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  ملخص:

في  تركز ىذه الورقة البحثية على دراسة تأثتَ أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي
الاقتصاد القياسي في الدراسة باستخدام  استعنا بطرق ،ولتحقيق ىذا الغرض النامية البلدان

نامي  بلد 21نة متكونة من لعي  ( Data Panel)منهج بيانات السلاسل الزمنية الدقطعية 
إلى ثلاث لرموعات حسب التصنيف  ، مقسمة2018 إلى 1980خلال الفتًة الدمتدة من 

 Sturzenegger and 2005)و Rogoff  Reinhart and (2004) الواقعي الدشتًك لـ
Yeyati-Levy (  وتشتَلظو اقتصادي أعلى. لػقق عرفة أي نوع من الأنظمة لدوذلك 

الدتحصل عليها إلى الغابية العلاقة بتُ أنظمة الصرف والنمو الاقتصادي،   القياسيةالنتائج 
تحقق لظو سسعر صرف ثابت  التي تتبع ترتيباتالنامية  البلدانكما أنها تدعم فكرة أن 

أفضل معدل للنمو  ارتبط سعر صرف مرن أو وسيط، بحيث ترتيبات اتبعتأعلى لشا لو 
 .والأنظمة الوسيطةالاقتصادي بأنظمة الصرف الثابتة تليها الأنظمة الدرنة 

 : يةكلمات مفتاح
  .منهج بيانات السلاسل الزمنية الدقطعية )بيانات البانل(، الاقتصاديالنمو  أنظمة سعر الصرف،

 E0، O49 ،C23جال:   تصنيف
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RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE REGIMES 

AND ECONOMIC GROWTH IN DEVELOPING 

COUNTRIES, ECONOMETRIC STUDY FOR THE PERIOD 

1980-2018 

 
ABSTRACT  

This paper focuses on a study of the impact of exchange rate 

regimes on economic growth in developing countries , in order to 

achieve this purpose, we used an econometrics’ study to express the 

quantitative approach using time-series data (Panel data), a sample 

consisting of about 12 developing countries during the period from 

1980 to 2018. Divided into three groups according to the classification 

of common realistic Reinhart and Rogoff (2004) and Levy-yeyati and 

Sturzengger (2005), In order to know which kind of regimes 

accompanied with higher economic growth. The economic results 

obtained indicate the existence of a positive relationship between 

exchange rate regimes and economic growth, and give support to the 

hypothesis that if the developing countries adopt a fixed exchange 

rate regime, they will attain a higher growth rate than if they adopt a 

flexible or an intermediate regime, so the best economic growth rate 

has been linked to fixed exchange rate regime, followed by flexible 

and the intermediate regime. 

KEYWORDS:  

Exchange rate regime, Economic growth, Panel data. 

JEL CLASSIFICATION: E0، O49 ،C23 
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LA RELATION ENTRE LES RÉGIMES DE TAUX DE 

CHANGE ET LA CROISSANCE ECONOMIQUE DANS LES 

PAYS EN DÉVELOPPEMENT, ETUDE ECONOMÉTRIQUE 

DE LA PÉRIODE 1980-2018 
RÉSUMÉ :  

Ce document concentre sur une étude de l’impact des régimes de 

change sur la croissance économique des pays en développement. 

Pour atteindre cet objectif, nous avons utilisé des méthodes 

économétriques dans l’étude en utilisant des données chronologiques 

(données de panel).pour un échantillon de 21 pays en développement 

de 1980 à 2018. Divisés en trois groupes selon la classification du 

réaliste commun de Reinhart et Rogoff (2004) et de Levy-yeyati et 

Sturzengger (2005), afin de savoir quel type des régimes accompagnés 

d'une croissance économique plus forte. Les résultats économétriques 

obtenus indiquent l’existence d’une relation positive entre les régimes 

de change et la croissance économique et confortent l’hypothèse selon 

laquelle si les pays en développement adoptent un régime de change 

fixe, ils atteindront un taux de croissance supérieur à celui qu’ils 

adoptent un régime flexible ou un régime intermédiaire, le meilleur 

taux de croissance économique a donc été lié au régime de taux de 

change fixe, suivi par du régime flexible et du régime intermédiaire.   

MOTS-CLÉS :  

Régime de Taux de Change, Croissance Economique, Données de 

Panel. 

CLASSIFICATION JEL : E0, O49, C23 

 

 

 

 
  



Les Cahiers du Cread, vol. 53 - n° 02 - 2019 

102 

 

 تمهيد : 

الصرف اختلفت الأدبيات الاقتصادية القديـمة منها والـحديثة في تـحديد نظام سعر 
الـملائم لتحقيق النمو الاقتصادي إلا أنو يوجد إجماع كامل بتُ نتائج ىذه الدراسات 
بـخصوص ىذه العلاقة، بـحيث أن بعضها توصل إلى وجود تأثتَ واضح لأنظمة أسعار 
الصرف على النمو الاقتصادي أما البعض الآخر فتشتَ نتائجو إلى أن العلاقة بتُ أنظمة 

فإن البحث عن  ،ن تكون ضعيفة أو غتَ معنوية. وعلى ىذا الأساسالصرف والنمو إما أ
دليل يدعم أي من النظريات مازال ملحا كمسألة تطبيقية تدعو إلى تسليط الضوء على 
جميع جوانبها ومن ثم اختبارىا للخروج بنتائج تساعد صانعي السياسة في اتـخاذ القرار 

 .الدناسب حول نظام سعر الصرف الأكثر ملائمة

تعتبر عملية الاختيار بتُ أنظمة سعر الصرف الدختلفة وكيفية تأثتَ ىذه ،عليو و 
الأساسية التي برظى باىتمام الأنظمة على الدتغتَات الاقتصادية الكلية من الدوضوعات 

الباحثتُ والـمهتمتُ بالسياسة الاقتصادية الكلية، لذلك تعد الاقتصاديتُ و السياسيتُ 
  /تعملالصرف الأمثل من أىم وأصعب الدواضيع التي تشغل مسألة اختيار نظام سعر

ة في الوقت الراىن وخاصة بعد التطورات الواسعة التي عرفتها ىذه الدوليالدراسات  عليها
ما ىي : النامية ، ومن ىذا الدنطلق لؽكن صياغة الإشكالية التالية البلدانالأنظمة في 

 البلدانضل نمو اقتصادي في محددات اختيار نظام سعر الصرف الذي يحقق أف
 النامية؟

تتمثل أىداف ىذه الدراسة في لزاولة إبراز طبيعة العلاقة ما بتُ أنظمة سعر الصرف و 
وذلك عن طريق استخدام الاقتصاد القياسي من  الاقتصادي والآثار الدتًتبة عنهاوالنمو 

 البلدانأجل معرفة نظام سعر الصرف الـمثالي الذي بإمكانو برقيق لظو اقتصادي أعلى في 
 .النامية
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 : السابقةالدراسات 
 توصلت مع تطور طرق الاقتصاد القياسي وتنوع ترتيبات أنظمة الصرف الفعلية

على النمو  تأثتَات معنوية  لأنظمة الصرف بأنالعديد من الدراسات التطبيقية 
الدراسات التي نفت العلاقة بينهما، فمنها من أيدت  بعض الاقتصادي على عكس

التأثتَ الالغابي لأنظمة الصرف الثابتة على النمو الاقتصادي ومنها من وجدت علاقة 
وسيطة لدا لذا من إلغابية بتُ أنظمة الصرف الدرنة والنمو، ومنها من فضلت تبتٍ الأنظمة ال

لشيزات بذعلها برقق أفضل لظو اقتصادي حسب آراء بعض الباحثتُ، وىذا ما سنحاول 
 :التعرف عليو من خلال عرض لرموعة من الدراسات والتي بسثلت فيما يلي

 Does the Nominal  عنوان برت  1997عام  Ghosh and Al اىتمت دراسة

Exchange Regime" Rate Mater " أثر أنظمة الصرف على النمو  باختبار
نة متكونة الاقتصادي والتضخم وعلى تقلباتهما من خلال استعمال معطيات سنوية لعي  

،أما بيانات الأنظمة الدستخدمة فهي البيانات  1990إلى  1960 للفتًة من بلد 136من 
صنيف الدصنفة تصنيفا واقعيا والدطورة من قبل مؤلفي الدراسة ،كما أنها تعتمد على الت

وتتلخص أىم النتائج التي توصلت إليها الدراسة بوجود دليل ،   الرسمي الدعلن في إلغادىا
ضعيف يدعم العلاقة بتُ أنظمة الصرف والنمو الاقتصادي، بحيث ينخفض معدل النمو 

 الصرف الثابت بسبب زيادة معدل الاستثمار ونفس النتيجة بالنسبة قليلا برت نظام
 .علاقةأية أما بخصوص أنظمة الصرف الوسيطة فلم تظهر لذا  الدرنة،للأنظمة 

في خواص ترتيبات أنظمة الصرف في  1997سنة  أيضا بحث صندوق النقد الدولي
 Exchange Rate Arrangements and البلدان النامية من خلال دراسة قام بها بعنوان

Economic Performance in "  Countries Developing " وذلك عن طريق ،
مناقشة عدة أمور مهمة بزص أنظمة صرف تلك البلدان كمراحل تطورىا ومعايتَ اختيار 

استعمال الرسوم البيانية التي توضح برركات السلسلة  تمىذه الأنظمة مع الصرف، بحيث 
عبر الزمن في التحليل وذلك لكل من لرموعة البلدان الدتبعة للأنظمة الثابتة والبلدان 
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، وادخال جميع البلدان 1996إلى  1975عة للأنظمة الدرنة، مع بسديد فتًة الدراسة من الدتب
النامية ضمن التحليل. وقد أظهرت نتائج الدراسة زيادة معدل لظو البلدان الدتبعة للأنظمة 

ت، غتَ أن النتائج فتًة التسعيناالدرنة مقارنة بالبلدان الأخرى الدتبعة للأنظمة الثابتة أثناء 
اختلطت بعد استثناء البلدان الآسيوية الدعروفة بسرعة لظوىا والدتبنية لسعر الصرف  قد

الدرن، بحيث لم يظهر اختلاف في الأداء الاقتصادي بشكل واضح بتُ النظامتُ الدرن 
  خلصت النتيجة النهائية إلى عدم وجود ارتباط بتُ الأنظمة والنمو. ،والثابت وعليو

بالتأكد من  2002 سنة 1Sturzengger and yeyati-Levy كذلك قامت دراسة
 :To Float or to Fixبرت عنوان  صحة العلاقة بتُ أنظمة الصرف والنمو الاقتصادي

Evidence on the Impact of  Exchange Rate" Regimes on Growth  "   وقد
باستخدام  تم تقدير النموذج بالنسبة للبلدان التي برظى أنظمتها بدصداقية عالية، وذلك

، 2000 – 1974 بلد نامي ومتقدم خلال الفتًة 183 نة متكونة منتصنيفهم الواقعي لعي  
التي برل مشكلة  (Instrumental Variables) وباستعمال طريقة الدتغتَات الوسيطة

 Ordinary Least) احتمالية التأثتَ الداخلي للأنظمة وطريقة الدربعات الصغرى العادية
Squares Method OLS) للأنظمة الدرنة برقق  ، توصل الباحثان إلى أن البلدان الدتبعة

 .لظوا أعلى من البلدان التي تتبع الأنظمة الثابتة و الوسيطة
 نفس الاختبار من خلال كتابهم 2Ghosh and Al الباحثون أعاد 2003وفي سنة 

  "Exchange Regimes Rate: Choices and Consequences" :الدوسوم بعنوان
فضلا عن  1999 إلى 1970 الفتًة من بلد( و بسديد 147) حجم العينة عيتوسب لكن

 .ات الجديدةتغتَ الد ادراج بعض
لن يكون أسوء  الأنظمة الثابتة استخلص الباحثون بأن الأداء الاقتصادي برتوعليو 
دلة بذريبية تدعم فرضية أن ىناك أعلى الرغم من الأنظمة الدرنة  الناتج عن تبتٍمن الأداء 

 الأنظمة الثابتة.ارتفاع معدلات تقلب في ظل 
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  Oomes et Brooks , Mody , Husain,Rogoff و في دراسة أخرى قام كل من
خلال الفتًة من  بلد 160بتحليل سلوك الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لـ  2003سنة 

الكشف عن وجود علاقة قوية بتُ نة بكاملها لم يتم و عند دراستهم للعي   1940-2001
مرونة سعر الصرف و النمو الاقتصادي و ىذا بغض النظر عن نوع التصنيف الدعتمد 

نة على حدا توصل الباحثون إلى أن مرونة عليو في الدراسة، و لكن عند دراسة كل عي  
سعر الصرف ترتبط سلبا مع النمو الاقتصادي و لكن ىذا التأثتَ لم يكن لو دلالة 

فبالنسبة للاقتصاديات الناشئة كان أثر مرونة سعر الصرف على النمو  ،إحصائية
 .الاقتصادي غامض جدا أما بالنسبة للبلدان الدتقدمة فيعتبر نظام التعويم الحر ىو الأفضل

برت عنوان " تأثتَ أنظمة  2009بها الباحثة "ماجدة عاشور" عام  في دراسة قامت
النامية "  البلداندي: دراسة تطبيقية على لرموعة من سعر الصرف على النمو الاقتصا

بحيث ىدفت ىذه الدراسة إلى التأكد من وجود علاقة بتُ أنظمة سعر الصرف والنمو 
نامي  بلد 16الاقتصادي من خلال استخدام لظوذج الالضدار الدتعدد لعينة متكونة من 

لالضدار على متغتَات . وبعد إجراء ا2006إلى غاية  1974خلال الفتًة الدمتدة من 
النموذج باستعمال منهج التأثتَات الثابتة ومعالجة الدشاكل القياسية بواسطة طريقة 

النمو  معدللى أن إالدراسة  خلصت ىذه، FGLS الدربعات الصغرى الدعممة الدقدرة
 .الأنظمة جميع نظام الصرف الثابت ىو الأعلى من بتُ بتطبيق

 Manuk Ghazanchyan Stotsky  كل منقام بها   2012أعد ت سنة  في دراسة حديثة

Janet ,Olumuyiwa  Adedeji and Maehle Nils  بهدف البحث في العلاقة بتُ أنظمة
 برت عنوان 2010-1990 الصرف والأداء الاقتصادي الكلي في شرق إفريقيا خلال الفتًة

 The Relationship Between the Foreign Exchange Regime" and 

Macroeconomic Performance in Africa Eastern  "، تلك  في دراستهم رك ز الباحثون
     أوغندا و تنزانيا و موزمبيق و مالاوي و كينيا  و إفريقية وىي: إيثيوبيا بلدانعلى سبعة 
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بالإضافة إلى  FMI زامبيا معتمدين في تصنيفهم للأنظمة على التصنيف الر سمي للـ و
 . Bubula and Öther-Robe (2002) بـالتصنيف الخاص 

واختبارات  (OLS) تم تقدير النموذج باستخدام طريقة الدربعات الصغرى العادية وقد
نظام سعر الصرف يؤثر بصورة إلغابية  بأن اثبتت نتائج الدراسة حيث ،التكامل الدتزامن

  .على أداء النمو الاقتصادي
 "Exchange Rate بعنوان Iulian Ihnatov and Bogdan Capraru3دراسة 

Regimes and Economic Growth in Central and Eastern European Countries "   
، 2010-1999بلد من أوروبا الوسطى والشرقية في الفتًة الدمتدة من  16نة تتكون من لعي  

بسثلت  ،ترتيبات سعر الصرف في السنوات التي سبقت اعتماد اليورو وبالاعتماد على
ائج البحث التي توصل اليها الباحثتُ اعتمادا على بيانات بانل واستخدام طريقة نت

فضلية الأنظمة الوسيطة والعائمة فيما أ فيالدربعات الصغرى وكذا طريقة العزوم الدعممة 
 لؼص النمو الاقتصادي.

 ومحددات أنظمة سعر الصرف: أنواع -0

، بسثلت أساسا في بريتون وودزعقب انهيار نظام شهد النظام النقدي تطورات ىامة 
الانتقال من نظام سعر الصرف الثابت إلى ترتيبات سعر الصرف العائم خلال فتًة 

( وفي جنوب شرق أسيا 1994ومع وقوع أزمات العملة في الدكسيك ) ،السبعينات
ة أنظم ( بدأ الاىتمام بدحددات اختيار1999( والبرازيل )1998( وروسيا )1997)

وعلى ىذا الأساس كان لا بد من التعرف على كل نظام مع  الصرف في البلدان النامية،
بها انطلاقا من أشد الأنظمة ثباتا إلى أكثرىا مرونة  عرض لستلف الدزايا والعيوب التي يتميز

ىذين النظامتُ لرموعة من الأنظمة تكون لزدودة الدرونة، وبالتالي لؽكن  ويتوسط بتُ
 .ثابتة، وسيطة، ومرنة أنواع:ت الأنظمة إلى ثلاثة تقسيم ترتيبا
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من خلال ىذا  :«Fixed Exchange Rate Regime» الثابتةالصرف أنظمة سعر  1.
النظام تقوم السلطات النقدية بتحديد سعر الصرف الرسمي على أساس الظروف 

من العملات الأجنبية وعليو فالعلاقة  البلدالاقتصادية للقطاع الخارجي وحجم احتياطات 
  .4بتُ العملة المحلية والعملات الأجنبية تكون لزددة إداريا

وفقا لذذا النظام تكون مركزية القرار الاقتصادي والنقدي لفائدة البلد الرائد، بالرغم 
من كون عملية التثبيت جد مقيدة ومتعبة، إذ أنو وكنتيجة لفائض الطلب على العملة 

نبية قد يسمح لسعر الصرف بالزيادة عن السعر الرسمي المحدد، فيحدث بزفيض الأج
 .المحليةلصرف العملة 

ىي  :« Intermediate Exchange Rate Regime » الوسيطةأنظمة سعر الصرف  2.
عبارة عن مزيج بتُ النظامتُ القصويتُ )النظام الثابت والنظام الدرن( فهي تأخذ الاستقرار 

البنك الدركزي ، أي أن السياسة النقدية من الأنظمة الدرنة الأنظمة الثابتة واستقلالية من 
ات من تقلبلؽكنو التدخل لتحديد برركات أسعار الصرف بشكل مسبق وذلك للحد 

      Krugman ، (1998)  Reinhart 1992)ومن مؤيدي ىذا النظام  ،سعارىذه الأ
 أو ىو الاحسن نظام الصرف الوسيط أن  يرون  ، بحيث) Williamson 2000) و

لاقتصاد البلد من أجل مواجهة كونو يتيح فرص أفضل   ذلك يعتقدون بالأحرى
 .5الصدمات الخارجية

يعتبر  :« Flexible Exchange Rate Regime » المرنةسعر الصرف  أنظمة 3.
 ىذا بأن من مؤيدي نظام الصرف الدرن فهو يعتقد "Friedman. M الاقتصادي " فريدمان

سعر الصرف  فيو تقل بي ،النظام يتفوق على النظام الثابت، فهذا النوع من الأنظمة
الأنواع السابقة ، بحيث أن السلطات النقدية الدمثلة من طرف البنك مقارنة ببدرجة أكبر 
عملتها المحلية وبدعتٌ آخر تتًك العملة  قوى السوق لتحدد سعر صرف  الدركزي تتًك

 .6سعر صرفها في سوق الصرف التنافسي والحر عائمة حتى بذد
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برديد يتخذ معيار لزدد كركيزة عند  يرى بعض أنصار ىذا النظام بأن ىذا الأختَ لا
قيمة العملة الوطنية بالنسبة للعملات الصعبة، بل يتم برديدىا على أساس العرض في 

 ،اعا والطفاضاسوق الصرف الأجنبي بشكل حر ىذا ما يؤدي إلى تغيتَ سعر الصرف ارتف
قيمتها  تنخفضعندما  وتتدىور عليها( فتتحسن العملة عندما ترتفع قيمتها )زيادة الطلب

)ينخفض الطلب عليها(، وطالدا أن عرض العملة والطلب عليها يستجيبان لتغتَات سعر 
 . الصرف فإن التوازن يتحقق بدون تدخل حكومي

تبتٍ نظام الصرف الدرن يعطي السلطات النقدية الوطنية حرية  فإن علاوة على ذلك،
 Aléa " أيضا علاجا لدشكلة الخطر الدعنويأىدافها الاقتصادية كما لؽثل  اختيارأكبر في 

moral "7. 

 :حددات أسعار الصرفم -8

يساعد استقراء أىم الدراسات التجريبية حول اختيار البلدان لأنظمة سعر الصرف في 
لبحوث والدراسات اتوضح  إذ ،نظامال ىذا درجة الإدراك حول مسألة اختيارزيادة 

التجريبية لسنوات السبعينات التي اىتمت بتفستَ عوامل اختيار أنظمة أسعار الصرف أن 
الأساسيات المحددة بنظرية الدنطقة الدثلى للعملات توفر دليلا ىاما حول اختيار نظام سعر 

الدراسات  لصد بأن من ناحية أخرى  .Holden ، (1978) Heller (1979) و  Sussالصرف 
ىؤلاء الدنظرون أن اختيار لغد  ، حيثالتي تلت تدمج اعتبارات استقرار الاقتصاد الكلي

  د.طبيعة ومصدر الصدمات على الاقتصانظام سعر الصرف يتوقف على 
بإدماج  اتمن التسعينقامت لستلف الأدبيات الدعاصرة التي طورت انطلاقا كما 

نبرزىا في ثلاثة لرموعات تتمثل العوامل السياسية في تفستَ اختيار نظام الصرف، والتي 
ترتبط ذلك ك أثر السلطات السياسية وأثر الإجراءات الانتخابية. و أثر الفوائد المحلية في

نظمة في الدول الناشئة بالخصائص والصفات الدميزة للأف لزددات اختيار أنظمة الصر 
الدالية وأثر استجابة الأسعار، فقد ابذهت العديد من الدراسات في الآونة الأختَة لتحديد 
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أسباب وحجم الخوف من التعويم في الاقتصاديات الناشئة والتوجو لضو توضيح ألعية 
وأثر تقلبات سعر الصرف على تكاليف  original sinالعوامل كالخطأ الأصلي والدبدئي 

إضافة إلى أثر استجابة الأسعار لتقلبات سعر الصرف  Currency Mismatchالدديونية 
Pass-trough .في برديد درجة تدخل السلطات النقدية في سوق الصرف 

تأخذ بعتُ الاعتبار تأثتَ  ، فهيأما فيما لؼص الأدبيات التجريبية الأكثر حداثة
، Collins (1996)الدتغتَات السياسية والدؤسساتية على اختيار نظام سعر الصرف 

Sturn،Berger،(2000) de Haan (2001)  و Poirson، Rizzo Meon (2002). 

  :النمو الاقتصاديمفهوم  -3

قد تناولت العديد من النظريات الاقتصادية موضوع النمو الاقتصادي والعوامل الدؤثرة ل
في مستواه بحيث ربط الاقتصاديون الكلاسيكيون مستوى الإنتاج بكل من رأس الدال 

 إلى رفع مستوى الإنتاج ومن ثم يؤديان الدال والعملبينوا بأن زيادة رأس  عندماوالعمل، 
  .زيادة النمو

عن مقدار  على أنو يعبربالدفهوم الجديد "   Perroux. F يعرفو الاقتصادي في حتُ
فتًات طويلة الأجل لدؤشر الإنتاج بالكمية أو بالحجم ، أما خلال فتًة أو الزيادة الدستمرة 

سع الدناقض لدصطلح الركود أو الاقتصاديون مصطلح التو يستخدم فعلى الددى القصتَ 
 " 8.الجمود

 : الطريقة -4
نظمة لأالدنهج القياسي لاختبار مدى صحة فرضية الدراسة القائلة بوجود تأثتَ يتم اتباع 

خر، فقد أكدت لآمن نظام  ىذا التأثتَ اختلافمع  ،الصرف على النمو الاقتصادي
سعر الصرف الدتبتٌ في بلد معتُ يكون لو نتائج  النظرية الاقتصادية على أن طبيعة نظام

الدتوسط ويكون ذلك بطريقتتُ إما مباشرة من خلال آثارىا على على النمو في الددى 
التصحيح والتعديل من الصدمات، وإما بطريقة غتَ مباشرة من خلال استخدام بيانات 

 .(Data Panel) السلاسل الزمنية الدقطعية
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استخدام النموذج النظري لتأثتَ أنظمة سعر الصرف على النمو  تستٌ لناحتى ي
 و  Perrault and Al (2001)من لكلتجريبية الدراسة اليا اعتمدنا على الاقتصادي تطبيق

LYS (2003)   ،Huang and  (2004) Malhotra  في كتابة دالة النمو لدراسة ىذه
الوسيطة  ، الصورية لأنظمة الصرف التي بسثل النظم الثابتةالعلاقة مع إضافة الدتغتَات 

 والتصنيف الفعلي الدوليلصندوق النقد  De jure والدرنة وذلك وفقا للتصنيف الدعلن
De facto  التصنيف الواقعي الدشتًكحيث تم اختيار Rogoff Reinhart  2004و) 

 نتائج التحليل، فقد استندت العديد من الدراسات كتلك الدقدمة من قبل لدقارنة2008) ،
Mussa و) Al Rogoff (2000 و Al (2004)  بالإضافة إلى الأعمال الأختَة لكل،

على التصنيف الدعلن والفعلي   Tsangarides  (2010) و  Ghosh ،Ostry من
لأنظمة أسعار الصرف لتقييم العلاقة لزل البحث بإضافة الدتغتَات الصورية الخاصة 

الوسيطة والدرنة ، وذلك وفقا للتصنيف  و و التي بسثل النظم الثابتة بأنظمة أسعار الصرف،
 .R R (2004)و  LYS (2005)ـــب الواقعي الخاص

وبنفس الطريقة سيجرى استخدام دالة النمو التالية لدراسة تأثتَ أنظمة الصرف  
 :النامية كما يلي البلدانلمجموعة لستارة من  الاقتصاديعلى النمو 

  
                                                         

، كما     وبشكل لستصر لؽكن كتابة النموذج بصيغتو العامة مع وضع جميع الدتغتَات التفستَية برت الرمز
 :يلي

                                      
لؽثل معدل لظو نصيب الفرد الحقيقي من الناتج المحلي الاجمالي  :      :بحيث أن

 .t وفي الفتًة i للبلد
ترمز للتأثتَ الخاص بكل بلد عن طريق حصر لزددات النمو الاقتصادي     :

و بذلك لػسب الخصائص غتَ ىا بالدتغتَات التفستَية الأخرى و بهالتي لا لؽكن حسا
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مع ثبات الزمن ،كما أن ذلك التأثتَ إما أن لؼضع لدنهج التأثتَات  البلدانالدشاىدة عبر 
 . Hausman" الثابتة أو منهج التأثتَات العشوائية من خلال تطبيق اختبار

: β عامودي  متجو Kx1للمعلمات الدراد تقديرىا لكل متغتَ مستقل. :       
وفي  i لعدد من الدتغتَات الدستقلة الدؤثرة على النمو للبلد Tn x K مصفوفةمثل ت

 . t وفي الفتًة i لحد الخطأ العشوائي للبلد Tnx1متجو عامودي       : . tالفتًة
ولتطبيق ىذا النموذج تستخدم ىذه الدراسة في التحليل القياسي قاعدة بيانات 

الدتمثلة  i من الوحدات الدقطعية = n 21 عددمدلرة )مقطع عرضي وسلاسل زمنية( مع 
 t 39 نامي، وفي نفس الوقت برتوي كل وحدة مقطعية على سلسلة زمنية لعدد بلد 21 في

 ، وبالتالي2018 إلى غاية 1980 من t من الفتًات فهي بذلك تغط ي الفتًة السنوية =
 .مشاىدة 819 ىو (n x T) يكون عدد الدشاىدات الدستخدمة في التحليل

وعلى ضوء العينة الدستخدمة في التحليل يتم إعادة كتابة دالة النمو السابقة وفق 
 :الصيغة الأساسية كما يلي

                                  

                       

                              

                           
تم اســـتخدام ثلاثـــة أنـــواع مـــن الأنظمـــة في التحليـــل و الـــتي ســـيجري برديـــدىا وفقـــا 

 2005و) Rogoff  Reinhart and( 2004) للتصـــنيف الـــواقعي الدشـــتًك لــــ
Sturzenegger and Yeyati-Levy ،  بحيـث أن مصــدر بياناتهـا تتـوفر في الدوقــع

 الخاص بهم، و تتمثل ىذه الأنظمة في:
: Fix  إذا كان النظام الدتبع  1يعبر عن نظام الصرف الثابت، بحيث يأخذ قيمة

  .في غتَ ذلك 0ىو الثابت ويأخذ قيمة 
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: INT  إذا كان النظام الدتبع  2يعبر عن نظام الصرف الوسيط، بحيث يأخذ قيمة
 في غتَ ذلك. 0ىو الوسيط ويأخذ قيمة 

: FLOAT  إذا كان النظام الدتبع  2يعبر عن نظام الصرف الدرن، بحيث يأخذ قيمة
  . في غتَ ذلك 0ىو الدرن ويأخذ قيمة 

لقـد تنوعـت مصـادر بيانـات الدتغـتَات الدسـتعملة في ىـذه الدراســة  :الدراساةمصاادر بياناات 
 ،(WDI) الــدوليبحيــث تم اقتباســها مــن مصــادر متعــددة بسثلــت في: البنــك  القياســية،
مركـز أنقـرة للأبحـاث الإحصـائية والاقتصـادية والاجتماعيـة  ، (IFS) الـدوليالنقـد  صـندوق

إحصــاءات الأمــم الدتحــدة الخاصــة بتقــديرات  و (SESRIC) والتـدريب للــدول الســلامية
 الإفريقية البلدانمصدر بيانات خاص ب و (UNSD) الحسابات القومية للمتغتَات الكلية

Data Open Africa بالإضــافة إلى الدوقــع الخــاص بالحريــة في العــالم . World in 
Freedom  

أما فيما لؼص مصادر بيانات الدتغتَات الصورية للأنظمة فهي بزتلف باختلاف نوعية 
تصنيف الأنظمة سواء كانت رسمية أو واقعية، بحيث يعتمد التصنيف الرسمي على ما 

للالتزام بو كنظام متبع ، وفي ىذه الحالة يتم الحصول على بياناتو من  البلدانصرحت 
 International Monetary Funds Annual Report of  الدوليصندوق النقد 

Exchange Arrangements and Exchange Restriction   ، التصنيف الواقعي بينما
الذي يعتمد على السلوك الفعلي للأنظمة، فإن مصدره يتحدد وفقا لدخطط التصنيف 

، بالإضافة إلى الدوليالواقعي لأن ىناك التصنيف الواقعي الخاص بصندوق النقد 
 Ghosh (2003) أبرزىا  ومن اقتصاديتُ قبل عدة باحثتُ تصنيفات أخرى أجريت من

and Al ،Bubula and Otker-Robe (2002) ،Reinhart and Rogoff (2004)  ،
Levy-yayeti and Sturzengger (2002/2005)  ،  بتُ ىذه الأنواع التصنيفية ومن
 .LYS (2005) و  RR (2004) قمنا باختيار طريقة التصنيف الواقعي الدشتًك لكل من
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 : المستعملة في الدراسة البلدان عينة -5
نامي، وقد تم  بلد 21تتكون العينة التي ستجرى عليها ىذه الدراسة القياسية من 

طبقا لتوفر البيانات للمتغتَات طوال الفتًة لزل الدراسة وطبقا لأسعار  البلداناختيار ىذه 
نظم الصرف من فتًة  فيها تتنوع بلدانصرفها الواقعية من أجل تنويع العينة لتحتوي على 

عمان  و السعودية و البحرين و الكويت : في كل من  البلدانذه لأخرى، وتتمثل ى
 و مالي و النيجر و تشاد و وموريتانيا  الجزائر و تونس و الدغرب و مصر و والإمارات

 بوتان  و اندونيسيا و الأردن وإيران و سوريا
 كوستاريكا و جمهورية الدومنيك.  و و بنجلادش 

  :ومناقشتها النتائج -6
التحليل الإحصائي على أدوات القياس الاقتصادي كاختبار جودة النموذج من يعتمد 

خلال مقارنة النتائج الإحصائية بالنظرية الاقتصادية والتأكد إن كانت توافقها أو تتناقض 
معها، فانطلاقا من ىذه النتائج الدبينة في الجدول لؽكن القول بأن العلاقة بتُ الدتغتَ التابع 

 (R2 :R- squared) فسرة قوية جدا و ذلك من خلال معامل الارتباطوالدتغتَ ات الد
،ىذا ما يدل على أن النتائج المحصل عليها ىي جيدة كما نلاحظ  1 والذي يقتًب من

الإحصائية ، بالإضافة إلى أن أغلبية معلمات الدتغتَات  F معنوية النموذج من خلال قيمة
معنوية وإشارتها متوافقة مع النظرية الاقتصادية بغض النظر عن معلمات الأنظمة ما عدا 
متغتَ الاستقرار السياسي، ىذا ما يبتُ بأن النموذج قادر على تفستَ التغتَات التي بردث 

الإجمالي وقدرة الدتغتَات الدستقلة على تفستَ في معدل لظو نصيب الفرد من الناتج المحلي 
 :كالتاليالتغتَ الحاصل في الدتغتَ التابع. وبالتالي لؽكن التعبتَ على نتائج ىذه الدراسة  

 الدعلمة ،%(5) عند مستوى ((%α  كما   الاقتصادي،على النمو  وتؤثر سلبيامعنوية
 .بلدإلى أخر وذلك حسب خصوصية كل بلد نلاحظ بأن قيمها بزتلف من 

 الدتغتَ%5 عند مستوى ، INV  والدمثل بإجمالي التكوين الرأسمالي الثابت بالنسبة
أي أن ىناك علاقة طردية بتُ الدتغتَين  والغابي،للناتج المحلي الإجمالي ىو معنوي 
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 2003) وىذه النتيجة موافقة لدا جاء في النظرية الاقتصادية وىي تؤيد أيضا دراسة
LYS (،  وىذا ما يدل على ألعية الإنفاق الاستثماري في زيادة معدلات النمو في
كما أن الاستثمار لؼلق إنتاجا داخل الاقتصاد حسب متطابقة   المحلي،الناتج 
 .الدخل

 َأما الدتغت GOV  وىو ما والدعبر عن النفقات الحكومية فهو معنوي وإشارتو سلبية
( والتي تكون فيها الاشارة 1995) Sala-i-Martinو  Barroيتماشى مع نظرية 

حيث أن زيادة نسبة الاستهلاك الحكومي تؤدي إلى الدتوقعة لذذا الدتغتَ سلبية. 
الطفاض معدل النمو ، أي أن ىناك علاقة عكسية بتُ الدتغتَين بشكل متوافق مع 

إليو دراسة  وىو ما توصلت  % 1النظرية الاقتصادية وبدعنوية إحصائية عند الدستوى 
، ذلك لأن الاستهلاك الحكومي ) LYS 2002) و  Bailliu et Al(2001)  كل من

يؤثر بشكل غتَ مباشر على النمو عن طريق التأثتَ على قرارات القطاع الخاص من 
خلال الضرائب التي تفرضها الحكومات ، كما يرى آخرون بأن الضرائب الدستخدمة 

بسبب  لاستثمارعلى االقطاع الخاص  ط عزلؽةتثبفي بسويل الدشتًيات الحكومية 
الطفاض عوائد الاستثمارات والطفاض الدافع للعمل وبالتالي الطفاض عدد ساعات 

 .العامل
 وفيما لؼص معدل لظو عدد الدسجلتُ في التعليم الثانوي SEC  فقد وجدنا علاقة

الدال البشري طردية بتُ ىذا الدتغتَ والنمو الاقتصادي ، ذلك لأن ارتفاع نسبة رأس 
%  1 إلى رأس الدال الدادي مع مستوى معتُ من نصيب الفرد الأولي من الناتج بنسبة

لشا  %71.22 سوف يؤدي إلى برقيق معدلات مرتفعة من النمو الاقتصادي بدعدل
 يعتٍ أن زيادة نسبة التعليم تساىم في زيادة رأس الدال البشري والذي بدوره يزيد من

ا أثبتتو ىذه الدراسة من خلال معنوية والغابية الدتغتَ عند وىذا م ، حجم الناتج
 yeyati-Levy 2004) بدا يتوافق مع النظرية الاقتصادية وكذلك دراسة %5مستوى 

and Edwards(. 
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 ونفس النتيجة بالنسبة لدقياس تطور القطاع الدالي FD  والدعبر عنو بالقرض المحلي
الغابية بتُ ىذا الدتغتَ والنمو الاقتصادي للقطاع الخاص أي أن ىناك علاقة طردية 

بحيث يقيس مدى تطور النظام الدصرفي في منح  ،%5 وبدعنوية إحصائية عند الدستوى
القروض والتسهيلات للقطاع الخاص ودوره في جمع الدعلومات وتنويع الدخاطر وتعبئة 

تفعة بنسبة متطور تكون معدلات النمو مر بلد فكلما كان النظام الدالي لل الادخار،
وىذا ما أكدتو  الإنتاجيةوذلك لأنو يسمح بتخصيص أمثل للموارد  39.86%

 Hnatkovska and Loayza و  Levine (2004) الدراسة التجريبية لكل من

(2003) . 
 بـ أما بالنسبة لدؤشر الانفتاح للتجارة العالدية الدمثل OPEN   فهو معنوي وسالب

وجود علاقة عكسية بتُ الدتغتَين ، وىذه النتيجة لا ما يدل على   %5 عند الدستوى
 بحيث أن زيادة مؤشر الانفتاح بدعدل تتوافق مع ما تنص عليو النظرية الاقتصادية،

ولؽكن أن يكون ذلك راجع  ،%25.91 يؤدي إلى بزفيض معدل النمو بدقدار 1%
 أن أغلبية إلى عوامل جغرافية من خلال البعد عن الأسواق الرئيسية، بالإضافة إلى

البلدان الدستخدمة في الدراسة مثل دول الخليج وأيضا الجزائر تعتمد بنسبة كبتَة في 
ا على أسعار البتًول لشا يعتٍ أن الدنافسة قد تعيق عملية الابتكار العلمي تهصادرا

ة سيكون مفيدا الدوليفي التجارة دخول الأرباح الدتوقعة ، كما أن النتيجة بزفيض 
كان الإنتاج لػفز الاستثمار في قطاع الأبحاث الابتكارية للسلع التي بسثل للنمو إذا  

 .الديزة النسبية للدول
  بــ التجاري الدعبر عنو الدوليلقد جاءت إشارة معدل التبادل TT  الغابية وبدعنوية

أي أن ىناك علاقة طردية بتُ ىذا الدتغتَ والنمو %  5 إحصائية عند الدستوى
بحيث تؤدي الزيادة في معدل  ،توافق مع النظرية الاقتصاديةالاقتصادي بشكل ي

 وتفسر ىذه%  66.75 بــ إلى زيادة معدل النمو% 1 بنسبة الدوليالتبادل التجاري 
العلاقة الالغابية الاعتقاد السائد بفكرة أن معدل التبادل التجاري سيعمل على زيادة 
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عوائد الدنتجتُ وىذا بدوره ستَفع الاستثمار في رأس الدال ومن ثم الإنتاج داخل 
 .وبالتالي زيادة الدخل الفردي الاقتصاد،

 يعتبر مؤشر الحرية الددنية ،ومن جهة أخرى CIVIL 5 معنوي عند الدستوى %

 1 وبإشارة سلبية لأن ترتيب درجات الحرية تأخذ شكل عكسي ذلك لأن العدد
فيمثل درجة الحرية الأقل، بحيث أن أغلب  7 ة الحرية الأعلى أما العددلؽثل درج

الدراسات كانت تؤيد الغابية العلاقة بتُ النمو الاقتصادي والحرية الدلؽقراطية من 
خلال توفتَه للبيئة الدلائمة لتسريع النمو أو من خلال تأثتَه على لزددات النمو 

 1999و )) Limongi 1993)وىذا ما أكدتو دراسة كل من الأساسية، 
Behrman (  بأن الدلؽقراطية تؤثر الغابيا على النمو من خلال حماية الدلكية الخاصة

والتي بدورىا ستحفز الادخار والاستثمار ، وبالتالي تعمل على زيادة رأس الدال 
 .البشري وبرستُ نوعيتو

 ونفس النتيجة بالنسبة لدؤشر الاستقرار السياسي POLSTAB م من عدم فبالرغ
معنوية ىذا الدتغتَ إلا أن إشارتو السلبية تعتبر صحيحة نظريا، بحيث أن ىذا الدتغتَ 

سواء كانت فاشلة أو ناجحة بدا في ذلك الحروب إلا أنو  البلديعبر عن صدمات 
يؤثر على النشاطات الاقتصادية  / لشاوبالتالي الاقتصادي،يعتبر عائق أمام النمو 

الداخلة في الدراسة تعاني في الفتًة الأختَة من  البلدانوالدالية وذلك كون أن بعض 
 .اليوم سورياحروب وانعدام الاستقرار السياسي من بينها 

 فقد وأختَا فيما لؼص أنظمة سعر الصر ف الثلاثة سواء الثابتة أو الوسيطة أو الدرنة 
سة وجود علاقة تدعم الفرضية التي تشتَ بوجود تأثتَ لطبيعة أنظمة أثبتت ىذه الدرا

 النموذج معنوية ، فقد بتُ   البلدانالصرف على النمو الاقتصادي في ىذه العينة من 
معاملات الدتغتَات الصورية لأنظمة أسعار الصرف، بحيث أظهرت النتائج أن معامل 

النظام  فضليةأعلى  ا يدللش% 1 وىالأنظمة الثابتة كان معنويا والغابيا عند مست
نظام الصرف الثابت في سنة  البلدالنظام العائم والوسيط ، فإذا طبق ب مقارنةالثابت 
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ا تهمعينة فإنها ستحقق زيادة في معدل لظو نصيب الفرد من الناتج المحلي تفوق نظتَا
ىذه النتيجة إلى عدة أسباب  ارجاعفي حال طبقت النظام الدرن والوسيط، ولؽكن 

لؽكن أن تكون أكثر عرضة للصدمات النقدية  التي كانت لزل  الدراسة البلدانلأن 
وبالتالي تظهر ألعية النظام الثابت في عزل تلك الصدمات من جهة، بالإضافة إلى 
برقق مصداقية السياسة النقدية عن طريق زيادة الاستثمار ومعدل التبادل التجاري 

أخرى. أما فيما لؼص الأنظمة العائمة فقد كان الخيار الثاني بالنسبة لذذه  من جهة
خلال تطور القطاع الدالي لأن زيادة درجة ىذا الدتغتَ تؤدي  ويظهر ذلك من البلدان

إلى امتصاص تقلبات أسعار الصرف وتوفر وسائل التغطية والوساطة الدالية التي 
دفقة في استثمارات منتجة، بينما برتل الأنظمة تضمن استخدام الأموال الرأسمالية الدت

فإن ىذه النتائج تؤيد أراء مناصري نظرية الركن أو النظرية  عليوو الوسيطة الدرتبة الثالثة 
القطبية في اختيار أنظمة الصرف الدلائمة والتي تؤيد فرضية الثلاثية الدستحيلة الدتمثلة 

والاختيار سواء التثبيت الصارم من  في الاختفاء الدستقبلي لأنظمة الصرف الوسيطة
سيطة في نظرىم غتَ من ناحية أخرى وتبقى الأنظمة الو ناحية أو التعويم الحر 

 Harms and kretschmann مستدامة وىذا ما توصلت إليو دراسة كل من 

 .Lassana Yougbaré (2009) و (2007)
  خلاصةال

إن الذدف من دراستنا ىو برديد وقياس ما إذا كان لطبيعة نظام الصرف الدتبع في 
تأثتَ على الدردودية فيما لؼص النمو  لو النامية الدستخدمة في التحليل البلدانلرموعة 

في ظل التحولات التي طرأت على الصعيد العالدي ، وذلك باستخدام لا سيما الاقتصادي 
 بلد 21 على عينة متكونة من (Data Panel) زمنية الدقطعيةمنهج بيانات السلاسل ال

إلى ) LYS 2005) و ) RR 2004) مصنف حسب التصنيف الواقعي الدشتًك بتُ نامي
ثلاث لرموعات حسب الأنظمة الثابتة، الوسيطة والدرنة، و بعد إجراء بعض الاختبارات 
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النامية ليس نتيجة اختيار نظام على متغتَات النموذج توصلنا إلى أن ضعف الاقتصاديات 
ضعف الدؤسساتي والذيكلي واعتمادىا بشكل خاص على للإلظا ىو نتيجة  ف والصر 

وبالتالي لؽكن إجمال نتائج ىذه الدراسة في النقاط  ،الأولية والاستخراجية الصناعات
 التالية:
بتُ أنظمة الصرف والنمو  متباينةو  أثبتت الدراسة وجود علاقة الغابية •      

النامية لزل الدراسة، بحيث أن أفضل معدل للنمو الاقتصادي  البلدانلمجموعة  الاقتصادي
 .تحتل الأنظمة الوسيطة الدرتبة الثالثةلارتبط بأنظمة الصرف الثابتة وتليها الأنظمة الدرنة 

إن نتيجة ىذه الدراسة تدعم فرضية الثلاثية الدستحيلة والاختيار بتُ الاستقلالية  •      
والثبات من خلال الاختفاء الدستقبلي للأنظمة الوسيطة كونها السبب الرئيسي في كل 
الأزمات العنيفة التي ضربت الاقتصاديات الناشئة، بحيث أن الدول النامية في ىذه الحالة 

الكلي أو التوجو لضو اختيار الغابيات الأنظمة الدعومة والليونة  تفضل ثبات الاقتصاد
       ) Frankel 2000الدرتفعة نتيجة ضعف التكامل الدالي وعدم تطور الأسواق الدالية )

 2000)،إلا أن ىذا لا يعتٍ بذاىل فوائد الأنظمة الوسيطة فكما ذكر ) Fisher 2001و)
Williamson ( الدبادلة بتُ الدصداقية والدرونة في اختيار نظام الصرف بأنها تتيح للدولة

 ومفيدة للدول التي تريد التحول من نظام ثابت إلى مرن.
يفضل اتباع نظام سعر الصرف الأكثر ثباتا إذا كانت الصدمات التي يتعرض لذا   •    

ف إذا  الاقتصاد يسيطر عليها الطابع النقدي، بينما يفضل إتباع نظام أكثر مرونة للصر 
ن الديزة الرئيسية لأ كانت الصدمات التي يتعرض لذا الاقتصاد يغلب عليها الطابع الحقيقي،

الصدمات  استيعاب أو امتصاص  سهولةالاقتصاد من ن كبسلنظام سعر الصرف الدرن 
عندما تكون ف /لأنوالخارجية والداخلية على حد السواء ، و بالتالي العمل كصمام أمان 

الصدمات الخارجية على الأجور والأسعار، في حتُ تعويم العملة تؤثر  ثابتة،أسعار الصرف 
 ،مثل تدفقات رأس الدال أو دورات الأعمال الاقتصادية،ستجابة إلى الظروف الاتطور 

أكبر في سياسات الاقتصاد مع مرونة ويتفق ىذا النظام أيضا مع الاستقلال النقدي وبالتالي 
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أن تستخدم أسعار الفائدة لتحفيز الاقتصاد أو تقييده دون لؽكن للحكومات كما الكلي.  
 الاضطرار إلى القلق بشأن الدفاع عن سعر معتُ لعملات كل منها.

ناسب للبلدان النامية، الدبغية تعميق الدناقشة بشأن اختيار نظام سعر الصرف  
 ،الوقتسيكون من الضروري أيضا برديد طبيعة صدمات الاقتصاد الكلي وتطورىا بدرور 

أن يوفر  برديد ردود اقتصادات ىذه البلدان إلى الصدمات الخارجية والمحلية لؽكن أن  ذلك 
مؤشرات على درجة تقارب السياسات الاقتصادية بتُ البلدان وتيستَ اختيار نوع نظام 

 سعر الصرف. 
ن نظام سعر الصرف يعتبر من أىم السياسات الاقتصادية في أالقول ب وأختَا لؽكن

 إلى بالاقتصادو تدفع لظ وبرقيق معدلاتدان من خلال التحكم في الأداء الاقتصادي البل
تبقى لطبيعة  إلا أنونتائج الدراسات السابقة، وتباين  اختلاف الرغم منالأمام، وعلى 

نتائج قد  من أجل إعطاء كافيالقدر ال الدستخدمةالدراسة والعينة  الدعتمد فتًةالتصنيف 
 برديد يكون من الصعبوبهذا  ،الاقتصاديةتعكس أو تثبت صحة ما جاءت بو النظرية 

 .الزمان باختلافلكل بلد  وملائم لينظام صرف مثا
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 ملحق الجداول
 التعريف بالدتغتَات الدستعملة في لظوذج الدراسة 1 : الجدول رقم

  اسم المتغير
وىو  (GDPPC) المحلي الإجمالي الحقيقي ويرمز لو بامعدل نمو نصيب الفرد من الناتج  -

 .يمثل المتغير التابع
Y 

 INVGDP .الاستثمار كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي -

 GOV .معدل الإنفاق الحكومي الجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي -

 SEC .معدل نمو عدد المسجلين في التعليم الثانوي -

 FD المالي مقياس تطور القطاع -

 OPEN .مؤشر الانفتاح للتجارة العالمية -

 TT .معدل التبادل الدولي التجاري -

 CIVIL .مؤشر الحرية الديمقراطية أو الحرية المدني -

 POLSTAB .مؤشر الاستقرار السياسي -

 FIX متغير صوري يمثل نظام سعر الصرف الثابت -

 INT .الوسيطمتغير صوري يمثل نظام سعر الصرف  -

 FLOAT .متغير صوري يمثل نظام سعر الصرف المرن -

 .على متغتَات النموذج لزل الدراسة بناءالدصدر: من إعداد الباحث 

 لثلاثةامعلمات لظوذج الدراسة الدقدرة باستخدام النماذج :  8 الجدول رقم

 (GDPPC) المتغير التابع: يمثل معدل نمو نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي
. ةمشاىد  819= 21 × 39 : مجموع مشاىدات البانل   N= 21
 T= 39

 2014 -1980 : ةلفترا  :المتغيرات التفسيرية :نموذج الانحدار التجميعي :نموذج التأثيرات الثابتة :نموذج التأثيرات العشوائية 

-1967.524 
(-1.517)* 

-1923.264 (-3.087)*** -2855.725 (-2.164)*** Constante 

112.158 
(16.248)*** 

112.427 (16.316)*** 24.286 (2.149)*** INV 

-197.536 
(-22.905)*** 

-198.271 
(-22.965)*** 

-145.725 
(-17.818)*** 

GOV 

64.243 
(23.763)*** 

64.207 (23.627)*** 103.837 
(33.746)*** 

SEC 

39.105 (13.894)*** 39.211 (14.007)*** -88.928 
(-24.152)*** 

FD 

-26.089 
(-10.796)*** 

-26.572 
(-10.885)*** 

48.837 (18.767)*** OPEN 
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68.016 (46.103)*** 67.896 (45.869)*** 91.435 (50.726)*** TT 
-780.728 

(-13.872)*** 
-783.425 

(-13.925)*** 
-887.973 

(-12.167)*** 
CIVIL 

-22.614 
(-0.194) 

-44.738 
(-0.371) 

26773.154 (29.837)*** POLSTAB 

2850.198 (4.769)*** 2854.625 (4.763)** 3847.736 (3.176)*** FIX 

1157.358 (2.229)*** 1163.822 (2.241)*** -1167.635 
(-1.107) 

INT 

836.983 (3.114)*** 842.736 (3.118)*** -872.637 
(-1.012) 

FLOAT 

819 819 819 Number of 
observations 

0.498621 0. 915234 0.651767 R- squared 

0.491787 0.914078 0.647020 Adjusted R- 
squared 

0.000000 0.000000 0.000000 Prob ( F- 
statistic) 0.881672 1.768291 0.905862 DW 

 % 5أو  % 20 الدستوىيعتٍ أن الدعلمة معنوية سواء عند  statistic.t بسثل القيمة الإحصائية لـ:  ***،**،*
 .على التًتيب % 2أو 

 .الدصدر: من إعداد الباحث انطلاقا من نتائج التقدير
والتي تساوي بالتقريب  بأن قيمة داربن واتسون أعلاه 1في الجدول رقم  نلاحظ من خلال نتائج التقدير

 وجود ارتباط للأخطاء.وعليو فهي تدل على عدم  H0وىي موجودة ضمن لرال قبول  1قريبة من أنها  2,11

 التأثيرات الثابتة معلمات نموذج الدراسة المقدرة باستخدام 3   الجدول رقم

 (GDPPC) الدتغتَ التابع: لؽثل معدل لظو نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي
 ةلفترا: N= 12 T= 38   2018 -1980لرموع مشاىدات البانل    : 38 × 12 = 828 ةمشاىد.

 :لظوذج التأثتَات الثابتة التفستَيةالدتغتَات 

Constante -1923.264 
 (-3.087)*** 

INV 112.427  
(16.316)*** 

GOV -198.271 

(-22.965)*** 

SEC 64.207  
(23.627)*** 

FD 39.211  
(14.007)*** 

OPEN -26.572 

(-10.885)*** 
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TT 67.896  
(45.869)*** 

CIVIL -783.425 

(-13.925)*** 

POLSTAB -44.738 

(-0.371) 

FIX 2854.625 
 (4.763)** 

INT 1163.822  
(2.241)*** 

FLOAT 842.736  
(3.118)*** 

Number of observations 819 

R- quared 0. 915234 

Adjusted R- squared 0.914078 

Prob ( F- statistic) 0.000000 

 % 5أو  % 20 الدستوى يعتٍ أن الدعلمة معنوية سواء عند statistic.t لـ: بسثل القيمة الإحصائية  ***،**،*
 .على التًتيب % 2أو 

 .المصدر: من إعداد الباحث انطلاقا من نتائج التقدير
 Hausman نتائج اختبار: 4 الجدول رقم

(Chi-Square.Statistic) قيم الاختبار P-Value 

27.815 0.0013 (*)  

 ..المصدر: من إعداد الباحث انطلاقا من نتائج التقدير 0.05معنوية الاختبار عند  ( * ) 

ارتفاع القيمة الإحصائية  Hausman بالاعتماد على نتائج الجدول فقد أظهر اختبار
(Statistic. Sq-Chi) عدد 11 (، وبعد مقارنتها بالقيمة الجدولية عند درجة حرية 27.82 بقيمة )

يتم رفض الفرضية العدمية،  95.573والتي قدرت قيمتها با % 53المتغيرات المستقلة ومستوى معنوية 
والمتغيرات التفسيرية فيكون استخدام التأثيرات الثابتة ىو  البلدانمما يشير إلى وجود ارتباط بين تأثيرات 

 ة لما ىو متوقع.بهالنموذج الملائم والأفضل لبياناتنا المدروسة وىذه النتيجة مشا
  



Les Cahiers du Cread, vol. 53 - n° 02 - 2019 

123 

 

 المراجع البيبليوغرافية

تأثتَ أنظمة أسعار الصرف على النمو الاقتصادي " (، 8118) ماجدة بنت مطيع عاشور
دراسة مقدمة ، "2006 – 1974للفتًة -دراسة تطبيقية على لرموعة من الدول النامية -

للحصول على درجة الداجستتَ في الاقتصاد، كلية إدارة الأعمال، جامعة الدلك سعود 
  .93 - 66ص  .2009الدملكة العربية السعودية، 

لزددات النمو الاقتصادي في القطاع غتَ النفطي »، عوض الخطيب ممدوح
 .إدارة الأعمال، جامعة الدلك سعود، قسم الاقتصاد، كلية «السعودي

دار الصفاء، الطبعة الأولى،  ،«التمويل الدولي»، (2008) ،موسى سعيد مطر وآخرون
 46ص. 

 

Barr, R.J., and Sala-I-Martin X., (1995), Economic Growth, 539, 

“Advanced Series in Economics”, New York; London and Montreal: 

McGraw-Hill ; 

Chaker Aloui, & Walid Zaouaoui, (2005), « Les enjeux de la nouvelle 

architecture financière internationales : le point sur la libéralisation 

financières », El Manar Université de Tunis, Publication de 

l’international finance, Groupe-Tunisia, p. 59. 

Fakhri N., (2005) « L’impact de l’interdépendance entre pays sur le choix du 

régime de change : le cas des pays du Maghreb », Faculté des sciences 

économiques et de gestion CEFI-CNRS, Université de la Méditerranée. 

Ghosh A., Gulde A.M., and Wolf H., (2003), « Exchange Rate Regime: 

Choices and Consequences », Cambridge, Mass: MIT, press, p 1 - 32. 

Ghosh. A, Gulde, A. M, Ostry. J.D., and wolf. H. C, 1997, « Does the 

nominal exchange rate regime matter », NBER working paper series, n° 

587, p 1 - 35. 

Harrison A., Dalkiran E., Elsey E., (2004), « Busnies International et 

Mondialisation », 1ère éd., Boeck université, Bruxelles, Belgique, p. 300. 

International Monetary Fund, (1997), « Exchange Rate Arrangements 

and Economic Performance in Developing Countries », in World 

Economic Outlook, Washington. D. C, October, p 78 - 97. 



Les Cahiers du Cread, vol. 53 - n° 02 - 2019 

124 

 

Iulian Ihnatov and Bogdan Capraru, 2012. "Exchange Rate Regimes 

and Economic Growth in Central and Eastern European Countries"   

Procedia Economics and Finance Volume 3, 2012, Pages 18-23 

Levy-yeyati E., and Sturzengger.. F. (2002), « To Float or to Fix: 

Evidence on the Impact of Exchange Rate Regimes on Growth », in 

American Economic Review 93 (4), p 1 - 49. 

M.-Th., Boyer-Xambeu, Deleplace Gh., (2002), « Changes flexible ou 

étalon international, les leçons de l’histoire », Novembre, Traduction 

de l’ouvrage de Milton Friedman : Episodes in Monetary History, New 

York : Harcourt brace jovanovich 1992, édition Dunod, Paris, p. 41. 

Minda A., (2005), «La dollarisation intégrale, une option monétaire de 

dernier ressort pour l’Amérique Latine?», dans Revue monde en 

développement, tome 33, Université Toulouse, p. 15. 

Rogoff, K.S.,Husain A.M., Mody A., Brooks R., and Oomes N., 

(2003). ”Evolution and Performance of Exchange Rate Regimes”, in 

International Monetary Fund,Working, paper n° 243. 

Schembri L., (2001), « Les taux de change flottants : une nouvelle 

analyse », dans revue de la banque du Canada, Automne, p 38. 

Stotsky J.G., Ghazanchyan M., Adedeji O., and Maehle N., (2012), « 

The Relationship Between the Foreign Exchange Regime and Macroeconomic 

Performance in Eastern Africa », African Department, IMF working 

paper /12/148, June, p 1 - 53. 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 

 

https://www.sciencedirect.com/science/journal/22125671
https://www.sciencedirect.com/science/journal/22125671/3/supp/C

