهالجهة المخول لها بإدارة الاحتياطي و و الاحتياطي،  

كيفية كذا  و ...،   او حتى صناديق سيادية  يف الائتماني للأوراق الائتمانيةنالتصمع اخذ بعين الاعتبار  غير حكومية  
 .تعرض لها الاحتياطييالتعامل مع مختلف المخاطر التي يمكن ان  



 
 
 
 
 
 

 
  مقارنة دراسة: الثالثفصل ـال

 على البترول أسعار ثرلأ تحليلية
 جنبيالأ الصرف حتياطيإ
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 مــقـدمـة الـفـصـل 
منذ فترة ظهوره وبداية   فالبترول  ككل،الوطني    قتصادالإاهم قطاع لتحريك  بالدول النفطية  يعد قطاع المحروقات  

نتاج نتج عنها تذبذب في الإمما    بترول تأثرت بها صناعة ال،  سياسيةو قتصادية  إحداث وتطورات  أ  عرف   ستخدامه إ
 ،الجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويلاوالمتمثلة في  الدراسة    قيد فالدول الريعية    ،سعار الأكذلك على مستوى  و 

ن أ عتماد المفرط على عوائد الموارد الطبيعية، خاصة و جتماعية أساسها الإإقتصادية وسياسية وكذلك  إتواجه تحديات  
لتمويل   المصدر الأساسي  الموارد تشكل  المحلي إ ضافة  قتصادياتها، بالإإهذه  الناتج  لى مساهمتها في جزء كبير من 

نفاق الحكومي الذي يتحدد بمستوى رتباط النشاط الإنتاجي والخدمي بالإإ الإجمالي وميزان المدفوعات ناهيك عن  
 . المداخيل النفطية

 ت الصادرا  فهذهلتحقيق الفائض بالميزان التجاري،    أساسي كمصدر    بترولية ال  صادراتلعلى ا  تعتمدالدول  فهذه  
تعتبر كأهم   ذإ،  جمالي الصادراتإمن    بفنزويلا  %87المملكة العربية السعودية و   %76بالجزائر،    %94  تشكل

مقارنة مع القطاعات الاقتصادية الأخرى   ن لم نقل الوحيد القادر على جلب العملة الصعبة لهذه الدول، إ مصدر  
رتفاع أسعار إفترات  به  حتياطي الصرف الأجنبي من خلال تراكمإ ثر أسعار البترول على  أويظهر لنا    غير النفطية،

اما ، مليار دولار 453بالمملكة العربية السعودية و ،  مليار دولار  59بالجزائر  2020سنة   بلغ التي و  خاصة البترول
 . مليار دولار 6  فنزويلا

كصمام ستخدامه  الإحتفاظ به لإ  قيد الدراسة   لدولبا حتياطي الصرف الأجنبي يسمح للبنوك المركزية  إفتراكم  
 ن التراكم أ غير  ستقرار الاقتصادي،  الخارجية ولتحقيق الإو الداخلية  مان وكإحتياط وقائي لمواجهة مختلف الصدمات  أ

قتصادياتها تتأثر بتغيرات  إ ن  أخاصة و   ستثماره وتوظيفه،إ حتفاظ به دون  الفرصة البديلة جراء الإتكلفة  ليعرضه    المفرط
اللجوء   عليها  تميح  ممالى عجز،  إ ميزان المدفوعات    عرضيتسعار البترول  أفبمجرد حدوث تقلبات في  أسعار البترول،  

لنهوض استراتيجية واضحة المعالم ونية  إكل، وكل هذا راجع لغياب  آستنزاف والتلخطر الإ  يعرضهو   الاحتياطي   لى إ
ستفادة منه والمحافظة حتياطي وتعظيم الإالإ  ا مر الذي يطرح العديد من القضايا المتعلقة بإدارة وتسيير هذ قتصاد، الأ بالإ

 الأمثل. ستخدام  ستثمار والإ عليه من خلال الإ
حصائي بين لى دراسة مقارنة تعتمد على التحليل الإإ ومن هذا المنطلق سيتم التطرق من خلال هذا الفصل  

المبحث الأول تم عرض    ةثلاث دول نفطي السعودية وفنزويلا، ففي  العربية  المملكة  ذه به البترولي    القطاع الجزائر، 
ي الصرف الأجنبي بالدول محل الدراسة، وبالنسبة حتياط إ ما بخصوص المبحث الثاني الذي دارت محاوره حول  أ الدول،  

بالدول محل الدراسة و نظريا  حتياطي الصرف الأجنبي  وإ  تقلبات أسعار البترول لعلاقة بين  تم التطرق لللمبحث الثالث  
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، وكذلك علاقة الاحتياطي بمختلف المتغيرات الاقتصادية الأخرى )سعر الصرف، الكتلة النقدية، الدين الخارجي...(
 . ضافة الى الصناديق السيادية بالدول محل الدراسةإ
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 القطاع البترولي بالدول محل الدراسة مبحث الأول:   ـلا
الدول المنتجة، الشركات المستثمرة،   قتصاديات العالم ككل من إي سلعة فإنتاجه وتسويقه يؤثر على  أليس ك  بترولال

 الدول المستهلكة، وكل من هذه الأطراف تسعى لتحقيق مصالحها. 
 بالدول محل الدراسة  الـمؤكد  حتياطي البترولإمطلب الأول:   ـال

الإ الجزائري  يعتمد  والفنزولي  قتصاد  على والسعودي  شبه كلي  مستوى كل المحروقات    قطاع  بشكل   من   على 
ام تقلبات أيزيد ضعفها ا  مما ،  بها  قتصادي الحكومية، وتعتبر هذه الثروة المحرك الرئيسي للنمو الإ  يراداتالإصادرات و ال

 جتماعي. ن تتعدى الى الجانب السياسي والإأ زمات اقتصادية يمكن  أويعرضها لصدمات و   الخام   البترول أسعار  
 بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل   بترولكتشاف الإ. تاريخ  1

 . دناه تاريخ اكتشاف البترول بالدول الثلاث الجزائر، المملكة العربية السعودية وكذلك فنزويلاأيمثل الجدول 
 فنزويل  ،الجزائر، المملكة العربية السعودية(: تاريخ اكتشاف البترول  3-1الجدول )

، وكان اول بترولاحتلال الجزائر على التنقيب والبحث المستمر عن المنذ  فرنسا  عملت      الجزائر 
بعين الزفت غرب الجزائر، فكثفت فرنسا عمليات التنقيب بعد الحرب   1885اكتشاف سنة  

ال استيراد  وان  الثانية، خاصة  فظهر    بترولالعالمية  لعوامل خارجة عن سيطرتها،  أصبح يخضع 
لفرنسية على نتائج عملية من قبل مصلحة البحث عن الاهتمام الجدي بعد حصول السلطات ا

   المناجم بالجزائر.
بموجب   1971سنة    لغايةخرى تحت يد الفرنسيين  الجزائري وحتى المعادن الأ   بترولفظل ال

وتأميم المحروقات فيفري   1963اتفاقية ايفيان وما نصت عليه، فتم انشاء شركة سوناطراك سنة  
1972.  

ملكة ـم  ـال
ة  ـــالعربي

 السعودية 

تعرف المملكة العربية السعودية على انها من بين الدول ذات إمكانيات ريعية كبيرة، فهي 
 اقتصادها الوطني. لاتزال تعتمد على هذه الثروة في دعم  

الف اكتشاف  المواشي والزراعة   كانتبترول  قبل  تربية  اقتصادها حول  المملـكة منطقة يتركز 
وبعد الاكتشاف وموردها الأساسي يعتمد على الحج والعمرة،    ، والتجارة والصناعات البسيطة

من حفر وتنقيب الى   بترول عمليات المتعلقة بالالتهيمن على    العالمية  كانت الشركات البترولية
 وراء ذلك   تحصل على نسب قليلة من هذه العوائد، وقد يكمن السبب   ة انتاج وتصدير، والدول 

 . تكنولوجيا اللازمةاللنقص وانعدام المتخصصين بهذا المجال وعدم توفر  
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تم تقسيم ، فبعد الحرب العالمية الأولى بمنطقة الشرق الاوسط   اكتشاف البترول بداية تاريخ ف
بين كل من فرنسا، بريطانيا والولايات المتحدة الامريكية التي حصلت على   بترولأماكن تواجد ال

في   بترول ووقعت السعودية أول اتفاقية امتياز للتنقيب عن ال  حصة المملكة العربية السعودية،
على   رتقر و أويل أوف كاليفورنيا "سوكال"،  مع الشركة الأميركية ستاندرد    1933  سنةرمالها  

أرامكو    - إثرها إنشاء شركة تابعة لها سميت بكاليفورنيا أرابيان ستاندرد أويل كومباني "كاسوك"  
   .للعمل على تنفيذ الاتفاقية  -ا حالي
تدفق   1938  سنةوبكان اول حفر لبئر اختبارية بالظهران بقبة الدمام،    1935سنة    فيو 

اكتشاف حقل   1948، اما سنة  برميل في اليوم  1585بمعدل    7البترول من بئر الدمام رقم  
ألف برميل في اليوم ثم تم انشاء   500حوالي    لبترولالغوار وهو أكبر حقل بالمملكة، وبلغ انتاج ا

  . 1963للبترول والمعادن سنة    المؤسسة العامة 
اكتشاف   فنزويل  القرن  نه   البترول تم  قيام    19اية   General AsphaltCaribbeanة  شركبعد 

وبعد ذلك انفجر   1914الكبير في    Menegrandeحقل  كان اول  و   ،بالدراسات الجيولوجية
اكتشاف تم    1926، اما سنة  1922اليوم سنة  في    ألف برميل  100بطاقة    Barrozoبئر  
بالعالم، وأصبحت بذلك فنزويلا    بترولأكبر حقل    Maracaiboوكذلك بحيرة    Lagunillas  لحق

ولم يتم منحه   Orinoco، بحلول منتصف الثلاثينات تم اكتشاف حزام  للبترول بالعالمأكبر مصدر  
فيه والمعادن  الكبريت  نسبة  لارتفاع  أهمية  الو ،  أي  صناعتها  بتأميم  فنزويلا  في   بتروليةقامت 

وهي شركة النفط والغاز   Petroleos de Venezuela (PDVSA)وتم انشاء شركة   السبعينات
 التي تديرها الدولة. 

 من اعداد الباحثة بناء على المصدر:
 .9- 8ص ص ،1963 ، وزارة الثقافة والإرشاد القومي مديرية التأليف والترجمة، سوريا،النفط في الجزائر تطوره ومشاكلهمحمد صابر، 

متاح على الموقع: ، النفط في الجزائرالمعرفة، 
https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%

D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1 21:36، 15/06/2020، تاريخ الاطلاع. 
 . 33 ص ،2010 ، ، منشورات الهيئة العامة السورية للكتاب، سورياأهمية النفط في الاقتصاد والتجارة الدوليةقصي عبد الكريم إبراهيم، 

وزارة الطاقة والتعدين والثروة المعدنية السعودية، متاح على الموقع 
https://www.moenergy.gov.sa/arabic/Energy/Pages/history.aspx ،  23:48الساعة ، 10/05/2020تاريخ الاطلاع . 

Carlos A. Ross, Oil Wealth and the Resource Curse in Venezuela, International Association for Energy 

Economics, 2011, P 11. 

https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://www.moenergy.gov.sa/arabic/Energy/Pages/history.aspx
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U.S. Energy Information Administration, Background Reference: Venezuela, 2019, Available at 

https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Venezuela/venezuela_bkgd.pdf , 30/ 06/ 

2020, 22: 22. 
 سلة الأوبك  تسعي دراسة حسب  . نوع البترول بالدول محل ال2

يتمثل في صحاري بلاند عبارة عن بترول خفيف، من حقول جنوب الجزائر، مستوى جاذبيته   بالنسبة للجزائر:
 .1  % 0.1، ونسبة الكبريت به منحفضة جدا حوالي  47.5°و 43.5°مابين   APIحسب 

العربية السعودية: العربية السعودية    بالنسبة للملكة  العربي أ تنتج المملكة  البترول  البترول،  أنواع أساسية من  ربع 
، فالبترول العربي 30.40°يليه البترول العربي المتوسط ذو مستوى جاذبية  ،  API  °28.03  الثقيل بمستوى جاذبية

، ويتم انتاجه بحقل الغوار الذي يعد 33.80°اذبية  هو متوسط الجو الخفيف الذي يتم اعتماده ضمن سلة الأوبك  
 .2 38.5°اكبر حقل بري بالعالم، وأخيرا البترول العربي الخفيف جدا الذي مستوى جاذبيته  

كجزء من تسعير سلة Merey-16   فنزويلا حوالي ستة أنواع من البترول، ويتم اعتماد بترول   تنتج  بالنسبة لفنزويل: 
، %2.7تواه من الكبريت حوالي  ، ونسبة محAPI  °15.9الأوبك، ومستوى جاذبية هذا النوع من البترول حسب  

 10.7°بمستوى جاذبية    Boscanمصافي تكرير معقدة لمعالجته، وتتمثل الأنواع الأخرى في  حيث يتطلب هذا النوع  
 Santa،%1.08ونسبة الكبريت المتواجدة به    29.1°مستوى جاذبية    Mesa-30،  %5.2ومحتوى الكبريت  

Barbara    به    39.3°بمستوى جاذبية الكبريت  نسبة أ   26°مستوى جاذبيته    Hamaca،  %0.48ونسبة  ما 
 . 3 %3.34ونسبة الكبريت   18مستوى جاذبيته ° Monagas-18،  %1.55الكبريت  

 البترول بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل   المؤكد من  حتياطيالإ.  3
ستخراجه، لدى فنزويلا والمملكة إعن كمية البترول التي تمتلكه دولة معينة مع إمكانية    بترولحتياطي الإ يعبر  

 14ما الجزائر تحتل المرتبة  أحتياطيات هائلة من البترول المرتبة الأولى والثانية عالميا على التوالي،  إالعربية السعودية  
فيعتبر البترول الجزائري ، في حين تختلف نوعية البترول بين هذه الدول،  4عالميا من حيث احتياطي البترول العالمي 

فيما و  يحتوي على نسبة منخفضة من الكبريت،و عالي الجودة   بترول، وهو بلاند  ريا نفط صح يهيطلق علو خفيف  
بار البترول بها عدة أنواع مثل البترول العربي السعودي الخفيف، البترول العربي آتنتج  يخص المملكة العربية السعودية 

 
1- Sonatrach activité commercialisation, Le Sahara Blend et produits dérivés, 2eme édition, 2007, P 8. 
2-  John W. Shirokoff, Mohammad N. Siddiqui, Mohammad F. Ali, Characterization of the Structure of Saudi 

Crude Asphaltenes by X-ray Diffraction, Energy and Fuels, Vol 11, No 3, 1997, P 561. 
3- U.S. Energy Information Administration, Background Reference: Venezuela, 2019, Available at 

https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Venezuela/venezuela_bkgd.pdf, 30/06/ 2020, 

16:10. 
4- OPEC, OPEC Oil Reserves, Available at https://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/330.htm, 09/ 07/ 

2021, 17:26. 

https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Venezuela/venezuela_bkgd.pdf
https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Venezuela/venezuela_bkgd.pdf
https://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/330.htm
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حسب   ىليكون حسب المنطقة وع  بترولالعربية السعودية لل  ة المملكفإنتاج  الثقيل ونفط برنت ونفط النايمكس،  
 ما البترول الفنزويلي فيعتبر بترول حامض وثقيل للغاية. أ   بار التي تستخرج منها المواد البترولية، شكل وعمق الآ

 303  الذي يقدر بـو   حتياطي المؤكد من البترول من حيث الإتتفوق فنزويلا عن الجزائر والمملكة العربية السعودية  
، في حين تمتلك المملكة العربية السعودية حتياطي المؤكد عالميا من الإ   %24.4  تشكل ما نسبته  إذ  مليار برميل

قل بكثير مقارنة مع أما الجزائر  أ  ، 2020حتياطي العالمي سنة  جمالي الإإمن    %21.5بنسبة    مليار برميل  267
 . يحتياطي المؤكد العالممن الإ  %1بما نسبته    مليار برميل 12.2الدولتين في حدود 

 (:الاحتياطي المؤكدة من البترول بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل للفترة 3-1الشكل )
(2000  -2020 ) 

 
Source : OPEC, Available at https://asb.opec.org/index.html, 08/06/2021, 22 : 59. 

عرف   2005الى غاية سنة   2000، الاحتياطي المؤكد من البترول بالجزائر منذ سنة  علاهالشكل افمن خلال  
مليار برميل، ليعرف ثباتا في   12.270مليار برميل الى    11.314خرى من حوالي  ألى  إتغير طفيف من سنة  

ن البترول عبارة عن ثروة أمليار برميل، وهذا ما يؤكد    12.200بحوالي    2020الى سنة    2006من سنة    الكمية
وتحوي منطقة حاسي مسعود حوالي ،  ستكشافات البحرية محدودن معظم الإيتم الاحتفاظ به بالبر لأ نه  أكما  ناضبة،  

بإمن    71% اليزي  تليها  المؤكد والمحتمل  البترول  ثلثي   ، وحسب%15  ـحتياطي  شركة سوناطراك لاتزال حوالي 
ما بالمملكة العربية السعودية فإحتياطي البترول المؤكد بها عرف تغير نسبي خلال أ  ،1الأراضي الجزائرية غير مستكشفة

 267.192لى  إ مليار برميل كأقل احتياطي مؤكد بالمملكة    262.679فترة الاستعراض، فإرتفع حجمها من  
 

1- Privacy shield framework, Algeria - Oil and Gas – Hydrocarbons, 2020, Available at 

https://www.privacyshield.gov/article?id=Algeria-Oil-and-Gas-Hydrocarbons,  8/6/2020, 21: 54. 
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حقول  9   ـحتياطاتها متواجدة بإ حقل وأكثر من نصف   30ما يقارب  له، وتمتلك المملكة    مليار برميل كأعلى قيمة 
مليار برميل،   75  ب ـ  حتياطي يقدربالعالم( بإ   بترولبالجزء الشمالي الشرقي للبلاد، حقل الغوار العملاق )أكبر حقل  

للمنطقة الواقعة بين حدود المملكة والكويت مليار برميل، بإضافة    35ما حقل السقانية )أكبر حقل بحري( بحوالي  أ
 76.848رتفاعا كبيرا خلال فترة الدراسة من  إ حتياطي المؤكد بها عرف  لإايخص فنزويلا ف وفي ما ،1مليار برميل   5بها  

حتياطي إ يتوزع  و ،  2019مقارنة بسنة    2020سنة    %2.4  ارتفاع  بمعدلمليار برميل،    303.561يار برميل الى  لم
مساحة   على  بها  المؤكد  وينقسم    19000البترول  مربع  مناطق  ألى  إميل   ,Boyaca  ,Juninستكشاف  إربع 

Ayachucho, Carabobo   حتياطي مؤكد في بحيرة  إ كما تمتلكMaracaibo   في الجزء الغربي للبلاد، ويعتبر حزام
Orinoco  ستخراج بالعالم، حيث قدرت بمقاطعة حوض شرق فنزويلا من بين أكبر التراكمات النفطية القابلة للإ

 .2مليار برميل  652لى  إ   380مريكية في نطاق هيئة المسح الجيولوجي الأ
ستكشاف، ويتم ذلك من قبل شركة سوناطراك الإحتياطي المؤكد من البترول على عمليات التنقيب و ويتوقف الإ

و  تكنولوجيا  العملية  هذه  وتتطلب  الموجودة بالجزائر،  الأجنبية  الشركات  مع  فبلغ عدد إ بالشراكة  فنية،  مكانيات 
كتشاف إتم الإعلان عن  و   ما بالمملكة فتتولى العملية شركة أرامكوأ،  2020سنة    اتستكشافإ  9الاستكشافات  
ابرق   للمجديد في  الشمالية  للحدود  المجاورة  مدينة عرعر  قرب  السعوديةمالتلول  العربية  الحفر أ ،  3لكة  نشاط  ما 

ستكشافي عرف تراجعا كبيرا مقارنة مع السنوات الفارطة وهذا بسبب تداعيات جائحة كورونا والتذبذب الذي الإ
 في فنزويلا عرف و ،  %30كشاف بحوالي ستستثمار في مجال الإنتاج والإالإ  حجم  خفض، مما عرفته السوق البترولية

ستكشافي نشطة، كما هو الحال كذلك بكل من المملكة إلة حفر  آ   12الى    149تراجعا كبيرا من    حتياطي المؤكدالإ
نخفاض إ لة حفر بالمملكة العربية السعودية والجزائر  آ   59ة حفر نشطة الى  آل   115العربية السعودية والجزائر، من  

  .4 2019لة حفر عن سنة  آ 20بعدد الالات بقدر 
 
 
 
 

 
1- US Energy information administration, country analysis brief:  Saudia Arabia, 2017, Available at 

https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Saudi_Arabia/saudi_arabia.pdf, 10/ 06/ 2021, 

23: 03. 
2- U.S. Energy Information Administration, Background Reference: Venezuela, 2019, Op. Cit. 

 .109ص  مرجع سبق ذكره، ،2020، 47 السنويتقرير الأمين العام منظمة اوابك،  -3
4- OPEC, Available at https://asb.opec.org/index.html, 08/06/2021, 20: 17. 

https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Saudi_Arabia/saudi_arabia.pdf
https://asb.opec.org/index.html
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 بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل  وصادرات البترول  مطلب الثاني: الطاقة الإنتاجية ـال
ستخراجه خاصة من حيث التكلفة، تشرع الدول في عملية إبعد تحديد أماكن تواجد البترول والتأكد من إمكانية  

و القيام بمختلف عمليات التكرير وتصديره أنتاج البترول الخام وتصديره على حالته الطبيعية  إالإنتاج، والتي تشمل  
 في شكل مشتقات بترولية. 

 . الطاقة الإنتاجية بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل 1
حتياطي نتاج كل دولة يتركز على عدد السكان والإإعضاء منظمة الأوبك، فأل محل الدراسة من بين  ن الدو أ بما    

و أما الرفع  إ قتصادية والسياسية العالمية التي تحتم على الدول  لعوامل الإاعتبار  خذ بعين الإأ، مع  بترولالمؤكد من ال
 . تفاق فيما بين الدول الأعضاءإالخفض بالطاقة الإنتاجية ويكون وفق  

البترول في الجزائر   نتاجإ  جمالي إمن    %80كثر من  أفريقيا، تمتلك شركة سوناطراك  إالجزائر منتج رئيسي للبترول في  
الاسبانية،   Repolإيطالية،    Eniالمملكة المتحدة،    BPالاسبانية،    Cepsa)    %20وتمثل باقي الشركات ما نسبته  

Total    ،الفرنسيةEquinor    ،النرويجيةAnadarko  )الو   ،1  الامريكية النفط الصحراوي   بترول يطلق على   الجزائري 
فيما يتعلق بالمملكة العربية و  ،2يحتوي على نسبة منخفضة من الكبريت و عالي الجودة خفيف    بترول، وهو  بلاند 

وقد تم عرض الشركة تهيمن أرامكو السعودية )الشركة الوطنية للنفط والغاز( على عمليات النفط والغاز،  السعودية  
ال  خمسة  نتج المملكةتحيث    كتتاب،للإ  الثقيل    بترولأنواع من   ها من إنتاج  %70، ويعتبر  جدا  لى الخفيفإمن 

،  3لحقول البرية، بينما النسبة المتبقية عبارة عن زيوت متوسطة وثقيلة التي تأتي من الحقول البحرية بانتاجه  إيتم  و خفيف  
ستثمارات رأسمالية كبيرة نظرا لمرافق إلى  إوبالتالي يحتاج    ،ثقيل وحامض   كونهنتاج البترول الفنزويلي تحديا كبيرا  إويعتبر  

الثمن   باهضة  والموانئإ ضافة  لإبا   ،البتروللمعالجة    اللازمة التطوير  الانابيب  وخطوط  المصافي  حجم ،  لى  ولزيادة 
في البترول من  ستثمارلإا   على  فنزويلا  ، ولهذا تعتمد4بارفقي في معظم الآستخدام تقنيات الحفر الأإستخراج يتم  الإ

  PDVSAن تمتلك شركة  أ متلاكها الإمكانيات الفنية والتكنولوجية، لكن الدولة تطلب  لشركات الأجنبية لإقبل ا

ستثمار المشترك، وهناك عدد من المشاريع المشتركة منها شركات أمريكية، صينية وروسية من من الإ  %60حصة  
(Chevron  ،National Petrolem Coroporation China  ،ENI  ،Total  ،Rosneft)بينها  

شكلت المشاريع و  ،  
 . 20105من إجمالي الإنتاج في فنزويلا في سنة  %30المشتركة حوالي  

 
1- US Energy information administration, background reference : Algeria, 2019, Available at 

https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Algeria/Algeria_background.pdf, 10/ 06/ 

2020, 21:25. 
2- Privacy shield framework, Op. Cit. 
3- US Energy information administration, country analysis brief: Saudia Arabia, Op. Cit. 
4- Carlos A. Rossi, Oil Wealth and the Resource Curse in Venezuela, Conference Redefining the Energy 

Economy: Changing Roles of Government, Industry and Research, Washington, Oct 9-12, 2011, P 11. 
5- U.S. Energy Information Administration, Background Reference: Venezuela, Op. Cit. 

https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Algeria/Algeria_background.pdf
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حجم انتاج البترول بكل من الجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل للفترة (:  3-2الشكل رقم )
(2000-  2020 ) 

 
Source : OPEC, AvaIlable at https://asb.opec.org/index.html, 08/06/2021, 18:38. 

نتاج الجزائر وفنزويلا، حيث تحتل إتنتج المملكة العربية السعودية تقريبا ضعف  (  3-2رقم )  شكلمن خلال ال
، رغم حتلت المرتبة الثانية بعد الولايات المتحدة الامريكيةإ  2017مكانة عالمية من حيث حجم الإنتاج ففي سنة  

 حتياطي المؤكد. حتلالها المرتبة الأولى عالميا من حيث حجم الإإتفوق فنزويلا و 
العوامل الاقتصادية والجيوسياسية دورا في تحديد حجم عرض البترول على المستوى العالمي، لذلك عرف  تلعبو 

تذبذباإ الدراسة  البترول بالدول محل  الثلاث  أ خاصة و   (،2020  -2000) فترة  ال خلال    نتاج  الدول   أعضاء ن 
وهذا   ،نخفاضاإ الدراسة    قيدالإنتاج بالدول    حجم  عرف  2002الى سنة    2000بداية من سنة  ف  ، وبكنظمة الأبم

و  البترول  أسعار  تراجع  على إبسبب  العالمي  الطلب  تراجع مستويات  بعد  الإنتاج  الأوبك سياسة تخفيض  نتهاج 
مليون برميل   1.5ـفي شهر جانفي ب  2001البترول، فقامت الأوبك بتخفيض الإنتاج مرتين، كانت البداية من سنة  

نتاج البترول مرة أخرى بالدول إنخفض  إ   2002  وفي سنة  ،والثانية في مارس بمقدار مليون برميل في اليوم،  في اليوم
بتداءا  إبتخفيض الإنتاج،    2001لى إتفاق الدول الأعضاء بالأوبك مع نهاية  إمحل الدراسة ويعزى هذا الانخفاض  

بفنزويلا و سيق مع الدول الأخرى خارج المنظمة،  شريطة التن مليون برميل في اليوم  1.5بما مقداره    2002من جانفي  
مليون برميل يوميا من   2.1  حوالي  أدى إلى القضاء على ثر إضراب عمال البترول الفنزويليين على الإنتاج الذي  أ

، 1  ليةالمحعامل وبالتالي خسارة للخبرة    19000وتم طرد حوالي  ،  2003وجانفي    2002بين ديسمبر    هاإنتاج
 

1   - OPEC, opec annual report 2001- 2002- 2003.  
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 تفاقيات على الإ  يريطالبت بإجراء تغ، فستثمارات مشتركةللقيام بإ   الفنزويلية  رتفاع أسعار البترول سعت الحكومةإبعد  و 
وبهذا تم دفع الخبرة الدولية خارج مر الذي لم توافق عليه الشركات العالمية المستثمرة،  الأ   من خلال تعديل حصتها، 

   .20071نخفاض الإنتاج سنة أدى لإ مما  البلاد  
بعد نمو الطلب   2007لى سنة  إ  2004سنة    خلال الفترة الممتدة مننتعاشا  إالإنتاج بالدول الثلاث    شهد لي

نتاج العراق بعد الغزو إلى محاولة دول الأوبك تغطية  إضافة  لإبا  أمريكا والصين والهند،العالمي على البترول من قبل  
قتصاد العالمي تراجع حجم الإنتاج على الإ  2008أواخر سنة    زمة المالية العالميةوبسبب تداعيات الأ  الأمريكي،

من   جع الطلب العالمي على البترول تدني معدلات النمو الاقتصادي العالمي وترال  نسبةبالدول الثلاث محل الدراسة  
 . زمةقبل الدول الصناعية التي تأثرت بهذه الأ 

دولار   49لى  إ  تصل و تيال   سعارالأنخفاض  إ بسبب    بترولمن ال  وفنزويلا  نتاج الجزائرإانخفض    2014منذ سنة  و 
نتاج البترول إنخفض  إ وبفنزويلا    مليون برميل باليوم،   1146حوالي    2016سنة    بالجزائر  بلغ حجم الإنتاج ف،  للبرميل
تفاقية إوهذا كجزء من    ليوم،با  مليون برميل   2653صل الى  لي  2015ليوم منذ سنة  با  مليون برميل   0.45بنحو  

متثال وتمكنت من الإمليون برميل باليوم    1.04  ـنتاجها بإوافقت بتخفيض  الجزائر  ف  ، الأوبك  منظمة   نتاج إخفض  
التنفيذ  لهذا الإ السنة بلغ  ،  2017  سنة  بتداء من إلتزام الذي دخل حيز  بالجزائر وفنزويلا حجم الإنتاج  وبنفس 
التي   على الجزائر  وبك منظمة الأجتماع  إ لم يؤثر    2018سنة  ب  في حين ،  على التواليمليون برميل    2035و  1058

ن أغير   ،إضافية نتاجيةأي طاقة ا ها كلا متإ  لعدمزيادة مستويات الإنتاج  متثالسمحت من خلاله للدول شديدة الإ 
 مريكيةالولايات المتحدة الأ الإنتاج بفنزويلا عرف تراجعا خلال نفس السنة بسبب العقوبات المفروضة عليها من قبل  

شهدت زيادة   2015و   2014المملكة العربية السعودية وخلال سنتي ما  أ   ،20142سنة   من   التي كانت بدايتهاو 
ستجابة لزيادة الإنتاج إستراتيجية الدفاع عن حصتها السوقية  إ  هامليون برميل باليوم(، ويرجع لتبني10نتاج )في الإ

نتيجة مقارنة بالسنوات السابقة    2017نخفض سنة  إ خارج دول الأوبك خاصة من دول أمريكا الشمالية، في حين  
  3بترول مليون برميل من ال  32464الذي حدد بإنتاج جماعي قدره  و ،  2016تفاق دول الأوبك في أواخر سنة  لإ

 
1  - Robert Rapier, Charting The Decline Of Venezuela's Oil Industry, Available at 

https://www.forbes.com/sites/rrapier/2019/01/29/charting-the-decline-of-venezuelas-oil-

industry/#60de3d8c4ecd, 23/ 06/ 2020, 20:31. 
2- US Energy information administration, Country Analysis Executive Summary: Algeria, 2019, Available at 

https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Algeria/algeria_CAXS.pdf, 11/ 05/ 2020, 

22:15. 
المملكة العربية السعودية،    ،2019  ، 2018-2010الخام   الطاقة المستخرجة )النفط الخام( من إجمالي مخزون النفطنسبة  ،  الهيئة العامة للإحصاء   -3

 .3 ص

https://www.forbes.com/sites/rrapier/2019/01/29/charting-the-decline-of-venezuelas-oil-industry/#60de3d8c4ecd
https://www.forbes.com/sites/rrapier/2019/01/29/charting-the-decline-of-venezuelas-oil-industry/#60de3d8c4ecd
https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Algeria/algeria_CAXS.pdf


 جنب حتياطي الصرف الأإثر أسعار البترول على  لأالفصل الثالث: دراسة مقارنة تحليلية  
 

131 
 

وبك للدول شديدة الامتثال لزيادة مستويات الإنتاج بسبب سماح الأ   2018رتفع إنتاج المملكة بسنة  إ، و باليوم
 .1خلال نفس السنة  %1.41ستخراج البترول إحيث بلغت نسبة  

بفعل العديد من الظروف، من تراجع الطلب على   2019سنة    الإنتاج مرة اخرى بالدول الثلاث  نخفض إو 
التوترات التجارية بين الصين والولايات المتحدة الامريكية ستمرار إبسبب  ، من قبل الدول الصناعية الكبرى  البترول

قتصادية إفرض قيود    الامريكية  علان الولايات المتحدةإ مع تزامن    ،التي أدت لفرض مزيد من القيود الجمركية المتبادلة
جديدة   دخول تعديلاتلى  إ ضافة  لإتباطئ في نشاط الصناعات التحويلية، با و من فنزويلا،    بترول على صادرات ال

فبلغ حجم الإنتاج بالجزائر ما  البترول، بهدف إعادة انتعاش أسعار  +تفاق خفض الإنتاج الذي توصلت له أوبكلإ
مليون   509نخفض بما قيمته  إ ما المملكة العربية السعودية  أ ،  2019مليون برميل في اليوم سنة    1023  يقارب 

لى العقوبات الامريكية على صادراتها، إ ضافة  لإالاقتصادية والسياسية باروف  ظ فنزويلا تعاني من الن  أ   وبما برميل باليوم،  
 .2مليون برميل باليوم   497نخفض الإنتاج بحوالي  فإ ثرت على القطاع البترولي بها بشكل كبير  أ  مما

الذي حتم   Covid19وهذا بسبب تفشي وباء كورونا    2020ليستمر تراجع الإنتاج بالدول محل الدراسة سنة  
ا من  على  المعروض  تزايد  مع  الإنتاج بالمصانع،  وتقليل حجم  غلق  النمو   البتروللدول  وتراجع  العالمية  بالأسواق 

وبعض الدول المنتجة للبترول خارج الأوبك من بينها   +تفاق بين دول الأوبك إقتصادي على المستوى العالمي، مع  الإ
 يليه ،  2019في ديسمبر    لف برميل في اليوم أ  500  ـمريكية، والذي نص على تخفيض إضافي ب الولايات المتحدة الأ 

مليون برميل في اليوم   1.5   ـخر بآستثنائي تم من خلاله تمديد مستويات الإنتاج المتفق عليها مع تعديل  إجتماع  إ
خر السنة، لدول المشاركة ويتم العمل به لألمليون برميل    0.5ع على أساس مليون برميل في اليوم لدول الأوبك وتوز 
ومنتجي البترول من بينها   +تفاق لخفض قياسي في الإنتاج بين منتجي الأوبكإلى  إتم التوصل    2020فريل  أفي  و 

شهر التالية يتم التخفيض أ  6يوم بداية من ماي، وخلال  مليون برميل في ال  9.7الولايات المتحدة الامريكية بمقدار  
مليون برميل يوميا، وهذا القرار تم تمديده   5.8شهرا بحوالي    16مليون برميل في اليوم، وتخفيض آخر لمدة    7.7  ـب
 .3 ، مع قيام كل من المملكة السعودية والكويت بتخفيضات طوعية2022لى غاية سنة  إ

لتطوير قدراتها وهذا ما يتبين من خلال   خيرة هذه الأ سعت    بطاقة التكرير بالدول محل الدراسة، ما فيما يتعلق  أ
ن المملكة أدناه يتبين لنا  أ من الجدول  ف  رتفاعا خلال فترة العرض،إعرفت    حيث  ،وبكالأنظمة  البيانات الخاصة بم

 2927طاقة تكرير بحوالي    2020سنة    محققتا ،  العربية السعودية تتفوق طاقتها التكريرية على كل من الجزائر وفنزويلا

 
 .3 صالمرجع السابق،  ،الهيئة العامة للإحصاء -1
 .9، ص مرجع سبق ذكرهالأول، التقرير الربع السنوي حول الاوضاع البترولية العالمية الربع ، اوابكمنظمة  -2
 .29-28، ص صمرجع سبق ذكره، 47منظمة اوابك، تقرير الامين السنوي  -3
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لف برميل أ 550هم الشركات التي تقوم بالتكرير في المملكة شركة أرامكو بطاقة تكرير أف برميل يوميا، وتتمثل  أل
لف برميل يوميا وتتكفل بالعملية شركة أرامكو أ  400ما بمنطقة سامرف بطاقة تكرير حوالي  أ باليوم برأس التنور،  

ومن   قوم كذلك بعملية التكرير شركة أرامكو بالشراكة مع شركة بتوليوم وشركة توتال وكذلك شال، وموبيل، كما ت
طاقة   2020وبخصوص فنزويلا سجلت سنة    هم المناطق التي تتم بها عملية التكرير منطقة ينبع، الرياض، راب...،أ

وهي الشركة الوطنية الفنزويلية   PDVSAشركة  لر بها  لف برميل باليوم وتستند عملية التكريأ  2276تكرير بحوالي  
، ثم Petrocedeno، تليها منطقة  CARDONكبر طاقة تكرير بمنطقة كاردون الفنزويلية  أ توجد  و   للبترول والغاز، 

فجميع مرافق التكرير في فنزويلا تقريبا في حالة سيئة، كما أن بعض المنشآت تفتقر إلى المواد   ، Petropiarمنطقة  
رائق وحوادث كالحلأضرار  لتعرض عدد من المرافق  لى  إ ، بالإضافة  %30و    %20لية لتعمل بمعدلات أعلى من  الأو 

إلى الأموال اللازمة لإصلاحها أو استثمار رأس   PDVSAتفتقر  حيث  التشغيل خلال السنوات القليلة الماضية،  
المرافق، للحفاظ على تشغيل  الجزائر تمتلك  أ  مال كاف  تكرير  أما  برميل باليوم سنة   675بحوالي  قل طاقة  الف 

كبر أ ، وتقوم بالتكرير شركة سونطراك وتحتل منطقة سكيكدة  مقارنة مع المملكة العربية السعودية وفنزويلا  2020
ارزيو،   الاتية  لمناطقباقي العملية باتتم  و   ،كبر من نصف الطاقةألف برميل باليوم أي  أ   350بحوالي    معالجة قدرة  

   حاسي مسعود، عين اميناس، ادرار...

نتاج المنتجات البترولية ، يوجه جزء منه لإ(3-2رقم )  ليه في الشكل أعلاه إن الإنتاج الخام المشار  أشارة فقط  وللإ
 ما الجزء المتبقي منه يتم تصديره على حالته الطبيعية.أستهلاك،  والإ

، تتماشي حجم المنتجات البترولية بالتوازي مع حجم نتاج المنتجات البترولية بالدول محل الدراسةإوبخصوص  
ه المنتجات في حجم المنتجات البترولية، وتتمثل هذ  هنتاج الدولة من البترول الخام تتزايد معإالإنتاج، في حالة زيادة  

المنتجات البترولية تختلف نسبتها من ف  الغازولين، كيروسان، نواتج التقطير، ومخلفات عملية الإنتاج ومنتجات أخرى،
ن لدى المملكة العربية السعودية أدناه يتضح لنا  أ  ( 3-2رقم )   فمن بيانات الجدول  خرى وفقا لنوعية البترول،دولة لأ
لف برميل أ  2177حوالي    2020سجلت سنة  حيث  كبر من فنزويلا والجزائر،  أنتاج من المنتجات البترولية  إحجم  

ما فنزويلا التي أواتج التقطير، يليها الغازولين فالكيروسان،  ن  البترولية بالمملكة  المنتجات  في   باليوم، ويحتل المرتبة الأولى 
شها البلاد وتداعياتها على القطاع البترولي يفي الفترة الأخيرة بسبب الأوضاع السياسية التي تعنتاجها  إيرا  تناقص كث
 2020بلغت سنة  ذ  إلى العقوبات على صادراتها من البترول من قبل الولايات المتحدة الامريكية،  إ ضافة  لإككل با 
بعدما كانت    339حوالي   برميل باليوم  برميل   1205الف  الأخرى ل ،  2000باليوم سنة    الف  تحتل بها هي 

 1الجزائر  وفيما يخص منتجات التقطير المرتبة الأولى ثم بعد ذلك المخلفات، وفي الأخير كل من الغازولين والكيروسان،  
 

1- OPEC, Available at https://asb.opec.org/index.html, 08/06/2021, 21:16. 

https://asb.opec.org/index.html
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الف   205الف برميل باليوم، وتمثل نواتج التقطير حوالي    614  حوالي   2020بلغ حجم المنتجات البترولية سنة  
 .1الكيروسانو برميل باليوم ثم بعد ذلك المخلفات لتليها كل من الغاسولين 

لنا عند   مما سبق التكريرية وكذلك حجم  با  البترول   نتاجإمقارنة حجم    يتضح  طاقتها  الثلاث مع  نتاج إلدول 
ن فنزويلا تتطلب أفحجم الإنتاج يفوق الطاقة التكريرية بكثير خاصة  بير جدا،  ن هناك فرق كأالمنتجات البترولية،  

قل بكثير من أ  خرىهي الأ  نتاج المنتجات البتروليةإذلك حجم  كرأسمال كبير بحكم نوعية بترولها،    بها  رتكريالطاقة  
عن سعر المنتجات البترولية ناهيك عن قدرة قل بكثير  أن سعر تصدير البترول وهو خام  أ خاصة و حجم الإنتاج،  

ن أولما لا مستدامة خاصة و   ذاتية،  قتصاديةإ  ستغلالها داخل الدول الثلاث في مختلف الصناعات لتحقيق تنميةإ
 يتم تحقيق عملية إحلال الواردات.   ممابدل من تضخيم فاتورة الاستيراد،    البترول مورد ناضب مع مرور الزمن،

الجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل   وانتاج المنتجات البترولية  (: طاقة التكرير3-2الجدول رقم )
 ( 2020  -2000للفترة )

 الوحدة: الف برميل باليوم 
 فنزويل  المملكة العربية السعودية  الجزائر  

المنتجات  انتاج   طاقة التكرير  السنة 
 البترولية  

المنتجات   طاقة التكرير  انتاج 
 البترولية 

المنتجات   طاقة التكرير  انتاج 
 البترولية 

2000 462 373 1825 1411 1294 1205 
2001 462 389 1825 1399 1294 1149 
2002 462 386 1825 1406 1298 1197 
2003 462 376 2064 1505 1287 1078 
2004 462 367 2077 1635 1293 1074 
2005 462 362 2091 1688 1294 1198 
2006 449 413 2136 1676 1295 1080 
2007 475 418 2130 1650 1296 1189 
2008 597 439 2135 1639 1925 1286 
2009 592 462 2109 1634 2011 1232 
2010 592 558 2109 1589 1997 1464 
2011 592 533 2107 1857 2047 1466 

 
1- Ibid. 
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2012 592 452 2107 1816 2047 1346 
2013 651 504 2512 1636 2047 1401 
2014 651 651 2934 2042 2276 1388 
2015 651 576 2934 2204 2276 1254 
2016 651 621 2934 2511 2276 1050 
2017 651 609 2921 2630 2276 976 
2018 657 621 2856 2817 2276 804 
2019 657 660 2896 2586 2276 743 
2020 657 614 2927 2177 2276 339 

Source : OPEC, Available at https://asb.opec.org/index.html, 12/06/2021, 00 :17 . 

 صادرات البترول بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل   .2
  معدة للتصدير   وموانئ  ومستودعات للتخزين  نابيبأ  شبكة   من تتكون    تحتية  بنيةتتطلب عملية التصدير وجود  

ستقرار إحيث تسمح هذه الأخيرة بضمان    لى مناطق تصديره، إنتاجه  إمهيئة لنقل البترول من مناطق  والتي تكون  
حجم الصادرات النفطية من خلال تأمين قدرة تصديرية يومية وفقا لحجم الإنتاج، مع تعدد منافذ التصدير لتفادي 

   .1و تعطل بسبب الصيانة أالحرب والاعتداءات او الكوارث الطبيعية  أي طوارئ كظروف  
لى البنية التحتية الساحلية، إمن حقول الإنتاج الداخلية    بترول نابيب المحلية الجزائرية نقل التسهل شبكة خطوط الأ

، عبر القارات  لبترولنابيب تصدير األى المصافي ومحطات التصدير والجزائر ليس لها أي  إ أي من حقل حاسي مسعود  
وتقع بأرزيو، سكيكدة، الجزائر، وهران، بجاية، والصخيرة ه  تستخدم العديد من المحطات الساحلية لتصدير حيث  
س التنورة أكبر ميناء أ ناء ر من مضيق هرمز وباب المندب، ويعد مي  تمر  لكة مللم  بترولية الصادرات ال، اما  2بتونس 

مليون برميل في اليوم، كما تمتلك موانئ أخرى للتصدير   6.5قدرة معالجة تقدر بحوالي  ب  ، في العالم  للبترولتصدير  
نقاط تحميل   9  يها لد ن فنزويلا  أ في حين  ،  3رأس الخنفي، الجبيل، حيزان، جدة ومحطة ينبع الملك فهد بالبحر الأحمر 

  4ضافة لإالصناعي في شمال شرق فنزويلا با  the Joseالتي تقع قبالة سواحل مجمع  the Joseكبر محطة هي محطة أو 
 

تاريخ  ، http://burathanews.com/arabic/studies/203598، متاح على الموقع البنية التحتية النفطية وزيادة انتاج النفطوكالة انباء براثا،  - 1
 .22:28، 2022/ 06/ 07الاطلاع 

2- US Energy information administration, background reference: Algeria, Op. Cit . 
وزارة الطاقة والتعدين والثروة المعدنية السعودية، متاح على الموقع  -3

statistics.aspx-https://www.moenergy.gov.sa/arabic/Energy/Pages/petroleum  5323 ،15/06/2020، تاريخ الاطلاع:. 
4-  US Energy information administration, Country Analysis Executive Summary: Venezuela, 2019, Available 

at https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Venezuela/venezuela_exe.pd,  4/ 06/ 2020, 

00: 17. 

https://asb.opec.org/index.html
http://burathanews.com/arabic/studies/203598
https://www.moenergy.gov.sa/arabic/Energy/Pages/petroleum-statistics.aspx
https://www.eia.gov/international/content/analysis/countries_long/Venezuela/venezuela_exe.pd
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صهاريج تخزين   PDVSAوتؤجر    NuStar Energyقبل  التي يتم تشغيلها من  St. Eustatius لمحطة التحميل في  
BOPEC وتمتلك الشركة محطة  البتروللتصدير  

1. 
 وفنزويل   بالجزائر والمملكة العربية السعودية  بترولية وأسعار البترولالصادرات ال حجم (:  3-3رقم )  دولالج

 ( 2020  -2000للفترة )
 الف برميل باليوم

 فنزويل  المملكة العربية السعودية  الجزائر  
حجم   السنة 

 الصادرات 
  ير اصح"سعر 

 " بلند 
حجم  

 الصادرات 
سعر "الخام  

 العربي الخفيف" 
حجم  

 الصادرات 
سعر "خام  

 ماري" 
2000 462,2 28,77 6 253,1 26,81 2 003,5  / 
2001 441,5 24,74 6 035,9 23,06 1 964,7  / 
2002 566,2 24,91 5 284,6 24,32 1 572,0  / 
2003 741,0 28,73 6 522,9 27,69 1 535,0  / 
2004 893,2 38,35 6 813,1 34,53 1 561,9  / 
2005 967,6 54,64 7 208,9 50,21 2 197,8 40,53 
2006 947,2 66,05 7 029,4 61,10 1 735,1 52,01 
2007 1 253,5 74,66 6 962,1 68,75 2 115,6 61,80 
2008 840,9 98,96 7 301,7 95,16 1 764,8 86,73 
2009 747,5 62,35 6 267,6 61,38 1 608,4 55,90 
2010 708,8 80,35 6 644,1 77,82 1 562,0 69,70 
2011 842,9 112,92 7 218,1 107,82 1 553,4 97,94 
2012 808,6 111,49 7 556,8 110,22 1 724,8 100,06 
2013 744,0 109,38 7 570,7 106,53 1 528,0 96,66 
2014 622,9 99,68 7 153,5 97,18 1 964,9 86,88 
2015 642,2 52,79 7 163,3 49,85 1 974,2 41,11 
2016 668,7 44,28 7 463,4 40,96 1 835,0 34,02 
2017 632,5 54,12 6 968,3 52,59 1 596,4 47,63 
2018 571,0 71,44 7 371,5 70,59 1 273,1 64,47 

 
1-  Ibid. 



 جنب حتياطي الصرف الأإثر أسعار البترول على  لأالفصل الثالث: دراسة مقارنة تحليلية  
 

136 
 

2019 584,2 64,49 7 038,1 64,96 846,6 54,04 
2020 438,7 42,12 6 658,6 41,91 486,8 28,12 

Source : OPEC, Available at https://asb.opec.org/index.html, 15/06/2021, 14 :32. 

   لا، وفنزوي  من حيث الصادرات البترولية مقارنة مع الجزائر  المملكة العربية السعوديةأعلاه يتبين لنا تفوق    دول من الج 
فالبترول الجزائري ذو سعر   ، تهتوقف على سعر البترول الذي يرتكز بدوره على نوعيتالصادرات البترولية  قيمة  غير ان  

على مقارنة بالبترول السعودي والفنزويلي وهو يعد بترول خفيف، والبترول السعودي الذي يقارب سعره البترول أ
 يؤثرويلي الذي يعد بترول حامض وثقيل جدا مما  ن البترول الفنز أ الجزائري وهو بترول ذو جاذبية متوسطة، في حين  

 ستعراض الإفترة    فخلال  ،لى الطاقة التكريرية لتصدير البترول على شكل مشتقات بتروليةإضافة  لإبا   على سعره،
الدراسة تذبذبا تبعا للعديد من العوامل   قيدشهدت الصادرات البترولية بالدول    2020سنة  و   2000  مابين سنة

من    الصادرات البترولية الجزائرية  سجلت  في حين  قتصادية نفسها تلك التي تؤثر على حجم الإنتاج،السياسية والإ
 بحوالي   2007وكأعلى حجم لها سنة  الف برميل باليوم    438.7  بحوالي  2020قل قيمة لها سنة  أ  حيث الحجم
على حجم للصادرات أشهدت  ة  ر ، اما المملكة العربية السعودية فخلال الفترة المذكو الف برميل باليوم  1253.5

الف   5284.6  ـب  2002سنة  وكأقل حجم    الف برميل باليوم  7570.7  ـي قدر بذوال  2013البترولية سنة  
على قيمة لها سنة أ لتسجل خرى من حيث الحجم تذبذبا هي الأالصادرات البترولية بفنزويلا وعرفت برميل باليوم، 

وبسبب العقوبات والقيود المفروضة من قبل الولايات المتحدة الامريكية الف برميل يوميا    2197.8بحوالي    2005
ين أ  2020ليمتد حتى سنة    2018نخفض حجم الصادرات الفنزويلية سنة  إ  الفنزويلية  البترولية على الصادرات  

فلم تجد فنزويلا مشترين لإنتاجها خوفا من العقوبات فبقيت   الف برميل في اليوم،  486.8قل حجم  أسجلت  
على مرافق    ConocoPhillipsأعاق استلاء  (  2018)سفنها في البحر بإنتاج لشهرين كاملين، وفي نفس السنة  

 .1سيا قدرة فنزويلا الحفاظ على مستويات تصديرها لآ PDVSAن في منطقة بحر الكاريبي التابعة لشركة  التخزي
ن الوجهة الكبيرة للصادرات الجزائرية السوق أنجد    2020وخلال سنة   ل،ما بخصوص الوجهة الجغرافية للبترو أ

الف برميل باليوم، وبعدها السوق الهندية   36سيوية بنحو  الف برميل باليوم، تليها السوق الآ  286الأوروبية بحوالي  
الف برميل باليوم على الترتيب، ثم السوق الامريكية التي تراجعت   23.7الف برميل باليوم و  30والصينية بنحو  

لى إعتمادها وتوجهها  إوهذا بسبب   ،هم الوجهات بالجزائرأمن بين  التي كانت  حصتها مقارنة مع السنوات الفارطة  
 .2 لف برميل باليوم أ   23.7الغاز الصخري المحلي وتتمثل حصتها في 

 
1-  Ibid. 
2- OPEC, Available at https://asb.opec.org/index.html, 15/06/2021, 15:21. 

https://asb.opec.org/index.html
https://asb.opec.org/index.html
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هم أسيا والمحيط الهادي على  بآ، تسيطر المنطقة الجغرافية  2020  وبسنة  وفيما يتعلق بالمملكة العربية السعودية
الصين الشعبية المرتبة الثانية  لتحتل    لف برميل باليوم، أ   1854.8نحو  بالوجهات الجغرافية لتصدير البترول الخام  

الف برميل باليوم، ثم الهند   756.5وبالمرتبة الثالثة تأتي السوق الأوروبية بحوالي  الف برميل باليوم،    1700.5بحصة  
  الف برميل يوميا.  751.1

، تحتل المرتبة 2020والمتعلقة بسنة    هم الوجهات الجغرافية لتصدير البترول الخام أفنزويلا تتمثل  ب  وفيما يتعلق 
الف برميل باليوم، ثم  109.8  مقدارهالف برميل باليوم، تأتي بعدها الصين بما  280.7  ـسيوية بالأولى السوق الآ

ن السوق الامريكية لا تملك حصة ضمن صادرات أ الف برميل باليوم، ويلاحظ    39.2الوجهة الأوروبية بحوالي  
والعقوبات المسلطة على الصادرات البترولية الفنزويلية من   الدولتين  بسبب توتر العلاقات بين  البترول الخام لفنزويلا

 .1  قبل الولايات المتحدة الامريكية
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1- Ibid. 
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 قتصاد الكلي بالدول محل الدراسة ثر تقلبات أسعار البترول على بعض متغيات الإأمطلب الثالث:   ـال
الريعية    قتصادإ  بقي البترول،  بتقلرهينة  بصفة عامة  الدول  أسعار  الدول لذا  ات  الدراسة  تواجه  تحديات   محل 

تتخذ خطوات   خاصة وانها لم   هذا المورد الطبيعي الناضب، ستغلال  إتها على  يعتماد اقتصادإ  قتصادية كبيرة ناجمة عن إ
تأثير من خلال هيمنته على الناتج المحلي الإجمالي، ال  درجة   ظهروت،  لفك الارتباط الكلي بقطاع المحروقات  جذرية 

 . والميزان التجاري
 جمالي للدول محل الدراسة ثر تقلبات أسعار البترول على الناتج المحلي الإأ.  1

قتصاد الوطني قدرة الإم  قياس  فمن خلاله يمكن   ،امةقتصادية الهالمؤشرات الا  همأ  من يعد الناتج المحلي الإجمالي  
السى  لع الإ  ذإع والخدمات،  ل إنتاج  قيمة مضافة يعطي دلالة على حجم  الدولة على خلق  الكلي وقدرة  قتصاد 

 التكنولوجية. و بإستخدام مختلف الموارد الطبيعية، البشرية  
رتبط الناتج المحلي الإجمالي إ ن الدول محل الدراسة  أ ،  2020وسنة    2000عرفت فترة الدراسة الممتدة مابين سنة  

اطا قويا بتغيرات أسعار البترول، مما يدل على وجود علاقة طردية بين المتغيرين، فالمملكة العربية السعودية رتبإبها  
على الجزائر،    خيرةهذه الأ  فوق تت  ، كما الجزائر وفنزويلا  على كل من من حيث قيمة الناتج المحلي الإجمالي    تصدرت

مابين ملحوظا خلال الفترة  إيجابيا  ن قيمة الناتج المحلي الإجمالي عرف نموا  أ دناه، يتضح  أفمن خلال بيانات الجدول  
تزامنا مع    2008وسنة    2000 دولار الى   ون ملي  54793رتفع من  إرتفاع أسعار البترول، ففي الجزائر  إوهذا 

دولار الى   ونملي  189515في قيمة الناتج من  رتفاعا  إ ية السعودية  دولار، لتسجل المملكة العرب  ونملي   171027
التي عرفت بها أسعار   بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية  2001بإستثناء سنة  دولار،    ون ملي  519797

ويعزى   2003و  2002نخفاض بقيمة الناتج المحلي الإجمالي خلال سنتي  إما فنزويلا سجلت  أ نخفاضا،  إ البترول  
نفة الذكر تطورا ملحوظا آ لتشهد خلال الفترة    ،الفنزويليين  ضراب العمالإ  بسبب  نخفاض إنتاج البترول الخام ذلك لإ 

نخفض إزمة المالية العالمية  وبسبب الأدولار،  ونملي 289741دولار لحوالي  ون ملي 117676في قيمة الناتج من  
دولار،   ون ملي  33766المملكة العربية السعودية وفنزويلا بما مقداره    الناتج المحلي الإجمالي بالدول الثالث الجزائر،

زمة الرهن أنتعاشا بعد التعافي من  إليعرف الناتج  دولار على الترتيب،    ون ملي  52447دولار،    ونملي  90699
، ومن الملاحظ بالجزائر والمملكة العربية 2014لى غاية سنة  إ رتفاع  ليستمر في الإ  2010اية من سنة  د العقاري ب
ستمرت في إغير ان قيمة الناتج المحلي    2013نخفاض أسعار البترول بداية من سنة  إ الرغم من    على  نهأالسعودية  

 ثرت قيمة تأنخفاضا  إ ن عرفت أسعار البترول بها  أ، على عكس فنزويلا التي بمجرد  2014لى غاية سنة  إ رتفاع  الإ
 .)الجزائر والمملكة(  رتفاع الكبير للأسعار في السنوات الفارطةثر الإألى إ رجاع هذا  إويمكن  ،  الناتج  
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الدراسة تبعا للتقلبات   قيد ( سجلت قيم الناتج المحلي الإجمالي تذبذبا بالدول  2020  - 2015اما خلال الفترة )
سنتي   انتعاشا بيننخفاضا في قيمة الناتج، ليعرف  إ  2016و  2015حيث شهدت سنتي  الشديدة لأسعار البترول،  

قتصاد العالمي على الإ  19-رتفاع أسعار البترول، وبفعل تداعيات جائحة كورونا كوفيدإبفعل    2018و  2017
سنة  إ الإجمالي  المحلي  الناتج  قيم  دولار،    145.009الى    2020نخفضت  دولار،   703.368مليار  مليار 

ن قيمة التراجع أ ائر، المملكة العربية السعودية وفنزويلا على الترتيب، ومن الملاحظ  ز مليار دولار ، بالج   47.255
بفنزويلا كبيرة   الإجمالي  المحلي  قيمةأتعد  و بالناتج  الإ  مسجلة  قل  فترة  الجزائلها خلال طول  ر  ستعراض مقارنة مع 

الإ الظروف  بسبب  السعودية، وهذا  العربية  والسياسيةوالمملكة  الإ  قتصادية  البلاد   جتماعية‘وكذلك  تعيشها  التي 
 خلال العشرية الأخيرة. 
(: تطور قيمة الناتج المحلي الإجمالي تبعا لاسعار البترول بالجزائر، المملكة العربية 3-4الجدول رقم )

 ( 2020  -2000)السعودية وفنزويل للفترة 
دولار   ون الوحدة: ملي  

 فنزويل  المملكة العربية السعودية  الجزائر  
الناتج المحلي   السنة 

 الاجمالي 
سعر "صحاري  

 بلند" 
الناتج المحلي  

 الاجمالي 
سعر "الخام العربي  

 الخفيف" 
الناتج المحلي  

 الاجمالي 
 سعر "خام ماري" 

2000 54 793 28,77 189 515 26,81 117 676 / 
2001 54 710 24,74 184 138 23,06 123 156 / 
2002 56 762 24,91 189 606 24,32 95 570 / 
2003 67 860 28,73 215 808 27,69 83 670 / 
2004 85 331 38,35 258 742 34,53 112 189 / 
2005 103 081 54,64 328 206 50,21 143 290 40,53 
2006 117 027 66,05 376 398 61,10 177 531 52,01 
2007 134 815 74,66 415 687 68,75 221 817 61,80 
2008 171 001 98,96 519 797 95,16 289 741 86,73 
2009 137 235 62,35 429 098 61,38 237 294 55,90 
2010 161 197 80,35 528 207 77,82 294 282 69,70 
2011 200 245 112,92 671 239 107,82 334 069 97,94 
2012 209 005 111,49 735 975 110,22 331 457 100,06 
2013 209 722 109,38 746 647 106,53 234 401 96,66 
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2014 213 947 99,68 756 350 97,18 212 347 86,88 
2015 166 355 52,79 654 270 49,85 323 595 41,11 
2016 157 828 44,28 644 936 40,96 279 249 34,02 
2017 167 402 54,12 688 586 52,59 143 841 47,63 
2018 173 882 71,44 816 579 70,59 98 400 64,47 
2019 171 758 64,49 803 616 64,96 63 960 54,04 
2020 145 009 42,12 703 368 41,91 47 255 28,12 

Source : OPEC, Available at https://asb.opec.org/index.html, 08/07/2021, 22 :36. 

ما فيما يتعلق بمساهمة القطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي بالدول محل الدراسة، يشكل قطاع المحروقات النسبة  أ
نشطة النفطية تتماشى مساهمتها في الناتج المحلي الإجمالي تبعا لتقلبات أسعار البترول، ن الأأ فمن الملاحظ  الأكبر،  

خلال   لحصر انخفضت نسبة مساهمة القطاع النفطي تزامنا مع تراجع أسعار البترول لعلى سبيل المثال لا    ففي الجزائر
القطاعات   همأ  تتمثلذ  إ   ،2020وسنة    2019  ،2016سنة    هذا خلال  كذلككما يظهر لنا  ،  2009سنة  

تعد و   %14  الذي لا تتجاوز نسبته  يالفلحالقطاع    الإجمالي:الناتج المحلي    في  المساهمة  قتصادية غير النفطيةالإ
برامج ضافة الى  لإالتي تمتلكها الجزائر با  من أراضي وموارد مائية...  الإمكانيات الفلاحية  مقارنة معمساهمة ضعيفة  

قتصاديات الذي يعد بمثابة القوة الداعمة لإ  بقطاع الصناعةة لهذا القطاع، اما فيما يتعلق  قتصادية الداعمالتنمية الإ
لتعرف   %7.7حوالي  الى  وصلت نسبة    2001فعرف هذا القطاع تراجعا في نسبة مساهمته، ففي سنة  الدول  

لاء الاهتمام من قبل الحكومة إيوكل هذا رغم    %4.6الى    2012منحنى تنازلي في السنوات التي بعدها لتصل سنة  
شغال الأو   البناء  قطاع ما أ الأخرى،القطاعات    مقارنة معالجزائرية لهذا القطاع، لتبقى نسبة مساهمته هي الأضعف 

الناتج المحلي الإجمالي    قطاع الخدماتالذي تشكل نسبة مساهمته الأكبر بعد    العمومية  التي تراوحت مابين و في 
خارج   كبر قطاعأوهو    %40الذي يشكل ما نسبته في المتوسط    قطاع الخدمات خر قطاع هو  أ، و %6و  30.6%

الناتج المحلي الإجمالي بالجزائر    قطاع المحروقات الناتج المحلي الإجمالي خلال فترة الدراسة، وعليه يبقى  مساهمتا في 
نخفاض إ تم ملاحظته حيث تزيد نسبة القطاعات خارج المحروقات في حالة    مرهونا بتقلبات أسعار البترول وهذا ما 

 .1ساهمة القطاع النفطي في الناتجأسعار البترول، اما في حالة الارتفاع في الأسعار تزيد نسبة م 
 
 

 
 .2020، 2013، 2008النشرة الإحصائية الثلثية لسنوات بنك الجزائر، - 1

https://asb.opec.org/index.html
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(: نسبة مساهمة مختلف القطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بالجزائر للفترة 3-3الشكل رقم )
(2000-  2020 ) 

 
 .2020، 2013، 2008النشرة الإحصائية الثلثية لسنوات بنك الجزائر، المصدر: 

الشكل   نسبة  أمن خلال  تراجعت  نسبته  دناه،  ما  من  الدراسة  فترة  البترولي بالمملكة خلال  القطاع  مساهمة 
رتفاعا في نسب إ وهذا لصالح القطاع غير النفطي الذي سجل    ، 2020سنة    %40لى  إ   2000سنة    59.3%

الأنشطة غير النفطية المساهمة في الناتج   همأو   ،2020سنة    %41.8لى  إ   2000سنة    %25.3المساهمة من  
تجارة ثم    ،كبر مساهمةبأ  %10.4بما نسبته    الاعمال  وخدمات   والعقارات   والتأمين  المال  خدمات   ، المحلي الإجمالي

والتجزئة بحوالي    الجملة  تقدر  تليها  %8.7بمساهمة  البترول،  تكرير  ماعدا  التحويلية  مساهمة    الصناعة  بنسبة 
 .%2.4بنسبة مساهمة الزراعة والغابات والاسماك    ،7.7%

كأكبر نسبة مساهمة   %3.1فطول فترة الدراسة تتراوح نسبة مساهمته مابين    والغابات والاسماكفقطاع الزراعة  
طبيعة لرجاع هذا لإكأقل نسبة مساهمة، وبالتالي تبقى مساهمته هامشية في الناتج المحلي الإجمالي، ويمكن    %2.3و
خارج القطاع النفطي فخلال فترة الاستعراض   التحويلية قطاع الصناعة  وبخصوص    ،المملكة  صحراوية التي تتميز بها ال

اهتماما بهذا أحيث  ،  2020سنة    %7.9لى  إ   2000سنة    %4.3تجاه تصاعدي من  إعرفت   ولت المملكة 
 1فنسبة   قطاع الكهرباء والغاز والماءبرز القطاعات مساهمتا في الناتج المحلي الإجمالي، اما  أمن    والذي يعدالقطاع،  

 
،  2022/ 04/ 22، تاريخ الاطلاع https://www.stats.gov.sa/arالهيئة العامة للإحصاء المملكة العربية السعودية، متاح على الموقع  - 1
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عرف   بقطاع التشييد والبناءوفي ما يتعلق  ،  %1.3و   %0.9مساهمته شبه ثابتة خلال فترة الدراسة تتراوح بين  
 والمطاعم والفنادق   قطاع تجارة الجملة والتجزئةويعد  ،  %4.8نموا إيجابيا من حيث مساهمته في الناتج التي تتعدى  

المحلي  أمن بين   الناتج  القطاعات مساهمة في  الذي سجل هو الأكبر  ارتفاعاالإجمالي  يشكل ما نسبته ذ  إ،  خر 
والاتصالات   والتخزين   قطاع النقل وفيما يخص    الحجاج،من  بعد تزايد الوافدين للمملكة    ،2020سنة    8.7%

الناتج حيث عرف نقلة نوعية من  خر  الذي شهد هو الآ   لى إ  %1.8منحنى تصاعدي من حيث مساهمته في 
وصلت فالاعمال    وخدمات  والعقارات  والتأمين  المال  قطاع خدمات هو    مساهم  غير نفطي  ، وكأكبر قطاع5.8%

من  ألى  إ نسبة مساهمته   وأخيرا    %10كثر  الأخيرة،  السنوات  من  تفي  قطاع كل   جماعية   خدمات عتبر مساهمة 
وعلى العموم ،  %1و  %1.9بنسب متقاربة تتراوح بين    المحتسبة  المصرفية   وشخصية وقطاع الخدمات  واجتماعية

قتصادية خارج قطاع المحروقات منحنى تصاعدي إيجابي خلال فترة الدراسة وهذا يرجع شهدت مختلف القطاعات الإ
لخروج من التبعية لقطاع المحروقات، والتي من بين أهدافها ا  2030رؤية المملكة العربية السعودية    رجة الأولى الىد بال

 .1لتحقيق التنويع الاقتصادي 
(: نسبة مساهمة مختلف القطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بالمملكة العربية 3-4قم )الشكل ر 

 ( 2020  -2000السعودية للفترة )

 
،  2022/  04/  22تاريخ الاطلاع    ، https://www.stats.gov.sa/arالهيئة العامة للإحصاء المملكة العربية السعودية، متاح على الموقع    المصدر:
 22:30الساعة 
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النفطية،   ع الأنشطة ممقارنة    اما فنزويلا تشكل الأنشطة غير النفطية بها اكبر مساهمة في الناتج المحلي الإجمالي 
الرغم من تراجع أالذي يشكل    قطاع الصناعة ف الفنزويلي، على  الناتج المحلي الإجمالي  ه في قيمت  كبر مساهمة في 

الأخيرة نسبته  السنوات  بما  سنة    2018سنة    39%،  مع  الحديد 2017مقارنة  بها  الصناعات  اهم  وتتمثل   ،
خر مكانة هامة بالناتج المحلي الإجمالي نظير تل هو الآيح  قطاع التجارةفي حين ان    الاسمنت،  والصلب، الالمنيوم،

 عرف   العقارية والتجاريةقطاع الخدمات  اما    خر في السنوات الأخيرة، نه عرف تراجعا هو الآ أغير    مساهمته المعتبرة،
 ، اما ، على الرغم من مساهمته الكبيرة في الناتج%12.6بحوالي   2018خر خلال سنة تراجعا كبيرا في نموه هو الأ

، شهد منحنى تصاعدي 2018الأكثر مساهمتا في الناتج المحلي الإجمالي خلال سنة الذي يعد    قطاع الاتصالات 
قتصادية ، ليشهد هذا القطاع تراجعا في نموه بسبب الأوضاع الإ2005مقارنة مع سنة    2006سنة    %23بما نسبته  

الذي تعتبر مساهمته متقاربة   البناء  قطاعبما فيما يتعلق  أ   والسياسية التي تشهدها البلاد خلال العشر سنوات الأخيرة، 
، لتبقى مساهمة باقي القطاعات الأخرى %52.2بنسبة    2018مع قطاع الاتصالات شهد تراجعا خاصة سنة  

التعدين،   غير  الكهرباء،  جدا،  متقاربة  المالية  وغير  المالية  الملاحظ  أالمؤسسات  ومن  الإأ نه  الأوضاع  قتصادية ن 
المحلي الإجمالي للدولة وعلى كل القطاعات الاقتصادية سواء النفطية او غير   والسياسية بفنزويلا اثرت على الناتج

 .1النفطية
للفترة بفنزويل  (: نسبة مساهمة مختلف القطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي  3-5الشكل رقم )

(2000-  2018 ) 

 
Source : Banco Central De Venezuela, Available at  http://www.bcv.org.ve/, 22/ 04/ 2022, 12:54. 

 
1-  Banco Central De Venezuela, Available at  http://www.bcv.org.ve/, 22/ 04/ 2022, 13:58. 
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 الدول محل الدراسة ثر تقلبات أسعار البترول على صادرات  أ.  2
الصادرات النفطية بالدول الثلاث محل الدراسة على اجمالي   يمنتهالدراسة  قيد  فترة  الدناه، وخلال  أمن الجدول  

 ، بالمملكة العربية السعودية  %68.6  بالجزائر،  %91.29مانسبته    2020، حيث شكلت سنة  الكلية  الصادرات
تذبذبا كبيرا بالدول  كما  بفنزويلا،    %85.87و الدراسة  فترة  الإجمالية خلال  الصادرات  قيمة  ، الثلاثشهدت 

بالمملكة   2002بالجزائر وسنة    2003و   2002  تي( سجلت نموا بإستثناء سن2008  -2000فخلال الفترة ) 
ثرت في أسعار البترول أزمة المالية العالمية التي  بسبب الأ  2009لتنخفضها قيمتها سنة  العربية السعودية وفنزويلا،  

 مليون دولار   4972بما قيمته  انخفاضا  عرفت    2014منذ سنة  ف،  2013لى غاية سنة  إخر  آسلبا، لتشهد نموا  
 مرة اخرى   شعلتنتبفنزويلا،  مليون دولار    9124بالمملكة العربية السعودية، و  مليون دولار  33460بالجزائر، و

سنة   نخفاضاإ سعار البترول  أل  يسجتوبمجرد    نتعاش الطفيف بأسعار البترول، بسبب الإ  ، 2018و  2017سنتي  
لتستمر في ،  لدول الثلاثبا   البترول   نتاج إنخفاض في متوسط  إ   عن ناهيك    لصادرات جمالية لالإ  قيمة لا  ت ثر تأ  2019

العربية   171894مليون دولار بالجزائر،    21925مسجلتا    2020سنة  الى  الانخفاض   مليون دولار بالمملكة 
اقل قيمة والتي تعد  ،  التي انخفضت بشكل كبير مقارنة مع السنوات الفارطة  مليون دولار بفنزويلا  6682السعودية،  

بالرغم من تفوق   الاجمالية  ، وتعد المملكة العربية السعودية الأعلى من حيث قيمة صادراتهامسجلة بالدول الثلاث
ان سعر البترول السعودي اعلى قيمة من ، وهذا يرجع بالدرجة الأولى الى  البترولية  فنزويلا من ناحية حجم صادراتها

ان المملكة تتبع استراتجية تنويع الصادرات والتي ، كما  وكذلك كمية انتاج المملكة اكبر من فنزويلا  البترول الفنزولي، 
، بحكم ان حجم صادراتها اما الجزائر فقيمة صادراتها اقل من صادرات الدولتين  ،%62تم تقليصها الى  يظهر لنا انه  

 .اقل بكثير
الدول، فالجزائرت  سبق  مما اقتصاد هذه  النفطية في  الصادرات  تلعبه  الذي  الدور  لنا مدى   تسيطر    لازالت   بين 

لم تقل   2014الى غاية سنة    2000خلال الفترة  ف  ، على اجمالي صادراتها مقارنة مع الدولتين  الصادرات النفطية
حتى سنة   %94لتستقر عند     2015، لتتراجع بداية من سنة  %97عن  نسبتها في اجمالي الصادرات الاجمالية  

 ، وهذا بسبب تدني سعر بترول2019عن سنة    %2.85بما نسبته    2020، لتعرف تراجعا اخر سنة  2019
بلا الى  ذ ال   ند صحاري  وصل  للبرميل،    42.12ي  السعودية  دولار  العربية  المملكة  مساهمة إ اما  نسبة  نخفضت 

سنة   %68.66التي تعتبر اعلى نسبة الى    2000سنة    %91.44الصادرات من    جمالي إالصادرات النفطية في  
فاض متوسط وانخدولار للبرميل،    41.91كأقل قيمة، وهذا بسبب تراجع أسعار البترول العربي الخفيف الى    2020

 بالإضافة الى تبنيها استراتجية تنويع الاقتصاد عامة والصادرات خاصة،  ، مليون برميل يوميا  9.2نتاجها الى حوالي إ
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تقلبات سب هي الأخرى و االتي تتنو ،  %96و  %73نفطية بين  وبخصوص فنزويلا تتراوح نسبة مساهمة الصادرات ال
 أسعار البترول. 

وفيما يخص هيكل الصادرات الخاص بالدول محل الدراسة، تشكل مساهمة الصادرات خارج المحروقات بالجزائر 
، اما بالمملكة العربية السعودية تتمثل مساهمة 1  %5.87، وتتصدر المواد نصف المصنعة بحوالي  %8.71ما نسبته  

في  ،2  %18، واكبر نسبة مساهمة ترجع الى البيتروكيماويات بأكثر من %31.34في  الصادرات خارج المحروقات 
 3من اجمالي قيمة الصادرات.  %14  بفنزويلا   حين ان مساهمة الصادرات خارج قطاع المحروقات 

تبعا لاسعار البترول بالجزائر، المملكة العربية الصادرات والصادرات النفطية  (: تطور قيمة  3-5الجدول رقم )
 ( 2020  -2000السعودية وفنزويل للفترة )

 الوحدة: مليون دولار 
 فنزويل  المملكة العربية السعودية  الجزائر  

اجمالي   السنة 
 الصادرات 

صادرات  نسبة 
من   المحروقات

 اجمالي الصادرات 

اجمالي  
 الصادرات 

صادرات  نسبة 
من   المحروقات

 اجمالي الصادرات 

اجمالي  
 الصادرات 

صادرات  نسبة 
من   المحروقات

 اجمالي الصادرات 
2000 21657 7,279 77269 91,44 33 529 83,13 
2001 71909 97,06 67794 87,93 26 667 81,54 
2002 18713 96,79 72273 88,03 26 781 80,40 
2003 24478 98,03 92997 88,20 27 230 80,9 
2004 32228 97 ,92 125666 87,86 39 668 82,86 
2005 46495 98,40 180395 89,56 55 716 86,41 
2006 54792 97,93 210 863 89,26 65 578 88,40 
2007 60917 98,38 233 069 88,09 70 197 73,41 
2008 64 243 98,23 313 350 89,69 96 057 92,69 
2009 45477 98,29 192 190 84,85 58 518 92,58 
2010 57762 98,30 251 002 85,75 66 887 93,16 

 
 ، مرجع سبق ذكره. 2020، 2013، 2008بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية لسنوات - 1
 . 66، ص 2021 ،57التقرير السنوي ، البنك المركزي السعودي- 2

3-  Banco Central De Venezuela, http://www.bcv.org.ve/, 22/ 04/ 2022, 13:58. 

 

http://www.bcv.org.ve/
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2011 73802 98,32 364 514 87,13 93 747 94,00 
2012 72620 98,39 388 165 86,93 97 877 95,6 
2013 65823 97,71 375 685 85,68 88 753 96,45 
2014 60 851 97,23 342 225 83,15 74 714 96,01 
2015 35138 95,71 203 231 75,24 37 251 94,32 
2016 29698 94,0 182 842 74,49 27 614 93,95 
2017 35132 94,51 221 300 76,93 33 887 92,95 
2018 41115 94,61 293 864 78,67 33 602 88,71 
2019 35312 94,14 260 769 76,64 21 017 87,23 
2020 21925 91,29 171 894 68,66 6 682 85,87 
 .2020، 2013، 2008النشرة الإحصائية الثلثية لسنوات بنك الجزائر، المصدر: 

الموقع   على  متاح  السعودي،  المركزي  الاطلاع    ، SA/Pages/default.aspx-https://www.sama.gov.sa/arالبنك  ،  22/  25/06تاريخ 
03:58.  

Banco Central De Venezuela, Available at  http://www.bcv.org.ve/, 22/ 04/ 2022, 13:58. 
مر بما ان هيكل صادرات الاقتصاديات الثلاث قيد الدراسة تهيمن عليها صادرات قطاع المحروقات، فإن هذا الأ

فالميزان التجاري بكل الاقتصاد،  تأكيد يؤثر على توازن الميزان التجاري، الذي يعد ذو أهمية كبيرة على مستوى  لبا
 سجل بها الميزان عجزا خلال الخمس تي من المملكة العربية السعودية وفنزويلا عرف فائضا على عكس الجزائر ال

نخفض رصيد الميزان التجاري للدول الثلاث قيد الدراسة إ   ( 3-6رقم )سنوات الأخيرة، فمن خلال الشكل البياني  
لى غاية سنة إ عرف الميزان نموا في رصيده    2003بسبب تذبذب أسعار البترول، وبعد سنة    2002و   2001سنتي  

 44862مليون دولار بالمملكة العربية السعودية،    212026مليون دولار بالجزائر،    39818لى  إليصل    2008
زمة نخفاض قيمة الصادرات بفعل الألإ  نسبة  2009نخفاضا في قيمة الفائض سنة  إويلا، ليشهد  مليون دولار بفنز 

  .وتراجع المعاملات التجارية الدولية العالمية  المالية
ثر سلبا أالواردات على حالها،    قيمةمع بقاء    2015انخفاض أسعار البترول وتراجع قيمة الصادرات سنة    ن إ

سجلت كل من المملكة العربية السعودية وفنزويلا تراجع في قيمة الفائض بحوالي ذ  إ   ، على رصيد الميزان التجاري
 17034ما الجزائر فقد سجلت عجزا بقيمة  أ مليون دولار على الترتيب،    23493مليون دولار و  139729
في الفائض مع   ا ارتفاعلمملكة العربية السعودية وفنزويلا  با رصيد  الليشهد    ،2016ذي ارتفع سنة  ال   مليون دولار 

ثر ألى تبنى الدول سياسة تقليل الواردات مع انتعاش طفيف في أسعار البترول الذي  إويرجع    ،انخفاض العجز بالجزائر

https://www.sama.gov.sa/ar-SA/Pages/default.aspx
http://www.bcv.org.ve/


 جنب حتياطي الصرف الأإثر أسعار البترول على  لأالفصل الثالث: دراسة مقارنة تحليلية  
 

147 
 

قتصاد العالمي عامة وأسعار البترول خاصة، عرف لايجاب على قيمة الصادرات، وبفعل تأثير جائحة كورونا على الإبا
بقى يرصيد الميزان التجاري بالدول محل الدراسة  ستقرار  إر في رصيده، وهذا مايؤكد لنا ان  خآالميزان التجاري تراجعا  

خاصة وان الصادرات خارج المحروقات تبقى ،  بها  ةمرهون بقيمة الصادرات التي تشكل الصادرات النفطية اعلى نسب
 .مام أي صدمات خارجيةأ ، وعليه لا يمكن الصمود  قيمتها هامشية
: تطور رصيد الميزان التجاري بالدول الجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل للفترة (3-6)الشكل رقم  

(2000-  2020 ) 

 
 .02:12، 2022/ 06/ 23، تاريخ الاطلاع /https://douane.gov.dzالجمارك الجزائرية، متاح على الموقع المصدر: 

،  2022/  06/  25، تاريخ الاطلاع  SA/Pages/default.aspx-https://www.sama.gov.sa/arالبنك المركزي السعودي، متاح على الموقع  
03:58.  

Banco Central De Venezuela, available at  http://www.bcv.org.ve/, 22/ 04/ 2022, 13:58. 
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 حتياطي الصرف الأجنب بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل إمبحث الثاني:   ـال
 لدول محل الدراسة باحتياطي الصرف الأجنب  إمطلب الأول: هيكل   ـال

بلد يعد فائض   كنتاج للفوائض المحققة في الحساب   ، وهذاميزان المدفوعات مصدرا لتراكم الاحتياطي في أي 
الفوائض المحققة في الحساب الجاري الناتجة عن صادرات   تعتبر   لدول الريعيةفي حين انه باس المال،  أالجاري وحساب ر 

لى الاحتفاظ بجزء منها على إ، فتدفق الأموال بشكل يفوق حاجاتها يدفعها  حتياطيالمصدر الوحيد لتراكم الإ د  ر الموا
 . شكل احتياطي

 حتياطي الصرف الأجنب بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل إ. تطور  1
 453.656وهذا بإحتياطي قدره   كبر مقارنة مع الجزائر وفنزويلا،أ   ات حتياطيإ تتمتلك المملكة العربية السعودية  

 6.364  ـأقل ببإحتياطي  فنزويلا  اما    ،دولار  ار ملي  59.430  بإحتياطيالجزائر    لتليها،  2020سنة    دولار   ارملي
تبعت احتياطيات الصرف الأجنبي بالدول محل الدراسة منحى تصاعديا، وسجلت اعلى نقطة لها فإدولار،    ار ملي

 732.353  بقيمة   2014والمملكة العربية السعودية سنة    مليار دولار،   194.712بما قيمته    2013بالجزائر سنة  
 . مليار دولار 42.299بحوالي     2008مليار دولار، اما فنزويلا سنة 

سجلت احتياطيات الصرف الأجنبي بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية منحنى إيجابي خلال الفترة الممتدة 
 سنة   نهاية   من   تنازليا   تجاهاإ  شهدت   التي بفنزويلا    الاحتياطيات  ، على عكس 2014الى سنة    2000من سنة  
، %80  عن   يزيد  بانخفاض   أي  دولار،   مليار   6.364  إلى   42.299من    منتقلتا   ، 2020  ديسمبر   إلى   2008

ستخدام لإ، ويرجع السبب الرئيسي في ذلك  2014و   2010على الرغم من ارتفاع أسعار البترول خلال الفترة مابين  
التدخل المنتظم في سوق الصرف الأجنبي لمحاولة منع ارتفاع سعر   مع ،  الأصول الاحتياطية لأغراض التطوير الداخلي

صعوبة الوصول الى العملة الأجنبية بعد تقييد قدرتها ل  نسبة، خاصة بعد زيادة طبع النقود لتمويل الواردات  الدولار
انخفاض قدرة الصناعة النفطية على توليد النقد الأجنبي   في ظل،  على بيع الديون في الولايات المتحدة الامريكية

والسياسية التي تعيشها البلاد من انقطاع الكهرباء،   الأوضاع الاقتصادية  عن   ناهيكبسبب العقوبات الامريكية،  
 نقص السلع المستوردة، هروب الاستثمار الأجنبي المباشر. ارتفاع التضخم،  

نبي بكل من الجزائر والمملكة جعرفت احتياطيات الصرف الا   2020الى غاية سنة    2015وبداية من سنة  
ويرجع السبب مليار دولار على الترتيب،   162.762  ، مليار دولار  85.247ه ار بما مقدالعربية السعودية تآكلا 

، بإعتباره اهم مصدر من مصادر تراكم والطلب عليه  الرئيسي في ذلك للتراجع الكبير الذي عرفته أسعار البترول 
 للعربي الخفيف دولار للبرميل    41.91دولار للبرميل لصحاري بلاند و  42.12الاحتياطيات، التي وصلت الى  
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مانسبته  ،  2020سنة   تمثل  النفطية  الإيرادات  وان  الإجمالي،   %80،  %45،  %70خاصة  المحلي  الناتج  من 
 لجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويلا على الترتيب، مما دفعبا  الصادرات  عائدات   من   %92،  %70،  %90و

 . بها لسحب من الاحتياطي لتجنب انخفاض أسعار الصرف، وتمويل مدفوعاتها الدولية
(: تطور احتياطي الصرف الأجنب بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنوويل للفترة 3-7الشكل رقم )

(2000-  2020 ) 

 
 . الإحصائية الثلثية اتالنشر بنك الجزائر،  المصدر: 

/  06/ 25، تاريخ الاطلاع https://www.ons.dz/spip.php?rubrique327متاح على الموقع م، الجزائر بالأرقاالديوان الوطني للاحصائيات، 
2022 ،22:29. 

،  2022/ 06/ 25، تاريخ الاطلاع SA/Pages/default.aspx-https://www.sama.gov.sa/arالبنك المركزي السعودي، متاح على الموقع 
03:58.  

Banco Central De Venezuela, Available at  http://www.bcv.org.ve/, 22/ 06/ 2022, 13 :58. 

 حتياطي الصرف بالدول محل الدراسة إ. هيكل  2
الرئيسية لإ المكونات  الأجنبي بالجزائر منتتمثل  الصرف  النقدي،   حتياطي  الخاصة،   الذهب  السحب   حقوق 
حتياطي من العملة الأجنبية  الا شكل  يو ،  اتفاقيات الدفع الدوليةالعملات الأجنبية،  شريحة صندوق النقد الدولي،  

بسبب   2014الى غاية سنة    2000ي عرفت ارتفاعا منذ سنة  ذ مقارنة مع المكونات الأخرى، ال النسبة الأكبر  
شهد انخفاضا يل  مليار دينار جزائري،  15628تجاوزت قيمته    2014سعار البترول، ففي سنة  الارتفاع الكبير لأ

عن سنة   دينار جزائريمليار    9318بما مقدراه  ،  2020الى سنة    2015خلال الفترة الموالية الممتدة من سنة  
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فترة  ل ل سة  درا ل ا محل  دول  ل با ب  لاجن ا لصرف  ا طي  ا ي حت ا طور  (2020-2000)ت

الجزائر المملكة العربية السعودية فنزويلا

https://www.ons.dz/spip.php?rubrique327
https://www.sama.gov.sa/ar-SA/Pages/default.aspx
http://www.bcv.org.ve/
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حتياطي الاجمالي للتآكل بسبب خطر أسعار الصرف على عرض الإيلعملات الأجنبية  ل  الكبير   تراكمال ف،  2014
 تتميز بعدم الاستقرار.   التي و ا،  لهالعملات المكونة  

الإ أ المكون للاحتياطي عرف حالة من  النقدي  الذهب  دينار جزائري، طول فترة   1.1ستقرار عند  ما   مليار 
عالميا، اما فيما يتعلق بحقوق   24المرتبة    تحتلو طن من الذهب    173.56الدراسة، حيث تمتلك الجزائر حوالي  

لم تتجاوز قيمتها المليار دينار جزائري، لتشهد نموا سريعا   2000رتفاعا ملحوظا ففي سنة  إ السحب الخاصة عرفت  
، في حين ان شريحة جزائري  مليار دينار   159بحوالي    2015اعلى قيمة لها سنة    تاسجلم  2009بداية من سنة  

الى   2000سنة    ائريجز   مليار دينار  8.3خلال فترة الدراسة من    هي الاخرى   صندوق النقد الدولي عرفت نموا
حتياطي الصرف إ، وبالنسبة لاتفاقيات الدفع الدولية تشكل نسبة ضئيلة من قيمة  2020مليار دينار سنة    94

لتنخفض كأعلى قيمة لها،      2005مليار دينار جزائري سنة    1.7التي عرفت بداية الفترة ارتفعا لتصل الى  و ،  الاجمالية
، حيث تراوحت قيمتها خلال هذه الفترة 2020الى سنة    2006نة  قل من نصف مليار دينار جزائري من سلأ

 مليار دينار جزائري.   0.5، 0.4،  0.3بين  
 ( 2020  -2000هيكل احتياطي الصرف الأجنب بالجزائر للفترة )تطور (:  3-8ل رقم )شكال

 
 . النشرات الإحصائية الثلثيةبنك الجزائر،  المصدر:
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(2020-2000)تطور هيكل احتياطي الصرف الاجنب بالجزائر للفترة 

الذهب النقدي حقوق السحب الخاصة شريحة صندوق النقد الدولي النقد الأجنب اتفاقيات الدفع الدولية
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وفيما يتعلق بالمملكة فأهم مكوناتها تتمثل في الذهب النقدي، حقوق السحب الخاصة، وضع الاحتياطي لدى 
فمن خلال الشكل لخارج،  باالية  الموراق  الأ ستثمارات في  والاودائع في الخارج  الو الأجنبي  نقد  الصندوق النقد الدولي،  

تتغير قيمتها مع تغير   إذمقارنة مع المكونات الأخرى،   قيمة  اكبرادناه، تمثل الاستثمار في أوراق المالية في الخارج  
نسبة تتقارب مع قيمة النقد الأجنبي لترتفع بعد ففي بداية فترة الدراسة شكل هذا النوع  حجم الأصول الاحتياطية،  

مليون ريال   1993657اعلى مستوى لها   2014حيث بلغت سنة  ، 2005ذلك وتتفوق عليها بداية من سنة  
ان  سعودي،   الأغير  المالية  الاستثمار في  وبالتالي  يعد  وراق  على حجم ي استثمارا محفوفا بالمخاطر،  شكل خطر 
 . الاحتياطي

التي عرفت حالة شبه و  ،والودائع بالخارج تحتل المرتبة الثانية ةالأجنبي العملات  من  اتحتياطيالا ن أ  ظكما نلاح
ستقرار أسعار الصرف مما يشكل خطرا على إمستقرة على طول فترة الدراسة وهذا يرجع بالدرجة الأولى الى عدم  

بسبب   2014وكذلك سنة    بسبب الازمة المالية العالمية،  2009حيث تراجع قيمتها سنة   قيمة الاحتياطي ككل،
 زمة الديون السيادية بأوروبا. أ خاصة بعد  وعدم الاستقرار  انهيار أسعار البترول 

يتعلق بحقوق السحب الخاصة تشكل نسبة صغيرة من مجموع الاحتي تتجاوز    ، اطي ككلوفيما   50فهي لا 
مليون  31عرف انخفاضا فيما بعد لتصل الى حدود ما قيمته  لت ،  لها  كأعلى قيمة    2009مليون ريال سعودي سنة  

مليون  756، اما بالنسبة لاحتياطي الذهب النقدي الذي سجلت قيمته استقرار عند 2020ريال سعودي سنة 
لتبقى ثابتة الى   ،مليون ريال سعودي  868ا بما قيمته  ارتفاع  شهد لت  2007و  2000ريال سعودي للفترة مابين  

 عالميا.   16لمرتبة  با  طن   323.07قدر حجم الذهب النقدي لدى البنك المركزي السعودي  يحيث   ،2020غاية  
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 -2000تطور هيكل احتياطي الصرف الأجنب بالمملكة العربية السعودية للفترة )(:  3-9الشكل رقم )
2020 ) 

 
https://www.sama.gov.sa/ar-، متاح على الموقع النشرات الإحصائية الشهريةالبنك المركزي السعودي،  المصدر:

SA/Pages/default.aspx 03:58، 2022/ 06/ 25، تاريخ الاطلاع.  

وضع الاحتياطي لدى صندوق حتياطياتها من الذهب النقدي، حقوق السحب الخاصة،  إ ما فنزويلا فتتشكل  أ
عرفت مكونات الاحتياطيات عامة بفنزويلا تدهورا كبيرا خلال النقد الدولي، العملات الأجنبية واصول أخرى،  

ثرت على قيمة العائدات النفطية، أالتي    د،قتصادية والسياسية التي تعيشها البلاالسنوات الأخيرة  بسبب الأوضاع الإ
النقدي الذي بلغ اكبر قيمة له سنة  إ  تمتلك  فنزويلاف مليون   42299بقيمة    2008حتياطي كبير من الذهب 

ليعرف  دولار ذلك  ،  حوالي  و   حتىتآكلا  بعد  الى  دولار،    8837صل  البداية كضمان مليون  في  استخدامه  تم 
تدهور الأوضاع تم استعماله كوسيلة للحصول على العملات الأجنبية والتمويل قصير للعمليات المالية، ولكن مع  

النقدي   مليار دولار  1.66كذلك حوالي  تمتلك  فنزويلا  فجل،  الأ ببنك بريطانيا المركزي التي ترفض   من الذهب 
لذا ،  لذهبطن من ا  161.22الذهب النقدي بحوالي    وقدر منحها إياه بسبب عدم اعترافها بحكومة مادورو،  

 عالميا.   25تراجعت مكانتها من حيث احتياطي الذهب لتحتل المرتبة  
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(2020-2000)تطور هيكل احتياطي الصرف الاحنب بالمملكة العربية السعودية للفترة 

الذهب النقدي حقوق السحب الخاصة شريحة صندوق النقد الدولي النقد الأجنب وودائع في الخارج الاستثمار في الاوراق المالية بالخارج

https://www.sama.gov.sa/ar-SA/Pages/default.aspx
https://www.sama.gov.sa/ar-SA/Pages/default.aspx
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 ا له  قيمةاعلى    ت  بلغتي حتياطي الإجمالي، الالا   مننسبة مهمة   ةالأجنبي  عملات ال من  حتياطياتالاشكل  يكما  
الاقتصادية والسياسية تراجع بعد ذلك بسبب الأوضاع  تمليون دولار، ل  32188الى حوالي    صلتل  2008سنة  

في عمليات التمويل للحصول على الغذاء واستيراد    اوكذلك الاجتماعية التي تعيشها البلاد، حيث تم استخدامه
تم تقييد قدرتها على و جل عدم انخفاضها امام الدولار،  السلع الأساسية، وكذلك دعم سعر صرف العملة المحلية لأ

 الولايات المتحدة الامريكية.من قبل  العملة الاجنبية  بيع  
لتعرف شبه استقرار الى غاية سنة   2009اما فيما يتعلق بحقوق السحب الخاصة ارتفعت قيمتها خلال سنة  

بعدما كانت   2018سنة    مليون دولار   51، لتصل الى  ةقيم ال، لتشهد هي الأخرى تراجعا من حيث  2014
 وق السحب الخاصة التي تمتلكها.مليون دولار، حيث جمد صندوق النقد الدولي حق   3511

على قيمة لها سنة أ، تم تسجيل  شريحة لدى صندوق النقد الدولي عرفت تذبذبا من حيث القيمةالما بخصوص  أ
والأصول الاحتياطية الأخرى   مليون دولار،  354ـ  ب  2018مليون دولار وكأقل قيمة سنة    509بحوالي    2007

الدراسة من   قيمتها خلال فترة  ارتفاعا في  مليون دولار سنة   525الى    2000مليون دولار سنة    291عرفت 
   .، فهي تمثل تقارب في القيمة بالنسبة للأصول الاحتياطية الاجمالية2018

 ( 2018  -2000للفترة )(: تطور هيكل احتياطي الصرف الأجنب بفنزويل  3-10الشكل رقم )

 
Source : Banco Central De Venezuela, Available at  http://www.bcv.org.ve/, 22/ 06/ 2022, 00 :07. 
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(2018-2000)تطور هيكل احتياطي الصرف الاجنب بفنزويل للفترة 

الذهب النقدي حقوق السحب الخاصة شريحة صندوق النقد الدولي النقد الأجنب احتياطيات أخرى

http://www.bcv.org.ve/
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 حتياطي الصرف الأجنب بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويلإمطلب الثاني: كفاية   ـال
تناسب واقتصادياتها المحلية يجنبها تكلفة الفرصة البديلة، ي  ى من الاحتياطي احتفاظ الدول محل الدراسة بمستو 

هم طرق قياس ، وعليه سيتم التطرق لأعائد الاحتياطي ليولد لها    االتي يمكن من خلالها استثمار الفائض من هذ 
الأمثل له الدراسة، منباحتياطيات  الاذه  المستوى  نسبة الاحتياطي   لدول محل  للواردات،  نسبة الاحتياطي  بينها 

 نسبة الاحتياطي للدين الخارجي. و   للكتلة النقدية 
 . مؤشر تغطية احتياطي الصرف الأجنب للواردات1

يتم   إذن واردات الدول محل الدراسة تتأثر هي الأخرى بأسعار البترول،  أكما اسلفنا الذكر في المبحث السابق  
في حالة ارتفاع الأسعار، كما تم اللجوء تها  تبني تقليل الواردات في حالة انخفاض أسعار البترول والتوسع في قيم

لتجارية، وعليه المعاملات ا  مختلف   جل تسوية الصرف الأجنبي لأ   حتياطي إلى  إ خاصة في الصدمة النفطية الأخيرة  
التي تتراوح بين و حتياطي الصرف الأجنبي  إن يغطيها  أ فإن هذا المؤشر يعتمد على تحديد عدد الأشهر التي يمكن  

 اشهر بالنسبة للدول النامية.   ستةاشهر بالنسبة للدول المتقدمة و   ثلاثة
العربية السعودية وفنزويل للفترة (: مؤشر تغطية الاحتياطي للواردات بالجزائر، المملكة  3-6الجدول رقم )

(2000-  2020 ) 
 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات 

R/M 
 الجزائر 

13,1079 18,18872 19,3500 24,47552 23,6215 27,6578 36,3132 

R/M 
 السعودية 

4 16,36828 
 

14,1073 
 

15,39403 
 

19,2653 
 

26,04774 
 

32 
 

R/M 
 فنزويل 

9,417729 
 

6,4005 
 

8,984281 
 

19,71382 
 

13,8053 
 

12,34422 
 

10,91981 
 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات 
R/M 
 الجزائر 

40,2046 36,28242 37,88525 40,43929 38,65073 37,97461 35,80912 

R/M 
 السعودية 

33,90083 
 

38,44777 
 

42,9235 
 

41,65491 
 

41,34278 
 

42,19822 
 

43,15803 
 

R/M 
 فنزويل 

7,063105 
 

8,262653 
 

8,411237 
 

7,068577 
 

5,685021 
 

4,531698 
 

3,756011 
 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات 
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R/M 
 الجزائر 

30,79336 27,47962 23,087693 19,87177 16,44576 16,08711 16,71871 

R/M 
 السعودية 

42,12955 
 

35,28933 
 

38,22492 
 

36,90412 
 

36,23031 
 

32,6173 
 

32,87417 
 

R/M 
 فنزويل 

4,671887 
 

4,913835 
 

6,714722 
 

8,036264 
 

6,913764 
 

  

 من اعداد الباحثة بناءا على  المصدر:
 . النشرات الإحصائية الثلثيةبنك الجزائر، 

،  2022/ 06/ 25، تاريخ الاطلاع SA/Pages/default.aspx-https://www.sama.gov.sa/arالبنك المركزي السعودي، متاح على الموقع 
03:58.  

Banco Central De Venezuela, Available at  http://www.bcv.org.ve/,  24/ 06/ 2022, 13 :12. 

 13.10بين  للواردات خلال الفترة قيد الدراسة    الصرف الأجنبيحتياطي  إتراوح معدل تغطية    بالنسبة للجزائر،
حتياطي فوق قيمة الإ فراط في  ، وهذا يدل على الإ2010شهر سنة    40.43و  2000شهر الذي سجل سنة  

 اشهر بالنسبة لهذا المؤشر.  6المستوى المطلوب الذي لا يتعدى 
، 2007و   2000ين سنتي  ب  شهر   27.09   ـعرف المؤشر ارتفاعا بفمن خلال البيانات المتوفرة بالجدول أعلاه  

رتفاع ا  الى  دىأ  مما  ،ند بالنسبة لصحاري بلا   دولار للبرميل  74التي تعدى عتبة    وهذا تزامنا مع ارتفاع أسعار البترول
 مليار دولار  18.266بما قيمته  ت  التي ارتفع   التوسع في فاتورة الواردات  وكل هذا مع   احتياطي الصرف الأجنبي،

نخفاض أسعار ، التي أدت لإبمقدار ثلاثة اشهر بفعل الازمة المالية  2009نة  س  خلال الفترة سالفة الذكر، ليتراجع
 البترول.

شهر، ليعرف تراجعا خلال الفترة الممتدة مابين   40.43   ـعلى مستوى له بأ سجل المؤشر    2010فخلال سنة  
نخفاض أسعار البترول إلى  إويعزى هذا بالدرجة الأولى  ،  رشه  30.79شهر الى    37.97، من  2014الى    2011

، بالرغم من ند فيما يتعلق بصحاري بلا 2014دولار للبرميل سنة   99الى   2011دولار للبرميل سنة   112من  
مليار دولار، وهذا بسبب   194الى    2014ي وصل سنة  ذ حتياطي الصرف الأجنبي ال إتسجيل مستويات عالية في  

 . 2014ر سنة  مليار دولا  58رتفاع في قيمة الواردات التي تعدت إ
دولار   42.12لى  إ، التي وصلت  (2020  -2015)التراجع الكبير في أسعار البترول خلال الفترة  وبسبب  
شهرا، وهذا   16لى  إفاضا كبيرا، ليصل مستوى التغطية  نخ إحتياطي، عرف المؤشر  الانخفاض في قيمة  إللبرميل، مع  

 الواردات.في ظل تبني الجزائر لسياسية التقشف لتقليل من قيمة  

https://www.sama.gov.sa/ar-SA/Pages/default.aspx
http://www.bcv.org.ve/
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زيادة احتياطي الصرف الأجنبي على ارتفاع مستوى المؤشر،   ت نعكسإبالنسبة للمملكة العربية السعودية،    
فخلال الفترة الممتدة   ،2013سنة    شهر  43.15و  2000اشهر سنة    4الذي تراوح خلال فترة الدراسة مابين  

ي ذوهذا تزامنا مع ارتفاع أسعار البترول ال ،  %192رتفاعا بما نسبته   إ(، عرف المؤشر  2009  -2000مابين )
مليون ريال   709954بمقدار  حتياطي الصرف الأجنبي، كل هذا في ظل ارتفاع قيمة الواردات  إ  قيمةثر إيجابا على  أ

 61.38نخفاض أسعار البترول الى  إ  لى إوبسبب الازمة المالية العالمية التي أدت    2009فخلال سنة    ،   سعودي 
غير   ، مليون ريال سعودي  1371916الأجنبي بما قدره   قيمة احتياطي الصرف    سلبا على  تمما اثر ،  للبرميلدولار  

خر خلال سنتي آ ، ليشهد مؤشر التغطية انخفاضا  نخفاض قيمة الوارداتلا  راجع ان المؤشر سجل ارتفاعا، كل هذا  
رتفاع إ على مستوى له وهذا تزامنا مع  أمسجلا    2013و  2012بحوالي شهرين، ليرتفع سنتي    2011و  2010

 قيمة الواردات. 
 ويعزى شهر،    32.87شهر الى    42.12(، عرف مؤشر التغطية تراجعا من  2020  - 2014فخلال الفترة )

، وبسبب الارتفاع الكبير في قيمة 2014دولار للبرميل سنة  97.19لى إالتي وصلت أسعار البترول تراجع ذلك ل
مع ،  2014مليون ريال سعودي سنة     2746324بحوالي   ىعلى مستو أي بلغ  ذال حتياطي الصرف الأجنبي  إ

شهر سنة   32( الى  2020  -2015ليشهد المؤشر انخفاضا خلال الفترة )الارتفاع الكبير في فاتورة الواردات،  
 بسبب التراجع الكبير في أسعار البترول مع انخفاض قيمة الاحتياطي.   2020

 19.71مستوى وكأعلى  2013سنة  شهر كأقل مستوى  3.75تراوح مؤشر التغطية بين بالنسبة لفنزويل، 
 9.41مستوى    2000سجل سنة  إذ  ، حيث عرف المؤشر تذبذبا بين الارتفاع والانخفاض،  2003شهر سنة  

مليون دولار، ليشهد المؤشر ارتفاعا   2346بسبب ارتفاع قيمة الواردات بحوالي    2001الذي انخفض سنة  شهر  
مليون دولار على التوالي،   10480مليون دولار و  13360لانخفاض قيمة الواردات الى    2003و   2002سنتي  

 شهر   7.06ية الذي بلغ   (، مما اثرت سلبا على مؤشر التغط2007  - 2004لتشهد الواردات ارتفاعا للفترة )
 كل هذا مع ارتفاع في قيمة الاحتياطي.   ،2007سنة  

وكذلك قيمة الواردات التي   2008مليار دولار سنة    42.299على مستوى له عند حتياطي لأومع وصول الإ 
شر ؤ المورغم الازمة المالية غير ان  شهر،    1.2ارتفع المؤشر بمقدار  ،  2008سنة    مليار دولار   51فاقت قيمتها  

مليار دولار، وهذا يرجع الى التقليل   35شهر رغم انخفاض في الاحتياطي الاجمالي الى    0.15سجل ارتفاعا بحوالي  
 في قيمة الواردات الاجمالية. 

شهر، بسبب   3.75شهر الى    7.06عرف المؤشر انخفاضا من    2013الى غاية سنة    2010وبداية من سنة  
كل هذا مع انخفاض في قيمة الاحتياطي، التي تم استخدامه في تسوية   %37.12ته  ارتفاع في قيمة الواردات بما نسب
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ليعرف خلال السنوات الأربع الأخيرة ،  والتدخل في أسواق الصرف لمنع العملة من الانخفاض  المدفوعات الدولية
الأساسية فقط،   دالموا  ، وهذا بسبب انتهاج سياسة تقليل الواردات واقتصارها على 2018ارتفاعا بإستثناء سنة  

 نخفاض الكبير في قيمة الاحتياطي والعقوبات المسلطة على الدولة ومنعها من الوصول اليها.الا خاصة مع  
 2.89)  تفوق بكثير المستوى المطلوب   تمما سبق تبين لنا امتلاك الجزائر والمملكة العربية السعودية لاحتياطيا

يدل على الافراط بشكل يفوق المعدل المقبول المتمثل   وهذا،  (2020سنة على الترتيب خلال سنة    1.39سنة،  
على   كل قيمتها بسبب تقلبات أسعار الصرف، يعرض الاحتياطيات لتكلفة الفرصة البديلة وتآ  لذا  في ستة اشهر،

يمثل المستوى المطلوب   2018شهر سنة    6.91  ة نامية يعتبر مستوى الاحتياطي بالنسبة لها كدول   تي عكس فنزويلا ال
 على الرغم من ان الأوضاع الاقتصادية التي تعيشها البلاد تتطلب مستويات اكبر. 

 . مؤشر تغطية الاحتياطي للكتلة النقدية 2
درجة من العملة الأجنبية و  درجة هروب راس المالل  ، ومقياس ير المبكر لوقوع ازمة ماليةحذ طلق عليه انظمة التي

دالة الطلب على النقود مستقرة مع توفر الثقة في عملة البلد   تذا كان إالثقة في العملة ومدى كفاءة النظام المصرفي، ف
مة سعر الصرف ظ، ويكون هذا المؤشر مناسبا لتقييم كفاية الاحتياطي في ظل انن الحاجة الى هذه النسبة غير مهمةإف

 . المفتوح  المال   رأس  وحساب ماليا  المتقدمة   الأسواق  ذات   للدول  مناسبا  المؤشر   هذا  يعتبرو الثابت،  
بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل   لكتلة النقدية(: مؤشر تغطية الاحتياطي ل3-7الجدول رقم )

 ( 2020  -2000للفترة )
 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات 
R/M2 
 الجزائر 

116,2305 
 

116,2305 
 

117,1608 
 

107,1206 
 

106,8246 
 

111,0628 
 

135,8149 
 

R/M2  
 السعودية 

- 56,2959 
 

43,7773 
 

57,7189 
 

69,0515 
 

104,9659 
 

1 
 

R/M2 
 فنزويل 

67,0097 
 

55,0451 
 

0,8541 
 

106,7115 
 

95,7756 
 

88,883 
 

54,3634 
 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات 
R/M2 

 الجزائر 
128,6408 

 
151,8171 

 
156,6899 

 
151,671 

 
143,6863 

 
150,5079 

 
130,4861 

 
R/M2  

 السعودية 
145,1268 

 
178,6618 

 
149,4646 

 
154,5085 

 
164,581 

 
174,8597 

 
174,3335 
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R/M2  
 فنزويل 

40,5724 
 

41,6309 
 

30,1331 
 

25,7953 
 

28,7051 
 

17,8286 
 

11,062 
 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات 
R/M2  
 الجزائر 

130,4861 
 

115,0936 
 

97,6564 
 

94,7291 
 

93,3376 
 

89,4553 78,3188 

R/M2 
 السعودية 

157,6636 
 

129,4574 
 

111,6426 
 

103,1253 
 

100,462 
 

94,3718 
 

79,153 
 

R/M2 
 فنزويل 

7,2737 
 

3,1292 
 

1367923 
 

213272,5 
 

6,175859 
 

7,469434 
 

12,27425 
 

 من اعداد الباحثة بناء على  المصدر:
 . النشرات الإحصائية الثلثية بنك الجزائر،  

،  2022/ 06 /30، تاريخ الاطلاع SA/Pages/default.aspx-https://www.sama.gov.sa/arالبنك المركزي السعودي، متاح على الموقع 
03:58.  

Banco Central De Venezuela, Available at  http://www.bcv.org.ve/, 30/ 06/ 2022, 10 :29. 

على التوالي،   2020و   2009سنة    %78.31و  %156.68تراوحت نسبة المؤشر مابين    بالنسبة للجزائر،
 17659.60الى    2000مليار دينار سنة    1559.91عرفت الكتلة النقدية ارتفاعا خلال فترة الدراسة من  كما  

 2000فترة الممتدة من  ال خلال    %100يفوق  ارتفاعا    ر المؤش  ت نسبةعرف  مما،  2020سنة    مليار دينار جزائري
تزامنا مع ارتفاع أسعار البترول التي أدت الى ارتفاع قيمة الاحتياطي   %115.09  ،%116.23مابين    2015الى  

شر اخذ ؤ الاستقرار النقدي وقدرة البنك على التوسع النقدي، غير ان الموهو مايعكس  ،  والزيادة في الكتلة النقدية
، بسبب التراجع %78.31بنسبة    2020الى سنة    %97.65بنسبة    2016نى تنازلي خلال الفترة مابين  حمن

 الكبير المسجل على مستوى احتياطي الصرف الأجنبي مع ارتفاع في الكتلة النقدية.
 2008و  2000ارتفاعا خلال الفترة الممتدة ما بين  سجل المؤشر    ة السعودية، للمملكة العربي اما بالنسبة  

عرف استقرارا حيث  (، بفعل ارتفاع في قيمة احتياطي الصرف الأجنبي والمعروض النقدي، 178.66%، 56%)
ثناء سنة تبإس  2014الارتفاع لغاية سنة  المؤشر في  نقديا وسمح للبنك في التوسع في حجم الكتلة النقدية، ليستمر  

، التي سجلت بها المملكة اعلى مستوى لقيمة الاحتياطي، وبعد التراجع الكبير لاسعار البترول عرف المؤشر 2008
 . 2014عن سنة    %78.51أي تراجع بما نسبته    2020سنة    %79.15انخفاضا ليصل الى  

بإستثناء سنة   %100دية لم يتجاوز  المؤشر المتعلق بتغطية الاحتياطي للكتلة النق ف،  اما فيما يتعلق بفنزويل
التي تراوحت نسبته مابين و (، 2008 - 2000وتعد اعلى نسبة خلال الفترة ) %106التي تجاوز نسبة  2003

https://www.sama.gov.sa/ar-SA/Pages/default.aspx
http://www.bcv.org.ve/
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صاحبها ارتفاعا في قيمة احتياطي الصرف الأجنبي من جهة وارتفاع في الكتلة النقدية من كما  ،  %41و  67%
 جهة أخرى. 

سنة   %3الى    2009سنة    %30( عرف مؤشر التغطية انخفاضا كبيرا بنحو  2015  - 2009وخلال الفترة ) 
، ليسجل أرقاما قياسية من جهة والتوسع النقدي الكبير من جهة أخرى   تراجع قيمة الاحتياطي ل  نسبة ،  2015
 2016مليون بوليفار سنة    104تراجع الكبير في الكتلة النقدية  ال، بسبب  2018،  2017،  2016خلال  
بوليفار  40156820  انتبعدما ك   %7.24  مانسبته  2020و   2019، ليسجل سنتي  2015سنة    مليون 

شكل أي وسيلة لتحقيق الاستقرار النقدي يفنزويلا لا  ل ، وبالتالي فالاحتياطي الاجمالي  على الترتيب  %12.27و
الأوضاع وقدرة البنك المركزي الفنزويلي التوسع في الكتلة النقدية، وهذا ما تدل عليه معطيات الجدول، خاصة في ظل  

اضطرت الى طباعة النقود لتغطية العجز المتواجد بالميزانية، الامر الذي أدى لظهور   مماالاقتصادية التي تعشيها البلاد  
 ، مع تراجع في قيمة البوليفار. %19906حوالي    2019تضخم جامح الذي بلغ سنة 

 . مؤشر تغطية الاحتياطي للديون قصية الاجل 3
جل، أي مدى قدرة حتياطي مع قيمة الديون الخارجية خاصة قصيرة الأ يهدف هذا المؤشر لمقارنة مستوى الإ

نخفاض نسبة الاحتياطي الى نسبة الدين الخارجي إ ، ويدل  اعليهذا تم قطع الاقتراض الخارجي  إما التكيف  دولة  
بزيادة حدوث الأ المتعلقة قصير الاجل  توفر الاحصائيات  السعودية عدم  العربية  للملكة  زمات وعمقها، بالنسبة 

 بالديون قصيرة الاجل. 
 ( 2020  -2000للفترة ) وفنزويل    بالجزائر  لدين الخارجي(: مؤشر تغطية الاحتياطي ل3-8الجدول رقم )

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات 
R/STED 

 الجزائر 
69,50231 

 
69,54388 

 
227,8186 

 
220,8345 

 
105,479 

 
79,63661 

 
 

144,018 
 

R/STED 
 فنزويل 

2 
 

1,58127 1,79631 2,929685 3,00025 2,93338 2,87128 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات 
R/STED 

 الجزائر 
153,86 

 
109,9332 

 
99,8931 

 
91,45921 

 
160,0892 

 
158,7528 

 
146,6206 

 
R/STED  

 فنزويل 
1,70340 2,08636 1,67994 1,22635 1,22460 1,067545 0,71974 
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 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات 
R/STED  

 الجزائر 
90,94568 

 
79,36229 

 
57,47162 

 
46,43702 

 
34,44674 

 
31,71378 

 
33,31278 

 
R/STED  

 فنزويل 
0,54433 0,38881 0,26360 0,2342871 0,19842   

  من اعداد الباحثة بناء على  المصدر:
 . النشرات الإحصائية الثلثية بنك الجزائر،  

Banco Central De Venezuela, Available at  http://www.bcv.org.ve/, 27/ 06/ 2022, 17:43. 

للجزائر الإبالنسبة  تغطية  نسبة  تراوحت  الدراسة  محل  الفترة  خلال  الأ،  قصيرة  للديون  بين ما جلحتياطي 
فخلال الفترة الممتدة مابين  ،2019سنة  مستوىكأقل   %31.71و مستوىكأعلى   2003سنة  220.83%

رتفاع مستويات احتياطي إرتفاع أسعار البترول و إ ( عرف المؤشر على العموم تحسنا كبيرا، بسبب  2007  - 2000)
 0.173رتفعت قيمتها من  إجل التي  رتفاع قيمة الديون قصيرة الأ إلى  إما التذبذب الحاصل يرجع  أ الصرف الأجنبي،  
رتفاع قيمة الدين إبسبب    2010،  2009،  2008دولار، لتنخفض قيمة المؤشر  مليار    0.717مليار دولار الى  

رتفاع إبسبب    %160فبلغت نسبة التغطية    2011رتفاعا سنة  إ، ليسجل  %36جل بما نسبته  الخارجي قصير الأ
 الدين الخارجي كذلك. قيمة الاحتياطي و 

حتياطي الصرف الأجنبي مع إثر بدوره على قيمة  أوبسبب تراجع أسعار البترول الذي    2014وبداية من سنة  
الدين الخارجي إ قيمة  سنة   %33.31لى  إ   2014سنة    %90.94نخفاضا كبيرا من  إ ، عرف المؤشر  رتفاع في 

 2.264ليار دولار الى  م  1.975  من   رتفعت قيمة الديون الخارجية قصيرة الاجل إ ، فخلال هذه الفترة  2020
 مليار دولار.   1.784الى    2020، ليعرف انخفاضا سنة  2019سنة  

مليون دولار   44536بين    ما  تراوح تتتميز الديون قصيرة الاجل بإرتفاع قيمتها التي  اما بالنسبة لفنزويل،   
قل من الديون قصيرة أمتلاكها لاحتياطيات الصرف الأجنبي التي أصبحت  إ مليون دولار، كل هذا مع    6682و

والمسجلة   %3نسبة تغطية    كبرأ   بلغت  2012الى سنة    2000يرة خاصة، وبهذا من سنة  خجل في السنوات الأالأ
الى غاية سنة   2013انخفاضا بداية من سنة    فيما بعد  ليشهد   ،%2و  %1  بينلتستقر بعد ذلك    2004سنة  

بب الأوضاع الاقتصادية بفنزويلا وعدم قدرتها على سداد قيمة مدفوعاتها خاصة بعد حجز احتياطياتها بس  2020
 حتياطي. في الارتفاع بسبب عدم القدرة على السداد مع انخفاض في قيمة الااخذت  الديون قصيرة الاجل  فالدولية،  

ستقرار المركز المالي الخارجي رغم الانخفاض الكبير في قيمة إوعليه تملك الجزائر احتياطيات تسمح لها بضمان  
ضعيفة جدا وبالكاد تكون منعدمة خاصة في ظل عدم استقرار   بها  مؤشر التغطية، غير ان فنزويلا نسبة التغطية

http://www.bcv.org.ve/
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النسبة المثلى للتغطية   ثل، حيث تمالتغطية  ول الى للوصمستويات عالية    ان يكون المؤشر ذو  قتصاد مما يتطلب الا
 شر كلما دل ذلك على ضمان الاستقرار الخارجي للدولة. ؤ أي على الأقل سنة واحدة، وكلما ارتفع الم   100%

 تياطي الصرف الأجنب بالدول محل الدراسة حدراة اإمطلب الثالث:   ـال
المتعلقة بإدارة الاحتياطيات الدولية على مستوى الدول   علومات المطلب عرض بعض الم   من خلال هذا سنحاول  
الدراسة توفرها  قيد  قلتها وعدم  الدولان    نلاحظللاشارة فقط  و -،  رغم  تنتهج سياسة عدم   البنوك المركزية بهذه 

  -الإفصاح عن كيفية إدارة احتياطياتها 
 زائربالج   الصرف الاجنب. إدارة احتياطي  1

وتتمثل الأهداف المتبعة ،-الجزائربنك  -  المركزي  بنكال  تستند عملية إدارة احتياطي الصرف الأجنبي بالجزائر الى
 في مايلي:  من وراء ذلك 

لاحتفاظ بمحفطة متنوعة من با   ويتم ذلك   ،ضمان الأمان والربحية بمعنى    س المال:أالحفاظ على قيمة ر  •
 فضل للمخاطر. أالأصول ذات نوعية رفيعة، مع تسيير  

بتاريخ استحقاق تكون  بتوظيف الاحتياطي في أصول مالية  ويتجسد    الاحتفاط بمستوى عالي من السيولة:  •
 قريب او في أصول يمكن إعادة بيعها بسرعة دون فقدان قيمتها.

خذ بعين الاعتبار الاهداف سالفة الذكر المتعلقة بالأمان أممكن مع   عائد الحصول على افضل    المردودية:   •
وراق المالية التي تتميز بأفضل من اجمالي الاصول الاحتياطية في محافظ الأ  %98، حيث يتم استثمار حوالي  والسيولة

تم تنويع العملات التي تدخل في   2004قل مخاطرة، وتتمثل أساسا في السندات السيادية، فمنذ سنة  أو   صنيفت
 .1 تكوين الاحتياطي 

 
 
 
 
 
 

 
of-https://www.bank-، متاح على الموقع 3 -2، ص ص 2010التطورات الاقتصادية والنقدية في محمد لكصاصي،  - 1

algeria.dz/pdf/interventions/intervention_25082010_ar.pdf 18:56، الساعة 2022/ 07/ 05، تاريخ الاطلاع . 

https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/interventions/intervention_25082010_ar.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/interventions/intervention_25082010_ar.pdf
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 . محافظ الاستثمار 1.1
شريحة رأس المال العامل، شريحة والتي هي عبارة عن:    ثلاث شرائحالى  ة الاحتياطي  ظمحفئر  زابنك الجقسم  ي

 . السيولة، شريحة الاستثمار
يات البنوك التجارية من العملات الصعبة، ط احتياالهدف منها التعامل اليومي مع  شريحة راس المال العامل:   •

 وتتكون هذه الشريحة من الأوراق المالية السيادية، الودائع العادية، الودائع الهيكلية.
حتياطي لدى بنك الجزائر، وتتألف من الأوراق ة الإ ظجمالي محفإمن    %10تمثل حوالي    شريحة السيولة:  •

حتراز على المدى القصير والذي يتمثل والا  ية وقااللدافع    حتفاظ بها يتم الإ، حيث  النقدية وأدوات الدخل الثابت 
 أساسا في تغطية الواردات والدين الخارجي. 

تقليل التعرض لمخاطر   منها الهدف  ف  ة الاحتياطي،ظ محف  من  ءكبر جز أ  تل هذه الشريحة: تحشريحة الاستثمار •
تعظيم و المدى المتوسط    على تلبية احتياجات السيولة    في   منها كمن الغاية  مخاطر أسعار الفائدة، كما تو السوق،  

قل أستثمار في أدوات الدخل الثابت بمعدلات متغيرة، فالقصيرة مدتها  يتم الإ، و العائد وفقا لاهداف وقيود الإدارة
  .كثر من سنتينأما الطويلة أ أسبوع   52من  

 الأوراق المالية حتياطي بنك الجزائر تتمثل في:  إ دوات المرخص بها لتوظيف  وحسب مجلس النقد والقرض فالأ
الرسمية الأخرى والمنظمات والهيئات   الوكالات الحكومية والجهات  السيادية واوراق  السندات  والتي تشمل كل من 

ة بنك الجزائر  أي إمكانيالودائع  ، والتي تحظى بأفضل تصنيف ائتماني،  )أدوات الدخل الثابت(  متعددة الأطراف
   . Aوضع احتياطياته في شكل ودائع عادية او ودائع مهيكلة وفي أي مؤسسة شرط ان لايقل تصنيفها عن  

     إدارة مخاطر احتياطي الصرف الأجنب بالجزائر  .2.2
 توكل هذه العملية الى جهاز إدارة مخاطر احتياطي الصرف الأجنبي ببنك الجزائر، وتتمثل اهم مهامه في: 

 التحليل الكمي المرتبط بتنفيذ المعايير وسياسة الاستثمار والتوجيهات التشغيلية. •
 مقترحات تطوير سياسة الاستثمار والمبادئ التوجيهية والتشغيلية. •
امتثالها لسياسة الاستثمار والمعايير   الاحتياطياتتقييم المخاطر المختلفة التي اتخذتها مديرية إدارة   • ومدى 

 . اءات المتعلقة بالمهام الموكله له والقواعد والإجرا
 .1قياس أداء إدارة الاحتياطي بإنتظام  •
 

 
 .29 -27ص، مرجع سبق ذكره، ص محمد هنيجعفر  - 1
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 بالمملكة العربية السعودية  جنبلأالصرف ا حتياطي  إ. إدارة  2
 (، SAMA)حتياطي الصرف الأجنبي بالمملكة العربية السعودية لمؤسسة النقد العربي السعودي  إ تستند عملية إدارة  

للمملكة وهذا   الصرف الاجنبي  أهدافها إدارة احتياطي  بينمن    التي   1952  سنة  ة المؤسس  نشاءإتفاقية  طبقا لإو 
الصرف خاصة وأن المملكة تتبع نظام سعر  ستقرار أسعارإالحفاظ على  ي، مع والنقد  ستقرار المالي الإ تحقيق جل لأ

 . الصرف الثابت
 الحفاظ   في إدارة الاحتياطي:   السعودي   العربي  النقد   مؤسسة  قبل  من  المدرجة  الثلاثة  الرئيسية  الأهدافوتتمثل  

، المخاطرة   ميل   مع  متوافق   استثمار  معدل   إل   والوصول  السيولة   بمستوى عالي من   حتفاظ الإ  المال،   رأس  على 
 .1لتحقيق الاهداف   الأصول   في   ستثمارالا  ويتجسد ذلك من خلال

 ة الاستثمار ظ . محف1.2
 إدارة   في   المزدوجة   الشريحة  نهج   المملكة   تتبع  حيثمحفظتين،    إلى   الأجنبية  العملات  احتياطيات   تقسيم  يتم

 كوين ت  بغرض،  (IP)   الاستثمار  محفظة  عن  (RP)  الاحتياطيات  محفظة  وفصل  الأجنبية،  العملات  من  احتياطياتها
 لا   بالسياسة   تتعلق   وكمسألة  المخاطر، خذ بعين الاعتبار  وأ  عوائد  مع تحقيق  ، الجودة  عالية  السائلة  الأدوات  من  مزيج

 تخصيص   يظل و العملة،    أو   الأصل   نوع  حسب   هيكلها  أو   اتها احتياطي  كفاية   عن  السعودي   العربي   النقد   مؤسسة   تفصح 
قل المبلغ المخصص   كلما   RP لـ  المخصص  المبلغ  زاد  كلما، فالسعودي  العربي   النقد   مؤسسة  اختصاص   من   الأصول

 .2الوقت   مرور  مع الاستثمار  ض عوائد ا انخف  وبالتالي   IPل ـ
 المخاطر  وإدارة  الأداء  . قياس2.2

 الامتثال   ومستوى  المخاطر   ورصد  الأداء  قياس   مع   تتعامل   مكتبية  وظيفة   هي   ( PRM)  والمخاطر   الأداء  إدارة
 لقياس   ومخصصة   قياسية  معايير   SAMA  تستخدم   ،المقرة من قبل صندوق النقد الدولي  التوجيهية  للمبادئ   بالنسبة
 .النسبي  الأداء

 توفر و   ، المحفظة  أداء  قياس   في   ( GIPS)  العالمي   الاستثمار   أداء  لمعايير   الأصول   مالكي  توصيات   SAMA  تبنت
GIPS   الأزمة   أعقاب   وفي،  الاستثمار  نتائج   وتقديم   ساب لح  الاستثمار   شركات   توجه   التي   الموحدة   المبادئ   من   مجموعة 
 3الاعتبار   بعين   SAMA  في   المخاطر  إدارة  تأخذ حيث    ، أكبر  أهمية   لها   والامتثال  المخاطر   إدارة   اكتسبت   العالمية،   المالية

 
1-  Mohanned Alharbi, Identifying an Optimal Foreign Currency Reserve Composition to Mitigate the 

Volatility Spillover Effect of Declining Oil Price: The Case of Saudi Arabia, A thesis submitted in fulfilment 

of the requirement for the degree of Doctor of Business Admiration (DBA), Victoria University, 2020, P 44. 
2- Talal Al-Humoud, Saudi Arabian Monetary Authority: Why Do Central Banks Hold Domestic and 

Foreign Currency Assets?, Springer International Publishing, P 126. 
3-  Ayman Alsayari, Reserves management, BIS Papers, No 104, 2019, P p240- 241. 
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 الأداء  بيانات  إصدار   يتم  لا   كما انه،  وغيرها  التشغيلية  والمخاطر   ة المقابل  طرف والأ   الائتمان  ومعايير   العملة   مراكز 
 الدولي.   النقد  صندوق   إرشادات  مع يتماشى  بما  شهر كل  علنا  الاحتياطيات   حجم عن الإبلاغ  يتم  ولكن  رسميا،

 بتخصيص كبيرة    احتياطيات  جمع بعد    السعودي  العربي  النقد   مؤسسة   قامت  ،1973  سنة  بتروليةال  زمة الأ  فقبل
 في   الاستثمار  خبراء  خبرة  من   ؤسسةالم   استفادتو   الكبرى،  الدولية  البنوك  بين  ودائع   ها على شكل توزيعل  الأصول
White  و  Weld & Co  و  Baring Brothers  هذا   خلال   الأفراد،  وتدريب  الاحتياطيات   هذه إدارة  في للمساعدة 
 النقد  مؤسسة  دفع  مما  السيولة،   إلى (  الامريكية  المتحدة  الولايات   باستثناء)  الدولية  المال  رأس   أسواق  افتقرت  الوقت 
 الإضافة   أساس  على  للاستثمار  واليابان   وألمانيا  الامريكية  المتحدة  الولايات  مع   مذكرة  على  الموافقة  السعودي  العربي

 دول   في   السعودي   العربي  النقد   مؤسسة   ستثمرتإف  الأسواق،  داخل   السيولة   زيادة   الحكومية مع   للسندات  المباشرة
 سنةبو   عالمية،   كيانات   في  استثمرت  نفسه   الوقت   وفي  خاصة،   كتتاب إ   عمليات   طرح  خلال   من   السبع   مجموعة
 سوق ال  في   العوائد   لتعزيز  البديلة  الاستثمارات  نحو  جهودها  توجيه  السعودي  العربي   النقد   مؤسسة  أعادت    2008

 تشكيل  في   ؤسسة الم  تطوير  وساعد  السندات،  عائدات  انخفاض   بسبب  ضعيفا   فيه  التقليدية  الأصول   فئات   أداء  كانو 
 في  المساعدة  يمكنهمبما    ،الأموال   إدارة   في   عقودا  أمضوا  خبراء الذين هم  الموظفين   كبار  بإمتلاكها  الاستثمارية  ثقافتها
 في   الأخذ   مع   المخاطر،   حسب  المعدلة   العوائد   أهمية  شرح   في   الخبراء  هؤلاء  يساعد   قد و   ،الجدد  الموظفين  تدريب
 كبيرة.   خسائر  تجنبت   إذا ناجحة  الاستثمارات  حقيقة ان   الاعتبار

تعتبر متحفالافإستراتجية   المؤسسة  على مستوى  فحوالي  ظستثمار  المخاطر،  انخفاض  من   %85ة من خلال 
بت، غير ان الاستثمار احتياطيات المملكة العربية السعودية مستثمرة في الأوراق المالية الامريكية ذات الدخل الثا

يترتب عنه تكاليف   ممابكثافة في هذه السندات وغيرها من الأوراق المالية، ينتج عنه خلال عملية التصفية وقتا طويلا  
 .1إضافية خاصة اذا كان يجب تصفية عدد كبير من السندات عالية القيمة 

 بفنزويل   جنبالصرف الأحتياطي  إ. إدارة  3
البنك    المادة   لأحكام  وفقا   البنك  يتمتع  حيث   المركزي الفنزويلي بإدارة الأصول الاحتياطية التي يمتلكها، يقوم 

 لتنفيذ  والتشغيلية  القانونية  بالصلاحية   عمله  يحكم  الذي  للقانون   ووفقا  البوليفارية  فنزويلا  جمهورية   دستور   من  318
 للدولة.  الدولي  الاحتياطي   إدارة  في   المتمثلة  وظيفتها  في ملائمة  تعتبروالتي  الاقتضاء  عند   عملية  أي

 للأدوات،   والربحية   والأمان   للسيولة  امة ـالع   المعايير  لادارة الاحتياطي   ارستهـمـم   في  البنك المركزي الفنزويلي  راعيي
  ،2الاستثماري   النشاط   الناتجة عن  المخاطر و   الموجودة   المختلفة   الفئات   وتحليل   الدولية   المالية  الأسواق  مراقبة  من خلال 

 
1-  Mohanned Alharbi, Op. Cit, P p35- 43. 
2-  Banco Central De Venezuela, El BCV y la inversión en activos externos , Available at 

http://www.bcv.org.ve/notas-de-prensa/el-bcv-y-la-inversion-en-activos-externos, 22/ 06/ 2022, 01 :14. 

http://www.bcv.org.ve/notas-de-prensa/el-bcv-y-la-inversion-en-activos-externos
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 متنوعة  طبيعة ذات استثمارية عمليات حيث ينفذ ، ضرورية راهات التي بالعمليات لقياما قانونيةال  سلطةلل كنكما يم
 الالتزامات  لتسوية  العوائد   بتوليد   الاستثمار  عملياتل  سمحي  ممامربحة،    يمتلكها  التي  والداخلية  الخارجية  الأصول  لجعل

الخارجية،   العمليات  مع  للتعامل   الدولية   السيولة   من   كافية  مستويات  لضمان  وكذلك  النقدية،   للسياسات  الداخلية
 حيث يقوم البنك المركزي بما يلي:

 تعظيم   أجل   من  تصرفه  تحت التي    الذهب   بحيازات  أو   المالية   الأدوات  ستخدامبإ  الية الم  عمليات ال  إجراء •
 عمليات   باسم  والمعروفة  الذهب،  شراء  إعادة   عمليات   أو   بسيطة  شراء  إعادة   أو  مقايضة  عمليات   ربحية، بإجراءال

 يتم   التي   الأجنبية  العملات  لأن   نظرا  الذهب،  حيازات  من   أعلى  عائد  على  لحصولل   تهدف  التي   الذهب،  مقايضة
 للمصارف   العام  التوجه  من  جزء  الممارسة  هذه و   الدخل،  بزيادة  تسمح   فائدة  بأسعار  وضعها  يتم  التبادل  في  تلقيها
 . ممتلكاتها  عن   التخلي  دون   الدولية  احتياطياتها   إدارة في ديناميكية  أكثر سياسة  لتطبيق  العالم   في  المركزية
 تنفيذ تم إذا المالية، العمليات  نظر وجهة   من بيعه يتم لم  ما  الدولي الاحتياطي  من جزء  هو النقدي الذهب  •
 من   النوع   لهذا   فائدة   سعر  ويدفع  للذهب   قتصادية الإ  بالممتلكات   البنك  يحتفظ   الذهب   مقايضة   أو   شراء   إعادة 

 . العمليات
 على  الأجنبية، والعملات  الوطنية بالعملة  المالية الأدوات في  ستثمار بالإ أيضا  البنك المركزي الفنزويلي قوم ي •
 مع   أو  الخارجية  المالية  المؤسسات  مع  الدولية  المالية  الأوراق  شراء  إعادة  عمليات   وتجري  والمتوسط،  القصير  المدى

 نطاق   على  وتستخدم  الدولية،  المالية  السوق  والدولية، كما يمكن القيام بمقايضة العملات في   الوطنية  العامة  الكيانات
 .1السيولة   على  المركزية لاجل الحصول  البنوك  قبل  من   واسع 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
1- Ibid. 
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 حتياطي الصرف الأجنب وإأسعار البترول  مبحث الثالث: العلقة بين   ـال
غ  ـقتصاديا بالإعد احتياطي الصرف الأجنبي عنصرا يدولة،  ـشها الـصادية التي تعيـتـر عن الأوضاع الاقـظـض النـبغ
مدفوعات، ـزان الـالخارجية، إدارة ميجارة  ـمويل التـمالي والنقدي من خلال تـمية، لما له دور في تعزيز الاستقرار الـالأه

قلبات الحاصلة ـتلصادها باـية التي يرتبط اقتـعــريلخاصة بالدول ا،  وجب استقرار الاحتياطي  مما تنظيم أسعار الصرف،  
ين ـاتـلال قنـي الصرف الأجنبي بأسعار البترول من خـدرج علاقة احتياط  ــنـتو ،  ميةـواق النفطية العالـلى مستوى الأسـع

كذلك راز و ـتـرض الاحـياطي بغـالاحت  الب على هذ ـفي الط  ة تياطي والثانيـدر تراكم الاح ـى في مصــثل الأولـين تتمــمهمت
 اية.ـوقـال
 حتياطي الصرف الأجنب إأسعار البترول وتراكم    تقلباتمطلب الأول:   ـال

 ، حتياطي الصرف الأجنبيإأسعار البترول و لى العلاقة النظرية بين كل من  إ سيتم التطرق من خلال هذا المطلب 
 شكل عامل مؤثر على الاحتياطي. تمع إضافة بعض المتغيرات التي 

 . ارتفاع أسعار البترول واحتياطي الصرف الاجنب 1
 العمليات الاقتصادية الخاصة بالتجارة الخارجية، وهذا لوجود  يتم من خلال ان تراكم احتياطي الصرف الأجنبي 

احتياطي   ناحية   من   الخارجية  والتجارة   ناحية  من  الاحتياطي  تراكم   بين   إيجابية  علاقة تراكم  يرتبط  أخرى، وعليه 
 . الصرف الأجنبي بمكونات ميزان المدفوعات 

حيث يتشكل من الصادرات والواردات التي  ية،  يعد الميزان التجاري اهم فرع من فروع ميزان المدفوعات الدول
ففي حالة تحقيق فائض في الميزان التجاري كون الصادرات اكبر من الواردات، يتحقق تتعلق بالسلع المادية فقط،  

اما في حالة تحقيق عجز بالميزان  قيمة الاحتياطي،  ارتفاع في  الدولة، أي  الأجنبية داخل  للعملات  تدفق  بذلك 
 ستخدام جزء من الاحتياطي لتسوية المدفوعات. إهذا الى التجاري يؤدي  

 عوائدمن خلال  يتم تغطيتها  فما ورادتها  أا،  جمالي صادراتهإمن    كبيرةتشكل عائدات البترول نسبة    فالدول النفطية 
بهذه الدول   قتصاد الكلي الاستقرار  فإ  وفقا لتقلبات أسعار البترول،  ، فينتج عنه اما عجز او فائض البترول  صادرات

 . التي تؤثر على ميزانها التجاري  تغيراتالمبكافة    مرهونااصبح  
يسمح ارتفاع أسعار البترول للدول النفطية بإرتفاع في قيمة الصادرات الاجمالية وتغطية قيمة وارداتها، مما ينتج و 

لتلبية    ا يتمثل في السلع الاستهلاكية خاصةوارداته  هيكللدول النفطية  خاصة وان اعنه فائض في ميزانها التجاري،  
زيادة الدخل المتأتي من الصادرات النفطية ينتج عنه زيادة الطلب معظم احتياجاتها من السلع والخدمات الأساسية، ف
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لى كونها تفتقد الى القدرة التنافسية بسبب عدم وجود أسعار تتناسب والسلع المحلية )المغلاة في إلاضافة  الخارجي، با 
 للخارج. ، وبالتالي فإن معظم الدخول بالعملة الأجنبية يكون مصيرها  الأسعار مقارنة مع الجودة(

ويرجع الدور الرئيسي في تراكم احتياطي الصرف الأجنبي الى العائدات النفطية كون ان باقي القطاعات الاقتصادية 
الصادرات الاجمالية،   قيمة  منعدم في  الت  إذالأخرى ذات مستوى شبه  البترول من بين  أسعار  ارتفاع  ثيرات  أيعد 

من خلال الفائض المتراكم مع الوقت عبر قناة الميزان التجاري   ، الأجنبيالإيجابية له على تراكم احتياطي الصرف  
الذي يؤثر بدوره على العديد من متغيرات   لدول أحادية التصدير، مما يؤدي الى وجود فائض بميزان المدفوعاتبا

لية عمل آيمكن لتراكم الاحتياطي دعم النمو الاقتصادي من خلال زيادة الإنتاج المحتمل وتحسين  و الاقتصاد الكلي،  
 . دعم أسعار الصرف..و تحقيق توازن الميزانية  بتمويل النفقات العمومية  ،  السوق

ارتفعت   حتياطي الصرف الأجنبي علاقة طردية، أي كلما إ رتفاع أسعار البترول ونمو قيمة  إوعليه فإن العلاقة بين  
عوائد تسمح بتراكم اكبر   لتحقيق   بحكمة  ستثمارهإ  جبتو ي  مما   ، حتياطي الصرف الأجنبيإأسعار البترول زادت قيمة  

 للاحتياطي. 
 حتياطي الصرف الأجنب إ نخفاض أسعار البترول و إ.  2

يعد تراكم احتياطي الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية غاية في الأهمية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي، حيث ينظر 
ليه حسب حاجة الدولة كإستقرار أسعار الصرف، تمويل مدفوعاتها الدولية، الاستقرار الوضعية المالية الخارجية، إ

 الأهداف. وغيرها من  
با الاحتياطي  تراكم  أهمية  اكثروتزداد  الريعية  التصدير   ،لدول  بأحادية  تمتاز  القطاعات   دور   وانخفاض   كونها 

في كل من الإيرادات العامة   حتياطيلعبه الا ي، ناهيك عن الدور الذي  الاقتصادية الأخرى في عملية تراكم الاحتياطي
 . وتوازن ميزان المدفوعات ونمو الناتج المحلي الإجمالي

تلف الصدمات ئتمان الذاتي، ومواجهة مخلتحقيق الإحتياطي الصرف الأجنبي كأساس عامل وقائي  إلى  إر  ظين
حتياطي كبير تكون لها إ فالدول التي تملك حجم    ،قتصادعلى مستوى الإالخارجية والداخلية غير المتوقعة خاصة  

قتصاد، فف من درجة تأثير هذه الصدمات على الإيخ   مما القدرة على تحمل مختلف الصدمات الخارجية والداخلية،  
، ما دفع العديد من الدول نحو هذا التوجه بعد قلأحتياطي إ فضل من الدول ذات مخزون أوبالتالي تكون في وضع  

 . 1997سيوية  زمة المالية الآالأ
النفطية   تتعرض  اما بالدول  البترول  الدول الى صدمات تمتد الى   ففي حالة انخفاض أسعار  اقتصاديات هذه 

الاحتياطي المتراكم لاعادة الاجتماعية، وبالتالي يتم استخدام  لتتعدى  وسياسية    الكليةمختلف المتغيرات الاقتصادية  
 ثل في: تموالمالاستقرار والتوازن للاقتصاد الكلي  
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يرادات مصدر أساسي للإان انخفاض أسعار البترول ينتج عنه تراجع في قيمة الجباية البترولية التي تعد ك  •
لاعادة التوازن يتم اللجوء الى الاحتياطي الدولي لتمويل وتغطية وبالتالي ينتج عنه عجز في الميزانية العمومية، و   ، العامة

 .خاصة الجارية منها النفقات العامة
أي استخدام الاحتياطي في حالة حدوث انخفاض مفاجئ في النمو الاقتصادي وتحقيق استقراره،    دعم •

 . لمواجهة حالة انخفاض الناتج  ر كمصد   ،القطاعات الاقتصاديةالإنتاج على مستوى  
عجز   • لمواجهة  المدفوعات المالتحوط  وميزان  التجاري  حصيلة   يزان  تدهور  اما  بسبب  الطارئ،  خاصة 

، او لتغطية قيمة ط التبادل التجاريو ار الواردات او تدهور شر او زيادة في أسع  - انخفاض أسعار البترول-الصادرات  
 ديونها الخارجية. 

المدار من قبل   الثابت او  تعتمد على سعر الصرفدعم سعر الصرف خاصة ان الدول النفطية معظمها   •
 البنوك المركزية، الذي يؤدي الى زيادة الطلب اكثر على احتياطي الصرف الأجنبي. 

الاحتياطي بالدول النفطية يمكن ان يعرضه بدرجة كبيرة الى الاستنزاف    ا ان الاستخدام غير العقلاني والرشيد لهذ 
سواء داخلية كانت ام خارجية، وعليه تعد هشة وعرضة للعديد من الصدمات  ا  اقتصادياتهوالتآكل، خاصة وان  

وجب استغلاله بالطريقة المثلى التي تسمح له بمضاعفة حجم الاحتياطي من جهة والحفاظ عليها لاستقرار الاقتصاد 
 من جهة أخرى. 

 اثر المتغيات الاقتصادية على احتياطي الصرف الأجنب  .3
بالدول النفطية عامة بالتقلبات الحاصلة على مستوى الأسواق العالمية ترتبط مختلف المتغيرات الاقتصادية الكلية 

للبترول، فخلال الصدمات النفطية تتعرض هذه الدول لتدهور كبير على مستوى اقتصادياتها، ليؤثر ذلك حتى على 
وكذلك في فاتورة الانفاق العام    الاوضاع السياسية والاجتماعية، وبمجرد ارتفاع أسعار البترول تتوسع هذه الدول في 

الاستيراد، فالدول محل الدراسة كما تم التطرق اليها سالفا ترتبط بدرجة كبيرة صادراتها ووارداتها بالعائدات النفطية 
 . ناهيك عن الناتج المحلي الإجمالي

 حتياطي الصرف الأجنب إثر التجارة الخارجية على  أ.  1.3
البترول،  بأسعار  الحاصلة  بالتقلبات  والواردات  الصادرات  بشقيها  النفطية  بالدول  الخارجية  التجارة  ترتبط 

رات و وفرة الوففإن  حسب الادبيات الاقتصادية  و فالصادرات تعد هي الممول الأول لاحتياطي الصرف الأجنبي،  
 1تراكمو لى تحسين الميزان التجاري  إ يؤدي    لذا   تأثير إيجابي على الاحتياطيات الدولية،   لها   بغض النظر عن نوعها 

 
1-  Saidul Islam, Macroeconomic determinants of the demand for international reserves in Bangladesh, SN 

Business and Economics, Vol 1, No 2, 2021, P 9. 
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من ناحية  ،  الاحتياطيات أخرى  أ هذا  التجارة إ  نإما من ناحية  على  الاقتصاد  عنه  الخارجية  نفتاح  التأثر   ينجر 
الخارجية يتطلب    بالصدمات  أكبرمما  دولي  احتياطي  فالصادرات  تقلب   مواجهة  كن يم  وجود مخزون  أي ،  ظهور 

، عرضة للتخلف عن السداد  دول يجعل ال   ممايعوق نمو الصادرات ويوقف تدفق العملات الأجنبية    صدمات خارجية 
لديها وصول محدود إلى الأسواق المالية الدولية نظرا لتصنيفها الائتماني السيادي الذي   النفطية  الدولة  ن أ خاصة و 

هتم ، لهذا ييها اللجوء إلى الاحتياطيات الدولية لتسوية مدفوعات الوارداتتعين علاذ  يقل عن درجة الاستثمار،  
صانعو السياسة بشكل واضح بالواردات على الناتج المحلي الإجمالي كمحدد مناسب للطلب على الاحتياطيات 

 .1، كل هذا يندرج تحت الدافع الاحترازي او الوقائي للطلب على الاحتياطيات الدولية
 جزءا   الاحتياطي  تراكم  المذهب التجاري للطلب على احتياطيات الصرف الأجنبي يمكن ان يكون اما حسب  

 أسعار   جعل   الصرف تحسن الميزان التجاري من خلال   سعر   فسياسة تخفيض   الصادرات،  تقوده   نمو  استراتيجية  من 
 .2وجود احتياطي لتبني هذه السياسة  تطلبيتخفيض قيمة العملة  فتنافسية،    أكثر  التصدير

 جنب حتياطي الصرف الأإثر الكتلة النقدية على  أ.  2.3
 تؤثر   ان   وللوصول الى ذلك يمكن  في الاقتصاد الكلي،  ستقرارالإ  لتحقيق  النقدية  السياسة  المركزي   البنك  يستخدم

 المستقبلية   النقدية  المتراكمة للسياسة  الاحتياطيات  تسمح  كما   استنفادها،  أو  الاحتياطيات  تراكم  على  النقدية  السياسة
 أزمة   حدوث  احتمال   من  الاحتياطيات   هذه   تقلل   ذلك  على   علاوة  للاستقرار،   عامل  وأفضل   تكلفة   أقل تكون  بأن

 . كاف  الاحتياطيات  مستوى  يكون  عندما   المستقبل   في مالية
النقدي   للعرض  المقابلات الأساسية  تعد احد  المركزية  البنوك  لدى  الرســمية  ،  مما M2فالاصول الاحتياطية 

 استخدام ينعكس مباشرة على حجم العرض النقدي داخل الدولة الامر الذي يمنح الثقة بالعملة الوطنية، كما يمكن  
الامر الذي يؤدي   المناسب  قق نسبة التضخم بما يح دة  الفائ  للتأثير على سعرالسلطة النقدية    العرض النقدي من قبل

دل على وجود ي   ذيالو عرض النقدي اهم المؤشرات  المؤشر نسبة الاحتياطي الى  ف  ، الطلب على النقود  ة دزيا  الى
وكذلك الاكتشاف المبكر للصدمات والأزمات خاصة بالدول التي هي ذات   للخارج   ا نع هروبهويمموال  الأ رؤوس  

 .3نظام مصرفي ضعيف 
 
 

 
1- Ibid , P 9 
2-  Po-Chin Wu, Chung-Chih Lee, The non-linear impact of monetary policy on international reserves: 

macroeconomic variables nexus, Empirica, Vol 45, No 1, 2018, P p168- 170. 
3- Avner Bar-Ilan, Dan Lederman, International reserves and monetary policy, Economics Letters, Vol 97, No 

2, 2007, P 171. 
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 حتياطي الصرف الأجنبإثر أسعار الصرف الأجنب على  أ.  3.3
 النقدية   سلطتها  بها   تحتفظ  التي   الخارجية   الأصول  في  أساسي   بشكل  ما   دولةل الصرف الأجنبي    حتياطيات إ  تتمثل
المستقبلية، وهذا   العملة   أزمات   ضد  حاجز   ومنح الثقة بالعملة المحلية، وتوفير   الصرف   سعر   استقرار  على   للحفاظ

ركزت الأدبيات السابقة على استخدام الاحتياطيات كمخزون احتياطي حسب تعريف صندوق النقد الدولي، حيث  
ينبغي أن تعمل المرونة   إذ ،  1لمدار كجزء من إدارة نظام سعر الصرف القابل للتعديل أو نظام سعر الصرف العائم ا

سعر   وعليه كلما كان   كتناز الاحتياطياتإ تجاه تقليل  إ الأكبر في أسعار الصرف التي ظهرت في العقود الأخيرة في  
قلل الطلب ي  مما حتفاظ بمخزون كبير من الاحتياطيات  البنك المركزي الإ   ئمن عب  كثر مرونة كلما قلل ذلكأ   الصرف

ترك العملة   في التي تحولت إلى أنظمة سعر الصرف المرنة في الماضي مترددة  الدولومع ذلك لا تزال   ،على الاحتياطي
ذ سلوك سعر الصرف الفعلي في الاعتبار خ ونتيجة لذلك يجب أن يأ  ، تتقلب إلى حد كبير بسبب الخوف من التعويم 

  .2تحديد الطلب على الاحتياطيات  عند 
 الاحتياطيات   استخدام  الصرف، حيث يمكن   سعر  عن   الدفاع  هو  الاحتياطيات   لدور  الاحترازي  وعليه فالدافع 

الوقت،   بمرور  الصرف   سعر  تقلب   تقليل  في   والمساعدة   الأجنبي   الصرف  سوق  في  الطلب  أو  العرض  فائض   لتعويض
 من   المرتفعة   العملة، على عكس المستويات   قيمة  في   أكبر  نخفاضات بإ   ترتبط  المنخفضة  الاحتياطيات   فالدول ذات

 الحاد   الانخفاض   لمنع  الاحتياطيات  الصرف، وهذا من خلال بيع  سعر   ستقرار بإ  المركزية  البنوك   تلزم   التي   حتياطيات الإ
 أثناء  خاص   بشكل   مهما   الدور   هذا   الخارجية، ويصبح   الصدمات   مع  والتعامل   المحلية ومنع المضاربة   العملة   قيمة   في

 الاحتياطيات   من   الأعلى   المستويات   تساعد  العملة، وعليه قد  حدوث عدم استقرار  احتمالية  مما يقلل من   العملة،   أزمة 
ووفقا  ستثمار الإ  وتعزز   مستقرة  تهايقتصادإ  على   الحفاظ   في انه   تراكم   يكون   قد  التجاري  للمذهب  والنمو، كما 

 التصدير   أسعار   مما يجعل  الصرف  سعر  ويتم من خلال تخفيض   الصادرات،  تقوده  نمو  استراتيجية  من  جزءا  الاحتياطي
 .3تنافسية  أكثر

سعار العملات الأجنبية المكونة لاحتياطيات الصرف الأجنبي التأثير على قيمة هذه شارة يمكن كذلك لأوللإ
في قيمة الاحتياطيات والذي يعد بمثابة خسارة الأخيرة، ففي حالة تدهور قيمة هذه العملات يؤدي ذلك الى تناقص  

 او استثمارها.   المكونة  العملات   سلةكبيرة بالنسبة لاقتصاد الدولة، ولهذا وجب التنويع المستمر في  
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 جنب حتياطي الصرف الأإرجي على  اثر الدين الخأ.  4.3
تحفيز الاقتصاد   من  كما انه يمكن،  بابتيسير الاستهلاك عندما يكون الإنتاج متقل  للدولةيسمح الدين الخارجي  

 والدافع  التجاري  والمتمثلة في المذهب   للاحتفاظ بالاحتياطيات  رئيسيين  دافعين  بين  الأدبيات الاقتصادية  تميز الوطني،
 استحقاق   على   تؤثر  المذهب فالاحتياطياتالوقائي، ووفقا لهذا    التحوطي، ونخص هنا بالذكر الدافع التحوطي او

 مواجهة   في   الدول   ضعف   أن  إلى   الخارجي، بالنظر   الدين  نسبة   من   تزيد  المرتفعة   الاحتياطيات فللدولة،    الخارجي   الدين
 الدول الحفاظ   تساعد   الاحتياطيات  فإن   الأجل،  طويلة  الديون   على  أكبر   بشكل  اعتمادها  مع   يتناقص  المالية  الأزمات 

  .المالي  الاستقرار  أجل  من   للاحتياطيات  المعزز  بالتأثير  المالي، وهذا ما يسمى  الاستقرار  على
 بإعتبارها   ، الدين  عقد  مخاطر  تقليل  طريق   عن   الخارجية  الديون   من  كل  تكاليف  من  تقلل  الأعلى  فالاحتياطيات 

 التأثيرات   هذه   وبالتالي   الدائنين،  على   المخاطر و   السداد  عن   التخلف   حدوث   من   تقللالتي    التأمين   أشكال   من   شكل
 إلى   الخارجية  الديون   هيكلة  إعادةبما يسمح    نسبيا  جاذبية  أكثرها  يجعلمما  أكثر،    الأجل  طويلة  الديون  تكلفة  تقلل

 .1أطول   استحقاق   آجال 
على   تعتبر   حسب وجهة نظر بعض الاقتصاديينو   الصرف الأجنبي،حتياطي  إللديون الخارجية تأثير إيجابي على  

يمكن استخدام الدين الخارجي في تسوية مختلف المدفوعات الاقتصادية وفي عمليات التنمية الاقتصادية فانها بدائل،  
وتنمية الصادرات، مما يحفز نمو الاقتصاد الوطني ويجذب الاستثمار الأجنبي المباشر ويزيد من الاحتياطيات، غير انه 

 .2ذلك على قيمة الدين الخارجي وبالتالي على مستوى الاحتياطيات في ظل انخفاض قيمة العملة سيؤثر  
 . اثر الانفاق العام على احتياطي الصرف الاجنب 5.3

يتم استخدام الاحتياطيات لتمويل قطاع البنوك والحكومة للتغلب و تؤثر الازمات المالية على الميزانية العامة للدولة  
م معادلا للتمويل النقدي، كمنح قروض للخزينة على شكل سندات او على ذلك، حيث يعتبر تمويل الانفاق العا

تعويض العملات الأجنبية على مستوى أسواق ما بين البنوك للصرف، وهذا يجسد لنا التوسع النقدي باذونات،  
حة وارتفاع سيولة النظام المصرفي وبالتالي الضغط على أسعار الاستهلاك، كما يمكن استغلال هذه القروض الممنو 

مستويات لأ وزيادة  الكلي  الاقتصاد  مؤشرات  مختلف  على  بالإيجاب  يؤثر  مما  الاقتصادية  التنمية  تحقيق  جل 
 . 3الاحتياطي 

 
1- Xing wang Qian, Andreas Steiner, International reserves and the maturity of external debt, Journal of 

International Money and Finance, Volume 73, Part B, May 2017, P p400- 401. 
2- Po-Chin Wu, Chung-Chih Lee, Op. Cit, P 180. 
3- Ozan Sula, Umut Oguzoglu, Op. Cit, P 17. 

 

 

https://www-sciencedirect-com.sndl1.arn.dz/journal/journal-of-international-money-and-finance
https://www-sciencedirect-com.sndl1.arn.dz/journal/journal-of-international-money-and-finance
https://www-sciencedirect-com.sndl1.arn.dz/journal/journal-of-international-money-and-finance/vol/73/part/PB
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 العلقة بين احتياطي الصرف الأجنب وتقلبات أسعار البترول(:  3-11الشكل رقم )
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 حتياطي الصرف الأجنب بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل إثر أسعار البترول على  أمطلب الثاني:   ـال
 . بالنسبة للجزائر1

(، 2013  - 2000لقد كان لارتفاع أسعار البترول اثر إيجابي على احتياطي الصرف الأجنبي خلال الفترة ) 
( أدى ذلك 2020  -2014حيث ساهم في تراكم كبير للأصول الاحتياطية، فبمجرد انهيار أسعار البترول بالفترة )

 الى تراجع كبير في قيمة الاحتياطيات. 
(، 2013  -2000يتبين لنا ان خلال الفترة الممتدة ما بين )الجدول ادناه،    فمن خلال البيانات الموضحة في

مليار   194اعلى مستوى لها بحوالي    2013سجل احتياطيات الصرف الأجنبي نموا من حيث القيمة وتمثل سنة  
البترول عرفت   دولار للبرميل الى   28.77، من  2008الى غاية سنة    2000من سنة    ارتفاعادولار، فأسعار 

مليار دولار،   131لتأخذ بهذا احتياطيات الصرف الأجنبي منحنى تصاعدي بما مقداره  دولار للبرميل،    98.96
هذا نسبة  حتياطيات ارتفاعا، لكن  الا دولار عرفت    62.35الذي بلغ    2009ورغم تراجع أسعار البترول سنة  

، وبمجرد ارتفاع أسعار البترول خلال التي عرف بها ارتفاع أسعار البترول  مقارنة مع السنوات السابقة  اقلعد  تاع  الارتف
دولار   111.49الى    2010للبرميل سنة    ر دولا  80.35)  2012الى غاية سنة    2010الفترة الموالية من سنة  

 . 2012دولار سنة  مليار    191  لتصل   احتياطيات الصرفبيا على  ا( اثر ذلك ايج2012للبرميل سنة 
الاحتياطيات نموا   شهدتنخفاض، غير ان خلال نفس السنة  لإبدأت أسعار البترول با   2013فبداية من سنة  

مليار دولار عند سعر البرميل   194ولكن يعد طفيفا مقارنة مع حالة ارتفاع الأسعار، لتبلغ اعلى مستوياتها عند  
سعار في التدهور شهدت الاحتياطيات انخفاضا تدريجيا في قيمتها السنة دولار، ولكن عند استمرار الأ 109.32

البترول سنتي   ارتفاع أسعار  التدهور  2018و  2017تلوى الأخرى، ورغم  لتصل سنة   بقيت الاحتياطيات في 
 دولار.   ارملي  51الى    2020

 . بالنسبة للملكة العربية السعودية  2
اثرت أسعار البترول خلال فترة الدراسة على احتياطي الصرف الأجنبي وهذا لوجود علاقة فيما بينهما، فمن 

( بإستثناء 2014  - 2000حتياطيات نموا من حيث القيمة خلال الفترة الممتدة من )الا خلال الجدول ادناه عرفت  
 ، تي أدت الى تراجع الطلب العالمي على البترولبسبب تداعيات الازمة المالية على الاقتصاد العالمي ال 2009سنة 

بحوالي نفة الذكر  آالارتفاع خلال الفترة    قيمة، وقدرت  دولار للبرميل  91مستوى    بترول حيث سجلت أسعار ال
 106.53الى    2000دولار للبرميل سنة    26.81مليار دولار وهذا راجع الى ارتفاع أسعار البترول من    711
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تراجع في مع  نبي  جتم تسجيل ارتفاع في احتياطيات الصرف الا   2014، غير ان سنة  2013دولار للبرميل سنة  
 مقارنة مع سنوات ارتفاع أسعار البترول.   ا طفيف  كانالارتفاع هنا    إلا ان  البترول،سعر البرميل من  

مليار دولار لانخفاض أسعار   616انخفاضا الى حوالي    2015لتشهد بعد هذا الاحتياطيات بداية من سنة  
نتعاش أسعار لإ  نسبة  2018دولار للبرميل، لتستمر في الانخفاض بإستثناء سنة    49البترول التي بلغت حوالي  

انكماش على مستوى الاقتصاد العالمي، التي أدت الى    ةبسبب الازمة الصحية العالمي  2020البترول، لتنخفض سنة  
قدر حجم   الفترة  ، فخلال هذهدولار للبرميل من البترول  41عند    مليار دولار  453مستوى  الاحتياطيات  لتسجل  

مختلف   279  ب ـالانخفاض   لمواجهة  احتياطياتها  من  السعودية  العربية  المملكة  بسبب سحب  وهذا  دولار،  مليار 
 سعار البترول الى مستوياتها الدنيا. المشاكل الناتجة عن تراجع أ

 . بالنسبة لفنزويل 3
 9519عرفت احتياطيات الصرف الأجنبي بفنزويلا تدهورا كبيرا في قيمتها خلال الفترة قيد الدراسة وهذا بحوالي  

مليار دولار، بسبب   42مليار دولار الى    15( من  2008  -2000دولار، حيث عرفت نموا خلال الفترة )  ونملي
، ويعزى 2007و  2002، بإستثناء سنتي  2008دولار للبرميل سنة    86تفاع أسعار البترول التي تعدت عتبة  ار 

 هذا لتراجع الإنتاج بسبب اضراب العمال الفنزويلين وعدم الاتفاق مع الشركات العالمية حول نسبة الأرباح. 
مليار دولار بسبب الازمة المالية وتداعياتها على الأسواق   35الى    2009لتسجل الاحتياطيات تراجعا سنة  

عن سنة   %1.31بما نسبته    2011دولار للبرميل، لتنتعش قيمتها سنة    55تراجع الأسعار الى حوالي  ل البترولية  
بسبب عدم الاستقرار الاقتصادي الذي تعيشه وكل هذا  دولار للبرميل،    96، رغم ارتفاع أسعار البترول الى  2010
 البلاد.

 (، بدأت الاحتياطيات في التدهور المستمر على طول الفترة والذي قدر 2020  -2013اما فيما يخص الفترة )
دولار للبرميل   28  عتبة  صل الى لتاسعار البترول خلال هذه الفترة  في  لتراجع الكبير  ل  نسبةمليار دولار،    15  ب

لاضافة قل قيمة مسجلة خلال فترة الدراسة، باكأمليار دولار بالنسبة للاحتياطيات والتي تعد    6  مع  2020سنة  
التي تعيشها البلاد خلال هذه الفترة الأخيرة   -عدم الاعتراف بحكومة شافيز-والسياسية  الى ان الأوضاع الاقتصادية  

حتم عليها استخدام قدر كبير من احتياطياتها   مع العقوبات المسلطة عليها من قبل الولايات المتحدة الامريكية،
والتدخل المستمر في سوق الصرف لمنع البوليفار من الانهيار، لتسوية مدفوعاتها الدولية لاستيراد السلع الأساسية فقط  

 .حيث وصلت مستويات التضخم بها أرقاما قياسية
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، المملكة العربية السعودية الأجنب بالجزائر(: تقلبات أسعار البترول واحتياطي الصرف  3-9الجدول رقم )
 ( 2020  -2000خلل الفترة )  وفنزويل 

 الوحدة: مليون دولار 
 فنزويل  المملكة العربية السعودية  الجزائر  

احتياطي   السنة 
الصرف  
 الاجنب

"صحاري   سعر 
 بلند" 

احتياطي  
الصرف  
 الاجنب

"الخام   سعر 
 العربي الخفيف" 

احتياطي  
الصرف  
 الاجنب

"خام   سعر 
 ماري" 

2000 12023,9 28,77 20850 26,81 15 883  / 

2001 18081,41 24,74 51038 23,06 12 296  / 

2002 23237,5 24,91 45552 24,32 12 003  / 

2003 33125,1718 28,73 64199 27,69 20 666  / 

2004 43246,381 38,35 91270 34,53 23 498  / 

2005 56303,0866 54,64 154666 50,21 29 636 40,53 

2006 77913,73 66,05 225800 61,10 36 672 52,01 

2007 110317,6 74,66 305638 68,75 33 477 61,80 

2008 143242,995 98,96 442664 95,16 42 299 86,73 

2009 149040,5 62,35 410108 61,38 35 000 55,90 

2010 162614,484 80,35 445136 77,82 29 500 69,70 

2011 182821,832 112,92 544014 107,82 29 889 97,94 

2012 191297,105 111,49 656573 110,22 29 887 100,06 

2013 194712,108 109,38 725 725 106,53 21 478 96,66 

2014 179617,726 99,68 732 353 97,18 22 077 86,88 

2015 144677,455 52,79 616 418 49,85 16 367 41,11 

2016 114138,632 44,28 535 797 40,96 10 992 34,02 

2017 97332 54,12 496 423,00 52,59 9 662 47,63 

2018 79882 71,44 496 589,00 70,59 8 837 64,47 

2019 71800 64,49 499 576,00 64,96 6 630 54,04 

2020 59430 42,12 453 655,00 41,91 6 364 28,12 
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 من اعداد الباحثة بناء على المصدر:
 . النشرات الإحصائية الثلثيةبنك الجزائر، 

/  06/ 25، تاريخ الاطلاع https://www.ons.dz/spip.php?rubrique327متاح على الموقع م، الجزائر بالأرقاالديوان الوطني للاحصائيات، 
2022 ،22:29. 

،  2022/ 06/ 25، تاريخ الاطلاع SA/Pages/default.aspx-rhttps://www.sama.gov.sa/aالبنك المركزي السعودي، متاح على الموقع 
03:58.  

Banco Central De Venezuela, Available at  http://www.bcv.org.ve/, 22/ 06/ 2022, 13:58. 

OPEC, Available at https://asb.opec.org/index.html, 08/06/2021, 22:37. 

 الصناديق السيادية بالجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل   المطلب الثالث:
 من   القادمة   الأجيال  حق   مايةلح   ومستدامة  اقتصادية  تنمية  لتحقيق  عائداتها  استغلال  النفطية   الدول  حاولت

 انشاء   تم  البترول   أسعار   عرفته  الذي   الكبير   الارتفاع   بعدف  البترول، خاصة وانه يعد من بين الموارد الطبيعية الناضبة، 
 .السيادية  بالصناديق  يعرف   بما
 مفهوم الصناديق السيادية   .1

من حيث   ا تطور فعرفت    خاصة بعد الازمة المالية الآسيوية،   العالم   حول   السيادية   الثروة  بصناديق  الاهتمام   زاد  لقد
بعد ارتفاع أسعار البترول وزيادة فوائض عائدات الحساب   الماضية  العشرين  السنوات  في   وحجمها  عددها   ارتفاع

 عائدات   استثمارفالهدف منه    للاستثمار  الكويتية  الهيئةمن قبل    1953  سنة  سيادي  صندوق  ول أ  الجاري، وأنشأ
 من   متنوعة   مجموعة  سيأسالدول بت  من   العديد  قامت   الوقت   مرور   مع و   القادمة،   للأجيال  الكويتية  الحكومة   لبترولا

 صناديق   إلى  ة المتدفق  ة الجديد   لوامالأ   سؤو ر   معظم   تيتأو   للدولة،   المملوكة  المالية  الأصول  لإدارة  الاستثمارية  الصناديق
 ورسوم   الاستثمارات،  عوائد   الميزانية،  فوائض  من  أيضا  تأتي  أن  يمكن  كما  ،دوللل   التجارية  الفوائض  من  السيادية  الثروة
   .1المصادر   من   وغيرها  الأراضي،  تأجير 

 الكلي،   لاقتصادل  متنوعة  لأغراض  أنشئت  للحكومة،   مملوكة  استثمار  صناديقصندوق النقد الدولي بأنها "  اعرفهو 
 الأطول   والصندوق   الخارج،  في  الطويل  المدى   على  ة ستثمر لما  الأجنبي   النقد  أصول   تحويل  طريق  عن   عادة   تمويلها  يتم

 2" -الكويت   صناديق  –  تأسيسا

 
1- Udaibir Das, Adnan Mazarei, Han van der Hoorn, Economics of sovereign wealth funds: issues for 

policymakers, International Monetary Fund, Washington, 2010, P 4. 
2- International Monetary Fund, Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda-, 2008, Available at 

https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf, 09/ 08/ 2021, 18:16. 

https://www.ons.dz/spip.php?rubrique327
https://www.sama.gov.sa/ar-SA/Pages/default.aspx
http://www.bcv.org.ve/
https://asb.opec.org/index.html
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf
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 أو   مباشر  بشكل  والمدارة  المملوكة   الأصول  من  تجمعات  فعرفتها على انها "  الاقتصاد  وتنمية  التعاون   منظمةاما  
 الأجنبي،   الصرف   احتياطيات :  خلال  من   تمويلها   ويمكن  الوطنية،  الأهداف   لتحقيق  الحكومة   قبل  من   مباشر   غير 

 1" الأخرى  والإيرادات  العامة  الضرائب  من  أو   الطبيعية،  الموارد  صادرات
 عادة  تأسيسه  يتم للدولة مملوك  استثماري كيان  أو  صندوق تعريفا لها " السيادية  الثروة صناديق  معهدكما وضع  

 التحويل  مدفوعات  الخصخصة،   عمليات   عائدات  الرسمية،  الأجنبية  العملات   عمليات  المدفوعات،   ميزان  فوائض  من
 احتياطي   أصول  منه  ويستثنى  الطبيعية،  الموارد  صادرات  عن  الناتجة   الإيصالات   أو/ و  المالية  الفوائض  الحكومي،
 المعاشات   صناديق  التقليدي،   بالمعنى   للدولة   المملوكة   الشركات  النقدية،   السلطات   بها  تحتفظ   التي   الأجنبية   العملات 
 2"الأفراد  لصالح  المدارة  الأصول   أو (  العمل  أرباب /الموظفين  مساهمات  من الممولة)  الحكوميين   للموظفين  التقاعدية 

استقرار  محددة كتحقيق  لأغراض  منشأة  تكون  للدولة،  مملوكة  صناديق  عن  عبارة  السيادية  فالصناديق  وعليه 
ابرزها فوائض وعائدات الموارد    ستثمار والتنمية، ويتم تمويلها من خلال مصادر مختلفةالاقتصاد الوطني، الادخار، الا 

من -البترول -الطبيعية   ذلك  وغير  الاستثمارات،  عوائد  الميزانية،  فوائض  الأجنبي،  الصرف  احتياطيات  فوائض   ،
عوائد منها إضافية تفاديا المصادر، فالهدف منها هو استغلال هذه الفوائض لاجل استثمارها واستغلالها وتحقيق  

 لتكلفة الفرصة البديلة الناتجة عن عدم توظيفها. 
 . أنواع الصناديق السيادية 2

وفي مايلي   ستقلاليةالا   الاستثمار،   المورد،   الهدف،   وهذا لتعدد تصنيفها من حيث   السيادية  الصناديق  انواع  تتعدد
 تفصيل لذلك: 

 . من حيث الهدف 1.2
 وضمان   الأساسية،  المواد  أسعار   تقلبات   من   العامة   الميزانية  حماية   انشائها  من  الهدف  :الاستقرار   صناديق  •

 نجد   كمثال  الريعية،  الدول  وتخص  الأجنبية،  العملات  من  الداخلة  التدفقات  تعقيم  أو   المالية،  السنة  خلال  تدفقها
 .ليبيا  في   الحكومي   الاستثمار  وجهاز   الشيلي  في   والاجتماعي  الاقتصادي   الاستقرار   صندوق
 حيث   المستقبلية،  الأجيال   احتياطي   وصناديق  الأجيال   بين  العدالة   بصناديق  تسمى   : الادخار  صناديق  •

 أبوظبي   كجهاز  واستدامة،  تنوعا  أكثر  أصول  حافظةالى    وتحويلها   الناضبة  الثروة  من  جزءعلى    الحفاظ   تهدف الى 
 3.الكويت  في   للاستثمار  العامة  الهيئة  للاستثمار،

 
1- Adrian Blundell-Wignall, Yu-Wei Hu, Juan Yermo, Sovereign Wealth and Pension Fund Issues, OECD 

Working Papers on Insurance and Private Pensions, No 14, OECD Publishing, P 4. 
2-SWFT, What is a Sovereign Wealth Fund?, Available at https://www.swfinstitute.org/research/sovereign-

wealth-fund, 27/ 07/ 2021, 19: 36. 
3- International Monetary Fund, Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda-, Op. Cit, P 5. 

https://www.swfinstitute.org/research/sovereign-wealth-fund
https://www.swfinstitute.org/research/sovereign-wealth-fund


 جنب حتياطي الصرف الأإثر أسعار البترول على  لأالفصل الثالث: دراسة مقارنة تحليلية  
 

178 
 

 الاستثمار من خلال    الحالية   صول الأ  استثمارهو    الغاية من وراء انشاء هذا النوع  : الاستثمار  صناديق  •
 متعددة،   تمويل   بمصادر   زتا تم  و   الرسمية،   احتياطياتها   ورفع  الزمن   عبر   المتوقعة   عوائدها   زيادةبهدف  المباشر    وغير   المباشر

 .السعودي  الصندوق   الصيني،  الصندوق  مثل   المخاطرة،   درجة   ارتفاع  مع
 الاقتصادي،   النمو  وتشجيع   المحلية  الصناعات  بدعم  تهتمفمن خلال تسميتها يتبين لنا انها    : التنمية  صناديق  •

 كمثال   الوطني،  الدخل   مصادر   وتنويع  لمحلي ا  النمو  تحقيقل  والاجتماعية،   الاقتصادية  التنموية   المشاريع   تمويل وهذا ب
 .المتحدة  العربية  الإمارات  في   مبادلة  صندوق البحريني،  ممتلكات  صندوق   تيماسك،  السنغافوري  الصندوق 
 ديمومة   ضمان  إلى   وتهدف  التقاعد،  لاحتياطات  الطوارئ  صناديق  كذلك  تسمى  :التقاعد  صناديق  •

 احتياطي   صندوق   النرويجي،  العام   الحكومية  المعاشات   ضمان   صندوق   ذلك  عن   كمثال   بالتقاعد،   الخاصة   الاحتياطات 
 .1الشيلي  في   التقاعد
 . من حيث مورد التمويل2.2
انشائها  :الطبيعية  الموارد  من   الممولة   الصناديق  • التنويع   بهدف  الطبيعية  در الموا  عوائد   من  يتم  تحقيق 

 البعيد،   المدى   في القادمة  للأجيال  احتياطي  وتكوين  الهولندية،  العلة   آثار   تفادي   تنمية،ال  شاريع م  تمويل   ،يالاقتصاد
 ذلك  على  مثال  العدد، أو  الحجم حيث  من  سواء الأكبر وتعتبر للإيرادات، الشفاف  التسيير تأمين كما تهدف الى

 .روسيا  في   الاستقرار   صندوق  بروناي،  في الاستثمار  جهاز  نجد
 وفوائض  المختلفة   والصادرات   الخارجية   التجارة  إيرادات  من   تتكون  : طبيعية  غي  الموارد  من  الممولة   الصناديق  •

 سيادية  صناديق  لإنشاء  مالية  تراكمات   ادخار  من  الآسيوية  الدول   تمكنت حيث    الخوصصة،  وإيرادات  الميزانية  إيرادات
 .2الجنوبية  كوريا   في  الحكومي  الاستثمار  شركة   سنغافورة،  في   تيماسك   صندوق  بينها ومن   ، 2000  سنة  من  ابتداءا
 . من حيث وجهة الاستثمار 3.2
وتتشابه من حيث   الوطنية،  الحدود   داخل  في هذه الصناديق  الاستثمار   يكون  : المحلية  الاستثمار   صناديق  •

 الاقتصادية، تمويل الميزانية العمومية، التنويع الاقتصادي،   التنميةكتحقيق    الغاية من انشائها مع الصناديق سالفة الذكر
 .3تايوان  في للتنمية الوطني  والصندوق  الماليزي،  السيادي   الصندوق  مثل

 
1- Ibid, P 5. 
2- Andrew Bauer, La gestion des fonds de ressources naturelles : comment assurer des retombées pour 

tous, Natural Resource Governance Institute et Columbia Center on Sustainable Investment, 2014, P 3, 

Available at https://resourcegovernance.org/sites/default/files/NRF_Complete_Report_FR.pdf, 17/07/2021, 

20:51. 
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية الصناديق السيادية ومتطلبات انشاء صندوق سيادي للجزائربن عودة حساني،    -3

 .56، ص 2020 -2019والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد بن أحمد وهران، 

https://resourcegovernance.org/sites/default/files/NRF_Complete_Report_FR.pdf
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   والتملك  الاندماج   كصفقات   ،اخارجي  ها استثمار يكون    التي   الصناديق هي    : الدولية  الاستثمار   صناديق  •
 ذلك   على   مثال   والخدماتية،   والعقارية  المالية  القطاعات   من  العديد  في   والسندات  الأسهم  شراء  الأجنبية،  الشركات   في

 .1 وألمانيا   وانجلترا  فرنسا  في  يستثمر  الذي  للاستثمار  أبوظبي  جهاز للاستثمار، قطر  جهاز  نجد
 . من حيث درجة الاستقللية 4.2
 كما انها   شؤونها،  إدارة   في   ستقلالية لابا   تتمتع   ولا   للحكومة   تابعة   صناديقعبارة عن    : مستقلة  غي   صناديق  •

  الميزانية،  سابات لح  تابعة   تكونمعظمها  و مما يجعلها تفتقر للحوكمة الرشيدة،    مساءلة  وا  ستقلة م  رقابةلاي    تخضعلا  
 .انغولا  في السيادي   والصندوق  بالجزائر،  الإيرادات  ضبط  صندوق   لمث

 تها اواستراتيجي  قراراتها  فهي تتخذ  نسبي،   أو   تام  بشكل  الحكومة   عن   مستقلة  صناديق  : مستقلة  صناديق  •
 ،حتى وان كانت تابعة للحكومة  الاقتصادية  الأهداف  دائما  تراعي  فهي  الحكومية،  التوجهات  عن  بعيدا  الاستثمارية

 الاستقرار   صندوق   النرويجي،   العام   الحكومية   المعاشات   صندوق  بينها  من  والإدارية،  التشريعية  الرقابة  أنواع   لكافة   وتخضع
 .2الشيلي  في   والاقتصادي   الاجتماعي 

 . الصناديق السيادية بالدول محل الدراسة 3
 يمثل الجدول الاتي الصناديق السيادية بالدول محل الدراسة 

 (: الصناديق السيادية للجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويل 3-10الجدول رقم )
الاستثمارات العامة  صندوق  صندوق ضبط الإيرادات بالجزائر  

 بالمملكة 
 صندوق التنمية الوطنية الفنزويلي 

المادة   التأسيس  قانون    10أنشأ بموجب  من 
والتي    2000  المالية التكميلي لسنة

على  كتابات  ":  تنص  في  يفتح 
تخصيص   حساب  العمومية  الخزينة 

رقم  بعنوان    302  -103  خاص 
 " صندوق ضبط الموارد "

  ، 1971  سنة  الصندوق  أنشئ
(  24/م )  رقم  الملكي   المرسوم   بموجب
 وبتاريخ  ، 1970  بتاريخ

  مجلس  قرار  صدر   23/3/2015
  ربط  مفاده (  270)  رقم   الوزراء

  الاقتصادية   الشؤون   بمجلس   الصندوق 
 . والتنمية

  الجزئي  الإصلاح   لقانون  كنتيجةانشأ  
تأسيس  و المركزي    البنك   لقانون  تم 

بتاريخ   جويلية   20  الصندوق 
  نفس  من  اوت  29  وفي  ،2005

  ،3854  رقم  المرسوم   نشر  السنة 
  بإنشاء  المالية  وزير  تفويض   تم   وبموجبه 

  المالية   لسلطتها   يخضع   الذي   الصندوق 
  التأسيسي  القانون   نشر   وتم  والقانونية، 

 
 .56، ص المرجع السابق ،بن عودة حساني -1
  - 48، العدد  17  - 16المجلد    عربية،  اقتصادية  بحوث   مجلة  ،العالمية  والاقتصادية  المالية  الازمة  معالجة  في  السيادية  الثروة  صناديق  دور ،  بوفليح نبيل  -2

 .  100، ص 2010، 49
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 9  في   للصندوق   الداخلية   واللائحة 
 .2005 سبتمبر 

مديونية   • الاهداف  من  التقليل 
 الدولة. 
البترول   • فوائض  ضبط 

 . وتوجيهها لخدمة مصلحة الاقتصاد 
الخزينة   • عجز  تغطية 
 العامة.  
المالي   • الاستقرار  تحقيق 

تقلبات   من  بالتحوط  والنقدي 
 . البترول أسعار 

 .الصندوق أصول  تعظيم •
  جديدة   قطاعات  إطلاق •

 .الصندوق  خلال  من
  اقتصادية   شراكات   بناء  •

 .استراتيجية 
  والمعرفة   التقنيات  توطين •
 . المتطورة

  الانتعاش  تحقيق  •
ج من  والمنت الحقيقي  الاقتصادي

 . الاستثمار  زيادة خلال  
 . العام الدين إدارة •
  مجال   في  مشاريع  تمويل •

  الطاقة،   البيئة،   الصحة،   التحتية،   البنية 
 التعليم   الأساسية،   الصناعات   الدفاع،
  بالأوضاع  الاهتمام   مع  والزراعة
 . والاستراتيجية  الخاصة 

  الناتجة   فوائضيتم تمويله من خلال   التمويل 
  الجباية   إيرادات   تجاوز  مستوى   عن

،  المالية   قانون  لتقديرات  البترولية
خلال   من    بنك   تسبيقات وكذلك 

  المديونية   لتسيير  الموجهة   الجزائر
 . فعالة  بكيفية الخارجية 

الصندوق   هذا  تمويل  مصادر  تتعدد 
في   أساسا  تتمثل    التي   الأموالوالتي 

  الأصول،  الصندوق  في   الدولة   تضخها 
  في   تضخها  والتي  للدولة   المملوكة

،  الدين  وأدوات   القروض ،  الصندوق
 . ت االاستثمار  من العوائد

هي   الصندوق  هذا  تمويل  أساس 
  الفائضة   الأجنبي   الصرف   احتياطيات

، وكذلك  الفنزويلي   المركزي  البنك  عن
  تصدير  عن   الناتجة  عائدات  فوائض 
 . PDVSA  شركة من البترول 

الجهة  
 المسؤولة 

بالصرف   الامر  هو  المالية  وزير 
 الرئيسي. 

 إدارة  مجلس   من   الصندوق   يتكون 
 محمد  الأمير   ويعتبر   لها،   تابعة   ولجان 

  سعود   ال   العزيز  عبد  بن  سلمان  بن
 . له   رئيسا

  السلطة   وزير  يرأسه  إدارة  مجلس
  وزير  يرافقه  المالية   للشؤون  الشعبية
  والتنمية   للتخطيط   الشعبية  السلطة 
 وتنفذ  التنفيذي   الرئيس   ونائب 

 . تنفيذي امين  خلال  من   العمليات
يقل   التوظيف  ان  دون  الخزينة  عجز  تمويل 

عن   الصندوق  مليار    740رصيد 
 تخفيض المديونية العمومية. ، و دينار

السعودية،   الشركات  في  الاستثمار 
لتطوير  الا الهادفة  ستثمارات 

القطاعات الواعدة وتنميتها، المشاريع 
في   الاستثمار  الكبرى،  السعودية 
المشاريع العقارية ومشاريع تطوير البنية  
العالمية   الاستثمارات  التحتية، 

السند في  الأرجنتينية،  الاستثمار  ات 
الاكوادورية،   البرازيلية،  الفنزويلية، 

المالية  الأوراق  من  و وغيرها  في  ، 
محطات الطاقة والبناء وشراء الأسلحة  
والمساهمة في الصناديق الثنائية القومية  
الصيني   الفنزويلي  الصندوق  مثل 
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العالمية   الاستثمارات  الاستراتيجية، 
 . المتنوعة 

مع   الانفاق العام الداخلي ، و المشترك
 تعويض بعض خسائر الشركات. 

 ، الجزائر.2006،2004،2000قوانين المالية للسنوات وزارة المالية،  المصدر:
 الموقع متاح على ،برنامج صندوق الاستثمارات العامةصندوق الاستثمارات العامة، 

https://www.pif.gov.sa/ar/Pages/Homepage.aspx21:44الساعة ، 10/06/2020طلاع ، تاريخ الا . 
Pedro A Palma, Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN), Dans Historia de Venezuela, Fundación Empresas 

Polar, Venezuela, 2013, P p 4-5 

 1998تمتلك فنزويلا صندوقين سياديين الأول تحت اسم صندوق استقرار الاقتصاد الكلي الذي أنشأ سنة  
،  20081سنة    استغلته الحكومة في تمويل عجز الميزانية وتم استنفاذ اغلبية مدخراتهو   عائدات البترول ، ويتم تمويله من

الثاني يتمثل في صندوق التنمية الوطنية الذي تم التطرق له صندوق الاستثمارات مما سبق يعتبر  ، و اما الصندوق 
توظيف مقارنة مع صندوق ضبط الإيرادات الجزائري وصندوق التنمية  العامة السعودي احسن من حيث الأهداف وال

بفنزويلا، فصندوق   فمواردالوطنية  استقرار  بمثابة صندوق  الإيرادات بالجزائر  نفاذ  ه  ضبط  اول  عرفت  تراجع امام 
ملكة الذي تنامي تدخلات الخزينة لسد العجز، اما بالنسبة لصندوق الاستثمارات العامة بالمبسبب    البترولسعار  لأ

مليار دولار،   670  يتجاوز ، فرصيده  2030تم تطويره، يعد من بين صناديق التنمية خاصة وانه يرتبط برؤية المملكة  
من الناتج المحلي الإجمالي لسنة   %4.4يث أسهم بحوالي  ، ح20212سنة    عالميا  6خليجيا و   الثالث  ويحتل المركز

يعد من بين ، وفيما يخص صندوق التنمية الوطنية الفنزويلي  20203سنة    %6.3  ـوالهدف الوصول ل   2016
ستثمار في السندات وهو الا لا تترجم أي رفاهية او تنمية، فعلى سبيل المثال تم    النفقاتصناديق التنمية الا ان  

ضافة الى تمويل الانفاق العام خاصة لإ، با2008كبد الصندوق خسائر كبيرة سنة  استثمار مخفوف بالمخاطر الذي  
 .4وانه يتم الصرف بدون ضوابط او الموافقة المسبقة من الهيئة التشريعية

 
 
 

 
1- Osmel Manzano, Jose Sebastian Scrofina, Resource Revenue Management in Venezuela: A consumption-

based poverty reduction strategy, Natural Resource Governance Institute, New Yourk, 2012, P 10. 
2- SWFI, Top 100 Largest Sovereign Wealth Fund Rankings by Total Assets, Available at 

https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund, 20/ 10/ 2021, 00:18. 
 الاطلاع تاريخ ،https://www.pif.gov.sa/ar/Pages/Homepage.aspx الموقع على متاحصندوق الاستثمارات العامة السعودي، - 3

 . 21:44الساعة  ،10/06/2020
4- Pedro A Palma, Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN), Dans Historia de Venezuela, Fundación 

Empresas Polar, Venezuela, 2013, P p 4-5 

 

https://www.pif.gov.sa/ar/Pages/Homepage.aspx
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund
https://www.pif.gov.sa/ar/Pages/Homepage.aspx
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 ل  ـص ـالف خـلصـة
بإمكانيات   تزخرن الدول قيد الدراسة  أ اليها    المتوصلهم النتائج  أطرح المقدم من خلال هذا الفصل تتمثل  البعد  

حتياطي المؤكد التي تعد فنزويلا الأكبر عالميا، في حين تتفوق عليها المملكة كبيرة في القطاع النفطي من حيث الإ 
، للغايةالعربية السعودية من حيث الطاقة الإنتاجية وهذا يرجع الى طبيعة البترول الفنزويلي الذي يعد حامضا وثقيل  

بترولها   أن  قل مقارنتا مع الدولتين سالفتي الذكر غير أ  لك هي الأخرى ثروة نفطية معتبرة ولكنوص الجزائر تمما بخص أ
المستوى المطلوب مقارنة مع   بعد   تحققلم  وحسب البيانات المقدمة فهي  ما فيما يخص الطاقة التكريرية  أ ،  خفيف

سعر يقلل من سعره مقارنة مع  مما  شكله الخام    في يتم  تصدير البترول  معظم  فنتاج بالدول الثلاث،  مستويات الإ
 مشتقاته.  تصدير

ة الصادرات البتروليفقتصادية الكلية،  ونظرا لأهمية القطاع النفطي الذي يؤثر بشكل كبير على مختلف المتغيرات الإ
حتياطي إ و الوحيد لجلب العملة الصعبة وتراكم  أتشكل المصدر الأكبر    ، مماجمالي الصادرات الاجماليةإسيطر على  ت

تعرض للتآكل ينه  أحتياطي الصرف الأجنبي يتضح لنا  إالصرف الأجنبي، فمن خلال عرضنا للبيانات المتعلقة بتطور  
البترول،    المستمر في  نخفاضالإ   حالات  فيستنزاف  والإ الدولخاصة  أسعار  فوق يحتياطي  إتمتلك    الثلاث   وان 

إدارة في    المعتمدة حتياطي من عدمه بل الطريقة  ليس لتوفر الإويكمن السبب  و المطلوب بكثير،  أالمستوى الأمثل  
ستغلال وكذلك إدارة المخاطر، فالدول محل الدراسة تنتهج سياسة ستثمار والإطرق الإ  ،الاحتياطي من حيث الهدف

توصيات صندوق النقد الدولي لضرورة تطبيق المبادئ التوجيهية لادارة عدم الإفصاح عن طريقة إدارة احتياطياتها رغم  
 احتياطي الصرف الأجنبي. 

ص دراستنا خاصة رهن تقلبات أسعار بقى احتياطي الصرف الأجنبي بالدول النفطية عامة والدول التي تخيوعليه  
تحقيق فوائض في موازينها التجارية، وفي حالة الانخفاض بالبترول، أي ارتفاع قيمته في حالة ارتفاع أسعار البترول  

، تمويل نفقاتها العامة،  ستقرار سعر الصرفإستخدامه في تسوية مدفوعاتها الدولية،  لإ تعرض للتآكل والاستنزاف  ي
 موالي. ـالفي الفصل    إحصائية قياسية  دراسةثباته من خلال  إما سيتم  هذا و ارجي وغيرها،  تسديد دينها الخ
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 مــقـدمـة الـفـصـل 
عتماد المفرط على عوائد الموارد الطبيعية، خاصة جتماعية أساسها الإإقتصادية و إ تواجه الدول الريعية تحديات  

لى مساهمتها في جزء كبير من الناتج المحلي إضافة  ن هذه الموارد تشكل المصدر الأساسي لتمويل اقتصادياتها، بالإأو 
 الذي يتحدد بمستوى المداخيل النفطية. و نفاق الحكومي  رتباط النشاط الإنتاجي والخدمي بالإإ الإجمالي ناهيك عن  

قتصادية الكلية، على التوازنات الإبدورها  التي تأثر    ستقرار في التدفقات الحقيقية،عواقب عدم اليقين والإوبسبب  
تعمل في ظل درجات عالية من المخاطرة وعدم   حيث  قتصاد هذه الدول مرهون بالأداء الجيد لقطاعها النفطي، إف

كتشاف المورد، فإدارة العوائد النفطية إلا ترى عوائدها المتوقعة من التنمية الاقتصادية والاجتماعية عند  و   التأكد، 
ذا كانت الإدارة بطريقة فعالة وذات تخطيط استراتيجي فحتما سيتم  إئد والاقتصاد، فبمثابة الحلقة التي تربط بين العوا

ذا كانت الإدارة بطريقة إ ما  إخلق ثروة حقيقية تعود بالفائدة على مختلف الأصعدة الاقتصادية والاجتماعية للدول،  
لانخفاض كما هو الواقع المعاش ريعية تعتمد على الانفاق العشوائي في حالة ارتفاع الأسعار والتقشف في حالة ا

 بالدول قيد الدراسة، فالمتضرر من ذلك شعوب هذه الدول الحاضرة والاجيال القادمة. 
وعليه فروابط وعلاقات التشابك بين القطاع النفطي وبقية أجزاء الاقتصاد الوطني تعد محدودة للغاية، فمساهمة 

خلال توفير الموارد المالية للدولة ومسارات الانفاق الحكومي، فعملية هذا القطاع في الاقتصاد تتم بصفة رئيسية من  
عد دخلا ت  لا   التي   عائدات الصادرات النفطية- النمو الاقتصادي بهذه الدول يتم من خلال عملية المبادلة بين أصول  

 كمخزون في باطن الأرض والموارد المالية السائلة.   بترولال  - تولده صناعة او نشاط
الصادرات النفطية تعتبر المصدر الأساسي لتراكم احتياطي الصرف فدبيات والتحليلات الاقتصادية  فحسب الأ

 الدراسات   تنطلق   إذتأثر بالتقلبات الحاصلة على مستوى السوق النفطي،  يي بدوره  ذ، والبالدول النفطية  الأجنب 
صادرات   تمد علىعيي  ذ ال  اما بشقه الحساب الجاري   من مبدأ مصادر تراكم الاحتياطي من خلال ميزان المدفوعات

 الريعية لمواجهة مختلف   مثل صمام الأمان للدوليـ  الاحتياطي  ا، كما ان هذ س المالأ او حساب ر ،  القطاع النفطي
الاقتصادية   ام خارجيةالازمات  البترول،    داخلية كانت  انخفاض أسعار  ال خاصة في حالة  كبر أ  تمتلك  تيفالدول 

بسبب   عليها في تسوية المدفوعات الدولية   وذلك بالاعتماد تكون لها القدرة على تحمل هذه الصدمات،    حتياطي إ
التجاري  الحاصل  العجز البترولية، دعم سعر  ،  بالميزان  الجباية  العامة لتراجع  النفقات  المدار تمويل وتغطية  الصرف 

 خاصة والثابت. 
التنويع الاقتصادي من جهة ومضاعفة   اإدارة هذ ف  ولهذا الاحتياطي بالطريقة الفعالة والكفأة، تسمح بتحقيق 

 ، روقاتمر الذي ينتج عنه الاستقرار الاقتصادي والخروج من التبعية لقطاع المححجم الاحتياطي من جهة أخرى الأ
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، تنمية الموارد البشرية من حيث التأهيل والتدريب ورفع القدرات  ابعاد التنمية المستدامة منلاء الاهتمام بكافة  يبإ
 ، دون الاخلال بالجانب البيئي.  الحديثة  التكنولوجية  دخال التقنياتإ

، من خلال الفصل الثالث  نظريااحتياطي الصرف الأجنب و بعد التطرق الى العلاقة بين تقلبات أسعار البترول ف
ولتبيان ذلك على مستوى الدول محل الدراسة، سنقوم بدراسة قياسية تسمح لنا بالمقارنة بين هذه الدول لتأثيرات 

، ليتم تحليل النتائج المتوصل اليها ومدى توافقها مع التحليلات بإضافة عدة متغيرات  أسعار البترول على احتياطياتها 
 الاقتراحات للإدارة المثلى للاحتياطي.  تقديم بعض و الاقتصادية  
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 طار النظري للدراسة القياسية الإمبحث الأول:   ـال
هداف، ليتم بعدها التعرف إلى أقتصاد القياسي من مفهوم و من خلال هذا المبحث سيتم التطرق الى ماهية الإ

تعريف متغيرات باهم الدراسات السابقة المتعلقة بالموضوع سواء بالمتغير التابع او المستقل او كلاهما معا، وأخيرا قمنا  
 الدراسة القياسية. 

 قتصاد القياسي مفهوم الإمطلب الأول:  ـال
مصطلح   القياسيالإينقسم  "القياسي" و  (économie)   "قتصادالإ"الى كلمتين:    ( économétrie)  قتصاد 

(métrie) ،    قتصادية بإستخدام طرق الإحصاء، القياس أي التقدير لى معالجة الظواهر الإإ حيث يشير هذا المصطلح
 الكمي.

قتصادية ما والعوامل التي تؤثر فيها، من إظاهرة  ل  نه التعبير الكميأقتصاد القياسي على  يمكن تعريف الإ  وعليه
، أي قتصاديةإخلال تقديمها في شكل علاقات رياضية )معادلات، دوال، ...(، فتكون متغيراتها عبارة عن مقادير  

لى شكل كمي تحكمه علاقات كمية رياضية يمكن إقتصادية من شكلها النظري العام  هو عملية تحويل المشكلة الإ
قتصادية أي بناء إقتصاد القياسي هو نمذجة  لإاحصائية، وعليه فالطرق والتقنيات الرياضية والإن تعالج بإستعمال  أ

 .1 النماذج الرياضية الاقتصادية 
 قتصاد القياسيهداف الإأ.  1

 قتصاد القياسي في: هداف الإأتتمثل  
لتبسيط بوضعها    الباحثيقوم    ،من افتراضات مبسطة  نطلق النظرية الاقتصاديةتختبار النظرية الاقتصادية:  إ •

فالنظرية الاقتصادية تعتمد   ،التي تقدم تفسيرا للظواهر الاقتصادية محل الدراسةو الواقع ثم يستنبط منها فروضا مفسرة  
 .على طريقة الاستنباط للتوصل الى النتائج

الاقتصادية:   • الظواهر  بعض  الهدف تفسير  العلاقات   يكمن  قياس  في  القياسي  للاقتصاد  الأساسي 
 الا من خلال نظرية تقدم العلاقات التي يمكن قياسها، أي لا  تطبيقه  يمكن   الاقتصادية بهدف اختبارها، فالقياس لا 

 تأتي قبل الاقتصاد القياسي. يوجد قياس بدون نظرية، وعليه فإن مهمة النظرية الاقتصادية  
يساعد الاقتصاد القياسي على تحديد القيم الرقمية لمعاملات العلاقات رسم وتقييم السياسات الاقتصادية:   •

 .2الاقتصادية، فمعرفة هذه القيم يساهم في رسم سياسة اقتصادية سليمة 

 
 .9 ، ص2011، الجزائر ،طبوعات الجامعيةديوان الم ،الاقتصاد القياسي دروس ومسائل محلولةمكيد علي،  - 1
 . 15 -10، ص ص2005، الدار الجامعية، مصر، الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيقعبد القادر محمد عبد القادر عطية،  - 2
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قتصادية المتغيرات الإيمكن من تحديد القيم المتوقعة لبعض  قتصادية في المستقبل:  التنبؤ بقيم المتغيرات الإ •
عتماد على البيانات الواقعية المتاحة عن فترات ماضية، ستخدام الطرق القياسية، وهذا بالإإفي فترات مقبلة من خلال  

زمة لانجاح ل لتخاذ خطوات مبكرة  إيسمح لمتخذ القرارات من  مما  حيث يساعد في رسم الخطط الاقتصادية الملائمة،  
 .1 الخطط الاقتصادية مستقبلا

 قتصادي قتصادي والنموذج القياسي الإ. النموذج الإ2
و قطاع أما،    دولةقتصاد  إمجموعة من الفرضيات التي تشرح تصرف    انه  قتصادي فيالنموذج الإ  نحصر مفهومي

قتصادية معقدة، مثلا إتمثيل مبسط لعدة علاقات    فهو عبارة عن  النموذج القياسي الاقتصادي ، اما  قتصادي معينإ
قتصادية نه توجد العديد من المتغيرات الإأحيث    هي دالة لسعرها فيتم تمثيل هذه العلاقة،  تمور الكمية المطلوبة من ال

كدخل المستهلكين، أسعار السلع البديلة، اذواق المستهلكين، التمور  قتصادية التي تتحكم في الطلب على وغير الإ
 عادات وتقاليد المجتمع المعني بالدراسة. 

ما بقية المتغيرات فيتم  أ ن لها علاقة سببية قوية في بناء النموذج،  أالتي نظن  المتغيرات    افةدخال ك إيتم    ه وعلي  
بين النموذج الاقتصادي   الفرق   نا يكمن، وهوضعها في متغير واحد تحت مسمى الخطأ العشوائي )عنصر الخطأ(

 يلي:  قتصادي ما نموذج القياس الإ  يتضمنوعليه    ، الاقتصادي  يونموذج القياس
قتصادي، حيث تحتوي على بعض و تقنية مشتقة من النموذج الإأسلوكية )تصرفية(  العادلات  من الممجموعة   •

 على شكل متغير عشوائي )عنصر الخطأ(. هذه الأخيرة  خر غير مشاهدة تكتب  المتغيرات المشاهدة والبعض الأ 
 في قياس ملاحظات التغيرات المشاهدة.  ذا كان هناك أخطاءإتقرير مفصل حول ما   •
 .2 خطاء القياس(أحتمالي لهذه الأخطاء العشوائية )إ تخصيص توزيع   •

 
 
 
 
 
 
 

 
 . 15، ص المرجع السابق عبد القادر محمد عبد القادر عطية، - 1
 . 4-2، ص ص2011، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مدخل لنظرية القياس الاقتصادي دراسة نظرية مدعمة بأمثلة وتمارينتومي صالح،   - 2
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 الدراسات السابقة مطلب الثاني:   ـال
هذه  اهم  على  الضوء  القاء  سنحاول  المطلب  هذا  فمن خلال  دراستنا،  بموضوع  المتعلقة  الدراسات  تعددت 

تعلقت بموضوع الدراسة الذي يعالج   وبعدها الدراسات التيتغير التابع والمتغير المستقل  المالدراسات المتعلقة بكل من  
 اثر تقلبات أسعار البترول على احتياطيات الصرف الأجنب خاصة بالدول النفطية. 

 . الدراسات المتعلقة بالمتغير المستقل )تقلبات أسعار البترول(1
• Makena Coffman, Oil price shocks in an island economy: an analysis of the oil 

price-macroeconomy relationship, The Annals of Regional Science, Vol 44, No 3, 2010. 

تهدف هذه الدراسة الى توضيح العلاقة بين سعر النفط والاقتصاد الكلي، وهذا من خلال تطبيقه على اقتصاد 
ستخدام بإن مصادر دخلها تعتمد على النفط والسياحة، وهذا  أ هاواي بإعتبار    إقتصاد  ومفتوح، يتمثل في صغير  

الكلاسيكي حيث يتم إنتاج السلع في ظل  Walrasian نموذج توازن عام، يمثل النموذج المستخدم في الدراسة نظام
من قبل الأسر يكون  الطلب النهائي  و س المال،  ستخدام السلع الوسيطة والواردات والعمالة ورأالمنافسة الكاملة بإ

 والزوار والجهات الحكومية المختلفة والصادرات. 
العلاقة بين أسعار النفط والاقتصاد   هذه   ومن بين نتائج نموذج العلاقة بين أسعار النفط والاقتصاد الكلي، تدعم 

تقلل الإنتاجية الحقيقية بنسبة    %100بنسبة  التي تم تطويرها في الأدبيات، أي أن صدمة أسعار النفط  و الكلي  
 1. %1.3، وتقلل الأجور الحقيقية والتضخم بنسبة  3.7%
، العدد 6عاشور حيدوشي، تأثير ارتفاع أسعار النفط على الاقتصاديات العربية، مجلة معارف، المجلد   •
11  ،2011 . 

، من النفطتهدف هذه الدراسة الى اظهار واقع اقتصاد النفط بالدول العربية ومدى تأقلمها مع تقلبات أسعار  
لق ثلاث فرضيات تتمثل في: تسيطر الأوبك على أسعار البترول بإعتبارها تسيطر على الاحتياطي العالمي، طمن

العربي بالنسبة لتغيرات أسعار   العربي مرونة الاقتصاد  الوطن  البترولية في  البترول، عدم الاستغلال الأمثل للثروات 
 بإستخدام المنهج الوصفي التحليلي.   هذا  تؤدي الى فجوة في التنمية الاقتصادية، وكل 

ومن ابرز النتائج المتوصل اليها من خلال هذه الدراسة، ان الازمات الاقتصادية بينت مدى ضعف اقتصاديات 
على الاستغلال الأمثل للعوائد النفطية في حالة   تهاثرها بمختلف الصدمات الخارجية، مع عدم قدر الدول العربية وتأ

 .2 ارتفاع أسعار البترول، كما ان أسعار البترول تخضع الى جملة من العوامل الاقتصادية والسياسية التي تتحكم بها 

 
1- Makena Coffman, Oil price shocks in an island economy: an analysis of the oil price-macroeconomy 

relationship, The Annals of Regional Science, Vol 44, No 3, 2010. 
 .2011، 11، العدد 6، مجلة معارف، المجلد تأثير ارتفاع أسعار النفط على الاقتصاديات العربية عاشور حيدوشي،  - 2

https://link-springer-com.sndl1.arn.dz/journal/168
https://link-springer-com.sndl1.arn.dz/journal/168
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• Song Zhou, Dong Wang, The Macroeconomic and Financial Effects of Oil Price 

Shocks, Proceedings of the Eighth International Conference on Management Science and 

Engineering Management, Advances in Intelligent Systems and Computing, Vol 280, 

2012. 

 أسعار  المختلفة والمتغيرات المالية لصدماتتهدف هذه الدراسة الى قياس مدى استجابة متغيرات الاقتصاد الكلي  
النفط، حيث تم استخدام اختبار السببية جرانجر لتقييم الارتباط بين أسعار النفط وأسواق الأسهم وأسعار الذهب، 

يمكن أن يؤثر تغير أسعار النفط الخام على الناتج المحلي الإجمالي انه    الأولى في  من خلال ثلاث فرضيات تتمثل
وجود حركة مشتركة لأسعار   اما الفرضية الثانيةوأسعار الفائدة،   (CPI) مؤشر أسعار المستهلك  ،(GDP)  الحقيقي

 يمكن أن يؤدي تغيير سعر الفائدة في الولايات المتحدة  وتتعلق الثالثة في انهالنفط وأسواق الأسهم وأسعار الذهب،  
 إلى تخفيف التأثير السلب لصدمة أسعار النفط.   الامريكية

النتائج:   التوصل الى اهم هذه  التضخم وأسواق الأسهم   انوعليه تم  النفط لها تأثير كبير على  صدمة أسعار 
وأسعار الذهب ولها أيضا تأثير قصير الأجل على أسعار الفائدة، توجد حركة مشتركة لأسعار النفط وأسواق الأسهم 

 .1تغيير أسعار الفائدة حيث يمكن للسياسة النقدية تقليل التضخم الناجم عن صدمة أسعار النفط ب،  وأسعار الذه 
يوب فايزة، اثر تغيرات أسعار النفط على سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري دراسة قياسية على  •

العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم   ، كليةأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه،  2014  -1970الجزائر للفترة  
 .2018  -2017، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان،  التسيير

الى قياس اثر تغيرات أسعار النفط على سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري من خلال تهدف هذه الدراسة  
فرضية مفادها وجود علاقة بين سعر الصرف الحقيقي للدينار فال (،  2014  - 1970دراسة قياسية للفترة الممتدة )

عر الصرف الحقيقي للدينار اول مصدر لتقلبات ستعد  وان أسعار النفط    ،الجزائري وأسعار النفط على المدى الطويل
من خلال المتغيرات المتمثلة في   VARبالإضافة الى المنهج القياسي    ستخدام المنهج الوصفي التحليليبإ  الجزائري،

  سعر الصرف الحقيقي كمتغير تابع، وأسعار سلة الأوبك والناتج المحلي الإجمالي كمتغيرات مستقلة.

 

 
1- Song Zhou. Dong Wang, The Macroeconomic and Financial Effects of Oil Price Shocks, Proceedings of the 

Eighth International Conference on Management Science and Engineering Management, Advances in Intelligent 

Systems and Computing, Vol 280, 2012. 
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وتوصلت الدراسة الى ان أسعار النفط تعد من بين اهم محددات سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري، وأثبتت 
يدل على وجود علاقة عكسية   ممابية في اتجاه أسعار النفط على المدى القصير،  نتائج الانحدار الذاتي وجود علاقة سب

 . 1%0.025يؤدي الى انخفاض سعر صرف الدينار بحوالي    %1فإرتفاع أسعار البترول بما نسبته    ،بين المتغيرين
 حتياطي الصرف الأجنبي(إ . الدراسات المتعلقة بالمتغير التابع )2

• Heinz Robert Heller, Optimal International Reserves, The Economic Journal, 

Vol 76, No 302, 1966. 

المحتفظ به، من خلال التوصل الى مؤشر على الحجم الأمثل للاحتياطي    المؤثرة  تهدف الدراسة الى تحديد العوامل
، وقد تم وضع والذي يطلق عليه مؤشر هيلر لتحديد المستوى الأمثل للاحتياطي  يسمح بتقييم السيولة الخارجية للبلد 

لاوجود لتداعيات مجموعة من الافتراضات أولها: ان الدولة المعنية صغيرة جدا لا تؤثر على الأسعار الدولية للسلع،  
 . (1963 -1949دولة للفترة مابين )   60خارجية، مع حالة عجز ميزان المدفوعات، حيث طبق ذلك على  

مقارنته مع مؤشر نسبة الاحتياطي الى الواردات، وتم التوصل ان هذا تم    المقترح  ولتحقق من مصداقية المؤشر
تجاهل الدول وجود أي تداعيات خارجية في حالة الدول الكبيرة،    معدعدم واقعية افتراض    معالمؤشر اكثر فعالية،  

 .2وكذلك الاحتياطيات السائلة   في العملة،  التي تملك العملات الرئيسية، اهمال مشكل الثقة 
زايري بلقاسم، كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري، مجلة اقتصاديات شمال افريقيا، العدد  •

7  ،2007 . 
تحليل المستوى الأمثل لاحتياطيات الصرف الأجنب بالجزائر، من خلال التطرق الى اهم   الى تهدف هذه الدراسة  

مقاييس تقييم المستوى الأمثل لهذه الاحتياطيات، كما تم التطرق الى الدور الذي تلعبه الاحتياطيات لجذب الاستثمار 
 اثر صادرات المحروقات على الاحتياطيات.   ضافة الىلإ الأجنب المباشر بتحديد العلاقة الإحصائية بين المتغيرين، با

بالجزائر تفوق كثيرا المستوى الأمثل المطلوب لتحقيق   الدولية   ان الاحتياطيات   يهاتوصل الالم  من بين أهم النتائج و 
ه تكلفة الفرصة البديلة وان النتائج الإحصائية تشير الى عدم وجود علاقة بين لييترتب ع مما الاستقرار الاقتصادي، 

 .3 ياطيات الصرف الأجنب والاستثمارات الأجنبية المباشرةاحت
 

 

 
،  2014 -1970اثر تغيرات أسعار النفط على سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري دراسة قياسية على الجزائر للفترة يوب فايزة،  - 1

 . 2018 -2017، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، كلية أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه 
 .2007، 7، مجلة اقتصاديات شمال افريقيا، العدد كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائريزايري بلقاسم، - 2

3 - Heinz Robert Heller, Optimal International Reserves, The Economic Journal, Vol 76, No 302, 1966 . 
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• Joshua Aizenman, Jaewoo Lee, International Reserves: Precautionary Versus 

Mercantilist Views, Theory and Evidence, Open Economies Review, 18, 2007. 
الدراسة المقارنة بين دوافع الاحتفاظ   تهدف هذه  الدوليةبا  الى  ، والمتمثلة في الاحترازية والتجارية  لاحتياطيات 

الإنتاج   راجع نمذجة الطلب التحوطي للاحتياطيات، حيث يتم النظر إليها على أنها تأمين ذاتي ضد ت  بالإضافة الى
المالو المكلف   رأس  وهروب  المفاجئ  التوقف  عن  النموذج  )  الناجم  هذا  اكتناز   تقييمليستخدم  وفوائد   تكاليف 

مجموعتين   على   ااعتماد  ، وتم تطبيق هذه الدراسة على البلدان النامية(لأمثل للطلب الاحترازيالاحتياطيات والحجم ا
الأسعار الوطنية عن   ىمن المتغيرات، تتعلق الأولى بالدافع التجاري والمتمثلة في تأخر نمو الصادرات وانحراف مستو 

درجة تحرير حساب رأس المال، والتعديل   فهي   الاتجاه القائم على مستويات الدخل، اما التي تخص الدافع الاحترازي
 .)متغيرات وهمية(  في أعقاب أزمات التوقف المفاجئ غير المتوقعة

لاحترازية والتجارية في اكتناز حيث توصلت الدراسة من خلال القيام بإجراء يساعد في تحديد مساهمات الدوافع ا
الدولية،   )وهذا  الاحتياطيات  الفترة  على  النامية  ( 2000-  1980بتطبيقه  المرتبطة بالدول  المتغيرات  أن  الى   ،

بالانفتاح التجاري والتعرض للزمات المالية لها أهمية إحصائية واقتصادية في تفسير الاحتياطيات، في حين المتغيرات 
لمذهب التجاري تعتبر ذات دلالة إحصائية ولكنها غير مهمة اقتصاديا في حساب أنماط اكتناز المرتبطة بمخاوف ا

نموذج يوضح أن الطلب الاحترازي بما في ذلك الصين، وتم تقديم    الدولالاحتياطيات، هذه النتائج تنطبق على معظم  
ليس هو الاجراء   دول اكتناز الاحتياطيات من قبل اليتوافق مع المستويات المرتفعة للاحتياطيات، مع الإشارة الى ان  

 .1الأمثل أو الفعال 
• Xingwang Qian, Andreas Steiner, International reserves and the maturity of 

external debt, Journal of International Money and Finance, Vol 73, Part B, May 2017. 

الدولية على هيكل اس الورقة في تأثير الاحتياطيات  اعتماد تبحث هذه  الدين الخارجي للاقتصاد، تم  تحقاق 
الديون الخارجية طويلة الاجل وقصيرة  التي مفادها أن تراكم الاحتياطيات قد يقلل من تكاليف كل من  النظرية 

الاحتياطيات شكل من أشكال التأمين تقلل من حدوث التخلف عن السداد و المخاطر على بإعتبار ان    ،الاجل
( وتطبيق مناهج اقتصادية 2012  - 1984دولة ناشئة ونامية خلال الفترة )   66بيانات    الدائنين، وتم استخدام 

 قياسية مختلفة. 
فالنتائج المتوصل اليها تؤكد فرضية الدراسة القائلة بأن الاحتياطيات الدولية تؤثر بشكل إيجابي على حصة الدين 

تكشف النتائج عن فائدة و ، وينطبق هذا التأثير على كل من الدين الخارجي الخاص والعام،  جلالخارجي طويل الأ 
الديون   تعد وسيلة لتغطية   كما انهاتتراكم كمخزون تأمين واحتياطي ضد الأزمات المالية،    كونها  إضافية للاحتياطيات

 
1 -Joshua Aizenman,  Jaewoo Lee, International Reserves: Precautionary Versus Mercantilist Views, 

Theory and Evidence, Open Economies Review, 18, 2007. 

https://www-sciencedirect-com.sndl1.arn.dz/journal/journal-of-international-money-and-finance
https://www-sciencedirect-com.sndl1.arn.dz/journal/journal-of-international-money-and-finance/vol/73/part/PB
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فإن الاستجابة الداخلية لتدفقات رأس ،  التي تقلل التعرض للتوقف المفاجئ وتدفقات رأس المال الخارجةو الخارجية  
   نسبة الدين الخارجي ف  وعليه أكثر قدرة على الصمود في مواجهة أزمات حساب رأس المال،    الدولة المال تجعل  

ST)ات إلى الاحتياطيات تعتبر مؤشرا رئيسيا للزمات المالية، فالاحتياطيات تقلل من احتمالية الأزم )قصير الاجل 
تخفيض   :ثانيا  ،تحسن الاحتياطيات هذا المؤشر بشكل مباشر:  أولا  ،المالي عبر قناتين مكملتينوتعزز الاستقرار  

المستحقة   الديون  مواتية  وبالتالي  لدفع،  لحصة  بطريقة  الخارجي  الدين  استحقاق  هيكل  على  الاحتياطيات  تؤثر 
   .1للاستقرار المالي 

• Po-Chin Wu1, Chung-Chih Lee, The non-linear impact of monetary policy on 

international reserves: macroeconomic variables nexus, Empirica, Vol 45, No 1, 2018. 

ان الهدف الرئيسي من هذه الدراسة هو قياس الاثر غير الخطي الذي ينتج عن السياسة النقدية على احتياطيات 
التي تم اعتمادها   متغيرات السياسة النقدية   وتتمثل  ،وحةللابيانات    الأجنب، من خلال استخدام نماذج انحدار الصرف  

كل من عائد سعر الصرف الحقيقي وفرق سعر الفائدة الحقيقي على الاحتياطيات الدولية بالإضافة الى متغيرات   في
 1991دولة من مجموعة العشرين خلال الفترة من )  14بيانات  من  الاقتصاد الكلي، وتمت الدراسة على مجموعة 

-2012 .) 
 حركة  ، شروط التجارة، الدين العام،لادخاراد الكلي )المتغيرات الاقتصا  اثر  وتبين من خلال نتائج الدراسة أن 

 حساب رأس المال، النمو الاقتصادي، والانفتاح التجاري( على الاحتياطيات الدولية غير خطية وتختلف مع الوقت 
تخفيض قيمة العملة )مقابل الدولار الأمريكي( أن تزيد بشكل غير خطي من   يمكن لسياسةو   والدول، والوكلاء  

ة الإيجابية للانفتاح التجاري والدين العام على الاحتياطيات الدولية، وتقلل بشكل غير خطي من التأثير المساهم
التبادل التجاري على الاحتياطيات الدولية، كما انه يمكن للسياسة النقدية التوسعية )من خلال  السلب لشروط 

للدين   الإيجابية  الآثار  تعزز  أن  المحلية(  الفائدة  أسعار  التجاري  العام، خفض  على و   الانفتاح  الاقتصادي  النمو 
 .2الاحتياطيات جزئيا  لتراكميتم دعم وجهات النظر الاحترازية والتجارية  ، و الاحتياطيات الدولية

خالد هاشم عبد الحميد، إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي ودورها في تحقيق النمو الاقتصادي في  •
 . 2019  ، 2، العدد  49المجلد    المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة،،  المملكة العربية السعودية

الت تمويل  في  الأجنب  الصرف  احتياطيات  تلعبه  الذي  الدور  قياس  الى  الدراسة  هذه  النمو نترمي  وتحقيق  مية 
الفعالة الاقتصادي في المملكة العربية السعودية، حيث تم اعتماد فرضية تتمثل في انه من المتوقع ان تسهم الإدارة  

 
1  -Xing wang Qian, Andreas Steiner, International reserves and the maturity of external debt, Journal of 

International Money and Finance, Volume 73, Part B, May 2017. 
2- Po-Chin Wu1, Chung-Chih Lee, The non-linear impact of monetary policy on international reserves: 

macroeconomic variables nexus, Empirica, Vol 45, No 1, 2018. 

https://www-sciencedirect-com.sndl1.arn.dz/journal/journal-of-international-money-and-finance
https://www-sciencedirect-com.sndl1.arn.dz/journal/journal-of-international-money-and-finance
https://www-sciencedirect-com.sndl1.arn.dz/journal/journal-of-international-money-and-finance/vol/73/part/PB
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لاحتياطيات الصرف الأجنب في زيادة مستويات النمو المحقق بالمملكة العربية السعودية، وفيما يتعلق بالمنهج المتبع 
في الدراسة تم توظيف المنهج الاستنباطي من خلال اختيار النموذج القياسي المناسب، فالمتغير التابع تم التعبير عنه 

ان المتغيرات المستقلة تمثلت في كل من احتياطيات الصرف الأجنب ورصيد ميزان   بالناتج المحلي الإجمالي في حين 
 (. 2018 -1980المدفوعات خلال الفترة الممتدة )

تم التوصل الى ان نتائج الدراسة القياسية تتفق مع النظرية الاقتصادية التي مفادها وجود علاقة طردية مع   إذ
سابقا،   اليها  المشار  المتغيرات  يسمح بإستيراد مخو مختلف  الأجنب  الصرف  احتياطيات  تراكم  المعدات يفسر  تلف 

ة الفعالة لتجنب تراكم الاحتياطيات فوق حاجة المملكة والأدوات اللازمة لعملية الإنتاج، وتم إعطاء توصيات للإدار 
 .1العربية السعودية واستغلال الباقي في عمليات التنمية الاقتصادية

-الصرف الأجنبي في تمويل الاستثمارات العمومية في الجزائر  دراسة زغاد فوزي، دور احتياطيات   •
العلوم   ، كليةة مقدمة لنيل شهادة دكتوراهأطروح،  (2020  -1990خلال الفترة )  -راسة تحليلية تنبؤيةد

 .2022  -2021  ، محمد بوضياف المسيلة الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة
دف الدراسة الى قياس اثر احتياطيات الصرف الأجنب على الاستثمارات العمومية في الجزائر خلال الفترة ته

(، وهذا من منطلق فرضية أساسها ان احتياطيات الصرف الأجنب ساهمت في تمويل الاستثمارات 2020  -1990)
ثل المنهج المتبع في المنهج الوصفي التحليلي للوقوف العمومية في الجزائر من خلال مختلف البرامج التنموية المتعددة، وتم

على مختلف الجوانب المتعلقة بإحتياطيات الصرف الأجنب ومكوناته وكذلك الاستثمارات العمومية، كما تم الاعتماد 
العمومية في الجزائر   العلاقة بين احتياطيات الصرف الأجنب والاستثمارات  المنهج الاحصائي للوقوف على  على 

، ويتمثل المتغير التابع في الاستثمارات العمومية في حين ان المتغيرات المستقلة هي Eviewse 12ستخدام برنامج  بإ
 . احتياطيات الصرف الأجنب، الصادرات البترولية، متوسط سعر برميل النفط

الفرضية  اليها صحة  المتوصل  النتائج  اهم  المتغيرات ب  ومن  العمومية وكل  وجود علاقة طردية بين الاستثمارات 
ود ارتباط قوي موجب بين المتغيرين مقبول اقتصاديا، بجو   وذلك(،  2020  - 1990المستقلة في الجزائر خلال الفترة )

لاستثمارات مليار دولار في ا  0.14فكل زيادة قدرها مليار دولار في احتياطيات الصرف الأجنب تقابلها زيادة بمقدار  

 
 ، المجلة العلميةإدارة احتياطيات الصرف الأجنبي ودورها في تحقيق النمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية خالد هاشم عبد الحميد،  - 1

 .2019 ، 2، العدد 49المجلد  للاقتصاد والتجارة،
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العمومية، أي ان زيادة الاستثمارات العمومية كانت نتيجة لتراكم احتياطيات الصرف الأجنب، والذي يمكن تفسيره 
 . 1زيادة الانفاق الحكومي )نفقات التسيير والتجهيز(بمن خلال انتهاج الجزائر لسياسة البرامج التنموية بمبالغ ضخمة  

 المتعلقة بموضوع الدراسة . الدراسات السابقة  3
• Mohsen Bahmani-Oskooee, Oil price shocks and stability of the demand for 

international reserves, Journal of Macroeconomics, Vol 10, No 4, 1988. 

وبعد الصدمات فحص درجة التغير في الطلب على احتياطي الصرف الأجنب قبل  تهدف هذه الورقة البحثية الى  
 بين الانخفاض والارتفاع  ( التي شهدت صدمتين نفطيتين1985  -1973النفطية، وتم التركيز على الفترة مابين ) 

ددات الرئيسية للطلب على الاحتياطي في المح تم فرض  و أسعار الصرف المعومة،  بالإضافة الى بداية انتهاج أنظمة  
رجة الانفتاح التجاري، وهي المعتمدة من قبل الادبيات الاقتصادية التغير في ميزان المدفوعات، دحجم الاقتصاد،  

 السابقة.
دولة اقل نموا، بإستخدام سلاسل زمنية مجمعة وبيانات   17دولة متقدمة و  19من    لعينة متكونة   تم تقدير المعادلة

المربعات الصغرى الاعتيادية، تم  1985  -1973مقطعية ربع سنوية للفترة )  المتغيرات   ان   التوصل الى( بطريقة 
   .2الصدمات النفطية في حالة    يتغيرالذي    سابقة الذكر تساهم في التحول الهيكلي في محددات الطلب على الاحتياطي

• Rasmus Fatum, Guozhong Zhu, Wenjie Hui, Do Oil Endowment and Productivity 

Matter for Accumulation of International Reserves?, Federal Reserve Bank of Dallas 

Globalization and Monetary Policy Institute, Working Paper No. 291, 2016. 

والإنتاجية على احتياطيات الصرف الأجنب، على   الثروة النفطية  تهدف هذه الدراسة للوقوف على مدى تأثير 
-   1993دولة تمتد للفترة الزمنية )  54  بـ  الخاصة  لوحةالستخدام بيانات  باالبلدان الغنية والبلدان الفقيرة بالنفط،  

ح رأس (، وتتمثل المتغيرات في النفط والإنتاجية بالإضافة الى نسبة التجارة إلى الناتج المحلي الإجمالي وانفتا 2003
التي لديها النفط   الدول تم تطوير نموذج ديناميكي للتحسين العشوائي لصدمات أسعار النفط لإظهار أن  و المال،  

 . حوافز احترازية قوية لتكديس الاحتياطيات الأجنبية استجابة لصدمات أسعار النفط  تملكوالإنتاجية  

 
  -1990خلال الفترة ) - دراسة تحليلية تنبؤية-الصرف الأجنبي في تمويل الاستثمارات العمومية في الجزائر دور احتياطيات زغاد فوزي،  - 1

 .2022 -2021 ،محمد بوضياف المسيلة العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ، كليةأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه (،2020
2-  Mohsen Bahmani-Oskooee, Oil price shocks and stability of the demand for international reserves, 

Journal of Macroeconomics, Vol 10, No 4, 1988. 
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من خلال التغيرات في الاحتياطيات الأجنبية والتي   كون وتبين النتائج إلى أن امتصاص صدمات أسعار النفط ي
أن الإنتاجية ووفرة النفط من المحددات المهمة المحتملة لاحتياطيات و بدورها تؤدي إلى تباين أقل في إجمالي الاستهلاك،  

 .1 النقد الأجنب التي ينبغي اعتبارها بالنسبة لبعض البلدان مكملين للمحددات التقليدية
• Haidar Ali Mohammed Al Dulaimi, Asam Mohamed aljebory, Husam Abas Ali, 

Mustafa Habeeb obaid Al Imari, ECONOMETRIC ANALYSIS OF OIL REVENUE 

EFFECT ON FOREIGN RESERVES OF THE IRAQI ECONOMY 2003-2018, Academy 

of Entrepreneurship Journal, Volume 27, No 3, 2021. 

لية لدى البنك المركزي بالعراق هار مدى تأثير عائدات النفط على الاحتياطيات الدو ظ تهدف هذه الدراسة الى ا
لاختبار   Engleومنهجية    (OLS)(، من خلال طريقة المربعات الصغرى العادية  2018  - 2003خلال الفترة ) 

 التكامل المشترك. 
النفط  بين عوائد  والطويل  القصير  المديين  قوية على  ان وجود علاقة  يتبين  اليها  المتوصل  النتائج  ومن خلال 
واحتياطيات الصرف الأجنب، حيث لا يمكن تعويض النقص في الاحتياطيات الأجنبية إلا بعد ارتفاع أسعار النفط، 

 .2وهذا ما يفسر لنا اعتماد اقتصاد العراق على العوائد النفطية وماترتب عنه ارتفاع الاحتياطيات لدى البنك المركزي 

أطروحة (،  2016/  1986امير صفية، اثر تغيرات أسعار البترول على احتياطي الصرف )حالة الجزائر   •
، جامعة جيلالي ليابس سيدي العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  ، كليةمقدمة لنيل شهادة دكتوراه

 . 2020  -2019بلعباس،  
على احتياطيات الصرف الأجنب بالجزائر خلال الفترة   تهدف هذه الدراسة الى قياس اثر تقلبات أسعار البترول 

من فرضية مفادها انه لايوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتقلبات أسعار البترول لاقا  طان(، وهذا  2016  - 1986)
على المدى القصير والطويل، وتم استخدام المنهج الاستنباطي بأداتيه الوصفي التحليلي ومنهج الاستقرائي من خلال 

 . (ARDL)وات قياسية والمتمثلة في نموذج الانحدار الذاتي لفترات الابطاء  أد
وتم التوصل الى ان أسعار البترول لها اثر على احتياطيات الصرف الأجنب على المدى الطويل، فإرتفاع أسعار 

ابي ، كما ان لسعر النفط اثر ايج%4.8يؤدي الى ارتفاع احتياطيات الصرف الأجنب ب    %10البترول بنسبة  
  .3أسعار الصرف ترتفع عند ارتفاع أسعار البترول عالميا   ان  ومعنوي على الصادرات والواردات والكتلة النقدية، كما

 
1 - Rasmus Fatum, Guozhong Zhu, Wenjie Hui, Do Oil Endowment and Productivity Matter for Accumulation 

of International Reserves?,  Federal Reserve Bank of Dallas Globalization and Monetary Policy Institute, 

Working Paper, No 291, 2016. 
2 - Haidar Ali Mohammed Al Dulaimi, Asam Mohamed aljebory, Husam Abas Ali, Mustafa Habeeb obaid Al 

Imari, ECONOMETRIC ANALYSIS OF OIL REVENUE EFFECT ON FOREIGN RESERVES OF THE 

IRAQI ECONOMY 2003-2018, Academy of Entrepreneurship Journal, Volume 27, No 3, 2021 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه، كلية العلوم   (،2016/ 1986اثر تغيرات أسعار البترول على احتياطي الصرف )حالة الجزائر امير صفية،  -  3

 . 2020 -2019، جامعة جيلالي ليابس سيدي بلعباس، الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
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 مطلب الثالث: تقديم متغيرات الدراسة  ـال
على سعار البترول  لأ  أثرالمتعلقة بموضوع دراستنا، تبين لنا وجود  و طلاع على مختلف الدراسات السابقة  بعد الإ

تمام دراستنا القياسية سيتم حتياطي الصرف الأجنب ولإإعلى    المؤثرة د المتغيرات  عد ت  معحتياطي الصرف الأجنب،  إ
ن البترول، الصادرات الاجمالية، الواردات الاجمالية، سعر البرميل م  متوسط ختيار اهم هذه المتغيرات المتمثلة فيإ

الكتلة النقدية، الدين الخارجي، سعر الصرف الاسمي، النفقات العامة، وهذه المتغيرات تتعلق بكل دولة )الجزائر،  
 المملكة العربية السعودية وفنزويلا(

 (المتغير التابع)  حتياطي الصرف الأجنبي إ.  1
المراد تقديره في دراستنا هو احتياطي الصرف الأجنب، وهذا من خلال محاولة معرفة ما اذا كانت ان المتغير التابع  

حتياطي إ ، وسيتم الاعتماد على  ومدى تأثيرها  المتغيرات المستقلة تؤثر على قيمة وحجم احتياطي الصرف الأجنب 
(، ويتم 2020  -2000راسة للفترة ) الصرف الأجنب بيما فيه الذهب بالدولار الأمريكي بكل دولة من دول الد 

 - ALG،  SAUDI ، VEN- تمثل الدولة   (I) حيث ان  (،RESI)الرمز له بالرمز  
 المتغيرات المستقلة   .2

ما تم التطرق اليها في الادبيات الاقتصادية انها تؤثر على إ سيتم الاعتماد على مجموعة من المتغيرات المستقلة التي  
حتياطي الصرف الأجنب، او انها تم التوصل اليها من خلال اطلاعنا اكثر بموضوع الدراسة خاصة وان الدول محل إ

  تتمثل هذه المتغيرات في:  لق طهذا المن  علىالدراسة عبارة عن دول ريعية، و 
هذا المتغير محور دراستنا، والمتغير الأساسي للوصول الى العلاقة بين احتياطي الصرف   عدي :  (OILI)  أسعار البترول

 تم الاعتماد على لذا  ،  يشير الى المتوسط السنوي لسعر البترولو   ، على المدى الطويل والقصير  الأجنب وأسعار البترول 
 مة الأوبك. ظقا لمنوف  لاختلاف النوعية   بكل دولة على حدى   ةأسعار البرميل من البترول الخاص

مقومة بالدولار الأمريكي، وتم   ما يتم تصديره الى الخارج سنويا  تتمثل في اجمالي  :(EXPI)  الصادرات الاجمالية
 اعتماد هذا المؤشر بإعتبار ان دول الدراسة جل صادراتها نفطية، كما انها تعد المصدر الأول لتراكم الاحتياطي. 

بالدولار الأمريكي، ويعد هذا المؤشر من بين ما يتم استيراده سنويا  تعبر عن قيمة    (: IMPI)  الواردات الاجمالية
 اهم مؤشرات كفاية الاحتياطي بالنسبة للدول النامية.  

النقود الورقية والمساعدة والودائع  ، والتي تشمل2M  ـتتمثل في الكتلة النقدية المعبر عنها ب:  (MI)الكتلة النقدية  
مضافا اليها الودائع لاجل وودائع التوفير، وتم تحويل القيم المحصل عليها من عملة الدول محل   (1M)الجارية الخاصة  

 الدراسة الى الدولار الأمريكي بالاعتماد على سعر الصرف الرسمي نهاية الفترة. 
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المستحقة والقابلة للسداد بالعملة الصعبة، والذي يتضمن الديون قصيرة مبلغ الديون  :  (DEBTI)  الدين الخارجي
 الاجل )عام واحد او اقل( والديون طويلة الاجل)اكثر من سنة(، وهو معبر عنه بالقيمة الحالية للدولار الأمريكي.

الاسمي الصرف  مق:  ((EXCHNI  سعر  المحلية  العملة  وحدات  الى  الدولار  ايشير  تحدده بل  والذي  الأمريكي، 
 السلطات النقدية او المحدد بسوق الصرف المسموح به قانونا، ويتم حسابه بناء على نهاية الفترة. 

تشمل النفقات الخاصة بالقطاع العام للحكومة و تتمثل في نفقات التجهيز والتسيير، وتعد   (: DPI)النفقات العامة  
ا المالية  للموارد  الأمثل  للاستخدام  الأمريكي كمؤشر  الدولار  الى  القيم  تحويل  وتم  التنمية،  لتحقيق  للدولة   لمتاحة 

 بالاعتماد على سعر الصرف الرسمي نهاية الفترة. 
 -مصادر البيانات المعتمدة في الدراسة - تجميع البيانات    .3

، والتي 2020سنة  الى    2000لمتغيرات الخاصة بكل دولة، للفترة الممتدة من سنة  با تم جمع البيانات المتعلقة  
 يتضمنها النموذج المراد بنائه، من مصادر مختلفة والجدول الاتي يبين ذلك: 

 دة في الدراسة م(: مصادر البيانات المعت4-1الجدول رقم )
 ( VENفنزويلا ) (SAUDIالمملكة العربية السعودية ) (ALGالجزائر ) المتغير 

RESI  النشرات الإحصائية 
 الجزائر لبنك الثلاثية 

https://www.b

-of-ank

lgeria.dz/htma

l/bulletin_stati

stique_AR.ht

 m 

 التقارير الإحصائية للبنك المركزي السعودي
-https://www.sama.gov.sa/ar

sa/Pages/default.aspx   

 ي فنزويلالمركزي البنك لاحصائيات القطاع الخارجي ل
http://www.bcv.org.ve/  

 

OILI   الأوبك منظمة 
https://asb.opec.org/ASB_Chap

ters.html  

 

EXPI 

IMPI 

MI 

DEBT 

EXCHNI 

 

DP 

 

النشرات الإحصائية 
 لبنك الجزائر 

 
 

 وزارة المالية 
https://www.

mf.gov.dz/ind

ex.php/ar / 
 

 التقارير الإحصائية للبنك المركزي السعودي
-https://www.sama.gov.sa/ar

sa/Pages/default.aspx   

للبنك المركزي   والنقدي القطاع الخارجياحصائيات 
 الفنزويلي 

http://www.bcv.org.ve/  

 
 

 البنك الدولي 
https://data.albankaldawli.org/   

 من اعداد الباحثة المصدر: 

https://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin_statistique_AR.htm
https://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin_statistique_AR.htm
https://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin_statistique_AR.htm
https://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin_statistique_AR.htm
https://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin_statistique_AR.htm
https://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin_statistique_AR.htm
https://www.sama.gov.sa/ar-sa/Pages/default.aspx
https://www.sama.gov.sa/ar-sa/Pages/default.aspx
http://www.bcv.org.ve/
http://www.bcv.org.ve/
http://www.bcv.org.ve/
https://asb.opec.org/ASB_Chapters.html
https://asb.opec.org/ASB_Chapters.html
https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/
https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/
https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/
https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/
https://www.mf.gov.dz/index.php/ar/
https://www.sama.gov.sa/ar-sa/Pages/default.aspx
https://www.sama.gov.sa/ar-sa/Pages/default.aspx
http://www.bcv.org.ve/
http://www.bcv.org.ve/
http://www.bcv.org.ve/
https://data.albankaldawli.org/
https://data.albankaldawli.org/
https://data.albankaldawli.org/
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 ونتائجها   نهجية الدراسة القياسيةم: الثانيبحث  م  ـال
 حتياطي الصرف الأجنب إن الهدف من الدراسة القياسية هو قياس مدى تأثير سعر البرميل من البترول على  إ

النموذج المكون من احتياطي الصرف الأجنب ، حيث تم اعتماد  بالدول الثلاث محل الدراسة وهذا للتمكن من المقارنة
وفقا للادبيات   على قيمة الاحتياطيأخرى تأثر  متغيرات  الى  ضافة  سعر البترول كمتغير مستقل بالإو كمتغير تابع  

الواردات الاجمالية، الكتلة النقدية، سعر الصادرات الاجمالية،    المتمثلة فيو   الاقتصادية التي تم التطرق اليها سابقا
الاج قصير  الخارجي  الدين  الاسمي،  العامة،   ل الصرف  تراكم   والنفقات  مصادر  من  مصدر  اهم  الصادرات  تعد 

ريعية، لتأتى من العائدات النفطية على عكس الواردات التي تعتبر اكبر مستنزف خاصة بالدول ايالاحتياطي التي جله  
، اما سعر الصرف يللقدرة على الإصدار النقد   فالرفع من الكتلة النقدية يتطلب وجود قدر معين من الاحتياطي

الاسمي وتأثيره على الاحتياطي يكون تبعا للنظام المتبع من قبل الدولة )سعر صرف ثابت ام مدار ام معوم(، في 
حين ان الدين الخارجي تلجأ الدول الى الاحتياطي في حالة عدم قدرتها على تسديد هذه الديون وبالتالي تؤدي الى 

او الخفض من قيمة الاحتياطيوهذا لما لها دور في    ،استنزافه النفقاتالرفع  يتم تمويل نفقات إذ  العامة    ، واخيرا 
التنمية الاقتصادية والمستدامة في حين ان   التي تعد كجزء أساسي من عمليات  في حالة   التسييرنفقات  التجهيز 

 انخفاض أسعار البترول يتم اللجوء الى الاحتياطي لتحقيق التوازن في الميزانية العامة. 
 فية المطلب الأول: نموذج فترات الابطاء الموزعة والاحصائيات الوص

 ARDL. منهجية نموذج فترات الابطاء الموزعة  1
، خاصة اننا نتعامل مع للوصول الى افضل النتائج وادقها(  ARDL)نموذج فترات الابطاء الموزعة  سيتم استخدام  

( وبإستخدام 2020  -2000ثلاث دول ريعية متفاوتة الدرجة، بالاعتماد على سلاسل زمنية للفترة الممتدة ) 
برنامج   اتباع    (،EVIEWS 12)مخرجات  سيتم  المتغيرات  بين  العلاقة  الى  والوصول  البيانات  من لمعالجة  مجموعة 

 يتم التطرق اليها لاحقا.   الخطوات
 Model Lagهو خليط من نموذجين الابطاء الموزع    ARDLنموذج الانحدار الذاتي لفترات الابطاء الموزعة  ف

Distributed    والانحدار الذاتيAutoregressive model،    عندما يكون هناك وجود حالة من التكييف فيبمعنى 
أي تأثير المتغير  (،r-tx)بقيم متباطئة لمدد زمنية سابقة  و   txيتأثر بالتغيرات التي تحدث بالمتغير المستقل    tyالتابع   المتغير

(r-t)وانما لمدد زمنية معينة سابقة   ( t)المستقل لا يكون للمدة الزمنية الحالية فقط  
 1

.  

 
  ARDLتطبيق أسلوب التكامل المشترك وفق منهجية الانحدار الذاتي ذو الفجوات الموزعة  امتثال مريغني محمد احمد، عفراء هاشم عبد اللطيف،   -1

يو ، يون6، العدد  6المجلة العربية للعلوم ونشر الأبحاث، المجلد    (،2020  -1990لتقدير العوامل المؤثرة على معدل النمو الاقتصادي السوداني )
 .94، ص 2022
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  سنة   and Pesaran  (al)قبل كل من من تطويرها   تم ARDL  منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 

العلاقة ما بين المتغيرات نظرا لسهولة   ةفي الدراسات القياسية التي تهدف إلى دراسويتم العمل بهذه المنهجية   ،2001
باقي منهجيات القياس الاقتصادي في أنها لا تشترط أن تكون كل المتغيرات مستقرة من نفس   تلف عن وتختطبيقها،  

او خليط   I(1)او عند الفرق الأول    I(0)ساكنة اما عند المستوى    الدرجة، إذ يمكن اعتمادها إذا كانت المتغيرات
 منهما. 

يمكن   بالإضافة الى ذلك   ، ن واحد آ في    طويلالحصول على تقديرات المدى القصير والتمنح هذه المنهجية ميزة  و 
ستخدام هذه المنهجية في حالة السلاسل الزمنية القصيرة، لكن تشترط هذه المنهجية أن لا تكون من بين المتغيرات إ

قرار التكامل المشترك يعتمد على اختبار اما فيما يتعلق ب  ، I(2)  محل الدراسة من هي مستقرة من الدرجة الثانية
مقابل وجود علاقة   (0H)   الذي يقيس عدم وجود علاقة التكامل المشترك بالفرض العدم   BOUND TEST  الحدود

المحسوبة مع الحدود العليا أو  F  ويفصل في ذلك من خلال مقارنة إحصائية H)1(تكامل المشترك بالفرض البديل
 (. 2005) (Narayan)( أو  2001)  (Pesaran et al)  بكل من   الدنيا للقيم الحرجة الجدولية اما الخاصة

ونموذج تصحيح  جلتكامل مشترك، يتم تقدير معاملات طويلة الأ  ختبار الحدود عن وجود علاقة إ وإذا كشف 
 معامل سرعة التعديل، وبخصوص فترات الإبطاء فيتم إختيارها بالإعتماد و قصيرة الأجل    الخطأ الذي يضم معاملات

نحدار إلى نموذج منهجية الإ  ويشار،  AIC وبدراستنا اعتمدنا علي معيار AIC، SC على معايير المعلوماتية وأشهرها  
، (m)تشير إلى فترات إبطاء المتغير التابع    حيث   )4n, 3n, 2n ,1n, mARDL …,( الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة بــ   
 :1يكتب بالصيغة التالية  ARDL، ونموذج  (m) المستقلة  وتشير إلى فترات إبطاء المتغيرات

t+ 1-tX 2 + 1-tY 1 + i-tX ∑ 𝐢 𝒏
𝒕−𝟏+ i-tY ∑ 𝐢 𝒎

𝒕−𝟏 0= tY 

جل تعبر على معلمات الأ    (i،  i( على معلمات العلاقة في الاجل الطويل، في حين )1  ،2وتدل كل من )
( حد الخطأ و)  فترات الابطاء الزمني للمتغيرات   (m ,nللمتغيرات، و)( هو رمز الفروق الأولى  القصير، اما )

 العشوائي. 
 في:  ARDL  منهجية  وتتمثل خطوات تطبيق

 اجراء اختبار سكون السلاسل الزمنية. •

 
كأحد تطبيقات القياس الاقتصادي )دراسة تطبيقية على  ARDLمنهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة مقران محمد،  ،جلولي نسيمة -1

 14القياس الاقتصادي والنمذجة المالية، المركز الجامعي بلحاج شعيب عين تموشنت،  الملتقى الوطني الثاني حول تطبيقات    (،Eviews 10برمجية  
 . 3 -1،  ص ص2019نوفمبر 
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وتحديد رتبة النموذج )فترات ابطاء كل متغير من المتغيرات(، وهذا حسب معيار   ARDLتقدير نموذج   •
AIC. 
 )اختبار التكامل المشترك(. BOUND TESTاجراء اختبار الحدود   •
يتم استخراج الاستجابة قصيرة الاجل، بعد التأكد من وجود تكامل مشترك بين المتغيرات محل الدراسة،   •

 تطلب ان يكون سالبا، بالاضافة الى العلاقة طويلة الاجل. يومعامل تصحيح الخطأ الذي  
 اجراء الاختبارات القياسية للتأكد من سلامة النموذج واعتماده في التحليل.  •
   .1تحليل النتائج اقتصاديا  •

 حصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة الإ.  2
تغيرات النموذج والخاصة بكل دولة تتبع التوزيع الطبيعي مكل    أن   تبين لنا  أدناه،  ملاحظتنا للجداول   من خلال

 . %5فالقيم الاحتمالية للمتغيرات اكبر من   (، Jarque-Bera)وهذا حسب اختبار  
العربية   107بالجزائر    (2020  -2000للاحتياطي للفترة )   بلغ المتوسط الحسابي  المملكة  اما  مليار دولار، 

المتوسط الحسابي   وبلغ،  مليار دولار  263ان المتوسط الحسابي لفنزويلا  مليار دولار، في حين    338السعودية  
دولار لبرميل   61.59دولار للبرميل من بترول صحاري بلاند، و  64.05لأسعار البترول خلال نفس الفترة في  

 دولار من برميل ماري.   59.16والعربي الخفيف،  
مليار   445مليار دولار بالجزائر، و  105  قدر بـاما فيما يتعلق بالوسيط خلال نفس الفترة والمتعلق بالاحتياطي  

، وفيما يخص أسعار البترول فالوسيط خلال الفترة مليار دولار بفنزويلا  295دولار بالمملكة العربية السعودية، و
دولار للبرميل،   61.1، وبالمملكة العربية السعودية  دولار للبرميل  62.35( تمثل بالجزائر في  2020  - 2000)

 دولار لبرميل ماري.   55.9وبفنزويلا 
 
 
 
 
 

 
، متاح على الموقع  EVIEWSمع التطبيق  ARDLالتكامل المسترك وفق منهجية احمد حسين بطال،  -1

tbyq_ARDL_Chttps://www.researchgate.net/publication/341981066_altkaml_almshtrk_wfq_mnhjyt_ardl_m_alt

ointegration_test_in_Eviews#fullTextFileContent 21:58، الساعة 2022/ 08/ 14، تاريخ الاطلاع. 

https://www.researchgate.net/publication/341981066_altkaml_almshtrk_wfq_mnhjyt_ardl_m_alttbyq_ARDL_Cointegration_test_in_Eviews#fullTextFileContent
https://www.researchgate.net/publication/341981066_altkaml_almshtrk_wfq_mnhjyt_ardl_m_alttbyq_ARDL_Cointegration_test_in_Eviews#fullTextFileContent
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 بالنسبة للجزائر  •
 الخاص بالجزائر  (: البيانات الوصفية للنموذج4-2الجدول رقم )

 

 
 
 
 
 
 

 
 

 

RESALG OILALG EXPALG IMPALG MALGE DEBTALG EXCHNALG DPALG

 Mean  1.07E+11  64.05810  4.62E+10  3.53E+10  1.01E+11  9.33E+09  87.32398  5.72E+10

 Median  1.05E+11  62.35000  4.55E+10  3.95E+10  1.10E+11  5.41E+09  77.38000  6.86E+10

 Maximum  2.01E+11  112.9200  7.38E+10  5.83E+10  1.70E+11  2.34E+10  132.1319  1.09E+11

 Minimum  1.36E+10  24.74000  1.87E+10  9.17E+09  2.07E+10  3.02E+09  66.82990  23405.27

 Std. Dev.  6.33E+10  29.18682  1.84E+10  1.64E+10  4.61E+10  8.20E+09  20.14837  3.37E+10

 Skewness  0.083635  0.335379  0.058348 -0.351195 -0.374585  0.975575  0.987081 -0.482607

 Kurtosis  1.661882  1.943429  1.631284  1.641508  1.723107  2.054636  2.406094  1.970635

 Jarque-Bera  1.591222  1.370476  1.651127  2.046496  1.917749  4.113112  3.718786  1.742327

 Probability  0.451305  0.503970  0.437988  0.359426  0.383324  0.127894  0.155767  0.418464

 Sum  2.24E+12  1345.220  9.70E+11  7.41E+11  2.12E+12  1.96E+11  1833.803  1.20E+12

 Sum Sq. Dev.  8.01E+22  17037.41  6.75E+21  5.38E+21  4.25E+22  1.35E+21  8119.136  2.27E+22

 Observations  21  21  21  21  21  21  21  21
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 بالنسبة للمملكة العربية السعودية •
 الخاص بالمملكة العربية السعودية   (: البيانات الوصفية للنموذج4-3الجدول رقم )

 

 
 
 
 
 
 
 

RESSAUDI OILSAUDI EXPSAUDI IMPSAUDI MSAUDI EXCHSAUDI DPSAUDI

 Mean  3.82E+11  61.59238  2.20E+11  8.63E+10  2.70E+11  108.1903  1.79E+11

 Median  4.45E+11  61.10000  2.11E+11  1.01E+11  2.46E+11  104.9100  1.74E+11

 Maximum  7.32E+11  110.2200  3.88E+11  1.57E+11  5.23E+11  126.9200  3.04E+11

 Minimum  2.09E+10  23.06000  6.78E+10  3.12E+09  6.84E+10  94.30000  6.23E+10

 Std. Dev.  2.34E+11  28.67800  1.01E+11  5.82E+10  1.54E+11  9.896159  8.89E+10

 Skewness -0.249003  0.353506  0.093447 -0.462348  0.109569  0.391042 -0.042049

 Kurtosis  1.784237  1.941826  2.022270  1.667101  1.533910  1.961925  1.413114

 Jarque-Bera  1.510328  1.417149  0.867025  2.302720  1.922760  1.478098  2.209619

 Probability  0.469933  0.492345  0.648228  0.316206  0.382365  0.477568  0.331274

 Sum  8.01E+12  1293.440  4.62E+12  1.81E+12  5.67E+12  2271.996  3.76E+12

 Sum Sq. Dev.  1.10E+24  16448.55  2.02E+23  6.77E+22  4.75E+23  1958.679  1.58E+23

 Observations  21  21  21  21  21  21  21
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 بالنسبة لفنزويلا  •
 الخاص بفنزويلا   (: البيانات الوصفية للنموذج4-4الجدول رقم )

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

OILVEN RESVEN EXPVEN IMPVEN MVEN EXCHNVEN DEBTVEN DPVEN

 Mean  59.16267  2.63E+10  6.15E+10  3.60E+10  9.44E+08  2.681853  6.90E+10  3.07E+10

 Median  55.90000  2.95E+10  6.56E+10  4.16E+10  8.24E+08  2.147000  5.43E+10  2.87E+10

 Maximum  100.0600  4.23E+10  9.79E+10  6.60E+10  3.18E+09  6.284200  1.29E+11  7.04E+10

 Minimum  23.12000  1.20E+10  2.67E+10  1.05E+10  1.69E+08  0.679000  3.54E+10  1.08E+10

 Std. Dev.  28.83833  8.97E+09  2.60E+10  1.79E+10  8.42E+08  1.750960  3.49E+10  1.75E+10

 Skewness  0.164194 -0.074874 -0.039383 -0.004054  1.328359  0.985109  0.658897  0.631147

 Kurtosis  1.516186  2.122815  1.663871  1.649271  4.326318  2.836269  1.800910  2.590889

 Jarque-Bera  1.443464  0.494923  1.119653  1.140334  5.510797  2.442852  1.983997  1.100475

 Probability  0.485910  0.780780  0.571308  0.565431  0.063584  0.294809  0.370835  0.576813

 Sum  887.4400  3.94E+11  9.22E+11  5.39E+11  1.42E+10  40.22780  1.03E+12  4.61E+11

 Sum Sq. Dev.  11643.09  1.13E+21  9.49E+21  4.49E+21  9.92E+18  42.92208  1.71E+22  4.31E+21

 Observations  15  15  15  15  15  15  15  15
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 ستقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة إ: دراسة  لثانيمطلب ا ـال
مجموعة من القيم لمؤشر إحصائي معين مرتبة وفق تسلسل زمني متساوي ومتصاعد   عن   عبارة   السلسلة الزمنية ن  إ

السلسلة   ى تسمى مستو   أسابيع، أشهر، سنوات...، بحيث أن كل فترة زمنية تقابلها قيمة عددية للمؤشر،  مثل الأيام
مثل: أسعار البترول، مستويات استهلاك الطاقة، ويتطلب لاستخدام هذه السلسلة في التحليل الإحصائي أن تكون 

  . )مليار، مليون، برميل...(  متماثلة قياس  وحدة   وذاتتخص نفس المكان أو الدولة أو المؤسسة    قابلة للمقارنة أي 

الأمل   وهذا من خلال،  القيام بنمذجة السلسلة الزمنية والتنبؤ  قبل  التأكد من الخصائص العشوائية للسلسلةيجب  
ثابتين عبر الزمن نقول أن السلسلة مستقرة ومقبولة للنمذجة والتنبؤ، فالسلسلة    فإذا كانا  ،الرياضي والتباين للسلسلة

الزمنية المستقرة هي التي تتغير مستوياتها عبر الزمن مع ثبات الأمل والتباين عبر الزمن أي عدم وجود اتجاه عام لا 
 :1نقصان، وتتمثل شروط استقرار السلسلة الزمنية في للا باو زيادة لبا

  µ)= t+h)= E (Y tE (Yتوسط الحسابي عبر الزمن:  ثبات الم •
 tVar (Y )= t+hVar (Y =(   ثبات التباين عبر الزمن: •

 :استقلال التباين المشترك عن الزمن •
hµ )] = y - + h tµ )(Y - t) = E [(Y + h t, Y tCov (Y 

متغيرات الدراسة خلال مدة ختبار جذر الوحدة يهدف الى فحص خواص السلسلة الزمنية لكل متغير من  إف
ذا كانت السلسلة الزمنية إستقراريتها لتحديد رتبة تكامل كل متغير على حدى، فإ، والتأكد من مدى  معينة  زمنية

اما اذا استقرت بعد اخذ الفرق الأول فهي متكاملة ،  I(0)نها متكاملة عند المستوى  أمستقرة في قيمتها الاصلية يقال  
، I(2)، غير انها اذا استقرت بعد اخذ الفرق الثاني فالسلسلة متكاملة من الدرجة الثانية  I(1)الأولى    الدرجة من  

ديكي فولر   (، DF) حيث توجد العديد من الاختبارات لدراسة استقرارية السلاسل الزمنية ومن أهمها: ديكي فولر  
، ولا يقتصر دور هذه الاختبارات في الكشف عن استقرارية السلسلة فقط بل  (PP)، فيليبس بيرون ( ADF)المطور  

ستقرار تحديد سبب عدم الاستقرارية، بالإضافة الى تحديد نوع النمذجة المناسبة تبعا لإ  معفي نوع هذا الاستقرار  
 .2السلاسل الزمنية، التي تعد اهم شرط لدراسة التكامل المشترك 

 
، مطبوعة علمية مخصصة لطلبة سنة أولى ماستر اقتصاد كمي، جامعة  تحليل السلاسل الزمنية محاضرات وتطبيقات في الاقتصادلعقاب محمد، ا -1

 . 39، 30، 1، ص ص2018 -2017زيان عاشور الجلفة، 
( لدراسة علاقة التكامل المشترك بين أسعار ARDLتطبيق نموذج الانحدار الذاتي للابطاءات الموزعة )خالد صلاح الدين طه محمود،  - 2

، Menoufia J. Agric Econmic and Social Sci، 20/6/2018الى  1/1/2015كتاكيت ودجاج اللحم في مصر خلال الفترة من 
 .598، ص 2018، 3العدد 
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  تها ي اختبار قياسي وذلك لمعرفة مدى استقراريبأ  أسل الزمنية لمتغيرات الدراسة قبل البدلاالس  ةار استقراريبيتم اخت
تكون ، و ختبار هذه المتغيراتلاسل الزمنية يتم تحديد النموذج المناسب  لاطبيعتها، فعلى ضوء استقرار الس  دىوم

يتم من خلالها الكشف عن ذلك، وسيتم   السلسة مستقرة اذا لم تحتوي على جذر الوحدة، وتتعدد الاختبارات التي
لدراستنا،   مناسبا  يعد  الذي  المطور  فولر  ديكي  اختبار  عند   وفيمايلياستخدام  القياسي  النموذج  لبيانات  نتائج 

، الخاصة بمتغيرات الدراسة للدول الثلاث الجزائر، المملكة العربية السعودية، %10،  %5،  %1مستوى معنوية  
الصادرات الاجمالية، الواردات الاجمالية، احتياطي الصرف الأجنب، سعر البرميل من البترول،  فنزويلا، والمتمثلة في  

 لفرضيات الاتية:ل  وفقا ، الدين الخارجي، النفقات العامةالكتلة النقدية، سعر الصرف الاسمي،  
H0  :  )عدم استقرارية السلسلة الزمنية )وجود جذر الوحدة 
H1   )استقرارية السلسة الزمنية )عدم وجود جذر الوحدة : 
 . بالنسبة للجزائر1

 للجزائر  (ADF)(: نتائج اختبار ديكي فولر المطور  4-5الجدول رقم )
 عند المستوى 

 النتيجة  CADF TADF النموذج المتغيرات 
1% 5% 10% 

 Constant 1.44- 3.80- 3.02- 2.65- غير مستقرة 
LOGRESALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 0.95-

 None -0.19 -2.68 -1.95 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.61 -3.80 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGOILALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 0.90-

 None 0.11 -2.68 -1.95 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.26 -3.83 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGEXPALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 2.75-

 None -0.03 -2.68 -1.95 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -2.88 -3.80 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGIMPALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.28- 3.69- 4.57- 1.47

 None -1.61 -2.70 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -4.44 -3.80 -3.02 -2.65  مستقرة 
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LOGMALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 1.68-

 None 3.01 -2.68 -1.95 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.36 -3.80 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGDEBTALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 1.29-

 None -1.61 -2.68 -1.95 -1.60 غير مستقرة 
 Constant 1.14 -3.80 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGEXCHNALG Constant, 

linear trend 
 مستقرةغير  3.26- 3.65- 4.49- 0.87-

 None 2.14 -2.68 -1.95 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.78 -3.85 -3.04 -2.66 غير مستقرة 

LOGDPALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.31- 3.73- 4.66- 3.11-

 None -0.14 -2.71 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 

 عند الفرق الاول 
 النتيجة  CADF TADF النموذج المتغيرات 

1% 5% 10% 
 Constant -4.02 -3.83 -3.02 -2.65  مستقرة 

LOGRESALG Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.27- 3.67- 4.53- 4.39-

 None -4.14 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
LOGOILALG Constant -3.08 -3.83 -3.02 -2.65  مستقرة 

 Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.32- 3.75- 4.72- 3.88-

 None -3.16 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
LOGEXPALG Constant -7.49 -3.83 -3.02 -2.65  مستقرة 

 Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.28- 3.69- 4.57- 4.47-

 None -7.67 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
 Constant -0.16 -3.88 -3.05 -2.66  مستقرةغير 

LOGIMPALG Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.28- 3.69- 4.57- 4.35-

 None -0.83 -2.20 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -3.80 -3.83 -3.02 -2.65  مستقرة 
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LOGMALG Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.32- 3.75- 4.72- 3.51-

 None -3.46 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
 Constant -3.88 -3.83 -3.02 -2.65  مستقرة 

LOGDEBTALG Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.32- 3.75- 4.42- 7.03-

 None -3.55 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
 Constant -2.74 -3.83 -3.02 -2.65  مستقرة 

LOGEXCHNALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.32- 3.75- 4.72- 3.17-

 None -2.36 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
 Constant -2.38 -3.95 -3.08 -2.68 غير مستقرة 

LOGDPALG Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.31- 3.73- 4.66- 8.86-

 None -2.69 -2.72 -1.96 -1.60  مستقرة 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

يتم قبول فرضية العدم أي وجود   ( ADF)من خلال الجدول أعلاه وبناء على نتائج اختبار ديكي فولر المطور  
المستوى  جذر  عند  الدراسة  متغيرات  بكل  جدول ،  I(0)  وحدة  من  المستخرجة  القيم  من  اقل  المحسوبة  فالقيم 

(MacKinnon )    وبعد اخذ الفرق الأول لكل المتغيرات تم رفض فرضية %10،  %5،  %1معنوية  عند مستويات ،
)عدم وجود جذر وحدة(، أي ان كل المتغيرات مستقرة عند الفرق ( وقبول الفرضية البديلة  وجود جذر وحدةالعدم ) 
وعليه يمكن اتباع منهجية الانحدار الذاتي لفترات الابطاء الموزعة لتقدير العلاقة بين احتياطي الصرف وباقي   الأول

 اجراء اختبار التكامل المشترك.   مما يسمح المتغيرات المستقلة،  
 . بالنسبة للملكة العربية السعودية 2

 للمملكة العربية السعودية  (ADF)(: نتائج اختبار ديكي فولر المطور  4-6الجدول رقم )
 عند المستوى 

 النتيجة  CADF TADF النموذج المتغيرات 
1% 5% 10% 

 Constant -4.275 -3.80 -3.02 -2.65  مستقرة 
LOGRESSAUDI Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 1.311-

 None 1.28 -2.69 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.65 -3.80 -3.02 -2.65 غير مستقرة 
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LOGOILSAUDI Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة   3.26- 3.65- 4.49- 0.95-

 None 0.14 -2.69 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.83 -3.80 -3.80 -3.02 غير مستقرة 

LOGEXPSAUDI Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 0.91-

 None 0.61 -2.69 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.29 -3.80 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGIMPSAUDI Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 1.05-

 None 1.20 -2.69 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -2.25 -3.80 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGMSAUDI Constant, 

trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 0.0018-

 None 2.20 -2.69 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.60 -3.80 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGEXCHNSAUDI Constant, 

trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 1.40-

 None -0.45 -2.68 -1.95 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.25 -3.80 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGDPALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 0.68-

 None -3.11 -2.68 -1.95 -1.60 غير مستقرة 
 

 عند الفرق الاول 
 النتيجة  CADF TADF النموذج المتغيرات 

1% 5% 10% 
 Constant -4.25 -3.83 -3.02 -2.65  مستقرة 

LOGRESSAUDI Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.27- 3.67- 4.53- 6.09-

 None -4.08 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
LOGOILSAUDI Constant -3.10 -3.83 -3.02 -2.65  مستقرة 

 Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.32- 3.75- 4.72- 3.68-

 None -3.17 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
LOGEXPSAUDI Constant -3.14 -3.83 -3.02 -2.65  مستقرة 
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 Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.32- 3.75- 4.72- 4.38-

 None -3.17 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
 Constant -3.82 -3.83 -3.02 -2.65  مستقرة 

LOGIMPSAUDI Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.32- 3.75- 4.72- 6.16-

 None -3.53 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
 Constant -2.62 -3.83 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGMSAUDI Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.29- 3.71- 4.61- 3.27-

 None -1.100 -2.69 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -2.57 -3.83 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGEXCHNSAUDI Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.27- 3.67- 4.53- -3.40

 None -2.62 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
 Constant -3.10 -3.83 -2.02 -2.65  مستقرة 

LOGDPSAUDI Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.27- 3.67- 4.53- 3.20-

 None -2.44 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
 

 بعد اخذ الفرق الثاني 

 Constant -6.34 -3.85 -3.04 -2.66  مستقرة 
LOGMSAUDI Constant, 

linear trend  
 مستقرة  3.28- 3.69- 4.57- 6.11-

 None -6.54 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

حتياطي إ لكل متغيرات الدراسة المتمثلة في    t-Statistic   ـيتبين لنا من خلال الجدول أعلاه ان القيم الجدولية ل
اكبر من   النفقات العامة سعر الصرف الاسمي،  الواردات، الكتلة النقدية،  الصرف الأجنب، البترول، الصادرات،  

(، وهذا يدل على وجود جذر الوحدة بالمتغيرات أي عدم استقرارها عند %1،  %5،  %10مستويات المعنوية ) 
فرضية العدم بعدم   قبول  بذلك   ويتمالمستوى، وبهذا يتطلب الامر اجراء الاختبار على الفروق الأولى للمتغيرات،  

لفرضية البديلة أي استقرارية السلسلة الزمنية وعدم وجود فض ار استقرارية السلسلة الزمنية أي وجود جذر الوحدة و 
 جذر الوحدة. 
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وبعد اجراء الفرق الأول لمتغيرات الدراسة تبين انها استقرت، فالقيم المحسوبة اكبر من القيم المستخرجة من جدول 
(MacKinnon )    وعليه يتم قبول الفرضية البديلة بإستقرار السلسلة %10،  %5،  %1عند مستويات معنوية ،

 بإستثناء الكتلة النقدية التي استقرت بعد اخذ الفرق الثاني. وعدم وجود جذر الوحدة،  
 . بالنسبة لفنزويلا 3

 لفنزويلا   (ADF)(: نتائج اختبار ديكي فولر المطور  4-7الجدول رقم )
 عند المستوى 

 النتيجة  CADF TADF النموذج المتغيرات 
1% 5% 10% 

 Constant -1.50 -3.88 -3.05 -2.66 غير مستقرة 
LOGRESALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.28- 3.69- 4.57- 3.20-

 None -1.21 -2.70 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.53 -3.80 -3.02 -2.65   غير مستقرة 

LOGOILALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.26- 3.65- 4.49- 0.84-

 None -0.16 -2.68 -1.95 -1.60 غير مستقرة 
 Constant 0.41 -3.80 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

LOGEXPALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.31- 3.73- 4.66- 1.29

 None -0.70 -2.69 -1.95 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.96 -3.88 -3.05 -2.66 غير مستقرة 

LOGIMPALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.29- 3.71- 4.61- 1.73

 None -0.23 -2.70 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.61 -3.88 -3.05 -2.66 غير مستقرة 

LOGMALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.29- 3.71- 4.61- 1.71-

 None -0.76 -2.70 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -1.02 -3.85 -3.04 -2.66 غير مستقرة 

LOGDEBTALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.28- 3.69- 4.57- 0.52-

 None 2.26 -2.69 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -0.75 -3.88 -3.05 -2.66 غير مستقرة 

LOGEXCHNALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.29- 3.71- 4.61- 2.14-
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 None 1.98 -2.70 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant 0.05 -4.00 -3.09 -2.69 غير مستقرة 

LOGDPALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.42- 3.93- 5.12- 2.82-

 None 1.89 -2.74 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 

 عند الفرق الاول 

 النتيجة  CADF TADF النموذج  المتغيرات 
1% 5% 10% 

 Constant -1.21 -3.88 -3.05 -2.66 غير مستقرة 
LOGRESALG Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.27- 3.67- 4.53- 5.05-

 None -1.02 -2.70 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
LOGOILALG Constant -2.87 -3.83 -2.02 -2.65  مستقرة 

 Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.32- 3.75- 4.72- 3.72-

 None -2.97 -2.69 -1.96 -1.60  مستقرة 
LOGEXPALG Constant -1.70 -3.83 -3.02 -2.65 غير مستقرة 

 Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.31- 3.73- 4.66- 3.45-

 None -1.68 -2.69 -1.95 -1.60  مستقرة 
 Constant -2.20 -3.88 -3.05 -2.66 غير مستقرة 

LOGIMPALG Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.31- 3.73- 4.66- 4-

 None -2.26 -2.69 -1.95 -1.60  مستقرة 
 Constant -4.77 -3.92 -3.06 -2.67  مستقرة 

LOGMALG Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.31- 3.73- 4.66- 5.26-

 None -4.80 -2.71 -1.95 -1.60  مستقرة 
 Constant -3.01 -3.85 -3.04 -2.66 غير مستقرة 

LOGDEBTALG Constant, 

linear trend 
 غير مستقرة 3.29- 3.71- 4.61- 3.20-

 None 1.23 -2.71 -1.96 -1.60 غير مستقرة 
 Constant -4.03 -3.92 -3.06 -2.67  مستقرة 

LOGEXCHNALG Constant, 

linear trend 
 مستقرة  3.31- 3.73- 4.66- 3.93-
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 None -2.47 -2.71 -1.96 -1.60  مستقرة 
 Constant -2.63 -4.05 -3.11 -2.70 غير مستقرة 

LOGDPALG Constant, 

linear trend 
 مستقرةغير  3.36- 3.82- 4.88- 2.73-

 None -2.23 -2.75 -1.97 -1.60  مستقرة 
 بعد اخذ الفرق الثاني 

 Constant -7.06 -3.92 -3.06 -2.67  مستقرة 
LOGDEBTSAUDI Constant, 

linear trend  
 مستقرة  3.31- 3.73- 4.66- 7.63-

 None -7.30 -2.71 -1.96 -1.60  مستقرة 
 Constant -5.62 -4.12 -3.14 -2.71  مستقرة 

LOGDPALG Constant, 

linear trend  
 مستقرة  3.38- 3.87- 4.99- 5.03-

 None -5.38 -2.77 -1.97 -1.60  مستقرة 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

ل  اتضح  من خلال الجدول أعلاه القيم الجدولية  احتياطي   t-Statistic  ـان  المتمثلة في  الدراسة  لكل متغيرات 
الدين الخارجي، سعر الصرف الاسمي، النفقات ،  الصرف الأجنب، البترول، الصادرات، الواردات، الكتلة النقدية

(، وهذا يدل على وجود جذر الوحدة بالمتغيرات أي عدم %1،  %5،  %10العامة اكبر من مستويات المعنوية )
يتطلب اجراء الاختبار على الفروق الأولى للمتغيرات، ويتم قبول فرضية العدم بعدم   مما ى،  استقرارها عند المستو 

استقرارية السلسلة الزمنية أي وجود جذر الوحدة ونرفض الفرضية البديلة أي استقرارية السلسلة الزمنية وعدم وجود 
 جذر الوحدة. 

رت، فالقيم المحسوبة اكبر من القيم المستخرجة من جدول وبعد اجراء الفرق الأول لمتغيرات الدراسة تبين انها استق
(MacKinnon )    وعليه يتم قبول الفرضية البديلة بإستقرار السلسلة %10،  %5،  %1عند مستويات معنوية ،

 . وعدم وجود جذر الوحدة، بإستثناء الدين الخارجي والنفقات العامة التي استقرت بعد اخذ الفرق الثاني
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 وتقدير النموذج بالاجل الطويل والقصير   : دراسة التكامل المشترك لثالمطلب الثا
، فمن المهم في كثير من الأحيان اختبار اذا كانت المتغيرات 1981سنة    جرانجرترجع فكرة التكامل المشترك الى  

الآمممتكاملة بشكل مشترك،   يتطلب دراسة  الاقتصاديةا  ديناميكي متعدد ،  ثار  تقدير نموذج  قبل  ويتم الاختبار 
خر مستقل مع المتغيرات، ومن بين الاختبارات اختبار الذي يختص في العادة على وجود متغيرين احدهما تابع والا 

ما اختبار جوهانسن يكون بوجود عدد من المتغيرات المستقلة ومتغير تابع ويتيح لنا أ تكاملهما من نفس الدرجة،  
 ين المتغيرات مع تكامل المتغيرات من نفس الدرجة. ب  معرفة عدد العلاقات المشتركة في النموذج

، التي تسمح بالجمع بين متغيرات (Bounds Test)  داما فيما يتعلق بدراستنا سنقوم بإستخدام طريقة منهج الحدو 
 (،Pesaran)ومن خلال المنهجية المقدمة من قبل    (،I=1) او عند الفرق الأول    (I=0) متكاملة اما عند المستوى  

المعلمات بعدم تحيزها ودقتها من  القصير، وتتميز هذه  الطويل وبالمدى  يمكن تقدير المعلمات للمتغيرات بالمدى 
السابقة،   يتم اختيارها على  (AIC)يتم تحديد فترات الابطاء بالاعتماد على معيار  كما  الطرق  ، وفترات الإبطاء 

 أساس فترة تدني قيمة هذا المعيار. 
منهجا حديثا لاختبار وجود تكامل مشترك أي وجود علاقة   (Pesaran And All)قدم    2001ففي سنة  

والتي تعرف بطريقة اختبار منهج   ( UECM)توازنية بين متغيرات الدراسة في ظل نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد  
 وتأخذ الصيغة الاتية:( Bounds Test)الحدود  

dYt=C+1Yt-1+2Xt-1+ ∑ 𝛾𝑖  
𝑛
𝑖=1 𝑑(𝑌)𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑗 

𝑚
𝑗=1 𝑑(𝑋)𝑡−𝑗+µt 

 حيث ان: 
d هو الفرق الأول : 
n .عدد فترات الابطاء الخاصة بالمتغير التابع :  

m:   .عدد فترات الابطاء الخاصة بالمتغير المستقل  
 والتي تكتب من الشكل AICويتم تحديد عدد فترات الابطاء الأمثل على أساس اقل قيمة لمعيار 

m)ARDL(n,     بمعنى نموذج ARDL    من الرتبة(n, m)
 1. 

ان الهدف الرئيسي من الاختبار هو الكشف عن وجود علاقة توازنية طويلة الاجل بين متغيرات الدراسة، بناءا  
   الصفرية والبديلة. على الفرضية  

 

 
  -158، ص ص2013 -2012، جامعة جيلالي ليابس سيدي بلعباس، سلسلة محاضرات في مقياس الاقتصاد القياسيدحماني محمد ادريوش،  -1
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0H:   .عدم وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج 
1H:   .وجود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج 

قارنة قيمتها المحسوبة مع القيم الجدولية بم  (Wald Test)في اطار    (F)ولاختبار الفرضيات يتم حساب إحصائية 
وتقسم هذه القيم الى قيم حرجة للحدود الدنيا وقيم حرجة   (،Pesaran And All)الحرجة التي قدمها كل من  

 :هللحدود العليا، حيث ان
متغيرات المحسوبة اكبر من الحد الأعلى فإننا نقبل الفرض البديل بوجود تكامل مشترك بين    ( F) إذا كانت   •

 الدراسة بمعنى وجود علاقة توازنية بالاجل الطويل. 

المحسوبة اقل من الحد الأدنى نقبل الفرض الصفري أي عدم وجود تكامل مشترك ونرفض   ( F)اما اذا كانت   •
 الفرض البديل، أي عدم وجود علاقة توازنية بالاجل الطويل. 

  نتائج تكون غير محددة.  فهنا ال  ما اذا كانت تقع بين الحد الأعلى والحد الادنى •

بالاجل الطويل بين المتغير التابع والمتغيرات   فبعد اجراء اختبار التكامل المشترك والتأكد من وجود علاقة توازنية
 تقدير معلمات النموذج بالاجل القصير من خلال  ومن ثمويل،  طجل الالمستقلة، يتم تقدير معلمات النموذج بالأ 

وفقا لفترات الابطاء المحددة سابقا، حيث تقيس مقدار الاختلال في التوازن   (VECM)إضافة معلمة تصحيح الخطأ  
   .1في الاجل القصير الذي يجري تصحيحه في الاجل الطويل 

 . بالنسبة للجزائر1
ن كل المتغيرات أالسلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة بالنسبة للجزائر، تبين لنا   ةستقراريإختبار  بعد القيام بإ

 ARDLبطاء الموزعة  نحدار الذاتي لفترات الإ، وعليه فإنه يمكن تطبيق منهجية الإI(1)  خذ الفرق الأول أمستقرة بعد  
ختبار العلاقة إ نه يتيح إمكانية  ألأول، كما  ن يكون المتغير التابع مستقر عند الفرق اأت، والتي تشترط  لمالتقدير المع

بطاء الموزعة للنموذج حسب معيار ( الذي يحدد لنا فترات الإ2فمن خلال الملحق رقم )   بالمدى الطويل والقصير، 
AIC  ن أ لنا  ، تبينARDL(1,1,1,1,1,1,0,1)،   :والجدول الاتي يبين لنا نتائج تقدير النموذج 
 
 
 
 

 
في الجزائر  ARDLنمذجة قياسية لمحددات التضخم بإستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المتباطئة علي العمري، عز الدين وادي،   -1

 . 310 ، ص2020، 02، العدد 08، مجلة الباحث الاقتصادي، المجلد 2018 -1990خلال الفترة 
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 لنموذج الجزائر  Bounds Test: اختبار الحدود  (4-8)  الجدول رقم
 الحدود العليا  الحدود الدنيا القيم الحرجة  F-statistic فترات الابطاء 

RESALG 1 81.798899 10% 1.92 2.89 
OILALG 1 
EXPALG 1 K=7 5% 

 
2.17 3.21 

IMPALG 1 
MALG 1  2.5% 

 
2.43 3.51 

DEBTALG 1 
EXCHNALG 0  1% 

 
2.73 3.9 

DPALG 1 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

( 81.798899قيمتها )  تساوي   F-statisticبعد ملاحظة نتائج الجدول المتعلقة بإختبار الحدود، تبين لنا ان  
%، 10عند مستويات معنوية    ،I(1)وكذلك اكبر من الحدود العليا عند    I(0)التي تعد اكبر من الحدود الدنيا عند  و 
ع والمتغيرات ببين المتغير التاتوازنية طويلة الاجل )تكامل مشترك(  %، وهذا ما يبرهن وجود علاقة  %1،  %2.5،  5

الدين  النقدي،  العرض  الواردات،  الصادرات،  البترول،  المستقلة، )احتياطي الصرف الأجنب كمتغير تابع وأسعار 
لنفقات العامة كمتغيرات مستقلة(، وعليه يتم رفض فرضية العدم أي عدم وجود الخارجي، سعر الصرف الاسمي، ا

تكامل مشترك بين متغيرات -علاقة توازنية طويلة الاجل وقبول الفرضية البديلة وجود علاقة توازنية طويلة الاجل  
 الاجل الطويل كالاتي: في  لعلاقة ل، حيث يمكن إعطاء الصيغة الرياضية -الدراسة

 
 للجزائر  (: نتائج تقدير معلمات نموذج الاجل الطويل4-9الجدول رقم )

Variable Coefficient Std-Error t-Statistic Prob. 

LOGOILALG -0.90051 0.2313359 -4.192843 0.0085 

LOGEXPALG -0.166716 0.192434 -0.866354 0.4259 

LOGIMPALG -0.267784 0.368960 -0.725781 0.5005 

LOGMALG 2.582922 0.393855 6.558050 0.0012 

LOGDEBTALG 0.209158 0.111809 1.870677 0.1203 

LOGEXCHNALG -3.617641 0.309251 -11.69808 0.0001 

LOGDPALG 0.075343 0.017202 4.379942 0.0072 

EC = LOGRES - (-0.9701*LOGOILALG -0.1667*LOGEXPALG -0.2678

        *LOGIMPALG + 2.5829*LOGMALG + 0.2092*LOGDEBTALG -3.6176

        *LOGEXCHNALG + 0.0753*LOGDPALG - 15.8350)
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C -15.83500 12.14610 -1.303711 0.2491 

 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

 : من خلال الجدول أعلاه تبين لنا ان
علاقة عكسية بالاجل الطويل بين سعر البرميل من بترول صحاري بلاند واحتياطي الصرف الأجنب، لا −

، مع معنوية %0.97تؤدي الى انخفاض احتياطي الصرف الأجنب بنسبة    %1  ـفزيادة سعر البرميل من البترول ب
 حسب إحصائية ستودنت.   %5المتغير عند مستوى  

احتياطي الصرف مع    سية كعذات علاقة    بالنسبة لكل من المتغيرات الصادرات الاجمالية، الواردات الاجمالية −
توجد علاقة بالمدى   لا   ه، مع عدم معنوية كل هذه المتغيرات، أي انطرديةستثناء الدين الخارجي ذو علاقة  بإالأجنب  

 .الطويل بين احتياطي الصرف الأجنب وهذه المتغيرات
الكتلة  − الطويل، أي ان ارتفاع  النقدية وجود علاقة طردية مع الاحتياطي على المدى  الكتلة  فيما يخص 

 .%5، مع معنوية المتغير عند %2.58الى ارتفاع الاحتياطي بما نسبته    يؤدي   %1 ـالنقدية ب
بالنسبة للمتغير سعر الصرف الاسمي تبين لنا انه ذو علاقة عكسية مع احتياطي الصرف الأجنب على  −

تؤدي الى انخفاض في قيمة احتياطي الصرف الأجنب بقيمة   %1  ـالمدى الطويل، فزيادة سعر الصرف الاسمي ب
 حصائية ستودنت. وفقا لإ  %5، مع معنوية المتغير عند مستوى 3.61%
التي هي ذات علاقة   − العامة  النفقات  يتعلق بمتغير  فيما  مع احتياطي الصرف الأجنب، فزيادة   طرديةاما 

، مع معنوية المتغير عند %0.07  ب ـ  في قيمة احتياطي الصرف الأجنب   رتفاع دي الى اؤ ي  %1   ـالنفقات العامة ب
 . %5مستوى  

ب القيام  الطويل، سيتم  بعد  العلاقة على المدى  ان هناك إمكانية تصحيح الخطأ من المدى   التأكد من دراسة 
صير بين المتغيرات الذي يبين دينامكية المدى الق  ECMالقصير الى المدى الطويل، يتم ذلك من خلال تقدير النموذج  

 قصيرة على النحو الاتي: جل  الأفي  المستقلة والمتغير التابع، حيث تم تقدير العلاقة  
 لنموذج الجزائر  (: نتائج علاقة المدى القصير4-10الجدول رقم )

Variable Coefficient Std-Error t-Statistic Prob. 

D(LOGOILALG) -0.403469 0.013043 -30.93480 0.0000 

D(LOGEXPALG) 0.117406 0.006263 18.74641 0.0000 

D(LOGIMPALG) 0.558847 0.025260 22.12336 0.0000 

D(LOGMALG) 0.400228 0.22374 17.88833 0.0000 

D(LOGDEBTALG) -0.155752 0.008786 -17.72828 0.0000 
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D(LOGDPALG) 0.012356 0.000773 15.98154 0.0000 

CointEq(-1) -0.4835338 0.011052 -43.75036 0.0000 

 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ ان معامل تصحيح الخطأ الذي يمثل قوة جذب نحو التوازن طويل الاجل 
علاقة توازنية في المدى الطويل ، أي ان هناك  %1، و%5(، وهو معنوي عند مستوى  0.4835338-سالب )

احتياطي   %48.35338و انحرافات واختلالات  السنة   من  يتم تصحيحها في  السابقة  للسنة  الصرف الأجنب 
، اما %0.40يؤدي الى انخفاض الاحتياطي بما نسبته  %1الحالية، كما ان ارتفاع سعر البرميل من البترول بنسبة  

، في حين %0.11يؤدي الى ارتفاع احتياطي الصرف الأجنب بما نسبته  %1بالنسبة للصادرات فإرتفاعها بنسبة 
، وفيما يتعلق بالكتلة النقدية التي لها علاقة %0.55تؤدي الى زيادة الاحتياطي بنسبة    %1ـزيادتها ب  ان الواردات

ارجي ذو علاقة ، اما الدين الخ%0.40تؤدي الى زيادة الاحتياطي بما نسبته    %1  ـطردية بالاحتياطي فزيادتها ب
، وأخيرا فزيادة النفقات العامة بنسبة  %0.15نخفض الاحتياطي ب  ي  %1  ـعكسية مع الاحتياطي فإذا ارتفع ب

 . %0.012تؤدي الى زيادة الاحتياطي    1%
 . بالنسبة للمملكة العربية السعودية: 2

السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة بالنسبة للمملكة العربية السعودية، تبين لنا   ةختبار استقراريبعد القيام بإ 
ان كل المتغيرات مستقرة بعد اخذ الفرق الأول، بإستثناء الكتلة النقدية التي استقرت بعد اخذ الفرق الثاني والتي تم 

تطبيق منهجية الانحدار الذاتي لفترات   ، وعليه فإنه يمكن ARDLالاستغناء عنها لعدم تطابقها مع شروط منهجية  
ت، والتي تشترط ان يكون المتغير التابع مستقر عند الفرق الأول، كما انه يتيح امللتقدير المع  ARDLالابطاء الموزعة  

( والذي يحدد لنا فترات الابطاء الموزعة 2فمن خلال الملحق رقم ) إمكانية اختبار العلاقة بالمدى الطويل والقصير، 
 والجدول الاتي يبين لنا نتائج تقدير النموذج:  ARDL(2,1,1,0,1,1)وعليه فإن  ، AICللنموذج حسب معيار  
 ملكة العربية السعودية لنموذج الم Bounds Test: اختبار الحدود  (4-11)  الجدول رقم

 الحدود العليا  الحدود الدنيا القيم الحرجة  F-statistic فترات الابطاء 
RESSAUDI  2 23.53361 

 
10% 2.08 3 

OILSAUDI  1 
EXPSAUDI  1 K=5 5% 

 
2.39 3.38 

IMPSAUDI  0 
EXCHNSAUDI  1  2.5% 2.7 3.73 

DPSAUDI  1  1% 3.06 4.15 
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 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

( 23.53361تساوي قيمتها )  F-statisticبعد ملاحظة نتائج الجدول المتعلقة بإختبار الحدود، تبين لنا ان  
%، 10، عند مستويات معنوية  I( 1(وكذلك اكبر من الحدود العليا عند    I( 0) التي تعد اكبر من الحدود الدنيا عند 

ع والمتغيرات ب%، وهذا ما يبرهن وجود علاقة توازنية طويلة الاجل )تكامل مشترك( بين المتغير التا%1،  %2.5،  5
الاسمي،  الصرف  الواردات، سعر  الصادرات،  البترول،  وأسعار  تابع  الأجنب كمتغير  الصرف  )احتياطي  المستقلة، 

عدم وجود علاقة توازنية طويلة الاجل وقبول النفقات العامة كمتغيرات مستقلة(، وعليه يتم رفض فرضية العدم أي  
البديلة وجود علاقة توازنية طويلة الاجل   ، حيث يمكن إعطاء   - تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة-الفرضية 

 الصيغة الرياضية لعلاقة الاجل الطويل كالاتي: 

 
 ة السعودية للمملكة العربي   (: نتائج تقدير معلمات نموذج الاجل الطويل4-12الجدول رقم )

Variable Coefficient Std-Error t-Statistic Prob. 

LOGOILALG -1.237407 0.457731 -2.703350 0.0305 

LOGEXPALG 1.867572 0.744547 2.508332 0.0405 

LOGIMPALG 0.043564 0.059582 0.731159 0.4884 

LOGEXCHNALG -4.152326 1.153857 -3.598648 0.0088 

LOGDPALG 0.281145 0.360087 0.780770 0.4605 

C -5.862076 10.66176 -0.549823 0.5995 

 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

 من خلال الجدول أعلاه تبين لنا ان: 
بترول العربي الخفيف واحتياطي الصرف الأجنب، الوجود علاقة عكسية بالاجل الطويل بين سعر البرميل من   −

، مع معنوية %1.23تؤدي الى انخفاض احتياطي الصرف الأجنب بنسبة    %1  ـفزيادة سعر البرميل من البترول ب
 حسب إحصائية ستودنت.   %5المتغير عند مستوى معنوية 

 %1   ـحتياطي الصرف الأجنب طردية، فزيادة الصادرات الاجمالية بات الاجمالية فعلاقتها بإبالنسبة للصادر  −
 . %5، مع معنوية المتغير عند مستوى  %1.86يؤدي الى زيادة الاحتياطي بنسبة  

مع احتياطي الصرف   طرديةذات علاقة    والنفقات العامةالاجمالية،    وارداتبالنسبة لكل من المتغيرات ال −
توجد علاقة بالمدى الطويل بين احتياطي الصرف الأجنب   لا  همع عدم معنوية كل هذه المتغيرات، أي ان،  الأجنب

 . وهذه المتغيرات

EC = LOGRESSAUDI - (-1.2374*LOGOILSAUDI + 1.8676*LOGEXPSAUDI +

        0.0436*LOGIMPSAUDI -4.1523*LOGEXCHSAUDI + 0.2811*LOGDPSAUDI

        - 5.8621)
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 %1فيما يخص سعر الصرف الاسمي وجود علاقة عكسية مع الاحتياطي، فزيادة سعر الصرف بنسبة   −
 . %5، مع معنوية المتغير عند  %4.15يؤدي الى انخفاض الاحتياطي بنسبة  

الطويل، سيتم   العلاقة على المدى  القيام بدراسة  ان هناك إمكانية تصحيح الخطأ من المدى   التأكد من بعد 
الطويل،   المدى  الى  النموذج  و القصير  تقدير  بين   ECMيتم ذلك من خلال  القصير  المدى  دينامكية  يبين  الذي 

 قصير على النحو الاتي: اللاجل  باالمتغيرات المستقلة والمتغير التابع، حيث تم تقدير العلاقة  
 لنموذج المملكة العربية السعودية   (: نتائج علاقة المدى القصير4-13الجدول رقم )

Variable Coefficient Std-Error t-Statistic Prob. 

D(LOGRESSAUDI) -0.220723 0.032437 -6.804648 0.0003 

D(LOGOILALG) -0.117541 0.119319 -0.985105 0.3574 

D(LOGEXPALG) 0.428242 0.128269 3.338627 0.0124 

D(LOGEXCHSAUDI) -0.823786 0.279521 -2.947131 0.0215 

D(LOGDPALG) -0.188214 0.088033 -2.138004 0.0698 

CointEq(-1) -0.497458 0.028441 -17.49105 0.0000 

 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

-من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ ان معامل تصحيح الخطأ يمثل قوة جذب نحو التوازن طويل الاجل سالب ) 
مستوى  0.497458 عند  معنوي  وهو  و5%(،  علاقة  1%،  هناك  ان  أي  الطويل ،  المدى  في  توازنية 

من انحرافات واختلالات احتياطي الصرف الأجنب للسنة السابقة يتم تصحيحها في السنة الحالية،   %49.7458و
، اما بالنسبة %0.11يؤدي الى انخفاض الاحتياطي بما نسبته    %1كما ان ارتفاع سعر البرميل من البترول بنسبة  

، وفيما يتعلق بسعر %0.42الى ارتفاع احتياطي الصرف الأجنب بما نسبته  يؤدي    %1للصادرات فإرتفاعها بنسبة  
، %0.82تؤدي الى انخفاض الاحتياطي بما نسبته    %1   ـالصرف الاسمي التي له علاقة عكسية بالاحتياطي فزيادته ب

 . %0.188 بـ  الاحتياطي   انخفاض تؤدي الى    %1وأخيرا فزيادة النفقات العامة بنسبة  
 بالنسبة لفنزويلا .  3

السلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة بالنسبة لفنزويلا، تبين لنا ان كل المتغيرات   ةبعد القيام باختبار استقراري
الموزعة   الذاتي لفترات الابطاء  الفرق الأول، وعليه فإنه يمكن تطبيق منهجية الانحدار    ARDLمستقرة بعد اخذ 

تشترط ان يكون المتغير التابع مستقر عند الفرق الأول، كما انه يتيح إمكانية اختبار العلاقة ت، والتي  ا مللتقدير المع
( والذي يحدد لنا فترات الابطاء الموزعة للنموذج حسب معيار 2فمن خلال الملحق رقم ) بالمدى الطويل والقصير،

AIC  ،  تبين لنا انARDL(1,0,0,0,1,1)، قدير النموذج: والجدول الاتي يبين لنا نتائج ت 
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 لنموذج فنزويلا  Bounds Test: اختبار الحدود  (14-4) الجدول رقم
 الحدود العليا  الحدود الدنيا القيم الحرجة  F-statistic فترات الابطاء 

RESVEN 1 7.562700 
 

10% 2.08 3 
OILVEN 0 
EXPVEN 0 K=5 

 
5% 2.39 3.38 

IMPVEN 0 
MVEN 1  2.5% 2.7 3.73 

EXCHNVEN 1  1% 3.06 4.15 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

( 7.562700تساوي قيمتها )   F-statisticبعد ملاحظة نتائج الجدول المتعلقة بإختبار الحدود، تبين لنا ان  
%، 10عند مستويات معنوية  ،  I( 1)وكذلك اكبر من الحدود العليا عند    I( 0)التي تعد اكبر من الحدود الدنيا عند  

ع والمتغيرات ب%، وهذا ما يبرهن وجود علاقة توازنية طويلة الاجل )تكامل مشترك( بين المتغير التا%1،  %2.5،  5
النق  العرض  الواردات،  الصادرات،  البترول،  وأسعار  تابع  الأجنب كمتغير  الصرف  )احتياطي  دي، سعر المستقلة، 

كمتغيرات مستقلة(، وعليه يتم رفض فرضية العدم أي عدم وجود علاقة توازنية طويلة الاجل وقبول   الصرف الاسمي
، حيث يمكن إعطاء الصيغة -تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة-الفرضية البديلة وجود علاقة توازنية طويلة الاجل  

 الرياضية لعلاقة الاجل الطويل كالاتي: 

 
 لفنزويلا   (: نتائج تقدير معلمات نموذج الاجل الطويل4-15الجدول رقم )

Variable Coefficient Std-Error t-Statistic Prob. 

LOGOILALG 1.250016 2.445493 0.511151 0.6231 

LOGEXPALG 5.335567 4.571656 1.167097 0.2768 

LOGIMPALG -5.969964 5.950843 -1.003213 0.3451 

LOGMALG 0.408550 0.390971 1.044964 0.3266 

LOGEXCHNALG -0.440948 0.540682 -0.815540 0.4384 

C 23.93586 43.20126 0.554055 0.5947 

 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 
 
 
 

EC = LOGRESVEN - (1.2500*LOGOILVEN + 5.3356*LOGEXPVEN -5.9700

        *LOGIMPVEN + 0.4086*LOGMVEN -0.4409*LOGEXCHNVEN + 23.9359)
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 من خلال الجدول أعلاه تبين لنا ان: 
 ماري   بترول واحتياطي الصرف الأجنب، فزيادة سعر البرميل من بترول البين سعر البرميل من    طرديةالعلاقة   −

 %5معنوية المتغير عند مستوى  عدم  ، مع  %1.25تؤدي الى انخفاض احتياطي الصرف الأجنب بنسبة    %1  ـب
 حسب إحصائية ستودنت. 

مع احتياطي الصرف   طرديةذات علاقة    الكتلة النقديةبالنسبة لكل من المتغيرات الصادرات الاجمالية،   −
انالمتغيرينالأجنب، مع عدم معنوية   الصرف الأجنب وهذه   لا  ه، أي  احتياطي  الطويل بين  توجد علاقة بالمدى 

 المتغيرات.
ذو علاقة عكسية مع احتياطي   ماتبين لنا انه  ية والواردات الاجمال  سعر الصرف الاسمي  اتبالنسبة للمتغير  −

 وفقا لاحصائية ستودنت.   %5معنوية المتغير عند مستوى  عدم الصرف الأجنب على المدى الطويل، مع 
بعد القيام بدراسة العلاقة على المدى الطويل، سيتم دراسة إمكانية تصحيح الخطأ من المدى القصير الى المدى 

الذي يبين دينامكية المدى القصير بين المتغيرات المستقلة والمتغير   ECMلال تقدير النموذج  يتم ذلك من خو الطويل،  
 قصير على النحو الاتي: ال الاجل  في  التابع، حيث تم تقدير العلاقة 

 لنموذج فنزويلا   (: نتائج علاقة المدى القصير4-16الجدول رقم )
Variable Coefficient Std-Error t-Statistic Prob. 

D(LOGMALG) 0.028003 0.007064 3.964171 0.0042 

D(EXCHNVEN) -0.662262 0.123101 -5.379812 0.0007 

CointEq(-1) -0.203937 0.021188 -9.625127 0.0000 

 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

ذب نحو التوازن طويل الاجل الج من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ ان معامل تصحيح الخطأ الذي يمثل قوة  
 و  ، أي ان هناك علاقة توازنية في المدى الطويل %1، و%5(، وهو معنوي عند مستوى  -0.203937سالب )
ها في السنة الحالية، كما من انحرافات واختلالات احتياطي الصرف الأجنب للسنة السابقة يتم تصحيح  20.39%

سعر الصرف ، اما بالنسبة ل  %0.028الاحتياطي بما نسبته  زيادة في  الؤدي الى  ت  %1بنسبة    لكتلة النقدية ا  زيادة   ان 
 .%0.66احتياطي الصرف الأجنب بما نسبته    نخفاضيؤدي الى ا  %1فإرتفاعه بنسبة    الاسمي
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 ج  ــتائ ــليل النـــتحالثالث:    بحث م  ـال
 ( 2020  -2000دول محل الدراسة للفترة )   اذجيم نمـــيــق  ــت  مطلب الأول: ـال

ستخدام منهجية الانحدار الذاتي لفترات بإ،  بعد الانتهاء من تقدير معلمات النموذج للدول الثلاث قيد الدراسة
 تأتي مرحلة تقييم هذه النماذج للوقوف على مدى صحة النتائج المتوصل اليها.  ، (ARDL)الابطاء الموزعة 

 شخيصية ختبارات الت.الإ1
اهم هذه  قياسية، وتتمثل  المعتمد لايعاني من مشاكل  النموذج  اذا كان  بالتأكد  الجزء  سنقوم من خلال هذا 

 اتي للاخطاء، اختبار عدم التباين.الاختبارات في اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي، اختبار الارتباط الذ 
 ختبار التوزيع الطبيعيإ.1.1

ام لا، وسيتم   الطبيعي  التوزيع  تتبع  اذا كانت  البواقي  توزيع  الكشف عن طبيعة  يتم من خلال هذا الاختبار 
اختبار   على  إحصائية    (،Jarque-Bera)الاعتماد  على  يعتمد  التوزيع(،   SKNEWNESSالذي  تماثل  )عدم 

 )تفلطح التوزيع(، حيث يتم بناء الاختبار على الفرض الاتي:   KURTOSISواحصائية  
H0:  البواقي تتبع التوزيع الطبيعي 
H1:  البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي 

، %5اكبر من مستوى المعنوية    ( Jarque-Bera)لاختبار  ويتم قبول الفرض الصفري اذا كانت القيمة الاحتمالية  
∝−𝑋1او اذا كانت قيمتها اقل من القيمة الحرجة لتوزيع 

2  . 
 بالنسبة للجزائر  •

 (: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير لنموذج الجزائر4-1الشكل رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-0.02 -0.01 0.00 0.01

Series: Residuals

Sample 2001 2020

Observations 20

Mean      -8.97e-15

Median   0.001758

Maximum  0.014072

Minimum -0.017075

Std. Dev.   0.008203

Skewness  -0.476571

Kurtosis   2.703521

Jarque-Bera  0.830316

Probability  0.660236 
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وقيمتها Jarque-Bera     (0.830316  )  من خلال الشكل أعلاه لاختبار بواقي النموذج، تبين لنا ان قيمة 
%، وعليه يتم قبول فرضية العدم أي ان البواقي تتبع التوزيع الطبيعي 5(، وهي اكبر من  0.660236الاحتمالية )

 الفرضية البديلة التي تفرض ان البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي.ورفض  
 بالنسبة للمملكة العربية السعودية •

 (: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير لنموذج المملكة العربية السعودية 4-2الشكل رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

الطبيعي، فقيمة   التوزيع  تتبع  لنا انها  تبين  النموذج  بواقي  وقيمتها Jarque-Bera  (1.508058  )ان اختبار 
%، وعليه يتم قبول فرضية العدم أي ان البواقي تتبع التوزيع الطبيعي 5(، وهي اكبر من  0.470467الاحتمالية )

 الفرضية البديلة التي تفرض ان البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي.ورفض  
 بالنسبة لفنزويلا  •

 (: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير لنموذج فنزويلا 4-3الشكل رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

0

1

2

3

4

5

6

-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Series: Residuals

Sample 2002 2020

Observations 19

Mean      -7.29e-15

Median   0.005610

Maximum  0.031666

Minimum -0.050559

Std. Dev.   0.024421

Skewness  -0.577295

Kurtosis   2.243799

Jarque-Bera  1.508058

Probability  0.470467 

0

1

2

3

4

5

6

-0.1 0.0 0.1

Series: Residuals

Sample 2001 2017

Observations 17

Mean      -3.50e-15

Median   0.003849

Maximum  0.137903

Minimum -0.148221

Std. Dev.   0.083002

Skewness  -0.138492

Kurtosis   2.333593

Jarque-Bera  0.368913

Probability  0.831556 
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برنامج   مخرجات  خلال  تبين  EViewsمن  للبواقي،  الطبيعي  التوزيع  قيمة  لاختبار     Jarque-Beraان 

%، وعليه يتم قبول فرضية العدم أي ان 5(، وهي اكبر من  0.831556وقيمتها الاحتمالية )(  0.368913)
 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي ورفض الفرضية البديلة التي تفرض ان البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي.

 اختبار وصف النموذج .  2.1
ختبار يمكننا من معرفة اذا كان النموذج المتوصل اليه تم وصفه بشكل جيد من ناحية الشكل الرياضي، ن هذا الإ إ

 ويتم بنائه على الفرض الاتي: عدد وطبيعة المتغيرات المستقلة، الارتباط بين هذه المتغيرات وحد الخطأ...(،  )
H0:  النموذج موصوف بشكل جيد 
H1:  النموذج غير موصوف بشكل جيد 

اقل من القيمة الحرجة، او اذا كانت   Ramsey testفي اختبار    F-statisticويتم قبول الفرض الصفري اذا كانت  
 . %5قيمتها الاحتمالية اكبر من مستوى المعنوية  

 بالنسبة للجزائر  •
 لجزائرل Ramesy Test(: اختبار وصف النموذج  4-17الجدول رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

( وهي 0.4924تساوي )  F-statistic  ـالقيمة الاحتمالية لهر ان  ظنات الواردة بالجدول أعلاه، تامن خلال البي
الصفري أي ان النموذج موصوف بشكل جيد ونرفض وعليه يتم قبول الفرض    ،0.05اكبر من المستوى المعنوي  

 الفرض البديل. 
 
 
 
 

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: LOGRES LOGRES(-1) LOGOILALG LOGOILALG(-1)

        LOGEXPALG LOGEXPALG(-1) LOGIMPALG LOGIMPALG(-1)

        LOGMALG LOGMALG(-1) LOGDEBTALG LOGDEBTALG(-1)

        LOGEXCHNALG LOGDPALG LOGDPALG(-1) C

Value df Probability

t-statistic  0.754714  4  0.4924

F-statistic  0.569593 (1, 4)  0.4924

Likelihood ratio  2.662597  1  0.1027
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 بالنسبة للمملكة العربية السعودية •
 للمملكة العربية السعودية  Ramesy Test(: اختبار وصف النموذج  4-18الجدول رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

ان   لنا من خلال الجدول أعلاه  ليظهر  اكبر من 0.2357تساوي )   F-statistic  ـالقيمة الاحتمالية  ( وهي 
وعليه يتم قبول الفرض الصفري أي ان النموذج موصوف بشكل جيد ونرفض الفرض   ،0.05المستوى المعنوي  

 .البديل
 بالنسبة لفنزويلا  •

 لفنزويلا   Ramesy Test(: اختبار وصف النموذج  4-19الجدول رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

ل القيمة الاحتمالية  ( وهي اكبر من 0.8572تساوي )  F-statistic   ـبناء على معطيات الجدول أعلاه فإن 
وعليه يتم قبول الفرض الصفري أي ان النموذج موصوف بشكل جيد ونرفض الفرض   ،0.05المستوى المعنوي  

 البديل.
 
 
 

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: LOGRESSAUDI LOGRESSAUDI(-1) LOGRESSAUDI(-2)

        LOGOILSAUDI LOGOILSAUDI(-1) LOGEXPSAUDI LOGEXPSAUDI(-1)

        LOGIMPSAUDI LOGEXCHSAUDI LOGEXCHSAUDI(-1) LOGDPSAUDI

        LOGDPSAUDI(-1) C

Value df Probability

t-statistic  1.317531  6  0.2357

F-statistic  1.735888 (1, 6)  0.2357

Likelihood ratio  4.828104  1  0.0280

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: LOGRESVEN LOGRESVEN(-1) LOGOILVEN LOGEXPVEN

        LOGIMPVEN LOGMVEN LOGMVEN(-1) LOGEXCHNVEN

        LOGEXCHNVEN(-1) C

Value df Probability

t-statistic  0.186628  7  0.8572

F-statistic  0.034830 (1, 7)  0.8572

Likelihood ratio  0.084378  1  0.7715
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 ثبات التبايناختبار عدم  .  3.1
ن تكون بواقي تقديره ذات تباين متجانس، لان اسقاط هذا الفرض يمكن أحتى يتم تبني نموذج معين يتطلب  

يتم اعتماد على لذا  تعددت الاختبارات  و ان ينتج عليه تحيز الأخطاء المعيارية المقدرة وبالتالي تصبح النتائج زائفة،  
 وهذا على أساس الفرض الاتي:  الذي يعد أحد الاختبارات المستخدمة،  ARCH testاختبار  

H0:  تباين البواقي ثابت 
H1:   تباين البواقي غير ثابت 
 بالنسبة للجزائر  •

 (: اختبار عدم ثبات التباين للجزائر4-20الجدول رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

 ة المعنوي( اكبر من مستوى  0.8664، بلغت القيمة الاحتمالية ) ARCHمن خلال اختبار عدم ثبات التباين  
%، وهذا ما يبين لنا ان بواقي التقدير ذات تباين متجانس، وعليه يتم قبول الفرضية الصفرية ورفض الفرضية 5

 البديلة.
 بالنسبة للمملكة العربية السعودية •

 (: اختبار عدم ثبات التباين للمملكة العربية السعودية 4-21الجدول رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

بهذا فإن النموذج لا %، و 5  ة( اكبر من مستوى المعنوي0.3186)  من الجدول أعلاه، بلغت القيمة الاحتمالية
 وعليه يتم قبول الفرضية الصفرية ورفض الفرضية البديلة.  يعاني من مشكلة عدم ثبات التباين،

 بالنسبة لفنزويلا  •
 (: اختبار عدم ثبات التباين لفنزويلا 4-22الجدول رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.029160     Prob. F(1,17) 0.8664

Obs*R-squared 0.032535     Prob. Chi-Square(1) 0.8569

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.059536     Prob. F(1,16) 0.3186

Obs*R-squared 1.117947     Prob. Chi-Square(1) 0.2904

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.025403     Prob. F(1,14) 0.8756

Obs*R-squared 0.028979     Prob. Chi-Square(1) 0.8648
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 ة ( اكبر من مستوى المعنوي0.8756من خلال جدول اختبار عدم ثبات التباين، بلغت القيمة الاحتمالية ) 
 ، وبالتالي قبول الفرضية الصفرية ورفض الفرضية البديلة.%، وهذا ما يبين لنا ان بواقي التقدير ذات تباين متجانس 5

 اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء.  4.1
 يتم اعتماد هاذين الفرضيتين: 

H0:   عدم وجود ارتباط ذاتي 
H1:   وجود ارتباط ذاتي 
 بالنسبة للجزائر  •

 (: الارتباط الذاتي للاخطاء لنموذج الجزائر4-23الجدول رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

 
يظهر لنا ان النموذج يخلو من مشكلة الارتباط الذاتي، وهذا ما يتبين من خلال القيمة الاحتمالية للاختبار 

  وبالتالي قبول فرضية العدم أي عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي   %5( وهي اكبر من مستوى المعنوية  0.6076)
 ورفض الفرضية البديلة. 

 بالنسبة للمملكة العربية السعودية •
 (: الارتباط الذاتي للاخطاء لنموذج المملكة العربية السعودية 4-24الجدول رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

النموذج يخلو من مشكلة الارتباط الذاتي، وهذا من خلال القيمة الاحتمالية   ان من خلال الجدول أعلاه تبين  
وبالتالي قبول فرضية العدم أي عدم وجود ارتباط ذاتي   %5( وهي اكبر من مستوى المعنوية  0.2918للاختبار )
 الفرضية البديلة بوجود ارتباط ذاتي بين البواقي.ورفض    بين البواقي

 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.591059     Prob. F(2,3) 0.6076

Obs*R-squared 5.653202     Prob. Chi-Square(2) 0.0592

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.591731     Prob. F(2,5) 0.2918

Obs*R-squared 7.391221     Prob. Chi-Square(2) 0.0248
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 بالنسبة لفنزويلا  •
 (: الارتباط الذاتي للاخطاء لنموذج فنزويلا 4-25الجدول رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

( وهي اكبر من مستوى 0.1185)هر لنا ان القيمة الاحتمالية للاختبار بلغت  ظمن خلال الجدول أعلاه، ي
 وبالتالي قبول فرضية العدم أي عدم وجود ارتباط ذاتي بين البواقي.  %5المعنوية  

من خلال نتائج الاختبارات التشخيصية للنماذج الثلاث والخاصة بكل من الجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويلا 
 ويمكن تبنيها.  القياسيةتمتع بالجودة من الناحية  تا  انهيتبين لنا  

 ARDLذج  ا. اختبار استقرارية نم2
لتأكد من خلو البيانات المستخدمة في لالمقدر من الاختبارات المهمة   (ARDL) ستقرارية نموذجايعد اختبار  

وكـذلك   ، (CUSUM)  الدراسة من وجود أي تغيرات هيكلية فيها، وذلك باستخدام اخـتبار المجـموع التراكمي للبواقـي
، حيث يبين كل من هاذين الاختبارين وجود اي تغير هيكلي (CUSUM SQ)المجـموع التراكمـي لمربعـات البـواقي  

البيـانـي في البيانات، ومدى استقرار وانسجام المعلمات طويلة الاجل مع المعلمات قصيرة الاجل، فـإذا كـان الرسـم  
( يعني ان جميع المعلمات المقدرة مستقرة %5الحدود الحرجة عند مستوى المعنوية )لـكـل مـن الاخـتبارين داخل اطار  

 نى الاختبار على أساس الفرض الاتي: ب، وييوجد تغيرات هيكلية والعكس  لا و 
H0:   يوجد استقرار هيكلي خلال الزمن 
H1 عدم وجود استقرار هيكلي خلال الزمن : 
 
 
 
 
 
 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 3.107993     Prob. F(2,6) 0.1185

Obs*R-squared 8.650285     Prob. Chi-Square(2) 0.0132
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 . بالنسبة للجزائر 1.2
 لنموذج الجزائر  (: المجموع التراكمي للبواقي4-4الشكل رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

 لنموذج الجزائر   (: المجموع التراكمي لمربعات البواقي 4-5الشكل رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

، كما 2016بداية من سنة   CUSUMS SQو  CUSUMإحصائية  تطوريظهر لنا من خلال الشكلين أعلاه 
المحدد بالخطوط المتقطعة، ولهذا فإننا نقبل الفرض الصفري أي وجود استقرار هيكلي قد بقيتا داخل مجال الثقة  انهما  

 للنموذج المعتمد خلال الزمن. 
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 السعودية . بالنسبة للمملكة العربية  2.2
 لنموذج المملكة العربية السعودية   (: المجموع التراكمي للبواقي4-6الشكل رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

 لنموذج المملكة العربية السعودية  (: المجموع التراكمي لمربعات البواقي 4-7الشكل رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

، كما 2014بداية من سنة  CUSUMS SQو  CUSUMيظهر لنا من خلال الشكلين أعلاه تطور إحصائية  
انهما قد بقيتا داخل مجال الثقة المحدد بالخطوط المتقطعة، ولهذا فإننا نقبل الفرض الصفري أي وجود استقرار هيكلي 

 ونرفض الفرض البديل. خلال الزمنللنموذج المعتمد 
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 . بالنسبة لفنزويلا 3.2
 لنموذج فنزويلا   (: المجموع التراكمي للبواقي4-8الشكل رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

 لنموذج فنزويلا   (: المجموع التراكمي لمربعات البواقي 4-9الشكل رقم )

 
 EViews12من اعداد الباحثة بناء على مخرجات المصدر: 

، كما 2010بداية من سنة   CUSUMS SQو  CUSUMيظهر لنا من خلال الشكلين أعلاه تطور إحصائية 
انهما قد بقيتا داخل مجال الثقة المحدد بالخطوط المتقطعة، ولهذا فإننا نقبل الفرض الصفري أي وجود استقرار هيكلي 

 خلال الزمن. للنموذج المعتمد 
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 ( 2020  -2000التحليل الاقتصادي لنتائج النموذج بالدول محل الدراسة خلال الفترة )مطلب الثاني:   ـال
 . على المدى الطويل 1

 . اثر أسعار البترول على احتياطي الصرف الأجنبي 1.1
لاسعار البترول اثر سلب على احتياطي الصرف الأجنب  نتائج المتوصل اليها حسب النموذج أعلاه المن خلال  

مالا يتوافق مع الطرح المقدم من قبل الادبيات الاقتصادية التي تنص وهذا    بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية، 
 . على وجود اثر إيجابي لاسعار البترول على الاحتياطي

لفصل الثالث انه حتى في حالة الانخفاض الطفيف في أسعار البترول باوهذا يرجع حسب نتائج التحليل السابق  
وبنسبة اقل عند   البترول   ارتفاع أسعار   في حالة تم ملاحظة زيادة في الاحتياطي غير ان نسبة الارتفاع تكون اعلى  

ويع الاقتصادي ناستراتجية الت  عار البترول اعتمدت كما ان حكومات هذه الدول وبعد ارتفاع أس انخفاض الأسعار،  
 . من خلال خطط تنموية

وانهيار أسعار البترول ادركت ضرورة التوجه نحو الإصلاح الاقتصادي، غير ان   1986وبعد ازمة سنة    بالجزائر
البترول خلال الالفية ذلك لم يكن مجديا بسبب عدم توفر الإمكانيات المالية المدعم الرئيسي، وبعد انتعاش أسعار  

اتبعت استراتجية تنموية جديدة متمثلة في عدة برامج )برنامج الإنعاش الاقتصادي، البرنامج التكميلي لدعم النمو، 
(، واسندت مبالغ ضخمة لتحقيق هذه البرامج اعتماد على عوائد أسعار برنامج دعم النمو، برنامج النمو الجديد 

ية المملكة ؤ واخرها ر   1970بداية من سنة    لسعودية تم الاعتماد على خطط خماسية في المملكة العربية االبترول،  
ا  ، 2030لسنة   القيادة بما    النفطي لقطاع  ويلعب  أثرها في تدفق الانفاق   ، وفره من عوائد ضخمة يدور  انعكس 

لأثر التنموي لدور الحكومي نحو انشاء البنية الأساسية وتشجيع نمو القطاعات الاقتصادية غير النفطية، لكن هذا ا 
القطاع النفطي قد أخذ في التضاؤل اثر اتجاه الحكومة بداية من خطة التنمية الرابعة الى التركيز على هدف توسيع 
قاعدة الاقتصاد وتنويع مصادر الدخل، الأمر الذي انعكس اثره في زيادة مشاركة القطاعين الحكومي والخاص في 

تتطلب تمويلا نقديا من خلال زيادة الكتلة النقدية، فهذه الأخيرة خطط التنمية    ، وجدير بالذكر انالعملية التنموية
 الإصدار. وجود أصول من العملات الأجنبية لدى البنك المركزي الكافية لعملية  بدورها تتطلب 

شاء سياسة انناهيك عن توجه الدول النفطية بعد ارتفاع أسعار البترول وتحقيق تراكم كبير في الاحتياطي الى  
التي تتوسع في حالة ارتفاع   والنفقات   فاتورة الواردات  ارتفاع    بالإضافة الى   كنوع من الاستثمار،صناديق سيادية  

 بسبب البرامج التنموية من جهة وزيادة الطلب الاستهلاكي من جهة ثانية.  أسعار البترول 
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تطلب التدخل المستمر ي  مما   ، الصرف غير المعموموبما ان كل من الجزائر والمملكة العربية السعودية تتبع نظام سعر  
سعر الصرف مما يستلزم على البنك   على   تؤثرأسعار البترول    تقلباتوبما ان    ، بالسوق المفتوحة  من قبل البنك المركزي 

 سعر الصرف. ل  التوازنالمركزي استخدام الاحتياطي من العملات الأجنبية لاجل إعادة  
لوضاع الاقتصادية التي ل  ذلكيرجع  و البترول ليس لها اثر على المدى الطويل  اما فيما يخص فنزويلا فأسعار  

وتعتمد فنزويلا في صادراتها على البترول الميزان التجاري،    في  تراكم الاحتياطي يكون نتيجة فائضف  ،البلادتعيشها  
أصبح   إذ ،  جعلت العائدات البترولية تتضائل  غير ان العقوبات التي تتعرض لها من قبل الولايات المتحدة الامريكية

كافة الأوضاع   كبير في  الى تدهور  التي أدت   بسبب الأوضاع السياسية  نفقاتها العامة، و الملاذ الأخير لتمويل وارداتها  
 . الاقتصادية وحتى الاجتماعية

 الأجنبي الصادرات والواردات الاجمالية على احتياطي الصرف    اثر.  2.1
حسب نتائج النموذج، عدم وجود علاقة على المدى الطويل بالنسبة لاثر الصادرات الاجمالية واحتياطي الصرف 

 %97تمثل صادرات قطاع المحروقات حوالي  -بالجزائر يتم استخدام الصادرات    ،الأجنب بكل من الجزائر وفنزويلا
 خاصة في حالة انخفاض أسعار البترول،  يظهر لنا الأثر على المدى الطويل   في تمويل فاتورة الاستيراد ولهذا لا   - منها

اما بالنسبة لفنزويلا كما اسلفنا الذكر بسبب قلة عائداتها البترولية يظهر لنا عدم وجود علاقة على المدى الطويل، 
لاقة طردية بين الصادرات الاجمالية واحتياطي الصرف الأجنب على المدى بالنسبة للملكة العربية السعودية وجود عو 

 . %68خاصة وان المملكة العربية السعودية انتهجت سياسة تنويع الصادرات التي قلصتها الى  الطويل  
توصلت النتائج الى عدم وجود علاقة طويلة الاجل بكل من   ،لواردات واثرها على احتياطي الصرف الأجنبا
لتمويل الواردات من خلال العائدات البترولية، اما بالنسبة لفنزويلا فالاثر كان نسبة  ائر والمملكة العربية السعودية  الجز 

نقص العائدات البترولية بفنزويلا بسبب ل  ويرجععلى المدى الطويل  سلبيا للواردات على احتياطي الصرف الأجنب 
 لهذا يتم اللجوء الى الاحتياطي لتسوية المدفوعات الدولية.العقوبات المسلطة عليها  

 . اثر الكتلة النقدية على احتياطي الصرف الأجنبي 3.1
بة للجزائر يمكن وفقا لنتائج النموذج المقدر، وجود اثر إيجابي للكتلة النقدية على احتياطي الصرف الأجنب بالنس

في حالة الاحتياج الى كتلة نقدية لتمويل الاقتصاد الوطني يتطلب ذلك وجود أصول من العملات ،  تفسير ذلك
نتاج والذي بدوره يحفز ميزان المدفوعات من الاالأجنبية لدى البنك المركزي، وعليه ان زيادة الكتلة النقدية يقابله  

ص في أسعار الفائدة المحلية مما يشجع الاستثمار المحلي الذي يعود بالإيجاب خلال تخفيض قيمة العملة المحلية ونق 
 لكتلة النقدية على الاحتياطي بالنسبة لفنزويلا على المدى الطويل. لعلى الاحتياطي، في حين عدم وجود اثر  
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 الأجنبي . اثر سعر الصرف على احتياطي الصرف  4.1
ان اثر سعر الصرف على احتياطي الصرف الأجنب حسب النموذج أعلاه، تبين وجود اثر سلب بالنسبة للدول 
الثلاث، وهذا يرجع بالدرجة الأولى الى ان الجزائر تتبع نظام سعر الصرف المدار والمملكة العربية السعودية سعر 

قامت بتعديل نظام سعر الصرف  اذ  عدد الطبقاتفنظام سعر الصرف بها معقد وهو متالصرف الثابت اما فنزويلا 
، حيث كل فئة تخص نوع معين من المعاملات، لجعله يحتوي على فئتين بعدما كان يتمثل في ثلاث فئات  2015سنة  

ولهذا يتطلب التدخل في أسواق الصرف لمنع العملات من الانخفاض الكبير من خلال شراء العملة المحلية وبيع 
 . لسوق المفتوحةبا  العملات الأجنبية

 . اثر الدين الخارجي على احتياطي الصرف الأجنبي 5.1
ع ذلك الى ا ، ويمكن ارجان اثر الدين الخارجي على الاحتياطي بالنسبة للجزائر على المدى الطويل غير معنوية

أسعار البترول خلال التخلص من الديون الخارجية بالجزائر بعد ارتفاع  و   - قصيرة الاجل-هيكل الديون الخارجية  
 الالفية الأولى، في حين بالمملكة لم يتم التطرق اليها بسبب عدم وجود البيانات من قبل الحكومة. 

 الأجنبي . اثر النفقات العامة على احتياطي الصرف  6.1
إيجابية بالمد  الصرف الأجنب بالجزائر كانت  احتياطي  العامة على  النفقات  اثر  المقدر،  النموذج  ى من خلال 

حيث ان الاحتياطي  ، الطويل وهذا من خلال استخدام الاحتياطي في جانب نفقات التجهيز او في شكل قروض
يعود على التنمية الاقتصادية  بما عد بمثابة التمويل النقدي للنفقات العامة خاصة في حالة انخفاض أسعار البترول، ي

الاقتصاد الكلي مما يؤثر على الاحتياطي، في حين   ككل والتي تتطلب فترة طويلة لظهور ذلك على كافة متغيرات
لعدم  الاحتياطي،  على  العامة  للنفقات  اثر  وجود  عدم  النموذج  وحسب  السعودية  العربية  للمملكة  بالنسبة  انه 

 لتمويل النفقات العامة بالمملكة.  الاحتياطي  استخدام
 . على المدى القصير 2

البترول على   • اثر تقلبات أسعار  السعودية ان  العربية  احتياطي الصرف الأجنب بالنسبة للجزائر والمملكة 
الطويل نفسها بالمدى  تعد هي  القصير  انبالمدى  البترول على   اثر  لاي وجود  عدم    فنزويلاب  ه، في حين  لاسعار 

 احتياطي الصرف الأجنب. 
الج • من  بكل  الأجنب  الصرف  احتياطي  على  الاجمالية  للصادرات  إيجابي  اثر  العربية وجود  والمملكة  زائر 

للصادرات الاجمالية على  اثر  يوجد أي  بفنزويلا لا  انه  الاقتصادية، غير  الادبيات  يتوافق مع  ما  السعودية وهذا 
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الموزعة الابطاء  فترات  المدى ،  الاحتياطي حسب  طردية على  الأخرى كانت  فعلاقتها هي  للواردات  بالنسبة  اما 
 ويلا فحسب فترات الابطاء الموزعة لا وجود لاثر. القصير بالجزائر، اما المملكة وفنز 

لنا من خلال   • احتياطي اليظهر  على  النقدية  للكتلة  القصير  المدى  ايجابي على  اثر  المقدر وجود  نموذج 
الصرف الأجنب بكل من الجزائر وفنزويلا، خاصة وان فنزويلا عرفت ارتفاع كبير خلال عشر السنوات الأخيرة للكتلة 

 النقدية لاجل تمويل الاقتصاد ككل. 
الصرف الأجنب   • الصرف واحتياطي  السعودية  وجود علاقة عكسية بين أسعار  العربية  المملكة  بكل من 

 وفنزويلا وهذا ما يتفق مع الادبيات الاقتصادية. 
الدين   لتميز لطبيعة   للدين الخارجي اثر سلب على احتياطي الصرف الأجنب بالمدى القصير بالجزائر وهذا  •

انتهاج الجزائر سياسة تسديد الديون في تاريخ استحقاقها بالاعتماد على احتياطي الصرف و   الخارجي قصير الاجل 
 ، مع اعتمادها اكثر على الديون قصيرة الاجل. الأجنب
اثر   • العامة  سلب  وجود  السعودية  على  للنفقات  العربية  الصرف الأجنب بالمملكة  تمويل   بسبباحتياطي 
ت العامة في حالة انخفاض أسعار البترول، في حين وجود اثر إيجابي للنفقات العامة على احتياطي الصرف النفقا

 وهذا ما يتوافق مع الأثر بالمدى الطويل.بالجزائر  الأجنب  
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 تعظيم الاستفادة من احتياطي الصرف الأجنبي لتحقيق التنويع الاقتصادي مطلب الثالث:   ـال
الكافي والآمن ي القدر  الضروري أي  يتمثل الأول في الاحتياطي  الأجنب الى قسمين  الصرف  احتياطي  نقسم 

لتغطية العجز في ميزان المدفوعات وتحقيق الاستقرار في سعر الصرف، اما الاخر يتمثل في الاحتياطي الفائض مما 
عديد من المجالات كالاستثمار في أدوات مالية ذات يدفع بالتفكير في العائد وتكلفة حيازته، لذا يمكن توظيفه في ال

استثماري  انشاء صندوق  الدولة،  الاستثمار في  على  المستثمرين  لتشجيع  أداة  والأمان،  السيولة  من  عالية  درجة 
 مستقل عن الميزانية العمومية للبنك المركزي مع تحديد الهدف منه كصندوق استقرار، تنمية، ادخار... 

كمصدر وحيد يجعل الاقتصاد عرضة للصدمات والتقلبات الاقتصادية جراء التغيرات   بترول ال  ان الاعتماد على
بالاضافة الى إمكانية نضوبه باعتباره من الموارد الطبيعية غير المتجددة، مما ينتج عنه تأثيرات   البترول التي تعرفها أسواق  

لخارجية، فوجود تنويع اقتصادي يعتمد على قطاعات اقتصادية تطال معظم مؤشرات الاقتصاد الكلي الداخلية منها وا
إنتاجية سلعية وخدمية متنوعة وغير مركزة، يسمح بتنوع مصادر الاقتصاد ويسهم في تحقيق اكبر قدر ممكن من 

 . عوائد الإنتاج، وبالتالي ارتفاع الدخل وتحقيق قيمة مضافة
، خاصة في ظل تراجع دور بترولبالتقلبات الحاصلة في أسواق الفالاحتياطيات هي الأخرى ترتبط ارتباطا كبيرا  

هذه  فإدارة  والتآكل،  للاستنزاف  عرضة  يجعلها  الذي  الامر  الصعبة،  العملة  جلب  في  الاقتصادية  القطاعات 
الاحتياطيات بالطريقة الفعالة والكفؤة، تسمح بتحقيق التنويع الاقتصادي من جهة ومضاعفة حجم الاحتياطي من 

، وفي مايلي كيفية إدارة روقات المح  لقطاع أخرى الامر الذي ينتج عنه الاستقرار الاقتصادي والخروج من التبعية جهة 
 بشكل يعظم الاستفادة منها:   الاحتياطي 

تعتبر احتياطيات الصرف كعامل محفز ووقائي للتنويع الاقتصادي، محفز وذلك بالاستغلال الجزء الفائض  •
لق قطاعات لتمويل برامج التنمية لتنويع الهيكل الاقتصادي وكذلك لدعم المشاريع اما بخمنها في الأوقات العادية  

وتحفيزها   ، عتماد المفرط على قطاع واحد لاانتاجية جديدة أو تطوير القطاعات الضعيفة بما يسهم في تقليص حجم ا
اما من ناحية عامل وقائي تعمل   على زيادة الإنتاج عندما يتوفر الطلب الكافي داخليا او لغرض زيادة الصادرات، 

الاحتياطيات على تحقيق الاستقرار بدعم القطاعات الاقتصادية في أوقات الازمات المفاجئة كمنح قروض ميسرة او 
   .1يةبيضر   ءاتاعفا

 
للفترة قتصادي بالدول النفطية لااجنبي كخيار استراتيجي لتحقيق التنويع الاإدارة تراكم احتياطيات الصرف سعداوي آمنة، توفيق بن الشيخ،  - 1
، جوان  01، العدد 09مجلة الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، المجلد  ،-قياسية باستخدام نماذج بيانات البانل( دراسة 2020 -2000)

 .585، ص 2022



 ( 2020  -2000حتياطي بالدول محل الدراسة للفترة )ثر أسعار البترول على الإأالفصل الرابع: قياس  
 

237 
 

استخدام الفائض من الاحتياطيات في تمويل المشاريع الاستراتجية والبنية التحتية كتوسعة وتحديث شبكة  •
 الموانئ والمطارات مختلف المرافق السياحية والبنية التحتية الالكترونية واللوجستية والتركيز على قطاع الخدمي المالي. 

تحويل الجزء الفائض الى صناديق استثمارية في مجالات إنتاجية محددة خاصة للداخل، مما يسمح بخلق ايراد   •
 توسيعها. يستخدم لاحقا في زيادة الاحتياطيات الدولية عند  

تفعيل دور القطاع الخاص في عملية التنمية بتوجيه استثمراته نحو القطاعات الصناعية والقطاعات الأخرى  •
 الموجهة نحو تصدير، وذلك بتقديم الدعم المباشر والغير المباشر للقطاع. 

 تفعيل دور الاقتصاد المعرفي القائم على البحوث والابتكارات.  •
ابع تنموي او ادخاري، مما يحقق تنمية اقتصادية مستدامة، كما هو حال انشاء صناديق سيادية ذات ط •

 النرويج والكويت. 
على   • للحصول  شركات  الاشتراك في  او  اسهم  وهو الشراء  صناعية،  قاعدة  الضرورية لإرساء  تكنولوجيا 

 ولة والأمان. مايعكس الرؤية الاستراتجية طويلة الأمد، من السيولة الى العائد بدل التركيز على نظرة السي
تبذير...، اخذ بعين الاعتبار اثار التمويل الالعمل على إدارة رشيدة وفعالة تجاه السلوكات الشنيعة الفساد   •

   .1على الاقتصاد الكلي، مراقبة تهريب وتحويل العملات للخارج 
ه كن القول انبشكل إيجابي على احتياطيات الصرف الأجنب وبهذا يم  ما سبق ذكره   وللاشارة فقط ينعكس اثر 

  .يمكن لادارة احتياطيات الصرف الأجنب المساهمة في تحقيق التنويع الاقتصادي
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 . 586المرجع السابق، ص سعداوي آمنة، توفيق بن الشيخ،  - 1
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 الفصل   خــلاصـة
اجتماعية، تأثرت بها صناعة و منذ فترة ظهوره وبداية استخدامه احداث وتطورات اقتصادية، سياسية    بترول شهد ال

بالرخاء في الدول المنتجة والمصدرة   بترولسعار، فمن الأجدر ان يرتبط النتاج والألإونتج عنها تذبذب في ا  بترولال
 .له باعتباره المنتج الاكثر مبيعا في العالم، بدلا من ذلك فهو بمثابة عائق امام عملية التنمية الاقتصادية

صول يتم ألب العملة الصعبة، فالاحتياطيات  لجأساسي  النفطية كمصدر    لعائداتتعتمد الدول الريعية على ا
ستخدامها لمعالجة العديد من المشكلات، غير انه ومن خلال دراستنا القياسية للدول الثلاث محل الدراسة تبين لنا إ

على المديين الطويل والقصير بين أسعار البترول واحتياطي الصرف الأجنب بكل من الجزائر    عكسية  وجود علاقة
زداد حتى في حالة انخفاض أسعار البترول ي ي ففي دراستنا التحليلية تبين لنا ان الاحتياط  ،والمملكة العربية السعودية

ن حكومات هذه الدول وبعد ارتفاع أسعار كما ا،  ولكن هذه الزيادة بنسب اقل من حالات ارتفاع أسعار البترول
غير ان يف الفائض وكذلك القيام بمختلف المشاريع التنموية،  ظ البترول اعتمدت سياسة انشاء صناديق سيادية لتو 

فنزويلا لا توجد علاقة لا على المدى الطويل والقصير بين الاحتياطي وأسعار البترول ويرجع هذا بالدرجة الأولى ب
 لاقتصادية والاجتماعية التي تعيشها البلاد منذ فترة من الزمن. الى الأوضاع ا

استراتيجية واضحة    من خلال تبني كل،  آالاستنزاف والتغير انه على هذه الدول حماية الاحتياطي من خطر    
الاحتياطي وتعظيم الاستفادة منه والمحافظة عليه من   اإدارة وتسيير هذ  تعمل على المعالم ونية للنهوض بالاقتصاد،  

 الأمثل. خلال الاستثمار والاستخدام  
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 خــاتـــمة عـــامـــة 
قدرة البترول على توفير وهذا لأسواق الطاقة من حيث الحجم والتغلل العالمي،    كب أ يعد سوق البترول العالمي  

ستهلاك ففي ظل إشكالية التوفيق بين زيادة الإ الطاقة لتعدد منتجاته مع كثافة الطاقة العالية التي تحتويها مشتقاته،
الطاقة، الثبات،  تميز    المفرطة وبين توفير الحد الأدنى من  العوامل   بسبب تأثيرالسوق بالتقلب وعدم  مجموعة من 

عتماد الدولة على البترول كسلعة واحدة إ  نأغير  ،  حداث السياسية وكذلك المخاطر الأمنية والمناخيةقتصادية والإالإ
التصديرية، تضع مصير   عائداتها  غالبية  الدول في  إلتحقيق  السلعةأتغيرات  يدي  أقتصاديات  حيث ،  سعار هذه 

، مما يجعلها تعمل في درجة اقتصادية وتحديات كبيرة  زمات أ سفرت الصدمات غير المتوقعة في أسعار البترول عن  أ
 . التأكد   عالية من المخاطرة وعدم

يعب عن عملية المبادلة بين نوعين من الأصول   ليس بمثابة دخل متجدد بل  بالدول الريعية  الإجمال   ناتج المحليفال
الرئيسية في توفير الموارد   ة ساهميعد ذو المالقطاع النفطي  ف،  الموارد المالية السائلةو البترول كمخزون في باطن الأرض  

قتصاديات هذه ساسي للعملة الاجنبية لإالأصدر  الم  في حد ذاتها   تعتب التي  الصادرات البترولية  من خلال  ،  المالية
  . الدول

فإحتياطيات الصرف  ، لهذاقتصادي بهذه الدولففي حالة تراجع أسعار البترول نشهد تراجعا كبيرا في الأداء الإ
غلب الدول خاصة الريعية أقتصادي داخليا وخارجيا في  ستقرار الالتحقيق الإ أداة هامة  بتعت   بكافة مكوناتها  الأجنبي

ن أ ، غير  قتصادية المراد بلوغهاهداف التنمية الإأستخدامها بما يحقق الأهداف المرجوة وبما ينسجم مع  وهذا بإ  ،منها
ستراتجية متكاملة إتوافر النقد الأجنبي ليس بمثابة وسيلة لتحقيق التنمية الاقتصادية بشكل سريع، فهذا يتطلب وضع  

  مثلى. حتياطيات بطريقة فعالة و حتى يتسنى لها إدارة هذه الإ
لصرف الأجنبي ا  حتياطيإ ثر الذي تخلفه تقلبات أسعار البترول على  براز وقياس الأهدفت هذه الدراسة لإوعليه  

فأي خلل يمس هذا المورد  من خلال دراسة مقارنة بين ثلاث دول ريعية الجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويلا، 
 بسببجتماعية،  الإ  ل إ قتصادية وسياسية لتتعدى  إمما يجعلها تواجه تحديات    قتصاديات هذه الدول، إكفيل بشل  

التجارة الخارجية  هذا المورد الحيوي  ةسيطر  الدول   على هيكل   2020بسنة    جمال الصادراتإمن  يشكل  ل  بهذه 
 2014نة  وهذا ما ظهر لنا جليا سبفنزويلا،    %87لمملكة العربية السعودية وبا  %76بالجزائر،    %94مانسبته  

 قتصاديات الدول البترولية. إيدل على هشاشة  مما    ،19زمة كوفيد  أ وكذلك خلال  
لتراكم  أ ن  أ وبإعتبار   مصدر  بشقيه   حتياطي إهم  المدفوعات  ميزان  فائض  من خلال  يكون  الأجنبي  الصرف 

نتقال وهروب الأموال من الداخل إضع هذا الأخير لقيود صارمة لمنع حرية  مال، وي ـالحساب الجاري وحساب رأس ال
 تراكم العملة الصعبة هم مصدر لأى الحساب الجاري والمتمثل في الميزان التجاري  يبقل،  بالدول محل الدراسة   ل الخارجإ
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، حتياطيات الصرف الأجنبيإ نخفاض في أسعار البترول تبقى هناك زيادة على مستوى  نه رغم الإأبهذه الدول، خاصة و 
ن النظام المتبع بهذه الدول هو نظام يتطلب أ حتياطيات بإعتبار  أكب مستنزف لهذه الإ   ي سمعد سعر الصرف الإي   كما

 . التدخل الدوري من قبل البنك المركزي
 الدراسة   ختبار فرضيات إ

 ل مايلي: إ لى مجموعة من الفرضيات وقد تم التوصل من خلالها  عتستند الدراسة  
ستراتجية والعصب المحرك إتتعدد العوامل التي تؤثر على أسعار البترول، وهذا بإعتباره سلعة  :  الفرضية الأولى ✓

ن أ قتصاد العالمي، ومن بين أهمها عوامل تقليدية كالعرض من الدول المنتجة والطلب من الدول المستهلكة، كما للإ
 ة وغيرها... قتصادية والمناخيل العوامل الإإللعوامل السياسية دور كبير بالإضافة  

التاريي لأ ✓ للتطور  البترول منذ  من خلال عرضنا  العوامل   2020كتشافه ال غاية سنة  إ سعار  تعددت 
البترول   أسعار  الإ  من   تشكلتحيث  المؤثرة على  المنتجة العوامل  الدول  من  العرض  والمتمثلة في كل من  قتصادية 

دورا كبيرا في تحديد الأسعار   لهاسياسية التي  الوالطلب من الدول المستهلكة على هذه المادة الحيوية، تليها العوامل  
 . صحة الفرضية الأولى  يثبت   وهذا ماخاصة التدخلات المستمرة بالشرق الأوسط،  

حتياطي إول محل الدراسة بأكب ثروة بترولية على المستوى العالمي، من حيث  تزخر الد الفرضية الثانية:   ✓
 البترول المؤكد والطاقة الإنتاجية والتكرير. 

حتياطي المؤكد حيث تحتل فنزويلا تمتلك الدول الثلاث محل الدراسة إمكانيات بترولية ضخمة من حيث الإ  ✓
حتياطي المؤكد عالميا، اما المملكة العربية السعودية بالمرتبة جمال الإ إمن    %24.4تمثل مانسبته و المرتبة الأول عالميا 

من  %1عالميا بنسبة   14بالمرتبة ن الجزائر  أ حتياطي المؤكد بالعالم، في حين  من الإ   %21.5بما نسبته    عالميا   الثانية
ل إ وهذا يرجع    ،حتياطي المؤكدةقل بكثير من الإأ  جزائر وفنزويلاالطاقة الإنتاجية لل  ما أ حتياطي المؤكد العالمي،  لإا

عليها مجموعة   تؤثر  خيرةفهذه الأكب،  أ تمتلك طاقة إنتاجية    العربية السعودية  المملكة  نأ غير  ،  نقص طاقتها الإنتاجية
عرفت   التكرير  طاقة  ما فيما يص أ،  الحيوية  تؤثر على عرض هذه المادة بدورها  قتصادية والسياسية التي  العوامل الإمن  

صحة   وهذا ما يفند ،  نتاج تعتب جد ضئيلة بسبب تصدير البترول في شكله الخام الإمقارنة مع    نه أتطورا إيجابيا غير  
 الفرضية الثانية. 

برزها الصدمات النفطية بداية من السبعينات أمرت أسعار البترول بالعديد من التطورات   الفرضية الثالثة: ✓
ن الدول أوهذا بسبب تغير في موازين القوى مما جعلها تنهار مرة وتنتعش مرة أخرى تبعا للعوامل المؤثرة عليها، وبما 
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ترتبط   الدراسة ريعية بالدرجة الأول  المحروقإ محل  بقطاع  التوازنات رتباطا وثيقا  تؤثر على  التقلبات  ات يجعل هذه 
 قتصادية الكلية.الإ

ثر تقلبات أعتماد المفرط على العائدات البترولية بالدول محل الدراسة، ومن خلال عرض  انطلاقا من الإ ✓
سعار البترول على كل من الناتج المحلي قتصاد الكلي تم تسجيل تأثيرات قوية لأأسعار البترول على بعض متغيرات الإ

 . صحة الفرضية  وهذا ما يثبت الإجمال والميزان التجاري.  
كمصدر وقائي وصمام   اتحتياطين الدول محل الدراسة ريعية فإن الطلب على الإأ بما    الفرضية الرابعة: ✓

ية فهي تعد المصدر الرئيسي لهذه ن جل صادراتها بترولأ نها تتأثر بتقلبات أسعار البترول، وبإعتبار  أأمان خاصة و 
 . التراكمات
غير   ستراتجية تنمية الصادرات،إيكون ضمن المساهمة في    حتياطيالإ   على  ن الطلبأ يستند الدافع الأول في   ✓

هم مصدر أجمال الصادرات الاجمالية، والتي تعد  إن الصادرات البترولية بالدول محل الدراسة تشكل نسبة كبيرة من  أ
ستخدامها ن الطلب عليها لإأو الاحترازي يتضمن  أالوقائي    دافع ما ال أ   الصرف الأجنبي،  حتياطيإ من مصادر تراكم  

قتصاد الكلي تتأثر  الإن مختلف متغيرات  أ خارجية، وبما    مأ زمات داخلية كانت  كمصدر وقائي للتصدي لكافة الأ
 . صحة الفرضية  وهذا ما يثبتمان لها.  أفهي تعد كصمام بالتقلبات الحاصلة على مستوى أسعار البترول،  

الخام ✓ مؤشر سة:  الفرضية  إل  إستنادا  وهذا  المطلوب  المستوى  فوق  بالكفاية  الدراسة  الدول محل  تتميز 
فتراكم الإحتياطيات فوق متطلبات الإقتصاد الوطني ينتج عنه تكلفة الفرصة البديلة والتي يتحملها الإقتصاد الواردات،  

 نتيجة عدم توظيف الفائض منها.
 راكم الاحتياطي ت  مما يؤدي ال  وليةتر بج عنه زيادة في الصادرات الينتالبترول    سعارلأ  الكبير  رتفاع الاان   ✓
وعدم توظيف هذه الاحتياطيات وتراكمها فوق المستوى المطلوب ينتج عنه تكلفة الفرصة ،  محل الدراسة  ل بالدو 

 ة الفرضية. وهذا ما يثبت صح  .البديلة
ال ✓ القصير والطويل على    : دسةساالفرضية  البترول بالمدى  أسعار  لتقلبات  الصرف   حتياطيإيوجد تأثير 

 الأجنبي بالدول محل الدراسة، ولكن درجة التأثير تختلف من دولة ال أخرى. 
ثر سلبي لتقلبات أسعار البترول على أمن خلال بناء نموذج قياسي يص كل دولة على حدى، تبين وجود   ✓

نه بفنزويلا لا يوجد أدى الطويل والقصير بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية، غير  حتياطيات الصرف بالمإ
 . صحة الفرضية  وهذا ما يفند حتياطيات سواء بالمدى الطويل والقصير.  ثر لتقلبات أسعار البترول على الإأأي 
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والكفأة، بدفع عجلة التنمية وتحقيق التنويع حتياطيات بالطريقة الفعالة  تسمح إدارة الإ  : بعةالفرضية السا ✓
 حتياطي. قتصادي من جهة ومضاعفة حجم الإالإ

قتصادي من خلال تقسيمه ن يعزز التنمية المستدامة والتنويع الإأ حتياطيات بالطريقة المثلى  يمكن لإدارة الإ  ✓
ستقرار في سعر الصرف، وتحقيق الإ ل احتياطي ضروري وهو القدر الكافي والآمن لتغطية العجز في ميزان المدفوعات  إ

ستثمار في أدوات مالية ذات درجة عالية من السيولة واحتياطي فائض يمكن توظيفه في العديد من المجالات كالإ 
ستثماري إنشاء صندوق  إستثمار في الدولة،  والأمان، ومختلف المشاريع المحققة للتنمية، تشجيع المستثمرين على الإ

 وهذا ما يثبت دخار،  إستقرار، تنمية، إلعمومية للبنك المركزي مع تحديد الهدف منه كصندوق  مستقل عن الميزانية ا
 صحة الفرضية. 

  ليهاإالنتائج المتوصل  
 النتائج النظرية والتحليلية  •
حتكار التام من السوق الدولية للبترول بالإ   تمتاز إكتشافه، حيث  إ مر تسعير البترول بعدة مراحل منذ فترة   ✓

نتاج، تسعير، توزيع وتسويق، فلم تكن إحكم في كافة مراحل الصناعة البترولية من  ت ت  التي  الشركات العالمية،قبل  
تم تأسيس منظمة الدول   وكرد فعل على ذلك سعار لا تعب عن القيمة الحقيقية للمورد،  هناك فوائض في الإنتاج، والأ

 ، ستراجاع سيادة الدول المالكة للثروة البتروليةإحتكارات البترولية، و المصدرة للبترول في السيتينات للوقوف في وجه الإ 
 ستقرار الأسعار. إفي توحيد السياسات البترولية بين الدول الأعضاء وضمان صبح لها دورا محوري  أالتي  و 

مل ل تأثير مجموعة من العواإ، وهذا يرجع  منذ عقود من الزمن  تتميز أسعار البترول بالتقلب وعدم الثبات ✓
ل القوى والمنظمات الدولية التي تعمل على التأثير في حركة إبالإضافة  قتصادية، الجيوسياسية، المناخية وغيرها،  الإ

ختلال التوازن بالسوق، مما أدى إ وبسبب هذه التغيرات نتج عن ذلك قتصادية، الأسعار نحو ما يحقق مصالحها الإ
ول أر بها الدول المنتجة للبترول والمستهلكة له على حد سواء، وكانت تتأثوالتي العديد من الصدمات البترولية، ل إ

سترجاع هيمنة الدول المصدرة للبترول، تلتها العديد من الصدمات، إالتي من خلالها تم  1973صدمة سعرية سنة 
 بسبب جائحة كورونا.   2020سنة    آخرهاوكانت 
حتياطي الإ  ول عالميا من حيثالمرتبة الأ  فنزويلا  تلتححيث  ،  ثروة نفطية معتبةتمتلك الدول محل الدراسة   ✓
السعودية    ن أ   غير   المؤكد، العربية  عليها  المملكة  ر تتفوق  الإنتاجية وهذا  الطاقة  البترول إجع  امن حيث  طبيعة  ل 

ارنتا قل مق أما بخصوص الجزائر تملك هي الأخرى ثروة نفطية معتبة ولكن  أ،  للغايةالفنزويلي الذي يعد حامضا وثقيل  
 طاقات   أن   غير   ، مع تذبذب في حجم الإنتاج لخضوعه لعدة عوامل، ن بترولها خفيفأمع الدولتين سالفتي الذكر غير  
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البترول في صفته الخام،   ير صد ت  حيث يتم،  نتاجهاإو   مقارنة مع حجم الثروةتعد غير كافية   بالدول   هذه المادة   تكرير
قتصادياتها ترتبط بوضعية السوق العالمية إمر الذي يجعل  الأ،  ككل   جمال الصادراتإشكل نسب معتبة من  يي  ذ وال

 .بالتقلبات الحاصلة ل تأثر توازناتها الكلية  إ يؤدي    مماللبترول،  
ن الصادرات النفطية تشكل أالصرف الأجنبي، وبما    حتياطي إ يعد ميزان المدفوعات المصدر الأساسي لتراكم   ✓

من   معتبة  الصادرات   إنسب  بالجزائر،  94جمال  و%76  السعودية  العربية  المملكة  بفنزويلا%87  بسنة   % 
قتصاد المحلي بالدول محل  الإإل هم قناة تضخ بواسطتها العملات الأجنبية  أتشكل هذه الصادرات  ، لهذا  2020
 حتياطيات الصرف الأجنبي. إ الذي يعب لنا عن الشق الأول للعلاقة النظرية بين أسعار البترول و ، و الدراسة
يكون حسب دوافع طلب كل دولة عليها والتي تختلف من دولة ال أخرى،   تاحتياطين الاحتفاظ بالإ إ ✓

اري والمتمثل في الطلب نه يتم حصرها في مذهبين أساسيين: المذهب التج أغير  ل أخرى بنفس الدولة،  إومن فترة  
ما المذهب الثاني وهو الطلب الاحترازي والوقائي بإعتباره أ ستراتجية تنمية الصادرات  إ حتياطيات كجزء من  على الإ 

مان، وهذا للوفاء بإلتزماتها أ وسيلة دفاع ضد الصدمات، وتتبنى معظم الدول الريعية الطلب كدافع وقائي وصمام  
الإ لقتصادي  ستقرار الإوتحقيق  الأ ـللتصدي  م خارجية خاصة في حالة أ قتصادية داخلية كانت  زمات الإمختلف 

، وهذا ما مكانية حصولها على قروض خارجيةإو  تحسين الجدارة الائتمانيةكذا  و  سعار البترول،نخفاض المفاجئ لأالإ
 الأجنبي. حتياطيات الصرف  إ يفسر لنا الشق الثاني من العلاقة النظرية بين أسعار البترول و 

تكلفة الفرصة ينتج عنه    بالدول محل الدراسة، مما  حتياطيات الصرف الأجنبي فوق المستوى المطلوب إتراكم  ت ✓
إدارة مر  ستثمارها وتوظيفها، ولهذا يتطلب الأ إقتصاد الوطني، وهو نتيجة تراكمها وعدم  يتحملها الإالتي  البديلة  

بالمحافظة على سلامتها وتنميتها على نحو يضمن تحقيق التوازن بين حتياطيات الأجنبية بطريقة سليمة تسمح  الإ
 . السيولة والأمان من ناحية والعائد المعقول من ناحية أخرى

حيث تتفوق المملكة العربية السعودية من   حتياطيات الضخمة بمستويات أسعار البترول المرتفعة،ترتبط الإ ✓
قتصادية ا فنزويلا التي تعرضت احتياطاتها للتآكل بسبب الأوضاع الإحتياطياتها، تليها الجزائر، وأخير إ حيث قيمة  

نخفاض بسبب الإ   2014نخفضت بباقي الدولتين بداية من سنة  إ جتماعية التي تعشيها البلاد، حيث  والسياسية والإ
 الكبير في أسعار البترول. 

حتياطياتها رغم توصيات صندوق النقد إتنتهج الدول محل الدراسة سياسة عدم الإفصاح عن طريقة إدارة   ✓
 حتياطيات الصرف الأجنبي. إدارة الدول لضرورة تطبيق المبادئ التوجيهية لإ

د اعتمبالإ التبعية للموارد    : بقيت الدول محل الدراسة في حالة من التبعية للسوق البترولية الدولية، وتتمثل في ✓
لتبعية التجارية خاصة مع إزدياد التبادل التجاري بين الدول الريعية اما  أقتصادياتها، إعلى العائدات البترولية لتمويل  
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حتياطيات هذه الدول موضوعة في إالتبعية المالية فمعظم    وفي ما يص خيرة،  والدول الصناعية وهذا لصالح هذه الأ
ا كسلاح ستغلالهإوهي معرضة للتآكل بسبب التضخم وتقلبات أسعار الصرف مع إمكانية    جنبيةالأبنوك الدول  

إستيراد هذه الدول ف  غذائيالمن  الأذاتي و ال كتفاء  أي عدم تحقيق الإ   الغذائيةالتبعية    ما أضدها كذهب فنزويلا بإنجلترا،  
ستهلاكية، في حين تتمثل التبعية السياسية في فرض أنظمة الحكم وتواجدها العسكري إيكون في شكل مواد غذائية و 

وأخيرا فالتبعية التكنولوجية تكون في شكل نقل التكنولوجيا المهتلكة وبما يتناسب من القومي وسيادتها،  مما يهدد الأ 
   حتياجيات الدول الصناعية بهذه الدول. إمع  

 بيقية القياسية طالنتائج الت •
الصرف الأجنبي بكل من الجزائر   حتياطي إ ثر سلبي على  أسعار البترول  لأ،  الدراسة القياسية ب نتائج  حس ✓

نخفاض الطفيف في أسعار نه في حالة الإ أ، وهذا يرجع ال  طويلوال  القصيروالمملكة العربية السعودية على المديين  
ل إ بالإضافة  رتفاع أسعار البترول،  إ على في حالة  أرتفاع تكون ن نسبة الإأ زيادة غير   حتياطيالبترول تعرف قيمة الإ 

نشاء صناديق سيادية لتوظيف إعتمدت سياسة  إرتفاع الكبير لأسعار البترول  ن حكومات هذه الدول وبعد الإأ
، نتهاج سياسة تسديد الدين الخارجيإمع    وكذلك القيام بمختلف المشاريع التنموية،  الفائض من العائدات البترولية

قتصادية التي تعيشها لأوضاع الإل  نسبةالطويل  و القصير  ثر على المدى  أما فيما يص فنزويلا فأسعار البترول ليس لها  أ
الولايات ن العقوبات التي تتعرض لها من قبل  أ حتياطيات يكون نتيجة فائض الميزان التجاري، غير  فتراكم الإالدولة،  

حتياطياتها بالخارج، بالتال أصبحت الحل إمريكية جعلت العائدات البترولية تتضائل، خاصة مع حجز  المتحدة الأ
 . وحد لتمويل وارداتها وتمويل نفقاتها العامةالأ

الصرف الأجنبي بكل   حتياطي إعلى  جمالية  ثر الصادرات الإعدم وجود علاقة على المدى الطويل بالنسبة لأ ✓
، في تمويل   - % 97تمثل صادرات قطاع المحروقات حوال  -ستخدام الصادرات  إلجزائر يتم  ففي االجزائر وفنزويلا،  من  

سلفنا الذكر بسبب قلة عائداتها أما بالنسبة لفنزويلا كما  أ   ،ستيراد ولهذا لايظهر لنا الأثر على المدى الطويلفاتورة الإ
ما بالنسبة للملكة العربية السعودية وجود علاقة أ،  والقصير الطويل ييند البترولية يظهر لنا عدم وجود علاقة على الم

ن المملكة العربية السعودية أ الصرف الأجنبي على المدى الطويل خاصة و   حتياطيإجمالية و طردية بين الصادرات الإ
قلصتها  أن التي  الصادرات  تنويع  القصير وجود  أ،  %68ل  إتهجت سياسة  المدى  على  للصادرات أما  إيجابي  ثر 

دبيات الصرف الأجنبي بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية وهذا ما يتوافق مع الأ  حتياطيإ جمالية على  الإ
 قتصادية.الإ

ل عدم وجود علاقة طويلة إالصرف الأجنبي توصلت النتائج    حتياطيإثرها على  أما بالنسبة للواردات و أ ✓
ما بالنسبة أ تمويل الواردات من خلال العائدات البترولية،    بسببجل بكل من الجزائر والمملكة العربية السعودية  الأ
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بب نقص العائدات الصرف الأجنبي على المدى الطويل وهذا بس  حتياطي إ ثر كان سلبيا للواردات على  لفنزويلا فالأ
ما أ حتياطيات لتسوية المدفوعات الدولية،  ل الإ إالعقوبات المسلطة عليها لهذا يتم اللجوء    نتيجةالبترولية بفنزويلا  

ما المملكة وفنزويلا فحسب فترات أ بالنسبة للواردات فعلاقتها هي الأخرى كانت طردية على المدى القصير بالجزائر،  
 ثر.لأبطاء الموزعة لا وجود الإ

الطويل القصير و   على المديين   الصرف الأجنبي بالنسبة للجزائر  حتياطياثر إيجابي للكتلة النقدية على  أوجود   ✓
ل إ حتياج  في حالة الإ   حتياطي الصرف الأجنبيإرتفاع في  إ توسعية تقضي إل  النقدية  ال سياسة  الأن  ل  إيفسر ذلك  و 

سعر الصرف   في   رتفاعإو   سعار رتفاع في الأإن زيادة الكتلة النقدية يقابله  إقتصاد الوطني، وعليه  لإكتلة نقدية لتمويل ا 
ثر أووجود   حتياطيات بالنسبة لفنزويلا على المدى الطويلثر الكتلة النقدية على الإ، في حين عدم وجود لأالحقيقي

 قتصاد ككل. جل تمويل الإلأخيرة لأرتفاع كبير خلال عشر السنوات اإإيجابي بالمدى القصير التي عرفت 
الصرف الأجنبي على المدى الطويل والقصير بالنسبة  حتياطي إ سمي على ثر سلبي لسعر الصرف الإأوجود   ✓

كلما قلت درجة مرونة نظام سعر الصرف كلما زادت   هنأل  إ قتصادية  دبيات الإللدول الثلاث، ويرجع حسب الأ
ستقرار الصرف، فالجزائر تتبع نظام سعر الصرف المدار والمملكة العربية السعودية إحتياطيات لتحقيق  ل الإ إالحاجة 

 فنزويلا متعدد الطبقات. بصرف  الما نظام سعر  أ سعر الصرف الثابت  
الخارجي على  أوجود   ✓ للدين  القصير بالجزائر  ا  حتياطي إ ثر سلبي  الأجنبي بالمدى  الجزائر لإلصرف  نتهاج 
لمدى با   ثرلأ  حتياطيات الصرف الأجنبي، مع عدم وجود إ عتمادا على  إستحقاقها  إتسديد الديون في تاريخ    سياسة

ليها بسبب عدم وجود إ رتفاع أسعار البترول، في حين بالمملكة لم يتم التطرق  إ  بسبب تدارك النقص بعد الطويل،  
 البيانات من قبل الحكومة. 

الصرف الأجنبي بالجزائر بالمدى الطويل والقصير، حيث يعد بمثابة   حتياطي إيجابي على  إ ثر النفقات العامة  أ ✓
ه بالنسبة للمملكة العربية السعودية أن، في حين  قتصاديةالتنمية الإ  برامجوالمتمثلة في    التمويل النقدي للنفقات العامة 

عدم   النموذج  الإأوجود  وحسب  على  العامة  للنفقات  الطويل  حتياطيات ثر  لعدم  بالمدى  وهذا  ستخدام إ، 
النفقات العامة بالمملكةالإ يتم تمويل النفقات حيث  ثر سلبي على المدى القصير  أ، مع وجود  حتياطيات لتمويل 

 وتحقيق التوازن بالميزانية العامة.   نخفاض أسعار البترول إ العامة في حالة  
 الدراسة  توصيات 
ستراتيجي إمن خلال تخطيط    تحقيق التنويع الاقتصادي، و قتصاد ككل  توجه إعادة هيكلة الإضرورة تبني   ✓

يتوافق مع الإمكانيات التي تزخر بها  كل دولة  المتوسط والطويل،  دىفعال على الم  الرقابة وهذا بما  ، مع حتمية 
 ة. المستمرة والدوري
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كالمطارات،   شاريع التي توفر عائدا ملموسا كمشاريع البنى التحتية الكبىستثمار في البيئة التمكينية والمالإ ✓
  .سراف على المشاريع غير المنتجةلإبدل انفاق الحكومي  مع ترشيد الإ  ، ...تعليم، رعاية صحية،  الطرقاتالموانئ،  
مرحلة  إ ✓ على  التركيز  مع  مراحله  بكافة  المحروقات  قطاع  بشقيه،  الطاقة  قطاع  ستخراج التكرير لأصلاح 

على غرار الطاقة الشمسية ستثمار في الطاقات المتجددة،  الإ، و المشتقات البترولية بدل تصدير البترول في شكله الخام
 ، لتحقيق التنويع الطاقوي.وطاقة الرياح

التنمية المستدامة بما ستثمار الفعال الخالق للثروة الحقيقية لتحقيق  في الإ  حتياطياتالإالفائض من  ستغلال  إ ✓
الأجيال حق  في  القادمة، كالإ يضمن  السياحة، المغير    ستراتجيةالإ  قطاعات الستثمار  بالموارد كالزراعة،  تصلة 

 .، بما يقلص درجة التبعيةو في قطاع الموارد مثلا مصافي تكريرأستثمار،  الإ
تصادية مستدامة، كما هو حال قإقق تنمية  يح دخاري، بما  إو  أنشاء صناديق سيادية ذات طابع تنموي  إ ✓

 ، والعمل على التسيير الشفاف. النرويج والكويت
، ستثمار الأجنبي المباشرلإا  مر الذي يحفزالأ  ،تعديل القوانين   خاصة من خلال ستثماري  تحسين المناخ الإ ✓

 أرضية خصبة لذلك. تصال يمثل  ن تكنولوجيا المعلومات والأأ ، خاصة و قتصاره على قطاع المحروقات فقطإلتفادي 
الصادرات   ✓ الاجنبي  حتياطياتإستخدام  بإالمحروقات    قطاع  خارج تنويع  البترول إدخال  إو ،  الصرف  نتاج 

الأ التكامل  الواردات من خلال  تبني سياسة إحلال  مع  الإنتاجية،  المدخلات بالعملية  من عناصر  فقي كعنصر 
 قتصادية. والعمودي بين مختلف القطاعات الإ

تراكم   ✓ الإإضرورة تجنب  يتحملها  التي  البديلة  الفرصة  تكلفة  لتفادي  الأجنبي  الصرف  قتصاد حتياطيات 
  . قتصاديستهلاكية بما يحقق النمو الإمع تغطية واردات السلع الرأسمالية بدل الإ  ، الوطني
ية، خاصة من حتياطيات الصرف الأجنبي كممول للرأس المال البشري بما يحقق التنمية البشر إ دراج دور  إ ✓

 بداع ودعم المبتكرين.بتكار والإقتصاد المعرفة، بتشجيع الإإناحية التوجه نحو  
 تفعيل دور القطاع الخاص ودور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال نشر ثقافة المقاولاتية بين الشباب.  ✓
قتصاد ندماج في الإالقومي كأساس للإقتصاد  ستخدامها في الإإستفادة من مزايا تكنولوجيا المعلومات، و الإ ✓

 قتصاد الرقمي. العالمي وللوصول للأسواق العالمية التي تتطلب العمل ضمن خصائص الإ
الذكاء الاصطناعي، في صناعة مخاشراك   ✓ الأشياء،  الرقمية كإنترنت  الوسائط   قتصادية الإ  القطاعات  تلف 

 (، السياحة الذكية، الزراعة الذكية. 0.4)
حتياطيات الصرف الأجنبي مع تبني نظام مراقبة شفاف، ووضع قوانين صارمة إقة إدارة  الإفصاح عن طري ✓

 . بالمؤسسات العمومية لردع الفساد، مع تبنى الحوكمة 
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 آفاق الدراسة 
 نقترح مجموعة من المواضيع كأفاق بحثية جديدة تتمثل في: 

 . قتصاد المعرفةإحتياطيات الصرف الأجنبي ودورها في تحقيق  إ ✓
 حتياطيات الصرف الأجنبي كأداة لتحقيق التنمية المستدامة بالدول النفطية دراسة مقارنة. إإدارة   ✓
 حتياطيات الصرف الأجنبي كخيار استراتيجي للاستثمار في رأس المال البشري. إ ✓
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 ( ADF(: اختبار جذر الوحدة ديكي فولر المطور ) 1الملحق رقم )

 بالنسبة للجزائر 

 احتياطيات الصرف الأجنب 

  
 

   

 سعر البرميل من البترول )صحاري لاند( 

   

  
 

 

 

Null Hypothesis: LOGRES has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.445831  0.5393

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGRES has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.958177  0.9278

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGRES has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.193771  0.6038

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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

Null Hypothesis: D(LOGRES) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.027976  0.0066

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: D(LOGRES) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.392849  0.0131

Test critical values: 1% level -4.532598

5% level -3.673616

10% level -3.277364

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: D(LOGRES) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.143874  0.0003

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: LOGOILALG has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.617761  0.4555

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGOILALG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.900341  0.9360

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGOILALG has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.113310  0.7073

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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

Null Hypothesis: D(LOGOILALG) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.084946  0.0450

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: D(LOGOILALG) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.889528  0.0404

Test critical values: 1% level -4.728363

5% level -3.759743

10% level -3.324976

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 15

Null Hypothesis: D(LOGOILALG) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.162342  0.0033

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19
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Null Hypothesis: LOGEXPALG has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.266358  0.6226

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: LOGEXPALG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.757936  0.2267

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGEXPALG has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.036490  0.6586

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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

Null Hypothesis: D(LOGEXPALG) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.494705  0.0000

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: D(LOGEXPALG) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.475364  0.0120

Test critical values: 1% level -4.571559

5% level -3.690814

10% level -3.286909

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 18

Null Hypothesis: D(LOGEXPALG) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.672602  0.0000

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: LOGIMPALG has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.889146  0.0644

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGIMPALG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.477387  0.9999

Test critical values: 1% level -4.571559

5% level -3.690814

10% level -3.286909

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 18

Null Hypothesis: LOGIMPALG has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.617641  0.4348

Test critical values: 1% level -2.708094

5% level -1.962813

10% level -1.606129

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 17
Null Hypothesis: D(LOGIMPALG) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.163306  0.9265

Test critical values: 1% level -3.886751

5% level -3.052169

10% level -2.666593

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 17

Null Hypothesis: D(LOGIMPALG) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.355145  0.0150

Test critical values: 1% level -4.571559

5% level -3.690814

10% level -3.286909

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 18

Null Hypothesis: D(LOGIMPALG) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.841352  0.3366

Test critical values: 1% level -2.708094

5% level -1.962813

10% level -1.606129

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 17

Null Hypothesis: LOGMALG has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.449039  0.0025

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGMALG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.688614  0.7183

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGMALG has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  3.015525  0.9985

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LOGMALG) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.805846  0.0105

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: D(LOGMALG) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.513342  0.0745

Test critical values: 1% level -4.728363

5% level -3.759743

10% level -3.324976

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 15

Null Hypothesis: D(LOGMALG) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.464744  0.0016

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: LOGDEBTALG has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.364338  0.5784

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGDEBTALG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.296736  0.8588

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGDEBTALG has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.619370  0.0978

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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

Null Hypothesis: D(LOGDEBTALG) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.887862  0.0089

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Null Hypothesis: D(LOGDEBTALG) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.030705  0.0003

Test critical values: 1% level -4.728363

5% level -3.759743

10% level -3.324976

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

Null Hypothesis: D(LOGDEBTALG) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.553957  0.0013

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: LOGEXCHNALG has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.146352  0.9964

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGEXCHNALG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.874008  0.9395

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGEXCHNALG has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.143914  0.9894

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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



 قــائــمــة الـمـلاحــق
 

271 
 

  

 
 النفقات العامة 

   

  
 

 صافي الاستثمار الأجنب المباشر

   

Null Hypothesis: D(LOGEXCHNALG) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.745719  0.0850

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: D(LOGEXCHNALG) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.171994  0.1268

Test critical values: 1% level -4.728363

5% level -3.759743

10% level -3.324976

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 15

Null Hypothesis: D(LOGEXCHNALG) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.366543  0.0209

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

        and may not be accurate for a sample size of 19

Null Hypothesis: LOGDPALG has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.787598  0.3740

Test critical values: 1% level -3.857386

5% level -3.040391

10% level -2.660551

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

Null Hypothesis: LOGDPALG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.112805  0.1364

Test critical values: 1% level -4.667883

5% level -3.733200

10% level -3.310349

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

Null Hypothesis: LOGDPALG has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.142962  0.6188

Test critical values: 1% level -2.717511

5% level -1.964418

10% level -1.605603

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

Null Hypothesis: D(LOGDPALG) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.387979  0.1608

Test critical values: 1% level -3.959148

5% level -3.081002

10% level -2.681330

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

Null Hypothesis: D(LOGDPALG) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.863365  0.0000

Test critical values: 1% level -4.667883

5% level -3.733200

10% level -3.310349

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

Null Hypothesis: D(LOGDPALG) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.691765  0.0108

Test critical values: 1% level -2.728252

5% level -1.966270

10% level -1.605026

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

Null Hypothesis: LOGINVALG has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.984652  0.0082

Test critical values: 1% level -3.886751

5% level -3.052169

10% level -2.666593

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

Null Hypothesis: LOGINVALG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.221583  0.1132

Test critical values: 1% level -4.616209

5% level -3.710482

10% level -3.297799

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

Null Hypothesis: LOGINVALG has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.750270  0.8668

Test critical values: 1% level -2.708094

5% level -1.962813

10% level -1.606129

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LOGINVALG) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.306594  0.0002

Test critical values: 1% level -3.959148

5% level -3.081002

10% level -2.681330

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

Null Hypothesis: D(LOGINVALG) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.899069  0.0015

Test critical values: 1% level -4.728363

5% level -3.759743

10% level -3.324976

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

Null Hypothesis: D(LOGINVALG) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.559538  0.0000

Test critical values: 1% level -2.728252

5% level -1.966270

10% level -1.605026

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

Null Hypothesis: LOGRESSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.275765  0.0037

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGRESSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.311606  0.8548

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGRESSAUDI has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.281537  0.9431

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Null Hypothesis: D(LOGRESSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.256863  0.0041

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Null Hypothesis: D(LOGRESSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.095714  0.0005

Test critical values: 1% level -4.532598

5% level -3.673616

10% level -3.277364

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

Null Hypothesis: D(LOGRESSAUDI) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.082334  0.0004

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Null Hypothesis: LOGOILSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.653185  0.4384

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGOILSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.951851  0.9287

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGOILSAUDI has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.148237  0.7182

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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

Null Hypothesis: D(LOGOILSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.103213  0.0434

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Null Hypothesis: D(LOGOILSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.686559  0.0564

Test critical values: 1% level -4.728363

5% level -3.759743

10% level -3.324976

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

Null Hypothesis: D(LOGOILSAUDI) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.175957  0.0032

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LOGEXPSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.837213  0.3530

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGEXPSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.913816  0.9342

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGEXPSAUDI has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.610795  0.8398

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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

Null Hypothesis: D(LOGEXPSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.148239  0.0398

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Null Hypothesis: D(LOGEXPSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.384218  0.0177

Test critical values: 1% level -4.728363

5% level -3.759743

10% level -3.324976

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

Null Hypothesis: D(LOGEXPSAUDI) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.171876  0.0032

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Null Hypothesis: LOGIMPSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.291148  0.6126

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGIMPSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.052455  0.9124

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGIMPSAUDI has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.200407  0.9350

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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

Null Hypothesis: D(LOGIMPSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.828363  0.0101

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Null Hypothesis: D(LOGIMPSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.162726  0.0010

Test critical values: 1% level -4.728363

5% level -3.759743

10% level -3.324976

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

Null Hypothesis: D(LOGIMPSAUDI) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.530146  0.0014

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Null Hypothesis: LOGMSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.253921  0.1951

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGMSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.001809  0.9930

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGMSAUDI has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.204448  0.9904

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LOGMSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.620320  0.1064

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Null Hypothesis: D(LOGMSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.270725  0.1045

Test critical values: 1% level -4.616209

5% level -3.710482

10% level -3.297799

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

Null Hypothesis: D(LOGMSAUDI) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.100274  0.2359

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LOGMSAUDI,2) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.347003  0.0001

Test critical values: 1% level -3.857386

5% level -3.040391

10% level -2.660551

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

Null Hypothesis: D(LOGMSAUDI,2) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.112993  0.0006

Test critical values: 1% level -4.571559

5% level -3.690814

10% level -3.286909

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

Null Hypothesis: D(LOGMSAUDI,2) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.541105  0.0000

Test critical values: 1% level -2.699769

5% level -1.961409

10% level -1.606610

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

Null Hypothesis: LOGEXCHSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.609981  0.4593

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGEXCHSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.403965  0.8276

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGEXCHSAUDI has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.457086  0.5041

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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

Null Hypothesis: D(LOGEXCHSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.570284  0.1161

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Null Hypothesis: D(LOGEXCHSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.406735  0.0802

Test critical values: 1% level -4.532598

5% level -3.673616

10% level -3.277364

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

Null Hypothesis: D(LOGEXCHSAUDI) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.621226  0.0118

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Null Hypothesis: LOGDPSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.254748  0.6290

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGDPSAUDI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.685820  0.9601

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGDPSAUDI has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  3.118448  0.9988

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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

Null Hypothesis: D(LOGDPSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.105440  0.0432

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Null Hypothesis: D(LOGDPSAUDI) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.208365  0.1123

Test critical values: 1% level -4.532598

5% level -3.673616

10% level -3.277364

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

Null Hypothesis: D(LOGDPSAUDI) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.440228  0.0178

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LOGRESVEN has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.509303  0.5048

Test critical values: 1% level -3.886751

5% level -3.052169

10% level -2.666593

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

Null Hypothesis: LOGRESVEN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.200526  0.1153

Test critical values: 1% level -4.571559

5% level -3.690814

10% level -3.286909

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

Null Hypothesis: LOGRESVEN has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.212106  0.1974

Test critical values: 1% level -2.708094

5% level -1.962813

10% level -1.606129

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LOGRESVEN) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.218163  0.6410

Test critical values: 1% level -3.886751

5% level -3.052169

10% level -2.666593

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

Null Hypothesis: D(LOGRESVEN) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.055161  0.0037

Test critical values: 1% level -4.532598

5% level -3.673616

10% level -3.277364

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

Null Hypothesis: D(LOGRESVEN) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.022566  0.2631

Test critical values: 1% level -2.708094

5% level -1.962813

10% level -1.606129

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

Null Hypothesis: LOGOILVEN has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.534100  0.4963

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGOILVEN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.846966  0.9430

Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

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

Null Hypothesis: LOGOILVEN has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.161926  0.6152

Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

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

Null Hypothesis: D(LOGOILVEN) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.873295  0.0672

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Null Hypothesis: D(LOGOILVEN) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.725094  0.0530

Test critical values: 1% level -4.728363

5% level -3.759743

10% level -3.324976

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

Null Hypothesis: D(LOGOILVEN) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.975916  0.0051

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Null Hypothesis: LOGEXPVEN has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.416070  0.9784

Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Null Hypothesis: LOGEXPVEN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.249135  0.9998

Test critical values: 1% level -4.667883

5% level -3.733200

10% level -3.310349

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

Null Hypothesis: D(LOGEXPVEN) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.708906  0.4111

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LOGEXPVEN) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.708906  0.4111

Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

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

Null Hypothesis: D(LOGEXPVEN) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.681608  0.0869

Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

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

Null Hypothesis: LOGIMPVEN has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.961517  0.2991

Test critical values: 1% level -3.886751

5% level -3.052169

10% level -2.666593

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

Null Hypothesis: LOGIMPVEN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.732877  0.6912

Test critical values: 1% level -4.616209

5% level -3.710482

10% level -3.297799

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

Null Hypothesis: LOGIMPVEN has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.236700  0.5860

Test critical values: 1% level -2.708094

5% level -1.962813

10% level -1.606129

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

Null Hypothesis: D(LOGIMPVEN) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.203032  0.2121

Test critical values: 1% level -3.886751

5% level -3.052169

10% level -2.666593

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

Null Hypothesis: D(LOGIMPVEN) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.000834  0.0318

Test critical values: 1% level -4.667883

5% level -3.733200

10% level -3.310349

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

Null Hypothesis: D(LOGIMPVEN) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.264193  0.0266

Test critical values: 1% level -2.708094

5% level -1.962813

10% level -1.606129

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

Null Hypothesis: LOGMVEN has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.618915  0.4519

Test critical values: 1% level -3.886751

5% level -3.052169

10% level -2.666593

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

Null Hypothesis: LOGMVEN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.711728  0.7010

Test critical values: 1% level -4.616209

5% level -3.710482

10% level -3.297799

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

Null Hypothesis: LOGMVEN has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.762560  0.3709

Test critical values: 1% level -2.708094

5% level -1.962813

10% level -1.606129

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

Null Hypothesis: D(LOGMVEN) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.778773  0.0020

Test critical values: 1% level -3.920350

5% level -3.065585

10% level -2.673460

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

Null Hypothesis: D(LOGMVEN) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.262566  0.0036

Test critical values: 1% level -4.667883

5% level -3.733200

10% level -3.310349

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

Null Hypothesis: D(LOGMVEN) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.805415  0.0001

Test critical values: 1% level -2.717511

5% level -1.964418

10% level -1.605603

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LOGDEBTVEN has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.020622  0.7223

Test critical values: 1% level -3.857386

5% level -3.040391

10% level -2.660551

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

Null Hypothesis: LOGDEBTVEN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.524155  0.9713

Test critical values: 1% level -4.571559

5% level -3.690814

10% level -3.286909

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

Null Hypothesis: LOGDEBTVEN has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.263577  0.9913

Test critical values: 1% level -2.699769

5% level -1.961409

10% level -1.606610

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

Null Hypothesis: D(LOGDEBTVEN) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.010258  0.0540

Test critical values: 1% level -3.886751

5% level -3.052169

10% level -2.666593

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

Null Hypothesis: D(LOGDEBTVEN) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.200357  0.1171

Test critical values: 1% level -4.616209

5% level -3.710482

10% level -3.297799

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

Null Hypothesis: D(LOGDEBTVEN) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.234289  0.1899

Test critical values: 1% level -2.717511

5% level -1.964418

10% level -1.605603

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

Null Hypothesis: D(LOGDEBTVEN,2) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.068376  0.0000

Test critical values: 1% level -3.920350

5% level -3.065585

10% level -2.673460

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

Null Hypothesis: D(LOGDEBTVEN,2) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.365508  0.0001

Test critical values: 1% level -4.667883

5% level -3.733200

10% level -3.310349

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

Null Hypothesis: D(LOGDEBTVEN,2) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.304152  0.0000

Test critical values: 1% level -2.717511

5% level -1.964418

10% level -1.605603

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

Null Hypothesis: LOGEXCHNVEN has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.757431  0.8055

Test critical values: 1% level -3.886751

5% level -3.052169

10% level -2.666593

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

Null Hypothesis: LOGEXCHNVEN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.148018  0.4855

Test critical values: 1% level -4.616209

5% level -3.710482

10% level -3.297799

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

Null Hypothesis: LOGEXCHNVEN has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.983514  0.9843

Test critical values: 1% level -2.708094

5% level -1.962813

10% level -1.606129

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

Null Hypothesis: D(LOGEXCHNVEN) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.036541  0.0080

Test critical values: 1% level -3.920350

5% level -3.065585

10% level -2.673460

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

Null Hypothesis: D(LOGEXCHNVEN) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.937868  0.0353

Test critical values: 1% level -4.667883

5% level -3.733200

10% level -3.310349

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

Null Hypothesis: D(LOGEXCHNVEN) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.472412  0.0172

Test critical values: 1% level -2.717511

5% level -1.964418

10% level -1.605603

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

   

 
  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: LOGDPVEN has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.052372  0.9487

Test critical values: 1% level -4.004425

5% level -3.098896

10% level -2.690439

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

Null Hypothesis: LOGDPVEN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.821278  0.2214

Test critical values: 1% level -5.124875

5% level -3.933364

10% level -3.420030

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

Null Hypothesis: LOGDPVEN has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.897685  0.9801

Test critical values: 1% level -2.740613

5% level -1.968430

10% level -1.604392

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LOGDPVEN) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.631552  0.1118

Test critical values: 1% level -4.057910

5% level -3.119910

10% level -2.701103

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

Null Hypothesis: D(LOGDPVEN) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.734828  0.2410

Test critical values: 1% level -4.886426

5% level -3.828975

10% level -3.362984

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

Null Hypothesis: D(LOGDPVEN) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.232300  0.0297

Test critical values: 1% level -2.754993

5% level -1.970978

10% level -1.603693

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

Null Hypothesis: D(LOGDPVEN,2) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.266072  0.0017

Test critical values: 1% level -4.121990

5% level -3.144920

10% level -2.713751

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

Null Hypothesis: D(LOGDPVEN,2) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.031329  0.0095

Test critical values: 1% level -4.992279

5% level -3.875302

10% level -3.388330

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

Null Hypothesis: D(LOGDPVEN,2) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.381940  0.0001

Test critical values: 1% level -2.771926

5% level -1.974028

10% level -1.602922

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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 -تحديد فترات الابطاء الموزعة للنموذج-النموذج الاولي (: 2الملحق رقم )

 بالنسبة للجزائر 

 
 بالنسبة للمملكة العربية السعودية

 
 

 

 

 

Dependent Variable: LOGRES

Method: ARDL

Date: 09/18/22   Time: 19:51

Sample (adjusted): 2001 2020

Included observations: 20 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (1 lag, automatic): LOGOILALG LOGEXPALG

        LOGIMPALG LOGMALG LOGDEBTALG LOGEXCHNALG LOGDPALG 

Fixed regressors: C

Number of models evaluated: 128

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 1, 1, 1, 0, 1)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

LOGRES(-1) 0.516462 0.132565 3.895921 0.0115

LOGOILALG -0.403469 0.163265 -2.471256 0.0564

LOGOILALG(-1) -0.065587 0.064244 -1.020917 0.3541

LOGEXPALG 0.117406 0.062127 1.889770 0.1174

LOGEXPALG(-1) -0.198019 0.040760 -4.858139 0.0046

LOGIMPALG 0.558847 0.187513 2.980302 0.0308

LOGIMPALG(-1) -0.688331 0.118685 -5.799652 0.0021

LOGMALG 0.400228 0.156550 2.556551 0.0509

LOGMALG(-1) 0.848714 0.227748 3.726550 0.0136

LOGDEBTALG -0.155752 0.032207 -4.836039 0.0047

LOGDEBTALG(-1) 0.256889 0.075349 3.409305 0.0191

LOGEXCHNALG -1.749269 0.369288 -4.736872 0.0052

LOGDPALG 0.012356 0.004256 2.903504 0.0337

LOGDPALG(-1) 0.024075 0.005385 4.470575 0.0066

C -7.656832 7.541043 -1.015355 0.3565

R-squared 0.999868     Mean dependent var 25.19385

Adjusted R-squared 0.999499     S.D. dependent var 0.714523

S.E. of regression 0.015990     Akaike info criterion -5.320028

Sum squared resid 0.001278     Schwarz criterion -4.573228

Log likelihood 68.20028     Hannan-Quinn criter. -5.174245

F-statistic 2709.662     Durbin-Watson stat 2.782912

Prob(F-statistic) 0.000000

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

        selection.

Dependent Variable: LOGRESSAUDI

Method: ARDL

Date: 09/19/22   Time: 22:57

Sample (adjusted): 2002 2020

Included observations: 19 after adjustments

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (1 lag, automatic): LOGOILSAUDI LOGEXPSAUDI

        LOGIMPSAUDI LOGEXCHSAUDI LOGDPSAUDI 

Fixed regressors: C

Number of models evaluated: 64

Selected Model: ARDL(2, 1, 1, 0, 1, 1)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

LOGRESSAUDI(-1) 0.281819 0.154934 1.818965 0.1117

LOGRESSAUDI(-2) 0.220723 0.079499 2.776442 0.0274

LOGOILSAUDI -0.117541 0.342720 -0.342966 0.7417

LOGOILSAUDI(-1) -0.498017 0.280305 -1.776696 0.1189

LOGEXPSAUDI 0.428242 0.352514 1.214822 0.2638

LOGEXPSAUDI(-1) 0.500796 0.277036 1.807691 0.1136

LOGIMPSAUDI 0.021671 0.032479 0.667239 0.5260

LOGEXCHSAUDI -0.823786 0.854798 -0.963720 0.3673

LOGEXCHSAUDI(-1) -1.241821 0.892357 -1.391620 0.2067

LOGDPSAUDI -0.188214 0.183998 -1.022914 0.3404

LOGDPSAUDI(-1) 0.328072 0.228735 1.434285 0.1946

C -2.916136 4.920131 -0.592695 0.5720

R-squared 0.999135     Mean dependent var 26.52900

Adjusted R-squared 0.997776     S.D. dependent var 0.830387

S.E. of regression 0.039160     Akaike info criterion -3.377695

Sum squared resid 0.010735     Schwarz criterion -2.781207

Log likelihood 44.08810     Hannan-Quinn criter. -3.276745

F-statistic 735.1572     Durbin-Watson stat 2.394899

Prob(F-statistic) 0.000000

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

        selection.
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 بالنسبة لفنزويلا: 

 
 (: اختبار التكامل المشترك 3الملحق رقم )

 بالنسبة للجزائر 

   
 بالنسبة للمملكة العربية السعودية

 

Dependent Variable: LOGRESVEN

Method: ARDL

Date: 09/21/22   Time: 00:07

Sample (adjusted): 2001 2017

Included observations: 17 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (1 lag, automatic): LOGOILVEN LOGEXPVEN

        LOGIMPVEN LOGMVEN LOGEXCHNVEN 

Fixed regressors: C

Number of models evaluated: 32

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 1)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

LOGRESVEN(-1) 0.796063 0.184613 4.312053 0.0026

LOGOILVEN 0.254925 0.396776 0.642491 0.5385

LOGEXPVEN 1.088120 0.352588 3.086092 0.0150

LOGIMPVEN -1.217497 0.231469 -5.259866 0.0008

LOGMVEN 0.028003 0.014950 1.873085 0.0979

LOGMVEN(-1) 0.055315 0.018968 2.916285 0.0194

LOGEXCHNVEN -0.662262 0.264459 -2.504209 0.0367

LOGEXCHNVEN(-1) 0.572336 0.228841 2.501024 0.0369

C 4.881411 7.453006 0.654959 0.5309

R-squared 0.967580     Mean dependent var 23.82817

Adjusted R-squared 0.935160     S.D. dependent var 0.460978

S.E. of regression 0.117382     Akaike info criterion -1.141712

Sum squared resid 0.110229     Schwarz criterion -0.700599

Log likelihood 18.70455     Hannan-Quinn criter. -1.097864

F-statistic 29.84513     Durbin-Watson stat 2.370844

Prob(F-statistic) 0.000036

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

        selection.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000

F-statistic  81.79889 10%  1.92 2.89

k 7 5%  2.17 3.21

2.5%  2.43 3.51

1%  2.73 3.9

Actual Sample Size 20 Finite Sample: n=30

10%  2.277 3.498

5%  2.73 4.163

1%  3.864 5.694

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000

F-statistic  23.53361 10%  2.08 3

k 5 5%  2.39 3.38

2.5%  2.7 3.73

1%  3.06 4.15
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 بالنسبة لفنزويلا: 

 
 (: مقدرات معلمات النموذج بالمدى الطويل 4الملحق رقم )

 بالنسبة للجزائر 

 
 بالنسبة للمملكة العربية السعودية

 
 

 

 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000

F-statistic  7.562700 10%  2.08 3

k 5 5%  2.39 3.38

2.5%  2.7 3.73

1%  3.06 4.15

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGOILALG -0.970051 0.231359 -4.192843 0.0085

LOGEXPALG -0.166716 0.192434 -0.866354 0.4259

LOGIMPALG -0.267784 0.368960 -0.725781 0.5005

LOGMALG 2.582922 0.393855 6.558050 0.0012

LOGDEBTALG 0.209158 0.111809 1.870677 0.1203

LOGEXCHNALG -3.617641 0.309251 -11.69808 0.0001

LOGDPALG 0.075343 0.017202 4.379942 0.0072

C -15.83500 12.14610 -1.303711 0.2491

EC = LOGRES - (-0.9701*LOGOILALG -0.1667*LOGEXPALG -0.2678

        *LOGIMPALG + 2.5829*LOGMALG + 0.2092*LOGDEBTALG -3.6176

        *LOGEXCHNALG + 0.0753*LOGDPALG - 15.8350)

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGOILSAUDI -1.237407 0.457731 -2.703350 0.0305

LOGEXPSAUDI 1.867572 0.744547 2.508332 0.0405

LOGIMPSAUDI 0.043564 0.059582 0.731159 0.4884

LOGEXCHSAUDI -4.152326 1.153857 -3.598648 0.0088

LOGDPSAUDI 0.281145 0.360087 0.780770 0.4605

C -5.862076 10.66176 -0.549823 0.5995

EC = LOGRESSAUDI - (-1.2374*LOGOILSAUDI + 1.8676*LOGEXPSAUDI +

        0.0436*LOGIMPSAUDI -4.1523*LOGEXCHSAUDI + 0.2811*LOGDPSAUDI

        - 5.8621)
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 بالنسبة لفنزويلا 

 
 (: نتائج نموذج تصحيح الخطأ 5الملحق رقم )

 بالنسبة للجزائر 

 
 بالنسبة للملكة العربية السعودية 

 

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGOILVEN 1.250016 2.445493 0.511151 0.6231

LOGEXPVEN 5.335567 4.571656 1.167097 0.2768

LOGIMPVEN -5.969964 5.950843 -1.003213 0.3451

LOGMVEN 0.408550 0.390971 1.044964 0.3266

LOGEXCHNVEN -0.440948 0.540682 -0.815540 0.4384

C 23.93586 43.20126 0.554055 0.5947

EC = LOGRESVEN - (1.2500*LOGOILVEN + 5.3356*LOGEXPVEN -5.9700

        *LOGIMPVEN + 0.4086*LOGMVEN -0.4409*LOGEXCHNVEN + 23.9359)

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(LOGRES)

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 1, 1, 1, 0, 1)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 09/18/22   Time: 20:34

Sample: 2000 2020

Included observations: 20

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(LOGOILALG) -0.403469 0.013043 -30.93480 0.0000

D(LOGEXPALG) 0.117406 0.006263 18.74641 0.0000

D(LOGIMPALG) 0.558847 0.025260 22.12336 0.0000

D(LOGMALG) 0.400228 0.022374 17.88833 0.0000

D(LOGDEBTALG) -0.155752 0.008786 -17.72828 0.0000

D(LOGDPALG) 0.012356 0.000773 15.98154 0.0000

CointEq(-1)* -0.483538 0.011052 -43.75036 0.0000

R-squared 0.998594     Mean dependent var 0.079899

Adjusted R-squared 0.997945     S.D. dependent var 0.218747

S.E. of regression 0.009916     Akaike info criterion -6.120028

Sum squared resid 0.001278     Schwarz criterion -5.771521

Log likelihood 68.20028     Hannan-Quinn criter. -6.051996

Durbin-Watson stat 2.782912

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(LOGRESSAUDI)

Selected Model: ARDL(2, 1, 1, 0, 1, 1)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 09/19/22   Time: 23:42

Sample: 2000 2020

Included observations: 19

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(LOGRESSAUDI(-1)) -0.220723 0.032437 -6.804648 0.0003

D(LOGOILSAUDI) -0.117541 0.119319 -0.985105 0.3574

D(LOGEXPSAUDI) 0.428242 0.128269 3.338627 0.0124

D(LOGEXCHSAUDI) -0.823786 0.279521 -2.947131 0.0215

D(LOGDPSAUDI) -0.188214 0.088033 -2.138004 0.0698

CointEq(-1)* -0.497458 0.028441 -17.49105 0.0000

R-squared 0.986849     Mean dependent var 0.114988

Adjusted R-squared 0.981791     S.D. dependent var 0.212948

S.E. of regression 0.028736     Akaike info criterion -4.009274

Sum squared resid 0.010735     Schwarz criterion -3.711030

Log likelihood 44.08810     Hannan-Quinn criter. -3.958799

Durbin-Watson stat 2.394899
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 بالنسبة لفنزويلا 

 
 الاختبارات التشخيصية للنموذج (: 6رقم ) لحق الم

 بالنسبة للجزائر 

 

 

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(LOGRESVEN)

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 1)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 09/21/22   Time: 00:29

Sample: 2000 2020

Included observations: 17

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(LOGMVEN) 0.028003 0.007064 3.964171 0.0042

D(LOGEXCHNVEN) -0.662262 0.123101 -5.379812 0.0007

CointEq(-1)* -0.203937 0.021188 -9.625127 0.0000

R-squared 0.885822     Mean dependent var -0.029238

Adjusted R-squared 0.869510     S.D. dependent var 0.245638

S.E. of regression 0.088733     Akaike info criterion -1.847594

Sum squared resid 0.110229     Schwarz criterion -1.700556

Log likelihood 18.70455     Hannan-Quinn criter. -1.832978

Durbin-Watson stat 2.370844
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-0.02 -0.01 0.00 0.01

Series: Residuals

Sample 2001 2020

Observations 20

Mean      -8.97e-15

Median   0.001758

Maximum  0.014072

Minimum -0.017075

Std. Dev.   0.008203

Skewness  -0.476571

Kurtosis   2.703521

Jarque-Bera  0.830316

Probability  0.660236 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.591059     Prob. F(2,3) 0.6076

Obs*R-squared 5.653202     Prob. Chi-Square(2) 0.0592
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 بالنسبة للمملكة العربية السعودية

 

 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.029160     Prob. F(1,17) 0.8664

Obs*R-squared 0.032535     Prob. Chi-Square(1) 0.8569

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: LOGRES LOGRES(-1) LOGOILALG LOGOILALG(-1)

        LOGEXPALG LOGEXPALG(-1) LOGIMPALG LOGIMPALG(-1)

        LOGMALG LOGMALG(-1) LOGDEBTALG LOGDEBTALG(-1)

        LOGEXCHNALG LOGDPALG LOGDPALG(-1) C

Value df Probability

t-statistic  0.754714  4  0.4924

F-statistic  0.569593 (1, 4)  0.4924

Likelihood ratio  2.662597  1  0.1027

0
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3
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5

6

-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Series: Residuals

Sample 2002 2020

Observations 19

Mean      -7.29e-15

Median   0.005610

Maximum  0.031666

Minimum -0.050559

Std. Dev.   0.024421

Skewness  -0.577295

Kurtosis   2.243799

Jarque-Bera  1.508058

Probability  0.470467 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.591731     Prob. F(2,5) 0.2918

Obs*R-squared 7.391221     Prob. Chi-Square(2) 0.0248

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.059536     Prob. F(1,16) 0.3186

Obs*R-squared 1.117947     Prob. Chi-Square(1) 0.2904
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Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: LOGRESSAUDI LOGRESSAUDI(-1) LOGRESSAUDI(-2)

        LOGOILSAUDI LOGOILSAUDI(-1) LOGEXPSAUDI LOGEXPSAUDI(-1)

        LOGIMPSAUDI LOGEXCHSAUDI LOGEXCHSAUDI(-1) LOGDPSAUDI

        LOGDPSAUDI(-1) C

Value df Probability

t-statistic  1.317531  6  0.2357

F-statistic  1.735888 (1, 6)  0.2357

Likelihood ratio  4.828104  1  0.0280

0

1

2

3

4

5

6

-0.1 0.0 0.1

Series: Residuals

Sample 2001 2017

Observations 17

Mean      -3.50e-15

Median   0.003849

Maximum  0.137903

Minimum -0.148221

Std. Dev.   0.083002

Skewness  -0.138492

Kurtosis   2.333593

Jarque-Bera  0.368913

Probability  0.831556 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 3.107993     Prob. F(2,6) 0.1185

Obs*R-squared 8.650285     Prob. Chi-Square(2) 0.0132

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.025403     Prob. F(1,14) 0.8756

Obs*R-squared 0.028979     Prob. Chi-Square(1) 0.8648

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: LOGRESVEN LOGRESVEN(-1) LOGOILVEN LOGEXPVEN

        LOGIMPVEN LOGMVEN LOGMVEN(-1) LOGEXCHNVEN

        LOGEXCHNVEN(-1) C

Value df Probability

t-statistic  0.186628  7  0.8572

F-statistic  0.034830 (1, 7)  0.8572

Likelihood ratio  0.084378  1  0.7715



 ص:  ــلخ ـــم ـــال
 على المديين الطويل والقصي   الصرف   تهدف هذه الدراسة لقياس درجة اثر تقلبات أسعار البترول على احتياطي 

 ( 2020  -2000وهذا من خلال دراسة مقارنة لثلاث دول نفطية الجزائر، المملكة العربية السعودية وفنزويلا للفترة )
 . Eviews 12، عن طريق برمجية  ARDLمنهجية ، بإستخدام  حيث تم بناء ثلاث نماذج قياسية

الصرف الأجنبي   حتياطي ترول على اوقد تم التوصل الى وجود تأثي ذو دلالة إحصائية وقياسية لتقلبات أسعار الب
التأثي، اما بفنزويلا  الطويل والقصي مع تقارب في درجة  السعودية على المدى  العربية  بكل من الجزائر والمملكة 

الصرف الأجنبي سواء بالمدى الطويل   فخلصت النتائج الى عدم وجود لاثر تقلبات أسعار البترول على احتياطي 
وبالتالي ضرورة توجيه وإدارة   بب الأوضاع الاقتصادية والسياسية والاجتماعية التي تعيشها البلاد،وهذا بس  والقصي، 

دعم القطاعات المنتجة للقيمة المضافة مع الاستثمار في الرأس المال البشري نحو      رف الأجنبيصاحتياطيات الفائض  
 والتكنولوجيا الحديثة.

الصرف الأجنبي، الجزائر، المملكة العربية السعودية، فنزويلا،   الكلمات المفتاحية: أسعار البترول، احتياطي
 . ARDLمنهجية  

Abstract: 

This study aims to measure the degree of impact of oil price fluctuations on exchange 

reserves in the long and short term through a comparative study of three oil countries Algeria, 

Saudi Arabia and Venezuela for the period (2000-2020) where three standard models were built, 

using the ARDL methodology, through the Eviews 12 software. 

It has been found that there is a statistically significant and standard impact of oil price 

fluctuations on foreign exchange reserves in Algeria and Saudi Arabia in the long and short 

term with a convergence in the degree of impact, while in Venezuela, the results concluded that 

there is no impact of oil price fluctuations on foreign exchange reserves, both in the long and 

short term, and this is due to the economic, political and social conditions in the country, and 

therefore the need to direct and manage the surplus foreign exchange reserves towards 

supporting value-added sectors with  Investing in human capital and modern technology. 

Keywords: Petroleum prices, foreign exchange reserves, Algeria, Saudi Arabia, 

Venezuela, ARDL methodology. 

 

Résumé: 

Cette étude vise à mesurer le degré d’impact des fluctuations des prix du pétrole sur les 

réserves de change à long et court terme à travers une étude comparative de trois pays pétroliers 

que sont l’Algérie, l’Arabie saoudite et le Venezuela pour la période (2000-2020) où trois 

modèles standards ont été construits, en utilisant la méthodologie ARDL, grâce au  logiciel 

Eviews 12. 

Il a été constaté qu’il existe un effet statistiquement significatif et standard des fluctuations 

des prix du pétrole sur les réserves de change en Algérie et en Arabie saoudite à long et à court 

terme avec une convergence dans le degré d’impact, tandis qu’au Venezuela, les résultats ont 

conclu qu’il n’y a pas d’impact des fluctuations des prix du pétrole sur les réserves de change, 

que ce soit à long et à court terme, et cela est dû aux conditions économiques, politiques et 

sociales du pays, et donc à la nécessité de diriger et de gérer les excédents.  Réserves de change 

pour soutenir les secteurs à valeur ajoutée en investissant dans le capital humain et les 

technologies modernes. 
Mots-clés : Prix du pétrole, réserves de change, Algérie, Arabie saoudite, Venezuela, 

méthodologie ARDL. 


