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 ذراستيهخص ان
رزـٍت الإداسح اٌغيذح ٌٍذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ ِشاهبح اٌوذيذ ِٓ اٌوٛاًِ أٚ اٌّئششاد اٌزٝ رغوً الآصبس 

 اٌغٍجيخ اٌّزشرجخ هٍيٗ هٕذ اٌؾذ الأدٔٝ، ٚرغوً الآصبس الإيغبثيخ ٌٗ هٕذ اٌؾذ الألظٝ 

 ٚلذ اعزٙذف ٘زا اٌجؾش اٌزوشف هٍٝ ِذٜ ِلاءِخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ فٝ ِظش ٌؾبٌخ إٌّٛ

الالزظبدٜ ِٓ خلاي إٌّٛ فٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ، فٝ ػٛء اٌّئششاد اٌّزوبسف 

هٍيٙب فٝ ٘زا اٌظذد، عٛاء فٝ طيغزٙب اٌزمٍيذيخ )الاعزذاِخ اٌّبٌيخ( أٚ الارغبٖ اٌؾذيش )الاعزذاِخ 

لأٌٚٝ ي ِئشش اٌوغض اٚ الالزظبديخ( ، ٚرُ اعزخذاَ ِئششاد ِئشش فغٛح اٌؼشائت ٌجلارشبسد ، 

ثٛيزش،  ِٚئشش اٌوغض الأٌٚٝ اٌّوذي ، ِٚئشش فغٛح الإيشاداد اٌغبسيخ، ِٚئشش وشٚرشٝ ٚعْٛ 

 ساِْٛ ، ِٚئشش هذَ صجبد ليّخ اٌوّلاد،صُ داٌخ سد اٌفوً اٌّبٌيخ. 

ٚثوذ روشيف اٌّزغيشاد ٚاٌّئششاد ِٚظبدس اٌجيبٔبد ،رُ رؾٍيً اٌولالخ ثيٓ ِئششاد الاعزذاِخ 

ّٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ ثبعزخذاَ اخزجبس اٌغججيخ ٌـ عشأغش ، صُ رُ اٌّبٌيخ ِٚوذي ٔ

 ،ٚرُ رؾٍيً إٌزبئظ . ADF  ،KPSSروشيف داٌخ سد اٌفوً اٌّبٌيخ ٚرُ اخزجبس الاعزمشاس ٌٍّزغيشاد

ٚخلاطخ اٌمٛي أْ اعزٙذاف اعزذاِخ اٌغيبعخ الالزظبديخ ٌٚيغذ اٌغيبعخ اٌّبٌيخ ٘ٛ اٌغجيً       

لأفؼً ٌؼّبْ ليبَ اٌؾىِٛخ ثغذاد اٌزضاِبرٙب فيّب يزوٍك ثبٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ ثىفبءح ٚالزذاس ، ِن ا

 رؾميك الاعزمشاس الالزظبدٜ ثّفِٙٛٗ اٌشبًِ ٌٚيظ اٌزشويض هٍٝ اعزمشاس ِبٌٝ أٚ ٔمذٜ فمؾ.

 

Local Public Debt between Financial and Economic Sustainability, the 

Case of Egypt (1991-2010) 

 By: Dr. Abdelmohsen Mostafa Abdallah 

The good management of the local public debt requires take several factors 

or indicators in the same time, in order to minimize the negative effects, and 

maximize the positive effects. 

This study aims to investigate the suitability between the local public debt 

and the state of the economic growth in Egypt (1991-2010). The study used 

the most commonly indicators in the literature as follow (Tax gap 

"Blanchard" , Primary balance "Buiter", Modified primary balance, Current 

revenue gap, Croce & Jaun Ramon indicator, and Financial reaction 

function .However, the correlation, Granger causality test, and estimate the 

financial reaction function after performing the stationary test using ADF, 

and KPSS. 

The results obtained from this study suggest that it is very important to 

focusses on the target sustainable economic policy to insure that the 

government able to keep the public debt ratio from rising, and be able to 

carry out the all expenditure needed to pay for in the future in sufficiency 

performance to achievement of the economic sustainability. 

  



 

 

 تقذيــــى :
ٌيظ ِٓ اٌّجبٌغخ اٌمٛي ثؤْ اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ أطجؼ ػشٚسح فشػزٙب كشٚف اٌزّٛيً فٝ 

ٌّٛاصٔخ اٌوبِخ اٌذٚي إٌبِيخ، عٛاء ٌزّٛيً خـؾ اٌزّٕيخ الالزظبديخ ٚالاعزّبهيخ، ٌغذ هغض ا

 اٌّزشرت هٍٝ صيبدح الإٔفبق اٌوبَ ٚلظٛس الادخبس.

ٚلا يوٕٝ أْ ٚعٛد اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ أطجؼ أِشاً ٚالوبً أْ لا يىْٛ ٕ٘بن ٔلبِبً لإداسرٗ 

ثبٌشىً اٌزٜ يولُ ِٓ ايغبثيبرٗ ٚيذٔٝ ِٓ عٍجيبرٗ، ٚثّب لا يزشرت هٍيٗ أْ يىْٛ سافذاً ٌلأصِبد 

روظف ثبلاعزمشاس اٌّبٌٝ أٚ الالزظبدٜ، ٚ٘ٛ ِب يغوً ِٓ اٌؼشٚسٜ اٌجؾش الالزظبديخ اٌزٝ لذ 

فيّب يّىٓ رغّيزٗ ثبٌؾذ الآِٓ أٚ اٌؾغُ الأِضً أٚ إٌغجخ اٌّضٍٝ ٌٍذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ، ِن الآخز فٝ 

الاهزجبس أْ ٘زا اٌؾغُ أٚ رٍه إٌغجخ لا يّىٓ أْ رىْٛ صبثزخ هٍٝ ِذاس اٌضِٓ ٌذٌٚخ ِب، وّب أٔٗ 

ثبٌؼشٚسح ِٓ دٌٚخ اٌٝ أخشٜ ثؾغت كشٚفٙب اٌّبٌيخ ٚإٌمذيخ أٚ الالزظبديخ ٚالاعزّبهيخ  يخزٍف

 هبِخ، فؼلًا هٓ ِشؽٍخ إٌّٛ اٌزٝ يّش ثٙب الزظبد اٌذٌٚخ.

ٚغٕٝ هٓ اٌمٛي ثؤْ رؾذيذ ِوبٌُ ٌٍؾذ الآِٓ ٌٍذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ أٚ اٌؾغُ الأِضً ٌٗ، يزـٍت 

ٌخ ٚؿجيوزٙب الالزظبديخ ٚالاعزّبهيخ ِضً ٚصاسح اٌّبٌيخ ٚاٌجٕه ِشبسوخ وً ِٓ ٌٗ ِوشفخ ثؤؽٛاي اٌذٚ

اٌّشوضٜ وغٍـخ ٔمذيخ، ٚٚصاسح اٌزخـيؾ ٚالالزظبد ٚ٘يئخ الاعزضّبس ٚاٌّخزظيٓ ٚاٌخجشاء فٝ 

 اٌغبِوبد ِٚشاوض اٌجؾش.

ِٚٓ ٔبؽيخ أخشٜ فبْ الإداسح اٌغيذح ٌٍذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ رزـٍت ِشاهبح اٌوذيذ ِٓ اٌوٛاًِ أٚ 

ّئششاد اٌزٝ رغوً الآصبس اٌغٍجيخ اٌّزشرجخ هٍيٗ هٕذ اٌؾذ الأدٔٝ، ٚرغوً الآصبس الإيغبثيخ ٌٗ هٕذ اٌ

 اٌؾذ الألظٝ ِٕٚٙب:

 ؽغُ اٌذيٓ ِٚوذي ّٖٔٛ ٚالأهجبء اٌّزشرجخ هٍيٗ. •

 عوش اٌفبئذح اٌؾميمٝ. •

 إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ِٚوذي ّٖٔٛ. •

 اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ.ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ اٌٝ إٌبرظ  •

 ِوذي إٌّٛ فٝ وً ِٓ اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ فؼلًا هٓ ِوذي ّٔٛ اٌغىبْ. •

 ؽبٌخ اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ ٌٍذٌٚخ ِٚذٜ اٌوغض ٚرـٛسٖ. •

 إٌلبَ اٌؼشيجٝ ِٚذٜ وفبءرٗ. •

 إٌلبَ اٌّبٌٝ ِٚئعبعزٗ اٌّخزٍفخ ِٚذٜ اٌىفبءح فٝ أدائٗ. •

 ٌٕمذيخ ٚفوبٌيزٙب فٝ اٌزؤصيش هٍٝ ِزغيشاد إٌشبؽ الالزظبدٜ.اٌغيبعبد ا •

 رىٍفخ الالزشاع ٚؿجيوزٗ )ؽميمٝ أَ ثبلإطذاس إٌمذٜ....(. •

 أهًيت انبحث :

اْ رخفيغ اٌذيٓ اٌوبَ ٚاٌٛطٛي ثٗ اٌٝ اٌؾذ الآِٓ هٍٝ الالزظبد أٚ رؾذيذٖ هٕذ اٌؾغُ الأِضً 



 

 

 

  

 

 

بس الإيغبثيخ، أطجؼ ِٓ اٌمؼبيب اٌزٝ رؾلٝ ثب٘زّبَ وجيش اٌزٜ يمًٍ ِٓ آصبسٖ اٌغٍجيخ ٚيولُ ِٓ الآص

ٌيظ فمؾ هٍٝ ِغزٜٛ اٌذٚي إٌبِيخ ٚاٌّزمذِخ، ثً ِٚٓ اٌّئعغبد اٌذٌٚيخ وظٕذٚق إٌمذ أٚ اٌجٕه 

 ٪ ٌٍذيٓ اٌوبَ.٦٦اٌذٌٚٝ فؼلًا هٓ رؾذيذ ٔغجخ اٌـ 

ٌٕبِيخ فٝ رشرت هٍٝ الأصِبد إٌمذيخ اٌزٝ ػشثذ ثوغ الأعٛاق فٝ الزظبداد اٌذٚي ا

اٌزغويٕيبد أْ دساعخ ٚرؾٍيً اٌمـبم اٌّبٌٝ ِٚذٜ لبثٍيزٗ ٌٍزؤصش ِٓ ٔبؽيخ، ٚهلالزٗ ثبٌذيٓ اٌوبَ ِٓ 

ٔبؽيخ أخشٜ، أطجؼ ِٓ اٌّٛػٛهبد اٌشئيغيخ هٍٝ عذٚي أهّبي اٌغيبعخ الالزظبديخ، وّب أْ 

ٌذيٓ ٌٍخـش، إٌّلّبد اٌذٌٚيخ دهذ اٌٝ ػشٚسح ِشالجخ اٌّزغيشاد اٌزٝ لذ روشع اعزذاِخ ا

ٚثظفخ أعبعيخ ثبٌٕغجخ لأعٛاق الزظبداد اٌذٚي إٌبِيخ اٌزٝ روزّذ هٍٝ اٌزّٛيً اٌخبسعٝ ٌزؾميك 

 إٌّٛ.

 ٚيؼبف اٌٝ رٌه أْ:

ِئششاد اٌذيٓ ٚاٌزٝ رزّضً فٝ ِٛاهيذ اعزؾمبق اٌذيٓ ٚاٌغذاٚي اٌضِٕيخ ٌٍغذاد، ٚاٌؾغبعيخ رغبٖ  •

ٌوٍّخ الأعٕجيخ، ٚوً ِب عجك يشيش اٌٝ اٌولالخ ثيٓ اٌذيٓ اٌزغيش فٝ أعوبس اٌفبئذح ٚرىٛيٓ اٌذيٓ ثب

ٚاٌزظذيش ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، فؼلًا هٓ وفبءح رؾظيً اٌؼشائت ٚيفيذ وً رٌه فٝ رمييُ 

 رـٛس اٌذيٓ ٚاٌمذسح هٍٝ اٌغذاد.

أصِبد ٚوزٌه ِئششاد وفبءح الاؽزيبؿيبد ٚاٌزٝ رشيش اٌٝ رمييُ لذسح اٌذٌٚخ هٍٝ رغٕت ٚرفبدٜ  •

 اٌغيٌٛخ.

ٚأيؼبً ِئششاد الاعزمشاس اٌّبٌٝ اٌزٝ رٙذف اٌٝ رمييُ ٔٛاؽٝ اٌمٛح ٚاٌؼوف فٝ اٌمـبم اٌّبٌٝ  •

ٌٍذٌٚخ، ِٚذٜ عٛدح أطٛي اٌّئعغبد اٌّبٌيخ، ِٚئششاد اٌشثؾيخ ٚاٌغيٌٛخ ٚعٛدح الائزّبْ، 

أعوبس اٌفبئذح،  ثبلإػبفخ اٌٝ رمييُ ؽغبعيخ إٌلبَ اٌّبٌٝ رغبٖ ِخبؿش اٌغٛق ٚرمٍجبد وً ِٓ

ٚأعوبس طشف اٌوّلاد، وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ٚفمبً ٌّوب٘ذح ِبعزشخذ فٝ فجشايش 

 وششؽ ٌلأؼّبَ اٌٝ هؼٛيخ الارؾبد الأٚسٚثٝ. ٢٩٩١

ٚٔلشاً ٌخـٛسح الآصبس اٌزٝ رزشرت هٍٝ اٌذيٓ اٌوبَ ٚرـٛسٖ هٍٝ وبفخ عٛأجٗ الالزظبديخ 

 ٕ٘ب رٕجن أّ٘يخ اٌذساعخ اٌّغزّذح ِٓ أّ٘يخ إٌـبق اٌزٜ روٕٝ ثذساعزٗ.ٚالاعزّبهيخ فٝ اٌذٌٚخ، ِٚٓ 

 انهذف يٍ انبحث :
يغزٙذف ٘زا اٌجؾش اٌزوشف هٍٝ ِذٜ ِلاءِخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ فٝ ِظش ٌؾبٌخ إٌّٛ 

الالزظبدٜ ِٓ خلاي إٌّٛ فٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ، فٝ ػٛء اٌّئششاد اٌّزوبسف 

ا اٌظذد، عٛاء فٝ طيغزٙب اٌزمٍيذيخ )الاعزذاِخ اٌّبٌيخ( أٚ الارغبٖ اٌؾذيش )الاعزذاِخ هٍيٙب فٝ ٘ز

الالزظبديخ( فؼلًا هٓ اٌٛلٛف هٍٝ ِذٜ لذسح الالزظبد اٌّظشٜ هٍٝ رؾًّ أهجبء ٘زا اٌذيٓ فٝ 

اٌّغزمجً اٌمشيت، ِن لذسرٗ هٍٝ الاعزّشاس فٝ رؾميك ِوذي ّٔٛ الزظبدٜ ايغبثٝ ٚيشاهٝ اٌزٛاصْ 



 

 

ثيٓ الأعيبي فٝ رؾًّ رجوبرٗ ِٚشاهبح رمٍيً هتء اٌوغض فٝ اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ، ِٚذٜ الاٌزضاَ ثغذاد 

 الاٌزضاِبد اٌّبٌيخ اٌؾبٌيخ ٚاٌّغزمجٍخ.

 يُهج انبحث :
ٚيغّن ثيٓ الاعزٕجبؽ  D.I. Approachروزّذ اٌذساعخ هٍٝ إٌّٙظ اٌوٍّٝ اٌؾذيش 

فيوزّذ  Deductive، فؤِب الاعزٕجبؽ Econometricsٚالاعزمشاء أٜ اعزخذاَ الالزظبد اٌميبعٝ 

هبِخ ٚيّضٍٗ اٌزغشيذ وّب فٝ  Hypothesisهٍٝ اعزٕجبؽ ٔزبئظ ِٓ ِمذِبد ثٕبء هٍٝ افزشاػبد 

 إٌلشيخ الالزظبديخ ٚالالزظبد اٌشيبػٝ.

ٚاٌزٜ يمَٛ هٍٝ أعبط اٌّلاؽلخ ٚرٛافش ثيبٔبد صُ  Inductiveأِب إٌّٙظ الاعزمشائٝ 

 بساد )الزظبد رـجيمٝ(. فشٚع ٚاخزج

 الإطار انُظري نهبحث :
يغزٙذف ٘زا اٌغضء اٌزوشف هٍٝ ِفَٙٛ اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ ٚأدٚارٗ صُ ِفَٙٛ الاعزذاِخ اٌّبٌيخ، 

ٚوزٌه الاعزذاِخ الالزظبديخ ٚأيؼبً أعبٌيت رؾٍيً اٌٛػن اٌّبٌٝ اٌغبثك ٚاٌزٝ روزّذ هٍٝ خظبئض 

صُ أعبٌيت اخزجبس اٌزىبًِ  Stationary testاخزجبساد اٌغىْٛ اؽظبئيخ ٌّزغيشاد اٌّبٌيخ اٌوبِخ ٚ

 Geert)لاخزجبس اٌولالخ ثيٓ الإيشاداد ٚإٌفمبد اٌوبِخ  Co-Integration Testsاٌّشزشن 

Langenus, 2006, P, 3-4). 

 انذيٍ انعاو وأدواته : - ١

خ أٔشـخ ِخزٍفخ، ٚيزُ يزّضً اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ فٝ الاٌزضاِبد اٌؾىِٛيخ اٌّزشرجخ هٍٝ ِضاٌٚ

اٌزفشلخ ثيٓ اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ ثّفِٙٛٗ اٌؼيك ٚاٌزٜ يزّضً اٌذيٓ اٌّؾٍٝ اٌؾىِٛٝ ِؼبفبً اٌيٗ 

ِذيٛٔيخ اٌٙيئبد الالزظبديخ، ٚثبػبفخ ِذيٛٔيخ ثٕه الاعزضّبس اٌمِٛٝ يظجؼ اٌذيٓ اٌوبَ ثّفِٙٛٗ 

 اٌٛاعن.

ثٕبءً هٍٝ فزشح اٌغذاد رٕمغُ اٌٝ أدٚاد لظيشح أِب أدٚاد اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ ٚاٌزٝ يزُ رظٕيفٙب 

يِٛبً ٌزّٛيً اؽزيبعبد ِٛعّيخ وّب رٛعذ أدٚاد  ٩٦الأعً وؤرْٚ اٌؾىِٛخ اٌزٝ رغزؾك ثوذ 

ِزٛعـخ الأعً ٚ٘ٝ عٕذاد ؽىِٛيخ رزشاٚػ ِذرٙب ِٓ عٕخ اٌٝ خّظ عٕٛاد، ٚرىْٛ ٌؾبٍِٙب، أِب 

يخ ٚلا رخؼن ٌٍجين فٝ عٛق الأٚساق اٌّبٌيخ الأدٚاد ؿٛيٍخ الأعً وبٌغٕذاد الادخبسيخ ٚ٘ٝ اعّ

ٚاْ وبٔذ ٕ٘بن اِىبٔيخ رغييٍٙب لجً ِٛهذ الاعزؾمبق ٚفك عذٚي خظُ ِؾذد، وّب رٛعذ اٌغٕذاد 

اٌؾىِٛيخ ٌؾبٍِٙب ٚيىززت فيٙب الأفشاد ٚاٌّئعغبد ٚرزّيض ثغٌٙٛخ رذاٌٚٙب ِن اِىبٔيخ رغييٍٙب فٝ أٜ 

 ٚلذ ثبٌجين فٝ عٛق الأٚساق اٌّبٌيخ.

 



 

 

 

  

 

 

 يفهىو الاستذايت انًانيت ويؤشراتها: - ٢

اسرجـذ هٍّيخ اداسح اٌذيٓ اٌوبَ ثّغّٛهخ ِٓ اٌّئششاد ٚاٌزٝ رُ الإشبسح اٌيٙب فٝ ِمذِخ 

اٌجؾش، الا أْ ٘زٖ اٌّئششاد ٌُ رٛفش اٌّظذاليخ ٚاٌضمخ فٝ هٍّيخ اداسح اٌذيٓ اٌوبَ، ٌٚٙزا فمذ ارغٙذ 

اليخ ٚاٌزٜ أعفش هٕٗ ِفَٙٛ الاعزذاِخ اٌّبٌيخ اٌذساعبد ٌٍجؾش فٝ ِئششاد أوضش دلخ ِٚظذ

ٚلاعزٕبد٘ب هٍٝ ِب هشف ثميذ اٌّٛاصٔخ اٌضِٕٝ فمؾ دْٚ ِشاهبح ٌىضيش ِٓ اٌّزغيشاد الالزظبديخ، 

فمذ رجٍٛسد فىشح الاعزذاِخ ٌٍذيٓ اٌوبَ ثبلاعزٕبد اٌٝ ِب يٛفش الاعزمشاس ٚاٌىفبءح فٝ الالزظبد ٚثؾيش 

 ّٔٛ اٌغىبْ. يزؾمك ِوذي ٌٍّٕٛ ثٕفظ ِوذي

ؽيش يىْٛ ِوذي إٌّٛ فٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ أوجش ِٓ ِوذي اٌفبئذح هٍٝ اٌذيٓ اٌوبَ، 

فؼلًا هٓ رغـيخ ِوذي ّٔٛ اٌغىبْ، ثبلإػبفخ اٌٝ روليُ ِٕفوخ اٌغيً اٌؾبٌٝ دْٚ أٜ أزمبص ِٓ 

 ,Geert Langenus, 2006)الأعيبي اٌّغزمجٍيخ، ٚ٘ٛ ِب يّىٓ اهزجبسٖ )الاعزذاِخ الالزظبديخ( 

P.4.) 

ٕ٘بن ِٓ يشٜ أْ اٌذيٓ اٌوبَ يؾمك الاعزذاِخ اٌّبٌيخ فٝ ؽبٌخ رٛافش اٌمذسح هٍٝ عذاد اٌذيْٛ، 

ٚ٘ٛ ِب يغزٕذ اٌٝ اٌشثؾ ثيٓ الاعزذاِخ اٌّبٌيخ ٚليذ اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ ٚاٌزٜ يزّضً فٝ ػشٚسح رٛافش 

 Reinhardاٌفٛائذ اٌّزشرجخ هٍيٗ( )فبئغ أٌٚٝ فيٙب يىفٝ ٌغذاد اٌزضاِبد اٌذيٓ )ليّخ اٌذيٓ + 

Neck and Jan Egbert Sturm, 2008, P.4.) 

وّب أْ ٕ٘بن ِٓ يشٜ الاعزذاِخ اٌّبٌيخ روٕٝ أْ رىْٛ ايشاداد اٌؾىِٛخ رىفٝ ٌزغـيخ أهجبء 

 (.IMF, 2002, P.4اٌذيٓ اٌّغزمجٍيخ، دْٚ اٌؾبعخ اٌٝ اهبدح عذٌٚخ، أٚ دْٚ رشاوُ رٍه الأهجبء )

 الاستذايت انًانيت : يؤشراث قياس

 يّىٓ اٌزّييض ثيٓ ٔٛهيٓ ِٓ اٌّئششاد :

روزّذ هٍٝ رؾٍيً اٌٛػن اٌغبثك ِٓ خلاي سطذ رـٛس ِىٛٔبد اٌغيبعخ اٌّبٌيخ اٌزٝ رزؤصش الأونً: 

 ثميذ اٌّٛاصٔخ اٌؾىِٛيخ خلاي فزشح عبثمخ، ٚ٘ٝ ِغّٛهزيٓ:

اٌوبِخ اؽظبئيبً ِضً ليّخ اٌذيٓ اٌوبَ ِغّٛهخ ِئششاد روزّذ هٍٝ رمييُ خظبئض اٌّزغيشاد اٌّبٌيخ  •

 .Stationary Testsٚاٌفبئغ الأٌٚٝ ٌٍّٛاصٔخ ٚاعزخذاَ اخزجبساد اٌغىْٛ أٚ الاعزمشاس 

ِٚغّٛهخ رشوض هٍٝ اٌولالخ ثيٓ اٌّزغيشاد اٌّخزٍفخ ٌٍّبٌيخ اٌوبِخ وبٌولالخ ثيٓ الإيشاداد اٌوبِخ  •

 Cointegration Tests ،(Langentsشزشن ٚإٌفمبد اٌوبِخ ٚرغزخذَ اخزجبساد اٌزىبًِ اٌّ

Gecrt, 2006, P.2) 

ٚغٕٝ هٓ اٌمٛي أْ ِئششاد ٘زا إٌٛم ثٕٛهيٙب لا روـٝ اٌؼّبْ اٌىبفٝ ٌٍؾىُ هٍٝ عٛدح 

اٌغيبعخ اٌّبٌيخ فٝ اٌّغزمجً، وّب أٔٙب لا رمذَ ٔزبئظ دليمخ ِؾذدح هٓ اعزخذاَ اٌغيبعخ اٌّبٌيخ، فؼلًا هٓ 

اهبح اٌوذيذ ِٓ اٌوٛاًِ أٔٙب لا رىفٝ ٌٍزؤوذ ِٓ رٛافش اٌؾذ الأدٔٝ الآِٓ ٌٍذيٓ اٌوبَ، لأْ رٌه يزـٍت ِش



 

 

 الأخشٜ، ؽيش يزٛافش ِغزٜٛ ِومٛي ِٓ الإؿّئٕبْ ٚاٌضمخ، ِٚٓ أِضٍخ ٘زٖ اٌّئششاد:

ِئشش ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚوبْ ٘زا اٌّئشش ِٓ أُ٘ ِئششاد ليبط اٌّذيٛٔيخ 

ٕشبؽ الالزظبدٜ ٌٍذٌٚخ ٚاكٙبس لذسح اٌؾىِٛخ هٍٝ اٌغذاد، فؼلًا هٓ ليبط ِغزٜٛ اٌذيٓ ثبٌٕغجخ ٌٍ

 (.Ales Krejdl, 2006, W.P., P.8ِوجشاً هٕٗ ثبٌٕبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ  )

فٙٝ اٌّئششاد اٌّغزؾذصخ اٌزٝ روزّذ هٍٝ اٌزؾٍيً اٌّغزمجٍٝ ٌّزغيشاد أيا انًجًىعت انثاَيت: 

 اٌغيبعخ اٌّبٌيخ، ٚرٕمغُ أيؼبً اٌٝ ٔٛهيٓ:

 د ِضً اٌذيٓ اٌوبَ، ٚهغض اٌّٛاصٔخ.ِئششاد اٌزٕجئ ثبلأعً اٌـٛيً ٌٍّزغيشا -

ٚروزّذ ٘زٖ اٌّئششاد هٍٝ رمذيش إٌغت اٌّغزٙذفخ  Synthetic indicators انًؤشراث انتركيبيت -

 ٌٍّزغيشاد اٌّبٌيخ ثبٌٕغجخ ٌٍٕشبؽ الالزظبدٜ ِوجشاً هٕٗ ثبٌٕبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ِٚٓ أّ٘ٙب ِب يٍٝ:

  Tax Gapيؤشر فجىة انضرائب نبلاتشارد :  -

ٔغجخ (  Balachard, O.J.(1990) W.P, P. 8)يميظ ٘زا اٌّئشش ٚفمبً لالزشاػ ثلارشبسد 

اٌؼشائت اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ )اٌوتء اٌؼشيجٝ( ٚاٌزٜ يىفٝ ٌزضجيذ ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌٝ إٌبرظ 

 الإعّبٌٝ ٚيزخز اٌّئشش اٌشىً اٌزبٌٝ: اٌّؾٍٝ

 
ٙذف )ٔغجخ اٌؼشائت اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ( اٌزٜ اٌوتء اٌؼشيجٝ اٌّغز  t*nؽيش : 

 ِٓ اٌغٕٛاد اٌٝ اعزمشاس ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ. nيئدٜ فٝ فزشح 

 : ٔغجخ الإٔفبق اٌؾىِٛٝ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ  

r  .ٝعوش اٌفبئذح اٌؾميم   : 

q  .ٌِٝوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّب  : 

bt .ٌٝٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّب  : 

ٚرّضً اٌفغٛح ثيٓ اٌوتء اٌؼشيجٝ ٚاٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ اٌزوذيً اٌلاصَ ٌٍٛطٛي اٌٝ الاعزذاِخ، 

ِٚٓ اٌُّٙ أْ لا يزغبٚص اٌوتء اٌؼشيجٝ اٌّغزٙذف، اٌّغزٜٛ اٌفوٍٝ لأْ رٌه اٌوتء يوٕٝ ٚاٌؾبٌخ 

 Nigel Chalk & Richardوبفٍ ٌزغـيخ اٌذيٓ اٌوبَ )٘ىزا أْ اٌوتء اٌفوٍٝ ٌٍؼشائت غيش 

Hemming, (2000) IMF, P. 7.) 
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 يؤشر انعجز الأول ل بىيتر : -

يغزٕذ ٘زا اٌّئشش اٌٝ ػشٚسح رضجيذ الاؽزيبعبد اٌزّٛيٍيخ، ِٚٓ صُ اٌذيٓ اٌوبَ ِٓ خلاي 

شق ثيٓ اٌوغض الأٌٚٝ رضجيذ ٔغجخ هغض اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ِٓ خلاي ليبط اٌف

 ,.Buiter, W. H*، ٚيزخز اٌّئشش اٌشىً اٌزبٌٝ : )b، ٚاٌوغض اٌّغزٙذف أٚ اٌّغزذاَ  btاٌفوٍٝ 

1985, P. 37.) 

b*  - bt = (r-q) wt - bt  

 ؽيش اْ:

 wt  .ٌٝاٌميّخ اٌظبفيخ لإيشاداد اٌؾىِٛخ وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّب = 

r .ٝعوش اٌفبئذح اٌؾميم  = 

q .ٌِٝوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّب   = 

ٚعذيش ثبٌزوش  أْ ٘زا اٌّئشش شؤْ اٌّئشش اٌغبثك لا يجيٕب اٌغيبعخ اٌلاصِخ ٌّىبفؾخ صيبدح 

اٌذيٓ اٌوبَ اٌّغزّشح، ٌىّٕٙب يمزظشاْ هٍٝ ليبط اٌفشق ثيٓ اٌّغزٜٛ اٌفوٍٝ ٌٍّزغيش اٌّبٌٝ 

 (.Ales Krejdl, 2006, w.p. 27ٚاٌّغزٜٛ اٌّغزٙذف  )

 يؤشر َسبت انذيٍ انعاو إنً انُاتج انًحهً الإجًانً: -

يوزّذ ٘زا اٌّئشش هٍٝ ششؽ اٌذخٛي ٌىزٍخ إٌمذيخ ٌلارؾبد الأٚسٚثٝ ٚفمبً ٌّوب٘ذح ِبعزشخذ، 

٪( ٚ٘ٝ ٦٦ٚاٌزٜ يمؼٝ ثؼشٚسح ألا رزغبٚص ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ )

لأخشٜ ثؾغت إٌغجخ اٌزٝ رّضً اٌؾذ الآِٓ ٚفمبً ٌٍّوب٘ذح، ٚاْ وبْ رٌه لا يوذ لبهذح ثبٌٕغجخ ٌٍذٚي ا

 .(Buiter, W.H. (2003), P.9)كشٚفٙب ٚاِىبٔيبرٙب، ٚيزخز اٌّئشش اٌشىً اٌزبٌٝ: 

∆d = (r-g) d - Ps  

 ؽيش اْ :

d .ٌٝٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّب  : 

r .ٝعوش اٌفبئذح اٌؾميم : 

g .ِٝوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميم : 

Ps .اٌفبئغ الأٚي : 

اٌّوبدٌخ يزؼؼ أْ صيبدح اٌوغض الأٌٚٝ فٝ اٌّٛاصٔخ اٌوبِخ ِن صيبدح عوش اٌفبئذح اٌؾميمٝ ِٚٓ 

هٓ ِوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ يئصش هٍٝ الاعزذاِخ اٌّبٌيخ ثّب يئصش هٍٝ اٌمذسح هٍٝ 

 عذاد اٌذيٓ اٌوبَ فٝ اٌّغزمجً.



 

 

 :(Talvi, E. and C. Végh 2000)ِئشش اٌوغض الأٌٚٝ اٌّوذي  -

ٚيٕجٕٝ هٍٝ عشهخ رمٍت ِزغيشاد ( Vegh & Talvi, 2000)الزشػ ٘زا اٌّئشش ربٌفٝ، فيغ 

الالزظبد اٌىٍٝ ثّب يزشرت هٍيٗ اخزلاف اٌوغض فٝ ٌؾلخ هّب يىْٛ هٍيٗ فٝ كشٚف الالزظبد اٌىٍيخ 

 اٌوبديخ.

ٝ، ٚيغزٙذف ِمبسٔخ رمذيش اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌّوذي ٚفمبً ٌّزغيشاد الالزظبد اٌىٍواقترح انًؤنفاٌ 

اٌشطيذ اٌّوذي ؿجمبً ٌلالزظبد اٌىٍٝ ِن اٌميّخ إٌبرغخ هٓ اهزجبس اٌفٛائذ إٌبشئخ فولًا فٝ ٌؾلخ 

 ِويٕخ، ثبلإػبفخ اٌٝ ِغزٜٛ اٌذيٓ / ِوذي إٌّٛ.

 ٚيوشف وّب يٍٝ :

 

 ؽيش اْ :

dt .ٍٝاٌشطيذ الأٌٚٝ اٌّوذي ؿجمبً ٌلالزظبد اٌى : 

g  ٌِّٕٛوذي ا : 

r : .ٝعوش اٌفبئذح اٌؾميم 

 .Julio A)ِٚب يئخز هٍٝ اٌّئشش أٔٗ ٌُ يؾذد ِب ٘ٝ اٌلشٚف اٌوبديخ ٌلالزظبد 

Santaella, (2000), P.3 ). 

 يؤشر فجىة الإيراداث انجاريت: -

يزّضً ٘زا اٌّئشش فٝ ٔفظ ِئشش فغٛح اٌؼشائت الا أٔٗ يوزّذ فٝ ؽغبثٗ هٍٝ الإيشاداد 

هٍٝ الإيشاداد اٌغيبديخ فمؾ )اٌؼشائت(، ِٚٓ شؤْ رٌه روضيض ٚرؾغيٓ اٌغبسيخ ثذلًا ِٓ الاهزّبد 

اٌمذسح اٌّبٌيخ اٌوبِخ، ثّب يضيذ ِٓ اٌمذسح هٍٝ رؾًّ اٌذيٓ اٌوبَ ٚرجوبرٗ، ٚرمبط اٌفغٛح فٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ 

 ثيٓ الإيشاداد اٌغبسيخ اٌفوٍيخ ٚاٌّغزٙذفخ ِٓ خلاي اٌّوبدٌخ اٌزبٌيخ:

t
*
  = gt  - (nt -rt) bt  

ِن اخزلاف ِفَٙٛ الإيشاداد ثيٓ اٌغيبديخ ٚاٌغبسيخ فمؾ  Blanchardٚ٘ٝ ٔفظ ِئشش 

Giancarlo Marini and Alessandro Piergllini, (2007), D. P., P.2). 

 :Croce & Jaun - Ramon, H. (2003))ِئشش وشٚرشٝ ٚعْٛ ساِْٛ:  -
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r  g 
I  g

bt1  dt M



 

 

 

  

 

 

اٌّبٌيخ رغبٖ اٌزمٍجبد فٝ  الزشػ ٘زا اٌّئشش وشٚرشٝ ٚعْٛ ساِْٛ ٌزٛػيؼ سد فوً اٌغٍـبد

اٌفغٛح ثيٓ اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌفوٍٝ ٚاٌشطيذ الأٌٚٝ اٌّغزٙذف أٚ اٌّغزذاَ، أٚ اٌفغٛح ثيٓ ٔغجخ اٌذيٓ 

اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ فٝ اٌفزشح اٌغبثمخ، ٚإٌغجخ اٌّغزٙذفخ، ٚاٌوًّ هٍٝ رمٍيً ٘زٖ اٌفغٛح ِٓ 

 ت ٚإٌفمبد، ٚيزخز اٌّئشش اٌّمزشػ اٌشىً اٌزبٌٝ:خلاي رٛؽيذ اٌغيبعخ اٌّبٌيخ ثشميٙب اٌؼشائ

 

 ؽيش اْ:

ßt :  ٝإٌغجخ ثيٓ عوش اٌفبئذح اٌؾميمr  ٌِٝٚوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبg. 

λd  :  ٍٝسد فوً اٌغيبعخ اٌّبٌيخ رغبٖ اٌفغٛح ثيٓ اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌفوßP  ٌٝٚٚاٌشطيذ الأ

 .*ßPاٌّغزٙذف 

، ٚإٌغجخ “bt-1“أٜ  bٚوزٌه اٌفغٛح ثيٓ ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ٌٍفزشح اٌغبثمخ 

 .*bثيٓ اٌذيٓ اٌوبَ ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌّغزٙذف  

ٚيزّضً سد فوً اٌغيبعخ اٌّبٌيخ ِٓ خلاي اٌولالخ ثيٓ ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ 

 اٌّغزٙذفخ.ٌٍفزشح اٌغبثمخ ٚإٌغجخ 

فبرا وبٔذ ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ٌٍفزشح اٌغبثمخ أوجش ِٓ إٌغجخ اٌّغزٙذفخ، فبْ 

 (ß t - λd)أٜ :  ١اٌّغزٙذفخ ثششؽ أْ ليّخ اٌّئشش رىْٛ ألً ِٓ * bرٌه يوٕٝ رمبسثٙب اٌٝ إٌغجخ 

الاعزذاِخ ثبٌشغُ ِٓ  ِٚٓ صُ يىْٛ اٌٛػن اٌّبٌٝ ِزٛافك ِن اٌلشٚف اٌّـٍٛثخ ٌؼّبْ، 1 >

اِىبْ رمٍت اٌٛػن اٌّبٌٝ اٌّغزٙذف أٚ اٌّغزذاَ ِٓ فزشح لأخشٜ وٕزيغخ ٌٍزمٍجبد فٝ أؽذ أٚ ثوغ 

 اٌّزغيشاد اٌّؾذدح ٌلاعزذاِخ وّوذي إٌّٛ ٚعوش اٌفبئذح ٚسطيذ اٌذيٓ.

فبْ [  1< (ß t - λd]) ١ٚيلاؽق أٔـــٗ فٝ كشٚف اٌضجبد ٚارا وبٔذ ليّـــخ اٌّئشش أوجــش ِٓ 

رٌه يشيش اٌٝ أْ اٌغٍـبد اٌّبٌيخ رٕزٙظ عيبعخ ِبٌيخ لا رئدٜ لالزشاة ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ 

 الإعّبٌٝ ِٓ اٌّغزٛيبد اٌّغزٙذفخ أٚ اٌّغزذاِخ.

 يؤشر عذو ثباث قيًت انعًلاث: -

اد ثٕبء هٍٝ اهزجبس أْ عشهخ اٌزمٍت فٝ ِزغيشاد رذفك سإٚط الأِٛاي أوجش ِٕٙب فٝ ِزغيش

 Calvo, G. A., A. Isquierdo and)اٌمزظبد اٌىٍٝ، الزشػ وً ِٓ وبٌفٝ، ٚاعىيبسدٚ ٚربٌفٝ 

E. Valvi, (2003)) ٝ٘زا اٌّئشش اٌزٜ يوزجش أْ رىٛيٓ اٌذيٓ ِمبسٔخ ثزىٛيٓ الإٔزبط اٌظٕبه .

 ِخ اٌذيٓ.)عٛاء ٌٍغٍن اٌمبثٍخ ٌٍزظذيش أٚ غيش اٌمبثٍخ ٌٍزظذيش(، يوذ هٕظشاً ِّٙبً ثبٌٕغجخ لاعزذا

It PFS  ß    
1 rt

1 gt


ß Pt  ß P

*

bt1  b
*



 

 

ٚيمبسْ اٌّئشش ثيٓ رٕبعت اٌذيٓ اٌذاخٍٝ ٚاٌخبسعٝ ِن اٌزٕبعت ثيٓ اٌغٍن اٌمبثٍخ ٌٍزظذيش ٚرٍه 

، فبْ رٌه يشيش اٌٝ هذَ رؤصيش رغيشاد عوش ٢غيش اٌمبثٍخ ٌٍزظذيش، ٚفٝ ؽبٌخ ِب رىْٛ ليّخ اٌّئشش = 

دي رٌه هٍٝ شذح رؤصيش اٌزغيشاد اٌظشف هٍٝ الاعزذاِخ اٌّبٌيخ، ٚوٍّب الزشثذ ليّخ اٌّئشش ِٓ اٌظفش، 

 فٝ عوش اٌظشف هٍٝ ِزغيشاد الاعزذاِخ اٌّبٌيخ.

 تعريف انًتغيراث وانًؤشراث ويصادر انبياَاث: - ٤

 -١٢، ثشىً أعبعٝ صُ رضاد ٌزىْٛ ِٓ ١٦٢٦ٚؽزٝ  ٢٩٩٢رّزذ فزشح اٌذساعخ ِٓ  -٢-٤

اٌٝ أْ رجذأ ِن ِب هشف آٔزان  هٕذ دساعخ داٌخ سد اٌفوً اٌّبٌيخ، ٚيشعن اخزيبس ٘زٖ اٌفزشح ١٦٢٦

رغٕجبً ٌفزشح غيش ِغزمشح رّبِبً شٙذرٙب ِظش  ١٦٢٦ثبلإطلاػ الالزظبدٜ فٝ ِظش، ٚأزٙبئٙب فٝ 

 .١٦٢٢ثذءاً ِٓ 

 تعريف انًتغيراث: -٢-٤

يّىٓ روشيف اٌّزغيشاد اٌزٝ رُ اعزخذاِٙب فٝ ليبط ِئششاد الاعزذاِخ، ٚرؾٍيً ٘زٖ 

 اٌزبٌٝ:اٌّئششاد ليبعيبً هٍٝ إٌؾٛ 

إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ثبلأعوبس اٌغبسيخ ثبٌٍّيْٛ عٕيٗ: ٚرُ اٌؾظٛي هٍيٗ ِٓ ثيبٔبد اٌجٕه  •

 اٌذٌٚٝ.

 اعّبٌٝ الإٔفبق اٌؾىِٛٝ: ثيبٔبد ٚصاسح اٌّبٌيخ ٚاٌؾغبثبد اٌخزبِيخ )عٕٛاد ِخزٍفخ(. •

 اٌخزبِيخ )عٕٛاد ِخزٍفخ(.الإيشاداد اٌؾىِٛيخ اٌغيبديخ: ثيبٔبد ٚصاسح اٌّبٌيخ ٚاٌؾغبثبد  •

 الإيشاداد اٌؾىِٛيخ اٌغبسيخ: ثيبٔبد ٚصاسح اٌّبٌيخ ٚاٌؾغبثبد اٌخزبِيخ )عٕٛاد ِخزٍفخ(. •

 أهذاد ِخزٍفخ. -اعّبٌٝ اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ: ثيبٔبد اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّظشٜ، اٌزمشيش اٌغٕٜٛ  •

 )اٌجٕه اٌّشوضٜ(. شٙٛس ٣عوش اٌفبئذح الإعّٝ : اٌفبئذح هٍٝ اٌٛدائن ألً ِٓ  •

 ِوذي اٌزؼخُ: ثيبٔبد اٌجٕه اٌذٌٚٝ. •

 ِوذي اٌزؼخُ. -عوش اٌفبئذح اٌؾميمٝ : رُ ؽغبثٗ : عوش اٌفبئذح الإعّٝ  •

 ِوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ: ثيبٔبد ٚصاسح اٌّبٌيخ ٌٍزّٕيخ الالزظبديخ. •

 ٔغت : •

 ٝ.الإٔفبق اٌوبَ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌ –

 اٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾٍٝ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ. –

 الإيشاداد اٌغيبديخ اٌّزؾممخ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ. –

 الإيشاداد اٌغيبديخ اٌّغزٙذفخ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ. –

 الإيشاداد اٌؾىِٛيخ اٌّزؾممخ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ. –

 خ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ.الإيشاداد اٌؾىِٛيخ اٌّغزٙذف –



 

 

 

  

 

 

 اٌفبئغ أٚ اٌوغض الأٚي اٌّزؾمك اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ. –

 اٌفبئغ أٚ اٌوغض الأٌٚٝ اٌّغزٙذف اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ. –

فزُ اٌؾظٛي هٍيٙب ثمغّخ الإٔفبق اٌوبَ، ٚاٌذيٓ اٌوبَ، ٚالإيشاداد، ٚاٌفبئغ أٚ اٌوغض هٍٝ 

 .٢٦٦بٌٝ ثبلأعوبس اٌغبسيخ ِن ػشة ٔبرظ اٌمغّخ فٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّ

أِب ِئششاد الاعزذاِخ اٌزٝ رُ ؽغبثٙب ٚرؾٍيٍٙب فٝ اؿبس اٌذساعبد إٌلشيخ ٚاٌزـجيميخ اٌزٝ رُ 

 اعزوشاػٙب فٝ عيبق الأدة الالزظبدٜ فٝ ٘زا اٌظذد، ٚفٝ ػٛء اٌجيبٔبد فززّضً فٝ:

 ِئشش اٌفغٛح اٌؼشيجيخ ٌجلارشبسد. •

 اٌوغض الأٌٚٝ ٌـ ثٛيزش.ِئشش  •

 ِئشش ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ. •

 ِئشش فغٛح الإيشاداد اٌغبسيخ. •

 (١جذول رقى )

 قياس يؤشراث الاستذايت انًانيت فً يصر

 ٢٢١٢ - ١٩٩١خلال انفترة يٍ 
يؤشر فجىة  انسُىاث

 انضرائب

TG 

يؤشر انعجز 

 الأونً

PS 

يؤشر َسبت انذيٍ انعاو إنً 

 اتج انًحهً الإجًانًانُ

DD 

يؤشر فجىة 

 الإيراداث انجاريت 

CT 

يعذل ًَى انُاتج 

 انًحهً الإجًانً

NT 

سعر انفائذة 

 انحقيقً

R 

١٤.٢٦- ٣.٣ ٢.٥١ ٦.١ ١٦.٦٥ ١١.٤٩ ١٩٩١ 

٦.١٦ ١.٩ ١٢.٢٦ ١٤.٥١ ١٢.٥٣ ٢٢ ١٩٩٢ 

٢.٤ ٢.٥ ٥.٣٥ ١١.٦٩ ١١.٩٤ ١٥.٦٥ ١٩٩٣ 

٩.٥٦- ٤.٤ ٦.٦٢- ٢.٦٥ ٤.٦٦ ٢.٤٢ ١٩٩٤ 

٣.٢١ ٤.٦ ١.٦٦ ٦.٣١ ٦.٦٩ ١٢.٢٣ ١٩٩٥ 

٦.٢٤ ٤ ٣.٦٦ ٦.٣١ ٦.٤٥٣ ١١.٦٦ ١٩٩٦ 

٥.٦٢ ٣.٣ ٣.٩٦ ٦.٦٦ ٦.٦٥٢ ١٢.٩ ١٩٩٦ 

٦.٣٩ ٤.٩ ٦.١١ ١٢.٥٢ ٩.٦٢ ١٣.٣٢ ١٩٩٦ 

٦.٦٦ ٥.١ ٥.٩٩ ١٢.٥٥ ٩.٦١ ١٢.٦١ ١٩٩٩ 

٦.١٣ ٣.٥ ٩.٤٦ ١٤.٣٣ ١٢.١٦ ١٥.٤٣ ٢٢٢٢ 

٦.٥٦ ٣.٢ ١٩.٦٦ ١٦.٤٩ ١٦.٢٥ ١٩.٦٦ ٢٢٢١ 

٣.٦٦ ٣.٢ ١٦.٦٥ ١٥.٦٣ ١٥.٤٥ ١٦.٦٥ ٢٢٢٢ 

٣.٢٩- ٤.١ ٩.٦٦ ٦.٥٦ ١٣.٦٦ ٩.٦٦ ٢٢٢٣ 

٢.٢٩ ٤.٥ ١٣.٦٦ ١٣.٤٥ ١٥.٢٥ ١٣.٦٦ ٢٢٢٤ 

١.٤- ٦.٦ ٩.٩٩ ٦.٣٢ ١٣.١ ٩.٩٩ ٢٢٢٥ 

٢.٤٦- ٦.١ ٦.٣٦ ٣.٩٣ ٩.٦١ ٦.٣٦ ٢٢٢٦ 

٦.٦٢- ٦.٢ ٥.١٦ ١.٤١ ٦.٦٣ ٥.١٦ ٢٢٢٦ 

٢.٩٦- ٤.٦ ١٢.٤٦ ٦.١٥ ٩.٦١ ١٦.٥ ٢٢٢٦ 

٣.٤- ٥.١ ١٣.٣ ٦.٤٣ ١١.٢ ١٦.١ ٢٢١٢ 

 .١٦٢٦-٢٩٩٢: ِؾغٛة ثٕبء هٍٝ اٌجيبٔبد خلاي اٌفزشح ِٓ انًصذر



 

 

 ٚرشيش إٌزبئظ ثبٌغذٚي اٌٝ ِب يٍٝ :

فيّب يزوٍك ثفغٛح اٌؼشائت ٚٔزيغخ ٌضيبدح ٔغجخ اٌؼشائت اٌّغزٙذفخ وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ  •

اٌّزؾممخ، فبْ الاعزذاِخ اٌّبٌيخ لا يّىٓ أْ رزؾمك فٝ ِضً ٘زٖ اٌؾبلاد ٌوذَ الإعّبٌٝ هٓ إٌغجخ 

وفبيخ الإيشاداد اٌؼشيجيخ اٌّزؾممخ ٌغذاد أهجبء اٌذيٓ اٌوبَ، ٚ٘ٛ ِب يزـٍت ارجبم ؽضِخ ِٓ 

اٌغيبعبد اٌّبٌيخ  الإطلاؽيخ ٚثذْٚ الاٌزغبء اٌٝ صيبدح الأهجبء اٌؼشيجيخ ِضً ػشٚسح رششيذ 

ىِٛٝ، ٚاٌوًّ هٍٝ صيبدح اٌمذساد الإٔزبعيخ ٌلالزظبد ثؾغٓ اعزخذاَ ٚرخظيض الإٔفبق اٌؾ

اٌّٛاسد ثّب يئدٜ اٌٝ صيبدح ِوذي إٌّٛ الالزظبدٜ فيٕوىظ رٌه ثشىً ايغبثٝ هٍٝ اٌفغٛح 

اٌؼشيجيخ ِٓ ٔبؽيخ، ٚوزٌه رغٕت رشاوُ اٌذيٓ اٌوبَ ِٓ ٔبؽيخ أخشٜ ٚ٘ٛ ِب يوٕٝ فٝ إٌٙبيخ 

 بٌيخ.رٛافش الاعزذاِخ اٌّ

ِٚٓ خلاي ِظفٛفخ الاسرجبؽ ثيٓ اٌّئششاد الأسثوخ ِٚوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ 

اٌؾميمٝ، فبْ اٌولالخ هىغيخ فٝ وً اٌؾبلاد ٚاْ رجبيٕذ لٛرٙب ٚدلاٌزٙب، ؽيش وبٔذ ليّخ ِوبًِ 

اٌذيٓ ، يٍيٙب ِئشش ٔغجخ ٦.٦٦٤-الاسرجبؽ ثيٓ فغٛح اٌؼشائت ِٚوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ 

، ٚأخيشاً وبٔذ ٦.٣٢-، صُ وبٔذ ألً فٝ ؽبٌخ ِئشش اٌوغض الأٌٚٝ ٦.٦١١-ِٚوذي ّٔٛ إٌبرظ 

 .٦.٢.١ -ػويفخ فٝ ؽبٌخ ِئشش الإيشاداد 

ٚخلاطخ اٌمٛي أْ رؾغٓ ِوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ يظبؽجٗ رمٍيً اٌفغٛاد 

ٚػبم الاعزذاِخ اٌؾبٌيخ ِٓ خلاي ٘زٖ اٌولالخ اٌّخزٍفخ اٌّوجشح هٓ اٌّئششاد ٚ٘ٛ ِب يوٕٝ رؾغٓ أ

اٌوىغيخ ثيٓ ِوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ ٚعّين ِئششاد الاعزذاِخ اٌّبٌيخ اٌزٝ رشرجؾ 

فٝ ؽبٌخ فغٛح اٌؼشائت )وبيشاداد عيبديخ(  ٦.١٩ِن ثوؼٙب اٌجوغ ثولالخ ؿشديخ ِٛعجخ رجٍغ 

وؤلً ليّخ فٝ ؽبٌخ الإيشاداد اٌغبسيخ  ٦.٥٥الإعّبٌٝ، ٚرجٍغ ٚٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ 

وىً، ٚفيّب يٍٝ ِظفٛفخ الاسرجبؿبد ثيٓ ِئششاد الاعزذاِخ اٌّبٌيخ الأسثوخ اٌزٝ رُ ليبعٙب ِن 

 ِوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ.

 (٢جذول رقى )

 يصفىفت الارتباط بيٍ يؤشراث الاستذايت انًانيت 

 انًحهً الإجًانً انحقيقً يعذل انُاتج

 بياٌ Ct DD Ps T.G N6 انًؤشر

NT -0.178 -062 -0.301 -0.664 1 يعذل ًَى انُاتج 

 انًحهً الإجًانً انحقيقً 

T.G 0.551 0.89 0.581 1 فجىة انضرائب 

PS 0.565 0.628 1 ًفجىة انعجز الأون 

DD 0.61 1 ًَسبت انذيٍ انعاو إنً انُاتج انًحه 

CT 1  الإيراداث انجاريت إنً انُاتج انًحهًفجىة 

 اٌّظذس: ِؾغٛة ِٓ ثيبٔبد اٌغذٚي اٌغبثك.



 

 

 

  

 

 

 تحهيم انعلاقت بيٍ يؤشراث الاستذايت انًانيت ويعذل ًَى انُاتج انًحهً الإجًانً انحقيقً: - ٥

 (Granger - Quasality Test)اختبار انسببيت نـ جراَجر )

ٌّوشفخ ِذٜ ّٔٛ ِزغيش ِويٓ وٕزيغخ أٚ وغجت ٌّٕٛ ِزغيش آخش، أٚ ِب ارا وبْ ٕ٘بن رؤصيش 

 Granger - Quasality)ِزجبدي، أٚ لا رٛعذ هلالخ ثيّٕٙب، فبٔٗ يزُ اعزخذاَ عججيٛ عشأغش  

Test ) ٌٍٛلٛف هٍٝ ِب ارا وبٔذ ٕ٘بن هلالخ أؽبديخ فؼلًا هٓ ارغب٘ٙب، أٚ ارا وبٔذ ِزجبدٌخ ؽيش

يئدٜ ولا ِّٕٙب ٌزغييش الآخش، ٚفٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ يّىٓ اٌزوجيش هٓ اٌولالخ ثّٕٛرط ليبعٝ ٚثوذ اخزجبسٖ 

ٚاعزيبصٖ ٌلاخزجبساد اٌّخزٍفخ، يّىٓ الاعزوبٔخ ثبٌٕزبئظ فٝ سعُ ٚطيبغخ اٌغيبعخ الالزظبديخ 

 اٌّلائّخ.

زجبدٌخ، فلا عذٜٚ ِٓ أِب ارا صجذ هذَ ِوٕٛيخ اٌولالخ ثيٓ اٌّزغيشيٓ عٛاء الأؽبديخ أٚ اٌّ

طيبغخ ّٔٛرط ليبعٝ ٚارجبم اٌخـٛاد إٌّٙغيخ ٌٍجؾش الالزظبدٜ اٌميبعٝ اٌزـجيمٝ عٛاء اٌزمٍيذٜ، 

)طيبغخ هلالبد أؾذاس ثغيـخ أٚ ِزوذدح، خـيخ أٚ غيش خـيخ(، ٚوزٌه لا عذٜٚ ِٓ ارجبم 

غيشاد ٌّوشفخ دسعخ رىبٍِٙب فٝ الأعبٌيت اٌميبعيخ اٌؾذيضخ ٚاٌّزّضٍخ فٝ اخزجبس اٌغلاعً اٌضِٕيخ ٌٍّز

اٌّغزٜٛ أٚ أٔٙب ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ أٚ غيش٘ب، ٚاخزجبس هلالخ اٌزىبًِ اٌّشزشن 

Cointegration  ٚرؾذيذ ِب ارا وبٔذ اٌولالخ رظٍؼ ٌظيبغخ ّٔٛرط ٌزظؾيؼ اٌخـؤECM ٚأ ،

 ..ARDLأٚ  SVARأٚ   VARّٔٛرط ِزغٗ الأؾذاس اٌزارٝ 

 : Nt، ويعذل ًَى انُاتج انًحهً الإجًانً Tgقت انسببيت بيٍ فجىة انضرائب اختبار علا - ١-٥

خلاي  Fثبعزخذاَ اؽظبئيخ فيشش  Tg ،Ntيٛػؼ اٌغذٚي اٌزبٌٝ ٔزبئظ ؿجيوخ اٌولالخ ثيٓ 

 :١٦٢٦اٌٝ  ٢٩٩٢اٌفزشح ِٓ 

 (٣جذول رقى )

 CT, DD , PS , TG, TNَتائج انعلاقت بيٍ 

Prob F. Statistic Null Hypothesis: Lags 2 

0.9566 0.4453 TG Does not Granger Cause NT 

0.1157 2.5959 NT Does not Granger Cause TG 

0.0.5243 0.68176 PS Does not Granger Cause NT 

0.1218 2.52246 NT Does not Granger Cause PS 

0.9393 0.6298 DD Does not Granger Cause NT 

0.1692 2.08759 NT Does not Granger Cause DD 

0.6930 0.37811 CT Does not Granger Cause NT 

0.2712 0.45782 NT Does not Granger Cause CT 

 



 

 

اٌٝ  TGرشيش إٌزبئظ ثبٌغذٚي اٌٝ هذَ ِوٕٛيخ اٌولالخ فٝ الارغب٘يٓ عٛاء ِٓ فغٛح اٌؼشائت 

، أٚ اٌوىظ، ٚوزٌه هذَ ِوٕٛيخ اٌولالخ اٌّزجبدٌخ NTِوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ 

ثيّٕٙب ٚ٘زٖ إٌزيغخ رٛػؼ ثغلاء هذَ اِىبٔيخ رمذيش ٌٍولالخ ِٓ خلاي ّٔٛرط ليبعٝ، ٚؽزٝ هٕذِب رُ 

 ، فزشاد ٌُ يؾذس رغيش فٝ ؿجيوخ ٘زٖ اٌولالخ.٤، ٣اٌٝ  Lagsصيبدح فزشاد الإثـبء 

 :NTانًحهً الإجًانً انحققً  ٢-٥

ٚرٛػؼ إٌزبئظ ثبٌغذٚي ثغلاء هذَ ٚعٛد أيخ هلالخ عٛاء أؽبديخ الارغبٖ )فغٛح اٌوغض الأٌٚٝ 

PS   ٌّٕٛثغجت ِوذي اNT  أٚ اٌوىظ، ٚوزٌه لا رٛعذ هلالخ رجبدٌيخ ٚرٌه فٝ ؽبٌخ ٚعٛد فزشح

زمذيش فزشاد، ِٚٓ صُ لا يّىٓ اعزخذاَ ّٔٛرط ليبعٝ لبثً ٌٍ ٤، ٣ٚوزٌه هٕذ صيبدرٙب اٌٝ  ١اثـبء = 

فٝ ِظش  NT، ِوذي إٌّٛ PSٚاٌميبط ٚالاخزجبس لأزفبء ٚعٛد هلالخ ثيٓ فغٛح اٌوغض الأٌٚٝ 

 خلاي فزشح اٌذساعخ.

ويعذل ًَى انُاتج انًحهً الإجًانً  DDاختبار علاقت انسببيت بيٍ يؤشر َسبت انذيٍ   - ٣-٥

 :NTانحقيقً 

 DDلا رٛعذ أيؼبً أيخ هلالبد أؽبديخ الارغبٖ أٚ ِزجبدٌخ ثيٓ ِئشش ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ 

ِٚٓ صُ لا يٛعذ ِب يذهٛ ٌظيبغخ ٚرمذيش اخزجبس   NTِٚوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ 

فبْ  فزشاد، ٚ٘ىزا ٤، ٣ّٔٛرط ليبعٝ فٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٚؽزٝ ارا ِب رُ صيبدح فزشاد الإثـبء اٌٝ 

 ِئشش ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ ِغزمً هٓ ِوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ.

ويعذل ًَى انُاتج انًحهً  CTاختبار علاقت انسببيت بيٍ يؤشر فجىة الإيراداث انجاريت  - ٤-٥

 :NTالإجًانً انحقيقً 

ٚاٌوىظ، ٚوزٌه  NTاٌٝ  CTٚيزؼؼ ِٓ إٌزبئظ ثبٌغذٚي هذَ ِوٕٛيخ اٌولالخ الأؽبديخ ِٓ  

، ِٚٓ صُ لا يّىٓ أيؼبً ثٕبء ّٔٛرط ليبعٝ ٤أٚ  ٣أٚ  ١اٌولالخ اٌزجبدٌيخ، عٛاء وبٔذ فزشاد الإثـبء 

ٚفمبً  NT، ِٚوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ CTفغٛح الإيشاداد اٌغبسيخ ٌٍولالخ ثيٓ ِئشش 

 لاخزجبس عججيخ عشأغش.

 ت انذيٍ انعاو:دانت رد انفعم انًانيت واستذاي -٦

(Philippe Burger and Others, (2010), IMF-wp, pp 6-8) 

 يّىٓ رؤعيظ ويفيخ رفبهً اٌؾىِٛخ ِن هتء ديٕٙب ِٓ خلاي رمذيش داٌخ سد اٌفوً اٌّبٌيخ.

ٚهبدح ِب رؾذد داٌخ سد اٌفوً اٌّبٌيخ ٌجيبٔبد عٕٛيخ، سد اٌفوً ٌٕغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌٝ إٌبرظ 

اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ثبٌٕغجخ ٌٍزغيشاد فٝ ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ٌفزشح اثـبء ٚاؽذح 



 

 

 

  

 

 

 )ِن صجبد اٌزؤصيشاد الأخشٜ(. 

 ضً ثآٌيخ رظؾيؼ اٌخـؤ. فبْ رٌه يّ .١٦٦،  ٢٩٩٥ Bahnٚؿجمبً ٌـ 

فبرا ِب صادد ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، فبْ اٌؾىِٛخ عٛف رغزغيت ثزؾغيٓ 

 اٌشطيذ الأٌٚٝ ٌٛلف ٚهىظ اٌضيبدح فٝ ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ.

ٜ يّىٓ وزبثزٗ ثشىً ثيؾ ٚاٌغجت اٌغٛ٘شٜ ٚساء رٌه رشعن أطٌٛٗ اٌٝ ليذ اٌّٛاصٔخ اٌؾىِٛيخ، اٌز

 هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

Dt = Dt-1 + iDt-1 - ßt                       (1) 

 ؽيش :

 D  .ٍٝاٌذيٓ اٌوبَ اٌّؾ  : 

  i  .عوش اٌفبئذح الإعّٝ هٍٝ اٌغٕذاد اٌؾىِٛيخ   : 

ß  .اٌشطيذ الأٌٚٝ فٝ اٌّٛاصٔخ  : 

اٌذيٓ اٌوبَ فٝ اٌفزشح اٌغبثمخ، ِٚذفٛهبد اٌفبئذح ٚرٛػؼ اٌّوبدٌخ أْ اٌذيٓ اٌوبَ أّب يزٛلف هٍٝ 

 الأٌٚٝ. اٌّغزؾمخ هٍٝ ٘زا اٌذيٓ، صُ سطيذ اٌّٛاصٔخ

ٚعذيش ثبٌزوش أْ هلالخ هغض اٌّٛاصٔخ ثبٌذيٓ اٌوبَ راد ارغب٘يٓ، ؽيش يزشرت هٍٝ هغض 

وّب أْ ؽغُ اٌّٛاصٔخ صيبدح ؽغُ اٌذيٓ اٌوبَ )ٚاٌفبئغ ِٓ اٌّٛاصٔخ يوٕٝ ٔمض ؽغُ اٌذيٓ اٌوبَ( ، 

اٌذيٓ اٌوبَ ثذٚسٖ يئصش أيؼبً هٍٝ ؽغُ اٌوغض فٝ اٌّٛاصٔخ ِٓ خلاي فبئذح اٌذيٓ، ٚلا يمً ؽغُ 

اٌوغض فٝ اٌّٛاصٔخ الا ارا صادد اٌّزؾظلاد اٌؼشيجيخ هٓ الإٔفبق اٌوبَ ٚثظٛسح أوجش ِٓ 

زيخ راريخ ٌٍذيٓ اٌوبَ ِذفٛهبد اٌفبئذح ِن اٌذيٓ )ِن ثمبء الأشيبء الأخشٜ صبثزخ( ، ٚألا يىْٛ ٕ٘بن رغ

 ٚثّب يئدٜ ٌزغبسم صيبدرٗ، ٚثّب يشىً طوٛثخ فٝ ػجـٗ ٚاٌغيـشح هٍيٗ.

ٚغٕٝ هٓ اٌمٛي أْ الإيشاداد اٌؼشيجيخ رّٕٛ ثظٛسح ِزٛاطٍخ فٝ ؽبٌخ صيبدح ِوذي إٌّٛ 

الالزظبدٜ اٌؾميمٝ، ٚ٘ٛ ِب يغّؼ ٌٍؾىِٛخ فٝ ؽبٌخ رششيذ الإٔفبق اٌوبَ ثزؾميك فبئغ أٌٚٝ فٝ 

ٛاصٔخ يغّؼ ثبعزذاِخ اٌمذسح هٍٝ رؾًّ هتء اٌذيٓ اٌوبَ، عٛاء اٌفٛائذ اٌّغزؾمخ أٚ الألغبؽ أٚ اٌّ

 هٍٝ الألً اٌؾذ ِٓ ّٖٔٛ ثشىً ِزغبسم.

ٚيّىٓ اشزمبق اٌّوبدٌخ اٌزبٌيخ ِٓ اٌّوبدٌخ اٌغبثمخ ٚاٌزٝ رجيٓ أْ اٌزغيش فٝ ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌٝ 

، ِٚوذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ  r، أّب يزٛلف هٍٝ عوش اٌفبئذح اٌؾميمٝ  t(D/Y∆ )إٌبرظ اٌّؾٍٝ 

،   t-1(D/Y)، ثبلإػبفخ اٌٝ ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ هٓ اٌفزشح اٌغبثمخ  gالإعّبٌٝ 

 ، ٚرزخز اٌولالخ اٌشىً اٌزبٌٝ:t(ß/Y)ثبلإػبفخ اٌٝ ٔغجخ سطيذ اٌّٛاصٔخ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ 



 

 

(D/Y)t = ((r-g) / (1+g)) (D/Y)t-1 - (ß/R)t         (2∆ ) 

 ؽيش :

r .ٝعوش اٌفبئذح اٌؾميم : 

g  .ِٝوذي ّٔٛ الالزظبد اٌؾميم : 

 Y .ّٝإٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ الإع  : 

ٚرمٛدٔب اٌّوبدٌخ اٌغبثمخ ِجبششح اٌٝ اٌولالخ اٌّوشٚفخ ٌٍشطيذ الأٌٚٝ اٌزٜ يغوً ٔغجخ اٌذيٓ 

 اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ صبثزخ ثذْٚ رغييش:اٌٝ إٌبرظ 

(B/Y)t = ((r-g) / (1+g)) (D/Y)t-1       (3) 

ٚفٝ ؽبٌخ اٌجذء ثٛػن أٌٚٝ وّغزٜٛ ِوزذي ِٓ سطيذ أٌٚٝ، فبْ اٌولالخ يّىٓ رفغيش٘ب 

ومبهذح ِبٌيخ ؽيش يوشف اٌشطيذ الأٌٚٝ ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ إٌغجخ اٌّـٍٛثخ ٌٍؾفبف هٍٝ ٔغجخ 

 إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌّشغٛة.اٌذيٓ اٌٝ 

 ٌٚذساعخ اٌغٍٛن اٌفوٍٝ ٌٍؾىِٛخ، فبٔٗ يّىٓ رمذيش داٌخ سد اٌفوً اٌّبٌيخ فٝ اٌشىً اٌزبٌٝ:

 

: رشيش اٌٝ عٍغٍخ صِٕيخ فوٍيخ. وّمبثً ٌٕغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌّـٍٛة ، أٚ : ٔغجخ   Actؽيش 

 .فٝ اٌّزٛعؾ روبدي  اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌّشغٛثخ، ٚيّىٓ رٛلن أْ 

، ٚثبػبفخ اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ فٝ اٌـشف الأيّٓ ثفزشح اثـبء 

وُ ثّب يغّؼ ٌٍؾىِٛخ ثزؾميك اعزمشاس اٌـٍت فٝ الأعً اٌمظيش، وّزغيش ؽب ٚوزٌه فغٛح إٌبرظ 

 ٚهٍٝ رٌه رىْٛ داٌخ سد اٌفوً اٌّبٌيخ هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 

 : سد فوً اٌؾىِٛخ فٝ الأعً اٌمظيش. ؽيش 

 فٙٛ سد اٌفوً اٌؾىِٛٝ فٝ الأعً اٌـٛيً. أِب  

 ٚفٝ اٌٛالن ارا وبْ:
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عّبٌٝ ٚاٌشطيذ الأٌٚٝ عٛف يىْٛ ِغزمشاً هٕذ اٌفشق فبْ ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإ

 الأٚي.

 أِب ارا وبْ :

 

فبْ ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚٔغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ عيىْٛ ِغزمشاً فٝ 

 اٌّغزٜٛ.

 (  هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:١ٚ٘ىزا يّىٓ اهبدح وزبثخ اٌّوبدٌخ )

(D/Y)t  = ((1+r) (1+g)) (D/Y)t-1 - (B/Y)t         (6) 

ٚرشيش ٘زٖ اٌّوبدٌخ أْ ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ روزّذ هٍٝ ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ ثفزشح 

 اثـبء، ٚعوش اٌفبئذح، ِٚوذي إٌّٛ الالزظبدٜ، ثبلإػبفخ اٌٝ سطيذ اٌّٛاصٔخ الأٌٚٝ.

 اختباراث الاستقرار نهًتغيراث: - ١-٥

،  ADFثبعزخذاَ اخزجبس  dyيزُ أٚلًا اخزجبس اعزمشاس ٔغجخ اٌذيٓ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ 

KPSS  ٌٝٚوزٌه ٔغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّب ،b .ٓثبعزخذاَ راد الاخزجبسي 

الإطذاس  E-Views( ثبعزخذاَ ثشٔبِظ ٥فٝ اٌّوبدٌخ ) ٚرُ اٌؾظٛي هٍٝ فغٛح إٌبرظ  

فؼلًا هٓ ٔغجخ سطيذ اٌّٛاصٔخ الأٌٚٝ اٌٝ  Hodrick-Prescott Filterاٌغبدط هٓ ؿشيك 

 إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ، ٚوبٔذ ٔزبئظ الاخزجبساد هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 

 (٣جذول رقى )

 ADF  ،KPSSَتائج اختباراث انسكىٌ نهسلاسم انزيُيت نًهتغيراث باستخذاو 

 ADF KPSS ثيبْ

 اٌّغزٜٛ اٌفشق الأٚي اٌّغزٜٛ 

 صبثذ ٚارغبٖ صبثذ صبثذ صبثذ ٚارغبٖ صبثذ 

 .٦.٢١٦ ٦.٢٦٩ ٦.٤١٦- ٣.٣٩- ٣.١٦- GDP /ٔغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ

 /ٔغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌغبثك

GDP 

-٦.٢١٦ ٦.٢٦٢ ٦.٤- ١.٦.٣- ١.٩١٤ 

 ٦.٢٦٥ ٦.١٣٢ ١.٣٢٦- ٢.١١٣- ٢.١.٤-  GDP /ٔغجخ اٌذيٓ اٌغبثك

 ٦.٢٢١ ٦.٢٢١  ٣.٣٩- ٦٣..١- فغٛح إٌبرظ

 الإطذاس اٌغبدط. E-view: ِؾغٛة ثٛاعـخ اٌجبؽش فٝ ػٛء اٌجيبٔبد ٚثبعزخذاَ ثشٔبِظ انًصذر

ٚوبٔذ اٌميُ اٌؾشعخ ٌلاخزجبساد ٚاٌزٝ يزُ ارخبر اٌمشاس ثغىْٛ أٚ هذَ عىْٛ اٌغلاعً اٌضِٕيخ 

3 / 12 *  r  g  / (1 g)

3 / 12 *  r  g  / (1 g)
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 ٌٍّزغيشاد وّب يٍٝ:

 (٤جذول رقى )

 ADF  ،KPSSانقيى انحرجت لاختباراث 

 ADF KPSS بياٌ

 اٌّغزٜٛ اٌفشق الأٚي اٌّغزٜٛ 

 صبثذ ٚارغبٖ صبثذ صبثذ ٚارغبٖ صبثذ صبثذ ٚارغبٖ صبثذ 

٦.١٢٦ ٣٩..٦ ٤.٥.٢- ٣.١١٦- .٤.٦٦- ٣.٩٥٩- ٪٢ 

٦.٢٤٦ ٦.٤٦٣ ٣.٦٩- ٣.٦٥١- ٣٣..٣- ٣.٦١٢- ٪٥ 

٦.٢٢٩ .٦.٣٤ ٣.١١٦- ١.٦٦٥ ٣.٣٢- ١.٦١٢- ٪٢٦ 

ِغزمش فٝ اٌّغزٜٛ فٝ ؽبٌخ ٚعٛد  GDPٚلذ أعفشد إٌزبئظ هٓ أْ ٔغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ 

 . KPSS٪ ٚوزٌه هٕذ اعزخذاَ اخزجبس ٢٦٪ ، ٥صبثذ ٚوزٌه صبثذ ٚارغبٖ هٕذ ِغزٜٛ 

أِب ٔغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌغبثك فىبْ ِغزمشاً أيؼبً ٚاٌّغزٜٛ فٝ ؽبٌخ اٌضبثذ ٚهٕذ ِغزٜٛ 

فٝ ؽبٌخ اٌضبثذ ٚهٕذ وً  KPSS، ٌٚىٕٗ وبْ ِغزمشاً هٕذ اعزخذاَ  ADF٪ فٝ اخزجبس ٢٦

 ٪.٢٦٪ ، ٥٪ ، ٢اٌّغزٛيبد 

فٍُ يىٓ ِغزمشاً فٝ اٌّغزٜٛ ثضبثذ أٚ ثضبثذ ٚارغبٖ هٕذ  GDPٚفيّب يزوٍك ثٕغجخ اٌذيٓ اٌوبَ / 

 ٚهٕذ وً اٌّغزٛيبد. KPSS، ٌٚىٓ وبْ ِغزمشاً فٝ اٌّغزٜٛ هٕذ اعزخذاَ  ADFاعزخذاَ  

ٚهٕذ ِغزٜٛ  ADFفغٛح إٌبرظ فىبْ ِغزمشاً فٝ اٌّغزٜٛ فٝ ؽبٌخ اٌضبثذ هٕذ اعزخذاَ  أِب

 ٪ . ٚوزٌه فٝ ؽبٌخ اٌضبثذ ٚالارغبٖ.٢٦ِوٕٛيخ 

( ٚوبٔذ ٥ٌزمذيش داٌخ سد اٌفوً اٌّبٌيخ )اٌّوبدٌخ  OLSٚفٝ ػٛء ٘زٖ إٌزبئظ يّىٓ اعزخذاَ 

 إٌزبئظ هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 
 اٌّؾغٛثخ  tٚرشيش اٌميُ ثيٓ الألٛاط اٌٝ ليّخ 

 
اٌغبثك هٍٝ سطيذ اٌّٛاصٔخ الأٌٚٝ فمؾ، ِن  GDPٚرٛػؼ إٌزبئظ ِوٕٛيخ ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ/ 

٪ ِٓ رغيشاد سطيذ .٥، ٚأْ اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ رفغش ٔغجخ  Fِوٕٛيخ إٌّٛرط وىً  ٚفمبً لاخزجبس 

 اٌوغض الأٌٚٝ. 

اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ يشيش اٌٝ ٚعٛد ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخـٝ  الا أْ هذَ ِوٕٛيخ ثوغ

Multicollinearity  ٝفؼلًا هٓ الاسرجبؽ اٌزارAutocorrelation  خلاي ليّخ اؽظبئيخ ِٓ

 . D.Wدسثٓ ٚارغْٛ 

صُ اهبدح اخزجبس  ١٦٢٦-٢٩١٢ٌٚزؾغيٓ عٛدح إٌزبئظ ٚفٝ ػٛء صيبدح عٍغٍخ اٌجيبٔبد ٌزجذأ ِٓ 

ٚأعفشد إٌزبئظ هٓ اعزمشاس  ADF  ،KPSSاعزمشاسيخ اٌغلاعً اٌضِٕيخ ٌٍّزغيشاد ٚفمبً لاخزجبساد 
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د ِخزٍفخ لاعلاعً اٌضِٕيخ ٌٍّزغيشاد هٕذ اٌّغزٜٛ فٝ ؽبٌخ اٌضبثذ أٚ اٌضبثذ ٚالارغبٖ هٕذ ِغزٛيب

ٌُٚ رغفش إٌزبئظ الا هٓ ِوٕٛيخ ٔغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌغبثك /  OLSٌٍّوٕٛيخ، ٌٚزٌه رُ اعزخذاَ ؿشيمخ 

GDP ٝٔليّخ  فمؾ ِن رذR
2

 ٚاْ اخزفذ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٝ ثيٓ الأخـبء. 

ٚ٘ٛ  GDPرزؤصش فمؾ ثٕغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ اٌغبثك /  GDPٚ٘ىزا فبْ ٔغجخ اٌشطيذ الأٌٚٝ / 

ٚسطيذ اٌّٛاصٔخ الأٌٚٝ ثّب يشيش اٌٝ اِىبٔيخ  GDPِب يشيش اٌٝ هذَ اٌشثؾ ثيٓ ٔغجخ اٌذيٓ اٌوبَ/ 

 هذَ الاعزذاِخ اٌّبٌيخ أٜ هذَ لذسح اٌؾىِٛخ هٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب ِغزمجلًا.

 انُتائــــج :

لاعزضّبس اْ رٕشيؾ ٚرّٕيخ ٚصيبدح اٌمذسح الالزظبديخ اٌؾميميخ ِٓ خلاي خـؾ الإٔزبط ٚا (٢)

ٚاٌوّبٌخ ٚالادخبس ٚٔغجزٗ ، يّضً لبهذح أعبعيخ ٌٍؾذ ِٓ ارغبم ٘ٛح اٌفغٛاد اٌّخزٍفخ ، 

فغٛرٝ اٌّٛاسد اٌّؾٍيخ فؼلًا هٓ اٌفغٛح اٌخبسعيخ، ٚثّب يىفً رششيذ ثً ٚػغؾ الإٔفبق 

 اٌؾىِٛٝ ٚيشوض هٍٝ الإٔفبق الاعزضّبسٜ ٚاٌخذِبد الأعبعيخ ثشىً فوبي ثبعزٙذافٗ.

ؼشٚسٜ دهُ ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ ٌيغبٚص عوش اٌفبئذح اٌؾميمٝ ِن ِٓ اٌ (١)

اعزٙذاف ٌٍزؼخُ، ٚاعزٙذاف رؾميك فبئغ فٝ اٌّٛاصٔخ ٚوزٌه اعزٙذاف لأْ يىْٛ اٌذيٓ 

اٌوبَ اٌّؾٍٝ ألً ِب يّىٓ ؽزٝ ٔظً اٌٝ اعزٙذاف الاعزذاِخ الزظبديخ ٌٚيغذ اٌّبٌيخ ثبٌزؾىُ 

اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ اٌؾميمٝ، ٚعوش اٌفبئذح ، ٚاٌزؼخُ، ٚالإيشاداد اٌوبِخ  فٝ ِوذي ّٔٛ إٌبرظ

 ٚإٌفمبد اٌوبِخ.

يشاهٝ هذَ ارخبر اٌمشاساد اٌّبٌيخ اٌّزوٍمخ ثبلإيشاداد اٌغيبديخ )اٌؼشائت( ٚغيش٘ب ِٓ  (٣)

الإيشاداد اٌوبِخ، ٚوزٌه الإٔفبق اٌؾىِٛٝ ثشىً ِغزمً هٓ ثبلٝ ِزغيشاد إٌشبؽ الالزظبدٜ 

ٌؾميمٝ، ٌٚىٓ شٌّٛيخ اٌغيبعبد الالزظبديخ اٌّبٌيخ ٚإٌمذيخ ٚالإٔزبعيخ ٚاٌغوشيخ أطجؼ أِشاً ا

ػشٚسيبً لا ِٓ ؽيش دساعخ الآصبس اٌّزشرجخ هٍٝ ٘زٖ اٌغيبعبد فٝ ٔٙبيخ اٌغٕخ، ٌٚىٓ ِٓ 

اٌؼشٚسٜ أْ رىْٛ ِغزٙذفخ ِٓ خلاي اهذاد اعشاءاد ٚلٛاهذ ٌٍزؾىُ ٚػجؾ ِغبس وً ٘زٖ 

ٝ ػٛء الإِىبٔيبد اٌّزبؽخ ِٓ ٔبؽيخ، ٚرـٛيش ٚرّٕيخ ٘زٖ الإِىبٔيبد ثّب يىفً اٌغيبعبد ف

 رؾميك اٌغيبعبد اٌّغزٙذفخ.

ٚخلاطخ اٌمٛي أْ اعزٙذاف اعزذاِخ اٌغيبعخ الالزظبديخ ٌٚيغذ اٌغيبعخ اٌّبٌيخ ٘ٛ اٌغجيً  (٤)

ؾٍٝ ثىفبءح ٚالزذاس ، الأفؼً ٌؼّبْ ليبَ اٌؾىِٛخ ثغذاد اٌزضاِبرٙب فيّب يزوٍك ثبٌذيٓ اٌوبَ اٌّ

ِن رؾميك الاعزمشاس الالزظبدٜ ثّفِٙٛٗ اٌشبًِ ٌٚيظ اٌزشويض هٍٝ اعزمشاس ِبٌٝ أٚ ٔمذٜ 

 فمؾ.
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