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 .�ــ,اد��XYـ�ن��KVذ�

�(��  mtahtane2003@yahoo.com: ا�(%)����'&%و$� .����4ا����م�����د)��و��3م�ا��01/%،�-�,���ا

  

  

�  \]�Zا

��ا���ف��HI3ا��>������دي�����3�EFا��ول�ا�����D،�وذ�A�B,�C@ل�<��ء�=>�ذج��89ف�56����<J=أ��Lدرا���أ�HMإ�OPا�ا��

�B,ن��R�S����3�EF�،ا��>�ذج�HMف�إ���ا������TU,��V�Wإ�X,��<����YZ[��دو���3��>�_�<-�،��D�=�8^���B,,��در�,[��\���12

�EMا��و�Cات�ا����TU,��aرأ��HI3و)WDI .(وا��d��S�HI3د���3>e�>ت��3�<f,ث�@L�HMا������إ�h�0�S�HMا���ا)��إ�EF���iP>����

� ���d�-� EFدر��ا��� EMا��و� Cل �2012ا����Aا��� �,d��0�ت j0�� HI3� �ا��ول jS�(� �,�B. وا�5ي ��<-� HMإ� �ا��را�� _�k�S� و���

�a<6أ�l��ا���  :  

• ��د)��و�T)�ة�ا������d</ن و-�د�3@� �<J=أ ����دي ا��>� و,��eت ����ا� ا���ف ��� �<�V n]( �3�<f, 

���<f,���D� .ا��ول�ا��

• �<J=ن�أ/>��d���,�����دي ا��>� و,��eت ا�i�<�� ا���ف ��� �3م�و-�د�3@� �<�V n]( �3�<f, ا��ول�ذات�

oA؛ ا��q������X\Sو����3ا��ول�ذات�ا��PS�oA_�ا� ا

• ��د)��و�T)�ة�ا������d</ن و-�د�3@� J=أ�< ����دي ا��>� و,��eت ا����� ا���ف ��� �<�V n]( �3�<f, 

� .ا��ول�ذات�ا���V�oAق�ا�����qوا"! ا�

• ���ي�و,��eت ��د)��و�T)�ة�ا������d</ن و-�د�3@stل�ا���  .�o4�EFا��>�ذج�ا��رو�� ����دي ا��>� رأس�ا

  

���]�:  

��o �د)�ا�� و�S>�� ,��0ام ا���دي =>� إHM ا���kل  v> ،w���Rا�� Exو B, �����y�6اف�y HI3  ��0ى, 

���د� EI'ا� HI3 ى���ا��|/%ات ���ول  <��}��0 وا���od ا����q ا B,و�  ا��0��� �k��� EF وزن �a� ���~ ا�{Y ا���,��،

���د)�� ��������6yاف إ�k��� HMل  ا C�S �6 �Jا��� �ف ��� =>EF q إ3�دةk ��<ا������، ا�� X, ورة�W j�fS 

�رة'������D �/% ا$�R���ت )�Pث ا���ف�ا�5ي ��� ����� EF ا����)@ت�ا, HI3 د���� �<�  .ا������ ا��>�� و

���د)� ا��}�� =�ا�HI3 w��], E ا��a, EF %/Lv>� ر ا دو ا���ف ��� ���O)>�رس� ، O�� ��<6ا��ور� 56ا ��'��أ

�3�<f, B, �TU����د)� رت ا ا�  y����� )تe��, �<و ا�� h� وا�{Y ) ا��3�V�ت زن  ا ,� وXW ا�������و�C�5 و ا���

 ا ا���� �6ف ����د)� �دارة �PSد 3�دة ا����,� ا����ان ،V\� ا���د)� ,��J,� أي و�@,� =f�ح ,�ى �����h ��0[�م

 ,��eت n���S إH�0� HM ا���,�� ا����ان ,�hJ ان =�V �f>� ، ا���ف ��� ����� ��h6vأ�6اف ا����h و,��eت ا��>� ر

  . ا���ف ��� إدارة ��0��� ر��� ��aف ا��3�V�ت ان ,/� وXW ا�����hو0PS/ن

 

B,م و������ ي  �8� X���( ا�{�y Y���� ا�a�م إ��ى ,B �6 ا���ف ��0� ا��h'P ان ا����دات EF ا����Cا� 

�ة،k��� أh6 أ�� ا����ي ر ا� ���� و��� ا���ف،��0�� ا��h'P ا����)� ���0ا� PS�ول  ا����)� ا��0��� A@ل B<V ا

�وطsا� ���P�� ا�����EF ���>�� ا"��ر-�� ا���>� ر�d ا  ���P� ا��0��� P, C�S�و�� A@ل ,��t�-y B ا��>@ت ,�ا-�a ا
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���PS ا���� �=��ج =>� ,��ل ,B &%ب)� <>��ل ���Y ا����ي ا���ض =>� ���PS �����ر�و�C�5 ا���م ا���0ى  ر ا 

E��0ا�.  

 
ً

  �c5ر�ا�7.,ي���aMb. أو̀

  أ/.-��ا��,ف: 1  

�ف�k�����h'PS�Y}ا��hJ�����6د�ا�3>�O���B,ا��ول��w��]S،�8^@<3���0���\��],�hJ=ك���aV ف��  :,�8�ا��

  1-1 :�dF�eا��,ف�ا��,�Kم��./)Fixed Exchange Rate System(:����5�,م��Jم� <�أ�56ا�ا���31944��X,

�BS�>����\Sة��ودوز ا���>���ا�����<��3>@^8�qD�>�EMوق�ا�����ا��و��k�EFء���3yا����ان��_,��O�� )��Rd�,yر�eا��و (��،�و

���3�م��\Sرت���{��ا�8������ءة�3�م�<'\�J56ا�ا���o<31971��6%/|ر�أو��eو���<��3>@^8�qD� ،�و�D_�<��ان��3)�ة�,�0>�ة�<

��B, 'Sا��>@ت�ا�S�Y}ى�ا��Ay���0ا��>@ت����3>@^8�qDرت�ر��Aك�دول�ا���0،�و�6����4�ء�ا��f�رd/ن� sا��h63>@ت�أ�HI3دة��3

� �8��<3� _�Dر� �ودول ،� Y����ا ������ �k���ا" jا���� ��ا���ف����P>( Special Drawing Right )ق��� ���J�م �4�ن �و

_>�iدات�����ا� ،�ا������Dط�آL�ر�4�ر�HI3���Lا�،�و�1994��C�5,�������دة�3�م� ���ان�,�oiا�'�C�0ا�{3�Y��B,�_=أز,�و�ا

  .32000�م� ،�وأز,��yر-��/ن�1997أز,��<��ان�ا��>�ر�3��d���y�م�

  

  1-2: � ��K,�ا��,ف �/.�م �0��Floating Exchange Rate System ):(ا��6م�� �)&%ك O�� ف����d ا���

��3(%�ا� ,�BوD>��)�\��و <�0,�oRs��%/�|ى�ا������oA�Sا��0ق،���dو�HI3�%/Lvا���EFت��ا���0 �����EF�%/|��3ا����ا���ف،�

�Cذ��B,���"ك .ا��|/%و����ا�م��و�6�J5ا�ا��aط��3)�ة���أ=>�8�,:  

  

�ا>=, • �f6ا���:�� �ا���ض o,�3ا� �Vو� q<ا��� �56ا EF� ��ا���ف��� �ان�وا����P�(،jد O�� ���ا"� hdجا������P(�e��HMإ

J=�����S�5�PS�e�م�ا�����hdا"���<��رة� وا���jا����ان�ا����Y¡�-y��،���Pى�ا���0�ت�و-�د�ا�������ت�,�Bا���

����,.  

  

0>�0��¢��ا���ف����>�Y�������j:ا����34��f6إ�cر�/�hق���Mد •��q<56ا�ا���EFك��Pوا����د�إ,�P,ق��ود�=����EF

�B,دة�أو������P,���<3�o>��,ا��>@ت.  

  

��ا���ف�</ن�V&%ة�56�EFا�ا��:حiا: �K,�ا��,ف�ا� •���o(����h�(ع���HI3ى��Aوأ��س�,�أ� TU,�EF�%/|��B,ث��P( �ا�

/,�XWأو�و�h�،����PS�h�(�O)����ود��EF,/�ان�ا��3�V�ت�أو����ل�¤!  �ا��3�V�ت،ن��ات�,������>��eت�ا���

EFف��ا�{���Y�e��,�B,��$ت�وا����ان��وا��0ق�ا��ازي،ا��0ق�ا�����Y د=���و��ود���3���������ا�\�fة�</ن�����ا��

����Sول��PS���\S�,�h��S 56ا�q<ا��.  

  

� o>�ا��� _>�iا�� ��ا���ف��� �8�,� �0��ا���ف�� �ىAأ� ��3)�ة ���S�تS� �و-�د� و���������)o،و�6�ك X,� _>�iا�� ا���ف

3�aW���EF.... �6ا,¥�وا�����X0��e��6%/و�OPا��.  

  

��ى�أ�����V و�e)�-��ا���ف،�ب�J=�o4�م�,�Bأ=J>��ا�)��و�3  ر��ت�����د)��,و���S�و�_�ا�'�B,�%/iا��ا�o,�4اب��-

�HI3� �،=J�مAآ�HI3ف������>��ا��A�ر�=J�م�����ا�� �,�<3� B'ت� و��ا���,�X��,د)��و����وا"�����nا��6y���R�aاف��

�oP,د���� وd\&%ض��HI3ا��>�م�y،���i,ا�0���oا�{�S�Yا-¦�����������ا���ف��PS���\���Ex)��,���ر� و,�Bأ�h6.ا��ار���@

���6�Vد�دا���ر���3،ا�3>�ر��ا-�>���,�HI3��/�%&ا��hS�X�ار �'�EF�Bا��ا�����EI'دي�ا����ا��>�S���\]S�EF�oi���B(=��ج� ر��

��)�Bو�X,�eا����d¦�ان��6yاف�����د)��,�<3���1Sا=������،�k,�ت� �EFو-¦�و���8@ك�ا"�����، ��y�ر،و,��0ى��ا"�����،

�دون�ا���������8ف� )>'�Bا���kل�إ�6�HMفAأ.  

  

���د��PSد�,����6ا��J�م�ا��ا-�jإ�S�EF�¦3ا��ا���aض�����(�Y}ت�<�}_�أن�������ا���,��ا��ف�،� ر����ا������(�PS

�آL�ر�ا���,�ت �3 ل EF�%)ا�� �دور �a�� �=���ا �أ���ر�ا���ف �أن �أ��ت O�� �3�V���ا �زن �ا �,� o(���� EF� ���y�ر���>�� _�tiSو� ت
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��ت�أ6>���ار ,�ت�ا"��ر-���،�و��C�5أ��ت�ا���,�=��8�§V���RSن��V����3�EF ل�ا��� ا�����PوD����,���V�EM���RSن�أ���ر�ا���ف

ا����)��V��5�P(�¦= ا���,�ت�ذات�ا�������ا����)��و�ا���,�ت�ا"��������PS�EF)��ا��J�م�،�V\��,�ا-��aا���,�ت ا��>�/��</ن

��� �ا�'���ا�3>�د ��RSن �ا��J�م �56ا _PS� ¦=̈ � ،� oAا��� _�ti��� _>�iا�� ��ا���ف � �ا,���ص��,�|/% ا����)� h�dو� ���Aر�دا� ا

ا������EF�jق�ا��X�0و�ا"��,�ت�،�أ,��إذا�4�=_�ا���,��������� ا���,�ت��j��S�EF,[ ون�ا���ف�دون�ا���HI3�%/Lvا���ض�و

 ��ت�ا=¦���EF�����tiS_ار و�D}_�ا��. =��ا��0ق�ا"��������'�EIوD�����EM,�از ����HI3�%/Lvا����jا V�ن�����ا���ف�e<��أن�)���ل

�L� �)�Rن �أن 5�P(� ��ا���ف��� �V�ن ��U,� �,�k� �و-¦ EF� ��=��ج ،���P,� �(��=� �ا���,� _=�4� �إذا �إذا�<�� ��ا���ف��� و���ل

  .4�A�_=�ر-���أو�=�->���EFا��0ق�ا�����Pا"������

  .يأ/.-��ا��,ف�وا�����k�6-7د-2

HI3و� �ا����i/ن، B,� �ا���)� �6��tS� �وا��>������دي Y¡�-y� �ا���ف �<J=أ� w��],� �</ن ��ا��@ ���Sع� إن B,� h��ا�

���دي�ا����]YZ،�وا�����ت�و ��o��Pوا���j����yأن�56ا��e�0[�,�،�إ�ا���OP"���»ن���=������h���lوا���ªا���}�\�ت�ا

 ��ل�ا��@��ا����>��</ن�=�hJا���ف�و 
ً
�W�<��%�y�Ex��  .ا��>������دي،و���(%�56ه�ا��@

  

�م� ��� )Mundell (1995 ��ا��>��� X�وا �ا�8<>��ر=� �� �و̄ o�� �ا������3 ������ان �وودز،� ��ر��دي ���dن>� =J�م

A�%/i'>ع��&%ة�ا�i�=���ا�{��Y�د6��ا���ف�L�<_�,��ر=��<��\,��ل�@ل�ا�\&%ة�yو��3�HM,��4�ن���V/ن��¦�أن�ا��>������دي�4�ن�أ�

�ى��مAأ��a-�B,ن،�و��) 1990-1960( دو���A@ل�ا�\&%ة�140<��=�ت���B3<����>�ل�J= Ghosh et Al 1997�م�ا���ف�ا

����Ae�ر  � hو�� ،��ا��@ �56�EFه �ا��>������دي، HI3� Y¡�-y� ��ا���ف���%/LvS� ��vsن �<���� �f�1=� HMإ� ���د)/ن�� ok��(

o>���،��k��V_�)1973-)1998دو���=�A��±T@ل��25 ـ,����ت���B  )Bailliu, Lafrance et Perrault 2001 (أ�o4�5A,�ا

�P(ن��������V�S�ت�رؤوس�ث�,��eت�=>��ا���د)��-��,�S\���درا���h8إ�HMأن�=J�م�ا���ف�ا���d�P�>��/<�S�Y}ا����ان�ا��EF

Y}ا����ان�ا��EFط���Sار�o  .>���Cأ��اق�,�����y�S�\��W,�ال�ا��و����،�و3@��أ

  

��أ=J>��ا���ف���HI3<�را��- )Bailliu, Lafrance et Perrault 2002(و�EF»و=��Ay/%ة��م��Lأ�HI3���<�,��-

�w<���ر-��yو�HI3�HM-�ارة�ا��0����ا�)A���>)1973-1998@ل�ا�\&%ة��60 ـا��>������دي����(��Lyأن��ok��V�،��(���

,���ات�����دي،�k����haل�إ����PS�HMا��>��ا�{����Y(%�أ,(��S�_�k�S��<� LYS��HI3��Lأ��a���-�(�eف��إ�HMأن�أ=J>��ا��

�ى�Aت�دول�أ�د)������d</ن�ا��|/%)�EF�Bا��  ).1999-1974(ا��>������دي������EFا��ول�و���(%�ا��@

  

�م�Y}ا��را���ا���أ,  Levy-Yeyati et sturzenegger  2002ن/�S���3�0���/<�S��=��أ=¦��o³�EFأ=J>��ا���ف�ا

 Edwards et( �>��أ���ا���/%،ا"�������و-�د��L�ت���/%������ر��HI3ا��ى�ا���,�ت�إ3�دة��n��]Sا��ارد،�و�EFأ�3�ب�

Levy-Yeyati 2003 (HMإ� �)Uدي �<,� �ا��f�ري، �ا����دل ��k,�ت �a-ا�,� HI3� �درة�%/�� ��>�iا�� �ا���ف �<J=أ� �أن HI3 ��S�U�

  .ا��>������دي

  

� �درا�� �=�� ،FMIأ,���ا �ا���ف �<J=أ� �أ,� �ا������، �ا���ف، �<J=أ� o³� EF� �أ��ع �)�Rن �ا��>������دي �أن �S/ن

  .�RSن�,���e��<>��3ت�=>��ا���د)��-��<��±�

  

   –. درا���K[�ر/�: أ/.-��ا��,ف�وا�����k�6-7دي: 01ا>;�ول�ر���

  J=y>�  ا�f>���3أ

  �hdا������  ا����  ��>�iا�  

EMوق�ا�����ا��و��k  1  2  1,2  

LYS )2000.2002 (  1.9  0.8    1.5  

  J=y>�  ا�f>���3ب

  ��و=��,�Pودة  ا�����hdا��ار  ا���0ط�ا"��  ا�����hdا"�,  _>�iا�  

  



��ر����������د�و�ا������      2015 ��ي  01ا���د�ر���� ISSN 2170-1083          ا� ���ا

 
10 

EMوق�ا�����ا��و��k  0.5  /  1.9  2.2  1.4  

RR(2002)  2.3  2.4-  1.6  2.4  1.9   
Source : Mohamed Daly Sfia, " le choix du régime de change pour les économies 

émergentes ,2007", p : 79 

 

�م�Y}ا��را���ا����3´8�_����Y}ا��l��أن�ا����µ�@=�Cذ��X,و �8� LYS  )2000-2002 و�درا��) RR (2002 (����S�EF�Ex

l���=�X,م��S) FMI2002 (¨�
ً
�اJ=8دي���6أ�����و=��أ=J>��ا���ف�وأ�V�o������o³�EF���s/%�إ�HMأن�ا��>���,�o³�EF�o�V

�مأ=J>��ا��Y}ت�ا��ا��را���Aف�ا������،�وآ�� ��8�)Rogoff et al(�%/Lvا���EF��<a,دور��j��Sف���k�S_�إ�HMأن�أ=J>��ا��

HI3  د)�������،�و����=���أ=,�<J��ti(_�ذ���f=�Cأن�,��0ى�,��eت�ا��>������دي��j0��HI3در-��ا���>�����ا���ف�ا

�a��h���EFا��ول�ا����d��0,�XV�S�EF�،���3�ت�,��eت�ا��>������دي�إ�HMأ3�HIت��د)�����EF�
ً
��t0$�w��W��6ن�أن�أداء/�

�±T�ا��.  

  

  .�67ات��K���1mN,�ا��,ف�*()�ا�����k�6-7دي: 2  

Exو� ،w���Rا��� ov>� �ا���د)� ��<�Sو� �,��0ام �=>��ا���دي HMإ� �ا���kل ����6yاف� B, ��0ى�,� HI3� �����y

�وا� q�����ا �ا��ى HI3� EI'ا�� ���د�� B,و� �ا���,��، ����ول ��0{��>� od�������0ا�� ����k� EF� �وزن �a�� ~���� Y}ا�� ا��|/%ات

���د)��ا�����������kل�إ�6y�C�S�HMاف���6إ3�دة�  

�ورة��j�fSا����)@تW�X,�،ف�ا��>���ا�������k�����q<=�EF��Jف�ا�����ا�����������EFرة��'��  ا

���د���HI3��D���  .ا�������و�>��ا��>��ا�5ي�)�Pث�ا$�R���ت��/%�,

  

��K,�ا��,ف�وا�����k�6-7دي  - أ ��<�را���3@��ا��>���=��م�EF: ا���F���oن,y��(ت�<�ا����Sدي�<>��0ى�و����

�����و=J�م�ا���ف����ا���ف��hL�،Y¡�-y,��ر=��ا��>���   .ا�i��EF���=ا

��� �-� �@3� �-�(� �أ=¦ _1�Lأ� ��td�fا��� �ا��را��ت �إن ���دي�� �وا��>� �ا���ف ���� ����S�ت �</ن  ��را��،(���

Bosworth, Collins et Chen1995(� �f�S�وز�، odا���� �ا��ى HI3� j��3ا ��6�ك ��RSن �� �ا=¦ �ا��را�� �56ه _V�Wأ� �<�

  .,�oPا��را����������/�S�HI3�%����0Vا�0�U�ت�»L�ر��HI3ا��ى�ا�

  

�Y}1_�ا��را���ا��Lأ��م��>�)collins et razin1997( ا��>���ا��������<��EF��|�����PSث�إ<��ء�e��,�EFت�ا��>�� أن�ا

��ا���ف�ا"������)�����q�Sم���EFدي،�وان�ا��|/%ات�ا�'�/%ة����� ��d ,�HMدي�إUS��6ور�Dو�،��t0{ر�ا����y����Wو��V��,

��]��ا B, ��� �,� �و56ا ��@�i1>�ر، �\��W� �ا��XWوآV�ق �56ا X,� w�'ا��� w���RS� �ارS\�ع EF� h6�0� :ض�=[\�ل��4�ا=��� ��=��ج، EF

���دي�,�Bا����3�ت�ا���<�������اول�إ�HMا����3�ت��/%��<���oR�6ا�}s�ط����j��S�EFدة��dة�����اول،�وإ��اث�ز���ر�ا�\�أ��

EM�����د،�,�oi,��أT�رت��إن�ا�A@ل�����ا���ف�)�Pث�أL�ر�������<, .HI3��U(دي�إ�3�HMم������ار�ا@����0������s$yا�

�م� Y}ا�� �ا��را�� � إ��¦ B,� o4� �1988Edwards(ا ،sekkat et varoudakis1993� ،ghura et ،grennes1990�،

cottani, cavallo et khan1998(�>� ¦��و3@ ���دي�� �yداء �درا�� HI3� h6�/�%&>� �و56ا ،�،Y¡�-y� ��ا���ف��� |/%ات

��)>'�Bأن�)Uدي�إ�HMا=[\�ض��\�ءة���ء��n��]Sا��ارد�����د)�،,yأن��%/Ay�EFا��f�{ف� ا����Wال�وإ�,yوب�رؤوس��و6

�<���3�ر6�. ر���PDا�0�U�ت
ً
�k�A�

ً
6�ة���S~�ا�6>�,��J56ه�ا��C�5� و���(%ه�EI'د�ا�����,�B,��در��3م��Sازن��

ً
�,�6�

ً
�,��را

�yداء ���0P/ن �هV�S� j-وا� �طT �EFار������� ���PS� HMإ� �ا��ا,�� �وا��0���ت ،EI'ا�� ���د�� �dار��ا��� �وW>�ن ���دي�

��ا���ف�� h���(د������d�J��0ى�ا��>�،�وأن�ا��,� d ���HI3ى��Aأ��a-�B,�o<���،م� ا"��������0,���3ى�,�/ن�J=د��PS

���دي،�و����<����j������ات�)>'�Bا��|@�a������HI3�%/Lvا��>�ا���ف�ا�_�Wو��م� '�8�J=���3��>س��0����دي�دون�ا�

Y�����و=����y�ر�وy-�ر�وا���در� وfd�دل�ا�����<vن�ا�����B'<(�hdأن��¶!�Xا��>�. ا���ف�ا<>�h01(د�ا�5ي����@����0{��>

�ف�ا��>��،�,>�������������إ,R�=���وا��'�a�,�w������a0،�و56ا��HI3 3ا,���ص�ا���,�ت�����د)�k������S��d�ت�����B

������Y��S ت�ص�ا���,���,eت���=�R,إ��´8����������0و��6,,��(��=.  
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,��eت�=>��,�S\��،��>��ت�����a0،���6ا�5ي�)>'�¦�أن�)���Pإن�����د�ا�5ي�)�>�R,§>�X�=��ت�e,���ص�ا���,�

�,� ¦�����>��6� h��ا��� �,��0ا,����(%�����ا���ف �واe@�Aت �������ت �ض )�  ,1989Flood et Rose ( 1995 )درا��

Baxter et Stockman(�،�B,ف���ارات��n��]Sا��ارد،�أ,�� و�k,�ت�����ا���EF�o�Aث��PSأن��B'<(�hdاء�ا�����-��<�V

�Y}ت�ا��د)�����n](¦'��<S ا���وV�¦��3§ن�ا��را��ت����ف،=J�م�,��w�]�,�EMأو��3�j�k�w��W´8��,�ا-���S��a�ت���

� � tiS_ا�0�<�� ،�Aآ� HMإ� �فk� �=J�م B,� w��]S� �ا��>������دي �,��eت �أن EF� �±��>� �ا���eت ����(%�56ه B'م��J= ف��ا��

�n](��<�V���,���~��Sة�����دي�آL�ر�,�و=������ا���ف�y�HI3داء�ا�i�<_،�إ�eأن�ا�\'.  

  

� ���دي�� j0و�)Collins1996(أن� �ا��A�ر�=�، �أ,��ذا�� ~��(� j�����ا �ا���ف ����و��J�م EIAا����ان�ودا� �وأن ،

���/%�ا �ا��>�ل �\]���ا��>��ا �ذات X�1S� �ا �56ه �أن �وأ��� ،_>�iا�� �ا���ف �=>��=J�م �,��ل B,� �0PS/ن �أرادت �إذا ا��و��

�=��ا���د6��3´8��ا���-¦�إ�HMأ=J>��ا���ف�ا�01���B,�Xا����i/ن�أن�ا����ار������>�����)%�ا���2 .��(>�XV�(������"ف�ا�ا��

 e��,�Y}ا��_�ف�ا��>��،��>�����(B,�o4�%ت�ا��>������دي��EFا��k���و=����,��P=ل��Pت�ا����)��ا���ا���0�¦�V�5]�S  

)Bailliu �،Lafrance et Perrault ( 2002 ) (�B'<(�B'ا���از=�����>�|/%ات�ا"������،�و��hا����HI3��LU(�eف��أن�=J�م�ا��

��3�HI3>����ا��'��jt0��،wا=¦�,a>��4�=_���أن�)LU�odى�ا������������0��ا���ف�ا"�������Sاز=¦���������ا��J�م،�V§ن��EFا�

���HI3ا��>������دي،�و�D�ءا�5ي�)�Pث���'��V§ن�و_�ا��'��wوا����)��6�oأي��k,��ا���د)�،�<�Lن��أ§V������,�HI3

���HI3ا��>��اLU(ف����A�ر�=J�م�ا���o(وا�����w�'3>����ا���HI3ه�%/LvSل�@A�B,دي���� .  

  

��ا��|/%ات�ا�{�K :a��Y,�ا��,ف�و��Mدات�ا�����k�6-7دي -بLف�إن�أ��0��ا�����e��,�HI3ت�ا��>������دي��������3@

�أو�أo،�و,��%/|�,�B,�w��]S���B'<(أن��RSن�أ�% 
ً
���Wو�=\����5=Aل����أ�i��،��o�t��HI3اAآ�HMإ��<���>�¦�ح�����دي�و3@

�ا��>� �d�J=� _�6�>� ���دي،� � EIAا��ا )� ��)Römer 1989( )أو�ا�5ا�� �ار�S�ط �@3� �-�(� �أ=¦ ،��>�f(أن��إ� HMإ� �V�W·�>

�ا����م X,� ��=�,�ج HI3� �أ�%��رة Ex�
ً
��y%�ا=\���� ���د)�ت��� ���yاق X��S� B,� �و���\�دة E   Barro et(ا��'���̧�

1995Sala Martia(3� �ا���درات �زd�دة EF� h6�0�� �ا"����� ��ا���ف��� �ا=[\�ض �وأن �56ا�، �أن �<�� ،�0V�����اLأ� �d��� B

،�و��6,���� ز�ا��
ً
���P,�l��,�%/|ل�ا��/%اد�رأ�>���ح��0>¢�<��\=������دي،��HI3ا��'��V§ن������<�X\S��ا���ف�ا"������ا

�أن� HMإ� �V�W·�>� �ا������ي، �ا����ع X!¶ا��� o<�PS� �0��ا���ف�� �ا�'�/%ة �ا�{�����Y�ت �ا��f�وزات n���S� EF� ��ودور��],� و�ع

�Bdر�����S��ر��B3اLU(ف������رؤوس�y,�الا���P/ن،��>��أن�����ا����HI3ح��اء��=\��-�B,دي����ا�{�HI3��Yا��>���

�HI3ب��f(·�>��LUSأن��B'<(�\ا�����Xر��s�  .ا

  

   :����k�6-7دي/.�م�ا��,ف�وا��ا?���ر -3  

Xم�-�ل��EFا����T�ت�����د)�،�J=�o6�م�ا���ف�ا�����hأو�=J� إن�,��A����Rs�ر�J���oi,y�م�ا���ف�,�زا�_�,�

� HI3در���و j���,� ،_>�iا�� �و,��0اما���ف ������ �=>��ا���دي ���PS .� �درا��  Perrault, Lafrance, Bailliu((-�ءت

2000(�� Y}ا�ا�� �=J�م �أن HMإ� _��A� EF� �ا��>������دي، ��� e��,� dت HI3در��� �ن��ا �ف�� �و=�<>� X�<�(� ��y�ر�ا���د

w�'وا��� ���د)��� �ا���,�ت �e,���ص ��<��� ��وy-�ر ���د)��� �ا��f�0ات X,� ���a0��d��� B3� �و56ا ،����ا���

C�5��Y¡�-yف����ا������>�fا��.    

�ي�����درات،�وD����Nilsson K. et Nilsson .L (2000 (�EM( �>��أ1�L_�درا����XVن������د��أن�=J�م�ا���ف�ا

درا���h8أ=¦�Ripoll ( 2002 ) ،2001Fisher (�o³�EF(أ,���V>��)[�nا�P�JV/ن�. ا���دي�-��,�e��,���P(��<=��\Sت�

����ا ��k,�ت ���د�� �as�� �ن��ا �ا���ف ����J=o�م ��ا�5ي,y� ،
ً
�-�ا ��i/%ة �ا��>�  د)� o��إ��HMو�� �V�W·�>� ،� ���دي�

�ن����¥����S�ت���دة�واe@�Aت�) Flood et Rose Sotckman 1989 1995(ذ�C،�درا����أ��ت��HI3أن�����ا���ف�ا

��ا�5ي,yة���ى�� ��/%ة�و,�0>Aدرا���أ�EFدي،�و���=J�م�أ1�L_�أن�) )Frankel et Rose 2000 ـ�6�S�EF�jt01(ر�ا��>���

�oi,�_>�iف�ا����ا���ف�Y¡�-y،��>��)�&%ح�f�رة�ا"��ر-��،�و=��nا������ت��EFاPS�د�ا��>@ت�<��HI3�B6و-�د�=>���EFا��ا����

)Obstfeld et Rogoff 1995(  

�ل� C�5و�� �ا��و���، ������ا �أ�(%���yاق EF� E¹dر�S� oRs�� ��@=�,�ج ���د@�� �k�V )Cnavan et Eichengreen 1999 

(Tommassi (1997) (�EF�¦=دا�����¥����_>�iف�ا���ى�)�>�J=�o³ �X�م�ا��Aأ��a-�B,�B'��،��\]�,�h��Sت�e��,
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W��<=ت�e��<>�B,�¦����(��,�HMإ��V�W·�>�،�\��/���w���RSو�okا��,�oA�S�B,��(ت�ا�����ا���0��%ة��«�\�ظ��HI3ا����ار���

  .ا���ف

  

�B,�o4�%)�3ى�أ�Aأ��a-�B,)Williamson et Fellow (1998) ،Frankel ( 1999(ف����ا������<J=رة�أ�،�<6v>���و

� o�Vأ� �أداء ���P��� �ا��>������ديا������ j=�-� B,� �k�Aو .B'و� Obstfeld et Rogoff ف���ا�� hJ=� ���(%�أن

� EFار������� �,��ر��3م �>�i<>� ���0ده�ا���ر�D ¼!>�تا������ h��3� EF�
ً
�k>�دا oy� �ا���ف hJ=� �</ن B,� �6%)���� �<�� ،

  .رأس�ا��ل�ا��R�,��أ��اق�

  

eدي������Y¡dأن�ا��@��</ن�=�hJا���ف�وا��>���fي�وا���Jا���o��Pء�56ا�ا���W�EF�B'<dو  

���د)/ن��w��],ش�</ن��ل�و=��-�oP,ال� S.  

  

  :أ/.-��ا��,ف�*()�ا�����k�6-7دي�ا�K�q�rت-4

 
ً
���dا��>������دي�و3@�8��J=v>>��ا���ف،����>��أ����J=ف�إن����oا�J=�������HI3 ����0�م�ا���B,������ا

��R�$و��l��ا�����V��,����ة�,A�B@ل�: 2ا���/%،�3(%�����d/ن��ت��HI3ا��>������دي��EFا��ى�ا����)�������،�T��,��,إ

�ة�<�ا����ا���P,�HI3�%/Lvدات�ا��>�������'��X,�wا���,�ت،�أو�<��6%/LvS�%/����d��3�HI3>����اT��,�،ر�<i1���oi,دي��

EM��  .وا��f�رة�و��Sر�ا����ع�ا

  

  : �1sر�ا�A�b,ة��7.��ا��,ف�*()�ا�����k�6-7دي  - أ

�إ ���د)�،�� �d�J���� ��Vو� �ا���ف �=J�م �eن �أن jf( ات�%/|�<��� odا���� �ا��ى HI3� �ا���از=�� hا���� HI3��LU(

��3�HI3>����ا"�LU(أن��jf(�o>�،ت������ا���,�X,�w�'ا�� .Dفو�̈=J>��ا�� ��¯�f(���Lyإن��،EM������،دي����HI3ا��>���

�B,�¦\s1'=د�����EF��LUS�Y}ا�����ا�sت�ا���ا<��W��X,�w�'��3ا���   .A@ل�در-���

��ـ�
ً
��V1994(ووAizenman (���\S�)}�¾�Eأن�����د�ا���در��HI3ا��'��X,�wا���,�ت�����a0،�أن�)�>�e��<>�Xت�=>��-��,

�¦�ا����ى a�<f,�EF���EFا�����qإ�eأ�Sور����HMب�إ� 1963Mundell1960-) (1953(و56�EFا�ا��0�ق،�إن���o<3.ا�أ

Friedman (ا�5ي � �ا��0��� ����k� EF� �ا���ف �=J�م �=�R,� HI3� ���د)�،�Tد���f=� �ا��0�ق �56ا EFو Friedman�o�\(

���د�,�B,�ا-��aا���,�ت���B'<(ن�ا�5ي�����ر-��،ا=J�م�ا���ف�ا"�B'�  %)ا�5ي�����o<م�<¦��56ا�ا���Friedman ن��4

 �³�EFرؤوس�������w�W��6ال،وف���0د�,y  

�� �ا��را��، �56ه X,�
ً
��T�<Sو� �ىAأ� �a-� B,� �م)Boyer1978 (ت��ا���,� w��]�� �ا�s&%ك B(�وا���� B(�ا���� أن

 
ً
�أ,�ا �ا��را ا"��ر-��، �56ه �ور� ت �ا���ف، �وا��A�ر�=J�م �(�PS� EF�

ً
�<����� �A@ل B,� �k|/%�,\��ح �ا���د HI3� ��B,� =��3/ن

�و������: ا���,�ت �ا��را��،. =��)�، �56ه _f�{���V�� ��k,�ت ¥���� �4�ن �إذا ���د�� �ا���ف�أن �=J�م �V§ن ،��P>� �(��=

�,�k�_=�4وإذا��،oi,y��6�_>�iم�ا��J=�Y��S�B0P�0��ن،�و��EF����و-�د�=��3/ن�,�Bا���,�تت���������B<Vا��ا���ف�ا

o�Vy��6ار���  .V§ن�ا�����hdا

���د)�ن�56�EFا�ا�vsن�أ=¦�إذا�4�ن�����د�)�ا-¦��k,�ت��������V§ن���a,���k@]و� �_>�iف�ا��=J�م�ا��

�و4 ��ا��8�0'/ن،J=� �a-و� B,� ،o�Vy��6� �زادت �ا"������ �ا���,�ت _3��S� �وS داد��>� ��ا���ف،��� _�tiS� �در-� EF� ����ا�

�و=��,�EF�������Sع��EFا���,�ت�ا�{�j��S�Yا����HI3�jا����د،�3�ض�ا����د،��ف�ا��>���إذا�4�ن�����د����¥�����kا�

��HI3ا���
ً
�ا���رة���y�ر���t�-y،�وأA/%اsا�.  

  

  :ا������A�b,ة�t/.-��ا��,ف�*()�ا�����k�6-7دي��1sر -ب

���د)���s/%�إ> �HM�W·���Vإ�HMأL�ره�3�HI3>����ا��'��X,�wا���,�ت�����د)�،���d�Jف� أنإن�ا���=J�م�����ا��

� �ا��>������دي EF��LU(� �أن B'<(��<ا��� �,�Pدات HI3� �LvS/%ه �A@ل B,oi,� �ا��f�رة�: ����دي، HI3� ��=\��ح ��i1>�ر،

EM���م�B,�o4. ا"��ر-��،���Sر�ا����ع�ا ) Campa et Goldberg ( 1999 ), Goldberg ( 1993 ), Bénassy-quéré 

; Foutagné et Lahréche Révil ( 2001 ) ; Aizenman et Barro et Sala martin ( 2003 ) ) (�،�_1�Lرا���أ�>
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<6�0,� o�\>� ��>�iا�� �ا���ف �<J=أ� o³� EF� B0PS� ���i1>�ر�)��~ �أن EF� �ا���/ن ��3م 6�ة�³� n���S� EF� �ا��0���ت��¦ l���=

����Sو� �ا"������ �وأ���ر�ا�\���ة ���د)�،�� �ت �أن h'P>� ،Y¡�-y� �ا���ف����ا���ف �J=��EF�م h�دا� o(���� j���(� _>�iا�

�EFف����ا�����¦�-�Sا��|@ل���d���B3ب�������<�وره��S�HI3ز�fS�X�ه�اLU(ا�5ي���,y�،ف���i1>�رات���HI3ا�������ا��

  .,[���wا����3�ت

� B'�Bohm et Funke (2001) ا��� �| �و̄ ��ا���ف��� ����S�ت �أن �ا���ف����� �=J�م ������ B3��J أن�� B'<(

B,ف��  ��HI3�o�¿W�%/LvS�oRs,��0ى��=\�ق���i1>�ري،�و56�EFا����ر�إن�=�hJا��

h!À� HI3��6%/LvSل�@A�B,دي�������HI3ا��>���LUS� �ى��3�Sاو,��a-�B. ا��f�رة�ا"��ر-���ا��o<�PأنAا������)���أ��d�Jا��

��ار�S�ط�������</ن����S�ت������ا��f�ر��dوأ=¦����ا���ف�وا���دeت�����S�ت���f�رة��HI3و-�د�3@����,���</ن�@3��-�(

B,ب�����ا���ف��Y¡�-yوا���دeت�ا��f�ر�jt0���dا��8��]�  .)Clark1973  Hooper et Kohlhagen (1978).(ا

��B'� ن��-���ا�{�t�S�Y�6��ا�0�U�ت����|����w�W�jtا��@�����ة�ا��3�رات�,8��>�B�����S�ت�ا�������د)/ن�)

��ا��>�����],�B,)���1992((ا"�>.( Viaene et devries  

  

>� �'��(� �ا��>@ت �اPS�د ÁÂ�,� �أن _1�Lأ� �ا��را��ت �و��j0وا��ث ��3y�ء، �ا��ول �</ن �ا���}�� �ا��f�رة HI3� �·)f�ب

،��>��% 300�رة�<��<8���o�S���0{>إ�EF�HMزd�دة�ا��f [�ام�3>���وا��ة�</ن�دو��/ن��0�h6و-�ت�أن�ا��) 2000Rose(درا���

� B,� o4� �)   Frankel et Rose2000(  أ�� �</ن�أن �dر�fا��� �ا���دeت ���Wو� B,� �0PS/ن EF� q�V� h6�0��e� �ا��>@ت اPS�د

HI3��}��o>ء���3yا ا��ول��,��Y}ت�ا��ا��را���Aوآ�،��a�,�o,���S�Y}ى�ا��Ayا��ول� ع��W�� )Rose 2004( ا���ل�56ا�ا

  .%90و�%  �A30�_�إ�HMزd�دة��h!Àا��f�رة�ا���}������ول��3y�ء��EFاPS�د�ا��>���)&%اوح�</ن�

  

  .درا�Kت�������Kو��uf, N: /.��ا��,ف�*()�ا�����k�6-7دي�أ1, -5  

�ي�ا�0�<�،�)>'����أن�=�ى�أن�»L�ر�ا���->���hJ=�B3ا���ف�,���دةJا���o��Pء�ا���W�EF وا���،
ً
Lv/%�و,���ر��Dأ���=�

�,«��ظ oRs�� �زادت �و��3¦ ،
ً
���0,� �(�Pا��� oa�� ���� �Ä�8ا���� �»و=� EF��<J=أ� �</ن ��ا��@ ���را�� ��td�fا��� �3y>�ل Ay/%ة

  .ا���ف�وا��>������دي

� �8�� �م� �درا�� EF)1989Baxter et Stockman( � B,� ��R�Sن ���3� ���>��ر=��49<����>��¦
ً
�  <��ا ����ك �ا�f�X�,</ن ����

��� ��0����ا� �وأ���ر�ا���ف( ��د)� �ا"��ر-��، �وا��f�رة ����8@ك ���=��ج، �ا�\&%ة �A@ل �eU6ء�1986-1946ا"������ ،

�<�V������n](ك� E¹8�,ف�@�Aو�ا�f(�h�� ���د)���o³�EFا�A@ف�=�hJا���ف�ا�����،��ا�f�56X�,ه�����د)�ن� �EFو

��d��=���EFا�\&%ة�</ن)  Milles et Wood ( 1993 )(ا���<�o-�ءت�درا���>��D�fS�HMإ�
ً
،�ا�{�Yأ1�L_��3م�1990-1855ا��1�دا

��%/LvSو-�د��_�k�S��<��،دي���درا��������أ��=��� إ�HMا��}��-�ت�,>�A�B,���L@ل) J��)Rose1994�م�ا���ف��HI3ا��>���

  .A1960 -1992@ل�ا�\&%ة�ا�>��ة�</ن

 

�إ������ �,����ت �ا��|�_ �ىAأ� �درا�� EF� �ل �136�� �ا�\&%ة �A@ل
ً
�1989-1960<��ا B,� oR�)Ghosh, Gulde, 

Ostry et Wolf (1997)(� ،� ���1S� Y}ا�� �ا����ان �أن HMإ� �ا��را�� �56ه _�k�ShJ= ف��,��eت��ا�� �أد$~ _�!Å� ،_>�iا�

�ف�,�=�،�و��h�(�hا�����h,��ر=��<�����ان�اk�hJ=��<����Y}د������h!Àي�و���S�ت,@���Jأي�ا�A@ف�e��,�EFت�ا��>���

��<J=ف�أ@�Aا�o³�EFج��ف�=��  .ا��

�>��)@�Ghosh(�،�µ(ـ�ا�5ي��ok�Sإ�HM=\��ا������lا�0�1997،�����>����kوق�ا�����ا��و�8������EMو�EFدرا����م

�أن �ا��را�� �56ه HI3 FMI �<ا��� �,�Pدات ����3�ر ���/ن �درا��¦ EF� 5Av(� h� دي����� �ى�،Aأ� �a-� B,� �م� �<�

)2003Ghosh et Gulde et Wolf (�<J=أ��Lأ�h6ر���A�> ����3�ha�@|���>دي،�و56ا����ا���ف��HI3ا�����hوا��>���

� B,� �=�R�,165�� �ا�\&%ة EF�
ً
�ا�i�<���.1999- 1973<��ا �ا���ف �<J=أ� �أن HMإ� �ا��را�� �56ه _�k�Sل����,� �ا=[\�ض _�!Å

� �,��ر=� h��ا��� h�(� hو�� ،�=�,� �فk� hJ=� ���1S� Y}ا�� �<���ول �@3� �و-�د �إ�L�ت �ا���ف hJ=� �</ن �إ������ ��eد� وا��>��ذات

�أ. ����دي �ا��را��ت �56ه HI3� µ�@(� �ا�و,� �ا �����وق �ا���ف hJ��� w�{�ا��� _�<���
ً
��t�� �4�ن �,� �و56ا ،EMا��و� ا����

<�V��d��l���=د��f(�3م�إ�EF�
ً
  . �HI3ا��>������دي��)�����<�Lv/%�ا�A@ف�=�hJا���ف�ر���0�
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EFم�و��ى�Aدرا���أ��B,�o4)2001 Bailliu, Lafrance et Perrault (ha��<����>��������ت�إ��25 ـ,�����
ً
<��ا

�A@ل�
ً
�±T�=1998-1973(ا�\&%ة� (�w�{�����ha,ا�]���Dصو���=���8ا"��PSث�=>�� �hJ���hا���ف،��S/ن�أن�أ=J>��ا���ف�ا

���HI3ا��'��Bا���دي�,��X\Sو����Xا����ر،���(��,yاق���v>�X�<�S�Y}ال�ا��و���،�وا��,yت�رؤوس���V�S�HI3�����\����ان�ا

  .,���رة�,����

�B,�o4م��<���[�ام�إ������ت������dل��Levy-Yeyati et Sturzenegger2000 2003( و�EF=\��ا��0�ق،�

�A@ل�ا�\&%ة��183
ً
��q�S<�=[\�ض�,P  -،�و�n�Aإ�HMأن�أ=J>��ا���ف�2000- 1974<��اS,�ة��ا"!�EFدي�����0س����>���

 ,Rogoff �ـا��J�م������¦��HI3�%/���%/LvSا��>������دي�،�و�EFدرا�����)��iوا��ول�ا������3،�وV�¦��3�ن�=�ع��ا��ول�ا���,��،

Husain, Mody, Brooks et Omes 2003 ا"������ل��EM�<-��EIP��A@ل�160و56ا�<�����o��Pك�ا����lSا
ً
 (ا�\&%ة�<��ا

1940 -2001(� ، �� �@3� �-�(�e� �أ=¦ HMإ� �ا��را�� �56ه _�k�S��<وا��� ��ا���ف��� �و=�,� �</ن �d�B,� �=�ع �وأي ���دي،�

�,�Xا��>������دي،����,������HI3ة،�و-��ا����Pن�أن�أ=J>��ا���ف،�و,��3���5AUSا����ان�ا
ً
�����q�S��ن�)���ا���ف�ا��

�,�Bا�������� 
ً
=J�م��<��}����0@���د)�ت�ا����3ة،�أ,��<�V���n](ا��ول�ا����رة����(% ،�������و�'56�Bا�ا��Lv/%�������/%ا

�ف�ا��>���,�Bوراءه���Sر���0P/ن�أداء�ا��>������دي،�<�·W���Vإ�HMذ��L�%)����C�ت���ا���ف�ا������6�hأJ=�o�V�م�k��

w��W دي���  .�EFا��>���

� w�{�S� HI3��/�%&ا�� hS� ،
ً
�اAU,)2004Reinhart et Rogoff  (م�� �ا���ف، �<J=̈ Husain, Mody et 

Rogoff ( 2004 )�� B,� ���3� ��158<���[�ام �ا�\&%ة �A@ل �ا�����j)1999-1970(دو�� �ا���ف �ا��A�ر�=J�م �أن l�{ا��،

��HI3,��0ى�ا���>���� w���د)�������،�و��3¦�ا��}��lأ=¦�)����,������ �=J�م�ا���ف�ا"!�,� eت�<��}������0ول�ا���,��،

�<��S��<ا��� HI3��LU(� �أن �ودون ��\]�,� ��<�S� �ا����ان �56ه �V§ن �ن��ا �ا���ف �=J�م o³� EFو� �,��ل�����دي، �<�رS\�ع X

�e��8�'و��h��و=�����lا��را���أ1�L_�أ=¦�زd�دة�در-���B0PS�B,���\�0ا��>��ا���دي،�أ,��<��}������0ول�ا����رة�إن�=��ا���,

��ا���ف�����Sت�e��<>��V�S��\S�  .>���,�[\���و,��eت�=>��ا���دي�-��,

 

 
ً
��/�1 :v9��7ا��E��MNو�wxy��]ا�7-6ذج�ا�  

��ا���ف�وا��>������دي�<�·�3>�د��HI3ا��>�ذج�ا����]��YZ>��)�ـ�����<J=ن�أ/>��  :<�V���h�(�EI(إ����اض�ا��@

  ا���i�>6ا�[����wxy�7-ـ6ذج: 2-1

،����R(�Oن�,��ل�=>��=���jا�\�د�,�Bا���e Equation ModelinglS(�lS(��0[�م�56ا�ا��>�ذج�,��د���وا��ة�

�oRs�5ا�AvS�Exف،�و��ي�و����ا��stل�ا���ا�<-��EIP��EMا"������دا����B,�o4�EF,��ل�=>��ا�R0�ن،�رأس�ا��ل�ا��دي،�رأس�ا

  :ا����ـ�

( ) ( )1.............................,,,, PAGEDUGCFERGGFCEFGPC = 

  

�  :���s��Oـ

GPC :��<ا"����ـ�ا���0ي��,��ل�ا���EM�<-��EIP�  .     ����jا�\�د�,�Bا����lSا

PAG :ن�ل�=>��ا�0'ـ��,.  

GCF :lـS�ا���HMإ�EM�<-ل�����ا��hرأس�اS���0$.  

EDU :�B��EF>���>/ن��������ا�\±ـ�) 24-15(ا�}����0->�EM�<-إ�B,.  

 GGFCE :��0$ 8@ك������,�R�"اlـS����. 

ER :Yف�������ا����.  

  

  

 و}�zة�ا��را��Kا����7: 2.2

� �ا�\&%ة ��|�� �d���� �ز,��� ��0��� �<��=�ت HI3� �ا��را�� o<s�)1990م2012-م(� hS� ��و ����ر��ا��A�ر ،�
ً
����� �ا�\&%ة ,�ى�56ه

��ا����=�ت���Vا�Sف���0[�م��������ن�ا��را���ا"�§V�hL� B,ا��ول،�و�o4�EFة�ا��را���و%&Vات�����oRا��را�����oP,ات�%/|�<

و���hSا"���ل��HI3ا����=�ت�ا"����k<>�|/%ات�ا��را��� ).alanced Panel DataB( ,��از=�<��=�ت��@��oز,����,������
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�ا� �)��م Y}ا�� h��ا��� EF� �ا���>�� �اتTU,� �إ���ءات �-�ول B,� �<§�3اد6� EMا��و� C��)DIW(�EMا��و� �ا���� ���kوق �اتTU,� ،

)MFI .(  

� h�dو� ،��ا����) EF� �,�]�0��ا �ا��ول ���3� �(�PS� B,� �>e� �ا��را��، �V&%ة �(�PS� ��ا��A�ر ��� �,56�Bه �ا��aف ��Wء EF� ا�����

�,ب،��,،�Vردن،� ا��-ـ|،�:6ـ�دو���3����Dو ��hS�C�5��،13أ�R�S����3�5Aن�,�Bا��را���ا>;:ا7b��،,9ـ�ن،�ا�r6�،|f,Mbـ{،��Nا

  .6د�R،���5رات�ا��,����ا��Mـ�ة�وا�~df6*-�ن،�ا��,����ا���

         �hSو����h�0�S��Cل�وذ��Aت�ا���d��0,�j0P>ت��3�<f,�HMدا������إ��3>e�>�Cا�����d��S�HI3  

��EMا��وEFدر��ا�������d�-2012�EI(��<� :  

�HMوy��3�<f��Bd،��,�رات،�3>�ن،�ا���0د)��_،ا�High income d�RاPا��  

��=�i��3ا��<f�  ا"! ا��،�����ن،�yردن،�Upper middle Income �$�S   ا

�i��i��3ا��<f��   Lower middle Income ا�,�،B<ب،�ا���|�  ا

  

  أK�ـ6ب�ا��[�Rـ,: 2-3  

�hSر��������Aذجا�ا� ,����,�ا��>�o�@0ت�ا��=�ج�<� <S�Y},�'���ا��ا��)����W� �XDynamic Panel Data<��=ـ�ت�ا��ـ���Xا��

Models . �=����e�Dو��l,�=%)>)conometric ViewsE(�،ام�أ���ب�]���Dوف�<ـ��و���eemingly Unrelated S(ا����)��ا

Regressions (� �ف�� B,� ��)ellner 1962Z(ا��&%ح �<<���ا �ا��|�ى ��ت �̄��ا ��d��� ����S� HI3� �<���� ،�)GLS(وا�5ي

  . أ�o�Vأ�����jا����)������=�ت�ا����0�0ا� ,����,�Xا����=�ت�ا���������3�ر6�<�

  

  /���v9ا��[�Rـــــــ,�2-4

)��ا���د�����S�hS(����1 (ن�/>��0��ا��@\S�Y}ا���0\��ى�اAyدات��P�����>��EF,��ل�ا��>������دي�و����ا���ف�<�-�د�ا

��ا��(��Sل�@A�B,�Cوذ��،��D���ا��>�ذج�ا"��ص�<f,�oR>���3>�ذج�ا��)��,��HI3��Rا��ول�,�oPا��را����oR،�ا��ول�ا��(��S�hL

���ا��>�ذج�ا"��ص�<�"! ا�(��S�%/Ay�EFو EI(��<�:   

 �[�R,�ا�/���v9): 2(ا>;ـ�ول�ر���

��]������ات�ا��  /ا

  ا�7-ـ6ذج
dـF�eا�  (GGFCE

)  
(ER)  (GCF)  (PAG)  (EDU)  R

2 (F-

stat) 

 7,91-  �5-��3ا�7-6ذج�
[-8,27] 

*** 

0,24 
[4,24]**

*  

0,12   
[3,88] 

***  

-0,83 
[-9,08] 

*** 

0,57   
[9,63] 

***  

3,86   
[20,15] 

*** 

0,83 213,1

9 
[0,00] 

 9,61-  01ا�7-6ذج�
[-6,85] 

***  

0,04 
[1,48]  

0,02 
[1,05]  

-0,0002 
[-0,002]  

0,23 
[5,86]**

*  

4,04 
[13,34] 

***  

0,77  59,58 
[0,00]  

 3,54-  02ا�7-6ذج�
[-2,31] **  

-0,24 
[-3,21]**  

-0,37 
[-9,10] 

***  

-0,08 
[-0,91]  

-0,06 
[-1,51]  

2,75 
[9,03] ***  

0,81  60,31 
[0,00]  

 5,46  03ا�7-6ذج�
[2,87] **  

-0,01 
[-0,12]  

0,17 
[0,38]   

-0,76 
[-2,91] 

**  

-0,78 
[-3,75] 

**  

1,05 
[3] **  

0,81  44,75 
[0,00]  

 7,11-  /-6ذج�ا>;:ا9,
[-1,87] *  

-0,48 
[-1,77]  

3,71 
[2,56] **   

-0,28 
[-1,48]   

0,33 
[2,84] **  

3,71 
[4,96] **  

0,94  43,25 
[0,00]  

  

    ����*6�����7ى�): ***(      �oح.�تإ*�اد�ا��bح������������a: را
ً
������67ي�إح����9��  .% ���S�1إ�)�أن�ا

                                                              )** :( ��S����7*�
ً
������67ي�إح����9��  .% 5إ�)�أن�ا

                                                               )* :(��7*�
ً
������67ي�إح����9��                           ���S�10%إ�)�أن�ا
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  :و����Sا��v9��7ا���F[��إ�)����R�ـ�

�� yول  جا��>�ذ )�Æª: أو̀Lأ�� lS�ا��� B,� �ا�\�د j��=��<=� �,��ل HI3� �ا��>������دي �ا����P,���Dدات �ا��ول EF�

,�|/%��=\�ق�ا"�0���,�R���h6و�T��d���<D)�ة�S�EF\0/%�,��ل� أن ا��>�ذج )�O�� Æª. ا���رة �=�Pار ,��د�� oRT وأ)��

�lS�د�ن�ا���إ�HMزd�دة�,��ل�=>��=���jا�\�د�,�Bا����B,��,�R�"1%��lSا����lS<ـ���US�Oدي�زd�دة�$8������0@ك�ا=>��=���jا�\

� ��% 0,24<ـ �ا�\&%ة �A@ل ��D��ا�� �ا��ول EF)1990ط�)م2012-م�s{ا�� EF� �ا��و�� h!À� �زd�دة �أن �ا�0�<�� �f�1ا��� Yو���� � ،

��D���HI3ا��>���EFا��ول�ا��
ً
������

ً
���دي�)�Pث�LvS/%ا� .�d��������6�ك�>��و�ª_�ا������lأ)���أن�. و56ا�ا���T�%/Lv)��ا@3

�ي،و�T)�ة�ا������d</ن�رأس�ا��ل����د)�stا��lS�ا���B,د��  . ,��ل�=>��ا�R0�ن�و,��ل�=>��=���jا�\

��d���<Dو�h6�0���<ى�����Ayو-�د�,�|/%ات��X,ا��>�ذج��EFف���T)�ة��S/ن�ا������lا�0�<���أ)���أن�,�|/%�����ا��

EF����<0/%�,��ل�ا��\Sف�<���ة�وا��ة�����%12<}���0,��ل�ا��>���إU(�O� %/|��HMدي��|/%�����ا��@3�Exد)�،و��  

�>��,��,��oر�S�ط��_|�>)R
2 (�EMا��)ل�=>��) % 83��,�EFا��|/%ات��B,�%/ء��� -��0\S�����0�أي�أن�ا��|/%ات�ا

��D��ة�و56�Æª�dا�أن�. =���jا�\�د�,�Bا����lSا�<-��EIP��EF�EMا��ول�ا��T��,رة���>��LUSذج��<�����=�R�ا��|/%ات�ا������0ا

lS�ا���B,د���وري�و�'�8���4�%/��j��=��<�����Vا�\�د�,�Bا����EF�lSا��ول�ا����EF .��D,��ل�=>��=���jا�\Wط��T�YÇV .��,و56ا�

�"�tiS¦�إ�������s�V "�EMا���_|�>�Y}213,19(ا� (|��/%ات�S�EF\0/%�ا��|/%ات��EF,��ل����Oأ��ت��HI3ا�����eا�������"!>��Xا

lـS�ا���B,د�� .     =>��=���jا�\

  

��/�1 :Æª�(ف�����X\Sأن�����ا���<>���S�EF��d\0/%�,��ل�ا��>���0��e�h6ا����)��ا"��ص�������ا��ول�ذات�ا���oAا

�ات��������،��>���Æª�Sا������lأن��h!Àا��و���,A�B@ل���ة��=\�ق�اTU���وDو,��6���ª�S¦�اLUS�eم��0/%�>��\S�EF��d���

�EF��<ن�ا�����،,��ل�ا���R0ا���<=� �ي�و,��لstل�ا�����رأس�اTU<>� ̈��س �Dو�%/Ay56ا���Lv�(� �<��>.   ��o,��,��<�� ��Sل �<�

0�ا��را�������3�EFا��ول�ذات�ا���oAا���P)��أن�,�|/%ات�\S�X\S�����B,�lSا��|/%ات��EF,��ل�=>��=���jا�\�د�,�Bا��%77 ا

�>��. </ن�دول�ا��������USو"�  .��d���,�HI399%ا��@��ا���رة�<�ر-��s�V "���Lـ

  

�e��1 :أن��
ً
�S\0/%�,��ل�=>��=���jا�\�د��EFا��ول�ذات�)��Æªا����)��أ)�� EFة��(�T��d���<Dو�h6�0�� ��ا���ف��

���=\�ق�ا���م��HI3ا��>��و56ا��و-�دا������lإ�eأن�56ه�ا��@��3'��0،�إ-�HM��j=ذ��S�C/ن��ا����q،ا���V�oAق�
ً
������

ً
LvS/%ا

�d�����>���".م1991<ـ�روا�"و,��6���X,��\�(ا��را��ت�ا�0�<���ا�{�Yإ��[�,_�56ا�ا��oA،���را���. ا���T�%/Lv)��ا�_|�>��<�

�,)R���o,ر�S�ط�
2 (�EMا��)81 % (��,�EFا��|/%ات��B,�%/ء��� -��0\S�����0�ل�=>��=���jا�\�د�,�Bا����lSأي�أن�ا��|/%ات�ا

��D��ا�� �ا��ول EF� EM�<-�� EIP��=>��=���j. ا �,��ل EF� �ةT��,� ��<��رةLUS� ����>�ذج �=�R��ا ����0��ا �ا��|/%ات �أن �56ا Æª�dو

lS�ا��� B,� �ا�����D. ا�\�د �ا��ول EF� lS�ا��� B,� �ا�\�د j��=��<��� ��V�4�%/�� �و�'�8� �وريW� �طT� YÇV .����إ�� ¦�tiS� �,� ��و56ا

"�s�V "�EMا���_|�>�Y}د�) 60,31(ا�����Oأ��ت��HI3ا�����eا�������"!>��Xا��|/%ات�S�EF\0/%�ا��|/%ات��EF,��ل�=>��=���jا�\

lـS�ا���B,     .  

 

��Tرا: � �@3� �-�S� e� �ا����)��أ=¦ l���=� �,��ل<�}_ �</ن �d���,�� EM�<-�� EIP��ا lS�ا��� B,� �ا�\�د j��=��<=��و��

��3�EF�،ف����د)��و��6,���.��ا��ول�ذات�ا��PS�oA_�ا����qا������<����>�q�S�وS�B'<d\0/%�56ا��HI3أن�����ا���ف�,

X,��\�(درا����Mody et Rogoff  2004  Husain .أن�,�|/%ات����(�Pا���o,��,��<�0���ا��را���>���Sل�\S%81��B,

�ا����� �دول �</ن lS�ا��� B,� �ا�\�د j��=��<=� �,��ل EF� �. ا��|/%ات �<�� ��USو"��s�V "���Lـ �<�ر-� �ا���رة ��ا��@ �d���,� HI3

99%.  

  

����?: ����،�S/ن�=����lا����)��ا"����k<�"! ا����B,�oR��X��S�lS�ا���B,د��,��ل��ا���ف،أن�,��ل�=>��=���jا�\

�ي،�stل�ا����د)�3,71<ـ�����Oأن��|/%�����ا���ف�<���ة�وا��ة�)Uدي�إ��HM|/%�,��ل�ا��>� =>��ا�R0�ن�ورأس�ا���@3�Exو�، .

<6��� �<�_�� �ا��|/%ات ����>�ذج�56EFه �ا��\0/%)� �ا���رة �. 0PS/ن �(�Pا��� o,��,� �<�� _|�>� O��%94��d���,� �و,��0ى ،

�ر�<ـ��EM�<-43,25إ.  
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�>o?:  

��� ��ا ا���ف ��TU, �,�6 و,�|/%ا ����أ� ¦� É��> �Ly EF ء�Aن ر/�,� �ا . <��J=و �� ¦� B, ��<6ى  أ%)� o�- 

 ا��_ j��( EF �>� ا����h،�ا���د)�ت وD�EÊ ا�\��ح ����د </ن رqD ا�3(%�أداة ��V .,���6¦ ��ل  w��]S »راء ,B ا���)�

���د �رة EF دورا�<�رزا =\0¦� ،YZËV�ا��� EM����Dو EF ���Wت ,/�ان و�3�V�� و�89ف.  ا"����� وا��>� و,��eت�ا����h ا

�d�ت ,�hJ أن =}�ZË وe .وا����� �6yاف�����د)� ,EF ���PS �3�<f, B ��>0�6>� أ)��Jا�� �i(��"ا _\s� ب�ا��� HI3 

� ,�ى���%/LvS ف����د ����� ا����ار HI3 ا���.  

  

���دي، وا��>� Y¡�-y ا���ف أ=J>� ا����i/ن�درا���ا��@��</ن�,[��B, w و��������Sا���)�� h�� ,B و�HI3ا�

���دي وا���y o��P�����S jع� ،YZ]�ت ا����ت وا������0[�,�، وا���}�\� =���h� ���� l »ن "�� 56ا�ا��OP أن إe ا

��ªل  وا�� �  Ex %�y ا��@� 56ه ����دي،�و���(% وا��>� ا���ف =hJ </ن ا����>� ا��@
ً
�W�<�.  

  

��ا���ف��HI3ا��>������دي،�و������k�S����C�5-�ءت�56ه�ا��را���وD���[�ام�yدوات��������������Lأ�¢�W��

�a<6أ�l��ا����B,��3�<f,�HMل�56ه�ا��را���إ@A�B,:  

  

�-�د�و  -@3 ��d�������دي ا��>� و,��eت ا����� ا���ف ��� أ=J>� </ن��د)��و�T)�ة�ا� �<�V n]( �3�<f, ا��ول�

���D� .,f>���ا��

���دي ا��>� و,��eت ا�i�<�� ا���ف ��� أ=J>��3م�و-�د�3@��,�����d</ن� -� �<�V n]( �3�<f, oAا��ول�ذات�ا�� 

��X\Sو����3ا��ول�ذات�ا��PS�oA_�ا����q؛�  ا

-���د)��و�T)�ة�ا������d</ن و-�د�3@� �<J=أ ����دي ا��>� و,��eت ا����� ا���ف ��� �<�V n]( �3�<f, ا��ول�

 ."! ا��ذات�ا���V�oAق�ا�����qوا

-���ي�و,��eت ��د)��و�T)�ة�ا������d</ن و-�د�3@stل�ا��� .ا��رو���o4�EFا��>�ذج� ����دي ا��>� رأس�ا

�)jf أ=¦ إe ا������� ا��را�� ,�ا�A o4 o@ل وا��Â!�� ا���ا��� ا"���ات ا�S�ع ,B ا���HI3 h أ=¦ T�رة�  �fSر

�ف�ا��ا��SX,��V  إ�´8� ا���ok ا�����v> lن �T�رة��B,��8´إ��ok�����ا���ف���EFأدر-�ا��)��,�Bا����i/ن�ا��B(5ا������lا��

 .=>�ذج�ا��>�

  

Cا�,� :ا

���د ، ا�\���ري ا��aي ���3 .د 1-� EMا��و ، �s{, ارت  �����د)� ا����م <�Pث ,� X���,، رة�i�3 ا������ �s{وا� ، 

  .�t�� ، 1988� ، <�|�زي 

�3 �V��w�]��� ، ��0�� h ا����ي ا���رÌd ، ز�4 ر, ي  .د 2-�� .1987، ا�d�R_ ، ا������ ,���� ، ا

� ا���a ، ا���ف أ���ر �����ت ، ا����س <����h .د 3- ��V�= –Bd>(% ، 23 ا���د ، ���[��q ا��̄s� �$�iا���0 ، ا� ��=�iا� 

، 2003 . 

  .�T��01986�ب�ا"!�,��،���'��ر�U,�،�،�d"ا���>���ا���د)�ت" ر, ى��HI3إ<�ا��h�6@,�،�/ د-4

5-�،EI3��<P,ت��ا�¶��h����ي "���3ا��،�ر�����"���h���S���ت��k@ح�����دي��6y����PS�EFاف��=>����������د�ا

 .2000-�,���3/ن�T>�،�،�����4ا��f�رة،�����د �s{,-h0رة�/%�-د���ره

��Dر  ��56ل  ,�asر -6>"o,ة ا���ا�LU�� =���لا EF اLر أ�ف أ���k ا��>@ت ��t�-y HI3 ر���y��TU, EF و����أ�  yردن،

  .2008د���راه،�

�ا��=�اوي  �vs$ ��f, B0ت .د-7 ��س، %/LvS  ��0ى�� ا���� �����ر�و3�ض ا���م ا��� HI3 ف�k ر�ا��)� ��f,� ،EÊا� ا��

  .2010وا�i>�=�ن،� ا�i�$� و����د،�ا���د �دارة
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