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قتصادى ودورها فى تحقيق النمو الا الأجنبى دارة احتياطيات الصرفإ
 المملكة العربية السعودية فى

Foreign exchange reserves Management and its role in 

achieving Economic growth in the kingdom of Saudi 

Arabia 

 د/ خالد هاشم عبدالحميد
 مساعدالأقتصاد ال ستاذأ

 قسم الأقتصاد والتجارة الخارجية
 جامعة حلوان -عمالدارة الأإكلية التجارة و 

 
 ودورها فى تحقيق النمو الاقتصادى الأجنبى دارة احتياطيات الصرفإ

                                               المملكة العربية السعودية فى
 : ملخص

 رفع معدلات النمو الاقتصادى المحققتسعى المملكة العربية السعودية إلى 
، وذلك 2030بها لتصبح ضمن الاقتصاديات الخمسة عشر الأولى عالميا وفق رؤية 

عتماد على النفط كمصدر وحيد للدخل قتصادى وعدم الأتحقيق التنويع الامن خلال 
 .سعار النفطأخاصة فى ظل تقلبات 

تمويل  فى ودورها احتياطيات الصرفإدارة تناول إلى يهدف هذا البحث و 
، خاصة وأن المملكة فى المملكة العربية السعوديةنمو الاقتصادى التنمية وتحقيق ال

 تحتل المرتبة الرابعة عالميا من حيث الاحتياطيات المتراكمة لديها.
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جنبى حتياطيات الصرف الألايجابى ثر الإوقد توصلت الدراسة إلى الأ 
ال تحقيق النمو الاقتصادى فى المملكة، وذلك من خلال وفره رأس المفى ودورها 

 اللازم لتمويل التنمية، وبالتالى زيادة معدلات النمو الأقتصادى المحقق.
 :الكلمات المفتاحية

احتياطيات الصرف الأجنبى، إدارة الاحتياطيات، الاحتياطيات المتراكمة، المستوى 
 الأمثل، النمو الاقتصادى، المملكة العربية السعودية.

Foreign exchange reserves Management and 

its role in achieving Economic growth in the 

kingdom of Saudi Arabia 

 

Abstract: 
kingdom of Saudi Arabia is aiming to increase economic 

growth rates to become within the first fifteen economies globally 

according to 2030 vision, through economic diversification and 

not rely on oil as the only source of income, especially with the 

oil prices fluctuations. 

This research aims to discuss foreign exchange reserves 

management and its role in finance development and  achieving 

economic growth in Kingdom of Saudi Arabia, especially Saudi 

Arabia considered the fourth largest global in terms of the 

accumulating reserves. 

The study concluded to the positive impact of foreign 

exchange reserves and its role in achieving economic growth in 

Saudi Arabia, through abundance of capital to finance 

development, and this increasing rates of economic growth. 
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  :مقدمة /1

نظام بريتون وودز القائم على أسعار الصرف الثابتة والتحول  نهياراعقب 
عتقاد بعدم حاجة الدول إلى الأحتفاظ بكميات أ إلى نظام أسعار الصرف المرنة ساد 

في المدفوعات الدولية سوف يتم  ختلالاتالاكبيرة من الاحتياطيات استنادآ إلى أن 
 .iتصحيحها من خلال تعديل سعر الصرف الذى يتصف بالمرونة

ظهرت علاقة قوية  1982الإ أنه مع اندلاع أزمة المديونية الخارجية عام 
خاصة الدول النامية  بين هذه الأزمة وحجم الاحتياطيات، ولذلك سعت العديد من الدول

وافر لديها، وقد تزايد هذا الأتجاه فى نهاية عقد إلى زيادة حجم الاحتياطي المت
 .iiمن القرن العشرين نتيجة الأزمة الأسيوية التسعينات

وقد شهدت احتياطيات الصرف الأجنبي نموا كبيرا بعد الأزمة المالية 
 حواليرتفعت احتياطيات الصرف الأجنبي على المستوى الدولى من أالأسيوية، حيث 

 .2018تريليون دولار عام  11.714لتصل إلى  2000تريليون دولار عام  2
حصاءات إلى أن احتياطيات الصرف الأجنبي شهدت نموا كبيرا كما تشير الإ

نسبى في احتياطيات  ستقراراب تميزفي الدول النامية مقارنة بالدول المتقدمة التي ت
أرتفع نصيب الدول الصاعدة والنامية من الاحتياطيات من  في حينالصرف، 

 .8201iiiعام  %59لتصل إلى  2000عام %.735
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قيام العديد من الدول النامية بإعادة التفكير في إلى ويرجع السبب في ذلك 
إدارة الاحتياطيات وأهمية تصميم السياسات الاقتصادية، بحيث تأخذ في الحسبان 

حتفاظ بحجم كافي من ثل من تلك الاحتياطيات، ليصبح الأمتلاك مستوى أمأ
صرف الأجنبي أحد عناصر الثقة والأمان ضد الصدمات الخارجية احتياطيات ال

طمئنان للمستثمرين والحيلولة ة إلى دورها في توفير مناخ من الأوالداخلية، هذا بالإضاف
 . ivدون تدهور سعر الصرف للعملة المحلية

وتعتبر عمليه إدارة احتياطات الصرف الأجنبي من الأمور بالغة التعقيد، 
ينعكس النجاح في إدارة هذه الاحتياطيات في صورة زيادة الثقة في السياسات حيث 

الاقتصادية المطبقة خاصة السياسة النقدية، لأنها تتضمن الموازنة بين ثلاثة عناصر 
بهذه  حتفاظللاوالأمان والربحية، هذا إلى جانب تكلفة الفرصة البديلة  السيولة هي

 . vالاحتياطيات
أحد الدول الريعية التى  فتعتبر المملكة العربية السعودية لمملكةوبالنسبة ل

 %45 يرادات النفطية حوالىيرادات حيث تمثل الإتعتمد على النفط كمصدر للدخل والإ
 .يراد الصادراتإمن  %90جمالى وحوالى من الناتج المحلى الإ

 رن العشرين،قول من الرتفاع كبير خلال العقد الأأسعار النفط أوقد شهدت  
لتحتل  لصرف فى المملكةرتفاع حدوث تراكم فى احتياطيات اوقد نتج عن هذا الأ

أنه مع  الإ ،المتراكمة الاحتياطيات حجم من حيث 2014عالميا عام  ثالثةالمرتبة ال
سعت المملكة إلى تحقيق التنويع الاقتصادى  2016ر النفط فى عام اسعأنخفاض أ

 .viعتماد على النفط كمصدر وحيد للدخلوعدم الأ الإيراداتفى 
جاءت المملكة العربية السعودية أما من حيث مستوى النمو الاقتصادى فقد 
ة ، الا أن المملكالنمو الاقتصادىفي المرتبة التاسعة عشر عالميا من حيث مستوى 

 الاقتصاد وانتقال رفع معدلات النمو الاقتصادى المحققإلى  2030تسعى وفق رؤية 
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، وهو ما يطرح viiعالميا الأولى الخمسة عشر دولال لتصبح  ضمن 19 المرتبة من
  .داره هذه الاحتياطيات المتراكمة  وأستخدامها في تمويل التنميةإتساؤل حول كيفية 

الدراسة في محاولة الإجابة على التساؤل في ضوء ما سبق تتخلص مشكلة 
إلى أي مدى تسهم إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في زيادة مستوى النمو  "تىالأ

 .الاقتصادى المحقق بالمملكة؟"
من المتوقع أن تسهم الإدارة  "تىالأ فتتمثل فى فرضيه الدراسةل أما بالنسبة 

زيادة مستوى النمو الاقتصادى المحقق الفعالة لاحتياطيات الصرف الاجنبى في 
 ."العربية السعودية بالمملكة

الفرضية السابقة، وذلك  أو خطاختبار مدى صحة أ إلىالدراسة  وتهدف هذه
تحقيق النمو دارة احتياطيات الصرف ودورها فى إأهمية  لتعرف علىمن خلال ا
 فى المملكة العربية السعودية. الاقتصادى

من  وذلك ستنباطىتعتمد الدراسة على المنهج الألمنهجية الدراسة فوبالنسبة 
المتعارف عليها في احتياطيات الصررف الأجنبي خلال أختيار مجموعة من مؤشررات 

احتياطيات لمعرفة دور  سررررررررررعودىقتصررررررررررادية وتطبيقها على الأقتصرررررررررراد الالأدبيات الا
ق ذلك تنقسررم الدراسررة فى سرربيل تحقيتحقيق النمو الاقتصررادي، و في  الصرررف الأجنبي

 تطبيقى(: –)نظرى لى جزءينإ
من حيث  لاحتياطيات الصررررررررررف الأجنبييتناول الأطار التنظيرى  :ظرى النجزء ال •

وأهمية احتياطيات الصرررررررف الأجنبي، ومعايير كفاية احتياطيات الصرررررررف  مفهوم
الأجنبي، ثم إداره احتياطيات الصرررررررررررررررف الأجنبى ودوافع اسررررررررررررررتحواذه، ثم تحليل 
العلاقة بين إدارة احتياطيات الصرررررررررررف الأجنبى والنمو الاقتصررررررررررادى فى ضرررررررررروء 
الدراسررررات التطبي ية، وأخيرا تحليل إدارة احتياطيات الصرررررف الأجنبى فى المملكة 

 العربية السعودية.
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دور احتياطيات الصرررررف الأجنبى فى تحقيق التنمية  فى يتناول  :الجزء التطبيقى •
، وذلك من خلال النموذج 2017-1980لال الفترة خالمملكة العربية السررررررررعودية 

 ال ياسى المناسب.
 
 احتياطيات الصرف الأجنبي في الأدب الاقتصادى أطار تنظيري:/2
 مفهوم احتياطيات الصرف الأجنبي: 2/1

 -foreign يعرف صندوق النقد الدولي احتياطيات الصرف الأجنبي
exchange reserves (forex reserves)  على أنها الرصيد المتاح من الأصول

الأجنبية، والتي تكون متاحة لدى السلطات النقدية والتي تستخدمها الدولة في تغطيه 
 . viiiالاختلالات في المدفوعات الدولية أو للتأثير على سعر الصرف أو لأغراض أخرى 

بول الدولي، كما أنها موجودة بالفعل احتياطيات الصرف الأجنبي بالق وتتسم
وجاهزة للأستخدام من قبل السلطات النقدية، وعاده ما يتم اللجوء إلى هذه الاحتياطيات 

من اللجوء إلى سياسات غير  بدلالتمويل عجز مؤقت وطارئ في ميزان المدفوعات 
 تراضقمرغوب فيها مثل تخفيض قيمة العملة أو فرض قيود على الواردات أو الأ

وتشمل الاحتياطيات من الصرف الأجنبي وفقا لتصنيف صندوق النقد ، الخارجي
 :ixالأتى الدولي

الاحتياطي من العملات الأجنبية التي تكون تحت حيازة البنك المركزي والمتاحة  -1
 للتصرف فيها.

الاحتياطي في صندوق النقد الدولي ويقصد بها شريحة الاحتياطي التي يجوز  -2
 من الصندوق خلال فترة وجيزة.للبلد العضو سحبها 
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حقوق السحب الخاصة وهي أصول احتياطية دولية استحدثها صندوق النقد الدولي  -3
كأصل مكمل للأصول الاحتياطية للدول الأعضاء، وتحدد حصة كل دولة على 

 أساس حصتها في صندوق النقد الدولي.
 رسمية.الالذهب المملوك لأغراض  -4
الأصول السائلة والمتاحة تحت تصرف السلطات أصول احتياطية أخرى وتشمل  -5

 النقدية.
 

 أهمية احتياطيات الصرف الأجنبي: 2/2

يرى صانعي السياسات الاقتصادية في الدول أن الاحتياطيات تعتبر بمثابة 
نقود في البنك، وأن زيادتها بشكل مستمر يعطى انطباع بأن الاقتصاد يسير على نحو 

 : xiتيالاحتياطيات يعتبر مفيداً في تحقيق الأبتلك  حتفاظالا، كما أن xأفضل

الفرصة للبنك المركزي للتدخل في سوق الصرف عند الضرورة خاصة في  تاحهأ •
 ظل أتباع الدولة لنظام الرقابة على الصرف. 

 - Dollarized Financialفي ظل الأنظمة المالية المربوطة بالدولار  •
Systems    تحتاج البنوك المركزية إلى الاحتياطيات لتقديم القروض للبنوك

 لتزامات العالية من الصرف الأجنبي. ذات الأ
حتياطيات في الوفاء بالمعاملات اليومية، مثل توفير الحكومات للأ ستخداما •

 الواردات أو سداد التزامات الديون الخارجية.

 معايير كفاية احتياطيات الصرف الأجنبي: 2/3
توجد العديد من المؤشرات التي تستخدم للحكم على مدى كفاية الاحتياطيات 

 :xiiمن الصرف الأجنبي، ومنها
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 نسبة تغطية الاحتياطيات إلى الواردات: 2/3/1

مؤشر نسبة الاحتياطيات إلى الواردات كمؤشر على  1947قترح ترفين عام أ
يات، ويرى تريفن أن نسبة الاحتياطيات المثلى يجب أن تغطى قيمة كفاية الاحتياط

( من أجمالي الواردات من السلع والخدمات خاصة من السلع %25ثلاثة أشهر أو)
 . xiiiالأساسية

 
 نسبة الاحتياطيات إلى عجز ميزان المدفوعات: 2/3/2

ميزان ويهدف هذا المؤشر إلى التحوط ومواجهة احتمالات العجز الطارئ في 
 .Buffer Stockحيث تعتبر الاحتياطيات بمثابة رصيد لمواجهة العجز  ،المدفوعات

وطبقا لهذا المؤشر فإن الاحتياطيات يجب أن تتغير بنفس معدلات التغير  
المتوقع في العجز بميزان المدفوعات، فإذا كان منحنى العجز يتجه نحو التزايد فإن 

 ت النمو في العجز.الاحتياطيات يجب أن تنمو بنفس معدلا
 

 :جلنسبة الاحتياطي للدين الخارجي قصير الأ 2/3/3

جل المتب ية حتى موعد ويعتمد هذا المؤشر على نسبة الديون قصيرة الأ
ويفترض هذا المؤشر أن المستوى الأمثل من الاحتياطيات في أي دولة  ستحقاق،الأ

، %100إلى  %80يجب أن يغطى الديون الخارجية قصيرة الأجل بنسبة تتراوح بين 
 سيوية.ستخدام هذا المؤشر بالأزمات الآأوقد أرتبط 
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 جمالي الديون الخارجية:إلى أنسبة الاحتياطيات  2/3/4

ويفترض هذا المؤشر أن نسبة الاحتياطيات المثلى في أي دولة يجب أن 
جمالي الديون الخارجية، ويستخدم هذا المؤشر لمعرفة مدى قدرة أمن  %40تعادل 

 الدولة على سداد أعباء الديون الخارجية.

 
 ستثمار الأجنبي غير المباشر:نسبة الاحتياطيات للأ 2/3/5

مواجهة التدفقات الخارجة غير المتوقعة من خلال ويهدف هذا المؤشر إلى 
ات المثلى يجب أن هروب رؤوس الأموال، ويفترض هذا المؤشر أن نسبة الاحتياطي

 ستثمارات الأجنبية غير المباشرة.من الأ %30تغطى 
 

 : M2لى عرض النقود الواسعإنسبة الاحتياطيات  2/3/6
للمؤشرات السابقة من خلال  نتقادات الموجهةويستخدم هذا المؤشر لتلافى الأ

التركيز على البعد الداخلي، حيث تستخدم نسبة الاحتياطيات الدولية إلى السيولة 
قتصاد من الأزمات المالية التي ( كمؤشر لحماية الأM2المحلية )المفهوم الواسع للنقود 

من عرض  %40قد يتعرض لها، وطبقا لهذا المؤشر يجب أن تغطى الاحتياطيات 
 الواسع.النقود 

 
 :مقياس صندوق النقد الدولي 2/3/7

يات بتقديم م ياس تجميعي لاحتياط 2011في عام  قام صندوق النقد الدولي
، ويتضمن الم ياس مجموعة واسعة من المخاطر، ويتم الصرف الأجنبي للدول النامية

 :xivقياس المؤشر على المراحل الأتية
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 مكونات التسرب المحتمل في ميزان المدفوعات وتشمل:  -1
الدخل من الصادرات نتيجة الفقد المحتمل من تراجع الطلب الخارجي أو  -

 أزمات التجارة؛
ويعكس الهروب المحتمل لرأس المال من خلال تسييل  M2عرض النقود  -

 الأصول المالية؛
 جل ويعكس مخاطر تحويل الديون؛الدين قصير الأ -
 اقات أخرى تعكس التدفقات الخارجة للمحفظة المالية.استحق هأي -

على الأحداث في الواقع، وقد أقترح  عتمادبالاالخطر النسبي لكل عنصر يرجح  -2
 تية:الصندوق الأوزان الأ

من  %10في ظل سعر الصرف الثابت يجب أن تغطى الاحتياطيات  -
جل، من الدين قصير الأ M2، 30%د و من عرض النق %10الصادرات، 

 من مطالبات المحفظة المالية الأخرى. 15%
من %5في ظل سعر الصرف المعوم فإن الاحتياطيات يجب أن تغطى  -

جل، من الدين قصير الأ M2 ،30%دو من عرض النق %5الصادرات، 
 من مطالبات المحفظة المالية الأخرى. %10و
 

 طريقة تحليل المنفعة التكلفة )محاولة هيللر(: 2/3/8
حاول من خلاله تحديد نسبة المتحقق  آم ياس 1966عام  Robert Hellerاقترح 

فعلا من الاحتياطيات إلى المستوى الأمثل من الاحتياطيات، وذلك من خلال المقارنة 
 التي تتمثل في إجراءات التكيفحتفاظ بالاحتياطات و بين التكاليف الناتجة عن عدم الأ

حتفاظ بالاحتياطيات، وتكلفة دم الأقتصاد في حالة عالمواءمة التي يتحملها الأ أو
حتفاظ بالاحتياطيات والتى تتمثل في الدخل الضائع نتيجة عدم الفرصة البديلة للأ
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ستثمار هذه الاحتياطيات، ويتحدد المستوى الأمثل من الاحتياطيات وفق المعادلة أ
 .xvالاتية

log⁡(𝑟.𝑚)

log0.5
 hopt=R 

- optR المستوى الأمثل للاحتياطيات الدولية؛   
- h ؛التغير الذي يحدث في مستوى الاحتياطيات الدولية 
- M الميل الحدي للاستيراد؛ 
- r تكلفة الفرصة البديلة؛  
  .أحتمال حدوث عجز في ميزان المدفوعات0.5  -

، بينما اذا optR =1ويتحقق المستوى الأمثل من الاحتياطيات عندما تكون 
، excess reserveفيكون هناك فائض في الاحتياطيات الواحد أكبر من optRت كان

 في الاحتياطيات.  deficitفتعنى وجود عجز أقل من الواحد  optR أما اذا كانت
  

 استحواذه:إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي ودوافع  /3
 هداف إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي:أمفهوم و  3/1

يشير مصطلح إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي إلى مجموعة من الإجراءات 
 تحت تصرف الرسمية الأجنبية الأصول من كاف قدر إتاحة تستهدف والسياسات التي

الدولة لتحقيق أهداف قومية محددة ضمن خطة  دائمة، بصفة المختصة السلطات
، وتتمثل الأهداف الأساسية لإدارة احتياطيات الصرف xviستراتيجية والسياسيةالأ

 :  xviiالأجنبي في
 التأكد من مدى كفاية الاحتياطيات لتحقيق الأهداف المحددة؛  •
ستثمار في أدوات تعظيم العائد المحقق من هذه الاحتياطيات، وذلك من خلال الأ •

 بدرجة عالية من السيولة والأمان؛مالية منخفضة المخاطر وتتسم 
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 على القدرة من خلالوذلك  الصرف، وسعر النقد إدارة سياسات في الثقة دعم •
 لدعم العملة الوطنية؛ التدخل

 السيولة على الحفاظ طريق عن المعاكسة الخارجية للأوضاع التعرض من الحد •
 الأزمات؛ أوقات في الصدمات بالعملة الأجنبية لامتصاص

 بالتزاماتها الوفاء على المعنية الدولة قدرة في الأسواق لدى الثقة نم درجة بث •
 الخارجية؛ 

 الأجنبي؛ النقد من حتياجاتهاأ تلبية على الحكومات مساعدة •
 القومية.  الطوارئ  أو الكوارث لمواجهة احتياطي على الحفاظ •
الرغم من وترجع أهمية إدارة الاحتياطيات من الصرف الأجنبي إلى أنه على   

ستقرار، فأنها في نفس الوقت أن ارتفاع نسبة الاحتياطيات تؤدي إلى زيادة وضعية الأ
لا تخلو من تكلفة بالنسبة للدولة المعنية، ولذلك لابد من إجراء حسابات دقيقة بين 
التكلفة والعائد، حتى يمكن تقدير المستوى الأمثل للاحتياطيات الذي يحقق أكبر قدر 

 .xviiiستحواذممكنة مع أقل قدر من تكاليف الأمن المنافع ال
 الدوافع الرئيسية لاستحواذ احتياطيات الصرف الأجنبي: 3/2

ستحواذ الدول الصاعدة والنامية أطبقا للإحصاءات الدولية فإن نسبة 
ستحواذ الدول المتقدمة، وهو ما يوضحه ألاحتياطيات الصرف الأجنبي تفوق نسبة 

 (. 1الجدول رقم )
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 (1جدول رقم )

 تطور احتياطيات الصرف الأجنبي بالدول المتقدمة والدول الصاعدة والنامية
 مليون دولار                2018-2000خلال الفترة 

 
نصيب الدول  أجمالي الاحتياطيات 

 المتقدمة
نصيب الدول 

 الصاعدة والنامية
% الدول 
الصاعدة 
 والنامية

2000 2,026633.02 1,301938.19 724,694.835 
35.7 

2002 2,531324.44 1,561299.98 970,024.46 
38.3 

2005 4,393969.00 2.156095.98 2,237873.02 
50.9 

2010 9,644021.73 3.398305.88 6,245715.85 
64.7 

2015 11.287417.75 4,237936.56 7,049481.19 
62.4 

2017 11.778066.07 4,804227.2 6,973838.86 
59.2 

2018 11.714800.82 4.813094.75 6.901706.25 
59 

 المصدر: تم اعداده بمعرفه الباحث اعتمادا على بيانات صندوق النقد الدولى.   
http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545869. 

( حدوث تزايد في نصيب الدول الصاعدة 1يتضح من بيانات الجدول رقم )
 %35.7ن احتياطيات الصرف الأجنبي، حيث تزايد نصيب هذه الدول من والنامية م

، وذلك مقارنة بالدول المتقدمة التي 2018عام  %59لتصل إلى حوالى 2000عام 
 .2018عام  %41بلغ نصيبها من احتياطيات الصرف الأجنبي حوالي 

كما جاءت سبعة دول من الدول الصاعدة والنامية ضمن أكبر عشرة دول 
وهذه الدول هي )الصين، السعودية،  ،حيث استحواذ احتياطيات الصرف الأجنبيمن 

 10( قائمة أكبر 2تايوان، هونج كونج، الهند، البرازيل، روسيا(، ويوضح الجدول رقم )
 الصرف الأجنبي.احتياطيات  ستحواذادول من حيث 

http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545869
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 (2جدول رقم)
 2017ديسمبر دول من حيث احتياطيات الصرف الأجنبي في  10أكبر 

 مليون دولار                                                                                   
 احتياطي الصرف الأجنبي الدولة المرتبة

 3,158,876.95 الصين 1

 1,232,243.92 اليابان 2

 767.679.61 سويسرا 3

 487,199.65 السعودية 4

 451,500.00 تايوان 5

 431,355.10 هونج كونج 6

 389.350.10 الهند 7

 384.453.15 كوريا 8

 371.150.62 البرازيل 9

 356.084.02 روسيا 10

Source :http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545869 
ستحواذ أ الاحتياطيات تتعدد الدوافع وراء وفى ضوء مناهج دراسة الطلب على

 : xix، ومن هذه الدوافعاحتياطيات الصرف الأجنبي
ستخدام احتياطيات الصرف أدوافع تجارية)دافع المعاملات( وذلك من خلال  -

 الأجنبي لإتمام معاملات التجارة الدولية.
 ستقرار المالي ضد أي صدمات مالية محتملة. دوافع تحوطية من خلال تحقيق الأ -
ستقرار سعر الصرف عند أالإدارة الفعالة لسعر الصرف من خلال الحفاظ على  -

بما يسهم في تشجيع الصادرات وزيادة مستوى النمو الاقتصادى  ،مستوى معين
 المحقق.
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قتراض لأئتمانية للدولة، وهو ما يسهم في زيادة قدرة الدولة على ازيادة الجدارة الأ -
 من الأسواق الدولية وتشجيع تدفق الاستثمارات الأجنبية للدولة.

قتصادى في أطار برامج الإصلاح الاقتصادى المطبقة تنفيذا ستقرار الأتحقيق الأ -
 لتعليمات صندوق النقد الدولي والبنك الدولي.

 جنبي والنمو الاقتصادي:دارة احتياطيات الصرف الأإالعلاقة بين تحليل  /4
يعتبر النمو الاقتصادى من الأهداف الرئيسية التي تسعى الدول النامية 

دارة احتياطيات الصرف إالعديد من الدراسات التى تناولت العلاقة بين وتوجد لتح يقه، 
 ومن هذه الدراسات: قتصادي،جنبي والنمو الاالأ
  :xx  2015Borivoje Kruskovic& Tina Maricicسةادر  •

الدراسة إلى تناول أثر تراكم الاحتياطيات من الصرف الأجنبى وتهدف هذه 
الصين( حيث أوضحت  –روسيا  -قتصادى في الدول الصاعدة )البرازيلعلى النمو الأ

الدراسة تزايد أتجاه هذه الدول نحو تكوين وتراكم الاحتياطيات لديها بداية من عام 
 مع بداية عصر العولمة المالية. 1990

راسة بتقدير أثر تكوين الاحتياطيات على النمو في هذه وقد قامت الد 
، وقد توصلت الدراسة إلى الأثر الإيجابي 2012-1993الاقتصاديات خلال الفترة 

لنمو الاحتياطيات الأجنبية على النمو الاقتصادى المحقق في هذه الدول، وكانت من 
 أهم نتائج الدراسة الأتي:

إلى زيادة النمو  %1ذه الدول بنسبة يؤدى نمو الاحتياطيات الأجنبية له •
، كما أن تراكم الاحتياطيات يسهم في %0.06الاقتصادى المحقق بها بنسبة 

 خفض قيمة العملة وبالتالي زيادة الصادرات.
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ستثمار للناتج المحلى يؤدى تراكم احتياطيات الصرف الأجنبي إلى زيادة نسبة الأ •
لإجمالي، ونسبة التجارة للناتج المحلى الإجمالي، ونسبة الصادرات للناتج المحلى ا

 الإجمالي.
ستقرار الموقف المالى أقتصاد، و يؤدى تراكم الاحتياطيات إلى زيادة الثقة في الا •

للدولة وخفض مخاطر هجمات المضاربة والقدرة على سداد ديون الدولة، وبالتالي 
 خفض تكلفة ديون الدولة.

جل في ز النمو الاقتصادى طويل الأيسهم تراكم الاحتياطيات الأجنبية في تحفي •
من خلال تخفيض سعر الصرف وزيادة العوائد  ، وذلكالدول الصاعدة والنامية

 قتصاديالاستثمار، وبالتالي زيادة النمو المحققة من الصادرات وزيادة حجم الأ
 القائم على زيادة الصادرات. 

ق فائض تجارى تخفيض سعر الصرف أحد الخصائص المميزة للدول النامية لتحقي •
يسهم في سداد الديون الخارجية، ولذلك تلجأ معظم الدول النامية لسياسة التخفيض 

ستراتيجية تنمية الصادرات، وزيادة النمو الاقتصادى المحقق، الا أن أكأحد محاور 
تطبيق هذه السياسة لفترات من المحتمل عاجلا أو أجلا أن يؤدى إلى حدوث 

 .أزمات في سعر الصرف
التي تمكنت من تحقيق تراكم في احتياطيات الصرف الأجنبي تمكنت من  الدول •

تحقيق معدلات مرتفعة من النمو الاقتصادى مثال على ذلك دولة بتسوانا تمكنت 
من زيادة احتياطي الصرف الأجنبي كنسبة من الناتج  2000-1960خلال الفترة 

صيب الفرد من المحلى الإجمالي، وهو ما أدى إلى حدوث زيادة في متوسط ن
 اضعاف. 10الدخل تقدر بحوالي 

تراكم الاحتياطيات الأجنبية يسهم في زيادة معدلات التضخم الإ أن ذلك لن يكون  •
تراكم الاحتياطيات بهذه  يؤدىحيث  ،له تأثير ضار على الدول النامية والصاعدة
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قدير والتوظف، على العكس من ذلك فان ت قتصاديالاالدول يؤدى إلى زيادة النمو 
قيمة العملة بأعلى من قيمتها يؤدى إلى حدوث موجات تضخمية وأزمات صرف 
أجنبي، وكانت النتيجة النهائية للدراسة أن تراكم الاحتياطيات مطلب أساسي للنمو 

 الاقتصادى.
•  
 :  xxi2016Prakash Kumar Shresthaدراسة •

قتصاد الأجنبي على الأوتناولت هذه الدراسة الأثار الاقتصادية لاحتياطيات الصرف 
الكلى، وذلك من خلال توضيح أثر تكوين الاحتياطيات على النمو الاقتصادى والتضخم وسعر 

 -باكستان -نيبال -الهند -سيا )بنجلاديشآالصرف الح يقي مع التطبيق على دول جنوب 
 .2014-1990ستخدام بيانات سلسلة مقطعية خلال الفترة أسيرلانكا(، وذلك من خلال 

إلى زيادة حجم الاحتياطيات المتراكمة  2000حيث سعت الدول الأسيوية منذ عام   
لديها خاصة بعد أزمة دول جنوب شرق آسيا، وقد بلغت حجم الاحتياطيات المتراكمة بالدول 

من أجمالي الاحتياطيات لدى الدول الصاعدة والنامية  %64.2حوالى 2013الأسيوية في عام
 .1990 عام %23.4مقارنة بنسبة 
ؤدى إلى زيادة مستوى توقد توصلت الدراسة إلى أن زيادة الاحتياطيات الأجنبية  

النمو الاقتصادى المحقق، حيث يسهم تراكم الاحتياطيات من خلال تحويلات العمالة الأجنبية 
ستيراد المعدات الرأسمالية زم لإفي تحفيز النمو الاقتصادى، وذلك من خلال وفره رأس المال اللأ

 لازمة للإنتاج وأتباع سياسة تشجيع الصادرات، وبالتالي تحفيز النمو الاقتصادى بهذه الدول. ال
كما أن تراكم الاحتياطيات بهذه الدول يسهم في تحقيق استقرار أسعار الصرف 

أسعار الصرف، أما بالنسبة لأثر تكوين الاحتياطيات على معدلات التضخم  ارتفاعوتجنب 
بهذه الدول فقد توصلت الدراسة إلى عدم وجود تأثير معنوي لتراكم الاحتياطيات على مستوى 

 التضخم المحقق في هذه الدول.
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 :xxii2018Joscha Beckmann, et alدراسة  •
تراكم احتياطيات الصرف الأجنبي والنمو وتناولت هذه الدراسة العلاقة بين 

سنغافورة(،  -تايلاند -كوريا الجنوبية -في الناتج لأربعة دول من شرق آسيا هي )ماليزيا
 .2014-1980عتماد على بيانات ربع سنوية خلال الفترة وذلك بالأ

 
حدوث  1998-1997حيث ترتب على حدوث الأزمة الأسيوية عام 

نخفضت عملات هذه الدول بنسبة أسيوية حيث ل الأنخفاض كبير في عملات الدو أ
نخفاض في الناتج المحلى لهذه الدول بنسبة لا أ، إلى جانب حدوث %20تصل إلى 
نخفاض كان لفترة قصيرة وما لبثت هذه الدول في التعافي ، الإ أن هذا الأ%5تقل عن 

ة اضعاف مرة أخرى، ويتضح ذلك من تضاعف حجم احتياطيات هذه الدول بمقدار أربع
 .2008-1999خلال الفترة 
 

وقد توصلت الدراسة إلى الأثر الإيجابي لتراكم الاحتياطيات على النمو 
التعافي من هذه الدول  تمكنتحيث  ،ستثناء كورياإالاقتصادى المحقق في هذه الدول ب

من الأزمة المالية الأسيوية خلال فترة قصيرة، ويرجع ذلك إلى الدور الذي لعبته 
لتمويل التنمية مرة أخرى ودورها في تنمية  زماللاطيات في توفير رأس المال الاحتيا

 القطاع المالي بهذه الدول.
 
الإ أنه على الرغم من ذلك فقد أوضحت الدراسة عدم قدرة هذه الاحتياطيات  

نخفاض الاحتياطي حدوث ركود أفي توفير التامين ضد الأزمة، حيث تزامن مع 
نخفاض في وهو ما يعنى وجود علاقة طردية بين الأاقتصادي في هذه الدول، 

 نخفاض في الناتج لهذه الدول. الاحتياطي والأ
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 إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في المملكة العربية السعودية: /5
 دور مؤسسة النقد العربى السعودي فى إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي: 5/1

دارة إالجهة المسئولة عن (هى ساما)السعودىتعتبر مؤسسة النقد العربى 
شاء أنتفاقية طبقا لأو  فى المملكة العربية السعودية، جنبىالصرف الأمن حتياطيات لاا
دارة احتياطيات الدولة من الصرف إهدافها أ ن من ضمن إف 1952فى عام  مؤسسةال

سعار أتقرار سأستقرار المالى والنقدى وبالتالى الحفاظ على جنبى للحفاظ على الأالأ
 .xxiiiخاصة وأن المملكة تتبع نظام سعر الصرف الثابت الصرف

 
فى عام فى إدارة احتياطيات الصرف الأجنبى تضح دور مؤسسة النقد أوقد 

حتياطيات سعار النفط حيث ساهمت الأأنخفاض أعقب الكساد العالمي و  2009
، وذلك من خلال المالىفى تخفيف الضغوط على التوازن النقد مؤسسة لدى المتوافرة 

ى تحديات غير قتصاد من التعرض لألحماية الأزمة توفير الموارد المالية اللأ
 .xxivمتوقعة

 
وتتمثل المكونات الرئيسية لاحتياطيات الصرف الأجنبى فى المملكة العربية   

إلى جانب حصة  ةالسعودية فى الاحتياطي من الصرف الأجنبى بالعملات الأجنبي
الدولة في صندوق النقد الدولى وحقوق السحب الخاصة والاحتياطي من الذهب النقدى، 

( مكونات الاحتياطي فى المملكة العربية السعودية حتى 3ويوضح الجدول رقم)
 .xxv 2018أغسطس
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 (3)جدول رقم
 السعوديةجنبى فى المملكة العربية مكونات الاحتياطي من الصرف الأ

 مليون دولار                  2018فى أغسطس                                    
 القيمة المكون

 499,774.29 جنبيةاحتياطي بالعملات الأ

 1,594.43 حصة الدولة فى صندوق النقد الدولى

 7,912.72 حقوق السحب الخاصة

 432.93 احتياطي الذهب

 10.39 احتياطي اخرى

 509,714.38 اجمالى الاحتياطيات

Source: http://data.imf.org. 
  وأسعار النفط فى المملكة العربية السعودية: تطور الاحتياطياتالعلاقة بين  5/2

شهدت بداية العقد الأول من القرن الحادى والعشرين نموا كبيرا فى حجم 
السعودية، ويرجع النمو فى الاحتياطيات خلال الاحتياطيات المملوكة للمملكة العربية 

دولار عام  27.6هذه الفترة إلى أرتفاع أسعار النفط، حيث أرتفع سعر برميل النفط من 
دولار عام  97، ثم بلغت حوالى 2012دولار عام  110ليصل إلى حوالى  2000
2014. 

 
وقد ترتب على أرتفاع أسعار النفط حدوث تراكم فى احتياطيات الصرف 
الأجنبى لتحتل المملكة العربية السعودية المرتبة الثالثة عالميا من حيث حجم 

، حيث بلغت حجم الاحتياطيات فى ذلك 2014الاحتياطيات المتوافرة لديها فى عام
 مليار دولار امريكى.   745العام حوالى 
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وبداية أنخفاض أسعار النفط على المستوى  2015الإ أنه مع بداية عام 
دولار أمريكي للبرميل حدث تراجع فى حجم الاحتياطيات  49تصل إلى حوالى العالمى ل

من الناتج المحلى الاجمالى %45بالمملكة، خاصة وأن الإيرادات النفطية تمثل حوالى 
 .xxviمن أيراد الصادرات %90وحوالى 

وقد أدى هذا الأنخفاض فى الإيرادات إلى مواجهه المملكة العربية السعودية  
المشكلات الأقتصادية، ولذلك لجأت المملكة إلى السحب من الاحتياطى العديد من 

ثار أالمتوافر لديها تجنبأ لحدوث أنخفاض فى أسعار الصرف وما يترتب عليه من 
سلبية، وقد أدى ذلك إلى حدوث أنخفاض فى حجم الاحتياطيات لتصل إلى  حوالى 

 (. 4) ، كما يتضح من الجدول رقم2017مليار دولار فى عام  478
 (4)جدول رقم

العلاقة بين تطور احتياطيات الصرف فى المملكة العربية السعودية 
 2000/2018سعار النفط عالميا خلال الفترة أو 

 سعر برميل النفط الاحتياطيات 

2000 19.585 27.6 

2005 157.387 50.59 

2010 459.313 77.38 

2011 556.571 107.46 

2012 673.740 109.45 

2013 737.797 105.78 

2014 744.441 96.29 

2015 626.990 49.49 

2016 547.261 40.68 

2017 496.423 52.51 

2018 509.714 69.42 
- دولار امريكى. ون ملي 
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Source - https://data.worldbank.org/indicator. 

-https://www.statista.com. 

 

شهدت  2015( أنه مع بداية عام 4رقم)يتضح من بيانات الجدول   
الأحتياطيات بالمملكة أنخفاض نتيجة تراجع أسعار النفط وهو ما أدى إلى الضغط 

 على الاحتياطي لتمويل الدين العام.
 

وتطبيق برنامج التنويع الاقتصادى  2017/2018الإ أنه مع بداية عام    
خلال السعى نحو تحقيق  وعدم الأعتماد على النفط كمصدر وحيد للدخل، وذلك من

تنويع فى الموارد وخفض الدعم وفرض رسوم على الم يمين وفرض ضريبة قيمة 
، ساهمت كل هذه الإجراءات فى إيجاد مصادر بديلة للدخل خلاف %5مضافة بنسبة 

مليار دولار فى  509 النفط، وبالتالي حدث نمو فى الاحتياطيات لتصل إلى حوالى
من حيث  2017أحتلت المملكة المرتبة الرابعة عالميا فى عام ، كما 2018أغسطس 

 الاحتياطيات المتوافرة لديها.
 
  والمستوى الأمثل: جنبىاحتياطيات الصرف الأ 5/3

فى المملكة العربية السعودية ادة فى احتياطيات الصرف الأجنبي نعكست الزيأ  
ؤشرات التقليدية لمعايير شهر تغطية الاحتياطيات للواردات كأحد المأفى زيادة عدد 

تغطية الواردات من حوالى  شهرأحيث زادت عدد  ،جنبيكفاية احتياطيات الصرف الأ
وهو يفوق المستوى  2005شهر عام  20 لتصل إلى حوالى 2000شهور عام  4
كما ، مثل ايضاوهو يفوق المستوى الأ 2017شهر عام  34حوالى ثم بلغت ،مثلالأ

 (. 5) يتضح من الجدول رقم
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 (5جدول رقم)
 شهر تغطية الاحتياطيات للواردات فى المملكة العربية السعوديةأعدد 

 2000/2018خلال الفترة من  
 عدد اشهر تغطية الواردات 

2000 4 

2005 20 

2010 29 

2011 32 

2012 35 

2013 36 

2014 33 

2015 29 

2016 31 

2017 34 

.https://data.worldbank.org/indicator: Source 
 
 كيف تعظم المملكة العربية السعودية استفادتها من الاحتياطيات: 5/4

يما سبق أن المملكة العربية السعودية تحتل المرتبة الرابعة عالميا فأوضحنا 
المستوى العالمى من حيث حجم الاحتياطيات اقتصاديات على  10ضمن أكبر 
فوق فرة لدى المملكة ي، كما أن حجم الاحتياطيات المتوا2017فى عام  المتوافرة لديها
من أجمالى الواردات من  %25بحوالى ثلاثة أشهر أو من المحدد مثل والأالمستوى الأ

 السلع الأساسية.
 
وحيث أن واردات المملكة من السلع الأساسية طبقا للتصنيف الدولى للأمم  

مليار دولار فى  500من أجمالى وارداتها المقدرة بحوالى  %15المتحدة تمثل حوالى 
2017xxvii، ؟.ستفادة من هذه الاحتياطياتم الأيعظية تكيف حول وهنا يطرح تساؤل 

 

https://data.worldbank.org/indicator
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تقسيم الاحتياطيات من خلال ذلك يتحقق وللأجابة على هذا التساؤل يمكن القول بأن  
 إلى جزءين:

الجزء الأول وهى احتياطيات ضرورية، وتتمثل فى القدر الكافى والأمن  .1
لتغطية العجز فى ميزان المدفوعات وتحقيق الأستقرار فى سعر الصرف، 

 مليار دولار أمريكى. 76ويمكن تقدير هذا الجزء  بما يعادل حوالى 
ل الجزء الثاني من الاحتياطيات عبارة عن احتياطيات فائضة)تكميلية( ويعاد .2

مليار دولار أمريكى، ويمكن استثماره فى العديد من المجالات  424حوالى 
 :xxviiiمنها

في أدوات مالية منخفضة المخاطر وتتسم بدرجة عالية من السيولة  ستثمارالأ •
 .تعظيم العائد المحقق من هذه الاحتياطيات، وذلك لوالأمان

تثمار فى أستخدام هذه الاحتياطيات كأداه لتشجيع المستثمرين على الأس •
الدولة، فزيادة حجم الاحتياطيات تعنى عدم وجود قيود على تحويلات الأرباح 

 ؛ للخارج، وبالتالى زيادة تدفقات الأستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر
أستخدام هذه الاحتياطيات فى أستيراد السلع الرأسمالية اللأزمة لتمويل   •

زيادة أنتاجية، بما يسهم فى وعات مشر التنمية، هذا إلى جانب الأستثمار فى 
 2030وفق رؤية  ستثمارات المحلية وتحقيق التنويع الاقتصادىلأحجم ا

 للمملكة، وبالتالى تحسين مستوى النمو الأقتصادى المحقق. 
 
 
 
 



 

   
   9/5/2019 النشرقبول تاريخ      خالد هاشم عبد الحميد إدارة احتياطات الصرف الاجنبي ودورها في تحقيق النمو  

 621                                               المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة 

قتصادى المحقق فى المملكة جنبى على النمو الأثر تراكم احتياطيات الصرف الأأ /6
 .العربية السعودية

قتصادى أوضحنا فيما سبق دور الاحتياطيات فى المساهمة فى تحقيق النمو الأ  
أثر تراكم احتياطيات تقدير ووفقا للدراسات التطبي ية السابقة يمكن فى العديد من الدول، 

من  قتصادى المحقق فى المملكة العربية السعوديةجنبى على النمو الأالصرف الأ
 :الأتيةمعادلة ال خلال

)+eOP(P2β)+ES(R1β+0β =DPG 
 حيث أن: 

- GDP .تشير إلى الناتج المحلى الاجمالى 
- ESR  جنبى.احتياطيات الصرف الأ لىإ تشير 
- POP  و العجز فى ميزان المدفوعات.أالفائض تشير إلى 
- e حد الخطأ. 

- 0β،1β،2β .معلمات يتم تقديرها من خلال النموذج 
فيشير إلى الناتج المحلى الإجمالى بالمملكة العربية  GDPوبالنسبة لمؤشر

 إلى فيشير  ESRالسعودية كمؤشر للنمو الأقتصادى المحقق، أما بالنسبة لمؤشر 

المتراكمة بالدولة، ومن المتوقع أن يكون لاحتياطيات  جنبىاحتياطيات الصرف الأ
 لدولة.الصرف الأجنبى أثر موجب على معدلات النمو الأقتصادى المحقق با

 و العجز فى ميزان المدفوعاتأالفائض فيشير إلى  POPأما بالنسبة لمؤشر  
ومن المتوقع أن يكون له أثر موجب على معدلات النمو الأقتصادى المحقق حيث 
ينعكس الفائض فى ميزان المدفوعات فى تراكم الاحتياطيات، وبالتالى زيادة معدلات 

  .بير عن المتغيرات السابقة فى شكل لوغارتيمىوقد تم التعالنمو الأقتصادى المحقق، 
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الناتج المحلى وفيما يتعلق بمصادر البيانات فقد تم الحصول على بيانات 
-1980خلال الفترة  الإجمالى وبيانات ميزان المدفوعات من إحصاءات البنك الدولى

البيانات لمؤشر احتياطيات الصرف الأجنبى فقد تم الحصول على ، أما بالنسبة 2017
 خلال نفس الفترة.صندوق النقد الدولى حصاءات من إ

تم أجراء تقدير للنموذج السابق، وقد  Eviews وبأستخدام الحزمة الإحصائية
 :جاءت نتائج التقدير كما يلى

 

D(LGDP) = 0.0462894+ 0.126874*D(LRES) + 

0.070234*D(LPOP) 

                          (2.17)                     (2.55)        (4.21)    

  

 R-Sq =66 %                                          R-Sq(adj) = 62% 

         F              P                     

15.21057       0.000246        Durbin-Watson statistic = 1.96 

 وبتحليل النتائج السابقة يتضح ما يلى:
  1أتفاق نتائج ال ياس مع النظرية الأقتصادية حيث جاءت قيمة وأشاره المعلمة  •

الزيادة ، وهو ما يتفق مع النظرية الأقتصادية بوجود علاقة طردية بين مؤشر موجبة
، كما بالمملكة والنمو فى الناتج المحلى الأجمالىفى احتياطيات الصرف الأجنبى 

 الجدولية.  Tة المحسوبة أكبر من قيم Tجاءت قيمة 
 2أتفاق نتائج ال ياس مع النظرية الأقتصادية حيث جاءت قيمة وأشاره المعلمة  •

الفائض فى موجبة، وهو ما يتفق مع النظرية الأقتصادية بوجود علاقة طردية بين 
المحسوبة  T، كما جاءت قيمة ميزان المدفوعات والنمو فى الناتج المحلى الأجمالى

 لية. الجدو  Tأعلى من قيمة 
من   %62أنوهذا يعنى   %62حوالى القوة التفسيرية للمتغيرات المستقلة  بلغت •

 التغير في المتغير التابع يرجع إلى التغير في المتغيرات المستقلة.



 

   
   9/5/2019 النشرقبول تاريخ      خالد هاشم عبد الحميد إدارة احتياطات الصرف الاجنبي ودورها في تحقيق النمو  

 623                                               المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة 

 ال ياسية المشكلات توافر مدىلمستخدم و ا ال ياسی ذجو النم على جودة للتعرف  •
    Durbin Watson تم أستخدام مؤشر  الصغرى  المربعات لطريقة المصاحبة

من عدمه،  Autocorrelation الذاتى الإرتباط مشكلة وجود مدىللتعرف على 
 .وهى توضح أنخفاض درجة الارتباط الذاتى  1.96وقد جاءت قيمة المؤشر

 
  البحث: توصياتملخص و  /7

تحقيق النمو تناول هذا البحث إدارة احتياطيات الصرف الأجنبى ودورها فى   
تنتهج سياسة التنويع  الاقتصادي فى المملكة العربية السعوية، خاصة وأن المملكة

بها لى جانب هدف المملكة رفع معدلات النمو الاقتصادي المحقق إالاقتصادى، هذا 
 .2030وفق رؤية قتصاديات الخمسة عشر عالميالتصبح من ضمن الأ

 
تحقيق فى  جنبىحتياطيات الصرف الألا يجابىثر الإوقد توصلت الدراسة إلى الأ  

النمو الاقتصادى فى المملكة، وذلك من خلال وفره رأس المال اللأزم لإستيراد المعدات 
 الرأسمالية اللأزمة للأنتاج، وبالتالى زيادة النمو الأقتصادى المحقق.

 
الاجنبى حتياطيات الصرف دارة الفعالة لإبأن الإ وصى الدراسةفى ضوء ما سبق ت

 حتياطى إلى جزءين:تتطلب تقسيم الإ
الجزء الأول احتياطيات ضرورية لمواجهة العجز فى ميزان المدفوعات   -

شهور من  6وتحقيق الأستقرار فى سعر الصرف، ويقدر هذا الجزء بحوالى 
 تغطية الواردات.
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الجزء الثانى احتياطيات فائضة ويمكن أستخدام جزء منها فى أستيراد  -
وبالتالى زيادة النمو الأقتصادى لرأسمالية اللأزمة لتمويل التنمية، المعدات ا
 المحقق.

 
 نتائج تقدير النموذج

 
 

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: D(LGDP)

Method: Least Squares

Date: 07/05/18   Time: 14:39

Sample (adjusted): 2 35

Included observations: 18 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.046289 0.021283 2.174921 0.0460

D(LRES) 0.126875 0.049718 2.551879 0.0221

D(LPOP) 0.070234 0.016665 4.214347 0.0008

R-squared 0.669757     Mean dependent var 0.084323

Adjusted R-squared 0.625725     S.D. dependent var 0.128253

S.E. of regression 0.078462     Akaike info criterion -2.101383

Sum squared resid 0.092345     Schwarz criterion -1.952988

Log likelihood 21.91245     Hannan-Quinn criter. -2.080921

F-statistic 15.21057     Durbin-Watson stat 1.969659

Prob(F-statistic) 0.000246
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