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 :الملخص

 أاتتب  قامتته هتتلد اسة ااتتب راصحةتتا  ةتتلب ز اتتزب اسباتتس اسلتتسصاد راسصرتتةب سخقحمتتاص اسلمتت   رااتتح ةا   
. اقتتة لإتتت ااتتح ةا  ا اصحةتتا ان اسلتتةاص سبح امتتت اسل تتح  (ARDL) الانلتتةا  استتلالإب سءرتتتازان اسسمصزتتب اسل   تتب

ين مع إاازب اب  اسفائةة اسلقزقب ا اب  اسمت   اسلقزقتب سبباس  (2017-1977بزانان اخات  مصزب سبفح ة )
اسصحائج اسبلبزب ةتلب ز اتزب ااتحفةا  اسلرتا   . ا قة أيةن ا س غا يحت اسصالإج اسللبب اسلقزقب كلحغي ان لإلكت

اساا   راسصرتةب سخقحمتاص اسلمت   ا هت  متا أبصتب أز اسباتس زتب ميتساز اسلرتا  اساتا   قتة أكت ز هت  اسلرت ا  
اسباتتتس زتتتب اسل ا نتتتب اسبامتتتب سبةاستتتب ا ستتتزل اسبكتتتل. ا يح لإتتت   بتتتب  ستتت  لإ ةتتتزب هامتتتب  تتتةا صاةتتتب  تتتن  يتتتاصة 

راسرزااتتب الاقحمتتاصأب اسل  فتتب سبتتخد اسباتتس. زجتتةلا متتن الالإاتتاد سبح كيتتس  بتتب الإةتتاي ازااتتان ان لا تتزب سح  تتز  
 ا ة اسح كيتتس  بتتب اسباتتسين ا استتل  ي ةتتب رتتة زتتب فاستتب لإلقتتا ز اتتزب اسباتتس اسلتتسصاد   أ حبتت  ا متت  هصتتا ر تت

 خد اسباس اس ا  ب أالا . ا قة لإ  ة اسبخقب اسلبص يب اسلكح فب بتين اتب  اسمت   اسلقزقتب ا ميتساز اسلرتا  
 ص ااب اسقزلب اسلقزقزب سرب  اسم   ا ااح ةامفا كأصاد سبح  زة. إسباساا   الانحةاد 

اصحةتا ان اسلتةاص    لتةا  استلالإب سءرتتازان اسسمصزتب اسل   تبالان   صاسح از  اس يكتا      لسصاداس اسباساس بلان اسلفحافزب:  
  .سبح امت اسل ح  

Abstract:  

This paper examines the validity of the twin deficit hypothesis for the Egyptian 
economy using the Auto-Regression Distribution Lags (ARDL) and the bound 
testing for co-integration. The time series data for the period (1977-2017) were 
used. The real interest rate, the real exchange rate and the logarithm of real GDP 
were added as control variables. The empirical results supported the current 
account targeting hypothesis for the Egyptian economy, which means that the deficit 
in the current account may be responsible for the increasing budget deficit, and not 
vice versa. This implies a very important recommendation for economic policy. 
Instead of focusing on the use of deflationary policies to reduce the deficit, which is 
recommended in the case of the double deficit hypothesis, it is to focus on the 
treatment of external deficit first. The significant relationship detected between the 
real exchange rate and the current account has drawn attention to the study of the 
real value of the exchange rate and its use as a guiding tool.  
KEYWORD: Twin Deficits, Ricardian Hypothesis, (ARDL) and the bound testing for co-integration. 

 مقدمة: 1
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ا اسباس زب ميساز اسلرا  اساا   من أكث   لإبحج  اسبخقب بين  اس اسل ا نب اسبامب سبةاسب     
ا قة ا حلبه هلد اسبخقب اهحلاما رلثزا بةزا  اسبخقان الاقحماصأب اسلثي ة سباة  زب ا ص  الاقحماص .

اسلرا  اساا   ميساز   زب لإةه   كجي لإسامن فةاث صةما  س  من اسثلانيصان من اسق ز اسلااب   ا 
اسبةية من  أ  ع . ا قة(Merza et al., 2012)ا م يكب مع ا لإفاي فاص زب  اس اسل ا نب اسفية اسزب 

أطبا ا اسبامب سبةاسب.   نب ااسلزب اسباس كجي ا من اسحةه   زب اسح ا ز اس ا  ب إسى   انةاالاقحماصيين 
 Twin Deficit“"ز ازب اسباساز اسح أماز"  أا "ز ازب اسباس اسلسصاد"  بب هلد اسبخقب اات

Hypothesis”   ياصة ملاثبب زب  اس اسلرا   لإرج انب  ا  اسل  اسزب سياصة اسأز  ا أقمة بفا 
ي ث   اس اسل ا نب  بى  اس أز من صخسفا ألكن هصا   ةص من اسقص ان اسحب  ا حلاصا  بب أز اساا   

 اسلرا  اساا  . 

 ب ا ن  أقا  إز  ياصة اسباس زب اسلةغي  مفح ح لاقحماص  Mundell-Fleming نل  دب فز      
أز لإ ص  إسى اغط لإما ة   بى أابا  اسفائةة   ملا يحرج  زب لإةزقان  أس اسلا   امن  أنف اسبامب

لإ ي  كلا  . (Magazzino, 2012)اباسحاسب  ياصة زب  اس اسلرا  اساا     اا لإفاي أابا  اسم  
اسللبب  ياصة استب  أز لإ ص  إسى  اسبامب ألكن انب   سى أز  ياصة اسباس زب اسلإ صظ يب اس يصسيباس

 ا ه  ما أبصب  ياصة اسباس اسحاا   ا  اس اسلرا  اساا  . اباسحاسب اسح اع زب اس ا صان
أز ا  صازية  إسبةة ص اب س   ص  خقب اسرججزب هلد مرحا بب اسصقز  من  س  ظف ن آ از مب      

  ا  س   بب ا حةا  أز ا ز اص نازل  اسةمي د ا    (Barro, 1989) مب رآ از را ا  يكا صا ا مة 
ا لإفاي زب مبةلان اس  ائ  زب اسلرحقجت ا  ةية ك ز رأز ا لإفاي  اس اسل ا نب زب اسلاا  يح لإ   بز

 ض راسحاسب ا   يسيةاز من مةص الإفت زب اس قه اسلاا  سي ا ف ا  ياصة اس  ائ  زب اسلرحقجت رلا أب
لةث أ  لإأثي   بب اب  ا راسحاسب لا أ  ث  اسصقص زب الاصصا  اسلك مب ) اسسياصة زب  اس اسل ا نب( أ

 The Ricardian"ز ازب اسح از  اس يكا ص "  أرلبأا ميساز اسلرا  اساا     ا ه  ما   اسفائةة

Equivalence Hypothesis (REH). 

أز  خقب اسرججزب بين اسلحغي ين  إسباسحتجزقزب  ا من نافزب أص     لإ ةبه رب  اسة ااان       
لإري  زب الالإااد اسبكرب  أ  أز  ياصة اسباس زب ميساز اسلرا  اساا   هب اسحب لإرج  اسسياصة زب 

 Current Accountا ه  ما أطبا  بزة "ااحفةا  اسلرا  اساا  "   اس اسل ا نب اسبامب سبةاسب.

Targeting  . الاصحخلان اس ا  زب سللااسب  خدمن  اس اسل ا نب   ص زبتأز هصا  ملا أبصب. 

  كرزبسقة امحة اس خ   ربة من  س    زقة ا ةن رب  اسة ااان اسحتجزقزب أز هصا   خقب ا       
 اس اسل ا نب اسبامب   رلبصب أز اسحلرن زب ميساز اسلرا  اساا   ا اسباس زب اسلرا  اساا    بين

ين بةلا من  س  باس بب اسبخقب بين اسا  نب اسبامب سبةاسب. ا سلس  أطبق  لإةه   ااع اسل ا   إسبي ص  
 .Twin Divergence (Kim & Roubini, 2008)اات "اسحةا ة اسلسصاد" 
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ا مع لإبةص اسة ااان اسحب لإله لاصحةا  ةلب ز ازب اسباس اسلسصاد زب مقابت غي ها من       
زب اسلرح ةمب زب ص ااحفا  إلا أز نحائج هلد اسة ااان اسف ازان اسجةيبب  ا مع لإص ي ا ااسي  اسقزاا

اسحا يجزب ست لإلرت اساة  بين هلد اسف ازان. زقة اصحبفه اسصحائج بين اسةا  ا صاصت نفل اسةاسب 
 راصحخ  اسفح ان اسسمصزب ملت اسة ااب.

 مشكلة البحث: 1-1     

حاتتتا    بتتتب متتتة  اسبقتتت ص لإبتتتانب ممتتت  متتتن  اتتتس كجيتتت  زتتتب م ا نحفتتتا اسبامتتتب ا زتتتب ميسانفتتتا اس 
ا صاصن اصتتحخلان الاقحمتتاص اس بتتب  بتتى اسلرتتح يين استتةاصبب  2011يصتتاي   25زتتب أ قتتا  اسلااتتزب   ا 

(  زتب فتتين ااتحل  اسباتتس زتب اسل ا نتتب اسبامتب طتت ا  1ا كلتا يح تتن متن اس تتكت اسحتاسب  قتتت ) ااس تا  ب.
صتتالإج اسللبتتب الا لتتاسب قتتة لإتت ااح بتتين اس إستتبكصرتتةب  زحتت ة اسحلبيتتت  إلا أز  ةتتية ميتتساز اسلرتتا  اساتتا   

اسفتتتائ  ا اسباتتتس . ا ربتتتة زحتتت ة لا رتتتأس بفتتتتا متتتن اسفتتتائ  اسلمتتتاف  سج نتتتامج الاةتتتخح الاقحمتتتتاص  
اسلتجتتتا زتتتب اسحرتتتبيصان متتتن اسقتتت ز اسلااتتتب  بتتتةأ الإااهتتتا م تتتت صا نلتتت  اسباتتتس   ا أمتتتافةب زتتتب  ستتت  

 اسصالإج اسللبب الا لاسب. بإسا صأاصا كجي ا زب نرةب اسباس زب اسل ا نب اسبامب سبةاسب 

 (1 كت  قت )

 
مبانتاة اسةاستب متن زلكن أز يت ص  لا أ فب ما سفلين اسباسين من آثا  ايئب  بب الاقحماص اسقت مب   تا  

  ملتتا يتت ص   سبةاستتب بالائحلتتان حمتتصز اسإستتى إسلتتاض اس تت   ر لإفتتاقت كتتخ اسباتتسين  استتةاصبب ا اس تتا  ب  
ل ي إااة ع اية  ع إلي او بالت  (Mohanty, 2018) فتاسلرتحثل ين زيإسى ه ا   أس اسلا  اإاتبا  ثقتب ا

     النيو الاةتصادي بهذه الدولع.
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اسحب    بب طجزبب اسبخقب بين اسباسين زب مم    ا  س  سلا ا ا ة سب إو هو ما يداو       
ح اففا من اصحخ  زب اسرزااان اسحب ألكن اق)إز ا ةن(  الإااد  خقب اسرججزباصحخ  يح لإ   بب 

ز ازب اسباس اسلسصاد   أ  إ ا كاز  اس  ثجه ةلبإ ا  سبحبامت مع كت مصفلا. زببب اجيت اسلثا  
 فةااع ما ست يحت  اسباس اس ا  باسلرا  اساا   نالإاًا  ن  ياصة اسباس اسلاسب   زخ ألكن مباساب 

   .أالاً  بةاسبسزب اسل ا نب اسبامب بباس س

اسةلث زب اصحةا  ةلب ز ازب اسباس اسلسصاد زب مقابت اسف ازان ا  بب  س  لإحجب   م كبب      
الاص   اسحب لإ حب  مبفا زب الإااد ا/أا إ ا ة  خقب اسرججزب بين  اس اسل ا نب اسبامب ا اسباس زب 

   .ميساز اسلرا  اساا   

 أهمية البحث: 1-2

اسلحلثبب زب لإ  ت  اسةلث زب اس قه اسلباة  ا يحصااسفااسل كبب اسحب  أهلزب إسبرالإاازب  
اسباس اسةاصبب ا اس ا  ب زب الاقحماص اسلم   ا ما ألكن أز يح لإ   بب  س  من آثا  ابجزب  

بب اسبخقب بين اسباسين   صاةب زب ظت لإبا ض اسصحائج طجز ن     اسأربب اسةلث اسلاسب إسب 
  رلاث اسرارقب زب هلا اسلاا .فا ا إسياسحب لإ ةبه 

 هدف البحث: 1-3

صحةا  مة  انتةاض ز ازب اسباس اسلسصاد  بب الاقحماص اسلم    ا  س  ا إسباسةلث  يفة  
 ا ة  خقب اسرججزب بين اسباس زب اسل ا نب اسبامب سبةاسب ا ميساز اسلرا  إمن صخ  ص ااب الإااد ا 

 .اساا   

 منهج البحث : 1-4

سبباس زب اسل ا نب  سمصزةاسرخات اسبزانان  لإلبيت  بب ا حلاصا أرح ة  اسةلث اسحلبيت اسقزااب 
ص   اسحب قة لإلثت قص ان رب  اسلحغي ان ا  إسبرالااازب  اسبامب سبةاسب ا ميساز اسلرا  اساا   

 اح ةا  أاب  را 2017 ا   إسب 1977زب مم  صخ  اسفح ة من  ا  اسحأثي  بين هلين اسلحغي ين 
Autoregressive distributed lag (ARDL) ن هلد اسلحغي ان زب ا  ت سحقةي  اسبخقب بي

  ب نامج اسحلبيت ااح ةالإت قة لإلةية الإااهان اسرججزب بيصفا  ا  إسباسقمي  ا است يت   رالإاازب 
 .الاصحةا ان اسقزاازبلإ  از  EVeiewsالإفمائب 

 
 
 : خطة البحث1-5 
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ا  اسصظ   سبةلث  بب اسح لإي  الإط ا هبيصقرت اسةلث إسب أ ببب أقرا  رالإاازب إسب اسلقةمب        
 ااحب اض رب  يحتي لت   ض ا يع سف ازب اسباس اسلسصاد ا اسف ازان اسلحبا اب مبفا ا ا 

ب زب اسقرت اسحتجزقز ايحةع  س  اسة ااب ستجزبب اسبخقب بين اسباسين زب اسقرت اسثاسث  اسرارقباسة ااان 
 سبةلث ا ن ححت راسصحائج ا اسح ةزان .  ارعاس

 بحث: الإطار النظري لل2
اسباس زب اسل ا نب اسبامب سبةاسب ا اسباس زب ببخقب بين سااس ا اسق مب  اسةصت محتارقبلإ ز         

 كلا يبب:مفح ح ةغي  اسةصت اسق مب لاقحماص  زجةاأب من محتارقب .ميساز اسلرا  اساا   

  (1)    Y = C + I + G + X – M   

    Iا    اس اص الااحفخ   ن  C ا لإبج    (GDP) إ لاسب اسصالإج اسللبب Y لإلثت فيث       
  M اسماص ان ا Xبيصلا لإلثت الإنفاض اسلك مب   هب   G ا   الافلاسب اس اص  الااحثلا لإبج   ن 

 ح لإي    نلمت  بى:اسرإ اصة ا  اس ا صان. 

 (2) X- M = Y - C - G - I   

 ةية ميساز  إسبن نمت است زي إسب(  W)ابإاازب اسةص   ا اسحل يخن من اس ا د       
اسةصت اسق مب بةلا  إسب  ا  (Saleh, 2003)اسلبامخن اساا يب زب است   ا أر  من اسلباصسب 

 من اسللبب زب است   ا ألن.

 (3) X- M + W = Y + W - C - G - I 

 اسةصت اسق مب من نافزب أا ة اسحم    زة ناة  أز: إسبا راسصظ         

(4) Y + W = C + S +T 

 = إ لاسب اس  ائ  . T= الاصصا  اس اص ا  Sفيث:       

 :إسب( نمت 4( رلا لإرااية زب اسلباصسب )3زب اسلباصسب ) Y + Wا رإفخ         

 (5) X- M + W = (S - I )+ (T – G)  

 للبباس الااحثلا  –الاصصا  اسللبب اس اص أ  أز:  اس ميساز اسلرا  اساا   =        
  ا نب اسبامب سبةاسب.اس اص +  اس اسل
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زتإز أ   يتتاصة اسللبتتب متع ا لتتاسب الااتحثلا   اسللبزتتبا هت  متتا أبصتب أنتتة رفت ض لإرتتاا  اسلتةص ان  
 بزب اسباس اسلاسب ا   يح لإ   بيفا  ياصة ملاثبب زب  اس ميساز اسلرتا  اساتا    ا هت  متا ص ت

  سحرليحفلا راسباساز اسح أماز.

حتارقب ةلزلب من اسصافزتب اسللااتجزب   إلا أنفتا لا لإ اتن أ  إ ا كانه هلد اسليخ ظ أنة ا       
فحتتتت ض ثةتتتتان كتتتتت متتتتن أالااتتتتحصحاد اسرتتتتابا  إستتتتبس ةتتتت   كلتتتتا أز ا خقتتتتب اتتتتججزب بتتتتين اسلحغيتتتت ان   

الااتتتحثلا  ا الاصصتتتا   صتتتة لإغيتتت  اسباتتتس اسلتتتاسب أ  أنفتتتت لا يحغيتتت از ااتتتحاارب سبحغيتتت  زتتتب اسباتتتس 
اسل حبفب اسحب لإفر  اسبخقب بين اسباسين متن اصتحخزفت فت   اسلاسب. ا أألإب اس خ  بين اسف ازان 

ا ه  متا ات   نلتاا   ا ث  اسل لإة من الاصصا  ا الااحثلا  ا قص ان اسحأثي  اسللحلبب بين اسباسين
 .لا يببلإ ازلة ز

 فرضية العجز المزدوج : 2-1
 إستتبل ا نتتب اسبامتتب سبةاستتب طةقتتا سف اتتزب اسباتتس اسلتتسصاد لإ  تتة  خقتتب اتتججزب لإحاتتة متتن اسباتتس زتتب اس      

لإحلثتت    اس ميتساز اسلرتا  اساتا  . ا أفرت  أنمتا  هتلد اسف اتزب  ست  ب  ت ص قصتالإين  ئزرتيحين سبحتأثي 
ا اسب زب أنتة إ ا كتاز اسباتس اسلتاسب نا لتا  تن  يتاصة زتب الانفتاض اسلكت مب زتإز  ست  يتصبكل زتب  تكت 

 ا كتاز إفة  صاة د طةقا سبصل  د اس يصس   أمتا أب  ياصة مةا  ة زب استب  اس بب را حةا  الانفاض اسلك م
ا اسللكتتن أيتت اصان اس تت يجزب زتتإز  ستت  أبصتتب  يتتاصة استتةصت اسلحتتاح هتتلا اسباتتس نالإاتتا  تتن ان فتتاض زتتب الإ

نفتتاض الااتتحفخكب اس تتاص ا متتن ثتتت استبتت  ا راسحتتاسب  يتتاصة الإ Disposable Incomeاسحمتت    زتتة 
اس بتب طةقتا ستلس   يتاصة م تا فب زتب مرتح   استةصت اسقت مب  ا  اس بب. ا يح لإت   بتب اسسيتاصة زتب استبت 

اأأً تا  ه  ما ألفس  بب اسسيتاصة زتب استبت   بتب است ا صان  ا متن ثتت  يتاصة اسباتس زتب اسليتساز اسحاتا  .
ا يصتحج  يتاصة استبت  زتب اسرت ض اسللبزتب إستى  يتاصة زتب مرتح ا ا اتبا  اسللبزتب   من اسلح قتع أز لإت ص  

 .اسماص ان   ملا ألفس اس ا صان ا يثةطزقب زب اب  اسم   ا لإفاي فق  ن  س 

  لاقحمتتاص ةتتغي  مفحتت ح  Mundell-Fleming نلتت  دح لإ تتس  بتتى أمتتا اسقصتتاة اسثانزتتب سبحتتأثي  ز      
متا يح لإت     ا ه زب الإااد الا لإفاي بى أابا  اسفائةة  ااغت لإلا سالإ ي  إسى أز  ياصة اسباس اسلاسب 

)زتتب ظتتت  اسبلبتتب اسللبزتتب اتتب  ةتت  قتتة يتت ص  ا لإفتتاي ملتتا ا  إستتى استتةاصت     متتا  ؤاسلإتتةزقان     بزتتب
 أابتت  ا ي زتع  ست  متن ةزلتب اسمتاص ان مق متب راسبلبتب الا صجزتب ا راسحتاسب  نظا  اب  اسم   اسلب  (

ازب نفل اس قه لإتص ف  ااتبا  اسرتبع اسلرتح  صة مق متب راسبلبتب اسللبزتب ا هت  اسماص ان أقت  ا بزب   
إلا انتتة يخفتتظ از  استت ا صان   ا متت  استتل  يتت ص  إستتى  اتتس زتتب اسلرتتا  اساتتا  . اسسيتتاصة زتتبألفتتس  متتا

ا لإفتتاي ااتتبا  اسفائتتةة متتن  تتأنة أز أقبتتت متتن فاتتت الااتتحثلا  اس تتاص )أثتت  الإ افتتب( ا راسحتتاسب أقبتتت متتن 
 .اسليساز اسحاا    بب  اسبلبب اةزلب لإ  ز  ا ث   بى  ملا أبلت  زا ة اسلةص ان 
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حتتةزقان ساسصقتتة  سبجصتت  اسل كتتس  ااتتحاارب   اتتع  زتتإز اسح زتتب ظتتت نظتتا  اتتب  اسمتت   اسثابتتهأمتتا        
د متن  تأنة أز أبتس  اسحتأثي  اسل تا    بتى الإنحتا اسل لإفبتب اسراعزب سبلم   أابا  اسفائتةة  أس اسلا 

(Abbas et al., 2011) ، اساا  . بى اسلرا   ا ث  ملا أقبت من 
از  لتت قصت ان اسحتأثي  اسرتابا  ك هتا يح قت   بتب مقتةا  أثت  الإ افتب ا  بتتب  ا نرتحصحج ملتا اتجا      

 اسل انب اسةصبزب سبتب   بب اس ا صان ا كلس   بب م انب ةازب اسماص ان سبحغي  زب اب  اسم  .

 التكافؤ الريكارديفرضية : 2-2
 اتتس متتن أز  Barro ( 1989)إستتب متتا انحفتتب إسزتتة  "ز اتتزب اسح تتاز  اس يكتتا ص ممتتتبن "  تتع ي       

ب نتتت   اقيتتت ص م . فيتتتث يتتت   أنتتتة بصتتتاز  بتتتب بتتتى الاقحمتتتاص  ح تتتاز ثتتت  مأا لتتتااس تتت ائ  سفاسبامتتتب اسل ا نتتتب 
رإ لتتاسب اسقزلتتب اسلاسزتتب سءنفتتاض. ملتتةاصة ن  اصااسقزلتتب الإ لاسزتتب اسلاسزتتب سءيتت أز لإ تت ز  أاتت   اسلك متتب 

ان غيتتت  اس تتت يجزب   أاتتت  أز أقابتتتت ءنفتتتاض اسلكتتت مب االإيتتت اصمبتتتين سمرتتتا   رتتتازح اض ةامتتتن ثتتتت   زإنتتت
  فيتتث أكتت ز متتن  اسح  تتز  زتتب اس تت ائ  اسلاسزتتب  يتتاصة مقاببتتب زتتب اسقزلتتب اسلاسزتتب سب تت ائ  اسلرتتحقجبزب

ح قتتع أز لإ زتتع اسلك متتب اس تت ائ  اسلرتتحقجبزب متتن أ تتت اسحبتت ي   تتن اسباتتس اسلتتاسب اسلتتاسب ااتتلاز اسل
بحلتة  بتى اسقزلتب اسلاسزتتب اسلح قبتب متن اس تت ائ  أع  بتى اسرتتب ص  فتأز طبتت  اس  ةتازح اض. اسلتخزة اسسمصزتب

زتب هتلد اسلاستب  ( حفا من من اسقزلب اسلاسزب اسلح قبب سبةصت سحلةية ااع ةازب اسث اةةزلت ح أ ةأ  أن)
 لإتت ث  اسرزااتتب اسلاسزتتب  بتتى استبتت  اس بتتب سبلرتتحفب ين زقتتط إ ا غيتت ن اسقزلتتب اسلاسزتتب اسلح قبتتب سب تت ائ 

بتةلا متن لإحغيت  اسقزلتب اسلاسزتب سءنفتاض. ستلس    زتإز ااتحجةا   اتس زتب اسليسانزتب  سن لإحغيت  طاسلتا ستت اهب
 اسربع.  من  لاسبالإ س  ائ  اسلاسزب  لا ي ث   بى استب ا

باصستب سفتا إستى  يتاصة ملإت ص   اتس اسل ا نتب(   يتاصةان فاض اسلتةص ان اسلك مزتب ) ا أبصب  س  أز       
لا  قت مبرلتا أز الاصصتا  اسا . الاصصتا  اسقت مبةاث أ  لإغيي  زب الاصصا  اس اص   اباسحاسب  ة  ف زب

يحغي    زإز اب  اسفائةة اسلقزقب لا أا  أز ي لإفع زب اقحمتاص مغبتا سبلفتال  بتى اسحت ا ز بتين الاصصتا  
 ميتتتسازبتتتن أكتتت ز هصتتتا  أ  لإتتتأثي   بتتتى زالاقحمتتتاص اسلفحتتت ح    أمتتتا زتتتبااستبتتت   بتتتى الااتتتحثلا .  اسقتتت مب

ز اسلةص ان اس اةب لإ لإفع بصرةب كا زب سحاص  الاات ا  إسى الاقحت اض متن اس تا د. اسلرا  اساا    
 تة  ا ت ص أ  اتججزب    ملتا أبصتب أززتب  اتس اسلرتا  اساتا    اسبامتب  نتب  سلس    ستن يحرتج   اتس اسل

 بين اسباسين ازك ز محفقًا مع هلد اسف ازب.

 

 هوريوكا -مفارقة فلدشتاين :2-3
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هصتتا  ازحتت اض زتتب أن  Feldstein (1983)ا  Feldstein & Horioka (1980)يتت    
ائتة اسل لإفبتب   زتب الإاتاد اسب ةا رل يتب بتين است إستى اسحتةزا أليتت  أس اسلتا  رأزاسحلبيت الاقحماص  اسةاسب 

  أس اسلتا سل كتب  ا هتلد اسرتي سب اسةاسزتب اسحامتب. استةا اسبائة  بى  أس اسلا  زب  لزتع  إسب أز يحراا  
 إستتبلإت ص  راس ت ا ة اسسيتاصة زتب الاصصتتا  لا   اأز الااتحثلا ان اس اةتتب  يتسينب لا لتتاسأز اسباتس اس لإبصتب
  أات  ألا لإ ت ز   أس اسلتا سل كب  اسري سب اسةاسزب اسحامب . ا راسحاسب ا ا لإ از نالااحثلا  اسللبب   ياصة

 . بفا هصا   خقب بين مبة  الاصصا  اسللبب زب اسةاسب امبة  الااحثلا  اسللبب

ا رالاصحةا  الافمائب سببخقب بين الاصصا  اسللبب ا الااحثلا  اسللبتب زتب صا  مصظلتب اسحبتااز       
استةا  اسمتصاعزب اس جت ا  زتب اسللببمبةلان الاصصا  بين اسف اض اسةاسزب ا اسحصلزب الاقحماصأب ا ةاا أز 

ا حةتا ان اسل تاط  ست  إستب ا أ  بت ا   إسى اصحخزان ملاثبتب لإق يةًتا زتب مبتةلان الااتحثلا  اسللبتب.أصن 
  ااسل ا س اسل ارزب ااسرزااان اسلك مزب. 

زتتب ببتتة متتا أنتتة رتتاس غت متتن اسرتتي سب اسةاسزتتب اسل لإفبتتب   ه  ي كتتا -زيبة تتحاين ا أبصتتب لإلقتتا مفا قتتب       
اسللبتتب سفتتلد اسةاستتب  ا رفتت ض  االااتتحثلا  اسللبتتب   اصصتتالا ستت أس اسلتتا  إلا أز هصتتا  ا لإةتتان قتت   بتتين

 اتس ميتساز  لإبصتب اتلصاً أزمحتارقان استةصت اسقت مب اسرتارقب   زإز لقا ز ازب اسح از  اس يكا ص  ة  لإ
ملتتتا يتتتة ت ز اتتتزب اسباتتتس    زتتتب نفتتتل الالإاتتتاد يحل كتتتاز مبتتتاً اسلرتتتا  اساتتتا   ا اتتتس اسل ا نتتتب اسبامتتتب 

 اسلسصاد.

 استهداف الحساب الجاري  :2-4

صتتب أنتتة لإ  تتة  خقتتب اتتججزب بتتين اسباتتسين ا   الإب Summers (1988) إستتبلإ  تتع هتتلد اسحرتتلزب       
 لإرتتحفة اسلك متتب س صفتتا لإحاتتة متتن ميتتساز اسلرتتا  اساتتا   إستتب  اتتس اسل ا نتتب اسبامتتب   ا قمتتة بفتتا أز 

لكن سبلك متب  تز .هتلا اسفتة  كأصاة سحلقيا اسل ا نب اسبامبالإرح ة   لإلرين ااع ميساز اسلرا  اساا   
زتتب ملااستتب سح  زتت  ا ثتت  اسرتتبجب سباتتس اسلرتتا  اساتتا    ااتتح ةا  ازااتتب ماسزتتب لإ اتت زبأز لإباتتأ إستتى 

اسصا ت   تن هتلد اسرزااتب نحزاتب ا ستزل اتج  ب بامت اس اسل ا نتب اس ا راسحاسب أك ز  . بى اسصالإج اسللبب
 ا مت حتبت  يقتة لإ اكت زب اسلةي نزب اس ا  زتب بانب من أ مب لإ إ ا كانه اسةاسب . كلا أنة باس اس ا  ببس

  . (Marinheiro, 2008)ا  اسبامب لإ اصة لإأهيت اسقتا ان اسلاسزب اسلحبث ة اخ كجي ة من ا م  

 ااتتع ميتتساززتتب اسمتتاص ان إستتى لإلرتتين مفا ئتتب  يتتاصة ألكتتن أز لإتت ص  ا متتن نافزتتب أصتت                
إيت اصان اس ت ائ  سبلك متب   اباسحتاسب   يتاصة   ملا يسيتة اسصلت  الاقحمتاص  ا أبلتت  بتباسلرا  اساا   

  . (Banday & Aneja, 2017)ااع اسل ا نب اسبامب سبةاسب  لإلرين

  التباعد المزدوج :2-5
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 بتتتب اسصقتتتز  متتتن اسف اتتتزان اسرتتتارقب ا تتتةن ربتتت  اسة ااتتتان  خقتتتب  كرتتتزب بتتتين  اتتتس ميتتتساز      
 بتب هتلد اسبخقتب  Kim & Roubini (2008)اسلرتا  اساتا   ا  اتس اسل ا نتب اسبامتب  ا قتة أطبتا 

اسباتتتس زتتتب  أز . ا أ  تتتع هتتتلد اسظتتتاه ة إستتتب ”Twin Divergance“ا تتتة اسلتتتسصاد اسرتتتججزب ااتتتت اسحة
 رتب    يكتا ص   سئتب سخصصتا  اس تاص )أ   يتاصة الاصصتا  اس تاصر اسل ا نب اسبامب سبةاستب ات   أقحت ز 

 ألكتتن أز ألتتةثأثتت  الإ افتتب استتل  ررتتج  ( اان فتتاض الااتتحثلا  )لإلرتتةا سسيتتاصة اس تت ائ  زتتب اسلرتتحقجت
ا يح لإت   بتب  ست    (قحت اض اسلكت مباسصتالإج  تن اسح اتع زتب الإ ة زب اتب  اسفائتةة اسلقزقتبسسياصررج  ا
  .اسلرا  اساا    ااع ميساز لإلرن

حلرن زب اسليساز اسأز ر هلد اسبخقب راسصرةب سب  يه  Merza et al. (2012)بيصلا زر         
 لإةه   ااعإي اصان ملا ي ص  إسى  مناسحاا   ي ص  إسى إنفاض اسلك مب اسل كسيب أكث  ملا لإحبقاد 

أثصاز زح ان نحاد  راسصرةب سلم  ران فاض الإ Nazier & Essam (2012)اب  ها  اسل ا نب اسلك مزب.
زب فين . ا يحةه   ااع اسل ا نب اسبامب ي اصان اس  ائ إا راسحاسب لإص ف  اس ك ص الاقحماص    
 ررج  اس ك ص أكج  من اسللبب احثلا زب الإ ن فاضالا إ ا كازساا   ا اسلرا  يحلرن ااع ميساز

  .للبباس  صصاالإزب ن فاض الا

 السببية ثنائية الاتجاه :2-6   
 نباسيبين اسBidirectional Causality لإااد  خقب اججزب ثصائزب الإ لإ  ز هصا قة        

 اس اسلاسباسبصف   رليث أك ز كت مصفت اج  ا نحزاب سلآص  زب نفل اس قه. زقة يح لإ   بب 
ا ان فاض زب مرح    م ا   زب اسةصت ان فاض  ا يح لإ   بب  س  زب استب  اس بب  ان فاض

 اسليساز اسحاا  .  ااع يحلرنا راسحاسب  ا ألفس اسماص ان اس ا صان يثةطالاابا  اسللبزب ملا 
اسحاسب مرح ا  لاسب   ابالإاستب   ص  إسى  ياصة يألكن أز  حلرن اسليساز اسحاا   اس كلا أز      

 & Banday)ااع اسل ا نب اسبامب سبةاسب حلرن ي اإي اصان اس  ائ   زح لإفعاسةصت زب الاقحماص. 

Aneja, 2017).  

 

 الدراسات السابقة: 3

أا  بب  لإت لإصاا  ز ازب اسباس اسلسصاد زب اسبةية من اسة ااان ا از  بب اسلرح   اسةاسب      
ا رااح ةا  بزانان أح ةا  اااسي  لإلبيت اسرخات اسسمصزب از راا  ا ا مرح   الاقحماص اسلم   

 إسببحقرزت   اصا سبة ااان اسرارقب   . ا  بب  س  ا   نق   Panel Dataاسرخات اسلقت زب 
ة ااان ااح ةمه اخات مقت زب ا ص ااان ااح ةمه بزانان اخات  مصزب زب صا  س   ض أمثبب

 حةا  هلد اسف ازب زب الاقحماص اسلم  .اصاسحب قامه راص     ثت نب ض سبة ااان 
 Panel Data دراسات استخدمت سلاسل مقطعية: 3-1
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رااتتتح ةا  ااتتب   اسح امتتتت اسل تتح   ا ا تتت از  زتتتب ص ااتتحة Khalid & Guan (1999)  قتتا       
 سب اسصالإج اسللبب الا لتاسب ا نرتةب اسباتس زتب ميتساز اسلرتا إاصحةا ان اسرججزب بين نرةب اسباس اسلاسب 

صا  محقةمتتب )اس لاأتتان اسلحلتتةة ا  5صا  مصفتتا  10اسصتتالإج اسللبتتب الا لتتاسب  بتتب  يصتتب متتن  إستتباساتتا   
صا  نامزتب )ممت  ا اسلكرتتز  ا انةانزرتزا ا راكرتتحاز  5كصتةا ا ز نرتا ا اسللب تتب اسلحلتةة ا ااتتح اسزا( ا 

-1957ب سلمتت  متتن ا اسفصتتة( زتتب زحتت ان  مصزتتة لإ حبتت  متتن صاستتب  صتت   فرتت  لإتت از  اسجزانتتان )راسصرتتة
أ   خقتب ط يبتب ا  تت بتين اسباتسين زتب استةا  اسلحقةمتب     ة  ا  ص إسب(. ا لإ ةبه اسة ااب 1992

لإلقتتا ز اتتزب اسباتتس اسلتتسصاد زتتب  إستتباصحةتتا ان اسرتتججزب لإ تتي  ا استتةا  اسصامزتتب. زتتب   بتتب  كتتل اسلتتا 
سرتججزب زتب كتت متن راكرتحاز ا اس لاأتان اسلحلتةة ا ز نرتا ا كصتةا ا ممت  ا اسلكرتز    اانبكتاس الإاتاد ا

زب اسفصة  بيصلا لا لإ  ة أ   خقتب اتججزب بيصفلتا زتب  بين اسباسينثصائزب الالإااد اججزب  انةانزرزا   اا  ص
 اسللب ب اسلحلةة ا ااح اسزا. 

بزانتان  بتع اتص يب س لتل صا  هتب انةانزرتزا ا ك  يتا ا  Lau et al. (2010)بيصلتا ااتح ة         
 إستتب 1976زحتت لإين متتن اس بتتع ا ا   إستتب( لإتتت لإقرتتزلفا 2008-1976ين ا لإايخنتتة سبفحتت ة )ماسيسيتتا ااسفبجتت
.   1997ستتزبكل أثتت  أ متتب  تتا   2008اس بتتع الاا   إستتب 1997ا متتن اس بتتع اسثاستتث 1997اس بتتع اسثتتانب 

س لإ ي  اسصحائج اسحا يجزب إسى ا ت ص  خقتب لإ امتت م تح   ط يبتب ا  تت بتين  اتس اسل ا نتب اسبامتب ا  ات
سالزتتع اسجبتتةاز رااتتحثصاز اسفبجتتين زتتب اسفحتت ة اسرتتارقب سلآ متتب اسلاسزتتب ا اتتي يب سبتتا  اسلرتتا  اساتتا    ميتتساز
متتن  اتتس اسل ا نتتب إستتى  اتتس اسلرتتا  اساتتا     بتتب الإاتتاد اسبخقتتباسرتتججزب  بيصلتتا صستته اصحةتتا ان .1997

لإاتاد اسلبتاكل راسصرتةب لإنةانزرتزا لإرتي  اسرتججزب زتب الازتب فتين  سلاسيسيا ااسفبجين )قجتت ا  متب( الإايخنتة  
 لإ  ة  خقب اججزب ثصائزب الالإااد سبفبجين ربة ا  مب. ااك  يا   

سلرتتا  اساتتا   إستتى  ةتتية ميتتساز انرتتةب  زقتتة ص اتت ا اسبخقتتب بتتين Abbas et al. (2011)  أمتتا      
إستتى اسصتتالإج اسللبتتب صأب سبتتةا ان الاقحمتتااسلبتتة   استتبا  نرتتةب  ةتتية اسل ا نتتب اسصتتالإج اسللبتتب الإ لتتاسب ا

صاستب متن  58 الاقحماصان اسلحقةمتب ا صاسب من 30 منلإح  ز   رالا حلاص  بى  يصب  الإ لاسب اسللحلت
محاتتة  أاتتب  ابااتتح ةا  . 2007 إستتب 1970  سبفحتت ة متتن اسلتتص ف استتةصت   اناسصا تتئب ا الاقحمتتاصان 

أز  إستبلإ ةتب ا   Structural Vector Auto Regression (SVAR الانلتةا  استلالإب اسفزكبتب )
ميتتتساز  بحلرتتتينيتتت لإةط  الإ لتتتاسب اسللبتتتب اسصتتتالإج متتتن اافتتتةة مئ يتتتب نقتتتتب رلقتتتةا  اسلتتتاسب اس ةتتتية لإلرتتتن

ا هتتلد اسبخقتتب لإ تت ز أقتت   زتتب . الإ لتتاسب اسللبتتب اسصتتالإج متتن مئ يتتب نقتتتب 0.3 بصلتت  اساتتا    اسلرتتا 
كثت  انفحافتاً  بتى اسحاتا ة. امتع  ست    زتب الاقحمتاصان ا  ا اسلص ف اسةصت   اناسصا ئب ا الاقحماصان 

 ا ميتتساز زتتب اسل ا نتتب اسحغيتت ان اس ت لب ا اسلححاربتتب  زصتت ان  أكت ز اسحتتأثي  أاتتب  ر تتكت مبلت ل صتتخ 
أز اسرزااتتتب اسلاسزتتتب قتتتة أكتتت ز سفتتتا صا  ملتتتةاص زتتتب لإمتتتلزن  ا ااتتتحصحا ا متتتن  ستتت اسلرتتتا  اساتتتا     

 .الاصحخلان اس ا  زب اس جي ة
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رتإ  از انلتةا  س تت متن  اتس اسليتساز اسحاتا   ا   Magazzino (2012)   قتا  ا متن  فتب اصت      
الااتتتحفخ  اس تتتاص  بتتتب  اتتتس اسل ا نتتتب اسبامتتتب ا الااتتتحفخ  اسلكتتت مب ا استتتةين اسبتتتا  ا نلتتت  اسصتتتالإج 

فيتتتث أبجتتت  . (2010-1970 اسفحتتت ة )زتتتب  صاستتتب أا بزتتتب 30اسللبتتتب ا نلتتت  اسرتتتكاز رااتتتح ةا  بزانتتتان 
اسباتتس اسلتتاسب اسلقتتة ة  تتن اسمتتف  زتتب مباصستتب اسليتتساز اسحاتتا    تتن لإلقتتا ز اتتزب  اصتتحخ  ةزلتتب مببلتتب

اسباتتس اسلتتسصاد  زتتب فتتين أبجتت  اصتتحخ  ةزلحفتتا  تتن اسمتتف  زتتب مباصستتب الااتتحفخ  اس تتاص  تتن  تتة  
حقةي ان أز  ياصة بصرةب اافة زتب اسلائتب زتب نرتةب اسباتس اس أظف ن لإلقا ز ازب اسح از  اس يكا ص . ا قة

نرتةب اسلرتا  اساتا   / اسصتالإج اسللبتب الإ لتاسب  زتب لإتةه   لإمتافجفا/ اسصالإج اسللبب الإ لتاسب اسلاسب 
ا لإةايصتتته نحتتتائج زتتتب اسلائتتتب.  0.11الااتتتحفخ  اس تتتاص بصرتتتةب   يتتتاصة زتتتب ازتتتب اسلائتتتب    0.21بصرتتتةب 

سباتتس ز اتتزب ا صاستتب  ا 13ز اتتزب اسح تتاز  اس يكتتا ص  زتتب  اصحةتتا ان اسرتتججزب ر تتكت كجيتت   فيتتث لإأيتتةن
صا   ا ز اتتزب ااتتحفةا  اسلرتتا  اساتتا   زتتب اتتحب صا   زتتب فتتين ا تتةن اسرتتججزب زتتب  7اسلتتسصاد زتتب 

 الالإااهين زب أ ببب صا .
راصحةتتا  ز اتتزب اسباتتس اسلتتسصاد زتتب استتةا  اسب بزتتب زتتب  Eldemerdash et al. (2014)ا قتتا        

  ممتتتة ة سبجحتتت ا  ا صا  غيتتت  مالتتت  حين: صا  إستتتبا  ستتت  بحقرتتتزت هتتتلد استتتةا  ( 2010-1975اسفحتتت ة )
  د اسلرتتح ة   بتتب اسصلتت  زتتب اسصتتالإج اسللبتتب الا لتتاسب ا اسصلتت  زتتب لتتممتتة ة سبجحتت ا . ا قتتة ا تتحلت اسص

ا أاتتتتبا    تتت ض اسصقتتت ص ا مبتتتةلان اسحةتتتتاص  ا ص  تتتب اتتتي سب  أس اسلتتتا  ا ص  تتتتب الانفحتتتاح الاقحمتتتاص 
 إستتبيتتساز اسحاتتا  . ا قتتة لإ ةتتبه اسة ااتتب  ةتتية كتتت متتن اسل ا نتتب اسبامتتب ا اسل إستتباسجحتت ا    رالااتتازب 

لإلقتتا ز اتتزب اسباتتس اسلتتسصاد راسصرتتةب سبتتةا  اسلمتتة ة سبجحتت ا    بيصلتتا لإحلقتتا ز اتتزب اسح تتاز  اس يكتتا ص  
 سبةا  ا ص  .

ز اتزب اسباتس اسلتسصاد زتب  يصتب متن اثصحتب لإلقتا  Ahmad & Aworinde (2015) ا اصحجت        
اسباتسين كتت متن  إستبلإ لن اسصل  د رالااتازب  . اقة2009ا  1980ن سبفح ة ما بي     ة صاسب أز يقزب

ا   اتتب  اسفائتتةة اسلقزقتتب ا اتتب  اسمتت   اسلقزقتتب ا كتتلس  س غتتا يحت اسصتتالإج اسللبتتب الا لتتاسب اسلقزقتتب.
 Autoregressive Distributed Lagsءرتازان اسسمصزب اسل   ب سرااح ةا  ااب   الانلةا  اسلالإب 

(ARDL)   ب لإرت انا  اممت   صا  هتب:ثلانزتب زتب ز ازب اسباس اسلسصاد لإة ت نحائج اسحقةي   ا ةاا أز
أظفتتت ن نحتتتائج إثي بزتتتا اكيصزتتتا  زتتتب فتتتين. لإتتت نل الإصسانزتتتا  انزاي يتتتا ا اسلغتتت    اغانتتتا  ااس تتتامي از ا 

     .ابجزب اسباسينا ص   إز يقزا اأاغصةا أز اسبخقب بين 
ان اسللبزتتتب  تتتن لإبجزتتتب افحزا تتتان الااتتتحثلا  اسللبتتتب  بتتتب ازتتتب الإاتتتاد سة ااتتتب صا   اتتتس اسلتتتةص        

ب جراا  احد دال لا اح ا   Çoban & Balikcioglu (2016)اسباتس زتب ميتساز اسلرتا  اساتا     قتا  

زتب   ا  ست   اتس اسل ا نتب ا اتس اسلتةص ان االااتحثلا كتت متن العجز في م زان الدساب الجالي اةي 
أ  صسيتتت اسة ااتتب  اتتة . ا ستتت لإ  2013-2002زتتب اسفحتت ة  لاسزباس أاتت إستتبصاستتب متتن استتةا  اسلحل ستتب  24

قجتت   ز اتتتزب   أ   تتة  الااتتتحثلا  – بتتى ا تت ص  خقتتب بتتتين  اتتس اسلرتتا  اساتتتا   ا اتتس اسلتتةص ان 
 اتس  خقتب  كرتزب بتين  س  ت ص اكلتا لإ ةتب  الااحثلا  كرج  سباس اسلرتا  اساتا  . - اس اسلةص ان
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است ا صان   بتبا لإفتاي نرتةب اس ت ائ  غيت  اسلةا ت ة  إسب ب ا  س    ا أ   نب ا اس اسلرا  اساا    ااسل
ان فتتاض استت ا صان متتن أ تتت لإقبيتتت  اتتس  يتت ص . زتتب هتتلد اسلاستتب   استتةا اس تت ائ  زتتب هتتلد  ايتت اصان إستتب

ان فتتاض زتتب  ايح لإتت   بتتب  ستت ض اس تت ائ  غيتت  اسلةا تت ة  بتتى استت ا صان ا فتتاناسلرتتا  اساتتا   إستتى 
  نب. ازب  اس اسل الإي اصان اس  يجزب ا ياصة

"ز اتتزب اسباتتس راصحةتتا     Shastri et al. (2017) ا الإةا تتا ستتصفل نفتتج اسة ااتتب اسرتتارقب قتتا        
إص اد زا ة الاصصا  اس تاص سلال  تب متن صلتل صا  زتب  صت   آاتزا   اهتب اسفصتة اباكرتحاز راسثخثب" 

لإ ةتتتب ا  اسح امتتتت اسل تتتح   ةتتتا اناصحا رااتتتح ةا  . 2015 -1985ابتتتصغخصأس ااتتت يخن ا انيةتتتا  سبفحتتت ة 
ازاتت ة الاصصتتا     اميتتساز اسلرتتا  اساتتا    اسبامتتب  نتتب اإستتى ا تت ص  خقتتب ط يبتتب ا  تتت بتتين  ةتتية اسل

ميتساز  ا اسبامتب  نتب ا ةتية اسل بتين اتججزب ثصائزتب الالإاتادأك ت  لإلبيتت اسرتججزب  تن  خقتب ا اس تاص. 
ا  صفت   اتس اسل ا نتب يحتبت   رتا  اساتا   ميتساز اسل ملتا أبصتب أز اسحلرتن زتب  اسلرتا  اساتا   

زتب اسلرتا  اساتا  .  تخاة  بتى  ست    زتإز اسرتججزب  بت أات  اسحتأثي  مةا ت ة س ن  س  الا  از لا أكفب
ملتا أبصتب أز  ميتساز اسلرتا  اساتا    ا اسبامتب  نتب ا ةتية اسل لإلحة أأً ا من زا ة الاصصا  اس اص إستى
  ا اسل ا نب اسبامب.ا ة زب لإلرين كت من اسلرا  اساا   اة زا ة الاصصا  اس اص من  أنة أز أر

 زمنية لدولة وحيدةدراسات استخدمت سلاسل : 3-2

لإبتتتةصن اسة ااتتتان اس اةتتتب راصحةتتتا   خقتتتب اسرتتتججزب بتتتين  اتتتس اسل ا نتتتب اسبامتتتب ا  اتتتس زتتتب فتتتين       
استب اس افتةة سللااستب  كسن اسة ااتب اسلاسزتب  بتب  ت ض اكثت  متن ص ااتب سبة   زقةميساز اسلرا  اساا   

ااتتحاخز متتة  الالإفتتاض اا الاصتتحخ  فتت   انتةتتاض ز اتتزب اسباتتس اسلتتسصاد  رتتاصحخ  هتتلد اسة ااتتان زتتب 
 اب   اسحلبيت.أزح ة اسة ااب اا 

اسبخقب بين  اس اسل ا نب ااسباس بة ااب  Marashdeh & Saleh (2006)زفب سجصاز قا        
مع أصل اسحغي  (ARDL) لانلةا  اسلالإب سءرتازان اسسمصزب اسل   با رااح ةا  أاب  اسحاا   زب سجصاز 

لإ ي  اسصحائج إسى ا . ( 2004-1970اسفزكبب زب الا حةا   رالا حلاص  بب بزانان ابربب  مصزب سبفح ة )
هصا   خقب اججزب بيصفلا لإحاة  أزا    اس اسل ا نب ااسباس اسحاا    ا  ص  خقب لإ امت م ح   بين

 . اس اسل ا نب إسبسحاا   اسباس ا من

 ) بفحتت ة بتتب بزانتتان ابرتتبب  مصزتتب س  EL-Moussawi & Awdeh (2013) زتتب فتتين ا حلتتة      
بتة  اس متت ا ما  بس ت من اسباس اسحاا   ا  اس اسل ا نب ا اسصالإج اسللبب الا لاس (1975-2011

لإ امتت م تح   بتين   خقتب إ  از اصحةتا ان اسح امتت اسل تح   ا تةاا أز هصتا رتا  اب  اسمت   الااتلب 
لإتت اكح تتا   خقتتب كلتتا    اتس اسل ا نتتب ا اسباتس زتتب اسليتساز اسحاتتا   ا اتتب  اسمت   ا مبتتة  اس متت

 .اسحاا   زب اسليساز اججزب ثصائزب الالإااد بين  اس اسل ا نب ااسباس 
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حتت ة بفس رالا حلتتاص  بتتب بزانتتان  بتتع اتتص يب  Acaravci & Ozturk (2008)زتتب لإ كزتتا قتتا  ا       
(  تتتن  اتتتس اسل ا نتتتب ا  ةتتتية اسليتتتساز اساتتتا   كصرتتت  متتتن اسصتتتالإج اسللبتتتب 4: 2005إستتتى  1: 1987)

( ااصحةتتا  اسلتتةاص ARDL)الانلتتةا  استتلالإب سءرتتتازان اسسمصزتتب اسل   تتب  أاتتب  ااتتح ةا  اب. الا لتتاسب 
Bounds Test  ميتتساز بتتين اصتتحخلان   تتتأز هصتتا   خقتتب ط يبتتب ا  إستتبلإ ةتتب ا اسل تتح    سبح امتتت

متتن  اتتس اسل ا نتتب لإحاتتة  خقتتب اتتججزب  أأ تتا أز هصتتا   ااا تتةا . اسبامتتب اسلرتتا  اساتتا   ا اتتس اسل ا نتتب
 إسى  اس اسلرا  اساا  . 

رإاتتازب  الااتتحثلا  اسللبتتب كصرتتةب متتن اسصتتالإج  Halicioglu &  Eren (2017)  بيصلتتا قتتا       
. ه  يكااكتا  -زيبة تحاين  سلتسصاد ا مفا قتبز اتزب اسباتس اةتلب اسص  د لاصحةتا   إسباسللبب الا لاسب 

ز اتتزب اسباتتس اسلتتسصاد أز ا تتةاا  اصحةتتا ان اسح امتتت اسل تتح  ااتتح ةا  ر ا راصحةتتا  زحتت ان  مصزتتب م حبفتتب
ا تتةن كلتتا . (  اإز كانتته هتتلد اسبخقتتب ستتت لإ كتتةها اصحةتتا ان اسرتتججزب2004-1987) سبفحتت ةلب زقتتط سةتتا
مصةماتتب زتتب  فيتتث لإجتتةا  لإ كزتتا زتتب لإحلقتتا Feldstein - Horioka مفا قتتبأأً تتا أز  اسة ااتتبهتتلد 

اسلتتتةص ان ز لإصقتتتت  أس اسلتتتا  صتتتخ  زحتتت ة اسحقتتتةي    رتتتاس غت متتتن ان فتتتاضا اتتت اض اسلاسزتتتب اسباسلزتتتب نرتتتجزًا 
      .ااحثلا الإفا 1/5أقت من زقط ا  صجزب لإل   

زقة قا  رالا حلاص  بب بزانان اص يب سباس ميساز اسلرا  اساتا   ا   Akbaş et al. (2014) أما     
(   2012 – 1960 لتاسب سبفحت ة ) اس اسل ا نب اسبامب ا زا ة اسلتةص ان كصرت  متن اسصتالإج اسللبتب الإ

لإاتتاد بتتين لإتتت اسبثتت    بتتى اسرتتججزب ثصائزتتب الإ از اتتزب اسباتتس اسثخثتتب زتتب لإ كزتتا.  ا  ستت  لاصحةتتا  ةتتلب
 .اسلرا  اساا   ازا ة اسلةص انميساز بين  اس كلس    نب ا اسلرا  اساا   ا اس اسلاميساز  اس 
سبباتتتس زتتتب اسليتتتساز رااتتتح ةا  بزانتتتان  تتتف يب ا بتتتع اتتتص يب  Ratha (2012)ا زتتتب اسفصتتتة قتتتا         

 اسفحت ة اسحاا   ا  اس اسل ا نب ا اسةصت اسللبب ا اسةصت الا صجتب ا اتب  اسمت   اسلقزقتب اسفبتا   تن
اسباتس اسلتسصاد  ز اتزبإستى أز  لإ ةتت (  ا رتإ  از اصحةتا ان اسلتةاص سبح امتت اسل تح  1998-2009)

زتب ا  تت است يتت لا لإ  تة  خقتب مبص يتب بتين اسباتسين  بيصلا زقط  اسقمي  زب ا  تلإصتجا  بى اسفصة 
    مرحصحاا أز ز ازب اسح از  اس يكا ص  هب اسحب لإصتجا زب ا  ت است يت. 

 ز اتزب اسباتس اسلتسصادمتةا ةتلب رتاسحلقا متن   Banday & Aneja (2017)ين قتا  زتب فت      
ا لإ لن اسصل  د كتخ متن اسباتس زتب ميتساز  (.2015-1990) صخ  اسفح ة  زب اسح از  اس يكا ص ز اا 

اسلرتتا  اساتتا   ا  اتتس اسل ا نتتب اسبامتتب  كصرتتةة متتن اسصتتالإج اسللبتتب الا لتتاسب   رالإاتتازب إستتب  تت ض 
بصب اس ااتع ا مبتتة  اسح ت ت ا اتتب  اسفائتتةة ا اتب  اسمتت  . ا رااتح ةا  اصحةتتا ان اسح امتتت اسصقت ص رتتاسل

ا تت ص  خقتتب اتتججزب ثصائزتتتب  اسل تتح   ا نلتت  د محاتتة لإمتتلزن اس تتتأ ا اصحةتتا ان اسرتتججزب  لإ ةتتب ا إستتب
أز  تتة   . كلتتا لإ ةتتب ا إستتب  اسباتتس زتتب ميتتساز اسلرتتا  اساتتا   ا  اتتس اسل ا نتتب اسبامتتب الالإاتتاد بتتين
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كتتخ  أرتتج  الااتتحق ا  زتتب اسلحغيتت ان اس بزتتب مثتتت اسح تت ت ااتتب  اسمتت   ااتتب  اسفائتتةة ا تت ض اسصقتت ص
 اسباساز.
 اتتتس اسلرتتتا  اساتتتا   كصرتتتةب مئ يتتتب متتتن اسصتتتالإج زقتتتة اتتتلن نل   تتتة  Mohanty (2018) أمتتتا      

لإ لتتتاسب اسباتتتس اسلتتتاسب ا امبتتتة  نلتتت  اسصتتتالإج اسللبتتتب الإ لتتتاسب بح بفتتتب اسب امتتتت  ااسللبتتتب الإ لتتتاسب 
اسل كسيتب  بسبلك مب اسل كسيب كصرتةب مئ يتب متن اسصتالإج اسللبتب الإ لتاسب ا إ لتاسب اسباتس اسلتاسب سبلك مت

])اسمتتتاص ان +  قحمتتتاص الانفحتتتاح الا اافك متتتان اس لاأتتتان كصرتتتةب مئ يتتتب متتتن اسصتتتالإج اسللبتتتب الإ لتتتاسب 
ا  لقزقتب ط يتت ا  تت.اسائتةة فاسلقزقتب ا اتب  اسمت   اساتب   ااس ا صان( / اسصالإج اسللبب الإ لاسب[ 
( ا رالإةتتاي ااتتب   الانلتتتةا   2014-2013إستتى  1971-1970ااتتح ة  بزانتتان ابرتتبب  مصزتتة سبفحتت ة )
ا تتت ص  إستتتبسبح امتتتت اسل تتتح     لإ ةتتتت  ( ااصحةتتتا  اسلتتتةاصARDL)استتتلالإب سءرتتتتازان اسسمصزتتتب اسل   تتتب 

 بتتى  مبصتت   م  تت ستتة لإتتأثي   اسلتتاسب لإجتتين أز اسباتتسكلتتا بتتين اسلحغيتت ان اسللتتةصة.   تتت خقتتب ط يبتتب ا 
 است يت. زب ا  ت اس اسلرا  اساا   

( ا ا 2004-1973ا زب اس لاأان اسلحلةة ا م يكزب   مبحلةين  بب بزانان  بع اتص يب سبفحت ة )       
اسبخقتب بتين اسباتسين  راصحةا  Kim & Roubini (2008)رااح ةا  أاب   محاة الانلةا  اسلالإب  قا  

اسصلت  د اس تاص   ااتلص   بزانان  اتس اسل ا نتب سبحغيت ان زتب استةا ة الاقحمتاصأببحبةيت  قام اأز  . اببة
اسصالإج اسللبتب الا لتاسب اسلقزقتب ااتب  اسفائتةة : اسصالإج كت من إسبنرةب اسباسين  إسبراسة ااب رالااازب 

لإبلتت   ا نتب اسبامتبزتب اسلةتةمان اسباتس  أز إسبا لإ ةبه اسة ااب  .اسلقزقب ا اب  اسم   اسلقزقب
  ا ستلس  اسقمتي  زتب ا  تتاسلرا  اساا   الإ  ز  اب  اسم   اسلقزقتب ااع ميساز  بى لإلرين 

 اطبق ا  بب اسبخقب بين اسباسين اات اسحةا ة اسلسصاد.
 تن  اتس اسل ا نتب ا  ةتية  بزانتان رااتح ةا   Antonakakisa et al. (2019) زتب فتين قتا       

  الانلتةا  استلالإب سءرتتازان اسسمصزتب اسل   تب  ا لإتجيا أاتب   (2013-1791) ح ةسبف اسليساز اسحاا   
غي  صتزب از اةت هزكبزب   ملا أ تي  إستى أز اسبخقتب ط يبتب ا  تت بتين  ا  ص  خقان إسبا لإ ةب ا 

 كلا  ز  ا ز ازب اسحةا ة اسلسصاد زب ةتاسن ز اتزب اسباتس .ط ا  زح ة اسة ااب مرحق ةين ست لإ ن باس اس
اتتس زتتب اسليتتساز اسحاتتا   أكتت ز اكثتت  بلإقييتتة  اتتس اسل ا نتتب اسبامتتب سبلتتة متتن اسأز  ا ااتتحصحا ا اسلتتسصاد. 

قتت متن مح اتط ةزلحتة صتخ  زحت ة أأا رلبصتب أصض  زا بزب  صةما أك ز مرتح   اسباتس اسحاتا   مص ف تا  
 اسة ااب.

 السابقة علي الاقتصاد المصري دراسات ال: 3-2
إستب  زتب ممت  بزانتان ابرتبب  مصزتب اتص يب سصرتةب اسباتس اسلتاسب Marinheiro (2008)ااتح ة        

ا  .(2003-1974سبفحتتت ة متتتن ) اسصتتتالإج اسللبتتتب الا لتتتاسب ا نرتتتةب اسباتتتس زتتتب ميتتتساز اسلرتتتا  اساتتتا   



 405 

صبتتتص إستتتى ا تتت ص  خقتتتب )اتتت زفب( رااتتتح ةا  اصحةتتتا ان اسح امتتتت اسل تتتح   ا نلتتت  د لإمتتتلزن اس تتتتأ ا 
 اسباتتساسلرتتا  اساتتا  . امتتع  ستت     زتت  ز اتتزب  اتتس ميتتساز ابتتين  ا نتتب اتتس اسل  ط يبتتب ا  تتت بتتين 

ا قتة قتة   ب.بامت انتب اس  اس تا  ب إستى اسل اسليتسازمتن  اتة خقتب اسرتججزب لإح أز إستبفيث لإ ةت   اسلسصاد
صاسب الااحفخ  سخقحماص اسلمت   مرتح ةما  اتس اسل ا نتب كأفتة اسلحغيت ان اسلفرت ة ا  ست  س تب يحلقتا 

س اسلتتاسب  بتتب الااتتحفخ  اس تتاص ا راسحتتاسب الاصصتتا  اس تتاص سيحلقتتا متتن ةتتلب ز اتتزب متتن أثتت  اسباتت
. ثتتت قتتا  رتتإ  از انلتتةا  س ةتتية ميتتساز اسلرتتا  زتتب ممتت   حفااتتحصحج  تتة  ةتتخفياا اسح تتاز  اس يكتتا ص  

 اساا    بب كت من  اس اسل انب اسبامب ا الااحثلا  الا لاسب.
اسفزكبتب  بتب بزانتان اتص يب  VARرااتح ةا  نلت  د   Nazier & Essam (2012) قامه ص ااب      
 تتحلت ا ا  بتتى ا  ةتتةة اسلاسزتتب. استتةا ان الاقحمتتاصأباستتحلكت زتتب لإتتأثي ان متتع    (2010-1992سبفحتت ة )

اسباتتتس ا   س غتتتا يحت اسصتتتالإج اسللبتتتب الإ لتتتاسب اسلقزقتتتب بتتتى صلرتتتب محغيتتت ان   اهتتتب  اسصلتتت  د اسلرتتتح ة 
كصرتةب متن اسلرا  اساا    ا  ةية ميساز ب من اسصالإج اسللبب الإ لاسبكصرة بامب انب اس  زب اسل اسبا 

اتتب     ا (متتن اسرتتبع ااس تتةمان اسف ض بتتين اسمتتاص ان ااستت ا صان)مبجتت ا  صتتة رتتاسصتتالإج اسللبتتب الإ لتتاسب 
اتتتتب  اسمتتتت   اسلقزقتتتتب سباصزتتتتة اسلمتتتت   مقابتتتتت استتتتةالا   إستتتتبرالإاتتتتازب    اسفائتتتتةة اسلقزقتتتتب سءقتتتت اض

متتتتسصاد   أ  أنتتتتة  صتتتتةما لإحفتتتتاقت اسلرتتتتاران اسلاسزتتتتب   يحلرتتتتن  لإةا تتتتة ا تتتت ص إستتتتبب ا ا لإ ةتتتت . ا م يكتتتتب
زتب أا  يتاصة    أثت  الإ افتب  بتب الااتحثلا  س  إستى ا أ  ب ا اسلرا  اساا   ايص ف  اب  اسم  . 

 . انحفا ا سف ازب اسح از  اس يكا ص  اسلةص ان اس اةب
ا (. 2012-1990اتتتت اسسمصزتتتب اسرتتتص يب سبفحتتت ة )رااتتتح ةا  بزانتتتان اسرخ El-Baz (2014)قتتتا        

ا اصحةتا ان اسرتججزب . ا قتة   (VECM)بحتجيا ااب   اسح امت اسل ح   ا نل  د محاة لإملزن اس تتأ 
اسصتتتالإج  إستتتباتتتلن نل   تتتة أ ببتتتب محغيتتت ان ا هتتتب  بتتتب اسحتتت اسب: نرتتتةب  ةتتتية ميتتتساز اسلرتتتا  اساتتتا   

اسصتتالإج اسللبتتب الا لتتاسب   ا مبتتة   إستتبل ا نتتب اسبامتتب اسللبتتب الا لتتاسب   ا نرتتةب اسباتتس الا لتتاسب سب
اسصلتت  زتتب اسصتتالإج اسللبتتب الا لتتاسب رالااتتبا  اسثابحتتب  ا اتتب  اسمتت   اسلقزقتتب. ا قتتة ااتتح ة  اسلحغيتت ين 

أثجحتتتته اصحةتتتتا ان ا قتتتة   .بكل ا صاز الاقحمتتتاص  سخقحمتتتتاص اسلمتتتت   طتتت ا  زحتتتت ة اسة ااتتتتبستتتتزالاصيتتت ين 
"لإةا تة  أ    انتب  اسلرتا  اساتا   إستى  اتس اسلميتساز  كرزب لإلحة من  اتس ا  ص  خقب اججزب  اسرججزب

ا ت ص  خقتب إستب   (VECM)نلت  د متن صتخ   لإ ةتتاسقمتي    كلتا  زتب ا  تتباتسين اسمتسصاد" بتين 
  متع ا ت ص ات  ب لإ زت   اسزتب نرتجزًا نلت  م قت  اسحت ا ز    اسباسينبين  زب ا  ت است يتلإ ا ز ابجزب 

 .اسح ا ز ربة فةاث اسحةا ة ااعلااحباصة  ثبثف اسب اصب ا   ا مأرحغ ض  فيث

-(2002 تتن اسفحتت ة )رااتتح ةا  بزانتتان  بتتع اتتص يب  Helmy & Zaki (2015) ص ااتتب قامتته      
نلتتت  د لإمتتتلزن ا  إ  از اصحةتتتا    اناتتت  سبرتتتججزبقامتتته رتتت اسباتتتس اسلتتتسصاد( . الاصحةتتتا  ز اتتتزب 2014
 Control Variableج اسللبب الا لاسب اسلقزقتب كلحغيت  لإلكتت مع ااازب نمي  اسف ص من اسصالإ اس تأ

زتتتب الاقحمتتتتاص  (ھ  يكتتتا-زيبة تتتتحاين) مفا قتتتبستتتزبكل أثتتت  اسظتتتت ا  الاقحمتتتاصأب اسقائلتتتب. ا سبحلقتتتتا متتتن 



 406 

اسلمتت    قامتته بة ااتتب متتة  مبص يتتب الا لإةتتان بتتين الاصصتتا  ا الااتتحثلا  صتتخ  زحتت ة اسة ااتتب ثتتت أ تت ن 
اساا    بب كت من  اس اسل انب اسبامب ا الااحثلا  الا لتاسب ا أاتازه  انلةا   ةية ميساز اسلرا 

كتتلس  اتتب  اسمتت   اسلقزقتتب اسفبتتا  سبلباصستتب ا  ستت  لاصحةتتا  اثتت  لإغيتت ان اتتب  اسمتت    بتتب  ةتتية 
ا تت ص  خقتتب  اتتججزب متتع اكح تتا  إستتى  زتت  ز اتتزب اسباتتس اسلتتسصاد  ا انحفتته. ميتتساز اسلرتتا  اساتتا   

لإل يتتت اسباتتس اسلتتاسب زتتب  أز  ستت  إستتى أ  بتتها  اسبامتتب   إستتى  اتتس اسل ا نتتباسلرتتا  اساتتا    متتن لإحاتتة
مفا قتتتتب  هرالا حلتتتتاص  بتتتتى اسلمتتتتاص  اسللبزتتتتب أكثتتتت  متتتتن اسلمتتتتاص  اس ا  زتتتتب . كلتتتتا  ز تتتتيتتتتحت ممتتتت  

رمتت  ة كامبتتب زتتب  الاقحمتتاص اسلمتت     تتة  انتتةماد مبببتتب  ستت  رأنتتة رتتاس غت متتنھ  يكتتا  سئزتتا -زيبة تتحاين
 . أس اسلا   انحقا ف يب   اسزب من ص  ب أنة يح از  سة إلالب ا ض  أس اسلا  اسباس

 Vector Auto استتلالإب  اأاتتب   محاتتة الانلتتة هاتتح ةمزقتتة ا Helmy (2018)أمتتا ص ااتتب       
Regression (VAR) ( رليتتتث أ تتتلت نلتتت  د 2014-1975سجزانتتتان ابرتتتبب  مصزتتتب  تتتن اسفحتتت ة   )

اسبامتب سبةاستب أ  ربتة ااتحةباص متةز  ان اسفائتةة كصرتةب متن  اسلباصلان كت من اسباس ا اسب زتب اسل ا نتب
اسصالإج اسللبب الا لاسب  ا اسباس زب اسليساز اسرببب زقط كصرةب من اسصالإج اسللبتب الا لتاسب ا مح اتط 

ا تت ص ستتب إا لإ ةتتبه اسة ااتتب  اتتب  اسفائتتةة اسرتتص   ا أصيتت ا اسب غتتا يحت استجزبتتب سرتتب  اسمتت   الااتتلب.
)مبجتتت ا  صتتتة رباتتتس اسليتتتساز  اسلرتتتا  اساتتتا   ميتتتساز باتتتس اسلإلحتتتة متتتن   تتتت اسقمتتتي زتتتب ا ب اتتتججز خقتتتب 
محبتةص  VECM د محاتة لإمتلزن اس تتأنلت  ا لإتت لإأكيتة اسصحتائج رااتحلةا   نتب.  اإسى  اس اسل اسرببب(

 ز ازب اسباس اسلسصاد سماسن ز ازب ااحفةا  اسلرا  اساا  . سح ز اسلحغي ان 
بتتتين اسصحتتتائج اسحتتتب لإتتتت  أز هصتتتا  لإبا اتتتا كجيتتت اض اسة ااتتتان اسرتتتارقب ا متتتن اسلخفتتتظ متتتن ااتتتحب ا      

.  ةاسصرتتتةب ا زتتتب ربتتت  ا فزتتتاز صتتتخ  نفتتتل اسفحتتت ة اسسمصزتتتب  فتتتا فحتتتب صاصتتتت اسةاستتتب اس فتتتةةإسياسح ةتتتت 
 Ahmad & Aworindeو  Khalid & Guan (1999) سخقحماص اسلم   س فظ أنة زب فين ية ت

 & Helmyا  Marinheiro (2008)زتب ممت  زتإز كتت متن  لإلقا ز ازب اسباس اسلتسصاد (2015)

Zaki (2015)  وHelmy (2018)  ي ز  نفا سماسن ز ازب ااحفةا  اسلرا  اساتا     بيصلتا يتله 

Nazier & Essam (2012)    اEl-Baz (2014)  إستب لإأييتة انتةتاض ز اتزب اسحةا تة اسلتسصاد  بتب
جزقزتتتب ستتتت لإلرتتتت اساتتتة  استتتةائ  بتتتين هتتتلد اسف اتتتزان أز اسة ااتتتان اسحت ستتت   أبصتتتبا  .الاقحمتتتاص اسلمتتت   

الاصحخزتتتتتان زتتتتتب مصفازتتتتتان الاقحمتتتتتاص اسقزااتتتتتب اسلرتتتتتح ةمب     إستتتتتب  ستتتتت ايلكتتتتتن ا  تتتتتاي اسلحبا اتتتتتب 
اسفحتتت ان اسسمصزتتتب اسحتتتب لإتتتت اسحلقيتتتا زيفتتتا   بتتتين  بتتتين الاقحمتتتاصان ازتتتب اسرزااتتتان اسلتةقتتتب االاصحخزتتتان 

نقتص فاتت كلتا أز طجزبتب اسصظتا  اسرزااتب االاقحمتاص    ا . االاصحخزان زب طجزبب اسجزانان ا اااتزب
   أا اسحتتتب يتتتحت لإااهبفتتتا اسبيصتتتب قتتتة يتتت ص  أأً تتتا إستتتى نحتتتائج  ائفتتتب. اباسلثتتتت   زتتتإز اسلحغيتتت ان اسلللازتتتب

Omitted Variables اسلحغي انقة لإ فب أا لإةاسغ زب اس اارط ط يبب ا  ت بين. 
 : الدراسة التطبيقية علي مصر4
 .المتغيراتموذج التطبيقى ووصف الن: 4-1 
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 إستتتباسحتتتب يفتتتة  اسةلتتتث اسلتتتاسب  ز اتتتزب اسباتتتس اسلتتتسصادرااتتتحب اض الإطتتتا  اسصظتتت   يخفتتتظ أز       
ا يح لإت   بتب لإت ص  إستى  يتاصة زتب اتب  اسفائتةة     ا نتب اسبامتباسسيتاصة زتب  اتس اسللإح تلن أز  اصحةا ها

اهت  متتا   اتب  اسمت   اسلقزقتتب بلتتت  بتب ا لإفتتايملتا ألإتتةزقان  أس اسلتا   ا لإفتاي اتب  اسفائتتةة ا حتلا 
بصتازا اسلرتا  اساتا  .  ا يحتةه   ااتع ميتسازاست ا صان  ألفس اسسياصة زب ااسماص ان أقت  ا بزب  أابت

 لتاسب زتب اسل ا نتب اسبامتب سبةاستب الإاسباتس    اهتب:صلت  د اس  ألكن إص اد صلرب محغي ان زتب   ت  س 
كصرتتةب مئ يتتب متتن   اسلرتتا  اساتتا     ةتتية ميتتسازا  (BU_D) لتتاسب كصرتتةب مئ يتتب متتن اسصتتالإج اسللبتتب الا

اسلحغيتتت ين  إستتتبا أ تتتا  .   اهلتتتا اسلحغيتتت ين ا اااتتتيين زتتتب اسصلتتت  د (CA) اسصتتتالإج اسللبتتتب الإ لتتتاسب
كلتتتا أ تتتا   (R_EXC) ااتتتب  اسمتتت   اسلقزقتتتب (R_IR) اتتتب  اسفائتتتةة اسلقزقتتتب اسرتتتارقين كتتتت متتتن

سبتتتحلكت زتتتب  اا صاز الاقحمتتتاص   ستتتزبكل (LOGRGDP) لقزقتتتباسصتتتالإج اسللبتتتب الإ لتتتاسب اسس غتتتا يحت 
   .ك نة افة اسلحغي ان اسفامب اسل لإةتب راسباسين إسببامب رالااازب اسلك نان اسةا يب سباس اسل ا نب اس

 اسصل  د اسحتجزقى سبةلث  كلا يبى:ألكن لإلثيت ا راسحاسب       

 (1)                  ___ 54321 tttttt LOGRGDPExcRIRRDBUCA    
1978,1977,,2017إستى اسفحت ة اسسمصزتب سبةلتث )t فيث لإ تي        t ايلثتت  )ε اسب ت ائى  اس تتأ 
521أز  كلتتا , ,   ا قتتتة لإتتتت ااتتح ةا  هتتتلا اسصلتتت  د لاصحةتتتا  مببلتتتان اسصلتتت  د اسلتت اص لإقتتتةي ها.  هتتتب

 & Ahmadا Mohanty (2018) ز ازب اسباس اسلسصاد زب  ةص من اسة ااان اسرابا   افا مثت 
Aworinde (2015)  اNazier & Essam (2012) . 

2 لإقتةي ان ا متن اسلح قتع أز لإ ت ز        اتاسةب زتب فاستب لإلقتا ز اتزب اسباتس اسلتسصاد )فيتث ألثتت  
(CA)  ةية ميتساز اسلرتا  اساتا   ا راسحتاسب أبجت   ياصلإتب  تن لإلرتن ااتع اسليتساز ا أبجت  ان فااتة 

   ااتتع اسليتتساز( ا م  ةتتب زتتب فاستتب لإلقتتا ز اتتزب اسحةا تتة اسلتتسصاد   أمتتا إ ا كانتته مرتتاايب  تتن لإتتةه
3 متن اسلح قتع أز لإ ت ز ا   سبمتف  أاغيت  مبص يتب زتإز  ست  يتة ت ز اتزب اسح تاز  اس يكتا ص  5 ا   

سب ااتتب  اسفائتتةة متتن اسلح قتتع أز لإتت ص  إستتى  يتتاصة إأاابزتتب. ا ستت   ز اسسيتتاصة زتتب اسصتتالإج اسللبتتب الإ لتتا
4 لإقةي أما اسلرا  اساا  . ميساز اسباس زب  ا يح قت   ست   بتب م انتب   قتة أكت ز اتاسةًا أا إأاابزًتاز 

 .كت من اسماص ان ا اس ا صان سبحغي  زب اب  اسم  

سفتتتلد اسبخقتتتب زتتتب الاقحمتتتاص اسلمتتت   زتتتب زحتتت ة ا لإ حبتتت  اسة ااتتتب اسلاسزتتتب  تتتن اسة ااتتتان اسرتتتارقب       
اسحقتتتةي  ا اسلحغيتتت ان اسلح تتتلصب زتتتب اسصلتتت  د   رليتتتث ا تتتحلت اسصلتتت  د  بتتتب اسصتتتالإج اسللبتتتب الا لتتتاسب 

اسصتتتالإج  إستتتبنرتتتةب اسباتتتسين  إستتتباسلقزقتتتب ا اتتتب  اسفائتتتةة اسلقزقتتتب ا اتتتب  اسمتتت   اسلقزقتتتب رالااتتتازب 
  اس تتن ص ااتتحفت هتتلد  Nazier & Essam (2012)اسللبتتب الا لتتاسب ا هتت  متتا ستتت يحتت از  إلا زتتب 
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ااح ةمه اسباس زب اسليتساز اسحاتا   ا ستزل ميتساز اسلرتا  اساتا     اكتلس  ااتح ةمه اسباتس ا استب 
 سبل ا نب اسبامب ا سزل اسباس  الإ لاسب.

 : مصادر البيانات4-2
ب طت ا  زحت ة اسة ااتب   ا ستلس  ست يحت اسبث    بب ابربب مصحظلب سجزانان اسباتس زتب اسل ا نتب اسبامت      

ا  2003فحتتب اسبتتا   Marinheiro (2004)لإتتت الا حلتتاص  بتتب اسجزانتتان اس اةتتب رتتاسباس اسلحتت ز ة زتتب 
الإتت اسلمت   . http://www.mof.gov.egاسلحافتب  بتى  إكلا  راقب اسربربب من بزانان ا ا ة اسلاسزتب

 World  تتتت ان اسحصلزتتتتب اسةاسزتتتتب متتتتن قا تتتتةة اسجزانتتتتان اس اةتتتتب رل  بتتتتب  لزتتتتع اسجزانتتتتان ا صتتتت   
Development Indicators (WDI)  ااسحى أمة ها اسجص  اسةاسىWorld Bank .  

  :راارح ا  اسلباصسباب  اسم   اسلقزقب  لإت فرا       
= اب  اسم   الاالب * اس قت اسقزااب  اتب   سبلصزة اسلم   مقابت اسةالا  ا م يكب اب  اسم   اسلقزقب

 زب اس لاأان اسلحلةة ا م يكزب / اس قت اسقزااب  ابا  اسلرحفب ين زب مم .اسلرحفب ين 
متتن اسبتتا  اسحتتاسب   زقتتة ااتتح ةمه  30/6فحتتب  1/7ا نظتت   ز اسبتتا  اسلتتاسب زتتب ممتت  يجتتةأ متتن       

 .2016/2017 بب اجيت اسلثا  سح ي  رة اسب بزانان اسبا  اسلاسب  2017اسة ااب اسلاسزب 
 تقدير النموذج ستخدم لالم الأسلوب: 4-3

 ( ا   نحةع اس ت ان اسحاسزب:1سحقةي  مببلان نل  د اسة ااب اسلا لإ الة اسلباصسب  قت )
مة   إصحةا فيث أز اسةلث أق   رااح ةا  بزانان اخات  مصزب   زإز اس ت ة ا اسب  اصة لإحلثت زب  -1

ااح ةا  اخات  فيث يح لإ   بب  اسرخات اسسمصزب سبلحغي ان ملت اسة ااب Stationarityااحق ا  
ا يحت  س   . Spurious Regression مصزب غي  مرحق ة زى الانلةا  م كبب الانلةا  اسسائ  

" سالا  اس فةة The Augmented Dickey-Fuller (ADF)ع  اإصحةا  "صأكى ز سب  اسل   رااح ةا 
(Dickey and Fuller 1979). 

 Autoregressive أاب   الانلةا  اسلالإب سءرتازان اسسمصزب اسل   بلإقةي  مببلان اسصل  د رااح ةا   -2
Distributed Lags Model (ARDL)    ا اصحةا  اسلةاص سبح امت اسل حBound Testing 

for Cointegration    نب ألكن ااح ةامة زب فاسب اصحخ  . ا قة لإت ااح ةا  هلا ا اب 
 كلا  .I(0) ص ا اسةب  ا   I(1) لإ  اسح امت بين اسلحغي ان رليث ألكن از أك ز رب فا 

لإقةي  اسلببلان قمي ة اط يبب  ا يحت  زة فات اسبيصب اسمغي اسب ةغ  فزب  ةألكن ااح ةام
 ثت نحةع  س  رإ  از اصحةا ان اسرججزب..   (Pesaran et al., 2001) ا  ت ر كت محسامن

 : نتائج تقدير النموذج4-4
 اختبارات جذر الوحدة :4-4-1

ناة أز  لزع (  1ت )نحائج إصحةا ان  لا  اس فةة  اسل الب زى اساةا   ق إسبراسصظ  
  ما  ةا  اس اسل ا نب اسبامب زف   I(0)اسلحغي ان مرحق ة زب اسلرح    أ  أنفا مح امبب من اس لإةب 
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   I(1)غي  مرحق  زب اسلرح   ا س صة أمةن مرحق ا ربة أصل اسف ض ا ا   أ  أنة مح امت من اس لإةب 
 رتازان اسسمصزب اسل   ب زب اسحقةي .أاب   الانلةا  اسلالإب سءا ه  ما ية ت ا ا ة ااح ةا  

 Augmented Dickey –Fuller (ADF)  فولر –ديكي لالموسع جذر الوحدة  ارـاختب( نتائج 1جدول رقم )

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     BU_D -0.943831  0.3020 

Test critical values: 1% level  -2.624057  
 5% level  -1.949319  
 10% level  -1.611711  
     
          

D(BU_D) -7.506731  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.625606  
 5% level  -1.949609  
 10% level  -1.611593  
     
          
     CA -2.444090  0.0158 

Test critical values: 1% level  -2.625606  
 5% level  -1.949609  
 10% level  -1.611593  
     
 
 

    
     LOGRGDP -4.633583  0.0034 

Test critical values: 1% level  -4.219126  
 5% level  -3.533083  
 10% level  -3.198312  
     
          
     R_EXC -3.506175  0.0009 

Test critical values: 1% level  -2.625606  
 5% level  -1.949609  
 10% level  -1.611593  
     
     R_IR -5.869175  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.605593  
 5% level  -2.936942  
 10% level  -2.606857  
     
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     : اختبار التكامل المشترك    4-4-2
إصحةتتتا  اسلتتتةاص سبح امتتتت  رااتتتح ةا  إ تتت از إصحةتتتا  اسح امتتتت اسل تتتح    بتتتين اسلحغيتتت ان ملتتتت اسة ااتتتب يتتتحت
 (.2اساةا   قت ) زب نحائج هلا الاصحةا لإحب ص   ا  Bound Testing for Cointegrationاسل ح   

 

(2جدول رقم )  
 Bound Testing for Cointegrationنتائج اختبار التكامل المشترك 
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F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     F-statistic  4.913623 10%   3.03 4.06 

k 4 5%   3.47 4.57 
  2.5%   3.89 5.07 
  1%   4.4 5.72 

     

اهتتى أ بتتى متتن اسقزلتتب  4.913623قتتة ببغتته ةزلحفتتا  F- Statisticمتتن اساتتةا  أز ا يح تتن 
أ لكتتن  زتت  زتت ض اسبتتة   استتلا  اباسحتتاسب. %5اساةاسزتتب اسل  تتب   سبلتتة ا  بتتى   صتتة مرتتح ا مبص يتتب 

ي فتتة  خقتتب لإ امتتت م  تتح    أ  أنتتةيتتصص  بتتى  تتة  ا تت ص  خقتتب ط يبتتب ا  تتت بتتين محغيتت ان اسصلتت  د. 
Cointegration ان ملت اسة ااباسلحغي    ط يبب ا  ت  بين. 

  : تقدير معلمات النموذج4-4-3

سحقتةي  مببلتان اسصلت  د نقت    ARDLاسل   تتب  سبحةتاط ان اسسمصزتبالانتتلةا  استتلالإى  اقجت ااح ةا  أاب  
 Akaike Informationم زتتا   الإتتت  ستت  رااتح ةا حلةيتة اسبتتةص ا مثتتت سفحت ان اسحةتتاط  اسخ متتب س تت محغيتت . ب

Criteria (AIC) ( نحتتائج اسحقتتةي  كلتتا 3. ايب تتص اساتتةا  اسحتتاسب   قتتت ) (2,2,4,0,2)انتته هتتلد اسفحتت ان   اك
  يبب:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (3جدول رقم )

     
     ECM Regression 

Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 805.1036 148.7041 5.414131 0.0000 
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 نتائج علاقة التكامل المشترك ومعلمات الأجل الطويل والأجل القصير

 
 
 
 
 
 
  

  

     
     
     Levels Equation 

Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     BU_D 0.270714 0.179473 1.508381 0.1464 

R_EXC -6.020840 1.253308 -4.803958 0.0001 
LOGRGDP -89.34676 58.14013 -1.536748 0.1393 

R_IR -0.046505 0.219235 -0.212122 0.8341 

ب ةية ميساز  ا لإةان مبص   ااس  اب  اسم   اسلقزقب ي لإةطأز  نخفظ اسرابامن اساةا  ا 
بيصلا اسبخقب . %1زى ا  ت است يت  اأأ اً زى ا  ت اسقمي    صة مرح ا مبص يب أقت من  اسلرا 

نفل مرح    كرزب بين اسباس زب اسل ا نب اسبامب سبةاسب ا  ةية ميساز اسلبامخن اساا يب  صة 
بيصلا كانه مبامخن  .اسلبص يب زب ا  ت اسقمي  زقط   ا ه  ما أبصب أز اسبخقب ط صأب بين اسباسين

اب  اسفائةة اسلقزقب ا س غا يحت اسصالإج اسللبب الا لاسب غي  مبص يب ا از زب ا  ت اسقمي  أا 
 است يت   أ  أنصا ن ز  ز ازب اسحةا ة اسلسصاد. 

@TREND 2.380275 0.446043 5.336421 0.0000 
D(CA(-1)) 0.241704 0.139701 1.730154 0.0983 
D(BU_D) -0.112621 0.124770 -0.902629 0.3770 

D(BU_D(-1)) -0.434367 0.120720 -3.598144 0.0017 
D(R_EXC) 0.715402 0.346004 2.067612 0.0512 

D(R_EXC(-1)) 4.596301 1.754600 2.619572 0.0160 
D(R_EXC(-2)) 2.395538 1.632372 1.467520 0.1571 
D(R_EXC(-3)) 4.108799 1.635454 2.512329 0.0202 
LOGRGDP** -71.00574 44.81253 -1.584507 0.1280 

     

D(R_IR) -0.123202 0.057250 -2.151987 0.0432 
D(R_IR(-1)) -0.136471 0.046194 -2.954302 0.0076 
CointEq(-1)* -0.794721 0.146950 -5.408119 0.0000 
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  زتى اساتةا   The Error Correction Termبامت لإمتلزن ا صتتاز اباسصظ  إسى ةزلب م
ا تت ص  خقتتب  بتتب ي كتتة    متتا  اهتت%1  ناتتة أنفتتا اتتاسةب امبص يتتب   صتتة مرتتح ا مبص يتتب أقتتت متتن اسرتتابا
أبصتتى اتت  ب لإمتتتلزن  متتا  اهتت  0.79 –لإرتتااا  ط يبتتب ا  تتت بتتين محغيتت ان اسصلتت  د   ةزلحفتتتالإ ا نزتتب 

ل ازتتان اسحتتى لإلتتةث زتتى ا  تتت اسقمتتي   ااسحتتى لإحرتتج  زتتى إبحبتتاص اسلحغيتت ان  تتن  خقحفتتا اسح ا نزتتب الان
  أ   اتتصة 0.8فتت اسب نلتت ا  ألتتةث زتتى ا  تتت اسقمتتي  زتتى اسصلتت  د أرتتحغ ض الاأز  أ ط يبتتب ا  تتت  

   سزب ص إسى ااع اسح ا ز م ة أص ا.   ف 9 ف اسب

: اختبارات السببية4-4-4  
 اافتتةة لإبصتتى اتت ا ة ا تت ص  خقتتب اتتججزب بتتين محغيتت ان اسصلتت  دلإ امتتت م تتح    ا تت ص  خقتتب إز 

 Pairwise Grangerلإتتتت ااتتتح ةا   بحبتتت    بتتتب هتتتلد اسبخقتتتب ا لإلةيتتتة الإااهفتتتا بتتتى ا قتتتت. اس

Causality Tests   اتس  إستبالإاتاد اافتة متن  ةتية ميتساز اسلرتا  اساتا   اا ةن  خقب اججزب زى 
  .اسل ا نب اسبامب سبةاسب

 (4جدول رقم )
 Pairwise Granger Causality Testsإختبار السببية 

 
    

     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     BU_D does not Granger Cause CA  39  1.05884 0.3580 

 CA does not Granger Cause BU_D  8.16547 0.0013 
    
 & Helmyا  Marinheiro (2008)فا كت من إسيمع اسصحائج اسحب لإ ةت ا لإحفا هلد اسصحائج     

Zaki (2015)  اHelmy (2018)  ر أز انتةاض ز ازب ااحفةا  اسلرا  اساا    بب الاقحماص
 اسلم   صخ  زح ة اسة ااب .
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 و التوصيات  النتائج :6
  راسصرتةب سخقحمتاص اسلمت   ا هت  ك فه اسصحائج اسبلبزتب ةتلب ز اتزب ااتحفةا  اسلرتا  اساتا        

ما أبصب أز اسباس زب ميساز اسلرا  اساا   قة أك ز ه  اسلر ا   ن  ياصة اسباس زب اسل ا نتب اسبامتب 
سبةاسب ا سزل اسبكل. ا يح لإ   بب  س  لإ ةزب هامب  ةا صاةب راسرزااب الاقحماصأب اسل  فتب سبتخد 

ازااان ان لا زب سح  ز  اسباسين ا استل  ي ةتب رتة زتب . زجةلا من الالإااد سبح كيس  بب الإةاي اسباس
فاسب لإلقا ز ازب اسباس اسلسصاد   أ حب  ا م  هصا ر  ا ة اسح كيتس  بتب  تخد اسباتس اس تا  ب أالا 

 إستب. ا قة لإ  ة اسبخقب اسلبص يب اسلكح فب بين اب  اسم   اسلقزقب ا ميساز اسلرا  اساتا   الانحةتاد 
 سرب  اسم   ا ااح ةامفا كأصاد سبح  زة.  ص ااب اسقزلب اسلقزقزب
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