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 المستخلـــص

ىدف الدراسة التعرف عمى واقع الاحتياطيات الدولية وكفايتيا في الاقتصاد الميبي، وذلك من خلال استعراض الإطار 
دراسة إلى قياس تأثير المتغيرات الاقتصادية عمي الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الميبي خلال النظري ليا، كما تيدف ال

(، حيث استخدمت ىذه الدراسة نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية المتباطئة الموزعة 2019-1980الفترة الزمنية )
(ARDL وتوصمت إلى مجموعة من النتائج أىميا وجود علاقة تواز ،) نيو بين الاحتياطيات الدولية ومتغيرات الدراسة في

الأجل القصير إلي الطويل، وتوصي الدراسة بضرورة الأخذ بالاعتبار مسألة الاحتياطيات الدولية وتوجيييا  في دعم 
طيات مسارات التنمية الاقتصادية واستثمارىا في مشروعات إنتاجية وحمايتيا من التآكل، والاستفادة من تراكم الاحتيا

 الدولية بالشكل الذي يؤدي إلي التنوع في مصادر الدخل المحمية والخارجية للاقتصاد الوطني.

الكممات المفتاحية : الاحتياطيات الدولية ، صافي الاصول الاجنبية ، حجم الانفاق، التضخم، عرض النقود، الناتج 
 المحمي الاجمالي.

Abstract 

The study aims to identify the reality of international reserves in terms of the size of the 

structure and development of these reserves and their adequacy in the Libyan economy. It 

can be achieved the aim of this study by of Inter receives, end by measuring and 

determining the impact of important economic variables on international reserves in the 

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

lagged dependent variable (ARDL).The empirical estimating reached a set of results; The 

most important of mortal results.  which is the existence of an equilibrium relationship 

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

recommends the necessity of taking into consideration the issue of international reserves 

and directing them in supporting economic development paths and investing them in 

productive projects and protecting them from erosion, and benefiting from the 

accumulation of international reserves in a manner that leads to diversification in the 

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

يمثل تكوين وحيازة الاحتياطيات الدولية أىمية بالغة في الآونة الأخيرة وخاصة لدي الدول النامية نتيجة للأزمات المالية 

والاقتصادية والسياسية المتوالية والتي غالبا ما تخمف خسائر فادحة وفترة رجوع طويمة لمتكيف والعودة إلي الوضع 

بح موضوع الاحتياطيات الدولية يأتي في أولويات الأنظمة الاقتصادية، باعتبارىا الاقتصادي الطبيعي والمستقرة، لذلك أص

حجر الأساس في دعم الثقة في النظام الاقتصادي لأي دولة، وفي سياسة إدارتيا لسعر الصرف من خلال التدخل لدعم 

والتقمبات الخارجية السمبية، من العممة الوطنية بما يحقق التوازن في سوق الصرف الأجنبي، والحد من التعرض لمصدمات 

 خلال الاحتفاظ بجزء من ىذه الاحتياطيات الدولية في صورة سائمة لغرض الوفاء بالالتزامات الخارجية.

الاحتياطيات الدولية تشمل كل الأصول الأجنبية الموجودة تحت تصرف السمطات النقدية والخاضعة لسيطرتيا، بحيث 

ختلالات المدفوعات سواء بصورة مباشرة أو غير مباشرة من خلال التدخل في أسواق تكون رىن استخداميا في تمويل ا

 الصرف الأجنبي، لمتأثير عمى سعرىا لغرض الحفاظ عمى الثقة في العممة الوطنية والاقتصاد.

اقتصادية وييتم صندوق النقد الدولي بتقديم المساعدات الفنية خصوصا في المناطق التي تواجو أزمات مالية، وتحولات 

 وسياسية من أجل تحقيق الاستقرار والشفافية في إدارة ىذه الاحتياطيات لتعزيز البنيان المالي الدولي.

 مشكمة الدراسة:
 يمكن بمورة المشكمة التي يعالجو البحث بالتساؤل التالي:

 المركزي؟ما أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى حجم الاحتياطيات الدولية لدي مصرف ليبيا  -

 فروض الدراسة:
 تحتفظ ليبيا بالمستوي الكافي من الاحتياطيات الدولية. -

 توجد علاقة طردية وعكسية بين المتغيرات الاقتصادية الكمية الميبية وحجم الاحتياطيات الدولية. -

 أىداف الدراسة:
 تسعي الدراسة إلي تحقيق الأىداف التالية:

في الاقتصاد الميبي من حيث حجم وىيكل وتطور ىذه الاحتياطيات التعرف عمى واقع الاحتياطيات الدولية  .1
 وكفايتيا.

 قياس وتحديد تأثير متغيرات الاقتصاد الميبي عمى حجم الاحتياطيات الدولية. .2
 أىمية الدراسة:
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 تبرز أىمية الدراسة في النقاط التالية:
 ندرة الدراسات المتعمقة بالاحتياطيات الدولية عمى الاقتصاد الميبي. .1
تساعد نتائج الدراسة صانعي القرار الاقتصادي في ليبيا في تحديد الإجراءات التي من شأنيا تعزيز الاحتياطيات  .2

 الدولية وحمايتيا من التآكل.
 منيجية الدراسة:

تعتمد الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي المعتمد عمى الأدبيات الاقتصادية المتعمقة بالمتغيرات الاقتصادية 
حتياطيات الدولية، ومن ثم الاعتماد عمى المنيج الكمي القياسي في بناء نموذج قياسي لدراسة وتحميل وقياس دالة والا

 الاحتياطيات الدولية.
 سادساً: حدود الدراسة:

بناءً عمى أىداف البحث ومدى توفر البيانات الإحصائية حول المتغيرات المستخدمة في ابحث، فإن حدودىا الموضوعية 
 .2019-1980دراسة متغيرات الاقتصاد الميبي عمى حجم الاحتياطيات الدولية، وحدودىا الزمنية الفترة من  تكون

 الدراسات السابقة: 
من الميم جدا استعراض الدراسات السابقة لمموضوع حتي يمكن معرفة ما تم دراستو، والى أي مدى تم إعطاء الموضوع 

عميو لاحقا اكتشاف الفجوة البحثية التي ستعطي لمبحث أىميتو وتبرز مساىمتو  حقو من الدراسة، الأمر الذي سيترتب
 بشكل أفضل، في حقل المعرفة.

 م( بعنوان "الاحتياطي الأمثل من الذىب والعملات الاجنبية"، في الاقتصاد الميبي،1999دراسة رشيد مفتاح سالم، ) -1
طمب عمي الاحتياطيات الدولية، وخصوصا الطمب عمي ىدف ىذه الدراسة التعرف عمى أىم العوامل المؤثرة في ال

الذىب والعملات الأجنبية، والوصول إلى الاحتياطي الأمثل من الذىب والعملات الأجنبية، كما تيدف إلى تقدير 
مرونات الطمب عمي الذىب والعملات الأجنبية الجزئية والكمية وفق المنيج الوصفي بالإضافة إلى الاستعانة 

قياسي باستخدام طريقة المربعات الصغرى لتقدير بعض النماذج الاقتصادية، وقد توصمت ىذه الدراسة إلى بالأسموب ال
تحفيز امكانية التصدير من السمع غير النفطية بما يكفل مساىمتيا في زيادة الإيرادات من النقد الاجنبي، وتوصي 

واق النقد الدولية لمحصول عمى إيرادات إضافية ىذه الدراسة إلى العمل عمي استثمار جزء من الاحتياطيات في أس
والعمل عمي توافر الأفراد المؤىمين عمميا وذوي الخبرة العالية لإمداد قسم البحوث الاقتصادية في المصرف المركزي 

ع غير بالدراسات والتنبؤات والتحاليل المتعمقة باتجاىات الأسواق النقدية العالمية، وتحفيز امكانيات التصدير من السم
 النفطية بما يكفل مساىمتيا في زيادة الإيرادات من النقد الأجنبي.

حيث قامت ىذه  م(، بعنوان" كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري"2009دراسة زايري بمقاسم ) -2
ك، كما تم إبراز الدراسة بإعطاء تحميل نظري عن الاحتياطيات الدولية ومختمف المعايير والمؤشرات المعتمدة لذل

دارة الاحتياطي ومجالات استثمارىا، وقد توصمت الدراسة إلي أن احتياطيات  دورىا في جذب الاستثمارات الأجنبية، وا 
النقد الأجنبي في الجزائر تفوق كثيرا المعدل الآمن، وقد تؤدي إلي تكمفة مرتفعة للاقتصاد ينبغي تقميميا إلي الحد 
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ستفادة منيا بزيادة الانتاجية عن طريق استثمار جزء منيا في شكل أصول خارجية طويمة الأدنى، بحيث يتم تعظيم الا
 الأجل بأعمى عائد، واستثمار جزء منيا في أصول خارجية قصيرة الأجل بشكل حذر. 

م(، بعنوان "الاحتياطيات الدولية في ليبيا مسار تراكميا والمخاطر 2015دراسة ناصر ميلاد امحمد المعرفي، ) -3
تيدف ىذه الدراسة لاستعراض الإطار النظري للاحتياطيات الدولية وتيدف  م(،2013-م2000المؤثرة" خلال الفترة)

إلى الوصول إلى أىم المخاطر التي تواجو الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الميبي، وتوصمت إلى مجموعة نتائج 
ا وتحديد حجميا الأمثل من دولة إلي أخري وخصوصا في أىميا: أن حيازة الاحتياطيات الدولية تختمف ظروف إدارتي

الدول النامية والمصدرة لمنفط باعتبار حساسيتيا عالية لأي تقمبات تطرأ اسعار النفط، وتوصي ىذه الدراسة إلى 
 تكييف الجيود في إرساء الاستقرار والسمم الاجتماعي والسياسي.

وان "واقع الاحتياطيات الأجنبية ومعايير تحديد المستوي م(، بعن2017دراسة حسين كاظم، عقيل الحمدي، ) -3
وتيدف الدراسة من خلال إطار نظري، التعرف عمي حجم  م(،2014-م2004الامثل ليا في العراق" خلال الفترة )

وىيكل وتطور الاحتياطي الأجنبي في العراق وتحديد كفايتيا من خلال مجموعة من المؤشرات والمعايير، والوقوف 
اعمية ودور الاحتياطي الأجنبي في التأثير عمي الأداء الاقتصادي، وقد توصمت إلي أن يتوقف تحديد الحجم عمي ف

الأمثل للاحتفاظ بالاحتياطيات الرسمية عمي اليدف المحدد من الاحتفاظ بتمك الاحتياطيات والذي يجب أن يحدده 
دارة الاحتياطيات الرسمية في ضوء الوض ع القانوني والسياسي والاقتصادي والمالي المتاح، القائمين عمي تكوين وا 

وتوصي الدراسة بوضع استراتيجية من قبل المصرف المركزي العراقي حول إدارة وتكوين الاحتياطيات الدولية 
 واستثمار الفائض منيا من أجل تعظيم العائد وتوفير السيولة اللازمة لمواجية الصدمات الداخمية والخارجية.

م(، بعنوان "أثر احتياطي الصرف الأجنبي عمي الاقتصاديات النامية" 2017بسة نور الدين بوراس، )دراسة عبا -4
تيدف الدراسة إلي تحميل أثر احتياطي الصرف الأجنبي عمي الاقتصاد الجزائري، باستخدام  دراسة حالة الجزائر،

ر في إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي الأسموب الوصفي لاستعراض الصيغ الاقتصادية المتبعة من قبل صناع القرا
في الجزائر، كذلك المنيج الاستقرائي من خلال الاستعانة بمجموعة من الأدوات الاحصائية الملائمة لتحميل البيانات، 
وتوصمت الدراسة إلي مجموعة من النتائج أىميا أن التغيرات في عناصر ميزان المدفوعات ىي المصدر الأساسي 

ت الصرف الاجنبي في الجزائر، وخاصة الحساب الجاري القائم أساسا عمي الصادرات النفطية، مع لتراكم احتياطيا
ضرورة اتخاد السمطات النقدية الجزائرية كافة السبل لتنويع الموارد الأجنبية خارج قطاع المحروقات من خلال العمل 

جنبية، وتوصي الدراسة إلى مجموعة من عمي تنويع الاقتصاد وضمان المنافسة وجذب المزيد من الاستثمارات الأ
 التوصيات الميمة منيا: توسيع المجالات الاستثمارية وفقا للأسواق العالمية، وتعزيز أنظمة إدارة المخاطر المالية.

م(، بعنوان "تحميل تأثير تراكم وكفاية الاحتياطيات الأجنبية عمي عرض النقود 2020دراسة محمد عمي الحرير،) -5
تيدف الدراسة الي تحميل معدلات كفاية الاحتياطيات الأجنبية ومدي تأثير تراكميا عمي عرض النقود في  في ليبيا"

م(، وذلك من خلال استعراض الإطار النظري ليا وتم تحميل البيانات 2018-م1980الاقتصاد الميبي خلال الفترة)
جر لمسببية، وتوصل البحث إلى وجود علاقة ( وغرانVARالمتعمقة بمعدلات كفايتيا وصفيا وكذلك استخدم نموذج )
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بينيما عمى المدي القصير إلا أنيا ضعيفة، وتوصي الدراسة بضرورة الاستفادة من تراكم الاحتياطيات الدولية بالشكل 
 الذي يؤدي إلى تنويع مصادر الدخل المحمية والخارجية للاقتصاد الوطني.

 في ليبياات الاقتصاد الكمي عمى حجم الاحتياطيات الدولية لنموذج القياسي لقياس وتحديد تأثير متغير 
 الأول: الإطار النظري لمربط بين المتغيرات الاقتصادية الكمية والاحتياطيات الدولية

 اختيار: النموذج الملائم ونتائج التقدير لمنموذج القياسي لدالة الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الميبي

متغيرات الاقتصاد الكمي عمى حجم الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الميبي، لنتمكن وفقا لمنتائج سوف يتم قياس تأثير 
التطبيقية المتحصل عمييا من تقديم قراءة وتحميل ومقترحات في شكل استراتيجيات وطنية، لمعالجة أحد أىم أعمدة 

فاءتيا، لتحقيق ذلك سنتطرق اولا الي الإطار النظري الاقتصاد الميبي وخصوصا التقمبات في رصيد الاحتياطيات الدولية وك
لمربط بين الاحتياطيات الدولية وأىم المتغيرات الاقتصادية الكمية التي يمكن أن تتأثر بيا الاحتياطيات الدولية، وفقا لمنظرية 

ج المقترح لمدالة القياسية الاقتصادية والدراسات السابقة المرتبطة بموضوع البحث، وثانيا سنتناول نتائج التقدير لمنموذ
للاحتياطيات الدولية والعوامل المفسرة ليا، باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة 

(Autoregressive Distributed Lagged Model (ARDL( لمفترة ))حيث تم استخدام ىذا 2019-1980 ،)
زمنية، بعد إجراء اختبارات الاستقرار لسمسة المتغيرات المستخدمة في دالة النموذج عن غيره من نماذج السلاسل ال

( لسمسمة متغيرات النموذج المقترح، الذي ADFالاحتياطيات الدولية، والتي اعتمدت  عمى اختبار ديكي فولر المعدل )
ما يحقق شرط تطبيق نموذج أوضح بأن سمسمة المتغيرات المستخدمة لم تحقق شرط الإستقرارية عند نفس المستوى، وىو 

 (.ARDLالانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة المبطئة )
 الإطار النظري لمربط بين المتغيرات الاقتصادية الكمية والاحتياطيات الدولية -اولا:

١ٌخ، ثّب ٠ّىٓ ِٓ ٠ّىٓ ثٕبء فىشح ٔظش٠خ رف١ذ ثزٛاعذ ػلالخ ٚص١مخ ث١ٓ ػذد ِٓ ِزغ١شاد الالزظبد اٌىٍٟ ٚالاؽز١بؽ١بد اٌذٚ

رمذ٠ُ دساعخ ل١بع١خ ٌزمذ٠ش داٌخ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ٚأُ٘ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ اٌّؤصشح ثٙب. إْ ثٕبء أٞ ّٔٛرط أٚ 

داٌخ ٠ؼزّذ ػٍٝ ػذد ِٓ اٌفشػ١بد ؽزٝ لا ٠زؼبسع إٌّٛرط اٌّغزخذَ ِغ ٚالغ اٌجٍذ الالزظبدٞ، خظٛطب فٟ ثٍذ ِضً 

الالزظبد٠بد اٌش٠ؼ١خ ٠ٚؼزّذ ثشىً وج١ش ػٍٝ اٌّٛاسد )إٔزبط أٚ دخً( إٌفط١خ فٟ ر٠ًّٛ وبفخ ١ٌج١ب ٠ظٕف ِٓ ػّٓ 

 الاٌزضاِبد اٌّزشرجخ ػٍٝ الالزظبد ا١ٌٍجٟ.

 ثبفزشاع أْ ١ٌج١ب رخؼغ ٌٍفشٚع اٌزب١ٌخ:

 ثٍذ طغ١ش ٔغج١ب، ٚثبٌزبٌٟ ؽغُ اٌغٛق ف١ٙب طغ١ش ٔغج١ب. .1

 ٚثبٌزبٌٟ رزؤصش ثشىً ٔغج١ب ثبلأعؼبس اٌؼب١ٌّخ.ثٍذ ِٕفزؾخ ػٍٝ الالزظبد اٌؼبٌّٟ،  .7

 ثٍذ ٠ٕزظ عٍؼخ أ١ٌٚخ ٚاؽذح ٟٚ٘ إٌفؾ، ٚاٌزٟ رؼزجش اٌّظذس اٌٛؽ١ذ ٌز٠ًّٛ اؽز١بعبرٙب اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ. .3

 ع١بدح أعؼبس اٌظشف اٌضبثزخ ٚاٌزٛاصْ فٟ عٛق إٌمذ. .4

ٔغج١بً أوضش ِٓ اٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ، اٌّزّضٍخ فٟ الأطٛي  ٚثبفزشاع أْ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ا١ٌٍج١خ رزؤصش ثبٌؼٛاًِ اٌخبسع١خ

الأعٕج١خ عٛاء وبٔذ ػّلاد أعٕج١خ أٚ ر٘ت ٚٚػغ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، فئٔٗ ٠ّىٕٕب ط١بغخ ِؼبدٌخ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ وّب 

:ٍٟ٠ 

                  …………………….. (1) 

 

 ؽ١ش أْ:

 خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.: ٠ّضً الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ    

 : ٠ّضً طبفٟ الأطٛي الأعٕج١خ ِٓ ػّلاد أعٕج١خ ٚر٘ت ٌذٜ إٌظبَ اٌّظشفٟ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌغبثمخ.   
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 : ٠ّضً ٚػغ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد )سط١ذ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ( خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.   

 : ٠ّضً اٌضِٓ. 

ٗ اٌزغ١شاد إٌمذ٠خ فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ط١بغخ ِؼبدٌخ ١ِضاْ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ػٍٝ أٔ ٠Johnsonؼشف 

 اٌّذفٛػبد ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

                       …………………… (2) 

 ؽ١ش أْ:

 : ٠ّضً إعّبٌٟ اٌظبدساد ِٓ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.    

 ٛاسداد ِٓ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.: ٠ّضً إعّبٌٟ اٌ    

 : ٠ّضً طبفٟ اٌزذفمبد اٌشأعّب١ٌخ اٌخبسع١خ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.    

 ( ٔغذ أْ:7ثؾً اٌّؼبدٌخ سلُ )

                        …………………… (3) 

(.     سٞ ١ٌّضاْ اٌّذفٛػبد، ٚاٌزٞ عٕشِض ٌٗ ثبٌشِض )٠ّضً طبفٟ ١ِضاْ اٌؾغبة اٌزغب             فبٌّمذاس 

 ( ػٍٝ اٌظٛسح:3ٚرىْٛ اٌّؼبدٌخ )

                …………………… (4) 

فٟ اٌّمبثً رؼزّذ اٌزذفمبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ ؽغُ اٌغٛق اٌّؾٍٟ ِٚذفٛػبرٗ، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رّض١ٍٙب ثبٌٕبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ، 

 اٌؼبَ، اٌذخً اٌؾم١مٟ الأعٕجٟ ٚالأعؼبس إٌغج١خ.الإٔفبق اٌؾىِٟٛ 

 ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ط١بغخ ِؼبدٌخ اٌزذفمبد اٌشأعّب١ٌخ وّب ٠ٍٟ:

                      
 
  

  
 

  
 …………………. (5) 

 ؽ١ش أْ:

 : ٠ّضً إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.    

 الإٔفبق اٌؾىِٟٛ اٌؼبَ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.: ٠ّضً     

    
 

 : ٠ّضً اٌذخً الإعّبٌٟ الأعٕجٟ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.

  
 

 : ٠ّضً اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس الأعٕج١خ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.

 : ٠ّضً اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس اٌّؾ١ٍخ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.  

(، يمكننا بناء دالة الاحتياطيات الدولية، وبافتراض أن الإيرادات 1( وبالتعويض في المعادلة )5و) (4من المعادلتين )
النفطية تعتبر من أىم المحددات الرئيسية للاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الميبي باعتبارىا الدخل الوحيد والرئيس 

ملات أجنبية وذىب. لذلك سيتم استبدال متغيري الدخل الأجنبي للاقتصاد الميبي في توفير الموارد المالية الأجنبية من ع
الإجمالي ومستوى الأسعار الأجنبية بإجمالي الدخل النفطي والمتمثل في حاصل ضرب الإنتاج النفطي في السعر العالمي 

 لنفط خام برنت.
ة الاحتياطيات الدولية في توفير ولكي يحقق ىذا البحث اليدف منو سيتم إضافة متغير عرض النقود لممعادلة وذلك لأىمي

غطاء نقدي لعمميات الإصدار النقدي لمعممة المحمية، بالإضافة لمتغير رصيد حساب الميزان التجاري لما لو من دور ميم 
في المحافظة التوازن الخارجي للاقتصاد الميبي، وتوفيره لموارد مالية لمجابية المدفوعات الدولية في حالة تحقيقو لفائض، 

حيانا يكون لو دور سمبي عمى حجم الاحتياطيات الدولية في حالة تحقيقو لعجز مستمر، واستخدام جزء من الاحتياطيات وأ
 الدولية في تمويمو.

 بناءاً عمى ما سبق ذكره يمكن صياغة دالة للاحتياطيات الدولية في صورتيا القياسية عمى الصيغة التالية:
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           …………………………….………. (6) 
 حيث أن:
 المتغير التابع ويشير الى حجم الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الميبي خلال فترة زمنية معينة. :    

ى النظام المصرفي خلال الفترة السابقة، حيث تشير معظم الدراسات يشير إلى صافي الأصول الأجنبية لد :      
العممية إلى أن صافي الأصول الأجنبية ىو المكون الرئيسي للاحتياطيات الدولية، والتي تشكل صافي الأصول الأجنبية 

ة استخداميا كاحتياطيات % من إجمالي الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الميبي، بالتالي ارتفاعيا يعني إمكاني87حوالي 
دولية، وانخفاضيا سيؤثر بشكل كبير عمى حجم الاحتياطيات الدولية. وبالتالي نتوقع أن تكون قيمة معممة المتغير 

(    ). 
يشر إلى الناتج المحمي الإجمالي الشخصي خلال فترة زمنية معينة، ويمثل التنوع الاقتصادي وحجم السوق في  :     
لميبي. عمى الرغم من أن حجم السوق المحمي في الاقتصاد الميبي صغير نسبياً، مقارنة بالاقتصاديات العالمية، الاقتصاد ا

إلا أنو كمما زادت القاعدة الإنتاجية وحجم السوق في الاقتصاد الوطني، ارتفعت قدرة الاقتصاد الوطني عمى توفير فوائض 
مكانية استخدام تمك الموارد في تمبية طمبات واحتياجات السوق المحمي، مالية كفيمة بتجنب المساس بالاحتياطيات الدول ية وا 

من صرف أجنبي وتعزيز قيمة العممة المحمية امام العملات الأجنبية، وقدرة الاقتصاد المحمي التنافسية في السوق العالمي. 
 .(    وبالتالي نتوقع أن تكون قيمة معممة المتغير )

حجم الإنفاق الإجمالي العام خلال فترة زمنية معينة كما تشير الأدبيات الاقتصادية من نظريات متغير يمثل  :    
ودراسات اقتصادية عممية أنو كمما حدث توسع في الإنفاق العام تطمب ذلك موارد مالية إضافية، بالنظر لمحالة الميبية 

فإن أي توسع في الإنفاق العام يصاحبو توسع نقدي،  وعدم تنوع الاقتصاد الميبي وضعف القاعدة الإنتاجية والضريبية،
الذي يحتاج إلى موارد مالية إضافية من الصرف الأجنبي لتغطيتو، وفي ظل التقمبات في إنتاج وأسعار النفط فإن الدولة 

المصرف  لمواجية تزايد الإنفاق العام سواء لتغطية التزامات سابقة أو حالية أو مستقبمية، فإنيا تمجأ للاقتراض من
المركزي. في ظل شح الموارد، وعدم قدرة الحكومة بالإيفاء بالتزاماتيا اتجاه دائنييا، فإن المصرف المركزي يمجأ في بعض 
الأحيان لسداد تمك الالتزامات، أو لتمويل الموازنة العامة لمدولة من السحب من رصيد الاحتياطيات الدولية، عميو فإننا 

 .(    المتغير ) نتوقع أن تكون قيمة معممة
متغير يشير إلى الإيرادات النفطية خلال فترة زمنية معينة، )وىو عبارة عن سعر النفط الخام في السوق العالمي  :     

% من الموازنة العامة وحوالي 95(، التي تمول حوالي      (، مضروب في كمية النفط المنتجة )     )خام برنت( )
نما بالإنتاج النفطي أيضاً، % من إجم98 الي الصادرات الميبية، وارتباط الإيرادات النفطية الميبية ليس فقط بسعر النفط وا 

، مما أدى بشكل مباشر بإحداث 2011الذي تعرض لتقمبات كثيرة، وانخفاضات حادة خصوصا بعد الانتفاضة الميبية في 
مدفوعات الميبي المصدر الرئيسي لتمويل الاحتياطيات الدولية من خمل ىيكمي في تمويل الموازنة العامة، ووضع ميزان ال

عملات أجنبية، ويتوقع أنو في حالة ارتفاع الإيرادات النفطية، فإن رصيد ميزان المدفوعات سيحقق فائض، خصوصاً ما 
عجز في رصيد  يتعمق بأىم مكون للاحتياطيات الدولية، وىو العملات الأجنبية، وفي حالة انخفاضيا سينعكس في شكل
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ميزان المدفوعات، وبالتالي ترتبط الإيرادات النفطية بعلاقة طردية بحجم ووضع الاحتياطيات الدولية، لذا نتوقع أن تكون 
 .(    قيمة معممة المتغير )

متغير يشير إلى رصيد الميزان التجاري خلال فترة زمنية معينة، وىو الفرق بين الصادرات والواردات من السمع  :    
والخدمات سنوياً، ويتوقع وفقا لمدراسات السابقة والمنطق الاقتصادي بأن متغير رصيد الميزان التجاري يرتبط بعلاقة طردية 

في الميزان التجاري يمكن الدولة من تمويل نفقاتيا ويرفع من احتياطاتيا من بحجم الاحتياطيات الدولية، حيث أن الفائض 
النقد الأجنبي والذي يمكن الدولة من زيادة القدرة عمى الإصدار النقدي وتغطية نفقاتيا العامة والطمب المحمي عمى النقد 

تالي نتوقع أن تكون قيمة معممة المتغير الاجنبي، مما يدفع إلى تحقيق التوازن العام ودعم الاحتياطيات الدولية، وبال
(    ). 

متغير يمثل القاعدة النقدية أو عرض النقود بمفيومو الواسع، إن عمميات الإصدار لمعممة المحمية والتوسع في  :    
نييار في المعروض النقدي وتمويل عجز المعروض النقدي، يحتاج إلى غطاء لمعممة المحمية لممحافظة عمى قيمتيا من الا

السوق المحمي، ومواجية المدفوعات والتحويلات الدولية، التي تتم تحت غطاء الاحتياطيات الدولية. فكمما امتمك البمد حجم 
كبير من الاحتياطيات الدولية، كان في الجانب الآمن لتغطية وارداتو من السمع والخدمات، والمحافظة عمى استقرار 

يل المعروض النقدي والمدفوعات والتحويلات الدولية، بمعنى كمما حدث توسع في عملاتو المحمية وقدرتو عمى تمو 
المعروض النقدي، وفي ظل شح المصادر التمويمية من العملات الأجنبية فإن ذلك سيؤثر سمباً عمى حجم الاحتياطيات 

 .(    الدولية، وبناءاً عميو فإننا نتوقع أن تكون قيمة معممة المتغير )
متغير يشير الى معدل التضخم في الاقتصاد الميبي، وىو متغير مقاس بالرقم القياسي لأسعار المستيمك، ىذا  :    

المتغير يستخدم لقياس التشوىات في الاقتصاد الميبي، ومعدل الانخفاض في قيمة العممة المحمية مقابل العملات الأجنبية. 
يؤدي الى تقييم العممة المحمية بأقل من قيمتيا في السوق الموازية، فكمما ارتفع معدل التضخم في اقتصاد ما فإن ذلك س

وبالتالي إعادة تقييم لأسعار صرف العممة المحمية مقابل العملات الأجنبية، إذا لم تتدخل الحكومة وتتبع سياسات 
والأجور والمرتبات وما في إصلاحية للأثار المترتبة عمى الارتفاع المستمر في الأسعار وتأثيراتو عمى الإنتاج والخدمات 

حداث تشوىات جمية عمى مختمف  حكميا، فإن ذلك سيؤدي إلى انييار لقيمة العممة المحمية مقابل العملات الأجنبية، وا 
الأسعار، والتأثير العكسي المباشر في تقييم القيمة الحقيقية لحجم الاحتياطيات الدولية، والأصول الأجنبية التي يممكيا 

 .(    عميو فإننا نتوقع أن تكون قيمة معممة المتغير )، في والافراد والتحويلات والمدفوعات الدوليةالنظام المصر 
 تشر إلى المتغير العشوائي الذي يفترض أن يكون لو توزيعا طبيعيا، وبمتوسط مستقلا يساوي الصفر وتباينا ثابتا. :  

 : تشير إلى الزمن. 
 ونتائج التقدير لمنموذج القياسي لدالة الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الميبياختيار النموذج الملائم  -تانيا:

لاختيار النموذج المناسب لتقدير دالة الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الميبي، يتوجب عمينا البحث في سمسمة المتغيرات 
طرق في تقدير السلاسل الزمنية، مثلا ىل يتم تطبيق المستخدمة وتحديد النموذج الملائم في تقديرىا نظراً لتعدد النماذج وال

(( أو طريقة جوىانسون لمتكامل المشترك OLS) Ordinary Least Squareطريقة المربعات الصغرى العادية )
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((، أو نستخدم نموذج بيزران المعروف بنموذج ECM) Error Correction Modelواستخدام نموذج تصحيح الخطأ )
 (Autoregressive Distributed Lagged Model (ARDL.)لمفجوات الزمنية الموزعة المبطئة )الانحدار الذاتي 

وبناءاً عمى ما سبق ذكره، فإننا سنبدأ بإجراء اختبارات الإستقرارية لسمسة المتغيرات المستخدمة في دالة الاحتياطيات 
ت الدولية مستقرة عند المستوى فإنو من الأفضل الدولية، فاذا كانت سمسمة المتغيرات المستخدمة في دالة الاحتياطيا

ذا كانت مستقرة في الفرق الأول )OLSاستخدام طريقة المربعات الصغرى ) (، فإنو من الأفضل استخدام نموذج I(1)(، وا 
(، I(0)(، واذا كانت مختمطة أي سلاسل المتغيرات منيا ما ىو مستقر في المستوى )ECMتصحيح الخطأ لجوىانسون )

 (. ARDL( فإنو من الأفضل استخدام نموذج )I(1)مستقرة في الفرق الأول ) وأخرى
(، أي مدى استقرار السمسمة الزمنية عند المستوى أو الفرق الأول، تم استخدام اختباري Unit rootلإختبار جذر الوحدة )
 (.Augmented Dickey-Fuller Testديكي فولر المعدل )

( إلاَّ أن متغير الأصول الأجنبية 8و 7( المعروضة بالجدولين )Unit Root Tests) (1)تشير اختبارات جذر الوحدة 
(NFA( ومتغير الناتج المحمي الإجمالي الشخصي )GDPP( ومتغير الانفاق الحكومي الإجمالي )GNX ومتغير رصيد )

(، بينما متغير I(0))( مستقرة عند المستوى IFL( ومتغير )BRM( ومتغير العرض النقدي )CABالميزان التجاري )
 .(I(1)( مستقرة عند الفرق الأول )OILR( ومتغير الإيرادات النفطية )INRالاحتياطيات الدولية )

( لسمسمة متغيرات النموذج المقترح، الذي يوضح جمياً بأن سمسمة ADFبالاعتماد عمى نتائج اختبار ديكي فولر المعدل )
ارية عند نفس المستوى، وىو ما يحقق شرط تطبيق نموذج الانحدار الذاتي المتغيرات المستخدمة لم تحقق شرط الإستقر 

 (.ARDLلمفجوات الزمنية الموزعة المبطئة )
( سيتم إعادة صياغة الدالة القياسية لمعادلة الاحتياطيات الدولية المعروضة ARDLقبل تطبيق نموذج )

 (.ARDL( بما يتلاءم وتطبيق نموذج )6بالمعادلة )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
1(1)

 .EVIEWSوً الاخزجبساد ٚرمذ٠شاد إٌّٛرط رُ ثبعزخذاَ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ  
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( لممتغيرات في المستوى لمنموذج المقترح لمفترة ADF( يشير إلى نتائج اختبار جذر الوحدة )ديكي فولر المعدل 7جدول )
(1980-2019) 

  UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

  At Level 

  INR NFA
a 

GDPP GNX OILR CAB BRM IFL 

With Cons 
t-

Statistic 
1.176 -8.261 -3.258 -3.731 -1.557 -3.222 -5.953 -2.801 

 Prob. 0.9972 0.0001 0.0240 0.0074 0.4944 0.0262 0.0000 0.0673 

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

With 

Cons&Trend 

t-

Statistic 
-0.892 -8.556 -3.286 -3.705 -2.143 -3.232 -7.384 -2.809 

 Prob. 0.9444 0.0001 0.0835 0.0341 0.5024 0.0975 0.0000 0.2029 

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

Without 

Cons&Trend 

t-

Statistic 
2.007 -6.109 -0.570 -0.567 1.113 -2.903 -2.531 -2.105 

 Prob. 0.9874 0.0001 0.4635 0.4652 0.9271 0.0048 0.0132 0.0354 

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

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

Significant 

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

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

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

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

  UNIT ROOT TEST TABLE (ADF) 

  At First Difference 

  d(INR) d(NFA)
a 

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

With Cons t-Statistic -2.849 -2.944 -4.093 -5.951 -3.556 -5.089 -2.490 -6.243 

 Prob. 0.0625 0.7158 0.0036 0.0000 0.0131 0.0003 0.1282 0.0000 

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

With 

Cons&Trend 
t-Statistic -3.649 -2.593 -4.564 -5.868 -4.494 -5.147 -2.113 -6.215 

 Prob. 0.0429 0.9775 0.0055 0.0001 0.0065 0.0014 0.5175 0.0000 

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

Without 

Cons&Trend 
t-Statistic -3.519 -2.059 -4.019 -6.033 -9.280 -4.495 -2.277 -6.317 

 Prob. 0.0009 0.9854 0.0002 0.0000 0.0000 0.0001 0.0243 0.0000 

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

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

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

a: indicate that applying ADF unit-root with break test on NFA, due to that NFA does not stationary even in the level, 1
st
 difference or 

2snd differences with normal ADF unit-root test.   
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 .Eviewsالمصدر: من إعداد الباحث وفقا لنتائج البرنامج الاحصائي 
لتكامل المشترك عن أساليب التكامل المشترك الأخرى، بإمكانية تطبيق منيجية اختبار الحدود  ARDLتمتاز منيجية 

لتكامل المشترك بغض النظر عما إذا كانت المتغيرات المستقمة مستقرة عند المستوى المطموب أو الفرق الأول، الميم ىو 
يمكن تطبيقو في حالة حجم العينات  ARDLموذج ألا تكون درجة تكامل أيا من المتغيرات عند الفرق الثاني. كذلك ن

مشاىدة، عكس معظم اختبارات التكامل المشترك الأخرى، والتي تتطمب  30الصغيرة، بما لا يقل عدد المشاىدات عن 
( بدلًا من 2019-1980حجم عينة كبير لتكون النتائج أكثر كفاءة. ليذا السبب تم زيادة عدد المشاىدات لتغطي الفترة )

مشاىدة، عمى التوالي، لتفادي فقدان عدد المشاىدات في النموذج نتيجة  30مشاىدة بدلًا من  40( أي 1987-2016)
 لفترات الأبطأ والفروق الزمنية لممتغيرات.

( لدالة الاحتياطيات الدولية، بحيث يكون ملائم لإختبار التكامل المشترك، وذلك في ARDLبالتالي يمكن صياغة نموذج )
والذي يأخذ الصيغة التالية بفرض العلاقة بين متغير الاحتياطيات الدولية )المتغير التابع(، ومتجو  UECMإطار 

 لممتغيرات المستقمة المستخدمة في النموذج، كما يمي:
            ∑

  
             ∑  

                ∑
  
               

 ∑
  
              ∑  

               ∑  
              

 ∑
  
               ∑

  
                                   

                                                                 

 ……………………….. (7) 

( ػٓ اٌّؼٍّبد لظ١شح الأعً، ٚاٌّمذساد                        ؽ١ش رؼجش اٌّمذساد )

رش١ش   رش١ش إٌٝ اٌفشٚق الأٌٚٝ ٌٍّزغ١شاد، ث١ّٕب   ( ػٓ اٌّؼٍّبد ؽ٠ٍٛخ الأعً.                        )

ٍٝ اٌّزغ١شاد ٌزفبدٞ ثؼغ اٌّشبوً الإؽظبئ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رظبؽت إٌّٛرط ِضً إٌٝ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٚرُ إدخبٌٗ ػ

ٌٍّزغ١شاد، ِغ اٌؼٍُ ثؤٔٗ لا ٠شزشؽ أْ رىْٛ  Lagsرش١ش إٌٝ فزشاد الأثطؤ ص١ِٕب       ِشىٍخ الاشزشان اٌخطٟ. 

اٌظفش، ٚرجب٠ٕبً صبثزبً ١ٌٚظ ٌٗ  ٠ّضً ؽذ اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ اٌزٞ ٌٗ ٚعؾ ؽغبثٟ ٠غبٚٞ   ٌٍّزغ١شاد ٔفظ فزشاد الأثطؤ. 

 اسرجبؽبد رار١خ ِزغٍغً ف١ّب ث١ٕٙب.

أْ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ٠ّىٓ رفغ١ش٘ب ػٓ ؽش٠ك ل١ّٗ اٌّزجبؽئخ، ٚاٌم١ُ اٌّزجبؽئخ ٌٍّزغ١شاد  ٠ARDLٛػؼ ّٔٛرط 

٠ؼزّذ ػٍٝ اخزجبس اٌفشػ١خ  ARDL( فٟ ّٔٛرط Pesaran et. al ,7111اٌّغزمٍخ، اٌزىبًِ اٌّشزشن ٚفمبً ٌج١ضساْ )

 اٌزب١ٌخ:

                                                        

                                   

ٛٞ أوجش ِٓ اٌؾذ اٌؼٍ F-statistics، ٚاٌمشاس ٠ىْٛ ِب إرا وبٔذ ل١ّخ F-statisticsػٍٝ إؽظبئ١خ  ٠ARDLؼزّذ اخزجبس  

ألً ِٓ اٌؾذ  F-statisticsٌٍم١ُ اٌؾشعخ، فئٕٔب ٔشفغ فشػ١خ اٌؼذَ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن، أِب إرا وبٔذ ل١ّخ 

 F-statisticsالأدٔٝ ٌٍم١ُ اٌؾشعخ، فئٕٔب ٔمجً فشػ١خ اٌؼذَ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن، أِب إرا وبٔذ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ 

(، ػٕذئز لا ٠ّىٓ ارخبر Pesaran et. al ,7111دٔٝ ٌٍم١ُ اٌؾشعخ اٌّمزشؽخ ِٓ ث١ضساْ )رمغ ث١ٓ اٌؾذ الأػٍٝ ٚاٌؾذ الأ

 لشاس.

ٌؾذٚد اٌم١ُ اٌؾشعخ ػٕذ ِخزٍف دسعبد اٌّؼ٠ٕٛخ  F-bounds tests( اٌٍّخض الإؽظبئٟ لاخزجبساد ٠9ٛػؼ اٌغذٚي )

، إؽظبئٟ اٌزىبًِ اٌّشزشن ٚاٌزٞ ٠غبٚٞ F-statisticsاٌّمزشؽخ ِٓ لجً ث١ضساْ، رش١ش إٌزبئظ إٌٝ أْ ل١ّخ الإؽظبئٟ 

)، ٟ٘ أوجش ِٓ اٌؾذ اٌؼٍٛٞ ٌٍم١ُ اٌؾشعخ ػٕذ ِخزٍف دسعبد اٌّؼ٠ٕٛخ، ٚثبٌزبٌٟ ٔشفغ فشػ١خ اٌؼذَ ٚٔمجً 13.76)

 اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ثٛعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن أٚ ػلالخ رٛاص١ٔٗ ؽ٠ٍٛخ الأعً. 
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 (7119-1981ٌٍفزشح ) ARDLٌّٕٛرط  F-statistics  ٚF-bounds test( ٔزبئظ إخزجبس 9عذٚي )

 F-Bounds Test 

  Signif I(0) I(1) 

F-statistic 13.26286 10% 2.03 3.13 

  5% 2.32 3.50 

  2.5% 2.60 3.84 

  1% 2.96 4.26 

 .Eviewsاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽش ٚفمب ٌٕزبئظ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ 

( رُ رؾذ٠ذ فزشاد اٌزجبؽؤ، ٚرج١ٓ أْ إٌّٛرط الأِضً AIC) Akaike Information Criterionثبلاػزّبد ػٍٝ إخزجبس 

٠ىْٛ ػٍٝ  ARDLٌم١بط ػلالخ اٌزىبًِ اٌّشزشن ٚرمذ٠ش ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّزجبؽئخ اٌّٛصػخ 

 (.1,1,1,7,1,7,1,1إٌؾٛ اٌزبٌٟ )

فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ِٚٓ صُ  ARDLزبئظ الأعً اٌمظ١ش، صُ ٔزبئظ رمذ٠ش ّٔٛرط ٌّٕبلشخ إٌزبئظ عٕمَٛ أٚلاً ثزٛػ١ؼ ٔ

 ٔغزؼشع رؾ١ًٍ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ اٌزشخ١ظ١خ ٌٍّٕٛرط ِٚذٜ دلخ إٌزبئظ اٌّزؾظً ػ١ٍٙب.

اٚلاً: رمذ٠شاد ِؼبٌُ إٌّٛرط فٟ الأعً اٌمظ١ش
(2)

: 

فٟ الأعً اٌمظ١ش، ؽ١ش رش١ش إٌزبئظ إٌٝ أْ إٌّٛرط رٚ أ١ّ٘خ  ARDL( ٠ٛػؼ ِؼٍّبد رمذ٠ش ّٔٛرط 11اٌغذٚي )

%، وزٌه اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 1ٚثذسعخ ِؼ٠ٕٛخ رظً إٌٝ  F-statisticsإؽظبئ١خ ٘بِخ، وّب ٘ٛ ِشبس إ١ٌٗ ػٓ ؽش٠ك 

 ٠ذ اٌّؼذي.% ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ ِزغ١ش الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، ٚفمبً ٌّؼبًِ اٌزؾذ83ثئِىبٔٙب رفغ١ش ؽٛاٌٟ 

%، ٌٚٗ إشبسح 1(( ِؼٕٛٞ إؽظبئ١ب ٚثذسعخ ِؼ٠ٕٛخ رظً إٌٝ 1-) CointEqإٌزبئظ رش١ش إٌٝ أْ ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطؤ )

عبٌجخ، ٘زٖ إٌز١غخ رؤوذ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ رٛاصْ ِٓ الأعً اٌمظ١ش إٌٝ الأعً اٌط٠ًٛ ثّؼذي رمبسة ٠ظً إٌٝ ؽٛاٌٟ 

. ع١ّغ اٌّؼٍّبد اٌّمذسح لظ١شح الأعً عبءد F-bounds testsلإؽظبئٟ % ع٠ٕٛبً، ٚاٌزٟ عبءد ِؤوذح لاخزجبس ا97

%، ِبػذا ِزغ١ش اٌفش٠ك الأٚي ٚاٌفشق اٌجط١ئخ ٌّزغ١ش الإٔفبق 1ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١بً، ٚأؽ١بٔبً وض١شح رظً دسعخ ِؼ٠ٕٛزٙب إٌٝ 

د٠خ. وزٌه ِزغ١ش اٌّؼشٚع إٌمذٞ الإعّبٌٟ اٌؾىِٟٛ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أّٔٙب ٠ؾّلاْ الإشبسح اٌّزٛلؼخ ٚفمبً ٌٍّٕٙظ الالزظب

 ػٕذ اٌفشق الأٚي فٙٛ غ١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌشغُ ِٕٗ أ٠ؼب ٠ؾًّ الإشبسح اٌّزٛلؼخ.
 ARDL (1,0,1,2,0,2,1,0)( ٔزبئظ الأعً اٌمظ١ش ٌزمذ٠ش إٌّٛرط اٌم١بعٟ 11عذٚي )

Dependent Variable: D(LINR) Sample: 1980 2019 

Method: ECM  

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

 Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -8.670511 4.050400 -2.140655 0.0431 

LINR (-1) 0.969218 0.120168 8.065558 0.0000 

LNFA 0.467242 0.082867 5.638445 0.0000 

LGDPP (-1) 0.943179 0.225464 4.183279 0.0004 

LGNX (-1) -0.445601 0.235553 -1.891722 0.0712 

LOILR 0.343203 0.103916 3.302703 0.0031 

LCAB (-1) 0.167236 0.047719 3.504592 0.0019 

LBRM (-1) -0.243412 0.075695 -3.215720 0.0038 

LIFL -0.128115 0.045948 -2.788282 0.0104 

D(LGDPP) 0.754176 0.190554 3.957811 0.0006 

D(LGNX) -0.102114 0.164297 -0.621520 0.5404 

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

D(LCAB) 0.041031 0.021642 1.895929 0.0706 

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

D(LBRM) -0.151172 0.096667 -1.563835 0.1315 

CointEq (-1) -0.969218 0.080723 -12.00667 0.0000 

R-squared 0.862393 Mean dependent var 0.0551 

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

F-statistic 26.85880 Prob(F-statistic) 0.0000 

 .Eviewsاٌّظذس: ِٓ إػذاد اٌجبؽش ٚفمب ٌٕزبئظ اٌجشٔبِظ الاؽظبئٟ 

                                           
2()

د ع١ّغ اٌّزغ١شاد ِم١ّخ ثبٌذٚلاس، ٚرٌه ٌزفبدٞ إػبدح رم١١ُ أطٛي ٚخظَٛ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ ػٓ رغ١١ش عؼش طشف اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ِمبثً اٌؼّلا 

 .الأعٕج١خ، ٌٚزفبدٞ الاخزلاي ا١ٌٙىٍٟ فٟ ل١ُ اٌّزغ١شاد خظٛطب إٌمذ٠خ ِٕٙب ٚاٌزٟ سثّب رزغجت فٟ ِشبوً إؽظبئ١خ ٚل١بع١خ
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اٌّلاؽع ِٓ اٌغذٚي ٚرٚ أ١ّ٘خ ٘ٛ أْ ع١ّغ ِزغ١شاد إٌّٛرط وبٔذ رؾًّ الإشبسح اٌّزٛلؼخ، خظٛطبُ اٌجط١ئخ ٚفٟ 

ش اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌّغزٜٛ، وزٌه ِٓ اٌّلاؽع أْ ٌّزغ١ش الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ اٌجط١ئخ اٌمذسح الأوجش فٟ رفغ١

الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، ثّؼٕٝ ص٠بدح سط١ذ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ فٟ اٌغٕخ اٌغبثمخ ثٛاؽذ دٚلاس عزؤدٞ إٌٝ ص٠بدح الاؽز١بؽ١بد 

 عٕذ. 97اٌذ١ٌٚخ ٌٍغٕخ اٌؾب١ٌخ ثؾٛاٌٟ 

ص٠بدرٙب ثٛاؽذ دٚلاس عزؤدٞ إٌٝ ص٠بدح اِب طبفٟ الأطٛي الأعٕج١خ ٌٍغٕخ اٌؾب١ٌخ اٌّىْٛ اٌشئ١غٟ ٌلاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، فئْ 

عٕذ، ث١ّٕب اٌزٛعغ فٟ اٌمبػذح الإٔزبع١خ ٚؽغُ اٌغٛق اٌّؾٍٟ، ِّضٍخ ثبٌٕبرظ  47الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ اٌؾب١ٌخ ثؾٛاٌٟ 

اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌشخظٟ ٌٍغٕخ اٌغبثمخ ٚثبٌفشق الأٚي ٌٍغٕخ اٌؾب١ٌخ، فئْ ص٠بدرٗ ثٛاؽذ دٚلاس ع١ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح 

عٕذ، ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبلإ٠شاداد إٌفط١خ ٚسط١ذ ا١ٌّضاْ  75عٕذ، ٚ ١94بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ثؾٛاٌٟ الاؽز

عٕذ،  34اٌزغبسٞ ٌٍغٕخ اٌغبثمخ، فئْ ص٠بدرّٙب ثٛاؽذ دٚلاس ع١ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ٌٍغٕخ اٌؾب١ٌخ ثؾٛاٌٟ 

اٌّؼشٚع إٌمذٞ ٌٍغٕخ اٌغبثمخ، ٚاسرفبع اٌزؼخُ ٌٍغٕخ اٌؾب١ٌخ ثٛاؽذ عٕذ، ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. فٟ اٌّمبثً اٌزٛعغ فٟ  17ٚ

 عٕذ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. 13عٕذ، ٚ 74دٚلاس ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ع١ؤدٞ إٌٝ أخفبع الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ٌٍغٕخ اٌؾب١ٌخ ثؾٛاٌٟ 

رٗ اٌذ١ٌٚخ ٌٍغٕٛاد اٌغبثمخ، فٟ اٌؼَّٛ رش١ش إٌزبئظ فٟ الأعً اٌمظ١ش إٌٝ أْ الالزظبد ا١ٌٍجٟ ِبصاي ٠ؼزّذ ػٍٝ اؽز١بؽب

٠ٕٚظش ٌٙب وؤداح ٌٍٕٙٛع ٚدػُ الالزظبد اٌٛؽٕٟ، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ دػُ اٌزٕٛع الالزظبدٞ ٚرٛع١غ اٌمبػذح الإٔزبع١خ سثّب 

٠ىْٛ ٘ٛ اٌؾً الأفؼً، عٛاء ٌذػُ سط١ذ اٌذٌٚخ ِٓ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، ٚدػُ الالزظبد اٌٛؽٕٟ فٟ رٛف١ش اؽز١بعبرٗ ِٓ 

 ِؾ١ٍخ أٚ أعٕج١خ.ػّلاد 

 صب١ٔبً: رمذ٠شاد ِؼبٌُ إٌّٛرط فٟ الاعً اٌط٠ًٛ:

فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، فغ١ّغ ِزغ١شاد إٌّٛرط وبٔذ  ARDL( ٠ٛػؼ ِؼٍّبد رمذ٠ش ّٔٛرط 11اٌغذٚي )

ٔفبق اٌؾىِٟٛ %، ثبعزضٕبء ِزغ١ش الإ1رؾًّ الإشبسح اٌّزٛلؼخ، ٚراد دلاٌخ إؽظبئ١خ ٘بِخ رظً إٌٝ دسعخ ِؼ٠ٕٛخ 

 %.11الإعّبٌٟ اٌزٞ ٠ىْٛ ِؼٕٛٞ ثذسعخ ؽش٠خ رظً اٌٝ 

 97اٌغذٚي ٠ٛػؼ أْ ص٠بدح إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌشخظٟ ثٛاؽذ دٚلاس ع١ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ثؾٛاٌٟ 

دٚلاس عزؤدٞ إٌٝ ص٠بدح عٕذ، أِب طبفٟ الأطٛي الأعٕج١خ اٌّىْٛ اٌشئ١غٟ ٌلاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، فئْ ص٠بدرٙب ثٛاؽذ 

عٕذ، فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبلإ٠شاداد إٌفط١خ ٚرؾم١ك فبئغ فٟ سط١ذ  48الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ثؾٛاٌٟ 

عٕذ، ػٍٝ  17عٕذ، ٚ 35ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ، فئْ ص٠بدرّٙب ثٛاؽذ دٚلاس ع١ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ثؾٛاٌٟ 

 اٌزٛاٌٟ. 

ٌزٛعغ فٟ الإٔفبق اٌؼبَ ٚص٠بدح اٌّؼشٚع إٌمذٞ ٚاسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ ثٛاؽذ دٚلاس ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ع١ؤدٞ إٌٝ فٟ اٌّمبثً ا

 عٕذ، ػٍٝ اٌزٛاٌٟ. 13عٕذ ٚ 75عٕذ،  46أخفبع الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ثؾٛاٌٟ 

ش ٌزٌه اخزجبس ( ٔلاؽع ثؤْ عٍغٍخ اٌجٛالٟ رزٛصع رٛص٠ؼب ؽج١ؼ١ب وّب ٠ش11١ففٟ اٌظفٛف الأخ١شح ِٓ اٌغذٚي )

(Normality test for Jarque-Bera( وزٌه اخزجبس ،)Breusch-Godfrey ٟ٠ؤوذ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌخط )

اٌخبص  Ramsey Reset test( فئٔٗ ٠ش١ش إٌٝ صجبد اٌزجب٠ٓ. وزٌه اخزجبس Archاٌزغٍغٍٟ ٌغٍغٍخ اٌجٛالٟ، أِب اخزجبس )

ِٓ ؽ١ش اٌشىً اٌذاٌٟ ٌٍّٕٛرط اٌّمزشػ، ٚاٌزٞ ٠ش١ش إٌٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ  ثبٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ ِلائّخ رظ١ُّ إٌّٛرط

ٚفمب ٌٍّٕٛرط اٌّمزشػ ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ  ARDLػذَ ِلائّخ اٌشىً اٌذاٌٟ ٌٍّٕٛرط، ٚثزٌه رزؾمك ششٚؽ رطج١ك ّٔٛرط 

 جؾش فٟ ٘زا اٌجؾش.الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، ٚػذد ِٓ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ فٟ الالزظبد ا١ٌٍجٟ ِؾً اٌ
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 ARDL (1,0,1,2,0,2,1,0)( ٔزبئظ الأعً اٌط٠ًٛ ٌزمذ٠ش إٌّٛرط اٌم١بعٟ 11عذٚي )

Dependent Variable: D(LINR) Sample: 1980 2019 

Method: ARDL Long Run Form and 

Bounds Test 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

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

 Levels Equation 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -8.945882 4.253755 -2.103055 0.0466 

LNFA 0.482082 0.053167 9.067382 0.0000 

LGDPP 0.973134 0.174637 5.572326 0.0000 

LGNX -0.459753 0.243881 -1.885152 0.0721 

LOILR 0.354103 0.088078 4.020323 0.0005 

LCAB 0.172547 0.050556 3.412999 0.0024 

LBRM -0.251143 0.070543 -3.560142 0.0017 

LIFL -0.132184 0.041130 -3.213851 0.0038 

Normality test (Jarque-

Bera) 
2.168760  Prob. 0.3381 

Serial Correlation LM 

test (Breusch-Godfrey) 

 

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

Obs*R-squared 0.2728 
Prob. Chi-Square 

(2) 
0.8725 

Heteroscedasticity Test: 

ARCH 

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

Obs*R-squared 1.3207 
Prob. Chi-Square 

(1) 
0.2505 
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اٌّطجك فٟ ٘زٖ اٌذساعخ، ٚاٌزٞ  ARDLٚفٟ اٌؼَّٛ، ٠ىبد لا ٠ٛعذ اخزلاف ث١ٓ ٔزبئظ الأعً اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ فٟ ّٔٛرط   

لاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ فٟ ٠ظٙش ف١ٙب ثٛػٛػ أ١ّ٘خ اٌزٕٛع الالزظبدٞ ٚاٌزٛعغ فٟ اٌمبػذح الإٔزبع١خ وشو١ضح ِّٙخ ٌذػُ ا

الالزظبد ا١ٌٍجٟ، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ثم١خ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ أٚػؾذ إٌزبئظ أْ دٚس٘ب ٘بَ ا٠ؼبً فٟ دػُ الاؽز١بؽ١بد 

اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّؾبفظخ ػ١ٍٙب، ِضً دػُ سط١ذ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ ٚإ٠غبد عٍغ ثذ٠ٍخ لبثٍخ ٌٍزظذ٠ش ثذلا ِٓ إٌفؾ، وزٌه اٌذٚس 

لإ٠شاداد إٌفط١خ ٚرٛع١ٙٙب ٚرشش١ذ٘ب فٟ دػُ اؽز١بعبد ِٚزطٍجبد اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ، ٚرشش١ذ الإٔفبق اٌؼبَ اٌزٞ رٍؼجٗ ا

 ٚاٌزؾىُ فٟ اٌؼشع إٌمذٞ ٚرؾم١ك ِؼذي رؼخُ ِغزٙذف ع١ؼًّ ػٍٝ اٌّؾبفظخ ػٍٝ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٓ اٌزآوً.

 أٚلا: ٍِخض إٌزبئظ

 ٟ ٘زٖ اٌذساعخ ٠ّىٓ رٍخ١ظٙب فٟ الارٟ:أُ٘ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ف

، ٚإشبسح ِٚؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطؤ، رؤوذ ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔخ ث١ٓ F-bounds testsالاؽظبئٟ  اخزجبس .1

 الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِٚزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ الأعً اٌمظ١ش إٌٝ الاعً اٌط٠ًٛ.

ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌشخظٟ فٟ رفغ١ش اٌزغ١شاد اٌزٟ  الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌلاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ، .7

رؾذس فٟ سط١ذ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، فىلا اٌّزغ١شاْ ر١ّضا ثٛعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ٚل٠ٛخ ِغ ِزغ١ش الاؽز١بؽ١بد 

 اٌذ١ٌٚخ.

ثؼلالخ  رشرجؾ طبفٟ الأطٛي الأعٕج١خ ٌذٜ إٌظبَ اٌّظشفٟ ٚالإ٠شاداد إٌفط١خ ٚسط١ذ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ، وبٔذ .3

 ِزغ١ش الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ. ؽشد٠خ ٚل٠ٛخ ا٠ؼبً ِغ

فٟ اٌّمبثً اٌزٛعغ فٟ اٌّؼشٚع إٌمذٞ ٚص٠بدح الإٔفبق اٌؼبَ اٌؾىِٟٛ، وبٔذ رشرجؾ ثؼلالخ ػىغ١خ ثشط١ذ  .4

 الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ِزغججخ فٟ رآوٍٙب.

 الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ. اسرفبع ِؼذي اٌزؼخُ ٚرآوً سط١ذأخ١شاً، ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  .5
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 صب١ٔبً: اٌزٛط١بد

ِٓ ٔزبئظ ٘زا اٌجؾش ثبلإػبفخ ٌٍّغبّ٘بد الاوبد١ّ٠خ رٛطٝ ثجؼغ اٌزٛط١بد ثبٌٕغجخ ٌظبٔؼٟ اٌغ١بعبد 

 الالزظبد٠خ فٟ ١ٌج١ب ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب:

دػُ ِغبساد اٌز١ّٕخ ػٍٝ طبٔؼٟ اٌمشاس الالزظبدٞ الأخز ثبلاػزجبس ِغؤٌخ إداسح الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ، ٚرٛع١ٙٙب فٟ  .1

 الالزظبد٠خ ٚاعزضّبس٘ب فٟ ِششٚػبد إٔزبع١خ ٚؽّب٠زٙب ِٓ اٌزآوً.

ػٍٝ طبٔؼٟ اٌمشاس الالزظبدٞ الأخز ثبلاػزجبس ِغؤٌخ إداسح اٌّٛاسد إٌفط١خ ثّب ٠غّؼ ثبعزغلاٌٙب فٟ دفغ ػغٍخ اٌز١ّٕخ  .7

ِظبدس ر٠ًّٛ الإ٠شاد اٌؼبَ ٚص٠بدرٗ ٚدػُ  الالزظبد٠خ اٌشبٍِخ، ٚاٌخشٚط ِٓ رجؼ١خ اٌمطبع اٌٛاؽذ اٌّزىفً ثز٠ٕٛغ

 الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ ػذَ رآوٍٙب.

فزؼ اٌّغبي ٌٍششوبد اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ ٌذػُ اٌمذسح الإٔزبع١خ ٌلالزظبد اٌٛؽٕٟ، ٚرؼض٠ض اٌزٕبفغ١خ ٌٍّٕزغبد اٌّؾ١ٍخ  .3

 ٌذػُ سط١ذ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ٚرؼض٠ض الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ.

ٔؼٟ اٌمشاس الالزظبدٞ ارخبر عٍّخ ِٓ الإعشاءاد اٌزٟ ِٓ شؤٔٙب رؼض٠ض ل١ّخ اٌذ٠ٕبس ا١ٌٍجٟ، ِٚٛاعٙخ ِخبؽش ػٍٝ طب .4

اٌزٛعغ فٟ اٌؼشع إٌمذٞ، ٚوجؼ عّبػ اٌطٍت ػ١ٍٗ، ٚإ٠غبد ؽٍٛي عزس٠خ ػبعٍخ لإػبدح الأِٛاي خبسط إٌظبَ 

 اٌّظشفٟ، ٚرؼض٠ض لذساد اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌؼبٍِخ.

ٌمشاس الالزظبدٞ ارخبر ؽضِخ ِٓ الإعشاءاد اٌزٟ ِٓ شؤٔٙب دػُ ع١بعخ اٌزٕٛع الالزظبدٞ، ثزؾف١ض ػٍٝ طبٔؼٟ ا .5

لطبػبد إٔزبع١خ ِؾ١ٍخ، ِضً اٌظٕبػخ ٚاٌغ١بؽخ ٚاٌضساػخ ٚاٌخذِبد، ٚرٌه ٌذػُ الالزظبد اٌٛؽٕٟ ٚرٍج١خ اؽز١بعبرٗ 

 ؼض٠ض٘ب.ِٓ أطٛي أعٕج١خ ِٚؾ١ٍخ ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ سط١ذ الاؽز١بؽ١بد اٌذ١ٌٚخ ٚر

ػٍٝ طبٔؼٟ اٌمشاس الالزظبدٞ ارخبر ؽضِخ ِٓ الإعشاءاد اٌزٟ ِٓ شؤٔٙب رظؾ١ؼ اٌزشٛ٘بد ا١ٌٙى١ٍخ فٟ الالزظبد  .6

 ا١ٌٍجٟ، ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب رشش١ذ ٚشفبف١خ الإٔفبق ٚرشع١خ ِجذأ اٌشفبف١خ فٟ الالزظبد اٌٛؽٕٟ.

أعبط ٠ّىٓ أْ رجٕٝ ػ١ٍٗ دساعبد ٚثؾٛس ّٚٔبرط ، ِب أٚد اٌزٕج١ٗ ٌٗ أْ ٘زٖ اٌجؾش ٠ؼزجش ثؾش أٌٟٚ ٚ٘ٛ أخــ١شاً 

أٚعغ ٚاشًّ ٌزفبدٞ إٌمض اٌؾبطً فٟ ٘زٖ اٌذساعخ، ٚوزٌه إٌمبؽ اٌزٟ ٌُ ٔزّىٓ ِٓ رغط١زٙب ٌٍؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ أوضش 

 دلخ ٚشّٛلاً، ثغجت أِب لٍخ اٌّشاعغ أٚ اٌج١بٔبد أٚ الإؽظبئ١بد أٚ اٌزمبس٠ش ػٓ الالزظبد ا١ٌٍجٟ.
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 لبئّخ اٌّلاؽك

 ( رؼش٠ف اٌّزغ١شاد ٚاٌج١بٔبد اٌّغزخذِخ )اٌم١ُ ثؤلاف اٌذٚلاساد(1ٍِؾك )

YEAR 1980 1981 1982 1983 

INR 14904804398.686 10425318890.167 8694455394.500 6583895510.731 

BRM 12007265686.735 13896996095.774 12800275669.560 12156708464.848 

XGS 22083713762.197 14894017734.717 13864409460.010 12509246693.188 

GDPP 7251.341 7255.003 7258.665 7262.328 

GNX 28202913586.782 28217157482.533 28231401378.284 28245645274.035 

IGS 12670800572.776 17320620524.353 13240872456.083 11293585980.092 

IFL 9.734 11.200 10.259 10.605 

NFA 4483903830.157 2984029396.011 2325561503.767 1766957372.343 

EXH 0.296 0.296 0.296 0.296 

OILP 36.800 35.900 33.000 29.600 

OILD 1787.000 1140.000 1150.000 1105.000 

OILR 65761.600 40926.000 37950.000 32708.000 

CAB 9412913189.421 -2426602789.636 623537003.927 1215660713.096 

     

YEAR 1984 1985 1986 1987 

INR 4758853012.425 7081091228.991 7360415899.355 7580773263.062 

BRM 12177751973.714 15471486524.372 13593681226.835 14867118320.028 

XGS 11197994968.736 10416040371.150 5889108178.604 5892697667.377 

GDPP 7265.990 7269.652 7273.315 7276.977 

GNX 28259889169.786 28274133065.537 28288376961.287 28302620857.038 

IGS 10665995630.061 7528719519.816 5474391181.855 6771400798.946 

IFL 12.478 9.138 3.291 4.356 

NFA 1250779478.773 2032500082.675 2046106965.539 1753288572.220 

EXH 0.296 0.296 0.315 0.297 

OILP 28.700 27.500 14.400 18.400 

OILD 1087.000 1059.000 1034.000 972.000 

OILR 31196.900 29122.500 14889.600 17884.800 

CAB 531999338.675 2887320851.334 414716996.749 -878703131.569 

     

YEAR 1988 1989 1990 1991 

INR 5798482449.435 5776264606.934 7225218009.418 6967998374.172 

BRM 14739076971.412 15644950234.229 19694427866.670 19650141774.244 
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XGS 5781649498.569 7391147394.929 11468437847.838 10800477946.654 

GDPP 7280.639 7284.302 6514.322 7040.781 

GNX 28316864752.789 28331108648.540 26429025423.729 31017456359.102 

IGS 7398705686.251 7989608706.305 8960114346.385 10733865500.215 

IFL 6.087 1.512 8.451 11.896 

NFA 1212949415.763 1297058503.473 1721199030.240 1495625488.243 

EXH 0.286 0.300 0.283 0.281 

OILP 15.000 18.200 23.760 20.040 

OILD 1175.000 1150.000 1410.000 1523.000 

OILR 17625.000 20930.000 33501.600 30520.920 

CAB -1617056187.682 -598461311.376 2508323501.453 66612446.439 

     

 

YEA

R 

1992 1993 1994 1995 

INR 

7382035579.63

3 

5883950865.82

2 

5968745583.5

96 

6022971792.4

63 

BRM 

22824121923.7

59 

22368268883.2

67 

22279399944.

886 

20335529541.

188 

XGS 

10291477468.8

53 

8599067314.53

2 

7741234480.6

83 

7513423557.9

33 

GDP

P 7284.934 6447.145 5892.618 5161.683 

GNX 

32142400568.1

82 

31669842312.7

46 

28342996555.

683 

23816790241.

569 

IGS 

8750384124.79

7 

9604750463.18

8 

7478007247.7

11 

5755181523.4

32 

IFL 9.360 11.074 5.113 7.238 

NFA 

1935627116.12

7 

1483836400.88

2 

1785521053.7

93 

2573859237.9

70 

EXH 0.282 0.304 0.348 0.418 

OILP 19.320 17.010 15.860 17.020 

OILD 1473.000 1401.800 1418.500 1430.000 

OILR 28458.360 23844.618 22497.410 24338.600 

CAB 

1541093344.05

5 

-

1005683148.65

6 

263227232.97

2 

1758242034.5

01 
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YEA

R 

1996 1997 1998 1999 

INR 

6025287388.27

1 

5997016463.55

9 

8598135874.9

79 

8621831419.9

00 

BRM 

19666895604.3

96 

17949469043.0

62 

18365221333.

949 

19884608170.

138 

XGS 

7955819222.07

7 

8204118017.09

2 

5365776652.4

07 

7334887911.8

72 

GDP

P 5536.868 5998.162 5243.590 6819.033 

GNX 

26557005494.5

06 

29182035148.6

22 

27662532078.

700 

28456231134.

110 

IGS 

6617219613.67

7 

6675474498.70

0 

5665194218.4

07 

5290735287.1

67 

IFL 4.028 3.550 3.709 2.649 

NFA 

2915780587.29

9 

2069976399.74

6 

2447902713.6

41 

2644589836.5

02 

EXH 0.437 0.461 0.468 0.464 

OILP 20.640 19.110 12.760 17.900 

OILD 1449.800 1505.900 1450.100 1378.900 

OILR 29923.872 28777.749 18503.276 24682.310 

CAB 

1338599608.39

9 

1528643518.39

2 

-

299417566.00

0 

2044152624.7

05 

     

YEA

R 

2000 2001 2002 2003 

INR 

13729870472.1

94 

16079034167.6

88 

15892271986.

320 

21513345090.

366 

BRM 

18565571369.9

99 

16394133513.1

49 

8283130515.2

60 

8669671694.9

84 

XGS 12210000000.0 10818000000.0 10252000000. 13320000000.
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00 00 000 000 

GDP

P 7142.774 6266.491 3703.048 4673.144 

GNX 

27135884420.1

48 

25015699884.3

17 

16954330708.

661 

17277216718.

750 

IGS 

5024000000.00

0 

5859000000.00

0 

8952000000.0

00 

8797000000.0

00 

IFL -2.900 -8.814 -9.798 -2.191 

NFA 

5469972199.69

2 

6756260715.61

5 

19029408898.

782 

27010078632.

872 

EXH 0.512 0.605 1.271 1.293 

OILP 28.660 24.460 24.990 28.850 

OILD 1470.000 1428.500 1383.500 1485.500 

OILR 42130.200 34941.110 34573.665 42856.675 

CAB 

7186000000.00

0 

4959000000.00

0 

1300000000.0

00 

4523000000.0

00 

 
YEAR 2004 2005 2006 2007 

INR 
27714111996.5

34 

41879958087.0

98 

62228722605.3

91 
83259979623.892 

BRM 
9772591776.33

7 

12574280506.1

20 

14287911130.8

71 
20518989898.190 

XGS 
17862000000.0

00 

29383000000.0

00 

37962000000.0

00 
47037500000.000 

GDPP 5800.598 8163.011 9336.357 11300.191 

GNX 
19882699846.1

54 

21432800749.0

06 

30657049330.0

85 
43154760019.008 

IGS 
10682000000.0

00 

13523000000.0

00 

15783000000.0

00 
20325500000.000 

IFL -2.198 2.650 1.459 6.251 

NFA 
34121066995.5

53 

56307588420.3

12 

79317563516.2

27 

100379118274.04

4 

EXH 1.305 1.308 1.314 1.263 

OILP 38.260 54.570 65.160 72.440 
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OILD 1583.200 1739.900 1864.600 1930.500 

OILR 60573.232 94946.343 121497.336 139845.420 

CAB 
7180000000.00

0 

15860000000.0

00 

22179000000.0

00 
26712000000.000 

     

YEAR 2008 2009 2010 2011 

INR 
96334974982.7

63 

103753849656.

653 

106144249630.

960 

110538560730.73

6 

BRM 
31590552828.5

45 

36204522573.7

79 

35620296671.3

48 
45707730089.074 

XGS 
62157800000.0

00 

37440000000.0

00 

49345100000.0

00 
19100200000.000 

GDPP 14382.576 10275.267 12064.781 5554.179 

GNX 
54130434782.6

09 

28615986563.5

58 

28630230459.3

09 
28644474355.060 

IGS 
26002500000.0

00 

27065000000.0

00 

30686400000.0

00 
15586400000.000 

IFL 10.361 2.460 2.800 15.518 

NFA 
124722992664.

563 

128794249040.

454 

134177053605.

686 

140153337989.13

2 

EXH 1.224 1.254 1.267 1.224 

OILP 96.940 61.740 79.610 111.260 

OILD 1942.800 1836.100 1850.000 522.356 

OILR 188335.032 113360.814 147278.500 58117.351 

CAB 
36155300000.0

00 

10375000000.0

00 

18658700000.0

00 
3513800000.000 

     

YEAR 2012 2013 2014 2015 

INR 
124647554175.

811 

119714241460.03

0 

93615450486.7

90 

77649594284.0

86 

BRM 
49929140973.0

04 
52653236790.040 

52445618630.5

77 

54356759652.7

68 

XGS 
61178300000.0

00 
46197800000.000 

19379200000.0

00 

11344000000.0

00 

GDPP 13025.281 10363.789 6466.910 4337.919 

GNX 
28658718250.8

11 
28672962146.562 

28687206042.3

13 

28701449938.0

64 
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IGS 
32585900000.0

00 
42521000000.000 

37874800000.0

00 

21086900000.0

00 

IFL 6.060 2.606 5.033 5.035 

NFA 
158550505970.

026 

154233327322.68

6 

130048684839.

17 

114438769097.

563 

EXH 1.262 1.272 1.272 1.381 

OILP 111.570 108.560 98.970 53.030 

OILD 1548.934 1044.507 576.918 493.973 

OILR 172814.566 113391.680 57097.555 26195.367 

CAB 
28592400000.0

00 
3676800000.000 

-

18495600000.0

00 

-

9742900000.00

0 

 
YEA

R 

2016 2017 2018 2019 

INR 

70191441968.88

1 

79417877682.16

9 

85335649782.16

7 84663589516.868 

BRM 

65918184309.34

5 

75765100444.07

2 

77270225943.00

2 18452376901.554 

XGS 6849600000.000 

18971600000.00

0 

29964100000.00

0 19104788494.196 

GDPP 4035.194 5756.698 7877.122 7685.949 

GNX 

28715693833.81

4 

28729937729.56

5 

28744181625.31

6 28758425521.067 

IGS 

11550000000.00

0 

15114600000.00

0 

18848800000.00

0 14111816400.291 

IFL 5.038 5.040 5.043 5.045 

NFA 

106479389931.4

92 

108964018923.3

62 

122951320871.3

60 46738321123.960 

EXH 1.390 1.394 1.365 1.398 

OILP 45.130 54.710 71.340 64.280 

OILD 479.686 913.069 1165.000 1227.000 

OILR 21648.220 49953.978 83111.100 78871.560 

CAB - 3857000000.000 11115300000.00 4992972093.905 
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4700400000.000 0 

 
 (2019-1980( نتائج التحميل الوصفي لممتغيرات المستخدمة في النموذج )2ممحق )

 Descriptive Statistics Analysis 

 LINR LNFA LGDPP LGNX LOILR CAB BRM IFL 

Mean 
23.7418

5 

23.1610

4 

8.85429

5 

24.0543

3 

10.6815

2 

21.9259

6 

23.3272

7 

1.69914

2 

Median 
23.3838

9 

22.3231

5 

8.88919

4 

24.0674

4 

10.4561

3 

21.9463

4 

22.9602

2 

1.69883

8 

Maximum 
25.5487

6 

25.7893

4 

9.57377

3 

24.7146

6 

12.1459

8 

24.3110

9 

25.3829

5 

2.74203

2 

Minimum 
22.2832

7 

20.9163

2 

8.21691

2 

23.5537

9 

9.60841

8 

18.0144

0 

21.9915

5 

0.37793

5 

Std. Dev. 
1.19803

2 

1.91746

2 

0.29616

1 

0.18971

2 

0.69823

4 

1.30300

0 

1.11340

0 

0.57041

2 

Skewness 
0.33671

2 

0.24235

8 

0.32078

6 

0.28398

2 

0.58154

1 

-

0.54372

6 

0.54155

0 

-

0.34291

5 

Kurtosis 
1.38154

5 

1.26850

3 

3.32201

9 

7.35638

4 

2.23736

8 

3.85893

2 

1.88486

4 

2.66355

7 

Jarque-

Bera 

5.12149

3 

5.38838

7 

0.85885

0 

32.1677

8 

3.22394

6 

3.20052

4 

4.02772

3 

0.97259

4 

Probability 
0.07724

7 

0.06759

7 

0.65088

3 

0.00000

0 

0.19949

4 

0.20184

4 

0.13347

2 

0.61489

9 

Sum 
949.674

1 

926.441

5 

354.171

8 

962.173

2 

427.260

6 

877.038

6 

933.090

9 

67.9656

6 

Sum Sq. 

Dev. 

55.9759

4 

143.389

8 

3.42073

6 

1.40363

7 

19.0136

7 

66.2145

6 

48.3467

0 

12.6894

1 

Observatio

ns 
40 40 40 40 40 40 40 40 

 

 

 

 (2019-1980( نتائج مصفوفة الارتباط بين المتغيرات المستخدمة في النموذج )3ممحق )
Covariance Analysis: Ordinary 

Sample: 1980 2019 

Included observations: 40 

 LINR LNFA 
LGDP

P 

LGN

X 

LOIL

R 
CAB BRM IFL 

LINR 1.0000        

 -----        
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 -----        

LNFA 0.9843 1.0000       

t-Statistic 34.438 -----       

Probability 0.0000 -----       

LGDPP 0.3575 0.2671 1.0000      

t-Statistic 2.3601 1.7087 -----      

Probability 0.0235 0.0957 -----      

LGNX 
-

0.1954 

-

0.0963 
0.6067 1.0000     

t-Statistic 
-

1.2284 

-

0.5968 
4.7052 -----     

Probability 0.2268 0.5542 0.0000 -----     

LOILR 0.7896 0.7678 0.6985 0.2712 1.0000    

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

Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0904 -----    

LCAB 0.6819 0.6745 0.4791 0.1988 0.7208 1.0000   

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

Probability 0.0000 0.0000 0.0018 0.2187 0.0000 -----   

LBRM 
-

0.9146 

-

0.9240 
0.1506 0.1670 0.5845 0.5344 1.0000  

t-Statistic 
-

13.948 

-

14.896 
0.9391 1.0446 4.4413 3.8980 -----  

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

LIFL 
-

0.2187 

-

0.2451 
-0.1242 0.1626 

-

0.1163 

-

0.2817 

-

0.2455 

1.000

0 

t-Statistic 
-

1.3818 

-

1.5587 
-0.7719 1.0162 

-

0.7218 

-

1.8103 

-

1.5613 
----- 

Probability 0.1751 0.1274 0.4449 0.3159 0.4748 0.0782 0.1267 ----- 

 

 


