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آجال  هيكل  على  الدولية  الاحتياطيات  مستوى  في  تطرأ  التي  التغيرات  تأثير  تحديد  الي  الدراسة  تهدف 
استحقاق الديون الخارجية في مصر، مع التركيز على فترات الأزمات الاقتصادية بوصفها فترات اختبار حقيقية 

م الاحتياطيات كأداة لإدارة هيكل الدين  لمرونة السياسة المالية والنقدية، كما تسعي إلى التحقق من مدى استخدا
 .الخارجي، أم أن الأزمات وظروف السوق تحد من هذه القدرة

تم في اطار الدراسة تحليل تطور هيكل آجال استحقاق الديون الخارجية في مصر، ودراسة تطور حجم  
الاحتياطيات الدولية لمصر، وتقييم تأثير مستوى الاحتياطيات الدولية على توزيع استحقاقات الديون الخارجية بين  

ف الاحتياطيات كأداة لإعادة هيكلة الدين  الأجل القصير والطويل، وتقييم فعالية السياسات الاقتصادية في توظي
استخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة   تم.  2023إلى    1970خلال الفترة من  ، وذلك  الخارجي

(ARDL) Autoregressive Distributed Lag  سلاسل زمنية ذات مستويات  ، نظراً لقدرته على التعامل مع
 مختلفة من الاستقرارية. 

اظهرت نتائج الدراسة لتقدير تأثير الاحتياطيات الدولية على هيكل آجال استحقاق الديون الخارجية الإجمالية  
في الاقتصاد المصري )طويلة الأجل وقصيرة الأجل( في الأجل الطويل؛ إن الاحتياطيات الدولية والمعروض  

( والانفتاح المالي يرتبطوا ايجابياً بالديون طويلة الأجل، وإن ارتفاع مستوى إنتاجية الاقتصاد وضعف M2النقدي )
سيادة القانون يرتبطا سلبياً بالديون طويلة الأجل. كما اتضح أن السياسات الاحترازية الكلية، ولا سيما التضخم،  

ى المدى القصير، فقد جاءت النتائج متسقة مع تؤثر بشكل ملحوظ على هيكل استحقاق الدين الخارجي. أما عل
 جل الطويل، وإن كان حجم التأثير أقل نسبياً. نتائج الأ

الديون طويلة الأجل، الديون قصيرة    ،هيكل استحقاق الديون الخارجية  ،الاحتياطيات الدولية  الكلمات المفتاحية:
   .الاقتصاد المصري  ،الأجل

 

 

 الاحتياطيات الدولية وتأثيرها على هيكل استحقاق 

 الديون الخارجية في الاقتصاد المصري
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Abstract 
This study aims to examine the impact of changes in the level of international 

reserves on the maturity structure of Egypt’s external debt, with a particular focus on 
periods of economic crises as true tests of the resilience of fiscal and monetary policy. 

It also seeks to determine whether international reserves are actively used as a tool for 

managing external debt maturity, or whether crises and market conditions constrain 

this capacity. 

Within this framework, the study analyzes the evolution of Egypt’s external debt 
maturity structure and the trajectory of its international reserves over the period from 

1970 to 2023. It evaluates the extent to which reserve levels influence the allocation of 

external debt between short- and long-term maturities, and assesses the effectiveness 
of economic policies in utilizing reserves as a means of external debt restructuring. The 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model was employed, given its ability to 

handle time series with different levels of stationarity . 

The empirical findings on the long-run relationship between international reserves 

and the overall maturity structure of Egypt’s external debt (both short- and long-term) 
indicate that international reserves, broad money supply (M2), and financial openness 

are positively associated with long-term debt. Conversely, higher economic 

productivity and weaker rule of law are negatively associated with long-term debt. 

Moreover, macroprudential factors—particularly inflation—exert a significant 
influence on the structure of external debt maturities. In the short run, the results are 

consistent with those of the long run, though the magnitude of the effects is relatively 

smaller. 

Keywords: International reserves; external debt maturity structure; long-term debt; 

short-term debt; Egyptian economy. 

 المقدمة:  .1
بيئة  ي، اجتذبت الاقتصاد 2008منذ الأزمة المالية العالمية عام   ات الناشئة تدفقات رأسمالية كبيرة بفضل 

اقتصادية كلية مستقرة نسبياً، ومستويات دين منخفضة، وآفاق نمو اقتصادي أفضل مقارنة بالاقتصادات المتقدمة. 
أسواق  نمو  المالي، في  للتطوير  الداعمة  الحكومات  جانب سياسات  إلى  الرأسمالية،  التدفقات  هذه  وقد ساهمت 

مليار دولار   168.1إلى    2008في عام    33.9فقد ارتفعت حجم المديونية الخارجية من  وتزايد أعبائه.  ،  الديون 
غير أن الإشكال لا يقتصر على حجم الدين فحسب، بل يمتد إلى هيكل آجال .  ( World Bank, 2025)في مصر

وتقلبات الأسواق المالية ارتفاع نسبة الديون قصيرة الأجل، لما يحمله من احتمالات إعادة تمويل مرتفعة  و استحقاقه،  
 ويجعل الاقتصاد أكثر عرضة للصدمات الخارجية.  الدولية

إذ   اً في دعم قدرة الدولة على إدارة هذا الهيكل بكفاءة، هام، تؤدي الاحتياطيات الدولية دوراً في مقابل ذلك
لدى  من  تعزز   الثقة  وتدعم  الصرف،  سعر  استقرار  على  وتحافظ  الخارجية،  التزاماتها  سداد  على  الدولة  قدرة 
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كما تُستخدم في تحسين شروط الاقتراض من خلال تعزيز الثقة في قدرة الدولة    ،المقرضين والمستثمرين الدوليين
 على الوفاء بالتزاماتها. 

ويُفترض، من الناحية النظرية، أن يؤدي توفر مستوى كافٍ من الاحتياطيات إلى تمكين الدولة من إعادة   
إلا أن الواقع العملي في عدد من الدول، ومن بينها مصر،    ،هيكلة ديونها الخارجية نحو آجال أطول وأكثر استدامة

بين تراكم الاحتياطيات واستمرار الاعتماد على الديون قصيرة الأجل، خاصة في فترات الأزمات مثل  يُظهر تبايناً 
في  2011ثورة   الصرف  سعر  تحرير  كوفيد2016،  جائحة  الأوكرانية.19،  الروسية  والأزمة  انخضت    ،  فقد 

،  2011مليار دولار قي عام    18.6إلى    2010في    37.0يناير من    25الاحتياطيات الدولية المصرية مع احدث  
 ,World Bank)19كوفيد    ءوبا  ر، مع انتشا  2020مليار دولار في    39.0إلى    2019في عام    44.6ومن  

2025 )  .    
ورغم ذلك، لا تزال العلاقة بين مستوى الاحتياطيات الدولية وهيكل آجال استحقاق الديون الخارجية غير 

في السياق المصري. إذ تشير بعض المؤشرات إلى وجود فجوة زمنية بين تراكم الاحتياطيات وزيادة واضحة تماما ً 
بشكل  الدين  هيكلة  إعادة  في  الاحتياطيات  هذه  توظيف  مدى  حول  تساؤلات  يطرح  ما  الأجل،  قصيرة  الديون 

 استراتيجي.

الاحتياطيات  فإن مشكلة الدراسة تتمثل في تحديد تأثير التغيرات التي تطرأ في مستوى  ،  وبناءاً على ذلك
هيكل آجال استحقاق الديون الخارجية في مصر، مع التركيز على فترات الأزمات الاقتصادية بوصفها على  الدولية  

إلى التحقق من مدى استخدام الاحتياطيات   تسعيكما    ،  فترات اختبار حقيقية لمرونة السياسة المالية والنقدية
 كأداة لإدارة هيكل الدين الخارجي، أم أن الأزمات وظروف السوق تحد من هذه القدرة.

"ما مدى تأثير مستوى الاحتياطيات الدولية على هيكل آجال    ومن هنا تبرز المشكلة البحثية المتمثلة في:
وتنبثق عن هذه الإشكالية تساؤلات فرعية تتعلق بقدرة الاحتياطيات على    استحقاق الديون الخارجية في مصر؟"

ثقة المقرضين وتحسين شروط التمويل   تأثيرها في تعزيز  الحد من الاعتماد على الديون قصيرة الأجل، ومدى 
 الخارجي.

تهدف الدراسة الحالية الي تحديد تأثير التغيرات التي تطرأ في مستوى الاحتياطيات الدولية على هيكل آجال  
استحقاق الديون الخارجية في مصر، مع التركيز على فترات الأزمات الاقتصادية بوصفها فترات اختبار حقيقية 

ى استخدام الاحتياطيات كأداة لإدارة هيكل الدين  لمرونة السياسة المالية والنقدية، كما تسعي إلى التحقق من مد
 الخارجي، أم أن الأزمات وظروف السوق تحد من هذه القدرة.  

آجال   هيكل  على  الدولية  الاحتياطيات  لمستوى  معنوي  تأثير  يوجد  في:  للدراسة  الرئيسي  الفرض  يتمثل 
استحقاق الديون الخارجية في مصر، أما الفروض الفرعية: يوجد ارتباط سلبي بين مستوى الاحتياطيات الدولية  

ية، زادت قدرة الدولة على إعادة هيكلة  ونسبة الديون الخارجية قصيرة الأجل، كلما ارتفع حجم الاحتياطيات الدول
 الدين باتجاه آجال أطول. 
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تم في اطار الدراسة تحليل تطور هيكل آجال استحقاق الديون الخارجية في مصر، ودراسة تطور حجم  
الاحتياطيات الدولية لمصر خلال نفس الفترة، وتقييم تأثير مستوى الاحتياطيات الدولية على توزيع استحقاقات 

قتصادية في توظيف الاحتياطيات كأداة الديون الخارجية بين الأجل القصير والطويل، وتقييم فعالية السياسات الا
. وتم استخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات 2023إلى   1970خلال الفترة من  ،لإعادة هيكلة الدين الخارجي

 . Autoregressive Distributed Lag (ARDL)الزمنية الموزعة 

تنبع أصالة هذه الدراسة من تركيزها على إحدى القضايا المحورية في إدارة الاقتصاد الكلي، وهي العلاقة  
في سياقات متعددة، تشمل فترات استقرار وأخرى  بين الاحتياطيات الدولية وهيكل آجال استحقاق الديون الخارجية،  

وتُعد هذه المقاربة ذات قيمة مضافة في الأدبيات الاقتصادية، نظرًا لندرة الدراسات التي تربط بشكل ،  مضطربة
ومن    مباشر بين الاحتياطيات وهيكل آجال الدين الخارجي في ظل الأزمات، خاصة في حالة الاقتصاد المصري. 

المتوقع أن تسهم نتائج الدراسة في تقديم توصيات فعالة لصناع القرار، لتعزيز استدامة الدين الخارجي ورفع كفاءة  
 حتياطيات في مواجهة الأزمات الاقتصادية المتكررة. إدارة الا

تم تنظيم هذه الدراسة لتتكون من ستة أقسام أساسية بخلاف المقدمة؛ إذ نناقش في القسم الثاني الأدبيات  
السابقة، ويتم تناول اتجاهات الديون الخارجية والاحتياطيات الدولية في مصر فى القسم الثالث، وفى القسم الرابع 

الخامس نقدم التحليل القياسي، وأخيراً ما خلصت    نعرض بناء النموذج القياسي وتوصيف المتغيرات، وفى القسم
 إليه الدراسة من نتائج وسياسات مقترحة. 

 . الأدبيات السابقة: 2

والدراسات التجريبية   يتناول هذا القسم عرض وتحليل الإطار النظري للاحتياطيات واستحقاق الديون الخارجية 
 السابقة، على النحو التالي:

 :  ةالنظري  الأدبيات .2.1

الديون الخارجية  والاختيار بين    الدولية  بين مستوى الاحتياطياتللربط  النظري  التأصيل  هذا القسم    تناولي
قد تؤثر الاحتياطيات الدولية على هيكل  من خلالها  القنوات المحتملة التي    ، ويحددقصيرة الأجل وطويلة الأجل

على التكلفة النسبية لأدوات الدين، أي هيكل أسعار الفائدة؛ وهذا الأخير،  يعتمد  وبدوره  ،  ةن الخارجي و استحقاق الدي
 بدوره، قد يتأثر بمستوى الاحتياطيات الدولية. 

الخسائر الاقتصادية وتخفف من    ،ماليةال  اتزمالأحدوث    تمن احتمالا  خفضتُ   ، قدالاحتياطيات الدولية  إن
على عقود الديون قصيرة وطويلة الأجل بدرجات متفاوتة،   وبالتالي التأثير  ،في حالة عدم القدرة على منع الأزمة

ن و يؤثر على الاختيار بين الديفإن مستوى الاحتياطيات نتيجة لذلك، و  ،الزمني تغير هيكل أسعار الفائدة ومن ثم
 الأجل. ةوطويل  ةقصير 
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إلى نموذج تكلفة الاقتراض الديون  تحليل هيكل استحقاق  ستند  ي:  يةنو ديمهيكل استحقاق الالإطار النظري ل  .2.1.1
، والذي يعتمد  يحدد هذا النموذج هيكل أسعار الفائدةحيث ،  (Rodrik and Velasco, 2000: 1-31)الخارجي 

، وتتمثل أطراف التعاقد في: المستثمرين)المقترضين(، والمقرضين مخاطر استحقاقات الديون المختلفةعلى تكلفة  
 توفير الاحتياطيات الدولية.بن و عقد الدي ، والذي يؤثر علىالبنك المركزيفي الحكومة ممثلة الأجانب و 

 ، حيثيستمر لثلاث فتراتبتكاليف محددة، و مشروع استثماري  ، لديه الرغبة في تنقيذاً لنفترض أن مستثمر 
  الفترتين  خلال والتنفيذ (، في حين تعقد العمليات الإنشائية0)خلال الفترة الأولي للتنفيذ يتم تجهيز واعداد المشروع

 (Rk) قدره بعائد (0( وحدة من السلعة القابلة للتداول في الفترة الزمنية )K، ويبلغ حجم الاستثمارات )(2( و)1)
في  ( بسبب مشكلات  1في الفترة الزمنية )  تصفية المشروع جزئياً   تتم  فإذا   ،  (R>1) (، حيث2في الفترة الزمنية )

وحدة،   ρ l   قداره( وعائد م1في الفترة الزمنية ) l ≤ kها مقدار  ،التصفية المسبقة تنطوي على تكلفة، فإن سيولةال
 .ρ < 1حيث 

لديه  المستثمر  أن  بإفتراض   علىخاصة،  رأسمالية  موارد  ليست  الخارج  ويعتمد  من  لتوفير  الاقتراض   ،
( والاقتراض طويل  dالأجل )  بين الاقتراض قصير  kيمكن تقسيم الموارد المطلوبة  وبالتالي    احتياجاته التمويلية،

نفترض للتبسيط أن سعر الفائدة العالمي الخالي من المخاطر هو صفر لكل من القروض  كما    ،(k-dالأجل )
فترة واحدة، بينما عقود القروض طويلة الأجل تكون   لمدة القروض قصيرة الأجل  ، وتستحققصيرة وطويلة الأجل

ن  و ديالإذا رفض الدائنون تجديد  ف  ،pحتمال  با  1في الفترة    روضقد يختار الدائنون عدم تجديد الق  ،لمدة فترتين
 .وع جزئياً شر الأجل، يُجبر المستثمر على تصفية الم ةقصير 

، خاصة وأن المديونية الأجل  ة طويلقصيرة الأجل إلى المديونية  المديونية    نسبةاشكالية تحديد  يواجه المستثمر  
نكلفة التجديد المتوقعة أكثر    جعلت  ةمؤكدالغير  المديونية  تجديد  وأن  الأجل،    ةالأجل أقل تكلفة من طويل  ةقصير 

  ة ن قصير و يكون الدائنون غير مبالين بين الديتكلفة، وبناءاُ على ذلك يختار المستثمر هيكل استحقاق أمثل، بينما 
قد  ، ففي البلد المضيفمرتفعة  زمة  الأعندما يكون احتمال حدوث    المديونيةعدم تجديد    وايقرر ، و الأجل  ةوطويل

ومن ثم،  ،تؤدي الأزمة الاقتصادية إلى تخفيض القيمة الحقيقية للاستثمار وزيادة احتمال إعلان المستثمر إفلاسه
 ( هو دالة لاحتمال حدوث أزمة مالية.pن )و نفترض أن احتمال رفض المستثمرين تجديد الدي

هيكل استحقاق  ، يمكن تلخيص نتائج  نسبة المديونية قصيرة الأجل إلى المديونية طويلة الأجلعلى   اعتماداً 
 على النحو التالي: المديونية  

يتوفر لديه موارد  ، فإن المشروع  نسبة المديونية قصيرة الأجل إلى المديونية طويلة الأجل صغيرة  تإذا كان 
(، كما يتم سداد المديونية قصيرة الأجل في  2)  سداد المديونية قصيرة وطويلة الأجل في الفترةرأسمالية تكفي ل
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يُ   (،1)التصفية المبكرة في الفترة  حالة   سعر الفائدة  المديونية قصيرة وطويلة الأجل ب  رصيدحمل  وبالتالي، 
 العالمي الخالي من المخاطر.  

التصفية المبكرة وسداد  فإن  متوسطة،    إذا كانت نسبة المديونية قصيرة الأجل إلى المديونية طويلة الأجل 
في   المديونيةتقل عن التزامات  المتاحة  الرأسمالية  أن الموارد  تؤدي إلى    ؛الأجل  ةقصير المديونية  التزامات  

 ةطويل المديونية    ، وعليه فإنطويل الأجلالمديونية  عن سداد    ومن ثم، يتخلف المستثمر جزئياً   (،2الفترة )
سيطلب الدائنون علاوة مخاطر مما يجعل و الأجل في هذا السيناريو،    ةقصير المديونية  الأجل أكثر خطورة من  

 الأجل.  ةقصير المديونية طويل الأجل أكثر تكلفة من المديونية 
 ، يتخلف المستثمرنسبة المديونية قصيرة الأجل إلى المديونية طويلة الأجل كبيرةكون  تحيث    ،في أسوأ سيناريو 

إذا لم يكن هناك إعادة   ،الأجل  ةن قصير و ديالفقط من    الأجل ويسدد جزءاً   ةن طويلو عن سداد إجمالي الدي
حمل  تُ و الأجل،  ةقصير المديونية  الأجل أكثر خطورة من  ةطويلالمديونية   فإنوبالتالي،  (،1)تمويل في الفترة 

 علاوة مخاطر.  الأجل أيضاً  ةقصير المديونية عقود 

تؤثر الاحتياطيات الدولية على الاستقرار الاقتصادي، فارتفاع  :  . هيكل أسعار الفائدة والاحتياطيات الدولية2.1.2
الاحتياطيات الدولية يخفض من خطر الأزمة المالية، كما تستخدم لحماية العملة المحلية من التدهور، حيث تؤدي  

 . :Abba et al., 2024) 164( إلى انحسار أزمة العملة أو التخفيف من آثارها
تثبط الاضطرابات المالية من استعداد الدائنين الأجانب للاستثمار في الاقتصاد، ولا يجدد الدائنون الأجانب  
عقودهم قصيرة الأجل، وتحدث التدفقات العكسية لرأس المال من الدول أو هروب رأس المال، وتصبح القيود  

، أما في حالة إذا لم تكن الأزمة ذات بُعد عالمي، فقد يُجادل البعض (158:  2008)سيدأحمد،    المالية أكثر صرامة
بأن الدائنين الأجانب يُفضلون نقل مواردهم إلى دول غير متأثرة. فهم يطالبون بعلاوة مخاطرة أعلى بحيث تتجاوز  

ية، حيث تُخفض تكاليف الائتمان عائد المشروع. ويمكن منع تأثير الرافعة المالية من خلال الاحتياطيات الدول
الاحتياطيات الدولية من مخاطر سعر الصرف. ومع ذلك، لا تؤثر مخاطر سعر الصرف على هيكل آجال أسعار 

   الفائدة، لذلك، فقد تم اهماله في هذا القسم.

  ، حيث الأجل  ةوقصير   ةطويل  المديونيةتأثير الاحتياطيات على فارق سعر الفائدة بين  يمكن التعرف على  
 ، فإننا نميز بين عدة حالات: نسبة المديونية قصيرة الأجل إلى المديونية طويلة الأجلهذا التأثير على يعتمد 

  ة قصير   المديونيةعلى عوائد  (  1)في هذا السيناريو، لا تؤثر الأزمة في الفترة    : (  kρ ≤d(:  الأولى الحالة    . 2..12.1
 وبالتالي، هناك دائماً   ،(ρkالقابلة للتصفية )الرأسمالية  ( أصغر من الموارد  d)  الدائنين  مطالباتحيث  الأجل:  

الأجل يساوي السعر العالمي    ةن قصير و سعر فائدة على الدي  في ظل،  الأجل  ةن قصير و موارد كافية لخدمة الدي



2025يوليو   –العدد السابع والعشرون  –مجلة كلية السياسة والاقتصاد   

400 
 

أي   المخاطر،  من  ولكن    Sr 0 =الخالي  الأجل  ،  طويل  الفائدة  سعر  عن  فرعيتان    Lrماذا  حالتان  هناك  ؟ 
 : (Qian and Steiner, 2016: 8)محتملتان 

   1    d ≤ [(R - 1)/( R - ρ)] · ρk                         :(1a)  الحالة •

ولا تؤثر توفر الاحتياطيات   L= r Sr 0 =الأجل بالكامل. نتيجة لذلك،    ةوطويل   ةن قصير و يمكن سداد كل من الدي
 على هيكل أسعار الفائدة.

              ρk < d < ρk · [(R - ρ )/(R - 1)] (:1bالحالة ) •

في هذا السياق، وبعد سداد المديونية قصيرة الأجل، تكون الموارد المتاحة في الفترة الثانية أقل من الالتزامات،  
للقروض محفوفة   المتوقع  العائد  يكون  أن  بشرط  الديون طويلة الأجل  على  الفائدة  يُحدد سعر  الحالة،  هذه  في 

 المخاطر مساوية لسعر الفائدة العالمي:  

 (1 - p) · (1 + rL) + p·qL · (1 + rL) = 1   ………………… (1) 
  

يساوي نسبة الموارد المتاحة إلى المطالبات   qيفترض أن  و ،  تمثل احتمال السداد في حالة الأزمة  qحيث  
، كما يمكن اعتبارها إما احتمال السداد أو نسبة الاسترداد في حالة توزيع الموارد المتبقية بالتساوي بين  المستحقة

 :جميع الدائنين

qL = min [[R(k - d/ρ) / (1 + rL) ] · (k - d), 1].......... (2) 

 : على النحو التالي(، يمكن التعبير عن سعر الفائدة طويل الأجل 1( في )2بعد إدخال المعادلة )

(3)  ….….………   ])d -/ (k  ])ρd/ -k [pR ( - 1[). ρ -1/ 1= () L(1 + r 

الاحتياطيات  وتنخفض مع زيادة  ون الخارجيو ارتفاع مستوى الدييتصاعد مع أزمة مالية  إن توقعات حدوث 
 (Aizenman and Marion, 2004: 569-591)الدولية 

               p = φ + α · (d / IR)   ……………………..... (4) 

 IRتحليل كيفية تأثير  ، ول(pIR < 0سالب )  IRبالنسبة إلى    p  لـ  الأولى  ة الجزئيةمشتقالوبالتالي، فإن  
 : ةثابت Srلأن  Lrعلى  IRمن تأثير  يخفض ، فإنه(Sr - Lr) بين على الفارق 

∂(1 + rL) / ∂IR = - [pIR / (1 - p)2] · [R(k - k/ρ)/ (k – d)] - 1 < 0 
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الاحتياطيات الدولية تخفض سعر الفائدة    ، فإن1b، وبحسب افتراض الحالة  IRp 0 >هذه القيمة سالبة لأن  
>  1                   الأجل:  ةوقصير   ةن طويل و على الديون طويلة الأجل، وينخفض فارق سعر الفائدة بين الدي

[R (k - d/ρ)]/ (k-d) <0    

موارد كافية لتغطية  (1)في هذه الحالة، لا توفر تصفية المشروع في الفترة   : ) < kρd(: الثانيةالحالة  .2.212.
، لا توجد  الأجل جزئياً   ةن قصير و وبعد خدمة الدي  ، يجب تصفية المشروع بالكاملو   ،جميع المطالبات قصيرة الأجل

ن و للدي  ةالأجل تابع  ةن طويلو يفترض النموذج أن الدي  ، حيثالأجل  ةن طويل و موارد متبقية لتغطية التزامات الدي
  ةن طويلو لديعلى إبراء جزئي ل  ن دائنو البينما قد يوافق    ،الأجل  ةن قصير و عادةً ما يتم سداد الديو   ،الأجل  ةقصير 
 .  (Berglöf and von Thadden, 1994: 1061) الأجل

 :على النحو التالييمكن التعبير عن فارق سعر الفائدة و 

(rL - rS) = (1 / (1 - p)) · [(pρk) / d] 

 ويأتي تأثير الاحتياطيات على فارق سعر الفائدة كما يلي:

∂(rL - rS) / ∂IR = (pIR · ρ · k) / ((1 - p)2 · d) < 0 

يتضح في هذه الحالة، إن زيادة الاحتياطيات تجعل عقود الديون طويلة الأجل أكثر جاذبية نسبياً مقارنة 
 بالديون قصيرة الأجل، وذلك لإنخفاض تكلفتها النسبية. 

(، وأي  pالأزمة المالية )حدوث خفض من احتمالية ُُ نخلص من التحليل، إن زيادة الاحتياطيات الدولية ت
، حيث أن جميع الديون طويلة الأجل تُفقد في حالة التصفية    Srمقارنة بـ    Lrيكون تأثيره أقوى على    pتغيير في  

المبكرة، بينما يتم سداد جزء من الديون قصيرة الأجل حتى في حالة الأزمة، وبالتالي، تؤثر الاحتياطيات الدولية 
ن  على هيكل أسعار الفائدة الزمني، حيث تعمل الاحتياطيات الأعلى على تسطيح منحنى العائد، مما يجعل الدي

طويل الأجل أكثر جاذبية من الدين قصير الأجل بسبب انخفاض التكلفة النسبية، وهذا بدوره سيحفز الدائنين  
 .  (Qian and Steiner, 2017: 399) جلالأجانب على تعديل محفظتهم نحو المزيد من الديون طويلة الأ

احتمال التخلف عن السداد يزداد مع مستوى الديون قصيرة الأجل، والذي قد يتم موازنته  فإن  بشكل عام،  
(، وإن أسعار الفائدة للديون طويلة الأجل أكثر مرونة فيما يتعلق بالاحتياطيات  4باحتياطيات أعلى )انظر المعادلة  

 من الديون قصيرة الأجل. 

إذا كان المقترض الخاص غير ف ،في قابليتهما للتنفيذ ةوالعام ةن الخاص و يكمن الاختلاف الرئيسي بين الدي
توقف المقترض العام    بينما إذا  ،بين الدائنين  عوائد التصفيةقادر على خدمة التزاماته، يتم تصفية مشروعه وتقسيم  
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حجز الضمانات لأنه لا توجد سلطة فوق وطنية تفرض مطالبات الدائنين    عن خدمة ديونه، فمن الصعب جداً 
 نتيجة لذلك، يجب مراعاة الاستعداد للسداد بالإضافة إلى استعداد الدائنين للتجديد. ،الدوليين

إذا  ، فضمان السداد من قبل المقترض العام إذا كانت تكاليف التخلف عن السداد مرتفعة بما فيه الكفاية  يتم
افترضنا أن مخاطر التخلف عن السداد تؤثر فقط على الدين طويل الأجل، فإن مخاطر التخلف عن السداد تزيد 

تأثير الاحتياطيات غامض: من ناحية،    ةوقصير   ةن طويلو بين الديأسعار الفائدة  من فارق   حيث بؤدي الأجل. 
كما سبب التخلف عن السداد و بحدوث أزمة    تاحتمالاالمستوى المرتفع من الاحتياطيات الدولية إلى انخفاض  

من  تخفض الاحتياطيات  فإنمن ناحية أخرى،  أسعار الفائدة بين الديون طويلة وقصيرة الأجل، من فارق تخفض 
 . أسعار الفائدة  فارق والذي يزيد من  فهي بديل للاقتراض الأجنبي في أوقات الأزمات،  ،  تكاليف التخلف عن السداد

 :التجريبية السابقةالدراسات   .2.2

، حيث هيكل الاستحقاق من منظور مخاطر السيولة وعدم تماثل المعلوماتعلى    السابقة  الأدبيات  تركز
  تمديد أجال القروض لمخاطر  ؛الأجل ةقصير  بقروضالأجل ة طويل ثماراتتاسالمقترضون الذين يمولون  يتعرض

الدفترية المستثمرين لأن قيمة الأصول بإلحاق الضرر و  ستثماراتالاتصفية إلى  ، وهو ما قد يؤديوأسعار الفائدة
  . ويتم عرض الدراسات التجريبية على النحو التالي:من قيمتها السوقيةأعلى 

فحص تأثير الاحتياطيات الأجنبية في تحقيق    إلى  ( (Zaman and Hussain, 2025: 300-311سعت دراسة
خبير، وتم جمع    31اعتمد البحث على منهجية كمية باستخدام استبيانات لـ    ،الاستقرار الاقتصادي الباكستاني

( الفترة  خلال  الإحصائية  2024-2023البيانات  الحزمة  مستخدمة   ،)SPSS إن إلى  الدراسة  وخلصت   ،
الاحتياطيات تعمل كأداة مساعدة في ضمان الإئتمان الخارجي، لكنها لا تكفي لمعالجة الهيكل المالي الهش في  

 باكستان، وضرورة دمجها مع إصلاحات هيكلية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي.
تأثير الاحتياطيات الدولية على الاستقرار الاقتصادي    ((Abba et al., 2024: 159-170فحصت دراسة 

اعتمد الباحثون على الانحدار    ،(2021–2009دولة من دول أفريقيا جنوب الصحراء خلال الفترة )  49الكلي في  
، كشفت النتائج عن إن الاحتياطيات الدولية  تعزز من الجدارة fixed effect panel dataذو التأثيرات الثابتة 

الاستثمار  بفرص  مقارنة  عالية  تكلفة  ذات  تكون  لكنها  المال،  لرأس  المفاجئ  التوقف  مخاطر  وتقلل  الائتمانية 
المحلي، كما أظهرت النتائج إن الاحتياطيات الأجنبية تعزز معدلات التوظيف والاستقرار النقدي والصادرات،  

عل الصادرات أكثر تنافسية، لكنها لا  ويُعزى ذلك إلى أن الاحتياطيات تعمل على استقرار سعر الصرف، مما يج
 تحفز النمو الاقتصادي مباشرةً ما لم تُوجه نحو استثمارات إنتاجية. 

إلى تقييم مدى كفاية الاحتياطيات الدولية في تركيا خلال الفترة      (Kilci, 2019: 578-588)تهدف دراسة
،  وهي الفترة التي شهدت تقلبات مالية كبيرة. 2018إلى الربع الثالث من عام  2011من الربع الأخير من عام 

اختبارَي الدراسة  و   Fourier KPSS استخدمت  الوحدة  لمعالجة    Fourier Grangerلجذر  وذلك  للسببية، 
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التغيرات الهيكلية المتعددة في البيانات،  وتوصلت الدراسة إلى كفاية الاحتياطيات وفقاً لمعيار نسبة الأحتياطيات  
الدولية إلى الواردات قصيرة الأجل، وعدم كفاية نسبة الاحتياطيات إلى الديون الخارجية قصيرة الأجل، مما يشير 

ك على الرغم من إن الاحتياطيات تعمل على استقرار العملة إلى ضعف القدرة على مواجهة أزمات السيولة، وذل
 المحلية وتمويل العجز الخارجي، خاصة في ظل تقلبات السياسة النقدية العالمية.

دور الاحتياطيات الدولية في تخفيض احتمال حدوث أزمات   (Hernandez, 2018: 1-52)تستكشف دراسة  
استخدم نموذجاً   (.2015- 2001خلال الفترة )  دولة ناشئة  14الديون السيادية وتحسين شروط الاقتراض لعينة من  

(، مع Cole-Kehoe( وأزمات الديون الذاتية )Eaton-Gersovitzكمياً يجمع بين نظرية التخلف عن السداد )
دور الاحتياطيات في تحسين هيكل آجال الديون وتقليل مخاطر   تحليل انحدار بيانات لوحية، واظهرت الدراسة

 التمويل المفاجئ، كما انها ترتبط  بعلاقة عكسية مع هوامش الديون السيادية.
تحليل أثر مستوى الاحتياطيات الدولية التي تحتفظ   ( Qian and Steiner, 2017: 399-418)تناولت دراسة  

بها البنوك المركزية على هيكل آجال استحقاق الديون الخارجية ، وتحديد مدى مساهمة هذه الاحتياطيات في 
-1984نامية خلال الفترة ) ة دول 66زيادة حصة الديون طويلة الأجل وتعزيز الاستقرار المالي، لعينة مكونة من  

على  2012 الدراسة  اعتمدت  أ(.  من  متنوعة  مجموعة  القياسي  دواتاستخدام  وهي:الاقتصاد  ذو   ،  الانحدار 
 Generalized method  (GMM)اللحظات المعممة  نموذج، و fixed effect panel dataالتأثيرات الثابتة 
of moments نموذج، و  vector autoregression (VAR)  ،  ارتفاع الاحتياطيات الدولية  كشفت النتائج عن أن

تقليص احتمالية حدوث   يرتبط بشكل إيجابي بإطالة آجال الديون الخارجية، حيث تؤدي هذه الاحتياطيات إلى 
لديون طويلة الأجل، وبالتالي يجعلها أكثر جاذبية لوهو ما ينعكس على انخفاض علاوة المخاطر    ،الأزمات المالية

من الديون قصيرة الأجل، كما أن التأثير أكبر بالنسبة للديون العامة منه للديون الخاصة، ويضعف تدريجياً عند 
 . لاحتياطياتلمرتفعة المستويات ال

بتقييم قدرة الاحتياطيات الدولية على تخفيف الأزمات المالية في    (Mansour, 2013: 1-34)قامت دراسة  
في  تركيا، روسيا، الأرجنتين،  الدول المثقلة بالديون الخارجية، وتحقيق التوازن بين تراكم الاحتياطيات وارتفاع الديون 

  1997البرازيل، المكسيك، وهي دول تعرضت لأزمات مالية، واستعانت الدراسة ببيانات ربع سنوية خلال الفترة من  
. استخدامت  2008، والأزمة التمويلية  1997وقد ركزت على فترات الأزمات مثل: الأزمة الآسيوية  ، 2009إلى 

( لقياس احتمالية الأزمات، وتطبيق نموذج FSI)  Financial Stress Indicatorالدراسة  مؤشر الإجهاد المالي  
Markov switching    ذو الاحتمالات الزمنية المتغيرةTime-Varying Threshold Panel Model with 

Smooth Transition  (TVTPMS ،لتحليل تأثير الديون والاحتياطيات على تغير الأنظمة. واظهرت النتائج )
إن الاحتياطيات الدولية قد ساهمت في استقرار الاقتصاد في تركيا والبرازيل، ولم تكن كافية لتعويض مخاطر  

ة الأزمات في  الديون المرتفعة في غياب إصلاحات هيكلية،وإن زيادة الديون الخاصة قصيرة الأجل؛ ترفع احتمالي 
 تركيا وروسيا والأرجنتين، بينما تأثيرها محدود في البرازيل والمكسيك.  
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تقييم فاعلية مؤشر نسبة الاحتياطيات الدولية   (Calafell and Del Bosque, 2002: 1-25)دراسة  تناولت
إلى الديون الخارجية قصيرة الأجل في التنبؤ بالأزمات الاقتصادية، في تسعة دول تشمل: الأرجنتين، البرازيل،  

تم   .2001إلى    1985كولومبيا، تشيلي، المكسيك، كوريا الجنوبية، إندونيسيا، ماليزيا، تايلاند خلال الفترة من  
( الاحتمالي  الانحدار  نماذج  إلى    ،(Probity Regression Modelsاستخدام  الدراسة  من وخلصت  التحقق 

كما   ،مؤشر نسبة الاحتياطيات الدولية إلى الديون الخارجية قصيرة الأجل؛ في التنبؤ بالأزمات الاقتصادية فاعلية
الاحتياطيات الدولية تعمل كمصد للصدمات الخارجية، حيث تحسن القدرة على سداد الديون   إناظهرت النتائج  

  .ةيمخاطر الهجمات المضاربمن قصيرة الأجل وتقلل 

، ةن الخارجيو استحقاق الدي  هيكلعلى  الاحتياطيات الدولية تأثير  تناولت  والتي  ،  الأدبيات النظرية  تخلص
خفض الفارق بين أسعار الفائدة على الديون قصيرة تو   من مخاطر السيولة،خفض  تُ الاحتياطيات    وفرةإلى أن  

خفف من أثر الأزمات تعزز ثقة المقرضين وتُ   هاكما أن  ،ا يدفع نحو تفضيل الديون طويلة الأجلموطويلة الأجل، م
 .الخارجية ون على هيكل الدي

، كما نسبياً  ، إلا أن الدراسات التطبيقية التي تناولت هذا التأثير تظل محدودةةالنظري الدراساترغم وضوح 
تدفقات وتقليل مخاطر تقلبات    أن غالبية الدراسات ركزت على الأثر الكلي للاحتياطيات على الاستقرار المالي

( أن الاحتياطيات ترفع الجدارة الائتمانية لدول إفريقيا  Abba et al., 2024حيث أظهرت دراسة )،  رؤوس الأموال
بيّنت دراسة ) تُعد مكلفة، كما  ( أن الاحتياطيات تدعم Zaman & Hussain, 2025جنوب الصحراء ولكنها 

الوصول إلى التمويل الخارجي في باكستان لكنها ليست كافية بمفردها لتحقيق الاستقرار المالي، أما في تركيا، فقد  
( أن كفاية الاحتياطيات تختلف حسب المؤشر المستخدم، فهي كافية عند مقارنتها  Kilci, 2019وجدت دراسة )

الأدبيات إلى    د تفتقعلاوة على ذلك،    .بالواردات قصيرة الأجل، لكنها غير كافية مقارنة بالديون القصيرة الأجل
، ما يبرز الحاجة في الاقتصاد المصري  ةجي ن الخار و تأثير الاحتياطيات الدولية على هيكل استحقاق الدي  دراسة

  التمويلية. هاقدرات وتعاني من ضعفالأسواق الناشئة باعتبارها أحد  ،مصرإلى دراسة كمية معمقة تستهدف 

 : .اتجاهات الديون الخارجية والاحتياطيات الدولية في مصر3

 في ضوء التحديات   ، وذلكالديون الخارجية لتأمين التمويلالاعتماد على  الاقتصاد المصري استراتيجية  انتهج  
–2011( و)1989– 1970ميزان المدفوعات وندرة موارد النقد الأجنبي، خلال الفترتين )في  عجز  التي تواجهه من  

سهم هذا النهج في تعزيز يو   .ا، وتمديد آجال استحقاقهالخارجيةن  و تكلفة خدمة الدي  دنية(، وذلك بهدف ت2023
التصنيف  وكالات  لدى  للدولة  الائتماني  التصنيف  وتحسين  المصري،  الاقتصاد  في  الأجانب  المستثمرين  ثقة 

ن في و ديالالدولية، سواء من خلال التوصل إلى اتفاقات مع مؤسسات التمويل الدولية أو عبر إصدار سندات  
 . الدوليةأسواق التمويل 

  : من بين هذه المؤشرات  ،تتنوع مؤشرات الديون الخارجية والاحتياطيات الدولية لتشمل عدة أبعاد ومقاييس
إلى الناتج المحلي الإجمالي، وتوزيع الدين حسب آجال    ةن الخارجي و نسبة الديو ،  ةالإجمالي   ةن الخارجيو حجم الدي
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  :أما بالنسبة للاحتياطيات الدولية ......الاستحقاق )قصير الأجل وطويل الأجل(، إضافة إلى تكلفة خدمة الدين 
ونسبة   ،نسبة الاحتياطيات إلى الوارداتو ،  الناتج المحلي الإجمالينسبة الاحتياطيات إلى  و فتشمل قيمتها المطلقة،  

مواجهة  على  الدولة  قدرة  لقياس  الحيوية  المؤشرات  من  تُعتبر  والتي  الأجل،  قصيرة  الديون  إلى  الاحتياطيات 
الالتزامات الخارجية الطارئة والحفاظ على استقرار سعر الصرف. تُستخدم هذه المؤشرات لتقييم مدى استدامة الدين 

 تقرار المالي والنقدي. الخارجي وفعالية إدارة الاحتياطيات في تحقيق الاس

حجم الديون الخارجية الإجمالية، نسبة الديون الخارجية إلى تركز الدراسة في هذا القسم على مؤشرات:  
الاستحقاق )قصير الأجل وطويل الأجل( آجال  الدين حسب  وتوزيع  الإجمالي،  المحلي  الديون  الناتج  ، وهيكل 

 .  الناتج المحلي الإجمالينسبة الاحتياطيات إلى و  لاحتياطيات الدوليةاحجم  ، وعلىالخارجية وفقاً للنوع

رتفاع خلال اتجهت الديون الخارجية في مصر للإحجم الاحتياطيات الدولية:  تطور  . هيكل الديون الخارجية و 3.1
وبذلك  ، 2023مليار دولار في عام  168.1إلى  1970في عام   1.8، فقد ارتفعت من (2023- 1970)فترة ال

من   أكثر  إلى  الخارجية  الديون  الدراسة  مرة  92تضاعفت  فترة  تقسيم ،  (World Bank, 2025)  خلال  ويمكن 
 : ( 1، وهو ما يتضح من الشكل البياني رقم )المراحل التي مرت بها الديون الخارجية في مصر إلى ثلاثة مراحل

  45.7إلى    1970في عام    1.8من  في الاقتصاد المصري  الديون الخارجية  خلالها  : قفزت  المرحلة الأولى 
عام   في  دولار  و 1989مليار  سنويب،  نمو  فترات  %121.8  همتوسط  معدل  خلال  الأعلى  المعدل  وهو   ،

 الدراسة. 
شهدت استقراراً نسبياً في حجم الديون الخارجية لمصر، حيث تراوحت بين حدها الأدنى عند    المرحلة الثانية: 

،  وقد تزامنت تلك المرحلة 2010إلى    1990مليار دولار خلال الفترة من    36.1وحدها الأقصى عند    29.2
تكيف الهيكلي، بدعم  مع بداية اتخاذ الحكومة المصرية سياسات واجراءات التثيبيت والاستقرار الاقتصادي وال

 المرحلة. هذه خلال   %0.3، وبلغ متوسط معدل النمو السنوي للديون الخارجية المؤسسات الدولية
، حيث بلغت الديون الخارجية  2023واستمرت لنهاية فترة الدراسة في    2011بدأت عام    المرحلة الثالثة: 

 معدل نمو سنوي بو ،  مليار دولار  168.1بلغت  ، واتجهت للصعود إلى أن  2011مليار دولار في عام    35.2
 . 2023في عام  %29.0  همتوسط
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 طويلة وقصيرة الأجل : (: تطور إجمالي الديون الخارجية1الشكل البياني رقم )
(2023-1970)والاحتياطيات في الاقتصاد المصري خلال الفترة    

 
 Excel 2013من اعداد الباحث، بالاعتماد على بيانات البنك الدولي، وبإستخدام    المصدر: 

رتفع وزنها ابنفس المراحل الثلاثة التي مرت بها الديون الخارجية الإجمالية، و طويلة الأجل  الديون  مرت  
خلال فترة الدراسة بمتوسط   % 94.59  و  %62.94ما بين    تتراوح  النسبي من إجمالي حجم الديون الخارجية، حيث

يبلغ   عامة،    %81.9)  %82.8عام  خاصة(،    %1.04ديون  فإنديون  الأجل    وعليه  قصيرة  تتعدي  الديون  لا 
وقد بلغت    .(1رقم )من الشكل البياني  كما يتضح    ،في إجمالي الديون الخارجية المصرية    %17.2نسبة  متوسطها  

، ولكن بعد ذلك بدأت حصة الديون طويلة الأجل  2005عام    %94.59أقصي قيمة لها  الأجل  الديون طويلة  
التدريج التراجع  المصرية في  الخارجية  الديون  إلى    ،لإجمالي  يعني،  %81.46حتى وصلت  ارتفاع حصة    بما 

 . (World Bank, 2025) 2022  عام %18.54الديون قصيرة الأجل إلى 

رتفع  لت(، 1997-1970حتياطيات الدولية اخذت في الصعود التدريجي خلال الفترة )على الرغم من إن الا
؛ إلا أنها كانت تتذبذب ما بين الصعود  1997مليار دولار في    19.37إلى    1970مليون دولار في عام    165من  

وقد يرجع ذلك    ،2001مليار دولار في    13.6والهبوط في الفترات التالية، فقد انخفضت الاحتياطيات الدولية إلى  
  ، وآخرون   السيد، )    2001سبتمبر    11نقطة في أعقاب أحداث    498.64إلى    مؤشر المخاطر الجيوسياسيةلإرتفاع  
ـ  2010مليار دولار في عام    37.03رتفاع التدريجي إلى أن بلغت  للا  الإحتياطيات  تم اتجهت  .  ( 683:  2025

   (.1، وهو ما يتضح من الشكل البياني رقم )%17.2وبمعدل نمو سنوي متوسطه 
، وقد يرجع 2014م  عا  فيمليار دولار    14.93، لتصل  2011انخفضت الاحتياطيات الدولية بدءاً من  

وما تبعها من احداث؛ أثرت بالتبعية   2011ذلك للإضطرابات السياسية التي شهدتها مصر في اعقاب قيام ثورة 
سلبياً على العديد من المؤشرات الاقتصادية الكلية، ومنها الإحتياطيات الدولية، إلا انها أخذت في الإرتفاع بعد  

مليار دولار(    44.57ي والاقتصادي، ولتبلغ الاحتياطيات الدولية )استقرار نظام الحكم وتحقق الاستقرار السياس
بلغت    ،2019أقصاها في   أن  إلى  والهبوط  الصعود  بين  الدولية ما  الاحتياطيات  تذبذت  مليار   33.07بعدها 
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)  دولار، رقم  البياني  الشكل  من  يتضح  ما  كوفيد  (.  1وهو  وباء  لتفشي  ذلك  يرجع  الروسية  19وقد  والحرب   ،
          الأوكرانية، وأثرها على سلاسل الإمداد العالمية، علاوة على الإضطرابات التي شهدتها منطقة الشرق الأسط.      

يُعد مؤشر نسبة الديون الخارجية إلى   :إلى الناتج المحلي الإجمالي  الديون الخارجية والاحتياطيات الدولية  نسبة.  3.2
النمو  على  الخارجي  الاقتراض  في  للإفراط  السلبية  الآثار  على  الدالة  المؤشرات  من  الإجمالي  المحلي  الناتج 

ثر سلبياً من الناتج المحلي الإجمالي يؤ  %40و  %35ن تجاوز هذه النسبة لمستوى يتراوح بين إالاقتصادي، حيث 
. كما يرتبط هذا الارتفاع في المديونية بانخفاض في ( Pattillo et al., 2002: 19)معدل النمو الاقتصادي على 

 .  متوسط دخل الفرد، حتى في ظل ثبات أثر الديون الخارجية على الاستثمارات المحلية 

تذبذباً ملحوظاً خلال  في الاقتصاد المصري  الديون الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالينسبة شهد مؤشر 
فترة الدراسة، متأثراً بتغيرات السياسة الاقتصادية والظروف العالمية والإقليمية. فقد تجاوزت النسبة المستوى الحدي 

مسجلةً  1988وقد بلغت هذه النسبة ذروتها في عام  .1996إلى عام  1975من، وذلك خلال الفترة من عام الآ
، وهو ما يعكس مستوى مرتفع من مخاطر التعثر في السداد  ( 2رقم )الشكل  كما يتضح من    ،%131.9نحو  

 واحتمالات عدم قدرة الدولة المصرية على الوفاء بالتزاماتها المتعلقة بخدمة الدين الخارجي.
 (:  2الشكل البياني رقم )

 نسبة الديون الخارجية ونسبة الاحتياطيات إلى الناتج المحلي الإجمالي 
 2023إلى  1970في الاقتصاد المصري خلال الفترة من   

 
 Excel 2013من اعداد الباحث، بالاعتماد على بيانات البنك الدولي، وبإستخدام    المصدر: 

، ولم تتجاوزها إلا في عام %40لتنخفض دون نسبة    ةاتجهت تلك النسبة للحدود الأمنه في الفترات التالي
 . ( 2رقم )الشكل كما يتضح من ، من الناتج المحلي الإجمالي %42.4ولتبلغ نسبة الديون الخارجية  2023

التي تُستخدم في   ،مؤشر نسبة الاحتياطيات الدولية إلى الناتج المحلي الإجمالي هو أحد المؤشراتيُعد 
قدرة الدولة على تغطية الواردات، وخدمة الدين الخارجي، ومواجهة تقلبات أسعار الصرف أو انخفاض    تقييم
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الأموال رؤوس  عن  تدفقات  يُعبر  كما  يُطمئن   للخارج،  مما  النقدي،  واستقرارها  للدولة  الخارجي  المركز  قوة 
، وعن مدي ثقة الأسواق المالية الدولية  من احتمالات التعثر في سداد الالتزامات الخارجية  خفضالمستثمرين ويُ 
   .في الاقتصاد

، ثم   %29.7، مسجلة نحو  1993أخذت النسبة في الإرتفاع التدريجي إلى أن بلغت ذروتها في عام  
من   %8.35الاحتياطيات الدولية  أخذت في التذبذب ما بين الهبوط والصعود في الفترات التالية، ولتبلغ نسبة  

 . (2رقم )الشكل كما يتضح من  الناتج المحلي الإجمالي

إلى انخفاض حجم الناتج    ، إلا أن الارتفاع المفرط في النسبة قد يشير أحياناً ة المؤشربالرغم من أهمي
المحلي الإجمالي بدلًا من تحسن فعلي في الاحتياطيات، مما يتطلب تحليل المؤشر بالتوازي مع مؤشرات أخرى  

   الأجل. ةن قصير و مثل نسبة تغطية الواردات ونسبة الاحتياطيات إلى الدي
 %19  -  %10الاحتياطيات ما بين  ة  نسب   ارستقر ا،  (World Bank, 2025)اظهرت بيانات البنك الدولي  

، ولكن بعد إتباع من القرن العشرينفي حقبة السبعينيات والثمانيات    من إجمالي الديون الخارجية قصيرة الأجل
(، بدعم من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي  ERSAPمصر لبرنامج الإصلاح الاقتصادي والتكيف الهيكلي )

إجمالي الديون الخارجية قصيرة الأجل إتجاة عام تصاعدي حتى وصلت إلى  أخذت نسبة الاحتياطيات    1991عام  
، ولكن بعد ذلك تغيرت توجهات الحكومة المصرية، وبالتالي بدأت هذه  2006عام   %1423لنسبة ضخمة بلغت 

 .2023عام  %82.1النسبة في التراجع التدريجي حتى وصلت إلى 

استراتيجية الاقتراض   في تنوعاً  ،لمصر الخارجية ن و يعكس هيكل الدي الخارجية وفقاً للنوع: لديون هيكل ا. 3.3 
، أو من Multilateral(، أو من مؤسسات مالية دولية  Eurobondsالخارجي، سواء عبر الأسواق الدولية )

   أو إعادة شراء الأوراق المالية، أوتسهيلات الموردين والمشترين ....  ودائع حكومية ودولية

فقد    ،(2023-2004)  اختلفت الأهمية النسبية لمصادر الإقتراض الخارجي للاقتصاد المصري خلال الفترة
، ثم %17.0حصة الاقتراض من المؤسسات الدولية  يليها، %54.9لقروض الثنائية المعاد جدولتها بلغت حصة ا

، وهو ما يتضح من م2004من إجمالي الديون الخارجية في يونيو    ،%13.8القروض الثنائية الأخرى بنسبة  
 (. 3الشكل البياني رقم)
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 استحقاق الديون الخارجية بحسب أنواعها هيكل (: 3بياني رقم )الشكل ال

 (2023-2013لمصر خلال الفترة)

 
 Excel 2013، بإستخدام المركزي المصريمن اعداد الباحث، بالاعتماد على بيانات البنك  :المصدر

، وتمثل  2023مليار دولار في يونيو  48.9 بلغ حجم الديون الخارجية من المؤسسات الدولية في حين إن
تبلغ   حيث  الخارجيةـ،  الديون  إجمالي  من  الأكبر  يليها%32.1النسبة  الدولية    ،  المالية  الأسواق  من  الاقتراض 

بإجمالي   الدولية(  وبنسبة    27.7)السندات  دولار،  القروض    %17.9مليار  أما  الخارجيةـ،  الديون  إجمالي  من 
من إجمالي   %17.1مليار دولار، وبنسبة   26.0الخارجية قصيرة الأجل فتحتل المركز الثالث، حيث يبلغ حجمها 

الخارجية يونيو    الديون  والمستوردين    ،2023في  الموردين  تسهيلات  حصة  بلغت  حين  والودائع  %12.1في   ،
الثنائية الأخرى  9.1% والقروض  المالية  ،  7.3%،  الأوراق  ال%2.8واعادة شراء  القروض  وأخيراً  المعاد ،  ثنائية 

مما يعكس اعتمادًا ملحوظاً على الودائع متوسطة ،  م2023من إجمالي الديون الخارجية في يونيو    %0.6جدولتها  
   (. 3وهو ما يتضح من الشكل البياني رقم)، وطويلة الأجل كمصدر للتمويل الخارجي

مليار   26.3لتبلغ    2022خدمة الديون الخارجية في مصر إلى أقصاها في يونيو عام    ءقفزت أعبا
تليها    ، يونيو    25.4دولار  قد  2023مليار دولار في  الدولية وسعر   اً ضغطسبب  ، ما  الاحتياطيات  على 

، وسداد 2025مليار دولار قي    15.1. ويتعين على مصر سداد  ( 2025)البنك المركزي المصري،    الصرف
، كذلك تستحق على مصر سندات دولية مقومة بالدولار واليورو وبعض  2026مليار دولار في عام    16.8

 .(9: 2023)فؤاد، مليار دولار أمريكي 29العملات الأخرى، بقيمة إجمالية 

 بناءالنموذج وتوصيف المتغيرات:  .4
ن الاحتياطيات الدولية تؤثر على هيكل استحقاق أ  التي مفادها  يتناول هذا القسم اختبار فرضية الدراسة

إلى ديون  هاتصنيفو ، وذلك بالاعتماد على بيانات إجمالي الدين الخارجي، في الاقتصاد المصريالديون الخارجية
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خارجية خاصة، وأخرى عامة أو مضمونة من قبل الحكومة، بما يتيح التحقق من مدى اختلاف التأثيرات وفقاً  
بين الاحتياطيات الدولية وهيكل استحقاق السلوك الحركي للعلاقة  كما سيتم توصيف    ،لطبيعة الجهة المقترضة

إطار نموذج متجه الانحدار    فيالدين الخارجي من خلال استخدام دوال الاستجابة للصدمات وتحليل التباين، وذلك  
 Structural Vector Autoregression (SVAR).  الذاتي الهيكلي

مشاهدة  54( بإجمالي 1970-2023يتم الاعتماد على بيانات سلاسل زمنية سنوية لمصر خلال الفترة )
الاعتماد على النموذج العام التالي في  ويمكن    ،وقد تم اختيار تلك العينة بناء على مدى توافر البيانات  ،سنوية

،  أثر الاحتياطيات الدولية على هيكل استحقاق الديون الخارجية في الاقتصاد المصري الشكل الخطى لتوضيح  
 كما هو موضح بالمعادلة التالية:

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 = 𝐶𝑡 +∑ 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑠𝑡
𝑇

𝑡=1
+∑ 𝛽𝑘

𝐾

𝑘=1
𝑋𝑡
𝑘 + 𝜖𝑡 

  C(،  t=1, 2,…,n، حيث )t( تمثل هيكل استحقاق الدين الخارجي المصري في الزمن  𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡حيث )
( تمثل المتغير المستقل المستهدف لدينا وهو مستوي الاحتياطيات الدولية في  𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑠𝑡تمثل ثابت الدالة، )

)tالزمن   أما   ,𝑋𝑡
𝑘 بخلاف الخارجية  للديون  محتملة  محددات  تمثل  والتي  الضابطة،  المتغيرات  متجه  تمثل   )

فيتم تضمين نسبة  ( Qian and Steiner, 2017: 404)  الاحتياطيات الدولية، واستنادا إلى الأدبيات السابقة  ،
(، والجودة 𝐺𝐷𝑃𝐶(، ونصيب الفرد من الناتج )𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡(، وتغطية الواردات )𝑀2تغطية المعروض النقدي )

( )𝐿𝑎𝑤المؤسسية  المالي  والانفتاح   ،)𝐾𝐴𝑂𝑃𝐸𝑁( والتضخم   ،)𝐼𝑁𝐹( العالمية  المالية  والأزمة   ،)𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠  )
حد الخطأ. وعليه يتم تحديد النموذج التجريبي في شكله النهائي على النحو   𝜖𝑡))تمثل وأخيراً  ،كمتغيرات ضابطة

 التالي:
𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑠𝑡 + 𝛽2𝑀2𝑡 + 𝛽3𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑠𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝐶𝑡 + 𝛽5𝐿𝑎𝑤𝑡 + 𝛽6𝐾𝐴𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡

+ 𝛽7𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽8𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑡 + 𝜖𝑡 
 

يعكس المتغير التابع هيكل استحقاق الديون الخارجية، ويتم التعبير عنه كنسبة الديون طويلة الأجل إلى 
إجمالي الديون الخارجية. وتُستمد بيانات الديون الخارجية من إحصاءات الديون الدولية الصادرة عن البنك الدولي. 

فيُقاس بنسبة الاحتياطيات الدولية إلى أرصدة الديون أما المتغير المستقل الرئيسي، وهو الاحتياطيات الدولية،  
قدرة الدولة على الوقاية من الأزمات، كما يُستخدم كتأمين ضد أزمات الديون لالخارجية قصيرة الأجل، ويُعد مؤشراً  

تأثيراً إيجابياً على نسبة الديون طويلة الأجل إلى   إجمالي  المتكررة. ومن المتوقع أن تؤثر الاحتياطيات الدولية 
الدولية )الاحتياطيات من  الاحتياطيات  يُمثل مربع  تضمين متغير  سيتم  ذلك،  إلى  بالإضافة  الخارجية.  الديون 
الدرجة الثانية(، وذلك في ضوء احتمال وجود علاقة غير خطية بين الاحتياطيات الدولية وهيكل استحقاق الدين  

 الخارجي.
تُدرج الدراسة مؤشرين إضافيين يعكسان مدى كفاية الاحتياطيات، وهما: نسبة تغطية الاحتياطيات للمعروض  

إلى الاحتياطيات   M2يُعد ارتفاع نسبة  فمن ناحية،    ،لوارداتالاحتياطيات ل(، ونسبة تغطية  M2النقدي الواسع )
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الديون   استحقاق  يُضعف  مما  للخارج،  الأموال  رؤوس  تدفقات  مواجهة  على  القدرة  على ضعف  مؤشراً  الدولية 
. ومن جانب ( Kaminsky & Reinhart, 1999: 83; Obstfeld et al., 2010: 71)الخارجية ويقلل من آجالها  

يُقلل الحاجة إلى الاقتراض الخارجي    M2آخر، فإن ارتفاع   يُعد دلالة على تطور القطاع المالي المحلي، مما 
. أما تغطية الواردات، فهي  (Beck et al., 2000: 602)قصير الأجل ويدعم التوجه نحو الديون طويلة الأجل  

، حيث تشير القيم المرتفعة لهذا  في ظل الأزمات  تُظهر مدى قدرة الدولة على تمويل وارداتها عبر الاحتياطيات
 المؤشر إلى ضعف القدرة على الصمود الخارجي، مما قد يؤدي إلى تقليص متوسط آجال استحقاق الدين الخارجي. 
يتضمن النموذج أيضاً متغير إنتاجية الاقتصاد، والمقاسة بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، حيث 

إلى أن ارتفاع الإنتاجية قد يرتبط بزيادة الاعتماد على الديون قصيرة   (Rodrik and Velasco, 2000: 81)يشير  
ا يعني وجود علاقة سلبية بين الناتج المحلي للفرد وحصة الديون طويلة الأجل من إجمالي الديون مالأجل، م

الخارجية. كما يشمل النموذج مؤشر سيادة القانون، المستمد من مؤشرات الحوكمة العالمية الصادرة عن البنك 
ت وكثرة التغيرات الحكومية  الدولي، كمقياس لجودة المؤسسات. وقد أظهرت دراسات سابقة أن ضعف المؤسسا

 .  (Jong and de Hagan, 2011: 95) يرتبطان بصعوبة الحصول على تمويل خارجي طويل الأجل 

ادرج النموذج أيضاً عدداً محدوداً من العوامل الإضافية المرتبطة بهيكل استحقاق الديون، من أبرزها سياسات 
ورغم الاعتراف الواسع   ،التحكم في رأس المال، والتي تؤثر بشكل مباشر في آجال استحقاق محافظ المستثمرين

بتأثير هذه السياسات على هيكل استحقاق الديون الخارجية، فإن رصد وتحديد جميع السياسات المعنية يُعد تحدياً  
الشائع لقياس    Chinn-Ito. ولأغراض التبسيط، يتم استخدام مؤشر (Montiel & Reinhart, 1999: 622)كبيراً  

 درجة انفتاح حساب رأس المال، حيث تشير القيم المنخفضة للمؤشر إلى وجود قيود أكبر على حركة رأس المال.

وتشكل السياسات الاحترازية الكلية المصممة للحد من مخاطر عدم الاستقرار النقدي عاملًا محتملًا آخر 
لتحديد هيكل استحقاق الديون الخارجية. والواقع أن القطاع الخاص قد لا يستوعب تأثير ارتفاع نسبة الديون قصيرة  

وهو ما يعني ضمناً أن الأدوات الاحترازية الكلية  الأجل مقارنة بالديون متوسطة الأجل على احتمال وقوع أزمة،  
قد تستخدم كثاني أفضل سياسة لتحقيق أعلي كفاءة بهيكل استحقاق الديون. ونتوقع أن تؤدي السياسات الاحترازية  
الكلية إلى زيادة حصة فئة الديون طويلة الأجل في إجمالي الدين الخارجي. وقد تم التعبير عن السياسات الاحترازية  

وأخيراً، تم تضمين الأزمة المالية العالمية للتحكم    ، ( Qian and Steiner, 2017: 405) من خلال معدل التضخم
الجدول ) النهاية يعرض  وفى  الحدود.  عبر  الديون  تدفقات  على  تؤثر  التي  والعالمية  الخارجية  العوامل  (  Aفي 

 بملحق الدراسة وصف موجز للمتغيرات المستخدمة بالتحليل ورموزها ومصادر البيانات.
وقد تم تحليل وتوصيف مؤشرات الاحتياطيات    ،السمات الرئيسية لمتغيرات الدراسة  ،( 1يوصف الجدول رقم )

الدراسة،   الثالث من  القسم  الخارجية في  والديون  المعروض الدولية  ان  الضابطة، فيتضح  للمتغيرات  وبالانتقال 
نسبة   يشكل  الواسع  بمعناه  تشكل    %7.4النقدي  الواردات  بينما  الاحتياطيات،  إجمالي  من    %366.4من 

الاحتياطيات في المتوسط، وهذا يتضمن وجود نسبة عالية لتغطية المعروض النقدي في مصر مقابل وجود خلل 
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كبير في تغطية الواردات المصرية. كما نلاحظ ان نصيب الفرد من الناتج المصري يأخذ إتجاة عام صاعد خلال  
 . 2023دولار عام  4177.6الفترة حتى وصل إلى 

 (2023-1970ات خلال الفترة )متغير (: التوصيف الإحصائي لل1)  جدول رقم  

 

 .على التوالي %10و   % 5و   % 1إلى الدلالة الإحصائية عند مستويات    a  ،b  ،c تشير الرموز :ملاحظة
 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج    المصدر: 

 3.28كما نلاحظ ان مصر تعاني من انخفاض الجودة المؤسسية، حيث بلغ متوسط سيادة القانون لديها  
في   %55(، وهذا يتضمن أن سيادة القانون في مصر لا تتعدي نسبة  4)مع أن أقصي قيمة وصلت إليها هي  

- لي( بمتوسط سلبي يبلغ  المتوسط. كذلك تعاني مصر من ارتفاع القيود على تحركات رأس المال )الانفتاح الما
 سنوياً. %10.3( بمتوسط عام %33.9  - %2.1. وأخيراً يتراوح التضخم في مصر ما بين )1.242

الجدول رقم ) الارتباط  2يوضح  إشارات معاملات  إ ،  منه  تبين  ، حيثالدراسة  بين متغيرات ( مصفوفة  ن 
ارتباط المتغيرات المستقلة بهيكل استحقاق الديون جاءت متفقة مع النظرية الاقتصادية والإشارات المتوقعة، فنجد 

ودال إحصائياً عند مستوي   الديون طويلة الأجل من   %1ارتباط طردي قوي  الدولية وحصة  الاحتياطيات  بين 
ا يبلغ معامل  الخارجية، حيث  الديون  الدولية  %70.8لارتباط )إجمالي  الاحتياطيات  أن زيادة  إلى  يُشير  (، مما 

يستتبعه بالضرورة زيادة حصة الديون طويلة الأجل من هيكل الديون الخارجية، ويتفق مع ذلك حصة الديون 
ما بين الاحتياطيات وحصة    %1طويلة الأجل العامة، بينما كان هناك ارتباط عكسي متوسط ودال إحصائياً عند 

، وهذا يتضمن أن زيادة الاحتياطيات الدولية سيرتبط به بالضرورة %44.8- يون طويلة الأجل الخاصة تبلغ  الد
 انخفاض في حصة الديون طويلة الأجل الخاصة بالنسبة لإجمالي الديون الخارجية. 
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 (2023-1970) (: مصفوفة الإرتباط بين المتغيرات خلال الفترة2جدول رقم )

 

 على التوالي. %10و   % 5و   % 1إلى الدلالة الإحصائية عند مستويات    a  ،b  ،c: تشير الرموز  ملاحظة
 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج    المصدر: 

فنجد ارتباط عكسي لتغطية المعروض النقدي، وتغطية الواردات والتضخم   ،وبالنسبة للمتغيرات الضابطة
على حصة الديون الخارجية طويلة الأجل، بينما كان هناك ارتباط طردي مع باقي المتغيرات المتمثلة في دخل  

كما نلاحظ أن أكثر المتغيرات   ،الأفراد، وسيادة القانون، والانفتاح المالي. وهو ما يتفق بذلك مع الإشارات المتوقعة
، يليه تغطية الواردات  (%70.8)ارتباطا بحصة الديون طويلة الأجل كانت الاحتياطيات الدولية بمعامل ارتباط  

، وسيادة القانون  (-37.1%)، وتغطية المعروض النقدي  (52.7%)(، ثم الانفتاح المالي  -54.6%)   بمعامل
 .(-15.5%) التضخم ، وأخيراً (24.7%)، ونصيب الفرد من الناتج (%26.8)

  التحليل القياسي:نتائج . 5

الدراسة   المشترك  تستخدم  على    اختبارمنهج    باستخدامالتكامل  والمبنى  الذاتي   استخدامالحدود  الانحدار 
للاحتياطيات  طويل الأجل  الديناميكيالأثر  بحثو تحليل السلاسل الزمنية  في(ARDL)  لفترات الإبطاء الموزعة

 : يليوتتمثل الخطوات فيما  ،في مصرهيكل استحقاق الديون الخارجية الدولية على 

هو أنه يمكن تطبيقه بغض النظر عن درجة تكامل   ARDLرغم أن أحد مميزات أسلوب  :  جذر الوحدة  اختبار  1.5
، أو متكاملة من درجات مختلفة، I(1)أو  I(0) المتغيرات. سواء كانت متكاملة من الدرجة نفسها؛ أي من الدرجة

. I(2)، ولكن الشرط الوحيد لتطبيقه هو أن لا تكون السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة الثانية I(1)و I(0)  أي
الأولى    وبالتالي تكامل كل سلسلة    فيفالخطوة  وتحديد درجة  السلاسل  هذه  التحقق من سكون  هو   فيالتحليل 
من أهم وأشهر    (  ADFفوللر الموسع )  ديكي  اختبارعتبر  ويُ   .وذلك من أجل تجنب الانحدار الزائف  ،النموذج
البحوث التطبيقية للكشف عن   في استخدامايُعد الأكثر و  ،سكون السلاسل الزمنية لاختباراتتستخدم  التيالطرق 
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فيليب بيرون   اختبار  ، مثلمتعددة  اختبارات  استخداموأنه من المستحسن    ،ليست بالضرورة قوية  ولكنها .  السكون 
(Philips-Perron (1988 (PPللتأكد من سلامة النتائج ) . 

أهمية  تؤكد   على  الزمنية  السلاسل  دراسة    الهيكلية  الكسور  اختباراتأدبيات  الوحدة   اختباراتعند  جذر 
سوف يتم عمل اختبارات جذر وحدة التقليدي على متغيرات    (A)ومن هنا بالاعتماد على الشكل    ،للسلاسل الزمنية

تغطية المعروض النقدي، وتغطية الواردات، ونصيب الفرد من الناتج، والتضخم. أما باقي المتغيرات سيتم اختبار  
 ،Dickey-Fuller with breakpointسكونهم في ظل وجود تغير هيكلي. وعليه سيتم الاعتماد على اختبار  

بملحق    (C)(،  Bوذلك عندما يكون هناك كسر هيكلي واحد فقط داخلي، أي غير معروف. ويوضح الجدولين )
بالجدولين عدم وجود أي متغيرات ساكنة عند الفرق  السكون ن نتائج  ويتضح مالدراسة نتائج السكون المعيارية.  

تقنية الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء   استخدام  أكثر   مما يدعم،  I(1)و    I(0)أن المتغيرات مزيج من    الثاني، بل
 . (ARDL) الموزعة

  ARDLلإجراء التكامل المشترك بين المتغيرات طبقاً لمنهج  :  ARDLاختبار التكامل المشترك باستخدام منهج    2.5
علاقة طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة أي التكامل المشترك وذلك في إطار نموذج تصحيح  النقوم أولًا باختبار 
المحسوبة بالقيم الجدولية ضمن الحدود  𝐹إحصائية   مقارنة قيمةوذلك عن طريق  ،(UECM)الخطأ غير المقيد 

هذه الحالة يتم رفض الفرض    ففيالجدولية    الأعلىالمحسوبة أكبر من قيمة الحد    𝐹فإذا كانت قيمة    ،الحرجة
إذا كانت   ذلك،أن هناك علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات. وعلى النقيض من    أيوقبول الفرض البديل؛    العدمي
يشير إلى   الذي   العدميهذه الحالة يتم قبول الفرض    ففي  ،المحسوبة أقل من قيمة الحد الأدنى الجدولية  𝐹قيمة  

  ففي   ،الأعلى والأدنى  المحسوبة بين قيمة الحد  𝐹أما إذا وقعت قيمة    ،عدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات
هناك تكامل مشترك   قرار لتحديد عما إذا كان  اتخاذهذه الحالة تكون النتيجة غير محسومة بمعنى عدم القدرة على  

  بين المتغيرات من عدمه.
المحسوبة   Fن قيمة  إويتضح منه  ،  ARDL  منهج  باستخدامالتكامل المشترك    اختبار( نتائج  3الجدول )  يعرض

بما يفيد   ،( المناظرة، ومن ثم يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديلUCBتفوق قيمة الحد الأعلى الجدولية )
المتغيرات  وباقي  الدولية  والاحتياطيات  الخارجية  الديون  استحقاق  هيكل  بين  توازنيه طويلة الأجل  وجود علاقة 

، ونتيجة لذلك يمكننا إكمال التحليل للحصول على  1الضابطة، أي هناك علاقة تكامل مشترك عند مستوى%
 مقدرات المعلمات طويلة وقصيرة الأجل.

 
 
 



2025يوليو   –العدد السابع والعشرون  –مجلة كلية السياسة والاقتصاد   

415 
 

 (: نتائج اختبار التكامل المشترك3جدول رقم )

 

 .إلى عدد المتغيرات المستقلة  K، وتشير%1تشير الرموز***إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى  :ملاحظة
 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج    المصدر: 

التأكيدية  3.5 نموذج  :  الاختبارات  استخدام  النماذج    ARDLقبل  التأكد من جودة  ينبغي  المعاملات  تقدير  في 
كما يتضح    ،المستخدمة في التحليل وخلوها من مشاكل القياس المختلفة، وذلك للاطمئنان إلى النتائج المتحصلة

 ( بملحق الدراسة.B( والشكل )(Dمن الاختبارات التشخيصية بالجدول 

ذج القياسي المقدر من مشكلة عدم  و اشارات الاختبارات التشخيصية إلى خلو النمتبين  وفى هذا الصدد  
ثبات التباين، ومشكلة الارتباط التسلسلي بين البواقي، كما أن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي، وأن النموذج موصف 

بالإضافة إلى خلو البيانات المستخدمة من وجود أي تغيرات هيكلية  ،بشكل ملائم )صحة الشكل الدالي للنموذج(
فيها )عدم وجود قفزات أو تغيرات مفاجئة في البيانات مع مرور الزمن(، نظراً لوقوع الشكل البياني لاختبار المجموع 

التراكمي لمربعات البواقي المعاودة )CUSUMالتراكمي للبواقي المعاودة )  CUSUM of(، واختبار المجموع 
Squaresوبالتالي هناك استقرارا وانسجاما في النموذج المستخدم بين 5%ل الحدود الحرجة عند مستوى  ( داخ ،

 نتائج الأجل الطويل ونتائج الأجل القصير. 
ويُستثني من ذلك أن النموذج الأول والثاني يعانيان من مشكلة الارتباط التسلسلي بين البواقي، مما يتطلب 

باستخدام   النموذجين  هذين  الذاتيتقدير  وارتباطها  الأخطاء  لتباين  المصححة  المعيارية   HAC)  الانحرافات 
standard errors)،    وبالتالي تكون النتائج المتحصل   ،القضاء على مشكلة الارتباط التسلسلي بين البواقيوذلك

 ويمكن الاعتماد عليها. دقيقةعليها 

نظراً لوجود علاقة تكامل مشترك   :)الطويلة والقصيرة الأجل(  الإجمالية  هيكل استحقاق الديون تقدير نموذج    4.5
تقدير نموذج  إلى  بالإضافة  للنماذج  العلاقة طويلة الأجل  تقدير  يستلزم  الدراسة، فإن ذلك  نماذج  بين متغيرات 

التى يتم الحصول عليها من   𝜀t−1تصحيح الخطأ ويتم ذلك من خلال استخدام البواقي المقدرة بفترة إبطاء واحدة  
( له أهميتين؛ الأول أنه يقدر معاملات الأجل القصير،  ECMالعلاقة طويلة الأجل. حيث نموذج تصحيح الخطأ )
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فى المعادلة السابقة، وهو يقيس سرعة    γ( الذي يتمثل في معامل  ECTبينما الثاني هو حد تصحيح الخطأ )
تعديل الاختلال في التوازن من الأجل القصير باتجاه التوازن في الأجل الطويل وهو ما يستلزم أن يكون معنوياً 
وسالباً حتى يُقدم دليلًا على استقرار العلاقة في الأجل الطويل )أي أن ألية تصحيح الخطأ موجودة بالنموذج(.  

تائج اختبارات السكون والاختبارات التأكيدية يمكن اتخاذ قرار بصلاحية استخدام هذا النماذج في  وترتيباً على ن
 (.  4)رقم  تقدير العلاقة طويلة الأجل وقصيرة الأجل، كما بالجدول 

يتضح من نتائج النموذج الأول )الخاص بإجمالي الديون الخارجية( وجود تأثير إيجابي للاحتياطيات الدولية 
الديون إلى    الديون طويلة الأجلحصة  بعبارة أخرى، فإن مصر تتلقي المزيد من    ،على حصة الديون طويلة الأجل

إذا كان لديها مستوى أعلى من الاحتياطيات الدولية. وبناء على معامل الانحدار، فإن الزيادة في   ؛قصيرة الأجل
سوف يؤدي لزيادة حصة الديون طويلة   ؛من إجمالي أرصدة الديون قصيرة الأجل  1%الاحتياطيات الدولية بنسبة  

 من إجمالي الديون الخارجية.  0.023%الأجل بنسبة 

 هيكل استحقاق الديون الخارجية في مصر (: تقدير تأثير الاحتياطيات الدولية على 4جدول رقم )
Dependent Variable: LT debt, LT public, LT private 
Method: ARDL with HAC standard errors 
Model selection method: Schwarz criterion (SIC) 

 
 .على التوالي % 5و   % 1تشير الرموز ***, ** إلى الدلالة الإحصائية عند مستوى  :ملاحظة

 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج    المصدر: 
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، أن تأثير المعامل التربيعي للاحتياطيات الدولية على حصة الديون طويلة الأجل سلبي بشكل كما تبين
كبير )وإن كان صغيراً من حيث القيمة المطلقة(، مما يشير إلى وجود تأثير غير خطي، حيث يتضاءل التأثير  

 حجم الاحتياطيات.  الحدي للاحتياطيات الدولية في تعزيز استحقاق حيازات الديون الخارجية مع زيادة

السابقة، فإن تغطية الواردات تؤثر سلباً على هيكل استحقاق الديون  إن انخفاض  حيث    ،ووفقاً للتوقعات 
تغطية الواردات من قبل الاحتياطيات الدولية يجعل الدولة عرضة للصدمات الخارجية وأزمات الحساب الجاري.  
وكرد فعل، يقدم الدائنون الأجانب موارد مالية قصيرة الأجل أعلى من الموارد المالية طويلة الأجل، مما يؤدي إلى  

 .انخفاض حصة الديون طويلة الأجل
يدفع  كما   المؤسسية، مما  الجودة  تدنياً في  يعكس  القانون في مصر  إلى أن ضعف سيادة  النتائج  تشير 

الدائنين إلى تفضيل الديون قصيرة الأجل تحوّطاً من المخاطر المرتبطة بالاضطرابات الاقتصادية أو السياسية 
لمالي ميلًا نحو زيادة تحمل الديون  واحتمالات التخلف عن السداد. وعلى النقيض، يُظهر ارتفاع درجة الانفتاح ا

طويلة طويلة الأجل، رغم صعوبة تحديد أثر السياسات واللوائح التنظيمية التي تستهدف تدفقات رؤوس الأموال  
التدفقات قصيرة ترتبط    وغالباً .  (Montiel & Reinhart, 1999: 627; Rodrik & Velasco, 2000: 81)الأجل  
.  (Kaminsky et al., 1998: 11)تقلباً    من أكثر التدفقات المالية  ، حيث تُعدبالأزمات المالية المفاجئةالأجل  

آجال   هيكل  على  التأثير  التضخم، في  الكلية، لاسيما  الاحترازية  للسياسات  بارز  النتائج عن دور  تكشف  كما 
 استحقاق الدين الخارجي. 

فلم تختلف عن نتائج الاجل الطويل، وإن كان تأثير الأجل القصير أقل    ،وبالنسبة لنتائج الأجل القصير
يظهر  المصري،  كافة المتغيرات المستقلة الضابطة تُحدث تغييرات هيكلية في الاقتصاد    أن  نسبياً، مما يدل على

من ديون  للخارج  تدفقات كبيرة  تحدث    ؛كذلك نتوقع أنه خلال الأزمات المالية  ،أثرها بوضوح على المدي الطويل
وبالتالي، تم إضافة متغير   ، نسبياً  رةالأجل، في حين يظل حجم ديون الأقساط طويلة الأجل مستق  صيرةقالأقساط 

 .  2008وهمي في الأجل القصير ليعكس الأزمة المالية العالمية 

خارج   الدولتأثيرات عدوى كبيرة على    ؛تفرض الأزمات المالية الإقليمية أو العالمية واسعة النطاق  ،عادة
 ة،وجود تأثير إيجابي للأزمة المالية العالمية على هيكل استحقاق الديون المصري ،وقد اتضح ،المنطقة المتضررة

ال بسبب ارتفاع  و مس الأؤو فقد شعرت مصر بأزمة تدفقات ر ،  فعت حصة الديون طويلة الأجل بشكل كبيرتر احيث  
من الأسواق الناشئة، وهو ما أجبرها على تغيير هيكل أصولها    هاباعتبار   ،المخاطر في الأسواق المالية العالمية

الخطأ   تصحيح  أن معامل  يتضح  وأخيراً  ألية    ECM (-1)والتزاماتها.  أن  على  يدل  معنوياً وسالباً، مما  جاء 
 هناك استقرار في العلاقة بين الأجلين القصير والطويل.  أن دة في النموذج، أيتصحيح الخطأ موجو 
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، مما يُشير 99.8%  إلى(  R̅2وبالنسبة للإحصاءات العامة، فيتضح ارتفاع قيمة معامل التحديد المعدل )
هيكل  على  الاحتياطيات الدولية وباقي المتغيرات الضابطة  تأثير  في تفسير    ؛1لارتفاع القوة التفسيرية للنموذج 

استحقاق الديون الخارجية، أما باقي النسبة فترجع إلى الخطأ العشوائي، الذي يرجع إلى أخطاء القياس ومتغيرات 
( المحسوبة أكبر من القيمة DW-statواطسون )-أخري لم يتم إدراجها بالنموذج. كذلك جاءت قيمة اختبار دربن

( إلى رفض  Fisherوهو ما يؤكد وجود ارتباط تسلسلي بين البواقي. كما يشير اختبار فيشر )  2.9828( وهي  2)
 . 1%الفرض العدمي وقبول الفرض البديل بوجود دلالة إحصائية للنموذج المستخدم ككل عند مستوى 

الديون )ال  5.5 في النموذج الأول، تم فحص العوامل ذات الصلة (:  خاصة ة والعامتقدير نموذج هيكل استحقاق 
يوفر هذا الية للديون الخارجية، و مالإجالتي تؤثر على تركيبة استحقاق الديون الخارجية لمصر باستخدام البيانات 

الإجراء صورة عامة عن العوامل المحددة لاستحقاق الدين، فإنه قد يحجب الاختلافات بين الدين العام والخاص. 
في الواقع، على الرغم من أن كل من الدين العام والخاص على المدى الطويل اتجه إلى الارتفاع خلال العقود  

بملحق    Aرجة أعلي من التقلبات )أنظر الشكل  الثلاثة الماضية، فإن الدين الخاص على المدى الطويل لديه د
الدراسة(. وبالتالي يحاول هذا القسم التدقيق في العوامل التي تفسر الاختلافات في الدين العام والخاص على  

 .المدى الطويل والتي تؤثر على تركيبة استحقاقها بشكل فردي
بدرجات مختلفة بنية استحقاق كل من الدين العام والخاص، ربما  قد    ،وهناك عوامل مشتركة تؤثر على 

من أجل الاتساق، في الانحدارات    ،تشمل هذه العوامل المشتركة العوامل الاقتصادية الكلية والسياسية المذكورة أعلاه
 .نستخدم نفس المجموعة الأساسية من المتغيرات المستقلة كما في النموذج الأول  ةوالخاص ةن العامو على الدي

بيانات الديون طويلة الأجل العامة والخاصة، لا يمكننا إنشاء متغير تكوين الاستحقاق   ونظراً  لعدم توفر 
العام   الدين  نسبة  استخدام  يتم  الكلي،  الدين  لحالة  نحو مماثل  الديو على  إجمالي  إلى  ن  و الخاص طويل الأجل 

تابع. ويتضح من النموذج الثاني  ةالخارجي أن الاحتياطيات الدولية تعمل على تمديد هيكل استحقاق    ؛كمتغير 
فتزيد   ،ن و الديإجمالي  الدين الخارجي العام بشكل كبير، حيث يعطي تقدير الدين العام نتائج مماثلة لتلك الخاصة ب

إجمالي الاحتياطيات الدولية من حصة الدين العام طويل الأجل، وحجم هذا التأثير أكبر بنحو مرة ونصف من  
. كما جاء تأثير المتغيرات الضابطة مطابق للنموذج الأول باستثناء عدم وجود تأثير للسياسات الاحترازية ن و الدي

 الكلية )التضخم( على حصة الدين العام طويل الأجل. 
وفي المقابل، يُظهر النموذج الثالث )المتعلق بالدين الخاص( وجود تأثير سلبي خطي للاحتياطيات الدولية  
على حصة الدين الخاص، وهذا يتضمن أن زيادة رصيد الاحتياطيات الدولية في مصر يدفع القطاع الخاص إلى  

الدولية مؤشر على توافر السيولة الدولارية    تقليل الاقتراض طويل الأجل من العالم الخارجي، ربما أن الاحتياطيات
بالاقتصاد المحلي. كما جاء تأثير المتغيرات الضابطة متماثل مع النموذج الأول باستثناء عدم وجود تأثير للتضخم، 

 
(، وهي منهجية ديناميكية تأخذ عدد كافي ARDLيرجع الارتفاع الكبير للقوة التفسيرية للنموذج بشكل أساسي إلى منهجية التقدير )  1

 من فترات الإبطاء للمتغير التابع والمتغيرات المستقلة. 
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أن المقترضون من القطاع الخاص لا يهتمون بمعدلات التضخم المرتفعة أكثر من المقترضين  إلىهذا وقد يرجع 
خاصة أن التضخم يكشف عن معلومات حول القيمة الحقيقية ، و السياديين الذين يمكنهم طباعة الأموال من الديون 

 .(Demirgüç-Kunt & Maksimovic, 1999: 20)المتوقعة لعقود الديون طويلة الأجل المقومة بالعملة المحلية  
 وبشكل عام، فإن القوة التفسيرية لنموذجين الثاني والثالث لم تختلف عن النموذج الأول. 

 5%( يعرض دالة الاستجابة للصدمات ونطاقات الخطأ 3الشكل ): دوال الاستجابة للصدمات وتحليل التباين 6.5
تكشف عن معلومات حول كيفية تأثير الصدمات   إذ  ،تكرار(  1000التي تولدها عمليات محاكاة مونت كارلو )

 في متغير داخلي واحد على المتغيرات الداخلية الأخرى وكيف يتطور هذا التأثير ديناميكيًا. 
 (: نتائج دوال الاستجابة للصدمات )استجابة أرصدة الديون الخارجية(3الشكل البياني رقم ) ▪

 

 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج  المصدر:

يوضح أن استحقاق الدين العام والخاص يستجيب بشكل إيجابي للتغير في الاحتياطيات الدولية. ومع ذلك،  
الأجل على الفور بنحو   ةطويل ةن الخاصو تزداد حصة الدي  ، حيث هناك أنماط ديناميكية مختلفة في كل استجابة

تزداد الاستجابة ببطء مع تطور الوقت  ، و استجابة لصدمة بواحد انحراف معياري في الاحتياطيات الدولية  0.23%
سنوات من الصدمة قبل أن تتلاشى تدريجيًا. يُظهر استحقاق الدين العام  3( بعد 0.306%وتصل إلى ذروتها )

(، ويتزايد التأثير السلبي بسرعة بمرور الوقت  -0.096%بدوره استجابة مختلفة. يستجيب في البداية بشكل سلبي )
لذروته ) بعد  -0.1486%ليصل  الصدمة  5(  التأثير في   سنوات من  وبمقارنة ذروة  تتلاشى تدريجيًا.  أن  قبل 
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الديون الخاصة مقابل الديون العامة، يتبين أن استحقاق الديون الخاصة أكثر حساسية للاحتياطيات الدولية من 
 استحقاق الديون العامة.
( بملحق الدراسة تحليل التباين، الذي يقيس النسبة المئوية للتباين لكل متغير داخلي يتم Fيوضح الجدول )

هيكل  وفي حين يُظهِر أن الاحتياطيات الدولية مرتبطة بشكل إيجابي ب  ،تفسيره من خلال متغيرات داخلية أخرى
استحقاق الديون العامة والخاصة، فإن الاحتياطيات ليست سوى عامل واحد من العديد من العوامل التي تحدد بنية  

الدولية   الاحتياطيات  تفسر  الواقع،  الديون. في  الديون    %18.2،  %2.5استحقاق  إجمالي  استحقاقات  تباين  من 
يتم تفسير الجزء الأكبر من الاختلافات من خلال تاريخها  ، و الخارجية في الأجلين القصير والمتوسط على التوالي

 بمرور الوقت.  الخاص، أي المتغير التابع المبطأ. وهذا يوضح أن تكوين استحقاق الديون الخارجية مستمر نسبياً 

 النتائج والسياسات:  .6

يُعد تأثير الاحتياطيات الدولية على هيكل آجال استحقاق الديون الخارجية من القضايا المحورية التي 
تنعكس بشكل مباشر على قدرة الدول في إدارة مديونيتها بكفاءة، وتعزيز استقرارها المالي. ورغم أهمية هذا 

ة، مما أوجد فجوة معرفية واضحة، لا سيما في  الموضوع، إلا أنه لم يحظَ بالاهتمام الكافي في الأدبيات الأكاديمي
 ظل الطبيعة المعقدة للعلاقة بين هيكل الدين والعوامل الاقتصادية الكلية المتغيرة.

تناول أثر الاحتياطيات  وفي هذا السياق، تسعى هذه الدراسة إلى الإسهام في سد هذه الفجوة من خلال 
الدولية على هيكل آجال الدين الخارجي في الاقتصاد المصري، الذي يفتقر إلى دراسات تحليلية في هذا المجال. 

تصاعد العالمي من  الاقتصاد  يشهده  الطرح في ظل ما  هذا  أهمية  والمخاطر   وتزداد  المالية  التقلبات  في حدة 
بما يحقق الاستقرار والاستدامة   ةن الخارجيو الديهيكل  السيادية، مما يجعل من الضروري تعزيز فهم آليات إدارة  

 المالية على المدى الطويل.

 Autoregressive Distributedالدراسة نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة    تاستخدام
Lag (ARDL)(،  2023- 1970الفترة ) ، نظراً لقدرته على التعامل مع بيانات مختلطة الاستقرارية، وذلك خلال

)طويلة الأجل وقصيرة   الإجمالية  تأثير الاحتياطيات الدولية على هيكل آجال استحقاق الديون الخارجيةوذلك لتقدير  
 .في الأجلين الطويل والقصيرالأجل( والديون العامة والخاصة ، وذلك 

الإجمالية  لتقدير تأثير الاحتياطيات الدولية على هيكل آجال استحقاق الديون الخارجيةتمثلت نتائج دراسة 
( والانفتاح M2ن الاحتياطيات الدولية والمعروض النقدي )إ  ؛في الأجل الطويل)طويلة الأجل وقصيرة الأجل(  

  ان ارتفاع مستوى إنتاجية الاقتصاد وضعف سيادة القانون يرتبطوإايجابياً بالديون طويلة الأجل،    وارتبطيالمالي  
اً بالديون طويلة الأجل. كما اتضح أن السياسات الاحترازية الكلية، ولا سيما التضخم، تؤثر بشكل ملحوظ  يسلب

على هيكل استحقاق الدين الخارجي. أما على المدى القصير، فقد جاءت النتائج متسقة مع نتائج الأجل الطويل، 
 وإن كان حجم التأثير أقل نسبياً. 
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عن   الديون اما  استحقاق  آجال  هيكل  على  الدولية  الاحتياطيات  والخاصة  تأثير  ن فإ  ،الخارجية  العامة 
كما جاء تأثير المتغيرات الضابطة  ة، العام ةن الخارجي و الاحتياطيات الدولية تعمل على تمديد هيكل استحقاق الدي

باستثناء عدم وجود تأثير للسياسات الاحترازية الكلية )التضخم( على حصة الدين العام طويل    لما سبقمطابق  
 الأجل.

وجود تأثير سلبي خطي للاحتياطيات الدولية على حصة الدين الخاص، وهذا يتضمن   كما يبين التقدير،
أن زيادة رصيد الاحتياطيات الدولية في مصر يدفع القطاع الخاص إلى تقليل الاقتراض طويل الأجل من العالم 

المح الدولارية بالاقتصاد  السيولة  الدولية مؤشر على توافر  الاحتياطيات  أن  تأثير الخارجي، ربما  لي. كما جاء 
   التقدير السابق.المتغيرات الضابطة متماثل مع 

بشكل عام، باستخدام بيانات سلاسل زمنية، تم التحقق من صحة فرضية الدراسة القائلة بأن الاحتياطيات  
الدولية تطيل استحقاق الديون الخارجية في مصر. وعلاوة على ذلك، يكشف هذا النهج عن كيفية تطور هذا 

ون، يُظهِر التحليل أن هناك العديد من  التأثير بمرور الوقت في حين تؤثر الاحتياطيات الدولية على استحقاق الدي
 العوامل الأخرى التي تحدد استحقاق الديون. 

يمكن اقتراح حزمة من السياسات والتوصيات العملية التي تستهدف تعزيز استدامة  نتائج الدراسة،  في ضوء  
 :، ويمكن تناولها على النحو التاليالدين الخارجي ورفع كفاءة إدارة الاحتياطيات

 أولًا: سياسات إدارة الاحتياطيات الدولية
استباقية )  احتياطيات  الاحتياطيات   (:Precautionary Reserve Policyتبني سياسة  تقتصر  بحيث لا 

 على حجم الديون قصيرة الأجل وتوقيت  اً على تغطية شهور الواردات فقط، بل يُعاد تقدير مستواها الأمثل بناء
 استحقاقاتها، خاصة في فترات الأزمات.

تعرض الاحتياطيات   للحد منبتنويع العملات الأجنبية والأصول التي تُحتفظ بها،    تنويع مكونات الاحتياطيات: 
 لصدمات ناتجة عن تحركات حادة في الدولار الأمريكي أو الأسواق العالمية. 

بحيث تكون هناك تنسيقية مؤسسية بين البنك المركزي ووزارة   ربط مستوى الاحتياطيات بخطة الدين الخارجي: 
 المالية في ربط قرارات الاقتراض الخارجي بسيولة النقد الأجنبي المتوفرة والاحتياطيات الفعلية.

 : : سياسات إعادة هيكلة الدين الخارجيثانياً 

عبر التفاوض على تمديد آجال الديون الحالية والحد من   إعادة التوازن في هيكل الدين نحو الأجل الطويل: 
 التوسع في أدوات الدين قصيرة الأجل ذات معدلات إعادة التمويل المرتفعة.

وفرض سقوف كمية ونسبية لاستخدام أذون الخزانة والسندات   تقييد التوسع في أدوات الدين قصير الأجل: 
 قصيرة الأجل الموجهة للمستثمرين الأجانب، لتفادي الاعتماد المفرط على "الأموال الساخنة". 

تقوم على تحديد أهداف كمية ونوعية واضحة لهيكل الدين الخارجي، مع  تبني إستراتيجية دين خارجية شاملة: 
 ربطها بمؤشرات الأداء الاقتصادي الكلي والاحتياطي الدولي.



2025يوليو   –العدد السابع والعشرون  –مجلة كلية السياسة والاقتصاد   

422 
 

 : ثالثًا: السياسات الاقتصادية

المستدامة:  الأجنبي  النقد  الأجنبي   تعزيز مصادر  الاستثمار  النفطية، وتشجيع  الصادرات غير  تنمية  عبر 
 المباشر، وتحفيز تحويلات العاملين بالخارج، لتقليل الاعتماد على الاقتراض.

من خلال استقرار السياسة النقدية والمالية، والشفافية في البيانات المالية،    تعزيز الثقة في الاقتصاد الكلي: 
 بما يسهم في تحسين التصنيف الائتماني للدولة وبالتالي تحسين شروط الاقتراض.

تشمل نماذج مبكرة لرصد تطورات استحقاقات الديون ونسب   إنشاء آلية للرصد والتنبؤ بالمخاطر التمويلية: 
 تغطيتها بالاحتياطيات، وتُحدث بشكل دوري.
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 الملحق 

 (: توصيف متغيرات الدراسةAالجدول رقم)

 

 . قاعدة بيانات التنمية العالمية للبنك الدولي(؛  WBI)ملحوظة:  
          (WGI)قاعدة بيانات المؤشرات العالمية للحوكمة  ؛ .  (CI  ؛ قاعدة بيانات)Chinn-Ito .  
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 نتائج اختبارات مدى استقرارية السلاسل الزمنية(:  Bالجدول رقم)

 

 .على التوالي %10و   % 5و   % 1إلى الدلالة الإحصائية عند مستويات    a  ،b  ،c تشير الرموز :ملاحظة
 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج    المصدر: 

 
وجود تغير هيكلي وجود  الزمنية في ظل    ات سكون السلاسل نتائج اختبار   (:Cالجدول رقم)

 

 .على التوالي %10و   % 5و   % 1إلى الدلالة الإحصائية عند مستويات    a  ،b  ،c تشير الرموز :ملاحظة

 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج  المصدر:

نتائج الاختبارات التشخيصية (:  Dالجدول رقم)

 

 .على التوالي %10و  % 5و  % 1شير الرموز***, **, *إلى الدلالة الإحصائية عند مستويات   :  ملاحظة
 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج    المصدر: 
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 (ةن الخارجيونتائج دوال الاستجابة للصدمات )استجابة أرصدة الدي  (:Eالجدول رقم)

 
 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج  المصدر:

 (: نتائج تحليل مساهمة التباين )تباين الديون طويلة الأجل(Fالجدول )

 
 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج    المصدر: 
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 (2023  –  1970(: اتجاه المتغيرات خلال الفترة )Aالشكل )

 

 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج    المصدر: 
 النموذج   نتائج اختبار استقرار(:  Bالشكل )

 

 E-views 13من اعداد الباحث بإستخدام برنامج    المصدر: 


