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Abstract 

The main objective of this study is to investigate the determinants of the 

current account deficits in Egypt through the period from 1981- 2010, 

using the cointegration methods, the study found that when analyzing the 

determinants of current account deficits, it is necessary to take into account 

these factors, the local investment, the rate of inflation, the deficit of budget 

balance, terms of trade, the real exchange rate, the ratio of m2 to GDP.  

 

 

 

 ملخص

الهدف الرئٌسً من هذه الدراسة هو التعرف على محددات العجز فً الحساب الجاري فً       

، وذلك باستخدام أسالٌب التكامل المشترك ، والدراسة  0212 -1891مصر خلال الفترة من 

وجدت أنه عند تحلٌل محددات العجز فً الحساب الجاري ، فمن الضروري أن تؤخذ فً حساب 

هذه العوامل ، والاستثمار المحلً ومعدل التضخم و العجز فً المٌزانٌة العمومٌة ، معدلات 

 إلى الناتج المحلً الإجمالً. M2نسبة  التبادل التجاري و سعر الصرف الحقٌقً ،

 

 المصطلحات العلمٌة:

 محددات ، عجز الحساب الجارى ، اختبارات التكامل المشترك ، مصر. 
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 : تقدٌم

فى الاقتصاد  محددات الحساب الجارى ودٌنامٌكٌته من الموضوعات المهمة  ٌعد التعرف على

لحساب لللعوامل المحددة المتوقعة  الإشاراتوتعددت النظرٌات التى اهتمت بتحدٌد  المفتوح ،

ٌعد تحلٌل العلاقة بٌن الموازٌن الداخلٌة والخارجٌة، وبالإضافة إلى ،  فضلاً عن حجمه الجارى

   1.عجز هذا الحساب انعكاساً لضعف الاقتصاد

الخارجٌننة  الالتزامنناتمننن المعننروف أن الحسنناب الجنناري فننً مٌننزان المنندفوعات ٌعكنن  ت ننور و 

،  والإدخننار، للدولننة قبننل العننالم الخننارجً، كمننا ٌعكنن  قننرارات المننوا نٌن المتعلقننة بالإسننتهلاك

لننذلك ٌنظننر صننانعو السٌاسننات الاقتصننادٌة إلننً مٌننزان الحسنناب الجنناري علننً أنننه و، والاسننتثمار

إشننراً عننن كٌفٌننة صننٌاسة السٌاسننات ٌع ننً م نننهأو، القننومىالاقتصنناد  أداءعننن معلومننات  مصنندر

لتحقٌننا التننوازن لمٌننزان الحسنناب  فننى محاولننةقتصننادٌة، واسننتخدام أدواتهننا لتوجٌننه المت ٌننرات الا

 الجاري .

ة عقود متتالٌة لتفسٌر العلاقة بنٌن الحسناب الجناري بعوقد ت ورت قدرة صانعً السٌاسات عبر س

المختلفة سنواء كاننت مت ٌنرات نقدٌنة أو مالٌنة أو مت ٌنرات حقٌقٌنة ، وفنً  الاقتصادٌةوالمت ٌرات 

نهاٌة الخمسٌنات من القرن الماضً ظهر تؤثٌر المت ٌرات النقدٌة ، والمالٌنة علنً رصنٌد الحسناب 

نماذج لبحث تؤثٌر السٌاسة النقدٌة والسٌاسة المالٌة علً  واالاقتصادٌون و ور بنىالجاري ، حٌث 

، وروبنرت  2Fleming  .Jدراسنات فلٌمننج فهناك ، الخارجًالتوازن التوازن الداخلً وكل من 

بحنث العلاقنة بنٌن العجنز الخنارجً وعجنز الموازننة ، لفً بداٌة الستٌنات  Mundell  .Rماندٌل 

ساد اعتقاد لدي الاقتصادٌٌن منذ بداٌنة الثمانٌننات أن عجنز الموازننة سنببه العجنز الخنارجً ،  وقد

( ، وأجرٌنت العدٌند  Twin deficits Hypothesisأ لقوا علٌهنا ففرضنٌة عجنز التوأمنان ف   و

 من الدراسات لاختبار العلاقة بٌن العجزٌن .

تخفننٌا العجننز فننً مٌننزان الحسنناب عننن محناولات  ىلٌسننت بمنننؤالحكومنات المصننرٌة المتعاقبننة و

التسعٌنات بالاتفاا مع صندوا النقد  ةلإصلاح الاقتصادي فً بداٌلامج نت بٌا بر تم فقدالجاري ، 

 ومراعاتها صانعى السٌاسات بتحدٌد العناصر التً ٌجب التركٌز علٌها اهتمام  كانلذلك والدولً ، 

                                                           
1
 Natalya Ketenci and Idil Uz, Determinants of Current Account in the EU: The relation 

between internal and external balances, International Conference on Applied Economics 

– ICOAE 2009, P, 297.  
،  1888، الهٌئة المصرٌة العامة للكتاب ،  مشاكل تحدٌد سعر الصرف وتقٌم العملات:   محمد ناظم حنفً - 2

 .181-98ص 
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تننإثر بالإٌجنناب علننً مٌننزان الحسنناب الجنناري ، ٌتوقننع أن عننند اتخنناذ القننرارات الاقتصننادٌة التننً 

رتفننع ، مننع ضننب  المسننتوي العننام م اقتصنناديلتحقٌننا معنندل نمننو  فٌننه ب ننرا تخفننٌا العجننز 

 .للأسعار

ٌعنند مإشننراً مهمننا قداء اقتصنناد الدولننة  الننذىحسنناب الجننارى الالدراسننة مننن أهمٌننة أهمٌننة  وتنبننع

، ولنذلك  فنى المسنتقبل فضلاً عن أن عجز الحساب الجارى ٌعد إشارة لاتجاه الاقتصادالخارجى ، 

 3الاقتصادٌة والتوقعات المستقبلٌة.ل القرارات ٌنه ٌلعب دوراً حاسماً فى تشكإف

العوامل الاقتصنادٌة المحنددة لعجنز الحسناب الجنارى لمٌنزان الوقوف على الدراسة هذه تستهدف و

، باستخدام منهج تحلٌل التكامل المشترك  0212إلى  1891المدفوعات المصرى خلال الفترة من 

Cointegration  ونموذج تصحٌح الخ ؤECM(Error Correction Model)لإنجاز ذلنك ، و

 ، لعرا الإ نار النظنرى والدراسنات التجرٌبٌنةتم تقسٌم الدراسة إلى خمسة أجزاء ٌختص اقول 

اختبننارات  وإجننراءلمنهجٌننة ل، والثالننث  ٌاننناتبال مصننادرالنمننوذج والمت ٌننرات ولتحدٌنند والثننانى 

 للنتائج والتوصٌات. والخام واختبار النتائج التجرٌبٌة ، ، والرابع لمناقشة  التكامل المشترك

 الإطار النظرى والدراسات التجرٌبٌة : -1

بدراسننات تتننناول التعننرف علننى العوامننل الداخلٌننة والخارجٌننة المحننددة  ٌننذخر اقدب الاقتصننادى

أن هذه المشكلة تعانى منهنا اقتصنادٌات دولاً متقدمنة للحساب الجارى والعجز فٌه ، وبصفة خاصة 

  :وفٌما ٌلى ٌتم عرا بعا الدراساتمثل الولاٌات المتحدة وأوربا ، فضلاً عن الدول النامٌة ، 

 (دراسة 
4
Agnieszka Gehringer  0218)  كنظرة مختلفة لمحددات عجز الحساب الجارى فنى

دٌنامٌكى ، تم بحث أثر عوامنل نوعٌنة  panelومن خلال بٌانات زمنٌة مق عٌة  الاتحاد اقوربى ،

بالعدٌد  الاستعانةمن كعوامل محددة لعدم توازن الحساب الجارى فى دول الاتحاد اقوربى ، وتمت 

من المت ٌرات المستقلة تعبر عن الوضع الق ناعى للاقتصناد اقوربنى وتسناهم فنى ت نور الحسناب 

إلى الآثار الثابتة ،  Pooledبٌا العدٌد من اقسالٌب القٌاسٌة من الانحدار المجمع الجارى، وتم ت 

ن الهٌمنننة الاقتصننادٌة لق نناا الإنشنناءات ٌلعننب دوراً مهمننا فننى تفنناقم وضننع الحسنناب أوانتهننت إلننى 

                                                           
3
 FundaYurdakula, Erdogan Cevherb, Determinants of Current Account Deficit in Turkey: The 

Conditional and Partial Granger Causality Approach, Procedia Economics and Finance 26 ( 

2015 ) 92 – 100, P, 92. 
4
 Agnieszka Gehringer, "Another look at the determinants of current account imbalances in the 

European Union:An empirical assessment", FIW Working Paper N° 105, 2013, p, 1, p, 24. 
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موجبة على الحساب  اً الجارى فى الاقتصادٌات اقوربٌة ، وأن ق اعات الصناعة والتجارة لها آثار

 ارى من خلال معدلات نمو الإنتاجٌة الموجبة.الج

فقد استهدفت اختبار الارتبا  بٌن مٌزان الحساب الجنارى  Aleksander Aristovnikاما دراسة 

ومجمعة واسعة من المت ٌرات الاقتصادٌة المقترحة من النظرٌة الاقتصنادٌة والدراسنات التجرٌبٌنة 

، وانتهت إلى  0222 – 1811ٌا خلال الفترة من وبالتركٌز على دول الشرا اقوس  وشمال أفرٌق

إلنننى أن  وأشنننارتوجنننود اتسننناا بنننٌن نتنننائج الدراسنننة والدراسنننات النظرٌنننة والتجرٌبٌنننة السنننابقة ، 

المت ٌننرات ذات اقثننر السننلبى علننى مٌننزان الحسنناب الجننارى هننى : الاسننتثمار المحلننى واقجنبننى ، 

المت ٌرات التى تإدى إلى تحسٌن مٌزان الحسناب والإنفاا الحكومى ، ومعدل الفائدة اقجنبى ، أما 

الجارى مثل: زٌادة درجة الانفتاح الاقتصادى ، وأسعار البترول المرتفعنة ، ومعندل نمنو الاقتصناد 

المحلى.، كما أن من أهم دلالات الدراسة أن معدل النمو المحلى ٌرتب  بالزٌادة الكبٌرة فى الادخار 

 المحلى بدرجة من الاستثمار.

Hanan Morsyدراسة وفى 
التى استهدفت التعرف على المحددات الرئٌسٌة لمٌزان الحساب  5

الجارى لعٌنة موسعة من الدول المصدرة للبترول، وباستخدام أسالٌب تقدٌر البٌانات الزمنٌة 

مع إضافة مت ٌرات جدٌدة مثل الثروة البترولٌة كبدٌل لدرجة النضج  الدٌنامٌكٌة، Panelالمق عبة 

 09       فى إنتاج البترول، ولهذا تعد الورقة إضافة للأدب الاقتصادى من حٌث  بٌعة العٌنة

، قن العدٌد من الدراسات السابقة  0222إلى  1812دولة ( مصدرة للبترول فى الفترة من 

ساب الجارى فى الدول كمتقدمة ونامٌة مع عدد محدود من الدول اختبرت العوامل المحددة للح

البترولٌة ، والمت ٌرات التى خضعت للدراسة ،  وتم أٌضاً استخدام  رٌقة العزوم العامة فى 

، وانتهت إلى أن  Fixed Effects، ونموذج الآثار الثابتة   Pooledالتقدٌر ، والانحدار المجمع 

ٌزان الحساب الجارى تتمثل فى : المٌزان المالى ، مٌزان البترول ، العوامل المهمة فى تحدٌد م

الثروة البترولٌة ، ودرجة النضج فى إنتاج البترول، العوامل الدٌموجرافٌة   نسبة الإعالة (، 

بالإضافة إلى الفرا اقول  وكذلك مٌزان البترول ، والنمو الاقتصادى ، والثروة البترولٌة ،

 ٌر مستقل.للمت ٌر التابع كمت 

 

                                                           
5
 Hanan Morsy, "Current Account Determinants for Oil-Exporting Countries", IMF 

Working Paper, WP/09/28, pp, 1-15.  
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والتى استهدفت توضٌح العلاقة السببٌة FundaYurdakula, Erdogan Cevherb أما دراسة 

بٌن العوامل الكلٌة التى تإثر على عجز الحساب الجارى باستخدام اختبار علاقة السببٌة 

معدل  المشرو ة وكذلك الجزئٌة مثل: عجز الحساب الجارى كنسبة من الناتج المحلى الإجمالى،

النمو ، سعر الصرف الحقٌقى الفعال، الاستثمار اقجنبى المباشر، درجة الانفتاح، وواردات 

، وأسفرت 0212إلى  0228ال اقة .. ، ومن خلال بٌانات ربع سنوٌة لتركٌا خلال الفترة من 

ن سعر الصرف الحقٌقى الفعال له أعظم أثر فى نسبة عجز الحساب الجارى إلى أالنتائج عن 

GDP  ٌلٌه معدل النمو ، وواردات ال اقة ، ثم درجة الانفتاح ، أما الاستثمار اقجنبى المباشر ،

 فكلن أقل المت ٌرات أثراً.

والتى   (Sophocles N. Brissimis, George Hondroyiannis, and others)6 ودراسة

فى الٌونان خلال استهدفت تحلٌل العوامل الهٌكلٌة والمالٌة التى شكلت ت ور الحساب الجارى 

مع دراسة هذا الت ور مع قضٌة الاستدامة الخارجٌة ، وتم استخدام  0221إلى  1822الفترة من 

نموذج تجرٌبى اعتمد على المنهج الزمنى ومعالجة الحساب الجارى كفجوة بٌن الادخار 

لٌل والاستثمار ، وتم اختبار سلوك الحساب الجارى فى اقجل ال وٌل والقصٌر باستخدام تح

التكامل المشترك فى ضوء مجموعة من اختبارات الاقتصاد القٌاسى لحساب أثر الت ٌرات الهٌكلٌة 

فى  لعجز الحساب الجارى راجعاً بصفة أساسٌة للانخفاا الكبٌر السٌئالمهمة ، وكان الوضع 

 معدلات الادخار الخاص وعدم توقع نشا  استثمارى قوى.

فقد أشارت إلى الحساب الجارى كفرا بٌن Meliha ENER and Feyza ARICA أما دراسة 

مرتب  دالٌاً بسعر الفائدة ، وأن الخلل فى الحساب الجارى والذى  الادخار القومى والاستثمار

ٌحوز على اهتمام صانعى السٌاسات الكلٌة ، ٌمكن أن ٌإدى إلى أزمة فى مٌزان المدفوعات ، 

لة مهمة بالنسبة للنشا  الاقتصادى، وٌوفر الخلل فضلاً عن أن حجم الحساب الجارى للدولة له دلا

فى الحساب الجارى المعلومات  حول مقدار الموارد اقجنبٌة التى ٌجب اقتراضها لتموٌل 

ال لب المحلى ٌعد العامل الرئٌسى الذى  زٌادةالاستثمار المحلى ، واهم ما انتهت إلٌه الدراسة ام 

 ٌمكن أن ٌفجر العجز فى الحساب الجارى .

                                                           
6
 Sophocles N. Brissimis 2, George Hondroyiannis, and others, " CURRENT 

ACCOUNT DETERMINANTS AND EXTERNAL SUSTAINABILITY IN 

PERIODS OF STRUCTURAL CHANGE, WORKING PAPER SERIES, NO 1243 / 

S 2010. 
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 ودراسة 
7
Natalya Ketenci and Idil Uz التى اهتمت بدراسة المحددات الرئٌسٌة ودٌنامٌكٌة

الحساب الجارى للدول اقعضاء الجدد فى الاتحاد اقوروبى، وإذا كانت التساإلات المتعلقة 

بمحددات الحساب الجارى قد جذبت الانتباه فى اوائل الثمانٌنات إلا أنها ما زالت مستمرة حتى 

الذى  ARDLن ، وبعد استخدام اقسالٌب القٌاسٌة الحدٌثة   التكامل المشترك ( باستخدام منهج الآ

، ثم تم توسٌعه بإدخال عنصر تصحٌح الخ ؤ  وانتهت  Pesaranو وره  ،  Hendryقدمه بداٌة

دول  2والعجز فى الحساب الجارى فى  بٌن العجز المالى ، التوأمةإلى وجود ما ٌعرف بظاهرة 

 دول كؤعضاء جدد فى الاتحاد اقوربى ، مع أهمٌة سعر الصرف وسعر الفائدة . 9من 

عنن المحنددات الاقتصنادٌة الكلٌنة للحسناب  Neil Dias Karunaratne (1988) دراسنة لن  فنى 

التعننرف علننً المحننددات  اسننتهدفت، والتننى  (1892 -1811خننلال الفتننرة   أسننترالٌاالجنناري فننً 

( ، وهً فترة تعنوٌم 1892 -1811خلال الفترة من   قسترالٌاالاقتصادٌة الكلٌة للحساب الجاري 

 الدراسة أثر الصدمات الداخلٌة والخارجٌة فً ظل سعر الصنرف المنرن تختبراسعر الصرف، و

زن ( و وٌلة اقجل نماذج قصٌرة اقجل  نموذج عدم التوا استخدامهذه الدراسة علً  تعتمداو ،

، حٌننث إن  سننترالٌافننً اختبننار أثننر هننذه الصنندمات علننً الحسنناب الجنناري ق،  نمننوذج التننوازن ( 

النموذج التجرٌبنً لسنلوك الحسناب الجناري وفقنا للأننواا المختلفنة للصندمات الاقتصنادٌة الكلٌنة ، 

 خلٌنة والخارجٌنة ،للصدمات الاقتصنادٌة الكلٌنة الدا والاستجابةٌوفر معلومات عن سرعة التكٌف 

 .  الاستدامةوٌوضح نظرة ثاقبة للسٌاسة التجارٌة الم لوبة للوصول إلً هدف 

بننٌن معلمننات نمننوذج عنندم التننوازن، ونمننوذج ومننن أهننم نتننائج الدراسننة وجننود التننناقا           

 مننتضنح ذلنك االعجنز فنً الحسناب الجناري، و اسنتمرارالتوازن، حٌث ٌبٌن نموذج عدم التوازن 

،  GDP كنسبة من الناتج المحلى الإجمالىارتفاا سٌر  بٌعً لمعامل العجز فً الحساب الجاري 

عندم التننوازن فنً الحسنناب الجناري وفقننا لمعلمنات النمننوذج، نشنؤ أساسننا منن صنندمات شننرو  وأن 

التجارة الخارجٌة، والصدمات الداخلٌة للإنفاا الحكومً الكبٌر، وهو ما ٌندعو النً ضنرورة تنفٌنذ 

، سة مالٌة تقشفٌة، وفً نف  الوقت إتباا سٌاسة تعمل علً تنروٌج التجنارة، وتنشنٌ  الصنناعةاٌس

دلالة إحصنائٌة لتفسنٌر العجنز فنً الحسناب الجناري  ولم ٌثبت لكل من سعر الصرف وسعر الفائدة

                                                           
7
 Natalya Ketenci and Idil Uz, "Determinants of Current Account in the EU: The 

relation between internal and external balances" , International Conference on Applied 

Economics – ICOAE 2009. 
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إلنً إتبناا  الاتجناهخلال فترة الدراسة حٌث كان سعر الصرف مرن ، وهو ما ٌشٌر إلنً ضنرورة 

قتصادٌة كلٌة للوصول إلً سعر فائدة حقٌقً، ومعدل صرف حقٌقً وذلك لتحقٌا هندف سٌاسات ا

 للحساب الجاري . الاستدامة

عنن محنددات الحسناب الجناري فنً اقجنل  Eswar , S. and Menzie(2000)دراساة  أماا  -

 11دولة صنناعٌة وبٌاننات  19تناولت تحلٌل بٌانات فقد  :المتوس  للدول النامٌة والدول الصناعٌة

( ،  وركننزت علننً تحلٌننل وقٌننا  أثننر بعننا  1882 – 1811دولننة نامٌننة خننلال الفتننرة مننن   

صنلت الدراسنة و، ومنن أهنم منا ت المت ٌرات الاقتصادٌة علً الحساب الجاري فً اقجل المتوسن 

اب الجاري وكل منن رصنٌد الموازننة علاقة موجبة ومعنوٌة بٌن رصٌد الحسإلٌه من نتائج وجود 

العامننة، وصننافً اقصننول اقجنبٌننة ، ومقنندار اقصننول الرأسننمالٌة ، ومعنندل التبننادل التجنناري . 

وجاءت العلاقة سلبٌة بٌن رصٌد الحساب الجاري ، وكل من معدل نمو الناتج المحلنً الاجمنالً ، 

لنتائج بٌن مجموعة الدول النامٌة ، افى ف ختلا،وكان هناك اعلً العالم الخارجً  الانفتاحودرجة 

 .التؤثٌر وقٌمته  اتجاهومجموعة الدول الصناعٌة من حٌث 

، عن محددات العجز فً الحساب الجاري للدول النامٌة :  Cesar A. Calderon(2002)دراسة و -

استهدفت التعرف علً العوامل الاقتصادٌة الكلٌة المحددة للعجز فً الحساب الجاري لعدد من  التى

بٌاننننات السلاسنننل الزمنٌنننة  باسنننتخدام 1882 –1822خنننلال الفتنننرة  دولنننة ( 22الننندول النامٌنننة  

العٌنة علنً أن تكنون ممثلنة لكنل المننا ا الاقتصنادٌة فنً  اختٌارالدراسة فً  واعتمدتالمق عٌة، 

 2دول من الشرا اقوسن  وجننوب أفرٌقٌنا ،  2دولة من أمرٌكا اللاتٌنٌة والكارٌبً،  02م ،  العال

اختبرت ، و دولة من أفرٌقٌا جنوب الصحراء ( 11دول من جنوب أسٌا ،  8دول من شرا أسٌا ، 

 الدراسة أثر المت ٌرات التالٌة علً الحساب الجاري :

 Current Account Deficit lagged one periodالحساب الجاري بفترة إب اء .  -

 Domestic Output Gap فجوة الناتج المحلً . -

 :Country-Specific Productivity  Shock صدمة الإنتاج المحلً . -

 Global Specific Productivity Shockصدمة الإنتاج العالمً   -

 Domestic Output Growth معدل نمو الناتج . -

 Saving: National / Private. جمالً المدخرات الخاصة ا -

 Investment الإجمالً . الاستثمار -
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 Public Saving العام . الادخار -

 Budget Surplusفائا الموازنة .  -

 Government Spending Shocks صدمة الإنفاا الحكومً . -

 Degree of Openness . الانفتاحدرجة  -

 Real Effective Exchange Rate .معدل الصرف الحقٌقً الفعال  -

 Terms of Trade شرو  التجارة . -

 Industrialized Countries Growth Rate معدل النمو فً الدول الصناعٌة . -

 :World Real Interest Rate Net Debtor معدل الفائدة الحقٌقً العالمً . -

ٌنإثر العجز فً الحساب الجاري فً السنوات السابقة علً العجنز أن نتائج الدراسة ومن أهم       

التحسن فً معدل نمو الإنتاج الصناعً للدول النامٌنة وأن، الحساب الجاري فً الفترة الحالٌة على 

 الادخننارالزٌننادة فننً معنندل ، كمننا أن  ٌننإدي إلننً تحسننن العجننز فننً الحسنناب الجنناري لتلننك النندول

الق اا الخناص لا  ادخارالزٌادة فً  أمافً الحساب الجاري ،  الحكومً ٌإدي إلً تخفٌا العجز

مثنل علنً العجنز فنً الحسناب الجناري  ، كمنا لا ٌوجند تنؤثٌرفً الحساب الجاري تإثر علً العجز

القٌود التً تفرا علً معدل الصرف اقجنبً  والتً تنعك  فً السنوا السنوداء( لا تنإثر علنً 

 جل القصٌر أو اقجل ال وٌل .العجز فً الحساب الجاري سواء فً اق

عننن محننددات الحسنناب الجنناري لنندول وسنن   Sabine Herrmann(2005) دراسننة  أمننا       -

دراسة وتحلٌل  تتهدفاس فقدم ، 0222وشرا أوربا النتائج المترتبة علً التوسع فً من قة الٌورو 

حٌنث شنهدت  ،  0222– 1882 العجز فً الحساب الجاري لدول شرا ووس  أوربا خلال الفترة

دول باسنتخدام بٌاننات  9تنم ت بٌنا الدراسنة علنً وفً المٌنزان الجناري ،  اً معظم تلك الدول عجز

 approach Inter-temporalالمننهج الزمننً   كنل منن عتمندت علنً ، واسلاسل زمنٌة مق عٌة

كمنا التً تعتمد علً توقعات اقفراد فً المستقبل ،  والاستثمار الادخارٌركز علً قرارات والذى 

،  consumption -  Smoothing فننراعبننر الننزمن وهننو مننا ٌعننرف ب الاسننتهلاكٌننإثر علننً 

فنً نصنٌب الفنرد منن الندخل بنٌن الندول ٌتضناءل عبنر النزمن  الاخنتلافوٌفترا هذا المننهج أن 

المنننهج الثننانً   منننهج تننوازن و، وذلنك بسننبب التقننارب وهننو مننا أوضننحته النظرٌننة النٌوكلاسننٌكٌة 

ٌهندف النً تحدٌند معندل والنذى ،  Macroeconomic balance approachالاقتصناد الكلنً ( 

عنن أن النتنائج  وأسنفرتالصرف الذي ٌنإدي إلنً حندوث التنوازن الآننً داخلٌناً وخارجٌناً ،  سعر
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، المحلٌة قد خفا من تزاٌد العجز فً الحسناب الجناري لتلنك الندول العملةم المنخفا لقٌمة ٌالتقٌ

تقلٌنل  ومنن ثنمن الت ور فً النظم المالٌة لتلنك الندول سنوف ٌنإثر بشنكل إٌجنابً علنً الادخنار وأ

 العجز فً الحساب الجاري .

 12محنددات العجنز فنً الحسناب الجناري لن عنن  Cesar A. Calderon(2007) وفاً دراساة -

التعرف علً محددات العجز فً الحساب  تتهدفاس فقد،  منظمة التعاون الاقتصاديدولة من دول 

، وذلك باستخدام بٌانات سننوٌة خنلال  OECDدولة من دول منظمة التعاون الاقتصادي  12لعدد 

سا  أخذ متوس  للحساب الجاري ومحدداتنه لتلنك أتم القٌا  علً و،  0222 – 1892الفترة من 

 تم اختبار المحددات التالٌة : ول معها كوحدة واحده ، حٌث الدول جمٌعا والتعام

 budgetالموازنننة الحكومٌننة ،  Lagged CA balanceالحسنناب الجنناري فننً سنننوات سننابقة 

balance Primary government  ، الت ٌنر فنً معندل الصنرف الفعنالrate change Real 

effective exchange  ، ًفجنوة النناتج المحلنDomestic output gap  ،  الت ٌنر فنً شنرو

نصنٌب ،  Relative dependency ratioنسنبة الإعالنة ، Terms of trade changeالتجنارة 

 fixed-effectنموذج الآثار الثابتة  استخدامتم ، والاختلافات فً معدل الفائدة ، و الفرد من الدخل

estimator  الدراسة علً أسنلوب تقندٌر الفتنرات اعتمدتوقد (GM) Generalized Method 

معنوٌنة الموازننة  ، وأسنفرت النتنائج عنن المقندرعلً تقدٌرات متسنقة لمعلمنات النمنوذج  للحصول

كمحددات للحساب الجاري فً دول العامة للدولة ، فجوة الناتج المحلً ، الت ٌر فً شرو  التجارة 

  بشكل واضح بٌن الدول .أما باقً مت ٌرات الدراسة فقد تباٌنت نتائجها العٌنة المختارة ، 

التعنرف علنً محنددات العجنز  تتهدففقند اسن Kwalingana, Samson(2009) 8دراسنة أما   -

 – 1892علنً بٌاننات سننوٌة خنلال الفتنرة منن  بالاعتمادفً الحساب الجاري فً مالاوي ، وذلك 

جنل ال وٌنل  استخدمت الدراسة أسلوب التكامل المشترك لتحلٌل العوامل المنإثرة فنً اقو،  0222

لتحلٌل العوامل المحددة للأجل  model Correction Errorنموذج تصحٌح الخ ؤ  وتم استخدام 

،  Impulse response analysisالصندمات  اسنتجابةالقصٌر، واستخدمت الدراسة أٌضا تحلٌل 

ومننن اهننم النتننائج ان العوامننل ذات التننؤثٌر  ، التفاعننل النندٌنامٌكً بننٌن المت ٌننرات لاختبنناروذلننك 

                                                           
8
- Kwalingana, Samson and Nkuna, Onelie:” The Determinants of Current Account 

Imbalances in Malawi “,http://mpra.ub.uni-muenchen.de/14694/ MPRA Paper No. 

14694, posted 17. April 2009 / 08:22 

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/14694/
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،  تنراكم الندٌن الخنارجً، شنرو  التجنارة  ،  الانفتناحدرجنة المعنوى على الحساب الجارى كانت 

 تحرٌر الحساب الجاري .

:منهجٌة الدراسة والنتائج التجرٌبٌة -3  

الآثار قصنٌرة و وٌلنة اقجنل  ذاتاسة تحدٌد أهم العوامل الاقتصادٌة ٌستهدف هذا الجزء من الدر

، ولتحقٌا هذا الهدف سوف ٌتم استخدام منهج التكامنل وعجزه  مٌزان الحساب الجاري فً مصرل

، ونمنوذج تصنحٌح Engle- Granger (1987)المقتنرح منن جاننب  Cointegrationالمشنترك 

 – Engleب رٌقة المرحلتٌن المقترحة من جانب  Error Correction Model (ECM)الخ ؤ 

Granger . 

 : تعرٌف المتغٌرات ومصادر البٌانات   3-1

ٌمكننن الاعتمنناد علننى ، السننابقة النظرٌننة والتجرٌبٌننة الدراسننات النظرٌننة الاقتصننادٌة وفننى ضننوء 

المت ٌننرات التالٌننة ، عجننز مٌننزان الحسنناب الجنناري كنسننبة مئوٌننة مننن الننناتج المحلننً الإجمننالً

CADY، ًالاسننتثمار المحلننً الإجمننالً كنسننبة مئوٌننة مننن الننناتج المحلننً الإجمننالIY  معنندل ،

 ، عجز الموازنة العامة للدولة كنسبة مئوٌنة منن النناتج المحلنً الإجمنالً INFالتضخم المحلً 

BDY ،   الننرقم القٌاسننً قسننعار المسننتهلك  سنننة اقسننا  ، ( 122 = 0222شننرو  التجننارة

 للولاٌات المتحدة اقمرٌكٌة
USCPI  ،الرقم القٌاسً قسعار المستهلك لمصر

EGCPI  سعر ،

، عنرا LREX، لوسارٌتم سعر الصنرف اقجنبنً الحقٌقنNEXًالصرف اقجنبً الاسمً 

2M ( كنسنبة مئوٌنة منن النناتج المحلنً الإجمنالM2ًالنقود بالمعنً الواسع   Y،  بالإضنافة إلنى

وتعرٌنف هنذه المت ٌنرات وكٌفٌنة حسنابها لاسنتخدامها  GGDPمعدل نمو الناتج المحلى الإجمنالى 

تعتمند هنذه الدراسنة علنى بٌاننات سننوٌة خنلال الفتنرة و ( التنالى،1فى النمنوذج موضنح بالجندول  

 .  9من بٌانات البنك الدولً، 0212 – 1891

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
9
 http://databank.worldbank.org/ddp/home.do  .-  
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 (1جدول رقم  
 تعرٌف المت ٌرات المستخدمة فً التقدٌر 

 التعرٌف المت ٌر

CADY 

ومفهنوم عجز مٌزان الحساب الجاري كنسبة مئوٌة من الناتج المحلً الإجمنالً. 

عجز مٌزان الحساب الجاري هنا هو عبارة عن الفرا بٌن الصادرات من السلع 

والخدمات والواردات من السلع والخدمات. وهذا المت ٌر هو عبنارة عنن حاصنل 

 .1-ضرب قٌم العجز فً مٌزان الحساب الجاري حسب المفهوم المذكور فً 

IY 
مالً كنسبة مئوٌة من الناتج المحلً الإجمالً. والاستثمار الاستثمار المحلً الإج

 المحلً الإجمالً هو عبارة عن التكوٌن الرأسمالً الثابت.

INF 
معنندل التضننخم المحلننً . وقنند تننم حسنناب هننذا المعنندل باسننتخدام الننرقم القٌاسننً 

 (. 122= 0222قسعار المستهلك   

BDY 

 

 عجز الموازنة العامة للدولة كنسبة مئوٌة من الناتج المحلً الإجمالً.

TOT 
، الرقم القٌاسى قسعار الصادرات على الرقم ( 122=  0222شرو  التجارة   

 .122القٌاسى قسعار الواردات وضرب الناتج فى 

USCPI 
 .الرقم القٌاسً قسعار المستهلك للولاٌات المتحدة اقمرٌكٌة

EGCPI 
 .الرقم القٌاسً قسعار المستهلك لمصر

NEX 
سعر الصنرف اقجنبنً الاسنمً  عندد الجنٌهنات المصنرٌة التنً تندفع فنً سنبٌل 

 الحصول علً دولار واحد(.

LREX 

لوسارٌتم سعر الصرف اقجنبً الحقٌقً. وقد تم حساب سنعر الصنرف الحقٌقنً 

  بقاً للمعادلة التالٌة:

*
USCPI

REX NEX
EGCPI

 
 
 
 



 

2M Y 
كنسبة مئوٌة من النناتج المحلنً الإجمنالً.  (M2عرا النقود بالمعنً الواسع  

 وقد تم استخدام هذا المت ٌر للتعبٌر عن درجة ت ور الق اا المالً.

GGDP معدل النمو فى الناتج المحلى الإجمالى. 
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 والجدول التالى تحلٌل لت ور أهم محددات الحساب الجارى الداخلٌة

 (2.  جدول رقم   0212إلى  1891خلال الفترة من 

 0212إلى  1891محددات الحساب الجارى خلال الفترة من 

معدل نمو 

GDP 

معدل 

 التضخم 

سعر 

 الصرف

 

درجة 

الانفتاح 

 التجاري

 

نسبة عجز 

الحساب 

الجاري 

 GDPإلً 

 

نسبة عجز 

الموازنة 

 GDPإلً 

 

نسبة فجوة 

 –الادخار 

 الاستثمار إلً

GDP 

 

 السنة

3.8 1.2 0.7 82.17 2.325 10.17 13.07 1981 

9.9 9.2 0.7 68.96 0.878 23.85 14.42 1982 

7.4 8.3 0.7 61.91 1.178 24.55 11.77 1983 

6.1 11.2 0.7 58.16 1.215 24.36 12.76 1984 

6.6 9 0.7 51.95 6.259 29.55 10.62 1985 

2.6 12.8 0.7 41.32 10.598 23.68 8.56 1986 

2.5 31.1 0.7 35.32 10.197 28 11.47 1987 

5.3 13.7 0.7 52.47 10.619 19.66 17.36 1988 

5 18.5 1.1 50.24 11.177 18.9 13.29 1989 

5.7 18.4 2 52.76 5.462 17.63 10.79 1990 

 المتوس  11.27 25.67 4.1 58.62 0.71 13.45 6.79

1.1 14.5 3.33 63.61 4.279 5.53 9.06 1991 

4.4 19.7 3.34 59.3 8.262 3.97 2.95 1992 

2.9 8.4 3.37 55.92 8.565 2.38 3.09 1993 

4 8.4 3.39 50.62 8.685 1.45 4.29 1994 

4.6 11.4 3.39 50.24 8.068 1.47 4.17 1995 

5 7.1 3.39 46.94 8.343 1.01 4.62 1996 

5.5 9.9 3.39 43.73 13.905 1.06 6.43 1997 

4 3.9 3.39 41.92 12.448 1.39 9.32 1998 

6.1 0.9 3.41 38.36 10.449 3.67 7.44 1999 
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5.4 4.9 3.69 39.01 6.945 5.4 6 2000 

 المتوس  5.74 2.73 8.99 48.97 3.41 8.91 4.3

3.5 1.9 4.49 39.81 0.708 7.46 4.32 2001 

2.4 3.2 4.5 40.98 4.514 10.07 3.91 2002 

3.2 6.8 6.15 46.17 1.447 10.56 2.01 2003 

4.1 11.7 6.13 57.81 4.974 10.46 0.82 2004 

4.5 6.2 5.73 62.95 2.344 10.5 2.21 2005 

6.8 7.4 5.70 61.51 2.452 6.77 1.62 2006 

7.1 12.6 5.50 65.08 0.3154 8.18 4.58 2007 

7.2 11.8 5.50 71.91 0.87 7.73 5.5 2008 

4.7 11.2 5.54 56.55 1.77 8.86 2.4 2009 

5.1 10.1 5.62 47.9 2.05 11.2 2.1 2010 

 المتوس  2.95 9.18 2.14 55.07 5.49 8.09 4.86

5.32 10.08 3.2 54.22 5.7 12.52 6.65 
متوس  

 عام

 بٌانات الصادرات والواردات والناتج المحلً، ودرجة الانفتاح علً العالم الخارجً من :المصدر:  

IFS (2010), international financial statistics, CD، البنك المركزى المصرى، اعداد مختلفة 

 النسب والمتوس ات بواس ة الباحث.

الاستثمار إلى الناتج المحلى الإجمالى تتجه نحو  وٌتضح من الجدول أن نسبة فجوة الادخار

% 11.01نحو 1882إلى  1891الانخفاا خلال فترات الدراسة لٌبلغ المتوس  فى الفترة من 

% فى الفترة من 0.82% فى فترة التسعٌنات حتى وصلت إلى 2.12فى المتوس  لتنخفا إلى 

% ، ولا ٌعنى ذلك زٌادة 2.22عام خلال فترة الدراسة بلغ  ومتوس ،  0212إلى  0221

بل انخفاا النشا  الاستثمارى ، وربما ٌفسر ذلك اتجاه نسبة الحساب الجارى إلى  الادخار

بمتوس   0212إلى  0221ٌة فى الفترة من الناتج المحلى الإجمالى إلى الانخفاا وبصفة أساس

نتٌجة لتدفا اقموال من الخارج والتى ساهمت فى تموٌل عجز الحساب الجارى فكانت  0.12

إلى  1881% ، والفترة من 2.1النسبة منخفضة فى هذه الفترة ، أما المتوس  العام فقد سجل 

إلى العوامل ، وٌمكن إرجاا ذلك  %9.88بل ت  GDPشهدت نسبة عجز إلى  0222
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بدءاً من زٌادة الواردات السلعٌة للوفاء بمت لبات الاستهلاك والصدمات التى شهدتها تلك الفترة 

والاستثمار المحلٌٌن ، إلى جانب تعرا الاقتصاد المصري فً أواخر تلك الفترة إلً صدمات 

وانخفاا إٌرادات الصادرات البترولٌة  داخلٌة مثل الإرهاب فى اققصر وانهٌار السٌاحة ،

لانخفاا اقسعار العالمٌة ، وتراجع إٌرادات قناة السوٌ  لتراجع التجارة العالمٌة بسبب الركود 

الاقتصادي العالمً ، والخارجٌة مثل اقزمة المالٌة التً تعرضت لها دول شرا أسٌا فً عام 

1881-1889. 

 BDY، نسبة عجز الموازنة  ISYوة الادخار الاستثمار وبحساب معامل الارتبا  البسٌ  بٌن فج

 اتضح ما ٌلى : CAY، ونسبة عجز الحساب الجارى 

 ( :3جدول  
Correlations 

 siy cad pdy 

siy Pearson Correlation 1 .201 .635
**

 

Sig. (2-tailed)  .286 .000 

N 30 30 30 

cad Pearson Correlation .201 1 -.163- 

Sig. (2-tailed) .286  .390 

N 30 30 30 

pdy Pearson Correlation .635
**

 -.163- 1 

Sig. (2-tailed) .000 .390  

N 30 30 30 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

ونسبة فجوة الادخار  وٌتضح وجود ارتبا   ردى ضعٌف بٌن عجز الحساب الجارى ،

الاستثمار، وارتبا  عكسى ضعٌف مع نسبة عجز الموازنة ، فى حٌن ٌوجد ارتبا  موجب 

وهو ما ٌشٌر إلى تموٌل  الاستثمار-الادخاربٌن نسبة عجز الموازنة وفجوة 2.282متوس  بلغ  

وهى مإشرات تنبئ بآثار سلبٌة على  عجز الموازنة محلٌا وعلى حساب النشا  الاستثمارى ،

الاقتصاد المصرى فى المستقبل القرٌب وبصفة أساسٌة بالنسبة لنمو الناتج المحلى الإجمالى من 

 ناحٌة والقدرة على خدمة الدٌون الخارجٌة من ناحٌة أخرى.
 

 وما من شك فى أن استقرار الق اا المنالى وبصنفة أساسنٌة الق ناا المصنرفى لنه أثنر معننوى فنى

استدامة عجز الحساب الجارى ، فضلاً عن أن تدفا الاستثمار اقجنبى المباشر ومن خلال تدعٌمه 
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للاقتصنناد المحلننى ٌسنناهم أٌضننا فننى تننوفٌر القنندرة علننى تموٌننل عجننز الحسنناب الجننارى ، كمننا أن 

 المستوى المرتفع من الانفتاح التجارى ٌساعد فى زٌادة القدرة على خدمة مت لبات الدٌن الخارجى

وبصننفة خاصننة فننى حالننة وجننود ق نناا تصنندٌر قننوى، وبجانننب هننذا وذاك لا ٌقننل أثننر الاسننتقرار 

 السٌاسى فى دعم استدامة عجز الحساب الجارى عن الاستقرار فى الق اا المصرفى.

 : النموذج المستخدم فً التقدٌر  3-1

 إلً الدراسات السابقة تم تحدٌد النموذج المستخدم فً الدراسة لٌكون علً النحو التالً: بالاستناد

                                          

                                  

 حٌث:

CADYt= .ًعجز مٌزان الحساب الجاري كنسبة مئوٌة من الناتج المحلً الإجمال 

IYt.ًالاستثمار المحلً كنسبة مئوٌة من الناتج المحلً الإجمال = 

INFt.ًمعدل التضخم المحل = 

BDYt.ًعجز الموازنة العامة للدولة كنسبة مئوٌة من الناتج المحلً الإجمال = 

M2Yt  عرا النقود بالمعنً الواسع =M2.ًكنسبة مئوٌة من الناتج المحلً الإجمال ) 

TOTt.شرو  التجارة = 

LREXt.ًلوسارٌتم سعر الصرف الحقٌق = 

GGDP.معدل نمو الناتج المحلى الإجمالى = 

Ut.ًحد الخ ؤ العشوائ = 

t.الفترة الزمنٌة = 

 اختبار سكون البٌانات : 3-0

إجراء التكامل المشترك باستخدام الاختبارات المسنتهدف ت بٌقهنا فنً هنذه الدراسنة ٌسنتلزم  ٌت لب

تحدٌند ب ٌنتم البندءأن تكون السلاسل الزمنٌة للمت ٌرات محل التحلٌل متكاملة من نف  الرتبة، لذلك 

سنوف ٌنتم اختبنار جنذر الوحندة و ،  قبل ت بٌا اختبارات التكامل المشنتركالمت ٌرات رتبة تكامل 

Unit Root اختباار مسنتخدااب هلكل مت ٌر على حندKwiatkowskin et al., 1992 (KPSS).  

علنً المت ٌنرات المسنتخدمة فنً الدراسنة،    KPSS( نتنائج ت بٌنا اختبنار0وٌوضح الجدول رقم  

  وللفروا اقولً لقٌمها. 
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 : نتائج اختبارات جذر الوحدة (2جدول                           

 المت ٌرات
 KPSSإحصائٌة اختبار

 ثابت

 

 ثابت واتجاه  

IYt 0.415 

 

 

0.151 

 

 

INFt 0.236 

 

 

0.127 

 

 

BDYt 0.337 

 

 

0.135 

TOTt 0.453 

 

 

0.147 

 

 

LREXt 0.66 0.062 

M2Yt 0.284 

 

 

0.119 

 

 

GGDP  0.139 

 

 

2.181 

 للاختبار القٌم الجدولٌة

1% 0.739 0.216 

2% 0.463 0.146 

12% 0.347 119  . 0 
 الإصدار السادس. E-Views : محسوب بناء على بٌانات المتغٌرات وبرنامجالمصدر              

 (2وٌتضنح منن الجندول رقنم  ،   % 1 معنوٌةالعدم عند مستوي  فراإلً رفا النتائج تشٌر و

أن جمٌع المت ٌرات المستخدمة فً الدراسة ساكنة فنً مسنتوٌاتها أي   قٌمهنا اقصنلٌة( ، ومنن ثنم 

  . I(0)صفر، أي  متكاملة من الرتبة فإنها

    Engle – Granger (1987)اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار  4

ٌقصد بالتكامل المشترك بٌن مت ٌرٌن تحتوي سلاسلهما الزمنٌة على جذر الوحدة أن هنناك تولٌفنة 

خ ٌة ساكنة فً بٌانات هذٌن المت ٌرٌن ، مما ٌدل على وجود علاقة توازنٌة  وٌلة اقجنل بٌنهمنا 

سناكنة.  ، وٌعنى ذلك أن السلسلة الزمنٌة لحد الخ نؤ المقندر منن معادلنة انحندار هنذه العلاقنة تكنون

.  Error Correction Term (ECT )وٌ لنا علنى هنذا الحند اصن لاح حن د تصنحٌح الخ  ن ؤ 

فنً تقندٌر  Error Correction Model (ECM)وبالتالً ٌجب استخدام نموذج تصنحٌح الخ نؤ 

 نموذج الدراسة .  

أن تكون السلسلة الزمنٌة لكل مت ٌر  وٌستلزم إجراء اختبار التكامل المشترك بٌن مت ٌرٌن،        

، وكانننت  tY ،tXإذا كننان لنندٌنا مت ٌننرٌن فننمننن هننذٌن المت ٌننرٌن متكاملننة مننن نفنن  الرتبننة، 

 tY، والسلسنلة الزمنٌنة للمت ٌنر  I(1)متكاملنة منن الرتبنة اقولنً، أي  tXالسلسلة الزمنٌة للمت ٌنر

، ٌمكننن إجننراء اختبننار التكامننل المشننترك بننٌن هننذٌن  I(1)متكاملننة مننن الرتبننة اقولننً أٌضنناً، أي
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وٌعنننى ذلننك أنننه لا ٌمكننن ت بٌننا هننذا الاختبننار بننٌن مت ٌننرٌن إذا كانننت رتبننة التكامننل   المت ٌننرٌن،

لسلاسلهما الزمنٌة لٌست متماثلة.  وٌتم التحقا من تماثنل هنذه الرتبنة للسلاسنل الزمنٌنة للمت ٌنرات 

محل الدراسة ، من خلال إجراء اختبار جذر الوحدة لهذه السلاسل على النحو السابا بٌانه ، ومنن 

ثم فإن الهدف من إجراء اختبنار جنذر الوحندة هنو تحدٌند رتبنة التكامنل لكنل مت ٌنر منن المت ٌنرات 

 .المستخدمة فً الدراسة

، وللتعننرف علننً مننا إذا كننان هننناك تكامننل مشننترك بننٌن محننددات عجننز مٌننزان الحسنناب الجنناري 

( (EGالموسنع  Engle and Granger (1987)وعجز هذا المٌنزان سنوف ٌنتم اسنتخدام اختبنار 

 باتباا الخ وتٌن التالٌتٌن:

 :التالٌةاستخدام طرٌقة المربعات الصغرى العادٌة فً تقدٌر معادلة انحدار التكامل المشترك  3-4

         (2)                        

ˆY = a + bX + Ut t t

t = 1,2, ......,T
 

محددات  ة(المستقل ات= المت ٌرXt= المت ٌر التابع  رصٌد عجز الموازنة ( ، Ytحٌث: 

 = حد الخ ؤ العشوائً.Utعجز الحساب الجارى ( ، 

 Dickey-Fuller( باستخدام اختبار 1( للمعادلة رقم  Û  سكون البواقً المقدرة إختبار 3-5

( بدون ,Augmented Dickey-Fuller (ADF)  Dickey and Fuller, 1979الموسع 

 والإتجاه العام من خلال المعادلة التالٌة:استخدام الحد الثابت 

 (3)      

ˆ ˆ ˆ
k

ΔU = ρU + δ ΔU + εt tt-1 i t-1i=1

t = 1,2, .........,T

i = 1,2, .........,k



 

 حٌث إن: 

Δ )ًالت ٌر  الفروا اقول =  ،
Û

t-1  =Û  ، فً الفترة الزمنٌة السابقةε =  حد الخ ؤ

 العشوائً .
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 Schwartz Bayesianباستخدام معٌار  ىأى عدد الفجوات الزمنٌة المثل k وٌتم تحدٌد     

 Schwartz Bayesian Criterion (SBC)( )Schwartz, 1978 ،) 2بمدي زمنً بدأ من 

 . (12حتى 

 علً النحو التالً: ADF اختباروٌمكن بٌان فرضٌتً 

( تكون مساوٌة للصفر ρ  ρ̂تمثل فً أن القٌمة المقرة للمعاملٌالعدم:  فرا
0

ˆH ρ = 0:  .)

وهو ما ٌشٌر إلً  ( فً قٌمه اقصلٌة أو فً مستواها ،Ûوٌعنً ذلك عدم سكون البواقً المقدرة  

 .EGعدم وجود تكامل مشترك بٌن المت ٌرٌن محل اختبار 

تكون أقل من الواحد الصحٌح  ρ̂فً أن قٌمة البدٌل فراتمثل الٌ:البدٌل فراال
1

ˆH ρ < 1:  .)

وهو ما ٌشٌر إلً وجود تكامل مشترك بٌن المت ٌرٌن محل  فً مستواها، Ûوٌعنً ذلك سكون

المحسوبة لمعامل الانحدار  t-العدم بمقارنة القٌمة الم لقة لإحصاء فرا اختباروٌتم ، الاهتمام

Uالمقدرة للمت ٌر
t-1

  ρ̂ )–  الجدولٌة( بالقٌمة الم لقة  -(8رقم  الناتجة من تقدٌر المعادلة 

المحسوبة أكبر من القٌمة  t-المحسوبة عند مستوي معنوٌة معٌن. فإذا كانت القٌمة الم لقة لإحصاء

، ومن ثم البدٌل فراالعدم وقبول ال فراالجدولٌة المحسوبة، ٌتم رفا  t-الم لقة لإحصاء

مما ٌعنى وجود تكامل مشترك بٌن المت ٌرٌن محل الاختبار.  ساكنة فً قٌمها اقصلٌة، Ûتكون

الجدولٌة  t-المحسوبة أقل من القٌمة الم لقة لإحصاء t-أما إذا كانت القٌمة الم لقة لإحصاء

سٌر ساكنة فً  Ûالعدم القائلة بؤن فراالمحسوبة عند حجم مشاهدات الدارسة، ٌتم قبول 

 ا ٌعنً عدم وجود تكامل مشترك بٌن المت ٌرٌن محل التحلٌل. مستواها، مم

 عجز مٌزان الحساب الجاري فً مصر.وٌوضح الجدول التالً الآثار  وٌلة اقجل لمحددات 
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 (: نتائج تقدٌر الآثار  وٌلة اقجل لمحددات 5جدول رقم  

 عجز مٌزان الحساب الجاري المصري

 الانحدارالقٌمة المقدرة لمعامل 

 
 المت ٌرات المستقلة

-23.648 

( 0.000)*** 
 الحد الثابت

0.563 

( 0.000 )*** 
IY 

-0.318 

( 0.002 )*** 
INF 

0.011 

( 0.010)** 
2INF 

0.121 

( 0.003 )*** 
BDY 

0.018 

( 0.019 )** 
TOT 

-0.647 

( 0.581 ) 
LREX 

0.631 

( 0.000 )*** 

 

2M Y 

-0.005 

( 0.000 )*** 

 

2 2M Y 

0.92 2R 

JB: 

F = 1.216 

( 0.544 ) 

 بٌن اقخ اء العشوائٌةالتوزٌع ال بٌعً 

BG( 0 ) : 

F = 1.282 

(  0.210 ) 

 عدم وجود الارتبا  الذاتً

ARCH( 1) : F = 2.0190.07)) ًثبات تباٌن حد الخ ؤ العشوائ 

RESET ( 2 ) : F = 1.243 

( 0.272 ) 
 صحة الشكل الدالً

 % 2معنوي عند مستوي دلالة  **،  % 1معنوي عند مستوي دلالة قدره            ***

 . ( P )اقرقام بٌن اققوا  تمثل قٌم الاحتمال               
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 :ٌمكن استنتاج ما ٌلى وفى ضوء النتائج المتحصل علٌها

 ( Iyوجود أثر موجب ومعننوي للاسنتثمار المحلنً كنسنبة مئوٌنة منن النناتج المحلنً الإجمنالً   -

( .وتشنٌر  CADyعلً عجز مٌزان الحساب الجاري كنسبة مئوٌة من الناتج المحلنً الإجمنالً   

 % .2.2بنسبة  CADy% سوف تإدي إلً زٌادة 1بنسبة    Iyالنتائج إلً زٌادة 

. وتشٌر النتائج  CADy( علً  BDyوجود أثر موجب ومعنوي لعجز الموازنة العامة للدولة   -

 % .2.1بنسبة  CADy% سوف تإدي إلً زٌادة 1بنسبة  BDYإلً أن زٌادة 

. حٌنث تشنٌر النتنائج إلنً  CADy( علنً  TOTوجود أثنر موجنب ومعننوي لشنرو  التجنارة   -

 % .2.20بنسبة  CADy% سوف تإدي إلً زٌادة 1حدوث تدهور فً شرو  التجارة بنسبة 

.  CADyعلنً  (LREX  وجود أثر سالب ولكنة سٌر معنوي لسعر الصرف اقجنبً الحقٌقنً -

. وهنذا ٌرجنع إلنً  CADyوٌعنً هذا زٌادة سعر الصرف اقجنبً لٌ  لها تنؤثٌر جنوهري علنً 

.  أن زٌادة الصادرات ونقص الواردات لا ٌتوقف علً الت ٌر فً سنعر الصنرف اقجنبنً الحقٌقنً

بٌنمننا ٌتوقننف علننً عوامننل عدٌنندة تتعلننا بجننودة المنتجننات والإنتنناج المحلننً وال لننب فننً اقسننواا 

 العالمٌة .

  INFوجود أثر سالب   أثر موجب( ومعنوي لمعدل التضخم المحلنً   تربٌنع معندل التضنخم (  -

   ،INF2  ًعلنن )CADy  ًوٌعنننً هننذا أن عجننز مٌننزان الحسنناب الجنناري سننوف ٌنننخفا فنن .

ٌة مع زٌادة معدل التضخم ، ثم تزٌد فنً حالنة زٌنادة هنذا المعندل عنن حند معنٌن   القٌمنة عنند البدا

 -B2/ (B3)2نق ة التحول ( . وٌتم حساب هذه القٌمة باستخدام المعادلة التالٌة : 

            =-2.819 /)0  2.212 = )12 

ة من الناتج المحلً الإجمنالً وتشٌر هذه المعادلة إلً أن عجز مٌزان الحساب الجاري كنسبة مئوٌ

 % .12، سوف ٌزٌد فً حالة زٌادة معدل التضخم عن 

( علنً عجنز مٌنزان الحسناب  M2yوجود أثنر موجنب ومعننوي لدرجنة ت نور الق ناا المنالً   -

مما ٌعنً أن درجنة الت نور فنً الق ناا المنالً كنان لهنا تنؤثٌر سٌنر ملموسناً علنً زٌنادة  الجاري .

 العجز فً مٌزان الحساب الجاري خلال الفترة محل الدراسة .

. وٌعنً هذا  CADyوجود أثر موجب ومعنوي لتربٌع مإشر درجة الت ور للق اا المالً علً  -

ً عجننز مٌننزان الحسنناب الجنناري المصننري . عننن حنند معننٌن ٌمكنهننا تحقٌننا زٌننادة فنن M2yزٌننادة 

 . 28.1عن  M2yوتشٌر النتائج إلً أن زٌادة 
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{-B7/ 2(B8)}= -{(0.631/ 2(0.005)}= 63.1 

 وسوف تإدي إلً زٌادة ملموسة فً عجز مٌزان الحساب الجاري المصري .

 فٌلاحظ ما ٌلً: اقخرى المتعلقة بجودة النموذج أما بالنسبة للاختبارات 

)2تشٌر قٌم معامل التحدٌد  - )R  من الت ٌر فً المت ٌنر   % 80إلً أن المت ٌرات المستقلة تشرح

 التابع. وٌعك  هذا ارتفاا القوة التفسٌرٌة للمت ٌرات المستقلة للت ٌر فً المت ٌر التابع.

 Langrangeً تشنننٌر إحصنننائٌة اختبنننار مضنننروب لاجنننرانج للارتبنننا  النننذاتً بنننٌن البنننواق -

Multiplier Test of Residual [ Breusch – Godfery ( BG ) ]  إلً النموذج المقدر منن

 مشكلة الارتبا  الذاتً.

 Autoregressiveتوضننح إحصننائٌة اختبننار عنندم ثبننات التبنناٌن المشننرو  بالانحنندار الننذاتً  -

Conditional Heteroscedasticity ( ARCH )  العندم القائلنة بثبنات تبناٌن حند  فنراقبنول

 .Homoscedasticityالخ ؤ العشوائً 

الخناص بنالتعرف علنى مندي ملائمنة تحدٌند أو  Ramsey ( RESET )تشٌر إحصنائٌة اختبنار  -

تصمٌم النموذج المقدر من حٌث نوا الشكل الدالً لهذا النموذج إلً صحة الشكل الدالً المستخدم 

 فً النموذج المقدر.  

إلنً قبنول افتنراا أن اقخ ناء العشنوائٌة  Jarque – Bera ( JB )إحصنائٌة اختبنار تشنٌر  -

 موزعة توزٌعاً  بٌعٌاً.

حٌث تم اختبار هنذه المشنكلة بواسن ة :   Multicollinearity عدم وجود مشكلة ازدواج خ ً -

 تقدٌر معامل الارتبا  بٌن كل مت ٌرٌن مستقلٌن من المت ٌرات المستقلة لهذه المعادلة. 

وكقاعدة عامة ، توجد مشكلة ازدواج خ ً حادة فً حالة إذا كانت قٌمة معامل الارتبا  بٌن       

0.7مت ٌرٌن مستقلٌن داخل معادلة ما أكبر من 
10  . 

( مصنفوفة معناملات الارتبنا  للمت ٌنرات المسنتخدمة فنً الدراسنة التنً 6مل الجندول رقنم  وٌش -

توضح معامل الارتبا  بٌن كل مت ٌرٌن. ٌتضح من هذا الجدول أن قٌمة معامل الارتبا  بنٌن كنل 

 . ومن ثم لا توجد مشكلة ازدواج خ ً فً النماذج المقدرة.0.7مت ٌرٌن مستقلٌن لم ٌتجاوز 

 

                                                           
10

 Ruth, R. N. (2005), “The Determinants of Divorce Rates: An Econometric Study,” 

www.marietta.edu/~khorassj/econ421/divorce.doc, p.12.  

 

http://www.marietta.edu/~khorassj/econ421/divorce.doc
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( : مصفوفة معاملات الارتبا  للمت ٌرات المستخدمة فً التقدٌر 2 جدول رقم   

 

  إن النموذج المقدر ٌتمتع بؤداء تنبإي جٌد خلال الفترة محل الدراسة. -

وللتعننرف عمننا إذا كننان هننناك علاقننة تكامننل مشننترك بننٌن محننددات عجننز مٌننزان الحسنناب الجنناري 

وعجز مٌزان الحسناب الجناري تنم إجنراء اختبنار سنكون للبنواقً المقندرة لمعادلنة انحندار التكامنل 

 .EG (1987)المشترك ، وٌوضح بالجدول التالً نتائج ت بٌا اختبار 

 (2010 -1981: مصر  EG (1987)(: نتائج اختبار 1جدول  

 نتائج سكون بواقً معادلة علاقة التكامل المشترك

k EG 

2 -5.649 

(0.000) 

 .EGالقٌم بٌن اققوا  تشٌر إلً قٌم الاحتمال لإحصائٌة 

ومنن ثنم فنإن هنذه البنواقً متكاملنة منن الدرجنة  وٌتضح من هذا الجندول سنكون البنواقً المقندرة ،

. وهذا ٌعنً وجود تكامل مشترك بٌن العوامل المإثرة علً عجز الحساب الجناري I(0)صفر أي 

 وعجز مٌزان الحساب الجاري فً معادلة انحدار التكامل المشترك. 

  Engle – Grangerنموذج تصحٌح الخطأ بطرٌقة المرحلتٌن المقترحة من جانب  3-5

اتضح مما سبا أن هناك علاقة توازنٌة  وٌلة اقجل بٌن عجز مٌزان الحساب الجناري  

CADY  وكنننل منننن عجنننز الموازننننة العامنننة للدولنننة )BDY  ًوالاسنننتثمار المحلننن ، )IY ،)

 PDY INFC TOT LREX M2Y IY المت ٌر

PDY  1.000000  0.177811  0.475752 -0.501798 -0.312297  0.418899 

INFC   1.000000 -0.020917 -0.139682  0.437778  0.666257 

TOT    1.000000 -0.366024 -0.632041  0.043599 

LREX     1.000000  0.507013 -0.237939 

M2Y      1.000000  0.286123 

IY       1.000000 
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2M(، وت ور الق اا المالً  INFومعدل التضخم المحلً   Y  و شرو  التجارة ،)TOT )

(. ونظراً قن المت ٌرات التً تحقا التكامل المشترك تعك  LREX، وسعر الصرف الحقٌقً  

 Errorفؤننننه ٌجنننب ٌنننتم تمثٌلهنننا فنننً نمنننوذج تصنننحٌح الخ نننؤ علاقنننة توازنٌنننة  وٌلنننة اقجنننل،

Correction Model (ECM)  والنذي منن خلالنه ٌنتم تقندٌر العلاقنة المنذكورة فنً اقجلنٌن ،

 قصٌر و وٌل اقجل بٌن مت ٌرات النموذج.

علنً منرحلتٌن همنا: المرحلنة  Engle – Grangerوٌنتم تقندٌر نمنوذج تصنحٌح الخ نؤ ب رٌقنة 

 موذج العلاقة التوازنٌة  وٌلة اقجل  معادلة انحدار التكامل المشترك(. اقولً: تقدٌر ن

المرحلة الثانٌة: تقدٌر نموذج تصنحٌح الخ نؤ لنٌعك  العلاقنة قصنٌرة اقجنل. وٌنتم تقندٌر النمنوذج 

قصٌر اقجل بإدخال البواقً المقندرة لمعادلنة انحندار التكامنل المشنترك  فنً العنام السنابا كمت ٌنر 

 مستقل.

 ونموذج العلاقة التوازنٌة  وٌلة اقجل هً :

2
50 1 2 3 4 6

CADY IP INF PDY M Y TOT LREX Ut t t t t t t t              

والذي ٌفترا وجود علاقة تكاملٌة مشتركة بٌن عجز مٌزان الحساب الجاري و محددات هذا 

العجز الواردة فً المعادلة السابقة وذلك فً حالة وجود سكون لبواقً انحدار التكامل المشترك. 

وبعد التحقا من ذلك باستخدام اختبار التكامل المشترك المستخدم ٌتم فً المرحلة الثانٌة تقدٌر 

نموذج تصحٌح الخ ؤ باستخدام البواقً المقدرة فً انحدار التكامل المشترك   حد تصحٌح الخ ؤ 

Error correction Term (ECT) )وٌتم حساب ECT ًكما ٌل: 

0 1 2 3 4 5 62t t t t t tECT CADYt t IP INF PDY M Y TOT LREX                

فً العام السابا   ECTوٌضاف 
1t

ECT


كمت ٌر مستقل فً نموذج علاقة اقجل القصٌر  (

 بجانب المت ٌرات اقخرى كما ٌلً:

(4) 

(5) 
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CADYt

ECT
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 = مجموا.= عدد المشاهدات، n=  الت ٌر ،   حٌث:

وتسننمً المعادلننة السننابقة بنمننوذج تصننحٌح الخ ننؤ قن هننذه المعادلننة تؤخننذ فننً الاعتبننار التفاعننل 

النندٌنامٌكً فننً اقجلننٌن القصننٌر وال وٌننل بننٌن عجننز مٌننزان الحسنناب الجنناري ومحدداتننه. وتجنندر 

الإشننارة إلننً ظهننور 
1

ECT
t

القائلننة بننؤن عجننز مٌننزان  فننرافننً المعادلننة السننابقة ٌعكنن  ال 

لا ٌتساوي مع قٌمته التوازنٌة فً اقجل ال وٌل ، ولذلك فإنه  ،الحساب الجاري فً اقجل القصٌر 

فً اقجل ال ول ٌكون هناك تصحٌح جزئً من هذا الاختلال. وهنا ٌمثل معامل 
1

ECT
t

  

الفعلٌة لعجز مٌزان الحساب الجاري باتجاه قٌمه التوازنٌة من فتنرة لآخنري ، ( معامل تعدٌل القٌم 

1tفهو ٌقٌ  نسبة اختلال التوازن فً الفترة السابقة     التً ٌتم تصحٌحها فً الفترة الحالٌة )t

  .) 

ولتقدٌر نموذج تصحٌح الخ ؤ ٌنب ً أولاً اختٌار فترة الإب ناء المثلنً التنً سنوف ٌنتم اسنتخدامها 

، وذلنك  بقناًً   8عند تقدٌر هذا النموذج ، وقد تم اختٌار فترة الإب اء المثلً لتكون مسناوٌة لعندد 

 AIC، FPE، .LRللمعاٌٌر التالً: 

 

 

 

 

 

 

 

 

(6) 
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 معاٌٌر اختٌار فترة الإب اء المثلً (9جدول رقم  
 لنموذج تصحٌح الخ ؤ

VAR Lag Order Selection Criteria  

Endogenous variables: CADY PDY INFC LREX TOT 

IY M2Y Exogenous variables: C   

Date: 15/11   Time: 05:39   

  Sample 1981-2010  

Included observations: 30   

          Lag LogL LR FPE AIC 
     
     0 -922.8973 NA 5.36e+09 42.26806 

1 -678.1757 400.4535 755475.0 33.37162 

2 -632.5433 60.15183 1043946. 33.52469 

3 -561.9641 70.57921* 639836.3* 32.54382* 

          
* indicates lag order selected 

by the criterion  

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  

 

 General toوعنند التقندٌر تنم اتبناا إجنراء اختبنار النمنوذج النذي ٌنتقنل منن العنام إلنً الخناص 

Specific والذي ٌتمثل فً إل اء مت ٌر الفروا اقولً قي مت ٌر تكون القٌم الم لقنة لإحصناءt- 

( التنالً نتنائج 2وٌوضنح الجندول رقنم ، الخاصة به أقنل منن الواحند الصنحٌح وذلنك بشنكل متتنالً

 وذج تصحٌح الخ ؤ.نم
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 (: نتائج نموذج تصحٌح الخ ؤ لمحددات عجز مٌزان الحساب الجاري8جدول رقم   

 Engle – Grangerالمصري باستخدام  رٌقة المرحلتٌن المقترحة من جانب 
 المت ٌرات المستقلة القٌمة المقدرة لمعامل الانحدار

0.507- 
( 0.000)*** 2

CADY
t




 

0.220 
( 0.000 )*** 2

BDY
t




 

0.217 
( 0.002 )*** 3

BDY
t




 

-4.083 
( 0.064)* 2

LREX
t




 

0.040 
( 0.086 )* 2

TOT
t




 

-0.350 
( 0.000 ) *** 3

IY
t




 

-0.004 
( 0.077 )** 2

2
INF

t



 

2.699 
( 0.000 )*** 

 

2
1

M Y
t




 

-0.021 
( 0.000 )*** 

 

2 2
1

M Y
t




 

-0.559 
( 0.014 )** 1t

ECT


 

0.78 
 

2R 
JB: 

F = 1.083 
( 0.582 ) 

 العشوائٌة التوزٌع ال بٌعً بٌن اقخ اء

BG( 0 ) : 
F = 0.042 
(  0.959 ) 

 عدم وجود الارتبا  الذاتً

ARCH( 1) : 
F = 0.643 
( 0.766 ) 

 ثبات تباٌن حد الخ ؤ العشوائً

RESET ( 2 ) : 
F = 0.404 
( 0.530 ) 

 صحة الشكل الدالً

  . % 2معنوي عند مستوي دلالة قدره  **  ،  % 1معنوي عند مستوي دلالة قدره  ***

 . (P )اقرقام بٌن اققوا  تمثل قٌم الاحتمال 
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 بالنسبة للمعاملات المقدرة ٌلاحظ ما ٌلً:

( فنً اقجنل القصنٌر علنً  BDyوجود أثر موجب ومعنوي للت ٌر فنً عجنز الموازننة العامنة   -

% سوف تإدي إلنً زٌنادة 1بسنة  BDyعجز مٌزان الحساب الجاري . وتشٌر النتائج إلً زٌادة  

CADy  2.2بنسبة. % 

وجود أثر سنالب ومعننوي للت ٌنر فنً سنعر الصنرف اقجنبنً الحقٌقنً فنً اقجنل القصنٌر علنً  -

CADy  سوف تإدي 1. حٌث تشٌر النتائج إلً أن زٌادة سعر الصرف اقجنبً الحقٌقً بنسبة %

 % فً اقجل القصٌر .2.1بنسبة CADyإلً نقص 

فنً اقجنل القصننٌر.حٌث  CADyجنارة علنً وجنود أثنر موجنب ومعننوي للت ٌنر فنً شنرو  الت -

% سننوف ٌننإدي إلننً زٌننادة 1تشننٌر النتننائج إلننً أن حنندوث تنندهور لمعنندل التبننادل النندولً بنسننبة 

CADy  فً اقجل القصٌر.2.22بنسبة % 

فننً اقجننل  CADyعلننً   yوجننود أثننر سننالب ومعنننوي للاسننتثمار المحلننً كنسننبة مئوٌننة مننن  -

 . CADyاقجل القصٌر سوف تإدي إلً نقص  فً Iyالقصٌر . وٌعنً ذلك أن زٌاد 

فنً اقجنل القصنٌر . قن أثنر  CADyوجود أثر سالب ومعنوي للت ٌر فً معدل التضنخم علنً  -

ٌتوقف علً مقدار هذا المعدل كما سبا بٌانة عند تحلٌل اقثنر  وٌنل  CADyمعدل التضخم علً 

 اقجل لمعدل التضخم المحلً .

 فً اقجل القصٌر . CADyوجود أثر موجب ومعنوي للت ٌر فً درجة الت ور للق اا المالً علً  -

جاءت إشارة حد تصحٌح الخ ؤ فً العام السابا سالب ومعنوٌة إحصائٌة ، مما ٌإكد علً وجود  -

 علاقة متوازنة  وٌلة اقجل فً مت ٌرات النموذج محل التقدٌر .

( إلنً أن قٌمنة كنل منن النواردات والصنادرات 2.228-الخ نؤ    وتشٌر قٌمة معامل حد تصحٌح -

تتعدل نحو قٌمتها التوازنٌة فً كل فترة زمنٌة بنسبة من اختلال التوازن المتبقً فً الفترة الزمنٌة 

% . أي أن الواردات والصادرات فً مٌزان الحساب الجاري تست را حوالً 22.8السابقة تعادل 

 جاه قٌمتها التوازنٌة بعد حدوث ت ٌر فً محدداتها . (،ات1.8سنة وثمانٌة أشهر  

 1.8( =  0.559 /1:      ) حٌث أن

)2تشٌر قٌم معامل التحدٌد  :جودة النموذجأما بالنسبة لاختبارات  )R  إلً أن المت ٌرات المستقلة

وٌعك  هذا ارتفاا القوة التفسٌرٌة للمت ٌرات المستقلة  ،من الت ٌر فً المت ٌر التابع % 19تشرح 

 للت ٌر فً المت ٌر التابع.
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 Langrangeتشنننٌر إحصنننائٌة اختبنننار مضنننروب لاجنننرانج للارتبنننا  النننذاتً بنننٌن البنننواقً  -

Multiplier Test of Residual [ Breusch – Godfery (BG ) ]  إلً النمنوذج المقندر منن

 مشكلة الارتبا  الذاتً.

 Autoregressiveتوضننح إحصننائٌة اختبننار عنندم ثبننات التبنناٌن المشننرو  بالانحنندار الننذاتً  -

Conditional Heteroscedasticity ( ARCH )  العندم القائلنة بثبنات تبناٌن حند  فنراقبنول

 .Homoscedasticity الخ ؤ العشوائً

الخناص بنالتعرف علنى مندي ملائمنة تحدٌند أو  Ramsey ( RESET )تشٌر إحصنائٌة اختبنار  -

تصمٌم النموذج المقدر من حٌث نوا الشكل الدالً لهذا النموذج إلً صحة الشكل الدالً المستخدم 

 فً النموذج المقدر.  

إلنً قبنول افتنراا أن اقخ ناء العشنوائٌة  Jarque – Bera ( JB )تشنٌر إحصنائٌة اختبنار  -

 موزعة توزٌعاً  بٌعٌاً.

 النتائج والتوصٌات : -5

 تتمثل فى : يأسفرت النتائج عن ان أهم العوامل المحددة لعجز الحساب الجارى المصر

بتؤثٌر موجب ومعنوى موجب ومعنوى ، وعجز الموازنة العامة  بتؤثٌرالاستثمار المحلى الإجمالى 

ومعنوى، ومثله معدل أٌضاَ وكذلك شرو  التجارة، أما سعر الصرف الحقٌقى فكان تؤثٌره سالب 

التضخم المحلى، أما النمو المالى معبرا عنه بنسبة المعروا النقدى بالمعنى الواسع للناتج المحلى 

 .الإجمالى فكان تؤثٌره أٌضاً موجب ومعنوى

 وفى ضوء ما تقدم توصى الدراسة بما ٌلى :

ضرورة ترشٌد الانفاا الاستهلاكً الحكومً من أجل الحد من عجز الموازنة العامة للدولة ،  -

 العجز علً عجز مٌزان الحساب الجاري. احٌث أكدت الدراسة علً وجود أثر موجب ومعنوي لهذ

 ٌجب ضب  التوسع فً المعروا النقدي من أجل إجراء تحسن فً مٌزان الحساب الجاري .  -

الاستثمار (، حٌث أوضحت النتائج  -العمل علً تقلٌل فجوة الموارد المحلٌة   الادخار ٌنب ًكما  -

وجود أثر موجب للاستثمار المحلً علً عجز مٌزان الحساب الجاري. وٌعنً هذا أن الاستثمار 

المحلً أكبر من الادخار المحلً أي وجود فجوة فً الموارد المحلٌة سالبة. وبالتالً ٌجب وضع 

 المحلً ، وزٌادة الاستثمار اقجنبً المباشر . الادخارسٌاسات النقدٌة والمالٌة لتشجٌع ضواب  ل
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عند ٌجب استخدام السٌاسات النقدٌة والمالٌة التً تكفل الحفاظ علً معدل التضخم المحلً  -

 علً عجز مٌزان الحساب الجاري . هأثرلكً ٌمكن تجنب  المستوى

ٌجب العمل علً تعدٌل السٌاسات الاقتصادٌة الكلٌة المصرٌة الحالٌة ، حٌث أوضحت كما  -

على قدرته السٌاسات لن ٌمكن الاقتصاد المصري من المحافظة  هذهالدراسة أن استمرار ت بٌا 
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