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دراسة قياسية لتأثير أنظمة سعر الصرف على النمو ا;قتصادي في الدول 

النامية باستخدام بيانات البانل لعَِيXنةٍَ مِن ١٨ دولة نامية ١٩٨٠ – ٢٠١٢

اPلقة (۲) 

التحليلُ القياسيX لتأثيرِ أنظمةِ الصZرفِ على النموÄ اFقتصاديÄ في الدولِ الناميةِ:  
منهجيZةُ البحثِ والنموذجُ ا)ستخدَمُ: 

تèèَتمثöلُ مèèنهجيةُ الèèبحثِ فèèي اسèèتعمالِ ا$èèنهج الèèقياسèèيW 8خèèتبارِ مèèدى صèèحöةِ فèèرْضèèية الèèدراسèèة الèèقائèèلة بـ(وُجèèودِ تèèأثèèيرٍ 
yنèظمةِ الèصرف عèلى الèنموW ا8قèتصاديW واخèتTفèِه مèِن نèظامٍ إلèى آخèَر)؛ ويèتمú ذلèك بèاسèتخدامِ بèيانèات السTèسèل الèزمèنية 
ا$èقطعية (Panel Data)، فèقد اكتسèبتْ هèذه الèنماذجُ فèي ا≠ونèةِ اyخèيرة اهèتمامèاً - خèُصوصèاً فèي الèدراسèاتِ 
ا8قèتصاديèة -؛ yنèّها تèأخèذُ بèعxَِ ا8عèتبار (أثèرَ تèغيúرِ الèزمèن، وأثèرَ تèغيúرِ ا8خèتTف) بxè الèوحèداتِ ا$èقطعية؛ بèحيث 
تèèتمثöلُ ا<èèُطوةُ اyولèèى فèèي فèèحصِ خèèُصوصèèيöةِ الèèتجانèèُس أو عèèَدمِ الèèتجانèèس لèèلمسارِ الèèعامW لèèلبيانèèات؛ فèèعَلى مسèèتوى 
ا8قèتصادِ الèقياسèيW يèرجèعُ ذلèك إلèى (اخèتبارِ تèساوي مèُعامTèَتِ الèنموذجِ ا$èدروسِ فèي الèبُعد الèفرديW)، أمèّا عèلى ا$سèتوى 
 Wكُلèبةِ لèالنسèقاً" بèِتطابèُدروس "مè$نظريُ اèنموذجُ الèان الèا إذا كèقِ مúتحقèى الèعودُ إلèد تèديèتباراتِ التحèإن (اخèف Wتصاديèا8ق

الدول أو "خTِفاً" لذلك إذا كانت هناك خُصوصيةٌ خاصöةٌ بكلW دولةٍ). 
فèفي الèبدايèةِ نèقومُ بèاخèتبارِ فèرْضèيöةِ بèِنيَةِ الèتجانèُسِ الèتامW (الèثوابèتِ وا$èعامTèتِ مèتطابèقة)؛ بèحيث إذا وَجèَدَتْ إحèصائèياتُ 

 öرَفْضُ هذه الفرْضيّةِ، ثم úلِ اختبارِ التجانُسِ أكبرَ من إحصائياتِ فيشر ا_دوليةِ وبالتالي سيتمTسوبةُ من خµفيشر ا
بèعدَ ذلèك يèتمú اخèتبارُ وجèودِ الèتأثèيرات الèفرديèة وذلèك مèع افèتراضِ (أنّ مèعامTèتِ βi ثèابèتةٌ لèلمفرداتِ كèافèّةً). وبèعدَ 

ا8نتهاءِ من هذه ا8ختباراتِ سيتمú ا8عتمادُ على النموذجِ التالي: 

حيث أنّ:  
  .t وفي الفتْرَة i رُ التابعُ للدولةWلُ ا$تغيWُثâ Yit:

â :aiُثWلُ التأثيرُ ا<اصú بكُلW بلدٍ Individual E$ect  مع ثباتِ الزمن. 

د. بدراوي شهيناز 

علوم اقتصادية نقدية ومالية  
جامعة أبو بكر بلقايد بالجزائر

بن سبع إلياس 
أستاذ باحث 

ا$ركز الجامعي بلحاج شعيب 
الجزائر
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B: ترمزُ إلى ا$علماتِ ا$رادِ تقديرُها لِكُلW متغيWرٍ مُستقِل≈. 
èُ∫ :Xj,i,tثWلُ مèصفوفèةً لèعددٍ مèن ا$èتغيWرَاتِ ا$سèتقلöةِ لèلدولèة i وفèي الèفترة t؛ حèيث j تèرمèزُ إلèى ا$èتغيWر وi تèرمèزُ إلèى عèددِ 

الدول أمّا t فترمزُ إلى الفترةِ الزمنية.  
  .t وفي الفتْرَة i للدولة Wلُ قيمةَ ا<طأِ العشوائيWثâ :ξit

إنö هèذا الèنوعَ مèن الèنموذجِ èُâكِنْ أن èُÜيWزَ مèن خTèِلèه حèالèتxَِ لèلتعرúفِ عèلى نèوعِ الèتأثèيراتِ ا$سèتخدَمèة لèلمعلمة ai فèيما 
إذا كانت تتبعُ إمّا:  

Üوذجَ التأثيراتِ الثابتة:Fixed E$ects والذي يَعتبِرُ ai مجموعةً من اPدودِ الثابتةِ ا<اصöةِ بكلW وَحدةٍ.  -
Üوذجُ التأثيراتِ العشوائية Random E$ects: والذي يَعتبِرُ ai ضمنَ عُنصرِ ا<طأِ العشوائيW ا$ركöبِ. -

 فèبالèرغèمِ مèن أنّ نèصوصَ التحèليلِ الèقياسèيW تُشèيرُ إلèى أنّ الèتأثèيراتِ الèثابèتةَ هèي اyكèثرُ مTèئèمةً لèلبيانèاتِ ا$èقطعية عèبر 
الèدول؛ إ8ّ أنèّه èُâ 8كِنُ الèتأكèúدُ مèِن ذلèك إ8ّ بèعدَ اسèتخدامِ اخèتبار Hausman ( 1978)؛ وذلèك $èعرفèةِ أي≈ 
مèèِن الèèتأثèèيراتِ تèèُعتبَرُ أكèèثرَ مTèèئèèمةً لèèتقديèèرِ الèèنموذج؛ سèèواءٌ كèèانèèت (èèÜاذج الèèتأثèèيراتِ الèèثابèèتة أم èèÜاذج الèèتأثèèيراتِ 
)؛ مèن أجèلِ èAديèدِ أي≈ مèن الèنموذَجxèَِ يèنبغي اخèتيارُه واسèتعمالèُه فèي الèنموذج؛ بèحيث تèكونُ فèرْضèيöةُ الèعَدَم  الèعشوائèيةِ

بالشكل ا≠تي: 

بحيث ≠ُثÄلُ: 
H0: هèي فèرْضèيةُ الèعَدمِ عèندمèا يèكونُ (èÜوذجُ الèتأثèيراتِ الèعشوائèية) هèو ا$Tèئèِم، وفèي هèذه اèPالèةِ يèتمú ا8عèتمادُ عèلى 

  .GLS مةöغرى ا$عمúعاتِ الصöطريقةِ ا$رب
H1: وهèي الèفرْضèيةُ الèبديèلةُ عèندمèا يèكونُ èÜوذجُ الèتأثèيراتِ الèثابèتةِ هèو ا$Tèئèِم، وفèي هèذه اèPالèة يèتمú ا8عèتمادُ عèلى 

 .LSDV ةöوريúرَاتِ الصWغرى ذات ا$تغيúعات الصöطريقةِ ا$رب
وتكون صيغةُ ا8ختبارِ على الشكلِ التالي: 

بèحيث تèتبع èA Hت فèرْضèيةِ الèعدم تèوزيèع (X2) مèع درجèةِ حèريèة k أي عèدد ا$èتغيرات ا$سèتقلة، فèإذا مèا تèبيöنَ أنّ 
الèقيمةَ اèµسوبèة Gحèصائèيةِ ا8خèتبار أكèبرُ مèن الèقيمةِ ا_èدولèية يèتمú رفèضُ فèرْضèيةِ الèعدم ا$èؤيèWدَة yفèضليةِ èÜوذجِ الèتأثèيرات 

العشوائية، وقَبولُ الفرْضية البديلة القائلَة بأنّ Üوذجَ التأثيراتِ الثابتة هو اyفضلُ. 
أمèّا فèيما يèخصú صèياغèةَ èÜوذجِ الèدراسèة فــ-بèالèرغèمِ مèن وُجèودِ الèعديèد مèن الèدراسèاتِ التجèريèبية والèتي سèَبَقَ ذِكèْرُهèا-؛ إ8ّ 
أنّ هèذه الèدراسèةَ ∫èيöزَتْ عèن سèائèرِ الèدراسèاتِ اyُخèرى كèونèها دراسèةً مèُعاصèِرةً تèناولèتْ فèترةً زمèنية حèديèثة حèتى عèام 
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۲۰۱۲ مèقارنèةً بèالèدراسèاتِ الèسابèقة الèتي تèناولèتِ الèفترة ۲۰۰٤ فèقط مèع اسèتخدامِ مèزيèجٍ مèن ا$èتغيWراَتِ، والèعملِ عèلى 
اخèتبارِهèا مèن أجèْلِ اكèتشافِ طèبيعة الèعTقèة بxè أنèظمةِ سèعر الèصرف الèفعلية والèنموW ا8قèتصاديW؛ فèاسèتناداً إلèى هèذه 
 Rogo$ ،LYS (2003) ،Perrault et Al (2001) نèِل≈ مèُة كèةً دراسèöاصèتطبيقية وخèاتِ الèدراسèال

 Coudert and Dubert ،Huang and Malhotra (2004) ،And Al (2004)
 Wنموèلى الèصرف عèعرِ الèظمة سèير أنèأثèة تèدراسèية لèتالèال Wنموèة الèتخدامُ دالèيُجْرى اسèفسهِا سèقةِ نèطريèالè(2005) وب

 :Wا8قتصادي
Y = f ( InvGDP, GOV, SEC, FD, Open, TT, CIVIL, POLSTAB, Fix, int, Float) 
Y it = ai + β1InvGDPit + β2 GOVit + β3 SECit + β4 FDit + β5 OPEN+ β6 TTit + β7CIVILit + 
β8POLSTABit + β9Fixit + β10Intit + β11Floatit + ξit.  

حيث أنّ: 
è∫ :YثWلُ مèعدöلَ èÜوW نèصيبِ الèفرد مèن إجèمالèي الèنا∂ِ اèµلWيW (GDPPC) ويèتمú اèPصولُ عèليه بèقسمةِ إجèمالèيW الèنا∂ِ 
اèµلWيW اèPقيقيW عèلى إجèمالèيW عèددِ الèسكان، فèهو ا$èتغيWرُ الèتابèعُ بèاعèتبارِه مèؤشèWراً لèلنموW ا8قèتصاديW الèذي شèاع اسèتخدامèُه 

 Lucas (1988), Romer (1986,1990).ِا$قتَرَحةِ مِن قِبَل Wالداخلي Wفي نظريةِ النمو
 Wيèمالèرأسèنِ الèتكويèال Wيèمالèقسمةِ إجèبُ بèَويُحس ،WيèمالèجGا WيWلèµنا∂ِ اèن الèبةٍ مèتثمارَ كنسèلُ ا8سWثèُâ :InvGDP
الèثابèتِ (GFCF) عèلى إجèمالèيW الèنا∂ِ اèµلWيW، وقèد أكèöدتِ الèعديèدُ مèن الèدراسèاتِ عèلى مèَعنويèöةِ ا8سèتثمار وإيèجابèيöةِ 

 .Barro (1991) ودراسة LYS (2003) كدراسة Wتأثيرِه على النمو
 Bailliu et نèل™ مèُرى كèَحيث يè؛ بWيèمالèجGا WيWلèµلنا∂ اèبةِ لèالنسèيّ بèكومèPكِ اTتهèا8س WوèÜ لöعدèلُ مWثèُâ :GOV
Al (2002) وLYS (2001) وWilliam (2006) أنّ هèناك تèأثèيراً سèلبيöاً لTèسèتهTكِ اèPكومèيW عèلى 
 Garofalo ةèèنها دراسèèةِ ومèèقTلعèèيّاً لèèجابèèيراً إيèèأثèèرى تèèاتٌ أُخèèدت دراسèèرَ وجèèبٍ آخèèانèèن جèèِوم ،Wتصاديèèا8ق Wنموèèال

 .(2005)
èُâ :SECثWلُ أحèدَ مèُتغيWرَاتِ رأسِ ا$èال البشèري، وقèد أخèذَ عèلى شèكلِ مèُعدöلِ èÜو≈ لèعددِ ا$سجèِلxWَ فèي الèتعليمِ الèثانèوي، 
وكèانèت نèتائèجُ دراسèاتِ كèُل≈ مèن LYS(2001) وEdwards and Levy-yeyati (2004) إلèى 

اGشارةِ اGيجابيةِ و´عنويةٍ إحصائيةٍ.  
èُâ :FDثWلُ مèقياسُ تèطوúرِ الèقطاعِ ا$èالèيW، ويُحسèَبُ بèالèقرضِ الèبنكيW فèي الèقطاعِ ا<èاصW بèالنسèبة ال GDP، وقèد بèيöنَتِ 
 Levine, Loayza et Beck, ةèدراسèن كèرَيWتغيè$ا xèية بèجابèةٍ إيèرديèةٍ طèقTèودَ عèاتِ وجèدراسèن الèدُ مèعديèال

 .2000
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èُâ :OPENثWلُ مèؤشèWر ا8نèفتاحِ لèلتجارة الèعا$èيةِ؛ ويèتمú اèPصولُ عèليه بèقسمةِ مجèموعِ (الèصادرات والèواردات) عèلى 
الèنا∂ اèµلWيW اGجèمالèيW، وقèد أثèبتتْ مèعظمُ الèدراسèاتِ عèلى عTèقèتهِ اGيèجابèيةِ بèالèنموW مèن بèينِها دراسèة (2001) 

  .Wنفتاحِ تأثيرٌ سلبي™ على النموTُكِنُ أن يكونَ لâ وعلى عكسِ هذا الرأي يرى آخرونَ أنه  Bailliu et Al
èèُâ :TTثWلُ مèèُعدöلَ الèèتبادلُِ الèèدولèèيW الèèتجاريW، ويُحسèèَبُ بنسèèبةِ الèèرقèèْمِ الèèقياسèèيy Wسèèعارِ صèèادرات الèèدولèèة إلèèى الèèرقèèمِ 
الèèقياسèèيy Wسèèعار وارداتèèِها مèèُقيöمَةً بèèالèèدو8رِ؛ بèèحيث أثèèبتَتْ مèèعنويèèöتَه فèèي الèèعديèèدِ مèèن الèèدراسèèاتِ مèèِن بèèينِها دراسèèةُ 

Harms and Kretschmann (2007) مع وجودِ عTقةٍ طَرديöةٍ إيجابيöةٍ بx ا$تغيWرَين. 
èُâ :CIVILثWلُ مèؤشèWرَ اèPريèöةِ الèدèâقراطèية أو مèؤشèWرَ اèPريèöةِ ا$èدنèيöة؛ بèحيث أنّ أغèلبَ الèدراسèاتِ كèانèت تèُؤيèWدُ إيèجابèيöةَ 

  .(Wا8قتصادي Wقراطيةِ والنموâة الدöريPا) xقةِ بTالع
 (political stability and lack of) Wيèèèèèèياسèèèèèèتقرارِ السèèèèèèرَ ا8سèèèèèèWؤشèèèèèèلُ مWثèèèèèèُâ :POLSTAB

violence؛ بحيث يُعتبَرُ عائِقاً أمامَ النموW ا8قتصاديW؛ أيّ: أنّ هناكَ عTقةً عكسيةً بx ا$تغيWرَين. 
باGضافةِ إلى ا$تغيWرَاتِ الصúوريöةِ ا$تمثWلَةِ في ثTثةِ أنواعٍ من أنظمةِ سِعر الصرف: 

Fix: يèُعبWرُ عèن نèظامِ الèصرفِ الèثابèتِ؛ بèحيث يèأخèذُ قèيمة ۱ إذا كèان الèنظامُ ا$èتöبعُ هèو (الèثابèت) ويèأخèذُ قèيمة (۰) فèي 
غيرِ ذلك. 

 Int: يèُعبWرُ عèن نèظامِ الèصرفِ الèوسèيطِ؛ بèحيث يèأخèذ قèيمة ۱ إذا كèان الèنظام ا$èتبع هèو (الèوسèيط) ويèأخèذُ قèيمة (۰) 
في غيرِ ذلك. 

Float: يèُعبWرُ عèن نèظامِ الèصرفِ ا$èرنِ؛ بèحيث يèأخèذ قèيمة ۱ إذا كèان الèنظام ا$èتبع هèو (ا$èرن) ويèأخèذُ قèيمة (۰) فèي 
غيرِ ذلك.  

وقèد  ö ا8عèتمادُ عèلى عèيWنةٍ مèن الèدولِ مèتكوWنèةً مèن ۱۸ دولèةً نèامèيةً تèتنوöعُ أنèظمةُ الèصرفِ فèيها مèن دولèةٍ إلèى أُخèرى؛ 
 RR تركِ لـèèا$ش Wعيèèواقèèتصنيفِ الèèبَ الèèحس(ٍةèèرنèèَيطةٍ، ومèèتةٍ، وسèèابèèث) ٍاتèèموعèèثِ مجTèèى ثèèمةً إلöقسèèُكونُ مèèحيث تèèب

(2004) وLYS (2005) على الشكل التالي: 
ا∑èموعèةِ اyولèى تèخصú الèدولَ الèتي تèبنöتْ "نèظامَ صèرفٍ ثèابèتٍ" وهèي: (الèسعوديèةُ، الèكويèت، البحèريèن، عèُمان، -

اGمارات واyردن). 
ا∑èèموعèèةِ الèèثانèèية تèèخصú الèèدولَ الèèتي تèèبنöتْ نèèظامَ "صèèرفٍ وسèèيطٍ" وهèèي: (ا_èèزائèèر، تèèونèèس، ا$èèغرب، مèèصر، -

موريتانية، سورية وإيران). 
ا∑èèموعèèة الèèثالèèثة تèèخص الèèدول الèèتي تèèبنöتْ "نèèظامَ صèèرفٍ مèèَرنٍ" وهèèي: (مèèالèèيزيèèا، الèèهند، تèèركèèيا، انèèدونيسèèيا، -

الشيلي).  
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زيèادة عèلى ذلèك فèإنّ هèذه الèدراسèةَ الèقياسèيöة تèعتمدُ فèي èAليلِها عèلى بèيانèاتٍ سèنويèةٍ تèُغطWي الèفترَْةَ ا$èمتدöة مèن ۱۹۸۰ 
إلèى غèايèة ۲۰۱۲م (۳٦ سèنة) والèتي  ö اقèتبِاسèُها مèن مèصادرَ مèختلفةٍ مèنها:« الèبنكُ الèدولèيّ WDI، مèركèزُ اyبèحاثِ 
 ،UNSD دةèا$تح Àyصاءاتُ اèإح ،SESRIC يةèمTèسGلدول اèب لèتدريèية والèتماعèة وا8جèتصاديèية وا8قèصائèحGا

مèصدرُ بèيانèاتٍ خèاص≈ بèالèدولِ اGفèريèقية Open Data Africa، بèاGضèافèة إلèى ا$èوقèعِ ا<èاصW بèاèُPرWيèöةِ فèي الèعالèَم 

 .Freedom in World
منهجيةُ التقديرِ:  

فèكما ذكèَرْنèا سèابèقاً بèأنèّه سèيُجرى فèي الèبدايèة اخèتبارُ Hausman مèن أجèلِ èAديèدِ الèنموذج ا$Tèئèم لهèذه الèدراسèة؛ 

فèإذا كèانèتِ الèقيمةُ اèµسوبèة Gحèصائèيةِ ا8خèتبار أكèبرَ مèن الèقيمةِ ا_èدولèية يèتمú (رفèضُ فèرْضèيةِ الèعدمِ، وقèَبولُ الèفرْضèيةِ 
الèبديèلة) الèقائèلةِ بèأنّ èÜوذجَ الèتأثèيراتِ الèثابèتة هèو اyفèضلُ مèقارنèةً بèنموذجِ الèتأثèيراتِ الèعشوائèيةِ، أمèّا ا_èدولُ الèتالèي فèيبيWنُ 

 :Eviews 6 ؛ وذلك با8عتمادِ على برنامجHausman ل عليها بعد إجراءِ اختبارöالنتائجَ ا$تحص
 Hausman دول رقم 2:نتائج اختبارÅا 

 (*) معنوية ا8ختبار عند ٥٪. ا)صدر: من إعدادِ الطالبة انطTقاً من نتائج التقدير 

 (Chi-Sq.  يةèèèصائèèèحGقيمةِ اèèèفاعَ الèèèارت Hausman ُتبارèèèرَ اخèèèقد أظهèèèدول فèèè_جِ اèèèتائèèèلى نèèèتمادِ عèèèا8عèèèب 
(Statistic بèقيمة ۳۰.٦۰ ، وبèعدَ مèقارنèتِها بèالèقيمةِ ا_èدولèية عèند درجèةِ حèُرWيèöة ۱۱ (عèدد ا$èتغيWرَاتِ ا$سèتقلöة) 
ومسèتوى مèعنويèöة ٥٪ يèتمú رفèضُ الèفرْضِ الèعدمèيW؛ ∞èّا يُشèيْرُ إلèى وجèودِ ارتèباطٍ بxè تèأثèيراتِ الèدول وا$èتغيWرَاتِ التفسèيريèة 

فيكون استخدامُ التأثيراتِ الثابتة هو النموذجَ ا$Tئم واyفضل لبياناتِنا ا$دروسةِ وهذه النتيجةُ مشابهةٌ $ِا هو مُتوقöعٌ.  
تقديرُ معلماتِ النموذجِ باستخدامِ óوذجِ التأثيراتِ الثابتةِ: 

 بèèعدَ نèèتائèèجِ اخèèتبار Hausman سèèوف نèèُقدWرُ مèèعلماتِ الèèنموذج بèèاسèèتخدام èèÜوذجِ الèèتأثèèيرات الèèثابèèتة؛ وذلèèك 
باستخدامِ طريقة ا$ربöعاتِ الصúغرى العاديöة Least Squared، وا_دولُ ا≠تي يُوضWحُ ذلك:  

 اÅدول رقم ۳: مُعلZماتُ óوذجِ الدراسة ا)ُقدZرةِ باستخدامِ التأثيراتِ الثابتة. 
 (GDPPC).ّيWلµالنا∂ِ ا Wنصيبِ الفرد من إجمالي WوÜ َلöلُ مُعدWُثâ :ُرُ التابعÄا)ُتغي

(Chi-Square.Statistic) قيمة ا8ختبارP-Value

30.6030.0013 ( * )

 ا$تغيWرَات التفسيرية: Üوذج التأثيرات الثابتة:

-2545.643 
(-3.536)***Constante
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123.5676 
(19.342)***INV

-207.3986 
(-22.965)***GOV

66.18049 
(25.68)***SEC

41.23021 
(16.023)***FD

-29.60069 
(-12.989)***OPEN

69.92791 
(48.992)***TT

-824.2157 
(-16.899)***CIVIL

-53.28899 
(-0.451)POLSTAB

3266.887 
(5.837)***FIX

1546.654 
(2.796)***INT

2173.427 
(3.882)***FLOAT

 594 Number of observations

0.885231 R- squared

0.884929 Adjusted R- squared 

0.000000 Prob ( F- statistic)

-5523.643Algeria

-1912.722Morocco

-2784.717Tunisia

-4350.114Egypt

-795.7497Syrian Arab Republic
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*،**،***: ∫ثWلُ القيمة اGحصائية لــ t.statistic يعني أنّ ا$علمةَ معنويöة سواءٌ عند ا$ستوى ۰٪ ۱ أو ٪٥ أو۱٪ على الترتيبِ.  
 ا)َصدرُ: من إعدادِ الطالبةِ انطTقاً من نتائجِ التقدير. 

يèèَعتمدُ التحèèليلُ اGحèèصائèèيú عèèلى أدواتِ الèèقياس ا8قèèتصادي كèèاخèèتبارِ جèèَودةِ الèèنموذج مèèن خTèèل مèèقارنèèةِ الèèنتائèèجِ 
اGحèصائèية بèالèنظريèة ا8قèتصاديèة والèتأكèúدِ إن كèانèت (تèوافèِقُها أو تèتناقèَضُ مèعها)؛ فèانèطTقèاً مèن هèذه الèنتائèجِ ا$èبيöنةِ فèي 

ا_èدولِ èُâكِنُ الèقولُ بèأنّ الèعTقèةَ بxè ا$èتغيWر الèتابèع وا$èتغيWرَاتِ ا$فسèöرة قèويèöة جèِدöاً؛ وذلèك مèِن خTèلِ مèعامèلِ ا8رتèباط 
(R2:R-squared) والèذي يèقتَربُ مèن ۱ هèذا مèا يèدلú عèلى الèنتائèجِ اèµصöل عèليها هèي جèيWدةٌ، كèما نTèحèِظُ 
مèèعنويèèةَ الèèنموذجِ مèèن خTèèل قèèيمةِ F اGحèèصائèèيةِ، بèèاGضèèافèèة إلèèى (أنّ أغèèلبيöةَ مèèُعلöماتِ ا$èèتغيWرَات مèèعنويèèةٌ، وإشèèارتèèُها 
مèتوافèقةٌ مèع الèنظريèةِ ا8قèتصاديèة) بèغضW الèنظرِ عèن مèُعلöماتِ اyنèظمة مèا عèدا مèُتغيWرِ ا8سèتقرار السèياسèيW، هèذا مèا يèُبيWنُ 
(أنّ الèنموذجَ قèادرٌ عèلى تفسèيرِ الèتغيúرَاتِ الèتي èAدثُ فèي مèُعدöلِ èÜوW نèصيبِ الèفرد مèن الèنا∂ِ اèµلWيW اGجèمالèيW وقèُدرَةِ 
ا$èتغيWرَاتِ ا$سèتقِلّةِ عèلى تفسèيرِ الèتغيúر اèPاصèلِ فèي ا$èتغيWر الèتابèعِ. وبèالèتالèي èُâكِنُ الèتعبيرُ عèلى نèتائèجِ هèذه الèدراسèة 

كالتالي: 
عèندَ مسèتوى ٥٪، ا$èعلöمة (α ₒ) مèعنويèة، وتèُؤثèWرُ سèلبيّاً عèلى الèنموW ا8قèتصاديW، كèما نTèُحèِظُ أنّ قèيمهَا تèختلِفُ ✴

من دولةٍ إلى أُخرى وذلكَ حسبَ خُصوصية ِكلW دولةٍ. 

-4041.924Iran

 

Fixed E$ects

 11903.96Kuwait

 2030.031Bahrain

-1663.899Jordan

3018.418Oman

3955.234Saudi Arabia

24921.90United Arab Emirates

-2773.373Turkey

-6450.785Chile

-6636.252India

-3926.352Malaysia

-7812.155Indonesia

2842.133Mauritania
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عèند مسèتوى ٥٪، ا$èتغيWر INV وا$èمثöلِ بèإجèمالèيW الèتكويèنِ الèرأسèمالèيW الèثابèتِ بèالنسèبة لèلنا∂ِ اèµليW اGجèمالèيW هèو ✴
: أنّ هèèناك عTèèقèèةً طèèرديèèةً بxèè ا$èèتغيّرَيèèنِ، وهèèذه الèèنتيجةُ مèèوافèèقةٌ $èèِا جèèاءَ فèèي الèèنظريèèةِ  )؛ أيّ (مèèعنوي™ وإيèèجابèèي™
ا8قèتصاديèة، وهèي تèؤيèWدُ أيèضاً دراسèة LYS (2003)، وهèذا مèا يèدلú عèلى أهèميةِ اGنèفاقِ ا8سèتثماريW فèي 
زيادةِ مُعد8öتِ النموW في النا∂ِ اµلWيW ،كما أنّ ا8ستثمارَ يُوجِدُ إنتاجاً داخلَ ا8قتصادِ حسبَ متطابقةِ الدخْل.  

 أمèèّا ا$èèتغيWرُ GOV عèèن الèèنفقاتِ اèèPكومèèية فèèهو مèèعنوي™ وإشèèارتèèُه سèèلبيöةٌ؛ حèèيث أنّ زيèèادةَ نسèèبةِ ا8سèèتهTك ✴
اèPكومèيW تèؤدWي إلèى انèخفاضِ مèُعدöلِ الèنموW؛ أيّ: أنّ هèناكَ عTèقèةً عكسèيةً بxè ا$èتغيWريèنِ بèشكلٍ مèُتوافèقٍ مèع الèنظريèةِ 

 Bailliu et Al نèèِل≈ مèèةُ كèèيه دراسèèلَتْ إلèèöوصèèا تèèو مèèتوى ۱٪ وهèèند ا$سèèيةٍ عèèصائèèةٍ إحèèعنويèè´ة وèèّتصاديèèا8ق
(2001) وLYS(2002)؛ ذلèك yنّ ا8سèتهTكَ اèPكومèيö يèُؤثèWرُ بèشكلٍ غèيرِ مèباشèرٍ عèلى الèنموW عèن طèريèقِ 
الèتأثèير عèلى قèراراتِ الèقطاع ا<èاصW؛ مèن خTèلِ الèضرائèبِ الèتي تèفرضèُها اèPكومèاتُ، كèما يèرى آخèَرونَ أنّ الèضرائèبَ 
ا$سèتخدَمèة فèي ∫èويèلِ ا$شèتَرَيèاتِ اèPكومèية تèخفضُ حèافèزَ الèقطاعِ ا<èاصW لTèسèتثمارِ؛ بسèببِ (انèخفاضِ عèوائèد 

ا8ستثمارات، وانخفاضِ الدافع للعمل) وبالتالي انخفاضِ عددِ ساعاتِ العامل.  
وفèيما يèخصú مèعدöلَ الèنموW لèعددِ ا$سجèWلxَ فèي الèتعليمِ الèثانèويّ SEC؛ فèقَد وجèََدْنèا (عTèقèةً طèرديèةً بxè هèذا ا$èتغيWر ✴

)؛ ذلèك yنّ ارتèفاعَ نسèبةِ رأس ا$èال البشèريW إلèى رأسِ ا$èال ا$èاديW مèع مسèتوىً مèُعيöنٍ مèن نèصيبِ  Wتصاديèا8ق Wنموèوال

الèفرد اyوّلèيW مèن الèنا∂ِ بنسèبة ۱٪ سèوف يèؤدWي إلèى èAقيقِ مèُعد8öتٍ مèُرتèفعةٍ مèن الèنموW ا8قèتصاديè´ Wعدöل ۱۸.٦٦٪ 

؛ ∞èّا يèعني أنّ زيèادةَ نسèبةِ الèتعليم تèُسهِمُ فèي زيèادةِ رأس ا$èال البشèريW والèذي بèِدَورِه يèزيèدُ مèن اGنèتاجِ، وهèذا مèا 
أثèبتَتْه هèذه الèدراسèةُ مèن خTèل (مèعنويèةِ وإيèجابèيةِ) ا$èتغيWر عèند مسèتوى ٥٪ ´èا يèتوافèقُ مèع الèنظريèةِ ا8قèتصاديèة 

 .Levy- yeyati and Edwards (2004) وكذلك دراسة
والèنتيجةُ نèفسهُا بèالنسèبةِ $èِقياسِ تèطوúرِ الèقطاعِ ا$èالèيFD W وا$èعبَرú عèنه بèالèقرضِ اèµليW لèلقطاعِ ا<èاصW؛ أيّ: أنّ ✴

هèناك عTèقèةً طèرديèةً إيèجابèيةً بxè هèذا ا$èتغيWرِ والèنموW ا8قèتصاديW و´èعنويèةٍ إحèصائèيöة عèند ا$سèتوى ٥٪؛ بèحيث يèقيسُ 

مèدى تèطوúرَ الèنظامِ ا$èصرفèيW فèي مèنحِ الèقروضِ والتسهèيTتِ لèلقطاعِ ا<èاصW ودوَره فèي (جèَمعِ ا$èعلومèاتِ، وتèنويèعِ 
ا«èاطèر، وتèعبئةِ ا8دخèار) فèكلöما كèان الèنظامُ ا$èالèيú لèلدولèةِ مèُتطوWراً تèكون مèعد8öتُ الèنموW مèرتèفعةً بنسèبة ٤۱.۲۳٪؛ 

وذلèèèك yنèèèّه يèèèسمحُ بèèèتخصيصٍ أمèèèثلَ لèèèلموارد اGنèèèتاجèèèية، وهèèèذا مèèèا أكèèèöدَتèèèهُ الèèèدراسèèèاتُ التجèèèريèèèبيةُ لèèèِكُل≈ مèèèن 
 .Levine ( 2004 )و Hnatkovska et Loayza ( 2003)

أمèّا بèالنسèبةِ $èُِؤشèWرِ ا8نèفتاحِ لèلتجارة الèعا$èية ا$èمثöل بــ OPEN  فèهُو مèَعنوي™ وسèالèبٌ عèند ا$سèتوى ٥٪ مèا يèدل ✴
عèلى وُجèودِ عTèقèةٍ عكسèيöةٍ بxè ا$èتغيWريèَن، وهèذه الèنتيجةُ 8 تèتوافèقُ مèع مèا تèنصú عèليه الèنظريèةُ ا8قèتصاديèة؛ إ8ّ أنèّها 
تèُوافèِقُ دراسèةَ Lassana Yougbaré (2009)؛ بèحيث أنّ زيèادةَ مèؤشèر ا8نèفتاح ´èعدّل ۱٪ يèؤدِي 
إلèى تèخفيضِ مèُعدöلِ الèنموè´ Wقدار ۲۹.٦٪، وèâكنُ أن يèكونَ ذلèك راجèعاً إلèى عèوامèلَ جèغرافèيةٍ مèن خTèل الèبُعدِ عèن 
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اyسèواقِ الèرئيسèية، بèاGضèافèةِ إلèى أنّ أغèلبيةَ الèبلدانِ ا$سèتخدَمèة فèي الèدراسèة تèعتمدُ بنسèبةٍ كèبيرة فèي صèادراتèِها 
عèلى أسèعارِ الèبترول؛ ∞èّا يèعني أنّ ا$èنافèسةَ قèد تèُعيقُ عèمليةَ ا8بèتكارِ الèعلميW نèتيجةَ تèخفيضِ اyربèاح ا$èتوقèöعةِ، كèما 
أنّ الèèتدخèèúلَ فèèي الèèتجارةِ الèèدولèèية سèèيكونُ مèèُفيداً لèèلنموW إذا كèèان اGنèèتاجُ يèèُحفWزُ ا8سèèتثمارَ فèèي قèèطاعِ اyبèèحاث 

ا8بتكارية للسلع التي ∫ُثWلُ ا$يزةَ النسبيةِ للدúول. 
لèقد جèاءتْ إشèارةُ مèعدöلِ الèتبادل الèدولèي الèتجاري ا$èعبöرِ عèنه بــ TT إيèجابèيةً و´èعنويèةٍ إحèصائèية عèند ا$سèتوى ٥٪؛ ✴

أيّ: أنّ هèناك عTèقèةً طèرديèَةً بxè هèذا ا$èتغيWر والèنموW ا8قèتصاديW بèشكلٍ يèتوافèقُ مèع الèنظريèةِ ا8قèتصاديèة، ومèع الèدراسèةِ 
التجèريèبيöةِ لèِكُل≈ مèن Harms and kretschmann (2007)؛ بèحيث تèؤدWي الèزيèادةُ فèي مèُعدöلِ 
الèتبادُلِ الèتجاريّ الèدولèيّ بنسèبة ۱٪ إلèى زيèادةِ مèعدöلِ الèنموW بــ ٦۹.٦۲٪ وتُفسèWرُ هèذه الèعTقèةُ اGيèجابèيةُ ا8عèتقادَ 
الèسائèدَ بèفكرةِ أنّ مèُعدöلَ الèتبادُلِ الèتجاريّ سèيعملُ عèلى زيèادةِ عèوائèد ا$èنتجxَ وهèذا بèِدَورِه سèيرفèعُ ا8سèتثمارَ فèي 

 .Wنتاجَ داخلَ ا8قتصادِ؛ وبالتالي زيادةَ الدخلِ الفرديGا öرأسِ ا$ال، ومِن ثَم
ومèِن جèهةٍ أُخèرى يèُعتبرَُ مèُؤشèWرُ اèPرWيèöةِ ا$èدنèيّةِ CIVIL مèعنويèّاً عèند ا$سèتوى ٥٪ وبèإشèارةٍ سèلبيöة؛ yنّ تèرتèيبَ ✴

درجèاتِ اèPرWيèöةِ يèأخèذُ شèكTً عكسèيّاً؛ بèحيث èُâثWلُ الèعددُ ۱ درجèةَ اèPرWيèöةِ اyعèلى، أمèّا الèعددُ ۷ فèيمثWلُ درجèةَ اèPرWيèöةِ 
اyقèلّ؛ بèحيث أنّ أغèلبَ الèدWراسèاتِ كèانèت تèُؤيèWدُ إيèجابèيةَ الèعTقèةِ بxè الèنموW ا8قèتصاديW واèPرWيèöةِ الèدèâقراطèيةِ؛ مèن 
خTèلِ تèوفèيرِه لèلبيئةِ ا$Tèئèمة لتسèريèع الèنموW، أو مèِن خTèلِ تèأثèيرِه عèلى مُحèدWداتِ الèنموW اyسèاسèية وهèذا مèا أكèöدتèْه 
دراسèةُ كèُل≈ مèِن Limongi (1993) وBehrman (1999) بèأنّ الèدèâقراطèيةَ تèُؤثèWرُ إيèجابèيّاً عèلى 
الèنموّ؛ِ مèن خTèلِ حèمايèةِ ا$èلكية ا<èاصèöة والèتي بèِدَورِهèا سèتحُفWزُ (ا8دخèارَ وا8سèتثمارَ)؛ وبèالèتالèي تèعملُ عèلى 

(زيادةِ رأس ا$ال البشريW، وAسxِ نوعيöته). 
و الèنتيجةُ نèفسهُا بèالنسèبةِ $èُِؤشèWرِ ا8سèتقرارِ السèياسèيPOLSTAB W؛- فèبالèرغèمِ مèِن عèدمِ مèعنويèöة هèذا ا$èتغيWر-؛ ✴

إ8ّ أنّ إشèèارتèèَه السèèلبيöةَ تèèُعتبَرُ صèèحيحةً نèèظريèèöاً؛ بèèحيث أنّ هèèذا ا$èèتغيWرَ يèèُعبWرُ عèèن صèèدمèèاتِ الèèدولèèةِ -سèèواءٌ كèèانèèت 
(فèاشèلةً أو نèاجèحةً) ´èا فèي ذلèك اèPروبُ؛ إ8ّ أنèّه يèُعتبَرُ عèائèقاً أمèام الèنموW ا8قèتصاديW وبèالèتالèي يèُؤثèWرُ عèلى الèنشاطèاتِ 
ا8قèتصاديèة وا$èالèية؛ وذلèك كèون أنّ بèعضَ الèدولِ الèداخèلة فèي الèدراسèة تèُعانèي فèي الèفتْرَةِ اyخèيرة مèن حèروبٍ وانèعدامِ 

ا8ستقرار السياسيّ ومِن بينِها (تُونُس، سورية، ومِصرُ). 
وأخèيراً فèيما يèخصú أنèظمةَ سèعرِ الèصرفِ الèثTثèةِ سèواءٌ الUثابUتة أو الUوسUيطة أو ا)UَرنUة فèقَد أثèبتَتِ هèذه الèدراسèةُ وُجèودَ ✴

عTèقèةٍ تèدعèمُ الèفرْضèيةَ الèتي تشèُيْرُ بèوجèودِ تèأثèيرٍ لèطبيعةِ أنèظمة الèصرف عèلى الèنموW ا8قèتصاديW فèي هèذه الèعيWنةِ مèن 
الèدولِ؛ فèقدَ أظهèَرَ الèنموذجُ مèعنويèةَ مèُعامTèَتِ ا$èتغيWرَاتِ الèصúوريèöةِ yنèظمةِ أسèعارِ الèصرف؛ بèحيثُ أظهèرَتِ الèنتائèجُ 

أنّ مèعامèِلَ اyنèظمةِ الèثابèتة كèان (مèعنويèّاً وإيèجابèيöاً) عèند مسèتوى ۱٪ مèع زيèادةِ إيèجابèية الèنظام الèثابèت عèلى الèنظام 
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 WوèÜ ِلöعدèُي مèادةً فèقُ زيWتُحقèها سèّإنèنةٍ فöعيèُنَةٍ مèَي سèت فèثابèصرفِ الèظامَ الèةُ نèدولèقَتِ الöبèا طèإذا مèيط؛ فèوسèم والèعائèال
نèصيبِ الèفرد مèن الèنا∂ِ اèµلWيW تèفوقُ نèظيراتèِها فèي حèالِ طèبöقَتِ الèدولèةُ الèنظامxèَِ (ا$èرنَ والèوسèيطَ)، وèâكنُ تفسèيْرُ 

هèذه الèنتيجةِ إلèى عèِدöةِ أسèبابٍ فèقد تèكونُ الèدولُ ا$سèتعملةُ فèي الèدراسèةِ أكèثرَ عèُرضèَةً لèلصدمèاتِ الèنقديèة؛ وبèالèتالèي 

تظهèَرُ أهèميöةُ الèنظامِ الèثابèت فèي عèَزلِْ تèلك الèصدمèاتِ مèن جèهةٍ، بèاGضèافèةِ إلèى èAقúقِ مèصداقèية السèياسèة الèنقديèة عèن 
طèريèقِ زيèادة ا8سèتثمار ومèعدöلِ الèتبادُل الèتجاريW مèن جèهةٍ أُخèرى. أمèّا فèيما يèخصú اyنèظمةَ الèعائèمة فèقد كèان ا<èيارَ 

الèثانèي بèالنسèبة لهèذه الèدولِ، ويظهèرُ ذلèك مèن خTèلِ تèطوúرِ الèقطاع ا$èالèيW؛ yنّ زيèادةَ درجèةِ هèذا ا$èتغيWرِ تèؤدWي إلèى 
(امèèتصاصِ تèèقلúباتِ أسèèعارِ الèèصرف، وتèèوفèèúرِ وسèèائèèل الèèتغطية والèèوسèèاطèèة ا$èèالèèية) الèèتي تèèضمنُ اسèèتخدامَ اyمèèوالِ 
الèرأسèمالèية ا$èتدفèWقة فèي اسèتثماراتٍ مèُنتِجة، بèينما èAتلú اyنèظمةُ الèوسèيطة ا$èرتèبةَ الèثالèثة؛ وبèالèتالèي فèإنّ هèذه الèنتائèجَ 

تèُؤيèWدُ آراءَ مèُناصèِري (نèظريèة الèركèنِ أو الèنظريèة الèقطبية) فèي اخèتيارِ أنèظمة الèصرف ا$Tèئèمة؛ والèتي تèُؤيèWدُ فèرْضèيöةَ 
الèثTثèيةِ ا$سèتحيلةِ ا$èتمثWلة فèي ا8خèتِفاء ا$سèتقبليy Wنèظمةِ الèصرف الèوسèيطة وا8خèتيار- سèواءٌ (الèتثبيت الèصارم) 
) مèن نèاحèيةٍ أخèرى، وتèبقى اyنèظمةُ الèوسèيطة فèي نèَظرهèِم غèيْرَ مسèتدèâةِ، وهèذا مèا  مèن نèاحèيةٍ، أو (الèتعو? اèPرّ
 Harms andو Lassana Yougbaré (2009) نèèèèèèèèِل≈ مèèèèèèèèُةُ كèèèèèèèèيه دراسèèèèèèèèلَتْ إلèèèèèèèèöوصèèèèèèèèت

  .kretschmann(2007)
 ا}ا≠ِةُ:  

 (Wيèَ$عاèتصاد الèرِ ا8قúطوèبةِ تèواكèصدَ مèة قèتصاديèاتِ ا8قèحTèصGا) نèملَةٍ مèُخاذِ جèاتèية بèنامèدولِ الèن الèكثيرُ مèتِ الèامèق 
)؛ بèحيث  Wنيèوطèتصاد الèقTèل ِxèöويèمٍ قèعٍ ودَعèطاء دَفèلى إعèقادر عèصرف الèظام الèتيارِ نèي اخèنظرِ فèادةُ الèها (إعèِلى رأسèوع
حèاولèْنا مèن خTèلِ هèذه الèدراسèةِ إبèرازَ (طèبيعةِ الèعTقèة بxè أنèظمةِ الèصرف والèنمو ا8قèتصاديW) فèي ظèلW الèتحو8úتِ الèتي 
طèرأتْ عèلى الèصعيدِ الèعا$èَيW، وذلèك بèعد عèَرضِ مèختلفِ اyدبèيöاتِ الèنظريèة والèدراسèاتِ التجèريèبية الèتي عèا_èتِ ا$èوضèوع 
نèèفسَه، وبèèعدَ اسèèتخدامِ (مèèنهجِ بèèيانèèات السTèèسèèل الèèزمèèنية ا$èèقطعية) (Panel Data) تèèوصèèöلْنا إلèèى أنّ ضèèَعفَ 
ا8قèتصاديèöاتِ الèنامèيةِ لèيس نèتيجةَ اخèتيارِ نèظامِ الèصرف؛ إèّÜا هèو نèتيجةُ (الèضöعفِ ا$èؤسèöساتèيW والهèيكليW، واعèتمادِهèا 

بشكلٍ خاص≈ على الصناعاتِ اyوöليöةِ وا8ستِخراجيّةِ. وبالتالي âُكِنُ إجمالُ نتائجِ هذه الدراسة في النقاطِ التالية: 
• Wلèية محèنامèدول الèةِ الèموعè∑ (Wتصاديèا8ق Wنموèصرف، والèظمةِ الèأن) xèيّة بèجابèةٍ إيèقTèودَ عèةُ وجèدراسèبتتِ الèأث

 úتلèAة، وèرنè$ظمةُ اèنyليها اèتة، وتèثابèصرف الèظمةِ الèأنèبطَ بèارت Wتصاديèا8ق Wلنموèلٍ لöعدèُضلَ مèحيث أنّ أفèة؛ بèدراسèال
اyنظمةُ الوسيطة ا$رتبةَ الثالثة. 

أفèضليةُ ا8بèتعادِ عèن اyنèظمةِ الèوسèيطة والèتوجèúهِ نèحوَ حèُلولِ الèرúكèْنِ كèلّما زادتْ درجèةُ الèتكامèُلِ ا$èالèيW فèي الèدولِ •
الèèنامèèية والèèتي تèèتميöزُ بèèأنèèظمةٍ مèèالèèيöةٍ هèèشöةٍ؛ بèèحيث يèèنتجُ ا<èèوفُ مèèن الèèتعو?ِ فèèي الèèدولِ الèèناشèèئة مèèن (اyعèèطابِ 
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الهèيكلية ا$èبنية فèي ا<èطأِ ا$èبدئèيW، وارتèفاعِ ا$èديèونèية بèالèعمTت اyجèنبية)، وكèذلèك أفèضليةُ تèخفيضِ درجèة 
التعو? والتوجúهِ نحوَ الثباتِ كلöما زادتْ درجةُ استجابةِ اyسعار لسعرِ الصرف. 

إنّ نèèتيجةَ هèèذه الèèدراسèèةِ تèèدعèèمُ (فèèرْضèèيöةَ الèèثTثèèيةِ ا$سèèتحيلة وا8خèèتيار بxèè ا8سèèتقTلèèيöةِ والèèثباتِ)؛ مèèن خTèèلِ •
ا8خèèèتفاء ا$سèèèتقبليW لèèè≤نèèèظمةِ الèèèوسèèèيطة كèèèونèèèَها السèèèببَ الèèèرئèèèيسَ فèèèي اyزمèèèاتِ الèèèعنيفةِ كèèèلWها والèèèتي ضèèèرَبèèèتِ 
ا8قèتصاديèاتِ الèناشèئةَ؛ بèحيث أنّ الèدولَ الèنامèية فèي هèذه اèPالèةِ تèُفضWلُ (ثèباتَ ا8قèتصادِ الèكُلWيW، أو الèتوجèúهَ نèحو 
اخèèتيارِ إيèèجابèèياتِ اyنèèظمة ا$èèعومèèّة والèèليونèèة ا$èèرتèèفعة) نèèتيجةَ (ضèèَعفِ الèèتكامèèُلِ ا$èèالèèي، وعèèدم تèèطوúرِ اyسèèواقِ 
ا$èالèية) Frankel (2000) وFisher (2001)؛ إ8ّ أنّ هèذا 8 يèعني @èاهèلَ فèوائèدِ اyنèظمة الèوسèيطة 
فèكما ذكèَر Williamson (2000) بèأنèّها تèُتيحُ لèلدولèةِ (ا$èبادلèةَ بxè ا$èصداقèيةِ، وا$èرونèةَ فèي اخèتيارِ نèظام 

الصرف) ومفيدةً للدولِ التي تُريدُ (التحوúلَ من نظامٍ ثابتٍ إلى مَرنٍ).  
تèفرضُ الèعو$èَةُ ا$èالèية ا_èديèدة عèلى الèدول الèنامèية (اتèWباعَ سèياسèةِ التحèريèر الèتدريèجيy Wنèظمتِها ا$èالèية وا$èصرفèيةِ، •

والèقيامَ بèاGصTèحèاتِ ا8قèتصاديèة، وا8نèضمامَ $èُِنظöمةِ الèتجارة الèعا$èَية)؛ مèن خTèلِ (رفèعِ قèُيودِ الèتجارة ا<èارجèية)؛ 

بحيث أصبحتْ حتميöةُ التوجúهِ التدريجيW نحوَ التعو?ِ حقيقةً تفرضُ نفسَها على الدولِ النامية.  
 وأخèيراً  مèا èُâكِن ُقèولèُه: (إنّ نèظامَ الèصرفِ قèد يèكون أحèدَ أوجèُهِ السèياسèاتِ ا$سèتخدَمèة لTèقèتصادِ الèكُلWيW كèما هèو 
مèèُثبتٌَ) مèèن خTèèلِ هèèذه الèèدراسèèةِ ودراسèèاتٍ أُخèèرى مèèُشابèèهةٍ؛ إ8ّ أنّ نèèتائèèجَ تèèلك اyبèèحاثِ كèèانèèت مèèختلطةُ؛ فèèبعضُ 
الèدراسèاتِ أثèبتَتْ (أنّ الèنظامَ الèثابèت يèُحقWقُ الèنموö اyعèلى، والèبعضَ ا≠خèرَ بèيöنَ الèعكسَ عèلى عèيWناتٍ أخèرى؛ لèذلèكَ 8 

 âُكِنُ Aديدُ نظامِ سعرِ صَرفٍ مTئمٍ لكلW زمانٍ وyيW مكانٍ.
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