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  الجزائر -الشلفجامعة  
 :ملخص

وك سل على ووضعية حساب رأس المال اختيار أنظمة الصرف تهدف الدراسة إلى اختبار أثر  
 001، حيث تم اختيار عينة مكونة من 5005-5002الاحتياطات الدولية في الدول النامية خلال الفترة 

من إجمالي الاحتياطات الدولية في ( %56-%25)دولة نامية تمثل نسب احتياطاتها الدولية في حدود 
ح من طرف بالتطبيق على النموذج المقتر  Panelكل دول العالم، وتم استخدام نماذج معطيات 

Aizenman وLee  وخلصت الدراسة إلى أن نموذج الأثر الثابت للدول يعتبر أحسن نموذج ، 5006سنة
مقدر وخلص هذا النموذج إلى عدم وجود أي تأثير لوضعية حساب رأس المال وتقلبات أسعار 

الدول الصرف على الاحتياطات الدولية، وبالتالي يمكن استخلاص أن تغيرات احتياطات الصرف في 
أو طبيعة نظام الصرف المتبع في ( الفائض أو العجز)النامية ليس نتاج وضعية حساب رأس المال 

 (.تثبيت أو تعويم)الدولة 
، Leeو Aizenmanنظام الصرف، حساب رأس المال، الاحتياطات الدولية، نموذج : الكلمات المفتاحية

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

capital account situation on the international reserves behavior in developing 

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

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

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

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

result that the fixed effect of the States model is a better model and the absence of any 

effect of the status of the capital account and exchange rate fluctuations on 

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

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

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

state (fix or float). 

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

and Lee model, developing countries. 
 :مقدمة
تعتبر إشكالية اختيار نظام الصرف من القضايا الاقتصادية المعاصرة نظرا للاهتمام     

الدولي والإقليمي بها، حيث أن اختيار نظام الصرف المناسب يصنف من بين مقاييس اختبار 
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وعات قدرة الدول على إنجاح سياساتها الاقتصادية الخارجية، من خلال إقرار نوع نظام المدف
 .الذي تستخدمه الدولة في معاملاتها الخارجية

عقب انهيار نظام بريتون وودز في بداية سبعينات القرن العشرين وشيوع فكرة حرية اختيار    
نظام الصرف اتجهت الدول إلى اختيار ركيزة يتم على أساسها تقويم قيمة عملتها، الأمر الذي 

قال غير المنظم من أنظمة التثبيت إلى أنظمة سبب نوعا من الفوضى النقدية في ظل الانت
التعويم وهو ما أسفر عن جملة من الأزمات المتتابعة عصفت بشكل خاص بدول أمريكا 

 .اللاتينية ودول جنوب شرق أسيا
إضافة إلى قضية اختيار نظام الصرف أصبحت الدول النامية في إشكالية مفاضلة وتوفيق    

ا وتوقيت تحرير حساباتها الرأسمالية، إذا يتعين على الدول تعويم قيم عملاته: بين إجرائي
الموازنة بين ما إذا كان ينبغي لها تحرير حساب رأس المال قبل التوجه إلى مرونة أكبر لسعر 
الصرف أم بعده، إذ تلقي تجارب الاقتصاديات الناشئة الضوء على المخاطر المصاحبة 

 .الصرف المرنلتحرير حساب رأس المال قبل الأخذ بنظام 
شهدت الاحتياطات الدولية في الدول النامية اتجاها تصاعديا منذ بداية تسعينات القرن    

العشرين وتزامن هذا السلوك مع توجه العديد من الدول النامية إلى تعويم عملاتها وفقا لقوى 
لا يتوافق  السوق والشروع في اتباع إجراءات متسلسلة لتحرير حساب رأس المال، وهذا التزامن

مع إسهامات النظرية الاقتصادية التي تقرر بأن الدولة تتجه إلى تراكم الاحتياطات الأجنبية 
بمستويات كافية في ظل أنظمة الصرف الثابتة للحفاظ على قيمة العملة المحددة في إطار 

 .نظام الصرف الثابت
ئَيْ اختيار نظام الصرف تهدف هذه الدراسة إلى اختبار مدى تأثير إِجرا :أهداف الدراسة* 

ووضعية حساب رأس المال على سلوك الاحتياطات الدولية في الدول النامية إضافة إلى 
محددات أخرى بإمكانها تفسير سلوك الاحتياطات الدولية من خلال استخدام نماذج بيانات 

للعجز في  السلاسل الزمنية المقطعية، واختبار ما إذا كان سلوك الاحتياطات الدولية هو نتاج
حساب رأس المال أم هو توجه يخالف النظرية الاقتصادية بالتراكم الكبير للاحتياطات في ظل 

 .نظام الصرف المرن
في ظل توجه العديد من الدول النامية خاصة خلال فترة نهاية الثمانيات  :إشكالية الدراسة* 

 تتطلب مخزون احتياطي إلى بداية التسعينات بالتوجه إلى ترتيبات الصرف المعوم التي لا
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في حساب  العجزكبير كما هو عليه الحال في ظل ترتيبات الصرف الثابت مع معاناتها من 
رأس المال، وفي التراكمات الكبيرة التي تشهدها الاحتياطات الدولية في الدول النامية رغم 

 :التالي إعطاء مرونة أكبر لعملاتها المحلية تتضح إشكالية البحث في السؤال الجوهري
تأثير اختيار نظام الصرف ورصيد حساب رأس المال على سلوك تراكم   ما مدى -

  الاحتياطات الدولية في الدول النامية؟
 :تنطلق الدراسة من فرضيتين أساسيتين مفادهما أن: فرضيات الدراسة* 
ه وجود تأثير عكسي لمرونة سعر الصرف على تراكم الاحتياطات الدولية بحيث أن توج -

 .الدول ترتيبات نظام الصرف المعوم سيؤدي إلى انخفاض الاحتياطات
وجود تأثير عكسي لرصيد حساب رأس المال على الاحتياطات بحيث أنه كلما انخفض  -

 .سيؤدي إلى انخفاض الاحتياطات الدولية( زيادة الرصيد)العجز في حساب رأس المال 
حتياطات الدولية في الدول النامية تم قصد دراسة محددات سلوك الا :منهجية الدراسة* 

 (%56-%25)دولة نامية نسب تمثل احتياطاتها الدولية في حدود  001اختيار عينة مكونة من 
-5002وذلك خلال الفترة ( 00الملحق رقم )من إجمالي الاحتياطات الدولية في كل دول العالم 

ترة ما قبل الأزمة المالية العالمية ف)بحكم أن هذه الفترة تشتمل على ثلاث فترات رئيسية  5005
و فترة ما بعد الأزمة المالية ( 5000-5002)، فترة الأزمة المالية العالمية (5002-5002)

 .في دراسة التأثير" بانيل"، وسيتم استخدام نماذج معطيات ((5005-5000)العالمية 
ليل سلوك يستند البحث إلى مجموعة من الدراسات استهدفت تح: خلفية الدراسة* 

الاحتياطات الدولية ومدى تأثرها بمرونة سعر الصرف بالدرجة الأولى إضافة إلى متغيرات 
اقتصادية واجتماعية وسياسية، وفيما يلي الطرح المختصر لأهم الدراسات التجريبية والنتائج 

 :التي توصلت إليها
  :موسومة بعنوان 5002سنة  Seung-Gwan Baekو   Changkyu Choiدراسة  -

" Exchange Rate Regimes and International Reserves" 
 016استهدفت الدراسة اختبار العلاقة بين نظام الصرف والاحتياطات الدولية لعينة مكونة من 

، وخلصت الدراسة إلى أن مرونة سعر الصرف لها علاقة 5000-0820دولة خلال الفترة 
مة الصرف الوسيطية تتطلب حجم كبير باحتياطي البلد، إضافة إلى أن أنظ Uمعكوسة 
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، كما أن (التثبيت الجامد والتعويم الحر)للاحتياطات الدولية مقارنة بأنظمة الصرف القطبية 
 .احتياطات الصرف في إطار أنظمة الربط الجامد أقل من مثيلتها في إطار التعويم الحر

  :موسومة بعنوان 5006سنة   Hiro Itoو  Yin-Wong Cheungدراسة  -
A Cross-Country Empirical Analysis of International Reserves 

استهدفت الدراسة اختبار محددات تراكم الاحتياطات الدولية لمجموعة مكونة من أكثر من 
متغيرات )باستخدام أربع مجموعات من المتغيرات  5002-0862اقتصاد دولة خلال الفترة   000

باستخدام نماذج ( متغيرات مؤسساتية ومتغيرات وهمية اقتصادية كلية، متغيرات مالية،
السلاسل الزمنية المقطعية، وخلصت الدراسة إلى أن الدول النامية تميل إلى تراكم الاحتياطات 
الدولية أكثر من الدول المتقدمة، إضافة إلى تأثير نظام الربط الزاحف لسعر الصرف على 

ر انفتاح حساب رأس المال على الاحتياطات ، وتأثي5002-0888الاحتياطات خلال الفترة 
 .وذلك بالنسبة للدول النامية 0881-0821و 0820-0862خلال الفترتين 

 :موسومة بعنوان: Taofik Ibrahim Mohammed و Mohammed Isa Shuaibuدراسة  -
Determinants and Sustainability of International Reserves Accumulation in Nigeria 

-0860خلال الفترة  ك الاحتياطات الدولية في نيجيرياسلو  محدداتستهدفت الدراسة تحليل ا
، وخلصت الدراسة ARDLباستخدام نماذج الانحدار الذاتي ذات فترات الإبطاء الموزعة  5000

إلى أن مداخيل التصدير واحتياطات الفترة السابقة تؤثر إيجابيا على الاحتياطات الحالية، في 
 .أسعار النفط لها تأثير سلبي على الاحتياطات في المدى البعيدحين أن 
 :موسومة بعنوان:  Muhammad Tahir Khanدراسة  -

Exchange Rate As A Determinant Of Fluctuation In Foreign Exchange Reserves: 

Evidence From Economy Of Pakistan  
بالاحتياطات الدولية في ( مي والحقيقيالاس)استهدفت الدراسة تحليل علاقة سعر الصرف 

، وخلصت Co integrationباستخدام منهجية التكامل المشترك  5008-0821باكستان خلال الفترة 
الدراسة إلى وجود علاقة تكامل متزامن في المدى البعيد بين المتغيرين إضافة إلى اتجاه 

 .إلى الاحتياطات الدولية( الاسمي والحقيقي)العلاقة السببية من سعر الصرف الفعال 
 .الاحتياطات الدولية باختيار نظام الصرف وحساب رأس المالعلاقة : أولا
تشير مختلف الدراسات إلى أن هناك علاقة عكسية بين مرونة سعر الصرف وتراكم    

يت يتطلب مستوى عالي الاحتياطات الدولية، حيث أن احتفاظ البلد بأحد أنواع ترتيبات التثب
 .ات دفاعا عن قيمة العملة من تأثيرات الصدمات الحادة المرتقبةتياطمن الاح
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نظام الصرف التي تنتهجه الدولة له تأثير  إن: الاحتياطات الدولية واختيار نظام الصرف -1
كبير في تحديد طلبها على الصرف الأجنبي، ومن ثم على المستوى المرغوب والآمن 

حتياطات الدولية في ظل نظام صرف ثابت يختلف لاحتياطات الصرف الأجنبية، فسلوك الا
 (.التعويم)عن سلوكها في ظل نظام صرف يعتمد على قوى السوق 

يمكن النظر إلى الموضوع من : الاحتياطات الدولية في ظل نظام الصرف الثابت -1-1
زاوية الحفاظ على سعر الصرف الثابت، إذ تستخدم الاحتياطات الدولية كخط يدفع التأثيرات 
عنه، وفي الحالة التي لا تتيسر فيها للدولة كمية الاحتياطات اللازمة فإن هذه الدولة يستحيل 
عليها المحافظة على سعر صرف عملتها عند المستوى المحدد لها عند حدوث أي اختلال في 
ميزان المدفوعات، فالبنك المركزي لا بد له من التدخل حينها دفاعا عن سعر الصرف، فإن لم 

عبد الحسين الجليل ) الاحتياطات فإن دفاعه سيفشل في الحفاظ على ثبات سعر الصرف تَكْفِ 
 (.001:، ص5000عبد الحسين، 

إن التعويم الحر يسمح بموجبه  :الاحتياطات الدولية في ظل نظام الصرف المعوم -1-2
لقيمة العملة أن تتغير صعودا وهبوطا حسب قوى السوق، فإن الحاجة لا تبدو ماسة 

حتياطات الدولية في ظل هذا النظام لأن الاختلالات في المدفوعات الدولية سيتكفل سعر للا
سنة  Khanو Hellerالصرف بتصحيحها، إذ أكدت الدراسات التجريبية هذه الفكرة، حيث توصل 

إلى أن التحرك نحو ترتيبات صرف أكثر مرونة يقلل من الحاجة لاحتياطات الصرف  0862
بل الدول على الاحتفاظ بالاحتياطات ولاسيما في الدول الصناعية والدول ومن ثم الطلب من ق
 (.001:، ص5000عبد الحسين الجليل عبد الحسين، )النامية غير النفطية 

حول  00بتحليل بيانات الجدول رقم : الاحتياطات الدولية ووضعية حساب رأس المال -2
هناك اتجاه   لية في العالم يلاحظ أنعلاقة صافي الحسابات الرأسمالية والاحتياطات الدو 

عكسي للمتغيرين حيث أن انخفاض صافي الحسابات الرأسمالية يؤدي إلى ارتفاع الاحتياطات 
 .الدولية

مليار دولار سنة  26.12انخفض صافي الحسابات الرأسمالية من  5008-5002خلال الفترة    
مليار دولار، حيث أن انخفاض هذا  62.02مليار دولار مرورا بارتفاعه إلى  10.80إلى  5002

مليار دولار كمتوسط  56.202مليار دولار يؤدي إلى ارتفاع الاحتياطات الدولية بـ  0الأخير بـ 
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وهي علاقة ارتباط  %62.62سنوي خلال الفترة، كما بلغت درجة الارتباط بين سلوك المتغيرين 
 .قوية

 2112-2112الاحتياطات الدولية لدول العالم خلال الفترة تطور صافي الحسابات الرأسمالية : 11الجدول رقم 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 صافي الحسابات الرأسمالية 

 (مليار دولار)لدول العالم 
57,38 75,15 33,32 46,54 31,91 72,16 58,58 42,89 

 الاحتياطات الدولية

 (مليار دولار)لدول العالم  
4090,35 4992,34 6432,44 7061,24 8127,80 9196,25 10181,12 10913,82 

 .5001إحصائيات صندوق البنك الدولي  :المصدر    
 5000مليار دولار سنة  8085.52شهد ارتفاع الاحتياطات الدولية من  5005-5000خلال الفترة   

سمالية من في ظل انخفاض كبير لصافي الحسابات الرأ 5005مليار دولار سنة  00801.25إلى 
، حيث أن انخفاض هذا 5005مليار دولار سنة  25.28إلى  5000مليار دولار سنة  65.05

مليار دولار كمتوسط  22.155مليار دولار يؤدي إلى ارتفاع الاحتياطات الدولية بـ  0الأخير بـ 
فسر هذا ما ي ،%88.50سنوي، إضافة قوة الارتباط بين المتغيرين خلال هذه الفترة والذي بلغ 

 .العلاقة التبادلية القوية بين سلوك الاحتياطات الدولية ووضعية حساب رأس المال
 .تقديم نموذج محددات سلوك الاحتياطات الدولية: ثانيا
تعتبر إشكالية اختبار محددات تراكم احتياطات الصرف من أهم القضايا التي تم التطرق    

لى حد الآ ن ليس هناك إجماع حول المحددات الرئيسية إلى معالجتها في السنوات الأخيرة، وا 
يعتبر أن داع  5005سنة  Leeو Aizenmanالتي تساهم في زيادة تراكم الاحتياطات، فحسب 

الحيطة هو المحدد الرئيسي للتراكم، في حين أن المحافظة على قيمة العملة وتنافسية 
 .5001 سنة Garberو Dooley ،Folkerts-Landauالصادرات هي نتائج دراسة 

لاختبار محددات احتياطات الصرف استخدم  5006سنة  Leeو Aizenmanفي دراسة أخرى لـ  
فيها الصيغة الخطية في النموذج باستخدام مجموعة من المتغيرات الاقتصادية ومن بين أهم 
هذه المتغيرات، متغير تقلبات أسعار الصرف الذي يعبر عن نظام الصرف في الدولة، حيث 

لبات لسعر الصرف دلالة على اتباع الدولة لأحد ترتيبات نظام التعويم، في حين أن وجود تق
أن عدم وجود أي تقلبات دلالة على استخدام الدولة لنظام سعر الصرف الثابت وصيغة 

 (:.Anne-Laure ,Julien,2009, PP:4-5) النموذج على الشكل التالي
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- itres : نسبة احتياطات الصرف ناقص الذهب مقومة بالدولار الأمريكي إلى الناتج المحلي
الإجمالي، ويشمل إجمالي الاحتياطيات بدون الذهب حقوق السحب الخاصة، واحتياطيات 
أعضاء صندوق النقد الدولي التي في حوزته، وحيازات النقد الأجنبي التي هي تحت سيطرة 

 .من ذلك حيازات الذهب السلطات النقدية، يُستبعد
إجمالي الناتج المحلي بأسعار المشترين هو عبارة عن مجموع إجمالي القيمة المضافة من    

جانب جميع المنتجين المقيمين في الاقتصاد مضافاً إليه الضرائب على المنتجات ومخصوماً 
قيمة إهلاك  منه إعانات الدعم غير المدرجة في قيمة المنتجات، ويتم حسابه بدون اقتطاع
 .الأصول المصنعة أو إجراء أية خصوم بسبب نضوب وتدهور الموارد الطبيعية

- itpop : لوغاريتم مجموع السكان في الدولة، ويشير مجموع السكان إلى إجمالي عدد
 .السكان في الرقعة الجغرافية للدولة

- itopen :،وتمثل نسبة متوسط الصادرات والواردات إلى الناتج  درجة الانفتاح التجاري
قيمة كافة  (واردات السلع والخدمات) المحلي الإجمالي، وتمثل صادرات السلع والخدمات

السلع وخدمات السوق الأخرى المقدمة إلى بقية بلدان العالم، وتشمل قيمة السلع، والشحن، 
م الرخص، وغيرها من الخدمات مثل والتأمين، والنقل، والسفر، وحقوق الامتياز، ورسو 

الاتصالات، والإنشاءات، والخدمات المالية، والمعلوماتية، والأعمال والخدمات الشخصية 
التي كانت تسمى من )والحكومية، وهي لا تتضمن تعويضات الموظفين ودخل الاستثمارات 

القيمة الحالية للدولار والمدفوعات التحويلية والبيانات معبر عنها ب( قبل خدمات عوامل الإنتاج
 .الأمريكي

- itvolater. : التقلبات السنوية لسعر الصرف، وتمثل معدلات التغير السنوية في سعر
الصرف الرسمي الذي تحدده السلطات الوطنية أو السعر المحدد بسوق الصرف المسموح بها 

وحدات العملة المحلية مقابل )هرية قانوناً، ويتم حسابه كمتوسط سنوي استناداً للمتوسطات الش
 (.الدولار الأمريكي

- itgrowthex. : معدل نمو صادرات السلع والخدمات على أساس سعر ثابت للعملة
 .5002المحلية، وتستند البيانات إلى السعر الثابت للدولار الأمريكي عام 
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- itdevpl. :عام للأسعار، ويتم التعبير عنه بمعدل التضخم التغير السنوي في المستوى ال
الذي يعكس كما يقيسه مؤشر أسعار المستهلكين التغيّر السنوي للنسبة المئوية في التكلفة على 
المستهلك المتوسط للحصول على سلة من السلع والخدمات التي يمكن أن تثبت أو تتغير 

 .ه عام صيغة لاسبيرزعلى فترات زمنية محددة، ككل سنة مثلًا وتُستخدم بوج
- itkacc : نسبة رصيد حساب رأس المال إلى الناتج المحلي الإجمالي، ويشمل صافي

الحساب الرأسمالي الإعفاء من الدين للحكومة العامة، ومنح الاستثمار النقدية أو العينية 
بين ما تشتمله أيضاً المقدمة من كيان حكومي، والضرائب على التحويلات الرأسمالية، ومن 

التحويلات الرأسمالية للمهاجرين، والإعفاء من الدين، ومِنح الاستثمار التي تقدمها كيانات 
 .غير حكومية

- ittot : لوغاريتم معدل التغطية، ويتم التعبير عنه بنسبة الصادرات إلى الواردات والذي يدل
 .الواردات ما يقابلها من الصادرات على نصيب الوحدة النقدية الواحدة من

- itcrisis : للدلالة " 0"وقوع أزمات خلال فترة الدراسة، عبارة عن متغيرة صماء تأخذ الرقم
 .في الحالة الطبيعية للبلد" 0"على وقوع الأزمة في البلد ، وتأخذ الرقم 

وك احتياطات الصرف في الدول دراسة وتحليل نتائج النموذج الإجمالي لمحددات سل: ثالثا
 النامية
يتكون النموذج من متغير نسبة الاحتياطات إلى الناتج المحلي الإجمالي كمتغير تابع      

دولة،  001لعدد  5005-5002وذلك خلال الفترة ، والمحددات المذكورة سابقا كمتغيرات مستقلة
 .ية للمتغيراتوسنقوم في بداية الدراسة بدراسة استقرارية السلاسل الزمن

نتائج دراسة الاستقرارية حيث ثبتت   01يلخص الملحق رقم : نتائج دراسة الاستقرارية -1
كما ، عند المستوى( ?RES?، ER_VOLAT? ،EX_GROWTH? ،PL_DEV? ،KACC? ،TOT)متغيرات الاستقرارية 

أن متغير  إضافة إلىاستقرت عند الفروق من الدرجة الأولى، ( ?OPEN? ،POP)متغيرات الأن 
 .عبارة عن متغير وهمي( ?CRISIS)وقوع الأزمات 

حصلنا من خلال عملية التقدير على  (:Pooled)تقدير وتحليل النموذج التجميعي  -2
 :05النتائج المدرجة في الملحق رقم 
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معدل النمو السكاني، تقلبات أسعار )لكل من  %0هناك تأثير معنوي عند مستوى معنوية  -
على الاحتياطات الدولية في الدول ( في المستوى العام للأسعار، الأزمات الصرف، التغير

 .النامية
يؤدي إلى  %0ارتفاع النمو السكاني، المستوى العام للأسعار في الدول النامية بنسبة  -

 .على التوالي %0262و %525220ارتفاع الاحتياطات بـ 
أن ارتفاع التقلبات في سعر  تؤثر تقلبات أسعار الصرف سلبا على الاحتياطات حيث -

الصرف يؤدي إلى انخفاض الاحتياطات الدولية في الدول النامية وهو ما يتوافق مع فرضية 
أن الدول تكون بحاجة إلى قدر كاف الاحتياطات الدولية في ظل نظام الصرف الثابت 

 (.انخفاض التقلبات في سعر الصرف)
أنه في حالة وضعية الأزمة تحتاج الدول إلى  تؤثر الأزمات إيجابيا على الاحتياطات حيث -

 .مستوى أكبر من الاحتياطات خاصة لمواجهة الصدمات النقدية الناتجة عن الأزمة
للانفتاح التجاري على الاحتياطات الدولية في  %2هناك تأثير معنوي عند مستوى معنوية  -

إلى انخفاض الاحتياطات يؤدي  %0الدول النامية، حيث أن زيادة الانفتاح التجاري بنسبة 
 .%0225الدولية في الدول النامية بنسبة 

معدل نمو الصادرات، وضعية حساب رأس المال ومعدل )هناك تأثير غير معنوي لكل من  -
 .على الاحتياطات الدولية في الدول النامية( التغطية

 %10256ة المتغيرات المدرجة في النموذج تفسر التغير في الاحتياطات الدولية بنسب -
 .تعود إلى عوامل أخرى خارج النموذج أو إلى أخطاء النموذج (%62211)والنسبة الباقية 

 تجانس عدم عن الكشف اختبار يتم: اختبار تجانس التباين في النموذج التجميعي -3
2 :التالية للعلاقة وفقا" وايت" اختبار باستخدام التباين

210

2 .. ititit resbresbbe  
 : التالية النتائج على حصلنا تقديرال عملية خلال من

2

)6632.12()2992.19(

2 .0023.0.4517.0 ititit resrese  

 تتبــع التــي" وايــت" إحصــائية حســاب يمكــن النمــوذج مــن عليهــا المتحصــل الأخطــاء خــلال ومــن
 :يلي كما 2 توزيع

5875.5637125.07113222   RNT 
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563.58732 المحسوبة الإحصائية أن يلاحظ  الجدوليـة، الإحصـائية مـن أكبـر وهي 
 .التباين في تجانس وجود عدم فرضية نقبل وبالتالي

 دراسة وتحليل نتائج نماذج الأثر الثابت: رابعا
الأثــر الثابــت )يهــدف اختبــار الأثــر الثابــت إلــى إمكانيــة تســاوي هــذا الأثــر فــي جميــع الــدول     

لة عدم تساوي هذا الأثر يُسـتخلص ، وفي حا(الأثر الثابت للأفراد)وفي جميع السنوات ( للأفراد
أن هناك أثر يختلف من دولة إلى أخرى ومن سـنة إلـى أخـرى نظـرا للاختلافـات الموجـودة بـين 

 .دول العينة المدروسة
من خلال عملية التقدير حصلنا على النتائج المدرجة  :تقدير وتحليل نماذج الأثر الثابت -1

 :والتي نحللها فيما يلي 01في الملحق رقم 
 :بالنسبة لنموذج الأثر الثابت للدول -1-1
 (%00 عند مستوى معنوية)وجود تأثير معنوي عكسي للتغير في المستوى العام للأسعار  -

على الاحتياطات الدولية بحيث أن تغير قيم هذين  (%0عند مستوى معنوية )ومعدل التغطية 
دولية، إضافة إلى معنوية الثابت، المتغيرين باتجاه الارتفاع يؤدي إلى انخفاض الاحتياطات ال

معدل النمو السكاني، الانفتاح التجاري، )في حين أن المتغيرات الأخرى المدرجة في النموذج 
لها تأثير عير ( تقلبات أسعار الصرف، معدل نمو الصادرات، وضعية حساب رأس المال

 .معنوي إحصائيا
درجة تأثير قوية، كما أن النسبة  وهي %25220المتغيرات المفسرة تفسر النموذج بنسبة  -

 .الباقية تعود إلى عوامل أخرى خارج النموذج المقدر
إحصائية فيشر تثبت المعنوية الإجمالية لمعاملات النموذج نظرا لأن احتمالها أقل من  -

 .(%0)مستوى المعنوية 
 :بالنسبة لنموذج الأثر الثابت للسنوات -1-2
في المستوى العام للأسعار و تأثير معنوي طردي لمعدل وجود تأثير معنوي عكسي للتغير  -

إضافة إلى معنوية الثابت عند نفس  %0التغطية على الاحتياطات الدولية عند مستوى معنوية 
 .مستوى المعنوية
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للانفتاح التجاري على الاحتياطات الدولية في  %2هناك تأثير معنوي عند مستوى معنوية  -
يؤدي إلى انخفاض الاحتياطات  %0دة الانفتاح التجاري بنسبة الدول النامية، حيث أن زيا

 .%0216الدولية في الدول النامية بنسبة 
معدل النمو السكاني، تقلبات أسعار الصرف، معدل نمو )لا يوجد تأثير معنوي لـ  -

 .على الاحتياطات الدولية في الدول النامية( الصادرات، وضعية حساب رأس المال
وهي درجة تأثير ضعيفة جدا، كما أن  %5255مفسرة تفسر النموذج بنسبة المتغيرات ال -

 .النسبة الباقية تعود إلى عوامل أخرى خارج النموذج المقدر
إحصائية فيشر تثبت المعنوية الإجمالية لمعاملات النموذج نظرا لأن احتمالها أقل من  -

 .(%0)مستوى المعنوية 
 في اختلاف هناك كان إذا ما بمعرفة فيشر اختبار يسمح: اختبار وجود الأثر الثابت -2 

 المدروسة الدول مجموعة في ثابت هذا أن أو الدول كل في الثابت الأثر
(W.Greene,2005,277). 

فهذا يدل على عدم  %0أقل من مستوى ( 02الملحق رقم )بما أن احتمال إحصائية فيشر  -
ختلف من دولة إلى أخرى وهذا الأثر وجود أثر ثابت فردي للدول، أي أن الأثر الثابت ي

 .05موضح في جدول الملحق رقم 
بحيث سجل أكبر أثر ثابت سالب في إريتريا بـ ( %61.22)دولة أثر ثابت سالب  21سجلت  -
 (.0,028054)كما سجل أقل أثر ثابت سالب في البحرين بـ ( 26,88873)
أثر ثابت موجب في ليبيا بـ بحيث كان أكبر ( %55.22)دولة أثر ثابت موجب  10سجلت  -
 (.1,182989)كما سجل أقل أثر ثابت موجب في المغرب بـ  (131,8879)
 %2 ،%0أكبر من مستويات المعنوي ( 02الملحق رقم )بما أن احتمال إحصائية فيشر  -
فهذا يدل على وجود أثر ثابت فردي للسنوات، أي أن الأثر الثابت لا يختلف من سنة  %00و

 .02ذا الأثر موضح في جدول الملحق رقم إلى أخرى وه
أثر ثابت سالب، في حين أن هناك أثر ثابت ( 5005، 5002، 5006، 5005)سجلت سنوات  -

 .موجب في باقي السنوات
 .دراسة وتحليل نتائج نماذج الأثر العشوائي: خامسا
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 السابقة حدداتللم عشوائي تأثير هناك كان إذا ما اختبار هو النماذج هذه تقدير من الهدف   
( الـدول) بـالأفراد يتعلـق التـأثير هـذا كـان سـواء النامية الدول في الصرف احتياطات على الذكر

 جهــة مــن الــدول بــين الأثــر فــي تســاوي هنــاك إذا مــا اســتخلاص وبالتــالي ،(الســنوات) الــزمن أو
 .أخرى جهة من السنوات وبين
ية التقدير حصلنا على النتائج من خلال عمل :تقدير وتحليل نماذج الأثر العشوائي -1

 :والتي نحللها فيما يلي 06المدرجة في الملحق رقم 
 :بالنسبة لنموذج الأثر العشوائي للدول -1-1
وجود تأثير معنوي سالب لكل من التغير في المستوى العام للأسعار ومعدل التغطية على  -

، حيث أن تغير مستوى على التوالي %2و %00الاحتياطات الدولية عند مستويات معنوي 
تؤدي إلى تغير نسبة الاحتياطات من الناتج المحلي  %0الأسعار ومعدل التغطية بنسبة 

على الترتيب في الاتجاه المعاكس، إضافة إلى معنوي  %2256و %0205الإجمالي بنسبة 
 .الثابت

اني، معدل النمو السك)عدم وجود تأثير معنوي للمحددات الأخرى المدرجة في النموذج  -
 (.الانفتاح التجاري، تقلبات أسعار الصرف، معدل نمو الصادرات، وضعية حساب رأس المال

 %0215المتغيرات المفسرة تؤثر في نسبة الاحتياطات من الناتج المحلي الإجمالي بدرجة  -
 .وهي درجة تأثير ضعيفة جدا

ن احتمالها أقل من إحصائية فيشر تثبت المعنوية الإجمالية لمعاملات النموذج نظرا لأ -
 .(%2)مستوى المعنوية 

 :بالنسبة لنموذج الأثر العشوائي للسنوات -1-2
لكل من النمو السكاني والتغير في المستوى العام ( عكسي)وجود تأثير معنوي سالب  -

على ( %2عند مستوى معنوي )والانفتاح التجاري  (%0عند مستوى معنوي )للأسعار 
من الناتج المحلي الإجمالي، حيث أن تغير كل من هذه المتغيرات  الاحتياطات الدولية كنسبة

تؤدي إلى تغير الاحتياطات الدولية كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  %0بنسبة 
 .في الاتجاه العكسي على الترتيب، إضافة إلى معنوي الثابت (0220%، 0225%، 065220%)
على نسبة الاحتياطات الدولية من الناتج المحلي  وجود تأثير معنوي موجب لمعدل التغطية -

في نفس اتجاه تغير معدل التغطية بنسبة  %2210الإجمالي، من خلال تغير هذه الأخيرة بـ 
0%. 
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عدم معنوية تأثير كل من تقلبات أسعار الصرف ورصيد حساب رأس المال على  -
 .الاحتياطات الدولية في الدول النامية

في نموذج الأثر العشوائي للسنوات تؤثر في نسبة الاحتياطات من الناتج  المتغيرات المفسرة -
 .وهي درجة تأثير ضعيفة جدا %5222المحلي الإجمالي بدرجة 

إحصائية فيشر تثبت المعنوية الإجمالية لمعاملات النموذج نظرا لأن احتمالها أقل من  -
 .(%0)مستوى المعنوية 

من أجل اختبار وجود أو عدم وجود الأثر  :العشوائياختبار وجود أو عدم وجود الأثر  -2
، "Lagrangeمضاعف "يعتمد على  الذي" Breusch-Pagan"العشوائي لدنيا اختبار 

(W.Greene,2005,286). 
الاحتمال )أكبر من الإحصائية الجدولية ( 08الملحق رقم )بما أن الإحصائية المحسوبة  -

د لأثر فردي عشوائي للدول أي أن تأثير فإن هناك وجو  (%0أقل من  020052يساوي 
المتغيرات المفسرة على الاحتياطات الدولية يختلف من دولة إلى أخرى، وهذا الأثر موضح في 

 .00جدول الملحق رقم 
بحيث كان أكبر أثر عشوائي موجب في  (%55222)دولة أثر عشوائي موجب  10سجلت  -

 (.0,052685)موجب في جزر القمر بـ كما سجل أقل أثر عشوائي  (055,586)ليبيا بـ 
بحيث سجل أكبر أثر ثابت سالب في  (%61222)دولة أثر عشوائي سالب  21سجلت  -

 (.0,505602)كما سجل أقل أثر ثابت سالب في ساموا بـ  (51,00505)إريتريا بـ 
 %2، %0أكبر من مستويات المعنوية  (022011)بما أن احتمال الإحصائية المحسوبة  -
دلالة على عدم وجود أثر عشوائي للسنوات، أي أن تأثير المتغيرات المفسرة على  %00و

الاحتياطات الدولية لا يختلف من سنة  إلى أخرى، وهذا الأثر معدوم كما هو موضح في 
 .02جدول الملحق رقم 

 :خاتمــة

 

أنظمة  تمثل الاحتياطات أهم مصادر الأمان في الدول النامية خاصة تلك الدول التي تتبع
الصرف الثابتة التي تسعى إلى تركيم الاحتياطات دفاعا عن استقرار قيمة العملة، غير أن 
تجاوز المستوى الكافي للاحتياطات من شأنه أن يخلق نوع من اللاتوازن الاقتصادي والتي 
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تجاوز قيمة الاحتياطات ثلاثة أشهر لتغطية قيمة : يحددها الاقتصاديون بأربعة معايير أساسية
من المستوى الثاني للكتلة  %00من الديون الخارجية أو  %20الواردات، أو تجاوزها نسبة 

 .0855المشهور سنة  Hellerالنقدية أو يحدد المستوى الكافي وفقا لنموذج 
تتحكم في تراكم احتياطات الصرف العديد من العوامل سواء الاقتصادية منها أو غير ذلك،  

ال ونظام الصرف المتبع في الدولة، فالوضعية الجيدة لرصيد أبرزها وضعية حساب رأس الم
حساب رأس المال من شأنه يزيد من مكونات الاحتياطات نظرا لتفوق التدفقات الرأسمالية 
الداخلة على التدفقات الرأسمالية الخارجة، إضافة إلى حاجة الدول إلى تراكم رأس المال في 

لعملة على عكس نظام الصرف المرن، إضافة إلى ظل نظام الصرف الثابت دفاعا عن قيمة ا
 .متغيرات أخرى كالتغير في مستويات الأسعار ونمو الصادرات ودرجة الانفتاح

 :خلصت الدراسة إلى أهم النتائج التالية: نتائج الدراسة
شكلت الاحتياطات في الدول النامية تطورا ملحوظا بمعدل نمو سنوي متناقص خلال الفترة  -

، هذا في ظل 5005سنة  %6إلى حدود  5005سنة  %56265منتقلا من نسبة  5002-5005
نفس السلوك الذي عرفته الاحتياطات في إجمالي دول العالم، ويعود ذلك إلى النسبة المعتبرة 

، 5005-5002كمتوسط الفترة  %51262التي تحتويها الدول النامية من احتياطات العالم 
 .5005-5002ل الفترة خاصة في ظل استقرار النسبة خلا

معدل النمو : من خلال تقدير النموذج الإجمالي اتضح أن هناك تأثير معنوي لكل من -
عند مستوى )السكاني، تقلبات أسعار الصرف، التغير في المستوى العام للأسعار، الأزمات 

لدول على الاحتياطات الدولية في ا( %2عند مستوى معنوية )والانفتاح التجاري ( %0معنوية 
 .إضافة إلى عدم وجود تجانس للتباين ،%10256النامية ونسبة هذا التأثير تقدر بـ 

من خلال نموذج الأثر الثابت للدول اتضح وجود تأثير معنوي عكسي للتغير في المستوى  -
على ( %0عند مستوى معنوية )ومعدل التغطية  (%00عند مستوى معنوية )العام للأسعار 

وهي درجة تأثير قوية،  %25220وهذه المتغيرات تفسر النموذج بنسبة  الاحتياطات الدولية
 .إضافة إلى عدم وجود أثر ثابت فردي للدول

من خلال نموذج الأثر الثابت للزمن اتضح وجود تأثير معنوي عكسي للتغير في المستوى  -
مستوى العام للأسعار وتأثير معنوي طردي لمعدل التغطية على الاحتياطات الدولية عند 

للانفتاح التجاري على  %2إضافة وجود تأثير معنوي عند مستوى معنوية  %0معنوية 
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وهي درجة تأثير ضعيفة  %5255الاحتياطات الدولية في الدول النامية، وتقدر نسبة التأثير بـ 
 .جدا، إضافة إلى وجود أثر ثابت فردي للسنوات

تأثير معنوي سالب لكل من التغير في من خلال نموذج الأثر العشوائي للدول اتضح وجود  -
 %00المستوى العام للأسعار ومعدل التغطية على الاحتياطات الدولية عند مستويات معنوي 

وهي درجة تأثير ضعيفة  %0215على التوالي، وهذه المتغيرات تفسر النموذج بدرجة  %2و
 .جدا، إضافة إلى وجود أثر عشوائي فردي للدول

لكل ( عكسي)ر العشوائي للسنوات اتضح وجود تأثير معنوي سالب من خلال نموذج الأث -
والانفتاح ( %0عند مستوى معنوي )من النمو السكاني والتغير في المستوى العام للأسعار 

على الاحتياطات الدولية، إضافة وجود تأثير معنوي ( %2عند مستوى معنوي )التجاري 
ولية وتقدر نسبة تأثير هذه المتغيرات بـ موجب لمعدل التغطية على نسبة الاحتياطات الد

 .وهي درجة تأثير ضعيفة جدا، مع عدم وجود أثر عشوائي للسنوات 5222%
يعتبر نموذج الأثر الثابت للدول أحسن نموذج مقدر من خلال إيجابية الاختبارات  -

ت الإحصائية وخلص هذا النموذج إلى عدم وجود أي تأثير لوضعية حساب رأس المال وتقلبا
أسعار الصرف على الاحتياطات الدولية، وبالتالي يمكن استخلاص أن تغيرات احتياطات 

أو طبيعة ( الفائض أو العجز)الصرف في الدول النامية ليس نتاج وضعية حساب رأس المال 
 (.تثبيت أو تعويم)نظام الصرف المتبع في الدولة 

: اختبار فرضيات الدراسة
 

شكاليتها المستمدة من علاقة الاحتياطات بنظام الصرف  إنطلاقا من خلفية الدراسة    وا 
وحساب رأس المال، انطلقنا من مجموعة من الفرضيات التي حاولنا اتخاذ القرار بشأنها نفيا 

 :أو إثباتا، وبالاستناد إلى النتائج السابقة نختبر تلك الفرضيات كما يلي
ة سعر الصرف على تراكم الاحتياطات وجود تأثير عكسي لمرون : "بالنسبة للفرضية الأولى -

الدولية بحيث أن توجه الدول ترتيبات نظام الصرف المعوم سيؤدي إلى انخفاض 
، تم إثبات الفرضية في النموذج التجميعي ونماذج الأثر الثابت والعشوائي للزمن ".الاحتياطات

دولية، في حين تم نظرا للعلاقة العكسية بين تقلبات سعر الصرف والاحتياطات ال( السنوات)
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من خلال ( الدول)نفي الفرضية في حالة الاستناد إلى نماذج الأثر الثابت والعشوائي للأفراد 
 .العلاقة الطردية بين المتغيرين

وجود تأثير عكسي لرصيد حساب رأس المال على الاحتياطات : "بالنسبة للفرضية الثانية -
سيؤدي إلى انخفاض ( زيادة الرصيد)ل بحيث أنه كلما انخفض العجز في حساب رأس الما

، تم نفي الفرضية حيث خلصت الدراسة إلى العلاقة الطردية بين رصيد "الاحتياطات الدولية
 .حساب رأس المال والاحتياطات الدولية في النماذج المقدرة

 :المراجع
 /http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng              إحصائيات صندوق النقد الدولي -

، مذكرة –دراسة حالة الجزائر –أثر مستوى احتياطات الصرف على الاقتصاد الكلي بوكرديد عبد القادر،  -
 . 2008ماجيستير في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود وتمويل، جامعة بسكرة، الجزائر،

 .5000، دار الكتاب الثقافي، Eviewsعي، أساسيات القياس الاقتصادي باستخدام خالد محمد السوا -
الاحتياطات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد رمزي زكي،  -

  .1994، دار الكتب المصرية، الطبعة الأولى، المصري

داعبد الحسين الجليل عبد الحسين،  - ، دار صفاء للنشر رته في ظل الصدمات الاقتصاديةسعر الصرف وا 
 .2011والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 

 .0888مجدلاوي للنشر، عمان، الأردن،  التمويل الدولي،عرفان تقي الحسيني،  -

 .5000مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية، مصر،  التجارة الدولية،محمد سيد عابد،  -
 . 2003دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان الطبعة الأولى، المالية الدولية،ر وآخرون،  موسى سعيد مط -
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- Yin-Wong Cheung, Hiro Ito: " A Cross-Country Empirical Analysis of International 

Reserves", Working Paper, April 2007. 
 الاحتياطات الدولية في دول عينة الدراسة ودول العالم: 11الملحق رقم 

 
 نتائج تقدير النموذج التجميعي: 12الملحق رقم 

 
 نتائج تقدير نماذج الأثر الثابت: 13م الملحق رق، *

 المتغير (نموذج الأثر الثابت للدول)المعامل  (نموذج الأثر الثابت للسنوات)المعامل 
 *2092.19

2899.30 
 *2617.21

0731.22
 

C 

 *0191.4
6459.174


 

 1234.1
6802.45


 D(POP) 

  **9704.1
3735.0


 

 8732.0
0640.0


 D(OPEN) 

 2493.0
1210.0

 
 8051.0
0313.0 ER_VOLAT? 

 6915.0
0083.0 

 0721.0
0006.0


 EX_GROWTH? 
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 *5930.2
3902.0


 

  ***6674.1
1136.0


 PL_DEV 

 2045.1
0925.0 

 4389.0
0151.0 KACC 

 *1745.5
4774.8 

 *8707.3
3750.7


 TOT 

0626.0 8641.0 2R 

 0000.006.5  0000.087.42 F 

 .%00و %2، %0المعامل معنوي عند مستويات المعنوية *** ، **، *

 (الدول)اختبار وجود الأثر الثابت للأفراد نتائج : 10الملحق رقم 
Redundant Fixed Effects Tests 

Pool: r_err_ca 
Test cross-section fixed effects 

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

0.0000 112 1648.588288 Cross-section Chi-square 

 نتائج اختبار وجود الأثر الثابت للسنوات: 12رقم الملحق 
Redundant Fixed Effects Tests 

Pool: r_err_ca 
Test cross-section fixed effects 

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

0.5263 6 5.137801 

Cross-section Chi-

square 

 Fixed Effects (Cross)الأثر الثابت الفردي للأفراد  : 10م الملحق رق

 
 نتائج تقدير نماذج الأثر العشوائي: 10الملحق رقم 

 المتغير (نموذج الأثر العشوائي للدول)المعامل  (نموذج الأثر العشوائي للسنوات)المعامل 

 *8697.19
4247.30 

 *4156.10
9049.22 

C 
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 *0772.4
8018.176


 

 4251.1
6273.54


 D(POP) 

  **3280.2
4101.0


 

 2903.1
0940.0


 D(OPEN) 

 7879.0
0747.0


 

 6005.0
0233.0 ER_VOLAT? 

 - 1777.0
0015.0


 EX_GROWTH? 

 *0930.3
4249.0


 

  ***7987.1
1215.0


 PL_DEV 

 0947.1
0830.0 

 4500.0
0154.0 KACC 

 *0830.5
3062.8 

  **4778.2
2706.4


 TOT 

0645.0 0136.0 2R 

 0000.00884.10  0162.03632.2 F 

 .%00و %2، %0د مستويات المعنوية المعامل معنوي عن*** ، **، *
 الفردي للسنوات يوالأثر العشوائالأثر الثابت : 10الملحق رقم 

 Fixed Effects (Period) Random Effects (Period) السنة

2006--C -3.226885 0.000000 

2007--C -1.724529 0.000000 

2008--C -0.231688 0.000000 

2009--C 2.517393 0.000000 

2010--C 1.234243 0.000000 

2011--C 1.745363 0.000000 

2012--C -0.313897 0.000000 

 (الدول)نتائج اختبار وجود الأثر العشوائي للأفراد : 10الملحق رقم 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: r_err_ca 
Test cross-section random effects 

Prob Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 
020052 2 5122250 Cross-section random 

 (السنوات)نتائج اختبار وجود الأثر العشوائي للزمن : 11الملحق رقم 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: r_err_ca 
Test period random effects 

Prob Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 
022011 5 225206 Cross-section random 
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