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 اختبار فرضية العجز الثلاثي في الاقتصاد المصري 

باستخدام أسلوب الانحدار الذاتي غيـر الخطي ذي الفجوات المبطأة

د. أشرف محمد السيد

 مدرس الاقتصاد 
 كلية التجارة - جامعة الزقازيق

جمهورية مصر العربية 

الملخص 1

تهدف الدراسة إلى اختبار فرضية العجز الثلاثي Triple Deficits في الاقتصاد المصري خلال الفتـرة 1983-2017، وذلك 
 Nonlinear Autoregressive Distributed Lags (NARDL) باستخدام أسلوب الانحدار الذاتي غيـر الخطي ذي الفجوات المبطأة
الذي تم تطويـره من قبل Shin et al.(2014)، وهي بذلك مساهمة بحثية ومواكبة للدراسات التي بدأ يهتم بها الاقتصاديون، من 
حيث إعادة صياغة النظريات الاقتصادية باستخدام تقنيات قياسية أكثـر كفاءة. ويفيد هذا الأسلوب في ورقتنا اختبار فرضية 
العلاقة غيـر الخطية بيـن عجزي المدخرات الحكومية )Buplic Deficit(  والادخار الخاص  )Privat Deficit(  وبيـن عجز الحساب 

 .)Current Account Deficit( الجاري

توصلت الــدراســة إلــى أن هناك علاقة تكامل مشتـرك طويلة الأجــل بيـن المتغيـرات محل الــدراســة، وأن العلاقة بيـن 
عجز الحساب الجاري وبيـن كل من عجز الادخــار الخاص وعجز المدخرات الحكومية تناظرية أو تماثلية Symmetric في 
الأجل الطويل، حيث تُظهر النتائج معنوية عجزي الادخار الخاص والحكومي، إذ تؤدي زيادتهما بنسبة 1%؛ إلى زيادة عجز 
الحساب الجاري بنسبة 0.49، و0.58 على التـرتيب، وهذا يتفق مع فرضية الدراسة، في حيـن أن انخفاضهما بنسبة %1 
يــؤدي إلــى زيـــادة عجز الحساب الــجــاري بنسبة 0.56، و0.55 على التـرتيب، وقــد يـرجع ذلــك إلــى تجميد الــجــزء الأعــظــم من 
المدخرات الخاصة والحكومية أو عدم توجيهها  لأنشطة استثمارية  تساهم في انخفاض عجز الحساب الجاري . كما تشيـر 
نتائج نموذج تصحيح الخطأ ECM إلى إمكانية تصحيح الأخطاء قصيـرة الأجل للعودة إلى الوضع التوازني طويل الأجل، حيث 

بلغت )0.83-(، وبهذا فإنّ أي صدمة قصيـرة الأجل سوف يتم تصحيحها خلال 14 شهر تقريبًا.

الكلمات المفتاحية: العجز الثلاثي، عجز الحساب الجاري، عجز الادخار الخاص، عجز المدخرات الحكومية، الانحدار الذاتي 
غيـر الخطي ذي الفجوات المبطأة،  نموذج تصحيح الخطأ، مصر.

المقدمة
يعاني الاقتصاد المصري من عجز في رصيد الحساب الجاري خلال معظم سنوات الدراسة )1983-2017(، إذ بلغ 
أقصاه في سنة 2016 حوالي 19.9 مليار دولار، وبما نسبته 5.9% من الناتج المحلي الإجمالي، إلا أنه انخفض إلى 8.9 مليار 
دولار، وبما نسبته 3.8% في عام 2017، وقد تـرتب على ذلك تصاعد المديونية الخارجية، حيث زادت المديونية الخارجية 
بحوالي 19.8، و13.3 مليار دولار خلال عامي 2016، 2017 على التـرتيب )WDI, 2019( كما يعاني الاقتصاد المصري من 
عجز مزمن فــي رصيد المــوازنــة العامة للدولة خــال فتـرة الــدراســة، إذ بلغ أقــصــاه فــي سنة 2016 حــوالــي 41.7 مليار دولار، 
 2017 فــي عــام   %10.9 25.7 مليار دولار، وبما نسبته  إلــى  12.5% مــن الناتج المحلي الإجــمــالــي، إلا أنــه انخفض  وبما نسبته 

)البنك المركزي المصري، سنوات مختلفة(.

الــتــوازن الخارجي والمــالــي؛ لدورهما في تحقيق الاستقرار  اهتمت الأدبــيــات الاقتصادية بــدراســة وتحليل أسباب عــدم 
جــريــت دراســـات مكثفه بشأن عجزي الحساب الــجــاري والمــوازنــة العامة لتحليل العلاقة 

ُ
الكلي والنمو الاقــتــصــادي، فقد أ

 *  تم استلام البحث في يناير 2022، وقبل للنشر في فبراير 2022، وتم نشره في يونيو 2022.

تــهــدف الـــدراســـة إلـــى اخــتــبــار فــرضــيــة الــعــجــز الــثــاثــي Triple Deficits” »فـــي الاقــتــصــاد المــصــري خـــال الــفــتـــــرة مــن 1983 إلــى 
 Nonlinear Autoregressive Distributed( 2017، وذلك باستخدام أسلوب الانحدار الذاتي غيـر الخطي ذي الفجوات المبطأة
بها  بــدأ يهتم  Shin et al (2014)، وهــي بذلك مساهمة بحثية ومواكبة للدراسات التي  الــذي تم تطويـره من قبل   )Lags NARDL
في  الاقتصاديون، من حيث إعــادة صياغة النظريات الاقتصادية باستخدام تقنيات قياسية أكثـر كــفــاءة. ويفيد هــذا الأســلــوب 
  )Privat deficit(  والادخار الخاص  )Buplic deficit( ورقتنا اختبار فرضية العلاقة غيـر الخطية بيـن عجزي المدخرات الحكومية

  .)Current account deficit( وبيـن عجز الحساب الجاري
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جريت لتلك النقطة البحثية تدور حول نهجيـن، أولهما: النهج التقليدي (Keynesian)، وثانيهما: 
ُ
بينهما، وأن الدراسات التي أ

 Ricardian Equivalence Hypothesis  (REH) نهج التكافؤ الريكاردي“

يشيـر النهج الكينـزي؛ إلى أن هنالك علاقة إيجابية مباشرة تـربط بيـن عجز الموازنة العامة وعجز الحساب الجاري، 
وتتجه هذه العلاقة من عجز الموازنة العامة إلى عجز الحساب الجاري، ويطلق عليها فرضية العجز المزدوج أو العجز التوأم 

 .Twin Deficits Hypothesis (TDH)

وتتعدد آلية انتقال أثـر عجز المــوازنــة إلــى عجز الحساب الــجــاري في النهج الكينـزي. فوفقًا للآلية الأولـــى؛ فــإن عجز 
المـــوازنـــة نــاتــج إمـــا عــن زيــــادة الإنــفــاق الــحــكــومــي أو تخفيض الــضــرائــب أو كــاهــمــا مــعًــا؛ وهـــو مــا يستحث الــتــوســع فــي إجمالي 
الــطــلــب الــفــعــال، ومـــن ثــم تـــــزيــد الــــــواردات وبــالــتــالــي يــتــدهــور رصــيــد الــحــســاب الـــجـــاري )الــعــراقــي وعــيــ�ســى،  2018: 234(. أمــا 
انتقال  حرية  في  الأساسية  الافتـراضات  تتمثل  حيث   .Mundell-Fleming فليمنج  مونديل  نموذج  يحددها  الثانية  الآلية 
رأس المــال في ظل اقتصاد مفتوح، وبالتالي فإن إمكانية الاقتـراض أو الاقــراض من الأســواق المالية العالمية متاح  بسهولة 
)Fleming, 1962; Mundell, 1963(؛ ولذا فإن زيادة عجز الموازنة، تؤدي إلى زيادة معدلات الفائدة المحلية؛ بما يجاوز معدلات 
الفائدة العالمية، ومن ثم زيادة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الوافدة، مما يسبب ارتفاع سعر صرف العملة المحلية مقابل 
العملات الأجنبية، ولذا ستصبح الصادرات أكثـر تكلفه وأقل جذبًا للأجانب، وتصبح الواردات أقل تكلفة للمواطنيـن، ونتيجة 
 ،)Kearney  Monadjemi, 1990; Froyen, 1999: 369( لذلك؛ سينخفض صافي الصـادرات ويتحقق عجزًا في الحساب الجاري
وأخيـرًا، يتم تفسيـر فرضية العجز المزدوج أيضًا من خلال لغز فيلدشتايـن-أوريوكا )Feldstein & Horioka, 1980(، فإذا لم 
تكن المدخرات والاستثمار مرتبطيـن بشكل كبيـر، فإن عجزي الموازنة والحساب الجاري يمكن أن يتحركا معًا، لأن استقلالية 

المدخرات والاستثمار، تعني أن حركة رأس المال مرتفعة.

بينما تشيـر فرضيه التكافؤ الريكاردي؛ إلى أنه لا توجد علاقة بيـن عجز الحساب الجاري وعجز الموازنة العامة للدولة، 
إذ أن اتساع عجز الموازنة العامة نتيجة لتقليص الضرائب )Tax Cut(  ذو أثـر مؤقت، لابد أن تتلا�شى آثاره بـرجوع الضرائب 
إلى مستوياتها الأصلية، وأن انخفاض المدخرات الحكومية سيتـرافق مع زيادة مكافئة في المدخرات الخاصة، نظرًا لأن الأفراد 
يتوقعون أنــه مع انخفاض الادخــار العام أو الحكومي ســوف يـزيد من أعبائهم الضريبية في المستقبل،  وعليهم التحسب من 
الآن بوضع بعض المدخرات لمواجهة تلك الضرائب المتوقعة بالزيادة. أي أن هبوط الضرائب ليس إلا عملية مؤقتة لن يتعد 
 ،Vamvoukas,1999: 1094; Ekrem, 2016, 272( لدفع الضرائب التي خفضت حاليًا ليُعاد دفعها في وقت لاحق  

ً
كونها تأجيلا

وبالتالي فإن حجم الادخار المحلي لن يتغيـر نتيجة الانخفاض الأولي للضريبة الذي سيعوضه زيادة  الادخار الخاص، ولن تكون 
هناك حاجه إلــى تدفق رأس المــال الأجنبي الــوافــد، وبذلك يتضح من التكافؤ الــريــكــاردي عــدم وجــود علاقة بيـن عجز الموازنة 

الناجم عن الانخفاض الأولي في الضرائب وعجز الحساب الجاري (Yanik, 2006: 1-2(، )عبد العزيـز وعلي، 2019: 259(.

ومـــع تــحــريـــــر حــســاب رأس المــــال فــي مــعــظــم دول الــعــالــم، تــاشــت ضــــرورة أن تقتصر الاســتــثــمــارات المــحــلــيــة علي 
المدخرات المحلية، فعندما يكون هناك عجز في المدخرات المحلية، فإن تمويلها من الخارج؛ يؤدي إلى أن يلعب عجز 
المدخرات الخاصة  دورًا، إلى جانب المدخرات الحكومية، في ظهور عجز الميـزان الخارجي. وهذا يعني أن كل من عجزي 
المدخرات الحكومية، والادخار-الاستثمار، يسببا عجزًا في رصيد الحساب الخارجي، وهو ما يعرف بـفرضية العجز 

 .Triple Deficits (Sen et al., 2014: 339( الثلاثي

إن نظرية العجز الثلاثي هي النسخة الموسعة من نظرية العجز التوأم، وذلك بإضافة عجز الادخار- الاستثمار الخاص 
إلى المدخرات الحكومية في التأثيـر على عدم التوازن الخارجي )Szakolczai; 2006: 41(. وقد نوقشت نظرية العجز الثلاثي 
في نفس سياق النهج المستخدم في نظرية العجز الــتــوأم. حيث يتم الربط بيـن كل مــن: عجزي المــوازنــة العامة والمــدخــرات 

الخاصة وبيـن عجز الحساب الجاري.

في هذا السياق، يتمثل الهدف الرئيس لهذه الدراسة في اختبار فرضية العلاقة بيـن رصيد الحساب الجاري وبيـن كل 
من رصيد المدخرات الحكومية  ورصيد الادخار الخاص في الاقتصاد المصري، إذ أن الدراسات التي أجريت بشأن الاقتصاد 

المصري ركزت علي العجز المزدوج، بينما اغفلت اثـر رصيد الادخار-الاستثمار الخاص على رصيد الحساب الجاري. 

إن التحقق من فرضيه العجز الثلاثي له أهميته لاختيار السياسات الملائمة للتعامل مع عجز المدخرات الحكومية، 
إمــا للاقتـراض الــعــام أو تعديل مــعــدلات الــضــرائــب. ولــهــذا السبب، فــإن نتائج الــدراســة تعتبـر مهمة عند متخذ الــقــرارات 

الاقتصادية في مصر، حيث بلغت الاختلالات الاقتصادية الكلية مستويات خطيـره. 
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الــدراســة مــن خمسة أقــســام بخلاف المقدمة، يعرض القسم الثاني الإطـــار النظري، وفــي القسم الثالث يتم تناول  تتكون 
الدراسات السابقة، ويعرض القسم الرابع العجز الثلاثي في الاقتصاد مصر، ويتم عرض المنهجية، بما في ذلك البيانات والنماذج 
تــنــاول خلاصة  فــي القسم الــســادس عــرض النتائج الــتــي تــم التوصل إليها. وأخــيـــــرا يتم  فــي القسم الــخــامــس. بينما يتم  المستخدمة 

الدراسة.

الإطار النظري

النظري  الــقــومــي، حيث يمكن الحصول على الأســـاس  الــدخــل  الثلاثي على مــعــادلات  التحليلي للعجز  يستند الإطـــار 
للعلاقة بيـن عجز الادخار-الاستثمار الخاص وعجز المدخرات الحكومية وعجز الميـزان التجاري )الحساب الخارجي(. من 
 ،(C) في اقتصاد مفتوح من مجموع الاستهلاك الخاص (Y) خلال معادلة الإنفاق الكينـزية، إذ يتكون الناتج المحلي الإجمالي

والاستثمار الخاص (I)، والإنفاق الحكومي (G)، وصافي الصادرات )X-M(، كما في المتطابقة التالية:

Y = C + I + G + (X - M)                (1)  

وحيث إن الدخل الشخ�صي المتاح (Yd) يتم توزيعه بيـن الإنفاق الاستهلاكي الخاص (C) والمدخرات الخاصة (S)، كما 
يمثل الدخل القومي بعد استقطاع الضرائب (T)، ويمكن التعبيـر عنه من خلال المتطابقتيـن التاليتيـن :

Y
d
 = C + S       (2)				    Y

d
 = Y – T       (3)

                             ∴ Y = C + S + T          (4) 				   فإن :

من ناحية أخرى؛ من المتطابقتيـن رقما )1(، و)4(؛ فإن:

∴  C + S + T = C + I + G + (X - M)        (5) 	 ∴  (X – M) = C + S + T – C – I – G    (6)

∴   (X – M) = (S
p
 -  I

p
) + (T – G)         (7)

 (G) وتقوم حكومات الــدول النامية، ومنها مصر بإنفاق استثماري ومزاحمة قطاع الأعمال، فإن الإنفاق الحكومي 
I) وتأخد المعادلة الشكل التالي:

g
C) وإنفاق استثماري حكومي (

g
يوزع ما بيـن إنفاق استهلاكي حكومي (

 (X – M) = (S
p
 – I

p
) + [T- (C

g
 + I

g
)]         (8) 	 ∴ (X – M) = (S

p
 – I

p
) + (T – C

g
 – I

g
)     (9)

ــــرادات الــعــامــة( والإنـــفـــاق الحكومي  ـــ S) تمثل الــفــرق بيـن حصيلة الــضــرائــب )الإيــ
g
) وحــيــث أن المـــدخـــرات الــحــكــومــيــة 

S
g
 = T – C

g
            (10) 						     الاستهلاكي، وتأخذ الشكل التالي:

(X – M) = (S
p
 – I

p
) + (S

g
 – I

g
)         (11) 						     فإن:

من المتطابقة رقم )11(، يتضح أن: رصيد الميـزان التجاري )X – M( يتعادل مع كل من: رصيد الادخــار- الاستثمار 
S( ويحدث العجز الثلاثي في حالة حدوث العجز في كل من: 

g
 – I

g
S( ورصيد الادخــار- الاستثمار الحكومي )

p
 - I

p
الخاص )

ارصدة الميـزان التجاري ورصيد الموازنة العامة ورصيد الادخار -الاستثمار الخاص.

الدراسات السابقة

إن الدراسات التي تناولت العجز الثلاثي محدودة،  وقد تباينت نتائجها؛ وقد يُعزى ذلك إلى استخدام عينات وطرق 
Au� ،VAR وتحليلات Granger Causality وتحليلات Bound Test  تقديـر مختلفة. استخدمت الدراسات التطبيقية منهج  

.Fixed Effects ومنهجية ،Toregressive Distributed Lag (ARDL)

بــأن عجزي المــوازنــة العامة للدولة والادخار-الاستثمار الخاص  يسببا العجز في  تم التحقق من صحة فرضية العجز الثلاثي؛ 
 Autoregressive Distributed Lag  والــتــي استخدمت منهج ،)Chowdhury & Saleh, 2007( فــي دراســـات  الــجــاري، وذلــك  الحساب 
Dynamic Ordi� واستخدمت منهج )Shastri et al., 2017( 1970-2005؛ ودراســة الفتـرة  بالتطبيق على سريلانكا  خــال   ،(ARDL))

 ،2015-1985 الفتـرة  ونيبال خــال  وسريلانكا  وبنجلاديش  وباكستان  الهند  وهــي  آسيا،  في جنوب  nary Least Square، لخمس دول 



اختبار فرضية العجز الثلاثي في الاقتصاد المصري ...

116

1980-2014،بــاســتــخــدام منهج )ARDL Bound Testing(؛  ودراســـة )Ali & Kakar, 2017( بالتطبيق على باكستان خــال الفتـرة من 
2013(؛ ودراســة )Bolat et al., 2014( لبولندا والبـرتغال  ودراســة )Tang, 2014( باستخدام بيانات ربع سنوية خلال الفتـرة )1960- 
وإسبانيا والسويد للفتـرة )2002-2013(؛ واستخدم منهج Granger Causality؛ ودراسة )Coban & Balikcioglu, 2016( لـ 24 دولة من 
الدول التي تمر اقتصاداتها بمرحلة انتقالية خلال الفتـرة )2002-2013(، واستخدمت تحليل Dynamic Panel Data؛ وعليه فإن نتائج 
هذه الدراسات تقدم أدلة داعمة لفرضية المنهج الكينـزي  بصحة فرضية العجز الثلاثي. حيث توجد علاقة بيـن عجز الموازنة وعجز 

الادخار- الاستثمار الخاص والعجز الخارجي. 

بينما توصلت بعض الدراسات إلى عدم صحة فرضية العجز الثلاثي؛ بمعنى عدم  وجود علاقة بيـن عجزي الموازنة العامة 
,Yeniwati( بالتطبيق على إندونيسيا  للدولة والادخــار- الاستثمار وبيـن عجز الحساب الجاري، ومن تلك الــدراســات: )2018 
خلال الفتـرة )2003-2016(، واستخدمت منهجية Vector Autoregression (VAR)؛ ودراسة )Şen and Kaya (2018 لستة 
)1994-2015(، وعليه فإن  الفتـرة  Bootstrap خــال   Panel Granger السببية باستخدام تحليل  الكومنيست  دول من دول 
نتائج هذه الدراسات تقدم أدلة داعمة لفرضية التكافؤ الريكاردي، وعدم صحة فرضية العجز الثلاثي، حيث لا توجد علاقة 

بيـن عجز الموازنة وعجز الادخار- الاستثمار الخاص والعجز الخارجي. 

العجز الثلاثي في الاقتصاد المصري:
تتوافر بيانات من مصادر متعددة عن رصيد الميـزان التجاري في مصر، إلا أنها غيـر متوفرة عن رصيد الادخــار – 
مــن دقة  التحقق  بتقديـرهما، ويمكن  القيام  يتطلب  مــا  الحكومي؛ وهــو  الــخــاص ورصــيــد الادخـــار – الاستثمار  الاستثمار 
S) مع رصيد الميـزان 

p
 – I

p
) + (S

g
 – I

g
التقديـرات لهما في ضوء تعادل أرصدة المدخرات الحكومية والخاصة، والتي تتضمن (

التجاري )X – M(، كما في المعادلة التالية:

(X – M) = (S
p
 – I

p
) + (S

g
 – I

g
)           (12)

S)، وأن الادخار الحكومي 
g
S) هو الفرق بيـن الادخار الإجمالي (S) والادخار الحكومي(

p
وحيث أن الادخار الخاص (

(T) والإنــفــاق  ويــعــادل الــفــرق بيـن الإيـــــرادات العامة   ،(I
g
) B) والاستثمار الحكومي 

g
) هــو الــفــرق بيـن عجز المــوازنــة العامة 

C) في المعادلتيـن التاليتيـن:  
g
الاستهلاكي الحكومي (

S
p
 = S – S

g 
         (13)

S
g
 = B

g
 – I

g 
 = T – C

g 
      (14)

S) من المعادلتيـن رقما )13(، و)14(، نحصل على المعادلة التالية:
g
) ،(S

p
بالتعويض في المعادلة رقم )12( عن (

(X – M) = (S – B
g
 + I

g
 – I

p
) + (B

g
-2I

g
)          (15)

  )2I
g
 – B

g
I(، وفجوة المدخرات الحكومية تعادل )

p
 – I

g
 + B

g
 -S( وعليه فإن فجوة المدخرات الخاصة تعادل

وبالاعتماد على البيانات المتوفرة والمنشورة لدي قاعدة بيانات البنك الدولي وتقاريـر البنك المركزي المصري، أمكن 
حساب رصيد المدخرات الحكومية ورصيد المدخرات الخاصة علاوة على رصيد الميـزان التجاري المصري خلال الفتـرة من 

1983 إلى 2017 كما في الجدول رقم )1( التالي:

يتضح من الجدول السابق أن الميـزان التجاري في مصر يعاني عجزًا مزمنًا خلال فتـرة الدراسة )1983–2017(، وقد 
يـرجع ذلك لضعف الكفاءة الإنتاجية للمؤسسات وانخفاض مستوى التنافسية للمنتجات المحلية في الأســواق الخارجية. 
وتمت ملاحظة انخفاض متوسط نسبة العجز التجاري إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال الفتـرة )1991 – 2006( إلى %5.2 
بعد أن كانت 12.5% في الفتـرة السابقة )1983–1990(، وذلك يـرجع لسياسات الإصــاح الاقتصادي التي اتخذتها الدولة 
الفتـرة  الناتج المحلي الإجمالي؛ الارتــفــاع خــال  إلــى  الميـزان التجاري  في  بينما عــاود متوسط نسبة العجز  الفتـرة،  خــال تلك 
)2007–2017( ليبلغ 7.6%، وذلك قد يـرجع لعدم الاستقرار السيا�سي والأمني وتوقف عجلة الإنتاج خلال بعض سنوات 

الفتـرة.
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كما يتضح من الجدول رقم )1( أن رصيد الادخار-
الاســتــثــمــار الــحــكــومــي)المــوازنــة الــعــامــة( يــعــانــي عـــجـــزًا في 
مـــعـــظـــم ســــنــــوات الــــــدراســــــة، فـــقـــد بـــلـــغ مـــتـــوســـط نــســبــة 
عــجــز الادخـــار-الاســـتـــثـــمـــار الــحــكــومــي إلـــى الــنــاتــج المحلي 
 ،%20.1 )1983–2006( حوالي  الفتـرة  الإجمالي خلال 
إلا أنه انخفض إلى 4.8%، خلال )2006-2017(، وقد 
في  العجز  نسبة  متوسط  انــخــفــاض  فــي  التحسن  يـرجع 
المالية  في  للسياسات الإصلاحية  الحكومية؛  المــدخــرات 
الــعــامــة الـــتـــي اتــخــذتــهــا الـــدولـــة خــــال الـــســـنـــوات الــســبــع 
الأخيـرة، بينما حقق رصيد الادخار-الاستثمار الخاص 
فائضًا في معظم فتـرة الدراسة، فقد بلغ متوسط نسبة 
عــجــز الادخــــار-الاســــتــــثــــمــــار الـــخـــاص إلــــى الـــنـــاتـــج المــحــلــي 
الإجمالي خلال الفتـرة )1983-2006( حوالي - %10.2، 
وقــد يـرجع ذلــك لأثـــــر مــزاحــمــة الاســتــثــمــارات الحكومية 
للاستثمار الخاص إبان تلك الفتـرة، إلا أنها انخفضت 
ذلـــك  ــــــرجـــع  يـ وقـــــد   ،)2017-2006( خـــــال   %2.8 إلــــــى  
لانــخــفــاض حــجــم المـــدخـــرات الــخــاصــة؛ نــتــيــجــة لارتــفــاع 
الأعباء الضريبية، ورفع الدعم عن الطاقة وعن السلع 
العامة. وعليه فــإن تحسن عجز الادخـــار – الاستثمار 
الحكومي، كــان لسياسات اتخذتها الــدولــة؛ أدت لتأكل 

المدخرات الخاصة. 

المنهجية المستخدمة  وتوصيف البيانات

هنالك العديد من النظريات والنماذج الاقتصادية 
ــي الـــحـــســـاب الـــجـــاري  الـــتـــي تــفــســر الـــعـــجـــز أو الـــفـــائـــض فــ
لــلــدولــة، وإحـــــدى هـــذه الــنــظــريــات او الــنــمــاذج مـــا يــعــرف 
بعيـن الاعتبار  يــأخــذ  والـــذي  الــثــاثــي«،  بنموذج »العجز 
تأثيـر عجزي الادخـــار الــخــاص، والادخـــار الحكومي على 
الــجــاري، ومن  العجز الخارجي متمثل في عجز الحساب 

هنا يمكن صياغة النموذج على النحو التالي:

CAD
t
 = β

0
 + β

1
 PD

t
 +β

2
 GD

t
 + u

t
        (16)

ــابـــع وهـــــو رصــيــد  ــتـ ــر الـ حـــيـــث CAD يــمــثــل المــتــغــيـــ
الــحــســاب الـــجـــاري، ويــتــم التعبيـر عــن المـــوازنـــة الــعــامــة 

β تعبـر عن معاملات المتغيـرات 
1,2

بـرصيد الادخار - الاستثمار الحكومي GD،  ورصيد الادخار-الاستثمار الخاص  PD، بينما 
u يشيـر إلى حد 

t
β تعبـر عن ثابت المعادلة، وأخيـرًا 

0
الاقتصادية، t يعبـر عن الفتـرة الزمنية المستخدمة في الدراسة، بينما 

التابع  بيـن المتغيـرات المستقلة والمتغيـر  تبيـن  أنَّ معاملات الارتــبــاط  للمتغيـرات،  الخطأ، وبــإجــراء توصيف إحصائي عــام 
)الــعــمــود الأول( مــا بيـن ضعيفة جــدًا وقــويــة جـــدًا، حيث كــان معامل الارتــبــاط بيـن عجز المــدخــرات الخاصة (PD) وعجز 
الحساب الجاري (CAD) معنوي وموجب، وبلغت قيمته 0.72، في حيـن كان معامل الارتباط بيـن عجز المدخرات الحكومية 
(GD) وعجز الحساب الجاري (CAD) غيـر معنوي، كما أظهرت النتائج أنّ معامل الارتباط بيـن عجز المدخرات الخاصة 

(PD)  وعجز المدخرات الحكومية (GD) معنوية وسالبة، وبلغت قيمتها 0.76، كما يتضح من الجدول رقم )2(: 

جدول رقم )1(
رصيد العجز التجاري والمدخرات الحكومية والمدخرات الخاصة  

خلال الفتـرة من 1983 إلى 2017

Year

عجز الميـزان 
)ED( التجاري

عجز  الادخار - الاستثمار 
)GD(  الحكومي

عجز الادخار - الاستثمار 
)PD( الخاص

بالمليون 
دولار GDP %

بالمليون 
دولار GDP %

بالمليون 
دولار GDP %

1983 3492 12.6 6047 21.9 -2555 -9.2
1984 3870 12.5 6476 20.9 -2606 -8.4
1985 3769 11.1 8050 23.7 -4280 -12.6
1986 3461 8.9 6298 16.1 -2837 -7.3
1987 4085 9.9 7044 17.1 -2959 -7.2
1988 6246 15.4 9197 22.7 -2950 -7.3
1989 5783 16.5 5745 16.4 38 0.1
1990 5249 13.2 6274 15.8 -1025 -2.6
1991 2958 6.9 7695 17.9 -4738 -11
1992 1053 2.8 10606 28.4 -9552 -25.5
1993 1981 4.7 11657 27.9 -9677 -23.1
1994 2847 6.1 15984 34.3 -13137 -28.2
1995 3096 6 16879 32.5 -13782 -26.6
1996 3685 6.1 19275 32 -15590 -25.9
1997 4749 7 23068 34.1 -18318 -27.1
1998 8058 10.3 23169 29.5 -15111 -19.3
1999 7490 8.8 17182 20.3 -9692 -11.4
2000 6605 7.3 15816 17.4 -9211 -10.2
2001 4736 4.7 11638 11.7 -6902 -6.9
2002 3826 3.9 7615 7.8 -3790 -3.9
2003 2145 2.4 5036 5.7 -2891 -3.3
2004 1072 1.3 6342 7.6 -5270 -6.4
2005 2032 2.6 8067 10.2 -6035 -7.7
2006 1740 1.9 8430 9.4 -6690 -7.5
2007 5974 5.6 10754 10 -4780 -4.4
2008 9109 7 14507 11.1 -5398 -4.1
2009 12548 7.7 23844 14.6 -11296 -6.9
2010 11465 6.1 20343 10.8 -8878 -4.7
2011 9725 4.4 6940 3.2 2785 1.3
2012 22120 9.4 3067 1.3 19053 8.1
2013 18289 6.5 -7433 -2.7 25722 9.2
2014 25762 8.9 -4948 -1.7 30710 10.6
2015 28207 9.2 2199 0.7 26008 8.5
2016 31813 9.6 2869 0.9 28944 8.7
2017 31751 9.5 15065 4.5 16686 5

 المصدر:
1- رصيد الميـزان التجاري من قاعدة بيانات البنك الدولي

 )PG( الادخــار - الاســتثمار الخــاص ،)GG( 2- رصيــد الادخــار - الاســتثمار الحكومــي
مــن إعــداد الباحــث.
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 ،(CAD
t
بـــدراســـة تــحــركــات عــجــز الــحــســاب الـــجـــاري (

GD)، وعـــجـــز 
t
) الـــحـــكـــومـــي  الاســــتــــثــــمــــار  الادخــــــــــــار-  ــجــــز  وعــ

فــي مصر خلال  PD) بيانيًا 
t
) الادخــــار- الاســتــثــمــار الــخــاص 

الفتـرة )1983 -2017(، يتبيـن احتمال عدم خطية العلاقة 
في  التابع،  كما يتضح  التفسيـرية والمتغيـر  المتغيـرات  بيـن 

الشكل البياني رقم )1(

الزمنية لمتغيـرات  الــســاســل  التحقق مــن ســكــون  الــزائــف )Spurious Regression(، مــن خــال  تــم تجنب الانــحــدار  لقد 
ستخدم 

ُ
النموذج، وتحديد درجة تكاملها؛ وذلك بإجراء اختبار جذر الوحدة )Unit Root Test(، ويُعد من أهم وأشهر الطرق التي ت

 2])P-P( Phillips -Perron ،Augmented Dickey-Fuller (ADF)[ في ذلك - ورغم تعدد اختبارات جذر الوحدة - يُعد اختباري
الأكثـر استخدامًا في البحوث التطبيقية، ويلاحظ أن من أهم مميـزات اختبار (ADF) اضافة عدد مناسب من فتـرات الإبطاء 
Σ(؛ للتخلص من مشكلة الارتباط التسلسلي )الذاتي( بيـن الأخطاء )Serial Autocorrelation(، وبالتالي يصبح حد 

p

i=1
 β

I
 ∆y

t-1
(

 ،)White Noise( ويطلق عليه في هذه الحالة ،σ2
t
u غيـر مرتبط ذاتيًا، ويتوزع توزيعًا طبيعيًا بمتوسط صفر وتبايـن ثابت 

t
الخطأ 

:)Gujarati, 2004: 817( و.يمكن أن يتم هذا الاختبار في ثلاث حالات بديلة

-	 (Intercept) أن تحتوي معادلة الانحدار على حد ثابت فقط
∆𝒀𝒀𝒕𝒕 = 𝜷𝜷𝟏𝟏 + 𝜹𝜹𝒀𝒀𝒕𝒕−𝟏𝟏 + ∑ 𝜶𝜶𝒊𝒊∆𝒀𝒀𝒕𝒕−𝒊𝒊

𝒑𝒑

𝒊𝒊=𝟏𝟏
+ 𝜺𝜺𝒕𝒕                                                                              (𝟏𝟏𝟏𝟏) 

  
 
    (17)

   يقوم اختبار (ADF) على افتـراض أنَّ حد الخطأ مستقل احصائيًا ويتضمن تبايـن ثابت، بينما اخبار (PP) يعتبـر تعديل لإحصاء t في  2

اختبار (ADF) ليأخذ في الاعتبار قيود أقل على حد الخطأ، وبما يسمح بوجود ارتباط ذاتي في حد الخطأ. 
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شكل رقم )1(: الرسم البياني لمتغيـرات الدراسة 

جدول رقم )3( 
مصفوفة معاملات الارتباط بيـن متغيـرات النموذج 

)Correlation Matrix(

CAD PD GD
CAD 1.00 - -

PD *** 0.719425
5.950136 1.000000 -

GD -0.200913
-1.178180

*** -0.758496
-6.686177 1.00

  للمعلمــة المقــدرة عنــد مســتوىt)*, **, ***( تشيـــر إلــى معنويــة اختبــار 
التـــرتيب. علــى   )%10  ،%5  ،%1( معنويــة 

E – Views المصدر: من اعداد الباحث باستخدام بـرنامج

جدول رقم )2(
 توصيف إحصائي عام للمتغيـرات 

)General Descriptive Statistics(
CAD PD GD

Mean  1908.813 -1428.761 10022.86 
Median  971.0000 -4737.654 8066.852 

Maximum  19894.20 30709.57 23844.27 
Minimum  -3921.700 -18318.47 -7433.221
.Std. Dev  5153.928 13002.40 7252.439 
Skewness  1.958017 1.338870 -0.005888
Kurtosis  7.237965 3.753517 3.023471 

Jarque-Bera  48.55617 11.28471 0.001006 
Probability  0.000000 0.003545 0.999497 

Sum  66808.46 -50006.63 350800.0 
.Sum Sq. Dev  9.03E+08 5.75E+09 1.79E+09 

E – Views المصدر: من اعداد الباحث باستخدام بـرنامج
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-	 ــــدار عـــلـــى حــــد ثــــابــــت واتـــــجـــــاه زمــنــي  ــــحــ أن تـــحـــتـــوي مـــعـــادلـــة الانــ
)Trend & Intercept(

∆𝒀𝒀𝒕𝒕 = 𝜷𝜷𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒕𝒕 + 𝜹𝜹𝒀𝒀𝒕𝒕−𝟏𝟏 + ∑ 𝜶𝜶𝒊𝒊∆𝒀𝒀𝒕𝒕−𝒊𝒊

𝒑𝒑

𝒊𝒊=𝟏𝟏
+ 𝜺𝜺𝒕𝒕                                                                 (𝟏𝟏𝟏𝟏) 

  
   	   (18)

-	 (None) ألا تحتوي معادلة الانحدار على ثابت أو اتجاه زمني
∆𝒀𝒀𝒕𝒕 = 𝜷𝜷𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒕𝒕 + 𝜹𝜹𝒀𝒀𝒕𝒕−𝟏𝟏 + ∑ 𝜶𝜶𝒊𝒊∆𝒀𝒀𝒕𝒕−𝒊𝒊

𝒑𝒑
𝒊𝒊=𝟏𝟏 + 𝜺𝜺𝒕𝒕                                                                (𝟏𝟏𝟏𝟏) 

  

       (19)

أيًــا من هــذه النماذج البديلة يكون أكثـر ملائمة لكل  ويتم تحديد 
 لخصائصها، وذلـــك مــن خـــال: رســم السلسلة 

ً
سلسلة على حــدة طبقا

   الزمنية للمتغيـر محل الاهتمام وتحديد خصائصها، واختبار معنوية كلٍّ
من الاتجاه العام والثابت، لتحديد هل يختلف معنويًا عن الصفر أم لا.

(Perron, 1989) عــلــى أهمية  مــنــذ  الــزمــنــيــة؛  الــســاســل  أدبـــيـــات  تــؤكــد 
اختبارات الفواصل الهيكلية )Structural Break( عند دراسة اختبارات جذر 
Perron أنَّ وجــود تحول أو فواصل  الوحدة للسلاسل الزمنية، حيث أوضــح 
هيكلية في السلاسل الزمنية تجعل اختبار (ADF) التقليدي ينحاز نحو عدم 
رفض فرض العدم، أي يكون متحيـز باتجاه جذر وحدة كاذب. وهنا ظهر أول 
اخــتــبــار لــجــذر الــوحــدة مــع وجـــود تــحــول هيكلي وهـــو اخــتــبــار Perron، والـــذي 
يحتوي على تحول هيكلي واحد خارجي (Exogenously)، ومن هنا سوف يتم 
 Zivot & Andrews  Dickey-Fuller with Breakpoint الاعتماد على اختبار
(1992)، والتي تمثل تطويـر لاختبار Perron وذلك عندما يكون هناك تحول 
 
ً
هيكلي واحد فقط داخلي (Endogenously) أي غيـر معروف. ولكن أشار كلا
من )Bai,1998(، و)Nunes ,1995( إلى ضرورة التأكد مسبقًا من وجود كسر 
هيكلي في السلسلة، حيث إذا لم يكن هناك تحول هيكلي وتم عمل الاختبار 
 ،)Spurious Break( في ظل وجود تحول هيكلي فستكون النتيجة تحول زائف
حــيــث يتجه اخــتــبــار جـــذر الــوحــدة هــنــا إلـــى تقديـر نقطة الــتــحــول فــي منتصف 

السلسلة، على الرغم من أنَّ نقطة التحول لا وجود لها في الواقع.

ويُلاحظ من الشكل رقم )2( أن جميع المتغيـرات الاقتصادية سكنت بعد 
أخذ الفرق الأول، كما يبيـن الجدول رقم )4( نتائج اختبار سكون السلاسل 
الزمنية وجذر الوحدة باستخدام اختباري ديكي -  فولر الموسع ADF واختبار 
فيلبس-بيـرون PP، إذ تم الاعتماد على معيار SC من أجل تحديد عدد فتـرات 
 من 

ً
الإبــطــاء المناسبة لمــعــادلــة الاخــتــبــار، ومــن هــذا الــجــدول يتبيـن بــأن بعضا

السلاسل الزمنية ساكن في المستوى والبعض الآخــر ساكن في الفرق الأول، 
 من المبـررات لاستخدام أسلوب الانحدار 

ً
وعليه فإن هذه النتائج تعطي مزيدا

.NARDL الذاتي غيـر الخطي ذي الفجوات المبطأة

كما يبيـن الجدول رقم )5( نتائج اختبار جذر الوحدة للمتغيـرات 
مـــع نــقــطــة الــتــحــول الــهــيــكــلــي، وقـــد تـــم فـــي هـــذا الاخــتــبــار اســتــخــدام ثــابــت 
واتــجــاه زمني، وتــم الاعتماد على معيار )F-Statistics(؛ من أجــل تحديد 
عدد فتـرات الإبطاء المناسبة لمعادلة الاختبار، وقد تبيـن بأن بعضًا من 
السلاسل الزمنية مستقر في المستوى والبعض الآخــر مستقر في الفرق 

الأول. 

 الجدول رقم )4(
نتائج اختبارات جذر الوحدة لمتغيـرات الدراسة 

 باستخدام اختباري
)Unit Root Test( )PP, ADF(  

)UNIT ROOT TEST TABLE (PP 
At Level

CAD PD GD

 With
Constant

t-Statistic -1.5678 -1.0958 -2.3716
Prob. 0.4877 0.7061 0.1570

n0 n0 n0
 With

 Constant
& Trend

t-Statistic -2.1491 -1.4554 -2.2223
Prob. 0.5013 0.8252 0.4628

n0 n0 n0
 Without
 Constant

& Trend

t-Statistic -1.3358 -1.1871 -1.0488
Prob. 0.1647 0.2103 0.2596

n0 n0 n0
At First Difference

d(CAD) d(PD) d(GD)

 With
Constant

t-Statistic -1.6372 -2.9413 -3.5277
Prob. 0.4529 0.0514 0.0134

n0 * **
 With

 Constant
& Trend

t-Statistic 0.0038 -2.7651 -3.4015
Prob. 0.9946 0.2193 0.0684

n0 n0 *
 Without
 Constant

& Trend

t-Statistic -2.3273 -3.0187 -3.5850
Prob. 0.0214 0.0037 0.0008

** *** ***
UNIT ROOT TEST TABLE (ADF)

At Level
CAD PD GD

 With
Constant

t-Statistic 0.2563 -2.1171 -3.9255
Prob. 0.9720 0.2396 0.0052

n0 n0 ***
 With

 Constant
& Trend

t-Statistic -0.4978 -2.5414 -3.8555
Prob. 0.9784 0.3077 0.0267

n0 n0 **
 Without
 Constant

& Trend

t-Statistic 0.4465 -2.1215 -1.2267
Prob. 0.8050 0.0344 0.1973

n0 ** n0
At First Difference

d(CAD) d(PD) d(GD)

 With
Constant

t-Statistic -6.8064 -2.9206 -3.5031
Prob. 0.0000 0.0537 0.0142

*** * **
 With

 Constant
& Trend

t-Statistic -7.2733 -4.5730 -3.3791
Prob. 0.0000 0.0059 0.0716

*** *** *
 Without
 Constant

& Trend

t-Statistic -6.7617 -2.9965 -3.5608
Prob. 0.0000 0.0039 0.0008

*** *** ***
E – Views المصدر: من اعداد الباحث باستخدام بـرنامج

Notes:  a: (*) Significant at the 10%; (**) Significant 
at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not 
Significant. b: Lag Length based on SIC. c: Probability 
based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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شكل رقم )2(: شكل المتغيـرات المستخدمة في النموذج عند المستوى والفرق الأول

 )PD, GD( بعد إجراء اختبارات السكون على السلاسل الزمنية للمتغيـرات محل الدراسة، أوضحت النتائج أن المتغيـرات
ساكنه عند المستوى أي متكاملة من الرتبة صفر I (0)، في حيـن أن المتغيـر 
(CAD) ســاكــن عــنــد الــفــرق الأول أي متكامل مــن الــرتــبــة الأولــــى I(1)  ولــذا 
الأثـر  الزمنية لاستقصاء  الــســاســل  تحليل  فــي  الــدراســة  تعتمد  ســوف 
الديناميكي طويل الأجــل على استخدام أسلوب الانــحــدار الذاتي غيـر 
 Nonlinear Autoregressive المــبــطــأة   الزمنية  الــفــجــوات  ذي  الخطي 

 .)Shin et al. , 2014( والذي طوره ،)NARDL( .Distributed Lag

NARDL تــوســيــعًــا أو تــعــمــيــمًــا لــلــتــقــديـــــر الخطي  ويــعــتــبـــــر أســـلـــوب 
لأســـلـــوب الانــــحــــدار الـــذاتـــي ذو الـــفـــجـــوات المــبــطــأة لــلــتــكــامــل المــشــتـــــرك، 
بعيـن  يـــأخـــذ  بــحــيــث   ،)Pesaran et al., 2001( طـــورهـــا  الـــتـــي   ،ARDL
الاعتبار احتمالية التأثيـر غيـر الخطي للمتغيـرات المستقلة على المتغيـر 
التابع، سواء في الأجل القصيـر أو الطويل، علاوة على إمكانية تطبيقه 
بغض النظر عن درجة تكامل أو سكون المتغيـرات، سواء كانت متكاملة 
من الدرجة نفسها، أي من الدرجة I (0) أو I (1)، أو متكاملة من درجات 

 الجدول رقم )5(
اختبارات جذر الوحدة مع وجود تحول هيكلي

Unit Root with Break Test
At Level

Variables t-Statistic Prob Break Date
CAD )4( -4.038388 0.3483 2014
PD *** )0( -5.542594 0.01 < 2010
GD ** )4( -5.210290 0.0172 2009

At First Difference
t-Statistic Prob Break Date

)D(CAD *** )1( -8.166699 0.01 < )2006(
)D(PD - - -
)D(GD

 .Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values*
E – Views المصدر: من اعداد الباحث باستخدام بـرنامج
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مختلفة، أي I (0) وI (1)، ولكن الشرط الوحيد لتطبيق هذا الاختبار هو ألا تكون السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجة 
 .I (2) الثانية

تقوم منهجيه (NARDL) كما في ARDL بالكشف عن التأثيـرات قصيـرة الأجــل وطويلة الأجــل في معادلة واحــدة، 
 ،)TAR or MTAR( وكذلك لا تحتاج بالضرورة إلى سلاسل زمنية طويلة مقارنة بأسلوب التكامل المشتـرك غيـر الخطي
بالإضافة إلى مرونته في استخدام المتغيـرات المتكاملة من الرتبة I (0) أو I (1)، بمعنى سواء أكانت المتغيـرات ساكنة في 
الثاني،  الفرق  في  الساكنة  المتغيـرات  بالحسبان  يؤخذ  ولا   ،)Nusair, 2016( بينهما  المزيج  أو  الأول  الفرق  أو  المستوى 
Shahzad et al. , 2017( I (2)(. أيــضًــا، فــإن هــذا الأســلــوب يمكننا من الكشف عما أطلق عليه  أي ذات رتبة التكامل 
)Granger and Yoon, 2002( مصطلح »التكامل المشتـرك الضمني Hidden Cointegration« بمعنى أنه يتجنب حذف 
بيـن الظاهرة والعوامل المفسرة لها بالافتـراض الجزافي بخطية العلاقة بينهم، إذ إنَّ أسلوب  العلاقات غيـر الملموسة 
أو غيـر  تكامل مشتـرك خطية  الــدراســة علاقة  المتغيـرات محل  بيـن  العلاقة  إذا كانت  مــا  مــن اختبار  يمكننا   NARDL

خطية أو حتى لا توجد علاقة تكامل مشتـرك بينهم.  

ويأخذ نموذج NARDL  شكل المعادلة الآتية :

𝚫𝚫𝐲𝐲𝐭𝐭 = 𝛍𝛍 − 𝛒𝛒𝐲𝐲𝐭𝐭−𝟏𝟏 + 𝛉𝛉+𝐱𝐱𝐭𝐭−𝟏𝟏
+ + 𝛉𝛉−𝐱𝐱𝐭𝐭−𝟏𝟏

− + ∑ 𝐚𝐚𝐣𝐣𝚫𝚫𝐲𝐲(𝐭𝐭−𝐣𝐣)

𝛒𝛒−𝟏𝟏

𝐣𝐣=𝟏𝟏
+ ∑(𝛑𝛑𝐣𝐣

+𝚫𝚫𝐱𝐱𝐭𝐭−𝐣𝐣
+ + 𝛑𝛑𝐣𝐣

−𝚫𝚫𝐱𝐱𝐭𝐭−𝐣𝐣
− )

𝐪𝐪−𝟏𝟏

𝐣𝐣=𝟎𝟎
+ 𝛆𝛆𝐭𝐭    (𝟐𝟐𝟐𝟐) 

  
 
   (20)

إلــى أن كشف وتحليل مــســارات التكيف ومــدة   ،)Shahzad et al., 2017(و )Fousekis et al., 2016( أشــار كــل مــن
اختلال التوازن في أعقاب صدمة موجبة )أو سالبة( يمكن أن توفر معلومات مفيدة عن أنماط عدم التماثل في الأجليـن 

الطويل والقصيـر.

نتائج النموذج

مــن أجــل تقديـر الــنــمــوذج باستخدام أســلــوب NARDL، فــإنــه ســوف يتم إعـــادة تــوزيــع المتغيـرات PD وGD  إلــى قيم 
سالبة وأخرى موجبة. وسوف نحصل من خلال إعادة تقسيم متغيـر رصيد المدخرات الخاصة على متغيـرات القيم الموجبة 
والسالبة له PD+ وPD–، كما سيتم تقسيم رصيد المدخرات الحكومية لـ GD+ وGD–، ولإجراء هذا الاختبار فإنه يجب اتباع 

الخطوات التالية:

-	 NARDL: إذ يتم تحديد رتبة الاختبار، وذلــك من خــال اختيار القيم  تتمثل في تحليل نموذج  الأولــى:  الخطوة 
Schwarz Criterion (SIC)، وذلــك بتضميـن حد  النموذج، وقــد تم اختيارها حسب معيار  المتباطئة لمتغيـرات 
ثابت، عند مستوى معنوية 5%. كما أنَّ النموذج سيكون محدود بفتـرتي ابطاء فقط، كما أظهرتها أغلب المعاييـر 
 Selected Model: NARDL عن تحديد Lag Length Criteria، وبتطبيق هذه المعاييـر جاءت النتيجة كالتالي:  

(2, 2, 1, 0, 0)

-	 المتغيـرات محل  بيـن  الأجـــل  تكامل مشتـرك طويلة  هــنــاك عــاقــة  كــان  إذا  مــا  فــي: تحديد  تتمثل  الثانية:  الخطوة 
Critical Value المــســتــخــرجــة مــن جـــداول  الـــدراســـة، بــواســطــة حــســاب F Statistics ومــقــارنــتــه بــالــحــدود الــحــرجــة 
 لأن اختبار F له توزيع غيـر معياري، فإنّ هناك قيمتيـن حرجتيـن لإحصاء هذا الاختبار 

ً
بيساران Pesaran، ونظرا

 .I (0) والتي تفتـرض أن المتغيـرات متكاملة من الدرجة ،Lower Critical Bounds (LCB) تتمثل بقيمة الحد الأدنى
  .I (1) والتي تفتـرض أن المتغيـرات متكاملة من الدرجة ،Upper Critical Bounds (UCB) وقيم الحد الأعلى

ونلاحظ من الجدول رقم )6( أن قيمة F-statistic )12.80( أكبـر من الحد الأعلى عند مستوى معنوية 5%، مما يؤكد 
رفض فرض العدم القائل بعدم وجود علاقة تكامل مشتـرك بيـن متغيـرات الدراسة، ومن ثم قبول الفرض البديل القائل 

بوجود علاقة تكامل مشتـرك بيـن هذه المتغيـرات.

-	 الــخــطــوة الــثــالــثــة: تتضمن الــحــصــول عــلــى مــقــدرات معلمات الأجـــل الــطــويــل، وذلـــك مــن أجـــل تــحــديــد أثـــــر عجزي 
المدخرات الخاصة والمدخرات الحكومية على عجز الحساب الجاري، والتي يمكن تلخيصها في المعادلة التالية:

CAt =  -114.285 + 0.490 PD
t
+ + 0557 PD

t
- + 0.580 GD

t
+ + 0.551GD

t
-   (21)
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ويظهر من نتائج الجدول السابق معنوية تغيـرات )صدمات( متغيـري الدراسة 
 ،(CAD) التابع  المتغيـر  النـزولي على  أو  الصعودي  اتجاههما  في   )PD, GD( المستقليـن 
ــار الــخــاص والــحــكــومــي، إذ تــــؤدي زيــادتــهــمــا  ــ ــظــهــر الــنــتــائــج مــعــنــويــة عــجــزي الادخـ

ُ
حــيــث ت

بنسبة 1%؛ إلى زيادة عجز الحساب الجاري بنسبة 0.49، و0.58 على التـرتيب، وهذا 
يتفق مــع فرضية الــدراســة، فــي حيـن أن انخفاضهما بنسبة 1% يــؤدي إلــى زيـــادة عجز 
الحساب الجاري بنسبة 0.56، و0.55 على التـرتيب، وقد يـرجع ذلك إلى تجميد الجزء 
الأعظم من المدخرات الخاصة والحكومية أو عدم توجيهها  لأنشطة استثمارية  تساهم 

في انخفاض عجز الحساب الجاري .

-	 الخطوة الرابعة: من اختبار NARDL: تتضمن اختبار التناظر )التماثل(، 
ومـــن أجـــل اخــتــبــار وجــــود عــاقــة تــمــاثــلــيــة )تــنــاظــريــة( Symmetric )فــرضــيــة 

العدم( باستخدام اختبار Wald Test كالتالي:

(𝛉𝛉+ = −𝛌𝛌𝟑𝟑
+

𝛌𝛌𝟐𝟐
) = (𝛉𝛉− =  𝛌𝛌𝟒𝟒

−

𝛌𝛌𝟐𝟐
) = 𝟎𝟎                                                                                (𝟐𝟐𝟐𝟐) 

  

        (22)

وذلك بالاعتماد على الجدول رقم )8(:

بــيــانــات الــجــدول رقــم )8( فقد تبيـن مــن خلال  وبتطبيق المــعــادلــة السابقة على 
النتائج الــــواردة فــي الــجــدول رقــم )9( أنَّ احصائية اختبار Wald Test، اظــهــرت وجــود 

عــاقــة تــنــاظــريــة فـــي الأجــــل الــطــويــل (WL) قـــد بــلــغــت )0.7207( 
بالنسبة لرصيد الادخار الخاص وهي غيـر معنوية عند مستوى 
مــعــنــويــة 5%، وهـــو مــا يــدعــونــا إلـــى عـــدم إمــكــانــيــة رفـــض الــفــرض 
العدمي والقائل بأن العلاقة بيـن عجز الحساب الجاري وعجز 
فـــي الأجـــل   Symmetric تــمــاثــلــيــة  أو  تــنــاظــريــة  الـــخـــاص  الادخـــــــار 
 )0.8531( Wald Test الطويل، في حيـن بلغت احصائية اختبار
بالنسبة لعجز الادخار الحكومي، وهو غيـر معنوي عند مستوى 
معنوية 5%، مما يدعونا إلى عدم إمكانية رفض الفرض العدمي 
والقائل؛ بأن العلاقة بيـن عجز الحساب الجاري وعجز الادخار  

الحكومي تناظرية أو تماثلية Symmetric في الأجل الطويل.
 الجدول رقم )9(

نتائج اختبار التناظر التماثل

Variable F-Statistic .Prob القرار النتيجة
PG 0.131345 0.7207 Accept H0 symmetric
GG 0.035140 0.8531 Accept H0 symmetric

E – Viewsالمصدر: من اعداد الباحث باستخدام بـرنامج 

-	 تصحيح  نــمــوذج  تقديـر  تتضمن  الخامسة:  الــخــطــوة 
الخطأ (ECM)، إذ تشيـر نتائج نموذج تصحيح الخطأ 
ECM إلــــى إمــكــانــيــة تــصــحــيــح الأخــــطــــاء قــصــيـــــرة الأجـــل 
 لأن حد 

ً
للعودة إلى الوضع التوازني طويل الأجل، ونظرا

تصحيح الخطأ معنوي عند مستوى معنوية 5%، كما 
أنه ظهر بإشارة سالبة، مما يؤكد وجود علاقة توازنيه 

في الأجل الطويل، حيث بلغت )0.83-(، وبهذا فإنّ أي صدمة قصيـرة الأجل سوف يتم تصحيحها خلال 14 شهر 
تقريبا. كما يوضحه الجدول التالي:

الجدول رقم )6(
نتيجة F Statistics ومقارنتها 

Critical Value بالحدود الحرجة
Test Statistic Value K
 Computed

F-statistic 12.80254 *** 4

 significance
level

 Lower
Bound

 Upper
Bound

%10 2.2 3.09
%5 2.56 3.49

%2.5 2.88 3.87
%1 3.29 4.37

Notes: a: (*) Significant at the 10%; (**) 
Significant at the 5%; (***) Significant at 
the 1% 

المصــدر: مــن اعــداد الباحــث باســتخدام 
E – Views بـــرنامج

ملاحظــة: تــم الحصــول علــى القيــم الحرجــة 
 Pesaran, et al. (2001)، Table من جدول
 CI(iii) Case III: Unrestricted intercept
and no trend تشيـر، K إلى عدد المتغيـرات 

المســتقلة فــي النمــوذج.

الجدول رقم )7(
Levels Equation

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Constant -114.2858 561.9185 -0.203385 0.8408

PD+ 0.490960 *** 0.087688 5.598931 0.0000

PD- 0.557738 *** 0.130720 4.266669 0.0003

GD+ 0.580309 *** 0.125525 4.623062 0.0001

GD- 0.551179 *** 0.104808 5.258954 0.0000
 Notes: a: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the
5%; (***) Significant at the 1%  and (no) Not Significant.

E – Views المصدر: من اعداد الباحث باستخدام بـرنامج

الجدول رقم )8(
Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -95.05295 468.2064 -0.203015 0.8411

CAD
t-1

-0.831712 *** 0.106287 -7.825165 0.0000
PD+

t-1
0.408337 *** 0.086914 4.698198 0.0001

PD-
t-1

0.463878 *** 0.120775 3.840847 0.0009
GD+ ** 0.482651 *** 0.112425 4.293099 0.0003
GD- ** 0.458422 *** 0.097938 4.680721 0.0001

 Notes: a: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the
5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant.

E – Views المصدر: من اعداد الباحث باستخدام بـرنامج
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وبعد تقديـر النموذج تأتي مرحلة فحص النموذج للتأكد من 
جودته وخلوه من مشاكل القياس، وذلــك باستخدام الاختبارات 

 للاختبارات التالية:
ً
التشخيصية )Diagnostic Tests(، وفقا

1 يشيـر اختبار LM Test إلــى عــدم وجــود مشكلة الارتباط  -
كانت  حيث  الأخــطــاء،  بيـن   Serial Correlation الــذاتــي 
5%، وهــو مــا يفيد  قيمة الاحــتــمــال )0.2855( أكبـر مــن 
عدم إمكانية رفض فرض العدم والقائل بغياب مشكلة 

الارتباط التسلسلي بيـن الأخطاء. 

2 إلــى عــدم وجـــود مشكلة  -  ARCH Test كما يشيـر اخــتــبــار
كــانــت  حــيــث   ،Heteroskedasticity الــتــبــايـــــن  اخـــتـــاف 
5% وهـــو مــا يفيد  قيمة الاحــتــمــال )0.7508( أكــبـــــر مــن 

.Hemoskedasticity .عدم امكانية رفض فرض العدم والقائل بثبات التبايـن

3 -  
ً
ويشيـر اختبار Jarque-Bera إلى عدم امكانية رفض فرضية العدم والقائلة بأن الأخطاء العشوائية موزعة توزيعا

، حيث كانت قيمة الاحتمال )0.662( أكبـر من 5%، وهو ما يعني أن الأخطاء تتبع التوزيع  الطبيعي.
ً
طبيعيا

4 وبالنظر إلى قيمة Prob (F-statistic( والمتعلقة بدلالة النموذج، يُلاحظ أن معنوية )Prob F-statistic( أقل من  -
5% حيث بلغت قيمتها )0.000001(، وهو ما يُشيـر إلى جودة النموذج المقدر ككل.

5 كما تشيـر قيمة معامل التحديد R2 إلى ارتفاع القوة التفسيـرية للمتغيـرات المستقلة حيث بلغت قيمته )%97(. -

6 - .)D.W < R2( أن الانحدار المتحصل عليه غيـر زائف حيث أن

7 لكي نتأكد من خلو البيانات المستخدمة في هذه الدراسة من وجود تحولات هيكلية، أي التأكد من عدم وجود قفزات  -
أو تغيـرات مفاجئة في البيانات مع مرور الزمن، فقد استخدمنا اختباري (CUSUM) و)CUSUM If Squares(، وقد 
 ،%5 الــحــدود الحرجة عند مستوى معنوية  فــي الشكل رقــم )5( أن القيم الحرجة المحسوبة تقع داخــل  تبيـن كما 
بيـن نتائج الأجــل الطويل والقصيـر، وهــو ما يمكن  وبالتالي فــإن هناك اســتــقــرارًا وانسجامًا في النموذج المستخدم 

 توضيحه بالشكل التالي:
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)CUSUM If Squares(و (CUSUM) نتائج اختباري :)شكل رقم )3

نخلص مما سبق بأنه توجد علاقة تكامل مشتـرك بيـن عجزي المــدخــرات الحكومية والادخـــار الــخــاص  وبيـن عجز 
الحساب الجاري، كما أنه توجد علاقة توازنيه طويلة وقصيـرة الأجل بيـن هذه المتغيـرات.

الجدول رقم )10(
 ECM Regression (Case 3: Unrestricted

Constant and No Trend)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CA

t-1
) 0.409215 0.082367 4.968208 0.0001

D(PG+
t
) 0.599430 0.070548 8.496795 0.0000

D(PG+
t-1

) -0.301468 0.064046 -4.707043 0.0001
D(PG-

t
) 0.808123 0.075765 10.66621 0.0000

DUM
t

9294.994 1228.135 7.568381 0.0000
ECM

t-1
-0.831712 0.085285 -9.752156 0.0000

 Notes: a: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the
5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant.

E – Views المصدر: من اعداد الباحث باستخدام بـرنامج
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الملحق
الرسوم البيانية والجداول الإحصائية

جدول رقم )1(
 VAR Granger Causality/Block

Exogeneity Wald Tests
 Sample:

1983 2017
Included observa�-

tions: 33
Dependent variable: CA

Excluded Chi-sq df .Prob
PG 16.82470  2 0.0002 
GG 11.05760  2 0.0040 
All 20.86074  4 0.0003 

Dependent variable: PG
Excluded Chi-sq df .Prob

CA 10.16201  2 0.0062 
GG 11.60837  2 0.0030 
All 15.95391  4 0.0031 

Dependent variable: GG
Excluded Chi-sq df .Prob

CA 2.087962  2 0.3521 
PG 1.817381  2 0.4031 
All 4.068750  4 0.3968 

باســتخدام  الباحــث  إعــداد  مــن  المصــدر: 
 E-Views بـــرنامج 

جدول رقم )2(
 VAR Granger Causality/ Block

Exogeneity Wald Tests
Dependent variable: CA

Excluded Chi-sq df .Prob
PG_POS 8.219466  2 0.0164 
PG_NEG 8.087588  2 0.0175 
GG_POS 10.18138  2 0.0062 
GG_NEG 7.083194  2 0.0290 

All 25.92973  8 0.0011 
باســتخدام  الباحــث  إعــداد  مــن  المصــدر: 

 E-Views بـــرنامج 

جدول رقم )3(
VAR Lag Order Selection Criteria

Exogenous variables: C
Sample: 1983 2017

AIC SC HQ
60.07631  60.21372  60.12186 
57.45562  58.00527  57.63781 
56.51366  *57.47555   *56.83250  
*56.48594   57.86007  56.94143 

 Endogenous variables: CA PG GG
Included observations: 32

Lag  LogL LR FPE
0 -958.2210  NA 2.47e+22 
1 -907.2899 89.12933  1.81e+21 
2 -883.2186 *37.61146   *7.17e+20  
3 -873.7751 12.98482  7.28e+20 

باســتخدام  الباحــث  إعــداد  مــن  المصــدر: 
 E-Views بـــرنامج 
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شكل رقم )1(: تحركات المتغيـرات عند المستوى وعند الفروق الأولى
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المراجعُ

 - مراجع باللغة العربية:
ً
أولا
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 ABSTRACT

This study aims to test the Triple Deficits hypothesis in the Egyptian economy from 1983 to 2017, 
using the Nonlinear Autoregressive Distributed Lags (NARDL) developed by Shin et al (2014), a research 
contribution that keeps pace with studies that began. The scientific community around the world is preoc-
cupied with reformulating economic theories using more efficient standard techniques, and in this paper 
it is useful to test the hypothesis of the non-linear relationship between the savings deficit - private invest-
ment, public budget deficits (government savings) and current account deficits.

The study concluded that there is a long-term cointegration relationship between the variables in 
study, and that the relationship between the current account deficit and both the private savings balance 
& the government savings balance is symmetric in the long term. The results show the significance of the 
private and government savings deficits, Increasing them by 1% leads to an increase in the current account 
deficit by 0.49 and 0.58, respectively, which is consistent with the study hypothesis, whereas a 1% decrease 
leads to an increase in the current account deficit by 0.56 and 0.55, respectively, and may be due This is due 
to the freezing of the greater part of private and government savings or not directing them to investment 
activities that contribute to the decrease in the current account deficit. 

The ECM results suggest that short-term errors can be corrected to return to long-term equilibrium, at 
-0.83, so any short-term shock will be corrected in about 14 months (almost 1.2 years).

Keywords: Nonlinear Autoregressive Distributed Lags (NARDL), Error Correction Model (ECM).




