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الميزان ز المتماثل لسعر الصرف الحقيقي على عج  غير التأثير
 التجاري والناتج المحلي في مصر
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  ستخلصم
غیــر المتماثــل لتغیــرات ســعر الصــرف الحقیقــي علــى عجــز  تهدف الدراســة إلــى تنــاول التــأثیر   

الانحــدار الــذاتي ذي الفجــوات الموزعــة  المیزان التجاري والناتج المحلي في مصر، باستخدام نموذج
)، وتوصــلت ٢٠٢٢ -١٩٧٥عتماد على بیانــات ســنویة خــلال الفتــرة (لإبا (NARDL) غیر الخطي

الدراسة إلى وجود عدم تماثل في تأثیرات التغیرات الحقیقیــة فــي أســعار الصــرف علــى عجــز المیــزان 
المیــزان التجــاري  النتــائج أن عجــز تشــیرو التجــاري والنــاتج المحلــي فــي الأجلــین القصــیر والطویــل، 
نخفــاض ســعر الصــرف إیجابیــاً علــى عجــز ا یتــأثر ســلباً بارتفــاع ســعر الصــرف، وعلــى العكــس یــؤثر

، ومن ناحیة أخــرى یتــأثر النــاتج المحلــي ســلباً بارتفــاع في الأجلین القصیر والطویل المیزان التجاري
 .قصیر والطویلالنخفاض سعر الصرف في الأجلین بإسعر الصرف وإیجابیاً 

تأثیر: مفتاحی;;ةكلمات  ثل، ال قي، غیر المتما جاري،  سعر الصرف الحقی عجز المیزان الت
 ).NARDLالناتج المحلي، نموذج (

Abstract:	
This study aims to examines the asymmetric effects of real 

exchange rate changes on the trade balance deficit and domestic 
output in Egypt. the nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) 
model. relying on annual data during the period (1975 - 2022), we 
find evidence of asymmetries in the effects of real exchange changes 
on the trade balance deficit and domestic output. Overall, the results 
suggest that the trade balance deficit was negatively affected by the 
rise in the exchange rate, and on the contrary, the decrease in the 
exchange rate affected it positively in the long and short run. From 
the other hand, the domestic output is negatively affected with an 
increase in the exchange rate, whereas is positive with a decrease in 
the exchange rate in the long and short run. 
Key	Words: Asymmetric effects, Real exchange rate, trade balance 
deficit, Domestic output, NARDL Model.	
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  :مقدمـــة -١
ة التي تستخدمها الدولة لتحقیق الاقتصادییعتبر سعر الصرف أحد أهم أدوات السیاسة 

ــأثیر الاقتصــاديالنمــو والتــوازن  ة الكلیــة الاقتصــادیعلــى مختلــف المتغیــرات  مــن خــلال الت
سعار  الرئیسیة مثل الصادرات والواردات والمیزان التجاري والإستهلاك والإستثمار والأجور وأ

ها الف ها والحفاظ علی تي لا یمكن تحقیق ائدة، وغیرها من أهداف الاقتصاد الكلي المرغوبة ال
الصرف عنصراً رئیسیاً في القدرة  إلا بمساعدة سعر صرف تنافسي في الدولة، ویشكل سعر

النسبیة للواردات، وانخفاض  التنافسیة حیث یؤدي انخفاض قیمة العملة إلى زیادة الأسعار
یة،  أسعار الصادرات مدخلات المحل من ال من خلال تحفیز الإنتاج المحلي واستخدام المزید 

الناتج المحلي والتوظیف عن طریق تحول  من ثمَ یصحح العجز في المیزان التجاري ویعزز
 .الطلب الأجنبي والمحلي نحو السلع المحلیة

ستمر تأثیر المتوقع لإ  وی ها على الهذا ال لة أو تخفیض قیمت مة العم یزان نخفاض قی م
لیرنــر الــذي یــنص علــى أن تخفــیض قیمــة العملــة  -التجــاري إذا تــم اســتیفاء شــرط مارشــال

المحلیة یعمل على تحسین وضع المیزان التجاري فقط إذا كانت مرونة الطلب المحلي على 
باً  لك، غال حد. ومع ذ من الوا بر  ما لا یتحقق  الواردات والطلب الخارجي على الصادرات أك

لمیــزان التجــاري إلا علــى المــدى الطویــل، لأنــه فــي وقــت انخفــاض قیمــة هــذا التحســن فــي ا
العملــة، تــم الاتفــاق علــى أوامــر شــراء أو عقــود ســابقة لكمیــات الاســتیراد والتصــدیر، وفتــرة 
ــأثر  ــمَ لا یت ــرات الأســعار، ومــن ث التكیــف فــي ســلوك المســتهلكین والمنتجــین اســتجابة لتغی

فور، وفي الأجل جاري على ال ها  القصیر المیزان الت كون ل لى أن ی یرات الأسعار إ تمیل تغ
تــأثیر فــوري علــى القــیم الاســمیة للــواردات ممــا یــؤدي إلــى ارتفــاع قیمــة الــواردات وحــدوث 

ـــف دهورـتــ ـــوري فــي المیــزان التــ جاري. وعلــى المــدى الطویــل یتكیــف المیــزان التجــاري وفقــاً ـ
یة تنخفض القیمة الإجمالیة ل لسعر الصرف الجدید، ومن ثمَ  مة الإجمال فع القی لواردات وترت

للصــادرات حیــث یــؤدي انخفــاض قیمــة العملــة إلــى تحســن المیــزان التجــاري، وتســمى هــذه 
مة ـأثیر قـح التـذي یوضـال " J" حنىـاهرة  بمنـالظ صیر وطویل الأجل الناتج عن انخفاض قی
عــالعم ــلى المیزان التـلة  قـ تم ا تأثیر منحنىـجاري. حیث  مــلأول م  " J "تراح  بـرة   لـن ق

(Magee ,1973)   لم ما  في الأجل القصیر (طال والذي یفسر آلیة تغیرات سعر الصرف 
شرط مارشال -یتم استیفاء شرط مارشال  -لیرنر) وفي الأجل الطویل (عندما یتم استیفاء 

 .لیرنر)
جاري ولقد تم إجراء العدید من الدراسات لا في ختبار أثر سعر الصرف على المیزان الت

سات  كلٍ  من الدرا ید  من الدول المتقدمة والنامیة على مدى العقود الماضیة، وتوصلت العد
-Bahmani)  التجـــارين المیـــزان ـلة یـــؤدي إلـــى تحســــخفاض قیمـــة العمــــإلـــى أن انـــ

Oskooee et al.,2001- Gomes& Paz,2005 -Yol& Baharumshah,2007- 
Hunegnaw& Kim,2017) ئة الأول، وعلى ع سات أن ىكس الف كدت بعض الدرا ، أ

جاري  -Shahbaz et al.,2012) انخفاض قیمة العملة له آثار سلبیة على المیزان الت
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Phan& Jeong,2015)   له سعر الصرف  ثة أن  سات الحدی ، بینما وجدت بعض الدرا
له نفس  سعر الصرف  ما یعني أن انخفاض  تأثیرات غیر متماثلة على المیزان التجاري، م

 & Bahmani- Oskooee) لى المیزان التجاري مثل الزیادة في سعر الصرفالتأثیرات ع
Halicioglu,2017- Bahmani-Oskooee&Aftab, 2018 - Bahmani-Oskooee 

& Kanitpong, 2019 – Bao & Le, 2021- Truong&Van vo, 2023).  
من  خلال ومن ناحیة أخرى، تؤثر تغیرات أسعار الصرف على الناتج المحلي الإجمالي 

یؤدي تخفیض أو لى  جانبي الطلب والعرض الكلي حیث یمكن أن  لة إ مة العم انخفاض قی
قدرة التنافسیة  خلال تحسین ال من  زیادة الناتج المحلي من خلال تأثیره على الطلب الكلي 

طـى زیـؤدي إلـتد ـق مَ ـن ثــالدولیة  وتعزیز الصادرات، وم كـادة ال هـلي وفـلب ال حـي  الة ـذه ال
ـــــج المحـاتـــــلى النـعي عـــــتأثیر توســـــن الــــوـیكــــ   & Bahmani- Oskooee)ليـــ

Mohammadian, 2016- Nosheen & Iqbal, 2022).  
یؤدي   (Alexander,1952)ویرى لة  مة العم أن تخفیض قیمة العملة أو انخفاض قی

ج ین إلى إعادة توزیع الدخل من العمال الذین لدیهم میل حدي مرتفع للاستهلاك إلى  المنت
حدي  منخفض أصحاب رأس المال ذوي المیل ال عدیل الأجور ال تأخیر ت للإستهلاك، بسبب 

ث ا لمعدلات للتضخم ومن  لى  مَ وفقً یؤدي إ ما  لي، م ینخفض الإستهلاك الكلي والطلب الك
في  لى زیادة  تأثیر انكماشي على الناتج المحلي، ومع ذلك، إذا أدى تخفیض قیمة العملة إ

ما یجعل هذه الزیادة یمكن أن تعوض الإ صافي الصادرات، فإن  في الإستهلاك، م نخفاض 
   .تخفیضات قیمة العملة توسعیة

انخفــاض قیمــة العملــة إلــى انخفــاض النــاتج  وفــي المقابــل یمكــن أن یــؤدي تخفــیض أو
ما  تاج م كالیف الإن ثمَ ت مدخلات المستوردة، ومن  لواردات وال المحلي بسبب ارتفاع تكلفة ا

ثار ان لى آ شیةیؤدي إ  (Bahmani-Oskooee & Mohammadian, 2018) كما
وســتواجه الــدول التــي تعتمــد علــى نطــاق واســع علــى المــواد المســتوردة للإنتــاج زیــادة فــي 
ناتج  تأثیر انكماشي على ال یه  لي، یل لى انخفاض العرض الك یؤدي إ تكالیف الإنتاج، مما 

م ت، و (Krugman & Taylor,1978)حليـال مد ال هائيـیعت فاع  وأنخفاض لإ  أثیر الن ارت
مة  كون تخفیض قی لي، حیث ی بین إجمالي الطلب والعرض الك عل  قیمة العملة على التفا

نخفــاض فــي العــرض الكلــي، ومــن إذا تجــاوزت الزیــادة فــي الطلــب الكلــي الإ  العملــة توســعیاً 
من  اً كون انكماشییالمرجح أن  قل  نخفاض إجمالي اإذا كانت زیادة إجمالي الطلب الكلي أ

، ولذلك تمیل الدول التي تعاني (Bahmani-Oskooee et al., 2018 )ض الكليالعر 
مــن انخفــاض فــي قیمــة العملــة إلــى الاعتمــاد علــى المــدخلات المســتوردة فــي حــین تســتفید 

 .الدول الأكثر توجهاً نحو التصدیر من انخفاض قیمة العملة
الصــرف التــي سیاســات أســعار  وتعــد مصــر كغیرهــا مــن الــدول التــي ســعت إلــى إنتهــاج

ــوازن  ــات والأزمــات  الاقتصــاديتهــدف تحقیــق النمــو والت ة ســواء الاقتصــادیفــي ظــل التقلب
المحلیــة أو العالمیــة، فقامــت بالعدیــد مــن التخفیضــات فــي قیمــة عملتهــا المحلیــة والتــي 
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ضرورة الاصلاح الهیكلي  ارتبطت في أغلب الحالات بالمؤسسات الدولیة والتي ركزت على 
من في محاولة لإعط حد  ستراتیجیة زیادة الصادرات وال خلال ا من  اء دفعة قویة للاقتصاد 

، الاقتصــاديالــواردات مــن أجــل تخفــیض العجــز فــي المیــزان التجــاري للدولــة وتعزیــز النمــو 
یه المصري  ٢٠١٦حیث أعلنت الدولة في نوفمبر  تعویم سعر الصرف وتخفیض قیمة الجن

حوالي  %٤٠بنسبة بلغت  سعر الصرف  یة الخفض  ٢٠حیث وصل  مع بدا لدولار  یه ل جن
جنیه للدولار والذي  ١٥حوالي  ٢٠١٩نسبي لیصل سعر الصرف في نهایة  اروحدث استقر 

مرات  ومنذ ذلك الحین شهد الجنیه خفضاً  ٢٠٢٢استمر حتى مارس عام  ثلاث  في قیمته 
تأثیر على النشاط بهدف  متتالیة مارس الاقتصاديال في  مة  ٢٠٢٢، الأولى  انخفضت قی

جنیــه للــدولار، والثانیــة فــي  ١٩.٧جنیــه للــدولار إلــى  ١٥.٧٧مــن  % ٢٥الجنیــه بنســبة 
سبة  ٢٠٢٢أكتوبر  یه بن مة الجن لى  ١٩.٧من  % ٢٥انخفضت قی لدولار إ یه ل  ٢٤.٧جن

نایر  في ی ثة  لدولار، والثال یه ل سبة  ٢٠٢٣جن یه بن یه  ٢٤.٧من  % ٣٠انخفض الجن جن
مدى جنیه للدولار، وبناء  ٣٢للدولار إلى  ید  في تحد سة  سبق تتمثل مشكلة الدرا ما  على 

وجود علاقة غیر متماثلة بین سعر الصرف الحقیقي وكلٍ من عجز المیزان التجاري والناتج 
  ر.المحلي الإجمالي في مص

غیــر متماثــل  وعلیــه، تســعى الدراســة إلــى اختبــار فرضــیة أساســیة مؤداهــا" یوجــد تــأثیر
 "ان التجاري والناتج المحلي في مصرلسعر الصرف الحقیقي على عجز المیز 

وتهــدف الدراســة إلــى اختبــار مــدى صــحة أو خطــأ الفرضــیة الســابقة، مــن خــلال تحلیــل 
ناتج ـلسعر الصرف الحق المتماثل غیر أثیرــالت جاري وال من عجز المیزان الت كلٍ  یقي على 

سات  المحلي في مصر، وذلك بالاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي لإستعراض أهم الدرا
الســابقة الخاصــة بــأثر ســعر الصــرف علــى المیــزان التجــاري والنــاتج المحلــي، وتطــور ســعر 
نات  في مصر، وجمع البیا ناتج المحلي الإجمالي  جاري وال في المیزان الت الصرف والعجز 
سة  ستند الدرا ما ت ها وتفسیرها، ك جدولتها وتحلیل اللازمة عن الظاهرة محل الدراسة وإعادة 

ــى المــنه ــة عــن كــلٍ  مــن ســعر إل ــم اســتقراء الدراســات الكمی ــي القیاســي، حیــث ت ج التحلیل
ــنهم مــن خــلال صــیاغة  ــاتج المحلــي، واســتنباط العلاقــات بی الصــرف والمیــزان التجــاري والن

غیــر المتماثــل لســعر الصــرف الحقیقــي علــى المیــزان التجــاري  نمــوذج كمــى لقیــاس التــأثیر
ــین القصــیر والط ــي فــي الأجل ــاتج المحل ــرة (والن ــل خــلال الفت ) باســتخدم ٢٠٢٢ –١٩٧٥وی

حدود بار ال خلال  Bounds Tests Approach منهجیة اخت من  مل المشترك  للتكا
ــ (NARDL) طيـخـــالفجــوات الموزعــة غیــر ال يدار الــذاتي ذحــوذج الإنـنمــ  هـذي قدمـــال

(Shin et al.,2014). 
ها: وتنقسم الدراسة إلى ثلاث أقسام بخلاف المقدمة والنتائج والتو  صیات، یستعرض أول

الصــرف وعجــز المیــزان التجــاري والنــاتج  الدراســات الســابقة، ویتنــاول ثانیهــا: تطــور ســعر
 .المحلي الإجمالي. ویختص ثالثها: النموذج القیاسي
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  الدراسات السابقة: -٢
تــم إجــراء العدیــد مــن الدراســات التجریبیــة لتحدیــد العلاقــة بــین ســعر الصــرف والمیــزان 

ـــاتالتجــاري والن ـــ ــي ف ـــي الـج المحل ـــ ــة، فتناولــت دراســـدول المت  &Aliyuة ( ـقدمة والنامی
ijjani,2015یزان التجــاري فــي ـمـــر الصــرف الرســمي فــي الأجــل الطویــل علــى الـر سعـــ) أثــ

 ٢٠١٢أبریـــل  حتـــى  ١٩٩٩نیجیریـــا باســـتخدام بیانـــات شـــهریة خـــلال الفتـــرة مـــن یوینـــه 
لة، وتوصلت  ذجة تصحیح الأخطاء غیربالاعتماد على عتبة التكامل المشترك ونم المتماث

الدراســة إلــى وجــود تكامــل مشــترك غیــر الخطــي، وتوضــح معــاملات تصــحیح الخطــأ غیــر 
المتماثلــة المقــدرة فــي جمیــع النمــاذج الدینامیكیــة أن المیــزان التجــاري یتكیــف بشــكل أبطــأ 

بدورهاستجابة لإ  لذي  سعر الصرف، وا فاع  ا  نخفاضات سعر الصرف مقارنة بارت قدم دعمً ی
جزئیًا لفرضیة المرض الهولندي بسبب الإعتماد المفرط على صادرات البترول الخام، ولذلك 

ختلال المیزان التجاري في الوقت المناسب افإن تغیرات سعر الصرف قد لا تؤدي إلى تعدیل 
 نحو التوازن في الأجل الطویل.

الصــرف والمیــزان  ات ســعرالعلاقــة بــین تغیــر  ) بتقــدیر٢٠١٦وقامــت دراســة ( شــعبان،  
ترة  خلال الف سنویة  نات  ٢٠١٣حتى  ٢٠٠٢التجاري في مصر باستخدام بیانات ربع  وبیا

باســـتخدام تحلیـــل التكامـــل المشـــترك واختبـــار الحـــدود  ٢٠١٤حتـــى  ١٩٨٠ســـنویة للفتـــرة 
ونمــوذج تصــحیح الخطــأ. وتوصــلت الدراســة إلــى وجــود علاقــة طردیــة بــین ســعر الصــرف 

سنویة وأن  الحقیقي والمیزان التجاري في الأجلین الطویل والقصیر باستخدام البیانات الربع 
ــد  ــة أخــرى لاتؤی ــزان التجــاري، ومــن ناحی ــاع فــي ســعر الصــرف الحقیقــي یحســن المی الارتف
قي  سعر الصرف الحقی بین  لة الأجل  سنویة وجود علاقة طوی نات ال النتائج باستخدام البیا

  والمیزان التجاري.
یقي على المیزان ـرف الفعلي الحقـر الصـأثیر سعــ) تArize et al.,2017اول ( ـنـوت 

موذج التجاري لثمانیة دول باستخدام  لذاتي ن حدار ا غیر الخطي ذي الفجوات الموزعة الان
)NARDL وأظهـــرت النتـــائج وجـــود اســـتجابات غیـــر متماثلـــة فـــي العلاقـــة بـــین المیـــزان ،(

في الأجلین الطویل والقصیر، ویمكن التجاري وسعر الصرف الحقیقي لهذه الدول ا لثمانیة 
جاري، أن یكون لإ  لة الأجل على المیزان الت ثار طوی ها آ فاع قیمت لة وارت نخفاض قیمة العم

مــع انخفــاض قیمــة العملــة مقارنــة بارتفــاع قیمــة  وأن المیــزان التجــاري یتفاعــل بقــوة أكبــر
 العملة.

ت غیــر المتماثلــة ) التــأثیراBahmani-Oskooee et al.,2017(  كمــا بحــث
شــریكًا. باســتخدام بیانــات السلاســل  ١٢لتقلبــات الــین علــى التجــارة الثنائیــة الیابانیــة مــع 

ظراً  یود المفروضة على  الزمنیة الربع سنویة لتقدیر كل نموذج مع كل شریك تجاري، ون للق
 البیانــات یختلــف النطــاق الزمنــي مــن دولــة لأخــرى، وتوصــلت الدراســة إلــى أن التغیــرات فــي

ما یعني  یة م أسعار الصرف لها تأثیرات غیر متماثلة على الموازین التجاریة الثنائیة الیابان
ستجابته لإ  عن ا لة بشكل مختلف  مة العم فاع قی نخفاض أن المیزان التجاري یستجیب لارت
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فــي كــل الحــالات باســتثناء كنــدا  قیمــة العملــة. حیــث یوجــد عــدم التماثــل فــي الأجــل القصــیر
تائج الخاصة والمكسیك والمم في الن لكة المتحدة، كما یوجد عدم التماثل في الأجل الطویل 

لى  بكندا وهونج كونج وإندونیسیا ومالیزیا وكوریا وتایلاند والولایات المتحدة، وهو مایشیر إ
أن التغیرات في قیمة الین لها تأثیرات غیر متماثلة على المیزان التجاري الیاباني مع الدول 

 یا.المجاورة في آس
فBahmani-Oskooee & Halicioglu,2017ة (ـت دراسـوحقق ثـ)  یرات ـي أ ر تغ

یا  یا وإیطال أسعار الصرف على المیزان التجاري لتركیا مع شركائها الأوروبیین (فرنسا وألمان
ماد یا) بالإعت ترة  والبرتغال وبریطان خلال الف سنویة  نات ربع   ٢٠١٤حتى  ١٩٨٠على بیا

ــذاتي ذي الفجــوات الموزعــة غیــر الخطــي (نمــوذج الانحــداباســتخدام  ، وقــد )NARDLر ال
تــأثیرات غیــر المتماثلــة لتغیــرات أســعار الصــرف حیــث أن انخفــاض الأظهــرت النتــائج وجــود 

مة  فاع قی حین أن ارت في  جاري التركي،  یرة على المیزان الت یة كب ثار إیجاب قیمة اللیرة له آ
 اري.اللیرة لیس له أي آثار كبیرة على المیزان التج

ن سـوفي  حـفس ال یة ــ) فBahmani-Oskooee& Aftab,2018ث (ـیاق ب ي إمكان
لـ ــیر متماثل لتغــغ ود تأثیرـوج جاري  بین  ٥٩یرات أسعار الصرف على المیزان الت صناعة 

مارس  من  ترة  خلال الف شهریة  لى دیسمبر  ٢٠٠١مالیزیا والصین بالاعتمادعلى بیانات  إ
، )NARDLار الذاتي ذي الفجوات الموزعة غیر الخطي (نموذج الانحدباستخدام  ٢٠١٥

جاري  وخلصت الدراسة إلى أن تغیرات أسعار الصرف لها آثار غیر متماثلة على المیزان الت
لبعض الصناعات، حیث ما یقرب من ثلث الصناعات تتأثر بانخفاض قیمة الرینجیت مقابل 

جهزة الكهربائیة والإلكترونیة) والتي الیوان بطریقة غیر متماثلة. وتبین أن أكبر صناعة (الأ
من  ثر  مة الرینجیت ٪٢٥تمثل أك من انخفاض قی ستفید  مع الصین ت جارة  ما  ،من الت بین

ارتفاع قیمة الرینجیت لن یكون له أي تاثیر على المیزان التجاري لهذه الصناعة في الأجل 
في  ١٢الطویل، وبشكل عام تستفید  مة الرینجیت  من انخفاض قی الأجل الطویل، صناعة 

 من التجارة بین مالیزیا والصین. %٤١.٤نسبة  ١٢ وتشكل هذه الصناعات الـ
سعر الصرف Chang et al.,2020وسعت دراسة ( ) إلى معرفة ما إذا كانت تقلبات 

الكبیــرة والصــغیرة تــؤثر بشــكل متماثــل أو غیــر متماثــل علــى واردات الولایــات المتحــدة مــن 
عدد البرازیل والهند والمكسیك  موزع مت لذاتي ال حدار ا موذج الان ستخدام ن وجنوب أفریقیا. با

سلة ARDLو NARDL) وبالإضافة إلى نماذج (MTNARDLالعتبات( )، ویتم تقسیم سل
كل خمس/  ثار  تقلبات سعر الصرف إلى شرائح خماسیة وعشریة مما یساعد على دراسة آ

موذج عشرمن سلسلة تقلبات أسعار الصرف على واردات الولایات الم تائج ن تحدة. وتشیر ن
)ARDL ــات ــى واردات الولای ــر ملحــوظ عل ــؤثر بشــكل غی ــات ســعر الصــرف ت ــى أن تقلب ) إل

في NARDLالمتحدة من الدول النامیة، ویدعم ( حالات  في معظم ال لة  تأثیرات المتماث ) ال
الأجــل القصــیر حیــث تــؤثر تقلبــات ســعر الصــرف بشــكل غیــر متماثــل علــى واردات الولایــات 

ــادة فــي تقلبــات ســعر الصــرف تــؤثر بشــكل كبیــر المتحــدة علــى  مــن البرازیــل فقــط لأن الزی
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واردات الولایــات المتحــدة، مــن ناحیــة أخــرى فــي الأجــل الطویــل تقلبــات ســعر الصــرف تــؤثر 
تائج تصبح  قط. إلا أن الن من المكسیك ف حدة  بشكل غیر متماثل على واردات الولایات المت

موذج ( غیر متماثلة في الأجل الطویل عند ستخدام ن یرات MTNARDLا تأثیر التغ ) حیث 
الكبیـــرة یختلـــف عـــن تـــأثیر التغیـــرات الصـــغیرة فـــي تقلبـــات ســـعر الصـــرف علـــى الـــواردات 

 الأمریكیة.
ف غـ) بحChien et al.,2020ة (ــت دراسـواستهد تأثیرات  بات ـث ال لة لتقل یر المتماث

تایوان و  بین  لـ أسعار الصرف على تدفقات التجارة الثنائیة  سبة  سیا بالن صناعة  ١٩إندونی
لذاتي ذي الفجوات الموزعة غیر تصدیر واستیراد. بالإعتماد على اختبار  نموذج الانحدار ا

بات )NARDLالخطي ( ، وتكشف النتائج أن التأثیرات غیر المتماثلة في الأجل الطویل لتقل
سیا لى إندونی تایوان إ بالواردات  سعر الصرف لها تأثیرات أعلى بكثیر على صادرات  مقارنة 

من إندونیسیا. ومع ذلك، فإن التأثیرات غیر المتماثلة في الأجل القصیر تسبب تغیرات غیر 
 مستقرة في صناعات الصادرات والواردات التایوانیة مع إندونیسیا.

ددات المیــزان التجــاري ـمحــ بحثــت) Nasir & Leung, 2021( ثل دراســـةـوبالمــ
، )NARDLنحدار الذاتي ذي الفجوات الموزعة غیر الخطي (نموذج الا الأمریكي باستخدام 

والذي یفسر التأثیرات غیر المتماثلة لسعر الصرف الفعال الحقیقي، بالإعتماد على البیانات 
عدم ٢٠١٨إلى الربع الأول من عام  ١٩٩٤من الربع الأول من عام  ، وتشیر النتائج إلى 

والمیــزان التجــاري الأمریكــي فــي الأجلــین  تماثــل العلاقــة بــین ســعر الصــرف الفعلــي الحقیقــي
لیلاً على وجود  القصیر والطویل. كما یُظهر المضاعف الدینامیكي التراكمي غیر المتماثل د
جاري الأمیركي، "  J "منحنى یداً للمیزان الت لة مف مة العم غیر المتماثل وقد یكون خفض قی

لذي تتمتع الولایات أن العجز التجاري الأمیركي یرتبط بس نیاً وهو ما یعني ضم عر الصرف ا
ستقرار الأسعار والإنتاجیة  جد أن ا لك، ن یه.علاوة على ذ فوذ عل من الن المتحدة بقدر أكبر 

جاري  والمدخرات المحلیة والعجز/ الانضباط المالي تعتبر عوامل حاسمة بالنسبة للمیزان الت
 الأمریكي في الأجلین القصیر والطویل.

یرات ـث العـ) بحBen Doudou et al.,2022اول (ـكما ح بین تغ لاقة غیر الخطیة 
ســعر الصــرف والمیــزان التجــاري باســتخدم مــنهج الانحــدار العتبــي لاستكشــاف مــا إذا كانــت 

الإرتفاع) في سعر الصرف والمیزان التجاري باستخدام  هناك مستویات عتبة للإنخفاض (أو
ریین الرئیســیین خــلال الفتــرة مــن شــركائها التجــا ١٧بیانــات التجــارة الثنائیــة بــین تــونس و

سعر الصرف ٢٠١٦-١٩٨٤ یرات  بین تغ ، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة غیر خطیة 
في المیزان  فاقم العجز  لى ت لدینار إ مة ا فاع قی یؤدي ارت تونس حیث  والمیزان التجاري في 

 التجاري في تونس وانخفاض قیمة الدینار سیؤدي إلى تحسینه.
لى ٢٠٢٣وسعى ( نجا،  سبیة ) إ جاري والأهمیة الن بالمیزان الت یل محددات العجز  تحل

) وتوصــلت الدراســة أن ARDLلكــل منهــا باســتخدام أســلوب التكامــل المشــترك ونمــوذج (
والإســتثمار الأجنبــي  الاقتصــادي مــن النمــو العجــز فــي المیــزان التجــاري یتــأثر إیجابیــاً بكــلٍ 
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والتغیــرات  الاقتصــاديوالإنفتــاح  المباشــر والإحتیاطیــات الدولیــة ومعــدل التضــخم المحلــي
 الهیكلیة، بینما یتأثر سلباً بارتفاع سعر الصرف الأجنبي.

ـــ ــع ــك، ق ــى ذل ـــTruong& VanVo,2023ام (لاوة عل ــ) بالتحق ــر ق م ــأثیر غی ن الت
نایر   ٢٠١٠المتماثل لسعر الصرف الحقیقي على المیزان التجاري لفیتنام خلال الفترة من ی

ــو  ــى یونی ــر ، بالإعتمــ٢٠٢٠إل ــذاتي ذي الفجــوات الموزعــة غی ــى نمــوذج الانحــدار ال اد عل
وتوصــلوا إلــى أن لســعر الصــرف تــأثیرات غیــر متماثلــة علــى المیــزان  )،NARDLالخطــي (

التجــاري فــي الأجلــین الطویــل والقصــیر، حیــث تــؤدي الزیــادة فــي ســعر الصــرف فــي الأجــل 
، وعلــى وجــه التحدیــد تــرتبط الطویــل إلــى آثــار إیجابیــة كبیــرة علــى المیــزان التجــاري لفیتنــام

فــي المیــزان التجــاري، وفــي  %٠.٩٠فــي ســعر الصــرف بزیــادة قــدرها  %١الزیــادة بنســبة 
سبة  تؤدي الزیادة بن نام حیث  الأجل القصیر له تأثیر سلبي كبیر على المیزان التجاري لفیت

 .%٤.٢٦) إلى انخفاض المیزان التجاري بنسبة USD/VNDفي سعر الصرف ( %١
غیــر المتماثــل لســعر  أخــرى، هنــاك مجموعــة مــن الدراســات تناولــت التــأثیر ومــن ناحیــة

	&Bahmani-Oskooee( نمـــــلٍ حیـــــث قـــــام كـــــ لـــــىاتج المحنـــــعلـــــى ال الصـــــرف
Mohammadian,2016 بتحلیــل أثــر تغیــرات ســعر الصــرف علــى النــاتج المحلــي فــي (

علــى بیانــات ربــع  اســترالیا لمعرفــة إذا كانــت التــأثیرات متماثلــة أم غیــر متماثلــة، بالاعتمــاد
باســتخدام الإنحــدار الــذاتي المــوزع غیــر الخطــي  ٢٠١٣إلــى١٩٧٣ســنویة خــلال الفتــرة مــن

)NARDLلدولار الأسترالي  )، وتوصلوا إلى أن التغیرات في سعر الصرف الفعلي الحقیقي ل
مة  على الناتج المحلي غیر متماثلة في الأجلین القصیر فاع قی حین أن ارت والطویل، وفي 

في الأجل القصیرالعملة  فاع  وانخفاضها یؤثران  ناتج المحلي الأسترالي، إلا أن ارت على ال
ناتج  ثار على ال له آ كون  لن ی قیمة العملة سیكون له تأثیر سلبي، وانخفاض قیمة العملة 

 المحلي الأسترالي في الأجل الطویل.
نــبی ثـ) التBahmani-Oskooee et al.,2018( اولـنما ت لة الم رــیرات غیـأ تماث

سنویة  نات  لتغیرات سعر الصرف على الناتج المحلي الإجمالي في تركیا بالاعتماد على بیا
) الخطیــــة وغیــــر الخطیــــة، ARDL، باســــتخدام نمــــاذج ()٢٠١٥-١٩٧٤( خــــلال الفتــــرة

في الأجلین القصیر والطویل  لة  ثار غیر متماث وتوصلوا إلى أن تغیرات سعر الصرف لها آ
یرة في الأجل القصیر حیث ارتفاع قیمة الل شیة  تأثیرات انكما ها لهما  على  وانخفاض قیمت

ها فكلیهما لهما الناتج المحلي، أما بالنسبة لا  بل انخفاض قیمت یرة مقا مة الل ثار آرتفاع قی
مدخلات  سعار ال لى انخفاض أ یؤدي إ یرة  مة الل فاع قی توسعیة في الأجل الطویل، حیث ارت

ة الإنتاج وزیادة العرض الكلي أكثر من انخفاض المستوردة مما یساعد على انخفاض تكلف
ساعد الطلب  یرة ی مة الل الطلب الكلي بسبب انخفاض صافي الصادرات، كما أن انخفاض قی

 الكلي على الزیادة أكثر من الإنخفاض في العرض الكلي.
ـــلٍ  ـــات Bahmani-Oskooee&Mohammadian,2018( مـــن واســـتخدم ك ) بیان

) الخطیــة وغیــر الخطیــة لمعرفــة مــدى اســتجابة ARDLج (ربــع ســنویة اســتناداً إلــى نمــاذ
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ستونیا، والمجر،  الناتج المحلي لتغیرات سعر الصرف في سبعة دول (جمهوریة التشیك، وإ
من دولة  سة  ترة الدرا فت ف نات اختل یود البیا ظرًا لق ندا، وروسیا) ون یا، وبول یا، ولیتوان ولاتف

سبعة لأخرى، واكتشفت نتائج النموذج الخطي أن تغیرا لدول ال ت أسعار الصرف في جمیع ا
 ثــارلهــا آثــار قصــیرة الأجــل علــى النــاتج المحلــي، واســتمرت التــأثیرات قصــیرة الأجــل فــي الآ

ندا وروسیا،  في بول الانكماشیة في الأجل الطویل في جمهوریة التشیك، والآثار التوسعیة 
ناتج ال لة الأجل على ال ثار طوی ها آ لیس ل سعار الصرف  ستونیا في حین أن أ في إ محلي 
تأثیر جد  موذج غیر الخطي ن ستخدام الن یرات  والمجر ولاتفیا ولیتوانیا. وبا ثل لتغ غیر متما

علــى النــاتج المحلــي باســتثناء المجــر وبولنــدا، واســتمرت  ســعر الصــرف فــي الأجــل القصــیر
فاع  ما بارت مة التأثیرات غیر المتماثلة في الأجل الطویل في ستة دول یتأثر فیها الناتج إ قی

 العملة أو انخفاضها أو بكلیهما باستناء دولة لیتوانیا. 
ـــثت دراسـوبحــ ـــ) التIqbal et al.,2022ة ( ـــ أثیر غیــر المتماثــل لتغیــرات أســعار ــ

ـــي لا ـــاتج المحل ـــى الن ـــد، الصـــرف عل ـــارة فـــي جنـــوب آســـیا (باكســـتان، الهن قتصـــادات مخت
نمــوذج الانحــدار بالإعتمــاد  ٢٠١٩إلــى  ١٩٨٠ســیریلانكا، بــنجلادیش) خــلال الفتــرة مــن 
لى  )NARDLالذاتي ذي الفجوات الموزعة غیر الخطي ( سعر الصرف إ یل  خلال تحل من 

غیر متماثل لتغیرات أسعار الصرف على  انخفاض وارتفاع في القیمة، واكتشفوا وجود تأثیر
مو  عزز الن لة ی مة العم سیا، حیث انخفاض قی لة اقتصادات جنوب آ في حا الناتج المحلي 

ما یشیر  قتصاديالا ا، م كل الإقتصادات تقریبً في  لة یعوقه  مة العم فاع قی حین أن ارت في 
فة على اقتصادات جنوب  تأثیرات مختل ها لهما  فاع قیمت لة وارت إلى أن انخفاض قیمة العم

 آسیا.
عــدم تماثــل أســعار  إلــى تحلیــل تــأثیر )Mesagan et al.,2022( ةــــوســعت دراس

سودان، الصرف على المیزان التجاري  یة (ال لدول الأفریق بر ا من أك یة  ونمو الناتج في ثمان
 ١٩٧٠جنـــوب أفریقیـــا، نیجیریـــا، المغـــرب، مصـــر، كینیـــا، أنجـــولا، الجزائـــر) خـــلال الفتـــرة 

نمــــوذج الانحــــدار الــــذاتي ذي الفجــــوات الموزعــــة غیــــر الخطــــي ، باســــتخدام ٢٠١٩إلــــى
)NARDL(تأثیر تائج وجود  سعر ا ، وتؤكد الن بین  ثل  جاري غیر متما لصرف والمیزان الت

جاري  لى تعزیز المیزان الت یؤدي إ ها  لة وانخفاض قیمت مة العم فاع قی ونمو الناتج، وأن ارت
والنــاتج فــي الأجــل القصــیر فــي جنــوب أفریقیــا، فــي حــین یــؤدي إلــى انخفــاض كلیهمــا فــي 
 أنجــولا، وفیمــا یتعلــق بمصــر والمغــرب فــإن ارتفــاع قیمــة العملــة یــؤدي إلــى تحســین المیــزان

لى انخفاض كلیهما  یؤدي إ لة  التجاري والنمو في الأجل القصیر، ولكن انخفاض قیمة العم
كلٍ  في الأجل الطویل، یؤدي  یة  لدول الأفریق سبة لمعظم ا وبالمثل في كینیا ونیجیریا، وبالن

من ارتفاع قیمة العملة وانخفاضها إلى آثار سلبیة على المیزان التجاري في الأجل الطویل، 
ثل في حین أ في الأجل القصیر، وعلى نحو مما یة  ثار إیجاب له آ لة  ن انخفاض قیمة العم

یــؤثر انخفــاض قیمــة العملــة بشــكل إیجــابي علــى النمــو فــي الأجــل الطویــل، فــي حــین یظــل 
 ارتفاع قیمة العملة سلبیاً إلى حد كبیر.
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ــر  ــأثیر غی ــى الت ــا بینهــا عل ــاق فیم ــد اســتعراض الدراســات الســابقة یلاحــظ وجــود اتف بع
ناتج المحلي الإجمالي، ویختلف لا جاري أو ال سواء على المیزان الت متماثل لسعر الصرف 

جة  اتجاه وحجم التأثیر یة لأخرى نتی ترة زمن من ف وفقاً لظروف كل دولة حتى لنفس الدولة 
سیة و  سابقة الاقتصادیاختلاف الظروف السیا سات ال عن الدرا یة  سة الحال ة، وتختلف الدرا

ثــر ســعر الصــرف علــى المیــزان التجــاري أو النــاتج أالتــي بحثــت فــي حیــث معظــم الدراســات 
لة  مة العم فاع قی لة وأن ارت المحلي الإجمالي في مصر تفترض أن آثار سعر الصرف متماث
أو انخفاضــها لــه تــأثیر خطــي علــى المیــزان التجــاري والنــاتج المحلــي الإجمــالي، وحیــث أن 

یة ة ینطوي على عدالاقتصادیسلوك معظم المتغیرات  لذلك تسعى الدارسة الحال م الخطیة، 
ناتج الإلى بحث التأثیر غیر  جاري وال متماثل لتغیرات سعر الصرف الحقیقي على المیزان الت

المحلــي الإجمــالي لمــا تتمتــع بــه النمــاذج غیــر المتماثلــة مــن قــدرة تفســیریة أكبــر لتفســیر 
 النتائج من النماذج المتماثلة.

 ان التج;;اري والن;;اتج المحل;;ي الإجم;;اليالصرف وعجز المیز تطور سعر -٣
 )٢٠٢٢-١٩٧٥خلال الفترة ( في مصر

سعر ی تناول هــذا القسـم تطور المتــغیرات الرئیسیة للــدراسة في مصر، والتي تتمثل في 
 ، وذلك على النحو التالي:الإجمالي الصرف، وعجز المیزان التجاري، والناتج المحلي

 تطور سعر الصرف   ١-٣
تصــاد المصــري منــذ الســبعینیات مــن ظــاهرة اخــتلال أســواق صــرف العمــلات عــاني الاق

جة  ته كنتی ستقرار قیم عدم ا مع  عدد  یه المصري بالت صرف الجن سعر  سم  قد ات یة، ف الأجنب
شكل رقم ( سعر الصرف ١للتخفیض المستمر في قیمة الجنیه المصري ویوضح ال ) تطور 

من  ترة  كان ٢٠٢٢حتي  ١٩٧٥في مصر خلال الف سعر . حیث  سعران للصرف، ال یوجد 
نك المركزي ویطبق  تي یتولاها مجمع الب یات ال الرسمي وهو السعر الذي تتم به كافة العمل
في  به  مل  لذي یتعا سعر ا موازي وهو ال سعر ال عام، وال طاع ال عاملات الحكومة والق على م

علاوة السوق الموازیة ویتحدد السعر بإضافة علاوة على السعر الرسمي، وقد حددت هذه ا ل
 .للبیع % ٥٥من السعر الرسمي للشراء و  % ٥٠بواقع 
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 )١شكل رقم (
 )٢٠٢٢ -١٩٧٥تطور سعر الصرف في مصر خلال الفترة ( 

 
 )WDI,2023المصدر: إعداد الباحث من واقع بیانات البنك الدولي (

یر ١٩٧٩وبدءاً من ینایر كـف حدث تغ غاء السوق الموازیة، ـي هی سعار الصرف بإل ل أ
سعار للصرف  %٧٥فیض سعر الصرف بما یوازي وتخ ثة أ حددت ثلا من سعر الصرف، وت

نك المركزي –(سعر الصرف الرسمي الخاص  لدى الب نوك  -سعر الصرف  سعر مجمع الب
 ١٩٧٨المعتمدة)، وتم هذا الإجراء نتیجة لاتفاق مصر مع صندوق النقد الدولي في یونیو 

أن یــتم توحیــد ســعر الصــرف فــي الســوقین بشــأن الحصــول علــي تســهیلات ائتمانیــة بشــرط 
 ).١٩٩٨السید، ( قرشاً للدولار ٧٠بــ الرسمیة 

بي حیث ١٩٨٦وفي عام  سوق الصرف الأجن ، اتخذت الحكومة عدة إجراءات لتحریر 
ثم  مدة،  نوك المعت طاق الب في ن تتم  تي  تم تطبیق سعر صرف مرن على كافة المعاملات ال

ــین أســعار الصــرف إمــع  داخــل وخــارج البنــوك تقــرر إنشــاء الســوق الحــرة تســاع الفجــوة ب
والمــرخص لهــا  للتعامــل فــي الصــرف الأجنبــي والســماح للبنــوك المعتمــدة العاملــة فــي مصــر

التعامـــل بالجنیـــه المصـــري والنقـــد الأجنبـــي بشـــراء النقـــد الأجنبـــي وبیعـــه لحســـابها وتحـــت 
حدد  مسؤولیتها في نطاق هذه السوق، وذلك بهدف توحید سعر الصرف وتحریره وأصبح یت

لة وجعل  جارة العم سعار الصرف وعلى ت عدد أ وفقاً لعوامل العرض والطلب والقضاء على ت
في میزان  بي لمواجهة العجز  قد الأجن موارد الن سعر الصرف أكثر استقراراً لجذب مزید من 

 المدفوعات.
ــاً رســمیاً مــع صــندوق النقــد الــدولي لتطبیــق  وفــي بدایــة التســعینیات بــدأت مصــر إتفاق

سعر  الاقتصاديبرنامج للإصلاح  والتكیف الهیكلي، وتم إدخال تعدیلات جوهریة على نظام 
سعر  عاً وتوحید  سوقین م تم دمج ال صرف واقعي حیث  الصرف بغرض الوصول إلى سعر 
الصــرف فــي إطــار قــوى العــرض والطلــب، ویقتصــر تــدخل الســلطة النقدیــة فــي ســوق النقــد 

من قاً لمجموعة  ترة وف كل ف من  الأجنبي  یاطي  في أرصدة الإحت یرات  ها التغ المؤشرات، من
 النقد الأجنبي ووضع میزان المدفوعات.
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سة یعدد من القوانین خلال عقد التسعین وعلي الرغم من إصدار ات، دعمت نظریاً سیا
سعر الصرف للحفاظ علي توحید  یت  تعویم سعر الصرف إلا أن الحكومة عملت على تثب

بي، سعر صرف الجنیه،  واستقرار یاطي الأجن ستنزاف الاحت لى ا ولكن محاولة التثبیت أدت إ
جة وذلك نتیجة الصدمات الداخلیة والخارجیة بسبب الإ  سیاحیة نتی في الإیرادات ال نخفاض 

ناة  یرادات ق أحداث الأقصر، وانهیار أسعار البترول،  والأزمة المالیة الأسیویة، وانخفاض إ
ت یة الف في نها سعر الصرف  لى السویس، لیصل  ما اضطر الحكومة  ٣.٨٥رة إ لدولار، م ل

 ).٢٠١٦( عبده،٢٠٠١إلى إتباع نظام التعویم المدار في ینایر 
عن  ٢٠٠٣ عام ومع حلول یه المصري والتخلي  عویم الجن عن ت نك المركزي  أعلن الب

نظــام ربــط العمــلات الــذي كــان معمــولاً بــه منــذ برنــامج التحریــر المــالي والانتقــال إلــى ســعر 
، ٢٠٠٣ینـــایر  ٢٩وفقًـــا لقـــوى العـــرض والطلـــب طبقًـــا للقـــرار الصـــادر فـــي  صـــرف یتحـــدد

وأصــبحت البنــوك العاملــة فــي ســوق الصــرف الأجنبــي حــرة فــي تحدیــد ســعر البیــع والشــراء 
ســعر تعاملــه بالنقــد الأجنبــي حســب  للصــرف الأجنبــي علــى أن یعلــن البنــك المركــزي یومیــاً 
الغرفــة المركزیــة لإحصــاءات النقــد  المتوســط المــرجح لســعر الإغــلاق المعلــن مــن جانــب

سعار  تزام بأ الأجنبي، كما سمح لشركات الصرافة بحریة بیع وشراء النقد الأجنبي بشرط الال
 ٥.٨٥نخفاض قیمة الجنیه لیصل إلى االصرف المعلنة لدى أحد البنوك المعتمدة، ومن ثمَ 

 ).٢٠٠٣(مرسي، ٢٠٠٣عام  جنیه للدولار
نك ا ٢٠٠٥وفي عام   مة أعلن الب ستهداف التضخم كدعا سة ا ني سیا عن تب لمركزي 

من   ٦.١للسیاسة النقدیة مما أثر على سعر صرف الجنیه المصري حیث انخفضت قیمته 
لى  حول  ٥.٨إ سعر الصرف  ستقر  ثم ا لدولار،  یه ل في المتوسط  ٥.٦١جن لدولار  یه ل جن

ــرة ( ــه مقا٢٠١٠-٢٠٠٥خــلال الفت ــم یحــدث ســوى تذبــذب فــي نطــاق ضــیق للجنی بــل ) ول
 ).٢٠١٦الدولار( شهاب، 
ینــایر ومــا ترتــب عنهــا مــن حالــة عــدم الاســتقرار  ٢٥انــدلعت ثــورة  ٢٠١١وفــي ینــایر 

ـــي والسیاســـي و  ـــارة  الاقتصـــاديالأمن ـــة التج ـــى حرك ـــاعي وانعكاســـاتها الســـلبیة عل والاجتم
في  یر  حدث انخفاض كب شغیل، حیث  تاج والت والاستثمار والسیاحة وانخفاض معدلات الإن

ما أدى ٢٠١٢ملیار دولار حتي دیسمبر  ٢١ي النقد الأجنبي، حیث فقدت مصر الاحتیاط م
 جنیه للدولار الأمریكي. ٧إلى إنهیار سعر صرف الجنیه المصري لیصل 

لى أعلن البنك المركزي عن تعویم سعر الصرف  ٢٠١٦وفي نوفمبر  لذي أدى إ الأمر ا
یر حیثنخفاض قیمة الجنیه او  %٤٠سعر الصرف بنسبة بلغت  ارتفاع  المصري بشكل كب
لدولار ٢٠سعر الصرف حوالي  وصل مل با یة الخفض وتم قصر التعا  جنیه للدولار مع بدا
لى الجهــاز المصــرفي، حتــى نجــح البنــك المركــزي فــي إحــداث اســتقر نســبي لیصــل ســعر ـعــ

حال مستقراً  ١٥حوالي  ٢٠١٩الصرف في نهایة  لدولار، وظل ال یه ل عام  جن مارس  حتى 
في ق ومنذ ذلك ٢٠٢٢ ضاً  یه تخفی شهد الجن حین  یة،یال مرات متتال ثلاث  في  مته  الأولى 
لى  ١٥.٧٧من  % ٢٥انخفضت قیمة الجنیه بنسبة  ٢٠٢٢مارس  لدولار إ  ١٩.٧جنیه ل
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 ١٩.٧من  % ٢٥انخفضت  قیمة الجنیه بنسبة  ٢٠٢٢جنیه للدولار، والثانیة في أكتوبر 
لى  لدولار إ یه ل ثة ٢٤.٧جن لدولار، والثال یه ل نایر  جن سبة  ٢٠٢٣في ی یه بن انخفض الجن

مة  ٣٢جنیه للدولار إلى  ٢٤.٧من  % ٣٠ من تخفیضات قی جنیها للدولار، وكان الهدف 
-العملــة تعزیــز الإنتــاج المحلــي والتخفیــف مــن التــداعیات الســلبیة لوبــاء كورونــا كوفیــد

سعا ةناجمال على الإقتصاد المصري والضغوط التضخمیة العالمیة١٩ فاع أ سلع عن ارت ر ال
 لصراع الروسي الأوكراني.على ا كرد فعل الأساسیة،
 تطور العجز في المیزان التجاري  ٢-٣
ة الكلیــة، وذلــك لأنــه مــن ناحیــة الاقتصــادیالمیــزان التجــاري أحــد أهــم المؤشــرات  عتبــری

خرى الاقتصادییعتبر مقیاس لمركز المعاملات  ة بین الدولة وبقیة دول العالم، ومن ناحیة أ
ییم الأداء الاقتصادیمؤشرات أحد ال تاجي للدولة  الاقتصادية التي تستخدم لتق كل الإن والهی

جارة  ومدى تطوره، من خلال ما في حركة الت سلع الداخلة  بة ال في المعاملات وتركی یظهر 
 .االمصریة تصدیراً واستیرادً 

شكل رقم ( من ال ما یتضح  من عجز مستمر یعكس ٢وك عاني  جاري ی یزان الت ) أن الم
سات ط عة السیا شأنهالاقتصادیبی ها مصر،  تي تطبق لدول  اة ال من ا ید  شأن العد لك  في ذ

ة التــي تــم إجرائهــا، الاقتصــادیالنامیــة خاصــة غیــر البترولیــة، علــى الــرغم مــن الإصــلاحات 
بین حیث  یار دولار، وكان متوسط  ٤.٧١ و ٣٧.٧٥تراوحت نسبة العجز التجاري فیما  مل

 ).٢٠٢٢ -١٩٧٥( ولار خلال الفترةملیار د ١٢.٢٢العجز السنوي 
 )٢شكل رقم ( 

 )٢٠٢٢ – ١٩٧٥جز المیزان التجاري في مصر خلال الفترة ( ــع تطور
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الدولار الأمریكي،  وعلى الرغم من التخفیضات المتتالیة في قیمة الجنیه المصري مقابل
حیث ظلت صادرات مصر ثابتة في المتوسط عند  إلا أن وضع المیزان التجاري لم یتحسن،

لى  ٢٧.٣٣مستوى  لواردات إ یار  ٣٩.٥٦ملیار دولار أمریكي، في حین ارتفع متوسط ا مل
دولار أمریكــي، ممــا فــرض ضــغوطًا هائلــة علــى التــوازن الخــارجي، ویرجــع هــذا العجــز إلــى 

كل الصادرات المصریة زیادة ال واردات بنسبة أعلى من نسبة زیادة الصادرات، حیث أن هی
یتســم بالمرونــة الكافیــة، وقلــة تنــوع الصــادرات وتركــز معظمهــا فــي المــواد الخــام والســلع  لا

الأولیــة وشــبة المصــنعة والصــناعات الاســتخراجیة، وبعــض المنتجــات الزراعیــة ذات مرونــة 
صادرا خام سعریة منخفضة حیث تمثل  مواد ال من إجمالي الصادرات،  %٥٠ت الوقود وال

هذه  سعار  مما عرض حصیلة الصادرات المصریة إلى التذبذب الشدید نتیجة عدم استقرار أ
 المواد في الأسواق العالمیة.

لة  كما أن هیكل الواردات المصریة لایتسم بالمرونة الكافیة وذلك بسبب خصوصیة الحا
فاع شدید على  المصریة التي تتمیز بارت ماد ال تاج المحلي والإعت في الإن بي  المكون الأجن

یر ستیراد  الواردات في تلبیة الطلب المحلي، حیث یعتمد الإقتصاد المصري بشكل كب على ا
الســلع الرأســمالیة والســلع شــبة مصــنعة إلــى جانــب اســتیراد التكنولوجیــا والمــدخلات والتــي 

ها حیث تشكل  منعلاتستطیع الدولة  ها من برواردت سبة الأك سلع الاستثماریة الن  واردات ال
مــن إجمــالى مــدفوعات الــواردات، وهــى واردات  %٥١مــن الــواردات المصــریة بمــا یعــادل 

ضــروریة لعملیــة الإنتــاج، وذلــك فــي ظــل وارتفــاع معــدلات الإســتهلاك الترفــي والكمــالي، 
رأســمالیة وضــعف القاعــدة الإنتاجیــة التــي لاتكفــي لتــوفیر المســتوى الــلازم مــن الســلع ال

في المیزان  مستمراً  قتصاد عجزاً والوسطیة والسلع الإستهلاكیة الضروریة، ولذلك یواجه الا
 التجاري.
 تطور الناتج المحلي الإجمالي ٣-٣

أهم المؤشرات للحكم على الأداء التنموي، وشهدت مصر  الاقتصاديیعتبر معدل النمو 
ة والاجتماعیــة بتطبیــق بــرامج صــادیالاقتتغیــرات جوهریــة فــي مختلــف الجوانــب السیاســیة و 

ها  الاقتصاديالإصلاح  في هیكل یة والخارجیة  برالاقتصاديلعلاج الاختلالات الداخل  ، ویعت
مو  تي تعكس معدلات الن هم المؤشرات ال من أ ناتج الإجمالي  ناتج المحلي ال مو ال معدل ن

 .الاقتصادي
محلـــي الإجمـــالي ) أن متوســـط معـــدل نمـــو النـــاتج ال٣یتضـــح مـــن الشـــكل رقـــم (كمـــا و 
له  وانخفاضاً  ، وأخذ في التقلب ارتفاعاً %٥.٣٦ مة  عام  % ١٣.٢٧حیث وصل أقصى قی
، ویرجــع ذلــك إلــى زیــادة الإســتثمارات فــي القطــاع الخــاص والإســتثمارات العامــة فــي ١٩٧٦

 تحسین المرافق والبنیة التحتیة.
مو  جاه معدل الن لك حتى نحو الهبو  الاقتصاديوقد شهد الاقتصاد المصري ات عد ذ ط ب

، ویرجع ذلك إلى بعض العوامل الداخلیة منها حادث الأقصر ٢٠٠٢في عام  %٢.٣٩بلغ 
ــادة الصــادرات إلــى  الإرهــابي، وعــدم كفــاءة الجهــاز المصــرفي فــي إدارة الإئتمــان، وعــدم زی
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مل الخارجیة  لى بعض العوا جاري، إضافة إ في المیزان الت المستوى المطلوب لعلاج العجز 
فـــي الولایـــات  ٢٠٠١ســـبتمبر ١١، أحـــداث ١٩٩٧زمـــة المالیـــة الأســـیویة عـــام أبرزهـــا الأ 

ناة السویس  یرادات ق جوي، وإ قل ال سیاحة والن ها قطاع ال تي تعرض ل المتحدة والخسائر ال
 والإستثمارات الخارجیة وتراجع الطلب الكلي.

 
 )٣شكل رقم (

 )٢٠٢٢ -١٩٧٥تطور الناتج المحلي الإجمالي في مصر خلال الفترة (
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بـــدأ معـــدل نمـــو النـــاتج المحلـــي فـــي الانتعـــاش إلـــى أن بلـــغ  ٢٠٠٣ومـــع بدایـــة عـــام 
نتیجـــة انتعـــاش قطـــاع الســـیاحة، وزیـــادة الصـــادرات مـــن الســـلع  ٢٠٠٨عـــام  %٧.١٦

ی تدفقات الكب مالي، وال ستمرار التوسع ال نب ا یة والخدمات إلى جا من الإستثمارات الأجنب رة 
لى المباشرة، إلا أن الا  % ٤.٦٧قتصاد المصري تأثر بالأزمة المالیة العالمیة حیث تراجع إ

نخفـــاض الإســـتثمارات الأجنبیـــة والتـــدفقات ا، نتیجـــة تراجـــع الطلـــب العـــالمي و ٢٠٠٩عـــام 
یة أزمة ( ما یسمى بثلاث یة أو  ئة الدول سلبي للبی تأثیر ال سمالیة وال سعار  )،Fالرأ فاع أ وارت

ا  ٢٠١٠كثیر من السلع الأساسیة، إلا أن الإقتصاد المصري بدأ یستعید مستواه عام  محققً
 .%٥.١٥معدل نمو بلغ 
ثورة  ٢٠١٠وبعد عام  تداعیات المصاحبة ل جة ال انخفض معدل نمو الناتج المحلي نتی

معظــم ینــایر، ومــا ترتــب علیهــا مــن عــدم اســتقرار أمنــي وسیاســي أدي إلــى تعطیــل  ٢٥
ة وعلــى رأســها قطــاع الســیاحة والإســتثمارات الأجنبیــة، وتراجــع حجــم الاقتصــادیالقطاعــات 

یة، وضعف  جارة العالم الصادرات وانخفاض إیرادات قناة السویس بسبب إنكماش حركة الت
تحــویلات العــاملین بالخــارج، إلا أن معــدل نمــو النــاتج المحلــي أخــذ فــي التعــافي حیــث بلــغ 

ث٢٠١٩عام  %٥.٥٥ لك لیصل ،  عد ذ جع ب شار ٢٠٢١عام  %٣.٢٩م ترا یة انت  مع بدا
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وتأثیره على متغیرات الإقتصاد العالمي، ثم یحقق الإقتصاد  COVID-19فیروس كورونا  
عاماً على الرغم من تداعیات الأزمة الروسیة الأوكرانیة،  ١٤المصري أعلى معدل نمو منذ 

تنفیــذ  واســتمرار الاقتصــاديمج نتیجــة تنفیــذ برنــا ٢٠٢٢/ ٢٠٢١فــي عــام  %٦.٦لیصــل 
المشــروعات القومیــة والاســتثمارات الحكومیــة التــي تعــد بمثابــة قــاطرة التنمیــة التــي حركــت 
فرص  من  الاقتصاد ودفعته نحو المزید من النمو وتحسین مستوى المعیشة وخلق المزید 

 العمل.
عل;;ى عج;;ز  الحقیق;;ي أث;;ر س;;عر الص;;رف قی;;اسالنم;;وذج القیاس;;ي ل -٤

 تجاري والناتج المحلي الإجماليالمیزان ال
فــي الأجلــین الحقیقــي لســعر الصــرف  إلــى قیــاس الأثــر غیــر المتماثــللنمــوذج هــدف ای

من الطویل والقصیر على في مصر  كلٍ  ناتج المحلي الإجمالي  جاري وال یزان الت عجز الم
ترة (  خلال الف سنویة  نات  ماد على بیا ستخدام ٢٠٢٢-١٩٧٥بالإعت حدار ) با موذج الان ن

ل لذي اقترح )NARDLذاتي ذي الفجوات الموزعة غیر الخطي (ا ــوا  ,.Shin et alه (ـ
ك2014 تخدام ـباس ،)Pesaran et al.,2001( ـل )ARDL( وذجمع لنـنموذج موسـ)، 
ــــة والســــلبیة لســــعر الصــــرفـالمجــــ ــــرات الإیجابی ــــي للتغی . ونظــــرًا لأن الحقیقــــي موع الجزئ

)NARDL  (یعتمد على )ARDL،( م هذا ال یا مقارنة بطرق فإن  ببعض المزا نهج یتمتع 
ـــب  ـــرات فـــي ) NARDL(التكامـــل المشـــترك الأخـــرى حیـــث لایتطل ـــع المتغی أن یكـــون لجمی

من الدرجة  كون  مل، ویمكن أن ت من I)1، أو (I (0)النموذج نفس درجة التكا مزیج  ، أو 
لة حجم أكثر كفاءة نسبیًا من الطرق الأخرى في حا ) NARDL (الأثنین معًا، ویعد اختبار

عدم التماثل في الأجل  العینات الصغیرة، كما یوضح عدم التماثل في الأجل الطویل فقط، أو
ـــاس  ـــة قی ـــوفر إمكانی ـــل، وی ـــین القصـــیر والطوی ـــي الأجل ـــل ف ـــط، أو عـــدم التماث القصـــیر فق
الإســـتجابات الخاصـــة بالإنحـــدار والصـــدمات الإیجابیـــة والســـلبیة مـــن خـــلال المضـــاعفات 

 .یةالتراكمالدینامیكیة 
 
 توصیف النموذج: ١-٤

یكــون النمــوذج  فــي القســم الأولاســتناداً إلــى الدراســات الســابقة التــي تــم مناقشــتها 
سعر الصرف  ثل ل ثر غیر المما یاس الأ قي المستخدم لق جاري الحقی یزان الت على عجز الم

 النحو التالي:على 
TBt= β0 + β1 GDPt + β2 FDIt + β3 INFLt + β4 Mt + β5 OPENt +        
β6 RERt + ut   … … … … … … … … …. …. …       (1) 

 



 
  

 أحمد محمد وجید قمرة . د                                                                                            ات ـدراس

٧٧ 

 

ناتج یكون وبینما       سعر الصرف على ال النموذج المستخدم لقیاس الأثر غیر المماثل ل
 المحلي في الصورة التالیة: 

GDPt= β0 + β1 Kt + β2 FDIt + β3 Gt + β4 Mt + β5 OPENt + β6 RERt + 
ut      … … … … … … … … …. …. …  ... ... ... ...  (2) 

 حیث تشیر:

 tTB.قیمة العجز في المیزان التجاري مقدرة بالملیون دولار بالأسعار الثابتة : 

tGDP.قیمة الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي : 

tFDI.تدفقات الاستثمارات الأجنبیة المباشرة الصافیة : 

tINFL :.معدل التضخم مقاساً بالرقم القیاسي لأسعار المستهلكین 

tM.كمیة المعروض النقدي : 

tOPEN : نفتاح التجاريالا. 

tRER :.سعر الصرف الحقیقي 

tK.الإستثمار المحلي الإجمالي : 

tG.إجمالى الإنفاق الحكومي : 

في قد و  یل التشتت  یة لتقل مات طبیع لى لوغاریت یرات إ هذه المتغ نات تم تحویل كل  البیا
ما یسهل كما و  ،المتعلقة بتعدد الخطیة اكلوتقلیل المش مات المقدرة المرونات م تمثل المعل

تحدید التأثیر النسبي لكل متغیر مستقل على المتغیر التابع، وقد تم الحصول على البیانات 
ي الصادرة عن البنك الدول) WDI ( الخاصة بمتغیرات الدراسة من مؤشرات التنمیة العالمیة

 .٢٠٢٣لعام 
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 الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات النموذج ٢-٤
 )١جدول رقم (

 الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات الدراسة
	G	Ln	K	Ln	RER	Ln	open	Ln	M	Ln	INF	Ln	FDI	Ln	GDP	Ln	TB	Ln المتغیرات

Mean 23.71 25.78 20.96 3.51 26.00 3.87 1.78 21.65 23.70 

Median 22.86 25.82 20.89 3.76 26.15 3.85 1.80 21.21 23.77 

Maximum 24.35 26.84 23.17 5.89 29.63 4.31 2.29 34.12 24.64 

Minimum 22.27 24.43 15.89 0.78 21.61 3.39 1.03 12.44 22.80 

Std.Dev 0.52 0.66 1.50 1.46 2.15 0.23 0.29 5.89 0.57 

Skewness 0.87 -0.24 -0.72 -0.27 -0.28 -0.03 -0.64 0.28 -0.09 

Kurtosis 2.68 2.010 4.13 2.07 2.21 2.27 3.13 2.01 1.74 

Jarque-Bera 6.38 2.42 6.75 2.33 1.89 1.05 3.37 2.57 3.19 

Probabiliy 0.04 0.29 0.03 0.31 0.38 0.58 0.18 0.27 0.20 

Observations 48 48 48 48 48 48 48 48 48 

 .EViews,13رجات برنامج المصدر: إعداد الباحث باستخدام مخ
 سلاسلــل )Jarque- Bera( ارــتبــ) أن اخ١الجدول رقم ( ن بیاناتـح مـیتض    

البیانات للمتغیرات محل الدراسة تأخذ شكل التوزیع الطبیعي باستثناء عجز المیزان التجاري 
اري  ــــــحراف المعیـــــنم الا ـــــفاض قیــلاحظ انخـــا یـــباشر، كمـــبي المـــالأجن ثمارــــوالإست

Std.Dev  لمتغیرات النموذج مما یعكس درجة تركز قیم مشاهدات هذه المتغیرات حول
 ا.وسطها الحسابي مما یدل على أن ظروف الإقتصاد الكلي كانت مستقرة إلى حد م

 
 اختبارات التكامل المشترك   ٣-٤
 )Unite Root Testاختبار جذر الوحدة (  -١

ما إذا یستخدم اخت یة لمعرفة  بار جذر الوحدة لتحدید مدى استقرار السلاسل الزمن
كانــت المتغیــرات مســتقرة فــي المســتوى أو مســتقرة فــي الفــرق الأول أو مســتقرة فــي الفــرق 

حدار زائ حدوث ان فادي  ثاني، لت ــال ــونت Spurious Regressionف ـ ــائج غـ قة، ــ یر دقی
فولار المو  كي  بار دی خلال اخت من  یرون (ADFسع (وذلك  یبس ب بار فل ما PP)، واخت )، ك

 )٢هو موضح بالجدول رقم (
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 )٢جدول رقم ( 

 )ADF, PPستخدام اختباري (انتائج اختبارات جذر الوحدة ب
  														  
	بیان			   	
 
 
 

 المتغیرات

 )Difference	First( الفرق الأول )level	Theالمستوى الأصلى (

مل
تكا

 ال
جة

در
 

ADF	P	P	ADF	P	P	

 ثابت  ثابت
 واتجاه

 ثابت
 

 ثابت 
 ثابت ثابت واتجاه

 ثابت ثابت واتجاه 
 واتجاه 

Ln	TB	-1.45	
(0.54)	

-2.28	
(0.43)	

-1.38	
(0.581)	

-2.30	
(0.42)	

-6.13	***	
(0.00)	

-5.99***

	

(0.00)	
-6.03***

	

(0.00)	
-5.83***

	

(0.000)	I	(1)	

Ln	GDP -1.98	
(0.29)	

-3.05	
(0.12)	

-3.48**	
(0.0)	

-5.07***

	

(0.00)	
-4.90***	
(0.00)	

-5.11***

	

(0.00)	
-4.91***

	

(0.00)	
-5.11***

	

(0.0007)	I	(1)	

Ln	FDI	-3.73**

	

(0.00)	
-4.56***

	

(0.00)	
-3.73***

	

(0.00)	
-4.57***

	

(0.00)	
-7.60***	
(0.00)	

-7.57***

	

(0.00)	
-8.46***

	

(0.00)	
-8.37***

	

(0.000)	I	(0) 

Ln	INF	-1.25	
(0.64)	

-1.94	
(0.61)	

-1.33	
(0.603)	

-1.59	
(0.77)	

-3.46**	
(0.013)	

-3.85**	
(0.04)	

-3.41**	
(0.01)	

-3.54**	
(0.046)	I	(1)	

Ln	M	-1.35	
(0.59)	

-3.31* 
(0.07)	

-2.32	
(0.16)	

-3.17	
(0.10)	

-3.04**	
(0.03)	

-3.71**	
(0.02)	

-2.94**	
(0.04)	

-3.64**	
(0.0122)	I	(1)	

Ln	OPEN	-2.64*	
(0.09)	

-3.47*

	

(0.05)	
-2.00	
(0.28)	

-2.50	
(0.32)	

-5.52***	
(0.00)	

-5.49***

	

(0.00)	
-5.49***

	

(0.00)	
-5.46***

	

(0.0003)	I	(1)	

Ln	RER	-3.28	
(0.02)	

-3.63	
(0.03)	

-2.44	
(0.13)	

-2.63	
(0.26)	

-4.40***	
(0.00)	

-4.36***

	

(0.00)	
-4.45***

	

(0.00)	
-4.39***

	

(0.0056)	I	(1)	

Ln	K -1.37	
(0.585)	

-3.27	
(0.08)	

-1.24	
(0.64)	

-3.16	
(0.10)	

-4.12***	
(0.00)	

-3.98**	
(0.01)	

-4.12***

	

(0.00)	
-3.98**	
(0.0165)	I	(1)	

Ln	G	-0.03	
(0.95)	

-1.70	
(0.73)	

0.63	
(0.98)	

-2.80	
(0.20)	

-7.50***	
(0.00)	

-7.37***

	

(0.00)	
-7.58***

	

(0.0000)	
-7.44***

	

(0.0000)	I	(1)	

 %١، *** معنوى عند مستوى  %٥، ** معنوى عند مستوى  %١٠*معنوى عند مستوى •

 .EViews,13المصدر: إعداد الباحث باستخدام مخرجات برنامج 
 ) مایلي:٢ضح من الجدول رقم (یت     

صورتها الأصلیة ( -١ في  یرات  باري () Levelعدم استقرار كل المتغ قاً لاخت ) و ADFوف
)PP (ماعدا متغیر الإستثمار الأجنبي المباشر. %٥أو  %١عنویة سواء عند مستوى م 
ماعــدا متغیــر  %١اســتقرار كافــة المتغیــرات بعــد الفــرق الأول عنــد مســتوى معنویــة  -٢

، مما یعني %٥عند مستوى معنویة  العرض النقدي الذي یتحقق لهما الاستقرار التضخم و
 لأولى.أن السلاسل الزمنیة لتلك المتغیرات متكاملة من الدرجة ا

وفقـــاً لـــذلك تكـــون المتغیـــرات الداخلـــة فـــي النمـــوذج متكاملـــة مـــن الدرجـــة الأولـــى      
I(1)ــــن الدرجــــة صــــفر ــــI(0)، وم ــــة درجــــة تكامله ــــن  ا، ولاتوجــــد سلاســــل زمنی ــــى م أعل

ارات ـــــ)، و اختبNARDLوذج (خدام نـــت، ومـــن ثـــمَ یكمـــن الاســـتمرار واســـىالرتبـــة الأولـــ
 . )Bounds Tests(  دودــالح
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 ختبار فترات الابطاء المثلى لمتغیرات النموذج:ا - ٢

طاء  ترة إب طول ف قبل إجراء اختبارات التكامل المشترك وتقدیر المعلمات یجب اختیار أفضل 
 ین)، وقد أوضحت النتائج بالشكلAICالأكایك ( یجب إدراجها في النموذج، باستخدام معیار

، حیــث كانــت فتــرات الإبطــاء المثلــى أن الحــد الأقصــى للفتــرات التبــاطؤ فتــرتین) ٥، ٤رقــم (
ـــــــــار ( ـــــــــاني(2,2,1,1,2,2,1) ) للنمـــــــــوذج الأولAICحســـــــــب معی  ، والنمـــــــــوذج الث
(1,1,1,1,2,2,2). 

 )٤شكل رقم (
 فترات الإبطاء المثلى للنموذج الأول

 

 .EViews,13مصدر: إعداد الباحث باستخدام مخرجات برنامج ال

 )٥شكل رقم (

 ثانيال فترات الإبطاء المثلى للنموذج
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 اختبار التكامل المشترك: -٣
مل المشترك      حدود للتكا بار ال ستخدام اخت یرات با بین المتغ یتم اختبار التكامل المشترك 

بین )، NARDL(ضمن نموذج تصحیح الخطأ غیر المقید  مل مشترك  وفي حالة وجود تكا

ات یســتمر التحلیــل مــن خــلال تقــدیر التــأثیر غیــر المتماثــل فــي الأجلــین القصــیر و المتغیــر 

الطویــل  لســعر الصــرف الحقیقــي علــى المیــزان التجــاري والنــاتج المحلــي مــن خــلال تحلیــل 

للتغیــرات   Partial Sumsمجــامیع جزئیــة  التغیــرات فــي ســعر الصــرف الحقیقــي إلــى

 :)3،4ما في المعادلتین (ك  )( لسلبیةغیرات اتالو   )( الإیجابیة

                                 ...... .....          

  

موذجین  في الن یرات  بین المتغ لة الأجل  ) ، 2، 1( وقبل تقدیر العلاقة قصیرة الأجل وطوی

وتتمثــل م اختبــار الحــدود للتكامــل المشــترك، ســتخداایــتم إجــراء اختبــارات التكامــل المشــترك ب

حدود المستخدمة تالصورة العامة لمعادلا مل المشترك اختبارات ال یل التكا لفحص  في تحل

وجــود علاقــة توازنیــة غیــر متماثلــة بــین ســعر الصــرف الحقیقــي وكــلٍ مــن المیــزان التجــاري 

 )على التوالي.6، 5الناتج المحلي في المعادلتین (

 
 

   

 
 

 

(6)  ... 

 5).. (.  

 3).. (. ... ... 

 4).. (. ... ... 
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باطؤ الqحیث أن ( ترات الت عدد ف لى  لى ) تشیر إ یار   optimal lagمث قاً لمع المحددة وف

Akaike Information Criterion(AIC)) ،Δ،تشــیر إلــى الفــرق الأول للمتغیــرات ( 

1iβ ،2iβ  ،3iβ ،4iβ  ،5iβ ،6iβ،7iβ،8iβ  ،في الأجل القصیر مات  تمثل  0iβتمثل المعل

م ما معل بت، بین حد الثا مات الخاصة  1λ  ،2λ ،3λ ،4λ ،5λ ،6λ ،7λ،8λة ال تمثل المعل

      اختبــار الحــدود) ٣( ویوضــح الجــدول رقــم تمثــل حــد الخطــأ العشــوائي.  tεبالأجــل الطویــل، 

)Bounds Tests  ) مة مة یتم ) المحسوبة و F-Statistic) وإیجاد قی هذه القی مقارنة 

 رض العدم في مواجهة الفرض البدیل:بالقیم الجدولیة لاختبار ف

H0: λ1 = λ2 = λ3 = λ4 = λ5= λ6 = λ7 = λ8 

H1: λ1 ≠ λ2 ≠ λ3 ≠ λ4 ≠ λ5 ≠ λ6 ≠ λ7 ≠ λ8  

 )٣جدول رقم (
 ملخص نتائج اختبارات الحدود للتكامل المشترك 

)Cointegration Bounds Tests( 

المتغیر 

 التابع
 النموذج المتغیرات المستقلة

F-

statistic 

مستوى المعنویة 

)٩٥%(  

I (0) I (1) 

TB 
GDP, FDI, INF, M, OPEN, RER+ 

RER−
 

NARDL 

(2,2,1,1,2,2,1) 
3.85 2.50 3.72 

GDP 
K, FDI, G, M, OPEN, REER+ 

REER− 

NARDL 

(1,1,1,1,2,2,2) 
13.98 2.52 3.82 
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) یــتم مقارنتهــا بــالقیم الحرجــة الجدولیــة F-statisticقیمــة (  علــى بعــد الحصــول
مة (pesaran et al.,2001التي اقترحها ( نت قی فإذا كا  ،(F حد الأعلى من ال ) أعلى 

Upper Bound critical Values  لذي بدیل ا بول الفرض ال یتم رفض فرض العدم وق
یتضــح مــن  ات النمــــوذج، وكمــایــنص علــى وجــود علاقــة توازنیــة طویلــة الأجــل بــین متغــــیر 

) المحســـوبة أكبـــر مـــن الحـــد الأعلـــى للقیمـــة F-statistic) أن قیمـــة ( ٣الجـــدول رقـــم (
غت  %5الجدولیة لها عند مستوى معنویة  موذح الأول 3.85حیث بل  13.98و ،في الن

مل مشترك  علاقة ) بعدم وجود0Hفي النموذج الثاني، ومن ثمَ یتم رفض فرض العدم ( تكا
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یعني أن هناك تكاملاً مشتركاً بین متغیرات النموذج بمعنى مما ) 1Hالفرض البدیل ( وقبول
 .بین متغیرات النموذج غیر الخطي وجود علاقة توازنیة طویلة الأجلأخر 

 
 Asymmetry Testاختبارات عدم التماثل  -4

 ) رفــض فــرض العــدم القائــل بتماثــل أثــر ســعر الصــرف٤یتضــح مــن الجــدول رقــم (
ین القصیر والطویل ــاتج المحلي في الأجلـــالن سواء على عجز المیزان التجاري أو الحقیقي

ـــحیــث كانــت الق ـــحتملإیمة اـ ـــ) أق Chi-square، F-Statisticلإحصــائیة ( الیةــ ل مــن ــ
 .%٥مستوى معنویة 

 
 )٤( جدول رقم 

ناتج اختبار عدم تماثل تأثیر سعر الصرف الحقیقي على عجز المیزان التجاري وال
 في الأجلین الطویل والقصیر المحلي

Prob. Value statistic Null hypothesis 
0.0257 
0. 0146 

4.2291 
8.4583 

F-statistic 
Chi- square 

Symmetric effect of REX 
on TB 

0.0002 
0.0000 

12.0450 
24.0901 

F-statistic 
Chi- square 

Symmetric effect of REX 
on GDP 

 .EViews,13عداد الباحث باستخدام مخرجات برنامج لمصدر: إا
 
 )NARDLتقدیر معلمات الأجلین القصیر والطویل لنماذج ( -٥

غیر المتماثل  الأثرتقدیر تكامل مشترك، یمكن بعد التحقق من وجود علاقة 
ونمو الناتج  المیزان التجاري، كلٍ من عجز على في الأجل الطویللسعر الصرف الحقیقي 

 ) على التوالي:7،8لمعادلتین (وفقًا الإجمالي المحلي 

 

 

 

(7) 

(8) ... 
 

(7) ... 
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العدد الأمثل لفترات التباطؤ ، 1q،2q ،3q ،4q ،5q ،6q،7q ،8qتمثل حیث 

المعلمات المراد تقدیرها في   1iβ ،2iβ  ،3iβ ،4iβ  ،5iβ ،6iβ،7iβ ،8iβ الزمني، وتشیر

 الأجل الطویل.

 عجز القصیر على في الأجللسعر الصرف الحقیقي ولتقدیر التأثیر غیر المتماثل 

 نموذجبیتم استخدام نموذج تصحیح الخطأ الخاص الناتج المحلي،  المیزان التجاري،

)NARDL (كما في المعادل) على النحو التالي:9،10تین ( 

  

  

 

 1iβ ،2iβ  ،3iβ، 4iβ ، 5iβ، 6iβ،7iβ للمتغیرات، الأول الفرق) Δحیث تمثل (
،8iβ ) ،المعلمات المراد تقدیرها في الأجل القصیرφ( الأجل في التعدیل سرعة تمثل 

 تصحیح الخطأ. معامل )ECT( الطویل، الأجل في التوازن حالة إلى للوصول القصیر

 

 

 

 

 

 

(9) ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 

 

 

 

 
 

(10)  ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
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 )٥جدول رقم (

  NARDL (2,2,1,1,2,2,1) ج نتائج تقدیر معلمات الأجلین الطویل والقصیر لنموذ 
 tLn TB المتغیر التابع

 تقدیر معلمات الأجل الطویل
 t- Statistic P -Value المعلمات المتغیرات التفسیریة

tLn GDP 5.0664 5.8926 0.000*** 
tLn FDI 0.1535 22.0342 0.048** 
tLn INF 3.7911 4.3064 0.000*** 

tLn M -2.1277 -5.0520 0.000*** 
tLn OPEN 0.5937 1.4664 0.150 

Ln  -1.6250 -3.5331 0.001*** 
Ln 3.6634 3.3945 0.001*** 

C -64.095 -4.2071 0.000 
 تقدیر معلمات الأجل القصیر

∆Ln TB (-1) -0.5039 3.6973 0.000*** 
∆Ln GDP -3.0575 -1.7083 0.096* 

∆Ln GDP (-1) -3.1042 -2.0072 0.052* 
∆Ln FDI 0.0985 2.9708 0.005*** 
∆Ln INF 1.7370 2.1652 0.037** 
∆Ln M 0.5565 1.0772 0.288 

∆Ln M (-1) 2.8676 4.5623 0.000*** 
∆Ln OPEN 0.1130 0.5592 0.579 

∆Ln OPEN (-1) 1.0534 5.5886 0.000*** 
 Ln∆ -1.2270 -4.2403 0.000*** 

 Ln ∆ 0.9265 1.3563 0.183 
1-tECT  -0.9388 -6.7368 0.000*** 

 اختبارات مدى ملائمة وجودة النموذج
 .Prob القیمة الاحصائیة الاختبار

 Jarque - Bera 0.9319 0.627 التوزیع الطبیعي
 F-Statistic 1.0039 0.376 الارتباط الذاتي
 F-statistic 1.553 0.146 عدم ثبات التباین

 F-statistic 0.9165 0.347 ر النموذجاستقرا
R-Squared 0.66  Adjusted R-Squared 0.55 

 . %١، *** معنوى عند مستوى  %٥، ** معنوى عند مستوى  %١٠معنوى عند مستوى  •
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 )٦جدول رقم (

  NARDL (1,1,1,1,2,2,2) ج والقصیر لنموذ نتائج تقدیر معلمات الأجلین الطویل 
 tLn GDP المتغیر التابع

 تقدیر معلمات الأجل الطویل
 t- Statistic P -Value المعلمات المتغیرات التفسیریة

tLn K 0.0085 1.7159 0.094* 
tLn FDI 0.0185 1.5277 0.135 

tLn G 1.4075 6.5364 0.000*** 
tLn M 0.1762 3.4233 0.001*** 

tLn OPEN 0.3090 6.1616 0.000*** 
Ln  -0.3696 -6.5364 0.000*** 
Ln 0.2694 3.2321 0.002*** 

C -12.7741 -2.9388 0.005 
 تقدیر معلمات الأجل القصیر

∆Ln K 0.003 0.5390 0.593 
∆Ln FDI 0.0021 1.3197 0.196 
∆Ln G 0.2078 4.1586 0.000*** 
∆Ln M 0.0407 1.7185 0.0951* 

∆Ln M (-1) -0.1111 -4.0883 0.000*** 
∆Ln OPEN 0.0663 5.6573 0.000*** 

∆Ln OPEN (-1) -0.0592 -4.8262 0.000*** 
 Ln∆ -0.1070 -9.4655 0.000*** 

1)-( Ln ∆ 0.0435 3.2340 0.002*** 
 Ln ∆ 0.0046 0.16070 0.873 

1)-(Ln∆ 0.0374 1.2248 0.229 
1-tECT  -0.2933 -12.8896 0.000*** 

 اختبارات مدى ملائمة وجودة النموذج
 .Prob القیمة الاحصائیة الاختبار

 Jarque - Bera 1.6317 0.4422 التوزیع الطبیعي
 F-Statistic 1.4082 0.2603 الارتباط الذاتي

 F-statistic 1.0233 0.4710 ثبات التباینعدم 
 F-statistic 0.3670 0.5503 استقرار النموذج
R-Squared 0.88  

Adjusted R-Squared 0.84 
 . %١، *** معنوى عند مستوى  %٥، ** معنوى عند مستوى  %١٠معنوى عند مستوى  •
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 اختبار مضاعف التأثیر التراكمي الدینامیكي غیر المتماثل -6
ناتج المحلي ٦( یوضح الشكل رقم ) عدم تماثل استجابة عجز المیزان التجاري وال

، وتتماشــي هــذه النتیجــة مــع الحقیقــي لحــدوث تغیــرات إیجابیــة أو ســلبیة فــي ســعر الصــرف

جدول في ال لواردة  لة ا سبة ٦، ٥(رقم  یننتائج التأثیرات غیر المتماث  %١) حیث الزیادة بن

سبة  الحقیقي في سعر الصرف جاري بن في المیزان الت ، %١.٦٢تؤدي إلى تخفیض العجز 

تــؤدي إلــى زیــادة العجــز فــي المیــزان  الحقیقــي فــي ســعر الصــرف %١نخفــاض بنســبة والإ 

في الأجل الطویل،،  ویكون التأثیر الصافي %٣.٦٦التجاري بنسبة  وكذلك الزیادة  سلبي 

سبة  الحقیقي في سعر الصرف %١بة بنس ناتج المحلي الإجمالي بن تؤدي إلى انخفاض ال

ناتج  الحقیقي في سعر الصرف %١نخفاض بنسبة ، وبینما الإ %٠.٣٦ تؤدي إلى زیادة ال

 سلبي في الأجل الطویل.، ویكون التأثیر الصافي %٠.٢٦المحلي  بنسبة 

 التراكمیة ةالدینامیكی اتالمضاعف:)٦شكل رقم (
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 النماذجاختبارات مدى ملائمة وجودة  -٧
یتم إجراء مجموعة من  اتم تقدیره تيذج الاالنم ةللحكم على مدى ملائمة وجود

، ٥رقم ( ینلجدولتوضیحها في ا تمالتي  Diagnostic Tests الاختبارات التشخیصیة

 ) والتي یمكن تلخیص نتائجها كمایلي:٦

وذلك من خلال اختبار  ):Normality Test(بیعي للبواقي ـالتوزیع الط اختبار -١

Jarque-Bera، قبول فرض العدم القائل بتبعیة البواقي لتوزیع طبیعي في م حیث یت

غیر معنویة  ختبارلإحصائیة الا حتمالیةلإ) نظراً  لأن القیمة ا٢٠٢٢ -١٩٧٥الفترة (

 .%٥عند مستوى 

ع -٢ بار  بدم الإ ـاخت لذاتيـرت بار  (Auto-Correlation Test) اط ا ستخدام اخت با

Breusch-Godfrey  حیـــث كانـــترتبـــاط الـــذاتي، لإ ا شـــكلةم عـــدم وجـــودالـــذي یؤكـــد 

 .%٥) أكبر من F-statistic( لـ حتمالیةلإالقیمة ا

ت -٣ بات ال عدم ث بار فحص  ستخدام ) باHeteroscedasticity Test(  باینـاخت

، وكانت للكشف على عدم ثبات التباین بین حدود الأخطاء Breush- Paganاختبار  

ـــ حتمالیــةلإاالقیمــة  ــمَ نقبــل فــرض العــدم بأنــه %٥) أكبــر مــن F-statistic( ل ، ومــن ث

 لاتوجد مشكلة عدم ثبات التباین.

بار -٤ موذج اخت ستقرار الن  Ramseyتبار ـخدام اــباستخ ):Stability test( ا

RESET Test م ستقرار الن مة ااذجیلاحظ ا لـلإ، حیث القی یة  )  F-statistic ( حتمال

من  م%٥أكبر  بأن الن عدم  فرض ال بل  ثمَ نق تم  اذج، ومن  صحیح اوصیفهتقد  ، بشكل 

 .وملائمة الصیغة الدالیة للنماذج التي تم تقدیرها

ع التراكمـــــي للبـــــواقي اختبـــــار المجمـــــو باســـــتخدام  إختبـــــار الاســـــتقرار الهیكلـــــي -٥

)CUSUM) واختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي ،(CUSUMSQ من )، ویتضح 

ـــم ( ینخـــلال الشـــكل ـــ٨، ٧رق ـــدرة لنم ـــاملات المق  هالمســـتخدم )NARDLاذج () أن المع

ــ همســتقر  ا خــلال فتــرة الدراســة وإنســجام نتــائج تصــحیح الخطــأ فــي المــدى القصــیر هیكلیً

ختبارین داخل الحدود الحرجة عند مستوى لإالبیاني لإحصاء ا والطویل، حیث وقع الشكل

 .%٥معنویة 
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 )٧( شكل رقم

 جالهیكلي لمعلمات النموذ لفحص الإستقرارCUSUM- CUSUMSQنتائج 

NARDL (2,2,1,1,2,2,1) 
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 NARDL ج الهیكلي لمعلمات النموذ فحص الإستقرارل CUSUM- CUSUMSQنتائج 

(1,1,1,1,2,2,2) 
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 والبحوث المستقبلیة: النتائج والتوصیات  -٥
 :النتائج ١-٥
 لي:تتمثل أهم النتائج التي توصل إلیها البحث فیما ی    
 نتائج الأثر غیر المتماثل لسعر الصرف الحقیقي على المیزان التجاري ١-١-٥
بــالعجز المحقــق فــي العــام  %٠.٥٠العجــز فــي المیــزان التجــاري یتــأثر ســلبیاً بنســبة  -١

في  الاقتصادي)، كما یؤثر النمو TB-1(السابق  ترة أو المحقق  في نفس الف سواء  سلبیاً 
 %٣.١٠و %٣.٠٥واحــدة) فــي الأجــل القصــیر بنســبة  العــام الســابق ( فتــرة إبطــاء زمنــي

فــي البدایــة فــي زیــادة الصــادرات والحــد مــن  الاقتصــاديعلــى التــوالي. حیــث یســاهم النمــو 
لك یوجد  جابيالواردات مما یساعد في تخفیض العجز في المیزان التجاري، ومع ذ  تأثیر إی

ناتج ) GDPالمحلي الإجمالي ( على عجز المیزان التجاري في الأجل الطویل حیث زیادة ال
سبة  %١بنسبة  جاري بن في المیزان الت جة زیادة مستویات  %٥.٠٦یؤدي إلى العجز  نتی

في المیزان  الدخل والقوة الشرائیة للأفراد وزیادة الطلب على الواردات، ومن ثمَ زیادة العجز
 التجاري.

ان التجاري في الأجلین ) إیجابیاً في العجز بالمیز FDIیؤثر الإستثمار الأجنبي المباشر(  -٢
ــــل والقصــــیر بنســــبة  ــــوالي نتیجــــة اعتمــــاد معظــــم  %٠.٠٩٨و  %٠.١٥الطوی ــــى الت عل

جات السوق  تاج وتوجه إنتاجها لإشباع حا الإستثمارت الأجنبیة على استیراد مدخلات الإن
 في المیزان التجاري. المحلي، ومن ثمَ زیادة العجز

یزان التجاري في الأجلین الطویل والقصیر ) إیجابیاً في العجز بالمINFیؤثر التضخم ( -٣
لة  %١.٧٣و  %٣.٧٩بنسبة  یة للعم مة الحقیق لك لإنخفاض القی توالي، ویرجع ذ على ال

ــادة  ــداخل والخــارج وزی ــین ال ــاح واخــتلال الأســعار النســبیة ب ــالیف الإنت ــاع تك ــة وارتف المحلی
ها وانخفاض الصادراالواردات لإ  سبیة وزیادة جودت سعارها الن سعارها نخفاض أ فاع أ ت لإرت

 النسبیة مما یؤدي إلى زیادة العجز في المیزان التجاري.
سواء  ) في الأجل القصیرMعجز المیزان التجاري إیجابیاً بزیادة العرض النقدي( یتأثر -٤

علــى  % ٢.٨٦و%٠.٥٥فــي نفــس الفتــرة أو مــع وجــود فتــرة تبــاطؤ زمنــي واحــدة بنســبة 
الیــة أو الشــرائیة ســواء الأفــراد أو المســتثمرین لمــن التــوالي، ویرجــع ذلــك لزیــادة القــدرة الم

ظل  في  لواردات خاصة  یملكها مما یؤدي إلى زیادة الطلب الكلي بما في ذلك الطلب على ا
عدم مرونة الجهاز الإنتاجي للدولة وعدم قدرته على مواجهة الطلب المحلي مما یؤدي إلى 

في الأجل الطویل حیث یوجد زیادة العجز في المیزان التجاري في الأجل القصیر،  والعكس 
سبة  قدي بن علاقة سلبیة بین العرض النقدي وعجز المیزان التجاري حیث زیادة العرض الن

سبة %١ جاري بن في المیزان الت حیث زیادة العرض   %٢.١٢تؤدي إلى انخفاض العجز 
ثمَ  تاج ومن  زیادة  النقدي تؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة وزیادة الاستثمار ومستوى الإن

لى  یؤدي إ بي  ئدة الأجن سعر الفا بل  ئدة المحلي مقا سعر الفا ما أن انخفاض  صادرات، ك ال
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لواردات وتحسن  لى زیادة الصادرات وانخفاض ا یؤدي إ انخفاض قیمة العملة المحلیة مما 
 وضع المیزان التجاري.

جــل ) فــي الأOPENنفتــاح التجــاري (یتــأثر العجــز فــي المیــزان التجــاري إیجابیــاً بالا  -٥
حدة حیث زیادة  الطویل أو باطؤ زمني وا ترة ت الأجل القصیر في نفس الفترة أو مع وجود ف

، % ٠.٥٩یؤدي إلى زیادة العجز في المیزان التجاري بنسبة  %١الانفتاح التجاري بنسبة 
المكــون الأجنبــي فــي علــى التــوالي، نتیجــة الإعتمــاد بدرجــة كبیــرة  %١.٠٥، و %٠.١١و 

 .عتماد الشدید على الواردات في تلبیة الطلب المحليلإالإنتاج المحلي وا
ـــاع ســـعر الصـــرف ( -٦ ـــاري ســـلباً بارتف ـــزان التج ـــأثر المی ـــة  ") RER+یت ـــاض القیم انخف

یــؤدي إلــى انخفــاض  %١حیــث ارتفــاع ســعر الصــرف  بنســبة   "الخارجیــة للجنیــة المصــري
سبة على  % ١.٢٢،  %١.٦٢العجز في المیزان التجاري في الأجلین الطویل والقصیر بن

ش یدل على تحقق  في ا –ط مارشال ر التوالي، الأمر الذي  قتصاد المصري، وعلى لإلیرنز 
سعر الصرف (ا ثرالعكس یؤ  ی ") RER-نخفاض  مة الخارجیة للجن فاع القی   "المصري هارت

ــاً حیــث انخفــاض ســعر الصــرف  بنســبة  ــزان  %١إیجابی ــادة العجــز فــي المی ــى زی ــؤدي إل ی
سبةالتجاري في الأجلین ال توالي، ویلاحظ  %٠.٩٢،  % ٣.٦٦ طویل والقصیر بن على ال

لة إأن المیزان التجاري یتفاعل بقوة أكبر مع ارتفاع قیمة العملة مقارنة ب مة العم نخفاض قی
 .في الأجل الطویل

 t(ECT-1 (معامل تصحیح الخطأوسالبیة نتائج نموذج تصحیح الخطأ معنویة  توضح -٧
 وهذا یعني أن %٩٣طأ قیمة معامل حد تصحیح الخ ، وقد بلغت%١عند مستوى معنویة 

 ـنحــو القــیم التوازنیــة فــي كــل فتــرة زمنیــة بــ اتتعــدل قیمتهــ أي اخــتلالات فــي الأجــل القصــیر
ــتم تصــحیحه فــي اتجــاه  %٠.٩٣ ســنویًا، بمعنــي أن الإنحرافــات علــى المســتوى القصــیر ی

 .بعد سنة تقریبًا العلاقة التوازنیة في الأجل الطویل
ما، حیث  R)2 (مة معامل التحدیدتوضح قی -٨ حد  لى  موذج إ زیادة المقدرة التفسیریة للن

) مــن التغیــرات التــي تحــدث فــي المتغیــر التــابع، والنســبة %٦٦یســتطیع النمــوذج تفســیر (
  .الباقیة ترجع لعوامل أخرى لم یتم إدراجها فى النموذج

 اتج المحلي:نتائج الأثر غیر المتماثل لسعر الصرف الحقیقي على الن ٢ -١-٥
ــي  -١ ــاتج المحل ــا باالن ــأثر إیجابیً ــي ســتثمارلإیت ــالي المحل ، حیــث كانــت إشــارة )K( الإجم

سبة لإالاستثمار موجبة فزیادة ا ةمعلم ها بن لى زیادة  %١ستثمارات وزیادة فعالیت  تؤدي إ
ناتج المحلي الإجمالي سبة  ال في الأجلین الطویل والقصیر  % ٠.٠٠٣و  %٠.٠٠٨٥بن

 على التوالي.
بي الأستثمار لإتدفقات االناتج المحلي یتأثر إیجابیاً ب  -٢ ) حیث زیادة FDI(  المباشرجن

تــؤدي إلــى زیــادة النــاتج المحلــي الإجمــالي بنســبة  %١تــدفقات الإســتثمار الأجنبــي بنســبة 
یمكــن أن  فــي الأجلــین الطویــل والقصــیر علــى التــوالي،  حیــث %٠.٠٠٢١، و  %٠.٠١٨
نقــل ي كم الرأســمالي، وتســاعد فــافــي زیــادة التــر نبــي المباشــر تــدفقات الاســتثمار الأج تســهم
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 .التكنولوجیا، وتشجع التصدیر
حیث زیادة  الناتج المحلي یتأثر إیجابیًا بالإنفاق الحكومي في الأجلین الطویل والقصیر -٣

سبة  %١الإنفاق الحكومي بنسبة  ، و %١.٤٠تؤدي إلى زیادة الناتج المحلي الإجمالي بن
الي. حیــث زیــادة الإنفــاق الحكــومي تــؤدي إلــى زیــادة التــراكم الرأســمالي علــى التــو  %٠.٢٠

وزیادة القدرة الإنتاجیة والطلب الفعال من خلال زیادة طلب الدولة على السلع الاستهلاكیة 
  .والاستثماریة

في الأجل -٤ قدي  بالعرض الن ا  تأثر إیجابیً ناتج المحلي ی في نفس  ینال الطویل والقصیر 
تــؤدي إلــى زیــادة النــاتج المحلــي الإجمــالي  %١العــرض النقــدي بنســبة  الفتــرة حیــث زیــادة

علـــى التـــوالي. فالزیـــادة فـــي العـــرض النقـــدي تـــؤدي إلـــى  %٠.٠٤٠، و %٠.١٧بنســـبة 
 .الاقتصاديالنمو  تخفیض سعر الفائدة مما یؤدي إلى زیادة الاستثمار ومن ثمَ 

في الأجبالا  یتأثر إیجابیًاالناتج المحلي  -٥ في لین الطویل والقصیر نفتاح التجاري  سواء 
تاح الحیث زیادة الا نفس الفترة أو مع وجود فترة تباطؤ زمني واحدة  جارينف سبة  ت  %١بن

علـــى  ٠.٠٥٩و  %٠.٠٦و %٠٣٠تـــؤدي إلـــى زیـــادة النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي بنســـبة 
التــوالي. ویعكــس ذلــك أهمیــة تحریــر التجــارة والتخصــص فــي الإنتــاج وفقــاً للمزایــا النســبیة، 

 وتشجیع المنافسة في الأسواق المحلیة والدولیة ونشر التكنولوجیا والمعرفة.
ارتفاع قیمة العملة  في تأثیر ماثلتالعدم  )NARDL(نتائج نموذج تظهر   -٦

زیادة سعر حیث  ،وانخفاضها في الأجل الطویل والأجل القصیر في نفس الفترة
انخفاض الناتج المحلي  یؤدي إلى %١بنسبة  "تخفیض قیمة العملة"  )RER+(الصرف
انخفاض سعر  یؤدي عكسالولكن على  على التوالي، %٠.١٠،  %٠.٣٦بنسبة 
في  %٠.٢٦إلى زیادة الناتج المحلي بنسبة  "ع قیمة العملةافتر ) " ا RER- (الصرف
سواء في نفس الفترة أو في الأجل القصیر   %٠.٠٣٧و %٠.٠٠٤٦، و الطویل الأجل

 واحدة.مع وجود فترة تباطؤ زمني 
) tECT-1توضح نتائج نموذج تصحیح الخطأ معنویة وسالبیة معامل تصحیح الخطأ ( -٧

حد تصحیح الخطأ %١عند مستوى معنویة  مل  وهذا یعني  %٠.٢٩، وقد بلغت قیمة معا
بـ  یة  ترة زمن كل ف في  أن أي اختلالات في الأجل القصیر  تتعدل قیمتها نحو القیم التوازنیة 

ــتم تصــحیحه فــي اتجــاه ســنویًا، بمعنــي أ %٠.٢٩ ن الإنحرافــات علــى المســتوى القصــیر ی
 تقریبًا. وات وأربعة شهورسنثلاث  العلاقة التوازنیة في الأجل الطویل بعد 

ما، حیث 2Rتوضح قیمة معامل التحدید ( -٨ حد  لى  موذج إ ) زیادة المقدرة التفسیریة للن
یــر التــابع، والنســبة ) مــن التغیــرات التــي تحــدث فــي المتغ%٨٨یســتطیع النمــوذج تفســیر (

 الباقیة ترجع لعوامل أخرى لم یتم إدراجها فى النموذج.
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 التوصیات  ٢-٥
عین في ضوء النتائج التي توصل إلیها البحث     تي یت من التوصیات ال عدد  یمكن توجیه 

بار، الاقتصادیعلى متخذي القرار وصانعي السیاسات  في الاعت خذها  تي ة أ شأنهاوال  من 
. ولعــل مــن أهــم هــذه یــادة النــاتج المحلــي والحــد مــن عجــز المیــزان التجــاريز فــي  أن تســهم

 التوصیات ما یلي:
تبنــي اســتراتیجیات تعزیــز القــدرة التنافســیة الخارجیــة مــن حیــث الســعر والجــودة لجــذب   -١

 .تجاريالمیزان الالطلب الأجنبي وخلق توازن 
سلة الصادرات توسیع القدرة الإنتاجیة المحلیة وتحسین الإنتاجیة بشكل كب  -٢ یر لتوسیع 

 بالمنتجات المحلیة. وارداتواستبدال ال
یة   -٣ تشجیع الإنتاج المحلي وتنویعه، وتوفیر بیئة ملاءمة للأعمال التجاریة، ومرافق البن

 .التحتیة، وسیاسات مالیة ونقدیة فعالة لجذب المستثمرین الأجانب إلى مصر
ض قیمة العملة داخل الدولة لأنه قد النظر في انخفابتدخل البنك المركزي بشكل دوري   -٤

 ابتكــار مــن خــلال یــؤدي إلــى تســریع مســتویات الأســعار المحلیــة، ممــا یــؤدي إلــى التضــخم
 صرف. الد على استقرار الأسعار وتقلیل تقلبات أسعار الفائدة وسعر تساعأدوات 

في ضرورة توجیه   -٥ یة الزیادة  سلع المحل ستهلاك ال لدخل نحو ا ما ا لى تعزیزم  یؤدي إ
 الطویل. في الأجل الاقتصاديو زیادة الصادرات والنمو  میزان التجاريال
جاري،  المیزان سیاسة سعر الصرف الحقیقي لیست الخیار الوحید للتعامل مع عجز  -٦ الت
خرى، مثل زیادة إنتاجیة العمل، وا النقدیة تحتاج السلطاتو  لة أ ستثمار لإإلى سیاسات بدی

 ات.والمعلوم في قطاعات التكنولوجیا
 
 البحوث المستقبلیة  ٣-٥

تي  الخطیة غیر لاقةستقبلیة حول العممزید من البحوث ال إجراء تقترح الدراسة ال
كمتغیــر مســتقل، ومتغیــرات تفســیریة أخــرى لعــل أهمهــا: ســعر الصــرف الحقیقــي بــین  تجمــع
في الالاقتصاديالنمو  مة، وام، والعجز  تاحلا وازنة العا جاري، نف لواردات، والصادو  الت ، راتا

شــركائها لمصــر مــع  تغیــرات أســعار الصــرف علــى المیــزان التجــاريكمــا یمكــن دراســة أثــر 
من دولة ، وكذلكالتجاریین الرئیسیین ثر  بین أك سة مقارنة  صورة درا في   تناول الموضوع 

ثر تنوعاً  سعر الصرف  من أجل الحصول على منظور أك سلبي لتقلب  جابي وال تأثیر الإی لل
 في الدول النامیة والمتقدمة. رة الدولیةالحقیقي على حجم التجا
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