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 وتقديرشكر 
الحمد لله الذي بنعمته تبدأ وتختم الأعمال ثم الصلاة 

 المختاروالسلام على المصطفى النبي 
 تمام هذه المذكرةإكر الله الذي وفقني في أش 

ل الدكتور أتقدم بفائق الشكر و العرفان للأستاذ الفاضكما 
 الذي لم يبخل علي بن قانة إسماعيل

اته الهادفة التي ساهمت في إخراج دبتوجيهاته القيمة، وانتقا
 هذا العمل في شكله النهائي

كل أساتذتي خلال   لىإكما أجد نفسي مدين بالشكر 
 مشواري الدراسي

 و بعيدأوإلى كل من قدم لي يد العون والمساعدة من قريب 
  

 رفلهم جميعا جزيل الشك
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 :ملخص الدراسة
تناااقه هااذه الدراسااة أحااد أهاام موضااوعاد التموياال الاادولي، أ  وهااو أفاار تقلباااد سااعر الصاار  علااى تاادفقاد    

، مسااتنداً إلى فرضااية تاار  باا ن 5102-0891رأس المااال اصاااع في عاادد ماان دول شاارتر  ساايا للفااينة الممتاادة مااا باا  
حيااان انطلقناااا مااان هاااذه العوامااال، هنااااو عوامااال عااادة تااا فر في تااادفقاد رأس الماااال وتعتااابر تغااا اد ساااعر الصااار  أهااام 

المفرطاة المفاهيم الرئيسية والنظرياد المفسرة للعلاقة ب  هذه العوامل وتدفقاد رأس المال اصااع، مابرزاً أهمياة التغا اد 
 .وما نتج عنها 0881لسعر الصر  في خلق أزمة النمور الآسيوية 

سعر الصر ، نمو الناتج المحلاي الحقيقاي وكاذا ساعر )وعززد الدراسة باستعمال تحليل البياناد السنوية لمعد د   
باسااتخدام ماانهج السلاساال الزمنيااة المقطعيااة ( الفائاادة الحقيقااي باةضااافة إلى معاادل صااافي تاادفقاد رأس المااال الأجناابي

، ولتحديااد مااد  وجااود علاقااة توازنيااة  في التحلياال الساااكن بواسااطة تطبيااق نمااوذج التاا ف اد ال ابتااة( PANELباناال )
طويلااة الأجاال باا  سااعر الصاار  وتاادفقاد رأس المااال في دول نمااور  ساايا،  أعقااب ذلااذ تقاادير نمااوذج ا  اادار الااذاتي 

حياان أشااارد نتااائج الدراسااة إلى أن تغاا اد سااعر الصاار  المنخف ااة ،  ARDLللفجااواد الزمنيااة الموزعااة المتباط ااة 
وجااود علاقااة توازنيااة  ، كمااا أكاادد الدراسااةأس المااال في اقتصااادياد هااذه الاادولالمحاادد لتاادفقاد ر  تغاا  الرئيساايهااي الم

 .طويلة الأجل ب  سعر الصر  وتدفقاد رأس المال في دول العينة
 

 :الكلمات المفتاحية
 . ARDL -تحليل ساكن -نماذج بانل -نمور  سيا  -تدفقاد رأس المال اصاع

 
Abstract 
         This study discusses one of the most important topics of international finance: the impact 

of exchange rate fluctuations on private capital flows in a number of East Asian countries for 

the period 1980-2015, based on the assumption that several factors affect capital flows and 

consider price changes The most important of these factors, starting from the main concepts and 

theories explaining the relationship between these factors and private capital flows, highlighted 

the importance of excessive exchange rate changes in the creation of the 1997 Asian tiger crisis 

and the resulting. 

 

         The study was enhanced using annual data analysis of exchange rates, real GDP growth as 

well as the real interest rate as well as net foreign capital inflows using the PANEL time series 

approach by applying the static effects model in static analysis and determining the extent of the 

relationship Term equilibrium between the exchange rate and capital flows in the Asian tiger 

countries, followed by the estimation of the ARDL self-regression model, where the results of 

the study indicated that the low exchange rate changes were the main variable defined for 

capital flows The study also confirmed that there is a long-term balance between the exchange 

rate and the capital flows in the sample countries. 

 

Key words: 
                      Private Capital Flows - Asian Tigers - PANEL Models - Static Analysis - ARDL. 
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 ب‌

 
 توطئة 

، رغم وجود بعض شكلات في اقتصاديات الدولمما لا شك فيه أنّ نقص رأس المال يعد من أهم الم         
، وأصبحت هذه المشكلة جوهر النقاش الحاصل بين المهتمين بدراسة اقتصاديات (دول الخليج العربي)الاستثناءات 

، وقد ألقت مشكلة (صندوق النقد والبنك الدوليين)دولية ومنظمات التمويل الدولي سواءاً  كانوا باحثين أم هيئات 
نقص رأس المال بظلالها على سعي هذه الدول لتحقيق التنمية الاقتصادية، التي تعد مسألة ملحة لزيادة مستوى 
الدخول وحجم الإنتاج والصادرات، فضلا عن تحسين مستوى المعيشة في هذه الدول، ومن هذا المنطلق سعت هذه 

لحصول على مصادر لتمويل هذه العملية، ونظرا لضعف مصادر التمويل المحلي فقد لجأت إلى المصادر الدول ل
الأجنبية، إما بالاقتراض والذي تسبب في سقوط العديد منها في فخ المديونية أو عبر خلق المناخ الاقتصادي الملائم 

قد نجحت في منا، ولاسيما أن عددا من هذه الدول لجذب تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، والخيار الثاني يعد أكثر أ
عدم )اقتصادية ، في حين فشلت دول أخرى لاعتبارات سياسية أكثر من كونها (دول نمور آسيا)إدارة هذه التدفقات 

 .(الاستقرار السياسي
 

 :الإشكالية
، وعليه يمكن صياغة لدوللدى ا واحدة من موضوعات التمويل الدولي المهمة تدفقات رأس المال الخاصتعد       

 :إشكالية الدراسة على النحو التالي
جنوب في عدد من دول  لية على تدفقات رأس المال الخاصالمتغيرات الاقتصادية الكما مدى تأثير بعض     

 ؟( 5102-0891)، خلال الفترة (كوريا الجنوبية، اندونيسيا، ماليزيا، تايلاند)شرق آسيا 
 : الفرعية التالية تومنه يمكن طرح التساؤلا

 ؟في دول العينة  تدفقات رأس المال الخاصمدى تأثير سعر الصرف على ما  (1
 ؟ في دول العينة على تدفقات رأس المال الخاصنمو الناتج المحلي ما مدى تأثير  (2
 ؟ في دول العينة ئدة على تدفقات رأس المال الخاصما مدى تأثير سعر الفا (3
 ؟ المدروسة سابقا ونتائج الدراسة حالة الدول المعنية في الفترة المدروسة لاقتصاديةالنظريات اهل هناك توافق بين  (4
 ؟ هل هناك إمكانية لوجود علاقة توازنية طويلة المدى بين متغيرات الدراسة (5

 
 



  مقدمة

 ج‌

 :للإجابة على الإشكالية الرئيسة و التساؤلات الفرعية ندرج الفرضيات التالية
 :الدراسة فرضيات

 : متمثلة في الدراسةفرضيات  
 صرف على تدفقات رأس المال الخاصاليوجد تأثير لسعر  (1

 على تدفقات رأس المال الخاص يوجد تأثير لنمو الناتج المحلي (2

 على تدفقات رأس المال الخاصالفائدة يوجد تأثير لسعر  (3

 رأس المال الخاصلية على تدفقات ة في دراسة أثر هذه المتغيرات الاقتصادية الكنمادج بيانات بانل هي الملائم (4
 في دول نمور آسيا

 .المال الخاص وتدفقات رأسازنية طويلة المدى بين المتغيرات المذكورة سابقاً هناك علاقة تو  (5
 : أهمها من والتي المجال، هذا في البحث إلى دعتنا كثيرة أسباب  : الموضوع اختيار أسباب
 ؛(بانل بيانات)السلاسل الزمنية المقطعية ياناتتنمية معارفنا العلمية في مجال النمذجة باستعمال منهج ب (1

 ؛منافسة الدول العظمىالتطلع إلى اقتصاديات دول نمور آسيا باعتبارها معجزة القرن في التحدي و  (2

 ؛قلة البحوث والمصادر في هدا الموضوع وأغلبها باللغة الإنجليزية لإثراء مكتبتنا المحلية (3

 .سي والتحليل المالي بحكم الموضوع له علاقة بالاقتصاد القيا (4
 : هاوأهميت الدراسةأهداف 

 تتضح أهداف الدراسة في: هاأهداف
 ؛في دراسة مجموعة من الدول بنموذج واحد" بانل"أهمية بيانات السلاسل الزمنية المقطعية  برازإ (1

 ؛ؤثر على تدفقات رأس المال الخاصالتي تالكلية الاقتصادية  المتغيرات أهم على بحثال محاولة (2

 لبات سعر الصرف والأزمة الأسيوية؛إبراز العلاقة بين تق (3

 .ر الصرف و تدفقات رأس المال الأجنبيالبحث عن علاقة طويلة المدى بين سع (4

وهو  بانللاسيما بيانات وعلى وجه الخصوص القياسي التمكن من استخدام الآليات الحديثة في الاقتصاد : هاأهميت
 استقرارالتفكير في آليات لإدارة تدفقات رأس المال الناجحة والتي تكمن في  علىما يساهم من المواضيع الحديثة 

 .، ومعدلات نمو مرتفعة ومستقرة على مستوى دول شرق آسياصرفالر اسعأ
   

 : حدود الموضوع
الأساسية  بالجوانب والإحاطة الإلمام لىالتوصل إ ،تساؤلاتالخلال  منه إطار   يتلخص مجال الموضوع في ضبط

 على الإجابة لنتمكن من ةذات الصلالكلية الاقتصادية  المتغيراتبعض و  لأجنبيتدفقات رأس المال ا ضوع،للمو 



  مقدمة

 د‌

الزمني للدراسة  كان خيارنا للحدود ولهذا واقعية، أكثر وتصورات أسس ووضع واختبار الفرضيات المطروحة ةالإشكالي
 (.نمور آسيا)سيامن شرق آ دول 04، والمكاني لعينة 1085و 8910في الفترة بين 

 :دوات البحثأ
 ؛مجال البحث هدا الموضوعالاستعانة بالكتب المتخصصة فيـ  (1

 ؛طروحات و الرسائل الجامعيةالأ (2

 ؛مواقع الانترنت (3

 ؛التقارير و الملتقيات و المجلات (4

 .Excelوكدلك  ( Eviews 9) في الاقتصاد القياسي صبرنامج متخصالاستعانة ب (5

التحليل الساكن للإيجاد العلاقة قصيرة المدى، التكامل ،" بانل"منية المقطعية لسلاسل الز ستعمال بيانات اا (6
 .العلاقة طويلة المدى المتزامن المشترك لإيجاد

 
 ،ا يؤثر على صحة ودقة النتائجمتباين المعطيات من مصادر عدة نجد هناك فيها  عند استغلال: دراسةصعوبات ال

 أدوات القياس البرمجيةنقص في ، المتغيرات في الفترة المدروسةيحد من عدد  مالفترة طويلة المعطيات في قواعد نقص 
لفجوات الزمنية نحدار الذاتي لتقدير نموذج الاصعوبة وأيضا .لذي لا يطابق المواصفاتا (Eviewsبرنامج ) نخص بالذكر
  "ARDL" . ةالموزعة المتباطئ

 : الدراسةهيكل  
فصلين نظري و تطبيقي تسبقهم مقدمة تشمل متغيرات البحث وإشكالية لإنجاز هذا البحث قمنا بتقسيمه إلى 

 الفصل الأول تناولنا: نحو التاليأهم النتائج المتوصل إليها، وجاءت فصول هذا البحث على ال وخاتمة تضمنت
 الأول حول المطلب:ثلاث مطالب، إلى ةالأول والذي يمثل الأدبيات النظري الجانب النظري حيث قسم المبحث

، الاتجاهات التأثيرية للعوامل المحددة لتدفقات رأس المال الخاص و المطلب الثاني حول تدفقات رأس المال الخاص
لى مطلبين إالأدبيات التطبيقية قسمناه أيضا الذي يمثل  المبحث الثانيأزمة العملات ، أما والمطلب الثالث حول 

طلب الثاني عبارة عن المقارنة بين الدراسات السابقة والدراسة ، والمالدراسات السابقةالأبحاث و  المطلب الأول حول.
نموذج بانل على عينة من  تطرقنا فيهما إلى دراسة قياسية باستعمال بحثينلى مإصل الثاني فقسم أيضا أما الف الحالية ،

ونتائج  بعة في هذه الدراسةلى الطريقة والأدوات المتإتناولنا فيهما شرق آسيا والتي تعرف بالنمور الآسيوية، جنوب دول 
 .الدراسة والمناقشة



           
 الفصل الأول     

 الأدبيات النظرية لتدفقات  
 رأس المال الخاص



 دفقات رأس المال الخاص لت الأدبيات النظرية                                                           الفصل الأول
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  مقدمة
        
شهد النصف الثاني من القرن الماضي، اهتماما واسعا بقضايا الاستثمار بكل أشكاله من قبل الاقتصاديين     

 ودراسة العوامل والمحددات التيأولى العديد من متخذي القرار اهتماماً بالغاً لفهم و  ورجال الأعمال والحكومات،
، حيث يعد سعر الصرف أحد أهم الانشغالات التي ه التدفقات بكل أنواعهاتجعل من مواطنهم أماكن جاذبة لهذ

ستقرار تطرق لها الاقتصاديون من خلال الدراسات المختلفة التي قاموا بها، حيث أكدت بعض الدراسات أهمية ا
ب تدفقات رؤوس الأموال ورفع معدلاتها، في حين في جذنمو مرتفعة مع معدلات مستويات أسعار الصرف 

 .قامت دراسات أخرى بقياس تلك العلاقة آخذين بعين الاعتبار تأثير متغيرات أخرى
         .الفصل في هذا أس المال الخاص والعوامل المحددة لها ما يجعلنا نتطرق لكل المفاهيم العامة حول تدفقات ر وهذ
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 اصالأدبيات النظرية لتدفقات رأس المال الخ :المبحث الأول
حظي موضوع تدفقات رؤوس الأموال كثيراً من الاهتمام مند مدة طويلة، حيث تناولت العديد من الأدبيات      

    ؛ونظرياتهالاقتصادية دوافعه ومحدداته 
 تدفقات رأس المال الخاصل مفاهيم عامة :المطلب الأول

 مفهوم تدفقات رأس المال :أولا 

في الأدبيات العربية، إلا أن معظمها منتقاة من ترجمة الأدبيات قليلة جداً  تعاريف تدفقات رأس المال       
يقصد بتدفقات رأس المال، الحصول على رأس المال المادي من خارج الدولة من دون الأجنبية، والتي من بينها أنه 

كات غير البنوك، أفراد الأجنبية، شر اجية المحلية، ويمكن أن يكون تدفق رأس المال من البنوك استخدام الموارد الإنت
، بخاصة أن ارتباطها ضعيف ال الرميية ليست من محاور حثثنا، وتجدر الإشارة هنا إلى أن تدفقات رأس الممستثمرين

 1 .ط بمتغيرات سياسية حثثهبالمتغيرات الاقتصادية، فالتدفقات الرأميالية الرميية غالبا ما ترتب
 أشكال تدفقات رأس المال الخاص :ثانياا 

 :يلي أشكال رئيسية وهي كماتدفقات رأس المال الخاص ثلاثة  خذتت      
 الاستثمار الأجنبي المباشر؛ (1

 القروض من المؤسسات الخاصة؛ (2

 دفقات رأس المال لأغراض المضاربة؛ت (3

الخاص يحظى باهتمام مزايد من لدن الدول النامية التي تعطيه أولوية  إن الشكل الأول لتدفقات رأس المال       
ا الشكل من مار التي تخلق مناخا ملائما لهذوتكرس أدوات السياسة النقدية والمالية، فضلا عن قوانين الاستث

، وغيرها من لتي تعيق تدفق الاستثمار الأجنبي، كتخفيض حجم الضرائب، رفع بعض الرسوم االتدفقات
 الأخرى؛ جراااتالإ

التدفقات، فالقروض ه فق هذأما الشكلين الثاني والثالث لتدفقات رأس المال الخاص يتميزان بمظاهر سلبية ترا      
نت العديد من الدول ا ما أسيا استخدامها، وقد عااني منها الاقتصاد، كالمديونية إذقد تتحول إلى مشكلة يع

ارتها للقروض، أما التدفقات لأغراض المضاربة غالبا لا يستفيد منها ه المشكلة نتيجة سوا إدالنامية من هذ
ه السرعة ثم سرعة تدفقها من وإلى البلد، هذ، إذ تتميز بأنها تدفقات مدى قريب ومن (المضيف)الاقتصاد المحلي 

حدثت في مورسي على أن أزمة العملات التي لصرف في الدولة المعنية، ويشدد د تؤدي إلى انهيار نظام سعر اق
دول شرق آسيا كانت نتيجة منطقية لانعكاس تدفقات رأس المال قصيرة الأجل والتي أدت في نهاية المطاف إلى 

 2 .دوليار النظام النقدي والمصرفي في هذه الانه
                                                           

 (. 128، ص8811) ، مركز الكتب الأردني، عمان (جورج خوري)ترجمة، ،  "اقتصاديات التنمية"هاجن، أفيرت،  1
2
 Osei, Morrissey & Lensink, Robert, Oliver & Robert," The volatility of Capital Flows : 

Measures & Trends For Developing Countries ", Centre of Research in Economic 

Development   & International Trade, University Nottingham, No: 2/20 ,2003 page 1-4 
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 تدفقات رأس المال الخاص نظرية :اا ثالث
التدفقات، وهي تؤكد بأن هناك أسبابا داخلية تناقش نظرية تدفقات رأس المال الأسباب التي تفسر حدوث        

ة أسباب لحدوث تدفقات رأس وأخرى خارجية، إلا أنها تركز كثيرا على الأسباب الداخلية، وهي بدلك تميز أربع
 المال ؛

ذوات الدخل المتوسط التي تملك مجالات واسعة للاستثمار تفوق ما هو موجود تُستقطب التدفقات إلى الدول : 1
رتكازية فضلا عن توافر البنى والهياكل الإفي الدول المتقدمة التي وصلت إلى مرحلة التشغيل الكامل للموارد كافة، 

 لدخل التي تشكو من نقص كبير فيها؛بخلاف الدول منخفضة ا
عكس في الحقيقة تشوهات هيكلية في سوق رأس المال المحلي، وبغية الوصول إن تدفقات رأس المال قد ت :2

الأسهل للسوق الدولية فإن الأفراد داخل الدولة يستغلون مبدأ الفائدة المقارنة للتعامل مع رؤوس الأموال الأجنبية 
 نولوجية مقارنة رأس المال المحلي؛التي تحقق عائدا أعلى بسبب الخبرة والفوارق التك

لك تحتاج العديد من الدول مصادر الاقتصادية، لذقد لا تكفي مصادر التمويل المحلي لتغطية تكاليف التنمية  :3
ا فإن هناك هدفاً عرضياً يظهر في تخفيض ات رأس المال الأجنبي، فضلا عن هذتمويل خارجية، وهنا يأتي دور تدفق

اد عرض النقد الحقيقي قد الأجنبي، ومن ثم يزدمعدلات التضخم، إذ يزيد تدفق رأس المال الأجنبي، عرض الن
 ملة المحلية ويخفض معدلات التضخم؛ا يزيد من قيمة العالمحلي، وهذ

لات فائدة تعول العديد من الدول في سياساتها التمويلية على تحفيزها تدفقات رأس المال من خلال خلق معد :4
المركزي عبر عمليات السوق المفتوحة، أو عن طريق التمويل تدخلات البنك ا بديلا عن حقيقية مرتفعة، ويعد هذ

لقد حاول كثير ، 1ا معدلات تضخم مرتفعة ومتزايدةذي قد يعني زيادة عجز الميزانية العامة، ويرافق هلي والذالمح
لاحظ عدد  إذ، لت رأس المــــــــــــــــــــامشكلة انعكاس تدفقا لىحل لغز عدم تعرض الدول المتقدمة إمن الاقتصاديين 

ا في مراحل تطورها من الاقتصاديين أن الدول المتقدمة اعتمدت كثيراً على الادخار والاستثمار المحليين ولاسيم
ي يرافق اختلال الثقة بأداا الاقتصاد في عن انعكاس تدفقات رأس المال والذ ا أضحت في مأمنالأول، وهي بهذ

  2 .الدول النامية
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                     
www.nottingham.ac.uk   / economics / research / credit  .  
1
  Begg, David, Capital Inflows, Monetary policy & Exchange Regime, Working papers, No: 1, 

Macroeconomic Studies, International Center for Economic Growth,( 2001 page 5-7) 

Email :dbegg@econ.bbk.ac.uk. 
2

  Begg, David   نفس المرجع السابق ( page 7-11) 



 دفقات رأس المال الخاص لت الأدبيات النظرية                                                           الفصل الأول

 
5 

 التجاهات التأثيرية للعوامل المحددة في تدفقات رأس المال الخاص: المطلب الثاني
 الخاصالنمو القتصادي وتدفقات رأس المال : أول

تؤكد على  س المال، فالمدرسة الكينزيةأإن الأدبيات الاقتصادية ثرية في عرضها للعوامل المحددة لتدفقات ر        
دور نمو الناتج المحلي بوصفه مؤشراً يعكس الأداا الاقتصادي ومستواه في أية دولة بالنسبة للمستثمرين الأجانب، 

معدل نمو الناتج المحلي يعطي انطباعا جيدا على أن الاقتصاد يسير على ما يرام، وأن لديه القدرة فعندما يزداد 
ح يدة، ومن ثم سيزداد تدفق رأس المال إلى تلك الدولة، والعكس صحيعلى توظيف المزيد من رؤوس الأموال الجد

ه الدولة لا لأصحاب رؤوس الأموال إلى أن هذا لك سيعطي انطباعا سيئعند انخفاض معدلات النمو، فإن ذ
لك فإن الكينزيين ربطوا بين معدلات النمو المرتفعة وتدفقات رأس المال تلك مناخا ملائما للاستثمار، وبذتم
، إلا أنهم (سعر الفائدة وغيره من العوامل الأخرى)يستبعدوا تأثير العوامل الأخرى وفي الحقيقة هم لم  لمتزايدة،ا

 1 .ب تدفقات رأس المالنمو المرتفع جانبا أكبر لجذأعطوا ال
 الفائدة وتدفقات رأس المال الخاصسعر : ثانيا

ب كثر أهمية عندما يتعلق الأمر جذالمحدثون كثيرا على متغير سعر الفائدة، ويصفونه بالمتغير الأ يعول الكلاسيك
إلى ب مزيدا من تدفقات رأس المال ليلهم أن ارتفاع سعر الفائدة يجذتدفقات رأس مال جديدة، وخلاصة تح

من وجهة نظر  كس سعر الفائدةه التدفقات، إذ يعفي حين أن انخفاضه يقلص من حجم هذداخل الدولة المعنية، 
لك يزداد الحافز لدى ، فكلما زاد سعر الفائدة زاد هذا العائد، وبذ(العائد على رأس المال)المستثمر الأجنبي 

 .2 ه الدولةر الأجنبي لتوجيه رأس ماله إلى هذالمستثم
 تغيرات سعر الصرف وتدفقات رأس المال الخاص: ثالثا

ب ال الخاص، فارتفاع سعر الصرف يجذتغيرات سعر الصرف بتدفقات رأس الم ثمة علاقة متبادلة تربط      
تدفقات رأس المال الأجنبي إلى داخل الدولة، مما يزيد من عرض النقد الأجنبي نسبة إلى عرض النقد المحلي، ومن 

ا فإن ، وبهذ...(ليني، وغيرها الدولار، الجنيه الإست )المحلية لقاا نظيرتها الأجنبية يقية للعملة قثمة  تزداد القيمة الح
تدفقات رأس المال هي من يؤثر في سعر الصرف بواسطة عرض النقود، إلا أن عرضاً  تحليلياً معاكساً يؤكد بأن 
تغيرات سعر الصرف المفرطة تخلق مخاطر عالية تدفع بمالكي رؤوس الأموال إلى تجنب الاستثمار في الدول التي 

سعر الفائدة بتغيرات عار صرف عملاتها، وهنا ستتأثر تدفقات رأس المال وكذلك تعاني من تغيرات مفرطة في أس

                                                           
1
  Mohey-ud-din, Ghulam, Impact of Foreign Capital Inflows on Economic Growth In 

Pakistan (1975-2004), Munich personal RepEc Archive, MPRA paper No.1233,( 2007 page 1-4)  .  

http: //Mpra.ub.uni-Muenchen.de /1233 
 (7-3، ص  2002) ، المعهـد العربـي للتخطـيط، الكويـت، "محددات السـتثمار" عبد العظيم، عادل،  2
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، وهذا (المستوى العام للأسعار/ ض النقد عر )أن الأخيرة تؤثر في عرض النقد الحقيقي  إذسعر الصرف، 
 .1مباشرة في سعر الفائدة  سينعكس

فإن ( التثبيت الجزئي أو الكامل)باختلاف أشكالها الصرف الثابتة هنا بأنه في ظل نظم أسعار  ونذكر        
تتدخل الدولة للسيطرة على تغيرات سعر الصرف تجنباً  كثيرا في قيمة العملة المحلية، إذتدفقات رأس المال لن تؤثر  

تدفقات رأس المال، ولاسيما أن  ا سيزيد من المخاطر ويخفضذلحدوث تغيرات واسعة في قيمة العملة المحلية، وه
ه الدول وصلت بأسعار صرفها إلى مستوياتها التوازنية بوصفه نتيجة للتدفقات الكبيرة التي حصلت عليها في هذ

 .مراحل تطورها الأول
دول ه العلاقة المعقدة والمتشعبة فإن دولا مثل كوريا الجنوبية، واندونيسيا، وماليزيا وغيرها من وفي ظل هذ      

لتعطي دفقات رأس المال الجديدة على سعر الصرف عبر تقييد تغيراته ب تشرق آسيا ركزت اهتمامها في جذ
للمستثمرين الأجانب قدراً من الأمان لتوجيه رؤوس أموالهم إليها، في حين استخدمت أسعار الفائدة بوصفها أداةً 

ل أصبح سعر الصرف أداةً رئيسية لجذب تدفقات رأس الما لكلتخفيض حجم تغيرات سعر الصرف، وبذمساعدة 
 أصبح أداةً ثانوية، الذيه الدول متضمنةً سعر الفائدة في هذ
، فإن دولًا مثل تايلاند واندونيسيا توجهت 8887دول شرق آسيا عام  شهدتهاوبعد أزمة العملات التي         

وهنا أثير ،  2( الربط بالدولار)راً نحو نظام سعر الصرف الثابت لاعتماد نظام التعويم المدار إلا أنها عادت مؤخ
( 2000ماكينون، )و ( 2000كاواي، )و( 2000أكي ياما، )ل العديد من الاقتصاديين أمثال جدل واسع من قب

ه الدول لم تبتعد عن ربط عملاتها بالدولار حتى بعد معومة أساساً، فهذفي أن نظم التعويم في شرق آسيا لم تكن 
   .88873أزمة العملات عام 

العلاقة بين تغيرات سعر الصرف وتدفقات رأس المال الخاص انتقل في السنوات الأخيرة إن النقاش حول        
ا التساؤل جول إمكانية الانفتاح على سوق لمهتمين بالتمويل الدولي ويدور هذنحو الإجابة عن تساؤل طرح على ا

با ما أكدوا على إمكانية غالرأس المال الدولي والتمسك بنظام سعر الصرف الثابت، فمؤيدو نظرية المثلث الصعب 
ين الهدفين، إلا أنهم أكدوا في الوقت نفسه على أن الدولة ستفقد استقلالية سياستها النقدية، فضلا تحقيق هذ

 .4على أن اهتمام الدول سيوجه بشدة صوب الدفاع عن المثبتات 

                                                           
1
 .Athukorala & Rajapatirana, Prema- Chandra & Sarath, "Capital inflows & the real exchange rate: A 

comparative Study of Asia   & Latin Americam ( 2002 page 3-7). 

Email: prema- Chandra. athukorala @ anu.edu 
2
 .Cavoli   & S.Rajan Tony   & Ramkishe, "The Capital in Flows problem in selected Asian economics in the 

1990", Revisited,( 2005, page 5-8) 

Email: tony.cavoli@udelaide-edu.au & ,rrajan@nus.edu. Sg 
3
 .Fukuda, Shin – ichi, Post – "Crisis Exchange Rate Regime in East Asia",( 2004 ,page 71-75). 

Email :sfukud@e.putoky .ac.jp. 
4

  7. Joshi, Vijan," Financial Globali- sation, Exchange Rates & Capital controls in Developing countries", 

(2003.page 2-4) 

Email: vijay.joshi@merton.ox.ac.uk 
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ف الثابت والانفتاح على إن أزمة العملات في شرق آسيا كشفت استحالة الجمع بين نظام سعر الصر        
سوق رأس المال الدولي، وأضحت فكرة المثلث الصعب نظرية حثتة، في حين يؤكد الواقع أن هدف استقرار سعر 
الصرف والانفتاح على سوق رأس المال الدولي هما هدفان متضادان وليس كما يدعي أنصار نظرية المثلث الصعب 

   .بإمكانية تحقيقهما معاً 
 
 (1991النمور الآسيوية  أزمة)ة العملات أزم: ثمطلب الثالال

-10-1997 2 نهيارا كبيرا منذ يوما( النمور الآسيوية)شهدت الأسواق المالية لدول جنوب شرق آسيا         
نتشرت بسرعة إلى بقية دول المنطقة اثم  ندبتدأت الأزمة من تايلااثنين المجنون حيث والذي أطلق عليه بيوم الا

 1211بنحو (Hang Seng)نخفض مؤشراأسعار الأسهم فيها معدلات منخفضة بشكل حاد، فحينما سجلت 
نخفاض مؤشرات بقية بورصات دول المنطقة، دون أن يكون اإضافة إلى  نقطة لأول مرة منذ أكثر من ثلاثين سنة،

تايلاند، كوريا ) المعنيةقتصاديات الدول االسرعة نظرا لما تتمتع به نهيار هذه الأسواق بهذه الدرجة و امتوقعا 
، وتنوع (كمتوسط 7% - 8%)من معدلات نمو مرتفعة في السنوات الأخيرة  ...(الجنوبية، اندونيسيا وماليزيا 

 1قتصادياتها في الأسواق العالميةاندماج أسواقها و اقاعدتها التصديرية، و 
 الأزمة انفجار : أول

لقد أعطى نظام سعر الصرف الثابت في بلدان جنوب شرق آسيا إحساسا زائفا بالأمان، مما شجع هذه      
البلدان على إبرام ديون ضخمة مقومة بالدولار، إضافة إلى هذا فإن صادرات هذه البلدان كانت ضعيفة في 

قيام الصين بخفض قيمة عملتها رتفاع قيمة الدولار الأمريكي مقابل الين الياباني و امنتصف السبعينيات بسبب 
تساع عجز اضعف الصادرات في  نعكست تدفقات رؤوس الأموال الضخمة إلى الداخل وا، وقد 1994في عام 

قتاض قصير الأجل، ما جعل هذه البلدان االحساب الجاري إضافة إلى أن قسما كبيرا من التدفقات كان في صورة 
 .2  معرضة للصدمات الخارجية

ه كما قيل وقتها بأن سبب هذ  وبفعل عمليات المضاربة على سعر العملة وتدني الأرباح في أسواق الأسهم،       
ودلك بشراا الدولار الأمريكي، فزاد عرض ( جورج سورس)الأزمة هي المضاربات التي قام بها الملياردير الأمريكي 

مريكي وعلى إثرها انهارت أسعار الأوراق المالية في العملات المحلية لتلك الدول وانهارت أسعارها مقابل الدولار الأ
ضطرت السلطات النقدية في تلك الأسواق إلى رفع سعر الفائدة بهدف وقف ا ، مما3 البورصات الآسيوية

                                                           
1
 .29،ص1999،جوان3،العددFMI،مجلة التمويل و التنمية،" الأزمات المالية في الأسواق الناشئة "دونالد ماشيسون، 
2
 .المرجع نفسه السابق دونالد ماشيسون 

3   Patrick Artus, Agnes Benassy, Benoit Coeurié,  « Régime de change et Crise de change », Economic 
internationale, Février, ) 2007, p 20 – 24 (. 
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التحويلات من العملة الوطنية إلى العملات الأجنبية خاصة الدولار الأمريكي و محاولة تشجيع مختلف المستثمرين 
 . ولار الأمريكي على تحويل المبالغ الموجودة لديهم إلى العملات الوطنيةالحائزين للد

، وظلت عند هذا الجنوبية في كوريا 35%، وندفي تايلا25% رتفعت أسعار الفائدة إلى حد اوعليه فقد         
إيداع قيمتها في البنوك ضطر بالمستثمرين في هذه الأسواق إلى التخلي عن الأوراق المالية و االحد لعدة أيام، مما 

مما نتج عنه زيادة المعروض من الأوراق المالية في السوق دون أن يقابله طلبات  ،من سعر الفائدة المرتفع ستفادةللا
من الأسعار السائدة في  50%و  25%نخفاض شديد في أسعار الأسهم وصل إلىاشراا و هذا ما أدى إلى 

النقدي الأجنبي من حتياطي الحفاظ على قيمة عملتها بعد تآكل الاوتزامن هذا مع فشل الحكومة في  ،السوق
لديها، مما أدى بها إلى خفض رميي في قيمة العملة تسبب و بصورة فورية في تراجع حاد لأسعار الأسهم بعد أن 

 .1 نسحاب من السوققرر الأجانب الا
 

 الآسيوية الأزمة أسباب :ثانيا
      المباشرة الأسبابأـ 
 نحطاطا حيث حدث ، 1996 و 1995 بين ام حقيقياً  اقتصادياً  تباطؤاً  آسيا شرق جنوب دول عرفت 

 .؛العالم المستوى على الإلكتونية السلع لتجارة
 أهمها عوامل عدة إلى راجع وهذا الدول، هذه في التجاري الميزان في عجز : 

 تجارة في تراجعا تعاني الدول هذه صادرات كانت فيما الواردات، زيادة إلى أدى المحلي الطلب زيادة 
 ؛الإلكتونية السلع

 عملات أن حيث الدولار، قيمة رتفاعا بفعل وذلك ، 1995 عام بداية في الأسعار تنافسية نخفاضا 
 نخفضتا الياباني الين قيمة أن كما الأمريكي، بالدولار مرتبطة كانت آسيا شرق جنوبدول  معظم

 ؛1994  عام
 ؛(مفيتنا الهند، (الثالث الجيل من الآسيوية للدول الحادة المنافسة  
 1994 عام للأوروغواي جولة إطار في والخدمات السلع تجارة تحرير . 
 البنكية القروض ية،ظالمحف ستثماراتالا مثل المستقرة غير ستثماراتبالا مغطاة الخارجي التمويل إلى الحاجة كانت
 عملات أن ذلك الصرف، أسعار وجود منطلق من مولدة كانت الأموال رؤوس من التدفقات هذه الأجل، قصيرة
 .2 بالدولار مرتبطة كانت الدول هذه

 
 

                                                           
1
 .29ص,مرجع سابق, دونالد ماشيسون 
2
 )92ص ، 2003( الجامعي، الفكر دار :الإسكندرية ،" التحكم وإمكانات المالية العولمة  "الشرقاوي، مصطفى الحكيم عبد 
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 :يلي فيما وتتمثل :غير المباشرة الأسباب ب ـ 
 التي والإقراض قتاضالا عمليات من أساسا آسيا في المالية المشاكل ظهرت :البنوك من قتراضوال الإقراض ـ1

 تزيد كي من البنوك قتاضالا على عتمادالا نحو تميل آسيا شرق جنوب دول في فالشركات البنوك، بها تقوم
 على ساعدت التي العوامل من هيالصرف  أسعار ثبات والسندات و الأسهم إصدار من أكبر بمعدل رأميالها
 أو الدولار، مع مستقيم خط في الدول هذه عملات لأغلب الصرف أسعار تماشي و الآسيوية، الأزمة ظهور

 رأس مصادر شجع ما وهذا مستقرة مالية بيئة أتاح نظام هذا أن كما الدولار، يهيمن عليها التي العملات مجموعة
 .ستثماراتالقروض والا تقديم على الأجنبي المال

 المالية، أسواقها بها وحررت الآسيوية، قتصادياتالا بها نمت التي السرعة إن :الحكومية المؤسسات ضعف ـ2
 معايير هناك فكانت المال، أسواق في التطور مع لما يتماشى قتصادياتالا هذه بعض في المالية النظم تطوير تعني

 واجهت التي المشكلات حدى، فإالمال لرأس سيئ ستغلالاو  المستوى ضعيفة إشراف ونظم غير دقيقة، إقراض
 والمؤسسات الخاصة، البنوك أن إلى المحللون لمحو  خبرات، ذوي إلى أشخاص فتقارهااالدول، تلك في المصرفي النظام
 1 البيروقراطية إلى لجأت وكثيرا ما الآسيوية، النمور قتصادياتافي  ونمت تطورت الأخرى المالية

 فإن والمصدرين، المستوردين تخدم كي ونمت أساسا، تطورت قد الأجنبية المالية النقد أسواق إن  :المضاربة ـ3
 وهذه ، رأميالية عمليات شكل في كانت الأسواق هذه في نمت التي الصفقات من (% 95 ) الكبيرة الأغلبية

 الدولية، بالتجارة مباشرة تتعلق لا لأسباب وآخرون، والمضاربون المالية والصناديق الشركات بها قامت الصفقات
 2 الحكومية والتنظيمات والتوقعات النقدية بالسياسات تتحدد الصفقات هذه إنما

 المتاحة، المالية الأدوات في حدثت قد المال رأس سوق تكنولوجيا في التغيرات إن :المال رأس سوق تكنولوجيا ـ4
 شبكة توفر ظل وفي إلكتونيا، الأموال تحويلات نتشارا ظل ففي عالمي، نطاق على المال أسواق تكامل وفي

 زيادة إلى أدى ما وهذا كبيرة، بسرعة لأخرى دولة من التدفق على قادرة الأموال أصبحت متطورة معلوماتية
 3 أخرى مالية أسواق على تؤثر أن يمكن والتي السوق، في الموجودة المشاكل

 
 
 
 
 

 
                                                           

1
 .) 33ص ، 2001( للطباعة، النيل دار :القاهرة ،" الناشئة الأسواق في المالية الأزمات "الشحات، يوسف أحمد 
2
 100 .ص سابق، مرجع الشرقاوي ، مصطفى الحكيم عبد 

3
 Rapport annuel 2003, Banque Centrale Européenne, Francfort, 2004, p.105 
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  نعكاسات الأزمة الآسيويةا: ثالثا
 وتعتبر متفاوتة، بدرجات آسيا شرق جنوب بلدان أصابت التي المالية الأزمة جراا من العالم بلدان تأثرت لقد     

 الصدمة فكانت الأوروبية، القارة ودول الأمريكية المتحدة الولايات أما الأزمة، هذه من المتضررين أول اليابان
 الناشئة الدول بعض أن كما،  لآخر حين من الأسهم أسعار في نخفاضا إلى المالية أسواقها تعرضت حيث خفيفة
 الدول من العديد مست الأخيرة هذه عدوى بالأزمة، تأثرت قد والأرجنتين والبرازيل رأسها المكسيك وعلى
 .النامية

لى إلحاق العديد من أدت الأزمة المالية لدول جنوب شرق آسيا إ: نعكاسات الأزمة على الدول المعنية بهاا. أ
  1 : جتماعي، ولعل من أهمهاياتها و على مناخها السياسي و الاقتصاداالأضرار على 

 .المالية منها والسياسية القائمةقتصادية خاصة تضاال الثقة بالأنظمة الا .1
لرؤوس الأموال الأجنبية في الوقت الذي ساهمت هذه الأموال في رفع معدلات النمو  ئنسحاب المفاجالا .2

 .لهذه الدول خلال السنوات الأخيرة و خاصة في القطاعات الموجهة للتصدير
العام و الخاص وزيادة عجز الحساب و ثم إن هذه التحويلات الرأميالية للخارج أدت إلى خفض في الإنفاق  .3

 .تفاقم في المديونية للخارج
 تيمكن القول أن آثار الأزمة المذكورة على الصعيد العالمي أخذ :نعكاسات الأزمة على الصعيد العالميا. ب 

 : 2 البعدين التاليين معا
الشركات  ىالأسهم وخاصة لكبر نخفاض في أسعار او  ور في مؤشرات البورصات العالمية،أدّت الأزمة إلى تده .1

 ؛حدوث بطالةى ذلك إلى هبوط عام في الأسعار و متعددة الجنسيات، وبالتالي أد
وية في نخفاض في قيمة عملات الدول المعنية بالأزمة، نجم عنه تزايد في عرض المنتجات الآسيغير أن هذا الا .2

 ؛نخفاض أثمانهاالأسواق العالمية نظراً لا
المال الدولي، بادرت بعض المؤسسات المالية إلى سيوية على حركة التجارة و ار المحتملة للأزمة الآوإدراكاً بالآث     

البنك الدولي بالتنسيق مع بعض ى، حيث قام صندوق النقد الدولي و معالجة الأزمة لتضيق نطاقها إلى الدول الأخر 
ض شروطه التي تضمنت إجراا جملة من الدول المتقدمة بتقديم تسهيلات مالية إلى الدول المعنية بعد أن فر 

التغييرات الهيكلية على الإستاتيجيات الإنمائية التي تبنتها هذه الدول في السنوات السابقة و خاصة في الميدانين 
 :التاليين
 ؛إعادة تقييم العملات الآسيوية 
 إغلاق عدد من البنوك الآسيوية. 

 
                                                           

1
 (.43ص1999,) ,  06 العدد,،مجلة التمويل التنمية" تأثير الأزمة المالية في آسيا على كمبوديا و جمهورية اللاوس" ظفار احمد، 
2
 (.43ص1999,) نفس المرجع السابق ظفار احمد، 
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 السابقةالأبحاث والدراسات العلمية  :المبحث الثاني

لفهم الموضوع وتحليله بصورة أقرب سنتناول بعض أهم الدراسات التي سلطت الضوا عليه ومقارنتها        
 بالدراسة الحالية؛

 الدراسات السابقة :مطلب الأولال
، لإثبات وصفي والتحليليعن طريق استخدام العمل ال1 المعماري و البرواري نا كل مبه الدراسة التي قامــــ 1

والذي يمثل المتغير المعتمد يتأثر وبمعنوية إحصائية  الأجنبي المباشر رأس المـال اتفرضية الدراسة والمتمثلة بـأن تـدفق
وسعياً لاختبار فرضية البحث، تم إجراا دراسة تطبيقية . الحاصلة في سعر الصرف وبعلاقة سالبة بـالتغيرات

لإثبات الأثر السلبي في عدم استقرار سعر الصرف  تحليليج اللوصفي والكمي وفق المنها باسـتخدام التحلـيلين
وقد تم اختيار  1980 – 2003ويغطي البحث الفتة FDI) ) الاستثمار الأجنبي المباشر تدفقات علـى جـذب

تثمار الأجنبي المباشر متغير سالاتدفقات فيها سعر الصرف متغير مستقل و ، يكون عمديه دول العينة بطريقـة
رحلة من مراحل التـصنيف ستثمار الأجنبي المباشر وكل دولة تقع ضمن مالدول متلقية للا وأن تكون هـذهمعتمد 

ثم اختبار عدد من ، باشرالاستثمار الأجنبي المتدفقات ولتقدير أثر التغيرات في سعر الصرف في جذب  ،الـصناعي
دول الصناعية مثلتها ال ــــ يلي مستويات كما تقسيمها إلى ثلاثة لتكون عينة هذا البحث والتي تم الدول

 . (ماليزيا): لى التصنيع مثلتهاإالدول في طريقها  ، ـــــ(كوريا الجنوبية) :ول شبه الصناعية مثلتهاالد، ـــ (هنكاريا):

 فيهـامما تقدم اتضح أن جميع دول عينة البحث والتي تم اختيارها على أساس عدم استقرار سعر الصرف         
ستثمار الأجنبي المباشر الداخل لتلك الدول وهذا الاتدفقات عر الصرف فيها علاقة عكسية مع أعطى متغير س

الاستثمار الأجنبي  على تدفقاتبياً مما يعني أن عدم استقرار سعر الصرف يؤثر سل ،تطابقه مع فرضية البحث يعني
عدم استقرار  منشؤهمار الأجنبي المباشر الداخل ستثالاتدفقات بكلام آخر هناك خطر يحيط ب ،المباشر الداخل

 .صرف تلك الدول سعر
 س المـالأسـتقطاب ر ثلة في دراسة قياسية لاو المتم 2 الشارف عتو حسب الدراسة التي قدمها و ـــــ  ـ2

حيث قام  المـدار،متمثلة في دراسة قياسية لفتة التعويم  الأجنبي للجزائر في ظل فرضية الركن لنظام سعر الصرف،
اما لسعر أصبح نظ باعتبارها فتة لنظام التعويم المـدار الـذي2004 إلى غاية 1994باختبار الفتة الممتدة من 
ختبارا اختبار كان حيث أن الا، ياية تنفيذ برنامج الإصلاح الهيكلالذي صاحب بدصرف الدينار الجزائري و 

ختبار علاقات المدى الطويل امن عليها  المتزامن، وبالنظر إلى النتائج المتحـصلستعملت فيه تقنية التكامل اقياسيا 

                                                           
1
 مقدمة إلى أعمال المؤتمر، ورقة "لعينة من الدولFDIخاطر التغير في سعر الصرف في جذب م" عبد الغفور حسن المعماري،أنمار أمين البرواري و  

 م2007. هـ 1428العلمي الدولي السابع لجامعة الزيتونه في الأردن 
 العدد –،مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا " المال الأجنبي للجزائر في ظل فرضية الركن لنظام سعر الصرف رأسدراسة قياسية لستقطاب "ف عتو، الشار  2

 828.ص2009، -السداسي الأول،الجزائر. السادس
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 كانت معدومة أي  التيو والديون الطويلة الأجل  بين سعر صرف الدينار وتدفقات الاستثمار الأجـنبي المباشـر
 :إلى النقاط التالية بهاأرجع أسباالنتائج و  روقد فس الطويل بين المتغيرات الثلاثة في المدى غياب أي علاقة ما

 ؛ذلك لكون الدينار الجزائري كان مقوما بأعلى بكثير من قيمة التوازنية  -
 من الناتج الـداخلي 1%ستثمار الأجنبي المباشر إلى داخل الجزائر تبقى هامشية لا تتعدى تدفقات الا  -

 ؛المحروقات إضافة إلى كون الجزا الأكبر من هذه التدفقات يستهدف قطاعPIB) )الخام 
 .تحسن مؤشرات المديونية الخارجية ترجع إلى تحسن أسعار المحروقات في الأسواق العالمية  -

 كما أوضحت دراسات أخرى أنه يمكن أيضا لسعر الصرف الحقيقي أن يؤثر على توسع استثمار القطاعـــــ   3
تدفقات  الحقيقـي تـأثير علـىأن لسعر الـصرف  2002سنة  Servenسيرفن  الخاص، في هذا الصدد يرى

الصرف  جانب الطلب و جانب العرض، فمن جانب العرض، يبقى تـأثير سـعر: الاستثمار الخاص من جانبين
المستوردة، مما  نوعا ما غامضا فمن ناحية التخفيض الحقيقي من قيمة العملة قد يرفع من تكلفة السلع الإنتاجيـة

  ؛م في قطاع السلع غير التجاريةتهاستثمارا سيدفع المستثمرين الخواص إلى تخفيض

ستثمار اع السلع التجارية، مما سيحفز الاأخرى، سيؤدي هذا التخفيض إلى رفع رحثية قط ومن ناحية        
على و ، 1991  سنة Stein وFrootه بعض الشواهد التجريبية مثل أعمال تالقطاع، و هذا ما أثبت ـذابه الخـاص

تخفيض ثروة  تأثير سعر الصرف من جانب الطلب واضحا، إذ سيعمل هذا الأخير على النقيض من ذلك، يبقى
قية للأصول المالية الحقي ذلك نتيجة تأثير ارتفاع المستوى العام للأسعار علـى القيمـةو  القطاع و إنفاقه الحقيقي،

بالتالي توى الطلب المحلي و مس التخفيض الحقيقي لقيمة العملة إلى انخفاض لهذه الأسباب سيؤدي ،للقطاع الخاص
يقنع هذه المؤسسات بخفض إنفاقها  هذا الركود في النشاط الاقتصادي الكلي قـد ،نخفاض مبيعات المؤسساتا

 1ي الاستثمار 
 ستثمار المحلي وبسعرتأثر بالاتجنبي المباشر لليابان ستثمار الأالاتدفقات :  2 تميم وجابرييل ليبوودث دراسة ـــــ 4ـ

في 5,3%  ستثمار الأجنبي مكملا للإنتاج المحلي وامتداد له، فزيـادة مقـدارهاالياباني وذلك باعتبار الاف الين صر 
الزيادة في  أثر أن حينفي  10%ستثمار الأجنبي المباشر له بمعدل ي الياباني تؤدي إلى زيادة في الاستثمار المحلالا
 وتؤثراقل،  ستثمار الأجنبي المباشر لليابان ولكن بدرجةالاتدفقات ستثمار المحلي في البلد المضيف تؤثر على الا
قيمة العملة  ستثمار الأجنبي المباشر، فقد وجد أن الانخفـاض فيالاتدفقات تغيرات في سعر الصرف على سلوك ال

بمعدل  ستثمار الأجنبي المباشر لليابانالاتدفقات تجاه الين يؤدي إلى زيادة في  6%الوطنية للبلد المضيف بنسبة 
بالتكلفة في البلد  ستثمار في البلد المـضيف، قياسـاعملة يقلل من تكاليف الإنتاج والاانخفاض قيمة ال لأن %10

                                                           
 21 -استشرافتقييم و : القطاع الخاص في التنمية: دراسة تطبيقية، ورقة مقدمة إلى المؤتمر الدولي حول : "معدل الستثمار الخاص بالجزائر "شيبي عبد الرحيم و شكوري محمد،  1

 .مارس، بيروت ،الجمهورية اللبنانية23
2
 13 . ص1997التمويل والتنمية، سبتمبر ، " ، شر لليابان والتجارة الإقليميةالإستثمار الأجنبي المبا"تميم وجابربيل ليبوورث،  



 دفقات رأس المال الخاص لت الأدبيات النظرية                                                           الفصل الأول

 
13 

قد  1995منتصف عام  ستثمار الأجنبي المباشر أكثر رحثية، ورغم انخفاض قيمة الين منـذلأصلي، مما يجعل الاا
جرى تحفيزه بنمو  ستثمار المذكور قـدالا أن لليابان، إلا ستثمار الأجنبي المباشرالاتدفقات نقصان  إلى دىأ

 .وخاصة في دول شرق أسيا ئهاستثمار المحلي في اليابان ولدى شركاالا

ستثمار الأجنبي يتأثر بعدد السكان وطاقة البلـد أن الاحيث أشاروا ب خبراء صندوق النقد الدوليدراسة لـ ـــــــ  5
للاسلكية، وغالبا ما يكون عامـل االاتصالات السلكية و  السياسية وخاصة في مجال البنية وتحسين الاسـتيعابية

ستثمار المرتبط بالتصنيع السريع واستمرار الزيادة العوائد المرتفعة على الا يمالية الكبيرة ه التدفقات الرأس جـذب
 اجتذاب نسبة إلى المال المحلي تميل رأسثر سعر الصرف الحقيقي، فالزيادة في إنتاجية أإلى جانب  ،الإنتاجية في

ستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر، مما يتطلب تحسين السياسات المتمثلة بالإصلاح الاتدفقات كبيرة من 
، ستثمار الأجنبي، كاستبعاد الرقابة على حركة رأس المـالات زيادة التحرير المالي إزاا الاوالهيكلي وسياس المؤسسي

ستثمار الأجنبي المباشر وإجرااات تسهيل النفاذ إلى الائتمان المحلي، وبالفعل الاتدفقات وتحرير القيود على 
 في فتة التـسعينات عـن رأس المال الخاصتدفقات كبر أبلدان شرق آسيا السريعة النمو على نصيب من  حصلت

 1 ستثمار الأجنبيومفتوحة أمام الاللأسهم والسندات  لديها أسواق كبيرة نغيرها من التدفقات لأ

تدفقات ما بين أثر تغيرات أسعار الصرف و ف هذا العمل إلى، إبراز العلاقة ، يهد2 ناصري نفيسة :دراسة 6
تقارن مع مخاطر سعر الصرف عند  الاستثمار الأجنبي المباشر ،حيث أن عوائد هذه الاستثمارات يجب أن

 الاستثماري مناسبا، إضافة إلى ذلك فإن مخاطر سـعر الـصرف تتـسبب في الاستثمار في الخارج حتى يصبح القرار
تدفق الاستثمارات  وبذلك تؤثر على, للشركات الواقعة في مناطق تختلف فيها العملات اختلاف تكلفة رأس المال

 الصرفلمفاهيم المرتبطة بأسعار على واقع الجزائر والكشف عن أهم ا محاولة إلى إسقاط ذلـكالأجنبية في 
  ؛الاستثمار الأجنبي المباشرو 

عليها من اختبار علاقات المدى الطويل بين سعر  وقد خلصت هذه الدراسة بالنظر إلى النتائج المتحصل         
علاقة ما بين  صرف الدينار وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، باستخدام طريقة التكامل المتزامن إلى غيـاب أي

 كانت على  التيلية تخفيض الدينار عم: المدى الطويل، و يرجع ذلك إلى عدة أسباب منها أن المتغيرين في 
تكن كافية للحصول على النتائج النظرية، تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  لم1994و 1991 مرحلتين سنة

نتيجة لسياسة التشجيع على كانت  ن تحصيل حاصل لنظام سعر الصرف بلالمسجلة في فتة التعويم المدار لم تك
الاستثمار، والضمانات المقدمة للمستثمرين الأجانب وكذا اهتمام السلطات الجزائرية بتوفير المناخ الملائم لجذب 

 .النوع من الاستثمارات هذا

                                                           
1
 World investment report , United nations, 2000, p.Avil 

2
رسالة ماجستير ـ جامعة تلمسان  2001-8810: دراسة حالة الجزائر للفتة" أثر سعر الصرف على جدب الستثمارات الأجنبية المباشرة في البلدان النامية"ناصري نفيسة،  

2080-2088 
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فق ددات تدمح هوولي، ألا و دال يلوعات التمو البحث أحد أهم موضيناقش  1سعدون حسين فرحان، :دراسةـ 7
 دفقات رأسإلى دراسة ومناقشة محددات ت ثالبح هدفا، يدول شرق أس نالخاص في عددٍ  م لارأس الم

إلى ندا ً مست (2001.8810)الدول للمدة  هده المال الخاص بالتكيز على تغيرات سعر الصرف في عددٍ  من
، واستخدم أهمهاالصرف تعد  عرثر في تدفقات رأس المال، إلا أن تغيرات سؤ ك عوامل عدة تهنا فرضية ترى بأن

النظرية بين العوامل المحددة وتدفقات رأس  ةبتحليل العلاق تهىة وانيسيم الرئياهدأ بالمفالتحليل النظري الذي ب
 لتقدير النماذج الخاصة2SLS) ) الآنية واختيرت طريقة ادلاتدام منظومة المعتخ، وعزز البحث باسالالم

وتوصل البحث إلى عدد من  ،(ا الجنوبية، اندونيسيا، ماليزياكوري) لو بالبحث، وتضمنت عينة البحث ثلاث د
 المحدد لتدفقات رأس المال في اقتصاديات يالمتغير الرئيس هي الصرف المنخفضة ن تغيرات سعرهمها أالنتائج، أ

 .ة بين تدفقات رأس المال والمحددات الأخرىمهمناك علاقة ه حين لا يبدو أن الدول، في هده

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المقارنة بين الدراسات السابقة: المطلب الثاني

                                                           
1
 28-8ص  2080جامعة الموصل لسنة  32، مجلة 87تنمية الرافدين العدد  د، سعدون حسين فرحان،: دراسة 
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ه اختلاف وجكن ملاحظة عدة نقاط تتمثل في ألى الدارسات السابقة العربية والأجنبية يمإعدما تطرقنا ب       
 :يمكن تلخيصها في الجدول التالي ،الدراسات من حيث الهدف والعينة وطريقة المعالجة وأجه تشابه بين هذه

 مقارنة بين الدراسات السابقة و الدراسة الحالية :(1-1)رقم الجدول 
الدراسات 

 السابقة
أنمار أمين  

عبـد  البرواري و
 الغفـور حـسن

 المعماري

سعدون حسين  ناصري نفيسة الشارف عتو
 فرحان

 الدراسة الحالية

اطر التغير في سعر مخ موضوع الدراسة
الصرف في جذب 
الاستثمار الأجنبي 

 المباشر

دراسة قياسية لاستقطاب 
المال الأجنبي للجزائر  رأس

في ظل فرضية الركن لنظام 
 سعر الصرف

أثر سعر الصرف على 
جدب الاستثمارات 

  الأجنبية المباشرة

محددات تدفقات رأس 
بالتكيز )المال الخاص 

 (على سعر الصرف

أثر بعض المتغيرات الاقتصادية 
على تدفقات رأس المال الكلية 
 الخاص

هنكاريا، كوريا  العينة
 الجنوبية، ماليزيا

كوريا الجنوبية،  الجزائر الجزائر
 اندونيسيا، ماليزيا

شرق آسيا جنوب دول من  4
 (دول نمور آسيا)

 2081-8810 2001-8810 2001-8810 2004-8884 2003-8810 فترة الدراسة
وصفي ال المنهج  طريقة المعالجة

 التحليلي
 منظومة المعادلات طريقة التكامل المتزامن طريقة التكامل المتزامن

 طريقةباستعمال الآنية 
المربعات الصغرى دات 

  2SLS المرحلتين 

منهج بيانات السلاسل الزمنية 
المقطعية ومنهجية التكامل 
المشتك باستعمال نموذج 
الزمنية  الانحدار الذاتي للفجوات

 ARDLالموزعة والمتباطئة 
عدم استقرار سعر  النتائج

الصرف يؤثر سلبياً 
رأس  على تدفقات

 الأجنبي المال
لدول  الداخل

 العينة

علاقة ما بين  غيـاب أي
سعر صرف الدينار 
والاستثمار الأجنبي 

والديون طويلة  المباشر
 في المدى الطويلالأجل 

علاقة ما  غيـاب أي
سعر صرف بين 

الدينار والاستثمار 
في  الأجنبي المباشر
 المدى الطويل

الصرف  تغيرات سعر
المتغير  هي المنخفضة

المحدد  يالرئيس
لتدفقات رأس المال 

 هده في اقتصاديات
حين لا  الدول، في

ناك علاقة ه يبدو أن
ة بين تدفقات مهم

رأس المال والمحددات 
 الأخرى

وجود أثر لتقلبات سعر الصرف 
على تدفقات رأس المال الخاص 

والطويل مع في المدى القصير 
وجود علاقة توازنية طويلة المدى 

نمو الناتج ،  بين سعر الصرف
وتدفقات  المحلي وسعر الفائدة
 رأس المال الخاص 

 .سات السابقةعداد الطالب بناااً على الدراإمن  :المصدر

تغيرات الدراسات اشتكت في هدف واحد وهو أثر  معظملدراسات السابقة يتضح لدينا أن من خلال ا:هدفال
تدفقات لدراسة العلاقة بين سعر الصرف و لا أنه بعضها تطرقت إ، تدفقات رأس المال الأجنبيعلى  سعر الصرف

لى إلتي تطرقت ا  2080سعدون حسين فرحان  على غرار دراسةو  في المدى الطويل، المباشر الاستثمار الأجنبي
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 وهو الهدف نفسه، رأس المال الخاص في دول نمور آسياالتكيز على سعر الصرف باعتباره المحدد الرئيسي لتدفقات 
 .تهلذي سأقوم بمعالجته في مذكرتي هاا

عينة لى إت الدراسات السابقة على التوالي حيث تطرقى ، لى أخر إاختلفت عينات الدراسة من دراسة  لقد:عينةال
لما تعرفه من ( نمور آسيا)آسيا كما تنوعت دراسات أخرى في دول شرق من البلدان النامية كدول شمال إفريقيا،  

ه من تدفقات رأس المال الخاص في هذ زاد نمو سريع وتكنولوجيا متطورة مما ساهمت في خلق مناخ استثماري عالٍ 
 .اختلاف العينات هو ما يعطينا صورة أكثر دقة وتعميم للهدف المدروسفالدول، 

ا الموضوع، رغم نقص هو ما يعطينا نظرة شمولية حول هذ اختلاف طريقة المعالجة في الدراسات :طريقة المعالجة
بين المتغيرين على التوازنية طريقة التكامل المتزامن لأجل دراسة العلاقة الدراسات حيث نجد  بعضها استعمل  

المدى الطويل، في حين دراسات أخرى اعتمدت منظومة المعادلات الآنية أما دراستي الحالية فهي من نوع أخر 
ت فيها على منهج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية ومنهجية التكامل المشتك باستعمال نموذج الانحدار اعتمد

  . ARDLالذاتي للفجوات الزمنية الموزعة والمتباطئة 
لى إلسابقة إلا أنها في الأخير خلصت ورغم هذه الاختلافات في العينة وطريقة المعالجة لكل الدراسات ا        

للدول، مع  الأجنبي الداخل رأس المال على تدفقات م استقرار سعر الصرف يؤثرعد: النتائج المتمثلة فينفس 
 . في المدى الطويل الاستثمار الأجنبي المباشرتدفقات سعر صرف الدينار و ما بين توازنية علاقة  ةغيـاب أي

بعض  المتغيرات الاقتصادية الكلية بما  فاشتكت في الهدف نفسه و هو أثر أما عن الدراسة الحالية التي قمت بها
 ؛فتة الدراسةالدراسة و  لكن اختلفت في عينة على تدفقات رأس المال الخاص فيها سعر الصرف

طويلة  التوازنيةأما عن طريقة المعالجة فاستعملت منهج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية ثم لإيجاد العلاقة          
 المدى استعملت منهجية التكامل المشتك باستعمال نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة

ARDL جدت أما عن النتائج فو  ،ت السابقة التي لم تستعمل من قبلالتي تختلف عن الدراسا الأخيرة هوهذ
والإضافة في هذه  الصرف على تدفقات رأس المال الخاصسعر ل تأثير التغيرات المنخفضةنفس النتائج وهي 

 .للعينة محل الدراسة سعر الصرف وتدفقات رأس المال الخاصى بين الدراسة هي وجود العلاقة التوازنية طويلة المد
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 :ة الفصلاتمخ
 

تخلو أي عملية تتعلق بمبادلة العملات من مخاطر ناجمة عن تقلبات أسعار الصرف،   لامما لاشك فيه           
عليات المضاربة وتدني الأرباح حدث في أزمة العملات بسبب انهيار أسعار الصرف لدول نمور آسيا نتيجة لكما 

للدول خاصة تلك  ه المخاطر التي تؤثر على النشاطات الاقتصاديةأنداك ، لذلك لابد من  التسيير الأمثل لهذ
بعض المتغيرات راسة أثر ، حيث تعتبر دتدفقات رؤوس الأموال بكل أنواعهاالمتعلقة بالمبادلات الدولية و 

بيت القصيد في هذا البحث  الاقتصادية الكلية بما فيها تقلبات سعر الصرف على تدفقات رأس المال الخاص
     .ا الأثر والتي ستكون موضوع الفصل الثانيشاملة لهذية لك أكثر سنتطرق إلى دراسة قياسالمتواضع، ولتوضيح ذ



             
 الدراسة التطبيقية :الثانيالفصل 

 
 تقدير أثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية
على تدفقات رأس المال الخاص في المدى 

 مدى الطويلالقصير وال
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 :مقدمة

سنقوم في هذا الفصل بتوضيح الطريقة المتبعة في التحليل القياسي حيث نعرج على تعريف نماذج أو          
ثم دراسة العلاقة التوازنية  ستقراريةالأساسية المستخدمة في تقديرها، واختبارات دراسة الإ بيانات بانل والنماذج

طرائق تقدير نهائي للنموذج حسب  حتى نتمكن من تقدير المتزامن طويلة الأجل من خلال علاقات التكامل
  ؛انحدار التكامل المشترك

بعض المتغيرات وعلى هذا الأساس في هذا الجزء من الدراسة يكون تصميم و تقدير ثم تفسير العلاقة بين          
ثم على ضوءه  ،استنادا إلى النظريات الاقتصادية السابقة الذكر  ،وتدفقات رأس المال الخاص الاقتصادية الكلية

من معطيات وإحصائيات اقتصادية من بين تلك  يكون البحث عن أحسن نموذج قياسي عام لما توفر لدينا
 .المدروسة والتي قد تحاكي الواقع
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 القياسي طريقة التحليل  :المبحث الأول
 حيث سنقوم في هذا المبحث باستعمال طريقة التحليل القياسي اعتماداً على منهجية بيانات بانل          

 : بانلتعريف وأهمية بيانات  :المطلب الأول
 : بانلإن السبب في استخدام معطيات 

 تستغل؛ أنوفرة كبيرة في المعلومات التي يجب  -
 ؛الآلي تطور الإعلام -
 ؛التطور في نظرية الاقتصاد القياسي -
 .البعد المضاعف -
 

 تعريف بيانات بانل  :الفرع الأول

بمجموعة البيانات التي تجمع بين  ،مقطع عرضيمدمجة مع سلاسل زمنية ل بانلعرف قاعدة بيانات يمكن أن ن
سلوك مفردة واحدة خلال فترة تصف الزمنية  لسلاالسف ،خصائص كل من البيانات المقطعية والسلاسل الزمنية

زمنية معينة بينما تصف البيانات المقطعية سلوك عدد من المفردات أو الوحدات المقطعية عند فترة زمنية واحدة 
  :وعليه فبيانات بانل تجمع بين ثلاثة حدود مع بعض

 ؛(المتغيرات المستقلة)ته ومحددا( متغير الاستجابة -المتغير التابع)ويمثل الهدف المدروس : الحد الموضوعي 

  ؛الفترة الزمنية المدروسة: الحد الزمني 

  الخ، وهنا تكمن أهمية ...والذي قد يكون مجموعة دول، مؤسسات، اسر أشخاص، سلع: الحد المقطعي
 ؛بانلاستخدام بيانات 

  ؛بمفردهاالبيانات المقطعية  على تحليل البيانات الزمنية بمفردها أويتميز  بانلتحليل ومن هنا 
 
 

 أهمية بيانات بانل :الفرع الثاني

والذي يفضي إلى نتائج  ،الذي قد يظهر في حالة البيانات المقطعية أو الزمنية ،التحكم في التباين الفردي -
 ؛متحيزة

محتوى معلوماتي، أكثر من تلك التي في المقطعية أو الزمنية، و بالتالي إمكانية الحصول على  بانلتتضمن بيانات  -
تقديرات ذات ثقة أعلى، كما أن مشكلة الارتباط  المشترك بين المتغيرات تكون أقل حدة من بيانات السلاسل 

 ؛رية و كذلك بكفاءة أفضلعن غيرها بعدد أكبر من درجات الح بانلالزمنية، ومن جانب آخر تتميز  بيانات 
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كما أنها أيضا   ،التي قد تخفيها البيانات المقطعية ،أفضل لدراسة ديناميكية التعديل إمكانية بانلتوفر نماذج  -
ن من ومن جهة أخرى يمك   .الفقر والنمو وغيرها ،مثل البطالة ،تعتبر مناسبة لدارسة فترات الحالات الاقتصادية

  1؛بين سلوكيات مفردات العينة من نقطة زمنية لأخرىالرابط  بانلخلال بيانات 
والتي  ،لة، الناتجة عن خصائص المفردات غير المشاهدةمظهور مشكلة المتغيرات المه إمكانيةهم في الحد من اتس -

في أنها تأخذ في الاعتبار ما  بانلوتبرز أهمية استخدام بيانات  .تقديرات متحيزة في انحدارات المفردة إليتقود عادة 
 ؛الخاص بمفردات العينة سواء المقطعية أو الزمنية" بعدم التجانس أو الاختلاف غير الملحوظ " يوصف 

  Heteroscedasticityحيث تساعد هذه النماذج في منع ظهور مشكلة انعدام ثبات تباين حد الخطأ  -
كما تبرز كذلك أهمية إعداد   ،الشائعة الظهور عند استخدام بيانات المقطع العرضي في تقدير النماذج القياسية

 .عندما يرغب الباحث بتقدير نموذج لمقطع عرضي لا تكفي بياناته لوصف سلوك هذا المقطع بانلبيانات ونماذج 
 .دول الأفراد، خلال فترة زمنية معينةنماذج وصف سلوك مجموعة معينة من الالو بالتالي تتيح هذه 

 
  بانلالنماذج الأساسية لتحليل بيانات  :الفرع الثالث

      
ومن هنا تأتي W.Green (3991 )كما قدمها   بانليقترح المنهج الحديث الصيغة الأساسية لانحدار بيانات    
 Pooled Regression Model)نموذج الانحدار التجميعي : رئيسية هي أشكاللبيانات الطولية في ثلاثة انماذج 

(PRM))، نموذج التأثيرات الثابتة (Fixed Effects Model (FEM) ) العشوائية  التأثيراتونموذج
((REM)Random Effects Model ).  ليكن لديناN  من المشاهدات المقطعية مقاسية فيT   من الفترات

       :تيةلبيانات الطولية يعرف بالصيغة الآالزمنية فان نموذج ا

              

 

   

                                                        

 
تمثل قيمة نقطة التقاطع في       ،t عند الفترة الزمنية iتمثل قيمة متغير الاستجابة في المشاهدة     حيث ان
عند الفترة الزمنية  iفي المشاهدة  j تمثل قيمة المتغير التفسيري        ،تمثل قيمة ميل خط الانحدار    ،iالمشاهدة 

t ، وان𝜀
  

عتمد تقدير المعلمات ما يمكن تفسيره بحيث ت tعند الفترة الزمنية  iتمثل قيمة الخطأ في المشاهدة  
 .على نوع نموذج البيانات الطولية المستخدم( 3)المعادلة  للنموذج في

 
 
 
 

                                                           
  ] 9 -4 [ص ص 5002، الطبعة الثالثة، تحليل الاقتصاد القياسي في بيانات بانل" بادي البلطجي  1
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 : 1نموذج الانحدار التجميعي :أولاا 
ثابتة      و      يعتبر هذا النموذج من ابسط نماذج البيانات الطولية حيث تكون فيه جميع المعاملات 

نحصل على نموذج الانحدار ( 3)بإعادة كتابة النموذج في المعادلة ( يمهل أي تاثير للزمن)لجميع الفترات الزمنية 
 :التجميعي و بالصيغة الآتية

           

 

   

              

                                        
 

  و  E(𝜀  )=0حيث ان 
 =var 𝜀      تستخدم طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية في تقدير معلمات

بعد ان ترتيب القيم الخاصة بمتغير الاستجابة و المتغير التوضيحي ( Greene,2012( )5)النموذج في المعادلة 
 (.N*T)بداء من أول مجموعة بيانات مقطعية وهكذا و بحجم مشاهدات مقداره 

 :2نموذج التأثيرات الثابتة :ثانياا 
من خلال جعل  هنموذج التأثيرات الثابتة يكون الهدف هو معرفة سلوك كل مجموعة بيانات مقطعية على حد  

ثابتة لكل مجموعة بيانات مقطعية  Bi الميلمع بقاء معاملات  أخرى إلىتتفاوت من مجموعة  B0معلمة القطع 
، وعليه فان نموذج التأثيرات الثابتة يكون (أي سوف نتعامل مع حالة عدم التجانس في التباين بين المجاميع)

 :الآتيةبالصيغة 

         
     

 

   

                                                   

  و  E(𝜀  )=0 أنحيث 
 =var 𝜀      (Greene,2012 ) الثابتة بان المعلمة  التأثيراتيقصد بمصطلحB0 

يكون التغير فقط في مجاميع البيانات المقطعية لغرض تقدير  إنمالكل مجموعة بيانات مقطعية لا تتغير خلال الزمن و 
بالتغير بين المجاميع المقطعية عادة ما تستخدم  B0والسماح لمعلمة القطع ( 1)معلمات النموذج في المعادلة 

ثم تستخدم طريقة المربعات الصغرى نب حالة التعددية الخطية التامة لكي نتج (N-1)متغيرات وهمية بقدر 
 Least Squares)الثابتة اسم نموذج المربعات الصغرى للمتغيرات الوهمية  التأثيراتيطلق على نموذج  .الاعتيادية

Dummy Variable Model .) بعد إضافة المتغيرات الوهميةD  يصبح النموذج بالشكل ( 1)في المعادلة
 : الآتي

          

 

   

       

 

   

              
                                       

 
                                                           

 ] 9-5[، ص ص1121، 12، عدد الإحصائية، المجلة العراقية للعلوم اختيار النموذج في نماذج البيانات الطويلة الثابتة والعشوائيةزكريا يحي الجمال،  1

متطلبات العمال ، جامعة الشلف، ملتقى دولي حول رأس المال الفكري في أثر تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على النمو الاقتصادي في الدول العربيةمجدي الشربجي،  2
  21ص  1122العربية في الاقتصاديات الحديثة، 
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      حيث يمثل المقدار 
 
النموذج  كتابة   ويمكن B0التغير في المجاميع المقطعية لمعلمة القطع       

 :(Greene,2012) ،(Gujarati,2003) الآتيبالشكل  a1بعد حذف( 4)بالمعادلة 

       

 

   

       

 

   

                   
                                    

 :1التأثيرات العشوائية نموذج :اا ثالث
  إليذا طبيعي بوسط مقدراه صفر وتباين مساوي    𝜀في نموذج التأثيرات الثابتة يكون حد الخطأ     

  
ن تباين الخطأ ثابت أولكي تكون معلمات نموذج التأثيرات الثابتة صحيحة وغير متحيزة عادة ما يفرض ب

وليس هناك أي ارتباط ذاتي خلال الزمن بين كل مجموعة من مجاميع  لجميع المشاهدات المقطيعة( متجانس)
المشاهدات المقطعية في فترة زمنية محددة يعتبر نموذج التأثيرات العشوائية نموذجا ملائما في حالة وجود خلل في 

في نموذج التأثيرات العشوائية سوف  .(Gujarati,2003)في نموذج التأثيرات الثابتة  أعلاهاحد الفروض المذكورة 
     يعامل معامل القطع 

 :أي  μكمتغير عشوائي له معدل مقداره   
 

                
                               

  :الآتينحصل على نموذج التأثيرات العشوائية و بالشكل ( 1)في المعادلة ( 6)و بتعويض المعادلة 
  

          
 
           

𝜀           , i=1,2,…….,N  t=1,2,…,T       
 

نموذج  أحياناالعشوائية  التأثيراتيطلق على نموذج  i المقطعيةحد الخطأ في مجموعة البيانات  Viحيث ان يمثل 
يحوي مركبين للخطأ هما ( 7)النموذج في المعادلة  أنبسبب ( Error Components Model)مكونات الخطأ 

 Vi و𝜀    0يمتلك نموذج التاثيرات العشوائية خواص رياضية منها ان=E(𝜀  )  و  
 =var 𝜀    

 :ليكن لدينا حد الخطأ المركب الأتي
Wit = VI +𝜀   

  E (   )=0      :حيث ان

Var                     
 

تفشل طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية في تقدير معلمات نموذج التأثيرات العشوائية كونها تعطي مقدرات       
 Wisو  Wit التباين المشترك بين  أنغير كفوءة ولها أخطاء قياسية غير صحيحة مما يؤثر في اختبار المعلمات كون 

 :لا يساوي الصفر أي
cov (Wit, Wis ) = 

2
v ‡0 , t ‡s  

                                                           
للبحوث والتدريب، البنك  ، مجلة دراسات اقتصادية إسلامية، المعهد الاسلاميمحددات التجارة البيئية للدول الإسلامية باستخدام منهج تحليل بانلعابد بن عابد العبدلي،  1

  81، ص 0282 8، عدد 80الإسلامي للتنمية جدة، مجلد 
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  (أساليب اختيار النموذج الملائم للبيانات الطولية)اختبارات التحديد : نيالمطلب الثا
يستخدم ما تسمى باختبارات التحديد كما  بانلمن أجل إيجاد النموذج الملائم عند استعمال معطيات   

ما هو النموذج  :السؤال الأتينماذج الطولية وعلى هذا الأساس يطرح الذكرنا سابقا بوجود ثلاثة نماذج رئيسية من 
 ،اليبأسثلاث لغرض الإجابة عن مثل هكذا تساؤل سوف نقوم بعرض  ؟الأكثر ملائمة لبيانات دراسة ما

و نموذج أنموذج التأثيرات الثابتة )لغرض الاختبار بين نموذج الانحدار التجميعي و  LMمضاعف لانحدار  :الأول
ونموذج العشوائية هو أسلوب الاختيار بين نموذج التأثيرات  Hausman :الثاني الأسلوبو  (التأثيرات العشوائية

  .الاختبار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة Fوالأسلوب الثالث الثابتة التأثيرات 
 

 Lagrange Breusch-Pagan LMاختبار مضاعف : الأول الفرع
 من أجل اختبار وجود الأثر العشوائي لدنيا اختباريكون (: حالة نموذج الأفراد)اختبار الأثر العشوائي    

Breusch  وPagan(3990 .) يعتمد هذا الاختبار على مضاعفLagrange  الناتجة      المتعلق بالأخطاء
عن طريقة المربعات، حيث يكون الاختيار بين نموذج الانحدار المجمع ونموذج الآثار الثابتة أونموذج الآثار العشوائية 

( LM)سوف يتم استخدام اختبار مضاعف لاجرانج  REM أوFEM  و PRMمن أجل الاختيار بين 
 :Breusch and Pagan( 3990)المقترح من جانب 

       

 سوف يكون أفضل من  REMأو  FEMتشير إلى إن   LMلاحظ أن القيم الكبيرة لإحصائية اختبار 

PRM إذا كانت قيمة  ،و بعبارة أخري(P-value )لإحصائية اختبار LM   تشير إلى وجود معنوية إحصائية
بينما إذا كانت هذه القيمة  ،PRMسوف يكون أفضل من  REM أوFEM فيعنى هذا أن  ،لهذا الاختبار

 FEMسيكون أفضل من كل من  PRMفيعنى هذا إن  ،تشير إلى عدم وجود معنوية إحصائية لنفس الاختبار
 .REMأو 

 
  Hausman (8191)اختبار : الثاني الفرع
اختلاف جوهري بين التأثيرات الثابتة و العشوائية وجود ، في حالة Hausman (8191)يستخدم اختبار    

فتستند فرضية العدم على عدم وجود ذلك الارتباط  ،وهو المدى الذي يرتبط فيه الأثر الفردي بالمتغيرات المستقلة
التأثيرات العشوائية تكون هي  اتيوعندها تكون كل من مقدرات التأثيرات الثابتة والعشوائية متسقة ولكن مقدر 

هي فقط تكون متسقة و  فان مقدرة التأثيرات الثابتة ،رتباطبينما في ظل الفرضية البديلة لوجود الا .الأكثر كفاءة
 أكثر كفاءة؛
 :بالعلاقة التالية Hausman يعطى اختبار
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W=(            )[Var (      )- Var(     ) ]-1 (             ) ………(21) 

 ةـرات العشوائيـة والتأثيـــالتأثيرات الثابتدرات ـتمثل الفرق بين مق (             ) ثــحي
هي الفرق بين مصفوفة التباين المشترك لكل من مقدرات التأثيرات الثابتة  (     )Var (      )- Var و

أي عدد المتغيرات  k-1في ظل فرضية العدم توزيع كاي تربيع مع درجة حرية  Wتتبع  .والتأثيرات العشوائية
فإذا تم قبول فرضية العدم تكون  ،مع القيمة الجدولية wوبمقارنة القيمة المحسوبة لـ  .باستثناء الحد الثابتالمستقلة 

 .الأفضلية لتأثيرات العشوائية و أما إذا قبلت الفرضية البديلة فان نموذج التأثيرات الثابتة يكون هو الأفضل
 

 :الآتيةبالصيغة يعطى  المقيد  فيشر Fاختبار : الثالث الفرع

              

               
     

                     
          

يمثل معامل التحديد عند استخدام نموذج التأثيرات  R FEM أنهي عدد المعلمات المقدرة و  k أنحيث       
مع ( 10)تقارن نتيجة المعادلة  .يمثل معامل التحديد عند استخدام نموذج الانحدار التجميعي PRM  Rالثابتة و

F(a,N-1,Nt-N-k)  كانت قيمة   إذا أو)مساوية إلى القيمة الجدولية  أواكبر ( 35)فإذا كانت قيمة المعادلةP-

value  الثابتة هو النموذج الملائم لبيانات الدراسة  التأثيراتعندئذ فان نموذج ( 0002تساوي  أوأقل من
(Greene,2012 .) 

( N-1)لاختيار  Ficherإعداد إحصائية  ،مع فرضية الاستقلالية:         β يتم وضع ،في ظل فرضية العدم
 :درجة حرية( N-1( )K(T-1)N)مع  Ficher هذه الإحصائية تتبع قانون .قيد خطي

       
              

      
 
         

   
 

 إضافة إلى الاختبارات السابقة فإن هناك  معيارين آخرين  يحددان وبشكل نهائي النموذج الأفضـل 
 Akaike)ومعيـار أكاكـي للمعلومـات ( adjusted R2 (R2adj))معامـل التحديـد المصحـح 

information(AIC)  ) نموذج جزئي ذي أعلى قيمة بينما حيث يعتمد المعيار الأول على اختيار لأفضل
 :يعتمد المعيار الثاني على اختيار أفضل نموذج جزئي ذي اقل قيمة يعرف معمل التحديد المصحح بالصيغة الآتية

 
    

    [     

      
                     

            
 :أما معيار أكاكي للمعلومات فيعرف بالشكل الأتي

AIC=-2log(maximized Likehood)+2k          

 
 
 



 تقدير أثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية على تدفقات رأس المال الخاص :                    فصل الثانيال

 
02 

  بانلاختبارات جذر الوحدة و علاقات التكامل المتزامن لبيانات ال :ثالثالمطلب ال
 

راسة الاستقرارية ودراسة لاسيما دالاقتصاد القياسي ا كبيرا في مجال اهتمامالسنوات الأخيرة  شهدت   
فيما يتعلق باختبارات جذر الوحدة، يتم التمييز بين جيلين من . بانلعلاقات التكامل المتزامن على بيانات 

، يرتكز الجيل الأول على الأخذ بعين الاعتبار عدم التجانس بانلالاختبارات على جذور الوحدة على بيانات 
اهتمت ثاني أما اختبارات الجيل ال ،(عدم تجانس معلمات النموذج)الفردي وعلى الأشكال الديناميكية الفردية 

أكثرا تحديدا فان التوجه الأخير يرتكز إلى  ،إعادة النظر في فرضية الاستقلال بين المفرداتبتمديد هذا الاتجاه و 
بشكل )التطرق إلى الخصوصيات الأكثر عمومية بقدر الإمكان لتشمل حالات متعددة لارتباط بين المفردات 

 (.خاص نماذج العوامل المشتركة
على اختبارات جذر الوحدة للسلاسل الزمنية الفردية نظرا  بانلر الوحدة لبيانات الوتتفوق اختبارات جذ   

نتائج أكثر دقة من اختبارات السلاسل الزمنية  إلىوالذي يقود  ،اعمقطعي وزمني م معاملاتيلتضمنها محتوى 
 .الفردية

 
  اختبارات جذر الوحدة في ظل فرضية الاستقلال بين المفردات: الفرع الأول

 panel) بانلحديثا عدد من الاختبارات المطورة للجيل الأول لتحليل وفحص جذر الوحدة لبيانات الظهر   

unit root tests)، وأكثرها استخداما هي كالتالي بانلللكشف عن خواص السلاسل الزمنية لمتغيرات ال: 
 : Chu (5000)و  Levin Linاختبار -أ

و يستند هذا الأخير على Chu (LLC )وLin , Levinهو اختبارالاختبار الأول الذي يعرض للدراسة   
مثل جميع اختبارات الجيل . تجانس الجذر الانحدار الذاتي ولكن أيضا الاستقلال بين الأفراد :افتراضين رئيسيين

في ( ADF)الصاعد -Fuller  Dickryنوعإجراء الاختبار مستوحى مباشرة من اختبار المقدم في نماذج من  ،الأول
 .السلاسل الزمنية

 , Linيتم إجراء اختبار.Dickey Fullerنجد بنفس منطق أن بنية الفرضيات مماثلة لتلك التي اقترحها       

Levin  فرضية استقلال حد  ،بانلباستخدام ثلاث خطوات ولكن لا يتطلب أي منها تقنية خاصة ببيانات
( عادي)خطأ في البعد الفردي ينطوي على استخدام نظرية النهاية المركزية للحصول على التوزيع مقارب 

 .لإحصائيات الاختبارات
 

 Shin  (IPS)و Pesaran ,Imكان لكل من : Shin  (5001)و Pesaran ,Imاختبار -ب
لتخفيف القيود المفروضة في اختبار  بانلاختبار جذر الوحدة باستخدام بيانات  الأسبقية في اقتراح اجراء   
LLC  و يندرج أيضا اختبارIPS  في نماذج الجيل الأول ونجدIPS  يركزون على فحص الديناميكيات المختلفة

 .تبقى فرضية العدم تتعلق دائما بوجود جذر الوحدة ،وبشكل أخر ،لكل مفردة
 



 تقدير أثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية على تدفقات رأس المال الخاص :                    فصل الثانيال

 
02 

  Wu  (MW)و Maddalaقدم : Wu  (3999)وMaddala   اختبار
 ،لـاختبار جذر الوحدة مستق Nلـ  (P-value)مقاربة أخرى مؤسسة على تركيبة من مستويات المعنوية 

بالنسبة  GItiدالة الكثافة للإحصائية الفردية  ،لاختبار جذر الوحدة للمفردةPI=F(GIti) ،( P-value ):ليكن
      P= -2:تكتب بالصيغة التالية MWالإحصائية  IT للبعد الزمني

 
    

بدرجة  Khi-Deuxتوزيع كاي تربيع  MWتتبع الإحصائية  ،في ظل فرضية استقلالية الإحصائيات الفردية
عند مستوى  2Nفإذا كانت من قيمة كاي تربيع بدرجة حرية  .محددة Nبالنسبة    T ∞، في حالة 2Nحرية

 .الوحدة بالنسبة لمجموع الأفراد يتم رفض فرضية العدم للجذرa% خطأ 
 

 اختبارات جذر الوحدة في ظل فرضية الارتباط بين المفردات: الفرع الثاني
و يكمن الاختلاف  ،يل الأولالجتسمى هذه اختبارات الجيل الثاني لجذر الوحدة مقارنة باختبارات     

الرئيسي في أنها تأخذ بعين الاعتبار عدم الاستقلال بين الأفراد يمر إلا من خلال حد الأخطاء فهي تنظر بشكل 
 .خاص إلى الحالة التي تأتي من وجود واحد أو أكثر من المكونات المشتركة

 
 :  Ng  (5004،5002)و Bai اختبار -أ

 ،اختبار لفرضية العدم لجذر الوحدة بوجود إمكانية الارتباط بين الأفرادباقتراح أول  Ng  (BN)و  Baiقام
  :إلى نموذج العوامل المشتركة ليكن BNيشير  ،في هذا السياق حاول المؤلفان تخصيص هذا الارتباط

YI,t=di,t+ƒtvi+ui,t  
شعاع المعلمات من     و  (r,1)العوامل المشتركة ذات البعد  ،t.tدالة كثير الحدود للزمن بدرجة  di,t  حيث

بدون ارتباط ذاتي      وحد الخطأ tƒمكونة  di,tالى مكونة محددة غير متجانسة     حيث تجزأ ( r,1)شكل 
 .و بدون بعد فردي أو زمني

يكون غير  tƒينتج عدم الاستقرار انطلاقا من أنه على الأقل أحد العوامل المشتركة للشعاع ،في هذا السياق
 BNاقتراح  ،مباشرة     غير مستقر بدلا من اختبار عدم استقرار        أو إذا كان حد الخطأ /  مستقر و 

 .يتمثل في التأكد بشكل منفصل على المكونة المشتركة وعلى حد الخطأ
 

  :Perron (5004) و  Sul  (5001)،Moomو  Phillips اختبار -ب
باستخدام Perron (5004  ) و  Sul  (5001)،Moomو Phillips منفي نفس الاتجاه قام كل   

تتمثل الفكرة العامة  .    ولكن يتم اختبار فرضية جذر الوحدة مباشرة انطلاقا من المتغيرة المفسرة  lنموذج عاملي
هذا  .ية جذر الوحدةثم البرهان بإزالة العوامل المشتركة لاختبار فرض      في استبعاد المركبات المشتركة للمتغيرة 

  ،يسمح بالتخلص من الارتباط بين الأفراد و التحصل على إحصائيات تتبع توزيع القانون الطبيعي
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أن قانون  ،Pesaran (5007)يوضح IPS (5001 )بشكل عام يتم تعميم الإحصائية المقترحة من قبل 
 .Tو N وقد قام بإعداد القيم الحرجة بالنسبة لمختلف الأبعاد . غير معياري CIPSالإحصائية 

 
 التكامل المتزامنباستخدام  تحليل العلاقة التوازنية طويلة الأجل: المطلب الرابع

تحليلا ساكنا، ولكن قد تعاني هذه النماذج القياسية التي تعتمد السلاسل  يعتبر الانحدار المتعدد في بانل    
الزمنية من ما يسمى الانحدار الزائف، وتتلخص هذه المشكلة في أنه إذا كانت متغيرات السلاسل الزمنية  غير 

علاقة توازنية لذلك فإن تحليل التكامل المتزامن يستطيع التغلب على هذه الإشكالية ويحاول استحداث ، مستقرة
  ؛طويلة المدى بين المتغيرات

 
 Kao (3999)، Bai et Ngو Pedroni (3992،3997 )تعرف علاقات التكامل المتزامن من قبل     

سبعة اختبارات  ،Pedroni (3999،5004) اقترح. باختبار فرضية جذر الوحدة لبواقي التكامل ،(5004)
حيث تأخذ البعض منها عدم التجانس الفردي يستدعي تطبيق  ،المتزامنللكشف واثبات فرضية التكامل جزئية 

  Y i,t=d i,t+X i,tbi+μi,t:حيث ،هذه الاختبارات التقدير المسبق للعلاقة على المدى الطويل

متغيرة تفسيرية من المفترض أن  Kشعاع  X i,t،8في الغالب تكون دالة كثيرة الحدود في الزمن بدرجة  di,tث يبح
على تطوير مجموعتين من الإحصائيات التي تسمى  Pedroniعمل  ،I( 8)تكون متكاملة من الدرجة الأولى 

متوسط  إحصائيات" و Panel cointegration statistics( "P ) بانلإحصائيات التكامل ل" على الترتيب 
بالحسبان عدم  تأخذمعتبرا إياها أنها  ADFو  DFأنطلق من اختبارات  Kaoأما  مجموعة التكامل المتزامن

ز كأن إحصائيته تخضع للتوزيع الطبيعي المختصر المر  االتجانس الفردي في ظل الفرضيات البديلة واستنتج هو أيض
(0,1)N. 
  
   causality test:اختبار السببية: فرع الأولال

 grangerفيتم تطبيق اختبار سببية جرانجر  (       )ين نموذج مكون من معادلتين و متغير  بفرض وجود     

causality  كالتالي: 
 

              
 
       

 
         𝜀   

               

 

   

    

 

   

      𝜀   

  
 (   )فمثلا لاختبار أن  ر،ـي الآخــر فــدوث تغيــب حــرين يسبــح أي من المتغيــة يوضـار السببيـواختب       
 :الخطوات التالية إتباعفانه يتم  (   )تسبب 
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 :كالتالي "restricted"وهي الصورة المقيدة  (   )بدون وجود  (   )تقدير معادلة  -3

                                

 
 وهي الصورة غير المقيدة  (J)بعدد فترات تأخير (     )أخرى في وجود تقدير المعادلة السابقة مرة  -5

"Unrestrcted" كالتالي: 

 
 

 :كالتالي (F-test)حساب قيمة اختبار 3.
 i                   F=

             

          
 

 .على الترتيب(u)وغير المقيدة  (r)مجموع مربعات خطأ الصورة المقيدة  :    ،    حيث 
 :التالية الإحصائيةاختبار الفروض .4
من معادلة الخطوة  (     )ولذلك يتم خروج  (:   )ب ـلا تسب :(     )(     =0: )دمـرض العـف -

 exogenousمتغير خارجي (   )ويكون  ،5رقم 
في معادلة الخطوة  (Y2t-j)يتم دخول و لذلك (:Y1t) تسبب (     (:)H1:     ) ةالبديل يةفرضال -

  "endogenous"متغير داخلي  (Y1t)ويكون  ،5رقم 
 طرائق تقدير انحدار التكامل المشترك: فرع الثانيال

متكاملة تكاملا مشتركا فإن الخطوة التالية هي السلاسل الزمنية لمتغيرات نموذج الدراسة التأكد من أن بعد      
وأن لأي تقدير للتكامل المشترك ينبغي استخدام معرفتنا جيدة، قدرات ذات خصائص مهي الحصول على 

هناك العديد من طرائق تقدير انحدار تحيز حيث أن الالسابقة فيما يتعلق بوجود جذر وحدة وينبغي القضاء على 
 :1كالأتيا أربعة طرائق للتقدير وهي  دراستنسنتناول في التكامل المشترك 

 : Ordinary Least Square Estimatorلمربعات الصغرى الاعتيادية طريقة ا: أولاا 

الانحدار حيث من خلال هذه الطريقة هذه الطريقة تعد من أكثر الطرق استخداما في تقدير معالم نموذج    
وتتصف بأنها غير متحيزة ولها اقل باين، لذلك يطلق على مقدراتها بأن . تجعل مجموع مربعات الخطأ أقل ما يمكن

 . لها أفضل تقدير خطي غير متحيز
 Fully Modified Ordinary Least Square طريقة المربعات الصغرى المعدلة بالكامل: ثانياا 

Estimator     هي طريقة تصحيح لا معلميه لطريقةOLS،  تحويلات في المتغير  إجراءترتكز هذه الطريقة على

                                                           
  0280122، المجلة العراقية، عدد  دراسة مقارنة في طرائق انحدار التكامل المشترك كنعان عبد اللطيف عبد الرزاق   1
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في انحدار التعديل، لذلك  OLSة الثانية يتم تصحيح مقدرات طريقة و وفي الخط( تصحيح لا معلمي)المعتمد 
  .FMOLSسيمت بطرية المربعات الصغرى المعدلة 

  Canonical Cointe rating Regression  القويمطريقة انحدار التكامل المشترك  :ثاا ثال

Estimator  

لكن  FMOLSالصغرى المعدلة ، هذه الطريقة مماثلة لطريقة المربعات هي أيضا طريقة تصحيح لا معلميه    
المشترك حيث تم إزالة التحيز لذلك يستند على تحويل المتغيرات في انحدار التكامل التصحيح يكون لكلا المتغيرين 

  .من الدرجة الثانية لمقدرات طريقة المربعات الصغرى

  Least Square Method Dynamic Ordinary المربعات الصغرى الديناميكيةطريقة  :رابعاا 

إذ تستعمل هذه في العينات صغيرة الحجم  أدائهاكثر قوة بسبب الأعد من أحدث الطرق و ت طريقة معلميه  
الطريقة لتقدير العلاقة التوازنية طويلة المدى للنظام الذي يحوي متغيرات متكاملة من درجات مختلفة لكنها مازالت 

 . تعتمد هذه الطريقة على قيم الإزاحات والتباطؤ. متكاملة تكاملا مشتركا
  

اتي للفجوات الزمنية الموزعة منهجية التكامل المشترك باستعمال نموذج الانحدار الذ :الفرع الثالث
 ARDL المتباطئة

وهي تعتمد علاقة تكامل ARDL(Auto-regressiveDistributedLag   ) تمد في دراستنا تقنيةنع       
 .Pesaran&shin(1995,1999)و  Pesaran&pesaran(1997): مقترحة من طرف متزامن

 : تتفوق على جميع تقنيات التكامل المتزامنARDL  تقنية
أو  I(0 ) أوI(1 ) يمكن تطبيق علاقة التكامل المتزامن لسلاسل مختلفة درجة التكامل، أي تكون من الدرجة: أولا

 ؛أو أكثر( 2)و لا تقبل هذه التقنية درجة تكامل  (1 أو 0)درجة التكامل  كلها من نفس
 ؛endogenity)  .(تهتم بمشكلة: ثانيا

 ؛جةذديد درجة تأخر السلاسل عند النمهذه التقنية مساعدة في تح: لثاثا
 ت؛تستوعب عدد كبير من المتغيرا ARDL :لـــفإن علاقة التكامل المتزامن   VAR خلافا لتقنية:رابعا

 ،و جيدة خاصة في العينات الصغيرة هذه التقنية أكثر دقة من التقنيات الأخرى و تعطي نتائج متعددة أخيراو 
 ECM من خلال التحول إلى نموذج انحدار بسيط ARDL اشتقاقه في تقنيةتصحيح الخطأ يمكن  فمثلا نموذج

 (. تعطى في نتيجة واحدة )1 القصير دون نسيان معطيات الأجل الطويل يعطي مقدرات الأجل

                                                           
1
 Mohamed Afzal et al, Relationship among education ,poverty and economic growth in 

Pakistan:AneconomicAnalysis,journal of elementary education,Vol22,N²1,p23-45 
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على تدفقات رأس المال  ، نمو الناتج المحلي وسعر الفائدةسعر الصرفدراسة أثر   :المبحث الثاني
                                    شرق آسياجنوب في عدد من دول  بانل والتكامل المتزامنباستعمال نماذج  الخاص

  
بعض المتغيرات تدفقات رأس المال الخاص و في الجانب النظري لأهم الجوانب المتعلقة ب تطرقنابعد     

مما تسبب في حدوت أزمة العملات  ه على صافي التدفقات الماليةوانعكاساتسعر الصرف الاقتصادية بما فيها 
 ، نمو الناتج المحلي وسعر الفائدةفيف يؤثر سعر الصر كمعرفة  سوف نحاول في هذا الجانب التطبيقي  ،3997

على المدى  بالاستعانة بأدوات الاقتصاد القياسي على مستوى دول نمور آسيا على تدفقات رأس المال الخاص
  .لبحث عن أحسن نموذج يكون أقرب من الواقعالقصير والمدى الطويل، ثم نسعى ل

تمتاز بسرعة نموها وتباينها في  دول أربعةوهي دول نمور آسيا ليه أن الدراسة ستكون على إومما يجب التنويه 
 .معدلات صرفها
 منهجية و نموذج الدراسة  :المطلب الأول

 
  منهجية الدراسة :الفرع الأول

ما  ،ستقراريةنمور آسيا من حيث الالمجموعة دول  نيةالمستخدم تحليل سلاسل زم يعتمد المنهج القياسأ    
معدل سعر ) كليةالتغيرات بعض المممثلة في  الاقتصاديةالات المج فيالمختلفة  نمور آسياتقصى حالة دول  في نايفيد

رأس المال ى تدفقات وتأثيرها عل (قيقي ومعدل سعر الفائدة الحقيقيالصرف الحقيقي، معدل نمو الناتج المحلي الح
ع و وتتسم الدول موض ل،بيانات بان البيانات المقطعيةمع  ةمدمجاستخدام تحليل للسلاسل الزمنية  ثم الخاص

 وجهتا لاعتماد نظامت تايلاند واندونيسيا كل من، فنظم الصرف التي تعتمدها من حيثبأنها تختلف  الدراسة 
في حين أن نظم التعويم في  ،(الربط بالدولار)ادت نحو نظام سعر الصرف الثابت إلا أنها ع ويم المدار للصرفعالت

عن ربط عملاتها بالدولار حتى بعد أزمة العملات عام ه الدول لم تبتعد شرق آسيا لم تكن معومة أساسا، فهذ
8119. 
 

 لدراسة ل المقترحالنموذج  :الفرع الثاني
 
 والتابعة المتغيرات المستقلة -أ

النظري والدراسات التجريبية السابقة  تحديد المتغيرات المستقلة في هذه الدراسة يستند إلي الإطارإن     
كافة المتغيرات التي وردت في هذه الدراسات،   توظيفلم نتمكن من وبعد الإلمام بهذه الجوانب  ،لموضوع الدراسة

، إلا أن عدم أكبر فترة ممكنةاسة على كان يود إجراء الدر الطالب  لاحظ كذلك أن . بسبب عدم توفر البيانات
 والتابعة المتغيرات المستقلة توضيحويمكن . حال دون تحقيق ذلككافية و المتغيرات  بين مشتركةبيانات فترة توفر 

 :المستخدمة في هذه الدراسة كما يلي



 تقدير أثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية على تدفقات رأس المال الخاص :                    فصل الثانيال

 
28 

 ؛تدفقات رأس المال بوصفها نسبة من الناتج المحلي: CAPيتمثل في  المتغير التابع
  :في  تتمثلالمتغيرات المستقلة 

TC              :؛تغيرات سعر الصرف الحقيقي  
           GR:  ؛لناتج المحلي الحقيقيلنمو المعدل  

R                :ائدة الحقيقي ؛سعر الف 
 

هاذين  ،أخرالتطبيقي من جانب ودقتها من جانب  المجال متلاءنوعية البيانات التي تكون من الضروري أن      
لتحقيق و  في أي عمل بحثي، إليهانتائج يمكن الاعتماد عليها والركون  إلىفي الوصول  أساسيةيعدان ركيزة العاملان 

مع ( مقطع عرضي وسلاسل زمنية)قاعدة بيانات مدمجة  القياسي هذا الغرض تستخدم هذه الدراسة في التحليل
: هيو  (N=4) أربعةمحل الدراسة يبلغ عددها  دول نمور آسياالمتمثلة في مجموعة (i)   عدد من الوحدات المقطعية

 مشاهدةستة وثلاثون لتشمل  0282إلى  8112 للفترة الزمنية من ،تايلاندكوريا الجنوبية، اندونيسيا، ماليزيا، 
كل ،  (N*T=144) مشاهدة 344وبحجم عينة ، لكل متغير من المتغيرات المستخدمة في النموذج (T=36) زمنية

  .هذا يقود لنتائج أفضل للتقدير ويتيح الفرصة لإجراء العديد من الاختبارات الإحصائية للفرضيات المختلفة
 
 : مصادر البيانات -ب

البنك الدولي، صندوق النقد الدولي فضلا عن  معطياتبالاعتماد على  الدراسةتم الحصول على بيانات      
بملحق الدراسة الإحصاءات الوصفية  (03)لحق رقمويوضح الم، تصدره الأونكتاد الذيتقرير الاستثمار العالمي 

 .للبيانات المستخدمة في التقدير
 :بافتراض أن العلاقة خطية النموذج الرياضي المقدر للدراسة حسب المعادلة يكون بالصيغة الآتية 

                
 
                            ,i=1,2,….,4  t=1,2…,16 

 ،  tعند الفترة الزمنية  iفي المشاهدة  j تمثل قيمة المتغير التفسيري       
  :تقدير معلمات النموذج :المطلب الثاني

 

  الارتباط بين المتغيرات: الفرع الأول
بدلالة  كمتغيرة تابعةوهو معادلة تدفقات رأس المال الخاص  ر معلمات النموذج المدروس سوف نقد  هنا    

 ابـة النمـوذج بصيغته العامة،، وبشكـل مختصـر يمكـن كتةمستقل اتكمتغير المتغيرات المذكورة سابقاً  
                   𝜀              

t=1,2…T         i=1,2,…N 

 tفي الفترة  iللبلد  تدفقات رأس المال الخاص        :حيث
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 الثلاثةنماذج البيانات الطولية   :الثانيالفرع 
باستخدام نماذج البيانات الطولية لتقدير ا يتموالمتغير التابع  لى العلاقة بين المتغير المستقلبعدما تعرفنا ع

ونمـوذج التأثيـرات العشوائية   FEMنمـوذج التأثيرات الثابتـة  ،PRMنموذج الانحدار التجميعي الثلاثة وهي 
REM،  بالاعتماد على مخرجات  (01أنظر الملحق رقم):كالآتي  لات النماذجيمكن كتابة معادوعليهEviews 9  

 
 :نموذج الانحدار التجميعي المقـدر -ولاأ

 
 

 

 .........(39)معادلة 
 (1)الملحق أنظر  Eviews 9مخرجات  إعداد الطالب بالاعتماد علىمن : المصدر .                         

قيم بين قوسين قيمة الاحتمال لكل وتمثل ال T.STATتمثل القيم أسفل المتغيرات في المعادلة، الإحصائية        
 .إحصائية

    :ليل النتائجتح
باستعمال حيث أنه و  ،والثابت (TC)بالنسبة لتغيرات سعر الصرف  معاملات النموذج كانت معنوية  :جزئيا

ونظرا لأن قيمة  5% المجدولة عند مستوى معنوية اختبار ستودنت تبين القيمة المحسوبة للمعلمة أنها أكبر من
prob  من جانب قوة الارتباط أن قيمة معامل التحديد (11)ة يتضح لنا من خلال المعادل،  0.00من اصغر 

R²في المتغير التابع وهي صغيرة جدافي التغير الحاصل  ة المستقل اتالمتغير  وهي نسبة مساهمة  8.49 %بلغت،  
تدفقات  وهو المتغير التابعفي وهذا ما يدل على وجود متغيرات أخرى تؤثر موجب ومعنوي  (C)مع إشارة الثابت 
يتعارض مع وهذا لا  معنويةلها لم تكن (GR , R)في حين أن المتغيرات الأخرى  ،(CAP) رأس المال الخاص

 .والدراسات السابقة النظرية الاقتصادية

من خلال النظر إلى إحصائية فيشر نلاحظ أن النموذج له إحصائية معنوية في مجمله وذلك لأن احتمال  :كليا
 0.05.  أصغر من إحصائية فيشر

لا إشارته  كان تأثير عكسي وأن (CAP)على تدفقات رأس المال الخاص  (TC)تغيرات سعر الصرف تأثير   -
 ؛الاقتصاديةتتوافق تماما مع النظرية 

وأن إشارته  طرديكان تأثير  (CAP)على تدفقات رأس المال الخاص  (GR) معدل النمو للناتج المحليتأثير  -
 ؛تتوافق تماما مع النظرية الاقتصادية

لا كان تأثير عكسي وأن إشارته  (CAP)على تدفقات رأس المال الخاص  (R) سعر الفائدةتغيرات تأثير  -
 ؛تتوافق تماما مع النظرية الاقتصادية

CAP = 2.193196 – 0.000155*TC +0.041818*GR – 0.032083*R  
 T-statistic = 6.584970           -3.091142              0.979533                   -0.965617 
Prob(t-statistic)   (0.0000)       (0.0025)                (0.3292)                       (0.3361) 

R²= 0.084863 = 8.49 %      

F-statistic =  3.894773           Prob (F-statistic) = 0.010605 
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 :يلي أما عن المشاكل القياسية الأربعة يمكن استنتاج ما
 ؛بحكم أن النموذج بسيط مشكل التعدد الخطي غير موجود   -
 ؛مشكل التباين بين الأخطاء غير موجود وهذا من محاسن نماذج بانل  -
أقل  probحيث أن قيمة  ((2) أنظر الملحق رقم)الطبيعي للأخطاء فهي تتبع التوزيع الطبيعي أما عن التوزيع   -

 ؛0.05من 

أي  probفهناك ارتباط كون القيم الاحتمالية للاختبار أصغر من قيمة :أما عن ارتباط الأخطاء بالمقاطع   -
 .((2)أنظر الملحق رقم( )هناك ارتباط المقاطع بالأخطاء)فرضية العدم  ضإلى رف هذا يقودنا 0.05

 
 :نمـوذج التأثيرات الثابتـة المقدرة -ثانياا 

 
وفى . القواطع يعبر عنها بواسطة فروقات في الأربعةالثابتة أن الاختلافات عبر الدول  التأثيراتتفترض هذه   

تتباين عن بعضها البعض من فهي هذا النوع من النماذج تقيد معالم الميل الجزئية بأن تتساوى عبر الدول المختلفة، 
هده الدول ذلك فوتقريبا متجانسة من الناحية الاقتصادية ل ،ها في منطقة متقاربةدتواجبالرغم من  يعدة نواح

 :حصلنا على النموذج المقدر التالى ، بحيثاقتصاديا واحد تشكل تكتلا
 

 
 

 ......(...39)معادلة 
   

 (2)أنظر الملحق  Eviews 9مخرجات  من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر                          
قيم بين قوسين قيمة الاحتمال لكل وتمثل ال T.STATتمثل القيم أسفل المتغيرات في المعادلة، الإحصائية 

 ؛إحصائية
 

سبة مساهمة وهي ن ،% 47006بلغت ( R²)قيمة معامل التحديد أن ( 39)يتضح لنا من خلال المعادلة 
 مع إحصائية فيشر، لنموذجا ما يؤكد على جودة  في التغير الحاصل في المتغير التابع ة  مجتمعةالمستقل اتالمتغير 

 :حيث أن عدا الثابتمعنوية  لات النموذج لم تكنممعابالإضافة لذلك  ،المعنوية
ولكن ضعيف  طرديكان تأثير  (CAP)على تدفقات رأس المال الخاص  (TC)تغيرات سعر الصرف ثير تأ -

 ؛مع النظرية الاقتصاديةتتوافق وأن إشارته جداً ، 
وأن إشارته  طرديكان تأثير  (CAP)على تدفقات رأس المال الخاص  (GR) معدل النمو للناتج المحليتأثير  -

 ؛تتوافق تماما مع النظرية الاقتصادية

CAP = 1.710179 + 0.0000215*TC + 0.052451*GR – 0.011074*R 
 
T-statistic       5.551614           0.299504             1.571459          -0.386046 
 Prob(t-statistic)   (0.0000)         (0.7651)               (0.1186)            (0.7001)                                

R²= 0.470570 = 47.06 % 

  F-statistic= 18.22092              Prob(F-statistic) = 0.000000 
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لا كان تأثير عكسي وأن إشارته  (CAP)على تدفقات رأس المال الخاص  (R) سعر الفائدةتغيرات تأثير  -
 ؛تتوافق تماما مع النظرية الاقتصادية

 .أما عن المشاكل القياسية فقد تحصلنا على نفس النتائج المذكورة عن نموذج الانحدار التجميعي

 
 :نمـوذج التأثيـرات العشوائية المقدرة -ثالثاا 

بين دول العينـة تمثـل انتقـالاً هيكليـاً  الفروقاتيعتبر نموذج المؤثرات العشوائية صالحاً إذا ما تم التأكد من أن          
وعليــــه قــــد يصــــبح الإطــــار الأكثــــر ملائمــــة للاســــتخدام هــــو نمــــوذج المــــؤثرات  .للمعــــالم الخاصــــة بمعــــادلات الانحــــدار

ا بدلًا عن افتراض مجموعة قواطـع معطـاة لـدول العينـة فإننـا نفـترض قاطعـاً واحـداً متوسـطاً للمجموعـة  وهن. العشوائية
ذا وقـد هـ. الخـاص بالمعادلـة يداخـل عنصـر الخطـأ العشـوائ ككل بينما تدمج الاختلافـات العشـوائية بـين القواطـع في

وقـــد كانـــت المعادلـــة  (GLS)المعممـــة  غرىصـــال ربعـــاتالمباســـتخدام طريقـــة  يحصـــلنا علـــى مقـــدرات المـــؤثر العشـــوائ
 :يالمقدرة ه

 .........(50)معادلة 
 

 (2)أنظر الملحق  Eviews 9مخرجات  من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر                            
 الاحتمال لكل إحصائيةو تمثل القيم بين قوسين قيمة   T.STATتمثل القيم أسفل المتغيرات في المعادلة الإحصائية 

 
وبالتالي نفس التفسير %  8..1بلغت  (R2) أن قيمة معامل التحديد (20) لنا من خلال المعادلة يتضح  

حصائية مع أن إ، التجميعي السابق ينطبق على نموذج التأثيرات العشوائيةالانحدار نموذج تحليل  الذي ذكرناه في
 : حيث نجد، فيشر تدل على معنوية كلية

لا  وأن إشارته عكسيكان تأثير  (Cap)على تدفقات رأس المال الخاص  (TC)تغيرات سعر الصرف ثير تأ -
 ؛تتوافق تماما مع النظرية الاقتصادية

وأن إشارته  طرديكان تأثير  (CAP)على تدفقات رأس المال الخاص  (GR) معدل النمو للناتج المحليتأثير  -
 ؛تتوافق تماما مع النظرية الاقتصادية

لا كان تأثير عكسي وأن إشارته  (CAP)على تدفقات رأس المال الخاص  (R) سعر الفائدةتغيرات تأثير  -
 ؛تتوافق تماما مع النظرية الاقتصادية

 التجميعي أما عن المشاكل القياسية فقد تحصلنا على نفس النتائج المذكورة عن نموذج الانحدار -
 

CAP = 2.193196 – 0.000155*TC +0.041818*GR -0.032083*R 
 
 T-statistic     8.553817           - 4.015566         1.272404          -1.254328 
 Prob(t-statistic) (0.0000)           (0.0001)             (0.2056)           (0.2120)                     

R²= 0.084863 = 8.49 %   

  F-statistic=  3.894773         Prob(F-statistic) = 0.010605 
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 يختصر نتائج التقدير للمعلمات عند استخدام النماذج الثلاثة بالاعتماد على برنامج: الآتي (8.2)الجدول رقم 
.EViews9 

 معلمات نموذج الدراسة المقدرة باستخدام النماذج الثلاثة: (.12)الجدول رقم 
 

 الثابتةنموذج التأثيرات  نموذج الانحدار التجميعي معاملات المعلمات
معاملات المتغيرات 

 الصورية
 نموذج التأثيرات العشوائية

 2.193196  1.710179 2.193196 الثابت

TC -0.000155 0.0000215  -0.000155 

GR 0.041818 0.052451  0.041818 

R -0.032083 -0.011074  -0.032083 

DK 
  1.317483-  

DM 
  2.082204  

DIN 
  -0.971381  

DT 
  0.413059  

 (6أنظر الملحق رقم )  1Eviewsمخرجات  من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر
 كوريا الجنوبيةدها تنحصر بين مابين دولة  يشير الجدول أعلاه إلى تباين الآثار الثابتة الخاصة بكل دولة، حيث نج

  (2.082204) . بقيمة ماليزياودولة  ( (1.317483- بقيمة
 :أساليب الاختيار بين هذه النماذج :لثالفرع الثا

من  الاختيار بين هذه النماذج الثلاثة أساليبسوف ننتقل إلى استخدام  ةبعد تقدير النماذج الثلاثة المدروس
  Hausmanاختبار و   Lagrange Breusch-Pagan LMاختبار مضاعف : الأسلوبينخلال 

 
 : Lagrange Breusch-Pagan LMاختبار مضاعف الأسلوب الأول  -1

 :الآتيالجدول ، أسفرت النتائج الموضحة Eviews 9 بالاستعانة بمخرجات البرنامج         

 :التالية وبناء على الفرضية
      : H0 نموذج الانحدار التجميع هو النموذج الملائم  

      H1 : مثيرات الثابتة هو النموذج الملائو نموذج التأأنموذج التأثيرات العشوائية   
  Lagrange Breusch-Pagan LMنتائج اختبار مضاعف  (.2.)الجدول رقم     

 
 
 

 
 (2الملحق رقم أنظر ) Eviews 9مخرجات  من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر

 P-Value قيمة الاختبار نوع الاختبار

LM Breusch-Pagan اختبار   271.0025 0.0000 
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النموذج الملائم وبالتالي ( نموذج الانحدار التجميع) رفض فرضية العدمتقودنا إلى  (0.2)رقم نتائج الجدول 

حيث لا حظنا من اختبار   التأثيرات العشوائيةنموذج التأثيرات الثابتة أو نموذج الخيار بين لبيانات المدروسة هو ل
LM  في  التجميعي الانحدارمقارنة بنموذج تغلب من ناحية الأهمية  (و العشوائيةأالتأثيرات الثابتة )أثر أن

 ؛وهنا نلجأ إلى الأسلوب الثاني في الاختيار الاستخدام
 

 Hausmanاختبار : الأسلوب الثاني 2-

 :التالية على الفرضيةيعتمد        
      : H0 هو النموذج الملائم نموذج التأثيرات العشوائية  
      H1 : منموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائ   

 والجدول التالي يوضح نتائج الاختبار
 Hausmanنتائج اختبار  (.32)الجدول رقم 

 

 (2الملحق رقم أنظر ) Eviews 9مخرجات  من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر
 
هذا يعني أن نموذج ( نموذج التأثيرات العشوائية)الاعتماد على نتائج الجدول أعلاه نرفض فرضية العدم ب

 لائم؛التأثيرات الثابتة هو الم
هذه الدراسة كلها تندرج في إطار التحليل الساكن، لكن نتائج التقدير لنموذج التأثيرات الثابتة كل معاملاته 

لم تكن لها معنوية إحصائية، ولا تعطينا إضافة إلى هذه الدراسة مما يجعلنا نتطرق إلى دراسة التحليل الديناميكي 
  ؛ز علاقة التكامل المشترك بين المتغيرات في المدى الطويلمن خلال دراسة الاستقرارية لمتغيرات النموذج وإبرا

  
 دراسة الإستقرارية لمتغيرات النموذج  :المطلب الثالث

ويبين . السلاسل الزمنية والمقطعية تتمثل الخطوة الأولى في تحليل بيانات النموذج، في اختبار استقرارية   
الجدول التالي نتائج اختبارات للكشف عن خواص السلاسل الزمنية والمقطعية لمتغيرات النموذج لكل متغيرة على 

 .دىح
 
 
 

 

  P-Value قيمة الاختبار نوع الاختبار
 Hausman 89.609636 0.0000اختبار 
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 I )2(نتائج اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات النموذج عند مستواها : (.42)الجدول رقم 
 CAP TC GR R إحصائية الاختبار

Levin, Lin & Chu t* 
-0.94738 

0.1717)) 
0.49604 

(0.6901) 
-7.16649 

(0.0000) 
-4.29399 

(0.0000) 
Im, Pesaran and Shin 

W-stat 
-1.64675 
(0.0498)  

0.32862 
(0.6288) 

-6.57240 
(0.0000) 

-7.12926 
(0.0000) 

ADF - Fisher Chi-

square 
14.3269 
(0.0736) 

5.53533 
(0.6991) 

51.0102 
(0.0000) 

54.0066 
(0.0000) 

PP - Fisher Chi-square 
13.0308 
(0.8032) 

9.85689 
(0.2752) 

111.464 
(0.0000) 

53.2103 

(0.0000) 

 (9الملحق رقم أنظر ) Eviews 9 مخرجات من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر
 .و تمثل القيم بين قوسين قيمة الاحتمال لكل إحصائية  T.STATتمثل القيم الأولى في الجدول الإحصائية 

 
وبناء على الفرضية كون أغلب ،  وبعد تطبيق الاختبارات المبينة في الجدول :(2.2)رقم يتضح من الجدول   

أصغر من ( R)وسعر الفائدة  (GR) تغيري النمو للناتج المحليبالنسبة لم ختباراتالا حصائيةإقيم الاحتمال لكل 
فهما غير  (TC)و (CAP) أما باقي المتغيرين. ترة المدروسةفي الف I( 2) المستوىعند  ينمستقر فهما  2122

من نفس الدرجة  ا هذين المتغيرين مستقرينء الفروق من الدرجة الأولى، أصبحبعد إجرامستقرتين عند المستوى، و 
 :المقابل أنظر الجدول ،  I( 8)الأولى 

 I )8( الفروقات الأولى عندنتائج اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات النموذج : (.52)رقم الجدول 
 

 CAP TC إحصائية الاختبار

Levin, Lin & Chu t* 
-9.24600 

(0.0000) 
-6.35956 

 (0.0000) 
Im, Pesaran and Shin W-

stat 

-9.82085 

(0.0000) 
-7.24798 

 (0.0000) 

ADF - Fisher Chi-square 
81.9592 

(0.0000) 
55.6824 

 (0.0000) 

PP - Fisher Chi-square 
123.532 

(0.0000) 
62.6987 

 (0.0000) 

 ((9)الملحق رقم أنظر ) Eviews 9مخرجات على  من إعداد الطالب بالاعتماد :المصدر
 .و تمثل القيم بين قوسين قيمة الاحتمال لكل إحصائية  T.STATتمثل القيم الأولى في الجدول الإحصائية 

 
 probحيث  TCو  CAP ينحصائية بالنسبة للمتغير ختبارات الإبناءا على الفرضية كون أغلب الاو         

 ؛ I(1)  امأي أن درجة تكامله تينمستقر  تينمنه السلسلو  0.05اصغر من 
من  تينمتكامل TCو  CAP تيناختبار الجذر الأحادي أن السلسل كما ذكرنا سابقا، لقد ظهر من نتائج       
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وجد أي سلسلة تحوي تولا  I(0) ةمن الدرج تينمتكامل مافه Rو  GRتين السلسل في حين أن، I(1) الدرجة
العلاقة طويلة المدى بمنهجية التكامل المشترك باستعمال نموذج  وهذا ما يجعلنا نبحث على I(2)درجة تكامل

 . الذاتي للفجوة الزمنية الموزعة المتباطئة الانحدار
 وتحليلها شتركنتائج دراسة التكامل الم :المطلب الرابع

سوف نقوم كمرحلة أخيرة بتقدير النموذج و إجراء  سلسلاجراء استقرارية الإن خلال ما سبق، وبعد م        
 ؛هعلي اختبارات التقييم

 اختبار علاقة التكامل المتزامن
متكاملتين من  TC و CAP ذكرنا سابقا، لقد ظهر من نتائج اختبار الجذر الأحادي أن السلسلتينكما       
، I(2 ) وجد أي سلسلة تحوي درجة تكاملتلا و  I(0) متكاملتين من الدرجة Rو  GRالسلسلتين و I(1)  الدرجة

 ARDL.: لــــمنه يمكن تطبيق علاقة التكامل المتزامن و 
 القبليةالاختبارات : أولا

 :النموذج المختار وتحديد  بطاء المثلىفقد تم تحديد فترات الإ AIC عيارأصغر قيمة لممن خلال        
 .ARDL(4,4,4,4) ينيالجدول التالالشكل و وهذا ما يوضحه: 

 
 ARDLأصغر معيار لاختيار :(6-2)الجدول             ARDL: النمودج الأمثل لـــ: (1-2) الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                   
 

 Eviews9إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج من : المصدر     
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 : النتائج التالية ARDL(4,4,4,4).   حيث تبين اختبار النموذج

 ARDL(4,4,4,4) نتائج اختبار نموذج: (7-.)الجدول                                           
 المتغيرات المقدرات الاحتمالية 

 COINTEQ 0.418994- 01612 المدى القصير 

 المدى الطويل
0.0139 0.000369 TC 
0.0000 0.454522 GR 
0.0471 0.198769 R 

 ((8)أنظر الملحق ) Eviews9من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر
 

 المقدرات المؤخرة حيث نلاحظ من قراءةجل القصير في يتمثل الأ (1-2)ن خلال الجدول م      
ه لا توجد مما يعني أن سالبة ولكن احتمالها لم يكن معنويلها إشارة  COINTEQ النتائج أن هذه المتغيرات

، وهذا ما رأيناه في التحليل الساكن، (تدفقات رأس المال الخاص)علاقة تكامل مشترك بين متغيرات والمتغير التابع 
مما يفسر  تدفقات رأس المال الخاصومعنوي على  موجبتأثير ا فيتمثل في المقدرات التي لهأما الأجل الطويل 

 .وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات في المدى الطويل
 

 Waldاختبار 

   PESARAN بعد اختيار النموذج سوف نقوم باختبار علاقة التكامل المتزامن باعتماد طريقة          
في دراسة علاقة التكامل المتزامن فإنه يفترض أنه إذا كانت قيمة فيشر PESARAN(2001)  حسب طريقة

فإنه يوجد علاقة تكامل متزامن، أما إذا كانت أصغر  0.05احتمالها أصغر من أي  أكبر من القيمة العليا المحسوبة
حيثُ يمِّدنا هذا  Wald اختبارمتزامن وذلك باستعمال  من القيمة الدنيا فهذا يعني أنه لا توجد علاقة تكامل

 .الاختبار بقيمة فيشر المحسوبة، والتي نقارنها بالقيم المجدولة لبيسران
  فإننا نرفض 0.05بمعنى احتمالها أصغر من فإذا كانت قيمة فيشر المحسوبة أكبر من الحد الأعلى H0   ( أي

 ؛(مشترك بين المتغيرات يوجد تكامل
 فإننا نقبل 0.05بمعنى احتمالها أكبر من أما إذا كانت قيمة فيشر المحسوبة أصغر من الحد الأدنى H0 ( أي لا

 ؛(مشترك بين المتغيرات توجد علاقة تكامل
   2 0    1   :H0:                                      نختبر الفرضية التالية

                                                            2 ≠ 0  ≠  1   :H1        
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 Wald اختبارنتائج : (8-.)الجدول                                  
 
 

  
 
 
 
 
 

         
 
 

  Eviews9من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر        
    

  H0ومنه نرفض  0.05يتبين أن إحصائية فيشر لها معنوية بمعنى احتمالها أصغر من  Waldمن نتائج جدول اختبار      

 .في المدى الطويل مشترك بين المتغيرات تكاملعلاقة وجد وبالتالي ت 
 

  coefficient confidence intérvals: اختبار الحدود
  % 99و % 09و  % 90لمتغيرات المقدرة داخل مجالات الحدود عند عاملات ايعتمد على فرضية إذا كانت م     

في المدى الطويل وهذا ما تفسره نتائج  مشترك بين المتغيرات تكاملعلاقة وجد وبالتالي ت H0: فإننا نرفض الفرضية
 :الجدول التالي

 

 coefficient confidence intérvalsنتائج اختبار الحدود : (9-.)الجدول               
 
 
 
 
 

 Eviews9من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر
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يدل على وجود علاقة عاملات المقدرة تقع داخل مجالات اختبار الحدود مما أن جميع الم (9-5)من خلال الجدول

 في المدى الطويل( رأس المال الخاص تدفقات)تكامل مشترك بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع 
 

 : ـ  الاختبارات البعدية .
 Test de Normalité تتمثل في اختبار التوزيع الطبيعي :أما الاختبارات البعدية             

 :المقابل ت السابقة، حيث النتائج في الشكليعتمد على نفس الفرضيا
 

 التوزيع الطبيعي للبواقي :(.-.) شكلال
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews9من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج : المصدر
 

لها دلالة معنوية باحتمالية  Jarque-Beraتتضح جلياً إحصائية   من خلال نتائج اختبار التوزيع الطبيعي     
المدروسة وتدفقات  مشترك بين المتغيرات تكاملعلاقة وجد وبالتالي ت H0: نرفض الفرضيةومنه  0.05أقل من 

 .في المدى الطويلرأس المال الخاص 
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 :لاصة الفصلخ

 سقاط لما تقدم في الفصل النظريإصل و الذي يمكن اعتباره كخلاصة و من خلال هذا الف
حيث  دوات المستخدمة ،المتمثلة في طريقة الدراسة و الأ ساسية للدراسة وحيث بدأنا أولا بوضع الجوانب الأ

للفترة ( نمور آسيا) شرق آسيا جنوب أسفرت النتائج المتحصل عليها باستخدام بيانات بانل على عدد من دول 
، غير أن (ةدول)مقطع أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم وهنا إشارة إلى خصوصية كل ،  5032 -3990 الزمنية

والذي لم يوصلنا لوجود علاقة تكامل مشترك في  ، بصفة عامة هذا النموذج يمثل الانحدار الساكن نماذج بانل
المشترك  التكامل المشترك باستعمال منهجية التكاملالاستقرارية و  لى دراسةإثم تطرقنا بعدها المدى القصير، 

وتحليلها ثم ثم عرض النتائج وتفسيرها  ARDLباستعمال نموذج الانحدار الذاتي للفجوة الزمنية الموزعة المتباطئة 
 .النتائج بالفرضيات ربط

 :يلي ويمكن تلخيص النتائج كما
 ؛نمور آسيالدول الخاص ولكن بصورة ضعيفة تدفقات رأس المال لى تغيرات سعر الصرف عيوجد تأثير ل -  
من المحددات التي تؤثر على تدفقات رأس المال كذلك معدل النمو للناتج المحلي وسعر الفائدة الحقيقيين  -

 ؛ولكن بصورة ثانوية الخاص لدول العينة
، نفس الشيء مع تدفقات رأس المال الأجنبيو تغيرات سعر الصرف توازنيه طويلة المدى بين  هناك علاقة -

 .معدل النمو وسعر الفائدة
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 الخاتمـة 
 

تعد تدفقات رؤوس الأموال بمختلف أشكالها عنصرا هاماً في قياس قوة اقتصاديات الدول، وعاملا هاماً   
حيزا كبيرا من  تأخذ وقدوتأثير على النشاط الاقتصادي، بالغة أهمية من  هكتسيتلما  في قضايا التمويل الدولي

خاصة من ناحية اهتماما كبيرا  هالتي أولتانشغالات الباحثين الاقتصاديين، فتوالت العديد من النظريات 
ه التدفقات بمتغيرات كينزية تمثلت في ات رأس المال، فالكيزيين ربطوا هذالمتغيرات التي تتحكم في حجم تدفق

كس الأداء الاقتصادي ومستواه في أية دولة بالنسبة للمستثمر معدل النمو للناتج المحلي بوصفه مؤشراً يع
ه التدفقات بمتغيرات  ربطوا هذب تدفقات رؤوس الأموال ، أما الكلاسيك لأجنبي، وأعطوه أهمية بالغة في جذا

ب تدفقات رأس المال إلى داخل دول العينة، الفائدة وأعطوه أهمية بالغة في جذكلاسيكية تمثلت في سعر 
ر الأجنبي لتوجيه ، مما يحفز المستثم(العائد على رأس المال)ا الأخير يزيد من حجم التدفقات ارتفاع هذحيث 

 .ه الدولرأس ماله على هذ
وعلاقتهما بحجم تدفقات روس ( نمو الناتج المحلي وسعر الفائدة)م من تفسير المتغيرين السابقين بالرغ    
هاماً في العوامل وهو تقلبات سعر الصرف وما له من تأثير ودورا ه وال الأجنبية، إلا أن هناك أهم هذالأم
ظراً لعلاقته المتبادلة مع ، وإعطائه أهمية كبيرة نالخاص والتأثير عليها بشكل مباشررأس المال ب تدفقات جذ

ب تدفقات كبيرة من رأس المال الأجنبي إلى داخل المالية ، فزيادة أسعار الصرف تجذ ه التدفقاتحجم هذ
، مما يزيد من القيمة الحقيقية للعملة يول العينة، مما يزيد من عرض النقد الأجنبي نسبة إلى عرض النقد المحلد

لك التقلبات المفرطة لسعر الصرف  تخلق ، كذ.....(لار، الجنيه الإسترلينيالدو )المحلية لقاء نظيرتها الأجنبية 
في أسعار ه الدول التي تعاني من مخاطر ستثمار في هذالأموال إلى تجنب الامخاطر عالية تدفع بمالكي رؤوس 

ي ا ما يعطذة، وهحجم تدفقات رأس المال الأجنبي وكذلك سعر الفائدا ما يؤثر على صرف عملتها، وهذ
 .تقلبات سعر الصرفلأهمية بالغة 

يبي ،حيث انصبت التجر  دقتصاللاب دثراء الأإنا بإنجازها محاولة للمساهمة في وتمثل هذه الدراسة التي قم   
في عدد من دول  تدفقات رأس المال الخاصعلى  بعض المتغيرات الاقتصاديةأثر  يجادإهذه الدراسة على 

الزمنية المقطعية وكذا منهجية التكامل  باستخدام بيانات السلاسل دول نمور آسيافي  ةممثلشرق آسيا جنوب 
 ARDL .  نية الموزعة المتباطئةالمشترك باستعمال نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزم

بينهما وتغطي أهم جوانب  لى فصلين متكاملين فيماإأهم محاور الدراسة قسمنا بحثنا  وللوقوف على       
 تدفقات رأس المالم العامة حول لى الجانب النظري الذي ضم المفاهيإالفصل الأول  حيث تطرقنا في ،الدراسة

وصولا إلى الاتجاهات ( دوافعه)ونظرياته  شكالهو أهم أالخاص  المالريف تدفقات رأس لى تعإأين تطرقنا 
 وصولا إلى الأزمات التي تحدث إثر تقلبات سعر الصرف التأثيرية للعوامل المحددة في تدفقات رأس المال الخاص
سبابها من حيث أسلطنا عليها الضوء ، 7991الآسيوية المفاجئة، والتي نتج عنها أزمة العملات وأزمة النمور 
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اضيع قريبة مو  عالجت الدراسات السابقة التيالأبحاث و  لىإثم تطرقنا  انعكاساتها على الصعيدين المحلي والعالمي،
جة باستخدام ذالنم بينما خصصنا الفصل الثاني للتعرف على الهيكل النظري لتقنية ،انوعا ما من موضوعنا هذ

 تقدير واختيار النموذج المناسب بالنسبة للتحليل الساكن وبعدها بيانات السلاسل الزمنية المقطعية ثم الى
 ARDL .  دراسة التكامل المشترك باستعمال منهجيةالتحليل الديناميكي و لى إتطرقنا 

 :وبعد هذا الطرح و التحليل الذي قمنا به في هذه الدراسة أمكننا الخروج بالنتائج التالية
 

 :نتائج الدراسة
 :يلي ماأظهرت الدراسة ونتائج التحليل القياسي         

إن اختيار نموذج رياضي واحد يوجه طبيعة الدراسة مقارنة باستخدام مجموعة من النماذج أي نموذج واحد  ــــــ  1
حيث أعطى دراسة شاملة عند  بيانات بانللكل سلسلة زمنية لكل دولة، جاء هذا نتيجة لاستخدام مفهوم 

 ؛ت المقطعية و السلاسل الزمنية في آن واحداستخدام البيانا
مكننا من زيادة عدد المشاهدات حيث بلغت  بانلاستخدام نماذج بيانات تأكد البعد المضاعف، حيث أن  ــــــ 2

  ؛مقارنة بسلسلة زمنية خاصة بدولة واحدة مشاهدة 444
 بانلبيانات من نماذج اختيار نموذج جل المفاضلة حتى نتمكن من لألا يمكن الاعتماد على معيار واحد ـــــ  3

  ؛مقاييس ومعاييرعدة الملائم لأية دراسة بل يعتمد على 
لاحظنا بأن نموذج البيانات الطولية الملائم لبياناتنا هو نموذج التأثيرات  من خلال الاختبارات التي أجريناهاــــــ  4

، إلا أن نتائجه لم تكن معنوية بالقدر الكافي وغياب العلاقة بين (مقطع)ما يؤكد خصوصية كل دولة الثابتة 
 المتغيرات في المدى القريب؛ 

 ؛تحقق الفرضيات بشكل كبيرــــــ  5
 تباطئةنتائج منهجية التكامل المشترك باستعمال نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة الم أظهرتــــــــ  6

ARDL  ؛تدفقات رأس المال الخاصو  تغيرات سعر الصرفجل بين لوجود علاقة طويلة الأ  
شرق آسيا بحسب نتائج  لجذب تدفقات رأس المال إلـى دول ييعد سعر الصرف الحقيقي المتغير الرئيســـــــ  7

شكل يوافق توفير الأمان بناء نظم أسعار صرفها ب التحليل النظري والإحصائي، إذ سعت هذه الدول إلـى
 ؛مناخاً ملائماً لتدفق رأس المال الخاص إلى هذه الدول بانسيابية الأجنبـي ويخلـق للمستثمر

 النمومعدل )بمتغيرات كينزية  تحـددتدول شرق أسـيا لا  أثبتت النتائج الإحصائية أن تدفقات رأس المال في ــــــ8 
أي أن المتغيرات التي افترضتها  ،)سعر الفائدة الحقيقـي)تغيرات كلاسيكية محدثة بمأو  (الحقيقي للناتج المحلي

على  طبققات رأس المال لا يبدو أنها تنبوصفها أهم محددات تدف المدرسة الكينزية ونظيرتها الكلاسيكية المحدثة
 . آسيا دول شـرق
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 :  التوصيات والأفاق

الشواهد التجريبية أثبتت أن الانفتاح  المرونة لـسعر الـصرف ولاسـيما أنسيا إعطاء قدر من آدول شرق على  ـــــــ1
البعيد نظم أسعار صرف تتصف بقدر من المرونة، بخاصة وأن هذه  ات الدولية يتطلب في المدىيعلى الاقتصاد

ر ثرف أكإلى نظم أسعار ص تجاوزت مرحلة حاجتها لتقييد سياستها النقدية وسياسة سعر الصرف، وتحتـاج الـدول
 ؛المال الدولي مرونة إذا ما فكرت بجدية الاندماج في سوق رأس

ا لسياسات يوالتي تعد مكملًا رئيس تشديد الرقابة الانتقائية التي تستبعد تدفقات رأس المال لأغـراض المـضاربة ـــــــ 2
لا تتعارض بشكل كامل  جدوى هذه الرقابة بخاصةً وأنها1997 الاقتصاد الكلي، وقد أثبتت أزمة العملات عام

 ؛سعر صرف يتصف بقدر من المرونة مع تبني نظام
الدول تعول كثيراً على  إعطاء السياسة المالية دور أكبر في إطار سياسات الاقتصاد الكلي، فمعظم هذه ـــــــ 3

وراً يوازي دور مساعدة، في حين لا تلقى السياسة المالية د السياسة النقدية وسياسة سعر الـصرف بوصـفها أداةً 
 .حتى دور سياسة سعر الصرف نظيرتها النقديـة أو
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.5112-1891عرض السلسة الزمنية لمتغيرات النموذج في الدول المدروسة خلال الفترة  : (1)الملحق   

   
 سعر الفائدة نمو الناتج المحلي سعر الصرف تدفقات رأس المال 

Paye code annee Cap TC Gr R 

 5.130- 1.890- 607.430 0.010 1980 1 الجنوبيةكوريا 

 0.004 7.400 681.030 0.130 1981 1 كوريا الجنوبية

 5.320 8.290 731.080 0.080 1982 1 كوريا الجنوبية

 4.880 12.180 775.750 0.080 1983 1 كوريا الجنوبية

 5.310 9.860 805.980 0.110 1984 1 كوريا الجنوبية

 5.560 7.470 870.020 0.230 1985 1 كوريا الجنوبية

 5.540 12.240 881.450 0.380 1986 1 كوريا الجنوبية

 4.980 12.270 822.570 0.410 1987 1 كوريا الجنوبية

 3.200 11.660 731.470 0.500 1988 1 كوريا الجنوبية

 5.210 6.750 671.460 0.450 1989 1 كوريا الجنوبية

 0.350- 9.300 707.760 0.280 1990 1 كوريا الجنوبية

 0.200- 9.710 733.350 0.360 1991 1 كوريا الجنوبية

 1.990 5.770 780.650 0.200 1992 1 كوريا الجنوبية

 2.020 6.330 802.670 0.150 1993 1 كوريا الجنوبية

 0.750 8.770 803.450 0.180 1994 1 كوريا الجنوبية

 1.440 8.930 771.270 0.320 1995 1 كوريا الجنوبية

 3.680 7.190 804.450 0.390 1996 1 كوريا الجنوبية

 7.730 5.770 29..951 0.510 1997 1 كوريا الجنوبية

 9.840 5.710- 1401.440 1.440 1998 1 كوريا الجنوبية

 10.550 10.730 1188.820 1.920 1999 1 كوريا الجنوبية

 7.520 8.830 1130.960 2.050 2000 1 كوريا الجنوبية

 3.920 4.530 1290.990 1.220 2001 1 كوريا الجنوبية

 3.600 7.430 1251.090 0.900 2002 1 كوريا الجنوبية

 2.750 2.930 1191.610 1.030 2003 1 كوريا الجنوبية

 2.840 4.900 1145.320 1.740 2004 1 كوريا الجنوبية

 4.520 3.920 1024.120 1.520 2005 1 كوريا الجنوبية

 6.140 5.180 954.790 0.910 2006 1 كوريا الجنوبية

 4.060 5.460 929.260 0.790 2007 1 كوريا الجنوبية

 4.090 2.830 1102.050 1.120 2008 1 كوريا الجنوبية

 2.030 0.710 1276.930 1.000 2009 1 كوريا الجنوبية

 2.280 6.500 1156.060 0.870 2010 1 كوريا الجنوبية

 4.110 3.680 1108.290 0.810 2011 1 كوريا الجنوبية

 4.310 2.290 1126.470 0.780 2012 1 كوريا الجنوبية

 3.760 2.900 1094.850 0.980 2013 1 كوريا الجنوبية

 3.640 3.340 1052.960 0.660 2014 1 كوريا الجنوبية

 1.290 2.610 1131.160 0.370 2015 1 كوريا الجنوبية

   7.440 2.180 3.810 1980 2 ماليزيا

   6.940 2.300 5.060 1981 2 ماليزيا

   5.940 2.340 5.210 1982 2 ماليزيا

   6.250 2.320 4.150 1983 2 ماليزيا

   7.760 2.340 2.350 1984 2 ماليزيا

   1.120- 2.480 2.230 1985 2 ماليزيا

   1.150 2.580 1.760 1986 2 ماليزيا

 2.700 5.390 2.520 1.310 1987 2 ماليزيا

 5.480 9.940 2.620 2.040 1988 2 ماليزيا
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 4.240 9.060 2.710 4.290 1989 2 ماليزيا

 4.800 9.010 2.700 5.300 1990 2 ماليزيا

 5.560 9.550 2.750 8.140 1991 2 ماليزيا

 7.560 8.890 2.550 8.750 1992 2 ماليزيا

 5.810 9.890 2.570 7.480 1993 2 ماليزيا

 4.640 9.210 2.620 5.830 1994 2 ماليزيا

 4.920 9.830 2.500 4.710 1995 2 ماليزيا

 6.040 10.000 2.520 5.040 1996 2 ماليزيا

 6.910 7.320 2.810 5.140 1997 2 ماليزيا

 3.350 7.360- 3.920 3.000 1998 2 ماليزيا

 8.510 6.140 3.800 4.920 1999 2 ماليزيا

 1.090- 8.860 3.800 4.040 2000 2 ماليزيا

 8.850 0.520 3.800 0.600 2001 2 ماليزيا

 3.300 5.390 3.800 3.170 2002 2 ماليزيا

 2.910 5.790 3.800 2.920 2003 2 ماليزيا

 0.030 6.780 3.800 3.510 2004 2 ماليزيا

 2.670- 5.330 3.790 2.730 2005 2 ماليزيا

 2.410 5.580 3.670 4.730 2006 2 ماليزيا

 4.440 9.430 3.440 4.690 2007 2 ماليزيا

 5.290- 3.320 3.340 3.280 2008 2 ماليزيا

 10.630 2.530- 3.520 0.060 2009 2 ماليزيا

 2.520- 6.980 3.220 4.270 2010 2 ماليزيا

 0.470- 5.290 3.060 5.070 2011 2 ماليزيا

 3.750 5.470 3.090 2.830 2012 2 ماليزيا

 4.430 4.690 3.150 3.490 2013 2 ماليزيا

 2.070 6.010 3.270 3.140 2014 2 ماليزيا

 4.970 4.970 3.910 3.700 2015 2 ماليزيا

   8.720 626.990   1980 3 ندونيسياا

   8.150 631.760 0.160 1981 3 ندونيسياا

   1.100 661.420 0.250 1982 3 ندونيسياا

   8.450 909.260 0.360 1983 3 ندونيسياا

   7.170 1025.940 0.260 1984 3 ندونيسياا

   3.480 1110.580 0.360 1985 3 ندونيسياا

 18.910 5.960 1282.560 0.320 1986 3 ندونيسياا

 5.260 5.300 1643.850 0.510 1987 3 ندونيسياا

 14.060 6.360 1685.700 0.680 1988 3 ندونيسياا

 12.840 9.080 1770.060 0.720 1989 3 ندونيسياا

 12.570 9.000 1842.810 1.030 1990 3 ندونيسياا

 17.590 8.930 1950.320 1.270 1991 3 ندونيسياا

 16.390 7.220 2029.920 1.390 1992 3 ندونيسياا

 1.920 7.250 2087.100 1.270 1993 3 ندونيسياا

 9.260 7.540 2160.750 1.190 1994 3 ندونيسياا

 8.340 8.400 2248.610 2.150 1995 3 ندونيسياا

 9.520 7.640 2342.300 2.720 1996 3 ندونيسياا

 8.210 4.700 2909.380 2.170 1997 3 ندونيسياا

 24.600- 13.130- 10013.620 0.250- 1998 3 ندونيسياا

 11.830 0.790 7855.150 1.330- 1999 3 ندونيسياا

 1.650- 4.920 8421.780 2.760- 2000 3 ندونيسياا

 3.720 3.640 10260.850 1.860- 2001 3 ندونيسياا

 12.320 4.500 9311.190 0.070 2002 3 ندونيسياا
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 10.850 4.780 8577.130 0.250- 2003 3 ندونيسياا

 5.130 5.030 8938.850 0.740 2004 3 ندونيسياا

 0.250- 5.690 9704.740 2.920 2005 3 ندونيسياا

 1.660 5.500 9159.320 1.350 2006 3 ندونيسياا

 2.340 6.350 9141.000 1.600 2007 3 ندونيسياا

 3.850- 6.010 9698.960 1.830 2008 3 ندونيسياا

 5.750 4.630 10389.940 0.900 2009 3 ندونيسياا

 1.750- 6.220 9090.430 2.030 2010 3 ندونيسياا

 4.590 6.170 8770.430 2.300 2011 3 ندونيسياا

 7.750 6.030 9386.630 2.310 2012 3 ندونيسياا

 6.370 5.560 10461.240 2.550 2013 3 ندونيسياا

 6.850 5.020 11865.210 2.820 2014 3 ندونيسياا

 8.090 4.790 13389.410 2.330 2015 3 ندونيسياا

 3.060 5.170 20.480 0.590 1980 4 تايلاند

 8.150 5.910 21.820 0.830 1981 4 تايلاند

 11.330 5.350 23.000 0.520 1982 4 تايلاند

 11.150 5.580 23.000 0.870 1983 4 تايلاند

 15.120 5.750 23.640 0.960 1984 4 تايلاند

 13.610 4.650 27.160 0.420 1985 4 تايلاند

 11.530 5.530 26.300 0.610 1986 4 تايلاند

 6.510 9.520 25.720 0.700 1987 4 تايلاند

 5.350 13.290 25.290 1.790 1988 4 تايلاند

 5.780 12.190 25.700 2.460 1989 4 تايلاند

 8.170 11.170 25.590 2.860 1990 4 تايلاند

 9.120 8.560 25.520 2.050 1991 4 تايلاند

 7.350 8.080 25.400 1.900 1992 4 تايلاند

 4.390 8.250 25.320 1.400 1993 4 تايلاند

 5.950 8.000 25.150 0.930 1994 4 تايلاند

 7.100 8.120 24.920 1.220 1995 4 تايلاند

 8.930 5.650 25.340 1.280 1996 4 تايلاند

 8.830 2.750- 31.360 2.590 1997 4 تايلاند

 5.880 7.630- 41.360 6.430 1998 4 تايلاند

 11.860 4.570 37.810 4.820 1999 4 تايلاند

 6.420 4.460 40.110 2.660 2000 4 تايلاند

 5.230 3.440 44.430 4.210 2001 4 تايلاند

 5.100 6.150 42.960 2.490 2002 4 تايلاند

 3.710 7.190 41.480 3.440 2003 4 تايلاند

 1.860 6.290 40.220 3.390 2004 4 تايلاند

 0.670 4.190 40.220 4.340 2005 4 تايلاند

 2.140 4.970 37.880 4.020 2006 4 تايلاند

 4.470 5.440 34.520 3.280 2007 4 تايلاند

 1.810 1.730 33.310 2.940 2008 4 تايلاند

 5.760 0.740- 34.290 2.280 2009 4 تايلاند

 1.780 7.510 31.690 4.330 2010 4 تايلاند

 3.050 0.830 30.490 0.670 2011 4 تايلاند

 5.090 7.230 31.080 3.250 2012 4 تايلاند

 5.140 2.700 30.730 3.800 2013 4 تايلاند

 5.750 0.820 32.480 1.230 2014 4 تايلاند

 6.330 2.830 34.250 2.280 2015 4 تايلاند

 

من إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات البنك وصندوق النقد الدوليين بالإضافة إلى  موقع الأونكتاد : المصدر  
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 11 ...............................................................الدراسات السابقة: طلب الأولالم

 15 .....................................................المقارنة بين الدراسات السابقة: الثانيب المطل

 11 ......................................................................................ة الفصلخلاص

تقدير أثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية على تدفقات رأس المال الخاص في المدى  :الفصل الثاني
 17 ............................................................................ القصير والمدى الطويل

 18 ...............................................................................................مقدمة

 19 ..............................................................طريقة التحليل القياسي :المبحث الأول

 19 .........................................................تعريف وأهمية بيانات بانل :المطلب الأول

 19 .............................................................تعريف بيانات بانل :الفرع الأول

 19 ...............................................................أهمية بيانات بانل :الفرع الثاني

 21 ............................................النماذج الأساسية لتحليل بيانات بانل: الفرع الثالث   

 21 ..........................................................نموذج الانحدار التجميعي: أولاا       

 21 ............................................................نموذج التأثيرات الثابتة: ثانياا       

 22 ..........................................................نموذج التأثيرات العشوائية :اا ثالث      

 23 ..................(أساليب اختيار النموذج الملائم للبيانات الطولية)اختبارات التحديد : المطلب الثاني

 Lagrange Breusch-Pagan LM.......................... 23اختبار مضاعف  :الفرع الأول

 Hausman (1978 ).................................................. 23اختبار  :الفرع الثاني

 24 ..........................................................المقيد  فيشر Fاختبار  :الفرع الثالث

 25 ....................اختبارات جذر الوحدة و علاقات التكامل المتزامن لبيانات البانل :المطلب الثالث

 25 .......................اختبارات جذر الوحدة في ظل فرضية الاستقلال بين المفردات: الفرع الأول

 21 .........................اختبارات جذر الوحدة في ظل فرضية الارتباط بين المفردات: الفرع الثاني

 27 ........................تحليل العلاقة التوازنية طويلة الأجل باستخدام التكامل المتزامن :المطلب الرابع

 27 .................................................................اختبار السببية: الفرع الأول    

 28 ..............................................طرائق تقدير انحدار التكامل المشترك: الفرع الثاني    

 OLS............................................ 28طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية : أولاا      

 FMOLS.................................. 28 طريقة المربعات الصغرى المعدلة بالكامل :اا ثاني     

 CCRE ........................................ 29القويمطريقة انحدار التكامل المشترك  :اا ثالث     

 DOLS ...................................... 29 طريقة المربعات الصغرى الديناميكية :اا رابع     
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للفجوات الزمنية الموزعة منهجية التكامل المشترك باستعمال نموذج الانحدار الذاتي : الفرع الثالث 
 ARDL ......................................................................... 29المتباطئة 

على تدفقات رأس المال الخاص  ، نمو الناتج المحلي وسعر الفائدةسعر الصرفدراسة أثر  :المبحث الثاني
 31                   ..................................................آسيا تكامل المتزامن في دول نمورباستعمال نماذج بانل وال

 31 .........................................................منهجية و نموذج الدراسة  :المطلب الأول

 31 ...............................................................منهجية الدراسة : الفرع الأول

 31 ..........................................................النموذج المقترح للدراسة :الثاني الفرع

 31 .............................................................والتابعة المتغيرات المستقلة.أ                 

 31 ....................................................................مصادر البيانات. ب                

 31 ..........................................................تقدير معلمات النموذج :المطلب الثاني

 31 ...........................................................الارتباط بين المتغيرات: الفرع الأول

 32 ....................................................نماذج البيانات الطولية الثلاثة : الفرع الثاني

 32 ....................................................التجميعي المقـدر نموذج الانحدار: أولا

 33 .....................................................نمـوذج التأثيرات الثابتـة المقدرة:  ثانيا

 34 ..................................................نمـوذج التأثيـرات العشوائية المقدرة:  ثالثا

 35 ...............................................أساليب الاختيار بين هذه النماذج :الفرع الثالث

 BP-LM.......................................... 35الأسلوب الأول اختبار مضاعف  -7

 Hausman............................................. 31اختبار : الأسلوب الثاني - 2

 31 ................................................لمتغيرات النموذج دراسة الاستقرارية :المطلب الثالث

 37 .............................................وتحليلها  نتائج دراسة التكامل المشترك  :المطلب الرابع

 38 ...........................................................:اختبارات علاقة التكامل المتزامن     

 38 .................................................................الاختبارات القبلية: أولاا         

 41 .............................................................. .الاختبارات البعدية :ثانياا         

 42 .......................................................................................الفصل خلاصة

 44 ..............................................................................................الخاتمة 

 48 ......................................................................................المراجعالمصادر و 

 52 .............................................................................................الملاحق

 52 ............ 2115، 1981  السلسة الزمنية لمتغيرات النموذج في الدول المدروسة خلال الفترة :(1)الملحق 

 55 ............................................................... التوزيع الطبيعي للبواقي: (2)الملحق     
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 55 .........................................(PRM, FEM, REM) نماذج البيانات الطولية الثلاثة(: 3)الملحق     

 Breusch-Pagan LM ........................................... 55اختبار مضاعف  :(4)الملحق 

 Hausman................................................................. 51اختبار :  (5)الملحق 

 51 .......................................................التأثيرات الثابتة الفردية لكل دولة: (1)الملحق     

 I....................... 51( 6)نتائج اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات النموذج عند مستواها :  (7)الملحق 

 I................. 57( 7)نتائج اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات النموذج عند الفروقات الأولى : (8)الملحق 

 ARDL (4.4.4.4)............................................ 57 تقدير النموذج المقبول: (9)الملحق     

 58 .............................................................................................الفهرس
 


