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  ل���ا في الأج���ة والاح��ا��ات ال�ی�ار ص�ف سع� ب�� العلاقة

  1محمد عق�ل زائ�، 2ع��ة ب� سل��سال� ، * ،1ع�� محمد ����ه  

، الأس���ة الإسلام�ة ال�امعة ،�ل�ة ال���عة والقان�ن ، ق�� الاق��اد وال�ال�ة الإسلام�ة )1

  .زل���، ل���ا

 .ل���ا، زل���، الأس���ة الإسلام�ة ، ال�امعة�ل�ة الاق��اد وال��ارة، ق�� الاق��اد )2
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  ال�ل��

لـــ�ی�ار الل��ـــي الاســـ�ي لهـــ�ف� ال�راســـة إلـــى ال�عـــ�ف علـــى ���عـــة العلاقـــة بـــ�� ســـع� صـــ�ف 

علــى ال��انــات ال�ال�ــة ال�ــ���ة ال�ــادرة عــ� م�ــ�ف ل���ــا  �الاع��ــادوالاح��ا��ــات الأج���ــة، 

و�اســ���ام وت���ــ� الاخ��ــارات ال���عــة فــي م، 2018 -1980ال���ــ�� وال��ــ� الــ�ولي، للف�ــ�ة 

ال�ـــ���ة ل��ان�ـــ�، إلـــى  ات، �اخ��ــارخ��ـــار لاا هـــ�ه ن�ـــائج �هــ�ت، أالاق��ــاد ال��اســـي ال�ـــ�ی�

ســع� صــ�ف الــ�ی�ار الل��ــي إلــى الاح��ا��ــات  وجــ�د علاقــة ســ���ة أحاد�ــة الات�ــاه، ت��ــه مــ�

أن م��نــات ال��ــای� ل�ــع� ال�ــ�ف ی�ــأث� ���غ�ــ� الاح��ا��ــات ��ــا أ�هــ�ت ال��ــائج الأج���ــة، 

في  الأج���ة، وعلى ذل� فإن ح�وث أ� ص�مة ع��ائ�ة مفاج�ة في الاح��ا��ات س��ث� تلقائ�اً 

 .سع� ال��ف

  ات الأج���ة، ال�ی�ار الل��ي.سع� ال��ف، الاح��ا�� ال�ل�ات ال�ف�اح�ة:

  ال�ق�مة

إن الاح��ا��ـات الأج���ــة، مـاهي إلا الأصــ�ل ال�ارج�ـة ال��احــة لل��ــ�ف 

ال���ــ�� ل�عال�ــة اخــ�لال ال�ــ�ف�عات ، وال�ــ�خل فــي ســ�ق ال�ــ�ف الأج��ــي مــ� 
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أجـل ال�فـا� علـى اسـ�ق�ار سـع� ع�ل�هـا ال����ـة، و�ع��ـ� سـع� ال�ـ�ف مـ� أهــ� 

، فــي ت��یــ� ال��اســة ال�ق��ــة لل�ولــةال�ــي لهــا دور أساســي ال��شــ�ات الاق��ــاد�ة 

، م�ــا ��ــ�ل�م وضــع س�اســات مــ� ال��غ�ــ�ات الاق��ــاد�ة ال�ل�ــة لأنــه ی�ــأث� ����ــ�

م�ــ�دة للــ���� �أســعار ال�ــ�ف مــ� خــلال الــ���� فــي الع�امــل ال�ــي تــ�ث� علــى 

الاق��ـاد� سع� ال��ف وم�ها اح��ا��ات ال�ق� الأج��ي، و�ن ت�ق�ـ� الاسـ�ق�ار 

في ال��ام ال�ق�� ال�عاص� ی�ت�� ارت�ا� وث�� �ال�غ��ات في سع� ال��ف، لهـ�ا 

ت�ــعى �ــل الــ�ول مــ� خــلال ال�ــل�ة ال�ق��ــة الــى ات�ــاع س�اســة لل�ــ�ف الأج��ــي 

م�اس�ة، م� أجل خل� م�اخ ملائ� ل��ادة مع�لات ال���، له�ا �ان� ه�ه ال�راسة، 

 .في ل���ا ح��ا��ات الأج���ةل�ع�فة العلاقة ب�� سع� ال��ف والا

  م��لة ال�راسة

تقـــــ�م ال��ـــــارف ال�����ـــــة �ـــــإدارة الاح��ا��ـــــات الأج���ـــــة بهـــــ�ف ت�ق�ـــــ� 

ـــة هـــ�ه العلاقـــة؟، وهـــل تع�ـــ�  ـــار ال��ـــاؤل عـــ� ما�� الاســـ�ق�ار ال�قـــ��، وه�ـــا ی�

ســع� صــ�ف الــ�ی�ار الل��ــي العلاقــة بــ��  واخ��ــار م�شــ�ات ��ــاس أســعار ال�ــ�ف

 كفاءة ه�ه ال��اسة؟ ��ةالاح��ا��ات الأج�و 

م� ه�ا فإن م��لة ال�راسة ت����ر ح�ل العلاقة بـ�� سـع� صـ�ف الـ�ی�ار 

  الل��ي والاح��ا��ات الأج���ة م� خلال الإجا�ة ع� ال��ال الآتي: 

ســ�ي للــ�ی�ار الل��ــي والاح��ا��ـــات مــا هــي العلاقــة بــ�� ســع� ال�ــ�ف الا

  الأج���ة؟

  أه�اف ال�راسة

ال�راســة ولل�قــ�ف علــى نــ�ع العلاقــة بــ�� ســع� صــ�ف ان�ــ�اماً مــع م�ــ�لة 

 ال�ی�ار الل��ي والاح��ا��ات الأج���ة، ه�ف� ال�راسة إلى ت�ق�� ما یلي:

ت�ضـــــ�ح نـــــ�ع العلاقـــــة بـــــ�� ســـــع� صـــــ�ف الـــــ�ی�ار الل��ـــــي والاح��ا��ـــــات  .1

  الأج���ة.
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ت�ل�ل عل�ي لل���ة ال�����ة الل���ة ل�ع�فة ات�اه العلاقة ب�� سع� صـ�ف  .2

  الل��ي والاح��ا��ات الأج���ة. ال�ی�ار

ت�و�ـــ� م��ــــ�� القــــ�ار فــــي ال�قــــل ال��ـــ�في ��قــــائ� عل��ــــة م��ــــ�ة حــــ�ل  .3

العلاقــة بــ�� ســع� صــ�ف الــ�ی�ار الل��ــي والاح��ا��ــات الأج���ــة ��ــا ��ــ�م 

  اس�ق�ار م���� سع� ص�ف ال�ی�ار الل��ي.

  أه��ة ال�راسة

ن�ـ�ذج ��اسـي ل�ــع� مـ� خـلال ت��یــ� � الأه��ـة العل��ـة لهــ�ه ال�راسـة ت��ـ

ال�ق��ـــة  صـــ�ف الـــ�ی�ار الل��ـــي والاح��ا��ـــات مـــ� الع�لـــة الأج���ـــة  لـــ�� ال�ـــل�ة

  .الل���ة

  ال�راسة ةف�ض�

م� خلال ع�ض م��لة ال�راسـة و�ـ�ل� الأهـ�اف ال�ـي ت�ـعى ال�راسـة إلـى 

  الآت�ة:ال�ئ���ة  ةت���قها، فق� ت� ص�اغة الف�ض�

 الل��ـــي للــ�ی�ار الاســـ�ي ال�ــ�ف ســع�لا ی�جــ� علاقــة بـــ�� : الف�ضــ�ة ال�ئ��ـــ�ة

  .الاح��ا��ات الأج���ةو 

  ال�راسات ال�ا�قة ذات ال�لة

هــ�ف� إلــى ب�ــان دور الف�ــ�ات ال�م��ــة فــي ت��یــ�  م)،2019( دراســة ف�ــل

العلاقــة ال�ــ���ة بــ�� �ــلٍ مــ� ســع� ال�ــ�ف والاح��ــا�ي مــ� ال�قــ� الأج��ــي فــي 

علــــى ب�انــــات ال�راســـــة، لل�ـــــ���ة  Grangerال�ــــ�دان ح�ــــ� تـــــ� ت���ــــ� اخ��ــــار 

وت�صــل� إلــى أن الف�ــ�ات ال�م��ــة ت�ــاه� فــي ت��یــ� شــ�ل العلاقــة ال�ــ���ة بــ�� 

ســع� ال�ــ�ف والاح��ــا�ي مــ� ال�قــ� الأج��ــي، وأوصــ� ال�راســة ��ــ�ورة ات�ــاع 

س�اسة سع� ال��ف ال��ن ال��ار وض�ورة إعادة ال��� أخ�� في ��اعة الع�لة 

 ��اسات ال�ي ت��ه�ف سع� ال��ف.وال����� ب�� ���ة ع�ض ال�ق�د وال

هــ�ف� إلــى ت�ل�ــل واقــع الاح��ا��ــات الأج���ــة  م)،2019( دراســة ال��ــابي

وســـع� ال�ـــ�ف فـــي العـــ�اق و��ـــاس أثـــ� الاح��ا��ـــات الأج���ـــة فـــي رســـ� س�اســـة 
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، وت�صـــل� VARســع� ال�ــ�ف فـــي العــ�اق �اســ���ام ن�ـــ�ذج الان�ــ�ار الــ�اتي 

شه�اً للاس���اد، أ�  22الع�اق تغ�ي أك�� م� إلى أن الاح��ا��ات الأج���ة في 

أن ت�لفــة الف�صــة ال��یلــة م�تفعــة، وأوصــ� ال�راســة ��ــ�ورة تــ�اك� الاح��ا��ــات 

ـــة الاق��ـــاد مـــ� الأزمـــات  ـــة ل�ـــا لهـــا مـــ� دور فـــي ح�ا� ـــ�� ال��ـــارف ال����� ل

وال��مات ال�ارج�ة غ�� ال���قعة ف�لاً عـ� تـ����ها وم�ـان�تها ل��قـف ال�ولـة 

عاملات ال�ارج�ة، ��ا أوص� ال��ارف ال�����ة �ال��� ع� �ـ�ق �فـ�ة في ال�

فـــــي إدارة الاح��ا��ـــــات الأج���ـــــة �ال�ـــــ�ل الـــــ�� ��قـــــ� ال�ـــــ�ازن بـــــ�� ال��ـــــال�� 

  وال��افع.

، هـ�ف� إلـى مع�فـة أثـ� سـع� م)Ume & Ndubuaku  )2019دراسة 

ل�م��ــة ال�ــ�ف فــي الاح��ا��ــات الأج���ــة مــ� خــلال اســ���ام ب�انــات ال�لاســل ا

، وت�صـل� إلـى وجـ�د ARDLم �اس���ام ن��ذج 2016إلى  1996ال����ة م� 

علافـــة إ��اب�ـــة ذات دلالـــة إح�ـــائ�ة بـــ�� ســـع� ال�ـــ�ف ال���قـــي والاح��ا��ـــات 

الأج���ة، ��ا ت�صل� إلى وجـ�د علاقـة إ��اب�ـة ل��ـ� ذات دلالـة إح�ـائ�ة بـ�� 

راسة ���ورة الاه��ام سع� ال��ف الإس�ي والاح��ا��ات الأج���ة، وأوص� ال�

���اســات إدارة الاح��ا��ــات الأج���ــة ل�ــا لهــا مــ� أثــ� علــى ســع� ال�ــ�ف فـــي 

  ن�����ا.

هـــ�ف� إلـــى ت�ل�ـــل الع�امـــل  م)،Ito & McCauley )2020دراســـة 

دولــــة خــــلال الف�ــــ�ة  60ال�ــــ�ث�ة فــــي ت�ــــ��� الاح��ا��ــــات الأج���ــــة لاق��ــــادات 

أخــ� ال��ــ�� الأك�ــ� مــ� م��نــات م، وأ�هــ�ت ال��ــائج أن الــ�ولار 1999-2017

اح��ا��ـــــات الـــــ�ول م�ـــــل ال�راســـــة، وأن ت�ـــــ��� الاح��ا��ـــــات لـــــه ارت�ـــــا� وث�ـــــ� 

ب����ـــات أســـعار صـــ�ف الع�ـــلات ال��ل�ـــة مقابـــل الع�ـــلات ال�ئ��ـــ�ة خ��صـــاً 

الــ�ولار وال�ــ�رو، خ��صــاً أن مــع مع�ــ� م��نــات اح��ا��ــات تلــ� الــ�ول م��نــة 

  �ال�ولار أو ال�ولار وال��رو. 

هــــ�ف� إلــــى  تق�ــــ�� أداء إدارة للاح��ا��ــــات  م)،2018( دراســــة ال�ــــ����ي

ــة لهــ�ه الاح��ا��ــات ��ــا  ال�ول�ــة ل��ــ�، ��ــا هــ�ف� إلــى تقــ��� رؤ�ــة لإدارة فعال

��ــ�� ت�ــ��� ال��ــ��� ال��اســ� لهــا ��ــا ��ــ�� ت�ق�ــ� أق�ــى اســ�فادة م�هــا، 
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���� الأم�ل، ��ا وت�صل� إلى أن ه�اك فائ�اً في الاح��ا��ات الفعل�ة فاق ال�

إلـى  أ��ـاً  ی��قع أن ����� ه�ا الفائ� قابل لل��ادة في الف�ـ�ة القادمـة، وت�صـل�

وجــ�د علاقــة ســ���ة بــ�� ال��ــ�� والاح��ا��ــات الأج���ــة ن���ــة لــ�ور ال��ــ�ف 

ال���ــ�� فــي الــ���� ��ــع� ال�ــ�ف لل�ــ� مــ� ال��ــ��، وأوصــ� ال�راســة ب�فع�ــل 

ة هـ�ه الاح��ا��ـات، وال��افـ� بـ�� س�اسـات إدارة م��أ ال�فا��ة والاف�اح عـ� إدار 

  الاح��ا��ات ون�ام سع� ال��ف ال���ع وس�اسات إدارة ال�ی� ال�ارجي.

هــــ�ف� إلــــى ب�ــــان العلاقــــة بــــ�� الاح��ا��ــــات  م)،2018( دراســــة صــــاح�

ال�ول�ـــة و�عـــ� ال��شـــ�ات الاق��ـــاد�ة ال�ل�ـــة م�هـــا ســـع� ال�ـــ�ف ل�ع�فـــة مـــ�� 

ال�ـــأث�� ال���ـــادل بـــ�� هـــ�ه ال��غ�ـــ�ات ودرجـــة اســـ��اب�ها مـــ� أجـــل ال�صـــ�ل إلـــى 

م�شـــ�ات ت�ـــاع� فـــي رســـ� س�اســـة اق��ـــاد�ة ســـل��ة، وأوصـــ� ��ـــ�ورة الاه��ـــام 

ـــــات ا ـــــ� الاســـــ�ق�ار، و�جـــــ�اء اصـــــلاحات بـــــ�ور الاح��ا�� ـــــة مـــــ� أجـــــل ت�ق� ل�ول�

اق��اد�ة شاملة على ���ل الاق��اد الع�اقي لغ�ض تفع�ل درجة الاس��ا�ة بـ�� 

  ال��غ��ات ذات العلاقة ال�ق��ة.

ه�ف� إلى مع�فة العلاقة ال��ادل�ة بـ�� ال��غ�ـ�ات  م)،2018( دراسة صافي

ن�ـــاذج ال�عـــادلات الآن�ـــة، ال�ـــي تـــ�ث� فـــي ســـع� ال�ـــ�ف وت�ـــأث� �ـــه مـــ� خـــلال 

ودراسة ال��اسات في ال��دان م� أجل ال�ق�ف على الع�امل ال�ي أدت إلى عـ�م 

اس�ق�ار سع� ال��ف في ال��دان، وت�صل� إلى وج�د علاقة ��د�ة ذات دلالة 

إح�ــــائ�ة بــــ�� الاح��ا��ـــــات الأج���ــــة  وســــع� ال�ـــــ�ف، م�ــــا �ع�ــــي أن ز�ـــــادة 

ارتفــاع ســع� صــ�ف الع�لــة ال��ل�ــة، وأوصــ� الاح��ا��ــات الأج���ــة یــ�د� إلــى 

ال�راســــة ��ــــ�ورة ت�ــــ��ع ق�ــــاع ال�ــــادرات مــــ� أجــــل ال��اف�ــــة علــــى ال��ــــ�ان 

ال��ار� ال�� ��ه� ع��اً م�����اً، وز�ادة الاح��ا��ـات مـ� ال�قـ� الأج��ـي لأنهـا 

  هي ص�ام الأمان لق�ة الع�لة ال��ل�ة.

ال�ــ�ث�ة فــي ســع�  هــ�ف� إلــى ت��یــ� الع�امــل م)،2017( دراســة شــل���ن 

صــ�ف الــ�ی�ار الع�اقــي مقابــل الــ�ولار الأم���ــي ومــ� ثــ� ال��ــام ب��ل�لهــا وت��یــ� 

آثارها ال�ل��ة في س��ل ال�ص�ل إلى أه� ال�لـ�ل ال�ـي ت�ـه� فـي علاجهـا والع�ـل 

على ت����ها، وت�صل� إلـى أن الع�امـل ال�����ـة �ـان لهـا أثـ� �ـالغ علـى ح��ـة 



  
  
  

 زائد عقیل محمد سلیم، بن عطیة سالم بشینھ، محمد عمر

 

  )2020(یونیو الأول العدد ) 33المجلد (
339 

ج ال��لـــي الاج�ـــالي ��ـــ�� ان�فـــاض أســـعار ســـع� ال�ـــ�ف ح�ـــ� ان�فـــ� ال�ـــات

ال�ف� و�ال�الي ان�فاض الای�ادات ال�ف��ة وح�وث ع�ـ� فـي ال��ازنـة والـ�� مـ�ل 

مـ� الاح��ا��ـات الأج���ــة لل��ـ�ف ال���ــ�� الأمـ� الـ�� أد� إلــى ت�بـ�ب ســع� 

ال�ــ�ف وعــ�م اســ�ق�اره، وأوصــ� ال�راســة ��ــ�ورة تعــ�یل أســعار ال�ــ�ف ��ــ�ل 

تقـ�ی� م�قـف الاح��ا��ـات وم�ـ�ان ال�ـ�ف�عات �الإضـافة إلـى م���� على أسـاس 

  ال��ش�ات الأخ��.

ه�ف� إلى الاس�فادة م� إدارة الاح��ا��ات فـي  م)،2017( دراسة ��ا��ة

ال�ول ال��ق�مة واسقا� واقعها على ت�ارب ال�ول ال��ق�مة، ��ا هـ�ف� أ��ـاً إلـى 

تق�ــ�� واقــع إدارة الاح��ا��ــات فــي ال��ائــ�، وت�صــل� إلــى أن ال�ــادرات ال�ف��ــة 

�ف هــي ال��ــ�ر الأساســي ل�ــ�اك� الاح��ا��ــات الأج���ــة فــي ال��ائــ�، وأن ال��ــ

ال����� في ال��ائ� أه�ل ت���� اح��ا��ات ال�ه�، وت��ل م�ار�� ت����هـا 

وال�ــــأم�� عل�هـــــا، الأمــــ� الـــــ�� ی��ــــافى مـــــع أســــ� إدارة الاح��ا��ـــــات الأج���ـــــة، 

وأوصــ� ال�راســة ��ــ�ورة الاســ�فادة مــ� خ�ــ�ات الــ�ول ال��ق�مــة وتع��ــ� علاقــات 

�ــا أوصــ� ��ــ�ورة ال�عــاون معهــا مــ� خــلال ت�ــ��� صــ��وق ســ�اد� م�ــ��ك، �

  ال�ق�� ��عای�� ال�فا��ة ال�ول�ة في إدارة الاح��ا��ات الأج���ة.

هــ�ف� إلــى ��ــاس علاقــة الارت�ــا�  م)،2017( العــام�� و  دراســة ال��ــ��ي

س�ي والاح��ا��ات الأج���ـة ومع�فـة الأثـ� ال�ـاج� عـ� هـ�ه ب�� سع� ال��ف الا

ل�ول ال��ق�مة أقل أث�اً فـي العلاقة، وت�صل� إلى أن أسعار ال��ف العائ�ة في ا

إدارة وتــ�اك� الاح��ا��ــات الأج���ــة مــ� الــ�ول ال�ام�ــة، وأوصــ� ال�راســة صــانعي 

ال��اســــة ال�ق��ــــة ��ــــ�ورة ال���ــــ�� مــــع ال��اســــة ال�ال�ــــة مــــ� أجــــل الــــ���� فــــي 

ال�عـــ�وض ال�قـــ�� مـــ� أجـــل ال�قل�ـــل مـــ� ال�اجـــة إلـــى اســـ���اف الع�لـــة الأج���ـــة 

  .لأغ�اض س� ع�� ال��ازنة

هــ�ف� إلــى تقــ��� ن��ذجــاً  م)،Nwachukwu et al. )2016دراســة 

للعلاقـة ���لـة ال�ـ�� بـ�� سـع� ال�ـ�ف والاح��ا��ـات الأج���ـة فـي ن�����ـا مــ� 

ی�ل�ـــــ�  31م إلـــــى 2014ی�ـــــای�  1خـــــلال اســـــ���ام ال��انـــــات ال��م�ـــــة للف�ـــــ�ة مـــــ� 

م، وت�صـــل� ال�راســـة إلـــى وجـــ�د علاقـــة غ�ـــ� خ��ـــة ���لـــة ال�ـــ�� بــــ�� 2015
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م�غ��ات ال�راسة، وأشارت إلى أن معامل ت���ح ال��أ ل�ل م� أسعار ال��ف 

  %.5والاح��ا��ات الأج���ة ل� ت�� ذات دلالة اح�ائ�ة ع�� م���� دلالة 

هـــ�ف� إلـــى ت�ضـــ�ح العلاقـــة بـــ�� ســـع� ال�ـــ�ف  م)،2016( دراســـة زرار� 

��ا��ـــــات، والاح��ا��ـــــات الأج���ـــــة وال�ع��ـــــ� �ال����ـــــة ال��ائ��ـــــة فـــــي إدارة الاح

وت�صــل� إلــى أن ال��ــ��� الأم�ــل للاح��ا��ــات �ع��ــ� علــى الهــ�ف مــ� ت����هــا 

وأن الاح��ا��ات الأج���ة م� الأدوات الهامة ال�ي ��ـ���مها ال��ـ�ف ال���ـ�� 

لل�� م� تقل�ات أسعار ال��ف، ��ا ت�صـل� إلـى أن الاح��ا��ـات الأج���ـة فـي 

�ف ال���قــي للـ�ی�ار ال��ائــ��، ��ــا ال��ائـ� ت�ــاه� فـي تــ���� اســ�ق�ار سـع� ال�ــ

أنها أدت دوراً هاماً في ال��ل� م� ال��ی�ن�ة ال�ارج�ة، وأشارت ال�راسة إلى أنه 

ت� ت���� ج�ء ���� م� الاح��ا��ات في سـ��ات ال��انـة الأم����ـة ��ـع� فائـ�ة 

%، م�ـــا ��علهـــا ع�ضـــة لل�آكـــل فـــي حالـــة ارتفـــاع م�ـــ��� 3مـــ��ف� لا ی��ـــاوز

  �لا�ات ال����ة الأم����ة وه��� ���ة ال�ولار الأم���ي. ال���� في ال

هــ�ف� إلــى اخ��ــار  م)،Osigwe & Uzonwanne  )2015دراســة 

ــــي  ــــة وســــع� ال�ــــ�ف والاســــ���ار الأج��ــــي ف ــــ�� الاح��ا��ــــات الأج��� العلاقــــة ب

ن�����ــا، وأ�هــ�ت ال��ــائج وجــ�د علاقــة ���ــل الأجــل بــ�� الاح��ا��ــات الأج���ــة 

لاس���ار الأج��ي ال��اش�، ��ا ت�صل� إلى أن العلاقة ال����ة وسع� ال��ف وا

أحاد�ــة الات�ــاه مــ� ســع� ال�ــ�ف إلــى الاح��ا��ــات الأج���ــة، وأوصــ� ال�راســة 

ال�ل�ة ال�ق��ة في ن�����ا ب���ی� ال����� الأم�ل للاح��ا��ـات الأج���ـة �ال�ـ�ل 

  ال�� �ع�ز ال�ور الا��ابي لها في ت�ق�� الاس�ق�ار.

    ال�عق�� على ال�راسات ال�ا�قة

 أسعار ب�� العلاقة دراسة أه��ة في ال�ال�ة وال�راسة ال�ا�قة ال�راسات ت�ف�

 وت����، ال�راسة وف��ة م���ع ح�� م� وت��لف، الأج���ة والاح��ا��ات ال��ف

 سـع� ب�� العلاقة على ال��ء ت�ل� ك�نها في ال�ا�قة ال�راسات ع� ال�راسة ه�ه

 مـ�، م2018 إلـى م1980 الف�ـ�ة خـلال ل���ـا في��ا��ات الأج���ة والاح ال��ف

 الاح��ا��ـــــات إدارة فـــــي ال���ـــــ��  ال��ـــــ�ف فاعل�ـــــة مـــــ�� إلـــــى ال�صـــــ�ل أجـــــل
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 ال�هـ�ض أجـل مـ� عل��ـة إضـافة ل��ق�ـ� جـادة م�ـاه�ة تع� ب�ل� وهي الأج���ة،

 فــي م����ــة م�اجــع مــ� لل�ــاح��� تــ�ف� ل�ــا وفقــاً  ل���ــا، فــي ال��ــ�في �الق�ــاع

  .ال��ال ه�ا

  ال��ه��ة

  : ن�ع و���عة ال�راسة

اع��ـــ�ت ال�راســـة علـــى ال�ـــ�هج ال��ل�لـــي الـــ�� �ف�ـــ� العلاقـــات ال�ـــي ت�ـــ�� 

ــــــ�ی� ــــــ�� ســــــع� صــــــ�ف ال ــــــى العلاقــــــة ب ــــــي مفــــــ�دات ال�راســــــة لل�عــــــ�ف عل ار الل��

، ��ــــا تــــ� اســــ���ام الأســــل�ب ال��اســــي مــــ� خــــلال ب�ــــاء والاح��ا��ــــات الأج���ــــة

  وم� ث� تق�ی� وتق��� ال��ائج ال�ي ت� ال��صل إل�ها. ال���ذج ال�لائ� وف��ه

  م���ع ال�راسة:  

ـــاح���،  ـــه مـــ� أه��ـــة �ال��ـــ�ة لل� اهـــ�� ال�ـــاح��ن �الاق��ـــاد الل��ـــي ل�ـــا ���ل

إح�اساً م�ه� �ال���ول�ة ال����ة، و�ال��� إلى نـ�رة الأ��ـاث وال�راسـات فـي هـ�ا 

  ال��ال.

 ح�ود ال�راسة: 

  الآتي:ت���ل ح�ود ال�راسة في 

 -1980لل�راسة في الف��ة م� عام ( ال��ود ال�مان�ة: ت���ل ال��ود ال�م��ة  )أ 

 م).2018

  ال��ود ال��ان�ة: س�ق��� ال�راسة على ل���ا.  )ب 

 فـي ت��ـل الآخـ� وال��غ�ـ� ال�ـ�ف سع�ال��ود العل��ة: ت� اخ��ار م�غ��    )ج 

  .الاح��ا��ات الأج���ة

  أدوات ال�راسة: 

ســة �انــ� ال��انــات ال�ــي تــ� ال��ــ�ل عل�هــا مــ� إن وحــ�ة ال��ل�ــل فــي ال�را

ال�قــار�� ال�ــ���ة ل��ــ�ف ل���ــا ال���ــ�� ع��ــة ال�راســة، وال��انــات ال���ــ�رة علــى 
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ســـ�ي)، م�قـــع ال��ـــ� الـــ�ولي، وال�ـــي تع�ـــ� م�شـــ�ات ال��غ�ـــ� (ســـع� ال�ـــ�ف الا

  و�ج�الي الاح��ا��ات الأج���ة، ل��اس ال��غ�� (الاح��ا��ات الأج���ة).

ـــو اح��ن ال��انـــات  اللازمـــة ل��ق�ـــ� هـــ�ف ال�راســـة مـــ� ال��ـــادر ج�ـــع ال�

  ال�ال�ة:

  ال��ادر الأول�ة:  )أ 

وهــى ال��ــادر ال�ــي تغ�ــى ال�انــ� ال����قــي لل�راســة، وتع��ــ� ال�راســة علــى 

ال��انــات ال��ــ���ة مــ� ال��ــ�ات وال�قــار�� ال�ــ���ة ال�ــادرة عــ� م�ــ�ف ل���ــا 

  �رة على م�قع ال��� ال�ولي. ال����� م�ل ال�راسة، و��ل� ال��انات ال���

  ال��ادر ال�ان��ة:   )ب 

ل�غ��ـة الإ�ــار ال��ـ�� لل�راســة تــ� ال�جـ�ع إلــى الأدب�ــات ال�ـا�قة ال�ــي ت�اولــ� 

ه�ا ال��ض�ع، سـ�اءً ال�سـائل ال�ام��ـة، أو ال��ـلات العل��ـة ال����ـة، �ـ�ل� 

  ال��اقع الإل���ون�ة ال�س��ة.

 م�غ��ات ال�راسة و��ق ��اسها:

ن�ــ�ذج ال�راســة م�غ�ــ��� رئ��ــ��� ســ��� مــ� خلاله�ــا مع�فــة ما��ــة ت�ــ�� 

(ســــع�  العلاقـــة بـــ�� وســـع� صـــ�ف الـــ�ی�ار الل��ـــي والاح��ا��ـــات الأج���ـــة ه�ـــا

  س�ي، و�ج�الي الاح��ا��ات الأج���ة).ال��ف الا

  )Nominal exchange rate(س�ي ال�ع� الا  )أ 

وحـ�ات الع�لــة  ســ�ي سـع� الع�لــة الأج���ـة ب�لالــة�ق�ـ� ��ــع� ال�ـ�ف الا

ال��ل�ة  أو الع�ـ�، أ� سـع� ع�لـة م�ل�ـة ب�لالـة وجـ�ات الع�لـة الاج���ـة 

  .)3 -2003(ال��اس 

 )Foreign exchange reserve( الاح��ا��ات الأج���ة  )ب 

وهـــي ��ـــارة عـــ� الأصـــ�ل ال�ق�مـــة �ع�ـــلات أج���ـــة وال�ـــي ت�ـــ��� عل�هـــا 

ـــــل ـــــة وال��احـــــة ت�ـــــ� ت�ـــــ�فها لأغـــــ�اض ال���� ال��اشـــــ�  ال�ـــــل�ات ال�ق��

ل��اجهة الاخ�لالات ال�ي ق� ت�ـ�ث ���ـادر ت���ـل ال�ـ�ف�عات ال�ارج�ـة، 

ف�لا ع� إم�ان�ة الل��ء  ل�ل� الاح��ا��ات لل��ـام �ـال����� غ�ـ� ال��اشـ� 
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ـــة  ـــة ال���� لهـــ� الاخـــ�لالات فـــي أســـ�اق ال�ـــ�ف لل�ـــأث�� علـــى ســـع� الع�ل

  ).3(ال�اذلي ص:

 ال�ان� ال����قي

  ب�اء ن��ذج ال���:

ســــع� ال�ـــــ�ف هــــ�ا ال�انـــــ� مــــ� ال��ــــ� ســـــ�ف یــــ�� دراســــة العلاقـــــة بــــ�� فــــي 

في الاق��اد الل��ي، وم�� و���عة ال�أث�� وال�أث� القائ�ـة  الاح��ا��ات الأج���ةو 

ب��ه�ـــا خـــلال ف�ـــ�ة ال�راســـة، وهـــ�ا یـــ�� مـــ� خـــلال الاســـ�عانة �الأســـال�� ال��اســـ�ة 

ال��ی�ة وال�ي ت�ف� ال�ـه�لة والإم�ان�ـة فـي ت��یـ� ���عـة العلاقـة بـ�� ال��غ�ـ�ات، 

  و���� ت�ص�� ال��غ��ات ��ا �أتي: 

Ex لل�ی�ار الل��ي. يالاس�: سع� ال��ف  

R .إج�الي الاح��ا��ات الأج���ة �الأسعار ال�ار�ة لل�ولار الأم���ي :  

لأن ن�ــــائج اخ��اراتهــــا الل�غار����ــــة ل��غ�ــــ�ات ال�راســــة ال�ــــ�غة � وســــ�ف یــــ�� أخــــ

  .�ان� الأف�لالاح�ائ�ة 

  ج�ر ال�ح�ة (س��ن ال�لاسل ال�م��ة ل��غ��� ال�راسة): اخ��ارات) 1

ــــاریهــــ�ف  ــــة ل�ــــل مــــ�  اخ�� ــــى ف�ــــ� خــــ�اص ال�لاســــل ال�م�� جــــ�ر ال�حــــ�ة إل

ال��غ��ات م�ل ال�راسـة وال�أكـ� مـ� مـ�� سـ��نها وت��یـ� رت�ـة ت�امـل �ـل م�غ�ـ� 

�اجــه م�ــ�لة نهــ�ه ال�لاسـل غ�ــ� م�ــ�ق�ة، ع�ـ�ها  ح�ــ� إنـه إذا �انــ� علـى حــ�ة،

 عــ�م دقــة ال��ــائج وال�قــ�ی� م�ــا �ع�ــي أن أ� تقــ�ی� لل��ــ�ذج ���ــ�� علــى سلاســل

یـ�د� إلـى خلـل  (OLS)زم��ة غ�� م�ـ�ق�ة �اسـ���ام ���قـة ال���عـات ال�ـغ�� 

وال��ـــ�ل علـــى ن�ـــائج م�ـــللة، لـــ�ا ��ـــ� إخ�ـــاع م�غ�ـــ�ات ال��ـــ�ذج لاخ��ـــار 

)، أو اخ��ار ف�لـ� ADFالاس�ق�ار�ة وذل� �اس���ام اخ��ار د��ي ف�لل� ال�ع�ل (

ت�امــل �ــل م�غ�ــ� ) لل�عــ�ف علــى اســ�ق�ار ال��غ�ــ�ات ومع�فــة درجــة PP( ب�ــ�ون 



  
  
  

  لیبیا في الأجنبیة والاحتیاطیات الدینار صرف سعر بین العلاقة

 

  : العلوم الشرعیة والإنسانیةمجلة الجامعة الأسمریة
344 

ی�ضـــح ن�ـــائج اخ��ـــار جـــ�ر ال�حـــ�ة لل�لاســـل ال�م��ـــة  )1( علـــى حـــ�ة، وال�ـــ�ول

  ل��غ��ات ال�راسة. 

  ع�� ال�����  )pp) واخ��ار فل�� ب��ون (ADFن�ائج اخ��ار د��ي ف�لل�(: )1ج�ول (

  ال��غ��

 t)( ���ة

 ال�����ة

وال���ة 

 الاح��ال�ة

ADF PP 

  ح� ثاب�

  ح� ثاب�

 وات�اه

 ح� ثاب�  ب�ون ثاب�

  ح� ثاب�

 وات�اه

  ب�ون ثاب�

  

LNR 

T -0.4161 -2.1377 1.2158 -0.271 -2.572 0.9396 

Prob 0.896 0.508 0.9398 0.919 0.294 0.9043 

  

LnEx 

T -0.3382 -1.500 -1.4017 -0.508 -1.822 -1.40544 

Prob 0.909 0.811 0.1472 0.878 0.674 0.1463 

  .Eviews 10 ال���ر:  إع�اد ال�اح��� �الاع��اد على ال��نامج الإح�ائي

) ن�ـائج اخ��ـارات جـ�ر ال�حـ�ة لل��غ�ـ�ات م�ـل ال�راسـة، 1ی�ضح ال�ـ�ول (

)، و���ـــح مـــ� LNEX( وســـع� ال�ـــ�ف)، LNR( وال�ـــي ت�ـــ�ل الاح��ا��ـــات

ال�ــ�ول أن ال�ل�ــلة ال�م��ــة ل��غ�ــ�� ال�راســة غ�ــ� م�ــ�ق�ة ع�ــ� ال��ــ���، ح�ــ� 

)، واخ��ـــار فل�ـــ�� ADF) ال�قـــ�رة �اســـ���ام اخ��ـــار� د��ـــي فـــ�ل�(t( كانـــ� �ـــ��

ل�ــــــل ال��ــــــ���ات ال�ع���ــــــة (ال��جــــــة)  ) أقــــــل مــــــ� ال�ــــــ�� ال��ول�ــــــةPPب�ــــــ�ون(

%)، م�ـا ��ـ���ب ق�ـ�ل ف�ضـ�ة العـ�م وال�الـة علـى 10%، 5%، 1الإح�ائ�ة (

  وج�د ج�ور ال�ح�ة.
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  ن�ائج اخ��ار د��ي ف�لل� ال��سع واخ��ار ف�ل�� ب��ون ع�� الف�ق الأول: )2(ج�ول 

 ال��غ��

 t)( ���ة

وال���ة  ال�����ة

 الاح��ال�ة

ADF PP 

 ح� ثاب�

  ح� ثاب�

 وات�اه

  ح� ثاب�  ب�ون ثاب�

  ح� ثاب�

 وات�اه

  ب�ون ثاب�

LNR T -4.296 -4.259 -2.6890 -4.296 -4.259 -4.03637 

Prob 0.0017 0.009 0.008 0.001 0.009 0.0002 

LnEx T -4.486 -4.420 -4.1294 -4.474 -4.408 -4.12305 

Prob 0.001 0.0061 0.0001 0.001 0.0063 0.0001 
  

�انـــ�  ) أن ال�ل�ـــل��� الـــ�م����� ل��غ�ـــ�� ال�راســـة2ی��ـــح مـــ� ال�ـــ�ول (

) ال�قــ�رة �اســ���ام اخ��ــار� tم�ــ�ق�ة وثاب�ــة ع�ــ� الفــ�ق الأول، ح�ــ� �انــ� �ــ��(

(ال��جــة) فــي  )، أك�ــ� مــ� ال�ــ�� ال��ول�ــةPP( ) وفل���ــ���ون ADFد��ــي فــ�ل�(

����ها ال��لقة، م�ا �ع�ي أنها مع���ة إح�ائ�اً، وه�ا ما ���� إلى إم�ان�ة وج�د 

��ـاءً علـى هـ�ه ال��ـائج نـ�ف� فـ�ض العـ�م ت�امل م���ك بـ�� هـ�ی� ال��غ�ـ���. و 

ونق�ــل الفــ�ض ال�ــ�یل، والــ�� ��ــ�� إلــى عــ�م وجــ�د م�ــ�لة جــ�ر ال�حــ�ة، إ� أن 

ال�لاسل ال�م��ة م��ق�ة وساك�ة ع�� الف�وق الأولى، م�ا �ع�ي أن ال��غ�ـ�ات �ـل 

، وهـــ�ه ال��ـــائج ت��ـــ�� مـــع ال����ـــة (1)علـــى حـــ�ة م��املـــة مـــ� ال�رجـــة الأولـــى 

ال�ــي تف�ــ�ض أن أغلــ� ال��غ�ــ�ات الاق��ــاد�ة ال�ل�ــة ت�ــ�ن غ�ــ� ســاك�ة ال��اســ�ة 

  .في ال�����، ول��ها ت��ح ساك�ة في الف�ق الأول

 :)VARتق�ی� ن��ذج الان��ار ال�اتي () 2

وجـ� إن م�غ�ـ�ات ال�راسـة غ�ـ� م�ـ�ق�ة ، �ع� أج�اء اخ��ار ج�ور ال�ح�ة للاسـ�ق�ار

الفـ�وق الأولـى أ� أنهـا م��املـة مـ� ال�رجـة في ال��ـ��� ول��هـا م�ـ�ق�ة �عـ� أخـ� 

لهــ�ه ال���قــة فــإن  الأولــى، وهــ�ا مــا ��ــ�� إلــى وجــ�د ت�امــل م�ــ��ك ب��ه�ــا، وفقــاً 

 ه�ا: ع�ل�ة ال�ق�ی� س�ف ت�� وف� م�حل���
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نقـــ�م فـــي هـــ�ه ال��ـــ�ة ب���یـــ� درجـــة الإ��ـــاء ال��لـــى لل��ـــ�ذج ال��حلـــة الأولـــى: 

)VAR قة ج�هان�� ال����ك �اس���ام)، ث� نق�م �اخ��ار ال��امل���.  

  .)VAR( نق�م في ه�ه ال���ة ب�ق�ی� ن��ذج الان��ار ال�اتيال��حلة ال�ان�ة: 

  اخ��ار ال��امل ال����ك  :أولاً 

ات�ــــح إن م�غ�ــــ�ات ال�راســــة غ�ــــ� م�ــــ�ق�ة فــــي  و��ــــاء علــــى اخ��ــــار الاســــ�ق�ار�ة

ال��ــــ��� ول��هــــا م�ــــ�ق�ة �عــــ� أخــــ� الفــــ�ق الأول، أ� أنهــــا م��املــــة مــــ� ال�رجــــة 

م�غ�ــ�ات ال�راســة نقــ�م  الأولــى. ولاخ��ــار وجــ�د أو عــ�م وجــ�د ت�امــل م�ــ��ك بــ��

  ��ا یلي:

  ت��ی� درجة الإ��اء ال��لى  ) أ

مـــــ� ی��لـــــ� مع�فـــــة عـــــ�د ق�ـــــل إجـــــ�اء ع�ل�ـــــة الاخ��ـــــار وال�قـــــ�ی�، فـــــإن الأ

الإ��اءات ال��لى ل��غ��ات ال���ذج، و�ان� ن�ائج ال��ل�ل ��ا في ال��ول 

)3(: 

  )VARت��ی� درجة الإ��اء ال��لى ل���ذج (: )3(ج�ول 

HQ SC AIC FPE LR Lag 

 
3.464348 

 

 
3.23515 

 

 
3.433729 

 

 
0.106247 

 

 
NA 

 

0 

 
-2.000747* 

 

 
-1.823248*

 

 
-2.092606 

 

 
0.00423* 

 

 
178.6105* 

 

1 

 
-1.853440 

 

 
-1.557608 

 

 
-2.06537 

 

 
0.00043 

 

 
4.327534 

 

2 

 
-

1 883228 
 

 
-1.469064 

 

 
-2.097565*

 

 
0.000426 

 

 
8.810699 

 

3 

 
-1.695886 

 

 
-1.163389 

 

 
-1.971462 

 

 
0.000490 

 

 
2.729771 

 

4 

  Eviews.10 م��جات ال��نامج الإح�ائيالمصدر:        

ن عـ�د ف�ـ�ات الإ��ـاء ال��لـى وال��افقـة لأصـغ� أ�ـ ن�ـ���ج )3(م� ال��ول 

  ).p=1(  ���ة لل�عای�� هي ف��ة واح�ة
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  :اخ��ار ال��امل ال����كب) 

في ال��� ال���ل ب��  ت�ازن�هال���ة لل�أك� م� وج�د علاقة تأتي ه�ه 

م�غ��ات ال�راسة، وذل� �ع� ال�أك� م� وج�د صفة الاس�ق�ار في ال�لاسل 

ال�م��ة. و�ع�ف ال��امل ال����ك �أنه ت�اح� ب�� سل�ل��� زم����� أو 

أك��، ���� ت�د� ال�قل�ات في إح�اه�ا إلي إلغاء ال�قل�ات  في الأخ�� 

). 670، ��2005 ال�م�(ع��ة، ����قة ت�عل ال���ة ب�� �����ها ثاب�ة ع

ورغ� تع�د اخ��ارات ال��امل ال����ك ب�� ال��غ��ات إلا أنه س�ف ی�� 

 ، و�ع���(Johansen–Juselius) س� �ل��سج–���ام ���قة ج�هان��اس

ه�ا الاخ��ار على إح�ائ���� ل���ی� ع�د م��هات ال��امل ال����ك 

�الإضافة إلى اخ��ار ، Traceλ (The Trace Testوه�ا: اخ��ار الأث� (

. maxλ (The Maximum–Eigenvalue Statisticsال��� الع��ى  (

 ج�هان�� لل��امل ال����ك. اخ��اری�ضح ن�ائج  )4(وال��ول 
  

  ن�ائج اخ��ار ج�هان�� لل��امل ال����ك :)4ج�ول (

 )Traceλاخ��ار الأث�(

  ف�ض�ة الع�م

Null 
Hypothesis 

 ال��� ال�ات�ة

Eigen Value 

  اخ��ار ��� الأث�

Trace Statistic 

  %5ال��� ال��جة ع�� 

Critical Value 

Prob 

r=0 0.373457 17.86920 15.49471 0.0215 

r≤1 0.015294 0.570263 3.841466 0.4502 

 )maxλاخ��ار ال��� الع��ى(

  ف�ض�ة الع�م

Null 
Hypothesis 

 ال��� ال�ات�ة

Eigen Value 

  اخ��ار ��� الع��ى

Max-Eigen 

Statistic 

  %5 ال��� ال��جة ع��

Critical Value 

Prob 

r=0 0.373458 17.29893 14.26460 0.0161 

r≤1 0.015294 0.570263 3.841466 0.4502 

  .Eviews10م� إع�اد ال�اح��� �الاع��اد على م��جات ال��نامج ال��اسي  ال���ر:

) أن 4وال��ضــ�ة فــي ال�ــ�ول () Traceλلقــ� أ�هــ�ت ن�ــائج اخ��ــار الأثــ�(

) أك�ــ� مــ� ال���ــة 17.86920ال���ــة ال���ــ��ة لاخ��ــار الأثــ� وال�الغــة (
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%)، م�ا �ع�ى رفـ� 5) و������ مع���ة (15.49471ال��جة ال�قابلة (

فـــ�ض العـــ�م والـــ�� یـــ�� علـــى عـــ�م وجـــ�د أ� م��ـــه لل��امـــل ال��ـــ��ك، 

  �ة فق�.وق��ل الف�ض ال��یل ب�ج�د علاقة ت�امل م���ك واح

) أ��ـــا إلـــى وجـــ�د علاقـــة ت�امـــل maxλك�ـــا ��ـــ�� اخ��ـــار ال�ـــ�� الع��ـــى (

) والــ�اردة maxλم�ــ��ك واحــ�ة. أذا ت�ــ�� مــ� ن�ــائج اخ��ــار ال�ــ�� الع��ــى (

) 17.29893) �ـــأن ال���ـــة ال���ـــ��ة للاخ��ـــار وال�الغـــة (4فـــي ال�ـــ�ول (

% 5 ) و���ـــ��� مع���ـــة14.26460أك�ـــ� مـــ� ال���ـــة ال��جـــة ال�قابلـــة (

علــى، وهــ�ا �ع�ــي أم�ان�ــة رفــ� فــ�ض العــ�م وق�ــ�ل الفــ�ض ال�ــ�یل ب�جــ�د 

  م��ه واح� لل��امل ال����ك.

  اخ��ار ال����ة ل��ان�� ) ج

�ع��ــ� اخ��ــار ج�ان�ــ� لل�ــ���ة مــ� أهــ� الاخ��ــارات ال��ــ���مة فــي ت��یــ� 

 (علاقــة وح�ــ�ة الات�ــاه أو علاقــة ات�ــاه العلاقــة بــ�� ال��غ�ــ�ات الاق��ــاد�ة

  ، ح�ـــ� اق�ـــ�ح ج�ان�ـــ� وجـــ�د م�غ�ـــ��� ه�ـــات�ادل�ـــة أو عـــ�م وجـــ�د علاقـــة)

xt, yt و�قال أن ال��غ�� ،yt  ت��� فيxt أو ب�ف� ال�ع�ى ،xt  نات�ـة مـ�

yt وذل� إذا �ان م� ال���� ال���� �ال��� ال�ال�ة لل��غ�� ،x  ل أف�ـل���

حالهـا.  مـع �قـاء الع�امـل الأخـ�� علـىy مـ� خـلال ال�ـ�� ال�اضـ�ة لل��غ�ـ�

  ی�ضح ن�ائج اخ��ار ج�ان�� لل����ة.  )5(وال��ول 

 

  ن�ائج اخ��ار ج�ان�� للعلاقة ال����ة: )5ج�ول (

 F اختبار اتجاه العلاقة السببیة

  القیمة

  الاحتمالیة

P-value 

 لتخلیفافترة 

Lag 
 النتیجة

LNEx does not Granger Cause LNR 10.4210 0.000 2 فرض العدم رفض 

LNR does not Granger Cause LNEx 0.15736 0.855 2 فرض العدم قبول 

  .  Eviews.10م� إع�اد ال�اح��� �الاع��اد على م��جات ب�نامج  ال���ر:
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فـ�ض العـ�م القائـل  رفـ�، ی��ـح أنـه تـ� )5(وم� ال��ائج ال�اردة �ال��ول 

ال�غ�ــ�ات ال�اصــلة فــي  �ــأن ســع� ال�ــ�ف لا ��ــ�� ح�ــ� مفهــ�م ج�ان�ــ�

 قلأ (Prob=0.000)الاح��ا��ات الأج���ة ، وذل� لأن ال���ة الاح��ال�ة 

%، لــ�ا فإن�ــا نق�ــل الفــ�ض ال�ــ�یل والــ�� ��ــ�� إلــى 5مــ� م�ــ��� ال�ع���ــة 

أن سع� ال��ف ال�ی�ار الل��ي ���� ال�غ��ات في الاح��ا��ـات الأج���ـة، 

ال�ـــ�ف الـــ�ی�ار الل��ـــي إلـــى أ� أنـــه ت�جـــ� علاقـــة ســـ���ة ت��ـــه مـــ� ســـع� 

الاح��ا��ات الأج���ة، و��ا ت� ق��ل ف�ض عـ�م  والـ�� یـ�� �عـ�م وجـ�د 

علاقـــة ســـ���ة ت��ـــه مـــ� الاح��ا��ـــات الأج���ـــة إلـــى ســـع� صـــ�ف الـــ�ی�ار 

) أك�ـــ� مـــ� م�ـــ��� Prob=0.855( الل��ـــي، وذلـــ� لان ال���ـــة الاح��ال�ـــة

  %.    5ال�ع���ة 

ى أن ه�اك علاقة س���ة أحاد�ة الات�اه، و��اءً على ما تق�م، ن�ل� إل

  ت��ه م� سع� ص�ف ال�ی�ار الل��ي إلى الاح��ا��ات الأج���ة.

   ل��غ��ات ال�راسة VARثان�اً: تق�ی� ن��ذج 

)، ���P=1ة واح�ة( VARالإ��اء ال��اس�ة ل���ذج  ف��ات�ع� أن ت� ت��ی� 

ی�ضح  )6(نق�م  ب�ق�ی� �ل معادلة م� معادلات ال���ذج على ح�ا ، وال��ول 

  :اال��ائج ال�ق�ی� ال�ي ت��ل�ا عل�ه
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  ل��غ��ات ال�راسة  VARن�ائج تق�ی� ن��ذج ال�اتي : )6ج�ول (

LNEx LNR ال��غ��ات 

-0.045513  

)0.03952( 

]-1.15166[ 

0.724036  

)0.05538(  

]13.0734[ 

LNR(-1) 

1.062153  

)0.06794(  

]15.6337[ 

0.526467  

)0.09521(  

]5.52957[ 

LNEx(-1) 

1.149707  

)0.96739(  

]1.18846[ 

6.846735  

)1.35568(  

]5.05039[ 

C 

0.973650 0.983029 R-Squared 

0.972144 0.982060 Adj. R-Squared 

0.465142 0.913477 Sum Sq.resids 

0.115281 0.161553 S.E.equation 

646.6244 1013.691 F-Statistic 

29.73731 16.91392 Log likelihood 

-1.407227 -0.732312 Akaike AIC 

-1.277944 -0.603029 Schwarz SC 

 .Eviews.10م��جات ال��نامج الإح�ائيال���ر:          

  

ال�ـ�ول م� خلال ن�ائج ال�ـ�ول ���ـ� تق�ـ�� ال�عـادل��� ال�ـي ی��ـ�ن م�ه�ـا 

  ال�اب� ��ا یلي:

  ت�ضح معادلة الاح��ا��ات الأج���ة ما یلي:أ) 

)، إذ INR(-1)مع���ة معل�ة ال���ـة ال�ـا�قة ل��غ�ـ� الاح��ا��ـات الأج���ـة ( - 

ـــــــــ)، ومع���ــــــــة ال���ــــــــة ال�ــــــــا�قة ل��غ�ــــــــ� ســــــــع� ال�13.07( بلغــــــــ�  �فـــــــــــ

)LNEx(-1)) و��ل� مع���ة ال�ـ� ال�ابـ� ، ح�ـ� 5.529)) ح�� بلغ� ،(

 ).2.04( ال��ول�ة وال�ي بلغ� ���Tة اخ��ار 

، وه�ا ی�ل على أن ال�غ��ات ال�اصلة فـي 0.983بلغ� ���ة معامل ال���ی�  - 

% مـ� ال�غ�ــ�ات ال�اصـلة فـي ح�ـ� الاح��ا��ــات 98.3تف�ـ�  ال�ـ�فسـع� 
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تـ�  ح�ـ� الاح��ا��ـات الأج���ـةغ��ات فـي الأج���ة، وت�ل ال��ائج أ��اً أن ال�

تف���ه ع� ���� م�اه�اته ال�ا�قة لف��ة إ��اء واحـ�ة، و�ـ�ل� ال�ـ�� ال��ـأخ�ة 

 ل��غ�� سع� ال��ف.

مع���ة ال���ذج م� ال�اح�ة الإح�ائ�ة ح�� إح�ائ�ة ����، إذ بلغ� ���ة  - 

F ) ـــــات الأج���ـــــة)، أ� ق�ـــــ�ل معادلـــــة 1013.69ال���ـــــ��ة مـــــ�  الاح��ا��

 ل�اح�ة الإح�ائ�ة.ا

) �إشــــارة م�ج�ــــة، وهــــ�ا �ع�ــــي أن ه�ــــاك علاقــــة LNR(-1)( جــــاءت م�ونــــة - 

��د�ــــة بــــ�� ح�ــــ� الاح��ا��ــــات ال�ــــالي و�ــــ�� الإ��ــــاء لف�ــــ�ة واحــــ�ة ل��ــــ� 

 الاح��ا��ــــات الأج���ــــة ال���ــــأ  لف�ــــ�ة واحــــ�ة الاح��ا��ــــات، ح�ــــ� أن ز�ــــادة

)LNR(-1) ــــي ح�ــــ� 100) ب��ــــ�ة ــــادة ف ــــى ز� ــــات %، ســــ��د� إل الاح��ا��

) �إشارة LNEx(-1)%. ��ا جاءت م�ونة (4.27) ��ع�ل LNR( الأج���ة

أ� أن ه�ـــاك علاقــة ��د�ـــة بـــ�� ســع� ال�ـــ�ف ال���ــأ لف�ـــ�ة واحـــ�ة  م�ج�ــة،

ـــة، ح�ـــ� أن ز�ـــادة ســـع� ال�ـــ�ف ال���ـــأ لف�ـــ�ة  ـــات الأج��� وح�ـــ� الاح��ا��

��عــ�ل  % ســ��د� إلــى ز�ــادة ح�ــ� الاح��ا��ــات الأج���ــة100واحــ�ة ب��ــ�ة 

52.6.% 

 ت�ضح معادلة سع� ال��ف ما یلي:ب) 

ة ـــــــــــــــــة ل��غ�ــــــ� الاح��ا��ــــــات الأج���ـــــــــــــــعــــــ�م مع���ــــــة معل�ــــــة ال���ــــــة ال�ا�ق - 

)INR(-1)ومع���ة ال���ة ال�ا�قة ل��غ�� سع� ال�ـ�ف ،( )LNEx(-1) ((

 )، وع�م مع���ة ال�� ال�اب� .15.633ح�� بلغ� (

، وال�� ی��� أن ح�ـ� الاح��ا��ـات �ف�ـ� 0.973ال���ی� بلغ� ���ة معامل  - 

مــ� ال�غ�ــ�ات فــي ســع� ال�ــ�ف، أ� أن ســع� ال�ــ�ف مف�ــ� عــ�  97.3%

 ���� م�اه�اته ال�ا�قة وال���ة ال��أخ�ة ل��� الاح��ا��ات الأج���ة.

مع���ة ال���ذج م� ال�اح�ة الإح�ائ�ة ح�� إح�ائ�ة ����، إذ بلغ� ���ة  - 

F ) 646.62ال�����ة.( 
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) �إشـــــارة ســـــال�ة، وهـــــ�ا �ع�ـــــي أن ه�ـــــاك علاقـــــة LNR(-1)جـــــاءت م�ونـــــة ( - 

ع���ة ب�� الإ��اء لف��ة واح�ة ل��ـ� الاح��ا��ـات الأج���ـة وسـع� ال�ـ�ف 

) LNR(-1)( ال�الي، ح�� أن ز�ادة ح�� الاح��ا��ات ال���ـأة لف�ـ�ة واحـ�ة

��عــــ�ل  LNEx % ســــ��د� إلــــى ان�فــــاض فــــي ســــع� ال�ــــ�ف��100عـــ�ل 

) �إشارة م�ج�ة ، أ� أن ه�اك LNEx(-1)ي ح�� جاءت م�ونة (%. ف4.5

علاقة ��د�ة ب�� سع� ال��ف ال���أ  لف��ة واحـ�ة وسـع� ال�ـ�ف ال�ـالي، 

% س��د� إلى 100ح�� أن ز�ادة سع� ال��ف  ال���أ  لف��ة واح�ة ب���ة 

 %. 106.2ز�ادة سع� ال��ف ��ع�ل 

 :VAR(1)اخ��ار ج�دة ال���ذج ) 1

، نق�م �اخ��ار صلاح��ه وذل� م� )VAR(ن��ذج الان��ار ال�اتي�ع� تق�ی� 

 خلال ما یلي:

  VARأولاً: دراسة اس�ق�ار�ة ن��ذج 

لل�أك� م� اس�ق�ار ال���ذج س��� اس���ام اخ��ار ال��ور م�ع�دة ال��ود، و���� 

م��ق�ة إذا ل� ���  VARه�ا الاخ��ار على أن ن�ائج ن��ذج الان��ار ال�اتي 

  ) ی�ضح ن���ة ه�ا الاخ��ار:7ه�اك ج�ور ت�او� ال�اح� ال���ح، وال��ول (
  

  VAR ن�ائج اس�ق�ار ن��ذج الان��ار ال�اتي  :)7(ج�ول 

Modulus Root 

0.961061 0.961061 

0.825128 0.825128 

  .Eviews.10م��جات ال��نامج الإح�ائي  ال���ر:

أن �ل ال��ور أقل م� ال�اح� و�ال�ـالي �ع��ـ� ) 7ج�ول (ت��� ال��ائج ال�اردة في 

أن ج��ـع ال�قـا�  )1(��ا ی�ضح  ال��ل ال��ـاني ن��ذج الان��ار ال�اتي م��ق�. 

  تقع داخل ال�ائ�ة.
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  ج�ور ن��ذج الان��ار ال�اتي ):1شكل (

  ال���عي ل��اقي معادلات ال���ذج : اخ��ار ال��ز�عثان�اً 

، Jarque- Beraلف�ـ� ���عـة ب�انـات ال�لاسـل ال�م��ـة سـ��� اسـ���ام اخ��ـار 

ال�ـ�ول  ��ضـحوت�� ف�ض�ة الع�م على أن سل�لة ال�ـ�اقي لهـا ت�ز�ـع ���عـي، و 

  ن���ة ه�ا الاخ��ار. )8(

  لل��ز�ع ال���عي Jarque- Beraن�ائج اخ��ار  : )�8ول (ج

Prob. Df Jarque-Bera Component 
0.5921 2 1.048233 1 
0.000 2 492.2051 2 
0.000 4 493.2533 Joint 

*Approximate p-values do not account for coefficient  Estimation 

  .Eviews.10م��جات ال��نامج الإح�ائي  ال���ر:             

الأولــــى ت��ــــع ال��ز�ــــع ل�ــــ�اقي ال�اصــــة �ال�عادلــــة أن ا) 8(ت�ضــــح ن�ــــائج جــــ�ول 

 ت��ــــــــ�ه ال���ـــــــــة الاح��ال�ـــــــــة وهـــــــــ�ا مـــــــــا ال���عــــــــي أ� ق�ـــــــــ�ل ف�ضـــــــــ�ة العــــــــ�م،

)Prob=0.5921� اخ��ـــــار ) ال�اصـــــةJarque-Bera  5 ك�ـــــ� مـــــ�أوهـــــي  .%        
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مـــ� أك�ـــ�  ال�اصـــة �ال�عادلـــة ال�ان�ـــة  ال�ـــ�اقي Jarque-Beraاخ��ـــار أمـــا ���ـــة 

ــــ� �ــــ��  %، 5، ح�ــــ� �انــــ� ���هــــا أقــــل مــــ� Probال���ــــة ال��ول�ــــة، و���ــــ� ذل

لا ت��ـع ال��ز�ـع  ال�عادلـة ال�ان�ـة و�ال�الي فإن�ا ن�ف� ف�ض�ة العـ�م، أ� أن بـ�اقي

  ال���عي.

  :VARال�راسة اله��ل�ة ل���ذج ) 2

 دوال الاس��ا�ة لل���)( أولاً: ت�ل�ل ال��مات

ال��غ�ـــــ�ات ال�اخل�ـــــة فـــــي ال��ـــــ�ذج ن���ـــــة و�ق�ـــــ� �اســـــ��ا�ة ال�ـــــ�� ســـــل�ك 

لل�ـــ�مات ال���لفـــة ال�ـــي قـــ� ی�عـــ�ض لهـــا ال��ـــ�ذج، والغـــ�ض مـــ� إجـــ�اء هـــ�ا 

الاخ��ار ه� مع�فة م�� ق�رة م�غ�ـ�ات ال��ـ�ذج فـي تف�ـ�� ال�غ�ـ�ات فـي سـل�ك 

ال��غ��ات وذل� م� خلال اس���اج مع�ل تأث�� ص�مة في م�غ�� ما علـى ���ـة 

  ال��غ��ات.

  ح�� الاح��ا��ات الأج���ة ل���لف ال���ی�اتاس��ا�ة   ) أ

                                           Response Of LNR :  

) فإن حـ�وث صـ�مة مفاج�ـة و��قـ�ار ان�ـ�اف م��ـار� 9م� خلال ج�ول (

ـــات  ل�ـــع� ال�ـــ�فواحـــ�  ـــة ل��ـــ� الاح��ا�� ـــ� �اســـ��ا�ة ��د� ســـ��اف� ذل

، ح�ــ� لا ال���ــ�ة علــى مــ�� ع�ــ� ســ��ات��ا�ة الأج���ــة خــلال ف�ــ�ة الاســ

ت�ــ���� الاح��ا��ــات الأج���ــة ل�ــ�مة غ�ــ� م��قعــة ل�ــع� ال�ــ�ف فــي 

ال�ــ�ة الأولــى، فــي حــ�� ت�ــ���� مــ� ال�ــ�ة ال�ان�ــة م�ــ�لة اســ��ا�ة قــ�رها 

%) ، ل����� في ال��ای� إلـى غا�ـة نها�ـة الف�ـ�ة العاشـ�ة م�ـ�لة اسـ��ا�ة 6(

لاح��ا��ــــات ال�ول�ــــة لل�ــــ�مات غ�ــــ� ب���ــــا ت�ــــ���� ا ،%)23.2قــــ�رها (

��ــ�ل م�جــ� وســال�، ح�ــ� ت�ــ�أ فــي الان�فــاض م�ــ�  م��قعــة ال�ادثــة لــه

ــــى م�ــــ�لة اســــ��ا�ة قــــ�رها %)، ل��اصــــل ان�فاضــــها 16.15( الف�ــــ�ة الأول
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��عــــ�لات م�ج�ــــة  إلــــى غا�ــــة الف�ــــ�ة ال�ادســــة وال�ــــي ســــ�ل� أعلــــى ن�ــــ�ة 

�ا��ــــــات فــــــي %)، وت�ــــــ��� �عــــــ�ها ح�ــــــ� الاح�0.3ان�فــــــاض مقــــــ�ارها (

ــــ�ة العاشــــ�ة م�ــــ�لة  ــــة الف� ــــة نها� ــــى غا� ــــاض ��عــــ�لات م��اق�ــــة إل الان�ف

 %). وه�ا ما ی�ض�ه ال��ول ال�الي:4.9اس��ا�ة ق�رها (

  ن�ائج تق�ی� وم�اكاة دوال اس��ا�ة ال��� ل��غ�� ح�� الاح��ا��ات الأج���ة :)9ج�ول (

Response Of LNR: 

LNEx LNR Period 

0.000000 0.161553 1 

0.060561 0.112982 2 

0.108173 0.073696 3 

0.145192 0.042040 4 

0.173560 0.016651 5 

0.194874 -0.003596 6 

0.210449 -0.019627 7 

0.221366 -0.032206 8 

0.228517 -0.041962 9 

0.232631 -0.049413 10 

  .Eviews.10مخرجات البرنامج الإحصائي  المصدر:          

  : Response Of LNExاس��ا�ة سع� ال��ف ل���لف ال���ی�ات   ) ب

ــــ�ار ان�ــــ�اف  )10مــــ� خــــلال جــــ�ول ( ــــة و��ق ــــإن حــــ�وث صــــ�مة مفاج� ف

م��ـــار� واحـــ� ل��ـــ� الاح��ا��ـــات الأج���ـــة ســـ��اف� ذلـــ� �اســـ��ا�ة ســـل��ة 

، ��ا�ة ال���ـــ�ة علـــى مـــ�� ع�ـــ� ســـ��اتل�ـــع� ال�ـــ�ف خـــلال ف�ـــ�ة الاســـ

%)، ل����� فـي ال��ایـ� ��عـ�لات 0.7مق�اره (ح�� بلغ ح�� ه�ا الأث� ما 

%). 3.6( م��اق�ــة إلــى غا�ــة نها�ــة الف�ــ�ة العاشــ�ة م�ــ�لة اســ��ا�ة قــ�رها

في ح�� ������ سع� ال��ف لل��مات غ�� ال���قعة ال�ادثة له ��ـ�ل 

%)، 11.50( ا��ابي، ح�� ت��ل في الف��ة الأولى معـ�ل اسـ��ا�ة بلغـ�

فــي الان�فــاض وال��ایـ� ل��ــ�ل أدنــى معــ�ل  ومـ� ثــ� �أخــ� معـ�ل الاســ��ا�ة

 %). وهـ�ا مـا ی�ضـ�ه ال�ـ�ول12.5اس��ا�ة خلال الف��ة الأخ�ـ�ة ل��قـ� (

)10(: 
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  ن�ائج تق�ی� وم�اكاة دوال اس��ا�ة ال��� ل��غ�� سع� ال��ف : )10( ج�ول

Response Of LNEx: 
LNEx LNR Period 

0.115032 -0.007576  1 
0.122182 -0.015399  2 
0.127019 -0.021499  3 
0.129990 -0.026189  4 
0.131462 -0.029730  5 
0.131733 -0.032336  6 
0.131051 -0.034182  7 
0.129618 -0.035413  8 
0.127599 -0.036148  9 
0.125129 -0.036485  10 

  .Eviews.10مخرجات البرنامج الإحصائي  المصدر:               

  ت�ل�ل ت��ئة ت�ای� خ�أ ال����: ثان�اً 

فـي نف�ـه وفـي  ،و�ق�� ب���ئة ال��ای� مع�فة ن��ة ال��ـای� ال�ـي ��ـ��ها م�غ�ـ� مـا

ال��غ��ات الأخ��، وت��� أه��ة ه�ا الاخ��ار في أنه �ع�ي مع�ل لأث� أ� تغ�� 

) فـــي �ـــل م�غ�ـــ� مـــ� م�غ�ـــ�ات ال�راســـة علـــى ج��ـــع ال��غ�ـــ�ات Shock( مفـــاجئ

  ):11ی�ض�ه ال��ول (الأخ��، وه�ا ما 

) ل��ــــأ ال���ــــ�، S.E( نلاحــــ� مــــ� خــــلال ال�ــــ�ول ال�ــــاب� أن ال��ــــأ ال���ــــار� 

%)، ثــ� یــ�داد مــع الــ�م� 16.1( للاح��ا��ــات الأج���ــة فــي الف�ــ�ة الأولــى ��ــاو� 

%) فــــي ال�ــــ�ة العاشـــــ�ة، و��جــــع ســــ�� الارتفــــاع فــــي ���ـــــة 59.6( ل��ــــل إلــــى

ــــ�ات ال�ــــا�قة الان�ــــ�اف ال���ــــار�، لاشــــ��الها آثــــار عــــ�م  ــــ� فــــي الف� ال�أكــــ� لل���

للاح��ا��ات ال�ول�ـة، ��ـا أن ت�ـای� خ�ـأ ال���ـ� للاح��ا��ـات الأج���ـة فـي الف�ـ�ة 

%) عــ� ����هــا ال�ــا�قة فــي ال�ــ�� الق�ــ��، ثــ� ت��ــاق� هــ�ه 100( الأولــى بلــغ

)، وهــ�ا �ف�ــ� �ــأن ال�ــ�مات فــي 14.59%( ال��ــ�ة ل��ــل فــي نها�ــة الف�ــ�ة إلــى

لأج���ة ت��ح ال��ـای� فـي خ�ـأ ال���ـ� ل��ـ� الاح��ا��ـات الأج���ـة الاح��ا��ات ا

ذاتها في الأجل الق��� ���ل أك�� م�ها فـي الأجـل ال���ـل، فـي ال�قابـل ��ـ�ث 

الع�� �ال���ة ل�ع� ال�ـ�ف، إذ ��ـاه� ح�ـ� الاح��ا��ـات الأج���ـة فـي تف�ـ�� 

ال�ان�ـــة، ثـــ�  %) فـــي الف�ـــ�ة8.62( ال��ـــای� فـــي خ�ـــأ ال���ـــ� ل�ـــع� ال�ـــ�ف ب��ـــ�ة

ـــ�ة الأخ�ـــ�ة ل��ـــل إلـــى ـــى ���ـــة لهـــا فـــي الف� ـــ�ات ال���ـــ� ل��ـــل إلـــى أعل ـــ�داد ف�  ت
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%)، و�ال�الي فإن ال��مات في الاح��ا��ات الأج���ة ت�اه� في تف��� 85.40(

ال��ــای� فــي خ�ــأ ال���ــ� ل�ــع� ال�ــ�ف فـــي الأجــل ال���ــل بــ�ور أك�ــ� م�ــه فـــي 

  الأجل الق���.

  

  خ�أ ال���� ل�ع�ل الاح��ا��ات الأج���ة وسع� ص�فت�ل�ل ت�ای�  :)11(ج�ول 

Variance Decomposition of LNR: 

LNEx LNR S.E. Period 

 0.000000  100.0000 0.161553  1 
 8.623166  91.37683  0.206232  2 
 25.75903  74.24097  0.244263  3 
 44.17486  55.82514  0.287250  4 
 58.95955  41.04045  0.336025  5 
 69.28273  30.71727  0.388460  6 
 76.10228  23.89772  0.442239  7 
 80.54876  19.45124  0.495596  8 
 83.46571  16.53429  0.547354  9 
 85.40587  14.59413  0.596787  10 

Variance Decomposition of LNEx: 
 

LNEx LNR S.E. Period 

 99.56817  0.431829  0.161553  1 
 98.96495  1.035047  0.206232  2 
 98.32033  1.679666  0.244263  3 
 97.69686  2.303144  0.287250  4 
 97.12077  2.879228  0.336025  5 
 96.60078  3.399225  0.388460  6 
 96.13722  3.862778  0.442239  7 
 95.72671  4.273293  0.495596  8 
 95.36435  4.635653  0.547354  9 
 95.04490  4.955103  0.596787  10 

Cholesky Ordering: LNR  LNEx 
 

  .Eviews.10مخرجات البرنامج الإحصائي  المصدر:

 

أن ت�ـــای� خ�ـــأ ال���ـــ� ل�ـــع� ال�ـــ�ف فـــي الف�ـــ�ة  )11( ك�ـــا نلاحـــ� مـــ� ال�ـــ�ول

%) ســـ��ها ال��غ�ـــ� نف�ـــه، ب���ـــا تأخـــ� هـــ�ه ال��ـــ�ة  فـــي 99.56الأولـــى وال�ـــالغ (

%)، 95.04( الان�فــــاض خــــلال الع�ــــ� ســــ��ات، ل��ــــل فــــي نها�ــــة الف�ــــ�ة إلــــى

وال�اقي ی�جع إلى م�غ�� الاح��ا��ات الأج���ة م� خلال ت�ای� خ�أ ال���ـ� ح�ـ� 
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%) خلال ع�� س��ات 4.95( %) وت��أ في الارتفاع ل��ل0.43( هبلغ� ن���

فــي ال��ــ�ق�ل. ون�لــ� مــ� ذلــ� إلــى أن م��نــات ال��ــای� ل�ــع� ال�ــ�ف ت�ــأث� 

�الاح��ا��ــات الأج���ــة، و�ــ�ل� فــإن حــ�وث أ� صــ�مة مفاج�ــة فــي الاح��ا��ــات 

  الأج���ة س��ث� في سع� ال��ف.

  :وال��ص�ات ال��ائج

 ال�راسةن�ائج أولاً: 

أ�هــ�ت ن�ــائج اخ��ــارات ال�ــ��ن ال���لفــة، لــ���ي فــ�لل� ال��ســع، و ف�لــ��  .1

ب�ــ�ون، اح�ــ�اء ج��ــع م�غ�ــ�ات ال�راســة علــى جــ�ور ال�حــ�ة، أ� أنهــا غ�ــ� 

فــي الفــ�وق  ةســاك�ة فــي ال��ــ���، فــي حــ�� أصــ��� هــ�ه ال��غ�ــ�ات ســاك�

  .ىالأول

لاقـة سـ���ة وح�ـ�ة إلـى أن ه�ـاك عأوض�� ن�ائج اخ��ار ال����ة ل��ان��،  .2

 الات�اه، ت��ه م� سع� ص�ف ال�ی�ار الل��ي إلى الاح��ا��ات الأج���ة.

ن ال�ـــ�مات فـــي الاح��ا��ـــات الأج���ـــة ت�ـــاه� فـــي تف�ـــ�� ب��ـــ� ال��ـــائج أ .3

ال��ای� في خ�أ ال���� ل�ع� ال��ف في الأجل ال���ل ب�ور أك�� م�ه في 

 الأجل الق���

ال���� أن م��نات ال��ای� ل�ع� ال��ف ی�أث� ك�ا أشارت ن�ائج ت�ای� خ�أ  .4

���غ�� الاح��ا��ات الأج���ـة، وعلـى ذلـ� فـإن حـ�وث أ� صـ�مة ع�ـ�ائ�ة 

  في سع� ال��ف. مفاج�ة في الاح��ا��ات س��ث� تلقائ�اً 

  ثانً�ا: ال��ص�ات

ب�ـــاءً علـــى مـــا ت�صـــل� إل�ـــه ال�راســـة مـــ� ن�ـــائج، فقـــ� تـــ� اق�ـــ�اح ال��صـــ�ات 

 ال�ال�ة:

ه��ام ���اسات إدارة الاح��ا��ات الأج���ة ل�ا لهـا مـ� أثـ� هـام ض�ورة الا .1

فـــي تفــــاد� أ� صــــ�مة ع�ـــ�ائ�ة تــــ�ع�� آثارهــــا ســـل�اً علــــى ســــع� صــــ�ف 

  ال�ی�ار الل��ي.
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ت�ق�ــ� ال��اســ� بــ�� ح�ــ� الاح��ا��ــات مــ� ال�قــ� الأج��ــي وســع� صــ�ف  .2

ار ال�ی�ار وف� ال�عای�� ال�ول�ة، م� أجل ت�ق�� اس�ق�ار سع� صـ�ف الـ�ی�

  الل��ي.

الاسـ�فادة مـ� ت�ــارب الـ�ول ال�ـا�قة فــي م�ـال إدارة الاح��ا��ـات الأج���ــة  .3

  ��ا �ع�ز ال�ور الإ��ابي لها على سع� ص�ف ال�ی�ار الل��ي.

دراســـة ال��غ�ـــ�ات الأخـــ�� ال�ـــي لهـــا علاقـــة �الاح��ا��ـــات الأج���ـــة وســـع�  .4

ال��ــ���  صــ�ف الــ�ی�ار الل��ــي ولــ� ت��ــ�ق إل�هــا هــ�ه ال�راســة م�ــل ت��یــ�

الأم�ــــل للاح��ا��ــــات الأج���ــــة، وأنــــ�اع الع�ــــلات ال�ــــي ت��ــــ�ن م�هــــا هــــ�ه 

  الاح��ا��ات.
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Abstract 

The study aims to identify the nature of the relationship between the 
nominal exchange rate of the Libyan Dinar and foreign reserves, based 
on the annual financial data issued by the Central Bank of Libya and 
the World Bank, for the period 1980-2018, and by using and applying 
the tests used in modern econometrics. The results of these tests such as 
a test Causality to Granger indicates showed the existence of a one-way 
causal relationship that moves from the Libyan Dinar exchange rate to 
foreign reserves. The results also showed that the components of the 
exchange rate variance are affected by the foreign reserves variable. 
Accordingly, any sudden random shock in the reserves will 
automatically affect the exchange rate. 
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