
  
  
  

 على الاستقرار الأجنبىأثر سياسات معدل الصرف 
  رـــ مصىـفادى ــالاقتص

 

The Impact of Foreign Exchange Rate Policies on 
Economic Stability in Egypt 

  

  

  
  سعـد إبراهيـم أحمـد  محمد محمد السيد راضى

مدرس الاقتصاد بالمعھد العالى للإدارة 
  لومات وتكنولوجیا المع
  كفرالشیخ 

   للاقتصادىمدرس الاقتصاد بمعھد أكتوبر العال
  كلیة إدارة الأعمال -  أستاذ الاقتصاد المساعد

   المملكة العربیة السعودیة-جامعة الملك فیصل
    

  

  
  
  
  
  
  



       أثر سیاسات معدل الصرف الأجنبى على الاستقرار الاقتصادى فى مصر  سعد إبراھیم أحمد   / محمد محمد راضى ، د/   د
 

 

 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٣٨( 

  :  مستخلص
صرف  دل ال ر مع اول أث ى تن ة إل دف الدراس ىتھ صادي، الأجنب تقرار الإقت ي الإس  عل

دل الصرف  دام نماذج إنحدار متعددوذلك من خلال إستخ دیر أن مع ، حیث أتضح من نتائج التق
يالأجنبى ود الحقیق الم الخارجي وعرض النق ع الع ذا   یتأثر بكل من صافي التعامل م ، إلا أن ھ

عیف أثیر ض صرف  الت دل ال ؤثر مع ا ی ى، بینم يالأجنب دي الحقیق رض النق ن الع ل م ي ك ،   عل
ضخم دل الت دل ومع ؤثر مع ا ی صرف ، كم ى ال ي الأجنب اتج المحل ي الن الى عل يالإجم ،   الحقیق

إن   ذو أثر مھم علي المتغیرات الإقتصادیة الكلیةالأجنبىبالإضافة إلي أن معدل الصرف  ذا ف ، ل
دل الصرف  تقرار مع ى إس ؤدي إل ة ی ة فعال ة نقدی اع سیاس ىإتب ي ،  الأجنب ؤدي إل ذي ی ر ال الأم

ي تقرار الإقتصادي الكل ق ،  تحقیق الإس ي تحقی دل الصرف الحر ف ة سیاسات مع الي فعالی وبالت
 .لإستقرار الإقتصادي الكلي في مصر ا

ة ات الدال صرف : الكلم دل ال ى مع صادي الأجنب تقرار الإقت ضخم ، الإس ود  ، ، الت رض النق ع
  .، صافي الصادرات الحقیقى  لحقیقي االإجمالى، الناتج المحلي  الحقیقي

Abstract: 
Study aims to address the impact of the foreign exchange rate on 

economic stability through: Using multiple regression models, the results 
show that the foreign exchange rate is influenced by both net dealing with 
the outside world and real money supply, however, this effect is weak, 
while the foreign exchange rate affects both real money supply and 
inflation, The foreign exchange rate also affects real GDP, In addition, the 
foreign exchange rate has a significant impact on macroeconomic 
variables, Therefore, the adoption of an effective monetary policy leads to 
the stability of the foreign exchange rate, which leads to achieve 
macroeconomic stability, and thus the effectiveness of free exchange rate 
policies in achieving macroeconomic stability in Egypt. 

Key words: foreign exchange rate, economic stability, inflation, supply 
of real money, real GDP, real net exports. 
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   :ةــمقدم
ا  شتمل علیھ ي ی یعتبر سعر أو معدل الصرف بالنسبة للاقتصادیین من أھم الأسعار الت
املین  ى المتع رارات وعل ى الق صورة عل ذه ال الاقتصاد المفتوح حیث لا یوجد سعر آخر یؤثر بھ

صادیة أو الأجنبى وبالتالي یعد معدل أو سعر الصرف  ،في النشاط الاقتصادي ة الاقت  مرآة للحال
ة ة أو النامی واء المتقدم الم س ن دول الع ة م ي أي دول ة ف صادیة الحقیقی رات الاقت ذلك  المتغی ، ل

دل الصرف ا ر مع سیاسات تحری ا مصر ل دول ومنھ ن ال ىتجھت العدید م ر ، الأجنب ا یتغی فحینم
ار ا ا أن تی وح طالم شركات بوض اح ال أثر أرب سوف تت ال ف دل فع صرف بمع دل ال رادات لإمع ی

رارات والتكالیف بال ى الق ؤثر عل عملة المحلیة سوف تتغیر، كما أن التغیرات في سعر الصرف ت
ة ة الأوراق المالی ي محفظ ت ف دخل الثاب ول ذات ال ي الأص ة ف تثماریة الدولی    الاس

ي ( صرف .  ) ١٩٩٩،  حنف دل ال ل مع ث یمث ىحی ة الأجنب عار المحلی ین الأس ل ب ة الوص  حلق
وایالأجنبوالأسعار  لاث قن ن خلال ث سلع والخدمات ( : تة م وق ال ة  س ، سوق الأصول المالی

دل  ) ٢٠١٠،  سدلأاالربیعي و ( ) وسوق العمل اع مع ؤدي إرتف سلع والخدمات ی ، ففي سوق ال
ة، یالأجنب إلي إرتفاع أسعار السلع الأجنبىالصرف  سوق المحلی ة عند تحویلھا للقیم المحلیة في ال

درة الت اض الق ھ إنخف ب علی ذي یترت ر ال سیةالأم سبیة ( ناف عار الن ات )  الأس ي یالأجنبللمنتج ة ف
، ومن ثم علاج  ةیالأجنبق ا، وإرتفاع القدرة التنافسیة للمنتجات المحلیة في الأسو السوق المحلیة

ة أ دل يالعجز في المیزان التجاري للدول عن طریق سیاسة تخفیض قیمة العملة المحلی ع مع  رف
صرف  ىال از الأجنب ة الجھ ریطة مرون اج ش وارداتى الإنت ي ال ب عل ة الطل ة  ، مرون ، مرون

رب  ) ٢٠٠٦،  درـب (الطلب علي الصادرات  ى معدل صرف یقت دول الوصول إل ، وتحاول ال
دل الصرف  من المعدل التوازني ر مع ن سیاسات تحری ىً، وغالبا ما تھدف الدول م ى الأجنب  إل

  .  تحقیق الإستقرار الإقتصادي
ة أو أما بالنسبة للسوق المالیة ت مالی واء كان ة س ة وأجنبی ن أصول محلی  الذي یتكون م

ول ذات  ارون الأص ث یخت اطر حی د والمخ ین العوائ ا وب ة بینھ ستثمرین بالمقارن وم الم ة یق عینی
ضة اطرة المنخف ة والمخ ة العالی صرف  الربحی دل ال تقرار مع دم إس ؤدي ع ث ی ى، حی  الأجنب

شجیع الا د رتفاع المخاطر في الأسواق المالیة وت ذي یزی ر ال ة الأم ي العملة الوطنی لمضاربة عل
دل  )٢٠١٠،  سدلأاالربیعي و( من خطر الأزمة المالیة ، أما بالنسبة لسوق العمل فإن إرتفاع مع

العملات لا یؤدي الأجنبىالصرف  سبیة(  ةیالأجنبنخفاض الأجور المحلیة مقومة ب )  الأجور الن
ى معدل صرف  ،)رة العقولھج(ومن ثم ھجرة الكفاءات من السوق المحلیة   بھدف الوصول إل

ىًیقترب من المعدل التوازني، وغالبا ما تھدف الدول من سیاسات تحریر معدل الصرف   الأجنب
  .ى إلى تحقیق الإستقرار الإقتصاد

 :الإطار العام للبحث 
  :مشكلة البحث

شكلات  م الم ن أھ ة م ة للدول ة العام ز الموازن اري وعج زان التج ز المی د عج ي یع الت
ا مصرھتواج ة ومنھ دل الصرف   الدول النامیة غیر النفطی ى مع رة عل ار كبی ن أث ذلك م ا ل ، وم

ى تالأجنب ي ثاب رف أجنب دل ص ع مع ت تتب ة كان صریة المتعاقب ات الم ة أن الحكوم ،   وخاص
ام  صادي ع امج الإصلاح الإقت ق برن ذه المشكلات قامت الحكومة المصریة بتطبی ولمواجھة ھ

، حیث كان ھناك سعر صرف  الأجنبى تحریر معدل الصرف ھمن أھم شروط الذي كان ٢٠١٦
وك ي البن مي ف ة٨.٨٥( رس دل الصرف ) دولار/جنی ن مع ا ع ف تمام ىًمختل سوق الأجنب ي ال  ف

سوداء ا) دولار/ ھجنی١٥( ال ان ً تقریب ذي ك ي ال صرف الجمرك دل ال ن مع ف ع ا مختل ، وكلاھم
ر  )٢٠١٦،  البنك المركزي( لفترةخلال ھذه ا) دولار/ ھجنی١٠( ًمحددا بمقدار ث أن تحری ، حی

صرف  دل ال ىمع ض االأجنب ھ بع ون ل د یك واء الآ ق ار س ات لإث ى قطاع سلبیة عل ة أو ال یجابی
ى، وتقوم الحكومة باستخدام السیاسة النقدیة للتأثیر على معدل الصرف  الاقتصاد المختلفة  الأجنب
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ار ا من خلال عرض النقود ي الاعتب ارلآًأخذتا ف ى عجز ث رین وأثرھما عل ین المتغی ة ب  المتبادل
سبیة عار الن ز التجاري والأس ة والعج ة العام ف ا الموازن ة لآ، وتختل صادیة والاجتماعی ار الإقت ث

ىوالسیاسیة الكلیة لسیاسات معدل الصرف  ل الأجنب روف ك سب ظ ك بح ن اقتصاد لأخر وذل  م
ن خلا اقتصاد علي حده شكلة البحث م ن صیاغة م ذلك یمك أثیر ، ل ا مدى ت الي م ساؤل الت ل الت

صرف  دل ال ر مع ىتحری تقرار الأجنب ق الإس الي تحقی ي وبالت صاد الكل رات الاقت ى متغی  عل
ي مصر دل  الاقتصادي ف ي مع وازن ف ق الت ى تحقی صادیة عل رات الاقت أثیر المتغی ا مدى ت ، وم

   .الأجنبىالصرف 
  :أھمیة البحث

ات العالمی ن الإتجاھ ة الدراسة م أتي أھمی وازن ت ستوى ت دول لم ق ال ة لضرورة تحقی
ار  الأجنبىلمعدل الصرف  ن أث ا م ا لھم زان التجاري وم ي المی وازن ف ق الت ھ تحقی ، وأھم أدوات

زان  وعات سعر الصرف والمی ت موض ھ مازال ى أن على متغیرات الاقتصاد الكلي، بالإضافة إل
دي وا رض النق اري والع الاالتج ى إھتم ستحوذ عل صادي ت تقرار الاقت احثین س ن الب ر م م الكثی

سیاسیة ة وال صادیة والإجتماعی  الاقتصادیین لما لھا من تأثیر فاعل على كافة مجالات الحیاة الاقت
 .  
  :دف البحثـھ

صرف  دل ال ات مع ر سیاس اس أث ى قی ة إل دف الدراس ىتھ تقرار الأجنب ي الإس  عل
صر ي م صادي ف صرف  الإقت دل ال ر مع اس أث لال قی ن خ ى، م ض الأجنب ي بع رات  عل المتغی

دل الصرف  الاقتصادیة الكلیة ي مع ة عل ى، وقیاس أثر بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلی   الأجنب
ي ا یل ة م ا الدراس ي تتناولھ ة الت صادیة الكلی رات الإقت شمل المتغی اتج  ( : وت ضخم والن دل الت مع

ي  الىالمحل يالإجم ي  الحقیق دي الحقیق رض النق ي الموازن ، الع ي ف ز الحقیق ة، العج ،  ة العام
ي ي استخدمت  ) العجز الحقیقي في المیزان التجاري ومعدل الفائدة الحقیق رات الت ي المتغی ، وھ
دل الصرف  ر مع اس أث ىفي الدراسات السابقة عند تحدید قی ي الاستقرار الاقتصادي الأجنب  عل

  .  الكلي
  :روض البحثـف

  : یمكن تحقیق ھدف البحث من خلال إختبار الفرض التالي
دل الصرف من  ر مع ن تحری المتوقع أن تكون ھناك تأثیرات إیجابیة متبادلة بین كل م

ى صاديالأجنب تقرار الاقت ون، و  والاس د تك ة ق أثیرات متبادل ة أو ( ت لبیةإیجابی دل ) س ین مع ب
صرف  ىال اري  والأجنب زان التج ز المی ي وعج ود الحقیق رض النق ضخم وع دل الت ن مع ل م ك

دل الصرف .  ةوعجز الموازنة العامة للدول تقرار مع ع أن اس ن المتوق ىأو م اتج عن الأجنب  الن
ل  و الاقتصادي وتقلی ز النم سیاسات نقدیة فعالة یؤدي إلي تحقیق الاستقرار الكلي من خلال تحفی

    . سعارلأضافة إلى استقرار المستوي العام للإالعجز في المیزان التجاري با
 :منھج البحث ومصادر البیانات 

دل یستخدم ا     ھ لمع ي بیانات سلاسل زمنی لبحث التحلیل القیاسي من خلال الاعتماد عل
ي الأجنبىالصرف  ي ف ود الحقیق رض النق ة العامة وع زان التجاري وعجز الموازن  وعجز المی

-Coاستخدام أسلوب التكامل المشترك ، وم ٢٠١٧لي عام إ م١٩٨٠مصر خلال الفترة من عام 
integration صحیح او ھ ت وذج متج أ نم  VECM (Vector Error Correction Model(لخط

ي الأجل القصیر ولتقدیر العلاقة بین  رات ف ذه المتغی ل ، بالإضافة ھ د اتجاھات إالطوی ي تحدی ل
سابقة EVeiewsنستخدم برنامج التحلیل الإحصائي ، و السببیة بینھا ات ال ذه العملی  لإجراء كل ھ

.  
  :ة البحثـخط
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سا ة أق ي أربع ث إل سم البح ي علینق ة و ھ ي المقدم افة إل ار م بالإض ب الإط ي الترتی
  . التوصیاتالنظري للبحث والدراسات السابقة والإطار التطبیقي للبحث ونختتم بالنتائج و

   : للبحثىالإطار النظر
یتناول الإطار النظري للبحث تعریف معدل الصرف وأنواع معدلات الصرف وعلاقة 

اري والعلا المیزان التج صرف ب دل ال صرف مع دل ال ین مع ة ب ىق رات الأجنب ض المتغی  وبع
ي  الاقتصادیة الكلیة والتي تتمثل في رصید المیزان التجاري  الإجمالى، ومعدل نمو الناتج المحل

ي ي الحقیق ود الحقیق رض النق و ع دل نم ضخم ، ومع دل الت تقرار  ، ومع رات للاس ، كمؤش
  . الاقتصادي

   :الأجنبىمعدل الصرف 
ث یمكن سعر أو معدل الصرف ی ة بحی ن العملات المختلف ین وحدتین م ة ب حدد العلاق

رى ة الأخ ذه العملات بدلالة العمل دل أو سعر  التعبیر عن أحد ھ ول أن مع ن الق الي یمك ، وبالت
ن  ى وحدة م ة اللازمة للحصول عل الصرف الإسمي عبارة عن عدد الوحدات من العملة المحلی

ة ، أو قیمة العملة المحلیة  الأجنبىالنقد  سعر الصرف .  ةیالأجنبمقومة بوحدات العمل سبة ل وبالن
ي  اج ف الیف الإنت ي وتك صاد المحل ي الاقت الحقیقي فیعبر عن العلاقة النسبیة بین تكالیف الإنتاج ف

دول  واق یالأجنبال ي الأس ا ف اجر فیھ سلع المت عار ال ة وأس سلع المحلی عار ال ین أس ة ب ة أو العلاق
ةأي أ.  )١٩٩٩،  حنفي(العالمیة  نھ یعبر عن حلقة الوصل بین الأسعار المحلیة والأسعار العالمی

شرف  بالنسبة لنظم الصرف المختلفة لم تعد الدول المختلفة مضطرة لربط أسعار صرفھا بنظام ی
ة  ضل ملاءم ام الأف ار النظ ین لإختی اس مت اج لأس ا تحت دولي، ولكنھ د ال ندوق النق ھ ص علی

ا أو معو حتیاجاتھالا ین اًسواء كان ثابت ا أو وسطا ب ًم ینلإً فنظام   (Ghosh & Ostry, 2009)ثن
نظام سعر ، و سعر الصرف الثابت والذي كان مرتبط بقاعدة الذھب في ظل نظام بریتون وودز

د  ىالصرف المرن أو المعوم وھو الذي یعتمد على الطلب والعرض على النق رض الأجنب  أو الع
شت ب م ا طل ة وكلاھم ة المحلی ى العمل ب عل وارداتوالطل صادرات وال ب ال رض وطل ن ع  ق م

دار لإ، وسعر الصرف الوسط بین ا )٢٠١٤،  الشعراوي والحویري( ثنین ھو سعر الصرف الم
تم إدارت ذي ی سعرین وال ین ال یط ب سیاسة ھوھو خل صادیة وخاصة ال سیاسات الاقت ق ال  عن طری

    . النقدیة
   :علاقة معدل الصرف بالمتغیرات الاقتصادیة

ع العلاقة بین     عر الصرف المتب ام س  معدل الصرف والمیزان التجاري تتوقف على نظ
، ولكن الدراسة الحالیة ستقتصر على معدل الصرف  في الدولة سواء الثابت أو المرن أو المدار

ر رن أو الح دل الصرف  الم ة مع ى، فعلاق ةالأجنب ة تبادلی المیزان التجاري علاق ل   ب ، أي أن ك
ي ارتفاع العجز في المیزان التجاري یترتب علیھ ا، ف خرلأمنھما یؤثر ویتأثر با رتفاع الطلب عل

ما یؤدي إلي تحقق التوازن عند معدل صرف توازني  ، وھو ة عن العرض منھایالأجنبالعملات 
رن أعلي ي  ، بفرض اتباع الدولة سیاسة معدل الصرف الم اع معدل صرف أجنب ا أن ارتف ، كم

ة أي إتباع الدولة لسیاسة إنخفاض قی ة الوطنی ھ(مة العمل ؤدي ) الجنی سیة إی زة التناف ادة المی ي زی ل
صادرات و واردات االل سیة لل زة التناف اض المی زان لأنخف ي می ا عل نعكس ایجابی ذي ی ر ال ًم

صادرات  نتاجيلإالمدفوعات بفرض مرونة الجھاز ا ، وإرتفاع مرونة الطلب علي الواردات وال
  . ) ٢٠٠٦،  بدر ( نر أو ما یطلق علیھ توافر شرط مارشال لیر

ىبالنسبة لعلاقة معدل الصرف      ي الأجنب اتج المحل و الن دل نم الى بمع ً ھي أیضا الإجم
ة، ف ة تبادلی دل الصرف اعلاق اع مع ىرتف الم الأجنب ع الع ل م افي التعام اع ص ھ إرتف ب علی  یترت

وافر )  تحقق النمو یؤدي إلى زیادة الواردات ومن ثم زیادة العجز التجاري (الخارجي  بفرض ت
ھ  شروط نجاح سیاسات تخفیض قیمة العملة، ومن ثم ارتفاع الطلب الكلي الفعال وما یترتب علی

ي  اتج المحل ي الن و ف ز النم ن تحفی الىم يالإجم و لإ، با  الحقیق دل النم اع مع ي أن ارتف افة إل ض
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زان ال سعارلألي تخفیض المستوي العام لإالاقتصادي یؤدي  تجاري ، ومن ثم تحسین وضع المی
ى إلى إنخفاض معدل الصرف ىمر الذي یؤدلأا،  دل  الأجنب ین مع ة ب ذا یتضح أن العلاق ، وھك

صرف  ىال ي الأجنب اتج المحل الى والن صادرات الإجم ق ال ن طری رة ع ر مباش ي غی  الحقیق
  . ) ٢٠٠٣،  اللهعبدعباس و . ( والواردات

ة  والعرض النقالأجنبىوبالنسبة إلى العلاقة بین معدل الصرف    ة تبادلی ً یضاأدي ھي علاق
ام لا، فارتفاع معدل النمو من النقود الحقیقي یؤدي إلي  ستوي الع دل الم اع مع ر لأا سعارلأرتف م

ضافة لإ، با الأجنبى، ومن ثم ارتفاع معدل الصرف  الذي یؤدي لتدھور رصید المیزان التجاري
سالأجنبىإلي أن ارتفاع معدل الصرف  شیط  یؤدي تحسین المیزة التناف م تن ن ث یة للصادرات وم

ود  ن النق ادة المعروض م الطلب الكلي الفعال مما ینعكس علي الناتج الكلي بالارتفاع ومن ثم زی
  . ) ٢٠٠٦،  بدر ( ةیالأجنبالحقیقي مع توافر الاحتیاطات 

صرف    دل ال ین مع ة ب ر العلاق ا تعتب ىكم ةالأجنب دل التضخم تبادلی دل ا، ف  ومع اع مع رتف
صادرات إ ىالتضخم یؤد سیة لل زة التناف دھور المی ؤدي لأا، لي ت ذي ی ر ال زان إم دھور المی ي ت ل

صرف  دل ال اع مع م ارتف ن ث اري وم ىالتج افة لإ، با الأجنب صرف إض دل ال اع مع ي أن ارتف ل
ى ؤدي الأجنب ة ی ة المحلی الم الخارجي إ أي إنخفاض قیمة العمل ع الع ل م ادة صافي التعام ي زی ل

م بفرض توافر شروط نجاح سی اسة تحریر قیمة العملة ومن ثم تحفیز الطلب الكلي الفعال ومن ث
   .) ٢٠١٨،  محمد(  خريأارتفاع معدل التضخم مرة 

   :ةـالدراسات السابق
صرف  دل ال ین مع ة ب ة العلاق اث دراس ات والأبح ن الدراس د م ت العدی ىتناول  الأجنب

سب الھدف ، ولكن كل دراسة تتناول العلا والمتغیرات الاقتصادیة الأخرى رات ح ین المتغی قة ب
ضخم اري أو الت ز التج لاج العج صادي أو ع تقرار الاقت واء الاس ة س ن الدراس ذه إ.  م لا أن ھ

  .  علي المتغیرات الاقتصادیة بشكل قاطعالأجنبىالدراسات لم تحسم أثر معدل الصرف 
وداني للفترة الزمنیة  استخدمت الدراسة بیانات عن الاقتصاد الس)٢٠٠٣، الله عبدعباس و(فدراسة  - ١

ن  ى م١٩٩٠م دار وم٢٠٠١ إل وذج الانح تخدام نم ق  بإس ي أن تطبی ة إل لت الدراس ، توص
 من  الأجنبى یؤدي إلى تحقیق استقرار معدل الصرف الأجنبىسیاسات تحریر نظم الصرف 

د الأجنبىخلال تدفق الاستثمار  دفق النق ي ت ساعد عل ى المباشر مما ی داخلالأجنب ر لأ، ا  لل م
ى  ًلذي ینعكس ایجابیا علي الاقتصادا ل عل ا تعم و لأنھ ة النم سیاسات التحكمی ق ال ا تعی ، بینم

  . تقیید النمو الاقتصادي
(   استخدمت الدراسة تحلیل لبیانات بعض الدول العربیة)٢٠١٠ ، سديلأاالربیعي و(أما دراسة  -٢

، توصلت إلي م ٢٠٠٧  إلى عامم١٩٩٠للفترة الزمنیة من عام ) ، الأردن ، السعودیة مصر
ود أن المتغیرات العالمیة وما ترتب علیھا من تحریر التجارة الخارج یة من خلال خفض القی

ة  و الجمركی دل النم ع مع ي رف م أدي إل صادیات الحج ور اقت ة وظھ ر الجمركی ود غی والقی
سبب  الاقتصادي لھذه الدول دولار ب ل ال ت سعر الصرف مقاب سعودیة أن تثب ، استطاعت ال

  . مادھا على البترول، في حین استخدمت مصر سیاسات التحریر منذ بدایة التسعیناتاعت

 بیانات عن المتغیرات الاقتصادیة للاقتصاد السوري )٢٠١٥ ، حبیب وزنبوعھ(وتناولت دراسة  -٣
ك برمجة م٢٠١٠ إلى م١٩٩٠للفترة الزمنیة من  ي ذل  لتحلیل الانحدار البسیط واستخدمت ف

e-views8 )  (عر وتو ي س ات ف رات والتقلب ین المتغی سیة ب ة عك ود علاق ى وج لت إل ص
الىسمي والناتج المحلي لإالصرف ا الي إ والإجم ت ومعدلات التضخم ومؤشر ارالصادجم

رات  ك التغی ین تل ة ب ة طردی ود علاق ة، ووج رات الدارس م فت صادي معظ تقرار الاقت الاس
ة والتقلبات في سعر الصرف ومعدلات البطالة خلال معظم س نوات الدارسة وتناوبت العلاق

  . بین طردیة وعكسیة أي أن ھذه العلاقة كانت غیر منتظمة بالنسبة للواردات
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سبة لدراسة  -٤ ین (Akinbobola, 2012)وبالن ة ب ة الدینامیكی  تھدف الدراسة لدراسة العلاق
دل الصرف  ىالعرض من النقود والتضخم ومع االأجنب ا باستخدام بیان صاد نیجری ي اقت ت  ف

ع ا رة الرب نویة للفت ع س ام لأرب ن الع ام م١٩٨٦ول م ن الع ث م ع الثال ث م ٢٠٠٨ للرب ، حی
دل الصرف  تقرار مع ي أن اس ىتوصلت الدراسة إل تقرار الأجنب روریا لاس رطا ض د ش ً یع ً ٌ

ائم ، ویساعد علي تنویع الاقت سعار المحلیةلأا صاد ق صاد من اقتصاد قائم علي الاستیراد لاقت
، ومن ثم فإتباع سیاسة نقدیة فعالة  لي تحسن الناتج الكليإمر الذي یؤدي لأا، علي التصدیر 

صرف  دل ال تقرار مع ؤدي لاس ىی ستدام الأجنب صادي الم تقرار الاقت ق الاس م تحقی ن ث  وم
  . بالنسبة لنیجریا

ة  -٥ ت دراس رة (Mirchandani, 2013)واستعرض دي للفت صاد الھن ن الاقت ات ع  بیان
لت )٢٠١٠-١٩٩٠( صرف ، وتوص دل ال ى أن مع رات الأجنب ن المتغی د م رتبط بالعدی  ی

اتج  ، ومعدل التضخم الاقتصادیة بعلاقة طردیة ومنھا معدل الفائدة الحقیقي و الن دل نم ، ومع
  .  ، سواء بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة  الحقیقيالإجمالىالمحلي 

ة م (Korkmaz, 2013)ودراسة -٦ ن نحو  التي استخدمت بیانات سنویة لعین ة م  دول ٩كون
رة شكل عشوائي باستخدام بیانات عن اتم اختیارھا ب ى ، توصلت  )٢٠١١-٢٠٠٢(لفت أن إل

  .  والنمو الاقتصادي في تلك الدولالأجنبىھناك علاقة سببیة من معدل الصرف 
دل الصرف (Habib, et al., 2016)وباستعراض دراسة  -٧ ر مع ار أث ي تھدف لإختب  الت

 ١٥٠و الاقتصادي الحقیقي، حیث توصلت الدراسة باستخدام عینة من نحو  علي النمالأجنبى
رة  دل الصرف ٢٠١٠-١٩٧٠دولة خلال للفت ل خمس سنوات، أن استخدام مع سمة لك ، مق

ل ي المراح ط ف دا فق ون مفی ن أن یك سیاسة یمك أداة لل صادیة ًك ة الاقت ن التنمی ى م ا  الأول بینم
دانیصبح عدیم الجدوي على المدى الطویل مع  راء البل ي  زیادة ث ا توصلت الدراسة إل ، كم

ة نامیة  اه أي دول ذي یجب أن تتبن دل الصرف ال وع نظام مع و ن ح ما ھ أنھ لیس من الواض
د  ًللحفاظ على معدل صرف منخفض نسبیا  لتحفیز النمو الاقتصادي ال ، ق ، فعلى سبیل المث
د ی ن ق ة ولك ة العمل یض قیم ن تخف ت م شكل مؤق دان ب ستفید البل ة اؤدي ت ة العمل اع قیم رتف

 لأسعار ًا علي أھمیة تولي الحكومة اھتمامكد الدراسةؤ، وت الوطنیة لتباطؤ النمو الاقتصادي
  . الصرف

ى التي تھدف إلى قیاس أثر معدل الصرف (Guellil, et al., 2017)ودراسة  -٨ ي الأجنب  عل
ات لعین تخدام بیان ك باس ة وذل بلاد النامی ي ال صادي ف و الاقت و النم ن نح ة م ة ٣٨ة مكون  دول

رة  ة عن الفت ة ) ٢٠١٠-٢٠٠٨(نامی ي استخدمت طریق ائج الدراسة والت ث توصلت نت ، حی
ىالمربعات الصغري في التنبؤ بأثر معدل الصرف  و الاقتصاديالأجنب ي النم ي أن   عل ، إل

ةالأجنبىالعلاقة بین معدل الصرف  دان النامی ا ت  والنمو الاقتصادي موجبة في البل شیر ، كم
ة  دول النامی سبة لل ضل بالن ت أف صرف الثاب دل ال ي أن مع ة إل و ھنلأالدراس ز للنم  محف

  . الاقتصادي في تلك البلدان النامیة
اس (Oluyemi & Essi, 2017) دراسة أما عن  -٩ ى قی ي تھدف إل دل الصرف أالت ر مع ث

-٢٠١٥(لفترة  علي الصادرات والواردات في نیجیریا باستخدام بیانات شھریة عن االأجنبى
دل الصرف ا، حیث توصلت الدراسة إلي أن  )١٩٩٦ ىرتفاع مع ؤدي الأجنب اع إ ی ي ارتف ل

دل الصرف  ع بغض النظر عن مع ا ترتف ي نیجیری الواردات في نیجیریا أي أن الواردات ف
ى صرف الأجنب دل ال واردات ومع ین ال ة ب صادیة، أن العلاق ة الاقت س النظری ى، عك  الأجنب

ىرتفاع معدل الصرف لافاع الواردات في نیجیریا یؤدي طردیة حیث أن ارت ا  الأجنب ، بینم
ؤدي   سالبالأجنبىأثر الصادرات علي معدل الصرف  ادة الصادرات ت اض إ، فزی ي انخف ل

، ومن ثم ضرورة تشجیع الصادرات في نیجریا خاصة القطاع غیر  الأجنبىمعدل الصرف 
ي حتلإ، من خلال تنویع المشروعات وتحسین ا النفطي اج المحل ع المنتجات ىنت افس م  یتن
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ة دل  العالمی ي مع تقرار ف ق الاس دابیر لتحقی ة الت اذ كاف ضرورة اتخ ي الدراسة ب ا توص ، كم
  .   مما یشجع علي الاستقرار الاقتصاديالأجنبىالصرف 

ة (Guzman, et al., 2018)قامت دراسة و-١٠ ل دور سیاسات سعر الصرف الحقیق  بتحلی
ة ا ز التنمی ة  لاقتصادیةفي حف ى أن سیاسات سعر الصرف الحقیقی شیر الدراسة إل ، حیث ت

الج ا سوق وتع ات ال د تصحح إخفاق سلبیةلآالمستقرة والتنافسیة ق ة ال ار الخارجی یح  ث ا یت ، مم
ومي صاد الق ي الاقت شامل ف و ال ق النم ي تحقی ساھم ف ا ی ب  التطویر القطاعي بم ث تتطل ، حی

ر  سعار الصرفالأمثلیة وضع نظام متعدد وفعال لأ دل أكب تم فرض ضرائب بمع ث ی ، بحی
، ویجب  ثار الخارجیة السلبیة والتي تؤدي إلى نشر التعلم بمعدل أقللآعلى القطاعات ذات ا

ي  ن العرض الكل د م ة تزی سیاسات صناعیة تقلیدی ي ب أن تتبع سیاسات سعر الصرف الحقیق
  . من الصرف الحقیقي

ة -١١ ت دراس ا تناول ض (Ozcelebi, 2018)بینم ى بع صرف عل عار ال ب أس ر تقل د أث  تحدی
صناعي اتج ال و الن ل نم صادیة مث رات الاقت ستھلك المتغی ، أسعار  ، معدل تضخم أسعار الم

د الأسھمالفائدة قصیرة الأجل و ى .  عوائ رت الدراسة عل ة التعاون ١٠وج ن منظم  دول م
رة ل) panel data( سلوب الانحدارأ، باستخدام  الاقتصادي والتنمیة ع سنویة للفت ات رب بیان

ات ٢٠١٧ إلى الربع الرابع ٢٠٠٨من الربع الأول  ابي لتقلب أثیر إیج ، وتوصلت إلى وجود ت
ي  شاط الاقتصادي الحقیق ي الن ادة ف سعر الصرف على مستوى السیولة في سوق المال وزی

ى أسواق ال واق العملات إل الًلأن المستثمرین یضطرون إلى تحویل أموالھم بعیدا عن أس  م
ة دة الفوری عار الفائ ي أس رات ف ا للتغی ون عاملا ثانوی ن أن یك ب سعر الصرف یمك ًتقل م  ً ، ل

  . تكشف أثر تقلب أسعار الصرف على معدل التضخم
ا دراسة تطبیق ي أنھ صاد یوتختلف الدراسة الحالیة عن الدراسات السابقة ف ي الاقت ة عل

افة إ،  المصري ي إض ة أل ة حدیث رة زمنی شمل فت ا ت م  )٢٠١٧-١٩٨٠(نھ ي ت رة الت ي الفت ، وھ
ن إضافة إ،   في الاقتصاد المصريالأجنبىخلالھا تحریر معدل الصرف  ر م شمل أكث ا ت ي أنھ ل

  ىالمصرضافة بعض المتغیرات الكلیة التي تتناسب مع طبیعة الاقتصاد إو،متغیر اقتصادي كلي
   :الدراسة التطبیقیة

و دیر النم ة بتق ي البدای وم ف سم نق ذا الق ي ھ ین  ذجف ة ب دیر العلاق ك بتق د ذل وم بع م نق ، ث
  .  المتغیرات الاقتصادیة المختلفة المستخدمة في الدراسة

   :توصیف النموذج
دل ا ین مع ة ب د العلاق دد لتحدی دار المتع لوب الانح ي أس سابقة عل ات ال دت الدراس عتم
تقرار الاقتصاديالأجنبىالصرف  ن ھذ  والاس اس ( الدراسات دراسة ه، وم ذا  )٢٠١٠،عب ، ل

  : معادلات ھيأربعة فإن الدراسة الحالیة تستخدم نموذج مكون من نحو 
EX =      (1) 

=             (2) 
P =              (3) 
Y =     (4) 

ىلي معدل الصرف إ تشیر EXحیث أن  شیر،  الأجنب ود إ  ت ن النق ي العرض م ل
شیر NX،  ًلي معدل التضخم مقاسا بالرقم القیاسي لأسعار المستھلكینإ تشیر P،  الحقیقي ي إ ت ل

زان التجاري)  الواردات–الصادرات (صافي الصادرات  ي المی ي Y،  ف اتج المحل الى الن  الإجم
ل من  لثوابت المعادلات) ، ، ، ( ، وتشیر كل من  الحقیقي شیر ك ا ت ، (، بینم

   لي میول المعادلاتإ) ، ،  ، ، ، ، ،، 
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ة  رض المعادل صرف )١(تفت دل ال ددات مع ى أن مح ي الأجنب ة ھ وذج الدراس ي نم  ف
الم الخارجي ع الع ل م دل التضخم وصافي التعام ي ومع ود الحقیق ن النق ع أن  العرض م ، ویتوق

رتفاع العرض من ا، ف  موجبالأجنبىیكون أثر العرض من النقود الحقیقي علي معدل الصرف 
ؤدي  ي ی ود الحقیق ام إالنق ستوي الع اع الم ي ارتف اري لألل زان التج دھور المی م ت ن ث عار وم س

ل ااب اء العوام رلأفتراض بق ضا ىخ وازني، أی صرف الت دل ال اع مع الي ارتف ا وبالت ي حالھ ً عل
زة ا یتوقع أن تكون سالبة بسبب الأجنبىالعلاقة بین معدل التضخم ومعدل الصرف  اض المی نخف

اضاالتنافسیة للصادرات ومن ثم تدھور المیزان التجاري و اع نخف ة أي ارتف ة الحقیقی  قیمة العمل
ل الأجنبىمعدل الصرف  ع رصید التعام ا أرتف ، وبالنسبة لصافي التعامل مع العالم الخارجي كلم

ذا  ؤدي ھ ع أن ی زان التجاري یتوق ع الخارجي أي تحسن رصید المی د إم وازن عن ق الت ي تحق ل
صادرات وم دل الصرف معدل صرف أجنبي توازني أقل أي أن العلاقة بین صافي ال ىع  الأجنب

  . یتوقع أن تكون موجبة
وذج الدراسة أن ) ٢(أما المعادلة  رض نم ث یفت ود، حی ن النق توضح معادلة العرض م

ي  اتج المحل ي الن ة ف ي دال ود الحقیق ن النق الىالعرض م ة الإجم ة العام ي، وعجز الموازن  الحقیق
صرف  دل ال ي، ومع ىالحقیق ون الأجنب ع أن تك ة اإ، ویتوق ارة معلم ي ش اتج المحل الىلن  الإجم

ة ي موجب ي ا، ف الحقیق اتج المحل اع الن الىرتف يالإجم ن   الحقیق اع العرض م ھ ارتف ب علی ، یترت
ي  النقود الحقیقي، بینما أثر العجز من الموازنة العامة الحقیقي علي العرض من النقود یتوقف عل

ن صدار النقدلإطریقة تمویل العجز، فقد یمول العجز من خلال زیادة ا ي وما یترتب علي ذلك م
ار تضخمیة ع وجود أث ود م ن النق م  زیادة العرض م ن ث ة وم ع سندات حكومی ن خلال بی ، أوم

البة ة س ود أي علاق ن النق رض م ن الع زء م حب ج صرف  س دل ال ر مع ا اث ى، أم ي الأجنب  عل
ون موجب ع أن یك ي یتوق ود الحقیق ن النق رض م صرف ا، ف الع دل ال اع مع ىرتف ؤدي  الأجنب ی

اتج لتح ي الن نعكس عل ا ی ي الفعال مم ب الكل شیط الطل سین المیزة التنافسیة للصادرات ومن ثم تن
   . ةیالأجنبالحقیقي مع توافر الاحتیاطات  الكلي بالارتفاع ومن ثم زیادة المعروض من النقود

ة  رض المعادل ي ) ٣(تفت ود الحقیق ن النق رض م ي الع ضخم ھ دل الت ددات مع أن مح
، ویتوقع أن تكون أشارة العرض من   الحقیقيالإجمالى والناتج المحلي ىالأجنبومعدل الصرف 

دل الأجنبىالنقود الحقیقي ومعدل الصرف  ي ومع ود الحقیق ن النق ر العرض م ة، أي أن أث  موجب
 أي تخفیض الأجنبىرتفاع معدل الصرف اف،  ثر علي معدل التضخملأ موجب االأجنبىالصرف 

ؤد ة ی ة العمل اإ ىقیم ادة ص ي زی اح ل روط نج وافر ش رض ت ارجي بف الم الخ ع الع ل م في التعام
سیاسة تخفیض قیمة العملة ومن ثم تحفیز الطلب الكلي الفعال ومن ثم ارتفاع معدل التضخم مرة 

ي ، ى خرأ الىبینما یتوقع أن تكون معلمة الناتج سالبة فارتفاع الناتج المحل ؤدي الإجم ي ی  الحقیق
ي  ومن ثم إنخفاض معدل التضخمسعار لأنخفاض المستوي العام للا ، خاصة في الاقتصادات الت

  .   تعمل دون التوظف الكامل
ة  سبة للمعادل ي ) ٤(وبالن اتج المحل ا بالن ي مقاس اتج الكل رض أن الن ي تفت الىًوالت  الإجم

دل الصرف  ن مع ل م ي ك ة ف ي دال ىالحقیق ود الأجنب ن النق رض م دل الع ضخم ومع دل الت  ومع
ىیؤدي ارتفاع معدل الصرف ، ویتوقع أن  الحقیقي زان التجاري الأجنب ع المی سین وض ي تح  إل

ا  ب الخارجي مم اع الطل م ارتف ن ث ة وم بافتراض توافر شروط نجاح سیاسة تخفیض قیمة العمل
ؤدي  ي إی اتج المحل ز الن ي تحفی الىل يالإجم ل   الحقیق ي ظ ضخم ف دل الت اع مع ا أن ارتف ، كم

اتج أمل تحت مستوي التوظف الكامل یفترض ن الاقتصاد یعأ ىافتراض الفكر الكینز ن یحفز الن
ن أ،  الإجمالىالمحلي  ي وم ب الكل ز الطل ًیضا زیادة العرض من النقود یتوقع أن تؤدي إلي تحفی

  .  ثم ارتفاع الناتج الكلي
م  اإوت ي لمع ر وھم افة متغی ة ض ذ القیم ث یأخ وذج بحی فردلات النم نوات  ص ي س ف

ة  تقرار والقیم نوات١الاس ي س تقرار ف دم الاس راض  ع م افت تقرار ، وت دم الاس نوات ع  س
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دل  الأجنبىفترات التحریر لمعدل الصرف الاقتصادي  ر مع ث افترضت الدراسة أن تحری ، حی
  .  جاء بسبب الاختلالات الاقتصادیةالأجنبىالصرف 

ة مصر ختبارات عن لاوفیما یتعلق بالبیانات الخاصة بالمتغیرات التي تستخدم في ا حال
ة  ٢٠١٧-١٩٨٠ الفترة خلال ن مصادر دولی دولي "تم جمعھا م ك ال ة  " البن  "، ومصادر محلی

ة معدل التضخم والعرض من النقود ل، فسلس " ، البنك المركزي ، وزارة المالیة وزارة التخطیط
ي مأخوذة الإجمالى، أما الناتج المحلي   مأخوذة من البنك الدوليالأجنبىومعدل الصرف   الحقیق

امي  ات وزارة التخطیطمن بیان ان الخت ن البی أخوذة م ة العامة م سلة عجز الموازن ات سل ، وبیان
  . ى لوزارة المالیة وتقاریر البنك المركز

   :منھجیة ونتائج الدراسة
ون ا ة تتك ي الدراس ستخدمة ف ة الم ا للمنھجی ة لأًطبق ي الدراس ستخدمة ف الیب الم س

ةاختبارات جذر الوحدة لتحدید م:  اختبارین ھي وذج الانحدار  دي استقرار السلاسل الزمنی ، نم
  .  المتعدد بطریقة المربعات الصغري

   :اختبارات جذر الوحدة لاستقرار السلاسل الزمنیة
ار جذر الوحدة        ة Unit Root Testیھدف اختب سلاسل الزمنی ى فحص خواص ال  إل

ي  اتج المحل و الن دل نم ا بمع صادي مقاس و الاقت دل النم ن مع ل م الىالإًلك يجم دل   الحقیق ، مع
زان التجاري ، عرض النقود الأجنبىالصرف  ة  ، ورصید المی ة العامة للدول ، ورصید الموازن

ذر  ، وذلك للتعرف على مدى سكونھا )٢٠١٧ -١٩٨٠(خلال الفترة  ارات ج ، ورغم تعدد اختب
،  )Dickey and Fuller(  فوللر–، إلا أن الدراسة الحالیة سوف تستخدم اختبار دیكي  الوحدة

  .(Gujarati, 2009)  )٥(  فوللر من خلال المعادلة-ویمكن توضیح اختبار دیكي
 = + +                        (٥) 

ة) (حیث تشیر سلة الزمنی رق الأول للسل رض ال)(إلى الف ار ف تم اختب أن ، وی دم ب ع
رض  نھا غیر ساكنةأ، بمعني  أى وجود جذر الوحدة في السلسة) :=٠(المعلمة ، مقابل الف
ذا إو.   السلاسل الزمنیة ساكنة، وھذا یعني أن أى عدم وجود جذر الوحدة) :٠(البدیل 

ذاتي  اط ال ن الارتب اني م لاه یع وذج أع ي النم د الخطأ ف ان ح ن أن  )autocorrelation(ك یمك
الأت دة ك ذر الوح ة ج صبح معادل أة وت رق المبط دود الف ن ح ب م دد مناس افة ع  :ى یصحح بإض

)Mallick,  et al, 2016: 177(  
 = + t+ +     (5) 

ي  ار دیك وذج یوصف باختب ذا النم وللر الموسع –وھ – Augmented Dickey( ف
fuller test (صبح ث ت ة ) (حی الخواص المرغوب ز ب ا وتتمی ة ذاتی ر مرتبط  White(غی

noise(  .ویوضح الجدول )نتائج اختبار) ١ADFلجذر الوحدة  لمتغیرات الدراسة  .  
  ) ١ ( دولـج

  )ADF-test(ختبار دیكي فوللرنتائج ا
 لجذر الوحدة للمستویات والفروق الأولى للمتغیرات

السلسلة  وللأالفرق ا المستوي
  الزمنیة

  عامهبمقطع واتجا بمقطع  عامهبمقطع واتجا عبمقط
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Bg -0.44 0.89 -1.19 0.90 -5.82 0.00 -6.18 0.00 

log(ex) -0.32 0.91 -3.04 0.13 -2.98 0.05 -2.89 0.18 

m1 0.87 0.99 -1.28 0.88 -5.55 0.00 -5.92 0.00 

Nx 1.57 1.00 0.24 1.00 -4.60 0.00 -5.46 0.00 

P -2.24 0.20 -1.71 0.73 -7.70 0.00 -7.85 0.00 

Y 3.64 1.00 -0.31 0.99 -6.01 0.00 -8.72 0.00 

دول  ح الج ي) ١(یوض ار دیك ائج اختب ة -نت تقرار كاف دم اس ى ع شیر إل ي ت وللر الت  ف
ا ستوي م د الم ة عن سلاسل الزمنی د ال دل الصرف اع سلة لوغاریتم مع ى سل د الأجنب ستقرة عن  م

ة وھي المستوي بمقطع واتجاه عام ي :  ، كما یلاحظ إستقرار كافة السلاسل الزمنی العجز الحقیق
ة في الم ة العام دل الصرف  )bg(وازن ى، لوغاریتم مع ود  )log ex (الأجنب ن النق ، العرض م

واردات  )m1(الحقیقي  ا ال صادرات مطروحا من الم الخارجي مقاسا بال ع الع ً، صافي التعامل م ً
)nx(  ومعدل التضخم ،)P(  الحقیقيالإجمالى، والناتج المحلي  )y( رق ا  ول بمقطعلأ، عند الف

رق ا، كما أن جم د الف ستقرة عن ة م سلاسل الزمنی ااول بلأیع ال ام م اه ع دل اعد تج  لوغاریتم مع
  . الأجنبىالصرف 

  : نتائج اختبار الانحدار المتعدد
دیر  ت الدراسة تق دد وھيحاول ادلات انحدار متع وذج باستخدام عدة مع ة :  النم معادل

ة  دلة معدل التضخم، ومعا ، ومعادلة العرض من النقود الحقیقي الأجنبىمعدل الصرف  ، معادل
  :  تيلآوكانت النتائج كا،  الحقیقي الإجمالىالناتج المحلي 

   :الأجنبىنتائج تقدیر معادلة معدل الصرف 
ًبعد أن تم صیاغة النموذج تم تقدیر معادلة معدل النمو الاقتصادي واستنادا إلي المنطق 

صادیة ة الاقت اییر ا الاقتصادي والنظری صاد  ) , ,(حصائیة لإ، والمع اییر الاقت ، ومع
دل الصرف  تم اختیار النموذج النصف لوغاریتمي) D.W(القیاسي  ة مع ائج معادل ت نت ، وكان
  : التالى  المقدرة كما ھو موضح في الجدولالأجنبى

  
  
  
  
  

    )٢( دول ـج
  الأجنبىالصرف  معدل  علىىیوضح أثر بعض متغیرات الاستقرار الكل

Model 1:DLOG(EX) = 0.06 - 0.002*D(M1(-2)) + 0.01*D(P(-1)) - 0.003*D(NX(-1)) + 
0.34*DUMMY 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
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C 0.06 0.03 2.14 0.04 
D(M1(-2)) -0.002 0.00 -2.69 0.01 

D(P(-1)) 0.01 0.01 1.35 0.19 
D(NX(-1)) -0.003 0.00 -2.35 0.03 
DUMMY 0.34 0.05 7.09 0.00 

  جودة النموذج

حصائیة لإالمعاییر ا: ً أولا معایر الاقتصاد القیاسي: ً ثانیا
  لجودة النموذج

 R-squared 0.64  . للتوزیع الطبیعي للبواقيJarque Beraنتائج اختبار 

Jarque Bera 1.08 Prob. 0.58 Adjusted R-
squared 0.59 

 F-statistic 13.36  للارتباط الذاتي للنموذج محل الدراسة) Breusch- Godfrey(LM-testنتائج اختبار 

F-statistic 0.27 Prob. F(1,29) 0.61 Prob(F-statistic) 0.00 
Obs*R-
squared 0.32 Prob. Chi-Square(1) 0.57 Durbin-Watson 

stat 1.74 

   ثبات الأخطاء  لعدم تباینARCHنتائج اختبار 
F-statistic 1.62 Prob. F(1,32) 0.21 
Obs*R-
squared 1.64 Prob. Chi-Square(1) 0.20 

 

  

دول  ن الج دل الصرف  أن )٢(یتضح م ي ومع ود الحقیق ن النق ین العرض م ة ب العلاق
ؤدي   طردیةالأجنبى ي ی ود الحقیق دل الصرف إ، أي أن ارتفاع العرض من النق اع المع ي ارتف ل

ىالأ اع قیمةجنب ث أن ارتف ة   حی اع قیم ؤدي لارتف دة ی دة واح ي بوح ود الحقیق ن النق رض م الع
شارة لإٌ، یلاحظ أن ا  وحدة ولكن بعد فترة زمنیة٠.٠٦  بمقدارالأجنبىلوغاریتم معدل الصرف 

ا ع عكس م و متوق را ل ھ ذا نظ ع ھ د یرج صافي الأً، وق ي ل ر الانكماش ول لأث ي یالأجنبص ة عل
ي معظم سنوات الدراسة عجزا د الحقیقیةالعرض من النقو زان التجاري ف ، ً ، حیث سجل المی

ا دراسة  نفس العلاقة ومنھ اس (جدیر بالذكر أن ھناك بعض الدراسات السابقة التي توصلت ل عب
  . )٢٠٠٣،  اللهوعبد

دل الصرف  دل التضخم ومع ین مع ة ب ا العلاق ىأم ة الأجنب ة ومعنوی ، ً حصائیاإ طردی
دل الصرف فارتفاع معدل ا ىلتضخم بوحدة واحدة یؤدي إلي ارتفاع لوغاریتم مع دار الأجنب  بمق

ام لل، و  وحدة٠.٠١ ستوي الع اع الم سعار لأذا یتفق مع منطق النظریة الاقتصادیة حیث أن ارتف
سبب  یؤدي إلي تدھور شروط التبادل التجاري اري ب زان التج ي المی اع العجز ف م ارتف ن ث ، وم

سواق الدولیة ویؤدي تدھور العجز في المیزان التجاري لأا التنافسیة في افقدان الصادرات میزتھ
دل التضخم لإ، ویجب ا لتحقیق التوازن عند معدل صرف أجنبي أعلي شارة إلي عدم معنویة مع

  . شارة مع منطق النظریة الاقتصادیةلإ رغم اتفاق االأجنبىعلي معدل الصرف 
ع الخارأ ل م ین صافي التعام ة ب ا العلاق اري م زان التج ًجي مقاسا بصافي رصید المی

اع ا، ف عكسیة ھ ارتف ب علی دار وحدة واحدة یترت نخفاض صافي التعامل مع العالم الخارجي بمق
صرف  دل ال اریتم مع ىلوغ دار الأجنب دة٠.٠٠٣ بمق ة   وح ق النظری ع منط ق م ذا یتف ، وھ

، فتدھور  وات الدراسةًیة خاصة وان صافي المیزان التجاري یحقق عجزا في اغلب سندالاقتصا
ي أالمیزان التجاري یترتب علیھ تحقق التوازن عند معدل صرف  يأجنب ي ظل سیاسات  عل ، ف

دل الصرف أٌ، ویلاحظ  معدل الصرف الحر وھمي ومع ر ال ین المتغی ىن العلاقة ب ث الأجنب  حی
ؤدي لأفي ظروف عدم الاستقرار یحدث تدھور للمیزان التجاري ا ذي ی ي سیاسات إمر ال ع ل رف
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دل الصرف  ىمع امج ا الأجنب ي برن دث ف ا ح رة لإ، كم لال الفت صادي خ لاح الاقت -٢٠١٦(ص
صرف  )٢٠١٩ دل ال ر مع صریة بتحری ة الم ت الحكوم ث قام ى، حی ذي لأ االأجنب ر ال دي أم

ىلارتفاع معدل الصرف  ن نحو الأجنب  لنحو ٢٠١٦ عام ١٠.٠٣نحو  و٢٠١٥ عام ٧.٦٩ م
  .م ٢٠١٧ عام ١٧.٧٨

ث Fمعنویة :  ًحصائیا منھاإلي جودة النموذج بعدة معاییر یمكن الحكم ع  المحسوبة حی
در بنحو  Fیتبین أن قیمة ة ١٣.٣٦ تق ة إ ومعنوی ستوي معنوی د % ١ًحصائیا بم وذج جی أي النم

سیر و  التف در بنح د تق ل التحدی ة معام ا أن قیم رات 0.59=، كم ي أن المتغی ذا یعن  وھ
سبیسالتف ا ن سر م ابع% ٥٩تھ ریة تف ر الت ي المتغی رات ف ن التغی اییر  م ن استخدام مع ا یمك ، كم

ار  )٢( ن الجدولی، یب القیاس الاقتصادي لخلو النموذج من مشاكل القیاس الاقتصادي ائج اختب نت
Jarque Beraواقي ي للب ع الطبیع ار  للتوزی ائج اختب  Breusch-  Godfrey(LM-test) ، ونت

ل وذج مح ذاتي للنم اط ال ار للارتب ائج اختب ة ونت اء، ARCH الدراس ات الأخط این ثب دم تب  لع
دول  ائج ج ن نت ار ) ٢(ویتضح م ة لاختب ة الاحتمالی ي Jarque Beraأن القیم ع الطبیع  للتوزی

ة ١.٠٨ تقدر بنحوللبواقي ستویات المعنوی واقي %١٠، %٥، %١ وھي أكبر من م م ب ن ث ، وم
ي ع الطبیع ع التوزی دار تتب دیر الانح ا یتب،  تق اریكم دیر اختب ائج تق ن نت  -Breuschن م

Godfrey(LM-test) عدم وجود ارتباط ذاتي Autocorrelation في بواقي معادلة الانحدار  
ة ٠.٣٢، فالقیمة الاحتمالیة لھذا الاختبار تقدر بنحو  ستوي معنوی ن م ر م ، %٥، %١ وھي أكب

١٠% .  
ار ائج اختب شیر نت دول ARCHوت ي الج این ا) ٢( ف ات تب دم ثب یم لألع اء أن الق خط

ة ١.٦٤الاحتمالیة لھذا الاختبار والمقدرة بنحو  ف درجات المعنوی ن مختل ر م ، %٥،  %١ أكب
وذج ، أ ، وبالتالي النموذج یخلو من مشكلة عدم ثبات التباین %١٠ ث ي أن النم ن حی ول م  مقب

   . مشكلة عدم ثبات التباین
  ) ٣٨٦-٣٨٥: ٢٠١٦،  الرحمان وعدوكة لخضرامولاي ھواري وتسابت عبد (

  :ى نقود الحقیق علي العرض من الالأجنبىأثر معدل الصرف 
دل الصرف  ر مع دیر أث ي تق دد ف ىتم الاعتماد علي معادلة الانحدار المتع ي الأجنب  عل

ة ود الحقیقی ن النق رض م ق  الع ي المنط ادا إل ة اعتم صف اللوغاریتمی صیغة الن ار ال م اختی ً، وت
صادي اییر ا الاقت صالإ، والمع يلإئیة باح صاد القیاس شاكل الاقت ن م وذج م و النم افة لخل ،  ض

تعانة الأجنبىویمكن نتائج أثر معدل الصرف  ن خلال الاس ي م ود الحقیق ن النق رض م ي الع  عل
  :التالى بالجدول 

  
  
  
  

   ) ٣ (دول ـج
  ى العرض من النقود الحقیقى علىالأجنبأثر معدل الصرف 

Model 2:  DLOG(M1)= 0.01 + 0.001*D(Y) - 0.001*D(BG(-3)) - 0.01*D(EX) + 0.06*DUMMY 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.01 0.01 0.52 0.61 

D(Y) 0.00 0.00 4.48 0.00 
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D(BG(-3)) 0.00 0.00 -1.57 0.13 
D(EX) -0.01 0.01 -2.33 0.03 

DUMMY 0.06 0.02 3.12 0.00 
  جودة النموذج

حصائیة لإالمعاییر ا: ً أولا ر الاقتصاد القیاسيیمعای: ً انیاث
 لجودة النموذج

R-squared 0.5  . للتوزیع الطبیعي للبواقيJarque Beraنتائج اختبار 
7 

Jarque 
Bera 3.55 Prob. 0.16 Adjusted R-

squared 
0.5
1 

F-statistic 9.5  محل الدراسةللارتباط الذاتي للنموذج ) Breusch- Godfrey(LM-testنتائج اختبار 
7 

F-statistic 0.02 Prob. F(1,29) 0.88 Prob(F-statistic) 0.0
0 

Obs*R-
squared 0.03 Prob. Chi-Square(1) 0.86 Durbin-Watson 

stat 
1.9
4 

    لعدم تباین ثبات الأخطاءARCHنتائج اختبار 
F-statistic 0.91 Prob. F(1,32) 0.35 
Obs*R-
squared 0.94 Prob. Chi-Square(1) 0.33 

 

         

ي ) ٣(یٌلاحظ من جدول  اتج المحل ین الن ة ب الىأن العلاق ن الإجم ي والعرض م  الحقیق
ة  ة ومعنوی ي موجب ود الحقیق صادیةإالنق ة الاقت ق النظری ع منط ق م ذا یتف صائیا وھ اع  ًح ، فارتف

ود رلا الحقیقي بمقدار وحدة واحدة یؤدي الإجمالىالناتج المحلي  ن النق تفاع لوغاریتم العرض م
رض   وحدة٠.٠٠١الحقیقي بمقدار ة العامة والع ي الموازن ین العجز ف ة ب ٌ، كما یلاحظ أن العلاق

ن  نة العامةزالي معنویة معلمة العجز في الموإضافة لإمن النقود الحقیقي سالبة با رجاع إ، ویمك
ب إن طریق ھذا لأن ارتفاع العجز في الموازنة العامة یتم تمویلھ ع ا یترت و م ندات وھ صدار س

  .  سنوات٣ثر یظھر بعد لأ، وإن كان ھذا ا انخفاض العرض من النقود الحقیقي
سیةالأجنبىما العلاقة بین معدل الصرف أ ي عك ود الحقیق اع   والعرض من النق ، فارتف

ودالأجنبىمعدل الصرف  ن النق ي انخفاض لوغاریتم العرض م ب عل   بمقدار وحدة واحدة یترت
دار  ي بمق ذا لا٠.٠١الحقیق اع   وحدة، إلا أن ھ رض أن ارتف ي تفت ة والت ع منطق النظری ق م یتف
صالح الاقتصاد المصريالأجنبىمعدل الصرف  ادل التجاري ل ، إلا   یؤدي لتحسین شروط التب

دل الصرف  اع مع سبب سیاسة ارتف ادل التجاري ب روط التب سین ش ىأن تح ي الأجنب ف عل  تتوق
صاد  نتاج ومرونة الصادراتلإومرونة امرونة الواردات  ً، ونظرا لأن أغلب الاستیراد في الاقت
نعكس علي صافي امر الذي لأ، ا ساسیة أي عدم مرونة الطلب علي الوارداتلأالمصري للسلع ا

زان التجاري ي المی ي ف اع العجز الحقیق اض أي ارتف ي بالانخف ،  رصید المیزان التجاري الحقیق
المتغیر یلاحظ أن حالة عدم ا را ب ي معب ود الحقیق ن النق اع العرض م ھ ارتف ًلاستقرار یترتب علی

  . dummyالوھمي 
اإأما جودة النموذج یمكن الحكم علیھا بعدة معاییر  ة :  ًحصائیا منھ سوبة Fمعنوی  المح

ة إ ومعنویة ٩.٥٧ تقدر بنحو  Fأن قیمة) ٣( حیث یتبین من جدول ستوي معنوی % ١ًحصائیا بم
و  د التفسیرأي النموذج جی در بنح د تق ل التحدی ي أن 0.57=، كما أن قیمة معام ذا یعن  وھ
  . من التغیرات في المتغیر التابع% ٥٧ریة تفسر ما نسبتھ یسالمتغیرات التف
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صادي اس الاقت شاكل القی ن م وذج م و النم ن خل د م دولی، یب وللتأك ائج  )٣( ن الج نت
ار ي للبواقي للتوزیع الطبیعJarque Beraاختبار  ائج اختب -Breusch-  Godfrey(LM، ونت
test) ار ات الأخطاءARCH للارتباط الذاتي للنموذج محل الدراسة ونتائج اختب این ثب دم تب   لع

واقيJarque Beraالقیمة الاحتمالیة لاختبار ) ٣(كما یوضح جدول  ي  للتوزیع الطبیعي للب  والت
و ستویات المعن٣.٥٥تقدر بنح ن م ر م ة  وھي أكب دیر %١٠، %٥، %١وی واقي تق م ب ن ث ، وم

ار ،  الانحدار تتبع التوزیع الطبیعي -Breusch- Godfrey(LMكما یتبن من نتائج تقدیر اختب
test) ي اط ذات ود ارتب دم وج دار Autocorrelation ع ة الانح واقي معادل ي ب ة   ف ، فالقیم

در بنحو  ستوي ٠.٠٣الاحتمالیة لھذا الاختبار تق ن م ر م ة  وھي أكب ، %١٠، %٥، %١معنوی
درة لأ لعدم ثبات تباین اARCHنتائج اختباروتشیر  ار والمق خطاء أن القیم الاحتمالیة لھذا الاختب
و من %١٠، %٥، %١ أكبر من مختلف درجات المعنویة ٠.٩٤بنحو  وذج یخل الي النم ، وبالت

  . تباینمقبول من حیث مشكلة عدم ثبات الي أن النموذج ، أ مشكلة عدم ثبات التباین
   : معدل التضخمى علالأجنبىأثر معدل الصرف 

دل الصرف  ر مع دیر أث ي تق ىلقد تم الاعتماد علي معادلة انحدار متعدد ف ي الأجنب  عل
ي المنطق الاقتصاد ن لوخى ًمعادلة التضخم وتم اختیار الصیغة الخطیة اعتمادا عل وذج م و النم

اییر ا اس الاقتصادي والمع شاكل القی صائیة وكالإم ا ح ائج كم ت النت دول ھن ي الج حة ف ي موض
  :التالى 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )  ٤ (دول ـج
   علي التضخمالأجنبىیوضح أثر معدل الصرف 

Model 3: DLOG(P) = -0.16 - 2.83*DLOG(Y,2) - 0.17*D(EX(-1)) + 4.16*DLOG(M1(-1)) + 
0.16*DUMMY 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -0.16 0.06 -2.66 0.01 

DLOG(Y,2) -2.83 0.75 -3.79 0.00 
D(EX(-1)) -0.17 0.11 -1.49 0.15 

DLOG(M1(-1)) 4.16 0.88 4.72 0.00 
DUMMY 0.16 0.13 1.23 0.23 
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  جودة النموذج

حصائیة لإالمعاییر ا: ً أولا معایر الاقتصاد القیاسي: ً ثانیا
  لجودة النموذج

 R-squared 0.63  . للتوزیع الطبیعي للبواقيJarque Beraنتائج اختبار 

Jarque Bera 1.13 Prob. 0.57 Adjusted R-
squared 0.58 

للارتباط الذاتي للنموذج محل ) Breusch- Godfrey(LM-testنتائج اختبار 
 F-statistic 13.10  الدراسة

F-statistic 0.01 Prob. F(1,29) 0.93 Prob(F-
statistic) 0.00 

Obs*R-squared 0.01 Prob. Chi-Square(1) 0.93 Durbin-
Watson stat 1.97 

    لعدم تباین ثبات الأخطاءARCHنتائج اختبار 
F-statistic 0.29 Prob. F(1,32) 0.59 

Obs*R-squared 0.31 Prob. Chi-Square(1) 0.58 
 

   

دول  ائج الج ن نت ظ م ي )٤(ٌیلاح اتج المحل اع الن الىالإج أن ارتف سبة م ؤدي % ١ بن ی
سبة  دل التضخم بن اض مع صادیة% ٢.٨٣لانخف ة الاقت ق النظری ع منط ق م ذا یتف ا أن  وھ ، كم

ؤدي  دار إارتفاع معدل الصرف بمقدار وحدة واحدة ی دل التضخم بمق ي انخفاض لوغاریتم مع ل
صادیة  وحدة٠.١٧ ة الاقت ع منطق النظری ق م ذا یتف و ، وھ ن النق اع العرض م ا أن ارتف د ، كم

سبة ي بن ؤدي % ١ الحقیق ى ای ام لإل ستوي الع اع الم سبة لأرتف ي بن عار الحقیق ا  %٤.١٦س ، كم
اق إ ةضافلإ، با ٌیلاحظ معنویة كافة معلمات متغیرات النموذج ع منطق إلي اتف ات م شارة المعلم

  .  النظریة الاقتصادیة
اإأما جودة النموذج یمكن الحكم علیھا بعدة معاییر  ة معن:  ًحصائیا منھ سوبة Fوی  المح

ة ١٣.١٠  تقدر بنحو F أن قیمةحیث یتبین ة إ ومعنوی ستوي معنوی وذج % ١ًحصائیا بم أي النم
سیر در بنحو  جید التف د تق ل التحدی ة معام ا أن قیم رات 0.57=، كم ي أن المتغی ذا یعن  وھ

  . من التغیرات في المتغیر التابع% ٦٣ریة تفسر ما نسبتھ یسالتف
اس الاقتصاديوتشیر مع شاكل القی ث  ، اییر القیاس الاقتصادي لخلو النموذج من م حی

دول ح الج ار) ٤( یوض ائج اختب ار Jarque Bera نت ائج اختب واقي، ونت ي للب ع الطبیع  للتوزی
Breusch-Godfrey(LM-test) ار ائج اختب ة ونت ل الدراس وذج مح ذاتي للنم اط ال  للارتب

ARCHاء ات الأخط این ثب دم تب ا  لع دول ، كم ائج ج ن نت ضح م ة ) ٤( یت ة الاحتمالی أن القیم
ار  واقيJarque Beraلاختب ي للب ع الطبیع در بنحو  للتوزی ستویات ١.١٣ تق ن م ر م ي أكب  وھ
ع الطبیعي%١٠، %٥، %١المعنویة  ع التوزی بن ً، أیضا  ، ومن ثم بواقي تقدیر الانحدار تتب یت

ار  دیر اختب ائج تق ن نت ي  Breusch- Godfrey(LM-test)م اط ذات ود ارتب دم وج ع
Autocorrelation  و در بنح ار تق ذا الاختب ة لھ دار، فالقیمة الاحتمالی ة الانح واقي معادل ي ب  ف

اركما یتبین ،  %١٠، %٥، %١ وھي أكبر من مستوي معنویة ٠.٠١ ائج اختب  ARCHمن نت
 أكبر من مختلف ٠.٣١خطاء أن القیم الاحتمالیة لھذا الاختبار والمقدرة بنحو لألعدم ثبات تباین ا
این %١٠، %٥، %١درجات المعنویة  ي ، أ ، وبالتالي النموذج یخلو من مشكلة عدم ثبات التب

  .  مقبول من حیث مشكلة عدم ثبات التباینأن النموذج 
  

  :ى  الحقیقالإجمالى ى علي الناتج المحلالأجنبىأثر معدل الصرف 
ر م دیر أث دد لتق دل الصرف یمكن الاستعانة بنموذج انحدار متع ىع اتج الأجنب ي الن  عل

ي  الىالمحل ق الإجم ع المنط ائج م اق النت ي اتف ادا عل ة اعتم صیغة اللوغاریتمی ار ال م اختی ً وت
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اییر اإً، واستنادا  الاقتصادي ي المع اس الاقتصاديلإل شاكل القی ن م وذج م و النم ،  حصائیة وخل
  :التالى وكانت النتائج كما ھي موضحة في الجدول 
   ) ٥ (دول ـج

  ى الحقیقىالإجمال ى الناتج المحلى علالأجنبىیوضح أثر معدل الصرف 

Model 4: DLOG(Y) = 0.03 + 0.07*DLOG(EX,2) + 0.03*DLOG(P(-3)) + 0.46*DLOG(M1) - 
0.03*DUMMY 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.03 0.01 3.60 0.00 

DLOG(EX,2) 0.07 0.04 1.66 0.11 
DLOG(P(-3)) 0.03 0.01 1.90 0.07 
DLOG(M1) 0.46 0.11 4.27 0.00 

 

  جودة النموذج

حصائیة لإالمعاییر ا: ً أولا معایر الاقتصاد القیاسي: ً ثانیا
 لجودة النموذج

 R-squared 0.47 . للتوزیع الطبیعي للبواقيJarque Beraنتائج اختبار 

Jarque Bera 0.02 Prob. 0.99 Adjusted R-
squared 0.40 

للارتباط الذاتي للنموذج محل ) Breusch- Godfrey(LM-testنتائج اختبار 
 F-statistic 6.54 الدراسة

F-statistic 0.52 Prob. F(1,28) 0.48 Prob(F-
statistic) 0.00 

Obs*R-
squared 0.62 Prob. Chi-Square(1) 0.43 Durbin-

Watson stat 2.26 

   لعدم تباین ثبات الأخطاءARCHبار نتائج اخت
F-statistic 0.31 Prob. F(1,31) 0.58 
Obs*R-
squared 0.33 Prob. Chi-Square(1) 0.57 

 

       
دول  ائج ج ن نت دل الصرف ) ٥(یتضح م ین مع ة ب ىأن العلاق ي الأجنب اتج المحل  والن

ؤدي % ١ ة بنسبالأجنبى، فارتفاع معدل الصرف   الحقیقي موجبةالإجمالى اتج إی اع الن ي ارتف ل
 أو انخفاض قیمة الأجنبىأي أن ارتفاع معدل الصرف % ٠.٠٧ الحقیقي بنسبة الإجمالىالمحلي 

ي م تالعملة في الاقتصاد المصري یحفز الطلب الكلي ومن ث الىحفیز الناتج المحل يالإجم   الحقیق
 .  

ي  اتج المحل ضخم والن دل الت ین مع ة ب ا أن العلاق الىكم صاد  الإجم ي الاقت ي ف الحقیق
سبة الإجمالىیحفز الناتج المحلي % ١المصري موجبة فارتفاع معدل التضخم بنسبة  ي بن  الحقیق

اع ااویمكن تبریر ذلك بوجود موارد معطلة في الاقتصاد المصري كما أن % ٠.٠٣ جور لأرتف
ام ل ستوي الع ي الم اع ف ن الارتف ل م سبة أق اض الأبن ي انخف ب عل ر اللأسعار یترت ي ج ي ف حقیق

  . الاقتصاد المصري
ي  اتج المحل ود والن ن النق رض م ین الع ة ب ا العلاق الىبینم يالإجم ث أن   الحقیق ، حی

سبة  ي بن ود الحقیق ن النق رض م اع الع سبة % ١ارتف صادي بن و الاقت ز النم د  %٠.٤٦یحف ، وق



       أثر سیاسات معدل الصرف الأجنبى على الاستقرار الاقتصادى فى مصر  سعد إبراھیم أحمد   / محمد محمد راضى ، د/   د
 

 

 م٢٠١٩ الثامن دیسمبرالعدد                                                                                      مجلة الدراسات التجاریة المعاصرة   )٦٥٤( 

ب ٌ، ویلاحظ أن حالة عدم الاستقر یرجع لذا لوجود موارد معطلة في الاقتصاد المصري ار یترت
  .  الحقیقيالإجمالىعلیھا انخفاض الناتج المحلي 

ث Fمعنویة :  ًحصائیا منھاإیمكن الحكم علي جودة النموذج بعدة معاییر   المحسوبة حی
ة ین أن قیم و  Fیتب در بنح ة ٦.٥٤ تق ة إ ومعنوی ستوي معنوی د % ١ًحصائیا بم وذج جی أي النم

سیر در بن التف د تق ل التحدی ة معام ا أن قیم و ، كم ي 0.47=ح ذا یعن رات  وھ أن المتغی
، ویمكن تبریر ذلك بأن محددات  من التغیرات في المتغیر التابع% ٤٧ریة تفسر ما نسبتھ یسالتف

ي  اتج المحل الىالن دل الصرف الإجم ة كالتضخم والمع رات نقدی ي شملت متغی ة ، أ الحقیق ما بقی
ن العوامل ومنا التقدم التكنولوجي والاستثمار ا إ في البشر والطلب الكلي یمك سیر م ا تف رجاع لھ

  .   الحقیقيالإجمالىمن الناتج المحلي % ٥٠نسبتھ أكثر من 
اس الاقتصادي شاكل القی ث  وتشیر معاییر القیاس الاقتصادي لخلو النموذج من م ، حی

دولییب ار ) ٥(ن الج ائج اختب واقيJarque Beraنت ي للب ع الطبیع ار  للتوزی ائج اختب  ، ونت
Breusch-Godfrey(LM-test) ار ائج اختب ة ونت ل الدراس وذج مح ذاتي للنم اط ال  للارتب

ARCHدول   لعدم تباین ثبات الأخطاء ار ) ٥(، ویتضح من نتائج ج ة لاختب أن القیمة الاحتمالی
Jarque Beraواقي ي للب ع الطبیع در بنحو للتوزی ة ٠.٠٢ تق ستویات المعنوی ن م ر م  وھي أكب

ن %١٠، %٥، %١ ي، وم ع الطبیع ع التوزی دار تتب دیر الانح واقي تق م ب دیر أ ، ث ائج تق ا نت م
ي توضح Breusch-Godfrey(LM-test)اختبار    Autocorrelationعدم وجود ارتباط ذات

دار ة الانح و  في بواقي معادل در بنح ار تق ذا الاختب ة لھ ن ٠.٦٢، فالقیمة الاحتمالی ر م  وھي أكب
این اARCH نتائج اختبار وتشیر، %١٠، %٥، %١مستوي معنویة  خطاء أن لأ لعدم ثبات تب

و  درة بنح ار والمق ذا الاختب ة لھ یم الاحتمالی ة ٠.٣٣الق ات المعنوی ف درج ن مختل ر م ، %١ أكب
این، أ%١٠، %٥ ات التب شكلة عدم ثب ن م و م وذج ، وبالتالي النموذج یخل ن ي أن النم ول م مقب

  . حیث مشكلة عدم ثبات التباین
   :ةــالخلاص

دف ا صرف تھ دل ال ر مع ار أث ي اختب ة إل ىلدراس صادي الأجنب تقرار الاقت ي الاس  عل
، فالجزء  لي المقدمةإضافة لإ أجزاء با٥م الدراسة لنحو ی، وفي سبیل تحقیق الھدف تم تقس الكلي

ةلأا ضمن المقدم اني ول یت زء الث صرف إ:  ، الج ل ال ین مع ة ب ري للعلاق ار نظ ىط  الأجنب
، الجزء الرابع یتضمن منھجیة  ، توصیف للنموذج ، الجزء الثالث لیةوالمتغیرات الاقتصادیة الك

  . خیر یتضمن الخلاصةلأما الجزء اأ،  ونتائج الدراسة
ت لأوبالنسبة للجزء ا ي تناول سابقة والت ا الدراسات ال م توضیح خلالھ ول أي المقدمة ت
 تبین من خلالھا أن أثر ، والتي  والاستقرار الاقتصادي الكليالأجنبىالعلاقة بین معدل الصرف 
صرف  دل ال ات مع ىسیاس ؤدي الأجنب ة ت صاديإ الفعال تقرار الاقت ي الاس ار لآ، إلا أن ا ل ث
 علي المتغیرات الاقتصادیة تتوقف علي ظروف كل بلد علي الأجنبىالاقتصادیة لمعدل الصرف 

  . حده
ذي  ة وال ن الدراس اني م زء الث ا الج ي اأم تمل عل ین إش ة ب ري للعلاق ار نظ دل ط مع

ي الأجنبىالصرف  ة الت صادیة الكلی رات الاقت سابقة كمؤشر ا وبعض المتغی شتملتھا الدراسات ال
ن الأجنبىن أن العلاقة تبادلیة بین معدل الصرف ی، حیث تب الاستقرار الاقتصادي لقیاس  وكل م

الىالناتج المحلي  يالإجم دل التضخم  الحقیق ي لإضافة لإ، با ، وصافي العجز الخارجي ، ومع
  .  والعرض من النقود الحقیقيالأجنبىتبادلیة العلاقة بین معدل الصرف 

ة  ما الجزء الثالث الذي اشتمل علي توصیف النموذجأ ، حیث تم خلالھا توصیف معادل
دل الصرف  ىمع صرف الأجنب دل ال ددات مع ت مح ى وكان ي الأجنب سابقة ھ ات ال ا للدراس ً وفق

  .  وصافي الصادرات الحقیقيمعدل التضخم والعرض من النقود الحقیقي
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اد  تضمنوبالنسبة للجزء الرابع والذي ة بالاعتم سلاسل الزمنی تقرار ال  اختبار مدي اس
ارات  ي اختب ذر الوحدةعل دة Unit Root Test ج ارات جذر الوح دد اختب  باستخدام ورغم تع

ة مس)Dickey and Fuller( فوللر -اختبار دیكي سلاسل الزمنی تقرة عن  حیث تبین أن كافة ال
ث ا، كما  فتراض وجود مقطعاول لھا بلأاخذ الفرق ا شتمل الجزء الرابع علي نتائج الدراسة حی

صرف  دل ال دیر أن مع ائج التق ن نت ین م ىتب الم الأجنب ع الع ل م افي التعام ن ص ل م أثر بك  یت
عیف الخارجي والعرض من النقود الحقیقي أثیر ض دل الصرف  ، إلا أن ھذا الت ؤثر مع ا ی ، بینم

يالأجنبى دل التضخم  علي كل من العرض من النقود الحقیق دل الصرف  ، ومع ؤثر مع ا ی ، كم
ر الأجنبى، بالإضافة إلي أن معدل الصرف   الحقیقيالإجمالى علي الناتج المحلي الأجنبى  ذو أث

ة صادیة الكلی رات الاقت ي المتغی م عل إن  مھ ذا ف تقرار إ، ل ي اس ؤدي إل ة ی ة فعال ة نقدی اع سیاس تب
دل الصرف وبالتالي ،  الأجنبىل الصرف معد ىسیاسات مع ق الاستقرار الأجنب ي تحقی  الحر ف

  : تيلآلذا توصي الدراسة الحالیة با الكلي في الاقتصاد المصري،
دل الصرف  تبني سیاسة نقدیة فعالة .١ تقرار مع ي اس ى، تحافظ عل ؤدي  الأجنب ا ی ي إ، مم ل

 . لب التنسیق بین السیاسة المالیة والنقدیة، وھذا یتط تحقیق الاستقرار الاقتصادي الكلي
وازن  .٢ ق الت ن تحقی للسیطرة على معدل التضخم وزیادة تنافسیة الصادرات المصریة لابد م

 .  والمعدل التوازنيالأجنبىمعدل الصرف بین 
ات ا .٣ ي القطاع ي ف ل الھیكل لاج الخل شجیع لإع ا لت دیم مزای صادرات وتق ع ال ة وتنوی نتاجی

تح لإ، با ةیبالأجنالاستثمارات  ي الخارجأضافة لف ة المصریة ف دة للعمال ا  سواق جدی ، مم
 . الأجنبى للداخل ومن ثم ضمان استقرار معدل الصرف الأجنبىیؤدي لتدفق النقد 

ین  نتاج وتقلیل الاعتماد علي السلع الوسیطةلإتحفیز ا .٤ ستوردة وحث المنتجین المحلی ، الم
 . لیة، وبكفاءة وجودة عاً علي توفیرھا محلیا

سواق الخارجیة بالتزامن مع لأًتحسین جودة المنتج المحلي لیكون قادرا علي المنافسة في ا .٥
 . تعویم الجنیھ

ر كما یمكن للدر .٦ اس أث اول قی ستقبلیة تن دل الصرف اسات الم ىمع ي الاستقرار الأجنب  عل
ي صادي الكل ةإ، ب الاقت ري للدراس رات أخ افة متغی رة زمن ض ات فت تخدام بیان ة ، أو باس ی

 . ضافة لإمكانیة تطویر أسالیب القیاس في الدراسات المستقبلیةلإ، با مختلفة
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