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 ػدض اٌّٛاصٔح اٌؼاِح ِٚؼذي اٌفائذج ؼلالح اٌسثث١ح ت١ٓ اٌاخرثاس 

 (8119-1891) فٟ ِصش

 د. حسٓ أ١ِٓ محمد ِحّٛد

 خاِؼح أسٛاْ -و١ٍح اٌرداسج   -ِذسط الالرصاد 

 ٍّخص:اٌ

ٕدفد اىدزاظةح لىةٚ ذؽدٝةد غثٞاةح اىاالةح اىعةثثٞح تةِٞ وعةص اىَ٘اشّةح ٍٗاةد خ 

(، ٗذىل وِ غسٝق ذؽيٞةو تٞاّةاخ ظةْ٘ٝح 8119-1891اىفائدج فٜ ٍصس خاه اىفرسج )

 Vectorتاظةةراداً ٍْٖعٞةةح ظةةثثٞح ظسّعةةس فةةٜ لغةةاز َّةة٘ذض ٍرعةةٔ ذصةةؽٞػ اىا ةة  

Error Correction Model (VECM)اخرثةةاز ظةةرز ، ٗفةةق بزتاةةح ٍساؼةةو ٕةة ٜ

تاظةراداً  اىعاظةو، ٗاخرثاز اىر٘اشُ غ٘ٝو الأظو تةِٞ تٞاّةاخ ADFاى٘ؼدج تاظراداً 

، ٗاخرثةاز ظةثثٞح ظساّعةس فةٜ الأظةو  Johansen ىعٕ٘اّعِٞ اخرثاز اىرناٍو اىَشرسك

 اىقصٞس، ٍٗايَاخ ذصؽٞػ الأخ اء ىرؽدٝد اذعآ اىاالح فٜ الأظو اى ٘ٝو.  

مْعةثح  والح  ذ٘اشّٞح غ٘ٝيةح الأظةو تةِٞ وعةص اىَ٘اشّةحدىد اىْرائط ويٚ ٗظ٘د 

، ٗبُ اىاالةح ظةثثٞح ٗشْائٞةح ا ذعةآ  RINT اىؽقٞقٞةح ٍٗاةد خ اىفائةدج FD ٍِ اىْةاذط

فٜ الأظيِٞ اىقصٞس ٗاى ٘ٝو. مرىل، فإُ اىرقةدٝساخ ذةدوٌ اىاالةح ظةثثٞح شْائٞةح ا ذعةآ 

فةٜ اىَْة٘ذض اىَقةدز.  INFDٍٗاةده اىرعةاٌ   MSتاد ادخاه ٍرغٞسٛ وسض اىْقة٘د 

ٗذ٘صٜ اىدزاظح ت ّٔ ٍِ اىعسٗزٛ اىعاٜ لىٚ ذقيٞص وعص اىَ٘اشّةح تقةدز اكٍنةاُ، 

تَةةا ٝعْةةة ا لرصةةاد اىَصةةسٛ ذ شٞساذةةٔ ويةةٚ ٍاةةد خ اىفائةةدج فةةٜ الأظةةو اى ٘ٝةةو، ٍةةِ 

مفاءج ذؽصةٞو زفع خاه شٝادج اكٝساداخ اىعسٝثٞح، تاىقعاء ويٚ اىرٖسب اىعسٝثٜ ٗ

 اىعسائة. 

،  VECMوعةةص اىَ٘اشّةةح، ٍاةةده اىفائةةدج، اخرثةةاز ظةةثثٞح ظسّعةةس، ٌىٍّاااخ اٌذاٌااح: ا

 ٍصس.
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Abstract : 

The study aimed at determining the nature of the causal 

relationship between budget deficit and interest rates in Egypt 

during the period (1981-2018), by analyzing annual data using 

the Cranger causation methodology within the framework of the 

Vector Error Correction Model (VECM), according to four 

stages: Unit root testing using ADF, a long-term balance test 

between two series data using Engel Granger, Granger test for 

causality in the short term, and Error Correction Model to 

determine the direction of the relationship in the long term. 

The results indicated that there is a Co-integration 

relationship between budget deficit (%GDP) (FD) and interest 

rates(RINT), and the Granger causality test reveals bi-directional 

relationship between them. Also, the estimates support the bi-

directional causal relationship after inserting money supply MS 

and inflation INFD variables into the estimated model. The study 

recommends that it is necessary to strive to reduce budget deficit 

as much as possible, so that the Egyptian economy avoids its 

effects on interest rates in the long term, by increasing tax 

revenues, by eliminating tax evasion and the efficiency of tax 

collection.  
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 : / اٌّمذِح1

ٝارثةةس ٍاةةده اىفائةةدج بؼةةد اىَرغٞةةساخ اكلرصةةادٝح اىنيٞةةح اىٖاٍةةح ، ؼٞةةس بّةةٔ بؼةةد 

ٍؽدداخ صْع اىقساز ا ظرصَازٛ، فٖ٘ ٍاٞاز اىَفاظيح تِٞ ا ظرصَاز ٗا دخاز، ٗمةرا 

اعةص ٗٗؼةداخ اىفةائط اىَةاىٜ. مَةا ٝياةة ٍاةده ٍؽدد ى ثٞاةح اىاالةح  تةِٞ ٗؼةداخ اى

اىفائدج دٗزا فٜ ذؽدٝد ؼعٌ ٗذ٘ظٖاخ ا دخةاز اىَؽيةٜ، ؼٞةس بُ ازذفةاد ٍاةده اىفائةدج 

ويٜ اى٘دائع تاىاَاخ اىَؽيٞةح، ٝؽفةص الأفةساد ويةٚ اىَصٝةد ٍةِ ا دخةاز اىَؽيةٜ ّرٞعةح 

دافاٞةح الأفةساد  شٝادج ؼعٌ اىاائد ويٚ ا دخاز، ٗاىانط صؽٞػ. الأٍةس اىةرٛ ٝقيةو ٍةِ

بصؽاب اىف٘ائط ّاؼٞح ا ظرصَاز. ٍِٗ ّاؼٞح بخسٛ، فإُ اّافاض ٍاده اىفائدج ويةٚ 

اىقسٗض، ٝدفع الأفساد ىيَصٝد ٍِ ا لرساض ٗذ٘ظٞٔ الأٍ٘اه ذعةآ ا ظةرصَاز ٗذ ظةٞط 

 اىَشسٗواخ.

ْٗٝاه ٍاده اىفائدج بَٕٞح خاصح فٜ اىعٞاظح اىْقدٝح، ٍِٗ شةٌ اىرة شٞس ويةٚ اىؽاىةح 

 لرصةةادٝح ىيةةدٗه، ؼٞةةس بصةةثػ تَصاتةةح الأداج اىْقدٝةةح  ٞةةس اىَثالةةسج ىيَؽاف ةةح ويةةٚ ا

اظرقساز بظةااز اىصةس ، فعةا وةِ اىرة شٞس ويةٚ ذاصةٞص زوٗض الأٍة٘اه اىَراؼةح 

 ىاظرصَازاخ الأويٚ ٍسدٗدا.

بٍةا وعةص اىَ٘اشّةح اىااٍةح، ٝارثةس ٍةةِ بتةسش اىَرغٞةساخ اىرةٜ ٝةرٌ ا ورَةاد ويٖٞةةا 

ىَةةاىٜ ىيةةدٗه، فنيَةةا ذَنْةةد اىعةةي اخ ٍةةِ ذافةةٞط وعةةص اىَ٘اشّةةح ميَةةا ىقٞةةاض الأداء ا

بو د ٍؤلسا ىعٞسٕا تشنو صؽٞػ ّؽ٘ لصاغ اىَاىٞح اىااٍةح ىيدٗىةح. ٗ  ٝاْةٜ ذىةل 

اذعةةآ بٛ دٗىةةح  ّٖةةاء ٕةةرا اىاعةةص، ٗىنةةِ ويةةٚ الألةةو ظةةَاُ ذقيٞصةةٔ، تؽٞةةس ٝصةةثػ 

 ا لرصاد لادزا ويٚ اىَْ٘ تدُٗ ٍشامو ذعاَٞح.

وعةةص اىَ٘اشّةةح اىااٍةةح بَٕٞةةح خاصةةح ىَةةا ىةةٔ ٍةةِ ذةة شٞس ويةةٜ اىادٝةةد ٍةةِ ْٗٝةةاه 

اىَؤلةساخ ا لرصةةادٝح، ٗاىرةةٜ ٍةةِ بَٕٖةةا ٍاةده اىفائةةدج، ٗخاصةةح بّةةٔ لذا ماّةةد اىدٗىةةح 

ذااّٜ ٍِ وعص ٍرراىٜ فٜ اىَ٘اشّح اىااٍح، فإّٖا ٝعة بُ ذةدخو مَقرةسض ٍةِ اىعة٘  

ٍ٘اه اىقاتيح ىالساض، الأٍس اىةرٛ لةد اىْقدٝح، تشنو لد ٝؤدٛ لىٚ شٝادج اى ية ويٚ الأ

 ٝدفع ٍاد خ اىفائدج ىازذفاد.
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ّٗ ةةسا لأُ ٍصةةس ذارثةةس ٍةةِ ا لرصةةادٝاخ اىرةةٜ ذاةةاّٜ ٍةةِ وعةةص ٍررةةاىٜ فةةٜ 

اىَ٘اشّح اىااٍح، ّٗ سا ىر٘ظٔ ٍصس ىدفع ٗذؽفٞص ا ظرصَاز، فإّةٔ ٍةِ الإَٔٞةح اخرثةاز 

 اىفائدج فٜ ٍصس.اىاالح اىعثثٞح تِٞ وعص اىَ٘اشّح اىااٍح ٍٗاد خ 

 ِشىٍح اٌذساسح : 1/1

ذرَصةةو ٍشةةنيح اىدزاظةةح فةةٜ ٗظةة٘د وعةةص ٍررةةاىٜ فةةٜ اىَ٘اشّةةح اىؽنٍ٘ٞةةح تَصةةس. 

ٗز ٌ اىرؽعِ اىْعةثٜ ىةاداء اىَةاىٜ، ل  لُ ٗظة٘د وعةص مثٞةس فةٜ اىَ٘اشّةح اىااٍةح   

بٗ ٍا  19/8118ٍيٞاز ظْٞٔ فٜ واً  688.4ٝصاه بٍسا ٍعرَسا، ؼٞس ٗصو ىَعر٘ٙ 

% ٍةةِ اىْةةاذط اىَؽيةةٜ اكظَةةاىٜ. ٕٗةةرا اىاعةةص ٝرةةسك ذداوٞاذةةٔ ويةةٚ 9.8ؼةة٘اىٜ ّعةةثرٔ 

 تاط اىَؤلساخ ا لرصادٝح، مَا بّٔ َٝنِ بُ ٝر شس تثاط ٍِ ٕرٓ اىَؤلساخ.

ٗذعاٚ اىدزاظح تعاّة ٍعإَاخ اىدزاظاخ اىعةاتقح، ىثؽةس اىاالةح اىعةثثٞح تةِٞ 

 (. 8119-1891ج )وعص اىَ٘اشّح اىااٍح ٍٗاده اىفائدج تَصس خاه اىفرس

ٗذرعيٜ بَٕٞح ٕرٓ اىفرسج فٜ بّٖا ذرعةَِ تٞاّةاخ وةِ فرةساخ ٍَٖةح ظةثقد ٗذيةد 

ذ ثٞق تساٍط اكصاغ ا لرصادٝح اىَراددج اىرٜ غثقرٖا اىؽنٍ٘ح اىَصسٝح، ٗاىرٜ ٍةِ 

بَٕٖةةا تسّةةاٍط اكصةةاغ ا لرصةةادٛ الأخٞةةس اىةةرٛ ظةةسٙ ذْفٞةةرٓ تاىراةةاُٗ ٍةةع صةةْدٗ  

، ٗاىةرٛ مةاُ بؼةد بٕةٌ بٕدافةٔ اىعةثػ اىرةدزٝعٜ 8114ب عة ط اىْقد اىدٗىٜ تدءا ٍِ 

 ىاعص اىَ٘اشّح اىااٍح. 

ٍةةِ اىَٖةةٌ اخرثةةاز غثٞاةةح اىاالةةح اىعةةثثٞح تةةِٞ وعةةص اىَ٘اشّةةح ٍٗاةةده اىفائةةدج، ٗ

و اىاالح بؼادٝح ا ذعآ بً ذعٞس فٜ ا ذعإِٞ؟ ٍٗا ٕ٘ د ٍِ ٝؤشس فٜ اٟخس، ٕٗىرؽدٝ

 اىقصٞس ٗاى ٘ٝو؟.  لنو ٗغثٞاح اىاالح فٜ الأظيِٞ

 اٌٙذف ِٓ اٌذساسح : 1/8

ٝنَِ اىٖد  ٍِ اىدزاظح فةٜ اخرثةاز غثٞاةح اىاالةح اىعةثثٞح تةِٞ وعةص اىَ٘اشّةح 

ٍٗاده اىفائدج فٜ ٍصس. ٗذرَصو فسظٞح اىدزاظح فٜ : "بّٔ ٝ٘ظد ْٕاك اذعإاُ ىاالح 

٘ٝةو خةاه ظثثٞح تِٞ وعةص اىَ٘اشّةح ٍٗاةده اىفائةدج فةٜ مةو ٍةِ الأظيةِٞ اىقصةٞس ٗاى 
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(". ىرا، ذعاٚ اىدزاظح  خرثاز اىفسظٞرِٞ اىفةسوٞرِٞ اىرةاىٞرِٞ : 8119-1891اىفرسج )

( بُ ٍاةةةده اىفائةةةدج   ٝعةةةثة وعةةةص 8، ( بُ وعةةةص اىَ٘اشّةةةح   ٝعةةةثة ٍاةةةده اىفائةةةدج1

 .اىَ٘اشّح

 أ١ّ٘ح اٌذساسح : 1/3

ٍاةده ذنَِ بَٕٞح اىدزاظح فٜ اخرثةاز غثٞاةح اىاالةاخ اىعةثثٞح وعةص اىَ٘اشّةح ٗ

اىفائدج ٗاىراةسف  ويةٚ الأدٗاز اىرةٜ ٝياثٖةا ٍاةده اىفائةدج فةٜ اىعٞاظةح اىْقدٝةح م ؼةد بٕةٌ 

 الأدٗاخ اىرٜ ذعرادٍٖا اىؽنٍ٘ح فٜ اىر شٞس ويٚ اىْشاغ ا لرصادٛ فٜ ٍصس.

فعا وِ اىعاٜ ىيراس  ويٚ اىر شٞساخ ا لرصادٝح ىاعص اىَ٘اشّةح فةٜ ٍصةس، 

بشةس وعةص اىَ٘اشّةح ويةٚ   خرثةازح اىرةٜ ذاسظةد فعا وةِ ّةدزج اىدزاظةاخ اىر ثٞقٞة

الأٍس اىرٛ ذثدٗ ٍأ ٕرٓ اىدزاظح ٕاٍح  -ؼعة ويٌ اىثاؼصِٞ -ٍاد خ اىفائدج فٜ ٍصس

 ىيثاؼصِٞ ٗصاّاٜ اىقساز ا لرصادٛ ويٚ ؼدٍ ظ٘اء.

ٗز ٌ بَٕٞح اخرثةاز ظةثثٞح ٍاةده اىفائةدج فةٜ اىرة شٞس ويةٚ وعةص اىَ٘اشّةح، ذ٘ظةد 

ظثثٞح وعص اىَ٘اشّح فٜ اىرـ شٞس ويٚ ٍاده اىفائدج، ؼٞةس بُ ٕةرا  بَٕٞح خاصح  خرثاز

اىاعص ٝؤدٛ فٜ مصٞس ٍِ الأؼٞاُ لىٜ دخ٘ه اىدٗىح مَقرةسض فةٜ اىعة٘  اىْقةدٛ، ٍَةا 

 Crowdingٝعردوٚ اىراس  ويٚ ٍدٙ اٍناّٞح ؼةدٗز اىَصاؼَةح ىاظةرصَاز اىاةا 

Out Effect .ٛفٜ ا لرصاد اىَصس 

 ؼح الأدت١اخ اٌساتمح :/ الإغاس إٌظشٞ ِٚشاخ8

ٝعةراسض ٕةةرا اىعةصء ٍساظاةةح ىادتٞةةاخ اىعةاتقح فَٞةةا ٝرايةةق تاىاالةح تةةِٞ وعةةص 

اىَٞصاّٞح ٍٗاد خ اىفائدج. ٗذسمةص فةٜ ظةصء مثٞةس ٍْٖةا ويةٚ ذة شٞس اىاعةص اىَةاىٜ ويةٚ 

ٍصاؼَح ا ظرصَاز اىاا ، ؼٞس ٝرثةع ٕٞنةو ٍساظاةح الأدتٞةاخ اىرةٜ ٝةؤشس ٍةِ خاىٖةا 

 ا ئرَاُ اىاا ، ٗتشنو زئٞعٜ ٍِ خاه ٍاد خ اىفائدج.  اىاعص فٜ ذَ٘ٝو

ٗٝ٘ظد ْٕاك اىادٝد ٍِ اىدزاظاخ اىرٜ ذ سلد ىدزاظح وعص اىَ٘اشّح اىااٍح فةٜ 

ٍصس، ٗىنِ ذىةل ٍةِ خةاه بشسٕةا ويةٚ ا لرصةاد اىَصةسٛ تشةنو وةاً. فةٜ اىَقاتةو، 
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رغٞةساخ تاْٖٞةا، زمصخ  اىثٞح اىدزاظاخ اىعاتقح ويٚ تؽس ذ شٞس وعص اىَ٘اشّح ويٜ ٍ

(Obaid, 2011مةةاُ ٍةةِ بَٕٖةةا اىرعةةاٌ، مدزاظةةح )
1

، ٗاىرةةٜ تؽصةةد فةةٜ بشةةس وعةةص 

 (. 8111-1891اىَ٘اشّح اىااٍح ويٚ اىرعاٌ خاه اىفرسج )

ٗظٖسخ دزاظح ليٞيح خاه اىعْ٘اخ الأخٞةسج اىرةٜ ذاسظةد ىرؽيٞةو اىاالةح تةِٞ 

 ,Samah and Ahmed)وعص اىَ٘اشّح ٍٗاد خ اىفائدج، ويٚ ظثٞو اىَصاه، دزاظةح 

2014)
8
اىرٜ ظاد  خرثاز بشس اىاعص اىَرصاٝد فٜ اىَٞصاّٞةح تَصةس ٗا ورَةاد اىنثٞةس  

ويٚ ذَ٘ٝو اىاعص تةا لرساض ٍةِ اىق ةاد اىَصةسفٜ ويةٚ ٍصاؼَةح ا ئرَةاُ اىاةا . 

-1891تاظةةراداً تٞاّةةاخ زتةةع ظةةْ٘ٝح ىيفرةةسج ) VARٗاورَةةدخ اىدزاظةةح ويةةٚ َّةة٘ذض 

ح لىةةٚ بّةةٔ تَْٞةةا ذصةةدز اىؽنٍ٘ةةح اىَصٝةةد ٍةةِ بدٗاخ اىةةدِٝ (. ٗذ٘صةةيد اىدزاظةة8118

ىرَ٘ٝةةةو وعصٕةةةا، ذَٞةةةو اىثْةةة٘ك تْٖعٖةةةا اىنعةةة٘ه لىةةةٚ اىرسمٞةةةص ويةةةٚ اىقةةةسٗض ليٞيةةةح 

اىَااغس، ّؽ٘ ا ئرَةاُ اىاةاً بٗ بدٗاخ اىةدِٝ اىؽنٍ٘ٞةح. الأٍةس اىةرٛ ٝقيةص ذ٘ظٖاذٖةا 

ا ، تَةا ٝةؤشس ظةيثا ويةٚ ىرقدٌٝ ا ئرَاُ ىيق اد اىاا ، ٗتاىراىٜ ذقيٞةو ا ظةرصَاز اىاة

ا ظرصَاز، ٗتاىراىٜ ٝقيص ٍاد خ اىَْة٘ ىيْةاذط منةو. ٗذشةٞس اىْرةائط لىةٚ بُ اىَْة٘ فةٜ 

اىْاذط اىَؽيٜ ٝر شس تشنو لٝعاتٜ  ظراداد اىق اد اىَصسفٜ ىرقدٌٝ اىَصٝد ٍِ ا ئرَةاُ 

 ىنو ٍِ اىؽنٍ٘ح ٗاىق اد اىاا . 

 Priceخ اىفائدج تَةْٖط اىعةاس ٗٝاس  اىَْٖط اىرٛ ٝستػ وعص اىَ٘اشّح تَاد 

Approach  ؼٞةةةس ٝ٘ظةةةد زبٝةةةاُ ٍراازظةةةاُ فَٞةةةا ٝةةةسذثػ ترةةة شٞس وعةةةص اىَ٘اشّةةةح ،

اىؽنٍ٘ٞح ويٚ ٍاد خ اىفائدج. ٗذارثس اىَْاذض اىنْٞصٝةح ٗاىَْةاذض اىْٞ٘ماظةٞنٞح تَصاتةح 

اىرؽيٞو اىَاٞازٛ، ؼٞس ٝاَو ذ شٞس شٝةادج اىاعةص ويةٚ ٍاةد خ اىفائةدج ٍةِ خةاه  شةاز 

زذفةةاد اكّفةةا  ٗشٝةةادج اىصةةسٗج ويةةٚ اى يةةة ويةةٚ زوٗض الأٍةة٘اه. بٍةةا فةةٜ اىَْةة٘ذض ا

، فإُ لَٞةح اىاعةص اىعدٝةدج ٝرْ ةس لىٖٞةا تثعةاغح ويةٚ  Ricardian Modelاىسٝنازدٛ 

بّٖا اىقَٞح اىؽاىٞح ىاىرصاٍاخ اىعةسٝثٞح اىَعةرقثيٞح. ٕٗةرا ٝاْةٜ بُ اىاعةص اىؽنةٍٜ٘   

، ٗىةةرىل ىةةِ ٝرةة شس اى يةةة ويةةٚ اىْقةة٘د. ٗويٞةةٔ، ذ ةةو ٝرْ ةةس لىٞةةٔ ويةةٚ بّةةٔ شةةسٗج صةةافٞح

ٍاد خ اىفائدج دُٗ ذغٞٞس.
3
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ٗلةد ذ٘صةيد دزاظةاخ ودٝةدج  
6
(Zahid , 1988 ٗ )

1
(Liargovas et al. , 

(  لىةةٚ بُ اىاعةةص اىنثٞةةس فةةٜ اىَٞصاّٞةةح اىؽنٍ٘ٞةةح ٝرعةةثة فةةٜ ازذفةةاد ٍاةةد خ 1997

(Hoelscher, 1986اىفائةةدج. وةةاٗج ويةةٚ ذىةةل، ؼاٗىةةد تاةةط اىدزاظةةاخ )
4
اخرثةةاز  

ا زذثاغ تِٞ ٍاد خ اىفائدج ا ظَٞح ٗاىاعص الأٍسٝنٜ تاظراداً تٞاّاخ ٍا تاد اىؽةسب 

، ٗذٌ اىر٘صو لىٚ بُ اىاعةص اىفٞةدزاىٜ ىةٔ ذة شٞس لٝعةاتٜ ويةٚ ٍاةد خ اىفائةدج ا ظةَٞح 

 غ٘ٝيح الأظو ، ٍَا ٝرعثة فٜ ٍصاؼَح ا ظرصَاز اىاا . 

(Knot and de Haan, 1999بٍةا دزاظةح )
9

، فقةد ذ٘صةيد بٝعةا لىةٚ شثة٘خ 

-1899اىاالح ا ٝعاتٞح تِٞ وعص اىَ٘اشّةح ٍٗاةد خ اىفائةدج فةٜ بىَاّٞةا خةاه اىفرةسج 

. ٗوصخ ذيل اىاالح اكٝعاتٞةح لىةٚ اىاة٘  ٍةِ بُ ٝةؤدٛ اىاعةص اىؽنةٍٜ٘ لىةٚ 1883

(Vamvoukas, 2000ٍصاؼَح ا ظرصَاز اىاا . ٗاخرثسخ دزاظح )
9
ِٞ ا زذثةاغ تة 

 1886-1813ٗ  1886-1868وعص اىَٞصاّٞح ٍٗاد خ اىفائةدج فةٜ اىّٞ٘ةاُ ىيفرةساخ 

، ٗذ٘صةةيد ىْرةةائط ذةةدوٌ  ECM. ٍةةِ خةةاه ٍْٖعٞةةح ذصةةؽٞػ اىا ةة  1819-1886ٗ

فسظةةٞاخ اىَْةة٘ذض اىنْٞةةصٛ ىاالةةح ٍاْ٘ٝةةح ٗلٝعاتٞةةح تةةِٞ وعةةص اىَ٘اشّةةح ٍٗاةةد خ 

 اىفائدج. 

فةٜ اىَقاتةو، فقةد ذ٘صةيد دزاظةاخ 
8
(Evans,  1985), 

11
(Dalamagas, 

1987),
11

 Kulkarni and Lee, 1993 لىٚ ودً ٗظة٘د والةح لٝعاتٞةح تةِٞ وعةص ))

 اىَ٘اشّح ٍٗاده اىفائدج. 

(Ganelli, 2003ٗذاسظد دزاظح )
18
ىرؽيٞةو اىْ سٝةح اىْٞ٘ماظةٞنٞح ىاٍة٘اه  

تة ُ اىرة٘اشُ   The Neoclassical Loanable Funds Theoryاىقاتيةح  لرةساض

ِٞ اىَةةدخساخ ٗا ظةةرصَاز ٝرؽقةةق ٍةةِ خةةاه  ىٞةةح ٍاةةده اىفائةةدج. ٗٝاةة٘د ا خةةراه بٗ تةة

اىرشغٞو اىث ة  ىٖةرٓ اٟىٞةح لىةٚ ا خرافةاخ ويةٚ اىَةدٙ اىقصةٞس فةٜ ٍرغٞةساخ اىاَاىةح 

ٗاىْةاذط. ففةةٜ ؼاىةح شٝةةادج اكّفةةا  اىؽنةٍٜ٘ ، ٝعةةة بُ ذسذفةةع ٍاةد خ اىفائةةدج كؼةةداز 

 ٝعٌٖ فٜ ذافٞط ا ظرصَاز اىاا .ذ٘اشُ فٜ ظ٘  زبض اىَاه، ٍَا 
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ةس، ٗبخةسُٗ ،  (8113بٍا دزاظح )اتسإٌٞ اىارَ
13
اذعٖةد لىةٚ اخرثةاز بشةس وعةص  

اىَ٘اشّةةح ويةةٜ ٍاةةده اىفائةةدج تا لرصةةاد الأزدّةةٜ، ٗذىةةل تاظةةراداً غسٝقةةح اىَستاةةاخ 

اىصغسٙ، ٗىنِ تاد لظساء ا خرثازاخ اىاشٍح  خرثاز ظنُ٘ ظاظو اىصٍْٞح تاظساء 

(  ظةةةةرقساز اىَةةةةصٝط Cointegration، ٗإخرثةةةةاز اىرناٍةةةةو اىَشةةةةرسك )ADFاخرثةةةةاز 

 خرثةةاز ا زذثةةاغ اىةةراذٜ. ٗلةةد ذ٘صةةيد  Chowاىا ةةٜ ىَرغٞةةساخ اىَْةة٘ذض، ٗاخرثةةاز

اىدزاظح لىٚ بُ وعص اىَ٘اشّح اىااٍح ىٔ بشس ٍ٘ظة ويٚ ٍاده اىفائدج ٗىنةِ ٕةرا الأشةس 

خ اىؽنٍ٘ةةح ٍةةِ اّفةةا  ٗالرةةساض   ىةةٌ ٝنةةِ ٍاْ٘ٝةةا. الأٍةةس اىةةرٛ ٝةةدوٌ فنةةسج بُ وَيٞةةا

ذَازض بشس اىَصاؼَح ويٚ اىق اد اىاا . ٗتاىراىٜ فإُ وصٗ  اىق اد اىاا  بؼٞاّةا 

وِ ا لرساض ٍِ اىثْ٘ك اىرعازٝح لد ٝاصٙ لىٚ ظسٗ  بخسٙ، ٍصو غثٞاةح اى ةسٗ  

 ا لرصادٝح ٗذشدد اىثْ٘ك فٜ ا لرساض.

ٚ ٍاده اىفائدج ؼعة ٗظٖرٜ ٗلد ظاد تاط اىعده ؼ٘ه ذ شٞس وعص اىَ٘اشّح وي

 ّ س، ذثْد اؼدإا ٍْٖط اىاصاّح، ٗذثْد الأخسٙ ٍْٖط الأٍ٘اه اىقاتيح ىالساض.

(Naveen, 2017فؽعةةةة دزاظةةةح )
16

 Treasury، فةةةإُ ّ سٝةةةح اىاصاّةةةح "

View ٛذسٙ بّٔ فٜ بٛ ٗلةد فةٜ ا لرصةاد ٝ٘ظةد لةدز شاتةد ٍةِ اىَةدخساخ، ٗبُ ب "

ِ بتدا ذؤدٛ لىٚ شٝادج اكّرةاض، مَةا بُ بٛ شٝةادج فةٜ شٝادج فٜ اكّفا  اىؽنٍٜ٘   َٝن

اكّرةةةاض تعةةةثة اكّفةةةا  اىؽنةةةٍٜ٘ تاىعةةةسٗزج ظةةةرصاؼٌ تَقةةةداز ٍعةةةاٗ ٍاةةةده اىفائةةةدج 

 ىاظرصَاز اىاا . 

(Ritu R. & Naresh K., 2017بٍا دزاظح )
11

، ف٘ظةؽد بُ ٍةْٖط الأٍة٘اه 

ٝعاود فٜ ذؽدٝةد ٍاةده اىفائةدج ٍةِ خةاه  Loanable fund modelاىقاتيح ىالساض 

دزاظح اىاالح تِٞ اىاعص اىَاىٜ اىَسذفع )ٝؤدٛ لىٚ شٝادج اىقسٗض( ٍٗاده اىفائدج فةٜ 

 IS-LMا لرصاد. ٍِٗ اىَاةسٗ  بُ ٕةرا اىَةْٖط ىاٍة٘اه اىقاتيةح ى لةساض َّٗة٘ذض 

 َٕا ٗظٖاُ ىاَيح ٗاؼدج ٗٝؽر٘ٛ ويٚ ٍايٍ٘اخ ٍر اتقح ؼ٘ه ا لرصاد اىنيٜ.

، ٝةؤشس  IS-LMلُ اىرغٞٞس فٜ ٍاده اىفائدج ٝر شس تاىاعص اىَاىٜ، ٗؼعة َّ٘ذض 

اىاعص ويٚ ٍعر٘ٙ ظاس اىفائدج. فاىاعص   ٝةؤشس فقةػ ويةٜ ذؽفٞةص اى يةة اىنيةٜ ٗزفةع 
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َاز اىاةا . ٍٗةع ذىةل، فةإُ ذة شٞس شٝةادج اكّراض، ٗىنِ ٝؽفص بٝعا ٍِ ٍعةر٘ٙ ا ظةرص

ٍاةةد خ اىفائةةدج ويةةٚ اىَةةدٙ اىقصةةٞس ٝاريةةأ ذَاٍةةا وةةِ ذ شٞسٕةةا ويةةٚ اىَةةدٙ اى ٘ٝةةو، 

(Engen & Hubbard 2004ّرٞعح بشس ٍصاؼَح زبض اىَاه اىاا  )
14
. 

ٕرا ٗٝ٘ظد ْٕاك اىادٝد ٍِ اىَرغٞساخ تاا  وعص اىَ٘اشّةح اىااٍةح اىرةٜ َٝنةِ 

ٍاةةد خ اىفائةةدج فةةٜ بظةة٘ا  ا ئرَةةاُ. ففةةٜ  اىثٞةةح اىةةدٗه اىْاٍٞةةح، بُ ذةةؤشس ويةةٚ ذؽدٝةةد 

ذردخو اىؽنٍ٘ح فٜ اىع٘  ىرؽقٞق ا ظرقساز فٜ ٍاد خ اىفائدج وِ غسٝق لساء ٗتٞع 

الأٗزا  اىَاىٞح اىؽنٍ٘ٞةح، ؼٞةس بُ لةساء الأٗزا  اىَاىٞةح اىؽنٍ٘ٞةح ٍةِ اىعة٘  ٝصٝةد 

ىؽنٍ٘ٞةح ٝقيةو ٍةِ وةسض اىْقة٘د فةٜ ٍِ وسض اىْق٘د، فٜ اىَقاتةو فةإُ تٞةع الأٗزا  ا

 ا لرصادٝاخ اى٘غْٞح.

ٕةةرا ٗٝارثةةس اىرعةةاٌ بؼةةد بٕةةٌ اىا٘اٍةةو اىرةةٜ ذةةؤشس ويةةٚ ٍاةةد خ اىفائةةدج. فاْةةدٍا 

ٝةةصداد ٍاةةده اىرعةةاٌ فةةٜ بٛ دٗىةةح، ْٝفةةق الأفةةساد لةةٌٞ بويةةٚ، ٍَةةا ٝةةؤدٛ لىةةٚ خفةةط 

، ذقيةةو دخةة٘ىٌٖ اىَراؼةةح ٗذافةةٞط ٍاةةد خ ا دخةةاز اىَؽيةةٜ. ٗىيعةةٞ سج ويةةٚ اىرعةةاٌ

 اىؽنٍ٘ح ٍِ وسض اىْق٘د ٍِ خاه شٝادج ٍاده اىفائدج.

ٗىنةةِ اى٘ظةةع لةةد ٝنةةُ٘ ٍاريفةةا فةةٜ دٗىةةح مَصةةس، ؼٞةةس بُ اىرعةةاٌ ٝاةة٘د فةةٜ 

الأظاض مْرٞعح ىيرساظع اىَرراىٜ فٜ اىَاسٗض اىعياٜ، الأٍس اىرٛ ٝدفع اىؽنٍ٘ح لىةٚ 

ٍةةِ خةةاه  ذقيةةٞص ٍاةةد خ اىفائةةدج ٍةةِ بظةةو ذؽعةةِٞ اىَاةةسٗض ٍةةِ اىعةةيع ٗاىاةةدٍاخ

ذؽفٞص اىق اد اىاا  ويٚ اىَصٝد ٍِ ا ظرصَاز. ٗٝةدفع ذافةٞط ٍاةده اىفائةدج الأفةساد 

 لرساض اىَصٝد ٍِ الأٍ٘اه، تشنو ٝرٞػ ىيَعرٖينِٞ اىَصٝةد ٍةِ الأٍة٘اه ىاّفةا ، تَةا 

 ٝرعثة فٜ ٍصٝد ٍِ اىَْ٘ ٗاىرعاٌ ويٚ ؼد ظ٘اء.

(Barro, 1992ٗلةةةد ظةةةاد دزاظةةةح )
19
اىَاىٞةةةح ٗاىْقدٝةةةح  خرثةةةاز اىرةةة شٞساخ  

ىَرغٞةساخ اىعٞاظةح ويةٚ ذ٘لاةةاخ ٍاةد خ اىفائةدج اىؽقٞقٞةح فةةٜ وشةسج ٍةِ ا لرصةةاداخ 

اىَرقدٍةح اىسئٞعةةٞح. ٗتاظةراداً اىَةةْٖط اىٖٞنيةةٜ، ذ٘صةيد اىدزاظةةح لىةٚ بُ ظةةاس اىفائةةدج 

اىاةةاىَٜ ٝرؽةةدد ؼعةةة اى يةةة ويةةٚ ا ظةةرصَاز ٗا دخةةاز اىَؽيةةٜ. ٗاظةةرْرعد بٝعةةا بُ 
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ؽةاىٜ   ٝياةة بٛ دٗز ٍٖةٌ فةٜ ذؽدٝةد بظةااز اىفائةدج اىؽقٞقٞةح اىَر٘لاةح اىاعص اىَاىٜ اى

 فٜ ٕرٓ اىدٗه.

(Cebula, 1990 ,1997بٍةةا دزاظةةح )
19

، فقةةد ظةةاد ىةةرفؽص اذعةةآ اىاالةةح 

اىعثثٞح تةِٞ ٍاةد خ اىفائةدج غ٘ٝيةح الأظةو ٗاىاعةص اىٖٞنيةٜ فةٜ اىَٞصاّٞةح فةٜ اى٘ ٝةاخ 

ٚ بُ ْٕاك والح ظثثٞح شْائٞح ا ذعآ تِٞ (. ٗذ٘صيد لى1881-1893اىَرؽدج ىيفرسج )

 ٍاده اىفائدج ٗاىاعص. 

(Das, 2010ٗامرشةةةفد دزاظةةةح )
18
بُ ْٕةةةاك لٍناّةةةاخ مافٞةةةح داخةةةو اىْ ةةةاً  

اىَصةةسفٜ ىيعةةٞ سج ويةةٚ ازذفةةاد ظةةاس اىفائةةدج وةةِ غسٝةةق ذيثٞةةح اى يةةة اىَرصاٝةةد ويةةٚ 

ْٕةاك دائَةا ٍفاظةيح  اىعٞ٘ىح ٍِ اىثْ٘ك اىرعازٝح. ٍِٗ اىَارقد بّٔ ويٚ ّ ا  ٗاظع بُ

تةةِٞ ذَ٘ٝةةو اكّفةةا  اىاةةاً تةةاىاعص ٗتةةِٞ ا ظةةرصَازاخ اىااصةةح، لأُ ْٕةةاك ٍعَ٘وةةح 

ٍؽةةدٗدج ٍةةِ اىَةة٘ازد اىَراؼةةح فةةٜ ا لرصةةاد. ٗمْرٞعةةح ىيعٞاظةةح اىَاىٞةةح اىر٘ظةةاٞح، فةةإُ 

اىؽنٍ٘ةةح ذعةةية ّعةةثح بمثةةس ٍةةِ ٕةةرا اىَعَةة٘د، ٍقاتةةو ّعةةثح بصةةغس ظةةٞرٌ ذسمٖةةا ٍةةِ 

 لسٗض اىق اد اىاا .

( ، فقةد لاٍةد ترؽيٞةو وعةص اىَ٘اشّةح فةٜ اى٘ ٝةاخ Evans, 1985بٍةا دزاظةح )

اىَرؽدج خاه بزتع فرساخ زئٞعٞح اورثسذٖةا اىدزاظةح لٞاظةٞح فةٜ ذةازٝ  وعةص اىَ٘اشّةح 

(، ؼٞةةس LM-IS(. ٗاورَةةدخ ٕةةرٓ اىدزاظةةح ويةةٚ اىَْةة٘ذض اىنْٞةةصٛ )1941-1896)

ده اىفائةدج ا ظةَٜ ٗمةو ٍةِ وعةص ذشٞس ّرائط اىَْ٘ذض لىٚ ٗظ٘د والح غسدٝح تِٞ ٍا

اىَ٘اشّةةةح ٗاكّفةةةا  اىؽنةةةٍٜ٘. ٗلةةةد اظةةةرْرط اىرؽيٞةةةو اىر ثٞقةةةٜ بُ اىاالةةةح تةةةِٞ وعةةةص 

اىَ٘اشّح ٍٗاده اىفائدج فةٜ اى٘ ٝةاخ اىَرؽةدج خةاه فرةساخ اىدزاظةح ىةٌ ذنةِ ٗىة٘ ىَةسج 

ٗاؼدج والح غسدٝح مَا ذ٘لع، تو ماّد ْٕاك والح ونعٞح ٍٗاْ٘ٝح فةٜ مافةح فرةساخ 

اىدزاظح. ٗاّرٖٚ اىرؽيٞةو لىةٜ بّةٔ   ٝ٘ظةد ٍثةسز مةافٜ ىإرَةاً ترة شٞس وعةص اىَ٘اشّةح 

ويٚ ٍاده اىفائدج. ٗز ٌ مو ٕرٓ اىْرائط اىَؽث ح، ل  لُ ا ٕرَاً تة شس وعةص اىَ٘اشّةح 

 ويٚ ٍاده اىفائدج ظو ظائدا ٍٗرصاٝدا ٗخاصح فٜ ؼاىح ا لرصاد الأٍسٝنٜ.
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(Aisen and Hauner 8119بٍا دزاظح )
81

، فقةد ذاسظةد ىفؽةص بشةس وعةص 

دٗه ذْرَةةٜ  41اىَ٘اشّةةح ويةةٚ ٍاةةد خ اىفائةةدج ٗذىةةل تإخرثةةاز ؼةةا خ ذ ثٞقٞةةح ىْؽةة٘ 

-1891كلرصةةاداخ دٗه ٍرقدٍةةح ّٗالةةمح اورَةةادا ويةةٜ تٞاّةةاخ ظيعةةيح شٍْٞةةح ىيفرةةسج )

(. ٗلةةةد ذ٘صةةةيد ا خرثةةةازاخ اىر ثٞقٞةةةح لىةةةٚ بُ ْٕةةةاك ذةةة شٞس لٝعةةةاتٜ ٍٗاْةةة٘ٛ 8114

عص اىَ٘اشّح ويٚ ٍاده اىفائدج ٕٗرا اىرة شٞس ٝاريةأ ٍةِ دٗىةح لأخةسٙ ٍٗةِ اؼصائٞا ىا

فرسج شٍْٞح لىٚ بخسٙ. فعا وِ بُ اىعٞاظح اىَاىٞح ذنُ٘ بمصس فاويٞح وْةدٍا ٝةْافط 

وعةص اىَ٘اشّةةح ٍٗعةر٘ٙ اىةةدِٝ ٗوْةدٍا ٝةةصداد ؼعةٌ اكّفرةةاغ اىَةاىٜ ٗاىعةةغػ اىَةةاىٜ، 

ٍاةد خ اىفائةدج ٝنةُ٘ بلةو، الأٍةس اىةرٛ  ٗٝسظع ذىل لىٚ بُ ذ شٞس وعةص اىَ٘اشّةح ويةٚ

 ٝشٞس لىٚ ٗظ٘د لدز بلو ٍِ بشس اىَصاؼَح ٍٗعاوأ بشس وعص اىَ٘اشّح اىااٍح.

 / ِحذداخ ِؼذي اٌفائذج :3

ّ سٝاً ٝرؽدد ٍاده اىفائدج فٜ اىع٘  فٜ ظ٘ء ٍعَ٘وح ٍِ اىَرغٞةساخ اكلرصةادٝح،    

 مَا ٝيٜ:

 أٚلا : ِسرٜٛ الإدخاس ٚالإسرثّاس:

ٍاةةده اىفائةةدج فةٜ اىعةة٘  فةةٜ ظةة٘ء اىَعةر٘ٙ اىنيةةٜ ى دخةةاز، ٗاىَعةةر٘ٙ  ٝرؽةدد

اىنيةٜ ى ظةرصَاز. ٗٝنةُ٘ اىرغٞةس فةٜ ٕةرِٝ اىاْصةسِٝ، لٍةا ذغٞةساً فةٜ وةسض الأٍة٘اه 

/اكدخاز، بٗ اى ية ويٖٞا /اكظرصَاز، بٗ بٛ ٍصٝط  خس تَْٖٞا، ٗٝؤدٛ ٕرا اىرغٞس لىةٚ 

 . ٍِٗ ْٕةا ّاؼةأ بُ ٍاةده اىفائةدج ٝرْاظةة ذادٝو فٜ ٍاد خ اىفائدج اىعائدج فٜ اىع٘

غسدٝاً ٍع اكدخاز، فٜ اىَقاتو ذ٘ظد والح ونعٞح تِٞ ؼعٌ ا ظرصَاز ٍٗاده اىفائةدج، 

 فنيَا لزذفع ٍاده اىفائدج ميَا لّافط ؼعٌ اكظرصَاز ٗاىانط صؽٞػ. 

 ثا١ٔا : ِسرٜٛ اٌرعخُ :

ٚ ٍعةر٘ٙ الأفةساد بٗ لُ اىرعاٌ ٝصٝد ٍِ صا٘تح اىرا ةٞػ اىَعةرقثيٜ ظة٘اء وية

ويةةٚ ٍعةةر٘ٙ اىَشةةسٗواخ، ففةةٜ ظةةو تٞمةةح ذعةةاَٞح فإّفةةٔ ٍةةِ اىصةةاة ويةةٚ اى٘ؼةةداخ 

اكّراظٞةةح ذَ٘ٝةةو اىقةةدز اىَْاظةةة ٍةةِ اكظةةرصَازاخ اىَعةةرقثيٞح الأٍةةس اىةةرٛ لةةد ٝصةةٞة 
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ةدخسُٗ دائَةاً فةٜ ٍاةد خ  رَ وَيٞاخ اكّرةاض تاكزتةاك ٗوةدً اكظةرقساز. مَةا ٝس ةة اى

ردّٜ اىؽاىٜ بٗ اىَر٘لفع فٜ اىقة٘ج اىشةسائٞح ىَةدخساذٌٖ. فةإذا لزذفةع ف٘ائد ذا٘ظٌٖ وِ اى

ٍاةةده اىرعةةاٌ، شاد ٍاةةده اىفائةةدج اىةةرٛ ٝ اىةةة تةةٔ اىَةةدخسُٗ. بٛ والةةح غسدٝةةح تةةِٞ 

 ٍاده اىرعاٌ ٍٗاد خ اىفائدج.

 ثاٌثا : ػدض اٌّٛاصٔح اٌؼاِح:

ْعةثح ىيق ةاد ٍِ اىَاسٗ  بُ وعص اىَ٘اشّح اىااٍح ىيدٗىح ٝ سغ ٍع ىح ٕاٍح تاى

اىَاىٜ. فإذا ذٌ ذَ٘ٝو ٕرا اىاعص ٍِ لثِو اىثْل اىَسمصٛ وثس لصةداز اىاَيةح، فةإُ ذىةل 

ٛ لىةٚ  ظٞؤدٛ لىٚ اىرعاٌ، الأٍس اىرٛ ٝؤدٛ لىٚ ٍاد خ فائدج ؼقٞقٞح ظيثٞح، ٍَا ٝةؤدِِّ

ٕعسج اى٘دائةع ٍةِ اىق ةاد اىَصةسفٜ لىةٚ لظةرصَازاخ فةٜ ل اوةاخ بخةسٙ، ٍَةا ٝؽةسً 

 ٍِ اىَ٘ازد. بٛ والح ظيثٞح تِٞ وعص اىَ٘اشّح ٍٗاد ذو اىفائدج. اىق اد اىَصسفٜ

بٍا لذا ذٌ ذَ٘ٝو ٕرا اىاعةص وثةس لصةداز ظةْداخ بٗ بذّٗةاخ اىاصْٝةح، فةإُ شٝةادج 

ا لرساض وثس ذيل اكصدازاخ ظةٞؤدٛ لىةٚ زفةع ٍاةد خ اىفائةدج، لذ بُ ٍاةده اىفائةدج 

اىَاةاغس ٗبٛ ٍاةده فائةدج ٝرقاظةآ  ويٚ ظْداخ اىاصْٝح َٝصو ٍاده اىفائدج اىاةاىٜ ٍةِ

اىق ةةاد اىَصةةسفٜ بٗ ٝدفاةةٔ ىيَةة٘دوِٞ ٕةة٘ بويةةٚ ٍةةِ ٕةةرا اىَاةةده. ٗتةةاىس ٌ ٍةةِ بُ 

اىَصةةاز  ٕةةٜ تؽاظةةح ىعةةْداخ اىاصْٝةةح  ظةةرصَاز ظةةصء ٍةةِ فةةائط ٍ٘ازدٕةةا ٗإدازج 

ظٞ٘ىرٖا ٍٗااغسٕا، فةإُ شٝةادج اىيعة٘ء لىةٚ ظةْداخ اىاصْٝةح ىرَ٘ٝةو وعةص ٍرْةاٍٜ فةٜ 

ااٍح ىيدٗىح ذؤدٛ لىٚ اىعغػ ويٚ اكظرصَاز اىاا ، ؼٞس ذسذفع ٍاةد خ اىَ٘اشّح اى

اىفائدج ٗذنيفح اكلرساض ويٚ ل اد الأوَاه، ٗتاىراىٜ َٝرْع ٕرا اىق ةاد وةِ ا ظةرداّح 

تعةةثة لزذفةةاد ذنيفةةح اكلرةةساض ٗتاىرةةاىٜ ؼسٍاّةةٔ ٍةةِ اىَةة٘ازد اىَاىٞةةح اىاشٍةةح ىةةدوٌ 

 اظرصَازاذٔ تاىرَ٘ٝو اىاشً.

 ػشض إٌمٛد : ساتؼا :

ٝ٘ظةةد ْٕةةاك ٍفٖةةٍِ٘ٞ ىاةةسض اىْقةة٘د، وةةسض اىْقةة٘د تَفٍٖٖ٘ةةا اىعةةٞق بٗ ّقةةد 

(، ٗٝةةةدخو فٖٞةةةا اىاَةةةاخ اى٘زلٞةةةح ٗاىَادّٞةةةح اىرةةةٜ ٝرةةةداٗىٖا m1اىاَيٞةةةاخ اىعازٝةةةح  )

الألاا  فٜ ذااٍاذٌٖ اىٍٞ٘ٞح بٛ اىْق٘د اىَرداٗىةح، ٗٝعةا  لىٖٞةا بٝعةا ؼعةٌ اىْقة٘د 
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و ؼعةاتاخ ظازٝةح بٗ ٗدائةةع ذؽةد اى يةة. فةٜ اىَقاتةةو، اىَؽرف ةح فةٜ اىْٞة٘ك ويةةٚ لةن

( M1، ٕٗةٜ وثةازج اىْقة٘د )Broad Moneyٝ٘ظةد وةسض اىْقة٘د تَفٍٖٖ٘ةا اى٘اظةع 

ٍعافا لىٖٞا اى٘دائةع لأظةو ٗؼعةاتاخ اىرة٘فٞس فةٜ اىثْة٘ك، ٕٗةٜ ذاةس  تاةسض اىْقة٘د 

(M2.) 

ؼةةةح ٗٝشةةٞس اىرغٞةةس فةةةٜ وةةسض اىْقةةةد لىةةٚ ٍةةدٙ اىرغٞةةةةس فةةٜ ؼعةةةٌ اىعةةٞ٘ىح اىَرا

ى لرصاد اىقٍٜ٘ ٗبشس ذىل فٜ اىْشاغ اكلرصادٛ. ٕرا َٗٝنِ اىْ س لأشس ذغٞس وسض 

اىْقد فٜ ٍاد خ اىفائةدج ٍةِ خةاه الأشةس اىَثالةس ىرغٞةس وةسض اىْقةد بٛ بشةس اىعةٞ٘ىح، 

ٗٝةةرٌ ذىةةل ت٘ظةة٘د وةةسض فةةائط ٍةةِ اىْقةة٘د ىةةدٙ اىعَٖةة٘ز ٝفةة٘  اىس ثةةح فةةٜ ؼَيةةٔ، 

ٍةةع تقةةاء وسظةةٖا شاترةةاً، ٗويٞةةٔ ذسذفةةع بظةةااز  ٗتاىرةةاىٜ ٝسذفةةع اى يةةة ويةةٚ اىعةةْداخ

اىعْداخ لأُ اى ية ويٖٞا ٝف٘  اىاسض ٍْٖةا، ٍَةا ٝةؤدٛ لىةٚ لّافةاض ٍاةده اىفائةدج. 

فةةٜ اىَقاتةةو، ٝ٘ظةةد ْٕةةاك بشةةس  ٞةةس ٍثالةةس ىرغٞةةس وةةسض اىْقةة٘د، ٗاىَرَصةةو فةةٜ اىةةدخو 

 ٍٗعر٘ٙ الأظااز ٗاىرعاٌ اىَر٘لع ٗذ شٞسٌٕ ويٚ ٍاده اىفائدج.

-1891لاذداٖ اٌؼااَ ٌٍرواٛس فاٟ ػداض اٌّٛاصٔاح اٌؼاِاح ِٚؼاذلاخ اٌفائاذج)/ ذح١ًٍ ا4

8119:) 

ذعراسض اىدزاظح بٌٕ اىر ٘زاخ اىرٜ غسبخ ويٜ بتةسش اىَرغٞةساخ اكلرصةادٝح 

 (:8119-1891اىداخيح فٜ َّ٘ذض اىدزاظح اىر ثٞقٞح )
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 (8119-1891( ػدض اٌّٛاصٔح اٌؼاِح تّصش )1شىً )
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 ػدض اٌّٛاصٔح اٌؼاِح: 4/1

(،  8119-8119لةةٖد وعةةص اىَ٘اشّةةح اىااٍةةح لزذفاوةةاً ٍيؽ٘ظةةاً خةةاه اىفرةةسج )

ٗذىل ّرٞعح ظسوح َّ٘ اكّفا  اىؽنٍٜ٘ ٍقازّح ٍع اىرثاغؤ فةٜ ظةسوح َّة٘ اكٝةساداخ 

اىْفقاخ اىااٍح خةاه (. فقد لٖدخ 1اىااٍح ٗاىَْػ اىاازظٞح، ٗذىل مَا ٝر ٖسٕا لنو )

، 1883ٗ 1899ماٍو فرسج اىدزاظح شٝادج ٍعرَسج فٜ ٍاد خ َّٕ٘ا تإظرصْاء  وةاٍٜ 

وْدٍا ازذفاد تْعة غفٞفح ىيغاٝح، ٗذىةل ّرٞعةح ظٞاظةح ذسلةٞد اكظةرٖاك.  ٗلةد تيغةد 

. بٍا تاىْعثح ى ٝةساداخ 1888% فٜ واً 19.8بمثس ّعثح َّ٘ ىيْفقاخ اىااٍح ٍا ّعثرٔ 

، ؼٞةس 1884فقد لٖدخ َّ٘اً ٍر٘اصاً خاه فرسج اىدزاظح، تإظرصْاء اىعْ٘اخ  اىااٍح،

 %.9.3لٖدخ اكٝساداخ اىَؽيٞح لّافاظاً تْعثح 
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ٗلةد ذسذةةة ويةةٚ ذ ةة٘زاخ اكّفةةا  اىؽنةةٍٜ٘ ٗاكٝةةساداخ اىااٍةةح ذعةةاوأ وعةةص 

، شةةٌ ازذفةع لىةٚ ٍةا لَٞرةةٔ 8118ٍيٞةةاز ظْٞةٔ فةٜ وةاً  11.8اىَ٘اشّةح اىااٍةح ؼرةٚ تية  

 . 8119ٍيٞاز ظْٞٔ فٜ واً  689

لةةةد ذؽةة٘ه لىةةةٚ  GDP( لىةةٚ بُ وعةةةص اىَ٘اشّةةح مْعةةةثح ٍةةِ 1ٗٝ٘ظةةػ لةةةنو )

، شٌ ٗاصو ازذفاؤ ؼد تي  بويٚ ٍعر٘ٙ ىةٔ فةٜ 8118اىَْ قح اىعيثٞح ذَاٍا تاد واً 

، ٕٗةةة٘ اىاةةةاً الأٗه اىةةةرٛ ذيةةةٚ ا ظةةة ساتاخ اىعٞاظةةةٞح تَصةةةس، ٗتةةةدء 8116وةةةاً 

 ا صاؼاخ ا لرصادٝح.

 (8119-1891( ذوٛس ػدض اٌّٛاصٔح ِٚؼذلاخ اٌفائذج اٌحم١م١ح تّصش )8شىً )
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 ( :8119-1891اٌروٛس فٟ ػدض اٌّٛاصٔح اٌؼاِح ِٚؼذلاخ اٌفائذج ) 4/8

( ٍدٙ اىرةصاٍِ فةٜ اىرغٞٞةساخ اىرةٜ غةسبخ ويةٜ وعةص اىَ٘اشّةح 8ٝ٘ظػ لنو )

ٍٗاد خ اىفائدج، ؼٞس ٝرعػ بّٔ تٞاّٞا ٝثدٗ بُ ْٕاك تاط اىرةصاٍِ تةِٞ اىرغٞةساخ فةٜ 

وعص اىَ٘اشّح ٗتِٞ ٍاد خ اىفائدج، ل  لُ اىشنو ٝثسش بٝعةا بُ غثٞاةح اىاالةح ماّةد 
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خ( تَصاتح والح غسدٝح. ل  لّٖا ذؽ٘ىةد ىاالةح فٜ تاط اىفرساخ )ؼرٚ ّٖاٝح اىرعاْٞا

ونعةةٞح خةةاه اىاقةةدِٝ الأخٞةةسِٝ. ل  لّةةٔ تةة ٛ ؼةةاه   َٝنةةِ ؼعةةٌ ٕةةرٓ اىاالةةح ظةة٘ٙ 

 تا خرثاز اىر ثٞقٜ.

 ( :8119-1891اٌروٛس فٟ ِؼذلاخ اٌرعخُ ِٚؼذلاخ اٌفائذج ) 4/3

ائةةدج، ( لىةةٚ بُ ْٕةاك والةةح تةةِٞ ٍاةد خ اىرعةةاٌ ٍٗاةةد خ اىف3ٝ٘ظةػ لةةنو )

ؼٞس ذثدٗ مَا ى٘ ماّد والح ونعٞح، ؼٞس بُ مةو شٝةادج فةٜ ٍاةد خ اىرعةاٌ ماّةد 

 ذؤدٛ لىٚ شٝادج فٜ ٍاد خ اىفائدج اىؽقٞقٞح.

 (8119-1891( ذوٛس ِؼذلاخ اٌرعخُ ِٚؼذلاخ اٌفائذج اٌحم١م١ح تّصش )3شىً )
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 (8119-1891إٌمٛد تّصش )( ذوٛس ِؼذي إٌّٛ فٟ ػشض 4شىً )
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 ػشض إٌمٛد : 4/4

( اكذعآ اىصا٘دٛ فٜ ٍاد خ اىَْ٘ ىاسض اىْق٘د، ل  لُ 6ٝاؼأ ٍِ اىشنو )

، 8118، 1888ٕةةةرا اىصةةةا٘د غةةةسبخ ويٞةةةٔ ؼاىةةةح ٍةةةِ اىرعةةةاوه خةةةاه اىعةةةْ٘اخ )

اىعٞاظةةةٜ. بٍةةةا ى ةةةسٗ  ا ظةةة ساب  8111(، ٗٝاةةة٘د اىرساظةةةع الأخٞةةةس فةةةٜ 8111

، فٞا٘د ىر شٞس الأشٍح اىَاىٞح اىااىَٞح. بٍا ذساظع وةسض اىْقة٘د 8118اىرساظع فٜ واً 

، فَٞنِ ذفعٞسٓ تاىرساظع فةٜ ا لرصةاد اىَصةسٛ ّرٞعةح ذةداوٞاخ بشٍةح 1888فٜ واً 

 (.1888-1881الأظ٘ا  اىَاىٞح اىْالمح فٜ دٗه ظْ٘ب لس  بظٞا خاه اىفرسج )

 ح ٚإٌّٛرج : / اٌث١أاخ ٚإٌّٙد5١

 اٌث١أاخ : 5/1

( ٍةةةِ لصةةةدازاخ اىثْةةةل 8119-1891ذةةةٌ ذعَٞةةةع اىثٞاّةةةاخ اىَعةةةرادٍح ىيفرةةةسج )

( )اىرقسٝةةةس اىعةةةْ٘ٛ ىعةةةْ٘اخ ٍرفسلةةةح(، ٗل٘اوةةةد تٞاّةةةاخ CBEاىَسمةةةصٛ اىَصةةةسٛ )
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(. ٗظةةة٘  ٝةةةرٌ WB(، ٗل٘اوةةةد تٞاّةةةاخ اىثْةةةل اىةةةدٗىٜ )IMFصةةةْدٗ  اىْقةةةد اىةةةدٗىٜ )

اىؽقٞقٞح، ذؽرعة تْاء ويٚ ٍاد خ اىفائةدج اىؽقٞقٞةح ويةٚ ا ورَاد ويٚ ٍاد خ اىفائدج 

ا لرساض ٍادىح تَاده اىرعةاٌ ٍقاظةا تَنَةل اىْةاذط. ٗظةٞرٌ ا ورَةاد ويةٜ اىرعةاٌ 

ٗاىةةرٛ ٝاةةد اىَؤلةةس الأمصةةس دلةةح ىقٞةةاض اىرعةةاٌ. بٍةةا ٍرغٞةةس وةةسض )ٍنَةةل اىْةةاذط( 

 اىْق٘د، فع٘  ٝؤخر مَاده َّ٘ ظْ٘ٛ.

ّح اىؽنٍ٘ٞح، ظٞرٌ ؼعاتٔ مْعثح ٍم٘ٝح ٍِ اىْاذط اىَؽيٜ بٍا اىاعص اىَاىٜ ىيَ٘اش

اكظَاىٜ. ٗلد ذٌ ذعَٞاةٔ ىفرةسج اىدزاظةح ٍةِ تٞاّةاخ اىثْةل اىَسمةصٛ اىَصةسٛ اىةدٗىٜ 

ٗاىثْل اىةدٗىٜ ٍةِ خةاه اىفةاز  تةِٞ ٍعَةو اىَصةسٗفاخ ٍٗعَةو اكٝةساداخ تاظةرصْاء 

 اىَْػ.

( 6ح ٍةةِ خةةاه ذفاوةةو )ٝارَةةد اىَْةة٘ذض اىَعةةرادً ويةةٚ دزاظةةح اىاالةةح اىعةةثثٞ

 GDP(، ٗوعص اىَ٘اشّح مْعثح ٍِ RINTٍرغٞساخ، ٕٜ : ٍاد خ اىفائدج اىؽقٞقٞح )

(FD( ْٛ٘ٗوةةةةسض اىْقةةةة٘د مَاةةةةده َّةةةة٘ ظةةةة ،)MS )(، ٗاىرعةةةةاٌ )ٍنَةةةةل اىْةةةةاذط

(INFD  ٘ٗذٌ ذؽ٘ٝو ٕرٓ الأزلاً لىٚ لٌٞ ى٘ ازٝرَٞح ٗاورثازٕةا تٞاّةاخ خةاً، ٗظة .)

 اىراىٞح غثقا ىَا ٕ٘ ٝيٜ:ٝشاز لىٚ اىثٞاّاخ تاىسٍ٘ش 

 ذٛص١ف اٌّرغ١شاخ

 LnRINT % ٍاده اىفائدج اىؽقٞقٌٜٛغاس٠رُ 

 LnFD (%GDPوعص اىَ٘اشّح )مْعثح ٍِ ٌٛغاس٠رُ 

 LnMS وسض اىْق٘د )ٍاده َّ٘ ظْ٘ٛ(%ٌٛغاس٠رُ 

 LnINFD % اىرعاٌ )ٍنَل اىْاذط اىعْ٘ٛ(ٌٛغاس٠رُ     

 : VECMإٌّٙد١ح اٌّسرخذِح لاخرثاس خشٔدش ٌٍسثث١ح فٟ ّٔٛرج  5/8

ٍِ ٍساظاح الأدتٞاخ اىعاتقح ٝ٘ظد تاط اىعده ؼة٘ه اىاالةح اىعةثثٞح تةِٞ وعةص 

اىَ٘اشّةةح ٍٗاةةد خ اىفائةةدج اىؽقٞقٞةةح. ٗٝارَةةد اىرؽيٞةةو فةةٜ ٕةةرٓ اىدزاظةةح ويةةٚ اظةةراداً 
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 Vector Error  اخرثةةاز ظةةثثٞح ظسّعةةس فةةٜ لغةةاز َّةة٘ذض ٍرعةةٔ ذصةةؽٞػ اىا ةة

Correction Model  (VECM). 

تةِٞ ٍرغٞةسِٝ لىةٚ   Granger Causality Testٖٗٝد  اخرثاز ظةثثٞح ظسّعةس 

ذعةةٞس فةةٚ اذعةةآ ٗاؼةةد؟ ، بٙ بُ بؼةةد  Causalityذؽدٝةةد اذعةةآ اىرةة شٞس، ٕٗةةو اىعةةثثٞح 

اىَرغٞساخ ٝعثة اٟخس ٗىةٞط اىانةط؟ بً بُ اىعةثثٞح ذعةٞس فةٚ اذعةإِٞ؟ ٗذقةً٘ فنةسج 

ٕةةرا ا خرثةةاز ويةةٚ ٍاسفةةح ٍاْ٘ٝةةح بشةةس اىَايٍ٘ةةاخ اىَاظةةٞح فةةٚ ٍرغٞةةس ٍةةا ويةةٚ اىقةةٌٞ 

 اىؽاىٞح ىيَرغٞس اٟخس.

 ٗوعةص اىَ٘اشّةحLnRINT فإذا ماُ ىدْٝا ٍرغٞسِٝ َٕا ٍاد خ اىفائدج اىؽقٞقٞح 

LnFD  فةةَٞنِ اخرثةةاز ظةةثثٞح ظسّعةةس ،Granger Causality  تاظةةراداً َّةة٘ذض

VAR  ٚشْائٚ اىَرغٞساخ اىَثعػ اىراىEngle and  Granger, 1987))
81
 : 
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 ؼٞس بُ اىفسض اىصفسٛ :

 الأٗه : 

 اىصاّٜ : 

pjH j ....10:0 

pjH j ....10:0 
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ٝاْةةةٚ بُ وعةةةص اىَ٘اشّةةةح  ؼٞةةةس بُ اىفةةةسض اىصةةةفسٛ الأٗه 

LnFD ٝعةةثة ٍاةةد خ اىفائةةدج اىؽقٞقٞةةح  LnRINT  ّٜبٍةةا اىفةةسض اىصةةفسٛ اىصةةا .

 ٝاْٚ بُ ٍاد خ اىفائدج اىؽقٞقٞح   ذعثة وعص اىَ٘شاّح اىؽنٍ٘ٞح. 

اىَؽعة٘تح ٍٗقازّرٖةا  F-test statisticsٗتاد ذقدٝس اىَْ٘ذض اىعاتق ٗؼعةاب لةٌٞ 

 تاىقٌٞ اىَْاظسج اىعدٗىٞح وْد دزظاخ اىؽسٝح، ّنُ٘ تصدد اىْرائط اىراىٞح :

ه ٗاىصةةاّٜ، ٕٗةةرا ٝاْةةٚ بُ اىَرغٞةةسِٝ ٍعةةرقاُ وةةِ وةةدً زفةةط اىفسظةةِٞ الأٗ (1

 تاعَٖا اىثاط.

زفةةط اىفةةسض اىصةةفسٛ الأٗه فقةةػ، ٕٗةةرا ٝاْةةٚ بُ وعةةص اىَ٘اشّةةح ٝعةةثة  (8

 )ظثثٞح ظسّعس( ٍاد خ اىفائدج.

لذا ذٌ زفط اىفسض اىصفسٛ اىصاّٚ فقػ، ٕٗرا ٝاْٚ بُ ٍاد خ اىفائدج ٝعةثة  (3

 وعص اىَ٘اشّح.

ٍاا، ٕٗرا ٝاْٚ ٗظ٘د والح شْائٞةح ا ذعةآ تةِٞ  زفط اىفسظِٞ الأٗه ٗاىصاّٜ (6

 اىَرغٞسِٝ اٙ بُ مو ٍِ اىَرغٞسِٝ ٝؤشساُ ٗٝر شساُ تثاعَٖا اىثاط .

.  تشةةسغ بُ F-test statisticsَٗٝنةةِ لثةة٘ه ّرةةائط اخرثةةاز اىعةةثثٞح اىعةةاتق ىقةةٌٞ 

. ٍٗةِ اىْاؼٞةح اكؼصةائٞح، فةإُ اىعيعةيح Stationaryذنُ٘ اىَرغٞساخ الأصيٞح ظامْح 

، تَاْةٚ بُ ٕةرٓ اىعيعةيح لذا ذة شسخ Unit Rootاىعةامْح   ذشةرَو ويةٚ ظةرز اى٘ؼةدج 

تصدٍح ٍا، فإُ بشس ٕرٓ اىصدٍح ظ٘  ٝارفةٚ فةٚ الأظةو اى ٘ٝةو، تَْٞةا اىعيعةيح  ٞةس 

ٍرة شسج  اىعامْح )ٗاىرٚ ذشَو ويٚ ظرز اى٘ؼدج ( لذا بشسخ فٖٞا صدٍح ٍا، فإّٖةا ظةرثقٚ

 تٖرٓ اىصدٍح تاظرَساز.

(، لذا Engel and Granger 1987ٗغثقا ىْ سٝح اىرناٍو اىَشةرسك اىرةٚ لةدٍٖا )

، ٗاُ ظةنُ٘ ٕةرٓ اىعاظةو  non-Stationaryماّد اىَرغٞةساخ الأصةيٞح  ٞةس ظةامْح 

ىٖةةا،  بٙ بُ اىَرغٞةةساخ   first differenceىةةٌ ٝرؽقةةق ل  تاةةد بخةةر اىفةةسٗ  الأٗىةةٚ

0:0 jH 

0:0 jH 
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(، I(1) ~ Integrated in order oneناٍةو ٍٗةِ ّفةط اىسذثةح الأٗىةٚ)ٍرعةاٗٝح اىر

ٗلذا بشثرةةةد بٝعةةةا اخرثةةةازاخ اىرناٍةةةو اىَشةةةرسك بُ اىَرغٞةةةساخ تْٖٞةةةا والةةةح ذناٍةةةو 

Cointegration. 

ىةِ ذصةيػ  F-statisticsفٚ ظو ٕرٓ اىاصائص اكؼصائٞح اىصاشح فاُ لؼصائٞح  

 ّ ثةةا  ّ سٝةةح ا ظةةرد ه ا ؼصةةائٚ، لأّٖةةا ىةةِ ٝنةةُ٘ ىٖةةا اىر٘شٝةةع اى ثٞاةةٜ مشةةسغ 

ٗتاىرةةاىٜ ٝعةةة ذؽ٘ٝةةو َّةة٘ذض ظسّعةةس ىيعةةثثٞح ٍةةِ اىشةةنو اىثعةةٞػ اىعةةاتق لىةةٚ َّةة٘ذض 

 :(Engle and  Granger 1987) ذصؽٞػ اىا   اىراىٜ
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 ؼٞس بُ :

  ∆.ٚاىفسٗ  الأٗى 

 11 t   : ؼد ذصؽٞػ اىا   اىَث   ىفرسج ٗاؼدج اىْاذط ٍِ ذقدٝس اىَاادىح 

ttt LnFDLnR 111int   

 12 t   :ؼد ذصؽٞػ اىا   اىَث   ىفرسج ٗاؼدج اىْاذط ٍِ ذقدٝس اىَاادىح 

ttt LnRLnFD 222 int   

ٗؼرةةٚ َٝنةةِ ذقةةدٝس اىَْةة٘ذض اىعةةاتق  تةةد ٍةةِ اىراةةس  ويةةٚ خصةةائص اىعةةنُ٘ 

،  Unit Roots Testىيعاظةةو اىصٍْٞةةح مفةةسادٙ تاظةةراداً اخرثةةازاخ ظةةرز اى٘ؼةةدج 
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ٗاىرةةةٜ ذرعةةةةَِ بخرٞةةةةاز ٗاؼةةةةد بٗ بمصةةةةس ٍةةةةِ اخرثازاذٖةةةةا ٗاىرةةةةٜ ٍةةةةِ بَٕٖةةةةا اخرثةةةةاز 

Augmented Dickey fuller (ADF) ًتة ُ اىعيعةيح، ؼٞةس ٝارثةس فسظةٞح اىاةد 

(Yt ٞةس ظةامْح ٍةِ خةاه ؼعةاب لَٞةح  )t-statistics    ىيَايَةح β=0  فةٜ اىَاادىةح

 اىراىٞح :

ti

n

i

tt eyyy  


       
1

210 1
 

، ذنةُ٘ اّؽةدازاذٖا وْةد فسٗلٖةا I(1)فإذا ماّد اىعيعيح ظامْح وْد اىسذثح الأٗىٜ 

الأٗىٚ. ٍٗع ذىل، ت خر اىفسٗ  الأٗىٚ ّفقةد اىاالةح اىر٘اشّٞةح فةٜ الأظةو اى ٘ٝةو، ٍَةا 

 ٝاْٜ ظسٗزج اظراداً اىثٞاّاخ وْد ٍعر٘ٝاذٖا ميَا بٍنِ. 

ٝيةةةةٜ ذىةةةةل، اخرثةةةةاز ٗظةةةة٘د اىرناٍةةةةو اىَشةةةةرسك تةةةةِٞ اىَرغٞةةةةساخ تاظةةةةراداً 

ثةاز ٗظة٘د اىرناٍةو اىَشةرسك تةِٞ وعةص اىَ٘اشّةح ا ذعةآ  خر . ٗٝرJohansenٌاخرثاز

ٍٗاده اىفائدج، ٗذؽدٝد ٍدٙ ٗظ٘د ذ٘اشُ فٜ الأظةو اى ٘ٝةو ؼعةة ٍةا ذشةٞس ٍا ٞةاخ 

 ,X1, X2اىْ سٝح. ٗفٜ ؼاىةح امرشةا  ٗظة٘د ذناٍةو تةِٞ وةدد ٍةِ اىعاظةو اىصٍْٞةح 

X3,,,,,,,,Xn ( ٍرناٍيح ٍِ دزظحd( ُبٛ ب )T~(dتةِٞ  . بٍا لذا ماّد اىاالةح خ ٞةح

 – d، ؼٞةس بُ )T~(d)( بٛ بُ dٕرٓ اىَرغٞساخ، ٍرناٍو ٍِ دزظح بلو ٍةِ دزظةح )

b > o( ذنُ٘ اىعاظو اىصٍْٞح ٍرناٍيح ذناٍا ٍشرسما فَٞا تْٖٞا ،)Rao, 1994)
88
. 

ؼٞةةس بُ اىفةةسض اىصةةفسٛ ٕةة٘ وةةدً ٗظةة٘د ذناٍةةو ٍشةةرسك تةةِٞ اىَرغةةسِٝ، ٍقاتةةو     

ٗاؼةدج بٗ بمصةس ٗذىةل اظةرْادا اىةٜ اؼصةائٞح اىفسض اىثدٝو ٗظ٘د والح ذناٍو ٍشرسك 

  .شٌ ٝرٌ اىثدء فٜ تْاء ٗاخرثاز ذصؽٞػ اىا   .اىررثع ٗا ٍناّاخ اىا َٚ

 / ٔرائح اٌرمذ٠ش :6

ٝرٌ اذثةاد اىا ة٘اخ اىراىٞةح  VECM ظساء اخرثاز اىعثثٞح ىعسّعس فٜ ظٞا  َّ٘ذض 

: 

 اٌسلاسً اٌض١ِٕح : سىْٛٔرائح  6/1
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اىعاظو اىصٍْٞح ٍِ خاه اخرثاز ظةرز اى٘ؼةدج.  ظنُ٘اىا ٘ج الأٗىٜ ٕٚ اخرثاز 

، ٗذ ٖةةس  Augmented Dickey-Fuller (ADF) ٗىةةرا ٝةةرٌ اظةةراداً اخرثةةازاخ

 اىْرائط مَا ٝيٜ:

 Augmented Dickey-Fuller(  ٔرائح اخرثاس خزس اٌٛحذج 1خذٚي ) 

 اٌّرغ١شاخ
 اٌفشق الأٚي اٌّسرٜٛ

 اٌٛصف اٌشذثح

 ثاتد ٚاذداٖ ثاتد فمػ ثاتد ٚاذداٖ ثاتد فمػ

RINT ***-5.8343 ***-5.7659 ***-14.0862 ***-7.5477 I(0) ٛ٘ظامْح وْد اىَعر 

MS **-3.2736 *-3.2427 ***-6.1847 ***-5.1026 I(0) ٛ٘ظامْح وْد اىَعر 

INFD **-3.6031 **-3.5658 ***-9.2865 ***-9.2242 I(0)  اىَعر٘ٛظامْح وْد  

FD -2.2775 -3.1039 ***-9.2880 ***-9.2155 I(1) 
 ٞس ظامْح وْد اىَعر٘ٛ ٗىنْٖا 

 ظامْح وْد اىفس  الأٗه

%، فةٜ 1%، ٗذشةٞس )**( لىةٚ ٍعةر٘ٙ ٍاْ٘ٝةح 1ذشٞس لىٚ ٍعةر٘ٙ ٍاْ٘ٝةح -)***( -

 %.11اىَقاتو ذشٞس)*( لىٚ ٍعر٘ٙ ٍاْ٘ٝح 

MacKinnon (1996) one-sided p-values   -   

ٗلد اذعػ تاد لظساء اخرثاز ظرز اى٘ؼدج اخرا  زذة ظنُ٘ اىَرغٞساخ تِٞ  

I(1)  ٗ(0) ( ؼٞس ٝرعػ بُ تاط اىعاظو ظاءخ 1، ٗذىل مَا ٝ٘ظػ ظدٗه ، )

ٍَا ٝاْٚ زفط اىفسض  ٞس ظامْح فٜ اىَعر٘ٙ، ٗظنْد تاد بخر اىفسٗ  الأٗىٚ ىٖا. 

َّٖا ٍِ اىفسٗ  الأٗىٚ ٗبخر باى٘ؼدج فٚ ظيعيح اىَرغٞسِٝ تاد  اىصفسٙ ت٘ظ٘د ظرز

 .I(1)ّفط اىسذثح الأٗىٚ 

( )ودً ظنُ٘ اىعيعيرِٞ + ذعةاٗٙ اىرناٍةو تْٖٞةا تاةد 1ٗفٜ ظ٘ء ّرائط ظدٗه )

بخر اىفسٗ  الأٗىٚ( َٝنِ اخرثاز اىرناٍو اىَشرسك تِٞ اىَرغٞساخ الأصيٞح )ٗىٞط تةِٞ 

ذناٍةةو ٍشةةرسك تةةِٞ تاخرثةةاز اىفةةسض اىصةةفسٛ اىقائةةو: تاةةدً ٗظةة٘د ∆( اىفةةسٗ  الأٗىةةٚ

 ٕرِٝ اىَرغٞسِٝ.
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َةاخ ٗلذا ذٌ لث٘ه اىفسض اىصفسٛ، ٍاْةٚ ذىةل بُ اىَايَةاخ اىَقةدزج ذارثةس ٍاي 

بٍا فٚ ؼاىح زفط اىفةسض اىصةفسٙ الرصادٛ.  ٍدى٘هٙ شائفح ٗىٞط ىياالح اىَقدزج ب

)لث٘ه اىفسض اىثدٝو اىقائو: ت٘ظ٘د والح ذناٍو ٍشةرسك( تةِٞ اىَرغٞةساخ، ٍاْةٚ ذىةل 

 والح ذ٘شاّٞح غ٘ٝيح الأظو تِٞ ٕرِٝ اىَرغٞسِٝ. ٗظ٘د

 ٌرحذ٠ذ ػلالاخ اٌرىاًِ اٌّشرشن : Johansenٔرائح اخرثاس  6/8

( ٍْٖعٞةةةح  خرثةةةاز اىرناٍةةةو اىَشةةةرسك Johansen, 1991)لةةةدً ظٕ٘اّعةةةِ   

Johansen Cointegration Test ٚفٚ لغاز َّ٘ذض ٍرعٔ ا ّؽداز اىةراذ Vector 

Autoregressions (VAR)   ،ٞةةس اىَقٞةد، ٗاىةةرٛ ٝرنةةُ٘ ٍةِ وةةدد ٍةةِ اىَاةةاد خ 

ذعةةاٗٙ وةةدد  تؽٞةةس بُ مةةو ٍرغٞةةس داخيةةٚ ىةةٔ ٍاادىةةح، بٙ بُ وةةدد ٍاةةاد خ اىَْةة٘ذض

ّةٔ داىةح فةٚ اىقةٌٞ اىَث ة ج ىنةو اىَرغٞساخ اىداخيةح، ٗبُ ٝااٍةو مةو ٍرغٞةس داخيةٚ ويةٚ ب

 ٗظدخ(.  )لُ  اىَرغٞساخ اىداخيح ٗاىقٌٞ الأصيٞح ىيَرغٞساخ اىاازظٞح

 لىةةٜ لةةنو َّةة٘ذض ٗوْةةدٍا ذنةةُ٘ اىَرغٞةةساخ  ٞةةس ظةةامْح َٝنةةِ ذؽ٘ٝةةو اىَْةة٘ذض

VAR ٌؼٞس ٝرٌ ذنةِ٘ٝ ٍصةف٘فح ٍايَةاخ اىَرغٞةساخ اىَث ة ج اىغٞةس ظةامْح ٗاىرةٚ ٝةر ،

. َٗٝنةِ صةٞا ح yt-1, ∆yt-2…∆yt-(k-1)∆لدخاىٖا فٚ لنو اىفسٗ  الأٗىٚ ٍصو: 

 :  مَا ٝيٜ VARَّ٘ذض 

 

 

 ؼٞس بُ :

 

)ىنةِ مَعةر٘ٝاخ ٍث ة ج ىفرةسج  ذَصو ٍصةف٘فح ٍايَةاخ اىَرغٞةساخ اىداخيٞةح  

 kىَٖا اىسذثح   ٚت١را  أٌفا تؽٞس َٝنِ ذقعٌٞ اىَصف٘فح  لىٚ ٍصف٘فرِٞ:  ،ٗاؼدج(

tktktttt yyyyy    )1(122111 ..))((
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x r  ُتؽٞس بП = α βt ( ٗفٜ ٕرا اىصةٞغح .П = α βt فةاُ اىَصةف٘فح )β   َِذرعة

ظةامْح ز ةٌ   βtXt)زذثح اىرناٍو(  اىرٚ ذعاةو  اىرٚ ذَصو ٍااد خ اىرناٍو rٍااٍاخ 

فٖةٚ ذرعةَِ ٍايَةاخ ظةسوح اىرنٞةأ فةٚ  بُ اىَرغٞساخ  ٞس ظةامْح، بٍةا اىَايَةاخ 

 Vectorالأظو اىقصةٞس ّؽة٘ اىرة٘اشُ فةٚ الأظةو اى ٘ٝةو فةٚ َّة٘ذض ذصةؽٞػ اىا ة  

Error Correction Model (VECM). 

)والةةاخ اىرناٍةةو اىَشةةرسك( اىرةةٚ  تاةةدد ٍاةةاد خ  ٗذرؽةةدد زذثةةح اىَصةةف٘فح 

 .rَٝنِ بُ ذشَو ويٖٞا اىاالح ٗٝسٍص ىٖرا اىادد تاىسٍص 

 : ْٕٗاك شاز ّرائط َٝنِ اىؽص٘ه ويٖٞا ٍِ اخرثاز اىرناٍو اىَشرسك

( ظامْح )بٛ rْٕٗا ذنُ٘ )  n لذا ماّد زذثح اىَصف٘فح ٍعاٗٝح ىـادد اىَرغٞساخ (1

 بُ اىَرغٞساخ ٍرناٍيح ٍِ اىدزظح صفس(.

 (  ٞس ٍعرقسج.rٍعاٗٝح ىيصفس، ذنُ٘ )زذثح اىَصف٘فح لذا ماّد  (8

 n>r ( =A )rank، بٛ  nىنْٖا بلو ٍِ  rٍعاٗٝح ىـ زذثح اىَصف٘فح لذا ماّد  (3

>0 . 

ؼعاظةةةح ىاةةةدد فرةةةساخ اكت ةةةاء فةةةٚ  VARٗؼٞةةةس بُ ّرةةةائط اخرثةةةازاخ َّةةة٘ذض 

، Lag stuctureاخرثةةاز فقةةد ظةةسٙ اخرٞةةاز وةةدد فرةةساخ اكت ةةاء تاظةةراداً  ،اىَْةة٘ذض

-Hannan (HQ)  فرةسج غثقةا ىَاٞةاز (1) ٗاىرٚ ذ٘صيد لىٚ بُ: ودد فرساخ اكت اء

Quinn information criterionٗفرةسذِٞ غثقةا ىَاٞةاز ، Akaike information 

criterion (AIC)  ٗشاشةةةح فرةةةساخ غثقةةةاز ىَاٞةةةاز ،Akaike information 

criterion (AIC).   
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 Lag stuctureاخرثاس الاتواء ا١ٌٙىٍٟ  (8خذٚي )

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -78.87718 NA 0.001339 4.735839 4.913593 4.797199 

1 -43.89501 59.96942 0.000456 3.651144 4.539914* 3.957947 

2 -28.3974 23.02503 0.000488 3.679851 5.279638 4.232097 

3 -7.194357 26.65525* 0.000402* 3.382535* 5.693338 4.180224 

 

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final prediction error 

 AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion 

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

ّٔ َٝنِ زفط اىفسض اىصةفسٙ اىقائةو تاةدً ٗظة٘د والةح ( ب3) ظدٗهٗٝ٘ظػ 

، ٍقاتو لث٘ه اىفسض اىثةدٝو ت٘ظة٘د  وعص اىَ٘اشّح ٍٗاد خ اىفائدجذناٍو ٍشرسك تِٞ 

. ف ثقةةةا Johansen Cointegration testٍاادىةةح ذناٍةةو ٍشةةةرسك غثقةةا  خرثةةةاز 

َٝنةةةِ لثةةة٘ه اىفةةةسض اىثةةةدٝو   Max-eigenvalue  ، ٗلؼصةةةائٞحTraceكؼصةةةائٞح  

فٚ اىاالح تِٞ  r=2ٙ بُ : ، ب ٍاادىرِٞاىقائو ت ُ ودد ٍااد خ اىرناٍو اىَشرسك ٝثي  

 .وعص اىَ٘اشّح ٍٗاد خ اىفائدج

  Unrestricted Cointegration Rank Test( اخرثاساخ اٌرىاًِ اٌّشرشن 3خذٚي )

Hypothesized No. 

of CE(s) 
Eigenvalue 

Trace 

Statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Prob.** 

None * 0.688738 80.26819 47.85613 0.0000 

At most 1 * 0.541496 38.25187 29.79707 0.0042 

At most 2 0.213549 10.17954 15.49471 0.2672 

At most 3 0.041649 1.531466 3.841466 0.2159 
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Max-Eigen 

Statistic 
  

None * 0.688738 42.01632 27.58434 0.0004 

At most 1 * 0.541496 28.07233 21.13162 0.0045 

At most 2 0.213549 8.648074 14.2646 0.3166 

At most 3 0.041649 1.531466 3.841466 0.2159 

- Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level   

 Unrestricted Cointegration Rank) اٌّصذس : ٔرائح ِسرخشخح لاخرثاس 

Test (Trace, Max-Eigen   تشٔاِح ِٓEviews.10 

( ويةةٚ والةح ذ٘اشّٞةح فةةٜ الأظةو اى ٘ٝةةو تةِٞ وعةةص 3ٗذةده اىْرةائط فةةٜ ظةدٗه )

 ٍٗاد خ اىفائدج اىؽقٞقٞح. GDPمْعثح ٍِ اىْاذط  اىَ٘اشّح

ٍٗاةةةةد خ اىفائةةةةدج   LnFDٗترقةةةةدٝس ٍايَةةةةاخ اىاالةةةةح تةةةةِٞ وعةةةةص اىَ٘اشّةةةةح 

LnRINT   فةٜ ظة٘ء َّة٘ذض ٍرعةٔ ذصةؽٞػ اىا ةVector Error Correction 

Estimates ( ٍاادىةح ذناٍةو ٍشةرسك ٗفةٜ ظةو فرسذةٜ لت ةاء، 8فٜ ظةو ٗظة٘د وةدد )

 ذ٘ظػ اىَاادىح اىراىٞح ّرائط اىرقدٝس ىيَايَاخ فٜ الأظو اى ٘ٝو :

LnRINTt = 3.019 - 0.615*LnMSt + 0.476*LnFDt  

           t-statistics           [ -3.616]            [4.934]  

 ٍِ اىَاادىح بوآ ، ٝرعػ ٍا ٝيٜ :

  فٜ وعص اىَ٘اشّح مْعثح ٍِ اىْاذط تاىصٝادج % 1ّعثرٔ فٜ الأظو اى ٘ٝو بُ ذغٞسا

GDP ذقسٝثةةا فةٜ ٍاةةد خ اىفائةدج اىؽقٞقٞةةح 1.1ذغٞةس غةةسدٛ ٍادىةٔ  ؤدٛ لىةةٚٝة %

 خاه فرسج اىدزاظح. بٛ بُ اىاالح ٍ٘ظثح ٍٗاْ٘ٝح.
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  ٔذغٞةس  ؤدٛ لىةٚفٜ وةسض اىْقة٘د ٝةتاىصٝادج % 1بُ ذغٞسا فٜ الأظو اى ٘ٝو ّعثر

% ذقسٝثا فةٜ ٍاةد خ اىفائةدج اىؽقٞقٞةح خةاه فرةسج اىدزاظةح. بٛ 1.4ٍادىٔ  ونعٜ

 ٍٗاْ٘ٝح. ظاىثحبُ اىاالح 

 ( بٛ بُ 1.93-تية  ٍااٍةو اىرنٞةةأ تةِٞ وعةص اىَ٘اشّةةح ٍٗاةد خ اىفائةةدج ،)93 %

( 1ٍةةِ ا خةةرا خ ٝةةرٌ ذصةةؽٞؽٖا ظةةْ٘ٝا، ٗذىةةل مَةةا ٝرعةةػ ٍةةِ ّرةةائط ظةةدٗه )

 تاىَيؽق.

ىةٌ ذصثةد ( تةاىَيؽق لىةٚ بّةٔ 1ْرةائط فةٜ ظةدٗه )، فرشةٞس اىبٍا فةٜ الأظةو اىقصةٞس

ٍٗاةد خ اىفائةدج فةٜ مةا  GDPمْعةثح ٍةِ اىْةاذط  ٍاْ٘ٝح اىاالح تةِٞ وعةص اىَ٘اشّةح

ٍَةا ٝاْةٜ  ، D(LnINFD(-2))تاظةرصْاء اىَاادىةح اىصاّٞةح تَاادىةح اىفةسٗ   ،اىَاادىرِٞ

 .تاد ٍسٗز ظْرِٞ  ٗ  ٝؤشس ل بُ بشس وعص اىَ٘اشّح ظاء ٍؽاٝدا فٜ الأظو اىقصٞس

  LnMS ٗتَاْ٘ٝةح واىٞةح ىاةسض اىْقة٘د ظةاىةمَا ذشٞس اىْرائط لىٚ لشثاخ ذ شٞس 

شٞس ٍؽاٝةةد فةةٜ الأظةةو قٞةةح فةةٜ الأظةةو اى ٘ٝةةو، فةةٜ ٍقاتةةو ذةة ويةةٚ ٍاةةد خ اىفائةةدج اىؽقٞ

 اىقصٞس.

تصةةفح واٍةةح، ذشةةٞس ّرةةائط اخرثةةاز اىرناٍةةو اىَشةةرسك لىةةٚ ٗظةة٘د والةةح ذ٘اشّٞةةح 

ٍٗاةةد خ  GDPمْعةةثح ٍةةِ اىْةةاذط  اى ٘ٝةةو تةةِٞ وعةةص اىَ٘اشّةةح)ٍعةةرقسج( فةةٚ الأظةةو 

الأٍس اىرٛ ذْرقةو ٍاةٔ اىةٜ اخرثةاز ظةثثٞح اىفائدج اىؽقٞقٞح فٚ ٍصس خاه فرسج اىدزاظح. 

 .VECMظسّعس فٜ لغاز َّ٘ذض 

 وعص اىَ٘اشّح ٍٗاده اىفائدج :ّرائط اخرثاز اىعثثٞح تِٞ  4/3

ىياالح تِٞ وعص اىَ٘اشّح ٍٗاد خ ٝرٌ فٜ ٕرٓ اىا ٘ج اخرثاز ظثثٞح ظسّعس 

اىفائدج ٍع اظرثااد اىَرغٞسِٝ اٟخسِٝ )وسض اىْق٘د ٍٗاده اىرعاٌ(، بٍا فٜ ٍاسفح 

 اىعثثٞح تِٞ اىاعص ٍٗاده اىفائدج تشنو ٍْاصه وِ اىَرغٞساخ الأخسٙ.

ادً ظنُ٘ اىعاظو اىصٍْٞح ت( 1فٜ ظ٘ء ٍا ذ٘صيد لىٞٔ اىدزاظح ظدٗه )

ذ مد  (8، ٗبٝعا فٜ ظ٘ء ّرائط ظدٗه )ْٖا تاد بخر اىفسٗ  الأٗىٚاىرناٍو تٞ ٗذعاٗٛ
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اىَشرسك تِٞ  اىرناٍواخرثاز  ِٞ فٜ الأظو اى ٘ٝو فٜرٗظ٘د والرِٞ ذ٘شاّٞ

لظساء اخرثاز ظثثٞح ظساّعس تإظافح ٍنُ٘ ذصؽٞػ اىا    ْٝثغٜ ،اىَرغٞساخ الأصيٞح

 (. 6(، )3ترقدٝس اىَاادىرِٞ )

χ( ّرائط ذقدٝس لٌٞ ماٙ ذستٞع  1ٗٝ٘ظػ اىعدٗه )
2

 Wald Testٍِ اخرثاز  

فٚ ظو ا فرساظاخ  Vector Error Correctionفٚ لغاز َّ٘ذض ذصؽٞػ اىا   

 : اىراىٞح

  ذقٞٞد َّ٘ذضVAR  تاددr=2 ٍشرسك ٍاادىرٜ ذناٍوٙ ب. 

  لت اء  فرسج 8اىرقدٝس فٚ ظوLag=2    ؼٞس بُ ذقدٝس َّ٘ذض ذصؽٞػ اىا

 فرساخ( 3)  ٞس اىَقٞد VARٝعة بُ ٝرٌ فٚ ظو ودد فرساخ ذقدٝس َّ٘ذض 

 ٍ سٗؼا ٍْٖا فرسج لت اء ٗاؼدج.

 اٌّٛاصٔحػدض ٌسثث١ح خشٔدش ت١ٓ  Wald Tests( ٔرائح اخرثاس 5) خذٚي

 فٝ إغاس ّٔٛرج ذصح١ح اٌخوأ ِٚؼذي اٌفائذج

Dependent variable: D(LnRINT)*  
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 اٌفشض اٌصفشٜ الأٚي

 

Wald Tests χ
2

 df 
Prob. 

LnFD  don’t cause  LnRINT 7.49** 2 0.0237 

Dependent variable: D(LnFD)  
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Wald Tests χ2 df Prob. 

LnRINT don’t cause  LnFD 6.16** 2 0.049 

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests-       

 ** ٠ّىٓ سفط اٌفشض اٌصفشٜ.

وعص ٝاْٚ بُ  بُ اىفسض اىصفسٙ الأٗه  ٗذ٘ظػ اىْرائط

 )ُ لٌٞ ا ؼرَاىٞح ، ٗبLnRINT ٍاد خ اىفائدج اىؽقٞقٞح  ٝعثة  LnFD اىَ٘اشّح

0.02=Prob.) ( فَٞنِ زفط اى3ٍِ ظدٗه ،) اىصفسٙ ٗلث٘ه اىفسض اىثدٝو فسض

 . ٝؤشس فٜ ٍاد خ اىفائدج وعص اىَ٘اشّحُ ت 

 ٍاد خ اىفائدج ٝاْٚ بُ  بُ اىفسض اىصفسٙ اىصاّٚمَا 

LnRINT   ذعثة وعص اىَ٘اشّحLnFDٗب ، ُ( 0.05 لٌٞ ا ؼرَاىٞح=Prob. ،)

ٝؤشس فٜ ٍاد خ اىفائدج فَٞنِ زفط اىفسض اىصفسٙ ٗلث٘ه اىفسض اىثدٝو ت ُ 

 . وعص اىَ٘اشّح

ٍٗاد خ اىفائدج فٜ ( ٝرعػ بُ اىاالح تِٞ وعص اىَ٘اشّح 1ٍِ ّرائط ظدٗه )

ٍصس شْائٞح ا ذعآ، ؼٞس ٝرعثة وعص اىَ٘اشّح فٜ ٍاد خ اىفائدج، ٗذرعثة ٍاد خ 

 اىفائدج فٜ وعص اىَ٘اشّح بٝعا.
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 :ِرغ١شٞ ػشض إٌمٛد ِٚؼذي اٌرعخُ ٔرائح اخرثاس اٌسثث١ح تؼذ إدخاي  6/5

ٝرٌ فٜ ٕرٓ اىا ٘ج اخرثاز ظثثٞح ظسّعس ىياالح تِٞ وعص اىَ٘اشّح ٍٗاد خ 

ٗذرٌ ٕرٓ اىا ٘ج ىير مد ٍِ ودً ٗظ٘د ذؽٞص خسِٝ. اىفائدج ٍع ادخاه اىَرغٞسِٝ اٟ

 ٖاٍح، ماسض اىْق٘د ٍٗاده اىرعاٌ.تعثة إَاه تاط اىَرغٞساخ اى

ئط ذقدٝس َّ٘ذض ذصؽٞػ اىا   ىَْ٘ذض زتاوٜ ّرا (4ٗٝ٘ظػ ظدٗه )

 اىَرغٞساخ مَا ٝيٜ :

ٌسثث١ح خشٔدش تؼذ ادخاي اٌّرغ١شاخ  Wald Tests( ٔرائح اخرثاس 6خذٚي )

 الأخشٜ فٝ إغاس ّٔٛرج ذصح١ح اٌخوأ

 Wald Tests χ
2

 df Prob. 

 حخاسخ١ اخوّرغ١ش LNINFD ِٚؼذي اٌرعخLnMSُ ادخاي ػشض إٌمٛد إٌرائح فٝ ظً

LnFD  don’t cause  LnRINT 10.17*** 2 0.006 

LnRINT don’t cause  LnFD 10.77*** 2 0.005 

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests-       

، ذشٞس  LNINFDٍٗاده اىرعاٌ  LnMSتاد ادخاه ٍرغٞسٛ وسض اىْق٘د 

(، ؼٞس ظاءخ لٌٞ 1( لىٚ ذؽعِ ّرائط اىرقدٝس فٜ ظدٗه )4اىْرائط فٜ ظدٗه )

ا ؼرَاىٞح بويٚ ٗبمصس شقح تِٞ ٍرغٞسٛ اىدزاظح اىسئٞعِٞٞ )وعص اىَ٘اشّح ٍٗاد خ 

اىفائدج( ٗفٜ ما ا ذعإِٞ. ٍَا ٝاْٜ ذ مٞد ّرٞعح اىدزاظح اىقائيح ت ُ ْٕاك والح 

 شْائٞح ا ذعآ تِٞ وعص اىَ٘اشّح ٍٗاد خ اىفائدج فٜ ٍصس خاه فرسج اىدزاظح.

أْ ( 6ٚ 5ٚ 4ٚ 3اٌداذاٚي )اٌرماذ٠ش اٌّٛظاحح فاٟ ِح، ذش١ش ٔراائح ٚتصفح ػا

فاٝ  اٌحم١م١اح ِٚؼاذلاخ اٌفائاذج GDPوٕساثح ِآ إٌااذح  اٌؼلالاح تا١ٓ ػداض اٌّٛاصٔاح

ِصاااش ٘اااٟ ػلالاااح ثٕائ١اااح الاذدااااٖ خااالاي فراااشج اٌذساساااح. إلا إٔٙاااا اخرٍفاااد غث١ؼرٙاااا 

 ِٚؼ٠ٕٛاذٙا فٟ الأخً اٌو٠ًٛ ػٕٗ فٟ الأخً اٌمص١ش.
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 :، ذش١ش إٌرائح إٌٝ ِا ٠ٍٟالأخً اٌو٠ًٛ فٟ

 وٕسااثح ِاآ إٌاااذح ِٚؼ٠ٕٛااح تاا١ٓ ػدااض ا١ٌّضا١ٔااح ِٛخثااح٠ٛخااذ ٕ٘ااان ػلالااح أٔااٗ  -

 )وّرغ١ش ِسرمً( ِٚؼذلاخ اٌفائذج اٌحم١م١ح )اٌّرغ١ش اٌراتغ(.

تٕسااثح ٠اارثش  GDP% فااٟ ػداض اٌّٛاصٔااح وٕسااثح ِآ إٌاااذح 1أْ ذغ١اشا تٕسااثح  - 

ٚ٘اٛ ، % 1ٚرٌه تّسارٜٛ ِؼ٠ٕٛاح  اٌحم١م١ح ِؼذلاخ اٌفائذج اسذفاع فٟ% 1.5

، ح١ا  أْ تّصاش ٚخاٛد ذاأث١ش اٌّضاحّاح ٌلاسارثّاس اٌخاا  ٠ذي ػٍاٝالأِش اٌزٞ 

ٚح١ا   فٟ اسذفااع ِؼاذلاخ اٌفائاذج اٌحم١م١اح، ذرسثةػدض اٌّٛاصٔح فٟ ص٠ادج وً 

اٌثٕٛن  ذىاسً)ٌّؼا١٠ش  أْ اٌثٕٛن اٌّح١ٍح غاٌثا ِا ذفعً ذمذ٠ُ الائرّاْ ٌٍحىِٛح

اٌخاا ، ٌٍموااع ، فإٔٙا ذثرؼذ ٔسث١ا ػآ ذماذ٠ُ الائرّااْ ٚذفع١ً اٌّخاغش الألً(

فااٟ ِصااش خاالاي فرااشج  ِضاحّااح ٌلاساارثّاس اٌخااا ذااأث١ش تشااىً ٠ثثااد أْ ٕ٘ااان 

   .اٌذساسح

وٕساثح ِآ  أِا فٟ الأخً اٌمص١ش فٍُ ذثثاد ِؼ٠ٕٛاح اٌؼلالاح تا١ٓ ػداض اٌّٛاصٔاح

فٟ ولا اٌّؼادٌر١ٓ، تاسرثٕاء اٌّؼادٌاح اٌثا١ٔاح  اٌحم١م١ح ِٚؼذلاخ اٌفائذج GDPإٌاذح 

، ِّااا ( تاااٌٍّحك(1)وّااا ٠رعااح ِاآ خااذٚي ) D(LnINFD(-2))تّؼادٌااح اٌفااشٚق 

٠ؼٕااٟ أْ أثااش ػدااض اٌّٛاصٔااح خاااء ِحا٠ااذا فااٟ الأخااً اٌمصاا١ش ٚلا ٠اارثش الا تؼااذ ِااشٚس 

 ػدض اٌّٛاصٔح ػٍٝ ِؼاذلاخ اٌفائاذج٠ؼوٟ دلاٌح ػٍٟ ح١اد٠ح ذأث١ش  الأِش اٌزٞ سٕر١ٓ.

تّصش فٟ الأخً اٌمص١ش، ٚلذ ذىْٛ ٘زٖ إٌر١داح راخ دلاٌاح الرصااد٠ح ذرفاك  اٌحم١م١ح

ِاااغ اٌؼذ٠اااذ ِااآ اٌذساسااااخ اٌسااااتمح، ح١ااا  أْ ػداااض اٌّٛاصٔااااخ اٌحى١ِٛاااح لا ٠ااارثش 

تاٌسااشػح اٌّرٛلؼااح ػٍااٝ اٌرغ١ااشاخ فااٟ ِؼااذلاخ اٌفائااذج اٌرااٟ ذخعااغ ٌرااأث١ش ػٕاصااش 

ش أ١ّ٘ااح، ِآ أتشص٘ااا ػاشض إٌمااٛد. ٚ٘اٛ ِااا أوذذاٗ ٔرااائح اٌرماذ٠شاخ تااأْ أخاشٜ أوثا

اٌّرغ١ش الأتشص ِٓ ح١  ِسر٠ٛاخ اٌّؼ٠ٕٛح ساٛاء فاٟ الأخاً  ٠ؼرثشػشض إٌمٛد واْ 

 اٌمص١ش أٚ اٌو٠ًٛ.
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  / اٌخلاصح ٚاٌرٛص١اخ : 7

تاا١ٓ  الأخاًاٌؼلالاح اٌساثث١ح لصا١شج ٚغ٠ٍٛاح  غث١ؼاح اخرثااس٘اذفد اٌذساساح إٌاٝ 

اػرّادا ػٍٝ اسرخذاَ اخرثاس سثث١ح خشٔداش ػدض اٌّٛاصٔح ِٚؼذلاخ اٌفائذج فٟ ِصش 

(. ٌازٌه، لاذ ذخاذَ 8119-1891)خلاي اٌفراشج فٟ إغاس ّٔٛرج ِردٗ ذصح١ح اٌخوأ 

اٌذساسح تؼط الأواد١١ّ٠ٓ ٚصأؼٟ اٌس١اساخ اٌّٙرّا١ٓ تّدااي اٌر١ّٕاح الالرصااد٠ح، 

اٌمصا١ش ٚاٌو٠ٛاً  فاٟ الأخاًاٌساثث١ح اٌّحرٍّاح  ِٓ خلاي ذسا١ٍػ اٌعاٛء ػٍاٝ اٌؼلالاح

ػآ اٌّرغ١اشاخ  اٌّأخٛرجت١ٓ ػدض اٌّٛاصٔح ِٚؼذي اٌفائذج ِغ ِشاػاج فرشاخ الإتواء 

 اٌّسرمٍح.

ذُ اسرخذاَ اخرثاس خازس اٌٛحاذج لاخرثااس اٌّرغ١اشاخ اٌسااوٕح أٚ غ١اش اٌسااوٕح،  

اٌحم١م١ااح ِٚؼااذلاخ  ٚأظٙااشخ إٌرااائح أْ اٌسٍسااٍح اٌض١ِٕااح ٌىااً ِاآ ِؼااذلاخ اٌفائااذج

ٛاصٔاح وااْ . أِا ِرغ١اش ػداض اٌّI(0)اٌرعخُ ٚػشض إٌمٛد، وأد ساوٕح اٌّسرٜٛ 

 Johansen’sٚذُ اسرخذاَ اخرثاس اٌرىاِاً اٌّشارشن . I(1) ساوٕا ػٕذ اٌفشق الأٚي

Cointegration Test   ٓلاخرثااااس إرا ِاااا وااااْ ٕ٘اااان ذاااٛاصْ غ٠ٛاااً اٌّاااذٜ تااا١

 Trace Statistic andرااااائح الاحصاااائ١ح )اٌّرغ١اااشاخ أَ لا. ٚأظٙاااشخ إٌ

Maximum Eigen ) ٗٔاٌّرغ١اشاخ ػٕاذ  ٠ٛخذ ٕ٘ان ِؼادٌرٟ ذىاِاً ِشارشوح تا١ٓأ

 %.1ِسرٜٛ أ١ّ٘ح 

ِرداااٗ فاااٝ إغاااس ّٔااٛرج  Granger Causality Testٚتااإخشاء اخرثاااس 

أِىآ اٌرٛصاً إٌاٝ أْ  VECM Vector Error Correctionذصاح١ح اٌخواأ 

اٌؼلالاح تاا١ٓ ػدااض اٌّٛاصٔااح ِٚؼااذلاخ اٌفائااذج ثٕائ١ااح الاذداااٖ ِاآ ػدااض اٌّٛاصٔااح إٌااٝ 

، ٚرٌه فٟ ظاٛء ٔراائح ِؼذلاخ اٌفائذج، ٚأ٠عا ِٓ ِؼذلاخ اٌفائذج إٌٝ ػدض اٌّٛاصٔح

شٞ ػشض إٌمٛد ِٚؼذلاخ اٌرعخُ أٚ تؼذ ١إٌّٛرخ١ٓ اٌّمذس٠ٓ، سٛاء تاسرثؼاد ِرغ

ح١  ذش١ش إٌرائح تؼذ ادخاي ٘ز٠ٓ اٌّرغ١اش٠ٓ إٌاٝ ذحسآ ِؼ٠ٕٛاح إٌراائح، . إدخاٌّٙا

 ٚاٌرٟ ذسثة ٚخٛد ػلالح سثث١ح ت١ٓ ػدض اٌّٛاصٔح ِٚؼذلاخ اٌفائذج.



 
 (8119-1891)ي مصر  ف  اختبار العلاقة السببية بين عجز الموازنة العامة ومعدل الف ائدة

 حسن أمين محمد محمود د/

 0202المجلد الحادي عشر                                                  العدد الأول الجزء الأول 
177 

 
 

أْ اٌؼلالااح تاا١ٓ ػدااض إٌااٝ ٚتصاافح ػاِااح، ذشاا١ش ٔرااائح اٌرمااذ٠ش فااٟ اٌذساسااح 

راشج اٌذساساح. إلا اٌّٛاصٔح ِٚؼذلاخ اٌفائذج فٝ ِصش ٟ٘ ػلالح ثٕائ١ح الاذدااٖ خالاي ف

 إٔٙا اخرٍفد غث١ؼرٙا ِٚؼ٠ٕٛاذٙا فٟ الأخً اٌو٠ًٛ ػٕٗ فٟ الأخً اٌمص١ش.

أٔاٗ ٠ٛخاذ ٕ٘اان ػلالاح ذٛصا١ٔاح تا١ٓ ػداض إٌاٝ فٟ الأخً اٌو٠ًٛ، ذش١ش إٌراائح 

)وّرغ١اااش ِسااارمً( ِٚؼاااذلاخ اٌفائاااذج اٌحم١م١اااح  GDPوٕساااثح ِااآ إٌااااذح ا١ٌّضا١ٔاااح

ٌؼدااض اٌّٛاصٔااح ػٍااٝ ِؼااذلاخ ِٚؼ٠ٕٛااح  ِٛخثااحٚخاااءخ تإشاااسج  )اٌّرغ١ااش اٌراااتغ(.

% 1تٕساثح  GDP  وٕساثح ِآ إٌااذح ض٠اادج فاٟ ػداض اٌّٛاصٔاحاٌاٌفائاذج، ح١ا  أْ 

ػدااض ٚخاااءخ ِؼٍّااح  %.1.5تٕسااثح  اٌحم١م١ااح ِؼااذلاخ اٌفائااذج اسذفاااع٠ااردٞ إٌااٝ 

. الأِش اٌزٞ ٠ذي ػٍٝ ٚخاٛد ذاأث١ش اٌّضاحّاح ٌلاسارثّاس %1تٕسثح  ِؼ٠ٕٛحاٌّٛاصٔح 

اٌخااا  تّصااش، ح١اا  أْ وااً ص٠ااادج فااٟ ػدااض اٌّٛاصٔااح ذرسااثة فااٟ اسذفاااع ِؼااذلاخ 

اٌفائذج اٌحم١م١ح، ٚح١  أْ اٌثٕاٛن اٌّح١ٍاح غاٌثاا ِاا ذفعاً ذماذ٠ُ الائرّااْ ٌٍحىِٛاح 

١ا ػٓ ذمذ٠ُ الائرّاْ )ٌّؼا١٠ش ذىاسً اٌثٕٛن ٚذفع١ً اٌّخاغش الألً(، فإٔٙا ذثرؼذ ٔسث

ٌٍمواع اٌخا ، تشىً ٠ثثد أْ ٕ٘ان ذأث١ش ِضاحّح ٌلاسرثّاس اٌخا  فٟ ِصش خلاي 

 فرشج اٌذساسح.  

وٕساثح ِآ  فٍُ ذثثد ِؼ٠ٕٛح اٌؼلالح تا١ٓ ػداض اٌّٛاصٔاح ،أِا فٟ الأخً اٌمص١ش

ِٚؼذلاخ اٌفائذج فٟ ولا اٌّؼاادٌر١ٓ، تاسارثٕاء اٌّؼادٌاح اٌثا١ٔاح تّؼادٌاح  GDPإٌاذح 

، ِّا ٠ؼٕٟ أْ أثش ػدض اٌّٛاصٔح خاء ِحا٠ذا فاٟ الأخاً D(LnINFD(-2))اٌفشٚق 

الأِااش اٌاازٞ ٠ؼوااٟ دلاٌااح ػٍااٟ ح١اد٠ااح ذااأث١ش  اٌمصاا١ش ٚلا ٠اارثش الا تؼااذ ِااشٚس ساإر١ٓ.

الأخً اٌمص١ش، ٚلذ ذىاْٛ ٘ازٖ إٌر١داح ػدض اٌّٛاصٔح ػٍٝ ِؼذلاخ اٌفائذج تّصش فٟ 

راخ دلاٌح الرصاد٠ح ذرفك ِغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساساخ اٌساتمح، ح١  أْ ػدض اٌّٛاصٔااخ 

اٌحى١ِٛح لا ٠رثش تاٌسشػح اٌّرٛلؼح ػٍاٝ اٌرغ١اشاخ فاٟ ِؼاذلاخ اٌفائاذج اٌراٟ ذخعاغ 

 ٌراأث١ش ػٕاصااش أخااشٜ أوثاش أ١ّ٘ااح، ِاآ أتشص٘اا ػااشض إٌمااٛد. ٚ٘اٛ ِااا أوذذااٗ ٔرااائح

اٌرمذ٠شاخ تأْ ػشض إٌمٛد واْ ٠ؼرثاش اٌّرغ١اش الأتاشص ِآ ح١ا  ِسار٠ٛاخ اٌّؼ٠ٕٛاح 

 سٛاء فٟ الأخً اٌمص١ش أٚ اٌو٠ًٛ.
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اٌعشٚسٞ اٌسؼٟ إٌاٝ ذمٍا١ص ػداض اٌّٛاصٔاح تماذس ِٓ تأٔٗ  اٌذساسحذٛصٟ ٚ 

اٌو٠ًٛ،  فٟ الأخًالإِىاْ، تّا ٠دٕة الالرصاد اٌّصشٞ ذأث١شاذٗ ػٍٝ ِؼذلاخ اٌفائذج 

سفاغ شب اٌعاش٠ثٟ ٚص٠ادج الإ٠شاداخ اٌعش٠ث١ح، ِٓ خلاي اٌمعااء ػٍاٝ اٌرٙا يِٓ خلا

ٚػٍاااٝ اٌدأاااة ا٢خاااش، ٠ٕثغاااٟ ا٘رّااااَ صاااأؼٟ اٌماااشاس  .وفااااءج ذحصااا١ً اٌعاااشائة

وّااا ذٛصااٟ ٘اازٖ  الالرصااادٞ ترااأث١شاخ ِؼااذلاخ اٌفائااذج ػٍااٝ ػدااض اٌّٛاصٔااح تّصااش.

ِااا ٠ردااٗ اٌثاحاا  ، ٚ٘ااٛ تّصااش سااثً سفااغ وفاااءج ذحصاا١ً اٌعااشائة تثحاا اٌذساسااح 

 ٌذساسرٗ فٟ تح  خذ٠ذ.

 اٌذساسح : ِشاخغ
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 الملحق :

 ( 1جدول )
 نتائج تقدير نموذج متجه تصحيح الخطأ في الأجلين القصير والطويل

Vector Error Correction Estimates 

Sample (adjusted): 1984 2018 

Included observations: 35 after adjustments 

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
   

Cointegrating Eq:  CointEq1 CointEq2 

  
LNRINT(-1) 1 0 

  
LNINFD(-1) 0 1 

  
LNMS(-1) 0.615 -2.511204 

  

 

-0.170 -0.37759 

  

 

[ 3.61582] [-6.65068] 

  
LNFD(-1) -0.476 0.339471 

  

 

-0.097 -0.21423 

  

 

[-4.93388] [ 1.58462] 

  
C -3.020 3.826068 

  
Error Correction: D(LNRINT) D(LNINFD) D(LNMS) D(LNFD) 

CointEq1 -0.829 -0.023194 0.081494 0.722751 

 

-0.348 -0.54193 -0.34411 -0.25775 

 

[-2.37951] [-0.04280] [ 0.23683] [ 2.80406] 

CointEq2 -0.332 -0.241878 0.049599 -0.132917 

 

-0.159 -0.24708 -0.15688 -0.11751 

 

[-2.08815] [-0.97896] [ 0.31615] [-1.13108] 

D(LNRINT(-1)) -0.125 0.001867 -0.047081 -0.498264 

 

-0.233 -0.36255 -0.23021 -0.17244 
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[-0.53466] [ 0.00515] [-0.20451] [-2.88957] 

D(LNRINT(-2)) 0.064 -0.128822 -0.021654 -0.075498 

 

-0.162 -0.25224 -0.16016 -0.11997 

 

[ 0.39174] [-0.51072] [-0.13520] [-0.62932] 

D(LNINFD(-1)) -0.020 -0.198849 -0.060617 0.103535 

 

-0.149 -0.23177 -0.14716 -0.11023 

 

[-0.13407] [-0.85797] [-0.41191] [ 0.93925] 

D(LNINFD(-2)) 0.130 -0.352815 -0.176105 0.15845 

 

-0.154 -0.23904 -0.15178 -0.11369 

 

[ 0.84578] [-1.47596] [-1.16024] [ 1.39368] 

D(LNMS(-1)) -0.004 -0.377424 -0.200449 -0.942734 

 

-0.267 -0.41557 -0.26387 -0.19765 

 

[-0.01345] [-0.90821] [-0.75964] [-4.76967] 

D(LNMS(-2)) -0.327 0.183232 -0.265544 -0.764833 

 

-0.259 -0.40239 -0.2555 -0.19138 

 

[-1.26402] [ 0.45536] [-1.03930] [-3.99634] 

D(LNFD(-1)) -0.175 -0.002762 0.005444 -0.483236 

 

-0.189 -0.2937 -0.18649 -0.13969 

 

[-0.92835] [-0.00941] [ 0.02919] [-3.45942] 

D(LNFD(-2)) -0.550 0.40324 -0.383407 -0.21384 

 

-0.173 -0.26914 -0.1709 -0.12801 

 

[-3.17706] [ 1.49825] [-2.24352] [-1.67052] 

C -0.041 0.037146 -0.027697 -0.035178 

 

-0.061 -0.0956 -0.0607 -0.04547 

 

[-0.67216] [ 0.38857] [-0.45629] [-0.77370] 

R-squared 0.583451 0.387741 0.395672 0.698242 

Adj. R-squared 0.409889 0.132634 0.143868 0.57251 
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Sum sq. resids 3.013737 7.296168 2.941677 1.65048 

S.E. equation 0.354362 0.551368 0.3501 0.26224 

F-statistic 3.361625 1.519913 1.571351 5.553405 

Log likelihood -6.74992 -22.22287 -6.326405 3.787087 

Akaike AIC 1.014281 1.89845 0.99008 0.412166 

Schwarz SC 1.503105 2.387273 1.478904 0.90099 

Mean dependent -0.015757 0.014917 -0.015176 -0.026804 

S.D. dependent 0.461296 0.592026 0.378374 0.401085 

Determinant resid covariance (dof 

adj.) 
 

9.59E-05 

  
Determinant resid covariance 

 

2.12E-05 

  
Log likelihood 

 

-10.32553 

  
Akaike information criterion 

 

3.561459 

  
Schwarz criterion 

 

5.872262 

  
Number of coefficients 

 

52 

   
 


