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  دور إدارة الاحتياطيات الدولية في تحقيق الاستقرار الخارجي في مصر
  2024 -1990خلال الفترة من 

  )∗(وفاء بسيوني السيد شحاتة. د
  :مُلخص •

يحاول البحـث قيـاس مـدى فاعليـة إدارة الاحتياطيـات الدوليـة فـي تحقيـق الاسـتقرار الخـارجي 
يرهــا فــي أربــع مجــالات متعلقــة ، مــن خــلال تأث2024حتــى  1990فــي مصــر خــلال الفتــرة مــن 

بالاستقرار الخارجي وهي دعـم أسـعار الصـرف، وتغطيـة العجـز المتحقـق فـي ميـزان المـدفوعات 
ــــدين  ــــق اســــتدامة ال ــــي، تحقي ــــد مــــن الاســــتثمار الأجنب ــــزان التجــــاري، وجــــذب المزي وخاصــــة المي

دوليـــة، الخــارجي، وبفـــرض وجـــود علاقـــة ذات دلالـــة إحصـــائية بـــين زيـــادة حجـــم الاحتياطيـــات ال
للتكامـل المشـترك لقيـاس  ARDELوباستخدام منهجيـة . وتحقيق الاستقرار الخارجي في مصر

العلاقات قصيرة وطويلة الأجل من خلال أربعة نماذج مختلفـة وقيـاس متجـه العلاقـات التبادليـة 
توصـــلت أهـــم النتـــائج إلـــى فاعليـــة دور الاحتياطيـــات الدوليـــة فـــي التـــأثير لـــدعم تغييـــرات أســـعار 

رف ودعم أوضاع ميزان المدفوعات الاقتصـاد المصـري فـي الأجـل القصـير، وعـدم معنويـة الص
العلاقة في الأجل الطويل، كما أظهرت النتائج فعالية تأثير إدارة الاحتياطات الدولية فـي جـذب 
الاســتثمار الأجنبــي فــي الأجلــين القصــير والطويــل، وكانــت العلاقــة فــي الأجــل الطويــل معنويــة 

يعني أن الزيادة المفاجئة في الاحتياطيات الدولية تلعب دورا في التأثير علـى جـذب وسالبة مما 
ادارة الاحتياطيـات فـي تحقيـق اسـتدامة  وكـذلك اختلـف اتجـاه تـأثير. الاستثمار الأجنبـي المباشـر

الــدين الخــارجي فــي مصــر فــي الأجلــين، حيــث كــان التــأثير ســالباً ومعنويــاً فــي الأجــل القصــير، 
الأجــل الطويــل، ممــا يعنــى أن إدارة الاحتياطيــات الدوليــة قــد تــرتبط بضــغط مؤقــت  وإيجابيــا فــي

. البعيــد علــى الاســتدامة بينمــا تلعــب دورا فعــالا فــي تعزيــز اســتقرار الوضــع المــالي علــى المــدى
واثبــت متجــه العلاقــات التبادليــة وجــود علاقــة معنويــة ثنائيــة الاتجــاه بــين كــل مــن الاحتياطيــات 

الاســتقرار الخــارجي، والــذي يــدعم نمــو الاحتياطيــات الدوليــة ويزيــد مــن فاعليــة الدوليــة وتحقيــق 
  . استخدامها

  ميزان المدفوعات، الاحتياطيات الدولية، أسعار الصرف :الكلمات المفتاحية

                                                           

  لمنوفيةجامعة ا - تجارةبكلية ال الاقتصاد المساعدأستاذ  )∗(
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The Role of International Reserve Management in 
Achieving External Stability in Egypt 

1990-2024  

Dr. Wafaa Basiony 

• Abstract 

This research aimed to measure the effectiveness of international 
reserve management in achieving external stability in Egypt during 
the period from 1990 to 2024, through its impact on four areas 
related to external stability. It assumes a statistically significant 
relationship between increasing international reserves and achieving 
external stability in Egypt. the methodology of ARDEL 
cointegration wad adopted through four different models the most 
important results revealed the effectiveness of the role of 
international reserves in supporting exchange rate changes and the 
balance of payments position of the Egyptian economy in the short 
term, while the relationship was insignificant in the long term. The 
results also demonstrated the effectiveness of international reserve 
management in attracting foreign investment in both the short and 
long terms. The long-term relationship was significant and negative, 
indicating that a sudden increase in international reserves plays a 
role in influencing the attraction of foreign direct investment. The 
impact of reserve management on Egypt's external debt 
sustainability also differed over the two terms. The impact was 
negative and significant in the short term, and positive in the long 
term. This suggests that international reserve management may be 
associated with temporary pressure on sustainability, while it plays 
an effective role in enhancing financial stability in the long term. 
There are also significant two-way relationships between 
international reserves and external stability, which supports the 
growth of international reserves and increases the effectiveness of 
their use. 

Keywords: Balance of payments, International reserves, Exchange 
rates 
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  :مقدمة •

لدول النامية ومنها مصر، نظرا لاهتمام الاقتصاديات المختلفة، وخاصة ا
بتحقيق الاستقرار الاقتصادي بها، بهدف تحسين معدلات النمو، وزيادة قدرتها علي 
تحمل الأثار السلبية الناجمة عن التحولات والصدمات الاقتصادية، وزيادة درجة 
اندماجها بالأسواق الدولية، خاصة في ظل جملة التحولات الاقتصادية التي يعيشها 

العالمي، وانتشار تكرار الأزمات الاقتصادية المختلفة، منذ تصاعد أزمة الاقتصاد 
، وتحديات العولمة الاقتصادية، والتوسع الهائل والضخم  1982الديون الخارجية عام 

، والتي نشأت 1997لتحركات رؤوس الأموال في غضون أزمة النمور الأسيوية 
وأدت إلى تزايد حالات  جميعها في ظل بعض أشكال نظم سعر الصرف المربوط،

  .العجز الضخم في الحساب الجاري بموازين مدفوعات تلك الدول
اتجه صندوق النقد الدولي للسماح للدول الأعضاء بحرية اختيار نظام  

الصرف الملائم لها وفقاً لظروفها الاقتصادية وأوضاع التوازن الداخلي والخارجي، 
، وشجع علي زيادة حجم الاحتياطيات 1971خاصة بعد انهيار نظام قاعدة الذهب عام 

الدولية لكل دولة خاصة للدول النامية، حيث أشارت بيانات صندوق النقد الدولي إلى 
تصاعد كبير في أرصدة الاحتياطيات الدولية خاصة في الدول النامية حتى وصلت 

، 2021من إجمالي حجم الاحتياطيات الدولية بالعالم عام % 59إلى حوالي 
(http://data.imf.org)  نتيجة لحرص تلك الدول على تكوين حجم أمثل وكافي من

الاحتياطيات الدولية تضمن بها سهولة تدفق أوضاع ميزان المدفوعات وزيادة قدرتها 
  .علي الوفاء بأعباء خدمة ديونها الخارجية

ولذا فإن قضية إدارة الاحتياطيات الدولية وتحديد الحجم المناسب للدولة، 
أحد القضايا الهامة التي تثير جدلا واسعا بين الاقتصاديين وصانعي أصبحت 

السياسات الاقتصادية، نظرا لانعكاسات ذلك على تصميم ورسم السياسات الاقتصادية 
التي تضمن تحقيق التوازن الخارجي ودعم أسعار الصرف، والحماية من الصدمات 

مشكلة وعلى ذلك تتلخص  .الخارجية وتوفير مناخ أمن لجذب الاستثمار الأجنبي
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إلى أي مدى نجحت سياسات إدارة الاحتياطيات الدولية في : في السؤال التالي البحث
؟ 2024حتى  1990دعم وتحقيق الاستقرار الخارجي في مصر خلال الفترة من 

للإجابة على سؤال البحث نقوم بتحليل العلاقة بين سياسات إدارة الاحتياطيات الدولية 
والذي يُقاس مدى تحققه في اقتصاد ما بناءً  .قرار الخارجي في مصروتحقيق الاست

على أربع اتجاهات رئيسية، والتي ترتبط بتحقيق استقرار أسعار الصرف وتحقيق 
الاستقرار في أوضاع ميزان المدفوعات وزيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ثم 

على النحو  فروض البحثغة تحقيق استدامة الدين الخارجي وعلى ذلك يمكن صيا
  :التالي

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الاحتياطيات الدولية واستقرار سعر  -1
 .الصرف في مصر

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الاحتياطيات الدولية واستقرار أوضاع  -2
 .ميران المدفوعات في مصر

ت الدولية وجذب الاستثمار توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الاحتياطيا  -3
 .الأجنبي المباشر في مصر

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الاحتياطيات الدولية واستدامة الدين الخارجي  -4
  .في مصر
  :اختبار مدى صحة فروض البحث السابقة من خلال في أهداف البحثوتتمثل أهم 

 .التعرف على مفهوم وأهداف إدارة الاحتياطيات الدولية -1

 .رات تحديد الحجم المناسب من الاحتياطيات الدوليةمؤش -2

 تطور الاحتياطيات الدولية في مصر -3

 قنوات تحقيق الاستقرار الخارجي في مصر -4

اختبار مدى فعالية إدارة الاحتياطيات الدولية في تحقيق الاستقرار الخارجي في  -5
  مصر
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صر والتي يُعد أهمية قضية الاحتياطيات الدولية في مإلى  وترجع أهمية هذا البحث
زيادة حجمها دليل على نجاح السياسة النقدية وما لها من دور في تحسين المؤشرات 
الاقتصادية سواء المحلية أو العالمية، ومن ناحية أخرى أهمية الدور الذي تقوم به 
الاحتياطيات الدولية في الحفاظ على استقرار أسعار الصرف وتغطية العجز في ميزان 

ر الذي يجعل من ضرورة زيادة فاعلية إدارة الاحتياطيات الدولية أحد المدفوعات الأم
القضايا الرئيسية، بل أحد التحديات الأساسية في الاقتصاد المصري، كونها دليلا على 
نجاح تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي والسياسات التي تم تطبيقها من خلاله، 

ا الخارجية، ومصدر للحماية من الصدمات وتدعيم لقدرة الدولة على الإيفاء بالتزاماته
  .الخارجية

يحاول البحث إثبات مدى صحة فروضة في ضوء مجموعة من الحدود : حدود البحث
بدراسة دور إدارة الاحتياطيات الدولية في  الموضوعية الحدودالمختلفة، حيث تتعلق 

لنقدية تحقيق الاستقرار الخارجي في مصر والذي يُقاس بكيفية إدارة السلطة ا
للاحتياطيات الدولية للتأثير على تحركات أسعار الصرف، وتغطية العجز المتحقق في 
ميزان المدفوعات وخاصة الميزان التجاري، وجذب المزيد من الاستثمار الأجنبي، 
وتوفير المناخ المساعد على ذلك هذا بالإضافة إلى قدرة الدولة على تحقيق استدامة 

ف تلك الاحتياطيات في أصول قصيرة الأجل في ظل الدين الخارجي، حيث توظي
توفير مبادئ الأمان والسيولة والفاعلية لضمان استقرار مصادر خدمة أعباء الدين 

، تلك الفترة 2024حتى  1990فيغطي البحث الفترة من  الحدود الزمنيةأما . الخارجي
الاقتصادي، التي شهدت تغيرات وأحداث عديدة بداية من تطبيق البرامج الإصلاح 

وتحرير أسعار الصرف مرورا بمجموعة الأزمات العالمية مثل أزمات النمور الأسيوية 
والأزمة المالية العالمية والأحداث الداخلية الخارجية الأخرى، وأزمات الأسواق الدولية 

وترتبط . التي أثرت بشكل أو بآخر على تنافسية الاقتصاد المصري بالأسواق الدولية
باختبار تلك العلاقة وإثبات مدى صحة فروضها في الاقتصاد  كانيةالحدود الم

  .المصري وواقع بياناته
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وبناء على ذلك يقع البحث في ثلاثة أقسام، يركز القسم الأول من البحث على 
ويستعرض القسم . استعراض التراث الأدبي والدراسات السابقة الخاصة بموضوع البحث

ويركز القسم . يات الدولية ومتغيرات البحث الأخرىالثاني الإطار النظري للاحتياط
الثالث على استعراض الدراسة التطبيقية واختبارات فروض البحث، ثم عرض النتائج 

وسوف يتم تناول هذه الموضوعات على النحو . التي تم التوصل إليها وأهم التوصيات
  التالي

  :الدراسات السابقة: أولا

قة التي تناولت موضوع الاحتياطيات الدولية، الدراسات الساب من يوجد العديد
ودورها في تحقيق الاستقرار الخارجي بشكل عام، أو بالتركيز على القنوات التي يتحقق 
من خلالها الاستقرار الخارجي مثل قناة سعر الصرف، وقناة الاستثمار، وقناة 

الدراسات السابقة  الصادرات، وقناة الدين الخارجي، ووفقا لتلك القنوات التأثيرية تأتى
موضحة الجدل الاقتصادي حول قصية الاحتياطيات الدولية وتأثرها على المداخل 

التي  .(Bradley, 2018) الرئيسية المؤثرة في تحقيق الاستقرار الخارجي فنجد دراسة
ركزت على أربعة محاور رئيسية، تشمل، كيفية تطور إدارة الاحتياطيات الدولية لتعكس 

ن سلوك المستثمرين بالقطاع الخاص، وتؤكد أن إدارة الاحتياطيات جوانب مهمة م
الدولية لابد أن يكون مسايرا لسلوك الدورات الاقتصادية خلال الأزمة، نظرا لزيادة 
عبء تحقيق الاستقرار الذي تتحمله البنوك المركزية في كبح جماح الدوافع المُسايرة 

أن تعديل سياسات سعر الصرف قد تكون  ووجدت الدراسة. للدورات خلال فترة الأزمات
وأكدت دراسة . أحد الحلول المطروحة بشدة لتجنب شدة التقلبات الناتجة عنها

)Mamdouh et all. 2025(  فاعلية التدخلات في سوق الصرف الأجنبي باستخدام
خاصة في الأجل  2023- 2010الاحتياطيات الدولية في مصر خلال الفترة،    

) 2023تحسين & حجازي (معها الأراء الواردة في دراسة واتفقت . القصير
Kuncoro and Josua Pardede, 2024), ( والتي أكدت أن قناة سعر الصرف

تُعد الأكثر أهمية في نقل أثر الاحتياطيات الدولية إلى النمو الاقتصادي بشكل عام 
كذلك قناة ومن ثم تساهم في تدعيم العملة المحلية والحد من تقلبات سعر الصرف و 
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الاستثمار الخارجي حيث ان تراكم الاحتياطيات الدولية يدعم قدرة الاقتصاد القومي 
كما يساهم تراكم الاحتياطيات الدولية في تدعيم . على جذب الاستثمار الخارجي

أوضاع ميزان المدفوعات، وتدعم قدرة الاقتصاد القومي على استدامة أعباء خدمة 
ومن )  (Eichengreen and Polterovich, 2008(واتفق معهم كل من . الدين

والتي أكدت على أهمية الانتباه إلى  )2019زموش نشمة (هذ المنطلق تأتى دراسة 
نسبة الاحتياطيات الدولية للديون قصيرة الأجل والتي تقيس قدرة الدولة على الوفاء بتلك 

ولية مما يدعم هروب الالتزامات، وأن انخفاض هذه النسبة تؤدى إلى نقص السيولة الد
 ,Qian and Andreas Steinerاتفاقا مع دراسة  .رؤوس الأموال للخارج

أشارت إلى تكلفة الفرصة البديلة التي  التي) (Zeng. 2012ودراسة   ,(2016)
يتحملها الاقتصاد القومي حالة عدم إجراء التكيفات اللازمة، واستثمار الاحتياطيات 

حسين (واتفقت معه دراسة . مواجهة الصدمات الخارجية الدولية بما يدعم قدرته على
حيث دعمت اتجاه صندوق النقد الدولي في أهمية دور الاحتياطيات  )2017عقيل& 

الدولية في مواجهة المخاطر، وخاصة تلك التي تعكس التسرب المحتمل في ميزان 
ثر الصدمات المدفوعات نتيجة تراجع الطلب الخارجي على الصادرات المحلية وزيادة أ

على وجود أثر إيجابي لتراكم  )Greenidge 2015(وأكدت دراسة . الخارجية
الاحتياطيات الدولية على جذب الاستثمار الأجنبي، حيث زيادة الاحتياطيات تدعم 
قيمة العملة المحلية وتؤثر على الأسعار النسبية مما يشجع تدفقات رؤوس الأموال 

 &Maricic(واتفق معه دراسة . يزان المدفوعاتللداخل، ومن ثم تدعم الوضع في م

Krus Kovie, 2015)) (Bentum, 2014( ،)Duhman, 2004 (
Kokenyne, et all, 2010) , ( حيث أكد أن الاتجاه نحو السياسات الرئيسية التي

وتُركز على الحالات التي تهدف فيها السلطات إلى . تُشجع على التخلي عن الدولرة
ر على السياسة النقدية، وتحقيق استقرار الاقتصاد الكلي، وأهمية اكتساب سيطرة أكب

ذلك في تنظيم تدفقات النقد الأجنبي الواردة مثل الاستثمار الأجنبي وتحويلات العاملين 
 Benigno  من  وفيما يتعلق باستقرار أوضاع ميزان المدفوعات أكد كل . بالخارج

and Fornaro (2012)، Jeanne (2012) وBacchetta et al. ،- 
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، أهمية دور تراكم الاحتياطيات في الاقتصادات النامية التي تفتقر )2014(2013,
الموازنة بين استخدام الاحتياطيات في التدخلات في . الوصول إلى الأسواق الأجنبية

بما يتجاوز تشويه (سوق الصرف النقد الأجنبي في مواجهة الأزمات والتكاليف 
والتي  Sebastián Fanelli Ludwig Straub.2020هم واتفق مع). الاستهلاك

أكدت أهمية التدخلات في سوق الصرف الأجنبي باستخدام الاحتياطيات الدولية 
لمواجهة الأزمات ووجود عدة دوافع مختلفة للتدخل في سوق الصرف منها دوافع تجارية 

 ،)Voronkova, et all, 2021( وكذلك دراسة كل من . ومنها دوافع احتياطية
2023) Mahmoud Hilat(  وأكدت إيجابية التأثير بين المتغيرين في الأجل

  .القصير فقط
والتي نجدها في معظمها ركزت على أهمية  وتعليقاً على الدراسات السابقة

تراكم الاحتياطيات الدولية، واثرها على تحقيق استقرار سعر الصرف، جذب الاستثمار 
ت التضخم ودعم العملة المحلية، ودور تراكم الأجنبي، وأهميتها في خفض معدلا

الاحتياطيات الدولية في دعم استدامة أعباء خدمة الدين، كقضايا منفردة كل على حدة 
يبحث في أهمية إدارة الاحتياطيات الدولية وكفاءة  وتتمثل إضافة هذا البحث في كونه

ع قنواته المختلفة، استخدامها في الاقتصاد المصري لتحقيق الاستقرار الخارجي بجمي
والتي تشمل؛ التدخلات لدعم سوق الصرف الأجنبي في مصر، والذى يُعد واحدا من 
أهم التحديات في الاقتصاد المصري، وتفعيل دورها في جذب المزيد من تدفقات 
الاستثمار الأجنبي وتشجيع الصادرات وتغطية عجز ميزان المدفوعات خاصة بالحساب 

قتصاد القومي على تغطية التزاماته الخارجية خاصة الديون الجاري، ودعم قدرة الا
قصيرة الأجل، بما يحقق استدامة  أعباء خدمة الدين الخارجي، بما يعزز اتجاهات 

  . النمو الاقتصادي
  :الإطار النظري للبحث: ثانيا

يهتم الإطار النظري بتقديم خلفية نظرية لمتغيرات البحث من خلال مجموعة 
ل؛ التعرف على ماهية الاحتياطيات الدولية، وكيفية تحديد الحجم من المحاور تشم
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ثم نتعرف على تطور الاحتياطيات . المناسب منها، والأسس التي تدار من خلالها
الدولية في مصر ومؤشرات تحقيق الاستقرار الخارجي فيها، ويتم التناول على النحو 

  :التالي
" دليل ميزان المدفوعات"الخامسة من تُعرف الطبعة  :ماهية الاحتياطيات الدولية .1

الصادر عن صندوق النقد الدولي، الاحتياطيات الدولية لدولة بأنها تلك الأصول 
الخارجية التي تكون متاحة بسهولة للسلطات النقدية و التي تتحكم فيها من أجل 
التمويل المباشر لاختلالات المدفوعات، والتنظيم غير المباشر لكميات هذه 

لات من خلال التدخل في أسواق الصرف للتأثير في سعر صرف العملة أو الاختلا
وتمثل الاحتياطيات الدولية التي هي ملك السلطة النقدية، الحيازة ) لأغراض أخري

 Officialالرسمية للعملات الأجنبية بالإضافة إلى ما يملكه البنك المركزي 

Holding of Foreign Exchange     دات حقوق رصيد ذهبي، ووحمن
 1.السحب الخاصة، فضلا عن صافي مركز الاحتياطي لدي صندوق النقد الدولي

IMF 2016)( يغطي مفهوم الاحتياطيات الدولية نطاق أوسع من مفهوم  و
ولكن يُشترط أن تكون . تلك الأرصدة لا يملكها البنك المركزي. الاحتياطيات الدولية

ليستخدمها عند الضرورة وبالسرعة  هذه الاحتياطيات تحت تصرف البنك المركزي،
المطلوبة لمواجهة الاختلال الطارئ في ميزان المدفوعات أو للدفاع عن سعر 
الصرف، حيث تشمل الهبات والمساعدات الأجنبية وقدرة الدولة على الاقتراض 
الخارجي بالإضافة إلى أي أصول احتياطية أخرى تقع تحت تصرف السلطة 

اظ بالاحتياطيات ينطوي على تكلفة يتحملها الاقتصاد كما أن الاحتف.  النقدية
القومي نتيجة احتفاظه بهذه الاحتياطيات، تتمثل في التضحية بالاستخدامات أو 
الفرص البديلة للموارد التي تمثلها هذه الاحتياطيات، لأن هذه الاحتياطيات يجب 

الضرورة أن تكون سائلة أو أقرب للسيولة حتى تكون جاهزة لاستخدامها عند 
                                                           

 تشــترطه مــا وهــي المركــزي، البنــك يلــد التجاريــة البنــوك ودائــع عــن الدوليــة الاحتياطيــاتوتختلــف   -1
ــتل التــي القــانوني الاحتيــاطي نســبة  بنســبة المركــزي البنــكلــدي  بهــابالاحتفــاظ  اريــةالبنــوك التج زمت
  .من إجمالي ودائعها معينة
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ومن ثم لابد أن يكون هناك تعادل بين التكلفة والعائد . وبالسرعة المطلوبة
الاجتماعي حتى يمكن تقدير المستوي الأمثل للاحتياطيات الذي يجب أن تسعي 
إليه البنوك المركزية حتى تكون في وضع آمن يحصنها تجاه الصدمات الطارئة 

يزان المدفوعات مثل، ارتفاع أسعار وغير المتوقعة، والتي يمكن أن يتعرض لها م
الواردات، نقص حصيلة الصادرات، صعوبات الاقتراض الخارجي وارتفاع أسعار 

تكلفة هذه الاحتياطيات عند حدودها  - في نفس الوقت - ويجعل(الخ ...الفائدة
وهناك دوافع . )9- 8، ص ص 2017عقيل& حسين (. المقبولة اقتصاديا

دوافع تجارية لتغطية : حتياطيات الدولية تتمثل فياقتصادية متعددة لتكوين الا
. المعاملات الدولية مثل توفير الواردات اللازمة أو سداد أعباء الدين الخارجي

دوافع تدعيم الثقة في السياسات الاقتصادية ودعم تدخلات البنك المركزي في سوق 
دوافع تحوطية  وهناك. الصرف الأجنبي للحفاظ على استقراره ومنع التقلبات الحادة

من خلال تكوين رصيد وقائي ضد الصدمات الخارجية لاستخدامه عند الضرورة، 
دوافع زيادة الجدارة الائتمانية في أسواق الاقتراض الدولية، ثم دوافع جذب 
.  الاستثمار الأجنبي وزيادة التدفقات الدولية الواردة إلى الاقتصاد القومي

Russell & Torn,2007 Pp 2,3)(  
توجد عدة مقاييس مقترحة : اييس تحديد الحجم المناسب للاحتياطيات الدوليةمق .2

 في الأدب الاقتصادي كمؤشر على مستوي كفاية الاحتياطيات مثل

إن الواردات هي أهم متغير في حيث  :الاحتياطيات الدولية إلى الواردات نسبة  -أ 
المحلية  بنود ميزان المدفوعات نظرا لصلتها الوثيقة بمستويات الاستهلاك

 ,IMF(ويري أنصار هذه الصيغة . الاقتصادي والإنتاج الجاري والنمو

من قيمة الواردات سنويا أو تغطية  30%أن توافر نسبة تدور حوالي  1970
حجم الاحتياطيات لمدة ثلاثة أشهر من الواردات تعد مستوي ملائما 

رغوبة التي للاحتياطيات يجنبها السياسات الاقتصادية والاجتماعية غير الم
وبالنسبة لظروف . تضطر إلى تطبيقها في حالة عدم كفاية هذه الاحتياطيات

 .الدول النامية يمكن أن تمتد مدة التعطية إلى خمسة أو ستة أشهر
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قد ينشا العجز في : ستخدام نسبة الاحتياطيات إلى عجز ميزان المدفوعاتا  -ب 
و زيادة أسعار أ/ميزان المدفوعات إما بسبب تدهور حصيلة الصادرات و 

والالتزام بهذه  الواردات أو تدهور شروط التبادل التجاري، أو لأي سبب آخر
المؤشر تعني أن الاحتياطيات الدولية يجب أن تتغير بنفس معدلات /النسبة

فإذا كان منحني العجز هو . التغير المتوقع في العجز بميزان المدفوعات
فس معدلات نمو هذا العجز، أخذا التزايد، فان الاحتياطيات يجب أن تنمو بن

بعين الاعتبار سلسلة زمنية معقولة لتوضيح اتجاه العجز وتوقعات حدوثه في 
 , Kuncoro and Pardede, (2024) ) المستقبل

من المؤشرات الأخرى )  R/M2(  :نسبة الاحتياطيات إلى عرض النقود    - ج
في الفترة الأخيرة  التي تم استخدامها كدلالة علي كفاية الاحتياطيات خاصة

هي  Emerging Market Countriesفي الدول ذات الأسواق الناشئة  
 Early Warning)ما أطلق عليها أنظمة الانذار المبكر لوقوع أزمة مالية 

Systems (EWS  وتشمل نسبة الاحتياطيات إلى عرض النقود بالمعني
جية قصيرة ونسبة الاحتياطيات إلى الديون الخار  R/M2( ،)  الواسع 

يمكن من خلال هذه النسبة معرفة درجة هروب رؤوس   R/STED )الأجل
الأخرى أن تضغط علي الاحتياطيات أو قياس  الأموال التي من شانها هي

  .المصرفي درجة الثقة في العملة، و مدي كفاءة النظام

يتم   R/STED:( نسبة الاحتياطيات إلى الديون الخارجية قصيرة الأجل  - د
ارنة الاحتياطيات بحجم الديون الخارجية خصوصا علي المدي هنا مق

القصير، هذه المقارنة مفيدة لقياس المخاطر المرتبطة بالتطورات السلبية التي 
تحدث علي مستوي الأسواق المالية الدولية، لأنه عادة سياسات التمويل 

وء إلى بالنقد الأجنبي قصيرة الأجل لا تعتمد علي الاحتياطيات و إنما باللج
الاقتراض من الأسواق المالية الدولية، فإذا كانت الديون الخارجية قصيرة 
الأجل اكبر من الاحتياطيات، فهذا ينبئ بوجود خطر فعلي و أكيد علي 
الاقتصاد المعني، لأنه عادة ما تتعلق الديون الخارجية قصيرة الأجل 
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أو الحد منها إلا  بالتعاملات التي يحتاج إليها الاقتصاد ولا يمكن إيقافها
 .نادرا

 .Robert Hفي عام 1966: حيث حاول هيللر: العائد/ تحليل التكلفة  -  ه

Heller  بناء مقياسا من خلاله يستطيع تحديد نسبة المستوي المتحقق فعلا
من الاحتياطيات إلى المستوي الأمثل في سنة معينة باستخدام البيانات 

التغير الذي يحدث في مستوي . ليةلمستوي الأمثل للاحتياطيات الدو  :التالية
 .الاحتياطيات الدولية

  = Ropt= h من خلال العلاقة     
تكلفة  r. الحدي للاستيراد الميل Ropt  m ,   =الحجم الأمثل لللاحتياطيات : حيث 

احتمال  0.5 التغير الذى يحدث في مستوى الاحتياطيات =  H  .الفرصة البديلة
  :إذا كانت .ميزان المدفوعاتحدوث عجز في 

     1 = Roptفان الدولة تكون قد حققت المستوي الأمثل .Optimal  
Ropt > 1        هناك عجز        Deficit  

    Ropt < 1         فهناك إفراط في الاحتياطيات .Excess Res   
جم والذى حاول أن يحدد مقياسا لتقدير الح Agarawal,J.P,197)( واتفق في ذلك

من خلال بناء . أو المستوي الأمثل للاحتياطيات الدولية في سبعة دول نامية في آسيا
نموذج يعكس الفروق الهيكلية والمؤسسية القائمة بين مجموعة الدول الصناعية المتقدمة 

ولتحديد المستوي الأمثل للاحتياطيات يري  ومجموعة الدول النامية المعنية بالدراسة
لك شأن هيلر، أن هناك ثلاثة عوامل جوهرية لابد من أخذها بعين اجاروال شأنه في ذ

التكلفة  -2.تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتياطيات الدولية  -1: الاعتبار، هي
التي سيتحملها الاقتصاد القومي في حالة اضطراره تنفيذ سياسات المواءمة عندما 

 - 3.حتياطيات لمواجهة هذا العجزيحدث عجز طارئ في ميزان المدفوعات ولا توجد ا
احتمالات استخدام هذه الاحتياطيات، واعتمد في ذلك على مجموعة من المؤشرات 

  :منها
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بوضع مؤشر  2011حيث قام الصندوق عام : مؤشر صندوق النقد الدولي - 
تجميعي للاحتياطيات الدولية خاصة في الدول النامية يضم مجموعة كبيرة من 

 المرحلة الأوليونات هذا المؤشر على مرحلتين، حاولت المخاطر ويتم حساب مك
الدخل من : والتي تركز على قياس مخاطر التسرب المحتمل من ميزات المدفوعات

ويمثل الفقد المحتمل من تراجع الطلب الخارجي أو صدمات التجارة : الصادرات
مال والذي يبين الهروب المحتمل لرأس  M2الدولية بالإضافة إلى عرض النقود 

للمواطنين من خلال اتجاههم إلى تسييل أصولهم المالية عالية السيولة، الدين 
قصير الأجل والذي يمثل مخاطر تحويل الديون وأيضا أي استحقاقات أخرى 

-85ص ص 2017حسين وعقيل .( تعكس التدفقات الخارجة من المحفظة المالية
86(. 

بالاعتماد على  ح لكل عنصرالثانية حاولت قياس الخطر النسبي المرجالمرحلة 
الأحداث في الواقع من خلال الأوزان التالية في ظل سعر الصرف الثابت يتحدد 

من % 10الحجم المناسب من الاحتياطيات بحيث تغطي الاحتياطيات الدولية 
من الدين قصير  % M2 +30من عرض النقود الداخلي%  10+الصادرات 

وفي ظل سعر الصرف . ية الأخرىمن مطالبات المحفظة المال% 15الأجل و
من عرض %  5+من الصادرات % 5المعوم فإن الاحتياطيات يجب أن تغطي 

من مطالبات المحفظة  % 10+من الدين قصير الأجل  % M2 +30النقود 
المالية الأخرى وطبقا لهذا المقياس تراوح الحجم المناسب للاحتياطيات من بين 

 Mwase&   Nkunde) السابق احتسابهمن المقياس التجميعي  150إلى  100
2012 Pp7-9)  

  إدارة الاحتياطيات الدولية .3
تُعرف إدارة الاحتياطيات الدولية بأنها مجموعة من التدخلات المنظمة 

التي يحددها تقوم بها السلطة النقدية تكفل إتاحة قدر كافٍ ) إجراءات وسياسات(
ن تحت تصرف السلطة النقدية الأصول الأجنبية الرسمية المملوكة للبلد لتكو من 

بغرض تحقيق أهداف محددة للاقتصاد القومي تأتى في إطار بصفة دائمة 
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الأهداف العامة المحددة سلفا ضمن الخطة الاقتصادية والاستراتيجية العامة للدولة، 
الحفاظ على ، دعم الثقة في سياسات سعر الصرف الأجنبي: وتشمل تلك الأهداف
لة الأجنبية مع الأخذ في الاعتبار قيود السيولة والمخاطرة بما قدر من السيولة بالعم

، دعم قدرة الدولة على الوفاء يمكن الدولة الآثار السلبية للصدمات الخارجية
  )(IMF,2017. بالتزاماتها الخارجية بصورة منتظمة

وعلى ذلك يشمل نطاق إدارة الاحتياطيات الدولية إدارة الخصوم وغيرها من المراكز 
مكشوفة بالعملة الأجنبية واستخدام المشتقات المالية لتمكين السلطات المعنية ال

بإدارة الاحتياطيات من تحقيق الأهداف المرجوة، ويتطلب ذلك وضع إطار مؤسسي 
وقانوني محدد تحديدا واضحا للمسؤوليات والصلاحيات الممنوحة لتلك السلطات 

ن السياسات والإجراءات التي بما يشمل وضع استراتيجية عامة تشمل مجموعة م
تكفل إدارة الاحتياطيات بقدر عالي من التحوط ضد المخاطر سواء مخاطر إدارة 
الاحتياطيات نفسها، أو مخاطر عدم كفايتها عند الحاجة إليه، والمقصود ضرورة 
وجود اتساق بين التزامات الدولة وبين مكونات الاحتياطيات من ناحية العملات 

حيث طبيعتها قصيرة الأجل طويلة الأجل ودرجة سيولتها، ويختلف  المكونة لها من
ويؤكد صندوق النقد الدولي على أن . هذا الإطار القانوني من دولة إلى أخرى

السياسات والممارسات السليمة لإدارة الاحتياطيات الدولية يجب أن تدعم السياسات 
ا أن العلاقة بينهما تكون الاقتصادية الكلية المتبعة، ولكنها ليست بديلا لها كم

  )2019الشاذلي . (علاقة تبادلية في التأثير والتأثر

ولتحقيق الكفاءة في إدارة الاحتياطيات الدولية لا بد من تحديد إستراتيجية محددة 
الأهداف وذو إطار زمني محدد، والتأكيد على توافقها مع بيئة السياسات العامة بالدولة 

المطبقة وأن تكون هناك استراتيجيات بديلة لإدارة  وخاصة سياسات أسعار الصرف
الاحتياطيات وتقييم كل منها خاصة فيما يتعلق بدرجة كفاية الاحتياطيات وملائمتها 
ويقصد ملائمتها مراعاة التوافق بين طبيعتها من كونها قصيرة أو طويلة الأجل ودرجة 

لفة والعائد الخاص بحيازة السيولة، هذا بالإضافة إلى ضرورة إجراء تحليل دوري للتك
الاحتياطيات الدولية وضرورة الحد من الحساسية الشديدة اتجاه التقلبات والصدمات 
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الخارجية من خلال التركيز على استراتيجيات إدارة الدين الخارجي وأجال استحقاقه، 
. ولةوالعملات التي يتم الاقتراض والسداد بها، مع مراعاة مبادئ الشفافية والأمان والسي

وقد أعد صندوق النقد الدولي مجموعة من المبادئ التوجيهية والموضحة الجدول رقم 
، يتم الاستفادة منها بشكل طوعي من جانب الدول الأعضاء للمساهمة في تدعيم ) 1(

سياساتها وممارساتها المتعلقة بإدارة الاحتياطيات الدولية، والمساعدة في صياغة 
ة إدارة الاحتياطيات بناء على أسس تنظيمية وتشغيلية تزيد أهداف ومبادئ متابعة ورقاب

وعلي الرغم من الصفة الطوعية لتلك المبادئ . القدرة على مواجهة الصدمات الخارجية
وحرية الدول الأعضاء الصندوق في الالتزام بها من عدمه إلا أن إقرار الالتزام بها 

لتزاماتها ويدعم الثقة في إدارة يدعم مصداقية الدولة أما الدول الأخرى للوفاء با
  ).25-19ص ص  2014الشاذلي . (الاحتياطات الدولية بها

  
Sources: IMF, World Bank.  

ومــــــن ناحيــــــة أخــــــرى، هنــــــاك مجموعــــــة مــــــن المبــــــادئ يجــــــب أن تُراعــــــي عنــــــد إدارة  
الاحتياطيات الدوليـة تتمثـل فـي مبـدأ الإفصـاح والشـفافية، ومبـدأ مبـدأ التفـويض والرقابـة، 
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وتعتبـر إدارة . ومبدأ المراجعة المحاسبية السنوية من خلال مراجعون خارجيون مسـتقلون
الاحتياطيــات ذات طــابع خــاص ممكــن أن يمــر بــثلاث مراحــل مــن خــلال تضــافر جهــود 
ثــلاث مجموعــات عمــل، كــل منهــا لــه صــلاحيات محــددة ومســؤوليات تتناســب مــع تلــك 

التعامــــل المباشــــر فــــي الاحتياطيــــات، الصــــلاحيات وهــــي مســــؤول الإدارة العليــــا، وفريــــق 
مديري المحافظ والذي يُعد مسؤولا عن مدى انحـراف النتـائج المتحققـة عـن القـرارات عـن 

  .الإطار العام المطلوب

 وتحقيق الاستقرار الخارجي أهمية إدارة الاحتياطيات الدولية .4

يُقصد بالاستقرار الخارجي قدرة الدولة على تحسين أوضاع موازين 
القدرة على تغطية الواردات الخارجية والقدرة على الإيفاء : ها من خلالمدفوعات

بالالتزامات الخارجية خاصة فيما يتعلق بأعباء خدمة الديون قصيرة الأجل، والحد 
من تقلبات أسعار الصرف بما يدعم الثقة بالعملة المحلية ويدعم تدفقات الاستثمار 

الاستقرار الخارجي على كاهل السلطات  وتقع مسئولية تحقيق. الأجنبي إلى الداخل
النقدية، كونها صاحبة اليد الطولي في رسم السياسات وتحقيق الأهداف العامة 

وتُعد . وحماية العملة المحلية وإدارة رصيد الدولة من الاحتياطيات الدولية
الاحتياطيات الدولية ومدى توافرها وملائمتها صمام الأمان لمواجهة الصدمات 

وعلى ذلك  (Lee and Seong 2020) .ة، وتحقيق الاستقرار الخارجيالخارجي
  :أهمية إدارة الاحتياطيات الدولية بعدة مراحل على النحو التالىفقد مرت 

تطورت أهمية إدارة الاحتياطيات الدولية خلال الفترة التي أعقبت تطبيق قاعدة  - 
مركزية تجاه الذهب في منتصف القرن التاسع عشر، حيث كان سلوك البنوك ال

كانت الاحتياطيات عادةً متواضعة الحجم، . تكوين الاحتياطيات الدولية أمرًا عاديًا
معظمها من (وتُدار بشكل سلبي في مجموعة صغيرة من الاستثمارات المحافظة 

، مما يعكس نزعات )السبائك غير المُدرّة للعائد، ثم اتجهت للسندات قصيرة الأجل
 Eichengreen and. ك المركزية التي تُحركهاتجنب المخاطرة لدى البنو 

Flandreau (2016)  ،"بالمقارنة مع اليوم . 
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وفي سنوات ما بين الحربين، أبرزت الخسائر الكبيرة التي تكبدتها البنوك المركزية  - 
والراغبة في البحث عن العائد، أبرزت ) ولا سيما في فرنسا وبلجيكا وهولندا(القليلة 

لذلك، كان الاهتمام الرئيسي لمعظم البنوك . رة الاستثماريةأهمية مخاطر المغام
المركزية في إدارة الاحتياطيات الدولية هو ضبط التكاليف التشغيلية وأداء المهام 

 ,Nugée)الإدارية، وليس تحقيق عوائد استثمارية نشطة في أسواق الأوراق المالية 

لثابت في سبعينيات القرن وقبل انهيار نظام بريتون وودز لسعر الصرف ا .(2015
الماضي، لم تكن البنوك المركزية تشير إلى عوائد استثمار الاحتياطيات المتراكمة، 
ولم تناقش طرق استثمار الاحتياطيات في التحليلات أو المناقشات، سواءً خلال 

 Hong Kong Monetary)رسم السياسات أو في الأوساط العامة الأوسع 

Authority, 1997). جةً لذلك، لم تجذب أفعالهم عادةً سوى اهتمامٍ متقطع ونتي
من المشاركين في الأسواق المالية الخاصة بالبلدان التي تُستثمر فيها أصول 

  .الاحتياطيات
في حقبة ما بعد بريتون وودز، شهدت السنوات التي سبقت الأزمة المالية العالمية  - 

ياطيات الدولية، وقد عكس هذا تحولاً جوهرياً في بيئة عمل إدارة الاحت 2008عام 
والذي بدوره كان استجابةً إلى حد (نمواً غير مسبوق في حجم  الأصول الاحتياطية 

، وتزايد قدرة الدول على تحمل )كبير لأهداف سياسات دول الأسواق الناشئة الكبيرة
، حيث  2008المخاطر نتيجةً لهذا النمو في حجم الاحتياطيات، حتى وقوع أزمة 

حداث الأزمة المالية العالمية لأول مرة أهمية المفاضلة بين التزامات ادارة كشفت أ
ويُعد هذا الاتجاه أحد . الاحتياطيات لتحقيق الاستقرار المالي الداخلي أو الخارجي

الدروس الرئيسية المستفادة من الأزمة المالية العالمية حيث سعت البنوك المركزية 
الأوراق المالية، وسحب التمويل المصرفي غير إلى تقليل الخسائر على حيازات 

المضمون، والمطالبة بالسيولة لدعم الموازنة العامة للدولة، وعلى المستوى المحلى 
ويمكن أن يؤدي ذلك دون قصد إلى تضخيم  -يؤدى إلى ارتفاع معدلات التضخم

وفي    (Yong Seong 2023(. الآثار الخارجية السلبية على ميزان المدفوعات
ل ظروف معينة، حيث تكون أصول الاحتياطيات الدولية كبيرة ومركزة، وتصبح ظ
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تصرفات إدارة الاحتياطيات في المحافظ الاستثمارية المختلفة متزامنة مع بعضها 
البعض ومع مستثمري القطاع الخاص الآخرين في التحرك بشكل مواكب للدورات 

ولة ومخاطر الاستثمار ــ  وفي الاقتصادية لتصحيح سوء التقدير السابق بشأن السي
هذه الظروف فإن عبء تحقيق الاستقرار الخارجي قد يزداد على البنوك المركزية، 
ورغم خطورة الأثار السلبية المرتبطة بقضية الاستقرار الخارجي، وما يمكن فعله 

على عكس الأدبيات الواسعة حول كفاية  - حيالها، إلا أنها لم تحظي باهتمام كبير 
التي ركزت على تحديد المستوى المناسب للاحتياطيات، بدلاً من (ياطيات الاحت

لذلك، . والتي استمرت في التضخم دون هوادة تقريبًا منذ الأزمة) كيفية استثمارها
 Pihlman and van der Hoornتُعدّ الدراسة المصرفية التي أجراها 

 McCauley andومعالجة سوق الأوراق المالية التي أجراها   ,(2010)

Rigaudy (2011)  واستكملتها دراسةMorahan and Mulder (2013), 
بشكل مفيد، تلك الدراسات ركزت على تحليل سلوك البنوك المركزية في إدارة 

كما دفعت أحداث الأزمة إلى إقرار المبادئ . الاحتياطيات الدولية خلال الأزمة
شارة إلى التزامات البنوك المركزية التوجيهية المنقحة لإدارة احتياطيات الدولية والإ

من خلال (بمراعاة مخاطر اضطرابات السوق، بشكل مباشر أو غير مباشر 
، الناتجة عن أفعالهم، ولكن، باعتبارها مبادئ توجيهية رفيعة )تأثيرات الإشارات

المستوى، تقتصر على تقييم مواطن الضعف الطارئة أو وضع حلول توجيهية 
 )2013صندوق النقد الدولي، ( .الدولية على نطاق أوسع لإدارة الاحتياطيات

، توسعت الاحتياطيات العالمية بمقدار 1998ومنذ أزمتي شرق آسيا وروسيا عام 
وبالمقارنة بالتجارة العالمية، فقد . تريليون دولار أمريكي، أي بزيادة ستة أضعاف 9.4

ا، وتضاعفت ثلاث تضاعفت هذه الاحتياطيات أكثر من الضعف خلال الفترة نفسه
وبعد فترة توقف قصيرة بين عامي .. مرات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي العالمي

، كما يتضح من 2017، استؤنف نمو الاحتياطيات الرسمية في عام 2016و 2014
الذي يوضح تطور الاحتياطيات الدولية العالمية خلال الفترة من ) 1(الشكل رقم 

1960- 2020. 
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، أصـبح مـن الضـروري أن يكـون هنـاك تـدخلات منتظمـة مـا بعـد الأزمـة في مرحلة - 

مـــن الحكومـــة ممثلـــة بالبنـــك المركـــزي، فـــي توجيـــه الاحتياطيـــات واســـتخداماتها، مـــع 
ملاحظــــة أنــــه مــــن الممكــــن أن تتــــراكم الاحتياطيــــات كنتيجــــة ثانويــــة ســــلبية للتــــدخل 

تياطيـات الدوليـة المنتظم من الحكومة، وأصـبح هنـاك أسـاس منطقـي للاحتفـاظ بالاح
حيـث . على نطاق واسـع إلـى جانـب التـأمين الاحتـرازي والخطـوط التشـغيلية القياسـية

يـتم الاحتفــاظ بالاحتياطيــات الاحترازيــة للــدفاع عـن ســعر الصــرف ضــد تــدفقات رأس 
المــال الخارجــة المزعزعــة للاســتقرار؛ ولمــنح البنــوك ســيولة طارئــة بالعملــة الأجنبيــة؛ 

تشـــمل الوظـــائف . أو تجـــاوز التقيـــيم/ســـوق غيـــر المنظمـــة ووللحمايـــة مـــن ظـــروف ال
ــــــة المنتظمــــــة  ــــــديون الدولي ــــــات تســــــهيل ســــــداد ال التشــــــغيلية التــــــي تؤديهــــــا الاحتياطي
والمــدفوعات المتعلقــة بــالواردات نيابــة عــن الحكومــة، والعمــل كضــمان لتخفيــف قيــود 

ـــات الســـيولة المتعلقـــة بالسياســـة ا . لنقديـــةالاقتـــراض الخـــارجي، والمســـاعدة فـــي عملي
ودرجــة الــدولرة، ) الثابــت، والمعــوم(تــدعيم مصــداقية السياســة، ونظــام ســعر الصــرف 

ونطـــاق الأدوات المحليـــة المتاحـــة للعمليـــات النقديـــة، وغيرهـــا مـــن خصـــائص النظـــام 
، كلهـا عوامـل تُحـدد المسـتوى المناسـب )التي تمتص الصـدمات(الاقتصادي والمالي 

ه فـــي ســــياق مؤسســـي واقتصــــادي تـُــدار فيــــه ويعنــــي ذلـــك أنــــ. للاحتياطيـــات الدوليـــة
الاحتياطيـات بشــكل صــارم بالالتزامــات، تُعتبــر السـيولة والســلامة أمــرًا بــالغ الأهميــة، 
لا ســـيما فـــي الأســـواق الناشـــئة التـــي تُمثـــل الآن حـــوالي ثلثـــي إجمـــالي الاحتياطيـــات 

  et all 2025) (Jannatul . العالمية
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  :تطور الاحتياطيات الدولية فيمصر 5.
شـــهد رصـــيد الاحتياطيـــات الدوليـــة لـــدى البنـــك المركـــزي المصـــري، تطـــورا كبيـــرا 
خــلال المراحــل الاقتصــادية المختلفــة والتــي مــر بهــا الاقتصــاد المصــري يوضــحها الشــكل 

والــذي يوضــح التذبــذب الــذي مــرت بــه ارصــدة الاحتياطيــات ) 2(والجــدول رقــم ) 2(رقــم 
ـــــل عو  ـــــذب مصـــــادر تكوينهـــــا مث ـــــرادات الســـــياحية الدوليـــــة نتيجـــــة لتذب ـــــرول والاي ـــــد البت ائ

وتحــويلات العــاملين بالخــارج وحصــيلة الصــادرات وتــدفقات الاســتثمار الأجنبــي، وغيرهــا 
ومن الشكل يتضح اتجاه التصاعد المتذبذب خلال الفترة من . من مصادر النقد الأجنبي

ان نتيجة لتحسن مؤشرات أداء الاقتصاد القـومي خـلال تلـك الفتـرة و  2010حتى  2004
شــــــهدت تذبــــــذب فــــــي إجمــــــالي الاحتياطيــــــات خــــــلال احــــــداث الازمــــــة الماليــــــة العالميــــــة 

2008،2009.       
 2024تطور الاحتياطيات الدولية في مصر حتي ) 2(شكل رقم  

  
، ثــم 2015واســتمرت حتــى نهايــة  2011ثــم الانخفــاض الحــاد أثنــاء فتــرة ثــورات الربيــع العربــي منــذ 

ودة إلـــى الانتعـــاش وبدايـــة الاتجـــاه نحـــو الصـــعود نتيجـــة تطبيـــق حزمـــة مـــن الإصـــلاح الاقتصـــادي العـــ
والتــي انتهــت  2016والإجــراءات الاحترازيــة التــي اتخــذتها الحكومــة حــول الصــرف الأجنبــي فــي فبرايــر 

والتـي دفعــت  19لتأكيـد أزمـة كوفيــد .  2016بتخفـيض سـعر الصــرف بنسـبة غيـر مســبوقة فـي نــوفمبر 
وتخفـيض جديـد لسـعر الصـرف  2023حتياطيات الدولية لفترة انخفاض جديدة استمرت حتى نهايـة بالا

  .2024مليار دولار في نهاية  43.9لتسجل الاحتياطيات حوالى 
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  إدارة الاحتياطيات الدولية في مصر   5.1

تعمل إدارة الاحتياطيات الدولية في مصر على تحقيق مجموعة أهداف محددة 
ا؛ دعم الثقة في سياسات إدارة النقد وسعر الصرف، وحماية العملة يأتي في مقدمته

الوطنية، ثم التحوط ضد المخاطر غير الاعتيادية والحفاظ على الحجم المناسب من 
العملات الأجنبية، لمواجهة تداعيات الصدمات الخارجية، والتأكيد على قدرة الدولة 

د المديونية الخارجية فضلا عن ضمان حالة الإيفاء بالتزاماتها الخارجية أقساط فوائ
تحويلات نتائج تعاملات المستثمرين الأجانب في سوق الأوراق المالية في مصر وفقا 
لآلية المستثمرين الأجانب، وتحقيق المرونة الكاملة لهما في تعاملاتهم في سوق 

ين لدى الأوراق المالية بيعا وشراء، وكذلك الوفاء بالتزامه بضمان كافة حقوق المودع
الجهاز المصرفي بالعملة المحلية والعملات الأجنبية وتركز عملية إدارة الاحتياطيات 
في مصر على تحقيق أكبر قدر ممكن من السيولة والأمان وتأخذ سياسات استثمار 
الاحتياطيات في الاعتبار هيكل الدين الخارجي لمصر سواء من ناحية الآجال أو 

الحق في البنك المركزي  2003لسنة  88طى القانون رقم العملات المكونة لها، وقد أع
من المادة )  2(في إدارة احتياطيات الدولة وسحب العملات الأجنبية وفقا لنص الفقرة 

 .الباب الأول حيث تتولى إدارة الاحتياطيات دائرة العلاقات والاستثمارات الخارجية) 6(
حتياطيات الدولية لتحقيق تطور مؤشرات إدارة الا) 2(ويتضح من الجدول رقم 

  .الاستقرار الخارجي في مصر خلال سنوات مختارة
  مؤشرات إدارة الاحتياطيات الدولية في مصر) 2(الجدول رقم 

سعر  الاحتياطيات السنوات
 الصرف

تغطية الاحتياطيات 
 الفعلية لعدد شهور

الاستثمار 
  الأجنبي المباشر

الديون / الاحتياطيات
 قصيرة الأجل

 عجز ميزان
 المدفوعات

2000 14.2 3.47 6.93 1.23 29.77 1.23 
2001 14.3 3.97 7.46 0.53 16.23 0.53 
2002 14.8 4.5 8.25 0.65 15.27 0.65 
2003 14.9 5.85 8.55 0.24 12.77 0.24 
2004 14.9 6.2 6.64 1.25 11.21 1.25 
2005 19.3 5.78 7.33 5.37 7.57 5.37 
2006 22.9 5.73 7.36 10.04 6.61 10.04 
2007 28.6 5.63 6.95 11.57 6.94 11.57 
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2008 34.6 5.43 5.97 9.49 8.28 9.49 
2009 31.3 5.54 7.36 6.71 7.34 6.71 
2010 35.2 5.62 6.7 6.38 8.504 6.38 
2011 26.6 5.63 3.29 -0.43 16.23 -0.43 
2012 15.6 6.06 2.49 2.72 42.48 2.72 
2013 14.9 6.87 2.73 4.19 17.03 4.19 
2014 16.7 7.08 2.60 4.61 22.25 4.61 
2015 20.1 7.69 5.72 6.92 27.9 6.92 
2016 17.6 10.03 5.86 8.12 50.52 8.12 
2017 31.3 17.78 5.83 7.4 30.57 7.4 
2018 44.3 17.77 5.56 8.14 24.72 8.14 
2019 44.5 16.77 4.38 9.01 25.32 9.01 
2020 38.2 15.76 5.25 5.85 30.68 5.85 
2021 40.6 15.64 4.35 5.12 32.25 5.12 
2022 33.4 19.16 5.12 11.39 94.097 11.39 
2023 38.8 30.15 5.54 9.84 89.15 9.84 
2024 43.9 38.4 5.11 9.89 90 9.89 

  .البنك المركزي المصري، التقرير السنوي أعداد مختلفة، أعداد مختلفة: المصدر

  :جد أنمن الجدول ن

 يُلاحظ أن الفترة السابقة قد شـهدت: فيما يخص الحفاظ على استقرار سعر الصرف -1
التــــدخل فــــي ســــوق الصــــرف  عــــدة تــــدخلات فــــي ســــوق الصــــرف الأجنبــــي، ويُعــــرف

الأجنبي بأنه محاولة تغيير القيمة التي يضعها المشاركون في السوق لعملـة معينـة، 
د الأجنبـي، وتطبيـق الانتربنـك الـدولاري، ويتدخل البنك المركزي بائعـا أو مشـتريا للنقـ

ويُقــال إن تــدخل الســلطة النقديــة فعــال إذا كــان تدخلــه ســيؤدي إلــى تحقيــق أربــاح أو 
وعلى ذلك نلاحظ تطورات سعر الصرف  .إعادة سوق الصرف الأجنبي إلى التوازن

 والاحتياطيات على النحو التالي

مقابـل الـدولار منـذ تطبيـق  توالت التخفيضات في أسعار صرف الحنيه المصري فـي - 
 3.0وتحريـر أسـعار الصـرف ليسـجل سـعر الـدولار 1991الإصلاح الاقتصادي فـي 

جنيـــه، ثـــم تتـــوالى الأحـــداث مـــن أزمـــة النمـــور الآســـيوية وحادثـــة الأقصـــر وانخفـــاض 
 2001ســـبتمبر  11عائـــدات الســـياحة وتراجـــع عائـــدات قنـــاة الســـويس حتـــى أحـــداث 

ن الإجــراءات التــي بــدأت بــالتخلي عــن ربــط الجنيــه واتخــاذ البنــك المركــزي العديــد مــ
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المصــري بالــدولار والتــدخل فــي ســوق الصــرف الأجنبــي لحمايــة ســعر الصــرف مــن 
المضـــاربة فـــي الســـوق الســـوداء حتـــى ظهـــرت أزمـــة الســـيولة، ثـــم قـــرار تثبيـــت ســـعر 
الصرف، والتدخل بضـخ كميـات مـن الـدولارات فـي سـوق النقـد الأجنبـي وقـرار البنـك 

إلزام المســـــتوردين بتغطيـــــة قيمـــــة الاعتمـــــاد ات بالكامـــــل ومنـــــع التعامـــــل المركـــــزي بـــــ
بالشـيكات الخطيـة ومــا أدى إلـى زيـادة الطلــب علـى الـدولار وانتشــار السـوق الســوداء 

مـع تطبيـق  2003جنيـه ، وإطـلاق التعـويم  6.3أسعار الـدولار حتـى وصـل  وارتفاع
المركــــزي إلــــى تطبيـــــق المرحلــــة الثانيــــة مــــن الإصـــــلاح الاقتصــــادي، واتجــــه البنـــــك 

الإنتربنــك الــدولاري، وزاد التــدخل فــي ســوق الصــرف لتحقيــق اســتقرار نســبى دام عــدة 
لتبــدأ مرحلــة جديــدة مــن الانطــلاق لســعر الصــرف . 2012حتــى  2005ســنوات مــن 

 19.1وإعلان تخفيض سعر الصرف من ليصـل سـعر الـدولار إلـى  2016منذ عام 
. 2024جنيـه للـدولار عـام  38.4يض حتـى ويتـوالى التخفـ 2021جنيه للدولار عـام 

وخــلال تلــك الفتــرة شــهد نمــو الاحتياطيــات الدوليــة تذبــذبا شــديدا خاصــة فــي فتــرات 
وفــى  2016وفــى  2013 – 2011الأزمــات واتخــاذ قــرارات التعــويم مثــل الفتــرة مــن 

وتؤكد هذه الأحداث عدم قدرة سياسات التدخل في أسواق الصرف الأجنبي . 2020
قرار وحمايـة لسـعر صـرف الجنيـه المصـري واقتصـر دورهـا علـى تحقيـق بتحقيق اسـت

 .استقرار نسبى قصير الأجل ولفترات قصيرة نسبيا

تواضـع  يوضح الجدول السابق: فيما يخص الحفاظ على استقرار ميران المدفوعات -2
 6نســـبة تغطيـــة الاحتياطيـــات الدوليـــة للـــواردات خلـــلا فتـــرة عـــدة شـــهور لا تتجـــاوز 

 2024 -2000دت نســبة التغطيــة تذبــذبا شــديدا خــلال الفتــرة مــن أشــهر، حيــث شــه
 -2011والفتــــرة مــــن  2004ارتباطــــا بالأحــــداث الداخليــــة والخارجيــــة كمــــا فــــي عــــام 

 2020ثـــم التـــدهور فـــي  2018 -2025والزيـــادة النســـبية خـــلال الفتـــرة مـــن  2014
يـد والمسـتمر ويرجـع ذلـك التذبـذب إلـى النمـو المتزا. واتجاه الصعود النسبي فيمـا بعـد

في فاتورة الواردات وارتباطهـا باحتياجـات أساسـية، الأمـر الـذى سـاعد علـى اسـتمرار 
العجــز فــي الميــزان التجــاري، ومــن ناحيــة أخــرى نجــد أن النمــو المتذبــذب فــي حجــم 
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الاحتياطيات الدولية الذى ساهم في خلق استقرار نسبي في تغطية العجز الكلي في 
 .ميزان المدفوعات

الجــدول تواضــع معــدلات  يوضــح: جــذب الاســتثمار الأجنبــي المباشــر فيمــا يخــص -3
التـــدفق الـــواردة بالاســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر وبلغـــت اعلـــى قيمـــة لـــه خـــلا ل عـــامي 

نتيجة للاضطرابات السياسية  2001ثم الهروب خلال أحداث  ثورة  2006-2007
ارتباطــا  2019 – 2016ثــم النمــو المتواضــع خــلال الفتــرة مــن ’والاحــداث الداخليــة 

بتحرير أسعار الصـرف، ثـم انخفـاض معـدلات نمـو الاسـتثمار الأجنبـي خـلال الفتـرة 
وارتفاع معـدلات التضـخم بالـداخل  19نتيجة أحداث كوفيد  2024حتى  2020من 

وهــذا يــدل علــى ان جــذب . وانخفــاض معــدلات النمــو الاقتصــادي بالاقتصــاد القــومي
لأول على مـدي تـوافر المنـاخ الأمـن والجـاذب الاستثمار الأجنبي يتوقف في المقام ا

 .للاستثمار بصرف النظر عن حجم الاحتياطيات الدولية المحققة

أن تنـامى حجـم يوضـح الجـدول : فيما يتعلق بتحقيق استدامة الـدين الخـارجي
الاحتياطيــات الدوليــة يســمح بتــوفير قـــدر مــن الحمايــة نحــو الإيفــاء بالالتزامـــات 

ـــةالاحتياطيات قصـــيرة الأجـــل وخدمـــة أعبـــا ـــدين الخـــارجي حيـــث نســـبة تغطي ء ال
للديون قصيرة الأجل، جاءت بقـيم موجبـة طـوال الفتـرة وان كانـت نسـب التغطيـة 

هــذا علــى الــرغم مــن  2024 -2022لــم تحقــق طفــرة كبيــر إلا خــلال الفتــرة مــن
مليـــار  9.6التزايـــد المطلـــق والمســـتمر فـــي رصـــيد إجمـــالي الـــدين الخـــارجي إلـــى 

طلب على الدولار وزاد عجز الميزان التجاري، وتوالـت الارتفاعـات دولار، فزاد ال
تطبيـــق الخطـــوات النهائيـــة لتعـــويم ســـعر  2003فـــي أســـعار الـــدولار حتـــي عـــام 

جنيـــه للـــدولار واتجهـــت الحكومـــة نحـــو تـــدعيم  6.18الصـــرف الـــذي وصـــل الـــى 
التعــــويم لحمايــــة الســــوق مــــن المضــــاربة فــــي الســــوق الســــوداء وانتهــــت بتطبيــــق 

    2004.بنك الدولاري في الانتر 
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  الدراسة التطبيقية واختبارات الفروض: ثالثا

هــــدف البحــــث إلــــى قيــــاس مــــدى نجــــاح إدارة الاحتياطيــــات الدوليــــة فــــي تحقيــــق 
، وذلــك فــي ظــل 2024وحتــى  1990الاســتقرار الخــارجي فــي مصــر خــلال الفتــرة مــن 

  :مجموعة من الفروض الأساسية وهي

  فروض البحث

لـــة إحصـــائية بـــين حجـــم الاحتياطيـــات الدوليـــة واســـتقرار ســـعر توجـــد علاقـــة ذات دلا -5
 .الصرف في مصر

توجــد علاقــة ذات دلالــة إحصــائية بــين حجــم الاحتياطيــات الدوليــة واســتقرار أوضــاع  -6
 .ميران المدفوعات

توجــــد علاقــــة ذات دلالــــة إحصــــائية بــــين الاحتياطيــــات الدوليــــة وجــــذب الاســــتثمار   -7
 .الأجنبي المباشر في مصر

قة ذات دلالة إحصائية بين الاحتياطيات الدولية واستدامة الـدين الخـارجي توجد علا -8
 .في مصر

 . تم تجميع البيانات من بيانات البنك المركزي التقارير السنوية - 

 . قاعدة بيانات البنك الدولي - 

 .قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي - 

التكامــل  ونهــج ،ARDELويــتم اختبــار مــدى صــحة فــروض البحــث باســتخدام منهجيــة 
. المشــترك لبيــان طبيعــة العلاقــة بــين المتغيــرات المختلفــة فــي الأجلــين القصــير والطويــل

ويعتمــد البحــث علــى اختبــار كــل فــرض مــن الفــرض ســابقة الــذكر بنمــوذج مســتقل، حتــى 
نســــتطيع تحديــــد طبيعــــة تــــأثير كيفيــــة إدارة الاحتياطيــــات الدوليــــة لتحقيــــق أحــــد أهــــداف 

تأثير المتغيرات الحاكمة الأخرى بخلاف الاحتياطيات والتي الاستقرار الخارجي وطبيعة 
من الممكن أن تدعم أو تعوق إدارة الاحتياطيات الدولية لتحقيق الاستقرار الخـارجي فـي 

  :ختبار مدى صحة فروض البحث وفق الخطوات التحليلية التالىةإوسوف يتم . مصر
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  .التحليل الوصفي للمتغيرات: 4.1

 التحليل الوصفي لمتغيرات البحث نتائج): 1(جدول رقم 

 الوسيط المتوسط المتغيرات 
القيمة 
 العظمى

القيمة 
 الصغرى

الانحراف 
 المعياري

 التفرطح الالتواء
عدد 

 المشاهدات
BOP -10.328 -14.140 62.240 -97.100 36.844 -0.148 2.590 35 
EM 11.936 7.150 31.410 2.850 9.525 0.643 1.926 35 
EXR 8.692 5.630 38.400 1.550 8.139 2.083 7.163 35 
FDI 4.427 4.190 11.570 -0.430 3.890 0.379 1.669 35 
GR 4.445 4.420 7.480 1.100 1.782 -0.017 2.185 34 
INF 11.663 10.100 45.200 2.300 8.831 2.002 7.675 35 
IR 23.257 19.300 44.500 3.900 10.369 0.532 2.237 35 

IR___SD 29.707 21.670 122.940 6.610 28.074 1.913 5.895 35 
M2_GDP 84.190 84.540 98.140 69.720 8.003 0.284 2.038 35 

OPEN 46.383 45.100 71.600 30.200 10.835 0.484 2.330 35 
PBD_GDP 7.012 6.900 13.000 0.900 3.378 -0.232 2.309 35 

R 12.491 11.230 23.350 6.890 4.120 0.867 2.897 33 
RGDP 2.238 2.370 4.660 0.120 1.413 -0.128 1.839 35 
TFD 57.762 33.920 170.900 27.800 45.848 1.522 3.787 35 

UNEMR 9.748 9.260 13.150 6.400 1.870 0.278 2.106 35 

  .من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

ائية الوصــفية للمتغيــرات المدروســة مجموعــة مــن الخصــائص تعكــس النتــائج الإحصــ - 
بدايــة مـــع . المهمــة التــي تســـلط الضــوء علــى ســـلوك كــل متغيـــر خــلال فتــرة الدراســـة

، )10.328-(، نجد أن المتوسط الحسابي لـه كـان سـالبًا (BOP) ميزان المدفوعات
صـغرى  مما يشير إلى وجود عجز عام في الميزان خلال الفترة المدروسة، مع قيمـة

ـــى فتـــرات ســـجلت فيهـــا اخـــتلالات حـــادة97.1-بلغـــت  بينمـــا يشـــير . ، ممـــا يـــدل عل
إلــى أن توزيــع ميــزان المــدفوعات كــان ) 0.148-(معامــل الالتــواء الطفيــف الســالب 

يــدل علــى تقــارب معظــم القــيم حــول ) 2.590(قريبًــا نســبيًا مــن التماثــل، مــع تفــرطح 
 .المتوسط

، فقــد أظهـرا ارتفاعًــا (INF) ل التضــخمومعـد (EXR) بالنسـبة إلـى ســعر الصـرف - 
، ما يدل على أن )على التوالي 2.002و 2.083(ملحوظًا في قيم الالتواء الإيجابي 

كمـا أن . توزيعهما يميل نحو القيم المنخفضة مـع وجـود بعـض القـيم العليـا المتطرفـة
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يؤكــــد علــــى وجــــود ) للتضــــخم 7.675لســــعر الصــــرف و 7.163(التفــــرطح المرتفــــع 
في البيانات، مما يعكس طبيعة التقلبات الحادة التي شهدها الاقتصاد خـلال  "التواء"

وهــذا الــنمط يتفــق مــع . الفتــرة، ســواء فــي أســعار الصــرف أو المســتوى العــام للأســعار
فـي  .الواقع الاقتصادي الذي شهد صدمات تضخمية وتقلبات حادة ومتتالية واضـحة

 .أسعار الصرف

، فقـد (GR) والنمـو الاقتصـادي (FDI) ي المباشـروفيمـا يتعلـق بالاسـتثمار الأجنبـ - 
ـــــا  ـــــي متوســـــطًا إيجابيً ـــــا معقـــــولاً ) 4.427(أظهـــــر الاســـــتثمار الأجنب ـــــا معياريً وانحرافً

، مع التواء بسـيط موجـب، مـا يـدل علـى تركـز معظـم القـيم حـول المتوسـط )3.890(
أمـا . مع بعض الفترات التي شهدت ارتفاعـات نسـبيا ملحوظـاً فـي تـدفقات الاسـتثمار

وقـيم تفـرطح ) 4.445(، فقد جاء مستقرًا نسـبيًا مـع متوسـط (GR) النمو الاقتصادي
، ممــا يــدل علــى أن التغيــرات فــي معــدلات النمــو كانــت متواضــعة )2.185(طبيعيــة 

ــــرات  ــــرات حــــادة باســــتثناء بعــــض الفت وضــــمن حــــدود متوقعــــة نســــبيًا دون وجــــود طف
الاقتصـادي فـي مصـر فـي مطلـع المحدودة مثل فترة بدايـة تطبيـق برنـامج الإصـلاح 

وثـــورات الربيــــع  2011التســـعينات ثـــم فتـــرة الأزمـــات الاقتصـــادية العالميـــة واحـــداث 
 .19-العربي وأزمة كوفيد 

ـــاح (M2_GDP) أمـــا متغيـــرات مثـــل نســـبة الســـيولة إلـــى النـــاتج المحلـــي -  ، والانفت
، فقـد اتسـمت بتوزيـع معتـدل نسـبيًا مـع (UNEMR) ، والبطالـة(OPEN) التجـاري

لتــواءات طفيفــة موجبــة، ممــا يعكــس أن معظــم القــيم كانــت قريبــة مــن المتوســط مــع ا
بالمقابـــــل، أظهــــرت متغيـــــرات مثــــل نســـــبة . بعــــض الانحرافــــات الإيجابيـــــة المحــــدودة

قـيم التـواء مرتفعـة نسـبيًا  (TFD) وإجمـالي الـدين (IR/SD) استدامة الدين الخارجي
بعـض السـنوات التـي شـهدت  ، مما يدل على وجـود)على التوإلى 1.522و 1.913(

طفــرات كبيــرة فـــي الالتزامــات الخارجيــة واشـــتداد أزمــة الــدين الخـــارجي وتزايــد أعبـــاء 
خدمته في ظل أزمة توافر النقد الأجنبي مقارنة ببقية السنوات، وهو مـا يبـرز أهميـة 

  .القومي إدارة الدين بشكل متوازن للحفاظ على الاستدامة المالية للاقتصاد
   استقرار البيانات اختبار: 4.2
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  اختبار استقرار البيانات): 2(جدول رقم 

  المتغير

Phillips-Perron  the augmented Dickey-Fuller test 

البيانات عند الفرق   البيانات عند المستوى
 الأول

 القرار

  البيانات عند الفرق الأول  البيانات عند المستوى

الاختبار   القرار
الإحصائي 

pp  عند
 ستوىالم

مستوى 
  المعنوية

الاختبار 
الإحصائي 

pp  عند
  الفرق الأول

مستوى 
  المعنوية

الاختبار 
الإحصائي 

pp  عند
  المستوى

مستوى 
  المعنوية

الاختبار 
 ppالإحصائي 

عند الفرق 
  الأول

مستوى 
  المعنوية

BOP -2.763 0.007 -6.864 0.000 

مستقر عند 
الفرق الأول 
 وعند المستوى

-2.802 0.006 -5.305 0.000 

مستقر 
عند الفرق 

الأول 
وعند 
  المستوى

EM 0.460 0.809 -5.042 0.000 
مستقر عند 
 الفرق الأول

0.460 0.809 -5.042 0.000 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول

EXR 5.212 1.000 -2.888 0.002 
مستقر عند 
 الفرق الأول

1.869 0.983 3.879 0.003 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول

FDI -0.519 0.484 -5.419 0.000 
مستقر عند 
 الفرق الأول

-0.519 0.484 -5.418 0.000 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول

GR -0.663 0.422 -7.184 0.000 
مستقر عند 
 الفرق الأول

-0.765 0.377 -7.299 0.000 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول

INF 0.172 0.730 -4.788 0.000 
مستقر عند 
 الفرق الأول

0.257 0.755 -4.787 0.000 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول

IR 0.041 0.689 -4.343 0.000 
مستقر عند 
 الفرق الأول

0.211 0.742 -4.341 0.000 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول
             

IR___SD -2.593 0.011 -7.515 0.000 

مستقر عند 
الفرق الأول 
 وعند المستوى

-2.455 0.016 -6.661 0.000 

قر مست
عند الفرق 

الأول 
وعند 
  المستوى

M2_GDP -0.125 0.633 -4.894 0.000 
مستقر عند 
 الفرق الأول

-0.139 0.628 -4.944 0.000 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول
OPEN -0.808 0.358 -4.663 0.000  مستقر عند مستقر  0.000 4.626- 0.355 0.815-
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  .ن إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائيم: المصدر

 Augmented Dickey-Fullerو   Phillips-Perronتكشــف نتــائج اختبــاري  -
عن درجـة عاليـة مـن الاتسـاق فيمـا بينهمـا فيمـا يخـص اختبـار سـكون المتغيـرات قيـد 

، EM ،EXRأظهـــــرت النتـــــائج أن معظـــــم المتغيـــــرات الاقتصـــــادية مثـــــل . الدراســـــة
FDI ،GR ،INF ،IR ،M2_GDP ،OPEN ،PBD_GDP ،R ،RGDP ،
TFD ،UNEMR  لــــم تكــــن مســــتقرة عنــــد المســــتوى، حيــــث جــــاءت قــــيم الاختبــــار

 أو PP سـواء فـي اختبـار%) 5بمستوى معنوية أعلى مـن (الإحصائي غير معنوية 

ADF ـــــث انخفضـــــت مســـــتويات ـــــرق الأول، حي ـــــد الف ، لكنهـــــا أصـــــبحت مســـــتقرة عن
 ، مما يعني أنها تتبـع عمليـة تكامـل مـن الدرجـة الأولـى0.05المعنوية إلى أقل من 

هــذا الاتســاق بــين الاختبــارين يــدعم موثوقيــة القــرارات المتعلقــة باســتخدام هــذه  .(1)
 .المتغيرات في نماذج الانحدار

كاسـتثناءات مهمـة، حيـث    IR/SDو BOPمن ناحية أخرى، برزت متغيرات مثـل   -
تغيـرات عنــد المسـتوى وعنـد الفــرق الأول معًـا، ســواء أظهـرت النتـائج اســتقرار هـذه الم

% 5فقد كانت القيم الاحتمالية لهذه المتغيـرات أقـل مـن  .ADF أو PP وفقًا لاختبار

عند الفرق  الفرق الأول
  الأول

PBD_GDP -1.092 0.244 -4.143 0.000 
مستقر عند 
 الفرق الأول

-1.004 0.277 -4.156 0.000 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول

R 0.097 0.706 -2.302 0.023 
مستقر عند 
 0.002 3.290- 0.798 0.422  الفرق الأول

مستقر 
عند الفرق 

  الأول

RGDP 2.978 0.999 -6.848 0.000 
مستقر عند 
 الفرق الأول

2.744 0.998 -6.962 0.000 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول

TFD 3.755 1.000 -4.523 0.000 
مستقر عند 
 الفرق الأول

0.979 0.910 -2.707 0.001 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول

UNEMR -0.633 0.436 -4.511 0.000 
مستقر عند 
 الفرق الأول

-0.627 0.438 -4.470 0.000 

مستقر 
عند الفرق 

  الأول
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 PP لبواقي الميزان التجاري في اختبـار 2.763-: على سبيل المثال) عند المستوى

الاسـتقرار ، ممـا يشـير إلـى أن هـذه المتغيـرات تتسـم ب(ADF فـي اختبـار 2.802-و
وجــود متغيــرات مســتقرة . الزمنــي الطبيعــي ولا تتطلــب أخــذ الفــرق الأول عنــد نمــذجتها

عند المسـتوى يمثـل دعمًـا لتحليـل العلاقـات الطويلـة الأجـل مباشـرة دون الحاجـة إلـى 
الفـــروق، كمـــا يعـــزز مـــن موثوقيـــة التقـــديرات التـــي تتضـــمن هـــذه المتغيـــرات كعوامـــل 

 .تفسيرية

نتــائج  PP أظهــرت فــي اختبــار EXRأن بعــض المتغيــرات مثــل  تجــدر الإشــارة إلــى -
مــن حيــث قيمــة الإحصــاء عنــد المســتوى، ولكــن القــرار  ADF مختلفــة طفيفًــا عــن

النهــائي ظــل موحــدًا، حيــث تبــين أن المتغيــر مســتقر فقــط بعــد أخــذ الفــرق الأول فــي 
ن طريقتـي هـذا النـوع مـن الفروقـات الطفيفـة يعكـس اختلافـات تقنيـة بـي. كلتا الحالتين

مـع مشـاكل التغـاير غيـر المتجـانس بشـكل أكثـر  PP الاختبار، حيث يتعامـل اختبـار
، ولكـن النتيجـة الأساسـية المتمثلـة فـي تحديـد مرتبـة التكامـل ADF مرونـة مقارنـةً بــ

 .ظلت متسقة، مما يعزز من الثقة في نتائج التحليل

المدروسة تصلح لاستخدامها بناءً على ما سبق، يمكن الاستنتاج أن جميع المتغيرات  -
نظــرًا لتحقيقهـا خصـائص السـكون بعـد أخــذ    ARDL ضـمن نمـاذج تعتمـد علـى 

الفرق الأول، باستثناء بعض المتغيرات المستقرة عند المستوى، والتـي يمكـن إدراجهـا 
يعـزز مـن  ADFو PP كمـا أن اتسـاق نتـائج اختبـاري. مباشرة دون معالجـة إضـافية

لاختبـــار    ARDLم اعتمـــاد منهجيـــات مثـــل نمـــوذج مصـــداقية التحليـــل، ويـــدع
  .العلاقات طويلة الأجل بين المتغيرات محل الدراسة

  :اختبارات الفروض  :4.3

  استقرار سعر الصرف: النموذج الأول -

=

 

  : حيث
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  المتغير التابع

EX =    Y    سعر الصرف الفعلي  

  .المتغيرات المستقلة

IR =    X1    إجمالي الاحتياطيات الدولية  

BOP    =    X2     و- ص(صافى الوضع في ميزات المدفوعات(  

r =    X3      سعر الفائدة على اذون الخزانة  

INF       =    X4   معدل التضخم التغير في الرقم القياسي لأسعار المستهلكين  

M2      =    X5   إلى ن م ج التوسع النقدي نسبة السيولة المحلية  

RGDP    =    X6      الناتج المحلى الحقيقي  

IR / SD   =    X7     نسبة استدامة الدين الخارجي مقاس نسبة تغطية الاحتياطيات
  للديون قصيرة الأجل 

 GR   =    X9    معدل النمو في الناتج المحلى الحقيقي  

  نتائج نموذج تصحيح الخطأ لنموذج سعر الصرف   -

 ة تصحيح الخطأ المرحلة الثانية من نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزعتمثل معادل

(ARDL) والتي تُستخدم لتقدير العلاقة قصيرة الأجل بين المتغيرات، مع الأخذ في ،
يتمثل جوهر . الاعتبار التصحيحات الضرورية تجاه العلاقة طويلة الأجل المُقدرة سابقًا

، والذي يعكس مدى سرعة (COINTEQ) لخطأهذه المعادلة في معامل تصحيح ا
. إلى وضع التوازن بعد حدوث اختلال) التغير في سعر الصرف(عودة المتغير التابع 

، ويغطي الفترة Akaike النموذج الحإلى مبني باستخدام الطريقة الأمثل حسب معيار
  )3(كما بالجدول رقم  .2023إلى  1991من 
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  الخطأنتائج نموذج تصحيح  ):3(جدول رقم 

Automatic-lag linear regressors (1 max. lags): IR BOP INF M2 RGDP 

Deterministic: Unrestricted constant and restricted trend (Case 4) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 128 

Selected model: ARDL(1,0,1,1,1,0,0,0) 

Variable Coefficient Std. Error 
t-
Statistic 

Prob.   

COINTEQ* -0.268 0.034 -7.769 0.000 

D(BOP) -0.008 0.006 -1.339 0.191 

D(INF) 0.236 0.027 8.654 0.000 

D(M2) 0.024 0.032 0.761 0.453 

C -12.044 1.658 -7.264 0.000 

R-squared 0.857     Mean dependent var   0.867 

Adjusted R-squared 0.837     S.D. dependent var   2.388 

S.E. of regression 0.965     Akaike info criterion   2.906 

Sum squared resid 26.088     Schwarz criterion   3.133 

Log likelihood -42.947     Hannan-Quinn criter.   2.982 

F-statistic 41.971     Durbin-Watson stat   2.323 

Prob(F-statistic) 0.000       

*   p-values are incompatible with t-Bounds distribution 
  

  .من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

وهــو  0.268-بلــغ  (COINTEQ) يوضــح النمــوذج أن معامــل تصــحيح الخطــأ - 
هـذه القيمـة السـالبة تـدل علـى أن  .(p = 0.000) %1نـوي عنـد مسـتوى دلالـة مع

ـــــين المتغيـــــرات، وأن حـــــوالي  ـــــه طويلـــــة الأجـــــل ب مـــــن % 26.8هنـــــاك علاقـــــة توازني
 . الانحرافات عن هذا التوازن يتم تصحيحها في كل فترة زمنية

 مــن بــين المتغيــرات فــي معادلــة التصــحيح قصــيرة الأجــل، أظهــر معــدل التضــخم - 

(D(INF))  تــأثيرًا معنويًــا موجبًــا علــى ســعر الصــرف، حيــث بلــغ معامــل التضــخم
، ممـــا يـــدل علـــى أن ارتفـــاع معـــدلات (p = 0.000) بقيمــة احتمإلىـــة) 0.236(

هـذا يتماشـى مـع . التضخم في الأجل القصير يؤدي إلى تدهور قيمة العملة المحلية
 .ن القوة الشرائيةالنظرية الاقتصادية التي تربط بين ارتفاع الأسعار وفقدا
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، (D(M2)) والسيولة المحلية (D(BOP)) أما متغيري التغير في ميزان المدفوعات - 
فقـــد ظهـــرا غيـــر معنـــويين، مـــا يعنـــي أن تأثيرهمـــا قصـــير الأجـــل علـــى تغيـــرات ســـعر 
الصرف ضعيف أو غير مؤثر خلال الفترة الزمنية المدروسة، رغم أنهما قـد يكونـان 

يُظهــر النمــوذج  .عنــد تضــمين فتــرات إبطــاء أخــرى مهمــين علــى المــدى الطويــل أو
 (Adjusted R-squared) جودة تفسيرية عالية، حيث بلغ معامل التحديد المعدل

مـــن التغيـــرات فـــي ســـعر % 84، ممـــا يعنـــي أن النمـــوذج يفســـر حــوالي 0.837نحــو 
، ممـا يـدل علـى ملاءمـة (p = 0.000) كـان معنويًـا F كمـا أن اختبـار. الصـرف

إلـــى عـــدم وجـــود ) 2.323(واتســـون -وتشـــير قيمـــة إحصـــاء دروبـــين. النمـــوذج ككـــل
 .مشكلة كبيرة في الارتباط الذاتي لبواقي النموذج، وهي نتيجة داعمة لصحة التقدير

ــائج نمــوذج اســتقرار ســعر الصــرف -  يعــرض هــذا النمــوذج نتــائج تقــدير العلاقــة : نت
ـــي ات ومجموعـــة مـــن المتغيـــر  (EXR) طويلـــة الأجـــل بـــين ســـعر الصـــرف الفعل

. 2023إلـى  1991خـلال الفتـرة مـن  ARDL الاقتصادية الكليـة باسـتخدام منهجيـة
، Akaike وفقًـا لمعيـار  ARDL(1,0,1,1,1,0,0,0) تـم اختيـار النمـوذج الأمثـل

وتــم تقــديره فــي ضــوء فرضــية وجــود علاقــة توازنيــة مســتقرة تــربط بــين ســعر الصــرف 
ــــه مثــــل الاحتياطــــات الدوليــــة،  ــــزان المــــدفوعات، التضــــخم، والعوامــــل المــــؤثرة علي مي

 .السيولة المحلية، الناتج المحلي الحقيقي، وغيرها

  في الأجل الطويل نتائج نموذج استقرار سعر الصرف) 4(جدول رقم 

Automatic-lag linear regressors (1 max. lags): IR BOP INF M2 RGDP 

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 128 

Selected model: ARDL(1,0,1,1,1,0,0,0) 

Variable Coefficient Std. Error 
t-

Statistic 
Prob.* 

EXR(-1) 1.271 0.153 8.280 0.000 

IR -0.097 0.066 -1.465 0.158 

BOP -0.008 0.010 -0.732 0.472 

BOP(-1) -0.025 0.009 -2.807 0.011 

INF 0.237 0.066 3.614 0.002 
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  مجلة الدراسات ا/فريقية
  

INF(-1) -0.091 0.048 -1.900 0.071 

M2 0.024 0.058 0.418 0.680 

M2(-1) 0.116 0.068 1.699 0.104 

RGDP -0.414 0.381 -1.087 0.289 

IR___SD 0.020 0.021 0.963 0.346 

GR -0.028 0.235 -0.119 0.907 

C -11.956 4.973 -2.404 0.026 

R-squared 0.980 Mean dependent var 
 

8.008 
Adjusted R-

squared 
0.969 S.D. dependent var 

 
6.381 

S.E. of regression 1.115 Akaike info criterion 
 

3.330 

Sum squared resid 26.092 Schwarz criterion 
 

3.874 

Log likelihood -42.949 Hannan-Quinn criter. 
 

3.513 

F-statistic 93.431 Durbin-Watson stat 
 

2.327 

Prob(F-statistic) 0.000 
   

  .المصدر من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي

 يعــرض هــذا النمــوذج نتــائج تقــدير العلاقــة طويلــة الأجــل بــين ســعر الصــرف الفعلــي

(EXR) ومجموعـة مـن المتغيـرات الاقتصـادية الكليـة باسـتخدام منهجيـة ARDL  خـلال
 ARDL(1,0,1,1,1,0,0,0) تم اختيار النموذج الأمثل. 2023إلى  1991الفترة من 

، وتـم تقـديره فـي ضـوء فرضـية وجـود علاقـة توازنيـه مسـتقرة تـربط Akaike وفقًـا لمعيـار
بــين ســعر الصــرف والعوامــل المــؤثرة عليــه مثــل الاحتياطــات الدوليــة، ميــزان المــدفوعات، 

عدم معنوية : أظهر النموذج .التضخم، السيولة المحلية، الناتج المحلي الحقيقي، وغيرها
قــة بــين الاحتياطيــات الدوليــة وتأثيرهــا علــى اســتقرار أســعار الصــرف فــي مصــر فــي العلا

ويؤكــــد تلــــك النتيجــــة التطــــورات )  0.097-(الأجــــل الطويــــل حيــــث بلــــغ معامــــل التــــأثير 
المتلاحقة في أسعار الصرف بالاقتصاد المصري والتزايـد المسـتمر واتجـاه الحكومـة إلـى 

ـــــي أســـــعار الصـــــرف ـــــة ف ـــــق هـــــذه النتيجـــــة مـــــع دراســـــة إجـــــراء تخفيضـــــات متلاحق ، وتتف
Mamdouh2025) &Fawzey (  كمـــا أظهـــر النمــوذج أن القيمـــة المتـــأخرة لميـــزان

لهـا تـأثير سـلبي ومعنـوي علـى سـعر الصـرف، حيـث بلغـت قيمـة  BOP(-1) المـدفوعات
، مـا يشـير إلـى أن وجـود عجـز )0.011(وكانـت القيمـة الاحتماليـة ) 0.025-(المعامـل 

كمـــا أن . فـــي الفتـــرات الســـابقة يـــؤدي إلـــى انخفـــاض قيمـــة العملـــة فـــي ميـــزان المـــدفوعات
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، مـا يـدل علـى وجـود مكـون (p = 0.026، 11.956-) كـان معنويًـا وسـالبًا (C) الثابـت
ســلبي دائــم فــي معادلــة ســعر الصــرف، قــد يعكــس عوامــل هيكليــة أو ظــروف ســوق غيــر 

  .مفسّرة بواسطة المتغيرات الأخرى
  في الأجل القصير ستقرار سعر الصرفنتائج نموذج ا) 5(جدول رقم 

  
  

  

Variable * Coefficient Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob.   

IR 0.360 0.172 2.092 0.046 
BOP(-1) 0.123 0.078 1.563 0.130 

INF(-1) -0.542 0.330 -1.642 0.113 

M2(-1) -0.529 0.420 -1.260 0.219 

RGDP 1.739 3.852 0.452 0.655 

IR/SD -0.075 0.119 -0.631 0.534 

GR 0.118 0.971 0.122 0.904 

          
Note: * Coefficients derived from the CEC regression. 
  

  .من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر           

ـــات "متغيـــر  تشـــير نتـــائج نمـــوذج العلاقـــة طويلـــة الأجـــل إلـــى أن إجمـــالي الاحتياطي
ــة "الدولي ــا علــى المتغيــر التــابع، حيــث بلغــت القيمــة الاحتماليــة   لا يُظهــر تــأثيرًا معنويً
، ممـــا يعنـــي عـــدم وجـــود علاقـــة طويلـــة 0.05، وهـــي أكبـــر مـــن مســـتوى الدلالـــة 0.158

ومـع ذلـك، تُظهـر . الأجل ذات دلالة إحصائية بين الاحتياطيات الدوليـة وسـعر الصـرف
"إجمـالي الاحتياطيـات الدوليـة"فـي الأجـل القصـير أن   CEC ج نمـوذجنتـائ تـأثير لـه  

، وكانت القيمـة t = 2.092، وقيمة 0.360، حيث بلغ معامل الانحدار معنوي وموجب
، ممـا يشـير إلـى أن الاحتياطيـات الدوليـة تلعـب 0.05، وهي أقل من 0.046الاحتمالية 

ي الأجـــل القصـــير كمـــا هـــو موضـــح فـــي دورًا مهمًـــا فـــي التـــأثير علـــى ســـعر الصـــرف فـــ
 الجدول السابق 

تــــم إجــــراء مجموعــــة مــــن الاختبــــارات : اختبــــارات فحــــص البــــواقي للنمــــوذج الأول -2
 ARDL التشخيصـية لفحـص خصـائص البـواقي الناتجـة عـن تقـدير النمـوذج الأول
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تشــــــمل هــــــذه . للتحقــــــق مــــــن صــــــحة الافتراضــــــات الكامنــــــة وراء النمــــــوذج القياســــــي
للتحقـــق مـــن التوزيـــع الطبيعـــي للبـــواقي،  Jarque-Beraختبـــار ا: الاختبـــارات
للكشــــف عــــن الارتبــــاط الــــذاتي، واختبــــار  Breusch-Godfreyواختبــــار 
ARCH   تهدف هذه الاختبارات إلى التأكد من أن البـواقي . التباينلعدم تجانس

  .تتبع سلوكًا عشوائيًا وأن النموذج المقدر غير متحيز وقابل للتفسير الإحصائي

  اختبارات فحص البواقي للنموذج الأول) 6(جدول 

  اختبار تبعية الأخطاء للتوزيع الطبيعي
  الاختبار 3.469

Jarque-Bera  
  مستوى المعنوية  0.176

  اختبار الارتباط الذاتي
 Breusch-Godfrey Serial  الاختبار  1.577

Correlation LM  0.2336  مستوى المعنوية  
  ين الأخطاءاختبار عدم تساوى تبا

 :Heteroskedasticity Test  الاختبار  2.5299
ARCH  0.1221  مستوى المعنوية  

  .من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

تشــــــير نتــــــائج اختبــــــارات فحــــــص البــــــواقي للنمــــــوذج الأول إلــــــى أن النمــــــوذج يتمتــــــع 
ففيمـــا يتعلـــق . لمتوصـــل إليهـــابخصـــائص إحصـــائية جيـــدة تعـــزز مـــن مصـــداقية النتـــائج ا

ـــــة  3.469، بلغـــــت قيمـــــة الإحصـــــاء Jarque-Beraباختبـــــار  وكانـــــت القيمـــــة الاحتمالي
، ممــا يعنــي قبــول فرضــية العــدم التــي تفيــد %5، وهــي أكبــر مــن مســتوى الدلالــة 0.176

وتعد هـذه النتيجـة إيجابيـة، إذ يشـير التوزيـع الطبيعـي . بأن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي
ــــروض الانحــــدار الكلاســــيكي، ممــــا يســــمح للبــــو  ــــي أحــــد أهــــم ف ــــى أن النمــــوذج يلب اقي إل

 .باستخدام الاستدلالات الإحصائية مثل فترات الثقة واختبارات الفرضيات بشكل سليم

للكشف عن الارتبـاط الـذاتي، فقـد بلـغ  Breusch-Godfreyأما فيما يخص اختبار 
، 0.05، وهـي كـذلك تفـوق 0.2336ة وكانت القيمـة الاحتماليـ 1.577إحصاء الاختبار 

وهــذا يشــير إلــى أن الأخطــاء تتســم . مــا يــدل علــى عــدم وجــود ارتبــاط ذاتــي فــي البــواقي
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بالاستقلالية ولا تحمل نمطًا متكررًا بمرور الزمن، الأمر الذي يُعزز من كفاءة التقـديرات 
ل بصــحة وعــدم وجــود تحيــز نــاتج عــن الاعتمــاد الــذاتي، كمــا يقلــل مــن احتماليــة الإخــلا

 .النتائج المستخلصة من النموذج

لعــدم تجــانس التبــاين أن قيمــة الاختبــار  ARCHبالإضــافة إلــى ذلــك، أظهــر اختبــار 
، ممـا %5، وهي غير معنوية عند مستوى 0.1221، مع قيمة احتمالية 2.5299بلغت 

ـــى مـــدار فتـــرة الدراســـة هـــذه النتيجـــة تضـــمن أن . يشـــير إلـــى أن تبـــاين البـــواقي ثابـــت عل
موذج لا يعاني من مشكلة تغاير التباين التي قد تؤثر سلبًا على مصداقية فترات الثقة الن

وبنــاءً علــى هــذه الاختبــارات . والانحــدار، كمــا تُعــد مؤشــرًا إضــافيًا علــى ملاءمــة النمــوذج
الثلاثة، يمكن القول إن النموذج المقدر يتمتع بخواص إحصائية سليمة ويُعتمد عليه في 

يتمتع بخـواص إحصـائية سـليمة ويُعتمـد عليـه فـي التحليـل  .ر الاقتصاديالتحليل والتفسي
  .والتفسير الاقتصادي

  :استقرار أوضاع ميران المدفوعات: النموذج الثاني
=

+  
Y  =BOP  متغير تابع) و- ص(صافى الوضع في ميزات المدفوعات  

  .المتغيرات المستقلة
IR =    X1    إجمالي الاحتياطيات الدولية  
    =    X2    EX  سعر الصرف الفعلي  

  =    X3    INF   معدل التضخم التغير في الرقم القياسي لأسعار المستهلكين  
      FDI   =    X4الاستثمار الأجنبي المباشر  

OPEN      =    X5    درجة الانفتاح على العالم الخارجي  
RGDP    =    X6      الناتج المحلى الحقيقي  
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IR / SD   =    X7      نسبة استدامة الدين الخارجي مقاس نسبة تغطية
  للديون قصيرة الأجل       الاحتياطيات 

REM =    X8    تحويلات العاملين في الخارج  
UnemR =    X9       معدل البطالة  

DPB =    X10     الى ن م ج نسبة العجز بالموازنة العامة للدولة  
  استقرار أوضاع ميران المدفوعاتفيما يلى نتائج نموذج تصحيح الخطأ للنموذج 

يعرض هـذا النمـوذج نتـائج معادلـة تصـحيح الخطـأ لتقـدير العلاقـة طويلـة الأجـل بـين 
 ، حيـث تـم اسـتخدام منهجيـة(BOP) المتغيـرات الاقتصـادية وصـافي ميـزان المـدفوعات

ARDL وتـم اختيـار النمـوذج . 2024إلـى  1991تـرة مـن علـى عينـة بيانـات تغطـي الف
، ويُظهـــر Akaike بنـــاءً علـــى معيـــار ARDL(1,0,0,0,0,0,0,0,0,0) الأفضـــل

النموذج وجود معامل تصحيح خطأ معنوي، مما يشير إلى علاقـة توازنيـة طويلـة الأجـل 
يح بلغ معامل تصـح .F بين المتغيرات، إضافة إلى دلالة النموذج الإجمالية وفق اختبار

، ممـا يـدل (p = 0.000) 0.677-قيمة سالبة ومعنويـة تسـاوي  (COINTEQ) الخطأ
علـــــى وجـــــود علاقـــــة توازنيـــــة طويلـــــة الأجـــــل بـــــين المتغيـــــرات المســـــتقلة وصـــــافي ميـــــزان 

مــن الانحرافــات عــن التــوازن % 67.7وتشــير هــذه القيمــة إلــى أن مــا نســبته . المــدفوعات
، وهــي نســبة مرتفعــة تعكــس ســرعة )احــدةســنة و (يــتم تصــحيحه خــلال فتــرة زمنيــة واحــدة 

الاســتجابة التصــحيحية، مــا يعنــي أن ميــزان المــدفوعات يتجــه بســرعة نحــو التــوازن بعــد 
  .حدوث صدمة اقتصادية أو تقلب في العوامل المؤثرة عليه

  نتائج معادلة تصحيح الخطأ لتقدير العلاقة طويلة الأجل) 7(جدول رقم

Automatic-lag linear regressors (0 max. lags): IR EXR INF FDI OPEN 
        RGDP IR___SD EM UNEMR 
Deterministics: Unrestricted constant and no trend (Case 3) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Number of models evaluated: 1 
Selected model: ARDL(1,0,0,0,0,0,0,0,0,0) 
Variable Coefficient Std. Error t- Prob.   
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  .عتمادا على نتائج التحليل الاحصائيمن إعداد الباحثة ا: المصدر

  نتائج نموذج استقرار أوضاع ميران المدفوعات

 يعــرض هــذا النمــوذج نتــائج تقــدير العلاقــة طويلــة الأجــل بــين ســعر الصــرف الفعلــي

(EXR) ومجموعـة مـن المتغيـرات الاقتصـادية الكليـة باسـتخدام منهجيـة ARDL  خـلال
 ARDL(1,0,1,1,1,0,0,0) موذج الأمثلتم اختيار الن. 2023إلى  1991الفترة من 

، وتـم تقـديره فـي ضـوء فرضـية وجـود علاقـة توازنيـه مسـتقرة تـربط Akaike وفقًـا لمعيـار
بــين ســعر الصــرف والعوامــل المــؤثرة عليــه مثــل الاحتياطــات الدوليــة، ميــزان المــدفوعات، 

  .التضخم، السيولة المحلية، الناتج المحلي الحقيقي، وغيرها

  في الأجل الطويل نتائج استقرار أوضاع ميران المدفوعات ):8(جدول رقم 
Automatic-lag linear regressors (1 max. lags): IR EXR INF FDI OPEN 

RGDP IR___SD EM UNEMR PBD 

Deterministics: Unrestricted constant and unrestricted trend (Case 5) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 1024 

Selected model: ARDL(1,0,0,0,1,1,1,1,1,0,0) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

BOP(-1) 0.334 0.177 1.891 0.077 

IR -1.577 1.708 -0.924 0.369 

EXR 10.061 3.352 3.001 0.008 

INF -1.921 1.605 -1.197 0.249 

FDI 6.256 2.675 2.339 0.033 

FDI(-1) 4.216 3.907 1.079 0.296 

OPEN 0.565 1.342 0.421 0.680  

Statistic 

COINTEQ* -0.677 0.147 -4.605 0.000 
C -50.288 11.638 -4.321 0.000 
R-squared 0.399     Mean dependent var   -0.944 
Adjusted R-squared 0.380     S.D. dependent var   33.638 
S.E. of regression 26.490     Akaike info criterion   9.448 
Sum squared resid 22455.663     Schwarz criterion   9.538 
Log likelihood -158.624     Hannan-Quinn criter.   9.479 
F-statistic 21.210     Durbin-Watson stat   1.863 
Prob(F-statistic) 0.000       
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  مجلة الدراسات ا/فريقية
  

OPEN(-1) -1.889 0.970 -1.948 0.069 

RGDP -2.839 19.462  -0.146 0.886 

RGDP(-1) 84.693 19.701 4.299 0.001 

IR/SD -0.675 0.572 -1.181 0.255 

IR/SD(-1) -0.841 0.559 -1.504 0.152 

EM 0.252 2.227 0.113 0.911 

EM(-1) 5.583 3.045 1.834 0.085 

UNEMR -5.859 6.687 -0.876 0.394 

PBD 12.168 5.765 2.111 0.051 

C 206.108 107.426 1.919 0.073 

@TREND -26.201 6.992 -3.747 0.002 

R-squared 0.806 Mean dependent var 
 

-11.316 
Adjusted R-

squared 
0.600 S.D. dependent var 

 
36.924 

S.E. of 
regression 

23.359 Akaike info criterion 
 

9.445 

Sum squared 
resid 

8730.001 Schwarz criterion 
 

10.253 

Log likelihood -142.563 Hannan-Quinn criter. 
 

9.720 

F-statistic 3.909 Durbin-Watson stat 
 

3.065 

Prob(F-statistic) 0.005 
   

  .من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

لاســـتقرار أوضـــاع ميـــزان المـــدفوعات خـــلال الفتـــرة  ARDL تشـــير نتـــائج نمـــوذج
ومجموعة  (BOP) إلى وجود علاقة طويلة الأجل بين ميزان المدفوعات 2024–1991

 ARDL ة الكليــــة، حيــــث تــــم اختيــــار النمــــوذج الأمثــــلمــــن المتغيــــرات الاقتصــــادي

ويـدمج النمـوذج المحـدد بـين  .Akaike باسـتخدام معيـار  (1,0,0,0,1,1,1,1,1,0,0)
كما تشير النتائج إلى أن عددًا من المتغيرات أظهرت تأثيرًا . المتغيرات الجارية والمتأخرة

 ســعر الصــرف الفعلــيأهمهــا كــان . معنويًــا علــى ميــزان المــدفوعات فــي الأجــل الطويــل

(EXR)  ومعنوية قوية) 10.061(بمعامل موجب (p = 0.008) مما يعني أن تحسن ،
قيمــة العملــة يــرتبط بتحســن ميــزان المــدفوعات، وقــد يُعــزى ذلــك إلــى تــأثير القــوة الشــرائية 

 (FDI) كمـا كـان الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر. علـى تقلـيص الـواردات وزيـادة التصـدير

، مشيرًا إلى أن تدفق الاستثمارات الأجنبية يسهم (p = 0.033، 6.256) الحالي معنويًا
 كـذلك، كـان النـاتج المحلـي الحقيقـي المتـأخر. إيجابيًـا فـي دعـم مركـز ميـزان المـدفوعات
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(RGDP (-1)) معنويًـا ومـؤثرًا بقـوة (84.693 ،p = 0.001) مـا يعكـس العلاقـة بـين ،
المقابل، أظهرت بعـض المتغيـرات الأخـرى ب .النمو الاقتصادي وتحسن الوضع الخارجي

دلالـــة ضـــعيفة أو غيـــر معنويـــة، مثـــل معـــدل التضـــخم، الانفتـــاح التجـــاري، الاحتياطيـــات 
الدولية، البطالة، والإنفاق على التعليم، مما قـد يـدل علـى ضـعف تأثيرهـا المباشـر أو أن 

 د المعـدلمـن حيـث كفـاءة النمـوذج، فـإن معامـل التحديـ. تأثيرهـا مشـروط بعوامـل أخـرى

(Adjusted R²)  وهـي قيمـة معقولـة فـي سـياق النمـاذج الزمنيـة المعقـدة، 0.600يبلـغ ،
أمـا . ، مـا يعـزز مـن ملاءمـة النمـوذج ككـل(p = 0.005) كـان معنويًـا F كما أن اختبار

فيشير إلى وجود بعض علامات الارتبـاط الـذاتي  Durbin-Watson (3.065) اختبار
، الأمـر الـذي )المختـارة أو التحـول الهيكلـي فـي البيانـات محتمـل بسـبب الصـيغة(السلبي 

  .قد يستحق المزيد من الفحص في اختبارات التشخيص اللاحقة
 في الأجل القصير نتائج استقرار أوضاع ميران المدفوعات): 9(جدول رقم 

Variable * Coefficient 
Std. 
Error 

t-
Statistic Prob.   

IR(-1) -3.860 3.231 -1.195 0.244 

EXR 5.728 4.354 1.316 0.201 

INF -3.938 2.375 -1.658 0.111 

FDI -0.531 4.386 -0.121 0.905 

OPEN 2.583 1.545 1.672 0.108 

RGDP(-1) 18.788 35.584 0.528 0.603 

IR___SD 0.153 1.031 0.149 0.883 

EM -0.269 2.591 -0.104 0.918 

UNEMR -0.810 9.982 -0.081 0.936 

PBD -3.225 6.841 -0.471 0.642 

C -49.405 155.979 -0.317 0.754 
Note: * Coefficients derived from the CEC regression. 
   

  .من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

 "يـةالاحتياطات الدول"تشير نتائج نموذج استقرار أوضاع ميزان المدفوعات إلى أن 

، وهـي 0.369لم تظهر تأثيرًا معنويًا فـي الأجـل الطويـل، حيـث بلغـت القيمـة الاحتماليـة 
، ممـــا يعنـــي أن هـــذا المتغيـــر لا يفســـر تغيـــرات ميـــزان 0.05أعلـــى مـــن مســـتوى الدلالـــة 
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ومــع ذلــك، تُظهــر نتــائج نمــوذج تصــحيح . المــدفوعات بشــكل مســتدام علــى المــدى البعيــد
تلعــب دورًا مهمًــا فــي الأجــل القصــير، إذ بلــغ " الدوليــةالاحتياطــات "أن  (CEC) الخطـأ

، ما يشير إلـى وجـود علاقـة 0.046، وقيمة معنوية t = 2.092 ، بقيمة0.360معاملها 
ــــى المــــدى  ــــزان المــــدفوعات عل ــــة وصــــافي مي ــــين الاحتياطــــات الدولي ــــة ب ــــة ومعنوي إيجابي

ســـتخدم كـــأداة فاعلـــة هـــذا التبـــاين بــين الأجلـــين يؤكـــد أن الاحتياطـــات الدوليــة تُ . القصــير
قصيرة الأجل لمواجهة التقلبات المفاجئة فـي مكونـات ميـزان المـدفوعات، لكنهـا لا تـؤدي 

  . دورًا بنيويًا طويل الأجل في ضبطه كما هو موضح في الجدول السابق
  اختبارات فحص البواقي للنموذج استقرار أوضاع ميران المدفوعات

يصية لفحص خصائص البواقي الناتجة عـن تم إجراء مجموعة من الاختبارات التشخ
للتحقــق مــن صــحة الافتراضــات الكامنــة وراء النمــوذج  ARDL تقــدير النمــوذج الأول

للتحقـق مـن التوزيـع الطبيعـي  Jarque-Beraاختبـار : تشـمل هـذه الاختبـارات. القياسـي
ــــار  ــــار   Breusch-Godfreyللبــــواقي، واختب ــــذاتي، واختب للكشــــف عــــن الارتبــــاط ال

ARCH تهــدف هــذه الاختبـارات إلــى التأكــد مــن أن البــواقي تتبــع . دم تجــانس التبــاينلعــ
  .سلوكًا عشوائيًا وأن النموذج المقدر غير متحيز وقابل للتفسير الإحصائي

  اختبارات فحص البواقي للنموذج استقرار أوضاع ميران المدفوعات) 10(جدول 
  اختبار تبعية الأخطاء للتوزيع الطبيعى

  تبارالاخ 3.370
Jarque-Bera  

  مستوى المعنوية  0.185
  اختبار الارتباط الذاتي

 Breusch-Godfrey Serial  الاختبار  1.154
Correlation LM  0.337  مستوى المعنوية  

  اختبار عدم تساوى تباين الأخطاء
 :Heteroskedasticity Test  الاختبار  0.778

ARCH  0.384  مستوى المعنوية  
  .داد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائيمن إع: المصدر

تشــــير نتــــائج اختبــــارات فحــــص البــــواقي للنمــــوذج الخــــاص باســــتقرار أوضــــاع ميــــزان 
فقد . المدفوعات إلى أن النموذج يتمتع بخواص إحصائية سليمة تدعم موثوقية التقديرات
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إحصـائية تبلـغ  للتحقق مـن التوزيـع الطبيعـي للبـواقي قيمـة Jarque-Beraأظهر اختبار 
، مما يدل علـى قبـول فرضـية 0.05، وهي أكبر من 0.185مع مستوى معنوية  3.370

وتُعــد هــذه النتيجــة إيجابيــة لأنهــا تعــزز . العــدم القائلــة بــأن البــواقي تتبــع التوزيــع الطبيعــي
 .صحة الاستدلالات المستندة إلى النموذج، مثل التقديرات ومعاملات الثقة

للكشـــف عـــن الارتبـــاط الـــذاتي بـــين  Breusch-Godfreyبـــار أمـــا فيمـــا يتعلـــق باخت
، وهـي أيضًـا غيـر 0.337مـع قيمـة احتماليـة  1.154البواقي، فقد بلغت قيمة الإحصـاء 

وتشــير هـذه النتيجــة إلـى أن البــواقي لا تعـاني مــن مشـكلة الارتبــاط الـذاتي، ممــا . معنويـة
محوريــة فـي التأكــد مــن  يـدل علــى أن الأخطـاء موزعــة بشــكل عشـوائي زمنيــاً، وهـي ســمة

وأخيرًا، فقد أظهر اختبار  .عدم وجود تحيز زمني في النموذج وتدعم استقراره الديناميكي
ARCH  مــــع قيمــــة احتماليــــة  0.778لعــــدم تجــــانس التبــــاين أن قيمــــة الإحصــــاء كانــــت
هـذا يعنـي أن تبـاين الأخطـاء ثابـت عبـر %. 5، وهي أعلـى مـن مسـتوى الدلالـة 0.384

د مشـــكلة تغـــاير فـــي التبـــاين، وهـــو مـــا يُعـــد مؤشـــرًا إضـــافيًا علـــى اتســـاق الـــزمن ولا توجـــ
ـــارات مجتمعـــة تؤكـــد أن . النمـــوذج الإحصـــائي ـــاءً علـــى مـــا ســـبق، فـــإن نتـــائج الاختب وبن

النمــوذج خــالٍ مــن المشــكلات الشــائعة فــي البــواقي، ممــا يعــزز الثقــة فــي نتــائج التحليــل 
  .والتوصيات المستخلصة منه

  :ب الاستثمار الأجنبي المباشرجذ: النموذج الثالث - ج

=

+  

Y  =FDI الاستثمار الأجنبي المباشر  
  .المتغيرات المستقلة

IR =    X1    إجمالي الاحتياطيات الدولية  
    =    X2    EX  سعر الصرف الفعلي  

  =    X3    INF   لأسعار المستهلكين معدل التضخم التغير في الرقم القياسي  
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     =    X4 BOP  متغير تابع) و- ص(صافى الوضع في ميزات المدفوعات  
OPEN      =    X5    درجة الانفتاح على العالم الخارجي  

gR    =    X6      معدل النمو في الناتج المحلى الحقيقي  
IR / SD   =    X7     نسبة استدامة الدين الخارجي مقاس نسبة تغطية 

  للديون قصيرة الأجل       الاحتياطيات 
UnemR =    X8       معدل البطالة  

DPB =    X9        نسبة العجز بالموازنة العامة للدولة الى ن م ج.  
  جذب الاستثمار الأجنبي المباشرفيما يلى نتائج نموذج تصحيح الخطأ للنموذج 

في  (FDI) الأجنبي المباشرتهدف هذه النتائج إلى تحليل محددات جذب الاستثمار 
الاقتصاد باستخدام نموذج تصحيح الخطأ المستند إلى منهجية الانحدار الذاتي للإبطـاء 

شـمل النمـوذج مجموعـة مـن المتغيـرات . 2023–1991خـلال الفتـرة  (ARDL) المـوزع
، معــدل (EXR) ، ســعر الصــرف الفعلــي(IR) الاقتصــادية مثــل الاحتياطيــات الدوليــة

، معدل (OPEN) ، درجة الانفتاح التجاري(BOP) ميزان المدفوعات ،(INF) التضخم
 ، معـدل البطالـة(IR/SD) ، نسـبة اسـتدامة الـدين(GR) نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي

(UNEMR)ــــة ــــل .(PBD) ، وعجــــز الموازن ــــم اختيــــار النمــــوذج الأمث ــــد ت  وق

ARDL(1,1,0,1,1,1,0,1,1,1) بنـاءً علـى معيـار Akaike (AIC) ضـل لتحقيـق أف
  .ملاءمة بين المتغيرات المدخلة

 جذب الاستثمار الأجنبي المباشرنتائج نموذج تصحيح الخطأ للنموذج ): 11(جدول رقم 

Automatic-lag linear regressors (1 max. lags): IR EXR INF BOP OPEN GR 

        IR___SD UNEMR PBD 
Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 512 

Selected model: ARDL(1,1,0,1,1,1,0,1,1,1) 

Variable Coefficient Std. Error 
t-
Statistic Prob.   

COINTEQ* -0.591 0.030 -19.957 0.000 
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D(IR) 0.408 0.034 11.919 0.000 

D(INF) -0.182 0.019 -9.636 0.000 

D(BOP) 0.002 0.003 0.773 0.447 

D(OPEN) -0.005 0.022 -0.225 0.824 

D(IR___SD) 0.168 0.009 19.560 0.000 

D(UNEMR) -0.017 0.114 -0.147 0.884 

D(PBD) -0.074 0.083 -0.889 0.383 

R-squared 0.959     Mean dependent var   0.276 

Adjusted R-squared 0.947     S.D. dependent var   2.333 

S.E. of regression 0.537     Akaike info criterion   1.801 

Sum squared resid 7.208     Schwarz criterion   2.164 

Log likelihood -21.723     Hannan-Quinn criter.   1.923 

F-statistic 82.732     Durbin-Watson stat   2.756 

Prob(F-statistic) 0.000       

  .من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

وكـان ذا  0.591-بلـغ  (COINTEQ) تشير النتائج إلى أن معامل تصحيح الخطـأ
لـة الأجـل ، مما يؤكـد علـى وجـود علاقـة توازنيـة طوي(p = 0.000) دلالة إحصائية قوية

% 59.1ويعنــي هــذا أن حــوالي . بــين الاســتثمار الأجنبــي المباشــر والمتغيــرات المســتقلة
، مــا )ســنة واحــدة(مــن الانحرافــات عــن مســار التــوازن يــتم تصــحيحها خــلال فتــرة واحــدة 

يعكس سرعة تعديل عالية نسبياً في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشـر نحـو مسـتوياتها 
  .أي صدمة التوازنية بعد حدوث

  نتائج نموذج جذب الاستثمار الأجنبي المباشر
 (FDI) تهـدف هـذه النتـائج إلـى تحليـل محـددات جـذب الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر

 1991خـلال الفتـرة مــن  (ARDL) باسـتخدام نمـوذج الانحـدار الـذاتي للإبطــاء المـوزع
ـــــى  ـــــ. 2023إل ـــــرات الاقتصـــــادية الكلي ـــــى عـــــدد مـــــن المتغي ة تشـــــمل يعتمـــــد النمـــــوذج عل

، (INF) ، معـدل التضـخم(EXR) ، سـعر الصـرف الفعلـي(IR) الاحتياطيـات الدوليـة
 ، معدل النمو الاقتصادي(OPEN) ، درجة الانفتاح التجاري(BOP) ميزان المدفوعات

(GR)نسـبة اسـتدامة الـدين ، (IR/SD)معـدل البطالـة ، (UNEMR) وعجـز الموازنـة ،
باسـتخدام  ARDL(1,1,0,1,1,1,0,1,1,1) لتم تحديد النمـوذج الأمثـ .(PBD) العامة
 .، مع تضمين ثابت مقيد وعدم إدراج اتجاه زمنيAkaike (AIC) معيار
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  للعلاقة طويلة الأجل نتائج جذب الاستثمار الأجنبي المباشر) 12(جدول رقم 
Automatic-lag linear regressors (1 max. lags): IR EXR INF BOP OPEN GR 

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 512 

Selected model: ARDL(1,1,0,1,1,1,0,1,1,1) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

FDI(-1) 0.409 0.090 4.559 0.000 

IR 0.408 0.063 6.512 0.000 

IR(-1) -0.358 0.051 -7.052 0.000 

EXR 0.237 0.069 3.461 0.003 

INF -0.182 0.048 -3.820 0.002 

INF(-1) -0.285 0.044 -6.445 0.000 

BOP 0.002 0.005 0.407 0.690 

BOP(-1) -0.014 0.005 -2.711 0.016 

OPEN -0.005 0.042 -0.121 0.905 

OPEN(-1) 0.269 0.042 6.384 0.000 

GR 0.321 0.176 1.821 0.089 

IR___SD 0.168 0.017 9.940 0.000 

IR___SD(-1) -0.034 0.016 -2.200 0.044 

UNEMR -0.017 0.232 -0.072 0.943 

UNEMR(-1) 0.907 0.167 5.442 0.000 

PBD -0.074 0.143 -0.515 0.614 

PBD(-1) 0.197 0.163 1.207 0.246 

C -23.004 3.151 -7.301 0.000 

R-squared 0.985     Mean dependent var   4.374 

Adjusted R-squared 0.967     S.D. dependent var   3.836 

S.E. of regression 0.693     Akaike info criterion   2.407 

Sum squared resid 7.208     Schwarz criterion   3.224 

Log likelihood -21.723     Hannan-Quinn criter.   2.682 

F-statistic 56.747     Durbin-Watson stat   2.756 

Prob(F-statistic) 0.000       

  . من اعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

على تـدفقات الاسـتثمار تشير النتائج إلى أن هناك عدة متغيرات مؤثرة بشكل معنوي 
 (FDI(-1)) فقد أظهرت القيمة المتأخرة للاستثمار الأجنبـي المباشـر. الأجنبي المباشر

، ممــا يــدل علــى وجــود أثــر زمنــي قــوي (p = 0.000، 0.409) تــأثيرًا موجبًــا ومعنويًــا
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ـــى الحاضـــرة، ويعكـــس مـــيلاً للاســـتقرار الـــذاتي فـــي  ـــاميكي للاســـتثمارات الســـابقة عل ودين
 الحالية تأثيرًا موجبًا ومعنويًـا (IR) كما أظهرت الاحتياطيات الدولية. الاستثمارتدفقات 

(0.408 ،p = 0.000)فـي حـين أن الاحتياطيـات المتـأخرة ، (IR(-1))  كـان لهـا تـأثير
، ممـــا يـــوحي بـــأن الزيـــادة المفاجئـــة فـــي (p = 0.000، 0.358-) ســـلبي ومعنـــوي

دى القصــير لكنهــا قــد تعبــر عــن اخــتلالات الاحتياطيــات قــد تجــذب الاســتثمارات فــي المــ
  .تؤثر سلبًا لاحقًا

 تــأثير موجــب ومعنــوي (EXR) علــى صــعيد آخــر، كــان لســعر الصــرف الفعلــي

(0.237 ،p = 0.003) ممــا يــدل علــى أن تحســن ســعر العملــة يعــزز مــن جاذبيــة ،
اليـة أما معدل التضخم، فقد ظهر بتأثير سلبي لكل من القيمتـين الح. الاستثمار الأجنبي

، بمـا يؤكـد أن ارتفــاع التضـخم يعـد مــن العوامـل الطــاردة (INF(-1)و INF) والمتـأخرة
كمـا بــرز تـأثير معنــوي . للاسـتثمار الأجنبـي لمــا يسـببه مــن ارتفـاع المخـاطر الاقتصــادية

، ممـا يشـير إلـى أن التـدهور السـابق فـي (BOP (-1)) سـلبي لتـأخر ميـزان المـدفوعات
مـــن جانـــب آخـــر،  .قات الاســـتثمار فـــي الفتـــرات اللاحقـــةالحســـاب الجـــاري قـــد يثـــبط تـــدف

، 0.269) تأثيرًا موجبًا ومعنويًا (OPEN (-1)) أظهرت درجة الانفتاح التجاري المتأخرة
p = 0.000) ممـــا يـــدل علـــى أن الانفتـــاح علـــى التجـــارة يـــدعم جـــذب الاســـتثمارات ،

 = p، 0.168) قويتأثير موجب ومعنوي  (IR/SD) كما كان لاستدامة الدين. الأجنبية

 = p، 0.034-) ، بينمــا كــان تــأثير اســتدامة الــدين المتــأخرة ســلبيًا ومعنويًــا(0.000

. ، مما يعكس حساسـية الاسـتثمار الأجنبـي للوضـع المـالي طويـل الأجـل للدولـة(0.044
 تأثيرًا موجبًا ومعنويًا (UNEMR (-1)) إضافة إلى ذلك، أظهر معدل البطالة المتأخر

(0.907 ،p = 0.000) مـثلاً قـد (، وهو أمر غير تقليدي وقد يحتـاج إلـى تفسـير خـاص
، (OPEN) أمـا متغيـرات مثـل الانفتـاح الحـالي .)يـرتبط بانخفـاض كلفـة العمالـة المحليـة

، فلـم تكـن معنويـة، (PBD) ، وعجز الموازنة العامة(UNEMR) معدل البطالة الحالي
مـن حيـث  .ت ضعيفة أو غير منتظمـةمما يشير إلى أن تأثيراتها في الأجل القصير كان

قيمـة عاليـة  (Adjusted R-squared) كفـاءة النمـوذج، يعكـس معامـل التحديـد المعـدل
مـــــن التغيـــــرات فـــــي % 96.7، ممـــــا يـــــدل علـــــى أن النمـــــوذج يفســـــر 0.967جـــــدًا بلغـــــت 
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تـدعم ملاءمـة  F (p = 0.000) كمـا أن معنويـة اختبـار. الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر
 Durbin-Watson بالإضــافة إلــى ذلــك، فــإن قيمــة إحصــاء. قــويالنمــوذج بشــكل 

تشــــير إلـــى غيـــاب مشــــكلات الارتبـــاط الــــذاتي، ممـــا يعــــزز مـــن مصــــداقية   (2.756)
 .التقديرات المقدمة

 للعلاقة قصيرة الأجلنتائج جذب الاستثمار الأجنبي المباشر ) 13(جدول رقم 

Variable * Coefficient 
Std. 
Error 

t-
Statistic Prob.   

IR(-1) 0.09 0.07 1.22 0.23 

EXR 0.40 0.12 3.24 0.00 

INF(-1) -0.79 0.16 -4.85 0.00 

BOP(-1) -0.02 0.01 -1.79 0.09 

OPEN(-1) 0.45 0.09 5.03 0.00 

GR 0.54 0.29 1.87 0.07 

IR___SD(-1) 0.23 0.05 4.42 0.00 

UNEMR(-1) 1.51 0.47 3.24 0.00 

PBD(-1) 0.21 0.12 1.68 0.11 

C -38.94 7.61 -5.12 0.00 

          
Note: * Coefficients derived from the CEC regression. 
  

  . من اعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

 لتحليـل محــددات جــذب الاســتثمار الأجنبـي المباشــر ARDL تشـير نتــائج نمــوذج

(FDI) ات الدولية تُعد من العوامـل المـؤثرة بشـكل معنـوي فـي الأجلـين إلى أن الاحتياطي
 ففـي المـدى القصـير، أظهـرت نتـائج النمـوذج أن. القصـير والطويـل، ولكـن بـأثر متبـاين

"IR" )لهــا تــأثير موجــب ومعنــوي، حيــث بلــغ معاملهــا ) الاحتياطيــات الدوليــة الجاريــة
مما يدل على أن ارتفاع  ،p = 0.000، مع مستوى معنوية t = 6.512، وقيمة 0.408

الاحتياطيــــات يعــــزز تــــدفقات الاســــتثمار الأجنبــــي مــــن خــــلال تحســــين الثقــــة فــــي البيئــــة 
فــــي المقابــــل، يشــــير تــــأثير المتغيــــر . الاقتصــــادية وقــــدرة الدولــــة علــــى الوفــــاء بالتزاماتهــــا

إلى علاقة عكسية ومعنوية في الأجـل الطويـل، حيـث بلـغ المعامـل  "IR (-1)" المتأخر
-0.358 (p = 0.000) ممــا قــد يعكــس ســلوكًا تصــحيحيًا أو اعتمــادًا مفرطًــا علــى ،

من جهة أخرى، توضح نتائج نموذج . الاحتياطي دون استثمار حقيقي في بيئة الأعمال
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 = p) لـم يكـن معنويًـا فـي المـدى القصـير "IR (-1)" أن (CEC) تصـحيح الخطـأ
0.23).  

  الأجنبي المباشر اختبارات فحص البواقي للنموذج جذب الاستثمار 
تم إجراء مجموعة من الاختبارات التشخيصية لفحص خصائص البواقي الناتجة عـن 

للتحقــق مــن صــحة الافتراضــات الكامنــة وراء النمــوذج  ARDL تقــدير النمــوذج الأول
للتحقـق مـن التوزيـع الطبيعـي  Jarque-Beraاختبـار : تشـمل هـذه الاختبـارات. القياسـي

ــــار  ــــار   Breusch-Godfreyللبــــواقي، واختب ــــذاتي، واختب للكشــــف عــــن الارتبــــاط ال
ARCH تهــدف هــذه الاختبـارات إلــى التأكــد مــن أن البــواقي تتبــع . لعــدم تجــانس التبــاين

  .سلوكًا عشوائيًا وأن النموذج المقدر غير متحيز وقابل للتفسير الإحصائي
  اشراختبارات فحص البواقي للنموذج جذب الاستثمار الأجنبي المب) 13(جدول 

  اختبار تبعية الأخطاء للتوزيع الطبيعي

  الاختبار 0.633
Jarque-Bera  

  مستوى المعنوية  0.729
  اختبار الارتباط الذاتي

 Breusch-Godfrey Serial  الاختبار  3.443
Correlation LM  0.063  مستوى المعنوية  

  اختبار عدم تساوى تباين الأخطاء
 :Heteroskedasticity Test  الاختبار  2.449

ARCH  0.1046  مستوى المعنوية  
  .من إعداد الباحثة بناء على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

تشـــير نتـــائج اختبـــارات فحـــص البـــواقي للنمـــوذج الخـــاص بجـــذب الاســـتثمار الأجنبـــي 
المباشر إلى أن النموذج يتمتع بدرجة مقبولة من الخصائص الإحصائية التي تعزز مـن 

للتحقــق مــن التوزيــع  Jarque-Beraأظهــر اختبــار . التفســير والتحليــلاعتماديتــه فــي 
، 0.729مــع مســتوى معنويــة  0.633الطبيعــي للبــواقي قيمــة إحصــائية منخفضــة بلغــت 

، مـــا يعنـــي قبـــول فرضـــية العـــدم التـــي تفتـــرض أن %5وهـــي أعلـــى مـــن مســـتوى الدلالـــة 
اجات النمــوذج وتســمح وهــذه النتيجــة تــدعم صــحة اســتنت. البــواقي تتبــع التوزيــع الطبيعــي

-Breusch أمـا بالنسـبة لاختبـار  .بالاعتماد على اختبارات الفرضيات والنتـائج المقـدّرة
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  مجلة الدراسات ا/فريقية
  

Godfrey  3.443للكشف عن الارتباط الذاتي بين البواقي، فقد بلغـت قيمـة الإحصـاء 
. دون أن تتجـاوزه% 5، وهي قريبة مـن مسـتوى الدلالـة 0.063وكانت القيمة الاحتمالية 

ن هـــذه النتيجـــة لا تشـــير إلـــى وجـــود ارتبـــاط ذاتـــي بشـــكل مؤكـــد، فإنهـــا قـــد تـــوحي ورغـــم أ
بوجـــود ارتبـــاط بســـيط أو محتمـــل بـــين الأخطـــاء، مـــا يســـتدعي الحـــذر وإجـــراء اختبـــارات 
 .إضافية للتأكد من الاستقرار الديناميكي للنمـوذج خاصـة إذا كانـت العينـة الزمنيـة أطـول

ARCHوفيما يتعلق باختبار   2.449نس التباين، فقد بلغت قيمة الإحصاء لعدم تجا   
، وهـــي غيــر معنويــة، ممــا يعنـــي أن البــواقي لا تعــاني مـــن 0.1046مــع قيمــة احتماليــة 

يشــير ذلـك إلــى أن تبــاين الأخطــاء مسـتقر ولا يتغيــر عبــر الــزمن، . مشـكلة تغــاير التبــاين
نتــائج فحــص وبشــكل عــام، فــإن . وهــو مــا يــدعم كفــاءة التقــديرات ومصــداقية فتــرات الثقــة

البواقي تدعم صلاحية النموذج فـي تمثيـل العلاقـة بـين المتغيـرات وتقـديم تفسـيرات يمكـن 
  الاعتماد عليها

  :تحقيق استدامة الدين الخارجي: النموذج الرابع - د
=

 
Y  =   IR / SD  نسبة استدامة الدين الخارجي مقاسا بنسبة تغطية الاحتياطيات

        قصيرة الأجل للديون 
  .المتغيرات المستقلة

IR =    X1    إجمالي الاحتياطيات الدولية  
    =    X2 BOP  و- ص(صافى الوضع في ميزات المدفوعات(  

    =    X3    EX  سعر الصرف الفعلي  
  =    X4    FD إجمالي الدين الأجنبي  

     =    X5 FDI الاستثمار الأجنبي المباشر  
gR       =    X6   معدل النمو في الناتج المحلى الإجمالي  
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DPB   =    X7   نسبة العجز في الموازنة العامة للدولة إلى الناتج المحلى الإجمالي  
 =    X8       REM    تحويلات العاملين بالخارج  

  تحقيق استدامة الدين الخارجيفيما يلى نتائج نموذج تصحيح الخطأ للنموذج 

لنمـوذج اسـتدامة الـدين  (ECM) ئج الحالية تقدير معادلة تصحيح الخطأتعرض النتا
، مقاسًــــا بنســــبة تغطيــــة الاحتياطيــــات الدوليــــة للــــديون قصــــيرة الأجــــل، (Y) الخــــارجي

بالاعتمــاد علــى مجموعــة مــن المتغيــرات الاقتصــادية مثــل الاحتياطيــات الدوليــة، ميــزان 
جنبي، الاستثمار الأجنبـي المباشـر، المدفوعات، سعر الصرف الفعلي، إجمالي الدين الأ

. معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، عجز الموازنة العامة، وتحويلات العاملين بالخارج
، وتـم اختيـار Akaike بنـاءً علـى معيـار ARDL تـم تقـدير النمـوذج باسـتخدام منهجيـة

مــع إدخــال ثابــت مقيــد وعــدم تضــمين اتجــاه  ARDL(1,0,0,1,0,0) النمــوذج الأمثــل
 COINTEQ ، تشير نتـائج معادلـة تصـحيح الخطـأ إلـى أن معامـل .(Case 2) زمني

، مما يدل على وجود (p = 0.000) %1وكان معنويًا عند مستوى دلالة  0.577-بلغ 
مــن الانحرافــات عــن % 57.7علاقــة توازنيــه طويلــة الأجــل بــين المتغيــرات، وأن حــوالي 

، وهو ما يعكس وجود سرعة )سنة واحدة( حالة التوازن يتم تصحيحها في كل فترة زمنية
ويُعتبــر هــذا مؤشــراً إيجابيــاً علــى أن اســتدامة الــدين الخــارجي . تصــحيح متوســطة جيــدة

تتجه للعودة نحو التوازن بشكل واضح عند حدوث أي صدمة اقتصادية، ممـا يعـزز مـن 
 . مصداقية النموذج

 ة الدين الخارجيتحقيق استدامنتائج نموذج تصحيح الخطأ للنموذج ) 14(جدول

Automatic-lag linear regressors (1 max. lags): BOP EXR FDI GR PBD 

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 32 

Selected model: ARDL(1,0,0,1,0,0) 

Variable Coefficient Std. Error 
t-
Statistic Prob.   

COINTEQ* -0.577 0.069 -8.382 0.000 

D(FDI) 1.901 0.810 2.348 0.025 

          

R-squared 0.720     Mean dependent var   -1.024 
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Adjusted R-squared 0.711     S.D. dependent var   19.936 

S.E. of regression 10.716     Akaike info criterion   7.640 

Sum squared resid 3559.640     Schwarz criterion   7.731 

Log likelihood -124.060     Hannan-Quinn criter.   7.671 

F-statistic 79.765     Durbin-Watson stat   1.842 

Prob(F-statistic) 0.000       

  .من إعداد الباحثة بناء على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

  نتائج نموذج تحقيق استدامة الدين الخارجي 
 تهدف هذه النتائج إلى تقدير العلاقة طويلة الأجل بين نسبة استدامة الدين الخارجي

(IR/SD)  وعــدد مــن المتغيــرات الاقتصــادية الكليــة باســتخدام منهجيــة الانحــدار الــذاتي
تــم بنــاء النمــوذج عبــر إدخــال . خــلال الفتــرة قيــد الدراســة (ARDL) وزعللإبطــاء المــ

، الاســتثمار (EXR) ، سـعر الصــرف الفعلــي(BOP) متغيـرات مثــل ميــزان المــدفوعات
، وعجـز الموازنـة (GR) ، معـدل نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي(FDI) الأجنبـي المباشـر

جود ثابت مقيد وعـدم تضـمين ، مع و (PBD) العامة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي
 ARDL(1,0,0,1,0,0) وقــد تــم اختيــار النمــوذج الأمثــل .(Case 2) اتجــاه زمنــي

، ممــا يضــمن ملاءمــة النمــوذج بــأعلى (AIC) للمعلومــات Akaike باســتخدام معيــار
  .كفاءة ممكنة
  للعلاقة طويلة الأجل تحقيق استدامة الدين الخارجينتائج ): 15(جدول رقم  

Automatic-lag linear regressors (1 max. lags): IR BOP EXR FDI GR PBD 

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 64 

Selected model: ARDL(1,1,0,1,1,1,0) 

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

          

IR___SD(-1) 0.405 0.086 4.723 0.000 

IR -1.718 0.463 -3.710 0.001 

IR(-1) 1.952 0.400 4.882 0.000 

BOP -0.085 0.045 -1.868 0.076 

EXR 3.221 0.896 3.595 0.002 

EXR(-1) -2.603 1.533 -1.698 0.104 
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FDI 2.929 0.888 3.299 0.003 

FDI(-1) -2.029 1.000 -2.028 0.055 

GR -0.038 1.587 -0.024 0.981 

GR(-1) -1.905 1.214 -1.569 0.132 

PBD -0.928 0.550 -1.687 0.106 

C 13.246 9.813 1.350 0.191 

          

R-squared 0.904     Mean dependent var   25.055 

Adjusted R-squared 0.853     S.D. dependent var   20.733 

S.E. of regression 7.949     Akaike info criterion   7.259 

Sum squared resid 1326.780     Schwarz criterion   7.803 

Log likelihood -107.776     Hannan-Quinn criter.   7.442 

F-statistic 17.883     Durbin-Watson stat   2.201 

Prob(F-statistic) 0.000       
          
*Note: p-values and 
any subsequent test 
results do not account 
for model         

  .من إعداد الباحثة بناء على نتائج التحليل الاحصائي: المصدر

خــلال  ياســتدامة الـدين الخـارجلتحليـل محـددات  ARDL فـي ضـوء نتـائج نمـوذج
، تتبـاين تـأثيرات المتغيـرات الاقتصـادية بـين مـا هـو معنـوي 2023إلـى  1991الفترة من 

ومـــا هـــو غيـــر معنـــوي، ممـــا يعكـــس اخـــتلاف أدوارهـــا فـــي تفســـير التغيـــرات فـــي اســـتدامة 
 = β) ظهـر معنويًـا بقـوة (IR/SD(-1)) متغيـر اسـتدامة الـدين المتـأخرأولاً، . الـدين

0.405 ،p = 0.000)ير إلى وجود استمرارية ديناميكيـة فـي سـلوك الـدين، أي ، مما يش
أن الأوضـاع السـابقة تــؤثر مباشـرة فـي الأوضــاع الحاليـة، وهـو أمــر متوقـع فـي الظــواهر 

، فقد كـان لـه (IR) الاحتياطيات الدوليةوبالنسبة لمتغير . المالية ذات الطبيعة التراكمية
، ما يدل على أن (β = -1.718، p = 0.001) تأثير سلبي ومعنوي في الأجل القصير

الزيادات الفجائية فـي الاحتياطيـات قـد تـرتبط بضـغط مؤقـت علـى الاسـتدامة، بينمـا كـان 
، ممـا (IR(-1): β = 1.952 ،p = 0.000) تـأثيره فـي الأجـل الطويـل إيجابيًـا ومعنويًـا

  .يعكس دور الاحتياطيات في تعزيز استقرار الوضع المالي على المدى البعيد
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 (β = -0.085) ، فقد كان تأثيره سلبيًا(BOP) ميزان المدفوعاتلنسبة لمتغير أما با

، ممــا يُشــير إلــى وجــود تــأثير (p = 0.076) وبقيمــة احتماليــة قريبــة مــن الحــد المقبــول
محــدود غيـــر مؤكــد إحصـــائيًا، ولكــن يمكـــن اعتبــاره شـــبه معنــوي، ويســـتدعي المزيــد مـــن 

معنويًـا وإيجابيًـا فـي الأجـل  (EXR) فعلـيسـعر الصـرف الفـي المقابـل، كـان . التحليـل
، ممـا يـدل علـى أن تحسـن سـعر الصـرف يعـزز (β = 3.221 ،p = 0.002) القصـير

 (EXR(-1)) مـن القـدرة علـى خدمـة الـدين الخـارجي، فـي حـين لـم يكـن تـأثيره المتـأخر

 .، ما يعني أن أثر سعر الصرف غير مستمر أو طويل الأجل(p = 0.104) معنويًا

، فقـد أظهـر تباينًـا فـي التـأثير، (FDI) الاسـتثمار الأجنبـي المباشـريخـص  أمـا فيمـا
، ممـا يشـير إلـى (β = 2.929 ،p = 0.003) حيث كان المتغير الحالي موجبًا ومعنويًـا

أن تـــدفق الاســـتثمارات الأجنبيـــة يســـهم فـــي تحســـين اســـتدامة الـــدين الخـــارجي، ربمـــا مـــن 
ســلبيًا  (FDI(-1)) ن المتغيــر المتــأخرخــلال تمويــل الأنشــطة الإنتاجيــة، فــي حــين كــا

، ممـا قـد يعكـس آثـارًا لاحقـة سـلبية ناتجـة عـن (β = -2.029 ،p = 0.055) ومعنويًـا
ـــ . ارتبــاط تلــك الاســتثمارات بــديون خارجيــة أو التزامــات ماليــة مســتقبلية معــدل بالنســبة ل

 p) ويين، فقد ظهرا غير معن(GR(-1)) ومعدل النمو المتأخر (GR) النمو الاقتصادي

، مما يشير إلى أن النمـو الاقتصـادي لـم يكـن لـه (على التوالي p = 0.132و 0.981 =
عجـز وبالمثـل، فـإن  .تأثير مباشر أو مستقر على اسـتدامة الـدين خـلال الفتـرة المدروسـة

ــة العامــة ــا أيضًــا، حيــث كانــت قيمتــا المتغيــر الحــالي  (PBD) الموازن لــم يكــن معنويً
، ممــا يـدل علـى أن العجـز فــي (p = 0.191و p = 0.106) والمتـأخر غيـر دالتـين

الموازنــة لا يــؤثر مباشــرة علــى اســتدامة الــدين الخــارجي، وقــد يرجــع ذلــك إلــى تمويلــه مــن 
إلـى  (C) أخيرًا، يشير الثابت. مصادر داخلية أو إلى سياسات مالية مرافقة تحدّ من أثره

انحـراف هيكلـي واضـح لا  ، وهـو مـا يعنـي عـدم وجـود(p = 0.191) قيمـة غيـر معنويـة
بشكل عام، يحقـق النمـوذج تفسـيرًا جيـدًا للبيانـات، . تفسره المتغيرات الاقتصادية المدرجة

، مما يعكس (p = 0.000) معنويًا F ، واختبار0.853حيث بلغ معامل التحديد المعدل 
قـــوة النمـــوذج فـــي تفســـير العوامـــل المـــؤثرة علـــى اســـتدامة الـــدين الخـــارجي، مـــع ضـــرورة 

تركيز على المتغيرات التي أظهرت معنوية واضحة خاصة الاحتياطيات الدولية، سعر ال
  .الصرف، والاستثمار الأجنبي المباشر
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  للعلاقة قصيرة الأجل نتائج تحقيق استدامة الدين الخارجي): 16(جدول رقم 
  

Variable * Coefficient 
Std. 
Error 

t-
Statistic Prob.   

IR(-1) 0.395 0.934 0.423 0.676 

BOP -0.142 0.078 -1.828 0.079 

EXR(-1) 1.040 1.541 0.675 0.505 

FDI(-1) 1.514 1.465 1.033 0.311 

GR(-1) -3.266 2.887 -1.131 0.268 

PBD -1.560 0.907 -1.719 0.097 

C 22.275 15.022 1.483 0.150 
Note: * Coefficients derived from the CEC regressio 
  

  .المصدر من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي

  اختبارات فحص البواقي للنموذج تحقيق استدامة الدين الخارجي
تم إجراء مجموعة من الاختبارات التشخيصية لفحص خصائص البواقي الناتجة عـن 

ج للتحقــق مــن صــحة الافتراضــات الكامنــة وراء النمــوذ ARDL تقــدير النمــوذج الأول
للتحقـق مـن التوزيـع الطبيعـي  Jarque-Beraاختبـار : تشـمل هـذه الاختبـارات. القياسـي

للكشــــف عــــن الارتبــــاط الــــذاتي، واختبــــار    Breusch-Godfreyللبــــواقي، واختبــــار 
ARCH تهــدف هــذه الاختبـارات إلــى التأكــد مــن أن البــواقي تتبــع . لعــدم تجــانس التبــاين

 ر غير متحيز وقابل للتفسير الإحصائيسلوكًا عشوائيًا وأن النموذج المقد.  
  اختبارات فحص البواقي للنموذج استقرار أوضاع ميران المدفوعات) 17(جدول 

  اختبار تبعية الأخطاء للتوزيع الطبيعي

  الاختبار 3.292
Jarque-Bera  

  مستوى المعنوية  0.197
  اختبار الارتباط الذاتي

 Breusch-Godfrey Serial  الاختبار  1.357
Correlation LM  0.277  مستوى المعنوية  

  اختبار عدم تساوى تباين الأخطاء
 :Heteroskedasticity Test  الاختبار  0.037

ARCH  0.847  مستوى المعنوية  
  .المصدر من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي
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وضــــاع ميــــزان تشــــير نتــــائج اختبــــارات فحــــص البــــواقي للنمــــوذج الخــــاص باســــتقرار أ
المــدفوعات إلــى أن النمــوذج يتمتــع بدرجــة جيــدة مــن الاتســاق الإحصــائي ويُعتــد بــه فــي 

لتبعية الأخطاء للتوزيع الطبيعي  Jarque-Beraفقد أظهر اختبار . التحليل الاقتصادي
وتشـير %. 5، وهـي أكبـر مـن 0.197مع مسـتوى معنويـة  3.292قيمة إحصائية بلغت 

ضـية العـدم التـي تـنص علـى أن البـواقي موزعـة توزيعًـا طبيعيًـا، هذه النتيجة إلى قبول فر 
وهو ما يعزز من موثوقية التقديرات ومن صحة الاستدلالات الإحصـائية القائمـة عليهـا، 

للارتبــاط  Breusch-Godfreyبالنســبة لاختبــار  .مثــل فتــرات الثقــة واختبــارات الدلالــة
، وهـي كـذلك أكبـر 0.277معنويـة مع مستوى  1.357الذاتي، فقد بلغت قيمة الإحصاء 

وهــذا . ، ممــا يــدل علــى عــدم وجــود ارتبــاط ذاتــي معنــوي بــين بــواقي النمــوذج0.05مــن 
يشــير إلــى أن الأخطــاء مســتقلة عبــر الــزمن، وهــي خاصــية أساســية لضــمان عــدم تحيــز 
التقـــــديرات والحفـــــاظ علـــــى كفـــــاءة النمـــــوذج فـــــي تفســـــير الســـــلوك الـــــديناميكي للمتغيـــــرات 

 .المدروسة

، 0.037لعدم تساوي تباين الأخطاء، فقد كانت قيمة الإحصـاء  ARCHاختبار  أما
وهــي منخفضــة بشــكل كبيــر، وتشــير إلــى اســتقرار التبــاين عبــر الــزمن، خاصــة إذا اقتــرن 

هــــذه النتيجــــة تعنــــي أن ). وإن لــــم يُــــذكر فــــي الجــــدول(ذلــــك بمســــتوى معنويــــة غيــــر دال 
، وبالتــالي فــإن (Heteroskedasticity) النمــوذج لا يعــاني مــن مشــكلة تغــاير التبــاين

وبهــذا، . تقــديرات الانحــدار وفتــرات الثقــة المعتمــدة عليهــا يمكــن اعتبارهــا دقيقــة وموثوقــة
تعكــس النتــائج الكليــة لفحــص البــواقي أن النمــوذج مســتقر وصــالح للتفســير الاقتصــادي 

  .والاستشراف المستقبلي
م يكن لها تأثير معنوي في الأجـل ل IR(-1) تشير نتائج إلى أن الاحتياطيات الدولية

بقيمـــة احتماليـــة  0.395القصـــير علـــى اســـتدامة الـــدين الخـــارجي، حيـــث بلـــغ معاملهـــا 
، مــا يــدل علــى عــدم وجــود علاقــة 0.05، وهــي أعلــى بكثيــر مــن مســتوى الدلالــة 0.676

هـذا يعكـس . طويلة الأجل ذات دلالة إحصائية بين الاحتياطيات الدولية واستدامة الدين
راكم الاحتياطيــات لــم يكــن كافيًــا، أو لــم يُــدار بطريقــة مســتدامة تضــمن تــأثيرًا طويــل أن تــ

 .الأجل على استقرار الدين العام
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، )المشـار إليـه سـابقًا(السـابق  ARDL أمـا فـي الأجـل الطويـل، ووفقًـا لنتـائج نمـوذج
- = β) ريـةتـأثيرًا سـالبًا ومعنويًـا فـي الفتـرة الجا (IR) فقـد أظهـرت الاحتياطيـات الدوليـة

1.718 ،p = 0.001)ومعـاملاً موجبًـا ومعنويًـا فـي الفتـرة المتـأخرة ، (IR(-1): β = 

1.952 ،p = 0.000).  هـذا التبـاين يعكـس أن الأثـر الفـوري لارتفـاع الاحتياطيـات قـد
يكــون ســلبيًا فــي ظــل ظــروف معينــة كزيــادة الاعتمــاد عليهــا لســد عجــز مؤقــت، فــي حــين 

متــأخر أن تــراكم الاحتياطيــات بشــكل مســتقر يُســهم إيجابًــا فــي يُظهــر الأثــر الإيجــابي ال
وبالتـالي، فـإن التـأثير الإيجـابي للاحتياطيـات علـى اسـتدامة الـدين . تعزيز استدامة الدين

  .يتبلور بشكل أوضح على المدى القصير عبر الديناميكيات الزمنية
ي، صافي تأثير المتغيرات المستقلة على الاحتياطات مثل سعر الصرف الفعل - 

نسبة الوضع في ميزان المدفوعات، صافى الوضع في ميزات المدفوعات و 
 .استدامة الدين الخارجي مقاس نسبة تغطية الاحتياطيات للديون قصيرة الأجل

  لنموذج استدامة الدين الخارجي (ECM) نتائج تقدير معادلة تصحيح الخطأ )18(جدول 
Automatic-lag linear regressors (1 max. lags): EXR BOP FDI IR/SD 

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 16 

Selected model: ARDL(1,0,0,0,1) 

Variable Coefficient Std. Error 
t-
Statistic 

Prob.   

     
COINTEQ* -0.278 0.043 -6.418 0.000 

D(IR/SD) -0.230 0.029 -7.950 0.000 

R-squared 0.685     Mean dependent var 0.912 

Adjusted R-squared 0.675     S.D. dependent var 5.090 

S.E. of regression 2.903     Akaike info criterion 5.027 

Sum squared resid 269.744     Schwarz criterion 5.116 

Log likelihood -83.453     Hannan-Quinn criter. 5.057 

F-statistic 69.443     Durbin-Watson stat 1.553 

Prob(F-statistic) 0.000 
   

*   p-values are incompatible with t-Bounds distribution. 

  .ادا على نتائج التحليل الاحصائيالمصدر من إعداد الباحثة اعتم
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(ECM) معادلة تصـحيح الخطـأيعكس الجدول نتائج تقـدير  لنمـوذج اسـتدامة الـدين  
 ، حيــث تــم اختيــار النمــوذج الأمثــلARDL الخــارجي باســتخدام المنهجيــة الديناميكيــة

ARDL(1,0,0,0,1)  معياربناءً على Akaike (AIC) مع إدخـال ثابـت مقيـد ودون  
يوضــــح الجــــدول أن معامــــل تصــــحيح الخطــــأ  .(Case 2) زمنــــيتضــــمين اتجــــاه 
COINTEQ ، (p = 0.000) %1معنويًـا عنـد مسـتوى دلالـة وكـان  0.278-بلـغ  

مما يشير إلى وجود علاقة توازنية طويلة الأجـل بـين المتغيـرات المفسـرة واسـتدامة الـدين 
عــن حالــة  مــن الانحرافــات% 27.8حــوالي كمــا يُشــير هــذا المعامــل إلــى أن . الخــارجي

، أي أن النظام يعود تدريجيًا إلى حالة التوازن التوازن يتم تصحيحها في كل فترة زمنية
بعــد حــدوث صــدمة، مــا يعكــس ســرعة تصــحيح متوســطة تُعــزز مــن اســتقرار الــدين العــام 

  .الخارجي على المدى الطويل
  قياس العلاقات ثنائية الاتجاه بين متغيرات الدراسة

  قياس العلاقات ثنائية الاتجاه نتائج): 18(جدول رقم 
Automatic-lag linear regressors (1 max. lags): EXR BOP FDI IR___SD 

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 16 

Selected model: ARDL(1,0,0,0,1) 

Variable Coefficient 
Std. 
Error 

t-Statistic Prob.* 

IR(-1) 0.722 0.088 8.213 0.000 

EXR 0.379 0.152 2.497 0.019 

BOP 0.003 0.017 0.192 0.849 

FDI 0.675 0.199 3.390 0.002 

IR___SD -0.230 0.045 -5.120 0.000 

IR___SD(-1) 0.101 0.036 2.760 0.010 

C 4.267 1.822 2.343 0.027 

R-squared 0.918 Mean dependent var 23.826 

Adjusted R-squared 0.899 S.D. dependent var 9.955 

S.E. of regression 3.161 Akaike info criterion 5.321 

Sum squared resid 269.744 Schwarz criterion 5.635 

Log likelihood -83.453 Hannan-Quinn criter. 5.428 

F-statistic 50.053 Durbin-Watson stat 1.553 

Prob(F-statistic) 0.000 
   

*Note: p-values and any subsequent test results do not account for model 

  .المصدر من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الاحصائي
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 النمـــوذج الأمثـــل) ARDL قـــدر باســـتخدام منهجيـــةتعكـــس نتـــائج النمـــوذج الم

ARDL(1,0,0,0,1))  لتحليـــل محـــددات الاحتياطيـــات الدوليـــة(IR)  خـــلال الفتـــرة
المدروســـة معنويـــة إحصـــائية واضـــحة لعـــدد مـــن المتغيـــرات الاقتصـــادية، بمـــا يشـــير إلـــى 
وجود علاقـات سـببية قصـيرة وطويلـة الأجـل ذات دلالـة فـي تفسـير التغيـرات فـي مسـتوى 

  .الاحتياطات
 = β = 0.722 ،p)تأثيرًا موجبًا ومعنويًا قويًـا  IR(-1)أولاً، أظهر المتغير المتأخر 

، مما يشير إلى وجود استمرارية زمنية مرتفعة في سـلوك الاحتياطيـات الدوليـة، (0.000
حيــث تُعــد القــيم الســابقة مــن أهــم محــددات القــيم الحاليــة، وهــو نمــط شــائع فــي السلاســل 

معنويًــا عنــد مســتوى  (EXR) كمــا ظهــر متغيــر ســعر الصــرف الفعلــي. لماليــةالزمنيــة ا
5% (β = 0.379 ،p = 0.019) ما يدل على أن تحسن سعر الصـرف يـرتبط بزيـادة ،

فــي حجــم الاحتياطيــات، ربمــا نتيجــة تراجــع الــواردات أو تحســن قيمــة الأصــول الأجنبيــة 
تـأثير  (FDI) ار الأجنبـي المباشـركـذلك، كـان لمتغيـر الاسـتثم .المقومـة بالعملـة المحليـة

، مما يؤكد أن تدفقات الاسـتثمار الأجنبـي (β = 0.675 ،p = 0.002)موجب ومعنوي 
تسهم بشكل مباشر في دعم الاحتياطيات الدولية، سواء من خلال زيادة العملة الأجنبيـة 

( أمـــا فيمـــا يخـــص نســـبة اســـتدامة الـــدين إلـــى الاحتياطيـــات. أو دعـــم الميـــزان الخـــارجي
IR/SD  ( فقـد أظهـر المتغيـر الحـالي تـأثيرًا سـلبيًا ومعنويًـا قويًـا(β = -0.230 ،p = 

، مما يدل على أن ارتفاع أعباء خدمة الدين مقارنة بالاحتياطيات يُضعف مـن (0.000
 = β) معنويًا وإيجابيًا IR___SD(-1)مستواها الحالي، في حين كان المتغير المتأخر 

0.101 ،p = 0.010) يعكـس أن اسـتقرار هـذه النسـبة عبـر الـزمن قـد يُعـزز تـراكم ، مما
 (BOP) بالمقابـل، لـم يكـن لمتغيـر ميـزان المـدفوعات .الاحتياطيـات فـي الأجـل الطويـل

، ممـا يشـير إلـى أن هـذا المتغيـر لـم يكـن (β = 0.003 ،p = 0.849) تـأثير معنـوي
كمـا . غم أهميته النظريـةفاعلاً في تفسير سلوك الاحتياطيات الدولية في هذا النموذج، ر 

، مـا يعكـس (β = 4.267 ،p = 0.027) %5معنويـة عنـد مسـتوى  (C) أظهـر الثابـت
. وجـــود مســـتوى أساســـي مســـتقر للاحتياطيـــات بعـــد اســـتبعاد تـــأثيرات المتغيـــرات المســـتقلة

 = Adjusted R² = 0.899 ،F) عمومًـا، فـإن النتـائج تـدل علـى ملاءمـة النمـوذج

50.053 ،p = 0.000) درته العالية على تفسير التغير في الاحتياطيات الدوليةوق  



خ��-ل الفت��رة م��ن  دور إدارة ا حتياطي��ات الدولي��ة ف��ي تحقي��ق ا س��تقرار الخ��ارجي ف��ي مص��ر
1990- 2024  

  
60 

  مجلة الدراسات ا/فريقية
  

  اختبارات فحص البواقي لنموذج قياس العلاقات ثنائية الاتجاه
تم إجراء مجموعة من الاختبارات التشخيصية لفحص خصائص البواقي الناتجة عـن 

للتحقــق مــن صــحة الافتراضــات الكامنــة وراء النمــوذج  ARDL تقــدير النمــوذج الأول
للتحقـق مـن التوزيـع الطبيعـي  Jarque-Beraاختبـار : تشـمل هـذه الاختبـارات. سـيالقيا

للكشــــف عــــن الارتبــــاط الــــذاتي، واختبــــار    Breusch-Godfreyللبــــواقي، واختبــــار 
ARCH تهــدف هــذه الاختبـارات إلــى التأكــد مــن أن البــواقي تتبــع . لعــدم تجــانس التبــاين

  .تحيز وقابل للتفسير الإحصائيسلوكًا عشوائيًا وأن النموذج المقدر غير م
  اختبارات فحص البواقي للنموذج العلاقات ثنائية الاتجاه) 19(جدول 

  اختبار تبعية الأخطاء للتوزيع الطبيعي

  الاختبار 0.706
Jarque-Bera  

  مستوى المعنوية  0.703
  اختبار الارتباط الذاتي

 Breusch-Godfrey Serial  الاختبار 1.048
Correlation LM  0.366  مستوى المعنوية  

  اختبار عدم تساوى تباين الأخطاء
 :Heteroskedasticity Test  الاختبار  0.436

ARCH  0.514  مستوى المعنوية  
  .المصدر من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الإحصائي

مــوذج تشــير نتــائج اختبــارات فحــص البــواقي لنمــوذج الاحتياطيــات الدوليــة إلــى أن الن
-Jarque فــي اختبــار. يتمتــع بخصــائص إحصــائية جيــدة تعــزز مــن موثوقيــة التقــديرات

Bera  وكانـــت 0.706للتحقــق مــن التوزيـــع الطبيعــي للبــواقي، بلغـــت قيمــة الإحصــاء ،
، مـا يعنـي قبـول 0.05، وهـي أعلـى بكثيـر مـن مسـتوى الدلالـة 0.703القيمة الاحتمالية 

تتبـع التوزيـع الطبيعـي، وهـو أمـر ضـروري العدم التي تفيـد بـأن البـواقي فرضية 
 .لصحة الاستدلالات الإحصائية

للكشـف عـن الارتبـاط الـذاتي، فقـد بلغـت قيمـة  Breusch-Godfrey أما فـي اختبـار
، وهي كذلك غيـر معنويـة، ممـا يـدل علـى 0.366، والقيمة الاحتمالية 1.048الإحصاء 

خطــاء تتســم بالاســتقلالية بمــرور عــدم وجــود ارتبــاط ذاتــي فــي البــواقي، وبالتــالي فــإن الأ
 وأخيـــرًا، أظهـــر اختبـــار. الـــزمن، ممـــا يـــدعم صـــحة النمـــوذج مـــن الناحيـــة الديناميكيـــة
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ARCH  وهــي 0.514، مـع قيمــة احتماليـة 0.436لعــدم تجـانس التبــاين قيمـة اختبــار ،
 غير معنوية أيضًا، ما يعني أن تباين البواقي ثابت ولا يعاني من مشـكلة تغـاير التبـاين

(heteroskedasticity). 

بنـــاءً علـــى هـــذه النتـــائج الثلاثـــة، يمكـــن القـــول إن نمـــوذج الاحتياطيـــات الدوليـــة يلبـــي 
فــروض الكفــاءة الإحصــائية للنمــاذج الزمنيــة مــن حيــث طبيعــة البــواقي، ممــا يعــزز مــن 

 .موثوقية النتائج المستخلصة والتوصيات المبنية عليها

أن ثلاث متغيرات أظهرت تأثيرًا معنويًا على تشير نتائج النموذج في الاجل القصير 
تــأثير  (EXR) المتغيــر التــابع فــي الأجــل القصــير، حيــث كــان لســعر الصــرف الفعلــي

، ممــا يعكــس أن تحســن قيمــة العملــة (β = 1.367 ،p = 0.008) موجــب ومعنــوي
. المحلية يعـزز مـن المؤشـر الاقتصـادي المـدروس، مثـل الاحتياطيـات أو اسـتدامة الـدين

 = β = 2.433 ،p) تأثير موجب ومعنوي (FDI) كان للاستثمار الأجنبي المباشر كما

، ما يؤكد الـدور الإيجـابي لتـدفقات رؤوس الأمـوال الأجنبيـة فـي دعـم الاسـتقرار (0.017
في المقابل، أظهر متغير نسبة خدمة الـدين إلـى الاحتياطيـات الدوليـة فـي الفتـرة . المالي
، مما يدل على (β = -0.467 ،p = 0.009) سلبيًا ومعنويًاتأثيرًا  IR/SD(-1) السابقة

 أمـــا ميـــزان المـــدفوعات. أن ارتفـــاع أعبـــاء خدمـــة الـــدين يضـــعف المؤشـــر المســـتهدف

(BOP) فقد جاء غير معنوي (p = 0.852) مما يشـير إلـى غيـاب تـأثيره المباشـر فـي ،
 = β = 15.377 ،p) تأثيرًا موجبًا ومعنويًا (C) الأجل القصير، في حين عكس الثابت

، وهو ما يدل على وجود مكـون أساسـي مسـتقر فـي النمـوذج لا يتـأثر بالعوامـل (0.000
  .المتغيرة

 .اختبارات فحص البواقي للنموذج العلاقات ثنائية الاتجاه قصيرة الأجل) 19(جدول 

Variable * Coefficient 
Std. 
Error 

t-
Statistic Prob.   

EXR 1.367 0.481 2.842 0.008 

BOP 0.012 0.061 0.189 0.852 

FDI 2.433 0.962 2.529 0.017 

IR/SD(-1) -0.467 0.168 -2.785 0.009 

C 15.377 3.759 4.090 0.000 

Note: * Coefficients derived from the CEC regression. 

  .المصدر من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج التحليل الإحصائي
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  :والتوصياتالنتائج  •

هــدف البحــث تقيــيم دور إدارة الاحتياطيــات الدوليــة فــي تحقيــق الاســتقرار الخــارجي 
فـــي مصـــر مـــن خـــلال قنواتـــه المختلفـــة، وتـــم اختبـــار فـــروض البحـــث باســـتخدام منهجيـــة 

ARDEL  للتكامــــل المشــــترك لإثبــــات العلاقــــات طويلــــة وقصــــيرة الأجــــل، وتمثلــــت أهــــم
  :النتائج فيما يلي

لتحليـــل قصـــور سياســـات إدارة الاحتياطيـــات الدوليـــة المتبعـــة فـــي بشـــكل عـــام أثبـــت ا -1
فـــي تحقيـــق الاســـتقرار الخـــارجي فـــي  2024حتـــى  1990مصـــر خـــلال الفتـــرة مـــن 

الاقتصــاد المصــري خــلال فتــرة الدراســة، خاصــة فــي الأجــل الطويــل، وكانــت أغلــب 
يــة فــي النتــائج التــي ترتبــت علــى تــدخلات الســلطة النقديــة بــإدارة الاحتياطيــات الدول

معظمهــــا محــــدودة التــــأثير وقصــــيرة الأجــــل، يعكــــس ذلــــك حــــدة التقلبــــات فــــي ســــعر 
الصرف، وتزايد واستمرار معـدلات العجـز فـي ميـزان المـدفوعات، وانخفـاض تـدفقات 
الاستثمار الأجنبي المباشر وتصاعد أزمة الديون الخارجية، ويمكن ارجاع محدودية 

يق الاستقرار الخارجي، إلى تأثير مجموعة في تحقفاعلية إدارة الاحتياطيات الدولية 
العوامل المفسرة الأخرى والمتمثلة في عـدم مناسـبة البيئـة الداخليـة للاقتصـاد القـومي 
للتكيـــف مـــع تـــدخلات الســـلطة النقديـــة بتوجيـــه الاحتياطيـــات الدوليـــة مثـــل  انخفـــاض 

يد العجز في معدلات النمو الاقتصادي، وتزايد العجز في الموازنة العامة للدولة وتزا
الميزان التجاري الناتج عن ضغط الطلب الـداخلي علـى السـلع والخـدمات الخارجيـة، 
ناهيك عـن تكـرار الازمـات والصـدمات الخارجيـة التـي سـاهمت فـي الحـد مـن فاعليـة 

 :وقد اشارت نتائج التحليل إلى ما يلي. إدارة الاحتياطيات الدولية في مصر

ـــة الأ -2 ـــات ذات دلالـــة إحصـــائية جـــل عـــدم وجـــود علاقـــة معنويـــة طويل بـــين الاحتياطي
، وهــــي أكبــــر مــــن 0.158حيــــث بلغــــت القيمــــة الاحتماليــــة  الدوليــــة وســــعر الصــــرف

فـي الأجـل القصـير أن  CEC ، ومع ذلك، تُظهر نتائج نمـوذج0.05مستوى الدلالة 
"إجمـــالي الاحتياطيـــات الدوليـــة" ، حيـــث بلـــغ معامـــل تـــأثير معنـــوي وموجـــبلـــه  

مــــن الاســــتقرار فــــي ســــوق الصــــرف الأجنبــــي فــــي % 36أن أي  ،0.360الانحــــدار 
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مصر يرجع إلى تـدخلات السـلطة النقديـة مـن خـلال ضـخ أرصـدة مـن الاحتياطيـات 
وتتفـق هـذه النتيجـة مــع . لتحقيـق توازنـات قصـيرة الأجـل فـي ســوق الصـرف الأجنبـي

 )Mamdouh et all 2025(، Awad, I. L. (2010)(دراسة 

د من العوامل المـؤثرة بشـكل معنـوي فـي الأجلـين القصـير أن الاحتياطيات الدولية تُع - 3
ففـي . والطويل على تدفقات الاستثمار الأجنبي الوارد إلى مصر، ولكن بـأثر متبـاين

الاحتياطيات الدولية لها تأثير موجب ( "Hkالمدى القصير، أظهرت نتائج النموذج 
 = pمعنويـة ، مـع مسـتوى t = 6.512، وقيمـة 0.408ومعنوي، حيث بلغ معاملها 

، ممــا يــدل علــى أن ارتفــاع الاحتياطيــات يعــزز تــدفقات الاســتثمار الأجنبــي 0.000
إلا أن محدودية التـدفقات الـواردة إلـى ، من خلال تحسين الثقة في البيئة الاقتصادية

مصــر تتــأثر بعوامــل أخــرى غيــر الاحتياطيــات النقديــة مثــل عــدم مناســبة التشــريعات 
النمــــو الاقتصــــادي، وأو ظهــــور منــــاطق اســــتثمارية والسياســــات وانخفــــاض معــــدلات 

 Haryo أخـرى حـول العـالم أكثـر أمانـا وأكثـر ربحيـة وتتفـق هـذه النتـائج مـع دراسـة

and Pardede 2010) (  ،)2018(Menaka ،)Phil Garton,2022( 

لـم يكـن لهـا تـأثير معنـوي فـي الأجـل القصـير علـى اسـتدامة  أن الاحتياطيات الدولية - 4
، وهــي أعلــى 0.676بقيمــة احتماليــة  0.395، حيــث بلــغ معاملهــا الــدين الخــارجي

، ما يدل على عدم وجـود علاقـة طويلـة الأجـل ذات 0.05بكثير من مستوى الدلالة 
هــذا يعكــس أن . دلالـة إحصــائية بــين الاحتياطيـات الدوليــة واســتدامة الـدين الخــارجي

امة تضــمن تـأثيرًا طويــل تـراكم الاحتياطيـات لــم يكـن كافيًــا، أو لـم يُـدار بطريقــة مسـتد
وأن التـأثير الإيجـابي للاحتياطيـات علـى ، لخـارجيا الأجل على استقرار الدين العـام

 .استدامة الدين يتبلور بشكل أوضح على المـدى القصـير عبـر الـديناميكيات الزمنيـة
مــا يــدل علــى أن الزيــادات الفجائيــة فــي الاحتياطيــات قــد تــرتبط بضــغط مؤقــت علــى 

 = β = 1.952 ،p) ما كان تأثيره في الأجل الطويل إيجابيًا ومعنويًـاالاستدامة، بين

، ممـــا يعكـــس دور الاحتياطيـــات فـــي تعزيـــز اســـتقرار الوضـــع المـــالي علـــى (0.000
ـــد  Gündüz,2017)( ،Issiaka وتتفـــق هـــذه النتيجـــة مـــع دراســـة  .المـــدى البعي

Coulibaly et all 2023)( ،Qian and Andreas Steiner, 2016)  
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لم تظهر تأثيرًا معنويًا على استقرار ميـزان المـدفوعات فـي  "الاحتياطات الدولية" أن - 5
، وهـــي أعلـــى مـــن مســـتوى 0.369الأجـــل الطويـــل، حيـــث بلغـــت القيمـــة الاحتماليـــة 

، ممـا يعنـي أن هـذا المتغيـر لا يفسـر تغيـرات ميـزان المـدفوعات بشـكل 0.05الدلالة 
 (CEC) نتائج نموذج تصحيح الخطأ ومع ذلك، تُظهر. مستدام على المدى البعيد

، وجود علاقة إيجابية ومعنويـة بـين الاحتياطـات الدوليـة وصـافي ميـزان المـدفوعات 
هذا التباين بين الأجلين يؤكد أن الاحتياطـات الدوليـة تُسـتخدم . على المدى القصير

ت، كأداة فاعلة قصيرة الأجل لمواجهة التقلبات المفاجئة في مكونات ميزان المدفوعا
 وتتفــق هـذه النتيجــة مـع دراســة. لكنهـا لا تـؤدي دورًا بنيويًــا طويـل الأجــل فـي ضـبطه

)Voronkova1, et all, 2021(،et all 2023 ) Mahmoud Hilat( 

ــــبعض   - 6 ــــة الاتجــــاه فــــي الأجــــل القصــــير ل اثبــــت النتــــائج وجــــود علاقــــة معنويــــة ثنائي
ليـــة، حيـــث كـــان لســـعر المتغيـــرات المســـتقلة علـــى المتغيـــر التـــابع الاحتياطيـــات الدو 

، ممـا (β = 1.367 ،p = 0.008) تـأثير موجـب ومعنـوي (EXR) الصـرف الفعلـي
يعكس أن تحسن قيمة العملة المحلية يعزز من المؤشر الاقتصادي المدروس، مثـل 

تـأثير  (FDI) كما كان للاسـتثمار الأجنبـي المباشـر. الاحتياطيات أو استدامة الدين
الإيجـابي لتـدفقات رؤوس الأمـوال الأجنبيـة فـي دعـم مـا يؤكـد الـدور  موجـب ومعنـوي

فــي المقابــل، أظهــر متغيــر نســبة خدمــة الــدين إلــى الاحتياطيــات . الاســتقرار المــالي
ممـا يـدل علـى أن ارتفـاع  تأثيرًا سلبيًا ومعنويًا IR/SD(-1) الدولية في الفترة السابقة

فقـد  (BOP) عاتأمـا ميـزان المـدفو . أعباء خدمة الـدين يضـعف المؤشـر المسـتهدف
 مما يشير إلى غياب تأثيره المباشر في الأجل القصير جاء غير معنوي

  :أهم التوصيات

ضـــرورة العمــــل علــــي تــــوفير درجــــة مـــن الموائمــــة بــــين الاحتياجــــات الضــــرورية مــــن  - 
الاحتياطيـــات، والبحـــث عـــن فـــرص توظيـــف أمنـــة وقصـــيرة الأجـــل للجـــزء الزائـــد مـــن 

ائــد اقتصــادي مناســب يراعــى معــايير التكلفــة الاحتياطيــات بمــا يســاهم فــي تحقيــق ع
 . والعائد ويساهم في دعم النمو الاقتصادي
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 : مقترحات بحثية مستقبلية -

 .دور إدارة الاحتياطيات الدولية في تحقيق النمو المستدام في مصر - 

 .إدارة الاحتياطيات الدولية ومستقبل سعر الصرف في مصر - 

لأمثــل مــن الاحتياطيــات الدوليــة فــي أثــر الصــدمات الخارجيــة علــى تكــوين الحجــم ا - 
  .الدول النامية
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