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 2020-1990 فٜ ٍظش الاسرثَاس اىخاصػيٚ  اىَحيٚ اىؼاً اىذِٝأثش 

 ٍحَذ ػثاط ٍحَذ ػيٚ إتشإٌٞ

 خاٍؼح أس٘اُ –نيٞح اىرداسج ت ٍذسط الاقرظاد

 :ٍيخض

ػ٠ِ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ك٢ ٓظش  أُؾ٢ِاُؼبّ رْ ك٢ ٛزٙ اُذساعخ روذ٣ش أصش اُذ٣ٖ       

ثبعزخذاّ ؽش٣وخ الاٗؾذاس اُزار٢ ُِلغٞاد اُض٤٘ٓخ  0202-1990خلاٍ اُلزشح 

، ٝاُز١ ٣غز٘ذ  Autoregressive Distributed lag model (ARDL)أُٞصػخ

 Unrestricted Error Correctionإ٠ُ روذ٣ـش ٗٔـٞرط رظؾ٤ؼ اُخطأ ؿ٤ش أُو٤ـذ 

Model(UECM) اى اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ك٢ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ ٓؼبً لإدس

 ٝؽذ رظؾ٤ؼ اُخطأ.

ٝأًذد اُ٘زبئظ اُزطج٤و٤خ ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ       

ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ  أُؾ٠ِ إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ اُؼبّ ٖٓ اُذ٣ٖ

اُط٣َٞ، إلا أٜٗب ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ك٢ الأعَ اُوظ٤ش. ٝعٞد أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ك٢ الأعَ 

ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ ٖٓ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٠ِ 

، ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ، ٓؼذٍ اُلبئذح ػ٠ِ الإهشاع، ٗغجخ الإعٔب٢ُ

ٔب٢ُ، ٗغجخ الادخبس إ٠ُ اُ٘برظ الائزٔبٕ أُٔ٘ٞػ ُِوطبع اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإع

ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝرُي ك٢ الأع٤ِٖ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ، 

ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ عبُجخ ٜشد اُ٘زبئظ ًٔب أظ .اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ

إ٠ُ ث٤ٖ ًَ ٖٓ ٗغجخ اُذ٣ٖ اُخبسع٢ إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ٝالاعزضٔبس اُخبص 

 اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝرُي ك٢ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ. 

( ٝٛٞ ثئشبسح 0.81-اُ٘زبئظ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ رظؾ٤ؼ اُخطأ رجِؾ ) ًٔب أظٜشد      

%. ٢ٛٝ رؼ٢٘ إ الاعزضٔبس اُخبص ًٔزـ٤ش ربثغ 2عبُجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

% ٖٓ اخزلاٍ اُزٞاصٕ 81غجخ ث٘ ٣tزؼذٍ ٗؾٞ ه٤ٔزٚ اُزٞاص٤ٗخ ك٢ ًَ كزشح ص٤٘ٓخ 
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 . ٢ٛٝ رؼٌظ عشػخ رؼذ٣َ ػب٤ُخ إ٠ُ ؽذ ٓب ٗؾٞ اُزٞاصٕ.t-1ٖٓ اُلزشح  ٢أُزجو

الاعزضٔبس ػ٠ِ  ٓٞعتًبٕ ُٚ رأص٤ش  اُؼبّ أُؾ٢ِٝػ٠ِ ػٞء ٓب عجن، ٣زؼؼ إٔ اُذ٣ٖ 

ٝهذ ٣شعغ رُي  ك٢ الأعَ اُط٣َٞ، ٝػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ك٢ الأعَ اُوظ٤ش. اُخبص

اُج٠٘ اُزؾز٤خ الاعزشار٤غ٤خ ٓضَ اُغٌي إٗشبء  اُذ٣ٖ رْ رٞع٤ٜٚ ُلإٗلبم ػ٠ِإ٠ُ إٔ 

. ُٝؼَ روذ٣ش أصش أُزـ٤شاد اُؾذ٣ذ٣خ ٝاُطشم ٝاٌُٜشثبء ٝأُطبساد ٝإٓذاداد ا٤ُٔبٙ

-2992ك٢ ٓظش خلاٍ اُلزشح  الاعزضٔبس اُخبصالأخشٟ اُز٢ رؼٔ٘زٜب اُذساعخ ػ٠ِ 

زظبد٣خ ٖٓ رظ٤ْٔ خطخ ُزٞع٤ٚ ٛزٙ ٣ٌٖٔ أ٣ؼبً طبٗؼٞا اُغ٤بعخ الاه 0202

أُزـ٤شاد ثٔب ٣خذّ الأٛذاف الاهزظبد٣خ اُؼبٓخ ُِذُٝخ، ٝرؾو٤ن اُشكب٤ٛخ الاهزظبد٣خ 

 لأكشاد أُغزٔغ.

الاعزضٔبس اُخبص، ٗٔٞرط اُلغٞاد اُض٤٘ٓخ اُذ٣ٖ اُؼبّ أُؾ٢ِ،  اىنيَاخ اىَفراحٞح:

 ، اُزٌبَٓ أُشزشى، الاهزظبد أُظش١.أُٞصػخ

Title: The Public Domestic Debt Impact on Private 

Investment in Egypt 1990-2020 

Abstract: 

      This study investigated the relationship between public 

domestic debt and private investment. Time series data for the 

period 1990-2020 were collected from the World Bank and the 

Central Bank of Egypt. The study employed the Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) cointegration approach explain the error 

correction mechanism to ascertain the short-run dynamic nature of 

public domestic debt and private investment. The study reveals a 

positive and significant relationship between public domestic debt 

and private investment in the long term, but it is not significant in 
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the short term. There is a positive and significant influence of GDP 

growth rate, the ratio of domestic credit to the private sector to 

GDP, lending interest rate, the ratio of saving to GDP, on the 

private investment in both the long and short run.  

      There is a statistically significant negative relationship 

between the ratio of external debt to GDP and the private 

investment in in both the long and short run. The error correction 

is correctly negatively signed and highly significant and has a 

high magnitude (-0.81) suggesting a speed adjustment process, 

which means that, if private investment is 1 percent out of 

equilibrium, a 81 percent adjustment towards equilibrium will 

take place within the first year.  

      Considering the foregoing, the domestic public debt had a 

positive impact on private investment in the long term, and the 

relationship was not significant in the short term. This may be 

because the debt was directed towards spending on building 

strategic infrastructures such as railways, roads, electricity, 

airports, and water supplies. Perhaps estimating the impact of the 

other variables included in the study on private investment in 

Egypt during the period 1990-2020 would also enable economic 

policy makers to design a plan to direct these variables in a way 

that serves the general economic goals of the state and achieves 

economic well-being for members of society. 

Keywords: Public Domestic Debt, Private Investment, ARDL, 

Cointegration Analysis, Egyptian Economy. 
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 . ٍقذٍح1

٣زْ رؼجئخ اُ٘ب٤ٓخ؛ ٖٝٓ صْ  اُذٍٝٔؼظْ ُ بً سئ٤غ٤ بً اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ٝاُز٤ٔ٘خ ٛذك٣ؼذ       

ُلاعزضٔبس ك٢ ٓشبس٣غ  اُذاخ٢ِ ٔخزِلخ ثٔب ك٢ رُي الاهزشاعأُظبدس آُٖ  أُٞاسد

ك٢ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ أُغزذاّ ٣ٝغٞد اُوِن ثشإٔ اُ٘ٔٞ. ٣غ شرغهبثِخ ُِؾ٤بح ٖٓ أعَ 

اُؼغض أُب٢ُ  ص٣بدح ك٢ٓب رٞاعٚ  الاهزظبداد اُ٘ب٤ٓخ اُز٢ ًض٤شاً ٝخبطخ  ع٤ٔغ اُذٍٝ

 .اُذ٣ٖ ٓشرلؼخ ٖٓ أػجبء خذٓخ بدٓذكٞع ثشٌَ سئ٤غ٢ ثٔغز٣ٞ

 أٝلاً:؛ ٖٓ خلاٍ الاعزضٔبس اُخبص ثطش٣وز٤ٖ ػ٠ِ الاهزظبد ٣ؤصش اُذ٣ٖ اُؼبّ      

ٗغجخ اُذ٣ٖ اُؼبّ أُشرلؼخ ثطج٤ؼزٜب رٔضَ  ٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ، الاعزضٔبس اُخبص ٓضاؽٔخ

 ك٢ٓغزضٔشٝ اُوطبع اُخبص دكغ ػشائت أػ٠ِ ؽ٤ش ع٤زٞهغ ػ٠ِ الاهزظبد  ػجئبً صو٤لًا 

أُٞاسد أُغزخذٓخ ُغذاد اُذ٣ٕٞ رٌِلخ كشطخ رٔضَ ٝخذٓخ اُذ٣ٖ. ِٞكبء ثأُغزوجَ ُ

 روذ٣ْ اُخذٓبد الاعزٔبػ٤خ ٓضَ أُذاسط،ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اعزخذآٜب ك٢ ثذ٣ِخ لأٜٗب 

 اُخبص. الأصش اُغِج٢ ُِذ٣ٖ اُؼبّ ػ٠ِ الاعزضٔبس  ٣ٔضَٛزا ٝاُظؾخ ٝالأٖٓ. 

ٝرُي إ٠ُ اًزظبظ الاعزضٔبس اُخبص )رأص٤ش إ٣غبث٢(،  اُؼبّ هذ ٣ؤد١ اُذ٣ٖصب٤ٗبً،        

رغزضٔش اُؾٌٞٓخ  ػ٘ذٓبٝرُي الأٓٞاٍ أُوزشػخ إ٠ُ الاعزضٔبس اُؼبّ.  ؽ٤ٖ رخظض

 اُج٠٘ اُزؾز٤خ الاعزشار٤غ٤خ ٓضَ اُغٌي اُؾذ٣ذ٣خ ٝاُطشمإٗشبء  الأٓٞاٍ أُوزشػخ ك٢

اؽزٔبٍ رشغ٤غ الاعزضٔبس ثبُزب٢ُ ٣ٌٕٞ ٝأُطبساد ٝإٓذاداد ا٤ُٔبٙ، ٝاٌُٜشثبء ٝ

ٛ٘ب ٛٞ ٓب إرا ًبٕ أُغزٟٞ اُؾب٢ُ ُِذ٣ٖ  اُشئ٤غ٢. ٝثبُزب٢ُ كئٕ اُغؤاٍ ٓشرلؼبً  اُخبص

أّ إٔ . ٝثبُزب٢ُ ٣ٔبسط رأص٤شاً عِج٤بً  الاعزضٔبس اُخبص ٣ضاؽْ ٓظش ك٢ أُؾ٢ِ اُؼبّ

ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٕٞ رأص٤شٙ إ٣غبث٤بً ػ٠ِ  الاعزضٔبس اُخبص ٣ؤد١ إ٠ُ ؽشذ أُؾ٢ِ اُذ٣ٖ اُؼبّ

 .اُزؼشف ػ٤ِٚرٜذف اُذساعخ اُؾب٤ُخ إ٠ُ  ٓبٛزا ٝ. الاعزضٔبس اُخبص

 ٍشنيح اىثحث: -2

ثذأد ٓظش ثشٗبٓظ الإطلاػ الاهزظبد١ ٝاُز٤ٌق ا٢ٌِ٤ُٜ ك٢ أٝائَ رغؼ٤٘٤بد        

اُوشٕ أُبػ٢، ٝشٜذد ٓ٘ز ثذا٣خ رطج٤ن اُجشٗبٓظ ؽبلاد ٖٓ ػذّ الاعزوشاس اُغ٤بع٢ 

ك٢ ٝاُزوِت ك٢ ٓٞاسد اُز٣َٞٔ عٞاء أُؾ٤ِخ أٝ اُذ٤ُٝخ، ٝرلبهْ ٛزا اُٞػغ ثشٌَ ًج٤ش 
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رٚ ٓظش ٖٓ ػذّ اعزوشاس ع٤بع٢ طبؽجٚ ٝٓب شٜذ ٣0222٘ب٣ش  01أػوبة صٞسح 

اٗخلبع ٓٞاسد اُ٘وذ الأع٘ج٢ ٝخبطخ ٖٓ اُوطبػبد اُزو٤ِذ٣خ ًوطبع اُغ٤بؽخ 

ػ٠ِ ُضآبً ًبٕ ، ٝاٗخلبع الاعزضٔبس الأع٘ج٢ أُجبشش طٝرؾ٣ٞلاد اُؼب٤ِٖٓ ثبُخبس

بٍ ػ٠ِ اُج٤٘خ الأعبع٤خ ٝاعزٌٔ ُلإٗلبمأُٞاسد اُلاصٓخ ٓظش ؽز٤ٔخ اُزٞعٚ إ٠ُ رذث٤ش 

 أُؾ٤ِخاُز٣َٞٔ  ه٘ٞادأُششٝػبد الاعزضٔبس٣خ، الأٓش اُز١ عؼِٜب رِغأ ُلاعزذاٗخ ٖٓ 

 .أُِؾخ اُز٤ِ٣ٞٔخ ث٤ٖ أُذخشاد أُؾ٤ِخ ٝٛزٙ أُزطِجبد أُب٤ُخ ُغذ اُلغٞح

ػٞائذ رؾو٤ن  إرا رٌٖٔ ٖٓٓشٌِخ عِج٤خ ُجِذ ٓب  أٝ الاعزذاٗخالاهزشاع  ذ٣ؼ لاٝ      

ٝٛٞ ٓب ٣غؼَ ٖٓ  ٝثبُزب٢ُ ٣ؼضص اُوذساد ٣ٝض٣ذ اُ٘برظ، الاهزشاع،ٖ رٌِلخ ػ رض٣ذ

 ٛزٙ اُوشٝع إرا ُْ ٣زْ اعزخذاّ اً ػبسالاهزشاع ٣ظجؼ هذ ٌُٖ اُذ٣ٖ ٓ٘زغًب ٝٓجشسًا. 

٣ٌٖٝٔ ٓظذس اُوِن أ٣ؼبً ك٢ إٔ رؤد١ ص٣بدح اُذ٣ٖ اُؼبّ إ٠ُ  ثشٌَ طؾ٤ؼ ٝثؾٌٔخ.

ٓضاؽٔخ الاعزضٔبس اُخبص ٝاُز١ ٣ؼزجشٙ الاهزظبد٤٣ٖ أًضش ًلبءح ٖٓ الاعزضٔبس اُؼبّ، 

الاهزشاع  ًٔب إٔ ،٣ؤد١ ٛزا اُذ٣ٖ إ٠ُ اخزلاٍ اُزٞاصٕ أُب٢ُٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ هذ 

كبػ٤ِخ  ٣وَِ ٖٓٝ ،أُخزِلخ اُجلاد أًضش ػشػخ ُِظذٓبد ٝالأصٓبد٣غؼَ  أُلشؽ

أعؼبس اُلبئذح لأؿشاع  اُغ٤بعبد أُب٤ُخ ٣ٝؾذ ٖٓ هذسح اُغِطخ اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ ص٣بدح

 .ٝاُذ٣ٕٞ ُٜب ٖٓ رأص٤ش ػ٠ِ ػغض أُٞاصٗخ ٝٓباُغ٤بعخ، 

الاعزضٔبس اُخبص  ُِذ٣ٕٞ اُؼبٓخ ػ٠ِ اٌُج٤شح ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ا٥صبس أُؾزِٔخٝ      

كئٕ ظبٗؼ٢ اُغ٤بعبد ٝاُشأ١ اُؼبّ ثشٌَ ػبّ، ُ رؾذ٣بً ًج٤شًاٗٔٞ اُ٘برظ رشٌَ ٝ

لا رضاٍ  ك٢ ٓظش ٝآصبسٙ أُؾ٢ِ اُؼبّ اُزطج٤و٤خ راد اُظِخ ث٘ٔٞ اُذ٣ٖاُجؾٞس 

ٙ أُشٌِخ رغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ ٛز ُزا عٞف ٣زْ ك٢ ٛزٙ اُذساعخإ٠ُ ؽذ ًج٤ش.  ٓؾذٝدح

 .ك٢ ٓظش زضٔبس اُخبصٝالاع أُؾ٢ِ اُؼبّ ث٤ٖ اُذ٣ٖ اُؼلاهخ اخزجبسٖٓ خلاٍ 

 ٕذف اىثحث. 3

ك٢  الاعزضٔبس اُخبصػ٠ِ  أُؾ٢ِ اُؼبّ ٣ٜذف ٛزا اُجؾش إ٠ُ روذ٣ش أصش اُذ٣ٖ      

ثبعزخذاّ ؽش٣وخ الاٗؾذاس اُزار٢ ُِلغٞاد اُض٤٘ٓخ  0202-0222خلاٍ اُلزشح  ٓظش

ٝٗٔٞرط  Autoregressive Distributed lag model (ARDL) أُٞصػخ
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 Unrestricted Error Correction Model ؿ٤ش أُو٤ذرظؾ٤ؼ اُخطأ 

(UECM) . ٣ٝشعغ اخز٤بس ٛزٙ اُلزشح ُؼب٤ِٖٓ سئ٤غ٤٤ٖ، أُٜٝٔب رٞكش اُج٤بٗبد ُغ٤ٔغ

ٓزـ٤شاد اُذساعخ، ٝاُؼبَٓ اُضب٢ٗ ٛٞ عٞدح اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ٝطلاؽ٤زٜب ُِو٤بط ٝرُي 

ٖ صْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٗزبئظ ٝٓ ثبعز٤لبئٜب ششٝؽ ٓزطِجبد اُ٘ٔبرط اُز٢ عٞف ٣زْ رطج٤وٜب

ٝٗأَٓ إٔ رغبػذ اُ٘زبئظ اُز٢ عٞف ٣زْ اُزٞطَ إ٤ُٜب طبٗؼٞا اُغ٤بعخ  روذ٣شاد ده٤وخ.

ثٔب ٣خذّ الأٛذاف الاهزظبد٣خ  أُؾ٢ِ اُؼبّ اُذ٣ٖ لإداسحالاهزظبد٣خ ٖٓ رظ٤ْٔ خطخ 

 اُؼبٓخ ُِذُٝخ، ٝرؾو٤ن اُشكب٤ٛخ الاهزظبد٣خ لأكشاد أُغزٔغ.

 . فشضٞح اىثحث:4

 ٣غؼ٠ اُجؾش إ٠ُ اخزجبس اُلشػ٤خ اُزب٤ُخ:      

ك٢ ٓظش ك٢ الأع٤ِٖ  الاعزضٔبس اُخبصإ٠ُ رخل٤غ  أُؾ٢ِ رؤد١ ص٣بدح اُذ٣ٖ اُؼبّ -

 اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ. 

 اىثحثخطح . 5

، رطٞس ٝٓشٌِخ ٝٛذف اُذساعخ عٞف ٣شَٔ ٛزا اُجؾش ثبلإػبكخ إ٠ُ أُوذٓخ      

صْ ػشع ٝرطٞس الاعزضٔبس اُخبص، ، ٚٝٓؤششار ك٢ ٓظش أُؾ٢ِ اُؼبّ اُذ٣ٖ

ػ٠ِ  أُؾ٢ِ اُؼبّ اُذ٣ٖاُذساعبد اُ٘ظش٣خ ٝاُزطج٤و٤خ اُؾذ٣ضخ اُز٢ ر٘بُٝذ رأص٤ش 

ٗٔٞرط ٝرشَٔ ك٢ ٛزا أُغبٍ. ًٔب ع٤زْ ر٘بٍٝ ٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ  اُخبص الاعزضٔبس

اُزوذ٣ش كؼلاً ػٖ أُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ اُز٢ ٣زؼٜٔ٘ب اُ٘ٔٞرط ٝاُج٤بٗبد ٤ًٝل٤خ 

 ٝأخ٤شاً اُخلاطخ ٝاُ٘زبئظ.   ،ٝٗزبئغٚ اُ٘ٔٞرطاُؾظٍٞ ػ٤ِٜب صْ روذ٣ش 

 الأدب الاقرظادٛ. 6

ٛٞ اُ٘ٔٞرط اُزو٤ِذ١ أُِْٜ  Harrod-Domarدٝٓبس  -ًبٕ ٗٔٞرط ٗٔٞ ٛبسٝد      

ُخجشاء اُز٤ٔ٘خ ك٢ ششػ أ٤ٔٛخ الاهزشاع ك٢ عذ اُلغٞح ث٤ٖ الادخبس ٝالاعزضٔبس ك٢ 

ػ٠ِ إٔ اُزضآبد أػجبء  (Krugman, 1988)اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ. ًٔب ٣ؤًذ ًشٝعٔبٕ 

 خذٓخ اُذ٣ٖ رغجت رشٞٛبد ك٢ الاهزظبد ٝثبُزب٢ُ رضجؾ الاعزضٔبس ٝاُ٘ٔٞ الاهزظبد١. 
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رؾو٤ن اُ٘ٔٞ  ظش، ٣زٔضَ اُٜذف الأعبع٢ ُِغ٤بعخ الاهزظبد٣خ ًأ١ دُٝخ ٗب٤ٓخ ك٢ك٢ ٓ

الاهزظبد١ أُغزذاّ ٓغ رط٣ٞش اُج٤٘خ اُزؾز٤خ ٝرو٤َِ اُلوش. ُزُي، ػ٘ذٓب رؼغض اُؾٌٞٓخ 

ػٖ رِج٤خ الاؽز٤بعبد أُب٤ُخ أُطِٞثخ ُزؾو٤ن اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ أُ٘شٞد، رشؽت 

 ُخبسع٢.ثبلاهزشاع، عٞاء أُؾ٠ِ أٝ ا

ُِ٘ٔٞ ػلاهخ أعبع٤خ ٓجبششح ث٤ٖ الادخبس ٝٓؼذٍ اُ٘ٔٞ  ٣ٞكش ٗٔٞرط ٛبسٝد دٝٓبس      

ٝاُز٢ رزؾٍٞ  ٣ؼذ رشاًْ سأط أُبٍ ك٢ شٌَ ٓذخشادٝكٞكوبً ُِ٘ٔٞرط،  الاهزظبد١.

ٝك٢ ٛزا الإؽبس ٣٘ظش ُلاهزشاع  الاهزظبد١.ػشٝس٣بً ُزؾو٤ن اُ٘ٔٞ  إ٠ُ اعزضٔبس

ػ٠ِ أٗٚ سأط ٓبٍ ٣غبػذ ػ٠ِ عذ اُلغٞح اُز٤ِ٣ٞٔخ ك٢  عٞاء أُؾ٢ِ أٝ اُخبسع٢

 . (Eaton, J., 1993)اُجِذإ اُ٘ب٤ٓخ، ٣ٝؼذ أٓشاً ػشٝس٣بً ُزؼض٣ض اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ 

عٞاء ٝالاعزضٔبس  اُؼبّ اُذ٣ُٖزلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ  ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ػذّ ٝعٞد ارلبم ػبّ

ٝاُ٘زبئظ اُزغش٣ج٤خ رٌشق ػٖ ٝعٞد  ر٘ظ٤ش٣بً أٝ رطج٤و٤بً. إلا إٔ الاكزشاػبد اُ٘ظش٣خ

 ػلاهخ عِج٤خ. 

ك٢ اُذٍٝ  الاعزضٔبسٝهذ رْ ٝػغ ػذح كشػ٤بد ثشإٔ ا٥صبس اُغِج٤خ ُِذ٣ٕٞ ػ٠ِ       

 ٗظش٣خ،  Debt Overhang Hypothesis  اُ٘ب٤ٓخ. ٢ٛٝ كشػ٤خ رشاًْ اُذ٣ٖ

، ٝٗظش٣خ ٓ٘ؾ٠٘ ػتء اُذ٣ٕٞ، ٝكشػ٤خ   Crowding-Out Theory أُضاؽٔخ

. ٣ٌٖٝٔ Debt Laffer Curve Theory (Senadza et al., 2017) لاكش ُِذ٣ٖ 

 رٞػ٤ؾٜب ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 أٗلاً: فشضٞح ذشامٌ اىذِٝ. 

( رشاًْ اُذ٣ٖ ثأٗٚ اُٞػغ اُز١ ٣ٌٕٞ ك٤ٚ Krugman, 1988ػشّف ًشٝعٔبٕ )      

ُزؼبهذ٣خ ُِذ٣ٖ. ٝروّٞ كشػ٤خ رشاًْ اُؼبئذ أُزٞهغ ػ٠ِ اُذ٣ٖ ٓ٘خلغ ه٤ِلاً ػٖ اُو٤ٔخ ا

اُذ٣ٖ ػ٠ِ ٓ٘ظٞس٣ٖ سئ٤غ٤٤ٖ، ٝٛٔب أُ٘ظٞس اُؼ٤ن )اُزو٤ِذ١( ٝٓ٘ظٞس أٝعغ. 

ص٣بدح  أُ٘ظٞس اُؼ٤ن ٣لزشع إٔ رأص٤ش رشاًْ اُذ٣ٖ ٣ظٜش ػ٘ذٓب ٣زٞهغ أُغزضٔشٕٝ

اُذ٣ٖ، ٝثبُزب٢ُ رو٤َِ ؽغْ  ٓؼذٍ اُؼش٣جخ ػ٠ِ ػٞائذ سأط أُبٍ ُزٞع٤ٜٜب ُخذٓخ

 ,Krugman, 1988; Sachs)ُزغ٘ت اسرلبع اُؼشائت ك٢ أُغزوجَ  ضٔبسارْٜاعز
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1989 ; Anyanwu, 1994) ٝرلزشع اُ٘ٔبرط اٌُلاع٤ٌ٤خ اُغذ٣ذح إٔ كشع .

٣ؾذ ٖٓ  ػشائت ػ٠ِ ٓذكٞػبد اُلبئذح ػ٠ِ اُذ٣ٖ ٣وَِ اُذخَ أُزبػ ُلأكشاد ٝثبُزب٢ُ

 ٓذخشاد داكؼ٢ اُؼشائت. 

كشػ٤خ رشاًْ اُذ٣ٖ أٗٚ ٣ؾذس ػضٝف ػٖ  غ ٣ٖٝٓجشٖٛ أُ٘ظٞس اُٞاع      

ػ٘ذٓب ٣زٞهغ أُغزضٔشٕٝ ص٣بدح ٓؼذٍ اُزؼخْ ٝاٗخلبع ه٤ٔخ اُؼِٔخ ٝؿ٤ش  الاعزضٔبس

. ًٔب رضجؾ اُذ٣ٖ رُي ٖٓ اُزذاث٤ش الاهزظبد٣خ أُشٞٛخ، لاعزخذآٜب ًأداح ُخذٓخ

 ذّ اُزأًذ ك٢ٓلبٝػبد إػبدح عذُٝخ اُذ٣ٕٞ اُؼض٣ٔخ ُلاعزضٔبس لأٜٗب رشكغ ٖٓ دسعخ ػ

 (.Claessens et al., 1966ث٤ئخ الأػٔبٍ )

، ٣ش٤ش ٓلّٜٞ رشاًْ اُذ٣ٕٞ إ٠ُ أٗٚ اُؾبُخ اُز٢  (Meyer, 1979)ٝٝكوب ُٔب٣ش       

ًج٤ش عذًا ثؾ٤ش لا ٣ٌٖٔ لأ١ ٤ًبٕ رأ٤ٖٓ د٣ٖ إػبك٢ ُز٣َٞٔ  ٣ظجؼ ك٤ٜب ػتء اُذ٣ٕٞ

اُؾبُخ اُز٢ ػ٘ذٛب لا رٌٕٞ أُشبس٣غ أُشبس٣غ أُغزوج٤ِخ. ًٔب ٣ٌٖٔ رؼش٣لٚ أ٣ؼبً ثأٗٚ 

أُغزوج٤ِخ ٓشثؾخ ثٔب ٣ٌل٢ ُز٤ٌٜٔ٘ب ٖٓ رو٤َِ ٓذ٤ٗٞ٣زٜب ثٔشٝس اُٞهذ. إٕ رشاًْ اُذ٣ٖ 

ُؾب٢ِٓ  ٣ضجؾ الاعزضٔبس اُؾب٢ُ لإٔ ع٤ٔغ الأسثبػ ٖٓ أُشبس٣غ اُغذ٣ذح عززٛت كوؾ

رؾش٣ش ٗلغٜب ٖٓ  اُذ٣ٕٞ اُؾب٤٤ُٖ، الأٓش اُز١ ٣زشى ؽبكضًا ػئ٤لًا ُِٔؤعغبد ُٔؾبُٝخ

ٛزٙ اُذ٣ٕٞ. ٝك٢ ع٤بم ع٤بدح اُؾٌٞٓبد، ٣ش٤ش أُظطِؼ إ٠ُ اُؾبُخ اُز٢ ٣زغبٝص ك٤ٜب 

 اُذ٣ٖ ٓخضٕٝ اُوذسح أُغزوج٤ِخ ُلأٓخ ػ٠ِ اُغذاد.

 ثاّٞاً: ّظشٝح ػةء اىذُٝ٘

ٗظش٣خ ػتء اُذ٣ٕٞ ًٔؾبُٝخ ُزلغ٤ش هشاس ششًخ ٓب  (Myers, 1977)طبؽ ٓب٣شص       

ب ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُذ٣ٕٞ اُز٢ ٣ٌٖٔ ُِششًخ ٝ ثشإٔ الاهزشاع. ًٔ رؾون ٖٓ إٔ ٛ٘بى دائ

ػ٘ذٛب اُزٞهق ػٖ الاهزشاع ٖٓ أعٞام سأط أُبٍ ؽز٠ إرا رٞكش ُٜب اُوذسح ػ٠ِ دكغ 

ٓجبُؾ أػ٠ِ ٖٓ أعؼبس اُلبئذح. ًٔب ؽجن ًشٝعٔبٕ ٝعبًظ ٗلظ أُلّٜٞ ػ٠ِ د٣ٕٞ ثِذ ٓب 

ٔبٕ ع(. ٝأٝػؼ ًشSichula, 2012ُٝذ٣ٖ )ٝٓذٟ هذسرٚ ػ٠ِ اُٞكبء ثبُزضآبد خذٓخ ا

ٝعبًظ إٔ اُؼتء ٣ؾذس ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ػتء خذٓخ اُذ٣ٕٞ صو٤لاً ُذسعخ إٔ عضءًا ًج٤شًا ٖٓ 

(. Sichula, 2012اُ٘برظ اُؾب٢ُ ٣زٛت إ٠ُ أُوشػ٤ٖ اُز٣ٖ لا ٣شغؼٕٞ الاعزضٔبس، )
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ٝأٗٚ ًِٔب اسرلؼذ أػجبء خذٓخ اُذ٣ٖ اُؾب٤ُخ، صادد اُؼش٣جخ أُزٞهؼخ ػ٠ِ ٓغزضٔش١ 

اُوطبع اُخبص، ٝاُز١ ٣ؼ٢٘ ػٔ٘ب اٗخلبع الاعزضٔبس اُخبص ك٢ أُغزوجَ لإٔ أُٞاسد 

اُز٢ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ رٌٕٞ ٓزبؽخ ُلاعزضٔبس ٣زْ رٞع٤ٜٜب ثذلاً ٖٓ رُي إ٠ُ خذٓخ 

ضٔبس إ٠ُ إػبهخ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ٓٔب ٣غؼَ اُجِذإ اُلو٤شح ك٢ اُذ٣ٕٞ. ٣ٝؤد١ رضج٤ؾ الاعز

 اُؼبُْ روجغ ك٢ اُؾِوخ أُلشؿخ ٖٓ اُلوش. 

 ثاىثاً: ّظشٝح اىَضاحَح

٣وَِ ػتء خذٓخ اُذ٣ٖ ٖٓ الإٗلبم اُؼبّ ُِؾٌٞٓخ، ثٔب ك٢ رُي الإٗلبم ػ٠ِ        

٤بٕ ُِ٘ٔٞ الاهزظبد١. ػلاٝح الاعزضٔبساد الاعزٔبػ٤خ ٓضَ اُزؼ٤ِْ ٝاُظؾخ ٝٛٔب أٓشإ أعبع

ػ٠ِ رُي، ٣لشع ػتء اُذ٣ٕٞ اُضو٤َ ػ٠ِ اُؾٌٞٓخ اُِغٞء لاعزخذاّ الإ٣شاداد اُؾ٤ٌٓٞخ 

 Serieux and)اُؼبّ ك٢ الاهزظبد  هظ٤شح الأعَ ُخذٓخ اُذ٣ٖ، ٝثبُزب٢ُ ٓضاؽٔخ الاعزضٔبس

Yiagadeesen, 2001)ٗخلبع ك٢ . ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣وٞد الاٗخلبع ك٢ الاعزضٔبس اُؼبّ إ٠ُ ا

ٓزٌبِٓخ  الاعزضٔبس اُخبص ؽبُٔب إٔ ثؼغ الاعزضٔبساد اُخبطخ ٝالاعزضٔبساد اُؼبٓخ رٌٕٞ

(Diaz-Alejandro, 1981 and Taylor, L., 1983). 

 ساتؼاً: فشضٞح ٍْحْٚ لافش

٣لزشع ٓ٘ؾ٢٘ لاكش ُِذ٣ٖ ٝعٞد ػلاهخ ؿ٤ش خط٤خ ث٤ٖ اُذ٣ٕٞ ٝاُ٘ٔٞ       

الاهزظبد١، ٝرُي ثبكزشاع إٔ ٛ٘بى ٓغزٟٞ أٓضَ ُِذ٣ٕٞ ٣ؼضص اُ٘ٔٞ الاهزظبد١. ثَ 

أثؼذ ٖٓ رُي، ٣ؤد١ رضا٣ذ رشاًْ اُذ٣ٖ إ٠ُ إػبهخ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١. ٣ٝشٟ ٤ًٖٛٞ 

(Cohen, D., 1993)  ُِذ٣ٖ لإظٜبس اُؼلاهخ ث٤ٖ أٗٚ ٣ٌٖٔ اعزخذاّ ٓ٘ؾ٠٘ لاكش

اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِذ٣ٕٞ ٝالاعزضٔبس، ؽ٤ش ٣ٞػؼ أُ٘ؾ٠٘ أٗٚ ػ٘ذ رغبٝص اُذ٣ٕٞ 

أُغزؾوخ إ٠ُ ٓب ثؼذ ٗوطخ أٝ ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ، رجذأ اُوذسح ػ٠ِ اُغذاد ك٢ الاٗخلبع. 

ثٔؼ٠٘ آخش، ٣غؼَ أ١ ثِذ ٣غؼ٠ ُز٣َٞٔ ػغض ٤ٓضا٤ٗزٚ ثبهزشاع سأط أُبٍ ٖٓ 

خ ُلاعزضٔبس ثبُوذس اُز١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣غبػذٙ ك٢ رؼض٣ض أٛذاف اُ٘ٔٞ أُٞاسد أُزبؽ

الاهزظبد١. ٝٓغ رُي، كئٕ الاهزشاع ثؼذ ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٣خِن رؾذ٣بد رشاًْ اُذ٣ٖ 

 (.Pattillo et al., 2002ٝخذٓخ اُذ٣ٖ، ٝهذ ٣ضجؾ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ )
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. الاعزضٔبس اُخبص٠ أعش٣ذ دساعبد رغش٣ج٤خ ٓخزِلخ ُذساعخ رأص٤ش اُذ٣ٖ اُؼبّ ػِ      

ٓخزِطخ ث٤ٖ الأصش  الاعزضٔبس اُخبصٝعبءد اُذساعبد اُزطج٤و٤خ لأصش اُذ٣ٕٞ ػ٠ِ 

ك٢ اُذُٝخ أٝ ٓغٔٞػخ اُذٍٝ  اُغِج٢ ٝالإ٣غبث٢ ٝػذّ ٝعٞد أصش، ٝاخزِلذ ٤ُظ كوؾ

اُز٢ رْ دساعزٜب، ٌُٖٝ أ٣ؼًب ك٢ كزشح اُذساعخ ٝأعب٤ُت رؾذ٣ذ ٝروذ٣ش اُ٘ٔٞرط 

د الاهزظبد٣خ اُز٢ رؼٔ٘زٜب اُ٘ٔبرط أُوذسح ثٔب ك٢ رُي أُزـ٤ش ٝٓغٔٞػخ أُزـ٤شا

 أُؼجش ػٖ اُذ٣ٖ. 

دساعخ ؽٍٞ رأص٤ش  (Moshi & Kilindo, 1999)أعشٟ ٓٞش٢ ٤ِ٤ًٝ٘ذٝ       

ٓغ دساعخ ؽبُخ  2990-2912ع٤بعخ اُؾٌٞٓخ ػ٠ِ ٓزـ٤شاد الاهزظبد ا٢ٌُِ ُِلزشح 

عزضٔبس اُخبص ث٘ٔٞ اُذخَ )اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعزضٔبس اُخبص ك٢ ر٘ضا٤ٗب. ُوذ سثطٞا الا

الإعٔب٢ُ(، ٝرذكن الائزٔبٕ، ٝالاعزضٔبس اُؼبّ ٝطبك٢ اُظشف الأع٘ج٢. ٝرٞطِذ 

 اُذساعخ إ٠ُ إٔ ٛ٘بى طِخ ٓجبششح ث٤ٖ اُغ٤بعبد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝالاعزضٔبس اُخبص. 

٤ش أصش ثذساعخ كبػ٤ِخ اُغ٤بعخ أُب٤ُخ ٖٓ ؽ (Kuştepeli, 2005) ًٞعز٤ج٢ِ٤ هبّ      

ك٢ رش٤ًب. ٝأظٜشد اُ٘زبئظ إٔ الإٗلبم اُؾ٢ٌٓٞ صاؽْ  الاعزضٔبسأُضاؽٔخ ػ٠ِ 

اُظِخ ث٤ٖ  Abdullatif, (2006)) ًٔب دسط ػجذ اُِط٤قالاعزضٔبس اُخبص. 

اعزضٔبس اُوطبع اُؼبّ ٝالاعزضٔبس أُؾ٢ِ اُخبص ك٢ ؽبُخ ه٤بّ اُؾٌٞٓخ ثز٣َٞٔ ٗلوبرٜب 

ػٖ ؽش٣ن ث٤غ اُغ٘ذاد ك٢ ا٤ُبثبٕ. ٝٝعذ إٔ ر٣َٞٔ اُؼغض ػٖ ؽش٣ن إطذاس اُغ٘ذاد 

لا ٣ضاؽْ الاعزضٔبس اُخبص. ُزُي، أ٣ذ إطذاس اُؾٌٞٓخ ُٔض٣ذ ٖٓ اُغ٘ذاد إ٠ُ ًَ ٖٓ 

ٝاُذ٤ُٝخ. ًٔب رٞطَ أ٣ؼبً إ٠ُ إٔ أعؼبس اُلبئذح لا رزأصش ثض٣بدح اعزخذاّ  اُغٞم أُؾ٤ِخ

ٌُٜٝ٘ب  اُؾ٢ٌٓٞ،اُؾٌٞٓخ ُِغ٘ذاد ُز٣َٞٔ اُؼغض. ٝإٔ أعؼبس اُلبئذح لا رزأصش ثبلإٗلبم 

رغزغ٤ت كوؾ ُزـ٤شاد أعؼبس اُلبئذح ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ٗز٤غخ ُِؼُٞٔخ ٝرٌبَٓ 

 الأعٞام أُب٤ُخ.

آصبس الاهزشاع اُؼبّ ػ٠ِ الاعزضٔبس (Majumder, 2007) ًٔب دسط ٓبعٞٓذس       

أُؾ٢ِ اُخبص ك٢ ث٘ـلاد٣ش. ٝأظٜشد اُ٘زبئظ إٔ ُلاهزشاع اُؼبّ رأص٤ش ٓضاؽْ ػ٠ِ 

الاعزضٔبس أُؾ٢ِ اُخبص. ٝأٝطذ اُذساعخ ثأٗٚ ٖٓ الأكؼَ ُِؾٌٞٓخ الاػزٔبد ػ٠ِ 

ُذ٣ٕٞ اُخبسع٤خ ُزؾغ٤ٖ إداسح أُب٤ُخ اُؼبٓخ اُغٞم أُؾ٤ِخ ُلاهزشاع ثذلاً ٖٓ رشاًْ ا
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ٝرغ٘ت اُزؼخْ، ٖٝٓ الأكؼَ الاػزٔبد ػ٠ِ الاهزشاع أُؾ٢ِ ُز٣َٞٔ اُؼغض دٕٝ 

 اُزأص٤ش ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص.

 اُ٘ٔٞ آصبس اُذ٣ٖ أُؾ٢ِ ػ٠ِ(Maana, et al., 2008)  ٝآخشٕٝدسط ٓبٗب       

. ٝٝعذٝا إٔ اسرلبع اُذ٣ٖ أُؾ٢ِ 0221إ٠ُ ػبّ  2991ك٢ ٤٘٤ًب ٖٓ ػبّ ١ الاهزظبد

٣ؤد١ إ٠ُ اسرلبع اُلبئذح ٝك٢ اُٜ٘ب٣خ ٣ظجؼ ػجئبً ػ٠ِ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُٞؽ٤٘خ. إلا أٗٚ رٞطَ 

 إ٠ُ ػذّ ٝعٞد أ١ آصبس عِج٤خ ُلاهزشاع ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص.

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُوطبػ٤ٖ اُؼبّ  (Majeed and Khan, 2008) دسط ٓغ٤ذ ٝخبٕ      

. ٝٝعذٝا إٔ الاعزضٔبس اُؼبّ ُْ 0221-2912ٝاُخبص ك٢ ثبًغزبٕ خلاٍ اُلزشح 

٣ضاؽْ الاعزضٔبس اُخبص. ٝأٝػؾٞا إٔ الاهزشاع اُؾ٢ٌٓٞ ٣ؼـؾ ػ٠ِ اُوطبع 

ًٔب  اُخبص ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ائزٔبٕ ٝثبُزب٢ُ ٣ؤصش ػ٠ِ الإٗزبع٤خ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ.

ك٤ٔب إرا ًبٕ ُؼغض ا٤ُٔضا٤ٗخ اُل٤ذسا٤ُخ أصش ٓضاؽٔخ  (Snyder, 2011) اخزجش ع٘ب٣ذس

ُلاعزضٔبس اُخبص ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ. ٝٝعذ إٔ الإٗلبم اُؾ٢ٌٓٞ ُٚ آصبس 

 ؽٔخ ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص.آض

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُذ٣ٕٞ أُزشأًخ ٝاُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ك٢  (Sichula, 2012)دسط       

شح أُضوِخ ثبُذ٣ٕٞ ثبعزخذاّ اخزجبس اُغجج٤خ ُغشاٗغش. ًٝشلذ ٗزبئظ اُذساعخ اُجِذإ اُلو٤

إٔ خذٓخ اُذ٣ٖ ٤ُظ ُٜب أ١ رأص٤ش ٓجبشش ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص إلا ٖٓ خلاٍ ثؼغ 

 أشٌبٍ ٓزـ٤شاد الاهزظبد ا٢ٌُِ ٓضَ اُذ٣ٕٞ. 

ثزؾ٤َِ آصبس اُغ٤بعبد  (Olweny and Chiluwe, 2012) إ١ٞ٘٤ُ ٝش١ِٞ٤ هبّ      

. ٝرٞطِٞا 0229 - 2991اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص ك٢ ٤٘٤ًب ٖٓ خلاٍ اُلزشح 

عٞم إ٠ُ إٔ الاهزشاع اُؾ٢ٌٓٞ ٖٓ اُج٘ٞى أُؾ٤ِخ هذ ٣ؤد١ إ٠ُ أصٓبد ٓب٤ُخ ك٢ 

الائزٔبٕ إرا ًبٕ ٛ٘بى ع٤ُٞخ ٓؾذٝدح ك٢ اُغٞم أُب٤ُخ. ًٔب ٝعذٝا إٔ الاهزشاع 

 ٢ ٣ضاؽْ الاعزضٔبس اُخبص.اُؾ٢ٌٓٞ أُؾِ

آصبس اُؼغض  (Asogwa and Okeke, 2013)دسط أعٞعٞا ٝأ٢ٌ٤ًٝ       

اُؾ٢ٌٓٞ ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص ك٢ ٤ٗغ٤ش٣ب. ٝرٞطِٞا إ٠ُ إٔ اُؼغض اُؾ٢ٌٓٞ 

ٝالاعزضٔبساد اُخبطخ ٣زغججبٕ ك٢ ثؼؼٜٔب اُجؼغ. ًٔب خِظٞا إ٠ُ إٔ ػغض 
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 أُٞاصٗخ ٣ضاؽْ الاعزضٔبساد اُخبطخ. 

رأص٤ش اُذ٣ٖ اُؼبّ ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص ك٢   (Apere, 2014)١أث٤شدسط       

ٖٓ خلاٍ اٗؾذاس الاعزضٔبس اُخبص ػ٠ِ اُذ٣ٖ  0220-٤ٗ2912غ٤ش٣ب خلاٍ اُلزشح 

ؿ٤ش  OLSأُؾ٢ِ ٝاُذ٣ٖ اُخبسع٢ ٝالإٗلبم الاعزٜلا٢ً اُخبص ثبعزخذاّ ٗٔٞرط 

ُذ٣ٖ أُؾ٢ِ ٝالاعزضٔبس اُخبص، اُخط٢. ٝرٞطَ إ٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ا

ك٢ ؽ٤ٖ ٣ؤصش الإٗلبم الاعزٜلا٢ً  Uًٔب إٔ ُِذ٣ٕٞ اُخبسع٤خ رأص٤ش ػ٠ِ شٌَ ؽشف 

اُخبص رأص٤شاً عِج٤بً ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص، ٝعبءد ع٤ٔغ أُزـ٤شاد ثؼلاهخ عٞٛش٣خ 

 ٪.2راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

رأص٤ش اُذ٣ٖ اُؼبّ أُؾ٢ِ ػ٠ِ الاعزضٔبس  (Kingwara, 2014)دسط ً٘غٞاسا        

ثبعزخذاّ اخزجبس اُزٌبَٓ أُشزشى. اًزشق  0221إ٠ُ  2911اُخبص ُؾبُخ ٤٘٤ًب ٖٓ 

إٔ اُذ٣ٖ أُؾ٢ِ ٣ؤصش عِجبً ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص، ؽ٤ش رضاؽْ اُض٣بدح ك٢ اُذ٣ٕٞ 

عزضٔبس أُؾ٤ِخ الاعزضٔبس اُخبص. ًٔب ٝعذ إٔ أعؼبس اُلبئذح رؤصش عِجبً ػ٠ِ الا

 اُخبص. إلا أٗٚ ٝعذ إٔ اُ٘برظ ُٚ رأص٤ش إ٣غبث٢ ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص. 

( رأص٤ش الاهزشاع اُؼبّ Akomolafe et al., 2015دسط أًٞٓٞلاك٢ ٝآخشٕٝ )      

ك٢ ٤ٗغ٤ش٣ب. ٝرٞطِٞا إ٠ُ إٔ اُذ٣ٖ أُؾ٢ِ ٣ضاؽْ الاعزضٔبس  ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص

ط٣َٞ. ًٔب إٔ اُذ٣ٖ اُخبسع٢ ٣ضاؽْ الاعزضٔبس اُخبص ػ٠ِ أُذٟ اُوظ٤ش ٝأُذٟ اُ

 اُخبص ك٢ الأعَ اُط٣َٞ.

رأص٤ش اُذ٣ٖ اُؼبّ ػ٠ِ الاعزضٔبس  (Kamundia, 2015)ًٔب دسط ًبٓٞٗذ٣ب       

اُخبص ٝاُ٘ٔٞ الاهزظبد١ ك٢ ٤٘٤ًب ثبعزخذاّ اخزجبس اُغجج٤خ ُغشاٗغش خلاٍ اُلزشح 

ٖٓ اُذ٣ٖ اُؼبّ إ٠ُ  جج٤خ ٣ؼَٔ. ٝرٞطِذ اُذساعخ إ٠ُ إٔ ارغبٙ اُغ2912-0222

ٌُٖٝ ُٜب رأص٤ش  اُخبص،الاعزضٔبس  الاعزضٔبس اُخبص، ٝإٔ اُذ٣ٕٞ ُٜب رأص٤ش عِج٢ ػ٠ِ

 إ٣غبث٢ ػ٠ِ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١.

ك٢ ٓب إرا ًبٗذ   (Coban and Tugcu, 2015)ٗظش ًٞثبٕ ٝرٞعٌٞ      

-0222دُٝخ ُِلزشح  01اُؼغٞصاد اُؾ٤ٌٓٞخ رضاؽْ الاعزضٔبس أُؾ٢ِ اُخبص ُـ 
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عذٝا إٔ اُغ٤بعخ أُب٤ُخ اُزٞعؼ٤خ رؤصش ثشٌَ إ٣غبث٢ ػ٠ِ الاعزضٔبس ٝ. 0220ٝ

 اُخبص. 

ٝعٞف ٣زْ ك٢ ٛزٙ اُذساعخ ثؾش أصش اُذ٣ٖ اُؼبّ أُؾِي٢ ػِي٠ الاعيزضٔبس اُخيبص       

 .0202-2992ُلزشح ك٢ ٓظش خلاٍ ا

 فٜ ٍظش ٍٗؤششاذٔ اىَحيٚاىذِٝ ذط٘س . 5

أُ٘خلغ، ٝثٔزٞعؾ  –رظ٘ق ٓظش ثأٜٗب إؽذٟ اُذٍٝ راد اُذخَ أُزٞعؾ       

دٝلاس   4028ؽٞا٢ُ 0202ٗظ٤ت ُِلشد ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ثِؾ ك٢ ػبّ 

(، ًٔب أٜٗب إؽذٟ دٍٝ ٓ٘طوخ اُششم الأٝعؾ ٝشٔبٍ 2015)ثبلأعؼبس اُضبثزخ ُؼبّ 

٤ِٕٓٞ ٗغٔخ. ٝؽون اُ٘برظ  220.2 ؽٞا٢ُ 2020أكش٣و٤ب ٝاُز٢ ثِؾ ػذد عٌبٜٗب ك٢ ػبّ 

، 0202-2992% خلاٍ اُلزشح 4.12أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ك٢ ٓظش ٓؼذٍ ٗٔٞ ثِؾ ٗؾٞ 

 0202ك٢ ػبّ  ٤ِٓبس دٝلاس 1.9ًٔب ثِـذ رذكوبد الاعزضٔبس الأع٘ج٢ أُجبشش ؽٞا٢ُ 

 ٝرُي ُزذاػ٤بد ك٤شٝط ًٞسٝٗب 0229% ٓوبسٗخ ثؼبّ 21.2ٝٛٞ ٣ؼذ رشاعؼبً ث٘غجخ 

(http://data.worldbank.org/indicator/ .) 

ك٢ ٓظش أُؾ٢ِ اُؼبّ شٜذ اُذ٣ٖ      
2

ص٣بدح  - 0222ثبلأعؼبس اُضبثزخ ُؼبّ  - 

ك٢ ػبّ  ع٤ِٓٚ٤٘بس  122.912ٖٓ ( 2عذٍٝ سهْ )ِٓؾٞظخ ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ك٢ 

ثٔزٞعؾ ٓؼذٍ ٗٔٞ خلاٍ اُلزشح ثِؾ  0202ػبّ  ع٤ِٓٚ٤٘بس  2114.211إ٠ُ  2992

شٜذد أًجش ٓؼذٍ ٗٔٞ ُِذ٣ٖ اُؼبّ أُؾ٢ِ  0222-0222إلا إٔ اُلزشح . %2.1 ٗؾٞ

ثٔزٞعؾ ٓؼذٍ ٗٔٞ ثِؾ  0202-0222رِزٜب اُلزشح %، 1.29ثٔزٞعؾ ٓؼذٍ ٗٔٞ ثِؾ 

اُخطؾ اُطٔٞؽخ ُِز٤ٔ٘خ الاهزظبد٣خ  ٢ٛٝ رؼذ ٓؼذلاد ٗٔٞ ٓشرلؼخ ٗز٤غخ%. 1.10

 .اُز٢ ٝػؼزٜب ٓظش ٝاُز٢ رزطِت ر٣َٞٔ ًج٤ش ك٢ ًبكخ اُوطبػبد الاهزظبد٣خ

                                                 
العامة  هيئاتال ةيونيومدرصيد الدين العام المحمى صافي كل من الدين المحمى الحكومي،  تضمني 1

العامة  والهيئاتلكل من الحكومة  البينية ةيونيمدمنها البنك الاستثمار القومي مطروحاً  ةيونيومدالاقتصادية، 
 .الاقتصادية قبل البنك المذكور

http://data.worldbank.org/indicator/
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خلاه اىفرشج  2212تالأسؼاس اىثاترح ىؼاً  فٜ ٍظش اىَحيٜ اىؼاً ذط٘س اىذِٝ( 1خذٗه سقٌ )

1990-2222   

 ٍر٘سظ ٍؼذه اىَْ٘ )%( اىذِٝ اىؼاً اىَحيٜ )ٍيٞاس خْٞٔ(

1990 2000 0222 0202 
1990-

2000 

2000-

2010 

2010-

0202 

1990-

0202 

510.963 447.944 111.112 1564.375 (-1.31) 7.09 1.10 3.8 

 اىثْل اىَشمضٛ اىَظشٛ، اىَديح الاقرظادٝح، أػذاد ٍرفشقح. حسثد تاسرخذاً تٞاّاخ ٍِ: اىَظذس:

ثبلأعؼبس اُضبثزخ  ُٔظش أُؾ٢ِ اُؼبّ رطٞس اُذ٣ٖاُز١ ٣ٔضَ ( 2اُشٌَ سهْ ) ٣ٝؤًذ رُي

أخز ك٢  0222ٓ٘ز ػبّ  ٚخلاٍ ٗلظ اُلزشح، ٣ٝلاؽع ٖٓ اُشٌَ أٗ 0222ُؼبّ 

 .ثٔؼذلاد ٗٔٞ ٓشرلؼخالاسرلبع 

خلاه اىفرشج  2212س اىثاترح ىؼاً اتالأسؼ فٜ ٍظش اىَحيٜاىؼاً اىذِٝ  ذط٘س (1اىشنو سقٌ )

 (خْٞٔ)ٍيٞاس  1992-2222
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90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 

ظش١،  ؽغجذ ثبعزخذاّ ث٤بٗبد ٖٓ:اىَظذس:  شًض١ أُ  ، أػذاد ٓزلشهخ.اىَديح الاقرظادٝحاُج٘ي أُ

اُ٘برظ أُؾ٢ِ ك٢ أُؾ٢ِ إ٠ُ اُؼبّ اُذ٣ٖ  ( رطٞس ٗغجخ0ًٔب ٣ٞػؼ عذٍٝ سهْ )      

% ك٢ ثذا٣خ كزشح اُذساعخ ػبّ 220.20ؽ٤ش اٗخلؼذ ٖٓ ٓظش ك٢ ع٘ٞاد ٓخزبسح، 

إلا أٜٗب  .%14.22 ث٘غجخ ثِـذ 0222إ٠ُ أد٢ٗ ٗغجخ ُٜب خلاٍ اُلزشح ػبّ  2992

 ،%91.10ث٘غجخ  0221ثِـذ أػ٠ِ ٗغجخ ك٢ ػبّ  ؽز٠ػبٝدد الاسرلبع ٓشح أخشٟ 
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شاس رؼ٣ْٞ اُغ٤٘ٚ أُظش١ ك٢ رُي اُؼبّ ٝٓب رجؼٚ ٖٓ اسرلبع ؽبد ٝهذ ٣شعغ رُي إ٠ُ ه

الاٗخلبع ٓشح  ػبٝددإلا أٜٗب  ،ك٢ ٓؼذٍ اُظشف ٝٓؼذٍ اُزؼخْ ك٢ رُي اُؼبّ

ك٢ اُؾذٝد ا٥ٓ٘خ ٛزٙ اُ٘غجخ ؼذ ٝر .0202% ك٢ ػبّ 12.41أخشٟ ؽز٠ ٝطِذ إ٠ُ 

( رطٞس ٗغجخ اُذ٣ٖ اُؼبّ أُؾ٢ِ 0ٓوبسٗخ ثذٍٝ ٗب٤ٓخ أخشٟ. ًٔب ٣ٞػؼ اُشٌَ سهْ )

 .0202-1990ك٢ ٓظش خلاٍ اُلزشح 

 فٜ سْ٘اخ ٍخراسج( ذط٘س ّسثح اىذِٝ اىؼاً اىَحيٜ إىٚ اىْاذح اىَحيٚ الاخَاىٜ فٜ ٍظش 2خذٗه سقٌ )

 الإخَاىٜ )%( اىذِٝ اىؼاً اىَحيٜ إىٚ اىْاذح اىَحيّٜسثح 

1990 2001 0222 0221 0202 

102.12 54.31 12.11 91.10 12.41 

 ( تاىَيحق.1-خذٗه سقٌ )ًاىَظذس: 

اىؼاً اىَحيٜ إىٚ اىْاذح اىَحيٜ الاخَاىٜ فٜ ٍظش خلاه اىفرشج  ( ّسثح اىذ2ِٝاىشنو سقٌ )

1992-2222 (%) 
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 تٞاّاخ ٍِ:اىَظذس: حسثد تاسرخذاً 

World Bank, World Bank Development Indicator, 

http://data.worldbank.org/indicator/ 

 الاعزضٔبس اُخبصإعٔب٢ُ رطٞس  (2ٝاُشٌَ سهْ ) (٣ٝ2ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )      

-2992ك٢ ع٘ٞاد ٓخزبسح خلاٍ اُلزشح  0222ثبلأعؼبس اُضبثزخ ُؼبّ  ك٢ ٓظش

http://data.worldbank.org/indicator/
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الاعزضٔبس اُخبص  إعٔب٢ُاسرلبع ٝرش٤ش اُج٤بٗبد اُٞاسدح ثبُغذٍٝ إ٠ُ . 0202

ٔزٞعؾ ث ٤ِٓبس ع٤٘ٚ، ٤ِٓ222.120بس ع٤٘ٚ إ٠ُ  10.211خلاٍ رِي اُلزشح ٖٓ 

 0222-0222 اُلزشحخلاٍ ٝؽون أػ٠ِ ٓؼذٍ ٗٔٞ  %.2.11 ثِؾٓؼذٍ ٗٔٞ 

إلا إٔ ٛزا أُؼذٍ شٜذ اٗخلبػبً ؽبداً خلاٍ اُلزشح  %،1.24 ثِؾ ٗٔٞ ٓؼذٍثٔزٞعؾ 

 رُي ٣شعغٝ%(، 0.21-ؽ٤ش ؽون ٓؼذٍ ٗٔٞاً عبُجبً خلاٍ اُلزشح ) 0222-0202

ك٢ ثذا٣خ اُلزشح إ٠ُ ؽذ ثؼ٤ذ ُِظشٝف اُغ٤بع٤خ ؿ٤ش أُغزوشح اُز٢ ٓشد ثٜب اُجلاد 

ً ، ٝاُز٢ ٓبسعذ رأص٤شاً ٣0222٘ب٣ش  01ذأد ثضٞسح ٝاُز٢ ث ًج٤شاً ػ٠ِ عِج٤ب

الاعزضٔبس اُخبص. ٛزا كؼلاً ػٖ رأص٤ش ك٤شٝط ًٞسٝٗب ٝاُز١ أد١ إ٠ُ اٗخلبع 

 .0202الاعزضٔبس اُخبص ثشٌَ ًج٤ش ك٢ ػبّ 

خلاه اىفرشج  2215تالأسؼاس اىثاترح ىؼاً  الاسرثَاس اىخاص فٜ ٍظش إخَاىٜ ( ذط٘س3خذٗه سقٌ )

1990-2222   

 ٍر٘سظ ٍؼذه اىَْ٘ )%( خْٞٔ(الاسرثَاس اىخاص )ٍيٞاس  إخَاىٜ

1990 2000 0222 0202 
1990-

2000 

0222-

0222 

2011-

0202 

1990-

0202 

62.155 68.570 126.738 101.702 
 

0.99 1.24 (-2.18) 2.11 

Source: World Bank, World Bank Development Indicator, 

http://data.worldbank.org/indicator/ 

 

 

 

http://data.worldbank.org/indicator/
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خلاه اىفرشج  2215تالأسؼاس اىثاترح ىؼاً  فٜ ٍظش الاسرثَاس اىخاصإخَاىٜ ( ذط٘س 3اىشنو سقٌ )

 )ٍيٞاس خْٞٔ( 1990-2222
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 اىَظذس: حسثد تاسرخذاً تٞاّاخ ٍِ:

World Bank, World Bank Development Indicator, 

http://data.worldbank.org/indicator/ 

( رطٞس ٗغجخ الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ 4ًٔب ٣ٞػؼ اُشٌَ سهْ )

 2020-1990ك٢ ٓظش خلاٍ اُلزشح 

فٜ ٍظش خلاه اىفرشج  إىٚ اىْاذح اىَحيٜ الاخَاىٜ ذط٘س ّسثح الاسرثَاس اىخاص( 4اىشنو سقٌ )

1992-2222 (%) 
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 اىَظذس: حسثد تاسرخذاً تٞاّاخ ٍِ:

World Bank, World Bank Development Indicator, 

http://data.worldbank.org/indicator/ 

http://data.worldbank.org/indicator/
http://data.worldbank.org/indicator/
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 اىذساسحٍْٖدٞح . 7

٣زْ ك٢ ٛزا اُغضء ر٘بٍٝ ٗٔٞرط اُذساعخ ٝأُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ اُز٢ ٣زؼٜٔ٘ب       

زو٤٤ْ خظبئض الإؽبس اُ٘ظش١ ُاُ٘ٔٞرط ٝاُج٤بٗبد ٤ًٝل٤خ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب، كؼلاً ػٖ 

ٝإؽبسٙ  ٔٞرط أُ٘بعت ُِزوذ٣شاُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ُِٔزـ٤شاد الاهزظبد٣خ لاخز٤بس اُ٘

 .ٗزبئغٚرو٤٤ْ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط ٝ ٝك٢ اُٜ٘ب٣خ اُ٘ظشٟ،

 َّ٘رج اىذساسح 7/1

رأص٤ش  ث٘بء ٗٔٞرط ٝكوبً ُِ٘ظش٣خ الاهزظبد٣خ ٝٓب رْ ػشػٚ ٖٓ دساعبد عبثوخ، رْ      

شَٔ أُزـ٤شاد اُشئ٤غ٤خ ٣ ثؾ٤ش ك٢ ٓظش الاعزضٔبس اُخبصػ٠ِ  أُؾ٠ِ اُؼبّ اُذ٣ٖ

 أُؾ٠ِ اُؼبّ ٝاُذ٣ٖ الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُإعٔب٢ُ أُغزٜذكخ 

ْ إػبكخ ػذد ٖٓ أُزـ٤شاد ُزؾغ٤ٖ عٞدح رالإعٔب٢ُ. ٝٓغ رُي،  أُؾ٠ِإ٠ُ اُ٘برظ 

ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ اُ٘ٔٞرط ٝاػزٔذد ػ٤ِٜب ػذح دساعبد رغش٣ج٤خ ٓضَ 

الائزٔبٕ أُٔ٘ٞػ إ٠ُ اُوطبع اُخبص ، ٝٗغجخ ٓؼذٍ اُلبئذح ػ٠ِ الإهشاع، الاعٔب٢ُ

ٗغجخ اُذ٣ٖ ، إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ الادخبسإعٔب٢ُ ، إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ

 اُزب٢ُ: اُشٌَ٘ٔٞرط اُ ٣ٝزخز. اُخبسع٢ إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ

PI=f (DD, GY, LR, DC, SY, EY)                    

 اُذ٣ٖ DD، إعٔب٢ُ الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ PIؽ٤ش ٣ٔضَ       

ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ  GY، أُؾ٠ِ إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ اُؼبّ

ٗغجخ الائزٔبٕ أُٔ٘ٞػ إ٠ُ اُوطبع  DC، ٓؼذٍ اُلبئذح ػ٠ِ الإهشاع LR، الاعٔب٢ُ

إعٔب٢ُ الادخبس إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ  SY، اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُاُخبص إ٠ُ 

 .  ٗغجخ اُذ٣ٖ اُخبسع٢ إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ EY، الإعٔب٢ُ

إ٠ُ  2992ٝرْ اعزخذاّ اُج٤بٗبد اُغ٣ٞ٘خ ُِٔزـ٤شاد ٓؾَ اُذساعخ خلاٍ اُلزشح       

ك٢ ٓظش. ٝهذ رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ع٤ٔغ اُج٤بٗبد اُخبطخ ثٔزـ٤شاد اُذساعخ ٖٓ  2020

 ,World Bank Development Indicator)ٓؤشش اُز٤ٔ٘خ ُِج٘ي اُذ٢ُٝ 

http://data.worldbank.org/indicator)،  إعٔب٢ُ اُذ٣ٖ اُؼبّ أُؾ٢ِٓب ػذا 

http://data.worldbank.org/indicator/
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 ,Central Bank of Egypt) ز٢ رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ٝاُ

https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/Ti

meSeries.aspx.).  ّ( ٍٝك٢ أُِؾن.2-ٝرظٜش ع٤ٔغ ٛزٙ اُؼٞآَ ك٢ اُغذ ) 

اُزٌبَٓ أُشزشى، ٣ٜٝذف ٛزا اُجؾش إ٠ُ رٞظ٤ق اُزطٞساد الأخ٤شح ك٢ رؾ٤َِ       

ك٢ ٓظش. ٝثبُ٘ظش إ٠ُ ٓذٟ  ٝالاعزضٔبس اُخبص أُؾ٢ِ اُؼبّ ثزوذ٣ش اُؼلاهخ ث٤ٖ اُذ٣ٖ

اُؾبعخ إ٠ُ ٓضَ ٛزٙ اُزوذ٣شاد ُـشع اُزخط٤ؾ ٝاُز٤ٔ٘خ الاهزظبد٣خ اُٞؽ٤٘خ، رظجؼ 

اُذهخ ك٢ اُزوذ٣ش راد أ٤ٔٛخ ثبُـخ. ٝعٞف رو٤٤ْ خظبئض اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ُِٔزـ٤شاد 

د٣خ ٓؾَ اُذساعخ ٖٓ أعَ رؾذ٣ذ سرجخ اُزٌبَٓ ٌَُ عِغِخ لاخز٤بس اُ٘ٔٞرط الاهزظب

 أُ٘بعت ُِزوذ٣ش.

 :  Unit Root Testاخرثاس خزس اى٘حذج  7/2

ُٔؼشكخ ٓذٟ  Unit Roots Testك٢ اُخطٞح الأ٠ُٝ ٗغزخذّ اخزجبس عزس اُٞؽذح       

عٌٕٞ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ أُغزخذٓخ ك٢ اُو٤بط ٝرغ٘ت اُ٘زبئظ اُضائلخ ٗز٤غخ ُؼذّ 

-Augmented Dickey كُِٞش أُطٞس -عٌٜٞٗب، ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ اخزجبس د٢ٌ٣ 

Fuller (ADF).  ٝك٢ اُخطٞح اُضب٤ٗخ ٝك٢ ؽبُخ صجٞد عٌٕٞ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ٝث٘لظ

 Boundsُزٌبَٓ أُشزشى ثبعزخذاّ اخزجبس اُؾذٝد اُشرجخ، ٗزؾٍٞ إ٠ُ اخزجبساد ا

test  ك٢ إؽبس ٗٔٞرطARDL. 

٣ؼذ اخزجبس عزس اُٞؽذح ٖٓ الأعب٤ُت اُؾذ٣ضخ لاخزجبس ٓذٟ عٌٕٞ اُغلاعَ       

 اُض٤٘ٓخ ُِٔزـ٤شاد الاهزظبد٣خ، ٝرؼزٔذ كٌشرٚ ػ٠ِ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

ttt YY   1  

رٝ ٝعؾ ٝٛٞ ؽذ الاصػبط أٝ الاػطشاة  t، ٝ  (t)أُزـ٤ش ك٢ اُلزشح  tYٝرٔضَ       

σ)ٝرجب٣ٖ صبثذ  (µ=0)ؽغبث٢ ٣غب١ٝ طلش 
2
  cov(ξt)=0ٝرـب٣ش ٣غب١ٝ طلش  (1=

ٓوجُٞخ إؽظبئ٤بً كئٕ رُي ٣ضجذ إٔ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ؿ٤ش عبً٘خ  (ρ=1)ٝػ٘ذٓب رٌٕٞ 

 ٝإٔ اُج٤بٗبد رؼب٢ٗ ٖٓ عزس اُٞؽذح.

إرا  ٣ٝYtغت ٓؼبُغخ ًَ عِغِخ ص٤٘ٓخ ؿ٤ش عبً٘خ ثأخز اُلشٝم، ؽ٤ش ٣زْ ٓؼبُغخ       
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ُغؼِٜب عبً٘خ، ٝك٢ ٛزٙ  (d , .… ,1,2,3)ًبٗذ ؿ٤ش عبً٘خ ثأخز اُلشٝم ُِذسعخ 

. ٣ٝؼذ اخزجبس dIYt)(، ٣ٝشٓض ُٜب  dُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُشرجخ اُؾبُخ رٌٕٞ ا

كُِٞش أُطٞس ٖٓ أْٛ اُطشم أُغزخذٓخ لاخزجبس اُج٤بٗبد اُز٢ رؼب٢ٗ ٖٓ عزس -د٢ٌ٣

 اُٞؽذح، ٣ٝؼزٔذ ٛزا الاخزجبس ػ٠ِ ا٥ر٢:

 اىَْ٘رج الأٗه: تذُٗ ٍقطغ تذُٗ اذدآ صٍْٜ

 tt

k

j

jtt YYY   



  1

1

1)1(  

اىَْ٘رج اىثاّٜ: ٗخ٘د ٍقطغ ٗتذُٗ اذدآ 

 صٍْٜ     

 

 اىَْ٘رج اىثاىث: ٗخ٘د ٍقطغ ٗٗخ٘د اذدآ صٍْٜ

 

الارغبٙ  Tأُوطغ ٝ αؽ٤ش ٣ٔضَ 

 اُض٢٘ٓ ٣ٝزْ ؽغبثٚ ًبُزب٢ُ:









 NtT

2

1
1   , (t=2,3, ………N) 

 كزشح اُزجبؽؤ الأػظْ، ٣ٝزْ رؾذ٣ذٛب ث٘بء ػ٠ِ اُظ٤ـخ اُزب٤ُخ: Kmaxٝرٔضَ 

  }100/12int{ 4
1

max NK      ,   int=integr 

N  ؽغْ اُؼ٤٘خ 

 اُزب٤٤ُٖ:ك٢ ظَ اُلشػ٤ٖ  ٣αزْ رؾذ٣ذ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ُِٔوطغ  -2

 اُلشع اُظلش١ -

H0: ρ =1 

tt

k

j

jtt YYY   



  1

1

1)1(

tt

k

j

jtt YYTY   



  1

1

1)1(
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 اُلشع اُجذ٣َ -

H1: ρ <1 

رغب١ٝ ٝاؽذ ٗوجَ اُلشع اُظلش١ ٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ رؼب٢ٗ اُغِغِخ  ρكئرا ًبٗذ       

أهَ ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ  ρاُض٤٘ٓخ ٖٓ عزس اُٞؽذح أ١ أٜٗب ؿ٤ش عبً٘خ، أٓب إرا ًبٗذ 

ٗشكغ اُلشع اُظلش١ ٝٗوجَ اُلشع اُجذ٣َ ٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ رٌٕٞ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ 

 خب٤ُخ ٖٓ عزس اُٞؽذح ٝثبُزب٢ُ رٌٕٞ عبً٘خ.  

   خرثاس اىرناٍو اىَشرشك:ا 7/3

ػ٘ذ روذ٣ش ػلاهخ اٗؾذاس ث٤ٖ ػذد ٖٓ أُزـ٤شاد ك٢ طٞسح علاعَ ص٤٘ٓخ ؿ٤ش       

عبً٘خ كٖٔ أٌُٖٔ إٔ رٌٕٞ ٛزٙ اُؼلاهخ أُوذسح صائلخ، ؽز٠ ٝإٕ عبءد ٓؤششاد ٓضَ 

R
2 

أُؾغٞثخ ًج٤شح، لإ اُزـ٤ش ك٢ ٛزٙ أُزـ٤شاد هذ ٣شعغ إ٠ُ ٓزـ٤ش آخش  tٝه٤ْ 

الأٓش اُز١ ٣غؼَ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ب ٓزظبؽجخ، أ١  ٝاُز١ ٣ؤصش ك٤ٜٔب ع٤ٔؼبً  (t)ٝٛٞ اُضٖٓ 

رشثؾ ث٤ٜ٘ب ػلاهخ اهزشإ أٝ اسرجبؽ ٤ُٝظ ػلاهخ عجج٤خ. ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ أؽذ 

اُؾٍِٞ ُؼذّ عٌٕٞ اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ٛٞ أخز اُلشم، ٌُٖ ػ٠ِ اُغبٗت ا٥خش روذ٣ش 

هذ ٣ؤد١  الاٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد ك٢ طٞسح كشٝم ٌَُ ٓزـ٤ش ٤ُظ ثبُؾَ أُطِٞة، لأٗٚ

إ٠ُ كوذإ خظبئض الأعَ اُط٣َٞ. ٖٝٓ ٛ٘ب عبءد كٌشح اُزٌبَٓ أُشزشى ؽ٤ش 

رؾَٔ خظبئض الاعَ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ ٝرٌٕٞ ٛزٙ اُ٘ٔبرط عبً٘خ ؽز٠ ٝإ ًبٗذ 

أُزـ٤شاد ك٢ الأطَ ؿ٤ش عبً٘خ، ٢ٛٝ ثذا٣خ كٌشح اُزٌبَٓ أُشزشى. ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ 

ؽش٣وخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ػلاهخ رٞاص٤ٗخ ؽ٣ِٞخ اُوٍٞ إ اُزٌبَٓ أُشزشى ٣ش٤ش ا٢ُ 

 الاعَ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد عبً٘خ.

ك٢ أٗٚ إرا ًبٗذ  Yt ٝXtٝرزِخض كٌشح اُزٌبَٓ أُشزشى ث٤ٖ عِغِز٤ٖ ص٤٘ٓز٤ٖ       

 أ١ إٔ:  (d)ٛبر٤ٖ اُغِغِز٤ٖ ٓزٌبِٓز٤ٖ ٖٓ ٗلظ اُشرجخ 
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 ٣ٝٞعذ ث٤ٖ ٛز٣ٖ أُزـ٤ش٣ٖ اُؼلاهخ اُزب٤ُخ:

ttt XY   10  

، كل٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣ٞعذ  (b<d)ؽ٤ش  (b)ٝإٔ ٛزٙ اُؼلاهخ ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُشرجخ       

٣ٝزْ ط٤بؿزٜب  (d,b)ٖٓ اُشرجخ  Yt ٝXtرٌبَٓ ٓشزشى ث٤ٖ اُغِغِز٤ٖ اُض٤٘ٓز٤ٖ 

 ًبُزب٢ُ:

 

tttٝرغ٠ٔ أُؼبدُخ        XY   ثٔؼبدُخ اٗؾذاس اُزٌبَٓ أُشزشى، ٣ٌٖٝٔ إ  10

ٌشح لأًضش ٖٓ ٓزـ٤ش٣ٖ ٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ لا ٣طجن ششؽ رغب١ٝ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ رؼْٔ اُل

ك٢ سرجخ اُزٌبَٓ، ٌُٖٝ ٣شزشؽ إٔ رٌٕٞ سرجخ رٌبَٓ أُزـ٤ش اُزبثغ لا رزغبٝص )أهَ ٖٓ 

 أٝ رغب١ٝ( سرجخ رٌبَٓ أ١ ٖٓ أُزـ٤شاد أُغزوِخ.

ٝرٞعذ ػذح ؽشم لاخزجبس ٓذٟ ٝعٞد اُزٌبَٓ أُشزشى ث٤ٖ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ،       

ُٝزؾذ٣ذ ػذد  ،Johansen-Juseliusٖٝٓ أٜٛٔب ؽش٣وخ عٞٛبٗغٕٞ_عٞع٤ِ٤ٞط 

ٝ  (Johansen, 1988, 1991) اهزشؽب إعشاء اخزجبس٣ٖٓزغٜبد اُزٌبَٓ أُشزشى 

(Johansen and Juseluis, 1990) ساد ٗغت الأكؼ٤ِخ ، ٝاُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ اخزجب

Likelihood Ratio Tests (LR) ُٞٛبٗغٖ ٝأُج٢٘ ػ٠ِ اخزجبس الأصش غTrace 

of the Stochastic Matrix   ٝاخزجبس اُو٤ْ اُؼظ٠ٔ ا٤ُٔٔضحMaximum 

Eigenvalue Stochastic Matrix. 

إٕ اخزجبساد اُزٌبَٓ أُشزشى اُغبثن رًشٛب رزطِت إٔ رٌٕٞ أُزـ٤شاد      

٣٘زظ ػٜ٘ب ٗزبئظ ؿ٤ش  سادٓزٌبِٓخ ٖٓ اُشرجخ ٗلغٜب، ٝإٔ ٛزٙ الاخزجب ساعخٓؾَ اُذ

ٝٗز٤غخ  .طـ٤شاً  )ػذد أُشبٛذاد( ساعخإرا ًبٕ ؽغْ ػ٤٘خ اُذٓب ده٤وخ ك٢ ؽبُخ 

 ُِلغٞاد اُض٤٘ٓخ أُٞصػخُٜبر٤ٖ أُشٌِز٤ٖ أطجؼ ٜٓ٘ظ الاٗؾذاس اُزار٢ 

ARDL ٕٝ٢ اُلزشح الأخ٤شح الاعزخذاّ ك شبئغ ٝاُز١ هذٓٚ ث٤غ٤شإ ٝآخش

(Pesaran at al., 2001). 
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 َّ٘رج الاّحذاس اىزاذٜ ىيفد٘اخ اىضٍْٞح اىَ٘صػح  7/4

  Autoregressive Distributed lag model (ARDL)  

روذ٣ش اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ، هذ رٞعذ كزشح ؽ٣ِٞخ  ك٣٢زأعظ ٛز اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ أٗٚ        

ٗغج٤بً رلظَ ث٤ٖ ط٘غ اُوشاس الاهزظبد١ ٝاُزأص٤ش اُٜ٘بئ٢ ك٢ اُٜذف الاهزظبد١، 

رزٞصع ػ٠ِ  Xُِزـ٤ش ك٢ أُزـ٤ش أُغزوَ  Yثؼجبسح أخشٟ إٕ اعزغبثخ أُزـ٤ش اُزبثغ 

ٝاُزأص٤ش ؽ٣ِٞخ ٗطبم ٝاعغ ػجش اُضٖٓ، كئرا ًبٗذ أُذح اُز٢ رلظَ ث٤ٖ الاعزغبثخ 

 ٗغج٤بً كئٕ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ أُزجبؽئخ ٣غت رؼ٤ٜٔ٘ب ك٢ اُ٘ٔٞرط.   

 Autoregressiveأُٞصػخُِلغٞاد اُض٤٘ٓخ ٣ٝغز٘ذ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزار٢         

Distributed lag model (ARDL)  ُروذ٣ـش ٗٔـٞرط رظؾ٤ؼ اُخطأ ؿ٤ش  ٠إ

٣ٝٔزبص ػٖ اُ٘ٞع  .Unrestricted Error Correction Model(UECM)أُو٤ـذ 

اُزو٤ِذ١ لأعب٤ُت اُزٌبَٓ أُشزشى ثوذسرٚ ػ٠ِ إٌٓب٤ٗخ روذ٣ش اُزأص٤ش ك٢ الأع٤ِٖ 

ًٔب ٣ٌٔ٘٘ب ٖٓ اُزخِض ٖٓ أُشٌلاد أُزؼِوخ  ،اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ ك٢ ٗلظ اُٞهذ

ؿ٤ش ٕ أُؼِٔبد اُ٘برغخ ػٖ ٛزٙ اُطش٣وخ رٌٕٞ ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي كئ .ثؾزف أُزـ٤شاد

 ٛزا اُ٘ٔٞرط ٓزؾ٤ضح ًٝلؤٙ لأٜٗب رٔ٘غ ؽذٝس ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢. ًٔب ٣ٌٖٔ رطج٤ن

أٝ    I(0)عٞاء ًبٗذ أُزـ٤شاد عبً٘خ ػ٘ذ أُغزٟٞ أ١ ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُشرجخ طلش 

أٝ ٓض٣ظ ٜٓ٘ٔب، ٣ٝشزشؽ ألا ٣ٌٕٞ أؽذ أُزـ٤شاد   I(1)ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُشرجخ الأ٠ُٝ 

أٝ أػ٠ِ . ٣ٝز٤ٔض ٛزا اُ٘ٔٞرط أ٣ؼبً ثئٌٓب٤ٗخ رطج٤وٚ    ٤I(2)خٓزٌبٓلاَ ٖٓ اُشرجخ اُضبٗ

اُؼ٤٘خ طـ٤شاً، ٝٛزا ػٌظ ٓؼظْ اخزجبساد اُزٌبَٓ أُشزشى  ْك٢ ؽبُخ ٓب إرا ًبٕ ؽغ

 ٢ٌُ رٌٕٞ اُ٘زبئظ أًضش ًلبءح.   اً اُزو٤ِذ٣خ اُز٢ ٣زطِت إٔ ٣ٌٕٞ ؽغْ اُؼ٤٘خ ًج٤ش

الأ٠ُٝ اخزجبس  اُخطٞحك٢ ٣زْ ، ادخطٞػ٠ِ صلاس    ARDLؽش٣وخ رطج٤ن ٣ٝزْ      

اُزٌبَٓ أُشزشى ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝرُي ك٢ إؽبس رظؾ٤ؼ اُخطأ ؿ٤ش أُو٤ذّ 

Unrestricted Error Correction Model (UECM) اُزب٤ُخ ٝكوبً ُِٔؼبدُخ 

(Baranzini et al., 2013): 
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 ,α, β, λ, φ ٓزغٚ أُزـ٤شاد أُغزوِخ،  Xأُزـ٤ش اُزبثغ،  Y إٔ، ؽ٤ش      

أُزـ٤شاد، ٓؼِٔبد  m ٍُِٝٔزـ٤ش  كزشاد الإثطبء ُٔزـ٤شاد اُلشم الأY، n   كزشاد

 ؽذ اُخطأ اُؼشٞائ٢.  X ، ُِٔزـ٤ش  الإثطبء ُٔزـ٤شاد اُلشم الأٍٝ

اخزجبس  ( ٖٓ خلا٣ٝ5ٍزْ اخزجبس اُزٌبَٓ أُشزشى ث٤ٖ أُزـ٤شاد ك٢ أُؼبدُخ )

 :اُلشػ٤بد اُزب٤ُخ

 :H0 0 =               اُلشع اُظلش١: ػذّ ٝعٞد رٌبَٓ ٓشزشى ث٤ٖ أُزـ٤شاد     

φ =  

 H1: φ 0 ≠ٓوبثَ اُلشع اُجذ٣َ: ٝعٞد رٌبَٓ ٓشزشى ث٤ٖ أُزـ٤شاد                    

≠  

 ه٤ٔخ٣زْ ٓوبسٗخ ؽ٤ش  Wald-testزجبس ٝلاخزجبس رِي اُلشػ٤بد ٗغزخذّ اخ

 أُؾغٞثخ ثبُو٤ْ اُغذ٤ُٝخ ػٖٔ اُؾذٝد اُؾشعخ أُوزشؽخ ٖٓ هجَ Fإؽظبئ٤خ 

(Pesaran et al., (2001ؽ٤ش ٣زٌٕٞ اُغذٍٝ ٖٓ ه٤ْ اُؾذ الأد٠ٗ ، Lower 

Critical Bound ٕأُزـ٤شاد ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُذسعخ  اُز٢ رلزشع أI(0) ٝه٤ْ اُؾذ ،

ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُذسعخ  ُٔزـ٤شاداُز٢ رلزشع إٔ ا Upper Critical Boundالأػ٠ِ 

I(1)اؽظبئ٤خ ، كئرا ًبٗذ ه٤ٔخ F  أُؾغٞثخ أًجش ٖٓ ه٤ٔخ اُؾذ الأػ٠ِ اُغذ٤ُٝخ ك٢

ٞعٞد ػلاهخ ث اُوبػ٢ٛزٙ اُؾبُخ ٣زْ سكغ اُلشع اُظلش١ ٝهجٍٞ اُلشع اُجذ٣َ 

أهَ ٖٓ ه٤ٔخ اُؾذ  F إؽظبئ٤خ ث٤ٖ أُزـ٤شاد. أٓب إرا ًبٗذ ه٤ٔخرشثؾ رٌبَٓ ٓشزشى 

 ؼذّ ٝعٞد ػلاهخ رٌبَٓ ٓشزشىث اُوبػ٢الأد٠ٗ اُغذ٤ُٝخ ك٤زْ هجٍٞ اُلشع اُظلش١ 

الأػ٠ِ  ٣ٖأُؾغٞثخ ث٤ٖ اُؾذ F اؽظبئ٤خ ث٤ٖ أُزـ٤شاد، أٓب إرا ٝهؼذ ه٤ٔخ رشثؾ

 ؿ٤ش ٓؾغٞٓخ.ؿبٓؼخ ٝالأد٠ٗ كل٢ ٛزٙ اُؾبُخ رٌٕٞ اُ٘ز٤غخ ٝ

 أُزٔضِخ ك٢اُضب٤ٗخ  ُِخطٞح ٗ٘زوَـ٤شاد، ٝك٢ ؽبُخ ٝعٞد رٌبَٓ ٓشزشى ث٤ٖ أُز

 اُظ٤ـخ اُزب٤ُخ:ث٘بء ػ٠ِ روذ٣ش ٓؼبدُخ الأعَ اُط٣َٞ 

    

 ؽذ اُخطأ اُؼشٞائ٢. ٓؼبٓلاد أُزـ٤شاد،   θ, σ, Ψ إٔ،  ؽ٤ش
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اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُؼلاهخ هظ٤شح الأعَ ُِ٘ٔٞرط ٝرُي  كززٔضَ ك٢اُضبُضخ  اُخطٞحأٓب 

اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ اُؼلاهخ  رْبعزخذاّ اُجٞاه٢ أُوذسح ثلزشح إثطبء ٝاؽذح ٝاُز٢ ث

اُؼلاهخ  رغزخذّ ك٢ روذ٣شاُز٢ ٣ٝزْ ط٤بؿخ أُؼبدُخ ، ((6ؽ٣ِٞخ الأعَ ك٢ أُؼبدُخ 

 :ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُهظ٤شح الأعَ ٝرظؾ٤ؼ اُخطأ 

 

الاخزلاٍ ك٢ اُزٞاصٕ  رظؾ٤ؼاُخطأ ٝاُز١ ٣و٤ظ عشػخ  ؽذٓؼبَٓ γ  إٔ،  ؽ٤ش

 ؽذ اُخطأ اُؼشٞائ٢. υاُزٞاصٕ ك٢ الأعَ اُط٣َٞ،  ٗؾٖٞٓ الأعَ اُوظ٤ش 

 ْرائح اىرطثٞقٞحذقذٝش اىَْ٘رج ٗاى 7/5

ُِٔزـ٤شاد ٓؾَ رْ رج٢٘ اخزجبساد اُغٌٕٞ أٝ عزس اُٞؽذح ُِغلاعَ اُض٤٘ٓخ       

 Augmented Dickey- Fullerأُطٞس كُِٞش-اخزجبس د٢ٌ٣ ثزطج٤ناُذساعخ 

(ADF)   اُشرجخٝٓزٌبِٓخ ث٘لظ  عبً٘خُزوذ٣ْ أدُخ ؽٍٞ ٓب إرا ًبٗذ أُزـ٤شاد  ٖٓ

الاخزجبس ثأٜٗب رؼب٢ٗ ٖٓ عزس اُٞؽذح )ؿ٤ش  ا٣ٝزٔضَ اُلشع اُظلش١ ُٜز ػذٓٚ

  عبً٘خ(.

 اُزجبؽؤكزشاد . ٝرْ اخز٤بس (4سهْ ) ٝرظٜش ٗزبئظ الاخزجبس ٌَُ ٓزـ٤ش ك٢ اُغذٍٝ     

 Akaikeِٔؼِٞٓبد ُ أًب٣ي ثٔؼ٤بس كُِٞش أُطٞس ثبعزخذاّ-د٢ٌ٣ك٢ اخزجبس 

Information Criterion (AIC)  ُجٞاه٢ الاٗؾذاس  اُغِغ٢ِالاسرجبؽ  لإصاُخ

(Akaike, 1973). ُاُلشع اُظلش١ لا  ذٍٝ إ٠ُ إٔغٝرش٤ش اُج٤بٗبد اُٞاسدح ثب

اُذ٣ٖ اُؼبّ أُؾ٠ِ إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ  DDٖٓ ٣ٌٖٔ سكؼٚ ػ٘ذ أُغزٟٞ ٌَُ 

ٗغجخ الائزٔبٕ أُٔ٘ٞػ إ٠ُ اُوطبع  DCٓؼذٍ اُلبئذح ػ٠ِ الإهشاع،  LRالإعٔب٢ُ، 

ٗغجخ اُذ٣ٖ اُخبسع٢ إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ  EYاُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ، 

أُزـ٤شاد ك٢ اُلشٝم الأ٠ُٝ  ٛزٙ ٣زْ سكغ اُلشع اُظلش١ ُغ٤ٔغ إلا أٗٚ .الإعٔب٢ُ

ٖٝٓ  .I(1) اُشرجخ الأ٠ُٝ ٖٓٓزٌبِٓخ  ٜبٝثٜزا ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثأٗ ُِغلاعَ اُض٤٘ٓخ،

إعٔب٢ُ الاعزضٔبس اُخبص  PIُٔزـ٤شاد اُغبٗت ا٥خش ٣زْ سكغ اُلشع اُظلش١ 

 SYٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ،  GYإ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ، 
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 0202إثش٣َ  -اُؼذد اُضب٢ٗ                           أُغِذ اُشاثغ ػشش                                                   

    211 

 
 

، ٝثبُزب٢ُ كئٕ ٛزٙ أُزـ٤شاد ٓزٌبِٓخ ػ٘ذ بس إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُإعٔب٢ُ الادخ

 . I(0)أُغز١ٞ

 اخرثاساخ خزس اى٘حذج ّرائح (4خذٗه سقٌ )

  (C, T, without) ADF 

Log(PI) 
Level (C) -2.753325

c 

First Diff. (C) -
 

Log(DD) 
Level (C) -2.139845 

First Diff. (C) -7.247942
a 

Log(GY) 
Level (C) -3.868280

a 

First Diff. (C) -
 

Log(LR) 
Level (C) -1.729745

 

First Diff. (C) -3.638444
b 

Log(DC) 
Level (C) -1.602524

 

First Diff. (C) -3.434852
b 

Log(SY) 
Level (C) -3.923760

a 

First Diff. (C) -
 

Log(EY) 
Level (C) -2.248639 

First Diff. (C) -3.534068
b 

 

Notes: ADF-Dickey DA, Fuller WA., (1979), unit root test with the Ho: 

Variables are I (1); a, b and c indicate significance at the 1%, 5% and 

10% levels, respectively.  

 ٝأسثؼخٖٓ اُشرجخ طلش  خٓزٌبِٓ صلاصخ ٓزـ٤شاد ٝعٞدرٞطِ٘ب ك٤ٔب عجن إ٠ُ       

ٝثبُزب٢ُ كئٕ اُخطٞح اُزب٤ُخ ٢ٛ اخزجبس ػٔب إرا ، ٓزـ٤شاد ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُشرجخ الأ٢ُٝ

ٝرُي ثئعشاء اخزجبساد  عًَبٗذ رشثؾ ث٤ٖ ٛزٙ أُزـ٤شاد ػلاهخ رٞاص٤ٗخ ؽ٣ِٞخ الأ

ٝٛٞ  Bounds testٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣ٌٖٔ رطج٤ن اخزجبس اُؾذٝد  .اُزٌبَٓ أُشزشى

الاخزجبس اُز١ ٣ظِؼ رطج٤وٚ ك٢ ؽبُخ ٝعٞد ثؼغ ٓزـ٤شاد ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُشرجخ طلش 
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٣ٝشزشؽ ػذّ ٝعٞد ٓزـ٤شاد ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُشرجخ زـ٤شاد ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُشرجخ الأ٠ُٝ، ٓٝ

 ٓؾ٢ِٝثبُزب٢ُ كئٕ اُ٘ٔٞرط أُ٘بعت ُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُذ٣ٖ اُضب٤ٗخ أٝ أػ٠ِ. 

بعزخذاّ ؽش٣وخ الاٗؾذاس ٣ٌٕٞ ث 0202-2992ِلزشح ك٢ ٓظش ُ ٝالاعزضٔبس اُخبص

 Autoregressive Distributed lag modelأُٞصػخاُزار٢ ُِلغٞاد اُض٤٘ٓخ 

(ARDL)  ،إ٠ُ روذ٣ـش ٗٔـٞرط رظؾ٤ؼ اُخطأ ؿ٤ش أُو٤ـذ  ٝاُز١ ٣غز٘ذ

Unrestricted Error Correction Model(UECM) اُؼلاهخ ث٤ٖ  لإدساى

 أُزـ٤شاد ك٢ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ ٓؼبً ٝؽذ رظؾ٤ؼ اُخطأ.

ُِ٘ٔٞرط ُٔزـ٤شاد  اُزجبؽؤ٣غت أٝلاً رؾذ٣ذ كزشاد  ٝلإعشاء اخزجبس اُؾذٝد      

 ٝرْ رؾذ٣ذ كزشاد اُزجبؽؤ اػزٔبدا ػ٠ِ ARDLاُذساعخ أُزؼٔ٘خ ك٢ ٗٔٞرط 

Akaike info criterion (AIC) ٗبٓظ ، ٝثبعزخذاّ ثشEViews 9  ٕرج٤ٖ أ

ٝثبُزب٢ُ رْ ط٤بؿزٚ  .ٛٞ اُ٘ٔٞرط الأٓضَ ARDL (1, 1, 1, 0, 0, 1, 0)اُ٘ٔٞرط 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

Log(PIt) = β0 +β1 log(DDt) +β2 log(GYt) +β3 log(LRt) + β4 

log(DCt) + β5 log(SYt) + β6 log(EYt) + β7 Log(PIt-1) + β8 log(DDt-

1) + β9 log(GYt-1) + β10 log(SYt-1) + εt             (2) 

ٗزبئظ روذ٣ش ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزار٢ ُِلغٞاد ثبُِٔؾن ( 0-٣ّٝٞػؼ عذٍٝ سهْ )      

R)اُض٤٘ٓخ أُٞصػخ. ٝرش٤ش اُ٘زبئظ إ٠ُ اسرلبع اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط 
2
 = 84.61) ،

رش٤ش ًٔب  . (Durbin-Watson = 2.11)ًٝزُي ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ الاٗؾذاس اُزار٢ 

 F = 10.99303إ٠ُ عٞدح اُ٘ٔٞرط أُوذس ًٌَ إؽظبئ٤بً F   ه٤ٔخ إؽظبء اخزجبس

(0.000) . 

ٝكوبً ُِٔؼبدُخ  Bounds Test ٝث٘بء ػ٠ِ ٛزا اُ٘ٔٞرط رْ إعشاء اخزجبس اُؾذٝد      

 اُزب٤ُخ:

d(Log(PIt)) = β0 +β1 d(log(DDt)) + β2 d(log(GYt)) + β3 

d(log(SYt)) + β4 d(log(DDt-1)) + β5 Log(GYt-1) + β6 log(LRt-1) + 
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β7 log(DCt-1) + β8 log(SYt-1) + β9 log(EYt-1) + β10 d(Log(PIt-1)) + 

εt             (2) 

 EViewsثبعزخذاّ ثشٗبٓظ  ( ٗزبئظ رطج٤ن اخزجبس اُؾذٝد٣ٝ1ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )      

أُؾغٞثخ أًجش ٖٓ اُؾذ الأػ٠ِ ُِو٤ٔخ  (F)ٝرش٤ش اُ٘زبئظ إ٠ُ إٔ ه٤ٔخ إؽظبئ٤خ ، 9

اُوبئِخ ثؼذّ  كشػ٤خ اُؼذّ ٣زْ سكغػ٤ِٚ  ث٘بءً % 1ٝأُؼ٣ٞ٘خ  ٟاُغذ٤ُٝخ ػ٘ذ ٓغزٞ

ٓٔب ٣ؤًذ ٝعٞد ػلاهخ رٌبَٓ ٓشزشى ث٤ٖ ، ٝعٞد رٌبَٓ ٓشزشى ث٤ٖ أُزـ٤شاد

 .اُط٣َٞ الأعَك٢  ٝثبُزب٢ُ ٝعٞد ػلاهخ رٞاص٤ٗخ ساعخاُذ شادٓزـ٤

 Bounds Testّرائح اخرثاس اىحذٗد  (5)خذٗه سقٌ 

 Value  K  F.statistic 

   1 5.726094 

 Significance  I1 Bound  I0 Bound 

10% 3.23 2.12 

5% 3.61 2.45 

2.5% 3.99 2.75 

1% 4.43 3.15 

 ( تاىَيحق.3 -اىَظذس: خذٗه سقٌ )ً

كئٕ اُخطٞح ، أُزـ٤شادٛزٙ ػلاهخ رٌبَٓ ٓشزشى رشثؾ ث٤ٖ  ٚ صجذ ٝعٞدثٔب أٗ      

٤ٌٖٔ كاُزب٤ُخ ٢ٛ اعزخذاّ اُ٘ٔٞرط ُِؾظٍٞ ػ٠ِ روذ٣شاد راد خظبئض ع٤ذح. 

 ٗٔـٞرط رظؾ٤ؼ اُخطأ ؿ٤ش أُو٤ـذ ٝػؼٜب ك٢ طٞسح ٗٔٞرط ٣زْ روذ٣شٙ ثطش٣وخ

Unrestricted Error Correction Model (UECM) . ْ٣ٝٞػؼ عذٍٝ سه

أُؼِٔبد أُوذسح ك٢  (1ٝعذٍٝ سهْ ) اُط٣َٞ( أُؼِٔبد أُوذسح ك٢ الاعَ 1)

 .اُوظ٤شالأعَ 

 ( ّرائح ذقذٝشاخ اىَْ٘رج ىَؼيَاخ الأخو اىط٘ٝو6خذٗه سقٌ )

Variable Coefficient* 

LOG(DD) 0.721001
c 

LOG(GY) 0.244047
b 
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LOG(LR) 1.172902
b 

LOG(DC) 0.381777
c 

LOG(SY) 0.507335
a 

LOG(EY) -0.588457
a 

C -6.588654
a 

 ( تاىَيحق4-اىَظذس: خذٗه سقٌ )ً

 % ػيٚ اىرشذٞة.12% ٗ 5% ، 1إىٚ ٍسر٘ٙ اىَؼْ٘ٝح ػْذ  a ،b  ٗcذشٞش  * 
 

 ( ّرائح ذقذٝشاخ اىَْ٘رج ىَؼيَاخ الأخو اىقظٞش7خذٗه سقٌ )

Variable 
 

Coefficient* 
 

DLOG(DD) 0.172082
 

DLOG(GY) 0.108424
c 

DLOG(LR) 0.950414
a 

DLOG(DC) 0.309357
c 

DLOG(SY) 0.259407
a 

DLOG(EY) -0.476833
a 

CointEq(-1) -0.810310
a 

 ( تاىَيحق4-اىَظذس: خذٗه سقٌ )ً

 % ػيٚ اىرشذٞة.12% ٗ 5% ، 1إىٚ ٍسر٘ٙ اىَؼْ٘ٝح ػْذ  a ،b  ٗcذشٞش  *

 

الاعزضٔبس ٝثبُزب٢ُ أًذد اُ٘زبئظ اُزغش٣ج٤خ رأص٤ش أُزـ٤شاد ٓؾَ اُذساعخ ػ٠ِ       

 ػ٠ِ ٓب ٢ِ٣: ٘غجخ الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُٓؼجشاً ػ٘ٚ ث اُخبص

أُؾ٠ِ  اُؼبّ اُذ٣ٖث٤ٖ ًَ ٖٓ  ٓٞعجخٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ   -2

ك٢  ٔؾ٢ِ الاعٔب٢ُُزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ اٝالاع إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ

 اُذ٣ٖ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ٛزا (. 0.721ٝثِـذ اُو٤ٔخ أُوذسح ُِٔؼِٔخ )ٝ ،اُط٣َٞالأعَ 

 ص٣بدح% عٞف رؤد١ إ٠ُ  2الإعٔب٢ُ ث٘غجخ  أُؾ٢ِا٢ُ اُ٘برظ  أُؾ٢ِ اُؼبّ

% ك٢ الاعَ 2.102ث٘غجخ  الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُذ٣ٖ اُؼبّ أُؾ٢ِ  ٓؼ٣ٞ٘خ ػذًّٔب رش٤ش اُ٘زبئظ إ٠ُ  اُط٣َٞ.
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 . ٝالاعزضٔبس اُخبص ك٢ الأعَ اُوظ٤ش

اُ٘برظ  ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ ٖٓ  -0

ٔؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝرُي ك٢ ُأُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ ا

( ك٢ الأعَ 0.244كوذ ثِـذ اُو٤ٔخ أُوذسح ُِٔؼِٔخ )الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ. 

%  2ث٘غجخ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ٛزا اُط٣َٞ. ٝ

عٞف رؤد١ إ٠ُ ص٣بدح الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ث٘غجخ 

ك٢  (0.108) اُو٤ٔخ أُوذسح ُِٔؼِٔخًٔب ثِـذ   ٣َٞ.% ك٢ الاعَ اُط2.044

ث٘غجخ  ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٣٢ُؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ٛزا الأعَ اُوظ٤ش. ٝ

% عٞف رؤد١ إ٠ُ ص٣بدح الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ث٘غجخ 2

 % ك٢ الاعَ اُوظ٤ش. 2.221

ٓؼذٍ اُلبئذح ػ٠ِ ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ ٖٓ  ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ -2

ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝرُي ك٢ الأع٤ِٖ الإهشاع 

( ك٢ الأعَ اُط٣َٞ. 1.17كوذ ثِـذ اُو٤ٔخ أُوذسح ُِٔؼِٔخ )اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ. 

% عٞف  2الإعٔب٢ُ ث٘غجخ  ٓؼذٍ اُلبئذح ػ٠ِ الإهشاع٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ٛزا ٝ

% ك٢ 2.21رؤد١ إ٠ُ ص٣بدح الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ث٘غجخ 

ٛزا ك٢ الأعَ اُوظ٤ش. ٝ (0.95) اُو٤ٔخ أُوذسح ُِٔؼِٔخًٔب ثِـذ   الاعَ اُط٣َٞ.

% عٞف رؤد١ إ٠ُ ص٣بدح 2ث٘غجخ  ٓؼذٍ اُلبئذح ػ٠ِ الإهشاع٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح 

 % ك٢ الاعَ اُوظ٤ش. 2.91إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ث٘غجخ الاعزضٔبس اُخبص 

ٗغجخ الائزٔبٕ أُٔ٘ٞػ ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ  -4

ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ  إ٠ُ اُوطبع اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ

اُو٤ٔخ أُوذسح ُِٔؼِٔخ كوذ ثِـذ  .أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ك٢ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ

ٗغجخ الائزٔبٕ أُٔ٘ٞػ إ٠ُ ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ٛزا ( ك٢ الأعَ اُط٣َٞ. 0.382ٝ)

% عٞف رؤد١ إ٠ُ ص٣بدح  2ث٘غجخ  اُوطبع اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ

% ك٢ الاعَ 2.210الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ث٘غجخ 

٣ؼ٢٘ ٛزا ك٢ الأعَ اُوظ٤ش. ٝ (0.309) ذسح ُِٔؼِٔخاُو٤ٔخ أُؤًب ثِـذ   اُط٣َٞ.
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 ٗغجخ الائزٔبٕ أُٔ٘ٞػ إ٠ُ اُوطبع اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُإٔ ص٣بدح 

% عٞف رؤد١ إ٠ُ ص٣بدح الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ 2ث٘غجخ 

 % ك٢ الاعَ اُوظ٤ش.2.229ث٘غجخ 

ٗغجخ الادخبس إ٠ُ اُ٘برظ ٣خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٘ٞ -1

أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝرُي ك٢ 

( ك٢ الأعَ 0.507كوذ ثِـذ اُو٤ٔخ أُوذسح ُِٔؼِٔخ )الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ. 

 2ث٘غجخ  ٗغجخ الادخبس إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٣٢ُؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ٛزا اُط٣َٞ. ٝ

% عٞف رؤد١ إ٠ُ ص٣بدح الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ث٘غجخ 

ك٢  (0.259) اُو٤ٔخ أُوذسح ُِٔؼِٔخًٔب ثِـذ   % ك٢ الاعَ اُط٣َٞ.2.121

 ٗغجخ الادخبس إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٣٢ُؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ٛزا الأعَ اُوظ٤ش. ٝ

س اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ % عٞف رؤد١ إ٠ُ ص٣بدح الاعزضٔب2ث٘غجخ 

 % ك٢ الاعَ اُوظ٤ش. 2.019ث٘غجخ 

ث٤ٖ ًَ ٖٓ ٗغجخ اُذ٣ٖ اُخبسع٢  عبُجخٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ  -1

إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝرُي 

( ك٢ 0.589-أُوذسح ُِٔؼِٔخ )كوذ ثِـذ اُو٤ٔخ ك٢ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ. 

ٗغجخ اُذ٣ٖ اُخبسع٢ إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ٛزا الأعَ اُط٣َٞ. ٝ

الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ  اٗخلبع% عٞف رؤد١ إ٠ُ  2ث٘غجخ  الإعٔب٢ُ

اُو٤ٔخ أُوذسح ًٔب ثِـذ   % ك٢ الاعَ اُط٣َٞ.2.119أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ث٘غجخ 

ٗغجخ اُذ٣ٖ اُخبسع٢ ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح ٛزا ك٢ الأعَ اُوظ٤ش. ٝ (0.477-) ُِٔؼِٔخ

الاعزضٔبس  اٗخلبع% عٞف رؤد١ إ٠ُ 2ث٘غجخ  إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ

 % ك٢ الاعَ اُوظ٤ش. 2.411اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ث٘غجخ 

ٝٛٞ ثئشبسح عبُجخ  (0.81-)رظٜش اُ٘زبئظ إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ رظؾ٤ؼ اُخطأ رجِؾ  -1

ًٔزـ٤ش ربثغ  الاعزضٔبس اُخبص%. ٢ٛٝ رؼ٢٘ إ 2ٝٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

% ٖٓ اخزلاٍ اُزٞاصٕ 12ث٘غجخ  ٣tزؼذٍ ٗؾٞ ه٤ٔزٚ اُزٞاص٤ٗخ ك٢ ًَ كزشح ص٤٘ٓخ 

 . ٢ٛٝ رؼٌظ عشػخ رؼذ٣َ ػب٤ُخ إ٠ُ ؽذ ٓب ٗؾٞ اُزٞاصٕ.t-1أُزجو٠ ٖٓ اُلزشح 
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اخزجبس ٓؼبػق لاعشاٗظ ُلشػ٤خ ػذّ اعزولاٍ اُجٞاه٢  ٗزبئظ( ٣1ٞػؼ عذٍٝ سهْ )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ٝرش٤شُِ٘ٔٞرط أُوذس . 

خِٞ اُ٘ٔٞرط ٖٓ  ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘اُؼذّ ٤خإ٢ُ ػذّ ٝعٞد د٤َُ إؽظبئ٢ ُوجٍٞ كشػ اُ٘زبئظ

 ه٤ٔخ ٖٓ ( ٢ٛٝ أًجش2.1111ؽ٤ش ثِـذ ٓغز١ٞ أُؼ٣ٞ٘خ ) ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزغِغ٢ِ

  .5% ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ

(: اخرثاس ٍضاػف لاخشاّح ىفشضٞح ػذً اسرقلاه اىث٘اقٜ ىيَْ٘رج اىَقذس 8خذٗه سقٌ )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 0.118974 Prob. F(2,18) 0.8885 

Obs*R-squared 
0.404451 Prob. Chi-

Square(2) 

0.8169 

ُلشػ٤خ  Breusch-Pagan-Godfrey( ٗزبئظ اخزجبس ٣9ٞػؼ عذٍٝ سهْ )ًٔب       

ػذّ ٝعٞد د٤َُ إؽظبئ٢ ُشكغ كشع اُؼذّ الأٓش  إ٠ُػذّ صجبد اُزجب٣ٖ ٝاُز١ ٣ش٤ش 

( 2.1122) ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خاُز١ ٣ؼ٢٘ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ اخزلاف اُزجب٣ٖ ؽ٤ش ثِـذ 

 . ٢ٛٝ5 ه٤ٔخ اًجش ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ %

 ىفشضٞح ػذً ثثاخ اىرثاِٝ  Breusch-Pagan-Godfreyاخرثاس  :(9خذٗه سقٌ )

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.751414     Prob. F(22,02) 0.6710 

Obs*R-squared 8.466134 
 Prob. Chi-

Square(22) 
0.5834 

Scaled 

explained SS 
4.788804 

  Prob. Chi- 

quare(22) 
0.9048 

 ٝاُز٢ رجِؾ Jarque-Bera اخزجبس ه٤ٔخ إؽظبئ٤خ( ٣22ٞػؼ عذٍٝ سهْ )ًٔب       

ػذّ سكغ اُلشػ٤خ اُوبئِخ  ٝٛٞ ٣ؼ٢٘ (0.239616)ثو٤ٔخ اؽزٔب٤ُخ  (2.857435)

ػ٘ذ ٓغز١ٞ ثإٔ الأخطبء اُؼشٞائ٤خ ٓٞصػخ رٞص٣ؼًب ؽج٤ؼ٤بً ك٢ اُ٘ٔٞرط ٓؾَ اُزوذ٣ش 

 . 1ٓؼ٣ٞ٘خ %
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 Jarque-Bera( اخرثاس 12خذٗه سقٌ )
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Series: Residuals
Sample 1990 2020
Observations 31

Mean       5.71e-16
Median  -0.009856
Maximum  0.267453
Minimum -0.154944
Std. Dev.   0.091443
Skewness   0.651308
Kurtosis   3.717912

Jarque-Bera  2.857435
Probability  0.239616

 

ٝاُز٢  Ramsey RESETه٤ٔخ إؽظبئ٤خ اخزجبس ( 22ٔب ٣ٞػؼ عذٍٝ سهْ )ً      

طؾخ اُشٌَ اُذا٢ُ ٝاُز٢ رذٍ ػ٠ِ  (0.3373)ثو٤ٔخ اؽزٔب٤ُخ  (0.968856)رجِؾ 

 أُغزخذّ ك٢ اُ٘ٔٞرط.

   Ramsey RESET(: اخرثاس 11خذٗه سقٌ )

F-statistic 0.968856 0.3373 

الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ ثبعزخذاّ اخزجبس  ُٔؼِٔبد٣زْ اخزجبس الاعزوشاس ا٢ٌِ٤ُٜ ٝ     

 Cumulative Sum of Recursive Residualأُغٔٞع اُزشا٢ًٔ ُِجٞاه٢ 

(CUSUM)  ٝاخزجبس أُغٔٞع اُزشا٢ًٔ ُٔشثؼبد اُجٞاه٢Cumulative Sum of 

Squares of Recursive Residual (CUSUMSQ)،  ٣ٝزؾون الاعزوشاس

إرا ٝهغ اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ لإؽظبئ٤خ ًَ  ARDLا٢ٌِ٤ُٜ ُِٔؼِٔبد أُوذسح ٝكوبً ُ٘ٔٞرط 

 ٖٓCUSUM ٝ CUSUMSQ  5داخَ اُؾذٝد اُؾشعخ ُٔغز١ٞ أُؼ٣ٞ٘خ% .

 أُوذس ٓغزوشح ٤ٌِ٤ٛبً. ARDLٗٔٞرط  ٓؼِٔبدٕ أ (٣ٝ1ٞػؼ اُشٌَ سهْ )
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 CUSUM ٗ CUSUMSQ(: اخرثاس إحظائٞح مو ٍِ 5) اىشنو سقٌ
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 .EViews 9تاسرخذاً  ٍِ اىَْ٘رج اىَقذس اىَظذس: ذٌ سسٌ ٕزا اىشنو

رؼزٔذ عٞدح اُ٘زبئظ أُوذسح ػ٠ِ عٞدح الأداء اُز٘جؤ١ ُ٘ٔٞرط رظؾ٤ؼ اُخطأ ًٔب       

ُزا ٣غت اُزأًذ ٖٓ إٔ ٛزا اُ٘ٔٞرط ٣زٔزغ  ،ARDLؿ٤ش أُو٤ذ اُز١ رْ روذ٣شٙ ثطش٣وخ 

ثبعزخذاّ ٓؼبَٓ رب٣َ ُؼذّ  ثوذسح ع٤ذح ػ٢ِ اُز٘جؤ خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٓؾَ اُزوذ٣ش

ٝٗغت ػذّ اُزغب١ٝ )ٓظبدس اُخطأ(  Thiel Inequality Coefficientأُغبٝاح 
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 ٝٗغجخ اُزجب٣ٖ  Bias Proportionاُز٢ رزٌٕٞ ٖٓ صلاصخ ٗغت : ٗغجخ اُزؾ٤ض 

Variance Proportionٝٗغجخ اُزـب٣ش Covariance Proportion . 

ٓؼبَٓ رب٣َ ُؼذّ أُغبٝاح ه٤ٔخ  إٔ (1ثبُشٌَ سهْ )ٝرش٤ش اُ٘زبئظ أُٞػؾخ       

Thiel Inequality Coefficient  ٢ٛٝ ه٤ٔخ روزشة ٖٓ اُو٤ٔخ  (0.034612)ثِـذ

ًٔب اهزشثذ ه٤ْ ًَ ٖٓ ٗغت اُزؾ٤ض ٝاُزجب٣ٖ ٖٓ اُظلش، ٝاهزشثذ أُؼ٤بس٣خ طلش، 

ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ُٜب رأص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ ه٤ٔخ اُزـب٣ش ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ 

ٕ ٗٔٞرط رظؾ٤ؼ اُخطأ ؿ٤ش أُو٤ذ ٝث٘بء ػ٠ِ رُي ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثأأُزـ٤ش اُزبثغ، 

 ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ اعزخذاّخلاٍ اُلزشح ٓؾَ اُذساعخ  أُغزخذّ ٣زٔزغ ثأداء ر٘جؤ١ ع٤ذ

 . الاعزضٔبس اُخبصأُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ اُ٘ٔٞرط أُوذس ك٢ اُز٘جؤ ثأصشٛب ػ٠ِ 

 Thiel Inequality Coefficient( ٍؼاٍو ذاٝو ىؼذً اىَساٗاج 6اىشنو سقٌ )

0

100

200

300

400

500

600

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

PRINVF ± 2 S.E.

Forecast: PRINVF

Actual: PRINV

Forecast sample: 1990 2020

Included observations: 31

Root Mean Squared Error 9.866661

Mean Absolute Error      5.630599

Mean Abs. Percent Error 6.985736

Theil Inequality Coefficient  0.034612

     Bias Proportion         0.001112

     Variance Proportion  0.071658

     Covariance Proportion  0.927230

 

( 1رزجغ ٛزا الأداء اُغ٤ذ ُِ٘ٔٞرط أُوذس ٖٓ خلاٍ اُشٌَ سهْ ) أ٣ؼبً  ٣ٌٖٝٔ      

ُ٘غجخ الاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ٝاُز١ ٣ٞػؼ عِٞى اُو٤ْ اُلؼ٤ِخ ٝأُوذسح 

 اُٞاػؼ ث٤ٖ اُزوبسةٝاُجٞاه٢ ُِ٘ٔٞرط اُز١ رْ روذ٣شٙ، ٣ٝزؼؼ ٖٓ اُشٌَ  الاعٔب٢ُ

ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ الاػزٔبد اُلؼ٢ِ ٝأُوذس خلاٍ كزشح اُذساعخ.  الاعزضٔبس اُخبص ٗغجخ
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 .ٗزبئظ ٛزا اُ٘ٔٞرط لأؿشاع اُغ٤بعبد الاهزظبد٣خ ٠ػِ

ٗاىَقذس ٗاىث٘اقٜ ىيَْ٘رج خلاه  ّسثح الاسرثَاس اىخاص إىٚ اىْاذح اىَحيٜ الاخَاىٜ( 7شنو سقٌ )

 2222-1990اىفرشج 
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 اىخلاطح ٗاىْرائح -8

ك٢ ٓظش  الاعزضٔبس اُخبصػ٠ِ  أُؾ٢ِ اُؼبّ رْ ك٢ ٛزٙ اُذساعخ روذ٣ش أصش اُذ٣ٖ      

ثبعزخذاّ ؽش٣وخ الاٗؾذاس اُزار٢ ُِلغٞاد اُض٤٘ٓخ  0202-2992خلاٍ اُلزشح 

، ٝاُز١ ٣غز٘ذ  Autoregressive Distributed lag model (ARDL)أُٞصػخ

 Unrestricted Error Correctionإ٠ُ روذ٣ـش ٗٔـٞرط رظؾ٤ؼ اُخطأ ؿ٤ش أُو٤ـذ 

Model(UECM)  ًلإدساى اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ك٢ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ ٓؼب

 ٝؽذ رظؾ٤ؼ اُخطأ.

ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ  اُزطج٤و٤خٝأًذد اُ٘زبئظ       

أُؾ٠ِ إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ  اُؼبّ اُذ٣ٖ ٖٓ

ٝعٞد . ، إلا أٜٗب ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ك٢ الأعَ اُوظ٤شاُط٣َٞك٢ الأعَ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ 
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ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ ٖٓ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٠ِ 

ُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝرُي ك٢ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش الإعٔب٢ُ ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ ا

ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ ٖٓ ٓؼذٍ اُلبئذح  .ٝاُط٣َٞ

ػ٠ِ الإهشاع ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝرُي ك٢ الأع٤ِٖ 

ٖٓ ٗغجخ ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ًَ . اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ

الادخبس إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ 

ٝرُي ك٢ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞ. ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ إؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ عبُجخ 

ث٤ٖ ًَ ٖٓ ٗغجخ اُذ٣ٖ اُخبسع٢ إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ 

راد دلاُخ  ٝعٞد ػلاهخ .ٔب٢ُ ٝرُي ك٢ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝاُط٣َٞاُ٘برظ أُؾ٢ِ الاع

ث٤ٖ ًَ ٖٓ ٗغجخ الائزٔبٕ أُٔ٘ٞػ إ٠ُ اُوطبع اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ ٓؼ٣ٞ٘خ  إؽظبئ٤خ

أُؾ٠ِ الإعٔب٢ُ ٝالاعزضٔبس اُخبص إ٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ك٢ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش 

ٝٛٞ  (0.81-)إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ رظؾ٤ؼ اُخطأ رجِؾ اُ٘زبئظ  ًٔب أظٜشد ٝاُط٣َٞ.

%. ٢ٛٝ رؼ٢٘ إ الاعزضٔبس اُخبص 2ثئشبسح عبُجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

% ٖٓ اخزلاٍ 81 ث٘غجخ tًٔزـ٤ش ربثغ ٣زؼذٍ ٗؾٞ ه٤ٔزٚ اُزٞاص٤ٗخ ك٢ ًَ كزشح ص٤٘ٓخ 

ٗؾٞ  بإ٠ُ ؽذ ٓ . ٢ٛٝ رؼٌظ عشػخ رؼذ٣َ ػب٤ُخt-1اُزٞاصٕ أُزجو٠ ٖٓ اُلزشح 

 اُزٞاصٕ.

ػ٠ِ  ٓٞعتًبٕ ُٚ رأص٤ش  أُؾ٢ِ اُؼبّ ٝػ٠ِ ػٞء ٓب عجن، ٣زؼؼ إٔ اُذ٣ٖ      

رذٍ ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد أصش ٓضاؽٔخ ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ  ك٢ الأعَ اُط٣َٞ الاعزضٔبس اُخبص

ْٝٛ ٣زلن ٓغ ٓب رٞطَ إ٤ُٚ  ،ك٢ الأعَ اُط٣َٞ ُِذ٣ٖ أُؾ٢ِ ػ٠ِ الاعزضٔبس اُخبص

 Majeed and)ٝٓغ٤ذ ٝخبٕ  (Maana, et al., 2008) ًَ ٖٓ ٓبٗب ٝآخشٕٝ 

Khan, 2008) ٝأث٤ش١(Apere, 2014)  ،  ُٙٝؼَ رُي ٣ش٤ش إ٠ُ أٗٚ رْ رٞع٤ٚ ٛز

إٗشبء اُج٠٘ اُزؾز٤خ الاعزشار٤غ٤خ ٓضَ اُغٌي اُؾذ٣ذ٣خ ٝاُطشم ٝاٌُٜشثبء اُذ٣ٕٞ إ٠ُ 

ٓظش ثٌضبكخ  ٝٓششٝػبد اُطشم ٝاُغغٞس اُز٢ ٗلزرٜب ٝأُطبساد ٝإٓذاداد ا٤ُٔبٙ

الأٓش اُز١ شغغ اُوطبع اُخبص إ٠ُ اُذكغ ثٔض٣ذ ٖٓ  خلاٍ اُلزشح أُبػ٤خ،

الاعزضٔبساد. ًٔب إٔ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ اُز١ رْ رؾو٤وٚ ٗز٤غخ إٗشبء ػذد ًج٤ش ٖٓ 
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أُق  222أُششٝػبد الإٗزبع٤خ ٓضَ ٓششٝع ا٤ُِٕٔٞ ٝٗظق ا٤ُِٕٔٞ كذإ ٝإٗشبء 

اُغ٢ٌٔ ٝػذد ٖٓ أُششٝػبد الإٗزبع٤خ  طٞثخ صساػ٤خ ٝٓششٝػبد الاعزضساع

الأخشٟ شغغ أ٣ؼبً اُوطبع اُخبص ُِو٤بّ ثض٣بدح اعزضٔبسارٚ ُززٌبَٓ ٓغ ٛزٙ 

أُششٝػبد، ٝٛٞ ٓب ٣ذَُ ػ٠ِ اُؼلاهخ أُؼ٣ٞ٘خ أُٞعجخ ث٤ٖ اُ٘ٔٞ الاهزظبد١ 

ُٝؼَ روذ٣ش أصش أُزـ٤شاد الأخشٟ اُز٢ رؼٔ٘زٜب اُذساعخ ػ٠ِ  ٝالاعزضٔبس اُخبص.

٣ٌٖٔ أ٣ؼبً طبٗؼٞا اُغ٤بعخ  0202-0222ك٢ ٓظش خلاٍ اُلزشح  الاعزضٔبس اُخبص

الاهزظبد٣خ ٖٓ رظ٤ْٔ خطخ ُزٞع٤ٚ ٛزٙ أُزـ٤شاد ثٔب ٣خذّ الأٛذاف الاهزظبد٣خ 

 اُؼبٓخ ُِذُٝخ، ٝرؾو٤ن اُشكب٤ٛخ الاهزظبد٣خ لأكشاد أُغزٔغ.
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 0202إثش٣َ  -اُؼذد اُضب٢ٗ                           أُغِذ اُشاثغ ػشش                                                   

    212 

 
 

[13] Eaton, J. (1993). Sovereign Debt: A Primer. The World Bank Economic 

Review, 7(2). 

http://documents.worldbank.org/curated/en/423051468741322444/s

overeign-debt-a-primer. (Accessed18 May 2016). 

[14] Johansen, S. (1988), Statistical analysis of cointegration vectors, 

Journal of Economic Dynamics and Control, 12(2), 231-254.  

[15] Johansen, S. (1991), Estimation and hypothesis testing of cointegration 

vectors in Gaussian vector autoregressive models, Econometrica, 

9(6), 1551-1580.  

[16] Johansen, S. and Juselius, K., 1990, “Maximum Likelihood Estimation 

and Inference on Cointegration– with Applications to the Demand 

for Money,” Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 52, 

No. 2, pp. 169–210.  

[17] Kamundia, S. W. (2015). The effects of public debt on private 

investments and economic growth in Kenya (1980-2013) 

(Unpublished doctoral dissertation). Kenyatta University, Nairobi, 

Kenya. 

[18] Kingwara, R. (2014). The impact of domestic public debt on private 

investment in Kenya. Developing Country Studies, 4(22), 88-96. 

Retrieved from www.iiste.org. 

[19] Krugman, P. (1988). Financing vs. forgiving a debt overhang. Journal 

of development Economics, 29(3) (1988): 253-268. 

[20] Kuştepeli, Y. (2005). Kamu harcamalarının etkinliği: Dışlama 

(crowding out) etkisi ve/veya crowding in etkisi?. Yönetim ve 

Ekonomi: Celal Bayar Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler 

Fakültesi Dergisi, 12(1), 184-192. Retrieved from 

http://dergipark.org.tr/tr/pub/yonveek 

[21] Majumder, M. A. (2007). Does public borrowing crowd‐out private 

investment? Evidence from Bangladesh. Working Paper Series, No. 

http://documents.worldbank.org/curated/en/423051468741322444/sovereign-debt-a-primer
http://documents.worldbank.org/curated/en/423051468741322444/sovereign-debt-a-primer
http://documents.worldbank.org/curated/en/423051468741322444/sovereign-debt-a-primer
http://www.iiste.org/
http://dergipark.org.tr/tr/pub/yonveek


 
 2020-1990أثر الدين العام المحلى على الاستثمار الخاص في مصر  

 إبراهيممحمد عباس محمد على   د/ 
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 ٍيحق اىذساسح: -

 2020-1990خلاه اىفرشج  ػذد ٍِ اىَرغٞشاخ الاقرظادٝح فٜ ٍظش( 1-)ً سقٌ خذٗه

 اىفرشج

إخَاىٜ 

الاسرثَاس 

 اىخاص

)تالأسؼاس 

اىثاترح ىؼاً 

2010) 

 )ٍيٞاس خْٞٔ(

ّسثح 

الاسرثَاس 

اىخاص إىٚ 

اىْاذح اىَحيٜ 

 الاخَاىٜ

(PI) 

 إخَاىٜ اىذِٝ

 اىَحيٚ اىؼاً

)تالأسؼاس 

اىثاترح ىؼاً 

2010)* 

 )ٍيٞاس خْٞٔ(

 ّسثح اىذِٝ

اىَحيٜ  اىؼاً

إىٚ اىْاذح 

اىَحيٜ 

 الاخَاىٜ

DD)) 

ٍؼذه اىَْ٘ 

ىْاذح افٜ 

اىَحيٚ 

 الإخَاىٜ

(GY) 

 

1990 62.155 0.124 510.963 1.021 5.667 

1991 45.341 0.092 462.246 0.942 1.125 

1992 44.912 0.084 406.827 0.762 4.473 

1993 36.127 0.068 389.312 0.733 2.901 

1994 35.512 0.064 449.554 0.811 3.973 

1995 44.134 0.079 368.989 0.661 4.642 

1996 52.824 0.090 383.802 0.656 4.989 

1997 68.823 0.106 390.051 0.601 5.492 

1998 48.583 0.072 401.059 0.594 5.575 

1999 69.319 0.099 414.819 0.592 6.053 

2000 68.570 0.091 447.944 0.594 6.370 

2001 69.873 0.090 422.581 0.108 3.535 

0220 67.241 0.017 467.093 0.120 2.390 

0222 67.976 0.018 509.497 0.132 3.193 

0224 67.362 0.019 531.491 0.148 4.092 

0221 80.366 0.022 599.351 0.167 4.472 

0221 106.679 0.030 623.618 0.175 6.844 

0221 143.159 0.041 928.350 0.266 7.088 

0221 160.516 0.051 818.630 0.259 7.156 

0229 126.833 0.043 840.383 0.284 4.674 
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0222 126.738 0.045 888.661 0.318 5.147 

0222 128.720 0.050 949.320 0.367 1.765 

0220 130.223 0.053 1050.226 0.426 2.226 

0222 112.906 0.049 1183.495 0.514 2.185 

0224 108.845 0.051 1278.808 0.594 2.916 

0221 118.581 0.058 1349.844 0.663 4.372 

0221 118.031 0.063 1468.636 0.787 4.347 

0221 92.366 0.062 1162.254 0.774 4.181 

0221 94.799 0.069 1398.166 1.011 5.314 

2019 153.908 0.115 1483.910 1.110 5.558 

2020 101.702 0.077 1564.375 1.187 3.570 

Source: Calculated from: World Bank, World Bank Indicator, 

http://data.worldbank.org/indicator/. 

* https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/TimeSeries.aspx. 

 2020-1990( ػذد ٍِ اىَرغٞشاخ الاقرظادٝح فٜ ٍظش خلاه اىفرشج 1-ذاتغ خذٗه سقٌ )ً

 اىفرشج

اىفائذج  ٍؼذه

ػيٚ 

 الإقشاع

(LR) 

 

ّسثح الائرَاُ اىََْ٘ذ 

ىيقطاع اىخاص إىٚ 

 اىْاذح اىَحيٚ الإخَاىٜ

(DC) 

الادخاس إىٚ ّسثح 

اىْاذح اىَحيٚ 

 الإخَاىٜ

(SY) 

ّسثح اىذِٝ 

اىْاذح سخٜ إىٚ ااىخ

 اىَحيٜ الإخَاىٜ

EY)) 

1990 19.000 25.526 0.167 0.768 

1991 19.847 22.059 0.158 0.872 

1992 20.328 22.270 0.170 0.745 

1993 18.298 23.766 0.156 0.658 

1994 16.513 27.904 0.151 0.626 

1995 16.471 32.734 0.150 0.556 

1996 15.583 36.534 0.127 0.466 

1997 13.792 39.694 0.115 0.382 

1998 13.017 46.555 0.120 0.381 

http://data.worldbank.org/indicator/
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1999 12.965 52.002 0.134 0.343 

2000 13.216 51.953 0.129 0.293 

2221 13.292 54.931 13.410 0.293 

2222 13.792 54.655 13.645 0.348 

2223 13.533 53.898 14.299 0.379 

2224 13.375 54.043 15.578 0.399 

2225 13.142 51.165 15.710 0.341 

2226 12.600 49.291 17.112 0.289 

2227 12.508 45.515 16.273 0.265 

2228 12.325 42.798 16.795 0.208 

2229 11.975 36.093 12.550 0.187 

2212 11.008 33.072 14.263 0.168 

2211 11.033 31.155 12.982 0.149 

2212 12.000 27.388 8.109 0.143 

2213 12.292 26.222 7.875 0.161 

2214 11.708 25.607 5.211 0.137 

2215 11.625 26.316 5.810 0.151 

2216 13.600 34.135 5.485 0.208 

2217 18.175 28.520 1.784 0.359 

2218 18.317 25.548 6.202 0.401 

2019 16.117 24.025 9.974 0.380 

2020 11.367 27.100 6.230 0.360 

Source: Calculated from: World Bank, World Bank Indicator, 

http://data.worldbank.org/indicator/. 

http://data.worldbank.org/indicator/
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 ىيفد٘اخ اىضٍْٞح اىَ٘صػح الاّحذاس اىزاذٜ ّرائح ذقذٝش الاّحذاس تاسرخذاً طشٝقح( 2-ًخذٗه سقٌ ) 

(ARDL) 

Dependent Variable: LOG(PI)

Method: ARDL

Date: 10/21/22   Time: 19:02

Sample: 1990 2020

Included observations: 31

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (1 lag, automatic): LOG(DD) LOG(GY) LOG(LR)

        LOG(DC) LOG(SY) LOG(EY)  

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 64

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

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

LOG(PI(-1)) 0.189690 0.126871 1.495141 0.1505

LOG(DD) 0.172082 0.245308 0.701493 0.4911

LOG(DD(-1)) 0.412153 0.313043 1.316601 0.2029

LOG(GY) 0.108424 0.056419 1.921765 0.0690

LOG(GY(-1)) 0.089330 0.057769 1.546318 0.1377

LOG(LR) 0.950414 0.325090 2.923542 0.0084

LOG(DC) 0.309357 0.158565 1.950977 0.0652

LOG(SY) 0.259407 0.072279 3.588957 0.0018

LOG(SY(-1)) 0.151691 0.083528 1.816054 0.0844

LOG(EY) -0.476833 0.109867 -4.340099 0.0003

C -5.338851 1.151403 -4.636821 0.0002

R-squared 0.846159     Mean dependent var -2.453346

Adjusted R-squared 0.769239     S.D. dependent var 0.233140

S.E. of regression 0.111995     Akaike info criterion -1.269304

Sum squared resid 0.250857     Schwarz criterion -0.760470

Log likelihood 30.67422     Hannan-Quinn criter. -1.103437

F-statistic 11.00045     Durbin-Watson stat 2.111523

Prob(F-statistic) 0.000004

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

        selection.  
Source: Calculated by EViews  
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 Bounds Test( ّرائح اخرثاس اىحذٗد 3 - خذٗه سقٌ )ً

 

ARDL Bounds Test

Date: 10/21/22   Time: 19:04

Sample: 1990 2020

Included observations: 31

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic  5.726094 6

Critical Value Bounds

Significance I0 Bound I1 Bound

10% 2.12 3.23

5% 2.45 3.61

2.5% 2.75 3.99

1% 3.15 4.43

Test Equation:

Dependent Variable: DLOG(PI)

Method: Least Squares

Date: 10/21/22   Time: 19:04

Sample: 1990 2020

Included observations: 31

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DLOG(DD) 0.103637 0.286447 0.361801 0.7213

DLOG(GY) 0.128410 0.065488 1.960828 0.0640

DLOG(SY) 0.299125 0.088175 3.392414 0.0029

C -1.350744 1.861511 -0.725617 0.4765

LOG(DD(-1)) 0.801165 0.303907 2.636218 0.0158

LOG(GY(-1)) 0.174980 0.078270 2.235587 0.0369

LOG(LR(-1)) -0.330491 0.539115 -0.613026 0.5468

LOG(DC(-1)) 0.254169 0.177159 1.434695 0.1668

LOG(SY(-1)) 0.353851 0.099166 3.568264 0.0019

LOG(EY(-1)) -0.078359 0.171513 -0.456866 0.6527

LOG(PI(-1)) -0.821941 0.152871 -5.376686 0.0000

R-squared 0.724097     Mean dependent var -0.036349

Adjusted R-squar... 0.586146     S.D. dependent var 0.199585

S.E. of regressio... 0.128396     Akaike info criterion -0.995973

Sum squared res... 0.329710     Schwarz criterion -0.487139

Log likelihood 26.43759     Hannan-Quinn criter. -0.830106

F-statistic 5.248934     Durbin-Watson stat 2.020194

Prob(F-statistic) 0.000811

  
Source: Calculated by EViews 9 
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 (UECM)( ّرائح ذقذٝش َّ٘رج الاّحذاس غٞش اىَقٞذ 4 -خذٗه سقٌ )ً 

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Dependent Variable: LOG(PI)

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

Date: 10/21/22   Time: 19:04

Sample: 1990 2020

Included observations: 31

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOG(DD) 0.172082 0.245308 0.701493 0.4911

DLOG(GY) 0.108424 0.056419 1.921765 0.0690

DLOG(LR) 0.950414 0.325090 2.923542 0.0084

DLOG(DC) 0.309357 0.158565 1.950977 0.0652

DLOG(SY) 0.259407 0.072279 3.588957 0.0018

DLOG(EY) -0.476833 0.109867 -4.340099 0.0003

CointEq(-1) -0.810310 0.126871 -6.386875 0.0000

    Cointeq = LOG(PI) - (0.7210*LOG(DD) + 0.2440*LOG(GY) + 1.1729

        *LOG(LR) + 0.3818*LOG(DC) + 0.5073*LOG(SY)  -0.5885*LOG(EY)  

        -6.5887 )

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOG(DD) 0.721001 0.352097 2.047736 0.0539

LOG(GY) 0.244047 0.093080 2.621922 0.0163

LOG(LR) 1.172902 0.412766 2.841569 0.0101

LOG(DC) 0.381777 0.192206 1.986285 0.0609

LOG(SY) 0.507335 0.074291 6.829014 0.0000

LOG(EY) -0.588457 0.139621 -4.214675 0.0004

C -6.588654 1.364555 -4.828426 0.0001

 
Source: Calculated by EViews 9. 


