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ووضعٍج حشبة رأس اهيبل عوي شووم الاحخٍبطبح اهدوهٍج فٌ  اخخٍبر ٌظبى اهضرف أثر
- Panelتبشخخداى ٌيبذج يعطٍبح  دراشج كٍبشٍج –اهدول اهٌبيٍج 

  اهسزائر -اهشوفسبيؾج خركو يحيد    .أ -
 :يوخص

م شوّ ؽوٓ ّّظؾٖج ضشبة رأس اهيبل اخخٖبر أٌغيج اهضرف خِدف اهدراشج إهٓ اخختبر أذر  
 001، ضٖد خى اخخٖبر ؽٌٖج ينٌّج يً 5005-5003الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج خلال اهفخرث 

يً إسيبهٕ الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ ( %45-%34)دّهج ٌبيٖج خيذل ٌشة اضخٖبعبخِب اهدّهٖج فٕ ضدّد 
يً عرف  تبهخعتٖق ؽوٓ اهٌيّذر اهيلخرش Panelنل دّل اهؾبهى، ّخى اشخخداى ٌيبذر يؾعٖبح 

Aizenman ّLee  ّخوضح اهدراشج إهٓ أً ٌيّذر الأذر اهذبتح هودّل ٖؾختر أضشً ، 5005شٌج
ٌيّذر يلدر ّخوص ُذا اهٌيّذر إهٓ ؽدى ّسّد أٔ خأذٖر هّظؾٖج ضشبة رأس اهيبل ّخلوتبح 
أشؾبر اهضرف ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج، ّتبهخبهٕ ٖينً اشخخلاص أً خغٖراح اضخٖبعبح اهضرف 

أّ عتٖؾج ٌغبى اهضرف ( اهفبئط أّ اهؾسز)هدّل اهٌبيٖج هٖس ٌخبر ّظؾٖج ضشبة رأس اهيبل فٕ ا
 (.خذتٖح أّ خؾّٖى)اهيختؼ فٕ اهدّهج 

 Aizenmanٌغبى اهضرف، ضشبة رأس اهيبل، الاضخٖبعبح اهدّهٖج، ٌيّذر : اهنويبح اهيفخبحٍج
ّLee ،اهدّل اهٌبيٖج. 

Abstract: 
           This study aims to test the effect of exchange rate regime choosing and the 

capital account situation on the international reserves behavior in developing 

countries during 2005-2012, we select a sample of 113 developing countries, their 

international reserves ratios representing between 56%  and 67% of the total 

international reserves in all countries of the world, we used the Panel data models by 

applying on the model proposed by Aizenman and Lee in 2007, we concluded to the 

result that the fixed effect of the States model is a better model and the absence of any 
effect of the status of the capital account and exchange rate fluctuations on 

international reserves, and can therefore conclude that the changes in the foreign 

exchange reserves in developing countries is not a result of the status of the capital 

account (surplus or deficit) or the nature of the exchange rate regime followed in the 

state (fix or float). 

Keywords: exchange rate regime, capital account, international reserves, Aizenman 

and Lee model, developing countries. 
 :يلديج

خؾختر إشنبهٖج اخخٖبر ٌغبى اهضرف يً اهلظبٖب الاكخضبدٖج اهيؾبضرث ٌغرا هلاُخيبى     
اهدّهٕ ّالإكوٖيٕ تِب، ضٖد أً اخخٖبر ٌغبى اهضرف اهيٌبشة ٖضٌف يً تًٖ يلبٖٖس 
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اخختبر كدرث اهدّل ؽوٓ إٌسبش شٖبشبخِب الاكخضبدٖج اهخبرسٖج، يً خلال إكرار ٌّػ ٌغبى 
 .ؽبح اهذٔ خشخخديَ اهدّهج فٕ يؾبيلاخِب اهخبرسٖجاهيدفّ

ؽلة اٌِٖبر ٌغبى ترٖخًّ ّّدز فٕ تداٖج شتؾٌٖبح اهلرً اهؾشرًٖ ّشّٖػ فنرث ضرٖج    
اخخٖبر ٌغبى اهضرف اخسِح اهدّل إهٓ اخخٖبر رنٖزث ٖخى ؽوٓ أشبشِب خلّٖى كٖيج ؽيوخِب، 

بل غٖر اهيٌغى يً أٌغيج اهخذتٖح الأير اهذٔ شتة ٌّؽب يً اهفّظٓ اهٌلدٖج فٕ غل الاٌخل
إهٓ أٌغيج اهخؾّٖى ُّّ يب أشفر ؽً سيوج يً الأزيبح اهيخخبتؾج ؽضفح تشنل خبص تدّل 

 .أيرٖنب اهلاخٌٖٖج ّدّل سٌّة شرق أشٖب
إظبفج إهٓ كظٖج اخخٖبر ٌغبى اهضرف أضتضح اهدّل اهٌبيٖج فٕ إشنبهٖج يفبظوج    

ّخّكٖح خضرٖر ضشبتبخِب اهرأشيبهٖج، إذا ٖخؾًٖ ؽوٓ  خؾّٖى كٖى ؽيلاخِب: ّخّفٖق تًٖ إسرائٕ
اهدّل اهيّازٌج تًٖ يب إذا نبً ٌٖتغٕ هِب خضرٖر ضشبة رأس اهيبل كتل اهخّسَ إهٓ يرٌّج 
أنتر هشؾر اهضرف أى تؾدٍ، إذ خولٕ خسبرة الاكخضبدٖبح اهٌبشئج اهظّء ؽوٓ اهيخبعر 

 .هضرف اهيرًاهيضبضتج هخضرٖر ضشبة رأس اهيبل كتل الأخذ تٌغبى ا
شِدح الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج اخسبُب خضبؽدٖب يٌذ تداٖج خشؾٌٖبح اهلرً    

اهؾشرًٖ ّخزايً ُذا اهشوّم يؼ خّسَ اهؾدٖد يً اهدّل اهٌبيٖج إهٓ خؾّٖى ؽيلاخِب ّفلب 
هلّْ اهشّق ّاهشرّػ فٕ اختبػ إسراءاح يخشوشوج هخضرٖر ضشبة رأس اهيبل، ُّذا 

لا ٖخّافق يؼ إشِبيبح اهٌغرٖج الاكخضبدٖج اهخٕ خلرر تأً اهدّهج خخسَ إهٓ خرانى اهخزايً 
الاضخٖبعبح الأسٌتٖج تيشخّٖبح نبفٖج فٕ غل أٌغيج اهضرف اهذبتخج هوضفبغ ؽوٓ كٖيج اهؾيوج 

 .اهيضددث فٕ إعبر ٌغبى اهضرف اهذبتح
ْٕ اخخٖبر ٌغبى اهضرف خِدف ُذٍ اهدراشج إهٓ اخختبر يدْ خأذٖر إِسرائَ :أهداف اهدراشج* 

ّّظؾٖج ضشبة رأس اهيبل ؽوٓ شوّم الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج إظبفج إهٓ 
يضدداح أخرْ تئينبٌِب خفشٖر شوّم الاضخٖبعبح اهدّهٖج يً خلال اشخخداى ٌيبذر تٖبٌبح 

هوؾسز اهشلاشل اهزيٌٖج اهيلعؾٖج، ّاخختبر يب إذا نبً شوّم الاضخٖبعبح اهدّهٖج ُّ ٌخبر 
فٕ ضشبة رأس اهيبل أى ُّ خّسَ ٖخبهف اهٌغرٖج الاكخضبدٖج تبهخرانى اهنتٖر هلاضخٖبعبح 

 .فٕ غل ٌغبى اهضرف اهيرً
فٕ غل خّسَ اهؾدٖد يً اهدّل اهٌبيٖج خبضج خلال فخرث ٌِبٖج  :إشنبهٍج اهدراشج* 

خخعوة يخزًّ  اهذيبٌٖبح إهٓ تداٖج اهخشؾٌٖبح تبهخّسَ إهٓ خرخٖتبح اهضرف اهيؾّى اهخٕ لا
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 اهؾسزاضخٖبعٕ نتٖر نيب ُّ ؽوَٖ اهضبل فٕ غل خرخٖتبح اهضرف اهذبتح يؼ يؾبٌبخِب يً 
فٕ ضشبة رأس اهيبل، ّفٕ اهخرانيبح اهنتٖرث اهخٕ خشِدُب الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل 
اهٌبيٖج رغى إؽعبء يرٌّج أنتر هؾيلاخِب اهيضوٖج خخظص إشنبهٖج اهتضد فٕ اهشؤال اهسُّرٔ 

 :اهخبهٕ
خأذٖر اخخٖبر ٌغبى اهضرف ّرضٖد ضشبة رأس اهيبل ؽوٓ شوّم خرانى   يب يدْ -

  الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج؟
 :خٌعوق اهدراشج يً فرظٖخًٖ أشبشٖخًٖ يفبدُيب أً: فرضٍبح اهدراشج* 
 ّسّد خأذٖر ؽنشٕ هيرٌّج شؾر اهضرف ؽوٓ خرانى الاضخٖبعبح اهدّهٖج تضٖد أً خّسَ -

 .اهدّل خرخٖتبح ٌغبى اهضرف اهيؾّى شٖؤدٔ إهٓ اٌخفبط الاضخٖبعبح
ّسّد خأذٖر ؽنشٕ هرضٖد ضشبة رأس اهيبل ؽوٓ الاضخٖبعبح تضٖد أٌَ نويب اٌخفط  -

 .شٖؤدٔ إهٓ اٌخفبط الاضخٖبعبح اهدّهٖج( زٖبدث اهرضٖد)اهؾسز فٕ ضشبة رأس اهيبل 
خٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج خى كضد دراشج يضدداح شوّم الاض :يٌهخٍج اهدراشج* 

-%34)دّهج ٌبيٖج ٌشة خيذل اضخٖبعبخِب اهدّهٖج فٕ ضدّد  001اخخٖبر ؽٌٖج ينٌّج يً 
ّذهم خلال ( 00اهيوضق ركى )يً إسيبهٕ الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ نل دّل اهؾبهى  (45%

رث يب كتل فخ)تضنى أً ُذٍ اهفخرث خشخيل ؽوٓ ذلاد فخراح رئٖشٖج  5005-5003اهفخرث 
ّ فخرث يب ( 5000-5006)، فخرث الأزيج اهيبهٖج اهؾبهيٖج (5006-5003)الأزيج اهيبهٖج اهؾبهيٖج 

فٕ " تبٌٖل"، ّشٖخى اشخخداى ٌيبذر يؾعٖبح ((5005-5000)تؾد الأزيج اهيبهٖج اهؾبهيٖج 
 .دراشج اهخأذٖر

ٖل شوّم ٖشخٌد اهتضد إهٓ يسيّؽج يً اهدراشبح اشخِدفح خضو: خوفٍج اهدراشج* 
الاضخٖبعبح اهدّهٖج ّيدْ خأذرُب تيرٌّج شؾر اهضرف تبهدرسج الأّهٓ إظبفج إهٓ 
يخغٖراح اكخضبدٖج ّاسخيبؽٖج ّشٖبشٖج، ّفٖيب ٖوٕ اهعرش اهيخخضر لأُى اهدراشبح 

 :اهخسرٖتٖج ّاهٌخبئز اهخٕ خّضوح إهِٖب
  :يّشّيج تؾٌّاً 5002شٌج  Seung-Gwan Baekو   Changkyu Choiدراشج  -

" Exchange Rate Regimes and International Reserves" 
اشخِدفح اهدراشج اخختبر اهؾلاكج تًٖ ٌغبى اهضرف ّالاضخٖبعبح اهدّهٖج هؾٌٖج ينٌّج يً 

، ّخوضح اهدراشج إهٓ أً يرٌّج شؾر اهضرف هِب 5000-0760دّهج خلال اهفخرث  015
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ج اهضرف اهّشٖعٖج خخعوة ضسى تبضخٖبعٕ اهتود، إظبفج إهٓ أً أٌغي Uؽلاكج يؾنّشج 
، (اهخذتٖح اهسبيد ّاهخؾّٖى اهضر)نتٖر هلاضخٖبعبح اهدّهٖج يلبرٌج تأٌغيج اهضرف اهلعتٖج 

نيب أً اضخٖبعبح اهضرف فٕ إعبر أٌغيج اهرتع اهسبيد أكل يً يذٖوخِب فٕ إعبر اهخؾّٖى 
 .اهضر

  :يّشّيج تؾٌّاً 5005شٌج   Hiro Itoو  Yin-Wong Cheungدراشج  -
A Cross-Country Empirical Analysis of International Reserves 

اشخِدفح اهدراشج اخختبر يضدداح خرانى الاضخٖبعبح اهدّهٖج هيسيّؽج ينٌّج يً أنذر يً 
تبشخخداى أرتؼ يسيّؽبح يً اهيخغٖراح  5002-0753اكخضبد دّهج خلال اهفخرث   000

تبشخخداى ( يخغٖراح يؤششبخٖج ّيخغٖراح ُّيٖجيخغٖراح اكخضبدٖج نوٖج، يخغٖراح يبهٖج، )
ٌيبذر اهشلاشل اهزيٌٖج اهيلعؾٖج، ّخوضح اهدراشج إهٓ أً اهدّل اهٌبيٖج خيٖل إهٓ خرانى 
الاضخٖبعبح اهدّهٖج أنذر يً اهدّل اهيخلديج، إظبفج إهٓ خأذٖر ٌغبى اهرتع اهزاضف هشؾر 

اٌفخبش ضشبة رأس اهيبل ؽوٓ  ، ّخأذٖر5002-0777اهضرف ؽوٓ الاضخٖبعبح خلال اهفخرث 
 .ّذهم تبهٌشتج هودّل اهٌبيٖج 0771-0761ّ 0760-0753الاضخٖبعبح خلال اهفخرخًٖ 

 :يّشّيج تؾٌّاً: Taofik Ibrahim Mohammed و Mohammed Isa Shuaibuدراشج  -
Determinants and Sustainability of International Reserves Accumulation in Nigeria 

-0750خلال اهفخرث  م الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ ٌٖسٖرٖبشوّ يضدداحخِدفح اهدراشج خضوٖل اش
، ّخوضح ARDLتبشخخداى ٌيبذر الاٌضدار اهذاخٕ ذاح فخراح الإتعبء اهيّزؽج  5000

اهدراشج إهٓ أً يداخٖل اهخضدٖر ّاضخٖبعبح اهفخرث اهشبتلج خؤذر إٖسبتٖب ؽوٓ الاضخٖبعبح 
 .شؾبر اهٌفع هِب خأذٖر شوتٕ ؽوٓ الاضخٖبعبح فٕ اهيدْ اهتؾٖداهضبهٖج، فٕ ضًٖ أً أ

 :يّشّيج تؾٌّاً:  Muhammad Tahir Khanدراشج  -
Exchange Rate As A Determinant Of Fluctuation In Foreign Exchange Reserves: 

Evidence From Economy Of Pakistan  
تبلاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ ( ٕ ّاهضلٖلٕالاشي)اشخِدفح اهدراشج خضوٖل ؽلاكج شؾر اهضرف 

، Co integrationتبشخخداى يٌِسٖج اهخنبيل اهيشخرم  5007-0761تبنشخبً خلال اهفخرث 
ّخوضح اهدراشج إهٓ ّسّد ؽلاكج خنبيل يخزايً فٕ اهيدْ اهتؾٖد تًٖ اهيخغٖرًٖ إظبفج 

هٓ الاضخٖبعبح إ( الاشيٕ ّاهضلٖلٕ)إهٓ اخسبٍ اهؾلاكج اهشتتٖج يً شؾر اهضرف اهفؾبل 
 .اهدّهٖج

 .الاحخٍبطبح اهدوهٍج تبخخٍبر ٌظبى اهضرف وحشبة رأس اهيبلعلاكج : أولا
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خشٖر يخخوف اهدراشبح إهٓ أً ٌُبم ؽلاكج ؽنشٖج تًٖ يرٌّج شؾر اهضرف ّخرانى    
ٖح ٖخعوة يشخّْ ؽبهٕ الاضخٖبعبح اهدّهٖج، ضٖد أً اضخفبغ اهتود تأضد أٌّاػ خرخٖتبح اهخذت

 .بح دفبؽب ؽً كٖيج اهؾيوج يً خأذٖراح اهضديبح اهضبدث اهيرخلتجٖبعيً الاضخ
ٌغبى اهضرف اهخٕ خٌخِسَ اهدّهج هَ  إً: الاحخٍبطبح اهدوهٍج واخخٍبر ٌظبى اهضرف -1

خأذٖر نتٖر فٕ خضدٖد عوتِب ؽوٓ اهضرف الأسٌتٕ، ّيً ذى ؽوٓ اهيشخّْ اهيرغّة ّاٗيً 
خٖبعبح اهدّهٖج فٕ غل ٌغبى ضرف ذبتح ٖخخوف لاضخٖبعبح اهضرف الأسٌتٖج، فشوّم الاض

 (.اهخؾّٖى)ؽً شوّنِب فٕ غل ٌغبى ضرف ٖؾخيد ؽوٓ كّْ اهشّق 
ٖينً اهٌغر إهٓ اهيّظّػ يً : الاحخٍبطبح اهدوهٍج فٌ ظل ٌظبى اهضرف اهثبتح -1-1

زاّٖج اهضفبغ ؽوٓ شؾر اهضرف اهذبتح، إذ خشخخدى الاضخٖبعبح اهدّهٖج نخع ٖدفؼ 
ٌَ، ّفٕ اهضبهج اهخٕ لا خخٖشر فِٖب هودّهج نيٖج الاضخٖبعبح اهلازيج فئً ُذٍ اهخأذٖراح ؽ

اهدّهج ٖشخضٖل ؽوِٖب اهيضبفغج ؽوٓ شؾر ضرف ؽيوخِب ؽٌد اهيشخّْ اهيضدد هِب ؽٌد 
ضدّد أٔ اخخلال فٕ يٖزاً اهيدفّؽبح، فبهتٌم اهيرنزٔ لا تد هَ يً اهخدخل ضٌِٖب دفبؽب 

الاضخٖبعبح فئً دفبؽَ شٖفشل فٕ اهضفبغ ؽوٓ ذتبح شؾر  ؽً شؾر اهضرف، فئً هى خَنْفِ
 (.001:، ص5000ؽتد اهضشًٖ اهسوٖل ؽتد اهضشًٖ، ) اهضرف

إً اهخؾّٖى اهضر ٖشيص تيّستَ  :الاحخٍبطبح اهدوهٍج فٌ ظل ٌظبى اهضرف اهيعوى -1-2
هلٖيج اهؾيوج أً خخغٖر ضؾّدا ُّتّعب ضشة كّْ اهشّق، فئً اهضبسج لا ختدّ يبشج 

ضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ غل ُذا اهٌغبى لأً الاخخلالاح فٕ اهيدفّؽبح اهدّهٖج شٖخنفل شؾر هلا
 Heller ّKhanاهضرف تخضضٖضِب، إذ أندح اهدراشبح اهخسرٖتٖج ُذٍ اهفنرث، ضٖد خّضل 

إهٓ أً اهخضرم ٌضّ خرخٖتبح ضرف أنذر يرٌّج ٖلول يً اهضبسج لاضخٖبعبح  0756شٌج 
ل اهدّل ؽوٓ الاضخفبغ تبلاضخٖبعبح ّلاشٖيب فٕ اهدّل اهضرف ّيً ذى اهعوة يً كت

 (.001:، ص5000ؽتد اهضشًٖ اهسوٖل ؽتد اهضشًٖ، )اهضٌبؽٖج ّاهدّل اهٌبيٖج غٖر اهٌفعٖج 
ضّل  00تخضوٖل تٖبٌبح اهسدّل ركى : الاحخٍبطبح اهدوهٍج ووضعٍج حشبة رأس اهيبل -2

ٌُبم اخسبٍ   ٖج فٕ اهؾبهى ٖلاضغ أًؽلاكج ضبفٕ اهضشبتبح اهرأشيبهٖج ّالاضخٖبعبح اهدّه
ؽنشٕ هويخغٖرًٖ ضٖد أً اٌخفبط ضبفٕ اهضشبتبح اهرأشيبهٖج ٖؤدٔ إهٓ ارخفبػ 

 .الاضخٖبعبح اهدّهٖج
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يوٖبر دّلار شٌج  35.16اٌخفط ضبفٕ اهضشبتبح اهرأشيبهٖج يً  5007-5003خلال اهفخرث    
يوٖبر دّلار، ضٖد أً اٌخفبط ُذا  53.03يوٖبر دّلار يرّرا تبرخفبؽَ إهٓ  10.70إهٓ  5003

يوٖبر دّلار  45.603يوٖبر دّلار ٖؤدٔ إهٓ ارخفبػ الاضخٖبعبح اهدّهٖج تـ  0الأخٖر تـ 
ُّٕ  %53.52نيخّشع شٌّٔ خلال اهفخرث، نيب توغح درسج الارختبع تًٖ شوّم اهيخغٖرًٖ 

 .ؽلاكج ارختبع كّٖج
 2112-2115لاحخٍبطبح اهدوهٍج هدول اهعبهى خلال اهفخرث خطور ضبفٌ اهحشبتبح اهرأشيبهٍج ا: 11اهخدول ركى 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 ضبفٌ اهحشبتبح اهرأشيبهٍج 

 (يوٍبر دولار)هدول اهعبهى 
57,38 75,15 33,32 46,54 31,91 72,16 58,58 42,89 

 الاحخٍبطبح اهدوهٍج

 (يوٍبر دولار)هدول اهعبهى  
4090,35 4992,34 6432,44 7061,24 8127,80 9196,25 10181,12 10913,82 

 .5001إضضبئٖبح ضٌدّق اهتٌم اهدّهٕ  :اهيضدر    
يوٖبر دّلار شٌج  7074.53شِد ارخفبػ الاضخٖبعبح اهدّهٖج يً  5005-5000خلال اهفخرث   

فٕ غل اٌخفبط نتٖر هضبفٕ اهضشبتبح  5005يوٖبر دّلار شٌج  00701.65إهٓ  5000
، ضٖد أً 5005يوٖبر دّلار شٌج  25.67إهٓ  5000يوٖبر دّلار شٌج  55.04يبهٖج يً اهرأش

 36.144يوٖبر دّلار ٖؤدٔ إهٓ ارخفبػ الاضخٖبعبح اهدّهٖج تـ  0اٌخفبط ُذا الأخٖر تـ 
يوٖبر دّلار نيخّشع شٌّٔ، إظبفج كّث الارختبع تًٖ اهيخغٖرًٖ خلال ُذٍ اهفخرث ّاهذٔ توغ 

شر اهؾلاكج اهختبدهٖج اهلّٖج تًٖ شوّم الاضخٖبعبح اهدّهٖج ّّظؾٖج ضشبة ُذا يب ٖف ،77.50%
 .رأس اهيبل

 .خلدٍى ٌيوذج يحدداح شووم الاحخٍبطبح اهدوهٍج: ثبٌٍب
خؾختر إشنبهٖج اخختبر يضدداح خرانى اضخٖبعبح اهضرف يً أُى اهلظبٖب اهخٕ خى اهخعرق    

ً هٖس ٌُبم إسيبػ ضّل اهيضدداح إهٓ يؾبهسخِب فٕ اهشٌّاح الأخٖرث، ّإهٓ ضد اٗ
ٖؾختر  5004شٌج  Aizenman ّLeeاهرئٖشٖج اهخٕ خشبُى فٕ زٖبدث خرانى الاضخٖبعبح، فضشة 

أً داػ اهضٖعج ُّ اهيضدد اهرئٖشٕ هوخرانى، فٕ ضًٖ أً اهيضبفغج ؽوٓ كٖيج اهؾيوج 
 .5001شٌج  Dooley ،Folkerts-Landau ّGarberّخٌبفشٖج اهضبدراح ُٕ ٌخبئز دراشج 

لاخختبر يضدداح اضخٖبعبح اهضرف  5005شٌج  Aizenman ّLeeفٕ دراشج أخرْ هـ  
اشخخدى فِٖب اهضٖغج اهخعٖج فٕ اهٌيّذر تبشخخداى يسيّؽج يً اهيخغٖراح الاكخضبدٖج ّيً 
تًٖ أُى ُذٍ اهيخغٖراح، يخغٖر خلوتبح أشؾبر اهضرف اهذٔ ٖؾتر ؽً ٌغبى اهضرف فٕ 
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تبح هشؾر اهضرف دلاهج ؽوٓ اختبػ اهدّهج لأضد خرخٖتبح ٌغبى اهدّهج، ضٖد أً ّسّد خلو
اهخؾّٖى، فٕ ضًٖ أً ؽدى ّسّد أٔ خلوتبح دلاهج ؽوٓ اشخخداى اهدّهج هٌغبى شؾر اهضرف 

 (:.Anne-Laure ,Julien,2009, PP:4-5) اهذبتح ّضٖغج اهٌيّذر ؽوٓ اهشنل اهخبهٕ
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- itres : ٌشتج اضخٖبعبح اهضرف ٌبكص اهذُة يلّيج تبهدّلار الأيرٖنٕ إهٓ اهٌبخز
اهيضوٕ الإسيبهٕ، ّٖشيل إسيبهٕ الاضخٖبعٖبح تدًّ اهذُة ضلّق اهشضة اهخبضج، 
ّاضخٖبعٖبح أؽظبء ضٌدّق اهٌلد اهدّهٕ اهخٕ فٕ ضّزخَ، ّضٖبزاح اهٌلد الأسٌتٕ اهخٕ ُٕ 

 .يً ذهم ضٖبزاح اهذُةخضح شٖعرث اهشوعبح اهٌلدٖج، ُٖشختؾد 
إسيبهٕ اهٌبخز اهيضوٕ تأشؾبر اهيشخرًٖ ُّ ؽتبرث ؽً يسيّػ إسيبهٕ اهلٖيج اهيظبفج    

يً سبٌة سيٖؼ اهيٌخسًٖ اهيلٖيًٖ فٕ الاكخضبد يظبفبً إهَٖ اهظرائة ؽوٓ اهيٌخسبح 
ّيخضّيبً يٌَ إؽبٌبح اهدؽى غٖر اهيدرسج فٕ كٖيج اهيٌخسبح، ّٖخى ضشبتَ تدًّ اكخعبػ 
كٖيج إُلام الأضّل اهيضٌؾج أّ إسراء أٖج خضّى تشتة ٌظّة ّخدُّر اهيّارد 

 .اهعتٖؾٖج
- itpop : هّغبرٖخى يسيّػ اهشنبً فٕ اهدّهج، ّٖشٖر يسيّػ اهشنبً إهٓ إسيبهٕ ؽدد

 .اهشنبً فٕ اهركؾج اهسغرافٖج هودّهج
- itopen : ،ّٔخيذل ٌشتج يخّشع اهضبدراح ّاهّارداح إهٓ اهٌبخز درسج الاٌفخبش اهخسبر

كٖيج نبفج  (ّارداح اهشوؼ ّاهخديبح) اهيضوٕ الإسيبهٕ، ّخيذل ضبدراح اهشوؼ ّاهخديبح
اهشوؼ ّخديبح اهشّق الأخرْ اهيلديج إهٓ تلٖج توداً اهؾبهى، ّخشيل كٖيج اهشوؼ، ّاهشضً، 

اهرخص، ّغٖرُب يً اهخديبح يذل  ّاهخأيًٖ، ّاهٌلل، ّاهشفر، ّضلّق الايخٖبز، ّرشّى
الاخضبلاح، ّالإٌشبءاح، ّاهخديبح اهيبهٖج، ّاهيؾوّيبخٖج، ّالأؽيبل ّاهخديبح اهشخضٖج 

اهخٕ نبٌح خشيٓ يً )ّاهضنّيٖج، ُّٕ لا خخظيً خؾّٖظبح اهيّغفًٖ ّدخل الاشخذيبراح 
هلٖيج اهضبهٖج ّاهيدفّؽبح اهخضّٖوٖج ّاهتٖبٌبح يؾتر ؽٌِب تب( كتل خديبح ؽّايل الإٌخبر

 .هودّلار الأيرٖنٕ
- itvolater. : اهخلوتبح اهشٌّٖج هشؾر اهضرف، ّخيذل يؾدلاح اهخغٖر اهشٌّٖج فٕ شؾر

اهضرف اهرشيٕ اهذٔ خضددٍ اهشوعبح اهّعٌٖج أّ اهشؾر اهيضدد تشّق اهضرف اهيشيّش 
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ّضداح اهؾيوج اهيضوٖج )رٖج تِب كبٌٌّبً، ّٖخى ضشبتَ نيخّشع شٌّٔ اشخٌبداً هويخّشعبح اهشِ
 (.يلبتل اهدّلار الأيرٖنٕ

- itgrowthex. : يؾدل ٌيّ ضبدراح اهشوؼ ّاهخديبح ؽوٓ أشبس شؾر ذبتح هوؾيوج
 .5003اهيضوٖج، ّخشخٌد اهتٖبٌبح إهٓ اهشؾر اهذبتح هودّلار الأيرٖنٕ ؽبى 

- itdevpl. :بى هلأشؾبر، ّٖخى اهخؾتٖر ؽٌَ تيؾدل اهخظخى اهخغٖر اهشٌّٔ فٕ اهيشخّْ اهؾ
اهذٔ ٖؾنس نيب ٖلٖشَ يؤشر أشؾبر اهيشخِونًٖ اهخغّٖر اهشٌّٔ هوٌشتج اهيئّٖج فٕ اهخنوفج 
ؽوٓ اهيشخِوم اهيخّشع هوضضّل ؽوٓ شوج يً اهشوؼ ّاهخديبح اهخٕ ٖينً أً خذتح أّ 

 .ؽبى ضٖغج لاشتٖرز خخغٖر ؽوٓ فخراح زيٌٖج يضددث، ننل شٌج يذلًا ّخُشخخدى تّسَ
- itkacc : ٌٕشتج رضٖد ضشبة رأس اهيبل إهٓ اهٌبخز اهيضوٕ الإسيبهٕ، ّٖشيل ضبف

اهضشبة اهرأشيبهٕ الإؽفبء يً اهدًٖ هوضنّيج اهؾبيج، ّيٌص الاشخذيبر اهٌلدٖج أّ اهؾٌٖٖج 
ًٖ يب خشخيوَ أٖظبً اهيلديج يً نٖبً ضنّيٕ، ّاهظرائة ؽوٓ اهخضّٖلاح اهرأشيبهٖج، ّيً ت

اهخضّٖلاح اهرأشيبهٖج هويِبسرًٖ، ّالإؽفبء يً اهدًٖ، ّيٌِص الاشخذيبر اهخٕ خلديِب نٖبٌبح 
 .غٖر ضنّيٖج

- ittot : ٔهّغبرٖخى يؾدل اهخغعٖج، ّٖخى اهخؾتٖر ؽٌَ تٌشتج اهضبدراح إهٓ اهّارداح ّاهذ
 .اهّارداح يب ٖلبتوِب يً اهضبدراحٖدل ؽوٓ ٌضٖة اهّضدث اهٌلدٖج اهّاضدث يً 

- itcrisis : 0"ّكّػ أزيبح خلال فخرث اهدراشج، ؽتبرث ؽً يخغٖرث ضيبء خأخذ اهركى "
 .فٕ اهضبهج اهعتٖؾٖج هوتود" 0"هودلاهج ؽوٓ ّكّػ الأزيج فٕ اهتود ، ّخأخذ اهركى 

م احخٍبطبح اهضرف فٌ اهدول دراشج وخحوٍل ٌخبئح اهٌيوذج الإخيبهٌ هيحدداح شوو: ثبهثب
 اهٌبيٍج

ٖخنًّ اهٌيّذر يً يخغٖر ٌشتج الاضخٖبعبح إهٓ اهٌبخز اهيضوٕ الإسيبهٕ نيخغٖر خبتؼ      
 001هؾدد  5005-5003ّذهم خلال اهفخرث ، ّاهيضدداح اهيذنّرث شبتلب نيخغٖراح يشخلوج

 .ج هويخغٖراحدّهج، ّشٌلّى فٕ تداٖج اهدراشج تدراشج اشخلرارٖج اهشلاشل اهزيٌٖ
ٌخبئز دراشج الاشخلرارٖج ضٖد   01ٖوخص اهيوضق ركى : ٌخبئح دراشج الاشخلرارٍج -1

ؽٌد ( ?RES?، ER_VOLAT? ،EX_GROWTH? ،PL_DEV? ،KACC? ،TOT)يخغٖراح اهذتخح اشخلرارٖج 
إظبفج اشخلرح ؽٌد اهفرّق يً اهدرسج الأّهٓ، ( ?OPEN? ،POP)يخغٖراح اهنيب أً ، اهيشخّْ

 .ؽتبرث ؽً يخغٖر ُّيٕ( ?CRISIS)أً يخغٖر ّكّػ الأزيبح  إهٓ
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ضضوٌب يً خلال ؽيوٖج اهخلدٖر ؽوٓ  (:Pooled)خلدٍر وخحوٍل اهٌيوذج اهخخيٍعٌ  -2
 :05اهٌخبئز اهيدرسج فٕ اهيوضق ركى 

يؾدل اهٌيّ اهشنبٌٕ، خلوتبح أشؾبر )هنل يً  %0ٌُبم خأذٖر يؾٌّٔ ؽٌد يشخّْ يؾٌّٖج  -
ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل ( فٕ اهيشخّْ اهؾبى هلأشؾبر، الأزيبحاهضرف، اهخغٖر 

 .اهٌبيٖج
ٖؤدٔ إهٓ  %0ارخفبػ اهٌيّ اهشنبٌٕ، اهيشخّْ اهؾبى هلأشؾبر فٕ اهدّل اهٌبيٖج تٌشتج  -

 .ؽوٓ اهخّاهٕ %0256ّ %525260ارخفبػ الاضخٖبعبح تـ 
أً ارخفبػ اهخلوتبح فٕ شؾر خؤذر خلوتبح أشؾبر اهضرف شوتب ؽوٓ الاضخٖبعبح ضٖد  -

اهضرف ٖؤدٔ إهٓ اٌخفبط الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج ُّّ يب ٖخّافق يؼ 
فرظٖج أً اهدّل خنًّ تضبسج إهٓ كدر نبف الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ غل ٌغبى اهضرف 

 (.اٌخفبط اهخلوتبح فٕ شؾر اهضرف)اهذبتح 
أٌَ فٕ ضبهج ّظؾٖج الأزيج خضخبر اهدّل خؤذر الأزيبح إٖسبتٖب ؽوٓ الاضخٖبعبح ضٖد  -

 .إهٓ يشخّْ أنتر يً الاضخٖبعبح خبضج هيّاسِج اهضديبح اهٌلدٖج اهٌبخسج ؽً الأزيج
هلاٌفخبش اهخسبرٔ ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج  %3ٌُبم خأذٖر يؾٌّٔ ؽٌد يشخّْ يؾٌّٖج  -

هٓ اٌخفبط ٖؤدٔ إ %0فٕ اهدّل اهٌبيٖج، ضٖد أً زٖبدث الاٌفخبش اهخسبرٔ تٌشتج 
 .%0235الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج تٌشتج 

يؾدل ٌيّ اهضبدراح، ّظؾٖج ضشبة رأس اهيبل )ٌُبم خأذٖر غٖر يؾٌّٔ هنل يً  -
 .ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج( ّيؾدل اهخغعٖج

 %10245 اهيخغٖراح اهيدرسج فٕ اهٌيّذر خفشر اهخغٖر فٕ الاضخٖبعبح اهدّهٖج تٌشتج -
 .خؾّد إهٓ ؽّايل أخرْ خبرر اهٌيّذر أّ إهٓ أخعبء اهٌيّذر (%56211)ّاهٌشتج اهتبكٖج 

 خسبٌس ؽدى ؽً اهنشف اخختبر ٖخى: اخختبر خخبٌس اهختبًٍ فٌ اهٌيوذج اهخخيٍعٌ -3
 :اهخبهٖج هوؾلاكج ّفلب" ّاٖح" اخختبر تبشخخداى اهختبًٖ

2

210

2 .. ititit resbresbbe  
 : اهخبهٖج اهٌخبئز ؽوٓ ضضوٌب لدٖراهخ ؽيوٖج خلال يً

2

)6632.12()2992.19(

2 .0023.0.4517.0 ititit resrese  



 خركّ يضيد  .أ

  أبحاث اقتصادية وإدارية 

 

603 

 خختـؼ  اهخٕ" ّاٖح" إضضبئٖج ضشبة ٖينً اهٌيّذر يً ؽوِٖب اهيخضضل الأخعبء خلال ّيً
 :ٖوٕ نيب 2 خّزٖؼ

5875.5637125.07113222   RNT 
563.58732 اهيضشّتج الإضضبئٖج أً ٖلاضغ  ُّٕ اهسدّهٖج، الإضضبئٖج يً أنتر 

 .اهختبًٖ فٕ خسبٌس ّسّد ؽدى فرظٖج ٌلتل ّتبهخبهٕ
 دراشج وخحوٍل ٌخبئح ٌيبذج الأثر اهثبتح: راتعب
الأذر اهذبتـح  )ِٖدف اخختبر الأذر اهذبتح إهٓ إينبٌٖج خشبّٔ ُذا الأذر فٕ سيٖؼ اهدّل     

ؽدى خشـبّٔ ُـذا الأذـر     ، ّفٕ ضبهج(الأذر اهذبتح هلأفراد)ّفٕ سيٖؼ اهشٌّاح ( هلأفراد
ُٖشخخوص أً ٌُبم أذر ٖخخوف يً دّهج إهٓ أخرْ ّيً شٌج إهٓ أخرْ ٌغرا هلاخخلافـبح  

 .اهيّسّدث تًٖ دّل اهؾٌٖج اهيدرّشج
يً خلال ؽيوٖج اهخلدٖر ضضوٌب ؽوٓ اهٌخبئز اهيدرسج  :خلدٍر وخحوٍل ٌيبذج الأثر اهثبتح -1

 :ّاهخٕ ٌضووِب فٖيب ٖوٕ 01فٕ اهيوضق ركى 
 :تبهٌشتج هٌيوذج الأثر اهثبتح هودول -1-1
 (%00 ؽٌد يشخّْ يؾٌّٖج)ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ ؽنشٕ هوخغٖر فٕ اهيشخّْ اهؾبى هلأشؾبر  -

ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج تضٖد أً خغٖر كٖى ُذًٖ  (%0ؽٌد يشخّْ يؾٌّٖج )ّيؾدل اهخغعٖج 
هٖج، إظبفج إهٓ يؾٌّٖج اهيخغٖرًٖ تبخسبٍ الارخفبػ ٖؤدٔ إهٓ اٌخفبط الاضخٖبعبح اهدّ

يؾدل اهٌيّ اهشنبٌٕ، الاٌفخبش )اهذبتح، فٕ ضًٖ أً اهيخغٖراح الأخرْ اهيدرسج فٕ اهٌيّذر 
هِب ( اهخسبرٔ، خلوتبح أشؾبر اهضرف، يؾدل ٌيّ اهضبدراح، ّظؾٖج ضشبة رأس اهيبل

 .خأذٖر ؽٖر يؾٌّٔ إضضبئٖب
رسج خأذٖر كّٖج، نيب أً اهٌشتج ُّٕ د %64220اهيخغٖراح اهيفشرث خفشر اهٌيّذر تٌشتج  -

 .اهتبكٖج خؾّد إهٓ ؽّايل أخرْ خبرر اهٌيّذر اهيلدر
إضضبئٖج فٖشر خذتح اهيؾٌّٖج الإسيبهٖج هيؾبيلاح اهٌيّذر ٌغرا لأً اضخيبهِب أكل يً  -

 .(%0)يشخّْ اهيؾٌّٖج 
 :تبهٌشتج هٌيوذج الأثر اهثبتح هوشٌواح -1-2
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اهيشخّْ اهؾبى هلأشؾبر ّ خأذٖر يؾٌّٔ عردٔ  ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ ؽنشٕ هوخغٖر فٕ -
إظبفج إهٓ يؾٌّٖج اهذبتح  %0هيؾدل اهخغعٖج ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج ؽٌد يشخّْ يؾٌّٖج 

 .ؽٌد ٌفس يشخّْ اهيؾٌّٖج
هلاٌفخبش اهخسبرٔ ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج  %3ٌُبم خأذٖر يؾٌّٔ ؽٌد يشخّْ يؾٌّٖج  -

ٖؤدٔ إهٓ اٌخفبط  %0الاٌفخبش اهخسبرٔ تٌشتج  فٕ اهدّل اهٌبيٖج، ضٖد أً زٖبدث
 .%0215الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج تٌشتج 

يؾدل اهٌيّ اهشنبٌٕ، خلوتبح أشؾبر اهضرف، يؾدل ٌيّ )لا ّٖسد خأذٖر يؾٌّٔ هـ  -
 .ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج( اهضبدراح، ّظؾٖج ضشبة رأس اهيبل

ُّٕ درسج خأذٖر ظؾٖفج سدا، نيب أً  %4254شرث خفشر اهٌيّذر تٌشتج اهيخغٖراح اهيف -
 .اهٌشتج اهتبكٖج خؾّد إهٓ ؽّايل أخرْ خبرر اهٌيّذر اهيلدر

إضضبئٖج فٖشر خذتح اهيؾٌّٖج الإسيبهٖج هيؾبيلاح اهٌيّذر ٌغرا لأً اضخيبهِب أكل يً  -
 .(%0)يشخّْ اهيؾٌّٖج 

 فٕ اخخلاف ٌُبم نبً إذا يب تيؾرفج فٖشر خختبرا ٖشيص: اخختبر وخود الأثر اهثبتح -2 
 اهيدرّشج اهدّل يسيّؽج فٕ ذبتح ُذا أً أّ اهدّل نل فٕ اهذبتح الأذر

(W.Greene,2005,277). 

فِذا ٖدل ؽوٓ ؽدى  %0أكل يً يشخّْ ( 02اهيوضق ركى )تيب أً اضخيبل إضضبئٖج فٖشر  -
وف يً دّهج إهٓ أخرْ ُّذا الأذر ّسّد أذر ذبتح فردٔ هودّل، أٔ أً الأذر اهذبتح ٖخخ

 .04يّظص فٕ سدّل اهيوضق ركى 
تضٖد شسل أنتر أذر ذبتح شبهة فٕ إرٖخرٖب ( %51.23)دّهج أذر ذبتح شبهة  61شسوح  -

 (.0,028054)نيب شسل أكل أذر ذبتح شبهة فٕ اهتضرًٖ تـ ( 26,88873)تـ 
ر ذبتح يّسة فٕ هٖتٖب تضٖد نبً أنتر أذ( %54.33)دّهج أذر ذبتح يّسة  10شسوح  -

 (.1,182989)نيب شسل أكل أذر ذبتح يّسة فٕ اهيغرة تـ  (131,8879)تـ 
 %3 ،%0أنتر يً يشخّٖبح اهيؾٌّٔ ( 03اهيوضق ركى )تيب أً اضخيبل إضضبئٖج فٖشر  -
فِذا ٖدل ؽوٓ ّسّد أذر ذبتح فردٔ هوشٌّاح، أٔ أً الأذر اهذبتح لا ٖخخوف يً  00%ّ

 .06الأذر يّظص فٕ سدّل اهيوضق ركى  شٌج إهٓ أخرْ ُّذا
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أذر ذبتح شبهة، فٕ ضًٖ أً ٌُبم أذر ذبتح ( 5005، 5006، 5005، 5004)شسوح شٌّاح  -
 .يّسة فٕ تبكٕ اهشٌّاح

 .دراشج وخحوٍل ٌخبئح ٌيبذج الأثر اهعشوائٌ: خبيشب
ٕ  خـأذٖر  ٌُبم نبً إذا يب اخختبر ُّ اهٌيبذر ُذٍ خلدٖر يً اهِدف     داحهويضـد  ؽشـّائ

 تبلأفراد ٖخؾوق اهخأذٖر ُذا نبً شّاء اهٌبيٖج اهدّل فٕ اهضرف اضخٖبعبح ؽوٓ اهذنر اهشبتلج
 اهـدّل  تًٖ الأذر فٕ خشبّٔ ٌُبم إذا يب اشخخلاص ّتبهخبهٕ ،(اهشٌّاح) اهزيً أّ( اهدّل)

 .أخرْ سِج يً اهشٌّاح ّتًٖ سِج يً
اهخلدٖر ضضوٌب ؽوٓ اهٌخبئز  يً خلال ؽيوٖج :خلدٍر وخحوٍل ٌيبذج الأثر اهعشوائٌ -1

 :ّاهخٕ ٌضووِب فٖيب ٖوٕ 05اهيدرسج فٕ اهيوضق ركى 
 :تبهٌشتج هٌيوذج الأثر اهعشوائٌ هودول -1-1
ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ شبهة هنل يً اهخغٖر فٕ اهيشخّْ اهؾبى هلأشؾبر ّيؾدل اهخغعٖج ؽوٓ  -

ضٖد أً خغٖر يشخّْ ؽوٓ اهخّاهٕ،  %3ّ %00الاضخٖبعبح اهدّهٖج ؽٌد يشخّٖبح يؾٌّٔ 
خؤدٔ إهٓ خغٖر ٌشتج الاضخٖبعبح يً اهٌبخز اهيضوٕ  %0الأشؾبر ّيؾدل اهخغعٖج تٌشتج 

ؽوٓ اهخرخٖة فٕ الاخسبٍ اهيؾبنس، إظبفج إهٓ يؾٌّٔ  %2255ّ %0205الإسيبهٕ تٌشتج 
 .اهذبتح

ٕ، يؾدل اهٌيّ اهشنبٌ)ؽدى ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ هويضدداح الأخرْ اهيدرسج فٕ اهٌيّذر  -
الاٌفخبش اهخسبرٔ، خلوتبح أشؾبر اهضرف، يؾدل ٌيّ اهضبدراح، ّظؾٖج ضشبة رأس 

 (.اهيبل
 %0214اهيخغٖراح اهيفشرث خؤذر فٕ ٌشتج الاضخٖبعبح يً اهٌبخز اهيضوٕ الإسيبهٕ تدرسج  -

 .ُّٕ درسج خأذٖر ظؾٖفج سدا
اضخيبهِب أكل يً إضضبئٖج فٖشر خذتح اهيؾٌّٖج الإسيبهٖج هيؾبيلاح اهٌيّذر ٌغرا لأً  -

 .(%3)يشخّْ اهيؾٌّٖج 
 :تبهٌشتج هٌيوذج الأثر اهعشوائٌ هوشٌواح -1-2
هنل يً اهٌيّ اهشنبٌٕ ّاهخغٖر فٕ اهيشخّْ اهؾبى ( ؽنشٕ)ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ شبهة  -

ؽوٓ ( %3ؽٌد يشخّْ يؾٌّٔ )ّالاٌفخبش اهخسبرٔ  (%0ؽٌد يشخّْ يؾٌّٔ )هلأشؾبر 
ً اهٌبخز اهيضوٕ الإسيبهٕ، ضٖد أً خغٖر نل يً ُذٍ اهيخغٖراح الاضخٖبعبح اهدّهٖج نٌشتج ي
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خؤدٔ إهٓ خغٖر الاضخٖبعبح اهدّهٖج نٌشتج يً اهٌبخز اهيضوٕ الإسيبهٕ تٌشتج  %0تٌشتج 
 .فٕ الاخسبٍ اهؾنشٕ ؽوٓ اهخرخٖة، إظبفج إهٓ يؾٌّٔ اهذبتح (0220%، 0225%، 054260%)
وٓ ٌشتج الاضخٖبعبح اهدّهٖج يً اهٌبخز ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ يّسة هيؾدل اهخغعٖج ؽ -

فٕ ٌفس اخسبٍ خغٖر يؾدل  %6210اهيضوٕ الإسيبهٕ، يً خلال خغٖر ُذٍ الأخٖرث تـ 
 .%0اهخغعٖج تٌشتج 

ؽدى يؾٌّٖج خأذٖر نل يً خلوتبح أشؾبر اهضرف ّرضٖد ضشبة رأس اهيبل ؽوٓ  -
 .الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج

ٕ ٌيّذر الأذر اهؾشّائٕ هوشٌّاح خؤذر فٕ ٌشتج الاضخٖبعبح يً اهيخغٖراح اهيفشرث ف -
 .ُّٕ درسج خأذٖر ظؾٖفج سدا %4223اهٌبخز اهيضوٕ الإسيبهٕ تدرسج 

إضضبئٖج فٖشر خذتح اهيؾٌّٖج الإسيبهٖج هيؾبيلاح اهٌيّذر ٌغرا لأً اضخيبهِب أكل يً  -
 .(%0)يشخّْ اهيؾٌّٖج 

يً أسل اخختبر ّسّد أّ ؽدى ّسّد الأذر  :عشوائٌاخختبر وخود أو عدى وخود الأثر اه -2
، "Lagrangeيظبؽف "ٖؾخيد ؽوٓ  اهذٔ" Breusch-Pagan"اهؾشّائٕ هدٌٖب اخختبر 

(W.Greene,2005,286). 
الاضخيبل )أنتر يً الإضضبئٖج اهسدّهٖج ( 07اهيوضق ركى )تيب أً الإضضبئٖج اهيضشّتج  -

لأذر فردٔ ؽشّائٕ هودّل أٔ أً خأذٖر فئً ٌُبم ّسّد  (%0أكل يً  020052ٖشبّٔ 
اهيخغٖراح اهيفشرث ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج ٖخخوف يً دّهج إهٓ أخرْ، ُّذا الأذر يّظص 

 .00فٕ سدّل اهيوضق ركى 
تضٖد نبً أنتر أذر ؽشّائٕ يّسة فٕ  (%54233)دّهج أذر ؽشّائٕ يّسة  10شسوح  -

 (.0,056575)سة فٕ سزر اهلير تـ نيب شسل أكل أذر ؽشّائٕ يّ (054,475)هٖتٖب تـ 
تضٖد شسل أنتر أذر ذبتح شبهة فٕ  (%51223)دّهج أذر ؽشّائٕ شبهة  61شسوح  -

 (.0,505502)نيب شسل أكل أذر ذبتح شبهة فٕ شبيّا تـ  (51,00504)إرٖخرٖب تـ 
 %3، %0أنتر يً يشخّٖبح اهيؾٌّٖج  (023011)تيب أً اضخيبل الإضضبئٖج اهيضشّتج  -
لاهج ؽوٓ ؽدى ّسّد أذر ؽشّائٕ هوشٌّاح، أٔ أً خأذٖر اهيخغٖراح اهيفشرث ؽوٓ د 00%ّ

الاضخٖبعبح اهدّهٖج لا ٖخخوف يً شٌج  إهٓ أخرْ، ُّذا الأذر يؾدّى نيب ُّ يّظص فٕ 
 .06سدّل اهيوضق ركى 
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 :خبخيــج

 

ٌغيج خيذل الاضخٖبعبح أُى يضبدر الأيبً فٕ اهدّل اهٌبيٖج خبضج خوم اهدّل اهخٕ خختؼ أ
اهضرف اهذبتخج اهخٕ خشؾٓ إهٓ خرنٖى الاضخٖبعبح دفبؽب ؽً اشخلرار كٖيج اهؾيوج، غٖر أً 
خسبّز اهيشخّْ اهنبفٕ هلاضخٖبعبح يً شأٌَ أً ٖخوق ٌّػ يً اهلاخّازً الاكخضبدٔ ّاهخٕ 

خسبّز كٖيج الاضخٖبعبح ذلاذج أشِر هخغعٖج : ٖضددُب الاكخضبدًّٖ تأرتؾج يؾبٖٖر أشبشٖج
يً اهيشخّْ اهذبٌٕ  %00يً اهدًّٖ اهخبرسٖج أّ  %20ّارداح، أّ خسبّزُب ٌشتج كٖيج اه

 .0744اهيشِّر شٌج  Hellerهونخوج اهٌلدٖج أّ ٖضدد اهيشخّْ اهنبفٕ ّفلب هٌيّذر 
خخضنى فٕ خرانى اضخٖبعبح اهضرف اهؾدٖد يً اهؾّايل شّاء الاكخضبدٖج يٌِب أّ غٖر  

ٌّغبى اهضرف اهيختؼ فٕ اهدّهج، فبهّظؾٖج اهسٖدث  ذهم، أترزُب ّظؾٖج ضشبة رأس اهيبل
هرضٖد ضشبة رأس اهيبل يً شأٌَ ٖزٖد يً ينٌّبح الاضخٖبعبح ٌغرا هخفّق اهخدفلبح 
اهرأشيبهٖج اهداخوج ؽوٓ اهخدفلبح اهرأشيبهٖج اهخبرسج، إظبفج إهٓ ضبسج اهدّل إهٓ خرانى 

يوج ؽوٓ ؽنس ٌغبى اهضرف رأس اهيبل فٕ غل ٌغبى اهضرف اهذبتح دفبؽب ؽً كٖيج اهؾ
اهيرً، إظبفج إهٓ يخغٖراح أخرْ نبهخغٖر فٕ يشخّٖبح الأشؾبر ٌّيّ اهضبدراح ّدرسج 

 .الاٌفخبش

 :خوضح اهدراشج إهٓ أُى اهٌخبئز اهخبهٖج: ٌخبئح اهدراشج
شنوح الاضخٖبعبح فٕ اهدّل اهٌبيٖج خعّرا يوضّغب تيؾدل ٌيّ شٌّٔ يخٌبكص خلال  -

، ُذا 5005شٌج  %5إهٓ ضدّد  5004شٌج  %55255ٌخللا يً ٌشتج ي 5005-5003اهفخرث 
فٕ غل ٌفس اهشوّم اهذٔ ؽرفخَ الاضخٖبعبح فٕ إسيبهٕ دّل اهؾبهى، ّٖؾّد ذهم إهٓ اهٌشتج 

-5003نيخّشع اهفخرث  %41253اهيؾخترث اهخٕ خضخِّٖب اهدّل اهٌبيٖج يً اضخٖبعبح اهؾبهى 
 .5005-5006اهفخرث ، خبضج فٕ غل اشخلرار اهٌشتج خلال 5005

يؾدل اهٌيّ : يً خلال خلدٖر اهٌيّذر الإسيبهٕ اخظص أً ٌُبم خأذٖر يؾٌّٔ هنل يً -
ؽٌد يشخّْ )اهشنبٌٕ، خلوتبح أشؾبر اهضرف، اهخغٖر فٕ اهيشخّْ اهؾبى هلأشؾبر، الأزيبح 

ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ ( %3ؽٌد يشخّْ يؾٌّٖج )ّالاٌفخبش اهخسبرٔ ( %0يؾٌّٖج 
 .إظبفج إهٓ ؽدى ّسّد خسبٌس هوختبًٖ ،%10245ّل اهٌبيٖج ٌّشتج ُذا اهخأذٖر خلدر تـ اهد
يً خلال ٌيّذر الأذر اهذبتح هودّل اخظص ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ ؽنشٕ هوخغٖر فٕ  -

ؽٌد يشخّْ يؾٌّٖج )ّيؾدل اهخغعٖج  (%00ؽٌد يشخّْ يؾٌّٖج )اهيشخّْ اهؾبى هلأشؾبر 
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ُّٕ درسج  %64220ُذٍ اهيخغٖراح خفشر اهٌيّذر تٌشتج ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج ّ( 0%
 .خأذٖر كّٖج، إظبفج إهٓ ؽدى ّسّد أذر ذبتح فردٔ هودّل

يً خلال ٌيّذر الأذر اهذبتح هوزيً اخظص ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ ؽنشٕ هوخغٖر فٕ  -
اهيشخّْ اهؾبى هلأشؾبر ّخأذٖر يؾٌّٔ عردٔ هيؾدل اهخغعٖج ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج ؽٌد 

هلاٌفخبش اهخسبرٔ  %3إظبفج ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ ؽٌد يشخّْ يؾٌّٖج  %0خّْ يؾٌّٖج يش
ُّٕ درسج خأذٖر  %4254ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهدّل اهٌبيٖج، ّخلدر ٌشتج اهخأذٖر تـ 

 .ظؾٖفج سدا، إظبفج إهٓ ّسّد أذر ذبتح فردٔ هوشٌّاح
ذٖر يؾٌّٔ شبهة هنل يً اهخغٖر يً خلال ٌيّذر الأذر اهؾشّائٕ هودّل اخظص ّسّد خأ -

فٕ اهيشخّْ اهؾبى هلأشؾبر ّيؾدل اهخغعٖج ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج ؽٌد يشخّٖبح يؾٌّٔ 
ُّٕ درسج خأذٖر  %0214ؽوٓ اهخّاهٕ، ُّذٍ اهيخغٖراح خفشر اهٌيّذر تدرسج  3%ّ 00%

 .ظؾٖفج سدا، إظبفج إهٓ ّسّد أذر ؽشّائٕ فردٔ هودّل
هنل ( ؽنشٕ)اهؾشّائٕ هوشٌّاح اخظص ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ شبهة يً خلال ٌيّذر الأذر  -

ّالاٌفخبش ( %0ؽٌد يشخّْ يؾٌّٔ )يً اهٌيّ اهشنبٌٕ ّاهخغٖر فٕ اهيشخّْ اهؾبى هلأشؾبر 
ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج، إظبفج ّسّد خأذٖر يؾٌّٔ ( %3ؽٌد يشخّْ يؾٌّٔ )اهخسبرٔ 

ٖج ّخلدر ٌشتج خأذٖر ُذٍ اهيخغٖراح تـ يّسة هيؾدل اهخغعٖج ؽوٓ ٌشتج الاضخٖبعبح اهدّه
 .ُّٕ درسج خأذٖر ظؾٖفج سدا، يؼ ؽدى ّسّد أذر ؽشّائٕ هوشٌّاح 4223%

ٖؾختر ٌيّذر الأذر اهذبتح هودّل أضشً ٌيّذر يلدر يً خلال إٖسبتٖج الاخختبراح  -
الإضضبئٖج ّخوص ُذا اهٌيّذر إهٓ ؽدى ّسّد أٔ خأذٖر هّظؾٖج ضشبة رأس اهيبل 

أشؾبر اهضرف ؽوٓ الاضخٖبعبح اهدّهٖج، ّتبهخبهٕ ٖينً اشخخلاص أً خغٖراح ّخلوتبح 
اهفبئط أّ )اضخٖبعبح اهضرف فٕ اهدّل اهٌبيٖج هٖس ٌخبر ّظؾٖج ضشبة رأس اهيبل 

 (.خذتٖح أّ خؾّٖى)أّ عتٖؾج ٌغبى اهضرف اهيختؼ فٕ اهدّهج ( اهؾسز

: اخختبر فرضٍبح اهدراشج
 

إشنبهٖخِب اهيشخيدث يً ؽلاكج الاضخٖبعبح تٌغبى اهضرف إٌعلاكب يً خوفٖج اهدراشج ّ   
ّضشبة رأس اهيبل، اٌعولٌب يً يسيّؽج يً اهفرظٖبح اهخٕ ضبّهٌب اخخبذ اهلرار تشأٌِب 

 :ٌفٖب أّ إذتبخب، ّتبلاشخٌبد إهٓ اهٌخبئز اهشبتلج ٌخختر خوم اهفرظٖبح نيب ٖوٕ



 خركّ يضيد  .أ

  أبحاث اقتصادية وإدارية 

 

662 

شؾر اهضرف ؽوٓ خرانى ّسّد خأذٖر ؽنشٕ هيرٌّج  : "تبهٌشتج هوفرظٖج الأّهٓ -
الاضخٖبعبح اهدّهٖج تضٖد أً خّسَ اهدّل خرخٖتبح ٌغبى اهضرف اهيؾّى شٖؤدٔ إهٓ 

، خى إذتبح اهفرظٖج فٕ اهٌيّذر اهخسيٖؾٕ ٌّيبذر الأذر اهذبتح ".اٌخفبط الاضخٖبعبح
ٌغرا هوؾلاكج اهؾنشٖج تًٖ خلوتبح شؾر اهضرف ّالاضخٖبعبح ( اهشٌّاح)ّاهؾشّائٕ هوزيً 

هٖج، فٕ ضًٖ خى ٌفٕ اهفرظٖج فٕ ضبهج الاشخٌبد إهٓ ٌيبذر الأذر اهذبتح ّاهؾشّائٕ اهدّ
 .يً خلال اهؾلاكج اهعردٖج تًٖ اهيخغٖرًٖ( اهدّل)هلأفراد 

ّسّد خأذٖر ؽنشٕ هرضٖد ضشبة رأس اهيبل ؽوٓ الاضخٖبعبح : "تبهٌشتج هوفرظٖج اهذبٌٖج -
شٖؤدٔ إهٓ اٌخفبط ( زٖبدث اهرضٖد)تضٖد أٌَ نويب اٌخفط اهؾسز فٕ ضشبة رأس اهيبل 

، خى ٌفٕ اهفرظٖج ضٖد خوضح اهدراشج إهٓ اهؾلاكج اهعردٖج تًٖ رضٖد "الاضخٖبعبح اهدّهٖج
 .ضشبة رأس اهيبل ّالاضخٖبعبح اهدّهٖج فٕ اهٌيبذر اهيلدرث

 :اهيراخع
 /http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng              إضضبئٖبح ضٌدّق اهٌلد اهدّهٕ -

، –دراشج حبهج اهخزائر –أثر يشخوى احخٍبطبح اهضرف عوي الاكخضبد اهنوٌ تّنردٖد ؽتد اهلبدر،  -
 . 2008يذنرث يبسٖشخٖر فٕ اهؾوّى الاكخضبدٖج، خخضص ٌلّد ّخيّٖل، سبيؾج تشنرث، اهسزائر،

 .5000، دار اهنخبة اهذلبفٕ، Eviews، أشبشٖبح اهلٖبس الاكخضبدٔ تبشخخداى خبهد يضيد اهشّاؽٕ -
الاحخٍبطبح اهدوهٍج والأزيج الاكخضبدٍج فٌ اهدول اهٌبيٍج يع إشبرث خبضج عً الاكخضبد ريزٔ زنٕ،  -

  .1994، دار اهنخة اهيضرٖج، اهعتؾج الأّهٓ، اهيضرً

، دار ضفبء هوٌشر ه فٌ ظل اهضديبح الاكخضبدٍجشعر اهضرف وإدارخؽتد اهضشًٖ اهسوٖل ؽتد اهضشًٖ،  -
 .2011ّاهخّزٖؼ، ؽيبً، الأردً، اهعتؾج الأّهٓ، 

 .0777يسدلأّ هوٌشر، ؽيبً، الأردً،  اهخيوٍل اهدوهٌ،ؽرفبً خلٕ اهضشٌٖٕ،  -

 .5000ينختج ّيعتؾج الإشؾبػ اهفٌٖج، الإشنٌدرٖج، يضر،  اهخخبرث اهدوهٍج،يضيد شٖد ؽبتد،  -
 . 2003دار ضفبء هوٌشر ّاهخّزٖؼ، ؽيبً اهعتؾج الأّهٓ، اهيبهٍج اهدوهٍج،ّآخرًّ،  يّشٓ شؾٖد يعر  -

- Changkyu Choi, Seung-Gwan Baek: " Exchange Rate Regimes and International 

Reserves", Working Paper, August, 2004. 

- Delatte Anne-Laure , Fouquau Julien: "The Determinants of International Reserves in the 

Emerging Countries: a Non-Linear Approach", Working Paper, Munich Personal RePEc 

Archive, June 2009. 
- EViews 7 User’s Guide, Quantitative Micro Software, United States of America, 2009. 
- Mohammed Isa Shuaibu, Taofi k Ibrahim Mohammed: " Determinants and Sustainability 

of International Reserves Accumulation in Nigeria", Working Paper, Zagreb International 

Review of Economics & Business, Vol.17, No.1, 2014. 

http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/
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- Muhammad Tahir Khan: " Exchange rate as a determinant of fluctuation in foreign 

Exchange reserves: evidence from economy of Pakistan", Working Paper, Academic Research 

International, Vol. 4 No. 2 March 2013. 
- William Greene, Econométrie, traduction: Théophile Azomaho,Stéphanie monjon and 
Nguyen Van, Pearson Education, France, 5eme édition, 2005. 

- Yin-Wong Cheung, Hiro Ito: " A Cross-Country Empirical Analysis of International 
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 الاحخٍبطبح اهدوهٍج فٌ دول عٌٍج اهدراشج ودول اهعبهى: 11اهيوحق ركى 

 
 ٌخبئح خلدٍر اهٌيوذج اهخخيٍعٌ: 12اهيوحق ركى 

 
 ٌخبئح خلدٍر ٌيبذج الأثر اهثبتح: 13اهيوحق ركى ، *

 اهيخغٍر (ٌيوذج الأثر اهثبتح هودول)اهيعبيل  (ٌيوذج الأثر اهثبتح هوشٌواح)اهيعبيل 
 *2092.19

2899.30 
 *2617.21

0731.22
 

C 

 *0191.4
6459.174


 

 1234.1
6802.45


 D(POP) 
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  **9704.1
3735.0




 
 8732.0

0640.0


 D(OPEN) 

 2493.0
1210.0

 
 8051.0
0313.0 

ER_VOLAT? 
 6915.0

0083.0 
 0721.0

0006.0


 EX_GROWTH? 
 *5930.2

3902.0


 
  ***6674.1

1136.0

 PL_DEV 

 2045.1
0925.0 

 4389.0
0151.0 

KACC 
 *1745.5
4774.8 

 *8707.3
3750.7


 TOT 

0626.0 8641.0 2R 

 0000.006.5  0000.087.42 F 

 .%00ّ %3، %0اهيؾبيل يؾٌّٔ ؽٌد يشخّٖبح اهيؾٌّٖج *** ، **، *

 (اهدول)ختبر وخود الأثر اهثبتح هلأفراد ٌخبئح اخ: 14اهيوحق ركى 
Redundant Fixed Effects Tests 

Pool: r_err_ca 
Test cross-section fixed effects 

Prob d.f. Statistic Effects Test 
0.0000 (112,670) 42.102423 Cross-section F 

0.0000 112 1648.588288 Cross-section Chi-square 

 ٌخبئح اخختبر وخود الأثر اهثبتح هوشٌواح: 15ى اهيوحق رك
Redundant Fixed Effects Tests 

Pool: r_err_ca 
Test cross-section fixed effects 

Prob d.f. Statistic Effects Test 
0.5362 (6,777) 0.843882 Cross-section F 

0.5263 6 5.137801 
Cross-section Chi-

square 

 Fixed Effects (Cross)الأثر اهثبتح اهفردً هلأفراد  : 16اهيوحق ركى 
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 ٌخبئح خلدٍر ٌيبذج الأثر اهعشوائٌ: 17اهيوحق ركى 
 اهيخغٍر (ٌيوذج الأثر اهعشوائٌ هودول)اهيعبيل  (ٌيوذج الأثر اهعشوائٌ هوشٌواح)اهيعبيل 

 *8697.19
4247.30 

 *4156.10
9049.22 

C 

 *0772.4
8018.176


 

 4251.1
6273.54


 D(POP) 

  **3280.2
4101.0


 

 2903.1
0940.0


 D(OPEN) 

 7879.0
0747.0


 

 6005.0
0233.0 

ER_VOLAT? 
 - 1777.0

0015.0


 EX_GROWTH? 

 *0930.3
4249.0


 

  ***7987.1
1215.0


 PL_DEV 

 0947.1
0830.0 

 4500.0
0154.0 

KACC 

 *0830.5
3062.8 

  **4778.2
2706.4


 TOT 

0645.0 0136.0 2R 

 0000.00884.10  0162.03632.2 F 

 .%00ّ %3، %0يشخّٖبح اهيؾٌّٖج اهيؾبيل يؾٌّٔ ؽٌد *** ، **، *
 اهفردً هوشٌواح ٌوالأثر اهعشوائالأثر اهثبتح : 18اهيوحق ركى 

 Fixed Effects (Period) Random Effects (Period) اهشٌج

2006--C -3.226885 0.000000 

2007--C -1.724529 0.000000 

2008--C -0.231688 0.000000 

2009--C 2.517393 0.000000 

2010--C 1.234243 0.000000 

2011--C 1.745363 0.000000 

2012--C -0.313897 0.000000 

 (اهدول)ٌخبئح اخختبر وخود الأثر اهعشوائٌ هلأفراد : 19اهيوحق ركى 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: r_err_ca 
Test cross-section random effects 

Prob Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 
020052 6 5126340 Cross-section random 

 (اهشٌواح)ٌخبئح اخختبر وخود الأثر اهعشوائٌ هوزيً : 11اهيوحق ركى 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: r_err_ca 
Test period random effects 

Prob Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 
023011 4 325205 Cross-section random 
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