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 يهخص

رُ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ رمذ٠ش أصش اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش خلاي 

ثبعزخذاَ ؽش٠مخ الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ  0222-2331اٌفزشح 

، ٚآ١ٌخ رظؾ١ؼ  Autoregressive Distributed lag model (ARDL)اٌّٛصػخ

 لإدسان اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ ِؼبً.اٌخطأ 

ٚأوذد إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ وً ِٓ 

لزظبدٞ ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ إٌبرظ اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ ٚإٌّٛ الا

ٚ٘زٖ إٌز١غخ رشعؼ ٚعٛد فشػ١بد رشاوُ اٌذ٠ٓ ٚأصش اٌّضاؽّخ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ. 

ٚاٌزٟ رمؼٟ ثأْ اسرفبع سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌّزشاوُ صاؽُ الاعزضّبس  ٌٍذ٠ٓ اٌخبسعٟ،

 -ل١ذ اٌغ١ٌٛخ، ٚلٕبح اٌذ٠ٓ اٌخبص ٚثبٌزبٌٟ أػبق إٌّٛ الالزظبدٞ. ٚوزٌه فشػ١بد

ٚارخبر اٌّؼٍّبد الإشبسح اٌغبٌجخ لذ ٠ؼىظ أ٠ؼبً ػذَ . بدٞ ِٕٚؾٕٝ لافشإٌّٛ الالزظ

رٛع١ٗ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ اعزضّبساد رذس ػبئذ ٠غطٟ ػتء اٌذ٠ٓ، أٚ رٛع١ٙٙب إٌٝ 

ٚعٛد أٚعٗ إٔفبق اعزٙلاو١خ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ رأص١ش٘ب عبٌجبً ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ. 

١ٓ وً ِٓ ٔغجخ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث
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ٌٍذٌٚخ إٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٟ، ِؼذي اٌزؼخُ، ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ِزؼذد 

الأؽشاف إٌٝ الإعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ اٌؾم١مٟ ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ 

اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ. ٚٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ وً ِٓ ػذد 

اٌغىبْ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ فٟ الأعً اٌمظ١ش ِٚٛعجخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. ٚأظٙشد 

إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ وً ِٓ دسعخ الأفزبػ الالزظبدٞ ٔغجخ 

إٌّخشؽ١ٓ فٟ اٌزؼ١ٍُ اٌضبٔٛٞ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ عٛاء فٟ الأعً اٌمظ١ش أٚ اٌط٠ًٛ. 

( ٚ٘ٛ ثئشبسح عبٌجخ 0.6086-اٌخطأ رجٍغ )إٌزبئظ أْ ل١ّخ ِؼبًِ رظؾ١ؼ  وّب أظٙشد

%. ٟٚ٘ رؼٕٟ اْ إٌّٛ الالزظبدٞ وّزغ١ش ربثغ ٠زؼذي 2ِٚؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

% ِٓ اخزلاي اٌزٛاصْ اٌّزجمٟ 60.86ثٕغجخ  tٔؾٛ ل١ّزٗ اٌزٛاص١ٔخ فٟ وً فزشح ص١ِٕخ 

 . ٟٚ٘ رؼىظ عشػخ رؼذ٠ً ػب١ٌخ إٌٝ ؽذ ِب ٔؾٛ اٌزٛاصْ.t-1ِٓ اٌفزشح 

ٚػٍٝ ػٛء ِب عجك، ٠زؼؼ أْ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ وبْ ٌٗ رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ إٌّٛ 

الالزظبدٞ ٠ٚغت ِشاعؼخ أٚعٗ إٔفبق ٘زا اٌذ٠ٓ ثؾ١ش ٠زُ رٛع١ٙٗ إٌٝ لطبػبد 

إٔزبع١خ أوضش وفبءح ٚاٌؾذ ِٓ رٛع١ٙٗ إٌٝ أٚعٗ الإٔفبق الاعزٙلاو١خ. ٌٚؼً رمذ٠ش أصش 

ٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش خلاي اٌّزغ١شاد الأخشٜ اٌزٟ رؼّٕزٙب اٌذساعخ ػ

٠ّىٓ أ٠ؼبً طبٔؼٛا اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ ِٓ رظ١ُّ خطخ ٌزٛع١ٗ  0222-2331اٌفزشح 

٘زٖ اٌّزغ١شاد ثّب ٠خذَ الأ٘ذاف الالزظبد٠خ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ٚرؾم١ك اٌشفب١٘خ 

 الالزظبد٠خ لأفشاد اٌّغزّغ.

ػتء اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ، ّٔٛرط اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ، إٌّٛ الالزظبدٞ،  انكهًاخ انًفراحٛح:

 ، الالزظبد اٌّظشٞ.اٌفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّٛصػخ

 

Abstract 

This study investigated the relationship between external debt 

and economic growth, prompted by continuous increases in 

Egypt‟s external debt to finance its annual budget. Time series 
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data for the period 1991-2018 were collected from the World 

Bank and the Central Bank of Egypt. The study employed the 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) cointegration approach 

explain the error correction mechanism to ascertain the short-run 

dynamic nature of external debt and economic growth. 

Consistent with some existing empirical evidence, the study 

reveals a negative and significant influence of external debt on 

economic growth in Egypt either in short run or long run. 

Further, budget deficit, inflation and Multilateral debt to total 

debt ratio has positively significant effect in determining growth 

performance in Egypt either in short run or long run. Population 

has negatively significant influence in short run but positively 

significant in long run. Trade openness and secondary enrollment 

ratio has insignificant effect either in short or long run. 

The study, therefore, recommends a more productive use of the 

external debt fund to affect growth. 

The error correction is correctly negatively signed and highly 

significant and has a high magnitude (-0.6086) suggesting a 

speed adjustment process, which means that, if Economic growth 

is 1 percent out of equilibrium, a 60.86 percent adjustment 

towards equilibrium will take place within the first year. 

 

Keywords: External Debt, Debt Burden, Economic Growth, 

ARDL, Egyptian Economy. 
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 . يمذيح4

٠زُ رؼجئخ إٌب١ِخ؛ ِٚٓ صُ  اٌذٚيّؼظُ ٌ بً سئ١غ١ بً إٌّٛ الالزظبدٞ ٚاٌز١ّٕخ ٘ذف٠ؼذ 

ٌلاعزضّبس فٟ ِشبس٠غ  اٌخبسعٟ ّخزٍفخ ثّب فٟ رٌه الالزشاعاٌّظبدس آٌِ  اٌّٛاسد

فٟ إٌّٛ الالزظبدٞ اٌّغزذاَ ٠ٚغٛد اٌمٍك ثشأْ إٌّٛ. ٠غ شرغلبثٍخ ٌٍؾ١بح ِٓ أعً 

اٌؼغض اٌّبٌٟ  ص٠بدح فِٟب رٛاعٗ  الالزظبداد إٌب١ِخ اٌزٟ وض١شاً ٚخبطخ  ع١ّغ اٌذٚي

اٌذ٠ٓ، ٚلا ع١ّب خذِخ اٌذ٠ٓ  ِشرفؼخ ِٓ أػجبء خذِخ ِذفٛع ثشىً سئ١غٟ ثّغز٠ٛبد

 .ػغض اٌؾغبة اٌغبسٞ ٚص٠بدحسعٟ اٌخب

٠ٚؼشف اٌجٕه اٌذٌٟٚ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ثأٔٗ اٌذ٠ٓ اٌزٞ رجٍغ ِذح اعزؾمبلٗ الأط١ٍخ أٚ 

د أٚ ١ٌٙئبد ِٓ غ١ش اٌّم١ّ١ٓ ٠ٚغذد الأفش ٠غزؾكٚ ،اٌّؾذدح أوضش ِٓ عٕخ ٚاؽذح

 ثؼّلاد أعٕج١خ أٚ ثغٍغ ٚخذِبد.

إلا أْ  اٌذٚي إٌب١ِخ. ٟف ِٓ ١٘ىً اٌذ٠ٓ اٌؼبَ وج١شحؽظخ  اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟشىً ٠ٚ

الالزشاع فٟ  الافشاؽأْ  فٟفمؾ  رجش٠شٖ ٠ّىٓلا  الاػزّبد ػٍٝ الالزشاع اٌخبسعٟ

اٌّؾٍٟ ٠ّىٓ أْ ٠ؤدٞ إٌٝ ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٚضاؽّخ اٌمطبع اٌخبص 
2

(Panizza et al., 2010)  ،ٓ٠شٜوّب  ٠غت إٌظش إٌٝ اٌغبٔت ا٢خشأ٠ؼًب  ٌٚى 

Todaro and Smith, (2006)) رٛداسٚ ٚع١ّش
0

فٟ ِشاؽٍٙب  اٌذٚي رط٠ٛشأْ  فٟ 

الالزشاع ِٓ اٌخبسط ثغجت ػذَ ِلاءِخ اٌّغزٜٛ  الأٌٚٝ ِٓ اٌز١ّٕخ ثؾبعخ إٌٝ

 سأط اٌّبي ٌلاعزضّبس.ِٓ  اٌّؾٍٟ

ٌخجشاء  اٌٍُّٙ اٌزم١ٍذٞ ّٕٛرطاٌ٘ٛ  Harrod-Domar دِٚبس -٘بسٚد وبْ ّٔٛرط ّٔٛ

الادخبس ٚالاعزضّبس فٟ ث١ٓ فغٛح اٌعذ  ١ّ٘خ الالزشاع اٌخبسعٟ فٟأششػ  اٌز١ّٕخ فٟ

(Krugman, 1988)وشٚعّبْ  ٠ؤوذوّب  .إٌب١ِخ اٌذٚي
9

 أػجبء اٌزضاِبدأْ  ػٍٝ 

رضجؾ الاعزضّبس ٚإٌّٛ الالزظبدٞ.  رغجت رشٛ٘بد فٟ الالزظبد ٚثبٌزبٌٟ ٓخذِخ اٌذ٠

(Eaton, 1993) إ٠ز٠ْٛشٜ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٚ
1

 اٌؼٕظش أْ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٘ٛ 

 . الالزظبدٞ ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼضص إٌّٛ ّىًّ ٌٍّذخشاد ٚالاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخاٌ

رؾم١ك إٌّٛ  فٟدٌٚخ ٔب١ِخ وأٞ لزظبد٠خ الاغ١بعخ ٌٍالأعبعٟ ٠زّضً اٌٙذف فٟ ِظش، 
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اٌؾىِٛخ  رؼغضزٌه، ػٕذِب ٌاٌفمش. رم١ًٍ الالزظبدٞ اٌّغزذاَ ِغ رط٠ٛش اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٚ

شؽت ر ،الالزظبدٞ إٌّشٛد إٌٌّٛزؾم١ك  اٌّب١ٌخ اٌّطٍٛثخ ؽز١بعبدالارٍج١خ  ػٓ

 ِؼظّٙب فٟ شىً د٠ْٛاٌزٟ رىْٛ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌمطبع اٌخبسعٟ، ٚ ادثبٌّغبػذ

 .خبسع١خ

 يشكهح انثحث: -8

جٗ ِٚب شٙذرٗ ِظش ِٓ ػذَ اعزمشاس ع١بعٟ طبؽ ٠0222ٕب٠ش  09فٟ أػمبة صٛسح 

أخفبع ِٛاسد إٌمذ الأعٕجٟ ٚخبطخ ِٓ اٌمطبػبد اٌزم١ٍذ٠خ ومطبع اٌغ١بؽخ 

ػٍٝ ٌضاِبً وبْ ، ٚأخفبع الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش طٚرؾ٠ٛلاد اٌؼب١ٍِٓ ثبٌخبس

ِظش ؽز١ّخ اٌزٛعٗ إٌٝ رذث١ش ِٛاسد إٌمذ الأعٕجٟ ٚأٚعٗ اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ ِٓ 

 .اٌٍّؾخ اٌز١ٍ٠ّٛخ ث١ٓ اٌّذخشاد اٌّؾ١ٍخ ٚ٘زٖ اٌّزطٍجبد اٌّب١ٌخ ٌغذ اٌفغٛح اٌخبسط

ٓ ػ ػٛائذ رض٠ذرؾم١ك  إرا رّىٓ ِٓالالزشاع اٌخبسعٟ ِشىٍخ عٍج١خ ٌجٍذ ِب  ذ٠ؼ لاٚ

ٚ٘ٛ ِب ٠غؼً ِٓ اٌذ٠ٓ  ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼضص اٌمذساد ٠ٚض٠ذ إٌبرظ، رىٍفخ الالزشاع،

 إرا ٌُ ٠زُ اعزخذاَ اً ػبسالالزشاع اٌخبسعٟ ٠ظجؼ لذ ٌىٓ اٌخبسعٟ ِٕزغًب ِٚجشسًا. 

٠ؤدٞ ٘زا اٌذ٠ٓ إٌٝ اخزلاي ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ لذ  ثشىً طؾ١ؼ ٚثؾىّخ. ٘زٖ اٌمشٚع

اٌجلاد أوضش ػشػخ ٌٍظذِبد ٠غؼً  الالزشاع الأعٕجٟ اٌّفشؽ وّب أْ ،اٌزٛاصْ اٌّبٌٟ

اٌغٍطخ إٌمذ٠خ  فبػ١ٍخ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٠ٚؾذ ِٓ لذسح ٠مًٍ ِٓٚ ،ٚالأصِبد اٌّخزٍفخ

 ٌٙب ِٓ رأص١ش ػٍٝ ػغض اٌّٛاصٔخ ِٚبأعؼبس اٌفبئذح لأغشاع اٌغ١بعخ،  ػٍٝ ص٠بدح

 .ٚاٌذ٠ْٛ

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ا٢صبس اٌّؾزٍّخ ٌٍذ٠ْٛ اٌؼبِخ اٌىج١شح ػٍٝ ّٔٛ إٌبرظ رشىً رؾذ٠بً ٚ

اٌظٍخ اٌزطج١م١خ راد اٌجؾٛس فئْ ظبٔؼٟ اٌغ١بعبد ٚاٌشأٞ اٌؼبَ ثشىً ػبَ، ٌ وج١شًا

ٌزا عٛف ٠زُ فٟ إٌٝ ؽذ وج١ش.  لا رضاي ِؾذٚدح فٟ ِظش ثّٕٛ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚآصبسٖ

ث١ٓ اٌذ٠ٓ  اٌؼلالخ اخزجبسِٓ خلاي ٖ اٌّشىٍخ رغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ ٘ز ٘زٖ اٌذساعخ

 .ٚإٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش اٌخبسعٟ
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 ْذف انثحث. 3

خلاي  الالزظبدٞ فٟ ِظش٠ٙذف ٘زا اٌجؾش إٌٝ رمذ٠ش أصش اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ػٍٝ إٌّٛ 

 ؽش٠مخ الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّٛصػخ ثبعزخذاَ 0222-2331اٌفزشح 

Autoregressive Distributed lag model (ARDL)  ّٚٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ

٠ٚشعغ . Unrestricted Error Correction Model (UECM) غ١ش اٌّم١ذ

أٌّٚٙب رٛفش اٌج١بٔبد ٌغ١ّغ ِزغ١شاد اٌذساعخ، اخز١بس ٘زٖ اٌفزشح ٌؼب١ٍِٓ سئ١غ١١ٓ، 

ٚاٌؼبًِ اٌضبٟٔ ٘ٛ عٛدح اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚطلاؽ١زٙب ٌٍم١بط ٚرٌه ثبعز١فبئٙب ششٚؽ 

 ِٚٓ صُ اٌؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ رمذ٠شاد دل١مخ. ِزطٍجبد إٌّبرط اٌزٟ عٛف ٠زُ رطج١مٙب

١بعخ الالزظبد٠خ ِٓ ٚٔأًِ أْ رغبػذ إٌزبئظ اٌزٟ عٛف ٠زُ اٌزٛطً إ١ٌٙب طبٔؼٛا اٌغ

ثّب ٠خذَ الأ٘ذاف الالزظبد٠خ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ،  اٌخبسعٟ اٌذ٠ٓ لإداسحرظ١ُّ خطخ 

 ٚرؾم١ك اٌشفب١٘خ الالزظبد٠خ لأفشاد اٌّغزّغ.

 انثحثخطح . 1

اٌذ٠ٓ ، رطٛس ِٚشىٍخ ٚ٘ذف اٌذساعخ عٛف ٠شًّ ٘زا اٌجؾش ثبلإػبفخ إٌٝ اٌّمذِخ

، صُ ػشع اٌذساعبد إٌظش٠خ ٚاٌزطج١م١خ اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ ِٗٚؤششار فٟ ِظش اٌخبسعٟ

ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ٘زا اٌّغبي. وّب ع١زُ رٕبٚي  اٌخبسعٟ اٌذ٠ٓرٕبٌٚذ رأص١ش 

ّٔٛرط اٌزمذ٠ش فؼلاً ػٓ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌزٟ ٠زؼّٕٙب ٚرشًّ ِٕٙغ١خ اٌذساعخ 

ٚأخ١شاً اٌخلاطخ  ،ٚٔزبئغٗ ٛرطإٌّإٌّٛرط ٚاٌج١بٔبد ٚو١ف١خ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب صُ رمذ٠ش 

 ٚإٌزبئظ.  

 فٙ يصش ٔيؤششاذّ انذٍٚ انخاسخٙذطٕس . 5

إٌّخفغ، ٚثّزٛعؾ ٔظ١ت  –رظٕف ِظش ثأٔٙب إؽذٜ اٌذٚي راد اٌذخً اٌّزٛعؾ 

دٚلاس )ثبلأعؼبس   2909ؽٛاٌٟ 2018ٌٍفشد ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثٍغ فٟ ػبَ 

(، وّب أٔٙب إؽذٜ دٚي ِٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي أفش٠م١ب ٚاٌزٟ 0222اٌضبثزخ ٌؼبَ 

١ٍِْٛ ٔغّخ. ٚؽمك إٌبرظ اٌّؾٍٟ  32.1 ؽٛاٌٟ 0222ثٍغ ػذد عىبٔٙب فٟ ػبَ 

، وّب 0222-2331% خلاي اٌفزشح 1.99الإعّبٌٟ فٟ ِظش ِؼذي ّٔٛ ثٍغ ٔؾٛ 
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١ٍِبس دٚلاس ٚاٌزٞ ِضً ؽٛاٌٟ  2.21ٟ اٌّجبشش ؽٛاٌٟ ثٍغذ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕج

 0222% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ فٟ ػبَ 9.09

(http://data.worldbank.org/indicator/)
9

 . 

 ِٓ( 2عذٚي سلُ )شٙذ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ ِظش ص٠بدح ٍِؾٛظخ وّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ 

 ١ٍِ0222بس دٚلاس ػبَ  222.229إٌٝ   ١ٍِ2331بس دٚلاس فٟ ػبَ  90.133

، ٟٚ٘ رمبسة ِزٛعؾ ِؼذي ّٔٛ  %9.93 ثّزٛعؾ ِؼذي ّٔٛ خلاي اٌفزشح ثٍغ ٔؾٛ

الأسثؼخ عٕٛاد . إلا أٔٗ ِٓ اٌّلاؽع خلاي 0221-2331اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ خلاي اٌفزشح 

ش ثّزٛعؾ ِؼذي ّٔٛ خلاي ٟ ثشىً وج١عاسرفغ اٌذ٠ٓ اٌخبس 0222-0221الأخ١شح 

ٚلذ ٠شعغ رٌه إٌٝ اٌظشٚف اٌغ١بع١خ غ١ش اٌّغزمشح اٌزٟ ِشد  %،01.19اٌفزشح ثٍغ 

ثٙب اٌجلاد ٚفمذاْ ِٛاسد إٌمذ الأعٕجٟ ِٓ اٌّظبدس اٌزم١ٍذ٠خ وبٌغ١بؽخ ٚرؾ٠ٛلاد 

اٌؼب١ٍِٓ ِٓ اٌخبسط، ٘زا فؼلاً ػٓ اٌخطؾ اٌطّٛؽخ ٌٍز١ّٕخ الالزظبد٠خ اٌزٟ ٚػؼزٙب 

 .ٚاٌزٟ رزطٍت ر٠ًّٛ وج١ش فٟ وبفخ اٌمطبػبد الالزظبد٠خِظش 

   0222-2331رطٛس اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ ِظش خلاي اٌفزشح ( 2عذٚي سلُ )

 يرٕسظ يعذل انًُٕ )%( انذٍٚ انخاسخٙ )يهٛاس دٔلاس(

2331 0221 0222 2331-0221 0221-0222 2331-0222 

90.133 12.912 222.229 4.47 01.19 9.93 

Source: World Bank, World Bank Development Indicator, 

http://data.worldbank.org/indicator/. 

رطٛس اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٌّظش خلاي ٔفظ اٌفزشح، اٌزٞ ٠ّضً ( 2اٌشىً سلُ ) ٠ٚؤوذ رٌه

 12.912فٟ الاسرفبع ثشىً وج١ش ِٓ  أخز 2014ِٕز ػبَ  ٠ٚٗلاؽع ِٓ اٌشىً أٔ

 . ١ٍِ0222بس دٚلاس فٟ ػبَ  222.229إٌٝ ١ٍِبس دٚلاس 

  

http://data.worldbank.org/indicator/
http://data.worldbank.org/indicator/
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 )يهٛاس دٔلاس( 8142-4991( انذٍٚ انخاسخٙ فٙ يصش خلال انفرشج 4انشكم سلى )
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 انًصذس: حسثد تاسرخذاو تٛاَاخ يٍ:

World Bank, World Bank Development Indicator, 

.http://data.worldbank.org/indicator/ 

 0222ٚ 0221( رطٛس اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ فٟ ِظش ث١ٓ ػبِٟ ٠ٚ0ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

 بٔبد اٌٛاسدح ثبٌغذٚي إٌٝ أِْمبسٔخ ثّٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي أفش٠م١ب. ٚرش١ش اٌج١

% ٠فٛق 01.19ِزٛعؾ ِؼذي ّٔٛ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٌّظش خلاي اٌفزشح ٚاٌزٞ ثٍغ 

وض١شاً ِؼذي ّٔٛ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٌّٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي أفش٠م١ب ٚاٌزٞ ثٍغ 

إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٌٍّٕطمخ اٌٛصْ إٌغجٟ ٌّظش ِٓ %، الأِش اٌزٞ سفغ 3.01

ٚ٘زا ٠ذًٌ ػٍٝ الاسرفبع اٌؾبد ٌٍذ٠ٓ  فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح. %92.01% إٌٝ 22.99ِٓ 

ٌٍظشٚف اٌغ١بع١خ غ١ش وّب أششٔب عبثمبً إٌٝ ؽذ ثؼ١ذ اٌخبسعٟ اٌّظشٞ ٚاٌزٞ ٠شعغ 

اٌّغزمشح اٌزٟ ِشد ثٙب اٌجلاد ٚفمذاْ ِٛاسد إٌمذ الأعٕجٟ ِٓ اٌّظبدس اٌزم١ٍذ٠خ 

http://data.worldbank.org/indicator/
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 ػٓ اٌخطؾ اٌطّٛؽخ ٌٍز١ّٕخ وبٌغ١بؽخ ٚرؾ٠ٛلاد اٌؼب١ٍِٓ ِٓ اٌخبسط، ٘زا فؼلاً 

الالزظبد٠خ اٌزٟ ٚػؼزٙب ِظش ٚاٌزٟ رزطٍت ر٠ًّٛ وج١ش فٟ وبفخ اٌمطبػبد 

 الالزظبد٠خ

 ٔيُطمح انششق الأٔسظ ٔشًال أفشٚمٛا ( يماسَح ذطٕس انذٍٚ انخاسخٙ فٙ يصش8خذٔل سلى )

   8142-8141خلال انفرشج 

 انًُطمح

 انذٍٚ انخاسخٙ 

 )يهٛاس دٔلاس(

ل يرٕسظ يعذ

 انًُٕ )%(

اٌٛصْ إٌغجٟ ٌّظش ِٓ 

إعّبٌٟ ِٕطمخ اٌششق 

الأٚعؾ ٚشّبي أفش٠م١ب 

)%( 

  2014-0222 0221 0222 

 92.01 22.99 24.46 222.229 12.91 ِظش

اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي 

 أفش٠م١ب*
009.0 902.9 9.24 - - 

Source: World Bank, World Bank Development Indicator, 

http://data.worldbank.org/indicator/ 

*World Bank, Debt Report, 2020, p. 9. 

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ الاسرفبع اٌٍّؾٛظ فٟ ِؤششاد اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٌّظش، إلا أٔٗ ٚفمب ٚ

اٌؾذٚد ا٢ِٕخ.  ٟفٌزظ١ٕف طٕذٚق إٌمذ ٚاٌجٕه اٌذ١١ٌٚٓ فئْ ٘زٖ اٌّؤششاد رمغ 

ٚرؾذ٠ذاً ِٕطمخ اٌششق  ٚثّمبسٔزٙب ثٕظ١شارٙب ٌّغّٛػبد دٚي الألب١ٌُ الالزظبد٠خ

 ( ٔلاؽع ِب ٠ٍٟ:9الأٚعؾ ٚشّبي أفش٠م١ب ٚوّب ٘ٛ ِٛػؼ فٟ عذٚي سلُ )

% 21اسرفغ ِؤشش إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ إٌبرظ اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ ِٓ  -2

ٟ٘ لفضح ِشرفؼخ ٔغج١بً خلاي فزشح ٚ 0222% فٟ ػبَ 12إٌٝ  0221فٟ ػبَ 

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ٔفظ اٌّؤشش اسرفغ ثشىً ألً ؽذح ِٓ  لظ١شح ٔغج١بً، ٚرٌه

http://data.worldbank.org/indicator/
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% خلاي ٔفظ اٌفزشح فٟ ِٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي 09.9% إٌٝ 29.9

أفش٠م١ب. ٚلذ ٠شعغ رٌه إٌٝ اٌخطؾ اٌز٠ّٕٛخ اٌىج١شح اٌزٟ طبغزٙب ِظش، 

جٟ ٔز١غخ الأؽذاس اٌغ١بع١خ اٌزٟ شٙذرٙب ٚوزٌه أخفبع ِٛاسد إٌمذ الأعٕ

 ِظش ِمبثً اٌض٠بدح فٟ الاؽز١بعبد الاعزشار١غ١خ الاعزٙلاو١خ.

 0221% فٟ ػبَ 22اسرفبع ِؤشش ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ اٌظبدساد ِٓ  -0

، ٠ٚشعغ رٌه إٌٝ رضآِ ص٠بدح اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 0222% فٟ ػبَ 222إٌٝ 

ٔخفبع اٌظبدساد ِٓ ٔبؽ١خ ثشىً ؽبد ِٓ عٙخ ٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش ا

أخشٜ، خبطخ طبدساد اٌغ١بؽخ. ٠ٚلاؽع وزٌه اسرفبػٙب ثشىً وج١ش ػٓ 

% إٌٝ 99الاسرفبع اٌزٞ شٙذرٗ ِٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي أفش٠م١ب ِٓ 

 % خلاي ٔفظ اٌفزشح، ؽ١ش ٚطً فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح إٌٝ اٌؼؼف.31

ٔغج١بً خلاي  اسرفغ ِؤشش ػتء اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ اٌظبدساد ثشىً ؽف١ف -9

%، ٠ٚشعغ رٌه إٌٝ أْ إٌغجخ الأوجش 29% إٌٝ 29ِٓ  0222-0221اٌفزشح 

ِٓ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٟ٘ د٠ْٛ ِزٛعطخ ٚؽ٠ٍٛخ الأعً. ٚطبؽت رٌه أ٠ؼبً 

 ص٠بدح ِشبثٙخ ٌّٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي أفش٠م١ب.

% فمؾ ِٓ إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ 2اٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ لظ١شح الأعً  ِؤشش ثٍغ -1

. 0222% فٟ ػبَ 22ٚاسرفؼذ ثشىً ؽف١ف إٌٝ  0221ٟ ػبَ اٌخبسعٟ ف

ٚطبؽت رٌه أخفبع ؽف١ف فٟ ٘زٖ إٌغجخ ٌّٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي 

اٌذ٠ْٛ ، إلا أٔٙب فٟ اٌؼَّٛ رؼذ ٔغت ع١ذح ٌّب رؼط١ٗ أفش٠م١ب خلاي ٔفظ اٌفزشح

ْ ِشٚٔخ فٟ اٌمذسح ػٍٝ اٌغذاد ِٓ اٌؼٛائذ اٌزٟ ِٓ اٌّزٛلغ أ ِٓ ؽ٠ٍٛخ الأعً

 .رذس٘ب الاعزضّبساد اٌزٟ ٚفشرٙب ٘زٖ اٌذ٠ْٛ

أخفؼذ ِؤشش ٔغجخ إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ِزؼذد الأؽشاف إٌٝ إعّبٌٟ  -9

ٚطبؽت رٌه  0222% ػبَ 02إٌٝ  0221% ػبَ 09اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ِٓ 

% 23ِٓ  أ٠ؼبً أخفبع ٘زا اٌّؤشش ٌّٕطمخ اٌششق الأٚعؾ ٚشّبي أفش٠م١ب

%. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ الأفؼً أْ رىْٛ ٘زٖ إٌغجخ ِشرفؼخ ٌّب 22إٌٝ 



 
 8142-4991أثر الدين الخارجي على النمو الاقتصادي في مصر  

 محمد عباس محمد علي إبراهيمد/  

 0202اٌّغٍذ اٌضبٟٔ ػشش                                                                اٌؼذد اٌضبٟٔ 

229 

رؼط١ٗ ِٓ ِشٚٔخ فٟ ؽبٌخ اٌزؼضش ػٓ اٌغذاد إلا أْ ٘زٖ إٌغت رؼذ ِمجٌٛخ فٟ 

   اٌؼَّٛ ِٚمبسٔخ ثّض١لارٙب فٟ إٌّبؽك الأخشٜ ثبٌؼبٌُ.

ٔشًال أفشٚمٛا فٙ  ( يؤششاخ انذٍٚ انخاسخٙ فٙ يصش ٔيُطمح انششق الأٔسظ3خذٔل سلى )

 8142-8141عايٙ 

 اٌج١بْ
 ِظش

اٌششق الأٚعؾ 

 ٚشّبي أفش٠م١ب

0221 0222 0221 0222 

 26.6 17.5 12 21 إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ/ إٌبرظ اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ )%(

 31 99 222 22 ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ اٌظبدساد )%(

 22 2 29 29 ػتء اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ اٌظبدساد )%(

اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ لظ١ش الأعً/إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

)%( 
2 22 22 29 

اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ِزؼذد الأؽشاف / إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ 

 اٌخبسعٟ )%(
09 02 23 22 

Source: World Bank, International Debt Statistics, 2020, p. 02, p. 56. 

اٌذ٠ْٛ  ثٍغذٚف١ّب ٠زؼٍك ثزطٛس اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ؽغت آعبي الاعزؾمبق الأط١ٍخ، 

ِٓ  %32 ؽٛاٌٟ 0222 ػبَّؼّٛٔخ ٚغ١ش اٌّؼّٛٔخ اٌؽ٠ٍٛخ ِٚزٛعطخ الأعً 

ِٓ إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ  %22ثٍغذ اٌذ٠ْٛ لظ١شح الأعً  فٟ ؽ١ٓ ،إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ

ؽ١ش وبٔذ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ  0221ٌُ ٠زغ١ش وض١شاً ػٓ ػبَ  ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ .اٌخبسعٟ

 % ٚاٌذ٠ْٛ لظ١شح الأع30ًِٚزٛعطخ الأعً اٌّؼّٛٔخ ٚغ١ش اٌّؼّٛٔخ ؽٛاٌٟ 

٠ٚؼذ . (World Bank, International Debt Statistics, 2020) % 2 ؽٛاٌٟ

اٌمذسح ؽ١ش رؼطٟ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ الأعً ِشٚٔخ فٟ وّب أششٔب عبثمبً، ٘زا ِؤششاً ع١ذاً 

ػٍٝ اٌغذاد ِٓ اٌؼٛائذ اٌزٟ ِٓ اٌّزٛلغ أْ رذس٘ب الاعزضّبساد اٌزٟ ٚفشرٙب ٘زٖ 

ٚٚدائغ غ١ش  ٚالإل١ّ١ٍخِٚٓ اٌّلاؽع أ٠ؼبً اعزؾٛار وً ِٓ اٌّؤعغبد اٌذ١ٌٚخ  اٌذ٠ْٛ.

  اٌّم١ّ١ٓ ٚاٌغٕذاد ػٍٝ ِؼظُ ِظبدس رٍه اٌذ٠ْٛ. 
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اٌذ٠ٓ اٌّغزؾك ػٍٝ  ثٍغ، ذ٠ٓٚفمبً ٌٍمطبع اٌّٚف١ّب ٠زؼٍك ثزطٛس اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

 ، فٟ ؽ4ٓ١ ِٓ إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسع9259ٟؽٛاٌٟ  0222 فٟ ػبَاٌؾىِٛخ اٌؼبِخ 

)اٌجٕه اٌّشوضٞ  ١ٍِبس دٚلاس 0959اٌذ٠ٓ اٌّغزؾك ػٍٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٔؾٛ ثٍغ 

(0222/0223اٌّظشٞ، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ، 
9
ٚفمبً  ٌّظش اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟوّب ٠زٛصع  .

١ٍِبس دٚلاس رغزؾك ٌٍّؤعغبد اٌذ١ٌٚخ  0250 ث١ٓ 0222 ػبَفٟ  لأُ٘ اٌذائ١ٕٓ

١ٍِبس دٚلاس رغزؾك ٌٍذٚي اٌؼشث١خ رّضً أغٍجٙب فٟ اٌغؼٛد٠خ  0059، ٚٔؾٛ ٚالإل١ّ١ٍخ

.أِب سط١ذ اٌغٕذاد اٌّظذسح فٟ 9594 4، ٚاٌى٠ٛذ4352، الاِبساد 359ثٕغجخ 

١ٍِبس دٚلاس  350 ٚؽٛا١ٌٍِٟبس دٚلاس، 2150ثٍغ  اٌخبسط )ؽ١بصح غ١ش ِم١ّ١ٓ(

 ١ٍِـبس دٚلاس 952 ثّجٍغ رغزؾك لأُ٘ خّغخ دٚي أػؼبء فٟ ٔبدٞ ثبس٠ظ ٟ٘ اٌّب١ٔب

١ٍِبس دٚلاس  2.9، ٚ فـشٔـغـب١ٍِبس دٚلاس ٌ 2.9، ٚ ١ٍبثـب١ٍِْبس دٚلاس ٌ 0.0 ٚ

١ٍِبس دٚلاس  9.9ٚ  ،ٍٍّّىخ اٌّزؾذح١ٍِبس دٚلاس ٌ 2.2، ٚ ى١خ٠ٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِشٌٍ

(أػذاد ِزفشلخاٌّغٍخ الالزظبد٠خ، ٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، اٌج) ٌٍظ١ٓ
9
.  

 الأدب الالرصاد٘ -6

ٌٍّٕٛ ػلالخ أعبع١خ ِجبششح ث١ٓ الادخبس ِٚؼذي إٌّٛ  ٠ٛفش ّٔٛرط ٘بسٚد دِٚبس

فٛفمبً ٌٍّٕٛرط، ٠ؼذ رشاوُ سأط اٌّبي فٟ شىً ِذخشاد ػشٚس٠بً ٌزؾم١ك  الالزظبدٞ.

ػٍٝ أٔٗ سأط ِبي  ٠ٕظش ٌلالزشاع اٌخبسعٟٚفٟ ٘زا الإؽبس إٌّٛ الالزظبدٞ. 

٠غبػذ ػٍٝ عذ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ فٟ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ، ٠ٚؼذ أِشاً ػشٚس٠بً ٌزؼض٠ض إٌّٛ 

 الالزظبدٞ
2

(Eaton, J., 1993) . 

ٌزفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ ٚإٌّٛ  ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ػذَ ٚعٛد ارفبق ػبَٚ

الالزظبدٞ عٛاء رٕظ١ش٠بً أٚ رطج١م١بً. إلا أْ الافزشاػبد إٌظش٠خ ٚإٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ 

 رىشف ػٓ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ. 

ٚلذ رُ ٚػغ ػذح فشػ١بد ثشأْ ا٢صبس اٌغٍج١خ ٌٍذ٠ْٛ اٌخبسع١خ ػٍٝ إٌّٛ 

 Debt Overhang  اٌذ٠ٓ رشاوُ فشػ١خٟٚ٘ الالزظبدٞ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ. 

Hypothesis ٚرأص١ش اٌّضاؽّخ ، Crowding-Out Effect  ٚفشػ١خ ل١ذ اٌغ١ٌٛخ ، 
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Liquidity Constraint Hypothesis  ، ٟإٌّٛ  –ٚفشػ١خ اٌذ٠ٓ اٌخبسع

 Debt Laffer Curve Theory ٚٔظش٠خ ِٕؾٕٝ لافش ٌٍذ٠ٓ الالزظبدٞ، 

(Senadza et al., 2017)
3

 :رٛػ١ؾٙب ػٍٝ إٌؾٛ اٌزب٠ٌّٟٚىٓ . 

  .انذٍٚ ذشاكىفشضٛح  أٔلاً:

ػشّف وشٚعّبْ 
22

(Krugman, 1988 )ٓف١ٗ ٠ىْٛ ثأٔٗ اٌٛػغ اٌزٞ  رشاوُ اٌذ٠

 ث١ّٕب ٠ؤوذ .اٌم١ّخ اٌزؼبلذ٠خ ٌٍذ٠ِٕٓخفغ ل١ٍلاً ػٓ  اٌخبسعٟ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌذ٠ٓ

(Borensztein, 1990) ثٛس٠ٕشزب٠ٓ
22

أْ رشاوُ اٌذ٠ٓ ٘ٛ اٌٛػغ اٌزٞ ٠غزف١ذ ف١ٗ  

ٚرمَٛ خذِخ اٌذ٠ٓ.  أػجبءثغجت  لأٞ اعزضّبس إػبفٟ ٌٍغب٠خل١ًٍ ثؼبئذ اٌجٍذ اٌّذ٠ٓ 

اٌؼ١ك )اٌزم١ٍذٞ( إٌّظٛس ، ّٚ٘ب ِٕظٛس٠ٓ سئ١غ١١ٓػٍٝ اٌذ٠ٓ رشاوُ فشػ١خ 

لغ ػٕذِب ٠زٛ ٠ظٙش رأص١ش رشاوُ اٌذ٠ٓأْ أٚعغ. إٌّظٛس اٌؼ١ك ٠فزشع  ِٕٚظٛس

اٌذ٠ٓ،  ٌخذِخزٛع١ٙٙب ص٠بدح ِؼذي اٌؼش٠جخ ػٍٝ ػٛائذ سأط اٌّبي ٌ اٌّغزضّشْٚ

 ,Krugman) ٌزغٕت اسرفبع اٌؼشائت فٟ اٌّغزمجً اعزضّبسارُٙؽغُ ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ 

1988
20

; Anyanwu, 1994
29

; Sachs, 2002
21

إٌّبرط اٌىلاع١ى١خ  رفزشع. ٚ(

٠مًٍ اٌذخً  اٌخبسعٟ ػٍٝ اٌذ٠ٓ اٌفبئذحع ػشائت ػٍٝ ِذفٛػبد أْ فشاٌغذ٠ذح 

 ٠ؾذ ِٓ ِذخشاد دافؼٟ اٌؼشائت.  اٌّزبػ ٌلأفشاد ٚثبٌزبٌٟ

 لاعزضّبسا ػضٚف ػٓ ٗ ٠ؾذساٌذ٠ٓ أٔ رشاوُفشػ١خ  ِٓ اٌٛاعغ إٌّظٛسجش٘ٓ ٠ٚ

ِٓ  اٌزؼخُ ٚأخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ ٚغ١ش رٌهص٠بدح ِؼذي ػٕذِب ٠زٛلغ اٌّغزضّشْٚ 

ِفبٚػبد إػبدح وّب رضجؾ د٠ٓ.  ٌخذِخ لاعزخذاِٙب وأداح ،اٌزذاث١ش الالزظبد٠خ اٌّشٛ٘خ

ث١ئخ الأػّبي  فٟ اٌزأوذػذَ  رشفغ ِٓ دسعخ بلاعزضّبس لأٌٔٙ عذٌٚخ اٌذ٠ْٛ اٌؼض٠ّخ
29

(Claessens et al., 1966.) 

(Meyer, 1979) ٚٚفمب ٌّب٠ش
29

، ٠ش١ش ِفَٙٛ رشاوُ اٌذ٠ْٛ إٌٝ أٔٗ اٌؾبٌخ اٌزٟ  

عذًا ثؾ١ش لا ٠ّىٓ لأٞ و١بْ رأ١ِٓ د٠ٓ إػبفٟ ٌز٠ًّٛ وج١ش  ٠ظجؼ ف١ٙب ػتء اٌذ٠ْٛ

اٌّشبس٠غ اٌّغزمج١ٍخ. وّب ٠ّىٓ رؼش٠فٗ أ٠ؼبً ثأٔٗ اٌؾبٌخ اٌزٟ ػٕذ٘ب لا رىْٛ اٌّشبس٠غ 

اٌّغزمج١ٍخ ِشثؾخ ثّب ٠ىفٟ ٌزّى١ٕٙب ِٓ رم١ًٍ ِذ١ٔٛ٠زٙب ثّشٚس اٌٛلذ. إْ رشاوُ اٌذ٠ٓ 

ٌؾبٍِٟ  اٌّشبس٠غ اٌغذ٠ذح عزز٘ت فمؾ ٠ضجؾ الاعزضّبس اٌؾبٌٟ لأْ ع١ّغ الأسثبػ ِٓ
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اٌذ٠ْٛ اٌؾب١١ٌٓ، الأِش اٌزٞ ٠زشن ؽبفضًا ػئ١لًا ٌٍّؤعغبد ٌّؾبٌٚخ رؾش٠ش ٔفغٙب ِٓ 

٘زٖ اٌذ٠ْٛ. ٚفٟ ع١بق ع١بدح اٌؾىِٛبد، ٠ش١ش اٌّظطٍؼ إٌٝ اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠زغبٚص ف١ٙب 

 اٌذ٠ٓ ِخضْٚ اٌمذسح اٌّغزمج١ٍخ ٌلأِخ ػٍٝ اٌغذاد.

 نهذٍٚ انخاسخٙ حًضاحًان شأث فشضٛح: ثاَٛاً

ٍؾىِٛخ، ثّب فٟ رٌه الإٔفبق ػٍٝ ٌ ِٓ الإٔفبق اٌؼبَػتء خذِخ اٌذ٠ٓ ٠مًٍ  

. ٞلالزظبدإّٛ ٌٍاٌزؼ١ٍُ ٚاٌظؾخ ّٚ٘ب أِشاْ أعبع١بْ  الاعزضّبساد الاعزّبػ١خ ِضً

عزخذاَ الإ٠شاداد ػٍٝ اٌؾىِٛخ اٌٍغٛء لاػتء اٌذ٠ْٛ اٌضم١ً ٠فشع ػلاٚح ػٍٝ رٌه، 

الالزظبد  اٌؼبَ فٟ اٌذ٠ٓ، ٚثبٌزبٌٟ ِضاؽّخ الاعزضّبس اٌؾى١ِٛخ لظ١شح الأعً ٌخذِخ

(Serieux and Yiagadeesen, 2001)
29

الأخفبع فٟ  ٠مٛد٠ّىٓ أْ ٚ .

ثؼغ الاعزضّبساد  ؽبٌّب أْالاعزضّبس اٌخبص  الاعزضّبس اٌؼبَ إٌٝ أخفبع فٟ

(Taylor, 1983) ِزىبٍِخ رىْٛاٌخبطخ ٚالاعزضّبساد اٌؼبِخ 
22

 . 

 : فشضٛح لٛذ انسٕٛنحثانثا

رأص١ش ّٔٛ ػتء اٌذ٠ْٛ اٌّشرفغ أٚ أصش ػغؾ اٌٛاسداد فٟ  رزّضً فشػ١خ ل١ذ اٌغ١ٌٛخ

ِب ٠ىفٟ ِٓ  اٌّشرفؼخ راد ػتء اٌذ٠ْٛ رؾزبط اٌذٚي .١ِضاْ اٌّذفٛػبد ػٍٝ ؽغبة

فٟ  ٌٍزذاٚيزٙب غ١ش لبثٍخ ػٍِّب رىْٛ خذِخ اٌذ٠ٓ، ٚخبطخ ػٕذٌ إٌمذ الأعٕجٟ بدرذفم

أخفبع بٔخفبع اٌظبدساد ٚث ف١ٙب اٌذٌٚخ رزغُٟٚ٘ اٌؾبٌخ اٌزٟ اٌغٛق اٌذ١ٌٚخ. 

خذِخ فئْ لؼ١خ  اٌذ١ٌٚخ الاؽز١بؽ١بدػذَ وفب٠خ ٚوزٌه  اٌذاخٍخ سأط اٌّبيرذفمبد 

 ٚأالاعزٙلان خفغ  ٚأٌخفغ ل١ّخ اٌؼٍّخ  اٌذٌٚخٍغأ رظجؼ ِشىٍخ. ٌٚزٌه لذ ر اٌذ٠ْٛ

 الأعٕجٟ بد اٌذاخٍخ ِٓ اٌظشفزذفماٌعزة  ثٙذف أٚ ِض٠ظ ِٕٙب رم١١ذ الاعز١شاد

(Serieux and and Yiagadeesen, 2001)
23

 ,.Taylor, L) رب٠ٍٛس٠ٚشٜ .  

1983)
02

سأط اٌّبي ٚ اٌّذخلادِٓ اٌغٍغ اٌّغزٛسدح ٚخبطخ  أْ رم١١ذ اٌٛاسداد 

 .الالزظبدٞ ّٕٛاٌ رخف١غ ِؼذيثب٘ظخ اٌضّٓ ِّب لذ ٠ؤدٞ إٌٝ رىٍفزٙب  ٠غؼً

 الالرصاد٘ انًُٕ – انخاسخٙ لُاج انذٍٚفشضٛح  :ساتعًا

ؽ١ش . ٠Fosuّىٓ رزجؼٙب ِٓ خلاي فشػ١خ الأصش اٌّجبشش ٌٍذ٠ٓ ٚاٌزٟ طبغٙب فٛعٛ  
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ل١ذ اٌغ١ٌٛخ إٌٝ رأص١ش ٚ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ،ِضاؽّخ أصش رشاوُ اٌذ٠ٓ، ٚفشػ١بد  رش١ش

فٟ  زخف١ؼبداٌإٌّٛ الالزظبدٞ ِٓ خلاي  عٍجٟ غ١ش ِجبشش ٌٍذ٠ْٛ اٌخبسع١خ ػٍٝ

فٟ ٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ رؼ١ّٓ ا ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ػذَ أٔٗ،٠شٜ . ِٚغ رٌه، الاعزضّبسؽغُ 

ِٓ خلاي  اٌزأص١ش ػٍٝ ّٔٛ الإٔزبط ثئِىب٠ٗٔضاي  إلا أٔٗ لا، داٌخ الادخبس ٚالاعزضّبس

 أخفبع إٌٝ عبٔت أْأٔٗ ٚٚالاعزضّبس.  الأزبط إٔزبع١خ ػبًِِض٠ظ رأص١شٖ ػٍٝ 

مذ ٠ؤدٞ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ أ٠ؼًب إٌٝ ف ،الالزظبدٞ أْ ٠مًٍ إٌّٛ ِٓ اٌّّىٓالاعزضّبس 

(Fosu, 1999) الالزظبدٞ إٌّٛ رضج١ؾ ػٛاًِ الإٔزبط ٚثبٌزبٌٟ إٔزبع١خ رخف١غ
02

. 

ثبر١ٍٛ ٚآخشْٚ ٠ٚشٜ 
00

(Pattillo, et. al, 2004أْ ػتء اٌذ٠ْٛ اٌّشرفغ ٠خٍك ) 

 الاعزضّبس ػٍٝ ؽغبة لظ١شح الأعً الأدٚاد ٚثبٌزبٌٟ رؾ١ض الاعزضّبس ٔؾٛ اٌزأوذػذَ 

اٌّغزضّشْٚ ِزشدد٠ٓ فٟ الاعزضّبس فٟ ِشبس٠غ راد  ٠ظجؼاٌط٠ًٛ. ٌزٌه  ؽ٠ًٛ

 اٌط٠ًٛ. الأع١ًّض ر اٌزٟ خاٌؼب١ٌ اٌزأوذػذَ ؽبٌخ  ثغجتفزشاد أؽٛي 

  Debt Laffer Curve لافش يُحُٗ خايساً: فشضٛح

 ٚإٌّٛ اٌخبسعٟ ػلالخ غ١ش خط١خ ث١ٓ اٌذ٠ٓ٠فزشع ِٕؾٕٟ لافش ٌٍذ٠ٓ ٚعٛد 

ثً . الالزظبدٞ ٠ؼضص إٌّٛ بفزشاع أْ ٕ٘بن ِغزٜٛ أِضً ٌٍذ٠ْٛث ، ٚرٌهالالزظبدٞ

و١٘ٛٓ ٠ٚشٜ . الالزظبدٞ إٌّٛ إٌٝ إػبلخ اٌذ٠ٓرشاوُ رضا٠ذ  ٠ؤدٞ ،رٌهأثؼذ ِٓ 

(Cohen, 1993)
09

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ّخ  لإظٙبسلافش ٌٍذ٠ٓ أٔٗ ٠ّىٓ اعزخذاَ ِٕؾٕٝ  

اٌذ٠ْٛ اٌّغزؾمخ إٌٝ  ٗ ػٕذ رغبٚصالاع١ّخ ٌٍذ٠ْٛ ٚالاعزضّبس، ؽ١ش ٠ٛػؼ إٌّؾٕٝ أٔ

اٌمذسح ػٍٝ اٌغذاد فٟ الأخفبع. ثّؼٕٝ آخش،  رجذأ ِؼ١ٓ، ٔمطخ أٚ ِغزِٜٛب ثؼذ 

اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ثبلزشاع سأط اٌّبي ِٓ  ٌز٠ًّٛ ػغض ١ِضا١ٔز٠ٗغؼٝ ٠غؼً أٞ ثٍذ 

 . ِٚغ رٌه،إٌّٛ الالزظبدٞفٟ رؼض٠ض أ٘ذاف  ٖغبػذ٠ أْ اٌزٞ ٠ّىٓثبٌمذس ٌلاعزضّبس 

 ٠ضجؾاٌذ٠ٓ، ٚلذ خذِخ اٌذ٠ٓ ٚ رشاوُ رؾذ٠بد ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ٠خٍك ثؼذ الالزشاع فئْ

 الالزظبدٞ إٌّٛ
01

(Pattillo et al., 2002.) 

إلا أْ ِؼظُ رٍه  ّٕٛ الالزظبدٞ،ٌمذ رٕبٌٚذ ػذح دساعبد رأص١ش اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ػٍٝ اٌ

ثشىً ػبَ. ٚعبءد  اٌذساعبد سوضد ػٍٝ لؼب٠ب اٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ ٌٍذٚي إٌب١ِخ
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اٌذساعبد اٌزطج١م١خ لأصش اٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ ِخزٍطخ ث١ٓ الأصش 

فٟ اٌذٌٚخ أٚ ِغّٛػخ اٌذٚي  اٌغٍجٟ ٚالإ٠غبثٟ ٚػذَ ٚعٛد أصش، ٚاخزٍفذ ١ٌظ فمؾ

اٌزٟ رُ دساعزٙب، ٌٚىٓ أ٠ؼًب فٟ فزشح اٌذساعخ ٚأعب١ٌت رؾذ٠ذ ٚرمذ٠ش إٌّٛرط 

ِٚغّٛػخ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌزٟ رؼّٕزٙب إٌّبرط اٌّمذسح ثّب فٟ رٌه اٌّزغ١ش 

 اٌّؼجش ػٓ اٌذ٠ٓ. 

ٌّٕٛ فج١ّٕب أصجزذ ثؼغ اٌذساعبد اٌؼلالخ اٌغٍج١خ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚا

Reinhart and Rogoff, 2010)الالزظبدٞ
09

; Butts, 2009
09

; Hameed 

and Chaudhary, 2008
09

; Were, 2001
02

; Iyoha, 1999
03

; Fosu, 

1999
92

; Elbadawi et al., 1996
92

، أوذ آخشْٚ ٚعٛد ػلالخ إ٠غبث١خ  (

(Jayaraman et al., 2008
90

 and Warner, 1992
99

. وّب أصجزذ دساعبد .(

 Frimpong and)د ػلالخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ أخشٜ ػذَ ٚعٛ

Oteng-Abaye, 2003
91

; Afxentiou and Serletis, 1996
99

; 

Chowdhury, 1994
99

; Cohen, 1993
99

) . 

 انذساسحيُٓدٛح . 7

٠زُ فٟ ٘زا اٌغضء رٕبٚي ّٔٛرط اٌذساعخ ٚاٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ اٌزٟ ٠زؼّٕٙب 

زم١١ُ الإؽبس إٌظشٞ ٌإٌّٛرط ٚاٌج١بٔبد ٚو١ف١خ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب، فؼلاً ػٓ 

 خظبئض اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد الالزظبد٠خ لاخز١بس إٌّٛرط إٌّبعت ٌٍزمذ٠ش

 .ٔزبئغٗرم١١ُ ٚ رمذ٠ش إٌّٛرط ٚفٟ إٌٙب٠خ ٚإؽبسٖ إٌظشٜ،

 ًَٕرج انذساسح 7/4

رأص١ش اٌذ٠ٓ  ثٕبء ّٔٛرط ٚفمبً ٌٍٕظش٠خ الالزظبد٠خ ِٚب رُ ػشػٗ ِٓ دساعبد عبثمخ، رُ

شًّ اٌّزغ١شاد اٌشئ١غ١خ اٌّغزٙذفخ ٠ ثؾ١ش اٌخبسعٟ ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش

ُ رإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ إٌبرظ اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ. ِٚغ رٌه، 

إػبفخ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد ٌزؾغ١ٓ عٛدح إٌّٛرط ٚاػزّذد ػ١ٍٙب ػذح دساعبد 

رغش٠ج١خ ِضً ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ إٌٝ ٔغجخ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ِٚغزٜٛ 
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ُ، ٚٔغجخ اٌم١ذ فٟ اٌزؼ١ٍُ اٌضبٔٛٞ إٌٝ إعّبٌٟ اٌغىبْ، ٚدسعخ الأفزبػ اٌزغبسٞ، اٌزؼخ

ٚػذد اٌغىبْ، ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ ِزؼذدح الأؽشاف إٌٝ إعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ. 

 اٌزبٌٟ: اٌشىًّٕٛرط اٌ ٠ٚزخز

Y=f (E, B, O, P, N, S, M)                    

ٔغجخ  E، 0222إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ثبلأعؼبس اٌضبثزخ ٌؼبَ  Yؽ١ش ٠ّضً 

ٔغجخ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ إٌٝ إٌبرظ  Bاٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ إٌبرظ اٌمِٟٛ الاعّبٌٟ، 

دسعخ الأفزبػ اٌزغبسٞ ِمبعبً ثئعّبٌٟ اٌظبدساد ٚاٌٛاسداد  Oاٌّؾٍٝ الاعّبٌٟ، 

اٌزؼخُ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌشلُ اٌم١بعٟ ٌلأعؼبس  ِؼذي Pإٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ، 

((2010=100 ،N  ،ْػذد اٌغىبS  ،ِٞٛٔؼذي الأخشاؽ فٟ اٌزؼ١ٍُ اٌضبM  ٓاٌذ٠

 اٌخبسعٟ ِزؼذد الأؽشاف اٌٟ اعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ.  

 2018إٌٝ  1994ٚرُ اعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ خلاي اٌفزشح 

ؾظٛي ػٍٝ ع١ّغ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثّزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ ِؤشش فٟ ِظش. ٚلذ رُ اٌ

(World Bank Development Indicator, 2020)اٌز١ّٕخ ٌٍجٕه اٌذٌٟٚ 
92

ِب  ،

ػذا ٔغجخ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ ٚاٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ 

اٌّظشٞ
93
 ( فٟ اٌٍّؾك.2-ٚرظٙش ع١ّغ ٘زٖ اٌؼٛاًِ فٟ اٌغذٚي )َ  .

(Fischer, 1993)دساعبد ف١شش  اخزجشد
12

 .Easterly, W)ٚإ٠غزشٌٟ ٚس٠ج١ٍٛ   

and Rebelo, 1993
12

ٚعذٚا أْ ٕ٘بن ٚرؾذ٠ذ ّٔٛ إٌبرظ.  دٚس اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ (

. ٚثبٌزبٌٟ، الالزظبدٞ إٌّٛ ػٍٝ عٍج١بً  ١خ ٠ّبسط رأص١شاً ػغضًا وج١شًا ٚصبثزبً فٟ ا١ٌّضأ

ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ ػلالخ  رشثؾ ث١ٓاٌزٟ اٌؼلالخ أْ  الزشؽٛا

  .ػىغ١خ

ِٓ ٔبؽ١خ  إلا أٔٗ، أوجش زخظ١ض اٌّٛاسد ثىفبءحثرٍؼت الأعؼبس دٚسًا ؽ٠ٛ١بً فٟ الالزظبد 

الأعؼبس أْ ٠شٖٛ الاعزمشاس الالزظبدٞ. ٚثبٌزبٌٟ، لذ ٠ىْٛ ِغزٜٛ  أخشٜ ٠ّىٓ لاسرفبع

إٌّٛ ِٓ خلاي اٌزأص١ش عٍجبً ػٍٝ عٙٛد ارخبر اٌمشاس ِٓ عبٔت  ػٍٝ اٌزؼخُ اٌّشرفغ ػبسًا

Barro,1996) اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ الالزظبد
10

 and Khan and Ssnhadji, 2001
19

) .
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 .الالزظبدٞ ػٍٝ إٌّٛ عٍج١بً أْ ٠ؤصش اٌزؼخُ  ِٓ اٌّزٛلغٌزٌه، 

إٌّٛ  رفغ١شفٟ ٔظش٠خ إٌّٛ اٌؾب١ٌخ ِزغ١شًا أعبع١بً آخش فٟ ٠ؼذ سأط اٌّبي اٌجششٞ 

( SERٔغجخ الاٌزؾبق ثبٌّذاسط اٌضب٠ٛٔخ ) ِزغ١شّٕٛرط اٌ ٌزا رُ رؼ١ّٓ. الالزظبدٞ

ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌشأط اٌّبي ٚسأط اٌّبي اٌجششٞ.  ػٓ وجذ٠ًإٌٝ إعّبٌٟ اٌغىبْ 

١ّ٠ً الأشخبص اٌّزؼٍّْٛ ٚاٌّٙشح  ، ؽ١شٞالالزظبد ػٍٝ إٌّٛ رأص١ش إ٠غبثٟ اٌجششٞ

 ضش إٔزبع١خ.إٌٝ أْ ٠ىٛٔٛا أو

إٌبرظ  إٌٝ اٌخبسع١خ إعّبٌٟ اٌزغبسحٔغجخ الأفزبػ اٌزغبسٞ، اٌّمبط ِٓ خلاي ٠ؼىظ 

الأوضش لالزظبد ا ؽ١ش ٠ىْٛالالزظبد ثجم١خ اٌؼبٌُ.  اسرجبؽ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ِذٜ

ٟ٘ ٚ اٌزطٛس اٌؾبدس فٟ ا٢لاد ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب لذسح ػٍٝ اعز١ؼبةأوضش أفزبؽبً رغبس٠بً 

عبٌٛة ٚآخشْٚ  . أظٙشلذس وج١ش ِٓ الأ١ّ٘خ فٟ ؽش٠ك رطٛس اٌذٚيلؼ١خ ػٍٝ 

(Gallup, J. et al., 1998)
11

فٟ ٚػغ  رىْٛ أْ الالزظبداد اٌّفزٛؽخ ثشىً ػبَ 

   اٌّغٍمخ بلالزظبدادثلاعز١شاد رم١ٕبد ٚأفىبس عذ٠ذح ِٓ ثم١خ اٌؼبٌُ ِمبسٔخ  أفؼً

(Barro, 1996
19

 and Easterly, et. al, 1997
19

ٌض٠بدح ٔزٛلغ أْ ٠ىْٛ  ٌزٌه،  (

 بً اٌغىبْ ِىٛٔ ٠ؼذوّب  .الالزظبدٞ رأص١ش إ٠غبثٟ ػٍٝ إٌّٛ دسعخ الأفزبػ اٌزغبسٞ

، فّٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ىْٛ رأص١شُ٘ إ٠غبث١بً ػٍٝ إٌّٛ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ بً سئ١غ١

 .الالزظبدٞ

ثزمذ٠ش ٠ٚٙذف ٘زا اٌجؾش إٌٝ رٛظ١ف اٌزطٛساد الأخ١شح فٟ رؾ١ًٍ اٌزىبًِ اٌّشزشن، 

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش. ٚثبٌٕظش إٌٝ ِذٜ اٌؾبعخ إٌٝ 

ِضً ٘زٖ اٌزمذ٠شاد ٌغشع اٌزخط١ؾ ٚاٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ اٌٛؽ١ٕخ، رظجؼ اٌذلخ فٟ 

اٌزمذ٠ش راد أ١ّ٘خ ثبٌغخ. ٚعٛف رم١١ُ خظبئض اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد 

رؾذ٠ذ سرجخ اٌزىبًِ ٌىً عٍغٍخ لاخز١بس إٌّٛرط  الالزظبد٠خ ِؾً اٌذساعخ ِٓ أعً

 إٌّبعت ٌٍزمذ٠ش.

 :  Unit Root Testاخرثاس خزس انٕحذج  7/8

ٌّؼشفخ ِذٜ  Unit Roots Testفٟ اٌخطٛح الأٌٚٝ ٔغزخذَ اخزجبس عزس اٌٛؽذح 
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عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌّغزخذِخ فٟ اٌم١بط ٚرغٕت إٌزبئظ اٌضائفخ ٔز١غخ ٌؼذَ 

-Augmented Dickey  فٌٍٛش اٌّطٛس  -عىٛٔٙب، ِٓ خلاي اعزخذاَ اخزجبس د٠ىٟ 

Fuller (ADF).  ٚفٟ اٌخطٛح اٌضب١ٔخ ٚفٟ ؽبٌخ صجٛد عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚثٕفظ

 Boundsشزشن ثبعزخذاَ اخزجبس اٌؾذٚد اٌشرجخ، ٔزؾٛي إٌٝ اخزجبساد اٌزىبًِ اٌّ

test  فٟ إؽبس ّٔٛرطARDL. 

٠ؼذ اخزجبس عزس اٌٛؽذح ِٓ الأعب١ٌت اٌؾذ٠ضخ لاخزجبس ِذٜ عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ 

 ٌٍّزغ١شاد الالزظبد٠خ، ٚرؼزّذ فىشرٗ ػٍٝ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

ttt YY   1  

رٚ ٚعؾ ٚ٘ٛ ؽذ الاصػبط أٚ الاػطشاة  t، ٚ  (t)اٌّزغ١ش فٟ اٌفزشح  tYٚرّضً 

σ)ٚرجب٠ٓ صبثذ  (µ=0)ؽغبثٟ ٠غبٚٞ طفش 
2
  cov(ξt)=0ٚرغب٠ش ٠غبٚٞ طفش  (1=

ِمجٌٛخ إؽظبئ١بً فئْ رٌه ٠ضجذ أْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش عبوٕخ  (ρ=1)ٚػٕذِب رىْٛ 

 ٌٛؽذح.ٚأْ اٌج١بٔبد رؼبٟٔ ِٓ عزس ا

إرا  ٠ٚYtغت ِؼبٌغخ وً عٍغٍخ ص١ِٕخ غ١ش عبوٕخ ثأخز اٌفشٚق، ؽ١ش ٠زُ ِؼبٌغخ 

ٌغؼٍٙب عبوٕخ، ٚفٟ ٘زٖ  (d , .… ,1,2,3)وبٔذ غ١ش عبوٕخ ثأخز اٌفشٚق ٌٍذسعخ 

. ٠ٚؼذ اخزجبس dIYt)(، ٠ٚشِض ٌٙب  dاٌؾبٌخ رىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ 

ش اٌّطٛس ِٓ أُ٘ اٌطشق اٌّغزخذِخ لاخزجبس اٌج١بٔبد اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ عزس فٌٍٛ-د٠ىٟ

 اٌٛؽذح، ٠ٚؼزّذ ٘زا الاخزجبس ػٍٝ ا٢رٟ:

 انًُٕرج الأٔل: تذٌٔ يمطع تذٌٔ اذداِ صيُٙ

 tt

k

j

jtt YYY   



  1

1

1)1(  

انًُٕرج انثاَٙ: ٔخٕد يمطع ٔتذٌٔ اذداِ 

 صيُٙ     

 
tt

k

j

jtt YYY   



  1

1

1)1(
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 انًُٕرج انثانث: ٔخٕد يمطع ٔٔخٕد اذداِ صيُٙ

 

الارغبٖ  Tاٌّمطغ ٚ αؽ١ش ٠ّضً 

 اٌضِٕٟ ٠ٚزُ ؽغبثٗ وبٌزبٌٟ:









 NtT

2

1
1   , (t=2,3, ………N) 

 فزشح اٌزجبؽؤ الأػظُ، ٠ٚزُ رؾذ٠ذ٘ب ثٕبء ػٍٝ اٌظ١غخ اٌزب١ٌخ: Kmaxٚرّضً 

  }100/12int{ 4
1

max NK      ,   int=integr 

N  ؽغُ اٌؼ١ٕخ 

 فٟ ظً اٌفشػ١ٓ اٌزب١١ٌٓ: ٠αزُ رؾذ٠ذ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌٍّمطغ  -9

 اٌفشع اٌظفشٞ -

H0: ρ =1 

 اٌفشع اٌجذ٠ً -

H1: ρ <1 

رغبٚٞ ٚاؽذ ٔمجً اٌفشع اٌظفشٞ ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ رؼبٟٔ اٌغٍغٍخ  ρفئرا وبٔذ 

ذ اٌظؾ١ؼ ألً ِٓ اٌٛاؽ ρاٌض١ِٕخ ِٓ عزس اٌٛؽذح أٞ أٔٙب غ١ش عبوٕخ، أِب إرا وبٔذ 

ٔشفغ اٌفشع اٌظفشٞ ٚٔمجً اٌفشع اٌجذ٠ً ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ رىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ 

 خب١ٌخ ِٓ عزس اٌٛؽذح ٚثبٌزبٌٟ رىْٛ عبوٕخ.  

   خرثاس انركايم انًشرشن:ا 7/3

ػٕذ رمذ٠ش ػلالخ أؾذاس ث١ٓ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد فٟ طٛسح علاعً ص١ِٕخ غ١ش عبوٕخ فّٓ 

Rاٌّّىٓ أْ رىْٛ ٘زٖ اٌؼلالخ اٌّمذسح صائفخ، ؽزٝ ٚإْ عبءد ِؤششاد ِضً 
2 

 tٚل١ُ 

 (t)اٌّؾغٛثخ وج١شح، لاْ اٌزغ١ش فٟ ٘زٖ اٌّزغ١شاد لذ ٠شعغ إٌٝ ِزغ١ش آخش ٚ٘ٛ اٌضِٓ 

tt

k

j

jtt YYTY   



  1

1

1)1(
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الأِش اٌزٞ ٠غؼً اٌؼلالخ ث١ٕٙب ِزظبؽجخ، أٞ رشثؾ ث١ٕٙب ػلالخ  ٚاٌزٞ ٠ؤصش ف١ّٙب ع١ّؼبً 

الزشاْ أٚ اسرجبؽ ١ٌٚظ ػلالخ عجج١خ. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ أؽذ اٌؾٍٛي ٌؼذَ عىْٛ اٌغٍغٍخ 

اٌض١ِٕخ ٘ٛ أخز اٌفشق، ٌىٓ ػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش رمذ٠ش الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد فٟ طٛسح 

لذ ٠ؤدٞ إٌٝ فمذاْ خظبئض الأعً اٌط٠ًٛ.  فشٚق ٌىً ِزغ١ش ١ٌظ ثبٌؾً اٌّطٍٛة، لأٔٗ

ِٚٓ ٕ٘ب عبءد فىشح اٌزىبًِ اٌّشزشن ؽ١ش رؾًّ خظبئض الاعً اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ 

ٚرىْٛ ٘زٖ إٌّبرط عبوٕخ ؽزٝ ٚاْ وبٔذ اٌّزغ١شاد فٟ الأطً غ١ش عبوٕخ، ٟٚ٘ ثذا٠خ 

ؽش٠مخ فىشح اٌزىبًِ اٌّشزشن. ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي اْ اٌزىبًِ اٌّشزشن ٠ش١ش اٌٟ 

 اٌؾظٛي ػٍٝ ػلالخ رٛاص١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ ِزغ١شاد عبوٕخ.

فٟ أٔٗ إرا وبٔذ ٘بر١ٓ  Yt ٚXtٚرزٍخض فىشح اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ عٍغٍز١ٓ ص١ِٕز١ٓ 

 أٞ أْ:  (d)اٌغٍغٍز١ٓ ِزىبٍِز١ٓ ِٓ ٔفظ اٌشرجخ 

    ( ) 

    ( ) 

 ٠ٚٛعذ ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ:

ttt XY   10  

، ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ٛعذ رىبًِ  (b<d)ؽ١ش  (b)ٚأْ ٘زٖ اٌؼلالخ ِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ 

 ٠ٚزُ ط١بغزٙب وبٌزبٌٟ: (d,b)ِٓ اٌشرجخ  Yt ٚXtِشزشن ث١ٓ اٌغٍغٍز١ٓ اٌض١ِٕز١ٓ 

         (   ) 

tttٚرغّٝ اٌّؼبدٌخ  XY   اٌّشزشن، ٠ّٚىٓ اْ رؼُّ ثّؼبدٌخ أؾذاس اٌزىبًِ  10

اٌفىشح لأوضش ِٓ ِزغ١ش٠ٓ ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ لا ٠طجك ششؽ رغبٚٞ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ فٟ 

سرجخ اٌزىبًِ، ٌٚىٓ ٠شزشؽ أْ رىْٛ سرجخ رىبًِ اٌّزغ١ش اٌزبثغ لا رزغبٚص )ألً ِٓ أٚ 

 رغبٚٞ( سرجخ رىبًِ أٞ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ.

ٚرٛعذ ػذح ؽشق لاخزجبس ِذٜ ٚعٛد اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ، ِٚٓ 

ٌٚزؾذ٠ذ ػذد ِزغٙبد  ،Johansen-Juseliusأّ٘ٙب ؽش٠مخ عٛ٘بٔغْٛ_عٛع١ٍ١ٛط 
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Johansen, 1988) الزشؽب إعشاء اخزجبس٠ٓاٌزىبًِ اٌّشزشن 
19

, 1991
12

)  ٚ

(Johansen and Juseluis, 1990
13

زجبساد ٔغت ، ٚاٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اخ (

ٛ٘بٔغٓ ٚاٌّجٕٟ ػٍٝ اخزجبس الأصش غٌ Likelihood Ratio Tests (LR)الأفؼ١ٍخ 

Trace of the Stochastic Matrix   ٚاخزجبس اٌم١ُ اٌؼظّٝ ا١ٌّّضحMaximum 

Eigenvalue Stochastic Matrix. 

إْ اخزجبساد اٌزىبًِ اٌّشزشن اٌغبثك روش٘ب رزطٍت أْ رىْٛ اٌّزغ١شاد ِؾً      

٠ٕزظ ػٕٙب ٔزبئظ غ١ش دل١مخ فٟ ؽبٌخ  سادِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ ٔفغٙب، ٚأْ ٘زٖ الاخزجب ساعخاٌذ

ٚٔز١غخ ٌٙبر١ٓ اٌّشىٍز١ٓ أطجؼ  .طغ١شاً  )ػذد اٌّشب٘ذاد( ساعخإرا وبْ ؽغُ ػ١ٕخ اٌذِب 

 ٚاٌزٞ لذِٗ ث١غ١شاْ ٚآخشْٚ ARDL ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّٛصػخٌزارٟ ِٕٙظ الأؾذاس ا

(Pesaran at al., 2001)الاعزخذاَ فٟ اٌفزشح الأخ١شح  شبئغ
92

. 

 ًَٕرج الاَحذاس انزاذٙ نهفدٕاخ انضيُٛح انًٕصعح  7/1

  Autoregressive Distributed lag model (ARDL)  

رمذ٠ش اٌغلاعً اٌض١ِٕخ، لذ رٛعذ فزشح ؽ٠ٍٛخ  ف٠ٟزأعظ ٘ز إٌّٛرط ػٍٝ أٔٗ          

ٔغج١بً رفظً ث١ٓ طٕغ اٌمشاس الالزظبدٞ ٚاٌزأص١ش إٌٙبئٟ فٟ اٌٙذف الالزظبدٞ، 

رزٛصع ػٍٝ  Xٌٍزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌّغزمً  Yثؼجبسح أخشٜ إْ اعزغبثخ اٌّزغ١ش اٌزبثغ 

ٚاٌزأص١ش ؽ٠ٍٛخ ٔطبق ٚاعغ ػجش اٌضِٓ، فئرا وبٔذ اٌّذح اٌزٟ رفظً ث١ٓ الاعزغبثخ 

 ٔغج١بً فئْ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ اٌّزجبؽئخ ٠غت رؼ١ّٕٙب فٟ إٌّٛرط.   

 Autoregressiveاٌّٛصػخٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ ٠ٚغزٕذ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ      

Distributed lag model (ARDL)  ٌرمذ٠ـش ّٔـٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ غ١ش  ٝإ

٠ّٚزبص ػٓ إٌٛع  .Unrestricted Error Correction Model(UECM)اٌّم١ـذ 

اٌزم١ٍذٞ لأعب١ٌت اٌزىبًِ اٌّشزشن ثمذسرٗ ػٍٝ إِىب١ٔخ رمذ٠ش اٌزأص١ش فٟ الأع١ٍٓ 

وّب ٠ّىٕٕب ِٓ اٌزخٍض ِٓ اٌّشىلاد اٌّزؼٍمخ  ،اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ فٟ ٔفظ اٌٛلذ

ْ اٌّؼٍّبد إٌبرغخ ػٓ ٘زٖ اٌطش٠مخ رىْٛ غ١ش ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه فئ .ثؾزف اٌّزغ١شاد

 ٘زا إٌّٛرط ِزؾ١ضح ٚوفؤٖ لأٔٙب رّٕغ ؽذٚس ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ. وّب ٠ّىٓ رطج١ك
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أٚ    I(0)عٛاء وبٔذ اٌّزغ١شاد عبوٕخ ػٕذ اٌّغزٜٛ أٞ ِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ طفش 

أٚ ِض٠ظ ِّٕٙب، ٠ٚشزشؽ ألا ٠ىْٛ أؽذ اٌّزغ١شاد   I(1)ِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ الأٌٚٝ 

أٚ أػٍٝ . ٠ٚز١ّض ٘زا إٌّٛرط أ٠ؼبً ثئِىب١ٔخ رطج١مٗ    I(2)ِزىبِلاَ ِٓ اٌشرجخ اٌضب١ٔخ

اٌؼ١ٕخ طغ١شاً، ٚ٘زا ػىظ ِؼظُ اخزجبساد اٌزىبًِ اٌّشزشن  ُفٟ ؽبٌخ ِب إرا وبْ ؽغ

 ٌىٟ رىْٛ إٌزبئظ أوضش وفبءح.   اً اٌزم١ٍذ٠خ اٌزٟ ٠زطٍت أْ ٠ىْٛ ؽغُ اٌؼ١ٕخ وج١ش

الأٌٚٝ  اٌخطٛحفٟ ٠زُ ، خطٛادػٍٝ صلاس    ARDLؽش٠مخ رطج١ك ٠ٚزُ 

اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٚرٌه فٟ إؽبس رظؾ١ؼ اٌخطأ غ١ش اٌّم١ذّ 

Unrestricted Error Correction Model (UECM) اٌزب١ٌخ ٚفمبً ٌٍّؼبدٌخ 
92

(Baranzini et al., 2013): 

 
 ,α, β, λ, φ ِزغٗ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ،  Xاٌّزغ١ش اٌزبثغ،  Y أْ، ؽ١ش

اٌّزغ١شاد، ِؼٍّبد  m ٌٍّزغ١ش  فزشاد الإثطبء ٌّزغ١شاد اٌفشق الأٚيY، n  

 ؽذ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ.  X ، ٌٍّزغ١ش  فزشاد الإثطبء ٌّزغ١شاد اٌفشق الأٚي

اخزجبس  ( ِٓ خلاي٠ٚ5زُ اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٟ اٌّؼبدٌخ )

 :اٌفشػ١بد اٌزب١ٌخ

 H0: φ =  0 =        اٌفشع اٌظفشٞ: ػذَ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد     

 H1: φ ≠  0 ≠ِمبثً اٌفشع اٌجذ٠ً: ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد              

 ٠زُ ِمبسٔخ ل١ّخؽ١ش  Wald-testزجبس ٚلاخزجبس رٍه اٌفشػ١بد ٔغزخذَ اخ

 اٌّؾغٛثخ ثبٌم١ُ اٌغذ١ٌٚخ ػّٓ اٌؾذٚد اٌؾشعخ اٌّمزشؽخ ِٓ لجً Fإؽظبئ١خ 
90

(Pesaran et al., (2001ٝٔؽ١ش ٠زىْٛ اٌغذٚي ِٓ ل١ُ اٌؾذ الأد ، Lower 

Critical Bound ْاٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ  اٌزٟ رفزشع أI(0) ٚل١ُ اٌؾذ ،

ٍِخ ِٓ اٌذسعخ ِزىب اٌزٟ رفزشع أْ اٌّزغ١شاد Upper Critical Boundالأػٍٝ 

I(1)اؽظبئ١خ ، فئرا وبٔذ ل١ّخ F  ٟاٌّؾغٛثخ أوجش ِٓ ل١ّخ اٌؾذ الأػٍٝ اٌغذ١ٌٚخ ف

ٛعٛد ػلالخ ث اٌمبػٟ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠زُ سفغ اٌفشع اٌظفشٞ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً 
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ألً ِٓ ل١ّخ اٌؾذ  F إؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد. أِب إرا وبٔذ ل١ّخرشثؾ رىبًِ ِشزشن 

 ؼذَ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشنث اٌمبػٟزُ لجٛي اٌفشع اٌظفشٞ الأدٔٝ اٌغذ١ٌٚخ ف١

الأػٍٝ  ٠ٓاٌّؾغٛثخ ث١ٓ اٌؾذ F اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد، أِب إرا ٚلؼذ ل١ّخ رشثؾ

 غ١ش ِؾغِٛخ.غبِؼخ ٚالأدٔٝ ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ رىْٛ إٌز١غخ ٚ

 فٟ اٌّزّضٍخاٌضب١ٔخ  ٌٍخطٛح ٕٔزمًٚفٟ ؽبٌخ ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد، 

 اٌظ١غخ اٌزب١ٌخ:ثٕبء ػٍٝ رمذ٠ش ِؼبدٌخ الأعً اٌط٠ًٛ 

    

 ؽذ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ. ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد،   θ, σ, Ψ أْ،  ؽ١ش

اٌؾظٛي ػٍٝ اٌؼلالخ لظ١شح الأعً ٌٍّٕٛرط ٚرٌه  فززّضً فٟاٌضبٌضخ  اٌخطٛحأِب 

اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌؼلالخ  رُبعزخذاَ اٌجٛالٟ اٌّمذسح ثفزشح إثطبء ٚاؽذح ٚاٌزٟ ث

اٌؼلالخ  رغزخذَ فٟ رمذ٠شاٌزٟ ٠ٚزُ ط١بغخ اٌّؼبدٌخ ، ((6ؽ٠ٍٛخ الأعً فٟ اٌّؼبدٌخ 

 :ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟلظ١شح الأعً ٚرظؾ١ؼ اٌخطأ 

 

الاخزلاي فٟ اٌزٛاصْ  رظؾ١ؼاٌخطأ ٚاٌزٞ ٠م١ظ عشػخ  ؽذِؼبًِ γ  أْ،  ؽ١ش

 ؽذ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ. υاٌزٛاصْ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ،  ٔؾِٛٓ الأعً اٌمظ١ش 

 ُرائح انرطثٛمٛحذمذٚش انًُٕرج ٔان 7/5

ٌٍّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ رُ رجٕٟ اخزجبساد اٌغىْٛ أٚ عزس اٌٛؽذح ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ 

  Augmented Dickey- Fuller (ADF)اٌّطٛس فٌٍٛش-اخزجبس د٠ىٟ ثزطج١ك

٠ٚزّضً  ِٓ ػذِٗ اٌشرجخِٚزىبٍِخ ثٕفظ  عبوٕخٌزمذ٠ُ أدٌخ ؽٛي ِب إرا وبٔذ اٌّزغ١شاد 

  الاخزجبس ثأٔٙب رؼبٟٔ ِٓ عزس اٌٛؽذح )غ١ش عبوٕخ(. ااٌفشع اٌظفشٞ ٌٙز

فٟ  اٌزجبؽؤفزشاد . ٚرُ اخز١بس (1سلُ ) ٚرظٙش ٔزبئظ الاخزجبس ٌىً ِزغ١ش فٟ اٌغذٚي

 Akaike Informationٍّؼٍِٛبد ٌ أوب٠ه ثّؼ١بس ثبعزخذاَفٌٍٛش اٌّطٛس -د٠ىٟاخزجبس 

Criterion (AIC)  ٌجٛالٟ الأؾذاس  اٌغٍغٍٟالاسرجبؽ  لإصاٌخ
99

(Akaike, 1973). 
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اٌفشع اٌظفشٞ لا ٠ّىٓ سفؼٗ ػٕذ اٌّغزٜٛ ٌىً  ٚرش١ش اٌج١بٔبد اٌٛاسدح ثبٌذٚي إٌٝ أْ

إٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ػغض اٌّٛاصٔخ ، ٚٔغجخ اٌمِٟٛ الاعّبٌٟإٌبرظ  اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌِٝٓ 

ٌلأعؼبس ٚٔغجخ إٌّخشؽ١ٓ فٟ اٌزؼ١ٍُ اٌضبٔٛٞ إٌٝ إعّبٌٟ الإعّبٌٟ ٚاٌشلُ اٌم١بعٟ 

اٌّزغ١شاد فٟ اٌفشٚق الأٌٚٝ  ٘زٖ ٠زُ سفغ اٌفشع اٌظفشٞ ٌغ١ّغ إلا أٔٗ اٌغىبْ،

 .I(1) ٌٝاٌشرجخ الأٚ ِٓٚثٙزا ٠ّىٓ اٌمٛي ثأْ وً اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ  ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ،

ِٚٓ اٌغبٔت ا٢خش ٠زُ سفغ اٌفشع اٌظفشٞ ٌّزغ١شاد إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ 

ٚدسعخ الأفزبػ اٌزغبسٞ ٚػذد اٌغىبْ ٚٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ِزؼذد الأؽشاف إٌٝ إعّبٌٟ 

 . I(0)اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ، ٚثبٌزبٌٟ فئْ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ ػٕذ اٌّغزٛٞ 

 اخرثاساخ خزس انٕحذج َرائح (1خذٔل سلى )

Notes: ADF-Dickey DA, Fuller WA., (1979)
54

, unit root test with the Ho: 

Variables are I (1); a, b and c indicate significance at the 1%, 5% and 10% levels, 

respectively.  

  (C, T, without) ADF 

Log(Y) 
Level (C, T) -3.554444

c 

First Diff. - - 

Log(E) 
Level (Without) -2.001978 

First Diff. (Without) -2.621473
b 

Log(B) 
Level (C, T) -1.496090 

First Diff. (C, T) -4.446802
a
 

Log(O) 
Level (C, T) -4.137996

b
 

First Diff. - - 

Log(P) 
Level (C, T) 0.772858 

First Diff. (C, T) -3.484198
c
 

Log(N) 
Level (C, T) -3.556981

c 

First Diff. - - 

Log(S) 
Level (C, T) -0.664266 

First Diff. (C, T) -8.061817
a 

Log(M) 
Level (C, T) -4.927291

a
 

First Diff. (C, T) - 
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ِزغ١شاد  أسثغِٚزغ١شاد ِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ طفش  أسثغرٛطٍٕب ف١ّب عجك إٌٝ أْ 

ٚثبٌزبٌٟ فئْ اٌخطٛح اٌزب١ٌخ ٟ٘ اخزجبس ػّب إرا وبٔذ رشثؾ ، رجخ الأٌِٟٚزىبٍِخ ِٓ اٌش

ٚرٌه ثئعشاء اخزجبساد اٌزىبًِ  عًث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػلالخ رٛاص١ٔخ ؽ٠ٍٛخ الأ

ٚ٘ٛ الاخزجبس  Bounds testٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ّىٓ رطج١ك اخزجبس اٌؾذٚد  .اٌّشزشن

زغ١شاد ِِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ طفش ٚ اٌزٞ ٠ظٍؼ رطج١مٗ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد ثؼغ ِزغ١شاد

٠ٚشزشؽ ػذَ ٚعٛد ِزغ١شاد ِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ اٌضب١ٔخ أٚ ِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ الأٌٚٝ، 

ٚثبٌزبٌٟ فئْ إٌّٛرط إٌّبعت ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚإٌّٛ أػٍٝ. 

بعزخذاَ ؽش٠مخ الأؾذاس اٌزارٟ ٠ىْٛ ث 0222-2331الالزظبدٞ فٟ ِظش ٌٍفزشح 

 Autoregressive Distributed lag modelاٌّٛصػخٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ 

(ARDL)  ،إٌٝ رمذ٠ـش ّٔـٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ غ١ش اٌّم١ـذ  ٚاٌزٞ ٠غزٕذ

Unrestricted Error Correction Model(UECM) اٌؼلالخ ث١ٓ  لإدسان

 ؽذ رظؾ١ؼ اٌخطأ.اٌّزغ١شاد فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ ِؼبً ٚ

ٌٍّٕٛرط ٌّزغ١شاد اٌذساعخ  اٌزجبؽؤ٠غت أٚلاً رؾذ٠ذ فزشاد  ٚلإعشاء اخزجبس اٌؾذٚد

 Akaike info ٚرُ رؾذ٠ذ فزشاد اٌزجبؽؤ اػزّبدا ػٍٝ ARDLاٌّزؼّٕخ فٟ ّٔٛرط 

criterion (AIC)  ٚثبعزخذاَ ثشٔبِظ ،EViews 9  رج١ٓ أْ إٌّٛرطARDL (1, 

 ٚثبٌزبٌٟ رُ ط١بغزٗ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: .٘ٛ إٌّٛرط الأِضً (1 ,1 ,1 ,0 ,0 ,0 ,1

Log(Yt) = β0 +β1 log(Et) +β2 log(Bt) +β3 log(Ot) + β4 log(Pt) +          

β5 log(Nt) + β6 log(St) + β7 log(Mt) + β8 Log(Yt-1) + β9 log(Et-1) + 

β10 log(Nt-1) + β11 log(St-1) + β12 log(Mt-1) + εt                            (2) 

ٔزبئظ رمذ٠ش ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ ثبٌٍّؾك ( ٠ٚ9ٛػؼ عذٚي سلُ )

R)اٌّٛصػخ. ٚرش١ش إٌزبئظ إٌٝ اسرفبع اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط 
2
، ٚوزٌه (99.98 = 

رش١ش ل١ّخ  وّب . (Durbin-Watson = 2.03)ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ الأؾذاس اٌزارٟ 

 F = 5353.822إٌٝ عٛدح إٌّٛرط اٌّمذس وىً إؽظبئ١بً F   إؽظبء اخزجبس

(0.000) . 
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 ٚفمبً ٌٍّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: Bounds Test ٚثٕبء ػٍٝ ٘زا إٌّٛرط رُ إعشاء اخزجبس اٌؾذٚد.

d(Log(Yt)) = β0 +β1 d(log(Et)) + β5 d(log(Nt)) + β6 d(log(St)) +           

β7 d(log(Mt)) + β8 Log(Yt-1) + β9 log(Et-1) + β10 log(Nt-1) +            

β11 log(St-1) + β12 log(Mt-1) + εt                                                   (2) 

، EViews 9ثبعزخذاَ ثشٔبِظ  ( ٔزبئظ رطج١ك اخزجبس اٌؾذٚد٠ٚ9ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

اٌّؾغٛثخ أوجش ِٓ اٌؾذ الأػٍٝ ٌٍم١ّخ  (F)ٚرش١ش إٌزبئظ إٌٝ أْ ل١ّخ إؽظبئ١خ 

اٌمبئٍخ ثؼذَ  فشػ١خ اٌؼذَ ٠زُ سفغػ١ٍٗ  ثٕبءً % 22ٚاٌّؼ٠ٕٛخ  ٜاٌغذ١ٌٚخ ػٕذ ِغزٛ

ِّب ٠ؤوذ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن ث١ٓ ، ٚعٛد رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 . اٌط٠ًٛ الأعًفٟ  ٛاص١ٔخٚثبٌزبٌٟ ٚعٛد ػلالخ ر ساعخاٌذ شادِزغ١

 Bounds Testَرائح اخرثاس انحذٔد  (5)خذٔل سلى 

 Value  K  F.statistic 

   9 3.242370 

 Significance  I1 Bound  I0 Bound 

10% 3.13 3.09 

5% 3.5 2.32 

2.5% 3.84 2.6 

1% 4.26 0.39 

 ( تانًهحك.3 -انًصذس: خذٔل سلى )و

فئْ اٌخطٛح اٌزب١ٌخ ، اٌّزغ١شاد٘زٖ ػلالخ رىبًِ ِشزشن رشثؾ ث١ٓ  ٗ صجذ ٚعٛدثّب أٔ

١ّىٓ ٚػؼٙب فٟ فٟ٘ اعزخذاَ إٌّٛرط ٌٍؾظٛي ػٍٝ رمذ٠شاد راد خظبئض ع١ذح. 

 Unrestricted ّٔـٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ غ١ش اٌّم١ـذ طٛسح ّٔٛرط ٠زُ رمذ٠شٖ ثطش٠مخ

Error Correction Model (UECM) .( ُاٌّؼٍّبد ٠ٚ9ٛػؼ عذٚي سل )

 .اٌمظ١شاٌّؼٍّبد اٌّمذسح فٟ الأعً  (9ٚعذٚي سلُ ) اٌط٠ًٛاٌّمذسح فٟ الاعً 
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 ( َرائح ذمذٚشاخ انًُٕرج نًعهًاخ الأخم انطٕٚم6خذٔل سلى )

Variable Coefficient* 

LOG(E) -0.150779
a 

LOG(B) 0.023454
b 

LOG(O) 0.034576 

LOG(P) 0.296226
a 

LOG(N) 0.685184
b 

LOG(S) 0.023318 

LOG(M) 0.083722
b

 

C -8.431778
c 

 ( تانًهحك4-انًصذس: خذٔل سلى )و

 % عهٗ انرشذٛة.41% ٔ 5% ، 4إنٗ يسرٕٖ انًعُٕٚح عُذ  a ،b  ٔcذشٛش  * 

 

 ( َرائح ذمذٚشاخ انًُٕرج نًعهًاخ الأخم انمصٛش7خذٔل سلى )

Variable 
 

Coefficient* 
 

  

DLOG(E) -0.056141
a

 

DLOG(B) 0.014273
c

 

DLOG(O) 0.021041 

DLOG(P) 0.180269
a
 

DLOG(N) -17.565568
a

 

DLOG(S) -0.101063 

DLOG(M) 0.023239
b
 

CointEq(-1) -0.608551
a
 

 ( تانًهحك4-انًصذس: خذٔل سلى )و

 % عهٗ انرشذٛة.41% ٔ 5% ، 4إنٗ يسرٕٖ انًعُٕٚح عُذ  a ،b  ٔcذشٛش  *

 

إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ رأص١ش اٌّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ ٚثبٌزبٌٟ أوذد 

 ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌٕبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ػٍٝ ِب ٠ٍٟ:
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ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ وً ِٓ ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ   -2

ظ١ش ٚاٌط٠ًٛ. إٌٝ إٌبرظ اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ اٌم

٠ؼٕٟ أْ ٘زا ( فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. 0.151ٚ -فمذ ثٍغذ اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍّؼٍّخ )

% عٛف رؤدٞ  2ص٠بدح ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ اٌٟ إٌبرظ اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ ثٕغجخ 

 % فٟ الاعً اٌط٠ًٛ.2.292إٌٝ أخفبع إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ثٕغجخ 

٠ؼٕٟ أْ ٘زا فٟ الأعً اٌمظ١ش. ٚ (0.056-) ؼٍّخاٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍّوّب ثٍغذ  

% عٛف رؤدٞ 2ص٠بدح ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ اٌٟ إٌبرظ اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ ثٕغجخ 

% فٟ الاعً اٌمظ١ش. 2.299إٌٝ أخفبع إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ثٕغجخ 

 ٚ٘زٖ إٌز١غخ رشعؼ ٚعٛد فشػ١بد رشاوُ اٌذ٠ٓ ٚأصش ِضاؽّخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ

ٌزٟ رمؼٟ ثأْ اسرفبع سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌّزشاوُ إٌبرظ ػٓ ػش٠جخ أػٍٝ ػٍٝ إٌبرظ ٚا

اٌّغزمجٍٟ صاؽُ الاعزضّبس اٌخبص ٚثبٌزبٌٟ أػبق إٌّٛ الالزظبدٞ. ٚوزٌه 

ٚ٘زٖ اٌذ١ًٌ إٌّٛ الالزظبدٞ، ِٕٚؾٕٝ لافش.  -ل١ذ اٌغ١ٌٛخ، ٚلٕبح اٌذ٠ٓ فشػ١بد

٠ٓ اٌخبسعٟ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ػٍٝ ٚعٛد اٌؼلالخ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌغبٌجخ ث١ٓ اٌذ

Akram, 2010)ِظش، رزغك ِغ ٔزبئظ وً ِٓ أوشَ 
99

ٚثش٠غج١ز١شٚ  (

(Presbitero, 2012)
99

(Mbah et al., 2016)ِٚجب ٚآخشْٚ  
99

ثأْ اٌذ٠ٓ  

أ٠ؼبً  ارخبر اٌّؼٍّبد الإشبسح اٌغبٌجخ لذ ٠ؼىظٚ اٌخبسعٟ لا ٠ؼضص إٌّٛ الالزظبدٞ.

ػذَ رٛع١ٗ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ اعزضّبساد رذس ػبئذ ٠غطٟ ػتء اٌذ٠ٓ، أٚ رٛع١ٙٙب 

 إٌٝ أٚعٗ إٔفبق اعزٙلاو١خ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ رأص١ش٘ب عبٌجبً ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ. 

ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ وً ِٓ ٔغجخ ػغض  -0

عّبٌٟ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ اٌؾم١مٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ إٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الا

( 0.023فمذ ثٍغذ اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍّؼٍّخ ) ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ.

٠ؼٕٟ أْ ص٠بدح ٔغجخ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ اٌٟ إٌبرظ ٘زا فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. ٚ

% عٛف رؤدٞ إٌٝ ص٠بدح إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ  2اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثٕغجخ 

 اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍّؼٍّخوّب ثٍغذ   % فٟ الاعً اٌط٠ًٛ.2.209 اٌؾم١مٟ ثٕغجخ

٠ؼٕٟ أْ ص٠بدح ٔغجخ ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٘زا فٟ الأعً اٌمظ١ش. ٚ (0.014)
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% عٛف رؤدٞ إٌٝ ص٠بدح إٌبرظ اٌّؾٍٟ 2اٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ثٕغجخ 

 % فٟ الاعً اٌمظ١ش. 2.221الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ثٕغجخ 

اد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ وً ِٓ ِؼذي اٌزؼخُ ٚعٛد ػلالخ ر -9

ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌشلُ اٌم١بعٟ ٌلأعؼبس ٚإٌّٛ الالزظبدٞ ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ 

( فٟ الأعً 0.296فمذ ثٍغذ اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍّؼٍّخ ) اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ.

% عٛف رؤدٞ إٌٝ  ٠2ؼٕٟ أْ ص٠بدح ِؼذي اٌزؼخُ ثٕغجخ ٘زا اٌط٠ًٛ. ٚ

  % فٟ الاعً اٌط٠ًٛ.2.039رظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ثٕغجخ ص٠بدح إٌب

٠ؼٕٟ أْ ٘زا فٟ الأعً اٌمظ١ش. ٚ (0.180) اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍّؼٍّخوّب ثٍغذ 

% عٛف رؤدٞ إٌٝ ص٠بدح إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ 2ص٠بدح ِؼذي اٌزؼخُ ثٕغجخ 

اٌّٛعت  ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌزأص١ش% فٟ الاعً اٌمظ١ش. 2.222اٌؾم١مٟ ثٕغجخ 

ٌّؼذي اٌزؼخُ ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ إلا أٔٗ فٟ ؽبٌخ رشاوُ اٌذ٠ٓ لذ ٠ؾذس 

 .ػٕذِب ٠زٛلغ اٌّغزضّشْٚ ص٠بدح ِؼذي اٌزؼخُ ػضٚف ػٓ الاعزضّبس

ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ وً ِٓ ػذد اٌغىبْ ٚإٌّٛ  -1

 الالزظبدٞ فٟ الأعً اٌمظ١ش ِٚٛعجخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ.

ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ وً ِٓ ٔغجخ اٌذ٠ٓ   -9

اٌخبسعٟ ِزؼذد الأؽشاف إٌٝ الإعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ 

( 0.084فمذ ثٍغذ اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍّؼٍّخ )ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ. 

ٟ ِزؼذد الأؽشاف إٌٝ ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسع٠ؼٕٟ أْ ص٠بدح ٘زا فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. ٚ

% عٛف رؤدٞ إٌٝ ص٠بدح إٌبرظ اٌّؾٍٟ  2ثٕغجخ الإعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

اٌم١ّخ اٌّمذسح وّب ثٍغذ   % فٟ الاعً اٌط٠ًٛ.2.221الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ثٕغجخ 

ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٠ؼٕٟ أْ ص٠بدح ٘زا فٟ الأعً اٌمظ١ش. ٚ (0.023) ٌٍّؼٍّخ

% عٛف رؤدٞ إٌٝ ص٠بدح 2ثٕغجخ ِزؼذد الأؽشاف إٌٝ الإعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ 

 % فٟ الاعً اٌمظ١ش. 2.209إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ثٕغجخ 

ٚعٛد ػلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ وً ِٓ دسعخ الأفزبػ الالزظبدٞ ٚإٌبرظ  -9
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مظ١ش ٚاٌط٠ًٛ. ٚوزٌه ٚعٛد اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ اٌ

ػلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ إٌّخشؽ١ٓ فٟ اٌزؼ١ٍُ اٌضبٔٛٞ ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ 

 الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ.

ٚ٘ٛ ثئشبسح  (0.608551-رظٙش إٌزبئظ أْ ل١ّخ ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطأ رجٍغ ) -9

%. ٟٚ٘ رؼٕٟ اْ إٌّٛ الالزظبدٞ 2عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

% 60.86ثٕغجخ  tوّزغ١ش ربثغ ٠زؼذي ٔؾٛ ل١ّزٗ اٌزٛاص١ٔخ فٟ وً فزشح ص١ِٕخ 

. ٟٚ٘ رؼىظ عشػخ رؼذ٠ً ػب١ٌخ t-1ِٓ اخزلاي اٌزٛاصْ اٌّزجمٝ ِٓ اٌفزشح 

 إٌٝ ؽذ ِب ٔؾٛ اٌزٛاصْ.

ٔزبئظ اخزجبس ِؼبػف لاعشأظ ٌفشػ١خ ػذَ اعزملاي اٌجٛالٟ ( ٠2ٛػؼ عذٚي سلُ )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ٚرش١شٌٍّٕٛرط اٌّمذس . 

خٍٛ إٌّٛرط ِٓ  ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟاٌؼذَ ١خإٌٟ ػذَ ٚعٛد د١ًٌ إؽظبئٟ ٌمجٛي فشػ إٌزبئظ

 أوجش ل١ّخ ِٓ ( 2.0091ٟ٘ٚؽ١ش ثٍغذ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ ) ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ

 .  5% ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

(: اخرثاس يضاعف لاخشاَح نفشضٛح عذو اسرملال انثٕالٙ نهًُٕرج انًمذس 2خذٔل سلى )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 1.747779 Prob. F(2,10) 0.2234 

Obs*R-squared 6.475386 Prob. Chi-Square(2) 0.0393 

 

ٌفشػ١خ ػذَ  Breusch-Pagan-Godfrey( ٔزبئظ اخزجبس ٠3ٛػؼ عذٚي سلُ )وّب 

صجبد اٌزجب٠ٓ ٚاٌزٞ ٠ش١ش إٌٟ ػذَ ٚعٛد د١ًٌ إؽظبئٟ ٌشفغ فشع اٌؼذَ الأِش اٌزٞ 

( ٟٚ٘ 2.2999) ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ ؽ١ش ثٍغذ 

 . 5ل١ّخ اوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ %
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 نفشضٛح عذو ثثاخ انرثاٍٚ  Breusch-Pagan-Godfreyاخرثاس  (:9خذٔل سلى )

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 1.889688     Prob. F(11,13) 0.1373 

Obs*R-squared 15.38079  Prob. Chi-Square(11) 0.1657 

Scaled explained SS 1.550788   Prob. Chi- quare(11) 0.9996 

 ٚاٌزٟ رجٍغ Jarque-Bera اخزجبس ل١ّخ إؽظبئ١خ( ٠22ٛػؼ عذٚي سلُ )وّب 

ػذَ سفغ اٌفشػ١خ اٌمبئٍخ ثأْ  ٚ٘ٛ ٠ؼٕٟ (0.513463)ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ  (1.333154)

  9ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ %الأخطبء اٌؼشٛائ١خ ِٛصػخ رٛص٠ؼًب ؽج١ؼ١بً فٟ إٌّٛرط ِؾً اٌزمذ٠ش 

 Jarque-Bera( اخرثاس 41خذٔل سلى )
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Series: Residuals

Sample 1994 2018

Observations 25

Mean      -6.64e-15

Median  -0.000131

Maximum  0.006680

Minimum -0.008496

Std. Dev.   0.004464

Skewness  -0.060654

Kurtosis   1.875228

Jarque-Bera  1.333154

Probability  0.513463

 

ٚاٌزٟ رجٍغ  Ramsey RESETل١ّخ إؽظبئ١خ اخزجبس ( 22ّب ٠ٛػؼ عذٚي سلُ )و 

طؾخ اٌشىً اٌذاٌٟ ٚاٌزٟ رذي ػٍٝ  (0.8771)ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ  (0.025048)

 اٌّغزخذَ فٟ إٌّٛرط.

   Ramsey RESET(: اخرثاس 44خذٔل سلى )

F-statistic  0.025048 0.8771 

٠زُ اخزجبس الاعزمشاس ا١ٌٙىٍٟ ٌّؼبِلاد الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ ثبعزخذاَ اخزجبس ٚ
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 Cumulative Sum of Recursive Residualاٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌٍجٛالٟ 

(CUSUM)  ٟٚاخزجبس اٌّغّٛع اٌزشاوّٟ ٌّشثؼبد اٌجٛالCumulative Sum of 

Squares of Recursive Residual (CUSUMSQ)  ٠ٚزؾمك الاعزمشاس ،

إرا ٚلغ اٌشىً اٌج١بٟٔ لإؽظبئ١خ وً  ARDLا١ٌٙىٍٟ ٌٍّؼٍّبد اٌّمذسح ٚفمبً ٌّٕٛرط 

 ِٓCUSUM ٚ CUSUMSQ  5داخً اٌؾذٚد اٌؾشعخ ٌّغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ% .

 اٌّمذس ِغزمشح ١٘ى١ٍبً. ARDLّٔٛرط  ِؼٍّبدْ أ (٠ٚ0ٛػؼ اٌشىً سلُ )

CUSUM ٔ CUSUMSQ(: اخرثاس إحصائٛح كم يٍ 8انشكم سلى )
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 .EViews 9تاسرخذاو  يٍ انًُٕرج انًمذس انًصذس: ذى سسى ْزا انشكم

رؼزّذ عٛدح إٌزبئظ اٌّمذسح ػٍٝ عٛدح الأداء اٌزٕجؤٞ ٌّٕٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ غ١ش وّب 

، ٌزا ٠غت اٌزأوذ ِٓ أْ ٘زا إٌّٛرط ٠زّزغ  ARDLذ٠شٖ ثطش٠مخ اٌّم١ذ اٌزٞ رُ رم
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ثبعزخذاَ ِؼبًِ رب٠ً ٌؼذَ  ثمذسح ع١ذح ػٍٟ اٌزٕجؤ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِؾً اٌزمذ٠ش

ٚٔغت ػذَ اٌزغبٚٞ )ِظبدس اٌخطأ(  Thiel Inequality Coefficientاٌّغبٚاح 

 ٚٔغجخ اٌزجب٠ٓ  Bias Proportionاٌزٟ رزىْٛ ِٓ صلاصخ ٔغت : ٔغجخ اٌزؾ١ض 

Variance Proportionٚٔغجخ اٌزغب٠ش Covariance Proportion . 

 Thielِؼبًِ رب٠ً ٌؼذَ اٌّغبٚاح ل١ّخ  أْ ( 9ثبٌشىً سلُ )ٚرش١ش إٌزبئظ اٌّٛػؾخ 

Inequality Coefficient  ل١ّخ رمزشة ِٓ اٌم١ّخ  (0.001872)ثٍغذ ٟ٘ٚ

ِٓ ٔغت اٌزؾ١ض ٚاٌزجب٠ٓ ِٓ اٌظفش، ٚالزشثذ  وّب الزشثذ ل١ُ وًاٌّؼ١بس٠خ طفش، 

ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌٙب رأص١ش وج١ش ػٍٝ ل١ّخ اٌزغب٠ش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ 

ٚثٕبء ػٍٝ رٌه ٠ّىٓ اٌمٛي ثأْ ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ غ١ش اٌّم١ذ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، 

 بٌٟ ٠ّىٓ اعزخذاَٚثبٌزخلاي اٌفزشح ِؾً اٌذساعخ  اٌّغزخذَ ٠زّزغ ثأداء رٕجؤٞ ع١ذ

 اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٟ إٌّٛرط اٌّمذس فٟ اٌزٕجؤ ثأصش٘ب ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ. 

 Thiel Inequality Coefficient( يعايم ذاٚم نعذو انًسأاج 3انشكم سلى )
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Forecast: YF

Actual: Y

Forecast sample: 1994 2018

Included observations: 25

Root Mean Squared Error 0.711792

Mean Absolute Error      0.592813

Mean Abs. Percent Error 0.358624

Theil Inequality Coefficient  0.001872

     Bias Proportion         0.000226

     Variance Proportion  0.000725

     Covariance Proportion  0.999049

 

( ٚاٌزٞ 1رزجغ ٘زا الأداء اٌغ١ذ ٌٍّٕٛرط اٌّمذس ِٓ خلاي اٌشىً سلُ ) أ٠ؼبً  ٠ّٚىٓ

٠ٛػؼ عٍٛن اٌم١ُ اٌفؼ١ٍخ ٚاٌّمذسح ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ اٌؾم١مٟ اٌفؼٍٟ ٚاٌجٛالٟ 
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ٌٍّٕٛرط اٌزٞ رُ رمذ٠شٖ، ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌشىً اٌزطبثك اٌٛاػؼ ث١ٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

 ِٝٚٓ صُ ٠ّىٓ الاػزّبد ػٍزشح اٌذساعخ. الاعّبٌٟ اٌؾم١مٟ اٌفؼٍٟ ٚاٌّمذس خلاي ف

 .ٔزبئظ ٘زا إٌّٛرط لأغشاع اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ

( انُاذح انًحهٙ الاخًانٙ انحمٛمٙ انفعهٙ ٔانًمذس ٔانثٕالٙ نهًُٕرج خلال انفرشج 1شكم سلى )

1994-2018 
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 انُرائح انخلاصح ٔ -2

رُ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ رمذ٠ش أصش اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش خلاي 

ثبعزخذاَ ؽش٠مخ الأؾذاس اٌزارٟ ٌٍفغٛاد اٌض١ِٕخ  0222-2331اٌفزشح 

، ٚاٌزٞ ٠غزٕذ  Autoregressive Distributed lag model (ARDL)اٌّٛصػخ

 Unrestricted Error Correctionإٌٝ رمذ٠ـش ّٔـٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ غ١ش اٌّم١ـذ 

Model(UECM)  ًلإدسان اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ ِؼب

 ٚؽذ رظؾ١ؼ اٌخطأ.
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ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ وً ِٓ  اٌزطج١م١خٚأوذد إٌزبئظ 

ٞ ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ إٌٝ إٌبرظ اٌمِٟٛ الإعّبٌٟ ٚإٌّٛ الالزظبد

اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ. ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ وً ِٓ ٔغجخ 

ػغض اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ إٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٟ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ اٌؾم١مٟ 

ٚٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ  ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ.

ؼذي اٌزؼخُ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌشلُ اٌم١بعٟ ٌلأعؼبس ٚإٌّٛ الالزظبدٞ ٚرٌه ث١ٓ وً ِٓ ِ

فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ. ٚٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ وً 

ِٓ ػذد اٌغىبْ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ فٟ الأعً اٌمظ١ش ِٚٛعجخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. 

خ ث١ٓ وً ِٓ ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعج

ِزؼذد الأؽشاف إٌٝ الإعّبٌٟ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ 

 ( فٟ الأعً اٌط٠ًٛ. 0.084فمذ ثٍغذ اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍّؼٍّخ )اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ. 

ٚأظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ وً ِٓ دسعخ الأفزبػ الالزظبدٞ 

ظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٚرٌه فٟ الأع١ٍٓ اٌمظ١ش ٚاٌط٠ًٛ. ٚوزٌه ٚعٛد ٚإٌبر

ػلالخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ إٌّخشؽ١ٓ فٟ اٌزؼ١ٍُ اٌضبٔٛٞ ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ 

( ٚ٘ٛ 0.6086-إٌزبئظ أْ ل١ّخ ِؼبًِ رظؾ١ؼ اٌخطأ رجٍغ ) اٌؾم١مٟ. وّب أظٙشد

%. ٟٚ٘ رؼٕٟ اْ إٌّٛ الالزظبدٞ 2خ ثئشبسح عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛ

% ِٓ 60.86ثٕغجخ  tوّزغ١ش ربثغ ٠زؼذي ٔؾٛ ل١ّزٗ اٌزٛاص١ٔخ فٟ وً فزشح ص١ِٕخ 

. ٟٚ٘ رؼىظ عشػخ رؼذ٠ً ػب١ٌخ إٌٝ ؽذ ِب ٔؾٛ t-1اخزلاي اٌزٛاصْ اٌّزجمٝ ِٓ اٌفزشح 

 اٌزٛاصْ.

إٌّٛ ٚػٍٝ ػٛء ِب عجك، ٠زؼؼ أْ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ وبْ ٌٗ رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ 

ٚأصش ِضاؽّخ اٌذ٠ٓ  بد رشاوُ اٌذ٠ٓٚ٘زٖ إٌز١غخ رشعؼ ٚعٛد فشػ١ الالزظبدٞ

ٚاٌزٟ رمؼٟ ثأْ اسرفبع سط١ذ اٌذ٠ٓ اٌّزشاوُ إٌبرظ ػٓ ػش٠جخ أػٍٝ ػٍٝ  اٌخبسعٟ

إٌبرظ اٌّغزمجٍٟ صاؽُ الاعزضّبس اٌخبص ٚثبٌزبٌٟ أػبق إٌّٛ الالزظبدٞ. ٚوزٌه 

ٚ٘زٖ اٌذ١ًٌ ػٍٝ  إٌّٛ الالزظبدٞ، ِٕٚؾٕٝ لافش. -ٓ، ٚلٕبح اٌذ٠ل١ذ اٌغ١ٌٛخ فشػ١بد
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ٚعٛد اٌؼلالخ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌغبٌجخ ث١ٓ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ ٚإٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش، رزغك 

(Akram, 2010)ِغ ٔزبئظ وً ِٓ أوشَ 
92

(Presbitero, 2012)ٚثش٠غج١ز١شٚ  
93

 

(Mbah et al., 2016)ِٚجب ٚآخشْٚ 
92

ثأْ اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ لا ٠ؼضص إٌّٛ  

ٚارخبر اٌّؼٍّبد الإشبسح اٌغبٌجخ لذ ٠ؼىظ أ٠ؼبً ػذَ رٛع١ٗ اٌذ٠ٓ الالزظبدٞ. 

اٌخبسعٟ إٌٝ اعزضّبساد رذس ػبئذ ٠غطٟ ػتء اٌذ٠ٓ، أٚ رٛع١ٙٙب إٌٝ أٚعٗ إٔفبق 

ٗ ٠ٚغت ِشاعؼخ أٚع اعزٙلاو١خ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ رأص١ش٘ب عبٌجبً ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ. 

إٔفبق ٘زا اٌذ٠ٓ ثؾ١ش ٠زُ رٛع١ٙٗ إٌٝ لطبػبد إٔزبع١خ أوضش وفبءح ٚاٌؾذ ِٓ رٛع١ٙٗ 

إٌٝ أٚعٗ الإٔفبق الاعزٙلاو١خ. ٌٚؼً رمذ٠ش أصش اٌّزغ١شاد الأخشٜ اٌزٟ رؼّٕزٙب 

٠ّىٓ أ٠ؼبً  0222-2331اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ فٟ ِظش خلاي اٌفزشح 

ُ خطخ ٌزٛع١ٗ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ثّب ٠خذَ الأ٘ذاف طبٔؼٛا اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ ِٓ رظ١ّ

 الالزظبد٠خ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ٚرؾم١ك اٌشفب١٘خ الالزظبد٠خ لأفشاد اٌّغزّغ.
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 يهحك انذساسح: -

 8142-4991خلال انفرشج  عذد يٍ انًرغٛشاخ الالرصادٚح فٙ يصش( 4-)و سلى خذٔل

 انفرشج

اذح انًحهٙ  انُ

 الإخًانٙ انحمٛمٙ

(Y) 

اس   دٔلاس()يهٛ

َسثح انذٍٚ انخاسخٙ إنٗ 

اذح انمٕيٙ الاخًانٙ  انُ

(E) 

َسثح عدض انًٕاصَح انعايح 

اذح انًحهٙ  إنٗ انُ

 *الاخًانٙ

B)) 

دسخح الاَفراذ انرداس٘ )إخًانٙ انصادساخ 

اذح انًحهٗ الإخًانٙ( اسداخ / انُ  أنٕ

(O) 

(8141=411) 

4991 98.827 0.626 2.1 0.51 

4995 103.415 0.556 1.2 0.50 

4996 108.574 0.466 1.3 0.47 

4997 114.537 0.382 0.9 0.44 

4992 120.923 0.381 1 0.42 

4999 128.243 0.343 2.9 0.38 

8111 136.413 0.293 3.9 0.39 

8114 141.235 0.293 5.6 0.40 

8118 144.611 0.348 5.9 0.41 

8113 149.229 0.379 6.1 0.46 

8111 155.335 0.399 5.9 0.58 

8115 162.282 0.341 9.3 0.63 

8116 173.388 0.289 10 0.62 

8117 185.677 0.265 7.5 0.65 

8112 198.965 0.208 6.8 0.72 

8119 208.264 0.187 6.9 0.57 

8141 218.984 0.168 8.1 0.48 

8144 222.848 0.149 9.8 0.45 

8148 227.809 0.143 10.1 0.41 

8143 232.788 0.161 13 0.40 

8141 239.575 0.137 12.2 0.37 

8145 250.05 0.151 11.5 0.35 

8146 260.918 0.208 12.5 0.30 

8147 271.828 0.359 10.6 0.45 

8142 286.273 0.401 9.7 0.48 

Source: Calculated from: World Bank, World Bank Indicator, 

http://data.worldbank.org/indicator/. 

* 

https://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/TimeSeries.aspx. 

 

http://data.worldbank.org/indicator/
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 8142-4991( عذد يٍ انًرغٛشاخ الالرصادٚح فٙ يصش خلال انفرشج 4-ذاتع خذٔل سلى )و

 انفرشج

اٛسٙ لأسعاس  انشلى انم

سرٓهكٍٛ  انً

(P) 

(8141=411) 

 عذد انسكاٌ

(N) 

)يهٌٕٛ 

 َسًح(

ُخشطٍٛ فٙ  َسثح انسكاٌ انً

٘  انرعهٛى انثإَ

(S) 

سخٙ يرعذد الأطشاف إنٗ اَسثح انذٍٚ انخ

 إخًانٙ انذٍٚ انخاسخٙ

M)) 

4991 31.59 61.10 0.85 26.73 

4995 36.56 62.33 0.88 26.32 

4996 39.19 63.60 0.88 27.12 

4997 41.00 64.89 0.88 31.60 

4992 42.59 66.20 0.90 29.96 

4999 43.90 67.52 0.92 29.47 

8111 45.08 68.83 0.93 28.14 

8114 46.10 70.15 0.94 25.92 

8118 47.36 71.49 0.94 26.97 

8113 49.50 72.83 0.94 29.67 

8111 55.08 74.17 0.95 25.42 

8115 57.76 75.52 0.96 25.90 

8116 62.17 76.87 0.97 23.37 

8117 67.97 78.23 0.96 31.53 

8112 80.42 79.64 0.96 27.44 

8119 89.88 81.13 0.99 30.38 

8141 100.00 82.76 0.97 29.19 

8144 110.06 84.53 0.99 23.66 

8148 117.89 86.42 0.98 27.66 

8143 129.06 88.40 0.98 31.01 

8141 142.05 90.42 1.00 17.76 

8145 156.78 92.44 0.99 29.34 

8146 178.44 94.45 0.98 17.90 

8147 231.09 96.44 0.98 25.33 

8142 264.38 98.42 0.99 43.69 

Source: Calculated from: World Bank, World Bank Indicator, 

http://data.worldbank.org/indicator/. 

 

 

http://data.worldbank.org/indicator/
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 نهفدٕاخ انضيُٛح انًٕصعح الاَحذاس انزاذٙ َرائح ذمذٚش الاَحذاس تاسرخذاو طشٚمح( 8-وخذٔل سلى ) 

(ARDL) 

 
Source: Calculated by EViews 9. 

 

Dependent Variable: LOG(Y)

Method: ARDL

Date: 03/21/21   Time: 16:58

Sample (adjusted): 1994 2018

Included observations: 25 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (1 lag, automatic): LOG(E) LOG(B) LOG(O) LOG(P)

        LOG(N) LOG(S) LOG(M)   

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 128

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 1, 1, 1)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

LOG(Y(-1)) 0.391449 0.124390 3.146948 0.0084

LOG(E) -0.056141 0.012200 -4.601816 0.0006

LOG(E(-1)) -0.035616 0.021718 -1.639931 0.1270

LOG(B) 0.014273 0.007628 1.871199 0.0859

LOG(O) 0.021041 0.017850 1.178813 0.2613

LOG(P) 0.180269 0.043092 4.183329 0.0013

LOG(N) -17.56557 2.568586 -6.838615 0.0000

LOG(N(-1)) 17.98254 2.561615 7.020001 0.0000

LOG(S) -0.101063 0.138958 -0.727289 0.4810

LOG(S(-1)) 0.115253 0.181235 0.635930 0.5368

LOG(M) 0.023239 0.010759 2.160014 0.0517

LOG(M(-1)) 0.027710 0.014606 1.897225 0.0821

C -5.131169 2.829334 -1.813561 0.0948

R-squared 0.999813     Mean dependent var 5.152102

Adjusted R-squared 0.999627     S.D. dependent var 0.326687

S.E. of regression 0.006314     Akaike info criterion -6.986202

Sum squared resid 0.000478     Schwarz criterion -6.352386

Log likelihood 100.3275     Hannan-Quinn criter. -6.810408

F-statistic 5353.822     Durbin-Watson stat 2.037009

Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

        selection.
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 Bounds Test( َرائح اخرثاس انحذٔد 3 - خذٔل سلى )و

 
Source: Calculated by EViews 9. 

 

ARDL Bounds Test

Date: 03/21/21   Time: 17:16

Sample: 1994 2018

Included observations: 24

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic  3.242370 7

Critical Value Bounds

Significance I0 Bound I1 Bound

10% 2.03 3.13

5% 2.32 3.5

2.5% 2.6 3.84

1% 2.96 4.26

Test Equation:

Dependent Variable: DLOG(Y)

Method: Least Squares

Date: 03/21/21   Time: 17:16

Sample (adjusted): 1995 2018

Included observations: 24 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DLOG(E) -0.054664 0.024204 -2.258463 0.0452

DLOG(N) -15.86299 4.106460 -3.862936 0.0026

DLOG(S) -0.287020 0.220394 -1.302305 0.2194

DLOG(M) 0.004203 0.015873 0.264806 0.7961

C -7.786670 4.819287 -1.615731 0.1344

LOG(E(-1)) -0.048427 0.020749 -2.333898 0.0396

LOG(B(-1)) -0.005796 0.009679 -0.598766 0.5615

LOG(O(-1)) -0.003002 0.023913 -0.125553 0.9024

LOG(P(-1)) 0.056536 0.060278 0.937923 0.3684

LOG(N(-1)) 0.508074 0.284957 1.782986 0.1022

LOG(S(-1)) -0.433598 0.306397 -1.415152 0.1847

LOG(M(-1)) 0.001697 0.029315 0.057884 0.9549

LOG(Y(-1)) -0.273051 0.141706 -1.926884 0.0802

R-squared 0.817868     Mean dependent var 0.044316

Adjusted R-squar... 0.619179     S.D. dependent var 0.015009

S.E. of regressio... 0.009262     Akaike info criterion -6.222626

Sum squared res... 0.000944     Schwarz criterion -5.584514

Log likelihood 87.67152     Hannan-Quinn criter. -6.053335

F-statistic 4.116321     Durbin-Watson stat 2.088266

Prob(F-statistic) 0.012865
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 (UECM)( َرائح ذمذٚش ًَٕرج الاَحذاس غٛش انًمٛذ 1 -خذٔل سلى )و 

 
Source: Calculated by EViews 9. 

 

 

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Dependent Variable: LOG(Y)

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 1, 1, 1)

Date: 03/21/21   Time: 17:22

Sample: 1994 2018

Included observations: 25

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOG(E) -0.056141 0.012200 -4.601816 0.0006

DLOG(B) 0.014273 0.007628 1.871199 0.0859

DLOG(O) 0.021041 0.017850 1.178813 0.2613

DLOG(P) 0.180269 0.043092 4.183329 0.0013

DLOG(N) -17.56556... 2.568586 -6.838615 0.0000

DLOG(S) -0.101063 0.138958 -0.727289 0.4810

DLOG(M) 0.023239 0.010759 2.160014 0.0517

CointEq(-1) -0.608551 0.124390 -4.892286 0.0004

    Cointeq = LOG(Y) - (-0.1508*LOG(E) + 0.0235*LOG(B) + 0.0346*LOG(O) +

        0.2962*LOG(P) + 0.6852*LOG(N) + 0.0233*LOG(S) + 0.0837*LOG(M)  

        -8.4318 )

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOG(E) -0.150779 0.017158 -8.787757 0.0000

LOG(B) 0.023454 0.010727 2.186353 0.0493

LOG(O) 0.034576 0.024847 1.391540 0.1893

LOG(P) 0.296226 0.045992 6.440880 0.0000

LOG(N) 0.685184 0.264430 2.591174 0.0236

LOG(S) 0.023318 0.412371 0.056547 0.9558

LOG(M) 0.083722 0.027398 3.055740 0.0100

C -8.431778 4.622695 -1.823996 0.0931
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