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أث� ت�امي ال�ی� العام على فاعل�ة ال��اسة ال�ق��ة في 
  "ق�اس�ةدراسة "م,�

  
  د. وائل ف�ز0 ع��ال�اس� م���                                       
  م�رس 5ق�4 الاق2,اد                                               
  جامعة ع�� ش�; –كل�ة ال82ارة                                      

  ال�ق�مة :
تع! ق��ة ال!ی� العام م� أه� الق�ا�ا ال�ي لها تأث� م�اش على اق��اد�ات 
ال!ول، وم-�34 مع�2ة أب0ائها، وم-�ق�ل الأج�ال ال)ال�ة والقادمة ف�ها. فهى ت�$ل# 

 ال46ارد ال)49م�ة اللازمة ل<ل= م� م�8ان��ها. وم� ث� فإنها ت92ُل ج8ءاً مه6اً ت4ف�
 .م� إدارة ال!ی� ال)49مي، وال46ازنة العامة، وFدارة الاح��اBي م� ال0ق! الأج�0ي

 �ع$ي م6ا ال!ی� ال!اخلي و الJارجي ف�ها یتفع ال�ي ال!ول م� م� وتع��
فاعل�ة ال-�اسة ال0ق!�ة س4اء م� خلال  درجة في رئ�-�ا دورا ال�6غ�ان ه<ان

O!ار ال0ق أسعار اس�قار إلى Rالإضافةو ال)! م� مع!لات ال���J  الاس�ق
!S8Sف. وصان�عي ال-�اسة ال6ال�ة و  عاتV على ال4اقعة الأع�اء م� ذل= ال�

  ال0ق!�ة. ال-�اسة �)ق�V أه!افل ف�6ا ب�0ه� لل�V�-0 ال0ق!�ة 
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:?��  مA@لة ال
في ]ل  ال0ق!�ة ال-�اسة فاعل�ة م!O لق�اس ال!راسة ه<ه خلال م� ال�احX �-عى

قارات  في الJارج�ة وع9-ها ال!ی� العام س4اء ال!ی� ال!اخلي أو ال!ی4ن  ح\�ت0امي 
96� ال0ق!O الاس�قار ل�)ق�V ته!فSو ]�Jم92لة تل � ال�-اؤلات خلال ال!راسة م
  :الآت�ة

� ق!رةو ال!اخلي  لJارجيال!ی� العام ا ل)\� تأث� ه0اك هل - ١�dال-�اسة و 
و الO4�-6 العام  اس�قار eلا م� اسعار ال�ف ت)ق�V على ال0ق!�ة

 ؟ للاسعار
  هدف الدراسة : 
  

ت0امي ال!ی� العام 2Rق�ة ال!اخلي و الJارجي تق!ی أث ته!ف ال!راسة الي  - ١
علي ق!رة ال-�اسة ال0ق!�ة علي ت)ق�V اس�قار في eل م� اسعار ال�ف 

 الO4�-6 العام للاسعار. و
  الدراسة: ضوفر

  

١ -   و الJارجي ال6)لي ب�� ح\� ال!ی� العام إح�ائ�ة دلالة ذو لا ی4ج! تأث�
� فاعل�ة�dال-�اسة و O!ار ال0قو  ال0ق!�ة والg6�6ل في ت)ق�V الاس�ق

 ر اسعار ال�ف.الاس�قا
  :أولاً: مفهوم الدين العام

�g6ل ال!ی� العام م�!را م� م�ادر الإیادات العامة، تل\أ إل�ه ال!ولة ل�S46ل 
نفقاتها العامة، ع0!ما تع\8 ع� ت4ف� إیادات أخ3 ولا س�6ا م� ال�ائ#، ف�ق�ض 
ة ال!ی� العام 6Rفه4مه jات م)ل�ة أو دول�ة أو دول أج��0ة. وفkه� �إما م� الأفاد أو م

-��ا ح�X تع4د إلى ب!ا�ة القن الgام� ع2 تق�Sاً، ح�X ال6عاص تُع�� ح!یgة ن
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]هت ن��\ة ل�$4ر ال6\�6ع وح�4ل ال-ل$ات ال�2Sع�ة الg66لة لل2ع# على حقها 
 3  .الjامل في فض ال�ائ# م� جهة والل\4ء إلى ال!ی� العام م� جهة أخ

لة إلى ال!ی� م4قفاً ع!ائ�اً م� س�اسة ال�\اء ال!و  وق! اتJ<ت ال6!رسة الjلاس��9ة
ورة تعادل ال46ازنة العامة لل!ولة سS40ا، ح�X ت3 أن ال!ی� العام �R lال�Bالعام و
یsدO إلى ت)S4ل أم4ال الق$اع الJاص ال�ي eانl معّ!ة لل�2غ�ل (ال�4]�ف) في 

ك6ا  م2وعات إن�اج�ة إلى الق$اع العام ح�X ی�� ت�!ی!ها في نفقات عامة غ� م�0\ة.
یsدO إلى رفع سع الفائ!ة، الأم ال<O �ع6ل على عقلة ال20اv أن ال!ی� العام 

VS ال�ق!م B قف عق�ة فيSع ال46ارد الاق��اد�ة وSوس4ء ت4ز Oالاق��اد
الاق��ادO.ف�لا ع� أن خ!مة ال!ی� العام تsدO إلى زSادة الع#ء ال��Sي، وe<ل= 

S ال���J، فق! تع6! ال!ولة أح�اناB � ١.V الإص!ار ال0ق!Oإلى ت-!ی! ال�8اماتها ع
، وع\8 ١٩٢٩وح�60ا ]هت ال6!رسة الS80�jة Rع! أزمة الj-اد الع��w في العام 

 80�e !م4اجهة ال�)!�ات الاق��اد�ة، ان�ق �وم� سار على  -ال6!رسة الjلاس��9ة ع
ال6!رسة ال�قل�!�ة ولاس�6ا في ص�غة الإBلاق  -نه\ه م� أن�ار ال6!رسة الe4�0لاس��9ة 

ح آرائها، وأك! على أه�6ة ال!ی� العام في الاق��اد وال�ع��6 اB م�ها في!Jل�ي اس�
ال0B4ي Rاع��اره أح! ال4سائل ال6ال�ة الgلاث الهامة في ی! ال!ولة وهي: ال0فقات العامة 
Sقها أن ت�!خل وت4جه الاق��اد وتع6ل على B �وال�ائ# وال!ی� العام، إذ �96� ع

في ال��60ة والاس�قار والع6الة (ال�2غ�ل أو ال�4]�ف  ت)ق�V أه!اف ال6\�6ع الاق��اد�ة
الjامل)، فال!ی� العام �\# أن ی8داد eي ��6[ أO ق4ة شائ�ة زائ!ة أو أO أم4ال 
عاBلة، ول�قلل ال-�4لة في أوقات الواج، وS\# أن ید ال!ی� العام أو �-!د ال\8ء 

  ٢.د ال0B4يالأك� م0ه في أوقات الj-اد لS8ادة ال-�4لة في الاق��ا
  
  

                                                 
1 العام المصري : رؤية تحليلية،المعهد المصري للدراسات السياسية و الاستراتيجية، أ شرف محمد، ازمة الدين   - 
٢٠١٦.  

2 المرجع السابق. -   
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 :ثانياً: أنواع الدين العام
96� تق-�� ال!ی� العام Sالعام تق-�6ات م�ع!دة وفقا لاع��ارات م�ع!دة، و �لل!ی

  .وفقا ل0$اقه إلى دی� داخلي، ودی� خارجي

 :ال�ی� العام ال��لي )١
وه4 ال�6الغ ال�ي ت)�ل عل�ها ال!ولة م� الأشJاص ال$��ع��� أو 

� ال6ق��6� في �Sأو الاع��ار ��0Bان4ا م4اe ج0-�اته� س4اء � عw0غ� الR إقل�6ها
 .أجان#. وSُعف ال!ی� العام ال6)لي في عل� ال6ال�ة العامة Rالقوض العامة ال6)ل�ة

 أن ال8Jانة العامة ب4زارة ال6ال�ة هي ال�ي تg6ل ال)49مة e>الR وم� ال\!ی
ة لل!ولة، وت�g6ل وهى م-4kلة ع� ال!ی� ال6$ل4ب ل�S46ل ع\8 ال46ازنة العام

�  :ال\هات ال!اخلة فى ن$اق ال46ازنة العامة لل!ولة في eل م
 

 .وت62ل ال4زارات وال�6الح ال6ل)قة بها : ال\هاز الإدار3 لل!ولة  - أ

وهى ه�kات ت��6ع Rاس�قلال مالى وFدار3 وتق!م  :اله�kات العامة الJ!م�ة   - ب
�0� م\اناً أو R-ع رم38، وم� أمgل�هاBال\امعات،...الخ (خ!ماتها لل46ا.( 

ت�g6ل فى ال6)افwات وال4ح!ات الJ!م�ة ال�اRعة   :وح!ات ال)�9 ال6)لى  - ت
 .لها
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 :ه�@ل ال�ی� العام ال��لي )٢
 ٣:ه�9ل ال!ی� العام ال6)لي ی�4jن م� الآتي

وه4 ال!ی� الV(�-6 على ال8Jانة العامة لل!ولة، و4j�Sن م�  :ال�ی� ال�@�مى - أ
 :هيأرdعة ع0اص أساس�ة، 

س0!ات ال8Jانة (ح49م�ة): هى ص49ك قابلة لل�!اول ت�!رها  : الع�,� الأول
ال)49مة، وS!ی� Rه حاملها ال)49مة �6Rلغ م� ال6ال ق!م على س��ل القض S4Bل 
VS الاك��اب العام، ل�06ح حامل ال-0! حV ال)�4ل على الف4ائ! B �الأجل �عق! ع

  .واق��اء دی0ه ع0! انق�اء أجلهال26وBة أث0اء ال6!ة ال6)!دة ل�قائه 
وهى ص49ك م!ی4ن�ة ق��ة الأجل ت�!رها ال)49مة  :أذون ال8Jانة :الع�,� الGاني

 �Rق�6ة أك� م� ق�6ة ال�6الغ ال)ق�ق�ة ال�ي ت!فع ل2ائها، وg6Sل الفق ب�� الق���6
ون، مق!ار الفائ!ة ال6-�)قة ل)املها في تارSخ اس�)قاقها. وت�40ع إص!ارت ه<ه الأذ

ی4ما، وم0ها ما ��!ر ل6!ة  ٩١ح�X ت�!ر لآجال م�Jلفة، ف06ها ما ��!ر ل6!ة 
، وعادة ما ی�� ٣٦٤، وم0ها ما ��!ر ل6!ة ٢٧٣، وم0ها ما ��!ر ل6!ة ١٨٢

  .الاك��اب ف�ها م� ق�ل ال�40ك والs6س-ات ال6ال�ة
�أم�0ات م6ا ج6عه م� أم4ال ال :الإق�اض م� ب0= الاس�6gار الق4مى :الع�,� الGال?

!S  .وشهادات الاس�6gارات وص0ادیV ت4ف� ال�
 

وهى الفق ب��  :صافى أرص!ة ال)49مة ل!3 ال\هاز ال�6فى: الع�0 الاRع
� ما س)��ه م0ها. مع ملاحwة أنه إذا eانl ال4دائع �dال4دائع ال)49م�ة فى ال�40ك و

  .م!ی4ن�اتهاال)49م�ة أك� م6ا س)��ه فإن الص�! �49ن Rال46ج# وتJف� Rه 

                                                 
3 الآثار، بالتطبيق على حالة مصر، ندوة: إدارة الدين العام،  –المؤشرات  –)، الدين العام، المفاهيم ٢٠٠٣عمر، محمد عبد الحليم، ( - 

٣، صديسمبر ٢١مركز صالح كامل، جامعة الأزهر،   . 
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وت�4jن م� اق�اض ه<ه اله�kات م� ب0=  :م�ی�ن�ة اله�Iات العامة الاق2,اد�ة -ب
الاس�6gار الق4مى، وصافى أرص!ة اله�kات ل!3 ال\هاز ال�6فى، وت�g6ل فى 

  .الS8ادة ال�ى س)��ها ه<ه اله�kات ع� ق�6ة ودائعها ل!3 ال�6ارف
= الاس�6gار الق4مى على ال6!خات �)�ل ب0 : م�ی�ن�ة ب�M الاس�G2ار الق�مى -ج

 ال�0B4ة مg6لة فى أم4ال ال�أم�0ات وشهادات الاس�6gار لل�0= الأهلى، وص0ادیV ت4ف�
ال�S!، وSقض م0ها ال)49مة واله�kات الاق��اد�ة، وال�اقى �g6ل دی4ناً فى ذمة ب0= 

  .الاس�6gار الق4مى ی!خل فى ه�9ل ال!ی� العام
�وdإضافة "ال!ی� العام » ال!ی� العام ال6)لى«ال6!ی4ن�ة �$لV عل�ها  وه<ه الأن4اع الgلاثة م

  . "الJارجى" عل�ه ی�4jن "إج6الي ال!ی� العام
 :ال�ی� العام الPارجي )٣

 �ال!ی� العام الJارجي ه4 ال!ی� ال<O ت)�ل عل�ه ال!ولة م� دولة أج��0ة أو م
ص0!وق ح49مي أو  ش��B ]Jعي أو اع��ارO مق�� في الJارج أو م� ه�kة ح49م�ة أو

دولي أو م6w0ة دول�ة في الJارج. وق! عف ال�0= ال!ولي إج6الي ال!ی� الJارجي Rأنه: 
"م�لغ ال!ی4ن ال6-�)قة لغ� ال6ق��6� في ال!ولة والقابلة لل-!اد Rالع6لة ال�ع�ة أو م� خلال 

  ."سلع أو خ!مات
  : مفه�م ال��اسة ال�ق��ة:ًثالGا

 ال6O8e  ال�0= ی�J<ها ال�ي الإجاءات م� م\46عة Rأنها ال0ق!�ة ال-�اسة تعَّف
 ت)ق�V أجل م� وذل= ال�6في، الائ�6ان وح\� الفائ!ة ومع!لات عض ال0ق4د في لل�)�9
 ال���J، م� ال)! أو الاق��ادO ال460 ع\لة دفع مgل الاق��اد�ة الjل�ة، الأه!اف Rع�
 Rالاه�6ام الاق��ادی4ن  ب!أ وق! ذل=، أجل م� ال�0= ال6O8e  �6ارسها أدوات Rاس�J!ام وه<ا
�، س�ع��0ات ب!ا�ة مع خاصة ال-�اسة، به<هS ب8عامة ال0ق!�ة ال6!رسة بوز ومع القن الع2

 الق$اع في ال�6غ�ات ال0ق!�ة وم!O تأث�ها أه�6ة ك�اRاته في أك! ال<O فS!مان، م�ل�4ن 
  ٤الjلي. الاق��اد في ال)ق�قي

                                                 
4  -  العربي، سلسلة اجتماعات الخبراء، المعهد العربي العربية، المعهد الدول في المباشرة غير النقدية السياسة أدوات تقييم ، عماد موسى 

أغسطس،  ١٦ العدد الكويت،  للتخطيط .٩ ص ، ٢٠٠٥    
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  :ال�ق��ة ال��اسة أه�اف - ١
 الأه!اف م� م\46عة ت)ق�V إلى عامة، �Rفة ال0ق!�ة، ال-�اسة ت-عى

 ٥:یلي ف�6ا أه6ها ن4ج8 الاق��اد�ة
 .الأسعار استقرار تحقيق  - أ

 .العملة قيمة وتحسين المدفوعات ميزان توازن تحقيق في المساهمة  -  ب
 .الكامل التوظف هدف تحقيق في المساهمة  -  ت

  .مرتفع اقتصادي نمو معدل تحقيق في المشاركة  - ث
 :ال�ق��ة ال��اسة أدوات - ٢

 ال-�$ة ال6O8e  ال�0= خلالها م� �-�$�ع ال�ي ال0ق!�ة ال-�اسة أدوات ت�40ع
 ه<ه وت�0ف الائ�6ان، م0ح في ال�40ك وقابل�ة الفائ!ة ومع!ل ال0ق! عض في وال�أث�
  م�اشة. غ� وأخO  م�اشة، أدوات إلى الأدوات

 :النقدية للسياسة المباشرة الأدوات  -  أ
 ال6ال�ة الs6س-ات م6ارسات حSة م� ال)! على الأدوات ه<ه تع6ل 

، و ًو ن4عا ًك6ا الأن2$ة ل�ع�e>٦:یلي ما م0ها ن  
 ي ن-�ةBالقان4ني الاح��ا. 
   ال�0=. سع أو ال��J إعادة سع
  ال6ف�4حة   . ال-4ق  ع6ل�ات 
  
  
 
 

                                                 
5 ، ص ٢٠٠٣عبدالمطلب عبد الحميد، السياسات الاقتصادية علي مستوي الاقتصاد القومي: تحليل كلي، القاهرة، مجموعة النيل العربية، -  

.٩٥ – ٩٢ص  
6 ،ص ٢٠٠٣قدري عبد المجيد، المدخل الي السياسات الاقتصادية الكلية: دراسة تحليلية تقيمية ، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية،  -  

.٩١-٨٣ ص  
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  أه6ها: وم� النقدية: للسياسة المباشرة غير لأدواتا    - ب
 ��ل#  :الأدبي الإق�اع أو ال2أث$R =0ال�  O8eق  ال6$R ود�ة  م� رس�6ة وغ�

 ه<ا ن\اح وSع�6! الائ�6ان، م0ح م\ال في مع�0ة س�اسة ال�\ارSة ت0ف�< ال�40ك
 في ذل= ن\اح �ف-ما وه4 لفSق��،ا ب�� القائ6ة العلاقة ��Bعة على الأسل4ب

 .أخ في وFخفاقها ال!ول Rع�

 : الاق2,اد�ة ال�2غ��ات إلى ال�ق��ة الآثار ان2قال آل�ة - ٣
 الاق��اد�ة ال�6غ�ات في ال0ق!�ة ال-�اسة بها تsث ال�ي ال�jف�ة معفة ت�0قل

 ال)!یgة الأدب�ات ح!دت ، وس�$ة أه!اف g6RاRة تع�� ع!ی!ة نق!�ة ق40ات ب4اس$ة
  ٧ :وهي ال0ق!�ة، ال-�اسة أث خلالها م� ی�0قل أساس�ة ق40ات خ�6
 ).الائ�6ان تjلفة(  الفائ! سع ق0اة  -  أ
 .الائ�6ان ت4ف ق0اة  - ب
 .الأص4ل أسعار ق0اة  - ت
 .ال�ف سع ق0اة  - ث
  .ال6-�ق�ل�ة ال�4قعات أث ق0اة  - ج

 كفاءة R)-# آخ إلى اق��اد م� ت�Jلف الق40ات ه<ه فاعل�ة أن وSلاح�
�w0وم! ال6ال�ة، ال Oه<ه أن ك6ا الاق��اد�ة، ال6عاملات في ال0ق4د على الاع�6اد 

 ب8عامة الS80�jة ال6!رس��� ب�� س�6ا ولا الاق��ادی��، ب�� ج!ل م)ل هي الق40ات
 Rاع��ارهاأه�6ة ق0اة الفائ!ة  على ی8eون  فال4S80�jن  فS!مان، ب8عامة وال0ق!�ة ك�80،
Oدsالاس6ي، ال!خل في أقل تقل�ات إلى ت  في تع!ُّ  و ال0ق!، س4ق  فيم�اشة  وتsث
ه�wة ن ال0ق! عض تفاعل خلال م� ال0ق!O ال-4ق  في سعها ی�قر نق!�ة ]اه

 الق$اع إلى م�اشة غ� 4�Rرة ی�0قل ال0ق!�ة ال�6غ�ات أث وأن عل�ه، وال$ل#

                                                 
  .٥-١ص  ص ، ٢٠٠٤ المصرفي، المعهد ، القاهرة،  ٢ العدد مالية، مفاهيم العربي، المصرفي المعهد المصري، المركزي البنك  - ٧
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 ًخارج�ا ًم�غ�ا ال0ق! Rاع��ارها عض ق0اة أه�6ة على ال0ق!ی4ن  ی8e ب�60ا ال)ق�قي،
� الS4$ل، علي ال3O!6 العام للأسعار ال6-�4  في تأث�ه ل66ارسة ف�ه ال�)96� �9
 ت4jن  ال0ق4د عض في ال�غ�ات أن ذل= الق��، Oال6! على وال�$الة ال0اتج وفي

 ال)اس� العامل ل�-l أنها ع� ًف�لا الjلي، الإنفاق في لل�غ� ًس��ا ول�� ن��\ة،
96� الإنفاق، ت�w0 ال�ي ال�غ�ات فيSو �� م� ًكلا آراء خلال م�S80�jال � وال0ق!ی�

 في ال�أث� على وق!رته ال0ق! عض Rفعال�ة �ع�ق!ان أنه6ا مsداها ن��\ة إلى ال�4صل
 الjلي، الإنفاق زSادة ث� وم� الفائ!ة، أسعار انJفاض إلى تsدO زSادته وأن الاق��اد،

 الS8ادة فإن ال0ق!ی��، وS)-# .ال0ق! عض في الS8ادة ح\� ح4ل ��Jلفان أنه6ا إلا
ة��jن م0ها، الFو lكان Oدsادة إلى تSال�4]ف،   ال0اتج، ز O4�-ث� م � فإنوم
vاعض  ل460، فأن ات�اع م-�O4 مع��  . وعل�ةت��6Jة ءاأص! ، س��ك ف�ها الإف
  ٨في الاق��اد. ً% س��ك اس�قارا٥ - % R٣)!ود ال0ق! 

 ال6dع م�غ�ات م\46ع في تsث ال0ق!�ة Rال-�اسة الJاصة ال�J6لفة الق40ات وه<ه
 O  ٩:ال�الي ال0)4 على كلها ال-)

 ـة�ـ� إلـى الان2قـال آل�م2غ �فـإذا ،الاق2,ـاد0 ال��ـ lـادة ت6ـSوض ز ال0قـ!O ال6عـ
 ال)ق�ق�ـة، الفائـ!ة أسـعار انJفـاض إلـى ذلـ= سـ�sدO نق!�ة ت4سـع�ة، س�اسة Rات�اع
� زSـادة علـى �ع6ـل الاسـ�6gارO والاسـ�هلاكي، الأمـ الـ<O الإنفـاق زSـادة ثـ� ومـ

 والع9ـ� ون6ـ4ه، الJـام الـ!اخلي م-ـ�O4 ال0ـاتج زSـادة وdال�ـالي  الjلـي، ال$لـ#
 .ان6jاش�ة نق!�ة س�اسة ات�اع ع0! ص)�ح

 ة�إلى الان2قال آل ��4، مع�ل م2غP]2وه<ا ال �VS عB ق0اة خاصة  سع
 �عف ما وه4 م�اشة، ال���J في ال�ف سع تsث تغ�ات ح�X ال�ف،

 ات�اع فع0! .ال4اردات أسعار زSادة خلال م� وذل= الان�2ار ال�6اش " أث  Rاس�

                                                 
8 - ٢٠٠محمد راتول، صلاح الدين كروش،تقييم فاعلية السياسة النقدية في تحقيق المربع السحري لكلدور في الجزائر خلال الفترة (  -  

.٩٤، ص٦٦،٢٠١٤اقتصادية عربية، العدد )، بحوث ٢٠١٠  
9 .٩٦-٩٤المرجع السابق ، ص ص  -   



 ٥/١٢/٢٠١٧د/ وائل ف�ز� ع��ال�اس� م���     اث� ت�امى ال�ی� العام على فاعل�ة ال��اسة ال�ق��ة       

 ٥٠٢المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                   

 
 
 
 
 
 
 

 الأم4ال بؤوس ی!فع ال<O الأم ال)ق�ق�ة، الفائ!ة تJ0ف� أسعار ت4سع�ة، نق!�ة س�اسة
 أقل ال6)ل�ة Rالع6لات ال4دائع ت��ح إلى ذل=، وdالإضافة .ال!ولة خارج إلى الأج��0ة

 ال4دائع إج6الي إلى ال0-�ي للأخ�ة ال)\� ف�S8! الأج��0ة، Rالع6لات م�gلاتها م� ًج<Rا
 عل�ه، و0dاء .ال�ف سع انJفاض إلى ال0هائ�ة في ذل= وsSدO ال�6في، ال\هاز في

 ه<ه وت�8�6 .ال!ولة داخل ال���J مع!لات م� یS8! ال<O الأم ال4اردات، أسعار تتفع
 إلى الأخO  ال���J وال�6غ�ات ال0ق!�ة في ال-�اسة أث نقل على Rق!رتها الق0اة ال�6اشة

 الأخO. الق40ات م� أك� 4�Rرة ال-)O لjال!ور ال6dع
 ة�إلى الان2قال آل ��الة مع�ل م2غ^� ث� وم� ال0ق!O، ال6عوض زSادة تl6 فإذا ،ال

 ذل= فإن ال)ق�ق�ة، الفائ!ة مع!لات في وانJفاض في م-�O4 الأسعار، ارتفاع ح�ل
 ال<O الأم الإن�اج�ة، ال$اقات اس�غلال زSادة ث� وم� الاس�6gار، ح\� زSادة إلى �ف�ي
 ومع!لاتها، ال�$الة ح\� م� �قلل م6اO العاملة، الق4  على ال$ل# زSادة عل�ه ی�ت#

 .ان6jاش�ة نق!�ة س�اسة ات�اع ع0! ص)�ح والع�9
 ة�إلى الان2قال آل ��م2غ ��ان رصa�ال8ار0، ال��اب م Mع� وذل de�f سع� ق�اة 

 ال6)ل�ة الفائ!ة أسعار وانJفاض ت4سع�ة، نق!�ة س�اسة ات�اع إن خاصة، ح�X ال,�ف
 ت��ح ذل=، إلى وdالإضافة .ال!ولة خارج إلى الأم4ال الأج��0ة بؤوس ی!فع ال)ق�ق�ة،
 ال0-�ي ال)\� ف�S8! الأج��0ة، م�gلاتها Rالع6لات م� ًج<Rا أقل ال6)ل�ة Rالع6لات ال4دائع
 إلى ال0ها�ة في ما یsدO وه4 ال�6في، ال\هاز في ال4دائع إج6الي إلى للأخ�ة

 أسعار وتJ0ف� ال4اردات أسعار تتفع ذل=، على ًو0dاء ال�ف، سع انJفاض
  .ال�4ازن  إلى ال�\ارO  ال8�6ان و�6Sل ال�ادرات،

 فإذا لل�ل!، ال\ارO  ال)-اب وت4ازن  الع6لة صف سع ق0اة ب�� وث�قة علاقة ت4ج! ك6ا
 أسعار ارتفاع إلى ذل= س�sدO ال)ق�ق�ة، ق��6ها م� أك� ما بل! لع6لة ال�ف سع كان
 م� ذاته، ال�ل! سلعwالأجان#، وجهة ن  الJارجي ال$ل# انJفاض إلى یsدO ال<O الأم

 ًت�عا ال6!ف4عات وم�8ان ال\ارO، ال)-اب م�8ان اخ�لال في ح!وث إلى یsدO وdال�الي عل�ها،
  .ل<ل=
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  ال�راسات ال�ا5قة: : ًرا5عا
 دراسة )١

 Orania Dimitrakiv& Aris Kartsaklas,"Sovereign Debt، 
Deficits and Defiance Spending: The Case of reece, 2017. " 
� ب!راسة ال�$4ر  في ال!ی� العام ل!ولة ال�4نان وخاصة Rع! ان!لاع �gوق! قام ال�اح

م وخاصة ب!ارسة ت$4ر الإنفاق الع-9O بها eأح!  ٢٠٠٩الأزمة ال6ال�ة لها في عام 
م  وق! ١٩٦٠الأس�اب ال�ي أدت الى زSادة ال!ی� العام وخاصة ال!ی� العام الJارجي م0< عام 

� الى �gئ�-�ة  ت4صل ال�احأن ارتفاع الع\8 وال���J والإنفاق الع-9e Oانl الأس�اب ال
ل460 ال!ی4ن في ال�4نان وت�2 ال�0ائج الى ان الانه�ار اله�9لي ال<O ح!ث في ال�4نان Rع! 

% ٩٠م ، وان ع0!ما ت��ح ن-�ة ال!ی4ن الى ال0اتج ال6)لى الإج6الى أك� م�  ١٩٩٠عام 
ا ج!ا على تفاق� ال!ی� العام. �49ن الأث لل���J والإنفاق ا��e وع\8 ال46ازنة O  لع-9

 دراسة )٢
 " Kumar& Others,Sovereign Debt Management and 
Monetary Policy Interaction -Institutional Framework for 
Coordinationi,2016. 

� ال-�اسة �dالعام و �ال0ق!�ة في وه!فl ه<ه ال!راسة الى دراسة العلاقة ب�� إدارة ال!ی
اله0! ح�X جO ال)!یX ع� ف�ل إدارة ال!ی� العام ع� ال�0= ال6O8e، م6ا ق! ی8ع8ع 
الاس�قار الاق��ادO على الO4�-6 الjلى، وفى أعقاب ت4ص�ات الإصلاحات للق$اع ال6الى 

ق! ع8مl ال)49مة اله0!�ة ع� إع!اد خارBة ال$VS في ه<ا الات\اه Rال�2اور   ٢٠١٣عام 
ال6O8e الهO!0  وق! ت4صلl ال!راسة الى انه ق�ل الف�ل ب�� الإدارت�� �\# ان  مع ال�0=

ی�� وضع الق4ان�� و�eف�ة إجاء ال�V�-0 ال4]�في وت�ادل ال6عل4مات ب�� الe4الة ال��J�6ة 
� ال�0= ال6O8e ال4k-6ل ع� ال-�اسة ال0ق!�ة �dالعام و �ال�ي ی0قل ال�ها ع#ء إدارة ال!ی

  س�قار الاق��ادO الjلي.لل)فا� على الا
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 دراسة )٣
 "Mark Gertler & others, External Constraints on Monetary 
Policy and the Financial Accelerator, 2003."  

 ال!راسة ه<ه في ال�اح4gن  قامS4$مف�4ح اق��اد ن46ذج ب�  تsث صغ�
وفwف�ه ال6ال�ة ال � الjل�ة. وeان الاق��اد�ةال�6غ�ات  تأث�ها على خلال م
 ال�6اعف ال6الى على الgاب�ة ال�ف أسعار تأث� معفة ال460ذج ه<ا م� اله!ف

م  ١٩٩٨- ١٩٩٧وق! ت� ت$��V ال460ذج على 4eرSا ال\�d40ة  ال6ال�ة الأزمات في
 آس�ا، وت4صل شق  ج40ب دول أصابl ال�ي وال0ق!�ة ال6ال�ة الأزمة ف�ة وهي

 والاس�6gار ال6)لي ال0اتج م-�34  انJفاض أن إلى ال460ذج ه<ا خلال م� ال�اح4gن 
 ال0ق!O لل�6اعف ك��ة دلالة م-�34  ه0اك أن ووج! الف�ة ه<ه الjلي خلال وال$ل#

 الgابl ال�ف أسعار س�اسة أن إت�اع ال�اح4gن  وتفاق6ها وSق�ح الأزمة ت-Sع في
 منة ق! صف أسعار س�اسة ات�اع فان وdال�الي ال�0ائج ه<ه كانl وراء ك4رSا في

 الأزمات حالة في ال!ولة ت\#0�gjال � أص4لها في والJ-ارة ال6ال�ة ال26اكل م
  ال6ال�ة.

 دراسة )٤
 Ben S C Fung, A VAR analysis of the effects of monetary 
policy in East Asia, 2002." " 

 آس�ا شق  ج40ب دول Rإجاء دراس�ه على س�ع دول م� ال�احX وق! قام
 ال0ق!�ة ال-�اسة ص!مات آثار ل6عفة الان)!ار الات\اهي ت)ل�ل ن46ذج م-�J!ماً 

ال-�اسات،  ال0ق!O له<ه الأث بها ی�0قل ال�ي الآل�ة وعلى ال!ول ه<ه اق��اد�ات على
 على مsثة كأدوات ال�ف وسع الفائ!ة أسعار م� دراس�ه eل في ال�احX وح!د

ألات\اهي  الان)!ار ت)ل�ل اس�J!ام أن دراس�ه في ال�احX ال0ق!�ة ، وت4صل ال-�اسة
(VAR) !ق  ب!ء ق�ل وخ�4صاً  ال!ول ه<ه اق��اد�ات ل6ع�w مsثة اس�\اRة ا]ه
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 فإن مف�4ح اق��اد ذات ال!ول ه<ه مع�w أن م ، Rاع��ار 1997 عام ال0ق!�ة الأزمة
 ان الا ال!ول ل�ل= ال-�اسة ال0ق!�ة ت�92ل في ك�� أث ذات كانl ال�ف أسعار
 ك6ا ال�!مات له<ه ال6الي الاث ]ه4ر ح�ى S4Bلة لف�ات ��6! ق! ال�!مات تأث�

  . ال\�d40ة ك4رSا ح�ل في

2ق�ی� أث� أث� ت�امي ال�ی� العام على فاعل�ة ن��ذج ل  - ًخام�ا
   : ال��اسة ال�ق��ة في م,�

  

 Rاس�J!ام Rع�ت)ل�ل ب�انات ع�0ة ال!راسة على  ال\8ءیت8j ه<ا  س4ف
ل!راسة أث ت0امي ال!ی� العام على فعال�ة ال-�اسة ال0ق!�ة في  الأسال�# الإح�ائ�ة

  . وس4ف ی�� ذل= م� خلال: ٢٠١٥إلى عام  ١٩٩٢م� خلال الف�ة م� عام 
  

١. .�Jالعام على ال�� � دراسة أث ت0امي ال!ی
  دراسة أث ت0امي ال!ی� العام على سع ال�ف. .٢

ح�X ان اله!ف الئ�-ي م� ه<ه ال!راسة ه4 دراسة الع4امل ال�ي تsث على و 
فعال�ة ال-�اسة ال0ق!�ة في م� Rال�8�e على أث ال!ی� العام، ف-4ف ی�� اس�J!ام 

�: ال!ی� ال!اخلي، وال!ی� الJارجي �6eغ�ات م-�قلة S Independentال�6غ�
Variablesات: ال0اتج ال6)لي الإج6الي للفد، وصادرات ال-لع ، واس�J!ام ال�6غ�

ك�6غ�ات ضاR$ة  والJ!مات، وواردات ال-لع والJ!مات، ومع!ل الفائ!ة على ال4دائع
Control Variables س6ي�: ال���J، وسع ال�ف الS، واس�J!ام ال�6غ�

  . Dependent Variablesك�6غ�ات تاRعة 
6-�قلة، وال�6غ�ات ) ُ�ع$ي ت4ص�فاً لjلاً م� ال�6غ�ات ال١وال\!ول (

  ال�اR$ة، وال�6غ�ات ال�اRعة ال�ي س4ف ت��06ها ال�)ل�لات الإح�ائ�ة.
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  )١جدول (

  توصيف متغيرات الدراسة المستقلة والضابطة والتابعة
  الم8 الJ�-6!م  ال�6غ�ات  ��Bعة ال�6غ�ات

 X1  (مل��ن ج��ة) ال�ی� ال�اخلي  ال�2غ��ات ال��2قلة
  X2  (مل��ن $)ال�ی� الPارجي   

 X3  للفرد الناتج المحلي الإجمالي  المتغيرات الضابطة

  
(دولار أمريك\\ي ثاب\\ت لع\\ام  ص\\ادرات الس\\لع والخ\\دمات

٢٠١٠( 
X4 

  
(دولار أمريك\\\ي ثاب\\\ت لع\\\ام  واردات الس\\\لع والخ\\\دمات

٢٠١٠(  
X5 

  X6  معدل الفائدة على الودائع (٪)  
 X7  )٪معدل الفائدة على الإقراض (  
  X8  السيولة  

  Y1  التضخم، أسعار المستهلك (سنوي٪)  المتغيرات التابعة
 Y2  سعر الصرف الرسمي  

وح�X أن ه<ا ال460ذج �-�J!م ب�انات ال-لاسل ال8م�0ة ال-S40ة ع� الف�ة م� عام 
 ، ت� ت$��V ن46ذج ان\ل جان\ لل�jامل ال�26ك على محل���٢٠١٥إلى عام  ١٩٩٢

Engle-Granger Two-step Co-integration  ةوذل= ل�ق!ی العلاقات S4Bلة وق��
الأجل ب�� ال�6غ�ات. و�Bقاً له<ا ال460ذج فإنه في ال6حلة الأولى ی�� تق!ی علاقة الان)!ار 
Sقة ال6dعات ال�غ3 ل�ق!ی العلاقة في ال6!3 الS4$ل واخ��ار م6ا إذا B ام!Jاس�R ال�6ع!د

 �ال�6غ�ات في ال6!3 الS4$ل أم لا، و��S ذل= ع� كانl ه0اك علاقة تjامل م�2ك ب�
VS اخ��ار م!3 اس�قار BStationarity  سل-لة ال�4اقيResidual  معادلة �ال0ات\ة م

) ی�� I (0)الان)!ار ال6ق!رة. فإذا eانl سل-لة ال�4اقي م-�قة (م�jاملة م� ال!رجة ال�فSة 
 Error Correction Modelت�)�ح الJ$أ  الان�قال لل6حلة الgان�ة وف�ها ی�� تق!ی ن46ذج

(ECM)  =م-�قلة ف�<ل ل�ق!ی العلاقة في ال6!3 الق��. أما إذا eانl سل-لة ال�4اقي غ�
ی���� أنه لا ت4ج! علاقة تjامل م�2ك ب�� ال�6غ�ات، وdال�الي فإن ن46ذج الان)!ار ال<O ت� 

راسة أث ت0امي ال!ی� العام على تق!یه ���ح ن46ذج زائف. والآتي ال60اذج الإح�ائ�ة ل!
.  فعال�ة ال-�اسة ال0ق!�ة في م�
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  .. النموذج الاحصائي لدراسة أثر تنامي الدين العام على التضخم١

في ه<ا الق-� قام ال�احX ب!راسة أث ت0امي ال!ی� العام على ال���J في 
 .�في م�، م� خلال ت$��V ن46ذج ان\ل جان\ لل�jامل ال�26ك على محل��

 3Sقة ال6dعات ال�غB ام!Jاس�R علاقة الان)!ار ال�6ع!د ال6حلة الأولى ت� تق!ی
)، وم� ث� 1ل�ق!ی العلاقة S4Bلة الأجل ب�� ال�6غ�ات 6eا ه4 م4ضح Rال6عادلة (

 ال�أك! م� اس�قار سل-لة ال�4اقي ال0ات\ة م� ال460ذج:

���

= �� + ����� + �	��	 + �
��
 + ����� + �����  

+ ����� + �����  + �����

+ ��                                                                                  (�) 

 :حيث أن
  .(مليون جنية) الدين الداخلي ← ���
  .الدين الخارجي (مليون $) ← 	��
��
  للفرد. الإجماليالناتج المحلي  ← 

��� ← 
(دولار أمريكي ثابت لعام  صادرات السلع والخدمات

٢٠١٠(.  

��� ← 
(دولار أمريكي ثابت لعام  واردات السلع والخدمات

٢٠١٠(.  
  .معدل الفائدة على الودائع (٪) ← ���
  M2السيولة  ← ���
  )$(الاحتياطي الدولي من العملة الأجنبية والذهب  ← ���
  .التضخم (سنوي٪) ← ���

�� ← 
عنصر الخطأ العشوائية الناتج من اختلاف القيم 

  الفعلية عن القيم المقدرة.
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ل�ق!ی العلاقة  ECMوفي ال6حلة الgان�ة ت� تق!ی ن46ذج ت�)�ح الJ$أ 
  ):٢ق��ة الأجل ب�� ال�6غ�ات 6eا ه4 م4ضح Rال6عادلة (

���� = ������ + �	���	 + �
���
 + ������

+ ������  + ������ + ������  + ������

+ ������ + ��,   �� < �                       (	) 

 :حيث أن
  .(مليون جنية) لدين الداخليالفرق الأول ل ← ����
  .لدين الخارجي (مليون $)الفرق الأول ل ← 	���
���
  للفرد. لناتج المحلي الإجماليالفرق الأول ل ← 

���� ← 
(دولار أمريكي ثابت  صادرات السلع والخدماتالفرق الأول ل

  .)٢٠١٠لعام 

���� ← 
(دولار أمريكي ثابت  واردات السلع والخدماتالفرق الأول ل

  .)٢٠١٠لعام 
  .(٪)معدل الفائدة على الودائع الفرق الأول ل ← ����
  الفرق الأول للسيولة. ← ����

���� ← 
الفرق الأول للاحتياطي الدولي من العملة الأجنبية والذهب 

)$(  
  .لتضخم (سنوي٪)الفرق الأول ل ← ����

���� ← 
 Lagمعامل تصحيح الخطأ (البواقي مبطئة بفترة واحدة (

��.((  

�� ← 
اختلاف القيم الفعلية عن  عنصر الخطأ العشوائية الناتج من

  القيم المقدرة.

 �� وق�ل ال�!ء في ب0اء ن46ذج ان\ل جاج لل�jامل ال�26ك على محل��jول
Sقة  Unit Root Testكان لاب! أن ی�� ت$��V اخ��ار ج<ور ال4ح!ة B ام!Jاس�R

Augmented Dicky-Fuller (ADF)  لل�أك! م� اس�قار م�غ�ات ال!راسة ع�
ع0! ال6-�34 (ب!ون فوق)  ADF) ی4ضح ن��\ة اخ��ار ٢ال\!ول (ال8م�، و 

Level ق الأول .First Difference، وdع! أخ< الف
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  )٢جدول (
  اختبار جذور الوحدة

  المتغيرات

  اخ2�ارات ج�ور ال�ح�ة
Unit Root Tests 

  اخ2�ار
Augmented Dicky-Fuller 

(ADF)  
  ب�ون ف�وق 

 اخ2�ار
Augmented Dicky-Fuller 

(ADF)  
  5ع� أخ� الف�ق الأول

 ق��ة الاخ2�ار
t 

مع��eة 
  الاخ2�ار

p-value 

 ق��ة الاخ2�ار
t 

مع��eة 
  الاخ2�ار

p-value 

 ٠٫٠٠٤٣ ٤٫١٨٠٩٣١- ١٫٠٠٠٠ ١١٫٧٦٤٧٦ Xt1  الدين الداخلي

 ٠٫٠٠٢٦ ٤٫٣٧٥٢٥٥- ٠٫٩٩٦٣ ١٫١١٢٨٢٣  Xt2  الدين الخارجي

الناتج المحلي 
  للفرد الإجمالي

Xt3 ٠٫٠٣٩٢ ٣٫١٦٧٨٨٠- ٠٫٩٩٨٠ ١٫٤٠٢٩٩٢ 

صادرات السلع 
  والخدمات

Xt4 -٠٫٠١٢٦ ٣٫٦٦٥٥٣١- ٠٫٨١٢٨ ٠٫٧٥٥٧٦٥ 

واردات السلع 
  والخدمات

Xt5 -٠٫٠٠٩٧ ٣٫٧٨٣٥٢٣- ٠٫٩٢٥٧ ٠٫٢٦٧٥٤٩ 

معدل الفائدة 
  على الودائع

Xt6  -٠٫٠٢٨٩ ٣٫٢٧٤٦٥٢- ٠٫٤٠٢١ ١٫٧٣٣٥٤٤ 

معدل الفائدة 
  الاقراضعلى 

Xt7 -٠٫٠٠٥٩  ٤٫٠٣١٧٣٦-  ٠٫٠٦٦٥  ٢٫٨٦٥٤٦٥  

  ٠٫٠٠١٣  ٤٫٩١٨٣٢٦-  ٠٫٤٤٢٨  ١٫٦٤٨٦٠٤-  Xt8  السيولة

�Jال��  Yt1  -٠,٠٠٠٠ ٦,٦٦٠٩٦١- ٠,٠٨٣٢ ٢,٧٣٧١٤٧ 
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، Level) ع!م اس�قار م�غ�ات ال!راسة ع0! ال6-�34 ٢ی��ح م� ال\!ول (
ل�ل= ال�6غ�ات تS8! ع� ق�6ة م-�34 ال6عS40ة  ADFح�X أن ق�6ة معS40ة اخ��ار 

 Oال6ع�ارα = 0.05 ق الأوللل-ل-لة  1st Difference. وم� ه0ا ت� أخ< الف
أص�)l ج�6ع ال�6غ�ات ال8م�0ة لjل م�غ� لل�Jل[ م� ج<ور ال4ح!ة، وdال�الي 

ل\�6ع ال�6غ�ات تقل ع� ق�6ة م-�ADF  34م-�قة، ح�X أن ق�6ة معS40ة اخ��ار 
 Oة ال6ع�ارS40ال6عα = 0.05 !0ة ع. وح�X أن ج�6ع ال�6غ�ات ق! أص�)l م-�ق

 �الفق الأول ف�ال�الي أص�)l م�jاملة م� نف� ال!رجة، أO أنها سلاسل م�jاملة م
، وdال�الي �\4ز ت$��V ن46ذج ان\ل جان\ لل�jامل ال�26ك I (1)ال!رجة الأولى 

6حلة أولى تeه0ا و �Sقة على محل���. وم$R ن46ذج الان)!ار ال�6ع!د V��$ت �
)) ل�ق!ی العلاقة S4Bلة الأجل ب�� ال�6غ�ات ال496نة ١ال6dعات ال�غ3 (معادلة (

  لل460ذج.
 Coefficient of) ی4ضح ن��\ة eلاً معامل ال�)!ی! ال�6ع!د (٣وال\!ول (

Determination (r2)) ومعامل ال�)!ی! ال�6ع!د ال6ع!ل ،(Coefficient of 
Determination Adjusted (Adjusted r2) )، والJ$أ ال6ع�ارO لل�ق!ی

)Standard Error of the Estimate (S.E.) �)، وج!ول ت)ل�ل ال��ای
ANOVA  �� وات-dون��\ة اخ��ار درDurbin-Watson . ك6ا ی4ضح ال\!ول

) Unstandardized Coefficients) ق�� معاملات الان)!ار غ� ال6ع�ارSة (٤(
-R ،(tالإضافة إلى ن��\ة اخ��ار Collinearityون��\ة اخ��ار الازدواج الJ$ي (

test  92لR ات ال6-�قلة ال496نة لل460ذجلل�أك! م� معS40ة eل م�غ� م� ال�6غ�
م0ف�ل. عل6اً Rأنه ت� اس��عاد ال�6غ�ات ال6-�قلة غ� ال6عS40ة م� ال460ذج ع0! 

  %.٥م-�34 معS40ة 
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  )٣جدول (
 ملخص لنموذج انحدار مُعدل التضخم على الدين العام

معامل 
  ال��2ی�
(r2) 

معامل ال��2ی� 
  ال�ع�ل
(r2 

Adjusted) 

 ال�ع�ار0  الP^أ
 لل2ق�ی�

  ج�ول ت�ل�ل ال2�ای�
ANOVA 

اخ2�ار در � 
  وات��

Durbin-
Watson 

F(٢٠ ,٣) 
  مع��eة الاخ2�ار

p-value 

٢٫٢١٨٥٥٨ ٠,٠٠٠١٠٨ ١١٫٩٠٦٦ ٢٫٧٧٥٦٦٩ ٠٫٥٨٧ ٠٫٦٤١ 

  )٤جدول (
  ومعاملات نموذج انحدار مُعدل التضخم على الدين العام tاختبار 

 ال�2غ��ات
 معاملات ن��ذج الان��ار

  اخ2�ار
t-test 

  الازدواج الP^ي
Collinearity 

 ق��ة الاخ2�ار الP^أ ال�ع�ار0  ق��ة ال�عامل
  مع��eة الاخ2�ار

p-value 
  ق��ة
VIF 

(a)  ----  ٠٫٠٠٠٥ ٤٫١٤٩٩- ٦٫٥٦٣٠٩٩ ٢٧٫٢٣٦٣٦-  الGاب£

  ال�ی� الPارجي
)Xt2( 

٤٫٧٣٨٢٨٦  ٠٫٠٠٠١  ٤٫٧٨٧٤  ٠٫٠٠٠٢٢٠  ٠٫٠٠١٠٥٥  

  واردات ال�لع وال�Pمات
)Xt5( 

3.63E-10 7.71E-11 ٧٫٥٧٣٠٠٤ ٠٫٠٠٠١ ٤٫٧١٥٤١  

 ال���لة 
)Xt8( 

-2.31E-05 4.70E-06  -٤٫٨٥٧٦٨ ٠٫٠٠٠١  ٤٫٩٠٣٤  

 :أن )٤) و(٣يتضح من الجدولين (

١ -  lبلغ Xة ح�S4٠,٦٤١ق�6ة معامل ال�)!ی! ق �، وه<ا �ع0ي أن ال�6غ�ات: ال!ی
% م� ال�غ�ات ٦٤,١الJارجي، وواردات ال-لع والJ!مات، وال-�4لة تُف- معاً 

%) ق! یجع إلى ع4امل أخ3  ٣٥,٩ال�ي ت$أ على مُع!ل ال���J، وال�اقي (
ل= ال�6غ�ات ول� ی�� ت0اولها ق! �49ن لها تأث� على مُع!ل ال��JR �Jلاف ت

 Rال!راسة ال)ال�ة.
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اً ع� ق�6ة معامل ٠,٥٨٧ق�6ة معامل ال�)!ی! ال�6ع!د ال6ع!ل ( - ٢�ge لف�Jلا ت (
ال!ی� الJارجي،  ال�6غ�ات:)، م6ا �2�ُ إلى أه�6ة ٠,٦٤١ال�)!ی! ال�6ع!د (

تأث�اً  وواردات ال-لع والJ!مات، وال-�4لة في ب0اء ن46ذج الان)!ار، أO أن لها
. هاماً على مُع!ل ال���J وم0ها على فعال�ة ال-�اسة ال0ق!�ة في م�

٣ -  O40ن46ذج مع ن46ذج الان)!ار ال<O ت� ب0اءه Rاس�J!ام تل= ال�6غ�ات �ع��
 ،�Jأ على مُع!ل ال��96� الاع�6اد عل�ه في ال�R s�0ال�غ�ات ال�ي ت$Sك9ل و

تقل ع� ق�6ة  ANOVAل��ای� R\!ول ت)ل�ل ا Fح�X أن ق�6ة معS40ة اخ��ار 
 Oة ال6ع�ـارS40م-�34 ال6عα )F (3, 20) = 11.9066, p–value = 

0.000108 < α = 0.05.(  �علاوة على ذل= ت��� أن ال�6غ�ات: ال!ی
الJارجي، وواردات ال-لع والJ!مات، وال-�4لة تع�� م�غ�ات ذات دلالة 
 � ن46ذج الان)!ار، أO لها تأث�اً هاماً على م�غ�S4jة في تS40إح�ائ�ة مع

ل�ل= ال�6غ�ات تقل ع� ق�6ة  tمُع!ل ال���J، ح�X أن ق�6ة معS40ة اخ��ار 
 ).S4α )p–value = 0.0001 < α = 0.05ــة ال6ع�ــارO م-�34 ال6ع0

لا ی4ج! ارت�اv ذاتي ب�� ال�4اقي (ع�0 الJ$أ الع42ائ�ة) وه4 م� اف�اضات  - ٤
 �dأن ق�6ة اخ��ار در Xن46ذج الان)!ار ع0! ال�عامل مع سل-لة زم�0ة، ح�

) �� وات-� ٢,٢١٨٥٥٨وات-dج!ول در �ج مJ�-6ال)! الأعلى ال �) تS8! ع
، عل6اً ٠,٠٥، و6d-�34 معS40ة ٣، وع!د م�غ�ات م-�قلة ٢٤ح\� ع�0ة  ع0!

 .١,١٠١) ق! بلغ dU، وال)! الأدنى (١,٦٥٦ق! بلغ ) RdLأن ال)! الأعلى (
ن��\ة الازدواج الJ$ي جاءت إ�\اب�ة لل�6غ�ات: ال!ی� الJارجي، وواردات  - ٥

 �، وه<ا �ع0ي ١٠ال-لع والJ!مات، وال-�4لة، ح�X أن ق�6ة eلاً م0ه� تقل ع
  أن علاقة الارت�اv ب�� ه<ه ال�6غ�ات ل� تsث Rال-ل# على ن46ذج الان)!ار.

� t-test، واخ��ار ANOVAوم� واقع ن�ائج eلاً م� اخ��ار dاخ��ار در ،
فإنه �96� ت�g6ل ن46ذج الان)!ار ، Collinearityوات-�، واخ��ار الازدواج الJ$ي 
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، )Xt5( وواردات ال-لع والJ!مات)، Xt2( ال!ی� الJارجيRاس�J!ام ال�6غ�ات: 
ك�6غ� تاRع 6eا هYt1 ( 4مُع�ل ال�6e () 4P]2غ�ات م-�قلة وم�غ� Xt8وال-�4لة (

جة م� ال\!ول (٣م4ضح Rال6عادلة (J�-6٤) ال.(  

Yt1 = –27.23636 + 0.004055 Xt2 + 3.36E-10 Xt5 – 
2.31E-05 Xt8        (٣)  

)، وواردات ال�لع Xt2ال�ی� الPارجي (ال�6غ�ات ال6-�قلة: وح�X أن إشارة 
دO 3م4ج�ة م� واقع ال6عادلة () Xt5وال�Pمات (B vفه<ا �ع0ي أن ه0اك ارت�ا (

� وال�6غ� ال�اRع (مُع!ل ال���J)، أO أن زSادة ال!ی� الJارجي Sب�� هات�� ال�6غ�
 وزSادة ال4اردات م� ال-لع والJ!مات ی�0ج ع0ها رفع مُع!ل ال���J في م�

سال�ة م� واقع ) Xt8( ال�6غ� ال6-�قل ال-�4لةوالع�9 ص)�ح. وح�X أن إشارة 
) فه<ا �ع0ي أن ه0اك ارت�اv ع9-ي ب�� ه<ا ال�6غ� ومُع!ل ال���J، 3ة (ال6عادل

  أO أن زSادة ال-�4لة ی�0ج ع0ها انJفاض مُع!ل ال���J في م� والع�9 ص)�ح.
ه<ا وق! ت� اخ��ار م!3 اس�قار سل-لة ال�4اقي ال0ات\ة م� ن46ذج الان)!ار 

أن سل-لة ال�4اقي م-�قة  ، وق! ت���R ((ADFاس�J!ام اخ��ار ٣ال-ابV (معادلة (
، ح�X أن ق�6ة I (0) ال�فSةع0! ال6-�34، أO سل-لة ال�4اقي م�jاملة م� ال!رجة 

 ,t = -3.391800(تقل ع� ق�6ة م-�34 ال6عS40ة ال6ع�ارADF  OمعS40ة اخ��ار 
p–value = 0.0221 < α = 0.05( �. وه<ا �ع0ي أن ه0اك علاقة تjامل ب�

 وض4حاً فإنه على ال6!3 g6ع0ى أكR ل، أوS4$ات ال!راسة على ال6!3 الم�غ�
 vالS4$ل فإن ال�6غ�ات ت�)ك معاً في نف� الات\اه. وd<ل= ی��ح ت4اف ش
ال6حلة الأولى وه4 وج4د علاقة تjامل م�2ك ب�� ال�6غ�ات على ال6!3 الS4$ل 



 ٥/١٢/٢٠١٧د/ وائل ف�ز� ع��ال�اس� م���     اث� ت�امى ال�ی� العام على فاعل�ة ال��اسة ال�ق��ة       

 ٥١٤المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                   

 
 
 
 
 
 
 

) ل�ق!ی العلاقة 96�٣� الاع�6اد على ن46ذج الان)!ار الg66ل Rال6عادلة ( وdال�الي
  S4Bلة الأجل ب�� ال�6غ�ات ال496نة لل460ذج. 

 �وم� ه0ا ت� الان�قال إلى ال6حلة الgان�ة ل�ق!ی العلاقة ق��ة الأجل ع
VS تق!ی ن46ذج ت�)�ح الJ$أ BECM  دخالFات وRاس�J!ام الفق الأول لل�6غ�

) ی4ضح ن��\ة eلاً معامل ال�)!ی! ال�6ع!د، 5وال\!ول (4اقي ال460ذج الk$�6ة Rف�ة. ب
 �dون��\ة اخ��ار در ،ومعامل ال�)!ی! ال�6ع!د ال6ع!ل، والJ$أ ال6ع�ارO لل�ق!ی

 �) ق�� معاملات الان)!ار ون��\ة 6ك6ا ی4ضح ال\!ول (. Durbin-Watsonوات-
لل�أك!  R ،(t-testالإضافة إلى ن��\ة اخ��ار Collinearityاخ��ار الازدواج الJ$ي (

م� معS40ة eل م�غ� م� ال�6غ�ات ال6-�قلة ال496نة لل460ذج 92Rل م0ف�ل، وأ��اً 
  %.٥لل�أك! م� معS40ة معامل ت�)�ح الJ$أ ع0! م-�34 معS40ة 

  )٥جدول (

 ملخص لنموذج تصحيح الخطأ لانحدار مُعدل التضخم على الدين العام

ال��2ی�معامل   
(r2) 

 معامل ال��2ی� ال�ع�ل
(r2 Adjusted) 

 الP^أ ال�ع�ار0 لل2ق�ی�
 اخ2�ار در � وات��

Durbin-Watson 

٢٫٠٣٣٠٧٣ ٢٫٦٥٧٥٩٢ ٠٫٦٠٩ ٠٫٦٦٢ 
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  )٦جدول (
  ومعاملات نموذج انحدار مُعدل التضخم على الدين العام بالفرق الأول tاختبار 

 ال�2غ��ات

الان��ارمعاملات ن��ذج   
 اخ2�ار
t-test 

الازدواج 
 الP^ي

Collineari
ty 

ق��ة 
 ال�عامل

الP^أ 
 ال�ع�ار0 

ق��ة 
 الاخ2�ار

مع��eة 
  الاخ2�ار

p-value 

  ق��ة
VIF 

 الف�ق الأول لل�ی� الPارجي
(ΔX2) 

٠٫٠٠١٠٤
١  

٠٫٠٠٠٢٨
٨  

١٫٧٠١٣٥٠  ٠٫٠٠١٨  ٣٫٦١٨٩  

ال�لع  الف�ق الأول ل�اردات
 وال�Pمات
(ΔX5) 

3.06E-10 1.03E-10 ١٫١٨٠٦١٨ ٠٫٠٠٧٦ ٢٫٩٨٢٩  

 الف�ق الأول لل���لة 
(ΔX8) 

-2.15E-
05 

7.39E-06  -١٫٦٩٢٩٢٧ ٠٫٠٠٩٠  ٢٫٩٠٦٩  

 معامل ت,��ح الP^أ
(et-1) 

-
٠٫٦٨٦٤١

٨ 

٠٫٢٢٨١٢
١ 

-١٫١٠٥٧٩٢  ٠٫٠٠٧٢  ٣٫٠٠٩٠  

 :) أن٦) و(٥يتضح من الجدولين (

١ -  lبلغ Xة ح�S4ق ، وه<ا �ع0ي أن ٠,٦٦٢ق�6ة معامل ال�)!ی! قال�6غ�ات: الف
الأول لل!ی� الJارجي، والفق الأول ل4اردات ال-لع والJ!مات والفق الأول 

% م� ٦٦,٢لل-�4لة أخ<اً في الاع��ار معامل ت�)�ح الJ$أ تُف- معاً 
%) ق! یجع إلى  ٣٣,٨ال�غ�ات ال�ي ت$أ على مُع!ل ال���J، وال�اقي (

ال��JR �Jلاف تل= ال�6غ�ات ول� ع4امل أخ3 ق! �49ن لها تأث� على مُع!ل 
 ی�� ت0اولها Rال!راسة ال)ال�ة.
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اً ع� ق�6ة معامل ٠,٦٠٩ق�6ة معامل ال�)!ی! ال�6ع!د ال6ع!ل ( - ٢�ge لف�Jلا ت (
الفق الأول لل!ی� ال�6غ�ات: )، م6ا �2�ُ إلى أه�6ة ٠,٦٦٢ال�)!ی! ال�6ع!د (

والفق الأول لل-�4لة في ب0اء الJارجي، والفق الأول ل4اردات ال-لع والJ!مات 
ن46ذج الان)!ار، أO أن لها تأث�اً هاماً على مُع!ل ال���J وم0ها على فعال�ة 

. ال-�اسة ال0ق!�ة في م�
ال�6غ�ات: الفق الأول لل!ی� الJارجي، والفق الأول ل4اردات ال-لع والJ!مات  - ٣

� والفق الأول لل-�4لة تع�� م�غ�ات ذات دلالة إح�ائ�ة معS4jة في تS40
ن46ذج الان)!ار، أO لها تأث�اً هاماً على م�غ� مُع!ل ال���J، ح�X أن ق�6ة 

 αل�ل= ال�6غ�ات تقل ع� ق�6ة م-�34 ال6عS40ــة ال6ع�ــارt  OمعS40ة اخ��ار 
)p–value < α = 0.05.( 

لا ی4ج! ارت�اv ذاتي ب�� ال�4اقي (ع�0 الJ$أ الع42ائ�ة) وه4 م� اف�اضات  - ٤
� ن46 dأن ق�6ة اخ��ار در Xذج الان)!ار ع0! ال�عامل مع سل-لة زم�0ة، ح�

) �� وات-� ٢,٠٣٣٠٧٣وات-dج!ول در �ج مJ�-6ال)! الأعلى ال �) تS8! ع
، عل6اً ٠,٠٥، و6d-�34 معS40ة ٣، وع!د م�غ�ات م-�قلة ٢٣ع0! ح\� ع�0ة 

 .١,٠٧٨) ق! بلغ dU، وال)! الأدنى (١,٦٦٠ق! بلغ ) RdLأن ال)! الأعلى (
ن��\ة الازدواج الJ$ي جاءت إ�\اب�ة لل�6غ�ات: الفق الأول لل!ی� الJارجي،  - ٥

والفق الأول ل4اردات ال-لع والJ!مات والفق الأول لل-�4لة ومعامل ت�)�ح 
 �، وه<ا �ع0ي أن علاقة الارت�اv ١٠الJ$أ، ح�X أن ق�6ة eلاً م0ه� تقل ع
 4ذج الان)!ار.ب�� ه<ه ال�6غ�ات ل� تsث Rال-ل# على ن6

وتق�ب  ١أقل م� صف (سال�ة، أقل م�  (et-1)ق�6ة معامل ت�)�ح الJ$أ  - ٦
 �) 6eا أنها ت�Jلف معS40اً ع� ال�ف، أO أنه ذات دلالة إح�ائ�ة ٠,٥م

تقل ع� ق�6ة م-�34 ح�X أن ق�6ة معS40ة معامل ت�)�ح الJ$أ معS40ة، 
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 Oة ال6ع�ارS40ال6ع)p–value = 0.0000 < α = 0.05.(  م6ا ی!ل على أنه
  ت4ج! علاقات ق��ة الأجل ب�� ال�6غ�ات ال496نة لل460ذج. 

 �وd<ل= ی��ح ت4اف شv ال6حلة الgان�ة وه4 وج4د علاقة تjامل م�2ك ب�
ال�6غ�ات على ال6!3 الق�� وdال�الي �96� الاع�6اد على ن46ذج الان)!ار الg66ل 

  الأجل ب�� ال�6غ�ات ال496نة لل460ذج.) ل�ق!ی العلاقة ق��ة R٤ال6عادلة (

ΔYt1 = 0.001041 ΔXt2 + 3.06E-10 ΔXt5 – 2.15E-05 ΔXt8 – 
0.686418 et-1    (٤)  

  

و6e)�لة نهائ�ة أص�)l ب�انات ال-ل-ة م-�قة وذات تjامل م�2ك على 
.  ال6!3 الS4$ل وال6!3 الق��

  العام على سع� ال,�ف ال�س�ي.. ال�2ل�لات الاح,ائ�ة ل�راسة أث� ت�امي ال�ی� 2
أث ت0امي ال!ی� العام على سع ال�ف في ه<ا الق-� قام ال�احX ب!راسة 

الس6ي في م�، م� خلال ت$��V ن46ذج ان\ل جان\ لل�jامل ال�26ك على 
Sقة B ام!Jاس�R علاقة الان)!ار ال�6ع!د محل���. في ال6حلة الأولى ت� تق!ی

 العلاقة S4Bلة الأجل ب�� ال�6غ�ات 6eا ه4 م4ضح ال6dعات ال�غ3 ل�ق!ی
  )، وم� ث� ال�أك! م� اس�قار سل-لة ال�4اقي ال0ات\ة م� ال460ذج:٥( Rال6عادلة
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��	

= �� + ����� + �	��	 + �
��
 + ����� + �����  

+ ����� + �����  + �����

+ ��                                                                                   (�) 

  

ل�ق!ی العلاقة  ECMوفي ال6حلة الgان�ة ت� تق!ی ن46ذج ت�)�ح الJ$أ 
  ):٦ق��ة الأجل ب�� ال�6غ�ات 6eا ه4 م4ضح Rال6عادلة (

���	 = ������ + �	���	 + �
���
 + ������

+ ������  + ������ + +������  

+ ������ + ������ + ��,   ��

< �                   (�) 

 :حيث أن
  .سعر الصرف الرسمي ← 	��

  .لتضخم (سنوي٪)الفرق الأول ل ← 	���
  

)) ف�ال�الي ٢وح�X أن ج�6ع ال�6غ�ات م-�قة ع0! الفق الأول (ج!ول (
، I (1)فهي م�jاملة م� نف� ال!رجة، أO أنها سلاسل م�jاملة م� ال!رجة الأولى 

وdال�الي �\4ز ت$��V ن46ذج ان\ل جان\ لل�jامل ال�26ك على محل���. وم� ه0ا 
6حلة أولى ت� ت$��V ن46ذج الان)!ار ال�6عe3 (معادلة وSقة ال6dعات ال�غ$R د!

  )) ل�ق!ی العلاقة S4Bلة الأجل ب�� ال�6غ�ات ال496نة لل460ذج.٥(
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) ی4ضح ن��\ة eلاً معامل ال�)!ی! ال�6ع!د، ومعامل ال�)!ی! ٧وال\!ول (
 �dون��\ة اخ��ار در �ال�6ع!د ال6ع!ل، والJ$أ ال6ع�ارO لل�ق!ی، وج!ول ت)ل�ل ال��ای

�) ق�� معاملات الان)!ار غ� ال6ع�ارSة، Rالإضافة ٨ضح ال\!ول (ك6ا ی4 . وات-
لل�أك! م� معS40ة eل م�غ� م� ال�6غ�ات ال6-�قلة  t-testإلى ن��\ة اخ��ار 

 ال496نة لل460ذج 92Rل م0ف�ل. عل6اً Rأنه ت� اس��عاد ال�6غ�ات ال6-�قلة غ�
  %.٥ال6عS40ة م� ال460ذج ع0! م-�34 معS40ة 

  )٧جدول (
 خص لنموذج انحدار سعر الصرف الرسمي على الدين العاممل

 معامل
  ال�)!ی!
(r2) 

 ال�)!ی! معامل
  ال6ع!ل
(r2 

Adjusted) 

 الJ$أ
 Oال6ع�ار 
 لل�ق!ی

�  ج!ول ت)ل�ل ال��ای
ANOVA 

 �dاخ��ار در
�  وات-

Durbin-
Watson 

F(٢٠ ,٣) 
  معS40ة الاخ��ار

p-value 

١,٨٣٤٦٥٨ ٠,٠٠٠٠٠٠ ٥٤,٢٢٥ ٠,٥٠٣٠٤٧ ٠,٨٧٤ ٠,٨٩٠ 
  

  

  )٨جدول (
  ومعاملات نموذج انحدار سعر الصرف الرسمي على الدين العام tاختبار 

  ال�2غ��ات
 معاملات ن��ذج الان��ار

  اخ2�ار
t-test 

  الازدواج الP^ي
Collinearity  

 ق��ة الاخ2�ار الP^أ ال�ع�ار0  ق��ة ال�عامل
  مع��eة الاخ2�ار

p-value 
  ق��ة
VIF  

(a) lابg٠٫٠٠٠٠ ٦٫٥٨٦٢ ٠٫٨٧٧٩٥٢ ٥٫٧٨٢٣٥٥  ال   ----  

  ال!ی� ال!اخلي
)Xt1( 

1.48E-06  2.39E-07  ١٫٧٣٥٦٠٠  ٠٫٠٠٠٠ ٦٫١٩٠٢٤  

  مع!ل الفائ!ة على ال4دائع
)Xt6( 

-٤٫٦٤١٢٢٨  ٠٫٠٠٠٣  ٤٫٤١٥٦-  ٠٫١١٥٦٦٥  ٠٫٥١٠٧٣٠  

  مع!ل الفائ!ة على الاقاض
)Xt7(  

٤٫٣٠١٦٤٣  ٠٫٠٥٥٠  ٢٫٠٣٨١١  ٠٫٠٩٤٩١٥  ٠٫١٩٣٤٤٧  
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 :) أن٨) و(٧م� ال\!ول�� ( ی��ح
١ -  lبلغ Xة ح�S4٠,٨٩٠ق�6ة معامل ال�)!ی! ق �، وه<ا �ع0ي أن ال�6غ�ات: ال!ی

ال!اخلي، ومع!ل الفائ!ة على ال4دائع، ومع!ل الفائ!ة على الاقاض تُف- معاً 
%)  ١١% م� ال�غ�ات ال�ي ت$أ على سع ال�ف الس6ي، وال�اقي (٨٩

 3ق! �49ن لها تأث� على سع ال�ف الس6ي ق! یجع إلى ع4امل أخ
 JRلاف تل= ال�6غ�ات ول� ی�� ت0اولها Rال!راسة ال)ال�ة.

اً ع� ق�6ة معامل ٠,٨٧٤ق�6ة معامل ال�)!ی! ال�6ع!د ال6ع!ل ( - ٢�ge لف�Jلا ت (
ال!ی� ال!اخلي، ال�6غ�ات: )، م6ا �2�ُ إلى أه�6ة ٠,٨٩٠ال�)!ی! ال�6ع!د (

4دائع، ومع!ل الفائ!ة على الاقاض في ب0اء ن46ذج ومع!ل الفائ!ة على ال
الان)!ار، أO أن لها تأث�اً هاماً على سع ال�ف الس6ي وم0ها على فعال�ة 

. ال-�اسة ال0ق!�ة في م�
٣ -  O40ن46ذج مع ن46ذج الان)!ار ال<O ت� ب0اءه Rاس�J!ام تل= ال�6غ�ات �ع��

96� الاع�6اد عل�ه في ال�R s�0ال�غ�اتSف  ك9ل وال�ي ت$أ على سع ال�
تقل  RANOVA\!ول ت)ل�ل ال��ای�  Fالس6ي، ح�X أن ق�6ة معS40ة اخ��ار 

 Oة ال6ع�ـارS40ق�6ة م-�34 ال6ع � = α )F (3, 20) = 54.225, p–valueع
0.000000 < α = 0.05.(  �علاوة على ذل= ت��� أن ال�6غ�ات: ال!ی

 ال!اخلي، ومع!ل الفائ!ة على ال4دائع، ومع!ل الفائ!ة على الاقاض تع��
� ن46ذج الان)!ار، أO لها تأث�اً S4jة في تS40ات ذات دلالة إح�ائ�ة معم�غ�

ل�ل=  tهاماً على م�غ� سع ال�ف الس6ي، ح�X أن ق�6ة معS40ة اخ��ار 
 = α )p–value < αتقل ع� ق�6ة م-�34 ال6عS40ــة ال6ع�ــارO  ال�6غ�ات

0.06.( 
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لا ی4ج! ارت�اv ذاتي ب�� ال�4اقي (ع�0 الJ$أ الع42ائ�ة) وه4 م� اف�اضات  - ٤
 �dأن ق�6ة اخ��ار در Xن46ذج الان)!ار ع0! ال�عامل مع سل-لة زم�0ة، ح�

) �ج م� ١,٨٣٤٦٥٨وات-J�-6ال)! الأعلى ال �� وات-� ) تS8! عdج!ول در
، عل6اً ٠,٠٥، و6d-�34 معS40ة ٣، وع!د م�غ�ات م-�قلة ٢٤ع0! ح\� ع�0ة 

 .١,١٠١) ق! بلغ dU، وال)! الأدنى (١,٦٥٦ق! بلغ ) RdLأن ال)! الأعلى (
  

� t-test، واخ��ار ANOVAوم� واقع ن�ائج eلاً م� اخ��ار dاخ��ار در ،
 ،�، )Xt3(ال!ی� ال!اخلي فإنه �96� ت�g6ل ن46ذج الان)!ار Rاس�J!ام ال�6غ�ات: وات-

سع� وم�غ�  )Xt7(، ومع!ل الفائ!ة على الاقاض )Xt6(ومع!ل الفائ!ة على ال4دائع 
جة م� ٧ك�6غ� تاRع 6eا ه4 م4ضح Rال6عادلة () Yt2ال,�ف ال�س�ي (J�-6ال (

  ).٨ال\!ول (

Yt2 = 5.782355 + 1.48E-06 Xt1 – 0.510730 Xt6 + 
0.193447 Xt7                 (٧)  

  

ومع!ل الفائ!ة )، Xt3(ال!ی� ال!اخلي ال�6غ�ات ال6-�قلة: وح�X أن إشارة 
) فه<ا �ع0ي أن ه0اك ارت�اv ٧م4ج�ة م� واقع ال6عادلة () Xt7(على الاقاض 

دO ب�� تل= ال�6غ�ات وال�6غ� ال�اRع (سع ال�ف الس6ي)، أO أن زSادة B
ال!ی� ال!اخلي وزSادة مع!ل الفائ!ة على الاقاض ی�0ج ع0ه6ا رفع سع ال�ف 

الفائ!ة  مع!لال�6غ� ال6-�قل: الس6ي في م� والع�9 ص)�ح. وح�X أن إشارة 
) فه<ا �ع0ي أن ه0اك ارت�اv ع9-ي ٧سال�ة م� واقع ال6عادلة () Xt6(على ال4دائع 

ب�� ه<ا ال�6غ� وسع ال�ف الس6ي، أO أن زSادة مع!ل الفائ!ة على ال4دائع 
  ی�0ج ع0ها انJفاض سع ال�ف الس6ي في م� والع�9 ص)�ح.
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ل0ات\ة م� ن46ذج الان)!ار ه<ا وق! ت� اخ��ار م!3 اس�قار سل-لة ال�4اقي ا
، وق! ت��� أن سل-لة ال�4اقي م-�قة R ((ADFاس�J!ام اخ��ار ٧ال-ابV (معادلة (

، ح�X أن ق�6ة I (0) ال�فSةع0! ال6-�34، أO سل-لة ال�4اقي م�jاملة م� ال!رجة 
 ,t = -3.060518(تقل ع� ق�6ة م-�34 ال6عS40ة ال6ع�ارADF  OمعS40ة اخ��ار 

p–value = 0.0039 < α = 0.05( �. وه<ا �ع0ي أن ه0اك علاقة تjامل ب�
 وض4حاً فإنه على ال6!3 g6ع0ى أكR ل، أوS4$ات ال!راسة على ال6!3 الم�غ�
 vالS4$ل فإن ال�6غ�ات ت�)ك معاً في نف� الات\اه. وd<ل= ی��ح ت4اف ش
ال6حلة الأولى وه4 وج4د علاقة تjامل م�2ك ب�� ال�6غ�ات على ال6!3 الS4$ل 

) ل�ق!ی العلاقة 96�٧� الاع�6اد على ن46ذج الان)!ار الg66ل Rال6عادلة ( وdال�الي
  S4Bلة الأجل ب�� ال�6غ�ات ال496نة لل460ذج. 

 �وم� ه0ا ت� الان�قال إلى ال6حلة الgان�ة ل�ق!ی العلاقة ق��ة الأجل ع
VS تق!ی ن46ذج ت�)�ح الJ$أ BECM  دخالFات وRاس�J!ام الفق الأول لل�6غ�

) ی4ضح ن��\ة eلاً معامل ال�)!ی! ال�6ع!د، ٩وال\!ول (4اقي ال460ذج الk$�6ة Rف�ة. ب
 �dون��\ة اخ��ار در ،ومعامل ال�)!ی! ال�6ع!د ال6ع!ل، والJ$أ ال6ع�ارO لل�ق!ی

 �) ق�� معاملات الان)!ار ١٠ك6ا ی4ضح ال\!ول (. Durbin-Watsonوات-
-R ،(tالإضافة إلى ن��\ة اخ��ار Collinearityون��\ة اخ��ار الازدواج الJ$ي (

test  92لR ات ال6-�قلة ال496نة لل460ذجلل�أك! م� معS40ة eل م�غ� م� ال�6غ�
  %.٥م0ف�ل، وأ��اً لل�أك! م� معS40ة معامل ت�)�ح الJ$أ ع0! م-�34 معS40ة 
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  )٩جدول (
 دين العامملخص لنموذج تصحيح الخطأ لانحدار سعر الصرف الرسمي على ال

  ال�)!ی! معامل
(r2) 

  ال6ع!ل ال�)!ی! معامل
(r2 Adjusted) 

 ال6ع�ارO  الJ$أ
 لل�ق!ی

�� وات-dاخ��ار در  
Durbin-Watson 

١.٩٣٧١٣٤ ٠٫٣٦٦٦٣٨ ٠٫١٤٣ ٠٫١٧٤ 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )١٠جدول (
 ومعاملات نموذج بالفرق الأول لانحدار سعر الصرف الرسمي على الدين العام tاختبار 

 ال�2غ��ات
 معاملات ن��ذج الان��ار

  اخ2�ار
t-test 

  الازدواج الP^ي
Collinearity  

 ق��ة الاخ2�ار الP^أ ال�ع�ار0  ق��ة ال�عامل
  مع��eة الاخ2�ار

p-value 
  ق��ة
VIF  

 الف�ق لل�ی� ال�اخلي
(ΔXt3) 

1.49E-06 5.98E-07  2.4984  0.0218 ١,٠٣٤٢٩٦ 

  ال�دائعالف�ق الأول ل�ع�ل الفائ�ة على 
(ΔXt6) 

-٢,٠٨٠٤٠٦ ٠,٠٧٤٥ ١,٨٨٧١- ٠,٢٠٠٠٦١  ٠,٣٧٧٥٢٧  

  الف�ق الأول ل�ع�ل الفائ�ة على الاق�اض
(ΔXt7) 

١,٦٢٠٤١١ ٠,٠١٨٢ ٢,٣٨٣٤ ٠,١١٩٩٥٥ ٠,٢٨٥٩٦١  

  معامل ت,��ح الP^أ
(et-1) 

-٠,٢٤٩١٧٦  ١,٦٢٦٦٤٤  ٠,٠١٣٠  ٠,٤٩٤٩- ٠,٠٩٩٨٧١  

 :) أن١٠) و(٩يتضح من الجدولين (

، وه<ا �ع0ي أن ال�6غ�ات: الفق الأول ٠,١٧٤ال�)!ی! بلغl  ق�6ة معامل - ١
لل!ی� ال!اخلي، والفق الأول ل6ع!ل الفائ!ة على ال4دائع، والفق الأول ل6ع!ل 
الفائ!ة على الاقاض أخ<اً في الاع��ار معامل ت�)�ح الJ$أ تُف- معاً 

 ٨٢,٦(% م� ال�غ�ات ال�ي ت$أ على سع ال�ف الس6ي، وال�اقي ١٧,٤

%) ق! یجع إلى ع4امل أخ3 ق! �49ن لها تأث� على سع ال�ف الس6ي 
 JRلاف تل= ال�6غ�ات ول� ی�� ت0اولها Rال!راسة ال)ال�ة.
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ال�6غ�ات: الفق الأول لل!ی� ال!اخلي، والفق الأول ل6ع!ل الفائ!ة على  - ٢
 ذات دلالةال4دائع، والفق الأول ل6ع!ل الفائ!ة على الاقاض تع�� م�غ�ات 

 � ن46ذج الان)!ار، أO لها تأث�اً هاماً على م�غ�S4jة في تS40إح�ائ�ة مع
ل�ل= ال�6غ�ات تقل ع�  tسع ال�ف الس6ي، ح�X أن ق�6ة معS40ة اخ��ار 

 Oــة ال6ع�ــارS40ق�6ة م-�34 ال6عα )p–value < α = 0.08.( 
الع42ائ�ة) وه4 م� اف�اضات لا ی4ج! ارت�اv ذاتي ب�� ال�4اقي (ع�0 الJ$أ  - ٣

 �dأن ق�6ة اخ��ار در Xن46ذج الان)!ار ع0! ال�عامل مع سل-لة زم�0ة، ح�
) �� وات-� ١,٩٣٧١٣٤وات-dج!ول در �ج مJ�-6ال)! الأعلى ال �) تS8! ع

، عل6اً ٠,٠٥، و6d-�34 معS40ة ٣، وع!د م�غ�ات م-�قلة ٢٣ع0! ح\� ع�0ة 
 .١,٠٧٨) ق! بلغ dU، وال)! الأدنى (١,٦٦٠ق! بلغ ) RdLأن ال)! الأعلى (

ن��\ة الازدواج الJ$ي جاءت إ�\اب�ة لل�6غ�ات: الفق الأول لل!ی� ال!اخلي،  - ٤
والفق الأول ل6ع!ل الفائ!ة على ال4دائع، والفق الأول ل6ع!ل الفائ!ة على 

 �، وه<ا ١٠الاقاض ومعامل ت�)�ح الJ$أ، ح�X أن ق�6ة eلاً م0ه� تقل ع
قة الارت�اv ب�� ه<ه ال�6غ�ات ل� تsث Rال-ل# على ن46ذج �ع0ي أن علا

 الان)!ار.
) 6eا ٠,٥أقل م� صف (سال�ة، تقل ع�  (et-1)ق�6ة معامل ت�)�ح الJ$أ  - ٥

ح�X أن أنه ��Jلف معS40اً ع� ال�ف، أO أنه ذات دلالة إح�ائ�ة معS40ة، 
تقل ع� ق�6ة م-�34 ال6عS40ة ال6ع�ارO ق�6ة معS40ة معامل ت�)�ح الJ$أ 

)p–value = 0.0130 < α = 0.05 م6ا ی!ل على أنه ت4ج! علاقات .(
 ق��ة الأجل ب�� ال�6غ�ات ال496نة لل460ذج. 

 �وd<ل= ی��ح ت4اف شv ال6حلة الgان�ة وه4 وج4د علاقة تjامل م�2ك ب�
على ن46ذج الان)!ار الg66ل  ال�6غ�ات على ال6!3 الق�� وdال�الي �96� الاع�6اد

  ) ل�ق!ی العلاقة ق��ة الأجل ب�� ال�6غ�ات ال496نة لل460ذج.R٨ال6عادلة (
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ΔYt2 = 1.49E-06 ΔXt1 – 0.377527 ΔXt6 + 0.285961 ΔXt7 
– 0.249176 et-1   (٨)  
و6e)�لة نهائ�ة أص�)l ب�انات ال-ل-ة م-�قة وذات تjامل م�2ك على 

 وال6!3 الق��.ال6!3 الS4$ل 

  ال�2ائج: 
١( Ðت�د�ة معال4اردات م� ال-لع والJ!مات  وال!ی� الJارجي  یB علاقةR 

( وق! �49ن ذل= ن��\ة ع!م ق!رة الاق��اد . مُع!ل ال���J في م�
 ال�6O علي ام��اص تل= القادمة م� الJارج )

٢( Ðت�د�ة معمع!ل الفائ!ة على الاقاض  وال!ی� ال!اخلي  یB علاقةR  سع
.( وق! �49ن ذل= R-�# ال�4جة الي ال4اردات ال�ف الس6ي في م�

 .)م� الJارج  ل2اء م-�ل8مات ان�اج و مع!ات رأس6ال�ة
٣( Ðت�سع ال�ف الس6ي  Rعلاقة ع9-�ة معمع!ل الفائ!ة على ال4دائع  ی

.  في م�

  ال2�ص�ات :
ال!ی� ال!اخلي  و ال-�اسة ال6ال�ة ( ال-�اسة ال0ق!�ة ب�� ال�V�-0 على الع6ل )١

و الJارجي ) لS8ادة فاعل�ة و ق!رة ال-�اسة ال0ق!�ة لل4ص4ل لاه!افها عامة 
 و تJف�� مع!لات ال���J خاصة.

VS ال�)X ع� أقل  )٢B �تJف�� أع�اء خ!مة ال!ی� ال!اخلي و الJارجي ع
 ال�6ادر ال�S46ل�ة تjلفة.

ي ل�Jف�� ال�4جة لل06ح و ال6-اع!ات و القوض ال�6-ة لل�S46ل الJارج )٣
 اع�اء ال!ی4ن الJارج�ة.
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