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 أثر الدين الخارجي على الاحتياطيات الأجنبية في مصر  
 ملخص البحث:  

  مصةةةةر   في  الأجنبية  الاحتياطيات  علي  الخارجي  الدين  أثر  معرفة  إلى  الدراسةةةةة  هذه   تهدف
  الموزعة  الإبطةا   لفترات  الذاتي  الانحةدار  نموذج  باسةةةةةةةةةةةةةةتخةدام (  م 2020  –  م 1980)  الفترة   خلال
(ARDL  )بين  الأجةة   طويلةةة  علاقةةة  وجود  من  للتةةد ةةد  الحةةدود  واختبةةار  الوحةةدة   جةةذر  واختبةةارات  

  الدين   بين عكسةةية علاقة  هناك أن  الي  الدراسةةة  توصةةل   وقد  التابع  والمتغير  المسةةتةلة  المتغيرات
 مع   طرديةةةة  علاقةةةة  فهنةةةاك  العةةةاملين  لتحويلات  وبةةةالنسةةةةةةةةةةةةةةبةةةة  الأجنبيةةةة  والاحتيةةةاطيةةةات  الخةةةارجي

     الأجنبية  الاحتياطيات مع عكسةةةية علاقة  فهناك  للصةةةادرات  وبالنسةةةبة     الأجنبية  الاحتياطيات
  الأج  في  أما  الأجنبية  الاحتياطيات مع  عكسةية علاقة فهناك  الإجمالي  المحلي  للناتج  وبالنسةبة
  الدراسةةة   وتوصةةل   التابع   والمتغير  المسةةتةلة  المتغيرات  بين  مشةةترك تكام  علاقة فهناك  الطوي 
  لتحويلات   وبالنسةةةةةةةةةةبة  الأجنبية  والاحتياطيات  الخارجي  الدين  بين  عكسةةةةةةةةةةية علاقة هناك  أن  الي

 علاقة   فهناك  للصةةةةةةةةةةةةادرات  وبالنسةةةةةةةةةةةةبة  الأجنبية   الاحتياطيات  مع  طردية علاقة  فهناك  العاملين
 مع   طردية علاقة فهناك  الإجمالي  المحلي  للناتج  وبالنسةةةةةةةبة  الأجنبية   الاحتياطيات مع عكسةةةةةةةية

  الأجة   في  التوازن   وضةةةةةةةةةةةةةةع  عن  الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات  انحراف  عنةد  وانة   الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات
 في   التوازنية قيمت   اتجاه  في  وضةةةع  من  يصةةةح   حتي  تةريبا(  سةةةنة  2)  الي  يحتاج فان   الةصةةةير
 .    الحا مة  المتغيرات في  للتغير  نتيجة  النموذج في  صدمة  أي  أثر  بعد  الطوي   الأج 

 الكلمات المفتاحية: 
الاحتياطيات الأجنبية –الدين الخارجي    ARDL الحدود  اختبار–  الأج   طويلة علاقة  -  

   .طردية  - عكسية  -مشترك تكام    -
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Abstract 

This study aims to know the impact of external debt on foreign 

reserves in Egypt, during the period (1980 - 2020) using the ARDL 

model, unit root tests and boundary testing to ensure that there is a long-

run relationship between independent variables and dependent variable, 

the study found that there is a negative relationship between External 

debt and foreign reserves. As for the workers' remittances as, there is a 

positive relationship with foreign reserves. As for the exports as, there is 

a negative relationship with foreign reserves. As for the GDP as, there is 

a negative relationship with foreign reserves. But on the long- run there 

are absence for co-integration relationship between independent 

variables and foreign reserves, the study found that there is a negative 

relationship between External debt and foreign reserves. As for the 

workers' remittances as, there is a positive relationship with foreign 

reserves. As for the exports as, there is a negative relationship with 

foreign reserves. As for the GDP as, there is a positive relationship with 

foreign reserves in Egypt. The study also found that when foreign 

reserves deviates from the equilibrium position in the short run, it needs 

approximately two years to correct its position in the direction of its 

equilibrium value in the long run after the impact of any shock in the 

model as a result of the change in external debt and other control 

variables. 

 

Keywords 

Foreign reserves – External debt - ARDL - long-run relationship - 

border test - co-integration - negative - positive. 
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 :أولا: المقدمة

تعد الاحتياطيات الأجنبية مصةةةةةةةةةدر أمان للدول النامية والمتةدمة على السةةةةةةةةةوا   حي  ازداد  
منها مصةةةةةةةر بصةةةةةةةفة خاصةةةةةةةة بامتلاك الاحتياطيات  و اهتمام دول العالم بصةةةةةةةفة عامة والنامية  

الدولية منذ تسةةةةةةةعينات الةرن الماضةةةةةةةي  بسةةةةةةةب  الأزمات المالية التي تعرضةةةةةةة  لها دول العالم  
وإعادة التفكير في إدارة ك  من الاحتياطيات الدولية والديون الخارجية وأهمية امتلاك مسةةةةةةةةةةةةتو   

  بتكوين   الةدول  تلةا  فتةوم (    Hur & Kondo, 2011, pp. 1-5أمثة  من تلةا الاحتيةاطيةات)
  الاقتصةةةةاد   لها يتعرض  التي  الصةةةةدمات مواجهة من  لتتمكن  الأجنبي  النةد  احتياطي من  أرصةةةةدة 
  رصةةةةةةةةةةةةةةيةةةد   ازداد  فكلمةةةا  التجةةةاري   الميزان  في  العجز  عن  النةةةاتج  المةةةدفوعةةات  ميزان  في   ةةالخلةةة 

 كما   العجز   ذلا  لضةب  اللازمة  التدابير عم  من  تمكن  كلما  الدولة في  الأجنبية  الاحتياطيات
  المةديونيةة   أعبةا   مواجهةة  على  الةدولةة  قةدرة   تعزيز  على  أيضةةةةةةةةةةةةةةا  الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات  تسةةةةةةةةةةةةةةاعةد
  الأموال  رؤوس  تةةدف   في  المفةةاج   التوقف  أو  انخفةةاض  عن  النةةاتجةةة  الصةةةةةةةةةةةةةةةدمةةات  وتخفيف  الخةةارجيةةة
 تغطية  على الةدرة: مث  والثورات  الحروب أوقات  في  الأزمات  مواجهة  على  أيضةةا تسةةاعد  كما الأجنبية 
 (.1)الجودة  ص الخارجية الديون  وفوائد أقساط وسداد الأساسية  السلع من الواردات

 International or( الاحتياطيات الدولية أو الخارجية 2013ويعرف صةةةةةةةةةةةةةندوي النةد الدولي )

External Reserves   بانها الأصةةةةةةةةول الخارجية المتاحة للسةةةةةةةةلطات النةدية  لتلبية احتياجات تموي :
ميزان المدفوعات والتدخ  في أسةةةةةةةواي الصةةةةةةةرف الأجنبي للتدثير على سةةةةةةةعر الصةةةةةةةرف  و ير ذلا من 

مكونات عديدة هي الأرصةةةةةدة الذهبية  والنةد الأجنبي    جنبيةالأهداف الأخر  وتشةةةةةم  الاحتياطيات الأ
ورصةةةةيد الدولة من الاحتياطي لد  صةةةةندوي النةد الدولي )صةةةةندوي   SDRsوحةوي السةةةةح  الخاصةةةةة  

 (.3  2: ص ص2013النةد الدولى 

ويشير لفظ احتياطي النةد الأجنبي: إلى ك  ما يحتفظ ب  البنا المركزي  أو السلطة النةدية من عملات  
أجنبية  وأوراي مالية أجنبية بدنواعها المختلفة  والتي تستخدم في دعم العملة المحلية المصدرة وسداد  

 . (Chowdhury et al., p. 72التزامات الحكومة والمؤسسات المالية.)
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طري   عن  مصر  في  الأجنبية  الاحتياطيات  زيادة  مصادر    السياحة    قطاع  وتتمث  

  عائد  استةرار   بالخارج    العاملين   المصريين  تحويلات   المباشر    الأجنبي   الاستثمار   الصادرات  
 التالي:   الشك  يوضح   ما وهو  ( والودائع)الخارجي  الاقتراض  السويس   قناة 

  الفترة  خلال  السةليية  الصةادرات  حصةيلة  في  ارتفاع هناك  أن   (  1)رقم   الشةك   من  ويتضة 
  مرة   الارتفاع  وواصةةةةةةةل (  2011-2016)  الفترة   خلال  بالانخفاض  وبدأت(   2010 -2005)  

  الإيرادات   أمةةا   2019  في  دولار  مليةةار  28.5  الي  ووصةةةةةةةةةةةةةةلةة   2017  يونيو  من  بةةدايةةة  ثةةانيةةة
  دولار  مليار  12.6  عند  واسةةةةةةةةةةةةتةرت  الطفيف  والانخفاض  الارتفاع  بين ما  فتدرجح   السةةةةةةةةةةةةياحية
  شةةةةةةةةةةةةب   وكان    (2010-  2005)الفترة   خلال مرتفعة  السةةةةةةةةةةةةويس  قناة   إيرادات  وكان     2019
  قد  المباشةةر  الأجنبي  الاسةةتثمار  تدفةات  صةةافي  أن إلا(  2011-2019)من  الفترة   خلال  مسةةتةرة 
 في   وبةةةدأت  2008  في  دولار  مليةةةار  13.2  إلى  2005  عةةةام   في  دولار  مليةةةار  3.9  من  ارتفع

 من   بداية  ثانية  مرة   الارتفاع  وواصةةةل   2013 في  دولار  مليار  3الى  وصةةةل   أن  الى  الانخفاض
  تحويلات   في  ارتفةةةةاع  وهنةةةةاك    2019في  دولار  مليةةةةار  8.2  الى  وصةةةةةةةةةةةةةةلةةةة   أن  الى  2014
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يوضح مصادر الاحتياطيات الأجنبية في مصر( 1)شكل
صافي الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرات السلعية الإيرادات السياحية

رسوم المرور بقناة السويس تحويلات المصريين العاملين بالخارج

برنامج باستخدام الباحثة إعداد: المصدر  

Microsoft Excel .المركزي البنك لبيانات السنوية التقارير على اعتمادا  
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 عةةةةةامي   في  وانخفضةةةةةةةةةةةةةةةةةة (  2005  -2015)  الفترة   خلال  بةةةةةالخةةةةةارج  العةةةةةاملين  المصةةةةةةةةةةةةةةريين
 .  2019 في  25.2  عند  واستةرت  2018 في  ثانية  مرة   وارتفع   2016 2017

وبناً  على ما سةةةةةةب   من الصةةةةةةع  الةول بدن مصةةةةةةادر النةد الأجنبي الموضةةةةةةحة قد حةة   
فائضةةةةةةةةةةةةا في سةةةةةةةةةةةةوي الصةةةةةةةةةةةةرف الأجنبي لكي يشةةةةةةةةةةةةتري  البنا المركزي ليتمكن من زيادة حجم  
الاحتياطيات الأجنبية  وبالر م من عدم إتاحة بيانات عن حجم السةةةةةةةةةةيولة المةترضةةةةةةةةةةة التي يتم  

ة  إلا إن  من خلال تتبع أهم مصةةةةةةادر النةد الأجنبي الموضةةةةةةحة   توجيهها للاحتياطيات الأجنبي
وكذلا تتبع حجم الدين الخارجي من قروض وسةةةةةندات دولاري   فمن المرج  أن الجان  الأ بر  
من رصةيد العملات الأجنبية حتى انن قد جا  نتيجة لترا م الاقتراض الخارجي  وطر  سةندات  

الى    2005مليةار دولار في   30.58ع الةدين الخةارجي من دولارية  للبيع خةارج البلاد. حية  ارتف
 .(6  ص2018)الشربيني    2020مليار دولار في   129.79

 السةةةةةةةياسةةةةةةةات وصةةةةةةةانعي الباحثين  على  ريبة ليسةةةةةةة  النامية  الدول تواجهها  التي التموي   تحديات  إن
 البنية لبنا  الكافية  الأموال نةص من  تعاني  الدول هذه  أن  واسةةةةع نطاي  على المعتةد ومن.  والأ اديميين

 الاقتصةةادي النمو  على  والحفاظ  المال  رأس لتكوين الطري   تمهد  أن  شةةدنها  من التي الأسةةاسةةية التحتية
 (. Rahaj, 2018; Saheed et al., 2015. )والتنمية

على    2  1بالجدولين  الدولي الخاصةة بالدين الخارجي والاحتياطيات الأجنبية   البنا  لبيانات ووفةا
  في  كبيرة بزيادة مصةةةحوبا كان المصةةةري  الخارجي  الدين  في  الحاد  التوالي بالملاح  يتضةةة  إن الارتفاع

 .الأجنبي النةد احتياطي

 مشكلة البحث:

اتجهة  دول العةالم ومنهةا مصةةةةةةةةةةةةةةر مع تكرار الأزمةات المةاليةة الى زيةادة احتيةاطيةاتهةا من النةةد 
الأجنبي حي  يعتبر مصةةةةةةدر أمان فتةوم تلا الدول بتكوين أرصةةةةةةدة من الاحتياطيات الأجنبية لتةوية 
ة  قدرتها على مواجهة الصةةةةةةةةةةةةةدمات  وأيضةةةةةةةةةةةةةا تعزيز قدرة الدولة على مواجهة أعبا  المديونية الخارجي 

  دراسةةةةةةةةةة    (,2017shim)  دراسةةةةةةةةةة مث   تؤكد العديد من الأدبيات الاقتصةةةةةةةةةادية النطرية والتطبي يةو 
Dash et al.,2017)(  2020)(   دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةAndriyani et al.,    أن الةةدين الخةةةارجي يؤثر علي

  دراسة  (2015)الجودة  مث  دراسة  بينما توص  البعض انخراحتياطي النةد الأجنبي بعلاقة إيجابية  
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Akpan(2016)(  2020)    دراسةةةةةةةةةةAyunku & Markjackson ن الدين الخارجي يؤثر علي  أ
احتيةاطي النةةد الأجنبي بعلاقةة سةةةةةةةةةةةةةةلبيةة لةذلةا جةا ت هةذه الةدراسةةةةةةةةةةةةةةة لمعرفةة أثر الةدين الخةارجي على  
احتياطي النةد الأجنبي في مصةةةةةر خاصةةةةةة مع ندرة الدراسةةةةةات السةةةةةابةة في هذا الاطار على مسةةةةةتو  

 مصر.

 هدف البحث:
يهةدف البحة  إلى معرفةة أثر الةدين الخةارجي على احتيةاطي النةةد الأجنبي في مصةةةةةةةةةةةةةةر خلال  

 .(2020-1980الفترة )

 أهمية البحث:
 ترجع أهمية البح  إلى:

حسةةةةةةاسةةةةةةية المشةةةةةةكلة التي تواجهها مصةةةةةةر في الوق  الحالي والمتمثلة في ارتفاع المديونية  
 الخارجية من جهة وعدم استةرار مستوي احتياطي النةد الأجنبي لديها من جهة آخري.

 منهجية البحث:

التحليلي وال ياسةةةةةةةي لتحةي  هدف  تم في هذه الدراسةةةةةةةة اسةةةةةةةتخدام أسةةةةةةةلوبين هما الوصةةةةةةةفي  
الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة  حيةة  يتم تحليةة  واقع وتطور كةة  من الةةدين الخةةارجي والاحتيةةاطيةةات الأجنبيةةة في 
الأسةةةلوب الوصةةةفي التحليلي خلال فترة الدراسةةةة  بينما تم اسةةةتخدام الأسةةةالي  ال ياسةةةية المناسةةةبة  

 .لمعرفة أثر الدين الخارجي علي الاحتياطيات الأجنبية

 حدود البحث يشمل:
 حدود مكانية حي  تطب  تلا الدراسة على الاقتصاد المصري. •
 .2020-1980الحدود الزمنية تشم  الفترة  •

 فروض البحث:
 يختبر هذا البح  الفرضية التالية:

 للدين الخارجي على الاحتياطيات الأجنبية في مصر خلال فترة الدراسة. موج هناك أثر  -
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 خطة البحث:
البح   أهداف   أهميت   منهج    مشةةةةةةةةةةكلة  على  اشةةةةةةةةةةتمل )  موجزة  مةدمة  البح   يتضةةةةةةةةةةمن

  أولها  أسةةةةةةاسةةةةةةية  يختص  أقسةةةةةةام   أربعة على  فضةةةةةةلاً (  والمفاهيمية  فروض البح   الزمنية  حدوده 
  دوافع ترا م الاحتياطيات الأجنبية في الفكر الاقتصةةةةةادي  ويتناول   وثانيهماالدراسةةةةةات السةةةةةابةة   

  النموذج   رابعهمةةا  تطور الاحتيةةاطيةةات الأجنبيةةة والةةدين الخةةارجي في مصةةةةةةةةةةةةةةر  ويعرض  ثةةالثهمةةا
ال ياسةةةةةةةةي المسةةةةةةةةتخدم لتحديد أثر الدين الخارجي على الاحتياطيات الأجنبية في مصةةةةةةةةر خلال  

 .البح   وتوصيات  نتائج  وأخيراً   (2020  -1980الفترة )
 الدراسات السابقة: أولا:
 في   الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات  على  الخةارجي  الةدين  أثر  لمعرفةة(  2015)الجودة   دراسةةةةةةةةةةةةةةةة  (1

  واختبةار   المشةةةةةةةةةةةةةةترك  التكةامة   اختبةار  اسةةةةةةةةةةةةةةتخةدام   تم   حية (  1980  -  2013)  للفترة   الأردن
-الخارجي  الدين  -الواردات  -الصةةةةةادرات)    التالية  المتغيرات  اسةةةةةتخدام   وتم   للسةةةةةببية  جرانجر
  النتائج   وأوضح    (  الح يةي  المحلى  الناتج  -العاملين  تحويلات  -الخارجية  المديونية ع  
 على   الإجمةةةالي  المحلي  والنةةةاتج  المةةةديونيةةةة  وعةةة    الخةةةارجي  للةةةدين  سةةةةةةةةةةةةةةلبي  أثر  هنةةةاك  أن

  والواردات   الصةةةةةةةةةةةةةةةادرات  من  كلا  بين  طرديةةة  علاقةةة  أيضةةةةةةةةةةةةةةةا  وهنةةاك  الأجنبيةةة  الاحتيةةاطيةةات
  ثنائية  الأج   قصةةةةةةةةةةةةيرة   سةةةةةةةةةةةةببية علاقة  ووجود  الأجنبية  الاحتياطيات مع  العاملين  وتحويلات
 .  الأجنبية  والاحتياطيات  الخارجي  الدين  بين  الأج   وطويلة  الاتجاه 

  حي   الكلى   الاقتصاد  بيئة على  الأجنبية  الاحتياطيات  لترا م   Akpan(  2016)  دراسة      (2
 سةةةةةةةةةةةعر   التضةةةةةةةةةةةخم   الإجمالي   المحلى  الناتج)  الكلى  للاقتصةةةةةةةةةةةاد  متغيرات  سةةةةةةةةةةةبع  اختيار  تم 

 2014-2004  للفترة   نيجريا في(  التجارة   الخارجي   الدين  الاسةةةةةةةةةتثمار   البطالة   الصةةةةةةةةةرف 
 جميع   أن  الي  الدراسةةةةةةةةةةةةةة  توصةةةةةةةةةةةةةل   وقد  البيانات  تحلي  في  ols  طريةة  اسةةةةةةةةةةةةةتخدام   تم   حي 

  البطالة  باسةةةةةتثنا   الأجنبية  الاحتياطيات  بمسةةةةةتو    إيجابيا  ارتباطا  ترتب   التفسةةةةةيرية  المتغيرات
  بين  عكسةةةةةةةةةةةةةةيةةة  علاقةةة  هنةةاك  بةةدن(  1997)  بريسةةةةةةةةةةةةةةكوت  مع  يتف   وهةةذا.  الخةةارجي  والةةدين

  النتيجة   هذه  على  المترتبة  انثار إن.  البطالة  ومسةةةةةةةتو    الخارجي  والدين  الأجنبي  الاحتياطي
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 في   الكلي  الاقتصةةةةةةةةةةةةةةةاد  وبيئةة  الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات  بين  الأجة   طويلةة  علاقةة  هنةاك  أن  هي
 .نيجيريا

  الخارجية  الاحتياطيات  بين  السةةةةةةةةةةةببية العلاقة لمعرفةAkpan& Ala(2016  )  دراسةةةةةةةةةةةة    (3
 1980 من  نيجيريا في  العام   الدين  وخدمة  النةدي والمعروض  والواردات  الاقتصةةةةةةةادي  والنمو
  الخطد  تصةةةةحي   نموذج  وتةنيات  جوهانسةةةةون   اختبار  جرانجر   سةةةةببية  باسةةةةتخدام  2014  إلى

  إيجابية  علاقة لها  والواردات  الاقتصادي  النمو  أن  إلى  الدراسة  وتوصل (  VECM)  المتج 
 كان   بينما  والطوي    الةصةةةةةةةةةير  المد   على  التوالي   على  الأجنبية  الاحتياطيات مع  وسةةةةةةةةةلبية
 على   سلبي ولكن   الةصير  المد  على خارجي  احتياطي  وجود  مع  إيجابية  علاقة  العام   للدين
 .الطوي   المد 

  الاحتيةةاطيةةات   على  العةةام   الةةدين  تةةدثير  على  تركزSenibi et al(,.2016  )  دراسةةةةةةةةةةةةةةةةة      (4
 على   وتعتمةد  المحةدودة   بةالرأسةةةةةةةةةةةةةةمةاليةة  يتعل   فيمةا  تحةديةًا  نيجيريةا  تواجة   نيجيريةا  في  الخةارجيةة
  الميزان   عجز  لمعةةالجةةة  الخةةارجي  الةةدين  يُسةةةةةةةةةةةةةةتخةةدم .  المحلي  التوفير  لتعزيز  الخةةارجي  الةةدين

  بوتيرة  الوطني  الةدين  مخزون   في  مسةةةةةةةةةةةةةةتمرة   زيةادة   إلى  يؤدي  ممةا  الإيرادات   ونةص  التجةاري 
  الخارجية  والاحتياطيات العام   الدين  بين والعلاقة الاتجاهات  تةييم  الي  الدراسة  وتهدف. مُةلةة
  البيانات   على  FMOLSو  Johansen cointegration  تةنيات  اسةةةتخدام   وتم .  نيجيريا في

  إيجةابي   تةدثير  لة   العةام   الةدين  أن  الةدراسةةةةةةةةةةةةةةة  تطهر.  2013  عةام   إلى  1981  عةام  من  الثةانويةة
 أزمة  أن  إلى  ذلا  ويشةةةةةةير  الطوي   المد   على  الخارجية  الاحتياطيات مخزون   على  وملحوظ
  الاقتصةةةةةةةاد  طبيعة مث   داخلية وعوام  مناط ية  عوام  إلى  تُرجع  أن يمكن  البلاد في  الديون 

  الاتحاد  حكومة  الدراسةةةةةةة  وتوصةةةةةةي.  النف   على  الاعتماد  وارتفاع  الاقتصةةةةةةادية  والسةةةةةةياسةةةةةةات
  المتنوعة  السةةةةةةةةةةةةداد  وأنطمة  الثابتة  الفائدة   دفعات  بشةةةةةةةةةةةةدن  للتفاوض  تفوقًا  أ ثر طري   بتوظيف
 .السنوي   التدف  من  بدلاً   سنوات  عدة   مد   على  الديون   جدولة  بإعادة   وأيضا

لمعرفةة محةددات احتيةاطيةات النةةد الأجنبي في الهنةد      ,.Dash et al(2017دراسةةةةةةةةةةةةةةةة)    (5
نموذج ) ( وتم  2014الربع الرابع  -2000( للفترة من )الربع الأول  ARDLبةةةاسةةةةةةةةةةةةةةتخةةةدام 

الدين الخارجي قصةير الأج  كنسةبة من -سةعر الصةرف   –اسةتخدام عدة متغيرات )التضةخم  
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الناتج المحلى الإجمالي( وتوصةةةةل  الدراسةةةةة الى إن للتضةةةةخم أثر عكسةةةةي على احتياطيات  
النةةةد الأجنبي والةةدين الخةةارجي لةة  أثر إيجةةابي على احتيةةاطيةةات النةةةد الأجنبي في الأجةة   
الطوي   على المد  الةصةةةةةةير سةةةةةةعر الصةةةةةةرف ل  أثر إيجابي احتياطيات النةد الأجنبي في 

 الهند.
لمعرفة تدثير احتياطي النةد الأجنبي على الدين الخارجي ل   Shim(  2017دراسةةةةةةةةةةةةةة )      (6

وقد توصةل  الدراسةة الي إن   OLS( باسةتخدام طريةة  1988-2015دولة خلال الفترة) 73
هنةاك علاقةة بين احتيةاطي النةةد الأجنبي والةدين الخةارجي حية  إن زيةادة احتيةاطيةات النةةد  

 الأجنبي لها تدثير إيجابي على الدين الخارجي.
( نحو إدارة فعالة للاحتياطيات الدولية لمصةةةةةةر   وأوضةةةةةةح   2018دراسةةةةةةة الشةةةةةةربيني )      (7

(  2014 -  2018النتائج أن معطم الزيادة التي تحةة  في احتياطيات مصةةةةر الدولية من )
قد تحةة  في الحيازة الرسةةةةةمية من العملات الأجنبية  أما باقي مكونات الاحتياطيات كان  

خلال الفترة  وبالبح  عن مصةةةةةةةةةادر زيادة احتياطي النةد  في انخفاض نسةةةةةةةةةبي أو مسةةةةةةةةةتةرة  
الأجنبي تبين أن الجةانة  الأ بر جةا  نتيجةة لترا م الاقتراض الخةارجي حية  أن ارتفةاع هةذه  

مليةةةار دولار في   44.3إلى    2014مليةةةار دولار في يونيو عةةةام    16.7الاحتيةةةاطيةةةات من  
د تزامن مع  ارتفاع الدين الخارجي  ( ق%165.2) بنسةةةةةةةةةةةبة زيادة تةدر بحوالي   2018يونيو  
يةونةيةو  46.1مةن   فةي  دولار  الةثةةةةةةةانةي   82.9إلةى    2014مةلةيةةةةةةةار  الةربةع  فةي  دولار  مةلةيةةةةةةةار 
( خلال تلا الفترة مما يوحى  %79.8مليار دولار )بنسةةةةةةةبة    36.8  بزيادة قدرها  17/2018

بدن هناك سةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةة متعمدة لافراط في الاقتراض الخارجي لتركيم مسةةةةةةةةةةتويات مرتفعة من 
الاحتياطيات الدولية  تحسةةةةةبا لسةةةةةداد أعبا  الديون الخارجية وضةةةةةمان سةةةةةداد الدين الخارجي  
قصةةةير الأج   لذا فمن الأهمية أن يةوم الجهاز المسةةةئول عن إدارة الدين الخارجي بتنسةةةي   
برامج الاقتراض الخارجي  أخذاً في الاعتبار ما يراه الجهاز المسئول عن إدارة الاحتياطيات  

 تو  المناس  من تلا الاحتياطيات.بشدن المس
لتحةةةديةةةد وتحليةةة  العوامةةة  التي تؤثر على   ,.Andriyani et al(  2020دراسةةةةةةةةةةةةةةةةة)         (8

سةةةةةةةةةةةعر   -احتياطيات النةد الأجنبي في إندونيسةةةةةةةةةةةيا من خلال عدة متغيرات )الدين الخارجي
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ديسةمبر   -2016للفترة )يناير    ARDLالصةادرات( باسةتخدام نموذج    -التضةخم   -الصةرف
  الدولي   النةد  والتضةةةةةةةخم   الصةةةةةةةرف   وسةةةةةةةعر  الخارجي   الدين إن  النتائج  وتوضةةةةةةة (  2018

(IMF  )العملات صةةةةةرف  لاحتياطيات  المتزامن  التذبذب في  كبير بشةةةةةك   تؤثر  والصةةةةةادرات  
  احتياطيات   على  وإيجابي  كبير  بشةةةةةةةك   الخارجي  الدين  يؤثر  جزئياً .  إندونيسةةةةةةةيا في  الأجنبية
  صةةةةرف  احتياطيات على  وسةةةةلبي  كبير  تدثير  ل   الصةةةةرف  وسةةةةعر.  الأجنبية  العملات  صةةةةرف
 على   كبير  بشةةةةةةةةةةك   يؤثر  لا  التضةةةةةةةةةةخم   أن  إلى  نتائجنا  تشةةةةةةةةةةير  ذلا  ومع.  الأجنبية  العملات
  وإيجابي  كبير  تدثير لها  الصةادرات  بينما  إندونيسةيا  في  الأجنبية  العملات  صةرف  احتياطيات

احتيةاطيةات صةةةةةةةةةةةةةةرف العملات الأجنبيةة. من المتوقع أن تكون هةذه الةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة مفيةدة  على  
لصةةةةانعي السةةةةياسةةةةات في إدارة احتياطيات صةةةةرف العملات الأجنبية  حتى يمكن لاقتصةةةةاد  

 إندونيسيا أن ينمو بشك  مستدام.

لمعرفةة تةدثير الةديون الخةارجيةة  Ayunku & Markjackson (  2020دراسةةةةةةةةةةةةةةةة )         (9
وخةةةدمةةةة الةةةدين الخةةةارجي على الاحتيةةةاطيةةةات الةةةدوليةةةة في نيجريةةةا وتم جمع البيةةةانةةةات للفترة  

( وتحليلها باسةةةةةةةتخدام نموذج تصةةةةةةةحي  الخطد وطريةة المربعات الصةةةةةةةغر   2018-1981)
بة  وتوضةةةةة  النتائج أن الديون الخارجية لها تدثير عكسةةةةةي على الاحتياطيات الدولية وبالنسةةةةة 

 لخدمة الدين الخارجي لها تدثير إيجابي على الاحتياطيات الدولية لنيجريا.  
لمعرفةة العلاقةة بين احتيةاطيةات النةةد الأجنبي والاقتراض    Zehri(  2020دراسةةةةةةةةةةةةةةةة )  (10

(  1985-2019دولة ناشئة خلال الفترة) 25الخارجي في إطار إدارة تدفةات رأس المال ل 
نصةي    –السةكان    –التجارة    –الصةادرات    -حي  تم اسةتخدام عدة متغيرات )الدين الخارجي
( ( وتوضةة  النتائج أن هناك PVARذج  الفرد من الناتج المحلى الإجمالي ( باسةةتخدام نمو 

أثر عكسةةةةةةةةةةةةةي بين احتياطيات النةد الأجنبي والاقتراض الخارجي وكان اتجاه السةةةةةةةةةةةةةببية من 
 الديون الخارجية الى الاحتياطيات الأجنبية.

( لمعرفة أثر الاحتياطيات الدولية علي النمو الاقتصةةةةةةادي في 2021دراسةةةةةةة إبراهيم )  (11
- باسةةةةةةتخدام طريةة الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية   2018  – 1991مصةةةةةةر خلال الفترة  

  والذي يسةةةةةةةتند إلى    Autoregressive Distributed lag model (ARDL)لموزعة  ا
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المةيةةةةةةد   الخطةةةةةةد  ير  تصةةةةةةةةةةةةةةحي   نموذج   Unrestricted Error Correctionتةةةةةةةدير 

Model(UECM)    لإدراك العلاقة بين المتغيرات في الأجلين الةصةةةةةةةةةةير والطوي  معاً وحد
تصةةةةةةةةحي  الخطد وأ دت النتائج التطبي ية وجود علاقة ذات دلالة إحصةةةةةةةةائية معنوية موجبة  
بين ك  من الاحتياطيات الدولية إلى الناتج الةومي الإجمالي والنمو الاقتصةةةةةادي في الأج   

الأج  الطوي  وأوضةةةح  الدراسةةةة أن ترا م الاحتياطيات   الةصةةةير  إلا أنها  ير معنوية في
الدولية ضةةةةرورياً لدعم والحفاظ على الثةة في سةةةةياسةةةةات إدارة النةد وسةةةةعر الصةةةةرف  نتيجة  

تفةاظ بمةةدار من العملات الأجنبيةة  الةةدرة على التةدخة  لةدعم العملةة الوطنيةة حية  يمكن الاح
من امتصةةةةةةةةةةاص الصةةةةةةةةةةدمات في أوقات الأزمات أو وتةليص الاقتراض عند حدوثها. علاوة  
على ذلا  توفر الاحتياطيات الدولية مسةةتوي من الثةة لوسةةواي  حي  يمكن للدولة أن تفي  

عدة الحكومة بالتزاماتها الخارجية وإظهار دعم العملة المحلية بالأصةةةةول الخارجية  مع مسةةةةا
 في تلبية احتياجاتها من الصرف الأجنبي واحتياجات التزامات الديون الخارجية.

 في   الأجنبي  العام   الدين دور  على  الدراسةةةةةةةةة ركزkebeda et al(,.2023  )  دراسةةةةةةةةة  (12
 15 مد  على  الصحرا   جنوب إفري ية  دولة  20 في  الأجنبية  العملة  احتياطات على  التدثير
 المال   ورأس والعم  الحوكمة مؤشر مث  عوام   تفاع  كيفية فهم  إلى  الدراسة  وتهدف. عامًا

  تحلي    الدراسةةةةةة  تسةةةةةتخدم .  الأجنبية  العملة  احتياطات  لترا م   الأجنبي  العام   الدين مع  البشةةةةةري 
  اختيار   تم (.  GMM)  والثابتة  الدينامية  المتعمةة  اللحطات  نماذج  باسةةةةةةةةتخدام   اللوحة   بيانات
  الدين  على  التعرف  تم .  الأسةةةةةةةاسةةةةةةةية  الافتراضةةةةةةةات  بعض  تحة  من  التحة   بعد  النماذج  هذه 
  ومعنويين  إيجابيين  كمتنبئين  البشةةةةةةةةةري  المال  ورأس  والعم   الحوكمة  ومؤشةةةةةةةةةر  الأجنبي  العام 

 في   وتحسةةين  الأجنبي   العام   الدين في  زيادة  أن  إلى  يشةةير  وهذا.  الأجنبية العملة  لاحتياطات
  زيادة  في  تسةةةةةةةةةةةةهم   البشةةةةةةةةةةةةري  المال  رأس  وتنمية مهنية عاملة قو    ووجود  الحوكمة   مؤشةةةةةةةةةةةةر
 الحوكمة  مؤشر  مع  الأجنبي العام   الدين تفاع   أن  وجد ذلا   ومع  الأجنبية  العملة  احتياطات

  عندما أن   يعني  وهذا.  الأجنبية  العملة  احتياطات في  التغير على معنوي   وبشةةةك   سةةةلباً   يؤثر
 العملة   احتياطات  على  سةةةةلبي  بشةةةةك   يؤثر  الحوكمة  سةةةةو  مع  الأجنبي  العام   الدين  دمج  يتم 

  احتياطات  تعزيز  في  الأجنبي  العام   للدين  المنخفض  الأدا  أن  إلى  الدراسةةةةة  وتشةةةةير  الأجنبية
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  ذلا  وتعني.  الحوكمة  مشةكلات  إلى  جزئيا  يعز    الصةحرا   جنوب  إفري يا في  الأجنبية  العملة
 على   تعتمةد  الأجنبيةة  العملةة  احتيةاطةات  في  المسةةةةةةةةةةةةةةةاهمةة  في  الأجنبي  العةام   الةدين  فعةاليةة  أن

  صةةةةةةةةةةةةحرا    جنوب  دول  حكومات بدن  بتوصةةةةةةةةةةةةية  الفةرة   وتختتم   الدول  هذه  في الحوكمة  نوعية
 على   للحصةةةول  ضةةةروري   ذلا  أن  ويُر  .  الحوكمة  نوعية  تحسةةةين على  تركز أن  يج   إفري يا
 .الأجنبية  العملة  احتياطات على  والحفاظ  بنا  في  الأجنبي  العام   الدين  من  استفادة   أقصى

   ين   العلاقة  معرفة  بشححح    السحححابقة  الدراسحححات  نتائج  تباين  السحححا    العرض  من  لنا  يتضححح  و
  علاقحة  وجود  الى  تتطرق   كحانح   الحدراسححححححححححات  فبعض  الأجنبي  النقحد  واحتيحاطي  الخحارجي  الحدين

  إ   أوضححححح   الآخر  والبعض  الأجنبي  النقد  واحتياطي  الخارجي  الدين   ين الأجل  طويلة  سحححححببية
  التطرق   تم  وأيضحححححححححا  الاتجحا،   ثنحائيحة   ينهمحا  العلاقحة  إ   آخرو    ويري   الاتجحا،   أححاديحة  العلاقحة
  على   الحدولحة  قحدر   ضحححححححححمنهحا  من  كحا   والتي  الأجنبيحة  الاحتيحاطيحات  على  الطلح   مححددات  الى

  المحديونيحة   وآثحار  أسحححححححححبحا   واسحححححححححتعراض  الخحارجيحة  الحديو    عح    وارتفحا   الخحارجي  الاقتراض
  اهتمامها  نلاحظ  بمصحر  الخاصحة  السحابقة  الدراسحات  لنتائج  بالنسحبة  الدول   بعض  في  الخارجية
  ضححمنها  من  كا   والتي  الأجنبية  بالاحتياطيات  للاحتفاظ الأمثل  المسححتو    قياس  دراسححة  بشحح  

  إجمالي  لمؤشحر  وفقا الأمثل  المسحتو    الخارجية   الديو    إجمالي  لمؤشحر  وفقا  الأمثل  المسحتو  
  العدد  إ   بمصحححر  الخاصحححة  الدراسحححات  عرض  من  أيضحححا  ويتضححح  الأجل  قصحححير  الخارجي  الدين
  الأسحححلو   تسحححتخد   لم  نظرية معظمها  دراسحححات  كان   مصحححر  في  الموضحححو   تناول  الذ   القليل

  هنا  ومن  الأجنبية  والاحتياطيات  الخارجي  الدين   ين  العلاقة  واتجا،  طبيعة معرفة  في  القياسحي
  الأجنبية  الاحتياطيات  على  الخارجي  الدين  أثر  تناول   التي  السححابقة  الدراسححات  محدودية  ندرك
 .المصري   الاقتصاد  إطار  في  الدراسة هذ،  أهمية  يبرر  ما وهو  مصر  في

 ثانيا:  الإطار النظري لتوضي  العلاقة  ين الدين الخارجي والاحتياطيات الأجنبية:

 :متعدد  بطرق   والديو    الاحتياطيات  ين العلاقة حول والتجريبية النظرية الأد يات تناول يمكن    

 :Guidotti-Greenspan,( 1999)    قاعد  (1
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بعةد الأزمةة الكوريةة  ينةاقد صةةةةةةةةةةةةةةنةدوي النةةد الةدولي قةاعةدة جةديةدة. وتتمثة  هةذه الةةاعةدة في بنةا  
-Guidottiنسةةةةةبة تعيد تجميع الدين الخارجي الةصةةةةةير الأج  مع كفاية الاحتياطيات.  واقتر   

Greenspan    أن يةةدير الاقتصةةةةةةةةةةةةةةةاد أصةةةةةةةةةةةةةةولةة  الخةةارجيةةة وديونةة  الخةةارجيةةة.  وتنص  قةةاعةةدة
Guidotti-Greenspan  على أن الةةدولةةة تجمع احتيةةاطيةةات بمبلغ كةةاف لتغطيةةة الالتزامةةات  

 الخارجية والبةا  دون اللجو  إلى الدين الخارجي لمدة عام واحد على الأق .
  فاقتر  أن آجال اسةةةةةتحةاي الديون  Guidotti-Rule(  قاعدة  1999)  Greenspanويحسةةةةةن  

سةةةةةةةةنوات.  كما يةتر  اسةةةةةةةةتخدام    3الخارجية يج  أن تتجاوز فترة محددة  على سةةةةةةةةبي  المثال   
مييار  السةةةةةةةةةيولة المعرضةةةةةةةةةة للخطر  الذي يج  أن يحتفظ ب  الاقتصةةةةةةةةةاد باحتياطيات تسةةةةةةةةةم   

%(.   95حتمةةال  بةةاحتمةةال قوي بعةةدم اللجو  إلى الةةدين الخةةارجي لمةةدة عةةام واحةةد على الأقةة  )ا
وتر  بعض الدراسةةةةةةةةات أن الاقتصةةةةةةةةادات الناشةةةةةةةةئة تحتاج إلى احتياطيات كافية مةارنة بالطل   

(.  ولذلا  فإن هذه  Bussiere and Mulder, 1999على الديون الخارجية الةصيرة الأج  )
تياطيات قليلة بمجرد أن يكون لديها مسةتو  عال الاقتصةادات تمث  اتجاها صةغيرا للاحتفاظ باح

من الةةةديون قصةةةةةةةةةةةةةةيرة الأجةةة .  بعض الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةات لا تتف  مع هةةةذه الةةةةاعةةةدة مثةةة  دراسةةةةةةةةةةةةةةةةة  
(summers,(2006.فإنها تطهر أن العديد من البلدان الناشئة لم تحترم هذه الةاعدة   
2) Prevention of financial instability  المالي  الاستقرار  عد  منع: 
  قصةةةةيرة  الخارجية  بالديون  مةارنة  الأجنبي  النةد  احتياطيات من  المزيد  ترا م   أن  إلى  الحةائ   تشةةةةير
.  الةليلة   الاحتياطيات  ذات  بالبلدان مةارنة  المالي  الاسةةةةةةةةةةةتةرار  عدم  مع  للتعام  الأمان  يوفر  الأج 
  الدراسةةةةةةةةةةةةةات  من  العديد  في  الأج   قصةةةةةةةةةةةةةير  الخارجي  الدين/    الدولية  الاحتياطيات  نسةةةةةةةةةةةةةبة  تعتبر

 على  الدولي  النةد  صةةندوي   دراسةةات  تثني  كما.  مالية أزمة  إلى  لاشةةارة   الرئيسةةي  المتغير  التجريبية
 Jeanne 2010 and)  النامية  البلدان في  الاحتياطيات  بكفاية  متنب   أهم   باعتبارها  النسةبة  هذه 

IMF 2000  . .)يعتبر  Obstfeld et al(2010   )فعال كمؤشةةر  الأج   قصةةير  الخارجي  الدين  
  الاحتياطيات   ترا م   يؤيد.  النامية  للبلدان  بالنسةةةبة  التحديد  وج  على  المال  راس  حسةةةاب  لاختلالات

 ظروف مع  وتحديداً      الخارجية  الصةةةةةةةةةدمات  أمام   الاقتصةةةةةةةةةاد  ضةةةةةةةةةعف من  ويةل   السةةةةةةةةةيولة  توافر
 .السيئة  الكلي  الاقتصاد
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   :الأجنبي  النقد  احتياطي  على  الطل   في  التجارية  النظرية (3
  التنافسية  الةدرة عن  الدفاع هو الأجنبي النةد  احتياطيات   حيازة  ورا  العام   أن  النطرية هذه تر  

  يرتفع   الاحتياطيات  على  فالطل   ثم   ومن  التنمية   استراتيجية  من  كجز   تعتبر   التي  للصادرات 
 نمو   لاستراتيجية  مباشرة   كنتيجة  تعتبر   الاحتياطيات  حيازة  أن  أي )  الصادرات   نمو  زيادة   مع

)الصادرات    حيازة   إنDooley et al  (2003  )  من  كلا  ويفسر(  2020  موا ني    زيدان (. 
 عم    فرص  لخل   ضرورية تعتبر   التي الصادرات  لتشجيع  ثانوي  كمنتج  الأجنبي  النةد   احتياطي
  بتسهي    يسم   الأجنبي   الصرف   احتياطي  ترا م  فإن   الزراعي  الةطاع  في  العاملة  اليد   واستغلال 

  إلى   اللجو   أي   الح ي ية   قيمتها  من  بدق    العملة  قيمة  على   بالمحافطة  وذلا   الصادرات   نمو
 للعملة   الرئيسي  المصدر   تعتبر   التي  الصادرات   تشجيع  أج   من  المحلية  العملة  قيمة  تخفيض
 . الأجنبية

   :الذاتي  الحت مين  ونظرية  المزدوجة  الفجو   نظرية (4
 يمكن  أن   توض   وآخرون   Hollis Chenery  قدمها  التي   المزدوجة   الفجوة  نطرية  فكرة   تةوم 
 معدل  تحةي    أج    من   كان  إذا   FER  لة   مكملة  أنها   على  الأجنبية  الةروض   إلى   النطر  أيضًا
  الاستيراد  ونفةات   الصادرات   من  الأجنبي   النةد   عائدات   بين   الفجوة   فإن  والتنمية    للنمو   أسرع 

  الموارد  استبدال  بسهولة  يمكن  ولا  والادخار   المحلي  الاستثمار  فجوات  من  أ بر  الضرورية
  أردنا   إذا  الفجوات  الخارجي  المال  رأس  يمو  أن  يج  .  البعض  ببعضها  والخارجية  المحلية
  باسم   ذلا  تفسير  خلالها  من  يمكن  التي  العملية  هذه   تُعرف.  المستهدف   النمو  معدل  تحةي 
 .   المزدوجة  الفجوة  نطرية
  التي  للاحتياطيات  الذاتي التدمين  نطرية هي المزدوجة الفجوة نطرية  تكم  التي  الأخر   النطرية 
  على   الحفاظ  ببساطة  يعني  ب .  الثروة   انخفاض  احتمال  حال  في  جانبًا   الأموال  بتخصيص   تةوم 
  التدمين   نطرية  فإن  ثم   ومن.  الخارجية  الصدمات  في  للتدخ   الكافي  المخزون   من  الأدنى  الحد
  في   الدولية  الاحتياطيات  تجميع  ذلا  تفع   أن  الدول  على  أن   تر    الأجنبية  للاحتياطيات  الذاتي
  أن  شدنها من  الأجنبية العملات  من  قريبة  مالية  وأدوات  مصرفية  وودائع      أجنبية  عملات  شك 
  البلاد  يساعد   أن   شدن    من  هذا   أن  النطرية  تةتر  .  المحلي  الاقتصاد   في   الةصور  أوقات   في   تساعد 
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  الصرف   سعر  في   للتدخ   الأسهم   من   الأدنى  الحد  بمثابة  ويكون   الأجنبية   الصدمات  تةلي    على
  الميزان   في   الموجودة  المحلية   الفجوات  في  النةص   لتخفيف   العلاج  عن   فضلاً .  ما  لبلد   الأجنبي
(. وتر  نطرية التدمين الذاتي للاحتياطيات  Akamobi and Ugwunna, 2017. )التجاري 

الأجنبي على شك  عملة صيبة  وودائع  الخارجية أن الدول يج  أن ترا م احتياطيات النةد  
مصرفية  بالةرب من أدوات النةد الأجنبي فئات العملات مث  أذون الخزانة والشهادات والذه   
وحةوي السح  الخاصة والشريحة الاحتياطية لدي صندوي النةد الدولي من شدن  أن يساعد في  

من شدن  يساعد البلاد على    وق  الةصور في الاقتصاد المحلي. وتشير النطرية إلى أن هذا 
الصرف   في سوي  للتدخ   احتياطي  مخزون  بمثابة  ويكون  الخارجية  الصدمات  من  التخفيف 
الأجنبي في البلاد وبالتالي فإن نطرية التدمين الذاتي تحتفظ بهذا الةدر من الاحتياطي الذي  

في  الموجودة  الفجوات  في  النةص  من  يخفف  كما  السداد   على  الأمة  قدرة  الميزان    يؤمن 
 (Kebede et al ,2023التجاري.)
   :السيولة  قيد  فرضية (5

 تشير  السيولة  قيد  فرضية  إنSerieux and Yiagadeseen  (2001  )  من  كلا  يوض  
  أخر  بمعنى  أو  المدفوعات  ميزان  حساب   على  المرتفع   الخارجي  الدين   ع    نمو  تدثير   إلى
 كافيا  تدفةا   تتطل    الخارجية   الديون   من  الكبير   الع     ذات   فالبلدان   الواردات   ضغ   تدثير 
 في  للتداول قابلة  ير الدولة عملة تكون  عندما سيما لا الدين  لخدمة  الأجنبية العملات من

 وجود   جان   إلى  المال  رأس  تدفةات  وانخفاض  الصادرات  انخفاض  حالة  وفي  الدولية   السوي 
 العملة   قيمة  تخفيض  إلى البلد يلجد  وقد  مشكلة   الديون   خدمة تصب   كافية    ير  احتياطيات

 الدين  خدمة  لسداد اللازمة  الأجنبية  العملات توفر   لضمان الاستيراد  تةييد أو
 ا: دوافع تراكم الاحتياطيات الأجنبية في الفكر الاقتصادي:لثثا 

يحتفظ البنا المركزي لأي دولة بالاحتياطيات الأجنبية وذلا إما يكون الدافع للاحتفاظ  
بةالاحتيةاطي كمخزون احتيةاطي من أجة  منع الأزمةات أو لغةايةات وقةائيةة من الصةةةةةةةةةةةةةةةدمةات  
الخارجية المفاجئة التي قد تواج  الاقتصةةةةاد أو التدخ  في أسةةةةواي الصةةةةرف الأجنبي للتدثير  
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 ,Nor, Azail& Law,2008(   )Bussiere)  سةةةةةةةةةعر الصةةةةةةةةةرف )الدافع التجاري(  على

cheng, chinn, lisck,2013, PP 5-7: ) 

  

 :(Buffer stockالدافع للاحتفاظ  ها كمخزو  احتياطي ) (1
  الدولية   للاحتياطيات الأمث   المسةةةةةةتوي   تحديد  الي  توصةةةةةة   من  أول  Heller(1966)    ان
  الفرصةةةةة   وتكلفة  الأجنبية  الاحتياطيات منافع  بين  ما  للمبادلة  والمنفعة  التكلفة  أسةةةةلوب  باسةةةةتخدام 
  بهةةا  الاحتفةةاظ  على  المترتبةةة  العوائةةد  بين  بةةالفري   التكلفةةة  تلةةا  تتمثةة   حيةة   بهةةا  للاحتفةةاظ  البةةديلةةة
  تحتفظ   الناشةةئة  الأسةةواي  اقتصةةاديات في  أن   الي  أيضةةا  وخلص  اسةةتثمارها على  المترتبة  والعوائد
  المؤقتةةة  والاختلالات  المتوقعةةة   ير  الطروف  لمواجهةةة  احتيةةاطي  كمخزون   بةةالاحتيةةاطيةةات  الةةدول
 .  الدولية  المدفوعات في

 نطةام   انهيةار  بعةد  الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات  على  للطلة   التطبي يةة  الةدراسةةةةةةةةةةةةةةةات  أهميةة  ظهرت
 من   الملائم   المسةةةةةةةةةةةةةةتو    تحةةديةةد  تم   حيةة      1972  عةةام   في(  Bretton Woods)وودز  بريتون 

  تةةدر   والتي  الواردات  فيهةا  تغطي  التي  الأشةةةةةةةةةةةةةةهر  بعةدد  النطةام   ذلةا  تحة   الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات
  تكون   بحي   للدول  ملائم   الاحتياطيات من  المسةتو    ذلا  ويعتبر  أشةهر  أربعة  الى  ثلاثة  بحوالي
 تعرض   حال  عام   بشةةةةك   الكلي  والإنفاي  الاسةةةةتهلاك في  يحدث  قد  نةص أي  تعويض على  قادرة 
 (.Fisher, 2001)  خارجية  صدمات لأية  الدولة

 من   الةومي  الاسةةتيراد تغطية  أن  Jeanne& Ranciere (2006, P4) من كلا  ويوضةة 
  البنوك   بهةةا  تحتفظ  التي  الأجنبيةةة  النةةةديةةة  للاحتيةةاطيةةات  التةليةةديةةة  أو  الأوليةةة  الاسةةةةةةةةةةةةةةتخةةدامةةات

 طري   عن  المركزيةة  البنوك  لةدي  الأجنبي  النةةةدي  الاحتيةةاطي  قيةةاس  يتم   عةادة   لةذلةا  المركزيةة 
  احد    وأوضةةةةةةةح   تغطيتها   الأجنبي  النةدي  الاحتياطي  يسةةةةةةةتطيع  التي  الواردات  شةةةةةةةهور  عدد

 من يغطي  ما هو الأجنبي  بالاحتياطي  للاحتفاظ الأمث   الحجم   أن  الدولي  النةد  صةةةةةندوي   دراسةةةةةات
 (  . Guidotti-Greenspan-IMF Rule يسمي ما وهو) الواردات من شهور أربع الى  ثلاث

 (Mercantilist approach)التجاريين  الدافع لدي  (2
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 فيما  أوروبا في  سةاد  اقتصةادي  سةياسةي  مذه   وتعتبر   المركنتيلية   التجاري   بالمذه   يةصةد
  التجاري   الفكر في  الدولة  قوة   وكان   عشةةةةر   الثامن  الةرن   ومنتصةةةةف عشةةةةر  السةةةةادس  الةرن   بين
  حي    والخدمات  السةلع  إنتاج علي  قدرتها في  وليس  ومعادن  ذه  من  الدولة  حوزة  في  بما  تةاس
  إذن   بةدون   الةدول  خةارج  النفيسةةةةةةةةةةةةةةة  المعةادن  بيع  يحطر  الةذي  السةةةةةةةةةةةةةةبةائةا  بنطةام   يعرف  مةا  اتبعة 
  لزيادة  والتدخ   فضةةةة   أو  ذه   الصةةةادرات  حصةةةيلة  مةاب   بتحصةةةي   المصةةةدرين  والزام   الحكومة
  الاقتصةادية   الحياة  في  الدولة  تدخ   ضةرورة  علي  أ دوا  فةد  وبالتالي  للتصةدير  الةابلة  السةلع  إنتاج
  الاسةةةتيراد   وتةلي   الصةةةادرات  زيادة  علي  العم   فيج   المدفوعات  ميزان في فائض  تحةي   بهدف
  علي  تعتمد  كان  أنها  يتضةةةةةةةة   سةةةةةةةةب   مما  ذه   صةةةةةةةةورة  في  بينهما  الفري   علي  يحصةةةةةةةة   بحي 
  الةةدولةةة   قوة   مةةدي  يعكس  المعةةادن  هةةذه   ترا م   حيةة .  عةةالميةةة  دفع  كوسةةةةةةةةةةةةةةةائةة   والفضةةةةةةةةةةةةةةةة  الةةذهةة 

  النةةد   احتيةاطيةات  لاسةةةةةةةةةةةةةةتحواذ  الةدوافع  أقةدم   من  التجةاريين  لةدي  الةدافع  يعتبر  لةذلةا  الاقتصةةةةةةةةةةةةةةاديةة
  الواردات  أو  الصةادرات في  سةوا   الدولية  التجارة  في  التةلبات مواجهة في  تسةتخدم   حي   الأجنبي
 ,Chowdhury, et al.    العالم   لدول  التجاري   الاندماج  زيادة  مع  خاصةةةةةة  أهميتها  ازدادت  وقد

2014, PP 73-80)) 
  أداة   هو  الأجنبيةةةة  الاحتيةةةاطيةةةات  ترا م   إن  Dooley, et al  (2003)  من  كلا  ويؤكةةةد
  التجةةاري   الميزان  في  فةةائض  وحةةدوث  صةةةةةةةةةةةةةةةادراتهةةا  لةةدعم   المحليةةة  عملتهةةا  قيمةةة  على  للحفةةاظ
 في  الوفير العم   عنصةةةر  اسةةةتيعاب  على  الةدرة   زيادة   وبالتالي عم  فرص  خل  في  وتسةةةاهم 

  الاحتيةةةاطيةةةات   على  بةةةالطلةةة   يتعل   فيمةةةا  التجةةةاريين  نطر  وجهةةةة  فمن  التةليةةةديةةةة   الةطةةةاعةةةات
 عملتهةةةا  قيمةةةة  تخفيض  طري   عن  التجةةةاري   الميزان  في  فةةةائض  حةةةدوث  خلال  من  الأجنبيةةةة
  العملات  من  أرصةةةةةةةدتها  وتزيد  صةةةةةةةادراتها وتعزز  المجاورة   البلدان  سةةةةةةةتنافس  وبالتالي  المحلية
 ((.Nurazira et al., 2011الأجنبية

  الةرن   خلال  احتفط   الدول بعض  أن  إلىAizenman & Lee(,2007  )  دراسةةةةةة  تشةةةةةير
  يةوم  عندما  أن   حي     الخارجية  التجارة  معاملات  لغايات  الأجنبية  بالاحتياطيات  عشةةةر  التاسةةةع
  البلةةدان   لةةد   التنةةافس  خل   الى  ذلةةا  يؤدي  سةةةةةةةةةةةةةةوف  الأجنبيةةة  بةةالاحتيةةاطيةةات  بةةالاحتفةةاظ  مةةا  بلةةد

 Obstfeld, et  يؤكةةد  الأجنبيةةة   بةةالاحتيةةاطيةةات  الاحتفةةاظ  في  تزيةةد  ر بتهةةا  يجعةة   ممةةا  الأخر  
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al,(2010, PP 58-59)  تحة    مسةةةةةةةةةتويات  وعند  الصةةةةةةةةةرف سةةةةةةةةةعر  اسةةةةةةةةةتةرار على  الحفاظ  أن  
  عديدة    آخري   وأهداف  التوظف  وزيادة   الاقتصةةةةةادي  والنمو  صةةةةةادراتها  يحفز بما  للدولة  التنافسةةةةةية

  الاحتياطيات   عديدة   دول  اسةةةةةةةتخدم   وقد  والتحوطية   التجارية  الدوافع  ضةةةةةةةمن  أيضةةةةةةةا  ذلا  ويعد
  للحفاظ   الاحتياطيات  اسةةةةةةةتخدم   والمدارة   الثابتة  الصةةةةةةةرف  أسةةةةةةةعار  نطم  إطار  ففي  الغرض  لهذا
 مةاومة   الهدف  أصب  المرنة  الصرف  أسعار  نطم  الي  التحول  ومع  العملات   قيمة  استةرار على

 ,Benigno & Fornaro)  ويذكر  الدولية   التنافسةةةةةية  وزيادة   الصةةةةةرف   سةةةةةوي  في  المضةةةةةاربة

  يجة    التجةاري   الةدافع  وأن  الرفةاهيةة  تةدهور  إلى  يؤدي  للاحتيةاطيةات  التجةاري   الةدافع  أن  2012)
 .الرفاهية  لتحسين  الوقائية  الدوافع مع  الأق  على  معينة  بدرجة  يةترن   أن

 (:Precautionary motiveالدافع الوقائي ) (3
هذا الدافع هو محور تركيز  البية الدراسةةةةةةات على الاحتياطيات الأجنبية منذ انهيار نطام  
بريتون وودز فوفةا لهذا الدافع تحتاج البلدان وخاصةةة الاقتصةةادات المفتوحة لترا م الاحتياطيات  

الصةدمات الخارجية حي  ان  في أعةاب سةلسةلة من أزمات الأسةواي الناشةئة في أواخر  لمواجهة  
- 1997  الأزمة انسيوية  1994الثمانينات والتسعينات )علي سبي  المثال: الأزمة المكسيكية  

( بدأت الأدبيات في النطر الي انثار السلبية للازمات المالية علي ناتج الدولة والرفاهية  1998
من  Gong, et al., 2013,PP 5-6الاجتمةةةةةةاعيةةةةةةة) كلا  يؤكةةةةةةد  حيةةةةةة      )Bahmani et 

al.,(2002)    تركز على دور الاحتيةةاطيةةات الأجنبيةةة كةةدداة لضةةةةةةةةةةةةةةب     1970إن الأدبيةةات منةةذ
ميزان المةةدفوعةةات النةةاتج عن الخلةة  في الميزان التجةةاري  من هةةذا المنطور تحتةةاج  الخلةة  في  

الأدبيةات الاقتصةةةةةةةةةةةةةةةاديةة في   وتنةاولة لي الواردات   ع  الاحتيةاطيةات الأجنبيةة الي تغطيةة الطلة 
الأسةةةةةةةباب المختلفة لترا م الاحتياطيات من العملات الأجنبية بحي  تكون الاحتياطيات   1990

 ةافيةة لتغطيةة السةةةةةةةةةةةةةةةداد الفوري للةدين الخةارجي )الخةاص والعةام(  كمةا تنةاول صةةةةةةةةةةةةةةنةدوي النةةةد  
( وهو أن  2008-2009((  أهميةة ترا م الاحتيةاطيةات الةدوليةة خلال أزمةة )IMF 2010الةدولي

الاحتفةاظ بةاحتيةاطيةات دوليةة أعلى سةةةةةةةةةةةةةةم  للبلةدان النةاشةةةةةةةةةةةةةةئةة التخفيف من تةدثير الأزمةة على  
 اقتصاداتها.
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أهةةةةداف    Baksay, Karvalits and Kuti, (2012 مةةةةا يؤكةةةةد كلا من ) إن من أهم 
الاحتفاظ بالاحتياطيات الأجنبية توفير النةد الأجنبي الذي يسةةةةاعد الحكومة علي الالتزام بسةةةةداد  
الديون الخارجية وتوفير السةيولة اللازمة لمواجهة وتخفيف حدة الأزمات المفاجئة في حالة عدم  

ة ك  من الدين الخارجي  سةةةةةداد تلا الديون  لذلا لابد من اتباع سةةةةةياسةةةةةات متوافةة وفعالة لإدار 
والاحتياطيات الأجنبية معا  حي  إن الدين الخارجي وخصةةةةةةةةةوصةةةةةةةةةا قصةةةةةةةةةير الأج  يعتبر أحد  
العوام  التي تسةةةةةةةةةةةةاهم في تحديد مدي كفاية الاحتياطيات الأجنبية في بعض البلدان وذلا وفةا  

( والتي تطورت في أواخر التسةةةةةةةةةةةةةةعينةةةات وتنص علي أن  Guidotti- Greenspanلةةةةاعةةةدة )
 الاحتياطيات الأجنبية يج  أن تكفي لتغطية الةروض الخارجية قصيرة الأج .

يخفض من احتمةةةال حةةةدوث الأزمةةةات IMF(2003ويؤكةةةد   ( أن ارتفةةةاع الاحتيةةةاطيةةةات  
على أن    Iulia and Altar (2014)وعمةها  وتجن  أية صةةةةةةةةةةةدمات مفاجئة. ويؤكد كلا من  

مع زيادة الاندماج المالي لدول العالم حدث  زيادة  ير مسةةةبوقة في التدفةات الرأسةةةمالية الدولية  
الداخلة والخارجة  وأصةبح  دول العالم أ ثر عرضةة للصةدمات المفاجئة  فاضةطرت العديد من 

ةةات رأس المةال  الةدول النةاميةة الي زيةادة احتيةاطيةاتهةا  لتجنة  انثةار المفةاجئةة و ير المتوقعةة لتةدف
   Jeanne& Ranciere (2006الدولية  والتي تؤثر على الاسةةةةتةرار المالي. يوضةةةة  كلا من )

ية قصةةةةةةةةةةيرة الأج  من أهم اسةةةةةةةةةةتخدامات الاحتياطيات النةدية  أن سةةةةةةةةةةداد وتغطية الديون الخارج
(  2003)الدولي  الأجنبية التي تحتفظ بها البنوك المركزية  فوفةا للدراسةة السةابةة لصةندوي النةد  

فإن الحجم الأمث  للاحتفاظ بالاحتياطي النةدي الأجنبي يج  أن يساوي حجم الديون الخارجية  
(( أن الاحتياطيات الدولية  Onwuka& Lgwezea, 2014قصةةةةةةةةةةةةةيرة الأج   ويؤكد كلا من 

هي مؤشةةةةةةةةر رئيسةةةةةةةةي على قدرة الدولة المدينة على سةةةةةةةةداد المبلغ الأصةةةةةةةةلي والفائدة على الدين  
 الخارجي.

 : تطور الدين الخارجي واحتياطي النقد الأجنبي في مصر:رابعا

 تطور الدين الخارجي في مصر: .1



 
   

 
 
 
 

   
 

2024 الأول مارس العدد44مجلد                                   مجلة العلمية التجارة والتمويل ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                     630                             (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

الفجوة الناتجة عن عدم كفاية  تعتمد مصةةةةةةةةةةر كغيرها من الدول النامية على الدين الخارجي لسةةةةةةةةةةد  
المةةدخرات المحليةةة ولتمويةة  المشةةةةةةةةةةةةةةروعةةات التنمويةةة التي تةوم بهةةا الحكومةةة ورفع الاحتيةةاطي الأجنبي 

 وتموي  عجز الموازنة العامة.

 

 

 تطور حجم الدين الخارجي في مصر  (2شكل رقم )يوض  ال

 
 المصدر )بيانات البنا الدولي(             

   ( 2020-  1980) بين ما  للفترة  مصةةةةةةةةر في  الخارجي  للدين  الةائم  الرصةةةةةةةةيد السةةةةةةةةاب  الشةةةةةةةةك  يعرض
  فوفةا(  1980-2020)  الدراسةةة  فترة خلال  كبيرا تطورا شةةهدت  لمصةةر  الخارجية  الديون  أن  لنا ويتضةة 

  الي  وصةةل   حتي   1980  عام   دولار  مليار  19.3  بلغ  لمصةةر  الخارجي  الدين أن  لنا  يتضةة  ل 
  نتيجة   جديدة   لصةةةةةدمة  المصةةةةةري   الاقتصةةةةةاد تعرض  نتيجة 1986  عام  في  دولار  مليار  39.89
  46.15  وص  أن الي  الارتفاع في وظ   1986  عام  منذ  البترول أسعار في  الحاد  الانخفاض

 في  فعال  دور لها كان 1990  أ سةةطس في  الخليج أزمة  بدأت  وحينما   1988 في  دولار  مليار
  مصةةةر إعفا   الي  أدت  الكوي   تحرير  حرب في  مصةةةر  فاشةةةتراك  الخارجية  الديون   حجم   تخفيض

 في   دولار  مليةار  28.3  الي  وصةةةةةةةةةةةةةةلة   أن  الي  الانخفةاض  في  الةديون   وبةدأت  ديونهةا  من  %50ل
  وصةةةةةةةةةةةف  يمكن  لكن(  2002-2006)الفترة   خلال  أخري   مرة  بالارتفاع  بدأت  ذلا  بعد   2001
 بدأت  الخارجية  الديون   أن إلا  والاستةرار  بالثبات  تتميز فيها  لمصر  الخارجية  الديون  سمة  بدن الفترة تلا

  34.6   الةةديون   بلغةة   حيةة ( 2007-2008)  العةةالميةةة  المةةاليةةة  الأزمةةة  قيةةام  عنةةد  آخري   مرة  بةةالارتفةةاع
  ووصةةةةةةةةل   2009 في  دولار مليار  35.4     2008 في  دولار مليار  34    2007  عام  في دولار مليار
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  الخارجية  الديون   إجمالي بلغ حي   2011  يناير  أحداث  قب   وذلا  2010  في  دولار مليار  36.77  الي
 مسةةةةةةبوي   ير ارتفاع حدث يناير 25 لأحداث  التالية  السةةةةةةنوات  وفي   2011 في  35.17 نحو  لمصةةةةةةر

 نشةةةةةةةاط وتراجع الصةةةةةةةادرات حجم وتةلص  السةةةةةةةياحة إيرادات  تراجع  الي  يعود ما  وهو الخارجي  الدين  في
  السةةنوات  وفي   2016  عام في  دولار مليار  69.16  الي وصةةل  حي  السةةويس قناة  في  الدولية التجارة
  دولار مليار  84.54  وأصبح   الخارجية  الديون   في  كبيرة زيادة حدث (  2017-2020) الأخيرة الأربع

 . التوالي على دولار مليار 129.79 دولار  مليار 114.48 دولار  مليار 99.36  

- 1980)  الفترة  خلال  مرتفعةة  كةانة  الإجمةالي المحلي النةاتج الي  الخةارجي  الةدين نسةةةةةةةةةةةةةةبةة عن  أمةا
 والاستهلاك  والإنتاج  الاستثمار  تموي   في  الخارجي  العالم  على  البلد  اعتماد  زيادة  علي  يدل  مما(  1989

  2016  في وصةةل  حتي(  2016-  1991) الفترة  خلال ملحوظا انخفاضةةا  شةةهدت  النسةةبة هذه  أن إلا.
  مصةةةةةةةةةةةر  دخول  بعد  الخارجية  الديون  من  كبير جز  سةةةةةةةةةةةةوط: هي  أمور عدة  الي  ذلا ويرجع  %21  الي
 إلا  الموازنة  عجز لتموي  كمصةةةةةةدر  الداخلي  الدين  على الاعتماد  إلى  بالإضةةةةةةافة الكوي    تحرير حرب
 هذه بلغ  حي  النسةةةةةةةبة هذه  في ملحوظا نموا شةةةةةةةهدت  قد  الدراسةةةةةةةة  فترة  في  الأخيرة سةةةةةةةنوات الأربع  أن

  علي  2020   2019   2018   2017  عةةةام  %37.18   %39.4     %41.16     %36.65النسةةةةةةةةةةةةةةبةةةة
 لتموي   الخارجي؛ الاقتراض  إلى  الفترة هذه  خلال  الدولة  لجو   إلى  رئيسةةةةةية بصةةةةةورة  ذلا  ويرجع  التوالي؛

 .الأجنبي لاحتياطي ورفع الحكومة بها تةوم التي المشروعات

 تطور الاحتياطيات الأجنبية في مصر:

 تطور الاحتياطيات الأجنبية في مصر )الأرقا  بالمليار دولار(( 3الشكل رقم )يوض  

 
 )قاعدة بيانات البنا الدولي(
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 2,48  حوالي 1980  عام  مصةةةةةةةةةر  في  الأجنبية  الاحتياطيات قيمة  بلغ   السةةةةةةةةةاب   للشةةةةةةةةةك   وفةا
  وخلال  1985 في  دولار  مليار  1.59  الي  وصةةةةةةل  أن  الي  الانخفاض في  وظل   دولار   مليار
  الي  وصةةةةل   أن  الي  آخري   مرة   بالارتفاع  الأجنبية  الاحتياطيات  بدأت(  1997  –  1986)  الفترة 

 من   الوافدة   التدفةات  صةةافي  ارتفاع  الي  ذلا في  السةةب   ويرجع 1997 في  دولار  مليار  19.73
  خلال  انخفضةةةةة   وأيضةةةةةا  بالخارج  العاملين  المصةةةةةريين  وتحويلات  المباشةةةةةر  الأجنبي  الاسةةةةةتثمار

 2002  عةام   من  أخري   مرة   بةالارتفةاع  الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات   وبةدات(   2001  -  1998)  الفترة 
  نتيجة  2008  عام   دولار  مليار34,33الي  وصةةةةةةل   أن  إلي  دولار مليار14,08  أصةةةةةةبح   حي 
  ووصةةةةة  2009  يونيو في  انخفض  أن   إلا  والمالي   الجاري   الحسةةةةةاب من كلا في  فائض  تحةي 
  علي  أثرت  والتي  العةةالميةةة  المةةاليةةة  لوزمةة  السةةةةةةةةةةةةةةلبيةةة  بةالتةةداعيةةات  متةةدثرا  دولار  مليةةار  31.3  الي

  حدوث   نتيجة  الجاري   الحسةةةةةةةةةةاب في عجز  حةة   والتي  الأجنبي  النةد  احتياطي  ترا م   مصةةةةةةةةةةادر
  الي  ووصةل   2009 عام   بنهاية  دولار  مليار34.90  الي  وصة   لكن   التجاري   الميزان في  عجز

 .2010  عام   دولار  مليار 37,03
  أهم   على  كبير  بشةةك   أثرت  والتي(  يناير  25  أحداث  بعد) 2011  عام   كبير  بشةةك   وانخفضةة  

  دولار  مليار 18,64  حوالى  الأجنبية  الاحتياطيات  بلغ   حي  مصةةر  في  الأجنبي  النةد  مصةةادر
  هروب  الي  الانخفاض في  السةةةةةةةةةةةب   ويرجع  دولار مليار  18,39  بمةدار  الاحتياطي  انخفض  أي

  الديون   وفوائد  أقسةاط  وسةداد  الأسةاسةية  السةلع من  احتياجاتها  لتوفير  الدولة وسةعى  الأموال رؤوس
  حية 2013  في  ارتفةاع  أول  وجةا   الأجنبيةة  والاسةةةةةةةةةةةةةةتثمةارات  السةةةةةةةةةةةةةةيةاحةة حركةة  وتوقف  الخةارجيةة
     العربية  الدول من  الودائع من  عدد  علي  الحصةةةةةةةةةةول  بسةةةةةةةةةةب   دولار  مليار  16.54  أصةةةةةةةةةةبح 
 2015   2014  عةةام   دولار  مليةةار15,86  دولار   مليةةار14,93  الأجنبيةةة  الاحتيةةاطيةةات  وبلغةة 
  25  ثورة   قيام   منذ  للاحتياطي  مسةتو   أعلى  مصةر  سةجل   2016  يونيو في  بينما  التوالي   علي
  مدار  على لمصةةر  الأجنبي  الاحتياطي  شةةهد  ذلا  وبعد  ملياردولار 23,64  إلى  وصةة   حي   يناير
  عام  دولار  مليار44,57 ليسةةةج   كبيرا ارتفاعا  2016نوفمبر  3 في  الصةةةرف  سةةةعر تحرير منذ سةةةنوات3

  إلى  لمصةةةةةةةةةر  الدولية  الاحتياطيات  وصةةةةةةةةةول  من وبالر م    الواردات من  أشةةةةةةةةةهر  9  نحو ليغطي  2019
  سةةةةةةيولة  مسةةةةةةتثمرين سةةةةةةح  مع هبوط رحلة بدأت أنها إلا  2020 يناير  نهاية  في دولار مليار  45,457

  السةةةياحية الإيرادات  بلغ  حي  كورونا جائحة جرا   التام  بالشةةةل   السةةةياحة قطاع  وإصةةةابة  الأسةةةواي من
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  دولار مليار  38.97  الي ووصةةةل   2019  عام  دولار  مليار12,57  مةارنة  2020  عام  دولار مليار9,9
 .2021 في دولار مليار 39.82 وأصبح  2020 في

الاحتياطيات الأجنبية في مصحر خامسحا: النموج  القياسحي المسحتخد  لتحديد أثر الدين الخارجي على 
 (:2020 - 1980خلال الفتر  )

 

 

 منهجية الدراسة والتحليل القياسي: (أ

يتم في هذا الجز  تناول نموذج الدراسةةةةة والمتغيرات الاقتصةةةةادية التي يتضةةةةمنها النموذج والبيانات 
فضةةةةةةلاً  عن الإطار النطري لتةييم خصةةةةةةائص السةةةةةةلاسةةةةةة  الزمنية للمتغيرات  عليها وكيفية الحصةةةةةةول  

 وفى النهاية تةدير النموذج وتةييم نتائج . النطري الاقتصادية لاختيار النموذج المناس  للتةدير وإطاره  

 القياسي:توصيف النموج    (  
وفةةا لمبةادا النطريةة  على الر م من تعةدد المتغيرات التي تؤثر على الاحتيةاطيةات الأجنبيةة  

الاقتصةةادية والدراسةةات التطبي ية إلا أننا سةةوف نركز في دراسةةتنا على بعض المتغيرات والى تم  
 الاعتماد عليها في بنا  النموذج من دراسات سابةة مث :

دراسةةةةةةةةةة  (   Zehri,2020)  دراسةةةةةةةةةة  (Akpan,2016دراسةةةةةةةةةة )   (2015دراسةةةةةةةةةة الجودة)
(Andriyani; Marwa; Adnan & Muizzuddin,2020  ) 

الاحتياطيات الأجنبية في مصةةةةةةر بحي   على الدين الخارجي    أثروتم بنا  نموذج لدراسةةةةةةة  
يشم  المتغيرات الرئيسية المستهدفة الاحتياطيات الأجنبية والدين الخارجي وتم إضافة عدد من  

ويتخذ النموذج الشةةةك     الإجمالي المتغيرات مث  الصةةةادرات وتحويلات العاملين والناتج المحلي  
 التالي:

t+ ε t+ β4Y t+ β3REM t+ β2X t= β0 + β1ED tR 
 الجدول انتي يوض  الرموز المستخدمة:

R : الاحتياطيات الأجنبية 
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0β : ثاب  المعادلة 

1β : تعكس أثر الدين الخارجي على الاحتياطيات الأجنبية 
ED : الدين الخارجي 

2β : الأجنبية الاحتياطيات على الصادرات أثر  يعكس 
X  : الصادرات 

3β   : الأجنبية  الاحتياطيات على  العاملين تحويلات أثر  يعكس 
REM : تحويلات العاملين 

4β : يعكس أثر الناتج المحلى الإجمالي على الاحتياطيات الأجنبية 
Y : م 2010الإجمالي بالأسعار الثابتة لعام  المحلى  الناتج 

t𝜀  : الخطد العشوائي 
 

 مصادر البيانات: ( ت
م 2020م /  1980تم اسةةةتخدام البيانات السةةةنوية للمتغيرات مح  الدراسةةةة خلال الفترة من 

في مصةةةر وقد تم الحصةةةول على البيانات الخاصةةةة بمتغيرات الدراسةةةة من بيانات مؤشةةةرات التنمية التي  
 (.World Development Indicators of World Bankيصدرها البنا الدولي )

 المستخدمة:الأسالي  الإحصائية   ( ث
 التالية:سوف نتبع في تحليلنا ال ياسي الخطوات  

لة    Augmented Deckey - Fuller (ADF)أجرا  اختبار ديكي فوللر الموسةةةةةةع   -1
(Dickey and Fuller 1991. لاختبار مد  سكون البيانات ) 

( سوف يتم استخدام طريةة المربعات الصغر    levelإذا كان  المتغيرات كلها في المستو )   ❖
( نمةاذج الانحةدار الةذاتي أمةا إذا كةانة  كلهةا VAR( أو اسةةةةةةةةةةةةةةتخةدام نموذج )OLSالعةاديةة )

سةةةةةةةةةةةةةةوف نجري اختبةةار جوهةةانسةةةةةةةةةةةةةةون للتكةةامةة  المشةةةةةةةةةةةةةةترك    I (I)متكةةاملةةة من الرتبةةة الأولى  
(Johansen 1991   أما إذا كان  متكاملة من رت  مختلفة أي بعضةةةةةةةةةةةةةها . )I ( I )   والبعض

( نموذج الانحةةدار الةةذاتي لفترات الإبطةةا   ARDLسةةةةةةةةةةةةةةنةوم بتةةةدير النموذج بطريةةةة )  I(  0انخر )
( والذي يمكن اسةةةةةةتخدام  سةةةةةةوا  لوج  الةصةةةةةةير فة  أو   Pesaranand Shin 1998الموزعة ل ) 

نجر ( واختبار جراPesaran, Shin et al.2001الأج  الطوي  أو الأج  الةصةةةةةةةةةير والطوي  معا )  
للسةةةببية حي  ان  يعم  على اختبار وجود العلاقة السةةةببية في الأج  الةصةةةير ما بين متغيرين واتجاه 

 وطبيعة هذه العلاقة إن وجدت )أحادية أو تبادلية( 
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اختبار اسةتةرار السةلاسة  الزمنية : التي تهدف الى فحص خواص السةلاسة  الزمنية كلا على   ❖
أي يوجةد جةذر   H0 : λ=0حةده لمعرفةة مةدي اسةةةةةةةةةةةةةةتةرارهةا من خلال اختبةار الفرض العةدمي 

الوحدة في السةلسةلة الزمنية وبالتالي فان السةلسةلة الزمنية  ير مسةتةرة في مةاب  الفرض البدي   
H1 : λ<0  أي أن السلسة الزمنية لا يوجد بها جذر الوحدة 

 ( لجذور الوحدة وقد جا ت النتائج كما يلي :ADFوتم الاختبار باستخدام اختبار ) ❖

 
 
 

First deference level Variables 

result Trend Prob t-Statistic Result Trend Prob t-Statistic  

    

Non  
stationary 

C 
 
0.7162 

 
1.069796 - 

R 

stationary C,T 0.0016 4.943553 - 

Non  
stationary 

C 0.9118 .322679- 
Non  

stationary 
C 1.0000 5.311342 

ED 
Non  

stationary 
C,T 0.1941 2.835035- 

Non  
stationary 

C,T 1.0000 3.728999 

stationary none 0783 . 1.735902- 
Non  

stationary 
none 0.9839 1.879281 

stationary C 0.0002 4.98933 - 

Non  
stationary 

C 0.7665 0.935384- 

X 
Non  

stationary 
C,T 0.5592 2.045774- 

Non  
stationary 

none 0.7876 0.373839 

stationary C 0.0000 6.23737 - 

Non  
stationary 

C 0.9998 1.959295 

REM 
Non  

stationary 
C,T 0.9920 0.155495- 

Non  
stationary 

none 0.9995 3.223470 

Non  
stationary 

C 0.2837 2.004701- 
Non  

stationary 
C 1.0000 4.176718 

Y stationary C,T 0.0015 4.99890 - 
Non  

stationary 
C,T 0.9975 0.249093 

    
Non  

stationary 
none 0.9988 2.938545 
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   1(1)أي    الرتبةة الأوليخلي  من المتغيرات المتكةاملةة بين   نلاحظ من النتةائج السةةةةةةةةةةةةةةةابةةة أن متغيرات الةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة
عند مسةةةةةةةةتوي   بالنسةةةةةةةةبة للاحتياطيات الأجنبية يفرض العدمالرفض  محي  ت   1(0ومتغيرات من الرتبة صةةةةةةةةفر)

 .1(0متكام  من الرتبة )هذا المتغير    مما يعني أن %5معنوية  

 تحويلات  الخارجي   الدين من لكلا بالنسةةةةةةةةةةةةبة الوحدة  جذر  بوجود الةائ  العدمي  الفرض  رفض  وأيضةةةةةةةةةةةةا تم
  متكاملين  أنهم  يعنى  مما  الأول الفري  في %5  معنوية مسةةتو    عند  الصةةادرات  الناتج المحلي الإجمالي  العاملين 

 I (I) الأولى  الرتبة من

  الذاتي  الانحدار نماذج(  ARDL)نموذج  اسةةتخدام  يمكننا سةةابةا  الموضةةحة  الوحدة  جذر  اختبار  نتائج على  بنا  •
  الزمنى  التخلف  فترات  من  كافي عدد يدخذ  ARDL لةةةةةةة  العام  الإطار نموذج إن حي   الموزعة  الزمنية  للفجوات
  بنا  الأمث   الإبطا   فترات عدد  بتحديد  ونةوم أدناه النتائج في موضةةةةةةة  هو كما تةدير أفضةةةةةةة  على  للحصةةةةةةةول

 (164ص   2013   أدربوش) التالية الصيغة العام النموذج  ويدخذ وأ ايا شوارز لميياري  قيمة أق  على

R𝑡 = 𝛼0 +∑𝐵𝑖(R)𝑡−𝑖 +∑𝜎𝐽(ED)𝑡−𝑗

𝑚

𝐽=0

𝑛

𝑡=𝑖

+∑𝜎𝐽

𝑚

𝐽=0

(𝑅𝐸𝑀)𝑡−𝑗 +∑𝜎𝐽

𝑚

𝐽=0

(X)𝑡−𝑗 +∑𝜎𝐽

𝑚

𝐽=0

(Y)𝑡−𝑗 

 

 الأجنبية  الاحتياطيات وهو التابع المتغير إبطا  فترات عدد:  n حي 

m   :والصةةةةةةادرات  العاملين  وتحويلات الخارجي  الدين  وهى  المسةةةةةةتةلة  المتغيرات  إبطا  فترات  عدد  
 الإجمالي المحلي والناتج

 النموذج  فةإن  وبةالتةالي  AIC  لمييةار  قيمةة  أقة   أسةةةةةةةةةةةةةةةاس على  الأمثة   الإبطةا   فترات عةدد  ويتحةدد
 (.n, m) الرتبة من ARDL نموذج أي ARDL(n, m)  يكت 

  والمتغير   المسةةةةةةةةةةةةةةتةلةة  للمتغيرات n , m  الإبطةا  لفترات  الأمثة   العةدد  تحةديةد  من  أولاً   بةد لا  النموذج  ولتةةدير
 اسةةةةةتخدام  وتم  التباين ثابتة  تكون   وأن  تسةةةةةلسةةةةةلياً   ارتباطا مرتبطة البواقي  تكون  لا لكى واللازمة  التوالي على  التابع
  المرات  من عدد النموذج  لتةدير  إبطا   فترات  أربع أقصةةى  بحد  Akaike information critenia AIC قاعدة
 مرة   2500  النموذج  تةةدير طري   عن  ذلةا عمة   تم وقةد  يمكن  مةا أقة   AIC قيمةة  يجعة  الةذ  النموذج  اختيةار  ثم

 :التالي الرسم ذلا ويوض   ARDL(  4,4,4,2,3) النموذج  اختيار تم AIC لإحصائية المةابلة ال يم  وبمةارنة
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 كما يلي:  ARDLوكان  نتائج تةدير نموذج  
Dependent Variable: R   
Method: ARDL    
Date: 11/23/22   Time: 21:08   
Sample (adjusted): 1984 2020   
Included observations: 37 after adjustments  
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (4 lags, automatic): ED REM X Y  
Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 2500  
Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 2, 3)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     R(-1) 1.494221 0.177544 8.416058 0.0000 

R(-2) -1.683168 0.284454 -5.917200 0.0000 
R(-3) 1.500908 0.278174 5.395577 0.0001 
R(-4) -0.794381 0.199586 -3.980135 0.0012 
ED 0.271250 0.138871 1.953251 0.0697 

ED(-1) -0.847134 0.201002 -4.214554 0.0008 
ED(-2) 0.859675 0.229152 3.751547 0.0019 
ED(-3) -0.869729 0.213471 -4.074222 0.0010 
ED(-4) 0.498019 0.139230 3.576952 0.0028 
REM 1.365230 0.467724 2.918880 0.0106 

REM(-1) -3.283636 0.539883 -6.082130 0.0000 
REM(-2) 3.227086 0.518020 6.229655 0.0000 
REM(-3) -1.971240 0.480105 -4.105852 0.0009 
REM(-4) 1.031480 0.366495 2.814447 0.0131 
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X -0.089856 0.169958 -0.528693 0.6048 
X(-1) 0.628735 0.202651 3.102553 0.0073 
X(-2) -0.615969 0.160315 -3.842243 0.0016 

Y 0.644696 0.177665 3.628711 0.0025 
Y(-1) -1.136577 0.294123 -3.864289 0.0015 
Y(-2) 0.831744 0.297482 2.795944 0.0136 
Y(-3) -0.302384 0.182050 -1.660991 0.1175 

C -0.232368 3.119307 -0.074493 0.9416 
     
     R-squared 0.989861     Mean dependent var 18.25622 

Adjusted R-squared 0.975666     S.D. dependent var 12.16802 
S.E. of regression 1.898129     Akaike info criterion 4.405936 
Sum squared resid 54.04343     Schwarz criterion 5.363779 
Log likelihood -59.50982     Hannan-Quinn criter. 4.743621 
F-statistic 69.73421     Durbin-Watson stat 2.692335 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     

 :التالية المعادلة نستخلص  الساب  الجدول ومن
R = 1.494 R (-1) – 1.683 R(-2) + 1.5001 R (-3) -.794 R (-4)+ 0.271 ED - .8471 

ED(-1) + .8597 ED(-2) – .8698 ED(-3) + .4980 ED(-4) + 1.365REM -3.284 REM(-1) 

+.3.227 REM(-2) – 1.971 REM(-3) +1.031 REM(-4) + .629 X(-1) - .616 X(-2) + .6446 

Y- 1.136 Y(-1) + .8317Y(-2)  -.2323 

 :التالي  نلاحظ  الساب   والجدول  السابةة  المعادلة ومن

  بمةدار  في  الأجنبية  الاحتياطيات  انخفاض  الي  يؤدي  %1  بنسةةةةةةةةبة  الخارجي  الدين  زيادة   أن
  دوافع  ناحية من  الأجنبية  الاحتياطيات  علي  الخارجي  للدين  السةلبي  الأثر  تفسةير ويمكن.%  85

  الحكوميةةة   النفةةةات  تمويةة   أجةة   من  الخةةارجي  للاقتراض  الةةدول  تلجةةد  حيةة   الخةةارجي   الاقتراض
  يؤدي  ممةا  الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات  علي  سةةةةةةةةةةةةةةلبةا  النفةةات  تؤثر  وبةدورهةا  الجةاريةة  النفةةات  وبةالأخص

 &Ayunku   (2015)الةجةودة   مةن  كةلا  دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  مةع  يةتةفة   مةةةةةةةا  وهةو  اسةةةةةةةةةةةةةةةتةنةزافةهةةةةةةةا  الةي

Markjackson(2020)   (2020) Zehri علاقة   هناك  أن  وجد  العاملين  لتحويلات  وبالنسةبة 
  يؤدي   %1  بنسبة  العاملين  تحويلات  فزيادة   الأجنبية  والاحتياطيات  العاملين  تحويلات  بين طردية
  تحويلات   كةالتةالي  العلاقةة  تفسةةةةةةةةةةةةةةير  ويمكن  %3.22  بنسةةةةةةةةةةةةةةبةة  الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات  زيةادة   الي

  لشةرا    الأموال  هذه   اسةتخدام   يتم   عندما  الأجنبية  الاحتياطيات  زيادة  في  تسةاهم  أن  يمكن  العاملين
ا ويمكن.  الاحتيةاطيةات  زيةادة   إلى  يؤدي ممةا  الأجنبيةة   العملات   تحويلات   زيةادة   تؤثر  أن  أيضةةةةةةةةةةةةةةً
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  أجنبية   اسةةةةةةةةتثمارات  جذب  على  الةدرة  يعزز مما كك    الوطني  الاقتصةةةةةةةةاد على  إيجابيًا  العاملين
 Naseem et   (2015)  الجودة  من كلا  دراسةةةةة مع  يتف  ما  وهو  الاحتياطيات  وزيادة   مباشةةةةرة 

l(,.2012  )والاحتياطيات   الصةةةةةةادرات  بين عكسةةةةةةية علاقة  هناك أن  وجد  للصةةةةةةادرات  وبالنسةةةةةةبة  
  كان .%  61  بنسةةةةةبة  الاحتياطيات  انخفاض  الي  يؤدي %1  بنسةةةةةبة  الصةةةةةادرات  فزيادة    الأجنبية
  أن  أي   %  5 معنوية مسةةةةةةةةةةتو    عند  معنوي   تدثيره   أي(   0.0016)    المحسةةةةةةةةةةوبة  المعنوية قيمة
  سةةةةالبا كان للمعام   وبالنسةةةةبة مصةةةةر في  الدولية  الاحتياطيات  على  للصةةةةادرات قوي   تدثير  هناك

 في .  للبلد العامة  الاقتصةةةةادية  الحالة على  تعتمد  الأجنبية  والاحتياطيات  الصةةةةادرات  بين فالعلاقة
  يكون   أن يمكن  نفسةةةةةةةة   الوق  في ولكن  الصةةةةةةةةادرات  تزداد قد  الةوي   الاقتصةةةةةةةةادي  النمو  حالات
  ذكرتة   مةا  عكس  وهو  الاحتيةاطيةات  تةلية   إلى  يؤدي ممةا  الواردات   على  الطلة   في  زيةادة   هنةاك
 &Andriyani, Marwa, Adnan   (2015)  الجودة   دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةة  مثةةةة   الةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةات  بعض

Muizzuddin(2020)   (2020) Zehri هناك  أن  وجد  الإجمالي  المحلي  للناتج  وبالنسةةةةةةةةةةةةةةبة  
  المحلي   النةةاتج  فزيةةادة   الأجنبيةةة  والاحتيةةاطيةةات  الإجمةةالي  المحلي  النةةاتج  بين  عكسةةةةةةةةةةةةةةيةةة  علاقةةة

  تفسةةةةةةير  ويمكن  %1.14  بمةدار  الأجنبية  الاحتياطيات  انخفاض الي  يؤدي %1  بمةدار  الإجمالي
  أن يمكن  الأجنبية  والاحتياطيات(  الاقتصةةةاد  نمو)  الإجمالي  المحلي  الناتج  بين العكسةةةية  العلاقة
  الإجمةالي  المحلي  النةاتج  في  التغيرات  بتةدثير  بةالغةالة   ذلةا  يتعل .  عوامة   عةدة   عن  نةاتجةة  تكون 
  يزداد   فعندما.  تصةةةةةةةديرها على  بةدرت  مةارنة  والخدمات  السةةةةةةةلع  لاسةةةةةةةتيراد  الاقتصةةةةةةةاد حاجة  على
  هذا.  الأجنبية  والخدمات  السةةلع على  الطل   يزيد  قد  الاقتصةةاد   ويتوسةةع  الإجمالي  المحلي  الناتج
 في   تغيرات  وأيضةةةةةةةةةةةةةةا  الأجنبيةة   الاحتيةاطيةات  تةلية   وبةالتةالي  الواردات  زيةادة   إلى  يؤدي  أن  يمكن
  الوطنية   العملة قيمة  ارتفاع.  والتصةةةدير  الاسةةةتيرادات  حجم  على  تؤثر  أن يمكن  الصةةةرف  أسةةةعار

  صةةةةةةةةةةةةةحي    والعكس.  الأجنبية  السةةةةةةةةةةةةةلع على  الطل   يزيد قد  وبالتالي  أرخص   الواردات  يجع   قد
  العلاقة  تلا  بدن  الدراسةةةةات  بعض  إلي   أشةةةةارت ما  ذلا  يؤكد وما  الصةةةةرف سةةةةعر  ينخفض  عندما

  انخفاض   إلى  ذلا ورا   السةةةةةةةةب   وأرجع   الةليلة   الحالات بعض في  موجودة  تكون   قد  السةةةةةةةةلبية
  الإجمالي  المحلي  الناتج من  الفرد  نصةي   متوسة   أو  الإجمالي  المحلي  الناتج في  النمو  معدلات
  الجنوبية  كوريا على  أجري   التي(  Jo, G. 2007, 2011& Ra, H. R., 2007)  دراسةةةات مث 
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  أيضةةةةةةةاً   اتفة  كما.  العلاقة  تلا  سةةةةةةةلبية  نتائجها  أظهرت  والتي   (2006 –  1960)  الفترة   خلال
 من   التي  أ ادير مجموعة  دول على  طبة   والتي  النتيجة  تلا مع(   2010  الخصةةاونة )  دراسةةة
 (.2021)  جويف   دراسة   (2015)الجودة   دراسة  وأيضا  مصر  بينها

-R قيمة  أن  كما  إحصةائيا   معنوي  التةدير مح  النموذج  أن  أيضةا(   ARDL) اختبار  نتائج وتشةير

squared   (  الةدوليةة   الاحتيةاطيةات)  التةابع  المتغير  في  التةدثير من%    99 أن  يعني  ممةا(.  0.99)  بلغة
 تحويلات  الصةةةةةةةةةةةةةةةادرات   الخةارجي   الةدين  وهي  النموذج  في  المةدرجةة  التفسةةةةةةةةةةةةةةيريةة  المتغيرات  إلى  يرجع

 بلغ   واتسةةون -  دربن  إحصةةائية  أن  إلى النتائج أشةةارت كما. الإجمالي  المحلي  الناتج بالخارج  العاملين
  )Durbin-Watson stat=2.692335  (   يعاني  لا  النموذج  أن  يعني  مما  2  ال يمة  من تةترب  وهي 
 .التةدير أخطا  بين الذاتي الارتباط مشكلة من

بين متغيرات النموذج نةوم    ( Cointegration )للتحة  من وجود علاقةةة طويلةةة الأجةة   
 Joint F- statistic )ستخدام إحصائية  امن خلال   ( Bounds test )بإجرا  اختبار الحدود  

والتي تنص على عدم وجود تكام  مشةترك بين    Ho : B1 = B2 = oوذلا لاختبار الفرضةية   (
الفرض   H1 : B1 ≠ B2 ≠ oضةةةةةةةةةةةةةد    متغيرات النموذج أي غياب علاقة توازنية طويلة الأج 

البةدية  والةذ  ينص على وجود علاقةة تكةامة  مشةةةةةةةةةةةةةةترك بين متغيرات النموذج حية  تةةارن قيمةة 
 Pesaran and Al , 2001 )المحسوبة مع ال يم الجدولية الحرجة التي قدمها   (f)الإحصائية  

 قيم حرجةة للحةدود العليةا والةدنيةا عنةد حةدود معنويةة مبينةة لاختبةار إمكةانيةة وجود علاقةة تكةامة    (
المحسةةةةوبة أ بر من الحد الأعلى نرفض الفرض     (f)مشةةةةترك بين متغيرات الدراسةةةةة فإذا كان  

العةةدمي التي ينص على عةةدم وجود علاقةةة توازنيةةة طويلةةة الأجةة  ونةبةة  الفرض البةةديةة  بوجود  
تكام  مشةةةترك بين متغيرات الدراسةةةة أما إذا كان  المحسةةةوبة أق  من الحد الأدنى لل يم الحرجة  

     2013في الأجة  الطوية  ) أدريوش ,  فةإننةا نةبة  فرضةةةةةةةةةةةةةةيةة العةدم أي غيةاب العلاقةة التوازنيةة  
 :( ويشير الجدول التالي إلى نتيجة هذا الاختبار  168ص 

ARDL Bounds Test   

Date: 11/25/22   Time: 19:19   

Sample: 1984 2020   

Included observations: 37   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
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Test Statistic Value k   
     
     

F-statistic  4.524389 4   
     
     
     

Critical Value Bounds   
     
     

Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     

10% 2.2 3.09   

5% 2.56 3.49   

2.5% 2.88 3.87   

1% 3.29 4.37   
     

 من أ بر  وهي   4.524389تسةاو    الحدود لاختبار  المشةتركة  F إحصةائية  أن  نلاحظ  الجدول من
  تكةامة    علاقةة  هنةاك أن الةول  يمكننةا  وبةالتةالي  المعنويةة  مسةةةةةةةةةةةةةةتويةات  كة   عنةد  الأعلى  للحةد الحرجةة ال يم

  الخارجي  الدين بين أي  الأجنبية  والاحتياطيات  المسةةتةلة  المتغيرات بين الأج  طويلة  علاقة أي  مشةةترك
 .الأجنبية والاحتياطيات الإجمالي المحلي الناتج الصادرات  العاملين   تحويلات  

ARDL Cointegrating And Long Run Form 

Original dep. variable: R  

Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 2, 3) 

Date: 11/23/22   Time: 21:25  

Sample: 1980 2020  

Included observations: 37  
    
        
    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 
    
    

D(R(-1)) 0.976641 0.126916 7.695157 

D(R(-2)) -0.706527 0.140563 -5.026401 

D(R(-3)) 0.794381 0.127914 6.210270 

D(ED) 0.271250 0.093609 2.897677 

D(ED(-1)) -0.487966 0.106189 -4.595236 

D(ED(-2)) 0.371710 0.112082 3.316416 

D(ED(-3)) -0.498019 0.095724 -5.202656 

D(REM) 1.365230 0.283718 4.811925 

D(REM(-1)) -2.287326 0.258408 -8.851619 

D(REM(-2)) 0.939760 0.238420 3.941609 

D(REM(-3)) -1.031480 0.252950 -4.077805 

D(X) -0.089856 0.105097 -0.854978 

D(X(-1)) 0.615969 0.113540 5.425121 

D(Y) 0.644696 0.120222 5.362554 

D(Y(-1)) -0.529360 0.150871 -3.508681 
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D(Y(-2)) 0.302384 0.139486 2.167839 

CointEq(-1) -0.482420 0.080186 -6.016237 
    
        
    
    
    
    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 
    
    

ED -0.182245 0.245485 -0.742387 

REM 0.764727 0.664463 1.150896 

X -0.159800 0.308107 -0.518650 

Y 0.077688 0.057151 1.359342 

C -0.481672 6.460380 -0.074558 
    
    
    

    

 
 ومن الجدول الساب  نستخلص المعادلة التالية: 

R = .977 R (-1) – .7065 R(-2) + .794 R (-3) + 0.271 ED - .488 ED(-1) + .3717 

ED(-2) –.4980 ED(-3) + 1.365 REM -2.287 REM(-1) +.9398 REM(-2) – 1.031 REM(-

3) + .616 X(-1) + .6446 Y- .529 Y(-1) + .3023 Y(-2)  -.4824 

 :التالي  نلاحظ  الساب   والجدول  السابةة  المعادلة ومن

يعد معام  تصةةةةةةةةةةةةحي  الخطد أهم معام  في نتائج معاملات المدي الةصةةةةةةةةةةةةير في 
فكلما كان معامل  مهم إحصةةةةةةةةائيا وإشةةةةةةةةارت  سةةةةةةةةالبة فان ذلا يؤكد وجود علاقة   ARDLنموذج  

(  -.48مسةةةةةةةةةةةةةتةرة بين الاحتياطيات ومحدداتها في المدي الطوي  وكان  ال يمة المطلةة قدرها )
وهو يعني ان  عند انحراف الاحتياطيات الأجنبية عن وضةةةةةةةةع التوازن في الأج  الةصةةةةةةةةير فان   

شةةةةةةهر( حتى يصةةةةةةح  من وضةةةةةةع  في اتجاه قيمت    24أي حوالي)  سةةةةةةنة( تةريبا 2يحتاج الي )
التوازنيةة في الأجة  الطوية  بعةد أثر أي صةةةةةةةةةةةةةةدمةة في النموذج نتيجةة للتغير في الةدين الخةارجي  

 والمتغيرات الحا مة .   

    LR = -.182245*ED + .764727*REM  -.159800*X +.077688*Y    

        -.481672  

 من المعادلة السابقة نلاحظ التالي: 
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في فترة ما يؤد  إلى انخفاض الاحتياطيات الأجنبية بمةدار    %1أن زيادة الدين الخارجي بنسبة  
.% ويمكن تفسير الأثر السلبي للدين الخارجي علي الاحتياطيات الأجنبية من ناحية دوافع  18

الحكومية  النفةات  تموي   أج   الخارجي من  للاقتراض  الدول  تلجد  الخارجي  حي   الاقتراض 
خص النفةات الجارية وبدورها تؤثر النفةات سلبا علي الاحتياطيات الأجنبية مما يؤدي الي  وبالأ

الجودة) من  كلا  دراسة  مع  يتف   ما  وهو   &Ayunku(   2015استنزافها 
Markjackson(2020)   (2020) Zehri   Akpan(2016  العاملين لتحويلات  وبالنسبة   )

.% وهو ما يتف  مع دراسة كلا من  76ات بنسبة  تؤدي الي زيادة الاحتياطي  %1زيادتها بنسبة  
( بنسبة  Naseem et l(,.2012(   2015الجودة  الصادرات  في  والزيادة  الي    % 1(  تؤدي 

.% وهو عكس ما ذكرت  بعض الدراسات مث  دراسة  159انخفاض الاحتياطيات الأجنبية بنسبة  
(  Andriyani, Marwa, Adnan& Muizzuddin(2020)    (2020)(   2015الجودة 
Zehri    بنسبة الإجمالي  المحلي  الناتج  في  زيادة  %1والزيادة  الي    بنسبة   الاحتياطيات   يؤدي 
 مع   ويختلف .,  Nor et al(2008)   دراسة    Akpan(2016)  دراسة  مع  يتف   ما  وهو.%  78
  الناتج  يزيد   عندما   الطردية  العلاقة  تفسير  ويمكن(  2021)جويف    دراسة     (2015)الجودة   دراسة
  الوطني   الدخ   في  وزيادة .  الاقتصادية  والأنشطة  الإنتاج  في  زيادة   ذلا  يعني  الإجمالي   المحلي
  يزيد  أن  يمكن  الاقتصاد   نمو  وأيضا   الاحتياطيات    تخزين   على  الةدرة   من  يزيد   أن   يمكن  ما  وهو
 مشاريع  في  للاستثمار المتاحة  الموارد من  المزيد  هناك يكون   حي   الاستثمارية  الإمكانيات  من
  أو   الصادرات   في  زيادة  بسب    يتزايد   الإجمالي  المحلي   الناتج   كان  وإذا .  الاقتصادي   النمو  تعزز
 العملة   وتةوية  المدفوعات    ميزان   في  تحسين   ذلا   على   يترت    أن  يمكن  التجاري   الأدا   تحسين
 . النةدية  الاحتياطيات  في زيادة  إلى يؤدي مما الوطنية
 وجود  النموج : صلاحية 

 : ولاختبار صلاحية وجودة النموذج نةوم بإجرا  بعض الاختبارات التالية
البواقي) (1) بين  التسلسلى  للارتباط   Breusch-Godfrey(BG)اختبار مضروب لاجرانج 

Serial Correlation LM Test  وفى هذا الاختبار الفرض العدميH0  لا يوجد ارتباط :
 :يوجد ارتباط ذاتي بين البواقي. H1الفرض البدي  ذاتي بين البواقي ضد  
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( وفى هذا الاختبار الفرض ARCHاختبار عدم ثبات التباين المشروط بالانحدار الذاتي) (2)
:عدم ثبات تباين حد  H1:ثبات تباين حد الخطد العشوائي ضد الفرض البدي  H0العدمي

 الخطد العشوائي. 
حي  الفرض   Normality test Jarque-Bera(JBاختبار التوزيع الطبيعي لوخطا  العشوائية) (3)

:الأخطا  العشوائية H1:الأخطا  العشوائية تتبع التوزيع الطبيعي ضد الفرض البدي   Hoالعدمي  
 لا تتبع التوزيع الطبيعي. 

لهذا   (4) الدالي  الشك   حي   من  المةدر  النموذج  تصميم  أو  تحديد  ملائمة  مد   اختبار 
 يعاني:النموذج لا  H0( وفى هذا الاختبار الفرض العدمي  (Ramsey RESET Testالنموذج)

 من خطد في التوصيف. يعاني:النموذج H1من خطد في التوصيف ضد الفرض البدي  

P-value F-Statistic Test 

0586 . 3.5560 
Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test 

762041 . 543510 . Normality Test Jarque-Bera 

6061 . 
2734 . 

8894 . 
1.2391 

Heteroskedasticity Test: 

Breusch-Pagan-Godfrey 

ARCH 

5160 . 4440 . Ramsey t 

 . Eviews.9  برنامج المصدر: مخرجات 
  التسلسلى  الارتباط  مشكلة  من   AIC  قاعدة   على  بنا اً   اختياره   تم   الذي  النموذج   يعاني  لا  ثم   ومن
  وكذلا  (JB)  لاختبار  طبةا  الطبيعي  التوزيع  شرط  تحة   وكذلا   التباين  ثبات   عدم   مشكلة  ولا
 (.  Ramsey Reset)  لاختبار  طبةا  النموذج توصيف صحة شرط

 سادسا: النتائج والتوصيات:

 النتائج:أولاً :  
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احتيةاطي النةةد الأجنبي في على  هةذه الةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة كةانة  لغرض معرفةة أثر الةدين الخةارجي  
 توصل  الدراسة الي النتائج التالية:( وقد  2020  - 1980مصر خلال الفترة )

 الأجة   في  عكسةةةةةةةةةةةةةةيةا  تةدثيرا  الأجنبيةة  الاحتيةاطيةات  على  الخةارجي  الةدين  يؤثر (1
  الأج   في  الأجنبية  الاحتياطيات  على  عكسةةةةةةةةيا  تدثيرا  يؤثر  وأيضةةةةةةةةا  الةصةةةةةةةةير
 .الطوي 

 

 التوصيات::   ً ثانيا

الأجنبيةة والتةلية  من ع   الديون  في ظ  النتةائج التطبي يةة ومن أج  تعزيز الاحتيةاطيةات  
 الخارجية  توصي الدراسة بما يلي:

 لا   حتى  مصةادره   بتنوع  الأجنبية  النةدية  الاحتياطيات  إدارة   على  الةائمين  الدراسةة  توصةى .1
 الأجنبية من خلال:  العملة  توافر في  واحد  مصدر  على  تعتمد
  أهم من  بةاعتبةارهةا  الخةارج  في  العةاملين  حوالات  لجةانة   الاهتمةام   من  المزيةد  إعطةا  -أ

 .الأجنبية  الاحتياطيات  على  الطل   محددات
إعادة هيكلة الةطاع الإنتاجي من أج  تعزيز تنافسةية الصةادرات الوطنية وبالتالي   -ب

توجي  حصةةةةةةيلة الصةةةةةةادرات لتغطية جز  من المسةةةةةةتوردات  بالإضةةةةةةافة الي جل   
المزيد من العملات الأجنبية لزيادة رصةةةةةةيد الاحتياطيات الأجنبية  ومبادلة بعض  

تنزاف الاحتياطيات الأجنبية  الديون الخارجية بالصةةةةةةةةةةادرات وذلا للتةلي  من اسةةةةةةةةةة 
 لسداد تلا الديون.

تبني سةياسةات محددة لتةليص نسةبة الدين الخارجي الي الناتج المحلي الإجمالي    -ت
وإعادة النطر في سةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةة الاقتراض الخارجي وتوجي  الةروض الخارجية نحو  

 المشروعات الإنتاجية.
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تشةةةةةةجيع فرص الاسةةةةةةتثمار المحلي والأجنبي المباشةةةةةةر لجذب المزيد من العملات   -ث
   .الأجنبية

تدثير    عدم   لضةةةةمان عامة   بصةةةةفة  الغذائية  والسةةةةلع  الةم   اسةةةةتيراد  مصةةةةادر  تنويع -ج
 .المصري   الغذائي الأمن  على  الخارجية  الصدمات

سةةةائحين   لجذب  والأوكراني  الروسةةةي  للسةةةوي   البديلة  الأسةةةواي في  السةةةياحي  الترويج - 
  .جدد
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