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The impact of public external debt on economic growth: 

 An  empirical study on the Egyptian economy 

 الممخص : 
تستهدف الدراسة تحديد أثر الدين العام الخااري  
عمااااام اللاقااااا  ا متراااااادل نااااا  قرااااار نااااا  ا يماااااين 
القرير  الط يل.  مد تم تحديد قعادلاة اللاقا  اساتلاادا  

كلاسااايك  لملاقااا   الااايل تااام تطااا ير  إلااام اللاقااا يو اللاي  
بإضااااااانة الاااااادي ن الخارييااااااة  قيق عااااااة أخاااااار  قاااااان 
قتغيااارال الاااتحكم  يلاااً اساااتلاادا  إلااام بيالااااال سمسااامة 

؛  ماااااد اعتقااااادل 3102– 0331زقلاياااااة عااااان ال تااااار  
   عقمياااااااة التقااااااادير عمااااااام اختباااااااار التكاقااااااال الق اااااااترً 

Cointegration test         لاقا يو تراحي  ،
حسا   Error correction model (ECM)الخطا 

.  ماد Engel and Granger (1987)   راياةة
ك  ل اللاتااج  إلام أن قسات   الاديلاالعام الخااري  لا  
أثار سمبية عمم اللاق  ا مترادل ن  قرر . نزياد  

%( نااا  قعااادل لاقااا  الااادين العاااام الخااااري  0بلاسااابة  
نااا  ا يااال  1.30تخ ااان قااان قعااادل اللاقااا  بلاسااابة 

( نااااا  ا يااااال 1.31إلااااام  1.03الط يااااال،  بلاسااااابة  
 القرير.  قن لااحية أخر  نقد استهدنل الدراسة

 
 
 

 
اختبااار نرضااية اثاار القزاحقااة  القاارتبط ب عبااا  خدقااة 
الااادين العاااام الخاري . تنكاااد اللاتااااج  عمااام أن زيااااد  
حياام ا عباااا  القرتبطاااة بالااادين الخااااري  تااانثر سااامبا  
عماام كيكاال اقلا ااام العااام عاان طرياام قزاحقااة حياام 
القاا ارد القتاحااة  ةااران التلاقيااة ساا ا  كالااال لمبلايااة 

رل  كااا  قاااا ساااتك ن لااا  التحتياااة أ  رأس القاااال الب ااا
حتقااا  اثااار ساامبية عماام اللاقاا  ا مترااادل.  ناا   اال 
 ارت اع عيز القيزالاية، نإن تراكم أعبا  الدين ستك ن 
لاا  بااالطبا اثااار ساامبية عماام حياام القاادخرال العاقااة 
 الت  ستندل بد ركا إقاا إلام رناا قعاد ل ال اجاد  أ  
 إلم إزاحة ا جتقان القتاح للاستثقار الخاا..  حتام
يقكااااان تيلاااااا  ا ثاااااار السااااامبية اللاايقاااااة عااااان الااااادين 
الخااااااري ، ناااااإن يلاااااً يساااااتمزم اتخااااااي قيق عاااااة قااااان 
التااادابير  السياساااال التااا  تقمااال قااان العياااز القاااال ؛ 
نبعياادا  عاان اقياارا ال الق اا كة، ناالا بااد قاان تحسااين 
قلااا  ا عقااال  تحقياام بيجااة ق اتيااة ليااي  ا سااتثقار 

حمااا  نضااالا  ا يلابااا  القبا ااار  ت اااييا ا دخاااار الق
عااااان إيااااارا  إرااااالاحال قنسساااااية تضاااااقن ال ااااا انية 

  تعقل عمم الحد قن ال ساد.
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Abstract 
 

The study aims to determine the 

effects of public external debt on the e-

conomic growth of Egypt both in the s-

hort run and the long run. 
 

 We specify a growth equation ba-

sed on the standard neoclassical growth 

model that we extend by adding public 

external debt and some control variab-

les based on the time series data cover-

ing the period 1990 – 2013.  
 

The Engel and Granger (1987) ec-

onometric techniques are employed in 

the empirical analysis in order to reg-

ress an error correction model (ECM) 

which allows estimating the short and 

longrun consequences of debt on the E-

gyptian economic growth. 
 

 Studyresults show that the levels 

of public external debt in this country 

are growth damaging. a one percentage 

point increase in the ratio of public ex-

ternal debt reduced the annual growth 

rate by 0.26 in the long run, and by 0.12 

– 0.20 in the short run.  

 

 

 

 

 

 
 

On the other hand, the study was 

aimed to examine the “crowding out ef-

fect” hypothesis associated with debt. 
 

 The results confirmed that incr-

easing in the burdens of external debt 

can has adverse effects on the compos-

ition of public spending by crowding o-

ut the amount of resources available for 

infrastructure and human capital, with 

negative effects on growth. 
 

 In addition, by raising the budget 

deficit, these payments reduce public 

savings, which in turn, may either raise 

interest rates or crowd out credit avail-

able for private investment. 
 

 In order to avoid the negative eff-

ects of external debt, Egypt will need a 

range of measures and policies that re-

duce the fiscal deficit. 
 

 Far from distortionary measures, 

we must improve the business climate 

and achieve a favorable environment to 

attract foreign direct investment and 

encourage domestic savings as well as 

institutional reforms to ensure transpa-

rency and working to  reduce corrupti-

on.                
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 . المقدمة :1
ت اي  ا متراديال اللااقية العديد قان العقباال 
تيا  تحقيم أكدانها التلاق ية،  ن  كيا اقطار، تقثل 
عاااادم ك ايااااة القاااا ارد القاليااااة القحميااااة أحااااد أكاااام كااااي  
العقباااال؛  لمحرااا ل عمااام التق يااال الااالازم، كثيااارا  قاااا 
تتيااا  الحك قاااال إلااام ا سااا ام العالقياااة قااان خااالال 
ا متاااااااران إقاااااااا قااااااان قنسساااااااال التق يااااااال الد لياااااااة 
 الحك قااااااااال ا يلابيااااااااة أ  قاااااااان ا نااااااااراد  الهيجااااااااال 
الخارة؛حيث تيد كي  الد ل الحاياة إلام ا متاران 

جقاااة باااين ق ضااا عيا  لسااد ال يااا   القا الخاااري ، قباااررا  
قعااااادل ا ساااااتثقار القطمااااا   تحقيقااااا  لم رااااا ل إلااااام 
قعدل اللاقا  القساتهدف  باين قعادل ا دخاار القحما  
الاااااايل يتحقاااااام ناااااا   اااااار ف امترااااااادية  ايتقاعيااااااة 
 سياساااية قعيلااااة.  حتااام نااا   ااال قعاااد ل ا دخاااار 
القحمية القرت عة، نإن عدم ت انر اللاقاد ا يلابا  يقثال 

يراد السااااما عقبااااة أخاااار  أقااااام كااااي  الااااد ل لاحاااا  اساااات
ا ساااتثقارية اللازقااااة لتح يااااز اللاقااا  ا مترااااادل بقااااا 
يقثاااال دانعااااا  لاحاااا  المياااا   إلاااام القاااار ن الخارييااااة 

 باعتباركا أقرا    ق ر قلا .
 لا اااارا  لتزاياااااد حيااااام الااااادي ن الخاريياااااة لماااااد ل 
اللااقيااة قلاااي قلاترااف التسااعيلاال، نقااد تزايااد ا كتقااام 

ن  ا عباا  بدراسة طبيعاة ا ثاار القرتبطاة بهاي  الادي  
الخارااة بهااا عماام اللاقااا  ا مترااادل  يلااً نيقاااا إيا 
كالال كي  الدي ن تتسم قا قسار اللاق  القستدام نا  
كااااي  الااااد ل أم ألاهااااا تقثمقع مااااا  أقااااام تحقياااام أكااااداف 

 التلاقية ا مترادية. 
نااا  كاااي  الدراساااة لاحاااا ل أن لاحااادد أثااار الااادين 
العااام الخاااري  عماام اللاقاا  ا مترااادل ناا  ا يمااين 

قرااااير  الط ياااال بااااالتركيز عماااام الحالااااة القراااارية ال
.   قن ثم تحدياد قاا إيا 3102 -0331خلال ال تر  

 ال اااااااااااااكان السمً  العام لمدين يت م قا قسار  ت يه

 
 

اللاقاا  القسااتدام.   عماام الاارةم قاان  ياا د العديااد قاان 
الدراسال التطبيقية الت  لاام ل طبيعة ا ثار السامبية 

ية، إ  أن أكقية كي  الدراساة  تطبيقهاا لمدي ن الخاري
عمم ا مترااد القرارل تحديادا  يرياا إلام قاا يعالايا  
يعااالا  ا متراااد القراارل قاان تزايااد حياام القدي لايااة 

( قميااااار د  ر 22.0الخارييااااة  التاااا  ارت عاااال قاااان  
قمياااااااااااار د  ر عاااااااااااام  (60.0 إلااااااااااام  3101عاااااااااااام 
 3100بعاااااااااااد الثااااااااااا ر  ا يتقاعياااااااااااة عااااااااااااق  3106

م الاااارةم قاااان أن الزياااااد  اللاساااابية ناااا  .  عماااا3102 
حيم القدي لاية الخاريية بعد الث ر  ماد  يادل قبرركاا 
الق ض ع  ن   ل تزايدالحاية إلم الق ارد ا يلابية 
لتق يل أةران التلاقية القعطمة قن يهة  تزايد حيام 
اقلا اام العاام عمام ي الاا  ةيار إلاتايياة ارتبطال نا  

القرتباااال  ساااداد ا سااااس بالقطالباااال ال ج ياااة بزيااااد  
الااا اردال قااان الساااما ال سااايطة  الضااار رية قااان يهاااة 

قخااااااا ف قاااااان مباااااال القهتقااااااين أخاااااار ، نااااااإن كلااااااااً 
 رااااااالاع  السياسااااااال تيااااااا  القزيااااااد قاااااان القاااااار ن 
الخارييااة، خاراااة قااا يتعمااام قلاهااا بالااادين العااام  قاااا 

أعباا ؛ن   ال تلاااق  التحاديال التا  سيرتبط بها قن 
ال قاار  تحسااين  ت ايههااا الحك قااة القراارية لمحااد قاان

 قست يال القعي ة  خمم نر. العقل . 
 تلاقساااااام الدراسااااااة إلاااااام ثلاثااااااة أمسااااااام رجيسااااااية 
بخاااالاف الققدقااااة،ن   القساااام الثااااالا  يااااتم اسااااتعران 
الدراساااال اللا رياااة  التطبيقياااة القعلاياااة بالعلاماااة باااين 
الااااااادين الخااااااااري   اللاقااااااا  ا متراااااااادل، بيلاقاااااااا ياااااااتم 

ياااااارا ال ال تقاااااادير اسااااااتعران اللاقاااااا يو القسااااااتخدم  ا 
 لاتاااااج  الدراسااااة التطبيقيااااةن  القساااام الثالااااث،  أخياااارا  

 الرابا. قمخ. للاتاج  الدراسة  الت ريال ن  القسم
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 . الدراسات السابقة:2
أةم  الدراسال اللا رية القعلاياة بالعلاماة  تركز

بااين الاادين الخاااري   اللاقاا  ا مترااادل عماام طبيعااة 
 Debtا ثاااار السااامبية اللاايقاااة عااان تاااراكم الااادي ن 

Overhang  :عمم سبيل القثال Dooly (1986), 
Krugman (1988), Sachs (1989), Froot 

(،  الت  يقكن اللا ر إليها عمم القست يال ,(1989)
 سطة ب ن لها أثار إييابية عمم قسات   الرناكياة القت

 اللاقاااا ،  يلااااً إيا كااااان رأس القااااال اقضااااان  الاااايل 
تق لاااا  القاااار ن اليديااااد  يد ضاااا  إلاااام زياااااد  الطامااااة 
اقلاتايية،  الت  ستندل بد ركا إلم زياد  مادر  الد لاة 
عماام ق ايهااة التزاقاتهااا ناا  خدقااة الاادي ن القسااتحقة 

نإن  ر ل كي  ا عباا  عميها.  عمم الرةم قن يلً 
 إلم قست يال عالية ستك ن ل  حتقا  أثار سمبية.

 حتاااام يقكاااان نهاااام كاااايا التاااا ثير ةياااار الخطاااا  
( 0322لمااااااااااادي ن الخاريياااااااااااة، يااااااااااار  كر يقاااااااااااان  

Krugman   باا ن زياااد  حياام الاادي ن الخارييااة إلاام
القست   اليل ييا ز مدر  الد لة عمم السداد سييعل 

زاياد  نا  حيام إلاتايياة قن أعبا  خدقة الدين دالاة قت
كي  الد لة، بحيثيقكن اللا ر إليهاا باعتباركاا كضاريبة 
قسااااتقطعة قاااان قعاااادل العاجااااد عماااام ا سااااتثقار تيااااا  

 الداجلاين الخارييين. 
كيلً، نإن زياد  حيم الدي ن الخاريياة ساينثر 
عمم حيم رن س ا ق ال ا يلابية ال اند  كقا سينثر 

  عاادم اليقااين عماام اللاقاا  ا مترااادل قاان خاالال زياااد
ب  ن اقيارا ال  السياساال التا  ساتتخيكا الحك قاة 
ن  ققابمة كي  الدي ن  ا عبا  القرتبطة بها، خاراة 

 (، حيث تتزايد الت معال 0ن  نترال ا زقال،  كل  
 
 

 
بتياااااا  الحك قاااااة إلااااام قيق عاااااة قااااان التااااادابير 

ة  ، قثاال      distortionary measuresالق اا ك 
 Agenor and Montielالضااريبة التضااخقية(

؛  كاا  قااا مااد ياادنا القسااتثقرين القحتقمااين   (1999)
إقّا إلم ا لات ار، أ  إلام عادم القيازناة نا  ق ااريا 
داعقاااااة لملاقااااا  ا متراااااادل نااااا   ااااال كاااااي  ا يااااا ا  

.  قان لااحياة Serven (1997)القحاطة بعدم اليقين
أخااار ، ناااإن تاااراكم الااادين الخااااري  يقكااان أن يقتااارن 

إيا قاات ما  Capital Flightقا ال بهار   رن س ا 
القطاع الخا. تخ يضاا  نا  ميقاة العقماة ال طلاياة أ  
زياد  ن  الضراج  كإيرا  قن مبال الحك قاة القحمياة 

 .Wijnbergen (1995) Oks &لسداد كي  الدي ن
قااان لااحياااة أخااار ، ناااإن ا ثاااار السااامبية لمااادين 

لاقااا أيضااا  الخاااري  مااد   تاار  تبط نقااط بحياام الاادين  ا 
بتغير ال ر ف القحيطة بالد لاة  التا  ماد تانثر عمام 
ماادرتها عماام ق ايهااة ا عبااا  القرتبطااة بهااي  الاادي ن. 
قثاااااال كااااااي  ال اااااار ف مااااااد تلا اااااا  بسااااااب  الراااااادقال 
ا مترااادية أ  التغياارال السياسااية  ا يتقاعيااة ةياار 
الق اتياااااة؛  التااااا  ماااااد تدزياااااد القخااااااطر لاااااد  الاااااداجلاين 
الحااالين بعاادم ماادر  الد لااة عمااام سااداد قااا عميهااا قااان 
التزاقاااال؛  اللاتيياااة، تساااارع كااان   الاااداجلاين لمقطالباااة 
باستحقاماتهم نضالا  عان الاساحا  الاداجلاين القحتقماين 
قاان ا كتتااا  ناا  ماار ن يديااد .  كاا  قااا يااندل ناا  
اللاهاياااااااااااااااااة إلااااااااااااااااام الاخ اااااااااااااااااان قعااااااااااااااااادل اللاقااااااااااااااااا  

. Arslanap and Henry (2004)ا مترااادل
كااايا السااايام، ناااإن الحااال ال حياااد قعااااد  ياااي   نااا  

ا ستثقارال  تح ياز اللاقا  ا متراادل كا  نا  إلغاا  
      ..             Deshpande (1997)كي  الادي ن 
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Source: Bell et al.. (2014) 
                                           (: بعن القسارال السببية القحتقمة بين اللاق   الدين 0 كل  

 

 عمااام الااارةم قااان ا ثاااار اقييابياااة للامتاااران 
ا مترااااادل  علاااااد قساااات يات  الخاااااري  عماااام اللاقاااا   

، نااإن تااراكم الاادين   Wang (2009)القعق لااة(
الخاااري  مااد يراال إلاام القساات   الااي  تاالاعكس علاااد  
العلامة بين الدين الخاري   اللاق  ا متراادل علاادقا 
ترل لاسبة الدين إل  القرحمة الحرية،  ك  قا يقكن 

(؛ ن را ل الادين إلام 3تقثيما  بقلاحلاام  نار   اكل  

سيدلاه  ا ثار اقييابية التا  أ اارل  الحريةالقرحمة 
إليهااا الدراسااال اللا ريااة للامتااران الخاااري ؛ بحيااث 
تتزاياااااد بعاااااادكا القيااااا د الق ر ضااااااة عمااااام الحك قااااااال 
القحمية ن  أدا    اج ها ا ساسية ن  ققابل ق ايهة 
التقمبال الد رية التقميدية  ةير التقميدية  كا  قاا يادنا 

ال راااادراتها  ق ردكاااا الحك قاااال إلااام تح يااال عاجاااد
قاااان اللاقااااد ا يلاباااا  لاحاااا  خدقااااة دي لاهااااا القتراكقااااة . 

 

  
 
 
 

 
 
 
 
 

    Source: Ahmed et al. (2014)   
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عماااام القسااااات   التطبيقااااا ، تنكاااااد العدياااااد قااااان 
الدراسااااال عماااام طبيعااااة العلامااااة ةياااار الخطيااااة بااااين 
رريد الدين الخاري   اللاق  ا مترادل قنكد  عمام  
أن تراكم الدي ن يقثال أحاد ا سابا  الرجيساية لتبااط  
اللاقاااا  ا مترااااادل ناااا  الااااد ل الداجلاااااة، ك لاهااااا تقلاااااا 

د ل قااان ا ساااتثقار نااا  طامتهاااا اقلاتايياااة اللازقاااة الااا
لتح ياااز قعاااد ل اللاقااا  ا متراااادل بهاااا. كقاااا تنكاااد 
الدراسال أيضا  أن أحد أكم سمبيال الادي ن الخاريياة 
تتعمااااام إلااااام حاااااد كبيااااار بت معاااااال القساااااتثقرين تياااااا  
السياسااااااال ا مترااااااادية التاااااا  سااااااتتبعها الحك قااااااال 

 القحمية لخدقة كي  الدي ن.
   Pattillo et ن  كيا اقطاار، تا ت  دراساة 

 al. (2002)  ك احاااااد  قااااان أكااااام الدراساااااال القنياااااد
ل رضااية التاا ثير ةياار الخطاا  لماادي ن الخارييااة عماام 

د لاااة قااان الاااد ل اللااقياااة  32اللاقااا ،  القطبقاااة عمااام 
. حياااااث ت رااااامل 0332إلااااام  0301خااااالال ال تااااار  

عمام الدراسة إلام أن ا ثاار السامبية لمادي ن الخاريياة 
اللاقاااا  ا مترااااادل تباااادأ ناااا  ال هاااا ر علااااادقا تراااال 

% قاااااان اللاااااااات  القحماااااا  61 -% 23لاساااااابتها إلاااااام 
اقيقال ؛حيث تندل الدي ن القرت عة إلام تراياا نا  
قعد ل اللاق  ا مترادل. كقا ت رامل الدراساة قان 
خلال لاق يو القحاكا ، با ن قضااع ة قت ساط ررايد 

 ااا لا  الااادين الخااااري  نااا  الاااد ل قحااال الدراساااة قااان 
إبطا  لاري  ال رد قن اللاق  السلا ل القت سط بلاسابة 

 %.0%   1.3تترا ح بين 
 ن  دراسة تكقيمية  ختبار القلا ال التا  تانثر 
قاان خلالهااا الاادي ن الخارييااة عماام اللاقاا  ا مترااادل 

د لاة قان الاد ل اللااقياة خالال  00 الت  طبقل عمام 
 Pattillo et، ت راامل0332 -0303ال تار  قاان 

al. (2004)  إلاام أن ا ثااار الساامبية لتااراكم الاادي ن
الخاريية تنثر سمبا  عمم اللاق  ا مترادل قن خلال 

ت ثيركا السمب  عمم كل قن تاراكم رأس القاال القاادل 
 لاقااااا  اقلاتايياااااة الكمياااااة لع اقااااال اقلاتااااااو؛ حياااااث أن 
قضاااع ة الاادين يخ اان قاان لارااي  ال اارد قااان رأس 

اقلاتااااو بقاااا  القاااال القاااادل  اقلاتايياااة الكمياااة لع اقااال
 % .0يقار  

 Clementsلاتاج  ققاثمة ت رمل إليها دراسة 
et al. (2003) الت  اختبر نيها القلاا ال التا  تانثر 

قاان خلالهااا الاادي ن الخارييااة عماام اللاقاا  ا مترااادل 
د لة قن الاد ل يال  33 يلً بالتطبيم عمم بيالاال 

الاااادخل القاااالاخ ن،  التاااا  تراااالاف باعتباركااااا قنكمااااة 
قاااااان  تسااااااهيل اللاقاااااا   الحااااااد قاااااان ال قاااااار  للاساااااات اد  
(PRGF)  اليل ألا    رالاد م اللاقاد الاد ل ، خالال 

.  ت رااااال إلااااام إن الااااادي ن 0333 – 0311ال تااااار  
تااانثر عمااام اللاقااا  ا متراااادل بطريااام قبا ااار  عااان 
طرياام ت ثيركاااا عمااام ك ااا   اساااتخدام القااا ارد(،  ةيااار 
قبا ااار  قااان خااالال اثاركاااا السااامبية عمااام ا سااااتثقار 

عمام الارةم قان عادم ت رال الدراساة إلاام الخاا.(.   
عاادم  ياا د علامااة عكسااية بااين تااراكم قخااز ن الاادين 
العاااام  حيااام ا ساااتثقارال العاقاااة، ناااإن كاااي  العلاماااة 
كالال قعلا ية قا أعبا  خدقة الدين؛  ك  قا يالاعكس 

 Crowding-Out effectناا   ياا د أثاار قزاحقااة 
تتضااا  أثاااار  نقاااط علاااادقا ترااال لاسااابة أعباااا  خدقاااة 

إلاااام اللاااااات  القحماااا  اقيقااااال  إلاااام القرحمااااة الاااادين 
% قااان اللااااات  23الحرياااة  التااا  حاااددتها الدراساااة باااا 

 القحم  اقيقال  .
باختباار العلاماة Presbitro (2005)كقاا ماام 

باين الادي ن الخارييااة  قعادل اللاقا  ناا  لاراي  ال اارد 
قاان اللاااات  القحماا  اقيقااال ،  يلااً بااالتطبيم عمااام 

ل قلاخ ضاة الادخل خالال د لاة قان الاد   033بيالاال 
.  ماااد ت رااامل الدراساااة إلااام 3113 – 0311ال تااار  

 ياااا د علامااااة عكسااااية بااااين الاااادين الخاااااري   اللاقاااا  
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ا مترادل؛ باقضانة إلم  يا د أثار قزاحقاة قارتبط 
% ناا  0ب عبااا  خدقااة الاادين، حيااث أن زياااد  بلاساابة 

أعبااا  خدقااة الاادين تااندل إلاام الاخ ااان قعاادل اللاقاا  
 % .1.0بلاسبة 

اللاتاااااج  السااااابقة قيق عااااة أخاااار  قاااان   تنكااااد
 Cecchetti (2011)الدراسال الحديثة، قثل دراسة 

 الت   استهدنل التعرف عمم الآثار القرتبطاة بتاراكم 
الدي ن الخارة بالقطاع الحكا ق   العااجم   مطااع   

 02 ياار القاليااة عماام اللاقاا  ا مترااادلالقنسسااال ة
تلاقياااة د لاااة قااان د ل قلا قاااة التعاااا ن ا متراااادل  ال

(OECD)   مااد أياادل 3101 –0321خاالال ال تاار  ،
لاتااااج  الدراساااة بعااادم  يااا د علاماااة خطياااة باااين تاااراكم 
الاادين  اللاقاا  ا مترااادل؛  كاا  قااا يعلااا  أن تخطاا  
الاادين حااايز القرحمااة الحريااة سااتك ن لاا  أثااار ساامبية 
عمم اللاق  ا مترادل.  ماد أ اارل تقاديرال الدراساة 

الحكااااا ق  تتضااااا  إلااااام ان القرحماااااة الحرياااااة لمااااادين 
% قااان اللااااات  القحمااا  23علاااادقا يرااال الااادين إلااام 

اقيقال  ، كقا حددل الدراسة لاتاج  ققاثمة لكل قان 
القطااااااع العااااااجم   القنسساااااال ةيااااار القالياااااة بلاسااااابة 

% قاااان اللاااااات  القحماااا  اقيقااااال  عماااام %31، 23
 الت ال .

 Sichulaنا  سايام ققاثال، اساتهدنل دراساة
التعااارف عمااام ا ثاااار القرتبطاااة بتاااراكم   (2012)

الاادي ن الخارييااة عماام اللاقاا  ا مترااادل ناا  الاااد ل 
ال قير  القثقمة بالدي ن قن قيق عة تلاقية د ل يلاا   

 - 0311 يلاااااااً خااااااالال ال تااااااار   (SADC)أنريقياااااااا 
.  ماااااد ت رااااامل الدراساااااة إلااااام  يااااا د علاماااااة 3100

قعلا ياااااااااة باااااااااين ررااااااااايد الااااااااادين الخااااااااااري   اللاقااااااااا  
قااااا ت راااامل الدراسااااة إلاااام أن أعبااااا  ا مترااااادل. ك

خدقاااااة الااااادي ن لااااايس لهاااااا أثااااار قبا ااااار عمااااام اللاقااااا  
 ا مترادل أ  ا ستثقار الخا. .

باقضانة إلم الدراسال التطبيقياة الساابقة، نقاد 
تلاا لاال العديااد قاان الدراسااال ا خاار  بااالتطبيم عماام 
حا ل نردية، طبيعة ا ثار السمبية لمادي ن الخاريياة 

  الااادي ن عمااام اللاقااا  ا متراااادل  أعباااا  خدقاااة كاااي
  Chrisلعدد قن الد ل اللااقية، قن بين كي  الدراسال

&  Amujri    (2015) ،  Izedonm  Ilaboya   

(2013)  ، Bobye   & Ojo  (2012) ، Ogu-

mmuyiwa  (2011)  ،  Adesola (2009)   

 Kozali (2007)  ، Uysal et al لنيجيريا. 

      Lee & Ng (2015)  ،Daud لتركيا.  (2009)

                        . et al (2013) لقاليزيا  
يقا  ، نقد أكدل الدراسال التطبيقية الساابقة   ا 
 بقااااا   ياااادع قيااااا   لم ااااً أن تزايااااد حياااام الاااادي ن 
الخاريياة نضاالا  عاان تزايااد أعبااا  خدقااة كااي  الاادي ن، 
تنثر سمبا  عمم اللاقا  ا متراادل  خاراة نا  الاد ل 

 ضة الدخل.قلاخ 
 . الدراسة التطبيقية3
 النموذج. 0. 2

تسااتخدم الدراسااال التطبيقيااة  الخارااة بلا ريااة 
اللاقا  اللاي كلاساايكية لارااي  ال ارد قاان اللاااات  القحماا  
اقيقاااال  كقن ااار لقعااادل اللاقااا  ا متراااادل  الااايل 
يت ثر إييابا  بعدد قن القتغيرال الت سايرية قثال قعادل 

نااااا  رأس القاااااال لاقااااا  ا دخاااااار  قعااااادل ا ساااااتثقار 
الب اااارل  ساااامبا  بقعاااادل لاقاااا  القاااا   العاقمااااة. قن كاااايا 
القلاطمم، تستلاد عقمية ا تقام اللاق يو القستخدم نا  
كي  الدراسة عمم اللاق يو اللاي كلاسيك  لملاقا   الايل 
تم تط ير  بإضاانة الادي ن الخاريياة  قيق عاة أخار  

القرتبطة بتطا ر لاراي  ال ارد قان  قن ع اقل التحكم
 ال ااااااااااقحم  اقيقال   يلً استلاادا  إلم بيالااللاات  ال
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 ، بحيث تتحدد القعادلة القابمة لمتقدير عمم اللاح  التال  :3102 - 0331سمسمة زقلاية عن ال تر  
                                                    

                                            
عااان لاراااي  ال ااارد قااان         حيااث يعبااار

اللااااات  القحمااا  اقيقالي يقثااال القتغيااار التاااابا، بيلاقاااا 
كاااال قاااان ا سااااتثقار تتحااادد القتغياااارال القسااااتقمة نااا  

اقيقااال   ب ااقي  العااام  الخااا.( كلاساابة قاان اللاااات  
 كقن ر للاستثقار ن  رأس      القحم  اقيقال 
،  لاساااابة القمتحقااااين بااااالتعميم الثااااالا ل القااااال القااااادل(

 كقن ر للاساتثقار نا  رأس القاال الب ارل(،      
 كقن اار لقعاادل لاقاا  القاا        قعاادل لاقاا  السااكان

يقاااال  الساااي لة القحمياااة العاقماااة(،  كقن ااار      ا 
لمتطاااااااا ر القااااااااال (،  دريااااااااة ا لا تاااااااااح ا مترااااااااادل 

 يقاس بلاسابة إيقاال  الراادرال  الا اردال       
إلم اللاات  القحم  اقيقال ،  لاسبة الدي ن الخاريياة 

(علاراااار    ،      إلااام اللااااات  القحماااا  اقيقاااال 
ل العلاماة الخط  الع ا اج ، كقاا أذخايل يقياا قتغيارا

 ال كل الم ةاريتق . 
( يقكاااان أن لات مااااا  كقااااا ناااا  0قاااان القعادلااااة  

القعادلاااة ا ساساااية للاقااا يو اللاقااا  اللاي كلاسااايك ( أن 
يزيااد لارااي  ال اارد قاان اللاااات  القحماا  بزياااد  كاال قاان 
ا سااتثقار ناا  رأس القااال الب اارل  القااادل،  العكااس 
رااحي  قااا زياااد  قعاادل لاقاا  السااكان  حياام الاادي ن 

 ية كلاسبة قن اللاات  القحم  اقيقال .الخاري
تعتقد الدراسة عمام بيالااال سمسامة زقلاياة لم تار  

. ماااد تااام اساااتقا  بيالااااال القتغيااارال 3102 - 0331
القسااتخدقة ناا  الدراسااة قاان ماعااد  بيالاااال قن اارال 

، قاااان بيالاااااال البلاااااً القركاااازل WDIالتلاقيااااة الد ليااااة 
 القررل.
 
 

 . إجراءات التقدير :2. 3
( 0الدراسااااة ناااا  عقميااااة تقاااادير القعادلااااة  تعتقااااد 

 Cointegrationعمااام اختباااار التكاقااال الق اااترً
test  لاق يو ترحي  الخط  ،Error correction 

model (ECM)  حساا  رااياةةEngel and 
Granger (1987) ؛ حيااث   تسااق  كااي  الطريقااة

نقااط بتقاادير العلامااة ط يمااة ا ياال بااين قعاادل اللاقاا  
لاقااا  ا مترااادل  القتغياارال الت ساايرية ناا  اللاقاا يو،  ا 

التعااارف أيضاااا  عمااام سااامً  قعااادل اللاقااا  خااالال نتااار  
 الاتقال   ر    إلم حالة ا ستقرار.

إيا كالاال Engel and Grangerلكل قن  طبقا  
قتغياااااااارال اللاقاااااااا يو ةياااااااار ساااااااااكلاة ناااااااا  القساااااااات   

(Level) ناااإن ا لاحااادار الااايل لاحرااال عميااا  يكااا ن ،
 قاان القن اارال . spurious regression   زاج اا  

ا  ليااااااة التاااااا  تااااااادل عميااااااة، ارت ااااااااع ميقااااااة قعاقااااااال 
.  عماااااام (D.W)ققارلاااااااة بإحراااااااجية      التحديااااااد

يرالايااار أن  –الااارةم قااان يلاااً، يااار  كااال قااان الايااال 
يترااف بالسااك ن  كلااااً إقكالايااة لت ليااد قاازي  خطاا 

I(0)  قااان السلاسااال الزقلاياااة ةيااار السااااكلاة، ناااإيا تااام
ت ليااااد كاااايا القاااازي  الخطاااا  الساااااكن نااااإن السلاساااال 
الزقلايااة ةياار الساااكلاة ناا  كااي  الحالااة تعتباار قتكاقمااة 

،  بالتااال  يقكاان (Cointegrated)قاان لا ااس الرتبااة 
اسااتخدام قساات   القتغياارال ناا  ا لاحاادار،    يكاا ن 

  اختبااااار ا لاحاااادار ناااا  كااااي  الحالااااة زاج ااااا .  يلاراااا
التكاقاااال الق ااااترً عماااام قعرنااااة نيقااااا إيا كااااان كاااايا 
                القاااااااازي  القت لااااااااد قاااااااان قتغياااااااارال اللاقاااااااا يو ساااااااااكن 

Stationary أ  قتكاقل 
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 يلً باستخدام اختبار  I(0)قن الدرية الر رية 
 اختباارل ديكا  نا لمر Unit root testياير ال حاد  

-Augmented Dickey)الق سااا  نيمياا  بياار ن
Fuller and Phillips-Perron tests)  عماام

الباااا ام ، قاااان خاااالال اختبااااار ال اااارن العاااادق  باااا ن 
القاااااااااااااازي  الخطاااااااااااااا  لمقتغياااااااااااااارال ةياااااااااااااار ساااااااااااااااكن 

Nonstationary قاان ثاام نااإن عاادم مباا ل ال اارن  ،
العدق  ي ير إلم  ي د تكاقل ق ترً  كا  قاا يعلاا  
 ياااا د علامااااة ت ازلاياااا  ط يمااااة ا ياااال بااااين قتغياااارال 

يقكلالااا لاتقااال إلاام الخطاا   التاليااة ، وعميهه اللاقاا يو. 
 Errorباسااااااتخدام لاقااااااا يو ترااااااحي  الخطااااااا  

Correction Model (ECM) عقمية   اليل يعكس
ترحي  ال ي ال بين ميم القتغير ن  ا يل القراير 

 ميقتاااا  الت ازلايااااة ط يمااااة ا ياااال  التاااا  تحااااددل قاااان 
 علامة التكاقل.

 حيااااث أن اختبااااار ترااااحي  الخطاااا  يعتقااااد ناااا  
خط تا  ا  لاام عماام إياارا  عقميااة التحقاام قاان  ياا د 
علاماااة ت ازلاياااة ط يماااة ا يااال باااين قتغيااارال اللاقااا يو 
 قااان خااالال الاحااادار التكاقااال الق اااترً  الااايل تقثمااا  

(( باساااتخدام طريقاااة القربعاااال الراااغر  0القعادلاااة  
(OLS)تقثل نا  ، نإن الخط   الثالاية لهيا ا ختبار ت

تقادير لاقا يو تراحي  الخطاا  لايعكس العلاماة مرااير  
ا ياااال بإدخااااال الباااا ام  الققاااادر  ناااا  الاحاااادار ا ياااال 

   ̂  الط ياااال كقتغيااااار قساااااتقل قبطاااا  ل تااااار   احاااااد  
بيالاااااااا  نااااااار م القتغيااااااارال ا خر ؛بحياااااااث تكااااااا ن 
القعادلاة القابماة لمتقادير للاقا يو تراحي  الخطا  عماام 

 اللاح  التال :
           

   ∑              
   

 

   

 ∑                

 

   

∑                

 

   

∑            

 

   

   ∑               

 

   

∑                 

 

   

∑              

 

   

   ̂   

                                                                                                                   
 

، أن (2) ققاااا تيااادر اق اااار  إلياااة نااا  القعادلاااة 
القااايم القبطجاااة لمتغيااار نااا  القتغيااارال الت سااايرية تقثااال 
أثاار العلامااة السااببية ناا  ا ياال القرااير، بيلاقااا يقثاال 

أثااار العلاماااة الساااببية نااا   ECTحااد تراااحي  الخطااا  
 ا يل الط يل .

ن  لاقا يو تراحي  الخطا ، ما   λ يقيس القعاقل
تيااا  التاا ازن ط ياال  adjustment forceالتعااديل 

لابغااا  أن يكااا ن ي  د لاااة إحرااااجية ا يااال،  التااا  ي
  سال  اق ار  .

 :نتائج الدراسة التطبيقية1.2.3
 Stationarity اختبار السكون  1.1.2.4

مبااال التحااا ل إلااام لاتااااج  التقااادير، قااان القهااام أن 
حتام (ADF)لابدأبتطبيم اختبار ديكا  نا لمر الق ساا 
 لاحدد قد  استقرار السلاسل الزقلاية. 

( نااا  القمحااام لاتااااج  اختباااار 0ي ضااا  الياااد ل  
السك ن لقتغيرال اللاق يو.  قن كيا اليد ل لاياد أن 
كل قتغيرال اللاق يو ةير ساكلاة ن  القست    لكلاها 
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ساااكلاة ناا  ال اارم ا  ل، أل ألاهااا قتكاقمااة قاان الرتبااة 
I(1)  كاا  قااا يعلااا  إقكالايااة اسااتخدام كااي  القتغياارال 

 لاحدار زاج ا .ن  القست      يك ن لاق يو ا 
اختبههههههههههههار التكامهههههههههههه  الم ههههههههههههتر   2.1.2.4

Cointegration Test  
( اللاتاج  القساتقا  قان 2( ،  1ي ض  اليد لين  

تقاادير قعادلااة الاحاادار اللاقاا ،  حيااث يحتاا ل اليااد ل 
عادد  ( عمم لاتاج  تقدير قعادلاة التكاقال باساتخدام0 

قااااااان السااااااايلااري كال،  ي ضااااااا  العقااااااا د ا  ل نااااااا  
اليد ل، لاتاج  تقدير قا يعرف بلاق يو سا ل  الق ساا 

Augmented Solow-equation  الايل يتضاقن 
نقط كل قن قعدل ا ساتثقار نا  رأس القاال الب ارل 
 القادي قعاادل لاقاا  السااكان كقتغياارال ت ساايرية. بيلاقااا 

سااااابقين ( إلاااام يالااااا  القتغياااارين ال3يضاااام العقاااا د  
قيق عاااة أخااار  قااان القتغيااارال القااانثر  عمااام اللاقااا  

ا متراااادل،  ا لا تااااح ا متراااادل،  اللاقااا  القاااال ، 
 لاسبة الدي ن الخاريية إلم اللاات  القحم  اقيقاال . 

( أعيااااد اختبااااار التكاقاااال بعااااد تقساااايم 2ناااا  العقاااا د  
إيقااااااال  ا سااااااتثقار إلاااااام اسااااااتثقار عااااااام  اسااااااتثقار 

ار ياااير ال حاااد  عمااام خاااا..  حياااث أن لاتااااج  اختبااا
الباااااا ام  الققاااااادر    يلااااااً لكانااااااة الساااااايلااري كال( مااااااد 
أ هااااارل أن القااااازي  الخطااااا  قااااان القتغيااااارال يكااااا ن 
ساااااكلاا ،بقا يعلااااا  أن القتغياااارال قتكاقمااااة نيقااااا بيلاهااااا 

 Long-run) ألاها تقثل علامة ت ازلاية ط يمة ا يل 
equilibrium relationship) نيقكلالااااا يلاااً قااان ،

.  كاااا  قااااا (ECM)  الخطاااا  تطبياااام لاقاااا يو ترااااحي
(، حيااااث تااام إدخاااال الباااا ام  3يتضااا  نااا  الياااد ل  

الققااادر  نااا  الاحااادار ا يااال الط يااال كقتغيااار قساااتقل 
 بيالا  نر م القتغيرال ا خر  .  قبط  ل تر   احد 

 

 تقدير نموذج التكام  الم تر ( : أثر الدين العام الخارجي عمى النمو الاقتصادي في مصر: 1جدو  )
 

COINTEGRATING EQUATION: DEPENDENT VARIABLE :             

(3) (2) (1)  

t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient  

(4.06)* 4.43 (4.74)* 5.92 (2.67)** 3.10 C 

--- --- (3.31)* 0.327 8.39* 0.623           

(1.87)*** 0.078 --- --- --- ---    (      )  
(2.18)** 0.152 --- --- --- ---    (       )  

6.57* 0.441 )3.05) * 0.398 (4.40)* 0.461           
(-2.62)** -0.102 (-3.28)* -0.125 (-2.72)** -0.188          

(1.41) 0.110 (1.37) 0.104 --- ---          

(2.55)** 0.232 (3.96)* 0.268 --- ---           

(-8.56)* -0.242 (-7.75)* -0.281 --- ---         

0.98 0.98 0.85                                      

2.21 
 

2.49 1.03 D.W                               
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-5.62(>-3.78 (1%)) -5.78 (>-3.78 (1%)) -6.38 (>-3.78 (1%)) ADF 

0.835 0.581 0.303 Breusch-p                          
 ملاحظات:

 عمى التوالي. %10، %5، %1*، **، ***، ت ير إلى مستويات المعنوية عند  -
- D.W. ت ير إلى اختبار دربن واطسونملارتباط الذاتي ، 
- ADF الوحدة عمى البواقي المقدرة .، ت ير إلى اختبار جذر 
- Breusch-p. ت ير إلى اختبار م كمة عدم التجانس لبروش باجين ، 

 

 
( : أثر الدين العام الخارجي عمى النمو الاقتصادي في مصر: تقدير نموذج تصحيح الخطأ 2جدو  )

(ECM) حسب صياغة انج  و جرانجر 

  

ECM: DEPENDENT VARIABLE :              
(3)´ (2)´  

t-Statistic Coefficients t-Statistic Coefficients  
(-4.34)* -0.301 (-3.51)* -0.322            

 

--- --- (3.44)* 0.205            

(2.66)** 0.057 --- ---     (      )  
(2.34)** 0.131 --- ---     (       )  
3.12* 0.203 (2.45)** 0.214            

(-0.41) -0.054 (-1.36) -0.091           

(1.05) 0.093 (1.21) 0.091           

(2.75)** 0.101 (2.61)** 0.122            

(-2.96)* -0.125 (-2.32)** -0.201          

(-2.07)** -0.029 (-3.35)* -0.031     
0.60 0.64      
1.40 1.14 D.W 

(-192.20) (-186.14) (-220.71) (-201.32) AIC (1) (2)  
0.224 0.312 Breusch-P  
0.631 0.510 LM 
2.05 4.96 Normality 

 ملاحظات:
 عمى التوالي . %10، %5، %1*، **، ***، ت ير إلى مستويات المعنوية عند  -
- AIC ت ير إلى معيار ،Akike information criteria  لتحديد فترات الإبطاء التي يجب أن تتضمنها المتغيرات التفسيرية في

 إلى فترات الإبطاء . (2)، (1)نموذج تصحيح الخطأ؛ حيث ت ير 
- Breusch-p باجين . –، ت ير إلى اختبار م كمة عدم التجانس لبروش 
- LM المقدرة .جودفري للارتباط التسمسمي عمى البواقي  -، ت ير إلى اختبار بروش 
- Normality ت ير إلى اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي باستخدام ،Jarque-Bera Normality test . 
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( إلم لاتااج  1ت ير اللاتاج  القستقا  قن اليد ل  
تقااادير قعادلاااة التكاقااال ط يماااة ا يااال.  بااااللا ر إلااام 

 يم  : كي  التقديرال يقكن أن لاحدد قا
تتساااااااام كااااااااي  اللاتاااااااااج  قااااااااا لاتاااااااااج  اللاقاااااااا يو  أولًا:

اللاي كلاساايك  الق سااا، كقااا أن القعاقلاتالققاادر  لكاال 
قن قعدل ا ستثقار نا  رأس القاال الب ارل  القاادل 
 قعدل لاقا  الساكان تت ام قاا اق اارال القت معاة نا  
ض   التحميل القتقادم،كقا ألاهاا يال د لاة إحرااجية. 

نا   (%1)ير، نإن كل زياد  بلاسبة  طبقا  للاتاج  التقد
قعدل لاق  ا ستثقار ن  رأس القال الب ارل  القاادل 
تااندل إلاام زياااد  تقريبيااة ناا  لارااي  ال اارد قاان اللاااات  

( عمااااام 1.61(،  1.62القحمااااا  اقيقاااااال  بلاسااااابة  
 الت ال .
باقضااانة إلاام قااا ساابم، نقااد أ هاارل اللاتاااج ،  ثانيههاً:

كقاااا كاااا  قت مااااا، أن القعاقاااال الققدرلدريااااة ا لا تاااااح 
ا مترااااااادل لاااااا  أثاااااار ق ياااااا  عماااااام قعاااااادل اللاقاااااا  
ا مترااادل، كقااا ألااا  ي  د لااة إحراااجية؛ أن القيقااة 

تقريبا ؛بيلاقااا لاام  (0.27الققاادر  لهااايا القعاقاال كاا   
عمااام اللاقااا  يتبااين  يااا د تااا ثير قمق ساااممتط ر القاااال  

ا مترااادل خاالال ال تاار  قحاال الدراسااة. كقااا أ هاارل 
اللاتاااج  أن القعاقاال الققاادر لماادين الخاااري  لاا  إ ااار  
سالبة،  ك  قا يت م قا التحميل القتقادم، كقاا ألاا  ي  
د لة إحراجية قرت عة.  ت ير لاتاج  القدعاقال الققادر 

ناااا  الاااادين العااااام الخاااااري   (%1)أن زياااااد  بلاساااابة 
ترايا ن  لاري  ال ارد قان اللااات  القحما  تندل إلم 

( نا  1.32   1.36اقيقال  بلاسبة تترا ح قا باين  
 ا يل الط يل. 

لاقاااا قاااا تقسااايم  ثالثهههاً: بإعااااد  تقااادير قعادلاااة اللاقااا   ا 
إيقال  ا ستثقار إلم اساتثقار عاام  خاا.، يتضا  
أن ا ساتثقار الخاا. كا  القانثر ا كبار عمام اللاقا  

با ساااتثقار العااام.  كااا  قاااا ماااد  ا مترااادل بالققارلااااة

يقثاال الاعكاسااا  إلاام تاا ثر حياام ا سااتثقار العااام بزياااد  
عيااز الق ازلاااة العاقااة، الت  تقثاال عاجقااا  أقااام تحقياام 
ا كاااااداف التلاق ية؛خاراااااة نااااا   ااااال اتبااااااع سياساااااة 
التق يااال باااالعيز  اقلا اااام الكبيااار عمااام القساااتمزقال 

قااا د قاااا السااامعية  الخدقياااة  تااادك ر القااا   ال اااراجية لملا
زياااااااااااد  الضااااااااااغ ط التضااااااااااخقية  ارت اااااااااااع تكاااااااااااليف 

 الق ر عال العاقة.
نقاااد أ هااار لاقااا يو التكاقااال تقثااايلا  ييااادا   ،وأخيهههراً    

، حيث بمغل ميقة قعاقل التحديد Good fit لمبيالاال
 كااااااااا  قاااااااااا يعلاااااااااا  أن القتغيااااااااارال الت سااااااااايرية 1.32

قان التغيارال  (%98)القستخدقة نا  اللاقا يو ت سار 
ال رد قن اللاات  القحم  اقيقاال   الحادثة ن  لاري 
 .          ن  ا يل الط يل

لاتاج  تقادير لاقا يو تراحي   (2)ي ض  اليد ل 
، حيااااث يعطاااا  القعاااااقلال الققاااادر  (ECM)الخطاااا  

لقعادلااااة اللاقاااا  ا مترااااادل مرااااير  ا يل. مباااال أن 
لاتح ل إلم تحميل اللاتاج  القستقا  قان كايا ا ختباار، 

اختبااارال ال حاا. لمت كااد قاان نقااد تاام إياارا  عاادد قاان 
خم لاق يو ترحي  الخطا  قان الق ااكل القياساية. مد 
أكاادل لاتاااج  كااي  ا ختبااارال باا ن اللاقاا يو مااد تيااا ز 
إيااااااااارا ال نحااااااااا. البااااااااا ام  قثااااااااال اختباااااااااار عااااااااادم 

،   ق ااااااكمة ا رتباااااااط Breusch-Paganالتيااااااالاس
،   ااارط  الت زياااا (LM)التسمسااام  باساااتخدام اختباااار 

 Jarque-Bera forخدام الطبيعاا  لمباا ام  باساات
Normality test لا ارا   كقياة تحدياد عادد نتارال  .

اقبطا  التا  ييا  أن تتضاقلاها القتغيارال الت سايرية 
نااا  لاقااا يو تراااحي  الخطااا ، نقاااد تااام إيااارا  اختباااار 

Akaike information criteria (AIC) ؛ مااد
اتض  قن خلال كيا ا ختبارأن العادد ا قثال ل تارال 

 ر  إبطا   احد . اقبطا  ك  نت
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 ت ير اللاتاج ، إلم أن قعااقلال ا يال القراير 
لها لا س اق ارال الت  تام ت معهاا نا  ضا   التحميال 
القتقااادم، كقاااا أن القر لااااال التااا  كالاااال قعلا ياااة نااا  
ا ياااااال الط ياااااال ت اااااال أيضااااااا  قعلا يااااااة ناااااا  ا ياااااال 
القرااير،نيقا عاادا اللاقاا  السااكالا   الاايل لاام يكاان ي  

%.  كقااا يتضاا  قاان 01لاااد د لااة إحراااجية حتاام ع
البيالاااااال أن القر لاااااال مراااااير  ا ياااال أرااااغر قااااان 
القر لاااال ط يمااة ا ياال، كقااا كاا  قت مااا؛نقثلا  ت ااير 

ناا  قعاادل  (%1)لاتاااج  التقاادير إلاام أن زياااد  بلاساابة 
لاق  الدين العاام الخااري  ياندل إلام الاخ اان قعادل 
اللاقااا  السااالا ل نااا  لاراااي  ال ااارد قااان اللااااات  القحمااا  

تقريباااااا   يلاااااً نااااا  ققابااااال (0.16)بة اقيقاااااال  بلاسااااا
 تقريبا  ن  ا يل الط يل .(0.26)

با لاتقاااااااااااااال إلااااااااااااام قعاقااااااااااااال حاااااااااااااد تراااااااااااااحي  
(     error correction term (ECT)(   ̂  الخطا 

 الاايل يقثاال ماا   التعديل،لايااد ألااا  سااال  اق ااار  كقااا 
ألاااااا  ي  د لاااااة إحرااااااجية،  أن القيقاااااة الققااااادر  لهااااايا 

قان  (%3)ا ،  تعلاا  أن تقريب  (0.030)القعاقل ك 
 يتم تراحيح  نا  ال تار t-1ا ختلال الحادث   ال تر  

t  كقااااا يلاحاااا ، نااااإن ساااارعة التعااااديل السااااابقة كاااا  .
سااااااارعة بطيجاااااااة  لع د اللاقااااااا  ا مترااااااااديإلم ميقتااااااا  
الت ازلايااة ط يمااة ا ياال  التاا  تاام تحدياادكا ناا  لاقاا يو 

.  التكاقل الق ترً
قاان خاالال اسااتعران قاساابم، يقكاان اسااتخلا. 
أكم اللاتاج  التا  ت رامل إليهاا الدراساة التطبيقياة نا  
أن ارت ااااااع قسااااات   الااااادين العاااااام الخااااااري  لااااا  أثااااار 
عكسااا  عمااام اللاقااا  ا متراااادي   قرااار،  يلاااً نااا  
ا يمااااين القرااااير  الط يل.كقااااا أن دريااااة حساسااااية 
 القر لاااال( اللاقاا  ا مترااادل لمتغياارال ناا  قسااات   
الاادين العااام الخاااري  أعماام ناا  ا ياال الط ياال علاهااا 

نااااا  ا يااااال القراااااير  نتااااار  التحااااا ل لاحااااا  تراااااحي  
كقا أ هرل م   التعديل سرعة بطيجة نا   ا ختلال(.

ترحي  ا ختلال  الع د  إلم القيقاة الت ازلاياة ط يماة 
ا يل.باقضانة إلم قا سابم، نقاد أكادل الدراساة أن 

اللاقااا  ا متراااادل  كلاااااً علاماااة إييابياااة باااين قعااادل
 كل قن ا ساتثقار نا  رأس القاال الب ارل  القاادل، 

  درية ا لا تاح ا مترادل.
الدين العهام الخهارجي وأثهر المزاحمهة  2.1.2.3

Crowding out effect 
ت ااااااير اللا ريااااااة ا متراااااااادية إلاااااام أن ا عباااااااا  
القت لااد  عاان الاادين الخااااري   القتقثمااة ناا  كاال قااان 

 -ل اجااد  عماام كااي  الاادي ن خدقااة الاادين  قاادن عال ا
مااد - التاا  يلابغاا  تقييزكااا عاان رراايد الاادين الخاااري 

تاانثر أيضااا  عماام اللاقاا  ا مترااادل عاان طرياام الحااد 
قاااان ا سااااتثقار الخااااا. أ  تغيياااار علااراااار اقلا ااااام 
العااام؛ نزياااد  ا عبااا  القرتبطااة، مااد تزيااد قاان عيااز 
القيزالاية  قن ثم تقمي. حيام القادخرال العاقاة  كا  

ندل إقااا إلاام رنااا قعااد ل ال اجااد  أ  إزاحااة قااا مااد ياا
ا جتقاااااان القتااااااح للاساااااتثقار الخاااااا.؛ نضااااالا  عااااان 
تقمي. القا ارد القتاحاة للاساتثقار نا  ق ااريا البلاياة 

 التحتية  رأس القال الب رل.
بغااارن اختباااار أثااار القزاحقاااة القااارتبط بالااادي ن 

(  بعاااد إضاااانة 0الخاريياااة، سااالاعيد تقااادير القعادلاااة  
لاسااابة أعباااا  خدقاااة الااادين  قااادن عال ال اجاااد   خدقاااة 

إلااااام     الااااادي ن( الااااام اللااااااات  القحمااااا  اقيقاااااال  
اللاقاا يو بااد   قاان لاساابة الاادي ن الخارييااة إلاا  اللاااات  

التقاااادير ناااا   القحماااا  اقيقال .حيااااث تتضاااا  لاتاااااج 
                                        .                                 . (3الياااااااااااااااد ل  
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مباااال التحاااا ل إلاااام لاتاااااج  التقاااادير، لاباااادأ باختبااااار 
حتام لاحادد قاا إيا كااان  (ADF)ديكا  نا لمر الق ساا 

القاازي  الخطاا  قاان القتغياارال القسااتخدقة باااللاق يو 
يكااا ن سااااكلاا .  نااا  كااايا اقطاااار نقاااد أ هااارل لاتااااج  

(( 2ا ختبارالق ضحة ن  اليز  ا س ل قن  يد ل  
أن كل القتغيرال قتكاقمة قن لا س الرتبة  أن القزي  
الخط  قن كي  القتغيرال،  اليل ك  البا ام ، يكا ن 

ا . بقاااا يعلاااا  أن القتغيااارال قتكاقماااة نيقاااا بيلاهاااا سااااكلا
  ألاها تقثل علامة ت ازلاية ط يمة ا يل.

 ت ااااير اللاتاااااج  القسااااتقا  قاااان اليااااد ل، إلاااام أن 
قعااقلال ا ياال الط ياال  القرااير عبا  خدقااة الاادين 
لهاااااا لا اااااس اق اااااارال القت معاااااة نااااا  ضااااا   التحميااااال 
 القتقاادم، كقااا ألاهااا يال د لااة إحراااجية علاااد قساات  

ن  ا يل  (%5)ن  ا يل الط يل    (%1)قعلا ية
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القرااااير. كقايتضاااا  قاااان اللاتاااااج  أن التاااا ثير ا كباااار 
 عباااا  الااادين يكااا ن نااا  ا يااال الط يااال، حياااث أن 

 (0.09)، (0.06)القيقااة الققاادر  لهاايا القعاقاال كاا  
ناا  ا يمااين القرااير  الط ياال عماام التاا ال .   تنكااد 

باااا  القرتبطاااة كاااي  اللاتااااج  عمااام أن زيااااد  حيااام ا ع
بالادين العاام الخااري  تانثر سامبا  عمام كيكال اقلا اام 
العاااااام عااااان طريااااام قزاحقاااااة حيااااام القااااا ارد القتاحاااااة 
 ةااران التلاقيااة ساا ا  كالااال لمبلايااة التحتيااة أ  رأس 
القااال الب اارل  كاا  قااا سااتك ن لاا  حتقااا  اثااار ساامبية 
عماااام اللاقاااا  ا مترااااادل.  ناااا   اااال ارت اااااع عيااااز 

أعبااا  الاادين سااتك ن لاا  بااالطبا القيزالايااة، نااإن تااراكم 
اثار سمبية عمم حيم القدخرال العاقة  الت  ستندل 
باااد ركا إقاااا إلااام رناااا قعاااد ل ال اجاااد  أ  إلااام إزاحاااة 

 ا جتقان القتاح للاستثقار الخا..
 نااا  حااااين أكااادل اللاتاااااج  عمااام ا ثاااار الق ياااا  
للاساااااااتثقار ب اااااااقي  العاااااااام  الخاااااااا. عمااااااام اللاقااااااا  

 ياال  القرااير، نقااد  اال ا مترااادل ناا  ا يمااين الط
للاساااتثقار الخاااا. الاااد ر ا كثااار أكقياااة نااا  التااا ثير 
عمم اللاقا  بالققارلااة با ساتثقار العام.كقاا لام تلاطا ل 
التغيرال ن  التط ر القال   اللاقا  الساكالا  عمام أل 

 ت ثير دال عمم اللاق  ا مترادل.
با لاتقال إلام قعاقال حاد تراحي  الخط لاياد ألاا  

  ي  د لة إحراجية،  أن القيقة سال  اق ار  كقا ألا
 كااا  سااارعة   (0.020)الققااادر  لهااايا القعاقااال كااا 

بطيجااة  لعاا د  اللاقاا  ا مترااادل إلاام ميقتاا  الت ازلايااة 
 ط يمة ا يل.

 . النتائج والتوصيات :6
اساااااااتهدنل الدراساااااااة تحدياااااااد أثااااااار الااااااادين العاااااااام 
الخاااااري  عماااام اللاقاااا  ا مترااااادل ناااا  قراااار ناااا  

 مااااد تاااام تحديااااد قعادلااااة  ا يمااااين القرااااير  الط ياااال.
اللاق  استلاادا  إلم اللاق يو اللاي كلاسيك  لملاقا   الايل 

تم تط ير  بإضاانة الادي ن الخاريياة  قيق عاة أخار  
قن قتغيرال التحكم  يلً اساتلاادا  إلام بيالااال سمسامة 

؛  ماااااد اعتقااااادل 3102– 0331زقلاياااااة عااااان ال تااااار  
رً ااااااااعقميااااااة التقاااااادير عماااااام اختبااااااار التكاقاااااال الق ت

Cointegration test  الخطااا  ،  لاقااا يو تراااحي 
Error correction model (ECM)    حساا

، حياث Engel and Granger (1987)راياةة 
  تساااق  كاااي  الطريقاااة نقاااط بتقااادير العلاماااة ط يماااة 
ا ياااال بااااين قعاااادل اللاقاااا  ا مترااااادل   القتغياااارال 
لاقااااا التعاااارف أيضااااا  عماااام  الت ساااايرية ناااا  اللاقاااا يو،  ا 

خلال نتر  الاتقال   ر    إلم حالة سمً  قعدل اللاق  
ا سااتقرار.  عماام الاارةم قاان رااغر حياام الاادين العااام 
الخااااري  كلاسااابة قااان اللااااات  القحمااا  اقيقاااال  نااا  
قرر، نقد ك  ل اللاتاج  إلم أن قست   الدين العاام 
الخاااري  لاا  أثااار ساامبية عماام اللاقاا  ا مترااادل ناا  

%( نااا  قعااادل لاقااا  الااادين 0قرااار. نزيااااد  بلاسااابة  
نااا  ا يااال  1.30خ ااان قااان قعااادل اللاقااا  بلاسااابة ت

( نااااا  ا يااااال 1.31إلااااام  1.03الط يااااال،  بلاسااااابة  
القراااير.  قااان لااحياااة أخااار  نقاااد اساااتهدنل الدراساااة 
اختبااار نرضااية اثاار القزاحقااة  القاارتبط ب عبااا  خدقااة 
الااادين العاااام الخااااري .  ماااد أكااادل اللاتااااج  عمااام أن 

اري  زياااد  حياام ا عبااا  القرتبطااة بالاادين العااام الخاا
تاااانثر ساااامبا  عماااام كيكاااال اقلا ااااام العااااام عاااان طرياااام 
قزاحقة حيام القا ارد القتاحاة  ةاران التلاقياة سا ا  
كالااال لمبلايااة التحتيااة أ  رأس القااال الب اارل  كاا  قااا 
سااتك ن لاا  اثااار ساامبية عماام اللاقاا  ا مترااادل.  ناا  
 اال ارت اااع عيااز القيزالايااة، نااإن تااراكم أعبااا  الاادين 

حياام القاادخرال العاقااة  سااتك ن لاا  اثااار ساامبية عماام
 الت  ستندل بد ركا إقاا إلام رناا قعاد ل ال اجاد  أ  

 إلم إزاحة ا جتقان القتاح للاستثقار الخا..
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 حتااام يقكااان تيلاااا  القزياااد قااان ا ثاااار السااامبية 
اللاايقاة عان الادين العاام الخااري   قاا يارتبط با  قان 
أعبااا ، نااإن يلااً يسااتمزم اتخاااي قيق عااة قاان التاادابير 

التااا  تقمااال قااان العياااز القاااال ؛ ةيااار أن   السياساااال
تخ اااين كااايا العياااز لااان يكااا ن باااا قر الهاااين عمااام 
ا ماااال نااااا  القاااااد  القرااااير، لا ااااارا  لمتحاااااديال التااااا  
ت ايهها الحك قة القررية،  الت  تزايدل بعد ثا رتين 
ايتقاعيتين،قتقثماااااة نااااا  الحاااااد قااااان ال قااااار  تحساااااين 
ال اار ف القعي ااية   خماام ناار. العقاال  قااا ياارتبط 

قن زياد  ن  حيام ا ساتثقارال العاقاة؛ ك  تماً بها 
التحااديال التاا  سااتزيد قاان حياام اللا قااال العاقااة  قاان 
ثاااام زياااااد  عيااااز القيزالايااااة.  بعياااادا  عاااان اقياااارا ال 
الق  كة، نالا باد قان تحساين قلااا  ا عقاال  تحقيام 
بيجاااااة ق اتيااااااة لياااااي  ا سااااااتثقار ا يلابااااا  القبا اااااار 

ا   ت ااااااااييا ا دخااااااااار القحماااااااا  نضاااااااالا  عاااااااان إياااااااار 
إرااالاحال قنسساااية تضاااقن ال ااا انية  تعقااال عمااام 

 الحد قن ال ساد.

 الممحق
 ( : اختبار جذر الوحدة لممتغيرات المستخدمة في الدراسة 1الجدو  )
  الاختبار في المستوى الاختبار في الفرق الأو 

 القتغير بد ن ثابل    قتي  بثابل  قتي بثابل  بد ن ثابل    قتي  بثابل بثابت ومتج 
-3.43*** 
(-3.26) 

-2.77***  
(2.64) 

-3.74* 
 (-2.67) 

-2.38 
(---) 

2.18 
(---) 

2.01 
(---) 

          

-2.75  
(---) 

-2.84*** 
 (-2.65) 

-3.66*  
(-2.67) 

1.3 
(---) 

-2.58 
(---) 

-3.05 
(---) 

         

-13.84*  
(-4.46) 

-15.23* 
 (-3.78) 

-14.88* 
 (-2.67) 

-12.54* 
 (-4.44) 

-4.72*  
(-3.76) 

-0.68 
(---) 

   (      )  

-10.01* 
 (-4.46) 

-10.73*  
(-3.78) 

-10.66* 
 (-2.67) 

1.18 
(---) 

-1.92 
(---) 

-1.62 
(---) 

   (       )  

-4.03** 
 (-3.64) 

-4.21* 
 (-3.78) 

-4.19* 
 (-2.67) 

-2.01 
(---) 

-2.13 
(---) 

0.79 
(---) 

         

-5.69* 
 (-4.61) 

-6.94*  
(-3.78) 

-5.86*  
(-2.67) 

-2.77 
(---) 

-2.56 
(---) 

2.09 
(---) 

        

-7.07* 
 (-4.46) 

-7.66* 
 (-3.78) 

-0.97 
(---) 

-1.41 
(---) 

0.73 
(---) 

10.97 
(---) 

        

-3.36*** 
 (-3.26) 

-3.14** 
 (-3.01) 

-1.74*** 
 (-1.60) 

-2.22 
(---) 

-0.60 
(---) 

1.34 
(---) 

         

-3.28 *** 
(3.26) 

-2.98*** 
 (-2.64) 

-2.17**  
(-1.95) 

-4.28** 
 (-3.67) 

-1.98 
(---) 

-2.05** 
 (-1.95) 

       

-5.51* 
 (-4.46) 

-5.26*  
(-3.78) 

-5.05*  
(-2.67) 

-2.29 
(---) 

-2.85*** 
 (-2.64) 

-2.02** 
 (-1.95) 

        

 ملاحظات:
% عمى التوالي . الأرقام بين الأقواس تمث  القيم الحرجة عند مستويات 11%، 5%، 1*، **، *** ، ت ير إلى مستويات المعنوية عند   -

 المعنوية.

 %.11%، 5%، 1، ت ير إلى عدم المعنوية عند --- -
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