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 ملخّص  

 
لتحقيق . 0101-0991خلال الفتخة السستجة بيغ ي سػرية ييجف ىحا البحث إلى اختبار فخضية العجد التػأم ف

 لجراسة( Granger Causality Testواختبار جخانجخ لمدبيية )  Augmented ARDLمشيج  تعَّ تصبيق ،ىحا اليجف
، وذلظ بػجػد كل مغ سعخ الرخف الحكيقي الفعال، السعخوض الشقجي، والحداب الجاري العلاقة بيغ عجد السػازنة 

 Augmented نتائج كستغيخات ضابصة. بيشتسعخ الفائجة الحكيقي، ونسػ نريب الفخد مغ الشاتج السحمي الإجسالي 
ARDL يؤثخ عجد السػازنة ايجاباً في عجد  لاحيث ، خلال الفتخة السجروسة في سػرية فخضية العجد التػأم رفس

سببية بسفيػم عجم وجػد حيث أضيخت  الشتيجة. أكجت نتائج اختبار غخانجخ ىحه الصػيلالحداب الجاري عمى الأجل 
 .الحداب الجاري مغ عجد السػازنة إلى  تتجو غخانجخ

 ، سببية غخانجخ.Augmented ARDL، د السػازنة، الحداب الجاري العجد التػأم، عج الكلمات المفتاحية:
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  ABSTRACT    

 
This research aims to test the Twin Deficit Hypothesis in Syria during the period 

1990-2010. To achieve this purpose, the Augmented ARDL approach and the Granger 

Causality test were applied to study the relationship between the Budget deficit and the 

Current account Balance, with consideration of a group of controlling variables (the real 

effective exchange rate, the money supply, the real interest rate, and the per capita GDP 

growth). The results of the Augmented ARDL test reject the twin deficits hypothesis in 

Syria, as the budget deficit does not positively affect the Current account deficit in the long 

run. The Granger causality test confirms these results, as there is no causality from the 

Budget deficit to the current account balance. 

Key Words: Twin Deficit, Budget Deficit, Current Account, Augmented ARDL, 

Granger Causality. 
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 المقدمة: 1.
ة عمى السدتػى الكمي. قترادية الخئيدد الحداب الجاري مغ الستغيخات الاعتبخ كل مغ عجد السػازنة وعجي  

و السقجار الحي تتخصى بو الشفقات العامة الإيخادات العامة، وقج يحجث عجد السػازنة إما نتيجة ي عخَّف عجد السػازنة بأن  
(. أما رصيج الحداب الجاري فيتسثل بالفخق Perry, 2014انخفاض الإيخادات أو زيادة الشفقات العامة أو كمييسا معاً )

كافة السعاملات التي تتزسغ قيساً  عمىداب الجاري، حيث يذتسل ىحا الحداب بيغ الخصيجيغ الجائغ والسجيغ مغ الح
 الجخل والخجمات، التالية: الدمع اقترادية وتقع بيغ جيات مكيسة وجيات أخخى غيخ مكيسة، ويشقدع إلى البشػد

 .(Perera and Liyanage, 2012) الجارية والتحػيلات
داة لتحقيق العجيج مغ الأىجاف والستقجمة عمى الدياسة السالية كأتعتسج الحكػمات في معطع الجول الشامية 

 العامة قترادية كتخفيس البصالة وتحقيق الشسػ الاقترادي، ويتخافق ىحا في معطع الحالات بعجد كبيخ في السػازنةالا
(Eldemerdash etal., 2014; El_Baz, 2014وقج رك دت معطع الجراسات قبل مشترف الدبعيشات عمى .)  آثار

قترادية الكمية كالاستثسار السحمي والتزخع. ومع تخافق عجد السػازنة خلال عجد مغ الستغيخات الا لسػازنة فيعجد ا
الثسانيشيات في الػلايات الستحجة الأمخيكية مع عجد كبيخ في الحداب الجاري، ات جو الاقتراديػن إلى دراسة ضاىخة 

 ;Eldemerdash etal.2014لتي أ شمق عمييا ضاىخة العجد التػأم )الستدامغ لمعجديغ في الاقتراد واالطيػر 
El_Baz, 2014 .) 

يػجج في الأدبيات الشطخية أساسيغ نطخييغ لتفديخ وتحميل العلاقة بيغ عجدي السػازنة والحداب الجاري، الأول 
نسػذج مانجل ، وتع تفديخىا بالاعتساد عمى فخضية العجد التػأم التي تعتبخ امتجاداً لمفكخ الاقترادي الكيشدي يدتشج إلى 

، أما الثاني فيعتسج عمى فخضيات التكافؤ الخيكاردي. بحدب التحميل الس دتشج لشسػذج (Mundell-Flemingفمسيشغ )
عجد السػازنة ىػ الحي يؤث خ ويؤدي إلى زيادة عجد الحداب الجاري، إذ إنو في حال حجوث عجد  ، فإن  مانجل فمسيشغ

نة ستقتخض الجولة مغ القصاع الخاص أو مغ دول أخخى، وبالتالي ستتشاقز السجخخات الػششية )العامة في السػاز 
. ومع انخفاض السجخخات ستختفع أسعار الفائجة مسا يؤدي إلى جحب رؤوس الأمػال الأجشبية وىحا يدبب 5والخاصة(

أسعار الػاردات أقل مغ أسعار الدمع السحمية فيدداد زيادة الصمب عمى العسمة الػششية وبالتالي ارتفاع قيستيا، مسا يجعل 
 ,Opeyemi)الصمب عمييا ويشخفس بالسقابل الصمب عمى الرادرات، وتكػن الشتيجة ازدياد العجد في الحداب الجاري 

2015; El_Baz, 2014; Perera and Liyanage, 2012; Evan and Baharusheh, 2006). 
ت التكافؤ الخيكاردي فيعتبخ أنو لا تػجج أي علاقة بيغ عجد السػازنة وعجد أما السقتخح الس دتشج إلى فخضيا

الحداب الجاري، لأن زيادة عجد السػازنة، الشاتج إما عغ التخفيس الزخيبي الحالي أو زيادة الانفاق، لا يؤدي إلى 
تخفيس الزخيبي الحالي وإصجار تغييخ مديج الاستيلاك والاستثسار لجى الأفخاد، حيث يتػقع الأفخاد العقلانيػن أن  ال

الدشجات سيذكلان عبء ضخيبي عمى الجخل في السدتقبل، وبالتالي سيديج الأفخاد مغ الادخار لسقابمة ىحا العبء في 
ض الانخفاض في الادخار الحكػمي بديادة مساثمة لو في الادخار الخاص وبالتالي لغ تتغيخ  السدتقبل. إذاً سيعػَّ

                                                           
5

عيا قبل السػت. تعتسج ىحه الشساذج عمى فخضية الآفاق السحجودة )محجودي ة الحياة(، حيث تفتخض أن الأفخاد يحتفطػن فقط بكيسة الزخائب التي يتػقعػن دف 
في السدتقبل، ولكغ ىشاك جدء فقط مغ ىحا العبء  وبالتالي، فإن زيادة عجد السػازنة عغ شخيق تخفيس الزخائب سػف يؤدي إلى زيادة العبء الستػقع

تقبمية الستػقعة خلال سيحجث أثشاء فتخة حياة الأشخاص أما الجدء الستبقي فديحجث بعج وفاتيع. وبالتالي سيقػم الأفخاد بادخار جدء فقط لسػاجية الأعباء السد
رمة، لغ يختفع الادخار الخاص السخغػب كفاية ليعادل الانخفاض في الادخار بالسح حياتيع، بيشسا الجدء الآخخ غيخ السجخخ سيؤدي إلى زيادة الصمب.

 الحكػمي.
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 ;Opeyemi, 2015ىحه الحالة لغ يكػن لعجد السػازنة تأثيخ عمى الحداب الجاري ) السجخخات الػششية، وفي
El_Baz, 2014; Perera and Liyanage, 2012 .) 

دت معطع الأدبيات عمى مشاقذة الافتخاضيغ الدابقيغ باعتبارىسا الافتخاضيغ الأساسييغ لمعلاقة  في الػاقع، رك 
سػازنة ىػ الحي يدب ب عجد الحداب الجاري، وىػ ما يتفق مع وجية الشطخ بيغ العجديغ، أي  عمى افتخاض أن عجد ال

، أو عمى افتخاض عجم وجػد علاقة بيغ العجديغ، وىػ ما يتفق مع السقتخح الخيكاردي. )فخضية العجد التػأم( التقميجية
أن  عجد الحداب الجاري ىػ ، الأول يعتبخ ىحه العلاقةلكغ لا بج مغ الإشارة إلى أنو يػجج افتخاضيغ آخخيغ بخرػص 

الحي يدب ب عجد السػازنة باعتبار أن  انخفاض الرادرات الشاتج عغ عػامل أخخى غيخ عجد السػازنة يفخض عمى 
الحكػمة زيادة الإنفاق كسا يؤدي إلى انخفاض إيخادات الجولة نتيجة الزخر الحي يمحق بالاقتراد. أما الثاني فيعتبخ أن 

 (. Mukhtar etal., 2007; Perera and Liyanage, 2012غ بيغ العجديغ )العلاقة سببية باتجاىي
بالإضافة إلى الأدبيات الشطخية، تػجج العجيج مغ الجراسات العسمي ة التي اختبخت العلاقة بيغ عجد السػازنة 

تجاىيا. حيث علاقة أو اوعجد الحداب الجاري، وقج تػصمت ىحه الجراسات إلى نتائج مختمفة سػاء مغ حيث شبيعة ال
ة دراسات  ,Bartolini and Labiri, 2006; Neaime, 2008; Zamanzadeh and Mehrara) أيجت عج 

2011; Imoh and Ikechukwu,2015 وجية الشطخ التقميجية بالشدبة لمعجد التػأم م طيخة وجػد علاقة ايجابي ة بيغ )
 Rauf andقابل، أضيخت بعس الجراسات، كجراستي )العجديغ تتجو مغ عجد السػازنة إلى عجد الحداب الجاري. بالس

Khan, 2011; Merza etal., 2012  العلاقة تتجو مغ عجد الحداب الجاري إلى عجد السػازنة. كسا قجمت  (، أن
لة حػل وجػد علاقة بالاتجاىيغ بيغ العجديغ، بيشسا لع تجج  ،(0110بعس الجراسات، مثل دراسة )الكدػاني،  أد 

 علاقة بيغ العجديغ. ،(Badaik and Panda, 2020راسة )كج ،دراسات أخخى 
ة بخرػص العلاقة بيغ عجد السػازنة وعجد الحداب الجاري يعصي إن  الججل في الأدبيات الشطخية والعسمي  

العجد التػأم في مختمف الجول، ومشيا سػرية، وىػ ما ييجف إليو ىحا  ةخة لجراستيا وإعادة اختبار فخضيأىسية كبي
 البحث.

 :وىدفو مذكلة البحث 2.
 يغسذكمة مغ خلال التداؤلال، حيث يسكغ التعبيخ عغ العجد التػأم في سػرية مذكمة الج راسة في اختبار فخضية تتسثل
 :يغالتالي

 ؟عجد الحداب الجاري في الأجل الصػيل يؤثخ عجد السػازنة ايجاباً فيىل  .0
 عجد الحداب الجاري؟إلى عجد السػازنة  تتجو مغسببية بسفيػم غخانجخ  ىل تػجج .0

التداؤليغ باستخجام بيانات  ىحيغ الإجابة عمىالعجد التػأم في سػرية مغ خلال  ييجف البحث إلى اختبار فخضية
 (.0101-0991)سشػية خلال الفتخة 

 أىمية البحث:3. 
عجد الحداب الجاري في سػرية. فبالخغع مغ وجػد العجيج  في تكسغ أىسية البحث في دراسة أثخ عجد السػازنة

مغ الجراسات التي تشاولت ىحه العلاقة واختبختيا في العجيج مغ دول العالع إلا أنو لع يتع التػصل لشتائج حاسسة 
ي نادراً بخرػص شبيعة واتجاه العلاقة، مسا يطيخ أىسية إعادة اختبارىا بالشدبة لكل دولة عمى حجا، ومشيا سػرية الت

ىحه العلاقة في  اختبخت الجراسات الدابقة التيما تع اختبار ىحه العلاقة بالشدبة ليا. حيث تختمف الجراسة الحالية عغ 
(، دراسة )الحيب Eldemerdash et al., 2009(، دراسة )Hashemzadeh and Wade, 2006دراسة ))سػرية 
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(، مغ حيث الفتخة الدمشية، الستغيخات الزابصة (0102ودراسة )عمي،  (Khalayla, 2016دراسة )(، 0102وآخخون، 
كسا أنو يسكغ بالاستشاد إلى الشتائج وشخق الاختبار السصب قة، مسا يذكل إغشاء لمسكتبة الاقترادية في ىحا السجال. 

لمجيات السدؤولة واتجاه العلاقة بيغ عجد السػازنة وعجد الحداب الجاري تقجيع تػصيات ومقتخحات  بخرػص شبيعة
إلى  0101ورغع أن  فتخة الجراسة لع تستج إلى مابعج عام  عغ إدارة الدياسة السالية وسياسة التجارة الخارجية في سػرية.

أن  معخفة شبيعة ىحه العلاقة واتجاىيا خلال الفتخة السجروسة وتأثخ كل مغ الستغيخات الزابصة ي سكغ مغ رسع سياسات 
واختبار  Augmented ARDLتبار ىحه الشتائج. إضافة إلى ذلظ فإن الجراسة تعتسج عمى مشيج حالية تأخح بعيغ الاع

الحجود لاختبار والحي يعتبخ مغ الأساليب الكياسية الحجيثة في اختبار التكامل السذتخك ويعتبخ مشاسباً في حالة 
انخفاض عجد السذاىجات والتي تعتبخ أحج أىع السذاكل التي تػاجو الجراسات الكياسية وتحجيجاً في سػرية بدبب عجم 

لفتخات زمشية شػيمة. كسا يسكغ البحث مغ إعصاء أفكار بحثية ججيجة في ضػء تػفخ سلاسل زمشية لمعجيج مغ الستغيخات 
 محجداتو وما تػصل إليو مغ نتائج.

 فرضيات البحث: 4.
 عمى الأجل الصػيل في سػرية.عجد الحداب الجاري  يؤثخ عجد السػازنة إيجاباً في -0
 في سػرية. الجاري عجد الحداب ػجج سببية بسفيػم غخانجخ تتجو مغ عجد السػازنة إلى ت -0

 الدراسات الدابقة: 5.

لقج أخحت دراسة فخضية العجد التػأم، سػاء مغ ناحية دراسة العلاقة بيغ عجد السػازنة وعجد الحداب الجاري 
أو بيغ عجد السػازنة وعجد السيدان التجاري، حيداً ىاماً مغ اىتسام الباحثيغ. بالشدبة لدػرية، تػجج قمة مغ الجراسات 

( التي اختبخت العلاقة Hashemzadeh and Wade, 2006) دراسة الجراساتالتي تشاولت ىحا السػضػع. مغ ىحه 
حتى  0991خلال الفتخة الدمشي ة مغ  2بيغ عجد السػازنة والحداب الجاري في مجسػعة مغ الجول مغ بيشيا سػرية

( واختبار جخانجخ لمدببية ليحا اليجف. أضيخت Vector Autoregression) VAR . حيث تعَّ استخجام نسػذج0115
أن  شبيعة واتجاه العلاقة بيغ العجديغ تختمف بحدب الجولة وذلظ بالاعتساد عمى الشطام الزخيبي، أنساط  الج راسة

عجم  VARالتجارة والحػاجد، الشطام الشقجي ومعجلات الرخف في كل دولة. بالشدبة لدػرية، أضيخت نتائج تحميل 
عجد الحداب الجاري، ولكغ لػحطت سببية بسفيػم  وجػد علاقة معشػية بيغ التغيخات في عجد السػازنة والتغيخات في

 غخانجخ تتجو مغ عجد الحداب الجاري إلى عجد السػازنة.
العلاقة بيغ الحداب الجاري وعجد السػازنة باستخجام  (Eldemerdash etal., 2009) دراسةبجورىا اختبخت 

باستخجام نسػذج ، و 0117حتى  0971خلال الفتخة السستجة مغ  7لعجد مغ الجول العخبية مغ بيشيا سػرية بانلبيانات 
  . أضيخت الشتائج وجػد علاقة إيجابية تتجو مغ عجد السػازنة إلى عجد الحداب الجاري.الآثار الثابتة

في  9والعجد التجاري  9العلاقة بيغ عجد السػازنة اختبارىجفت إلى  فقج( 0102)الحيب وآخخون،  أما دراسة
مغ خلال بار استقخارية الدلاسل الدمشي ة باخت الباحثػن بجاية قاملتحقيق ىحا اليجف . 0119-0991خلال الفتخة  سػرية

Phillips–Perron (PP .)  فيميب بيخون و  Augmented Dickey–Fuller (ADF) ديكي فػلخ السػسع اختباري 

                                                           
6
 .)البحخيغ، مرخ، إيخان، الأردن، الكػيت، السغخب، عسان، نيجيخيا، سػرية، تػنذ، تخكيا واليسغ(انذول انًذروست هي:  
7
 .قصخ، السسمكة العخبية الدعػدية، سػرية، تػنذ والإمارات العخبية الستحجة(البحخيغ، مرخ، الأردن، الكػيت، السغخب، عسان، انذول انًذروست هي: ) 
8
 لػغاريتيع الإيخادات/ لػغاريتيع الشفقات.  

9
 لػغاريتيع الرادرات /لػغاريتيع الػاردات.  
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غَ ق اختبار جػىاندػن يصبت تع قخة عشج الفخق الأولوبعج الـتأكج مغ أن الستغيخات مدت لمتكامل السذتخك، حيث بي 
 اختبار العلاقة عمى الأجل القريخ مغ خلال نسػذجأيزاً الاختبار وجػد علاقة تكامل مذتخك بيغ الستغيخيغ. تعَّ 

VECM (Vector Error Correction Model )وجػد علاقة عمى الأجل القريخ. وأخيخاً تعَّ  حيث أضيخت الشتائج
عجم وجػد علاقة سببية بسفيػم جخانجخ اختبار العلاقة الدببية في الأجميغ القريخ والصػيل، حيث بيشت نتائج اختبار 

في جخانجخ بيغ الستغيخيغ، بيشسا بي غَ اختبار الدببية عمى الأجل الصػيل أن  عجد السػازنة يديع في تفديخ التغيخات 
عجد السيدان التجاري، أي أن  ىشاك علاقة سببية في الأجل الصػيل تتجو مغ عجد السػازنة إلى العجد التجاري وليذ 

 الشتائج التي تعَّ الحرػل عمييا متفقة مع فخضية العجد التػأم.جاءت  وعميو، العكذ.
والسيدان التجاري في  السػازنةعجد العلاقة بيغ  اختبارىجفت إلى فقج ( Khalayla,2016) بالشدبة لجراسة

 0102-0991خلال الفتخة  بانلباستخجام بيانات  01،مغ بيشيا سػريةمغ الذخق الأوسط وشسال افخيكيا،  مجسػعة دول
رة دول مرج رة و دول وباعتساد نسػذج الآثار الثابتة. تعَّ ليحه الغاية تقديع الجول السجروسة إلى مجسػعتيغ:  غيخ مرج 

رة  احث إلى صحة فخضيةتػصل البلمشفط.  رة لمشفط، أما بالشدبة لمجول غيخ السرج  العجد التػأم بالشدبة لمجول السرج 
 فقج أضيخت الشتائج وجػد تػأم معاكذ )عجد السػازنة يحدغ مغ حالة الحداب الجاري(.

ية الدػرية ( العلاقة بيغ عجد السػازنة وعجد الحداب الجاري في الجسيػرية العخب0102اختبخت دراسة )عمي، 
. . وذلظ عبخ اختبار الفخضيات الثلاثة، العجد التػأم، التكافؤ الخيكاردي وفيمجشتايغ_ 0101-0111خلال الفتخة 

(. وقامت الباحثة بيجف اختبار فخضية التاكافؤ الخيكاردي بالاعتساد عمى معادلة Feldstein-Horiokaىػريػكا )
(0997 )Bernheim  وتقجيخ معادلة الانحجار الخصي الستعجد حدب السعادلة، وقج بيشت الشتائج أن  00للاستيلاك

عجد السػازنة أدى إلى ارتفاع الاستيلاك الخاص وبالتالي رفزت الجراسة صحة فخضية التكافؤ الخيكاردي. اختبخت 
اختبار استقخارية الدلاسل الجراسة فخضية العجد التػأم باستخجام متغيخيغ ىسا عجد السػازنة والحداب الجاري وشبقت 

وكل مغ دوال  VAR(، وبعج الـتأكج مغ أن الستغيخات مدتقخة في السدتػى تع تصبيق نسػذج ADFالدمشي ة وفخوقيا )
، VD (Variance Decomposition )وتحميل التبايغ IRF (Impulse Response Function )استجابة الشبزة 

فقج اختبخت   Feldstein-Horiokaتػأم في سػرية. بالشدبة إلى فخضية وتػصمت الشتائج إلى رفس فخضية العجد ال
الجراسة ىحه الفخضية بالاعتساد عمى كل مغ الحداب الجاري الاستثسارات السحمية والادخار القػمي مغ خلال معادلة 
انحجار خصي متعجد والارتباط بيغ كل مغ الادخار والاستثسار، وتػصمت الجراسة إلى أن  القيػد عمى حخية حخكة 

ثخ الدمبي لازدياد الاستثسار السحمي في سػرية وبالتالي فإن أي انخفاض في رؤوس الأمػال مغ وإلى سػرية تحج مغ الأ
الادخار يخافقو انخفاض في الاستثسار ولا يتع تسػيمو بالاقتخاض مغ الخارج، أي أكجت الجراسة صحة ىحه الفخضية عمى 

 الاقتراد الدػري.
ختلاف شبيعة الاقتراديات السجروسة، با هيسكغ تفديخ ، والحي مغ السلاحع اختلاف نتائج الجراسات الدابقة

عتسجة، بالإضافة لاختلاف الستغيخات الزابصة التي تعَّ أخحىا اختلاف الفتخة الدمشي ة السجروسة، اختلاف الاختبارات الس  
 .بالاعتبار

                                                           
 
10

ية الدعػدية، تػنذ، سػريا، تخكيا، الإمارات الجدائخ، قبخص، مرخ، ايخان، الأردن، المبشان، السغخب، عسان، قصخ، السسمكة العخب)انذول انًذروست هي:  
 .(العخبية الستحجة

11
بهذف يعزفت ردة فعم الاستهلاك انخاص تجاِ عجش انًىاسَت وتأخذ انًعادنت أيضاً كم يٍ انُاتج انًحهي الإجًاني، الاستهلاك انحكىيي،  

 انذيٍ انعاو وانثزوة انخاصت.
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 كػنيا تتشاول إعادة اختبارفي  الدراسات الدابقةىذه يكمن الاختلاف والتميز الرئيدي للدراسة الحالية عن 
فييا خلال الفتخة  الحداب الجاري عجد  أثخ عجد السػازنة فيالعجد التػأم بالشدبة لدػرية مغ خلال دراسة  فخضية

 ,Khalayla( ودراسة )Eldemerdash etal.,2009تختمف ىحه الج راسة عغ دراسة )حيث  (.0101 – 0991)
راسة الحالية تجرس العلاقة بيغ عجد  بانل( المتان استخجمتا بيانات 2016 ة دول مشيا سػرية في كػن الج  الحداب لعج 
وعجد السػازنة في سػرية باستخجام سلاسل زمشي ة، إضافة إلى اختلاف الستغيخات الزابصة السأخػذة بعيغ  الجاري 

التي ( Hashemzadeh and Wade, 2006الاعتبار والفتخة الدمشي ة السجروسة. وتختمف ىحه الج راسة عغ دراسة )
السجروسة، الستغيخات الزابصة  مشيا سػرية، في الفتخة الدمشي ةاختبخت العلاقة بيغ العجديغ بالشدبة لسجسػعة مغ الجول 

اختبار ىحه العلاقة عمى الأجل الصػيل باستخجام نسػذج  في الجراسة الحالية يتعجمة حيث وفي شخائق البحث السدتخ
 Augmented ARDL (Augmented Autoregressive السػسع ات الابصاء السػزعةالانحجار الحاتي ذو فتخ 

Distrubted Lag)( الحي يعتبخ أندب في حالة انخفاض عجد السذاىجات ،Pesaran etal.,2001) بالإضافة إلى ،
يكسغ الاختلاف (، 0102وبالشدبة لجراسة )الحيب وآخخون، ة الس صبق في الج راسة السحكػرة. اختبار جخانجخ لمدببي

الخئيدي لمجراسة الحالية في كػنيا تدتخجم عجد الحداب الجاري لمتعبيخ عغ التػازن الخارجي، بيشسا اتخحت الج راسة 
يػجج اختلاف في الستغيخات الزابصة وفي  ،عغ التػازن الخارجي. إضافة إلى ذلظلسحكػرة السيدان التجاري لمتعبيخ ا

(، فقج اختبخت كل مغ الفخضيات الثلاثة )العجد التػأم، 0102شدبة لجراسة )عمي، أما بال سدتخجمة.شخائق البحث ال
التكافؤ الخيكاردي و فيمجشتايغ_ ىػريػكا( بيشسا تختبخ الجراسة الحالية فخضية العجد التػأم فقط. بالشدبة لفخضية العجد 

بيشسا اختبخت الجراسة الحالية جاري فقط، التػأم فقج اعتسجت ىحه الجراسة عمى متغيخيغ ىسا عجد السػازنة والحداب ال
ىحه الفخضية باستخجام ىحيغ الستغيخن بالإضافة إلى مجسػعة مغ الستغيخات الزابصة. كحلظ تختمف الجراسة الحالية 

 عغ الجراسة السحكػرة بالفتخة الدمشية وشخائق البحث السدتخجمة. 
مقارنة مع الأبحاث الدابقة التي تشاولت فخضية الإضافة التي يقجميا البحث الاختلاف و ( 0يبيغ الججول )

 العجد التػأم في سػرية.
 

 : الاختلاف والتميز الرئيدي للبحث عن الدراسات الدابقة.(1)الجدول رقم 
 الحالي. التميز في البحثالاختلاف و   ىدف الدراسة طرائق البحث الفترة الزمنية الدراسة

(Hashemzadeh and 
Wade, 2006) 

 سلاسل زمشية. - 0991-0115
 VARنسػذج  -
 اختبار جخانجخ لمدببية -

ىجفت الج راسة إلى اختبار 
العلاقة بيغ عجد السػازنة 
وعجد الحداب الجاري في 
مجسػعة مغ دول الذخق 
الأوسط وشسال افخيكيا لكل دولة 

 عمى حجا.

 اختلاف الفتخة الدمشية السجروسة. -
حيث استخجم البحث  ،اختلاف شخائق البحث السدتخجمة -

نسػذج الانحجار الحاتي ذو فتخات الابصاء السػزعة الحالي 
لاختبار العلاقة عمى   Augmented ARDLالسػسع 

الأجل الصػيل والقريخ، حيث يعتبخ ىحا الشسػذج أندب في 
 (.Pesaran etal., 2001حالة انخفاض عجد السذاىجات )

متغيخات ضابصة في الشسػذج الكياسي الحالي يدتخجم البحث  -
إضافة لسا استخجمو البحث السحكػر )سعخ الفائجة، السعخوض 
الشقجي ونسػ نريب الفخد مغ الشاتج السحمي الإجسالي( 

 استشاداً للأدبيات الشطخية كقشػات تأثيخ محتسمة لمعلاقة.
(Eldemerdash etal., 

2009) 
بيانات بانل لسجسػعة مغ  - 0971-0117

 الجول مغ ضسشيا سػرية.
 نسػذج الآثار الثابتة. -

ىجفت الجراسة إلى اختبار 
العلاقة بيغ الحداب الجاري 
والدياسة السحالية في عيشة مغ 
الجول العخبية باستخجام بيانات 

 اختلاف الفتخة الدمشية السجروسة. -
استخجم البحث حيث  اختلاف شخائق البحث السدتخجمة، -

نسػذج الانحجار الحاتي ذو فتخات الابصاء السػزعة  الحالي
لاختبار العلاقة عمى   Augmented ARDLالسػسع 
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الأجل الصػيل والقريخ، حيث يعتبخ ىحا الشسػذج أندب في  بانل.
(. Pesaran etal., 2001حالة انخفاض عجد السذاىجات )

 إضافة إلى اختبار جخانجخ لمدببية.
الكياسي متغيخات ضابصة يدتخجم البحث الحالي في الشسػذج  -

إضافة لسا استخجمو البحث السحكػر )سعخ الفائجة، السعخوض 
الشقجي( استشاداً للأدبيات الشطخية كقشػات تأثيخ محتسمة 

 لمعلاقة.
 سلاسل زمشية. - 0119-0991 (0102)الحيب وآخخون، 

اختبار جػىاندغ لمتكامل  -
السذتخك لاختبار العلاقة 

 عمى الأجل الصػيل.
لاختبار  VECMنسػذج  -

العلاقة عمى الأجل 
 القريخ.

 اختبار جخانجخ لمدببية. -

ىجفت الج راسة إلى تحميل 
العلاقة بيغ عجد السػازنة 
والعجد التجاري في الجسيػرية 
العخبية الدػرية بيجف قياس 
التأثيخات الستبادلة بيغ الدياسة 

 السالية والدياسة التجارية.

 اختلاف الفتخة الدمشية السجروسة. -
استخجم البحث السحكػر السيدان التجاري كستغيخ تابع يعبخ  -

عغ التػازن الخارجي، بيشسا يدتخجم البحث الحالي إجسالي 
الحداب الجاري بسكػناتو الثلاث )السيدان التجاري، ميدان 
الجخل، ميدان التعاملات الجارية( لمتعبيخ عغ التػازن 

 الخارجي.
ستخجم البحث حيث ا اختلاف شخائق البحث السدتخجمة، -

نسػذج الانحجار الحاتي ذو فتخات الابصاء السػزعة الحالي 
لاختبار العلاقة عمى   Augmented ARDLالسػسع 

الأجل الصػيل والقريخ، حيث يعتبخ ىحا الشسػذج أندب في 
 (.Pesaran etal., 2001حالة انخفاض عجد السذاىجات )

الزابصة في تغيخات ي مغ السلع يدتخجم البحث السحكػر أ -
الشسػذج الكياسي السدتخجم، بيشسا يدتخجم البحث الحالي 
مجسػعة مغ الستغيخات الزابصة )السعخوض الشقجي، سعخ 
الرخف الحكيقي الفعال، سعخ الفائجة الحكيقي، نسػ نريب 
الفخد مغ الشاتج السحمي الإجسالي( استشاداً للأدبيات الشطخية 

 كقشػات تأثيخ محتسمة لمعلاقة.
(Khalayla, 2016) 0991-0102 -  بيانات بانل لسجسػعة مغ

 الجول مغ ضسشيا سػرية.
 نسػذج الآثار الثابتة. -

ىجفت الج راسة إلى تحميل 
العلاقة بيغ العجد في السػازنة 
الحكػمية والسيدان التجاري في 
مجسػعة دول  مغ الذخق 
الأوسط وشسال افخيكيا باستخجام 

بالشدبة  ووذلظ بيانات بانل.
لمجول السرجرة وغيخ السرجرة 
لمشفط، حيث تع تقديع العيشة 

 ومقارنة الشتائج.

 اختلاف الفتخة الدمشية السجروسة. -
استخجم البحث السحكػر السيدان التجاري كستغيخ تابع يعبخ  -

عغ التػازن الخارجي، بيشسا يدتخجم البحث الحالي إجسالي 
ن التجاري، ميدان الحداب الجاري بسكػناتو الثلاث )السيدا

الجخل، ميدان التعاملات الجارية( لمتعبيخ عغ التػازن 
 الخارجي.

استخجم البحث حيث  اختلاف شخائق البحث السدتخجمة، -
نسػذج الانحجار الحاتي ذو فتخات الابصاء السػزعة الحالي 

لاختبار العلاقة عمى   Augmented ARDLالسػسع 
الشسػذج أندب في  الأجل الصػيل والقريخ، حيث يعتبخ ىحا

(. Pesaran etal., 2001حالة انخفاض عجد السذاىجات )
 إضافة إلى اختبار جخانجخ لمدببية.

يدتتخجم البحث الحالي متغيخات ضابصة لع يتع تزسيشيا في  -
البحث السحكػر )سعخ الرخف الحكيقي الفعال، سعخ الفائجة 
الحكيقي، نسػ نريب الفخد مغ الشاتج السحمي الإجسالي( 

 استشاداً للأدبيات الشطخية كقشػات تأثيخ محتسمة لمعلاقة.
 سلاسل زمشية. - 0101-0111 (0102عمي، (

 VARنسػذج  -
دوال استجابة الشبزة  -

 وتحميل التبايغ

ىجف البحث إلى اختبار العلاقة 
بيغ عجد السػازنة وعجد 
الحداب الجاري حدب 
الفخضيات الثلات )العجد 

 اختلاف الفتخة الدمشية السجروسة. -
حيث استخجم البحث  اختلاف شخائق البحث السدتخجمة، -

الحالي نسػذج الانحجار الحاتي ذو فتخات الابصاء السػزعة 
لاختبار العلاقة عمى   Augmented ARDLالسػسع 
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التػأم، التكافؤ الخيكاردي 
التي  وفيمجشتايغ_ ىػريػكا

وتع  تشاولتيا الأدبيات الشطخية،
 .اختبار كل فخضية عمى حجا

الأجل الصػيل والقريخ، حيث يعتبخ ىحا الشسػذج أندب في 
(. Pesaran etal., 2001حالة انخفاض عجد السذاىجات )

 إضافة إلى اختبار جخانجخ لمدببية.
لع يدتخجم البحث السحكػر أي مغ الستغيخات الزابصة في  -

م، الشسػذج الكياسي السدتخجم لاختبار فخضية العجد التػأ
بيشسا يدتخجم البحث الحالي مجسػعة مغ الستغيخات الزابصة 
)السعخوض الشقجي، سعخ الرخف الحكيقي الفعال، سعخ 
الفائجة الحكيقي، نسػ نريب الفخد مغ الشاتج السحمي 
الإجسالي( استشاداً للأدبيات الشطخية كقشػات تأثيخ محتسمة 

 لمعلاقة.
 السرجر: مغ إعجاد الباحثتيغ

 البحث:محددات 6. 
حدب مرجر البيانات السدتخجم في الجراسة  0101تتسثل حجود البحث في عجم تػفخ بيانات لعجد السػازنة بعج عام 

-0991، كسا أن  الاعتساد عمى بيانات عجد السػازنة الفعمي مغ البيانات السحمية لع يتػفخ خلال الفتخة 00الكياسية
قصع الحداب لمدشػات السالية بعج ىحا العام، وبغاية الحفاظ بدبب عجم صجور  0102، كحلظ لع يتػفخ بعج 0999

. بالإضافة لعجم تػفخ بيانات 0101-0991عمى اتداق مرادر البيانات تع اعتساد مرجر البيانات الأول خلال الفتخة 
نفاق الا لمعجيج مغ الستغيخات الزابصة التي كان مغ السسكغ إضافتيا إلى الشسػذجيغ السدتخجميغ مثل الجيغ العام،

غ مغ اختبار فخضية العجد التػأم في الاستيلاكي الخاص، الادخار السحمي الخاص . إن  عجم تػفخ ىحه البيانات لع يسك 
 (.0101-0101سػرية خلال فتخة أشػل وبسا يغصي فتخة الأزمة الدػرية )

 البيانات وطرائق البحث:7.
 البيانات ونمهذج الدراسة:1.7 

 : الشسػذج التاليللإجابة عمى أسئمة البحث سيتع اختبار 
CAB= F (BD, Xi)  

عغ عجد السػازنة كشدبة مغ  BDكشدبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي، عجد الحداب الجاري عغ  CABعبخ ت  
عغ مجسػعة مغ الستغيخات  Xiوتعبخ  .02وذلظ استشاداً إلى عجد مغ الجراسات الدابقةالشاتج السحمي الإجسالي، 

بالإضافة إلى مجى تػفخ البيانات ، 01الدابقة والجراساتالعجد التػأم  اختيارىا بالاستشاد إلى فخضية الزابصة والتي تعَّ 
، نسػ M2بالسعخوض الشقجي كشدبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي  Xiتتسثل الستغيخات الزابصة  خلال فتخة الج راسة.

، وسعخ الفائجة الحكيقي REER، سعخ الرخف الحكيقي الفعال GDPPC الشاتج السحمي الإجسالينريب الفخد مغ 
RIR. ضسغ معادلتيغ، وذلظ بدبب انخفاض عجد السذاىجات حتى لا تتأثخ ج ىحه الستغيخات الزابصة سيتع إدرا

 في آن واحج.جسيعيا درجات الحخية لمشسػذج في حال ادراج مجسػعة الستغيخات الزابصة 
 مغ خلال السعادلتيغ: الشسػذج عغ وعميو، يسكغ أن  ن عبخ

CAB = F (BD, RIR, REER)       (0)     
CAB = F (BD, M2, GDPPC)       (0)     

                                                           
12

 يصذر انبياَاث صُذوق انُقذ انذوني. 
13

Zengin, 2000; Puah etal., 2006; Mukhtar etal., 2007; Sakyi and Opoku, 2016; Perera and Liyanage, 2012; El_Baz, 2014 
14

Perera and Liyanage, 2012; El_Baz, 2014; El-Namrouty and Saidam, 2015; Opeyemi, 2015 
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( معمػمات 0(. يعخض الججول )010105-0991ندتخجم في الجراسة بيانات سشػية تغصي الفتخة الدمشية )
 ومرادرىا.تفريمية عغ الستغيخات، شخق قياسيا 

 : متغيرات البحث ومرادر البيانات(2)الجدول رقم 
 مرجر البيانات شخيقة الكياس الخمد الستغيخ

قاعجة بيانات الأمع الستحجة لمتجارة  رصيج الحداب الجاري كشدبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي CAB الحداب الجاري 
 UNCTADوالتشسية 

 صشجوق الشقج الجولي مغ الشاتج السحمي الإجساليرصيج السػازنة كشدبة  BD عجد السػازنة
 الستغيخات الزابصة:

 الحكيقيسعخ الرخف 
 الفعال

REER 
 

شخيظ تجاري( معجلًا  67الحكيقي الفعال ) 02سعخ الرخف
 بسؤشخ أسعار السدتيمظ حدب السعادلة:

REERt= NEERt. CPIt / CPItforeign 

BRUEGEL Association 

الشاتج نريب الفخد مغ  نسػ
 السحمي الإجسالي

GDPPC  يتع التعبيخ عشو بقدسة الشاتج السحمي الإجسالي بالأسعار
الثابتة عمى عجد الدكان، وحداب معجل الشسػ الدشػي 

 لشريب الفخد.

قاعجة بيانات الأمع الستحجة لمتجارة 
 UNCTADوالتشسية 

السعخوض الشقجي بالسعشى 
 الػاسع

 M2 البشظ الجولي مغ الشاتج السحمي الإجسالي كشدبة07الشقػد وأشباه الشقػد 
 

 البشظ الجولي الستػسط السخجح لأسعار الفائجة الاسسية معجلة بالتزخع RIR سعخ الفائجة الحكيقي
 

 المردر: من إعداد الباحثتين

 طرائق البحث: 2.7
سشقػم بيجف اختبار ما إذا كان يػجج علاقة شػيمة الأجل بيغ عجد السػازنة وعجد الحداب الجاري بإجخاء 

إجخاء ىحا الاختبار  نذيخ إلى أن   (Augmented ARDL). الحاتي ذو فتخات الإبصاء السػزع السػسع الانحجاراختبار 
. ليحا اليجف سيتع تصبيق اختبار ديكي فػلخ والفخق الأولفي السدتػى يدتمدم التحقق مغ استقخارية الدلاسل الدمشية 

( مغ أجل اختبار سببية Granger Causality test. كسا سيتع تصبيق اختبار غخانجخ لمدببية )(ADF) السػسع
 يمي عخضاً مخترخاً للاختبارات السحكػرة. العلاقة. نقجم فيسا

 ADF  (Augmented Dickey–Fuller Test:)اختبار ديكي فهلر المهسع 1.2.7  
 التقميجي لاختبار الاستقخارية (Dickey-Fuller)لحل مذكمة التخابط الحاتي في نسػذج  ADFتع تصػيخ نسػذج 

. ويذسل الاختبار ثلاثة نساذج يسكغ تسثيميا Dickey and Fuller (1979)الحي شػره كل مغ الاقترادييغ 
بالسعادلات التالية، حيث تسثل السعادلة الأولى السدار العذػائي، في حيغ تحتػي السعادلة الثانية عمى ثابت والسعادلة 

 :(Gujarati, 2004;Enders, 2015)الثالثة عمى ثابت واتجاه 
          ∑        

 
                              (3) 

              ∑        
 
                   (4) 

                                                           
فخ بيانات عجد السػازنة الفعمية في صشجوق الشقج وبيانات سعخ الفائجة الحكيقي في البشظ الجولي تع اختيار الفتخة الدمشية تبعاً لتػافخ البيانات حيث لع تتػا15 

  .0101لمفتخة ما بعج عام 
16

ٌّ يعىد لاؤتفاع سعز صزف انهيزة )قيًت انهيزة( أو لارتفاع انتضخى انًحهي أو لاَخفاض انتضخى   في دول  ارتفاع سعز انصزف انحقيقي انفعال يًكٍ أ

 اء انتجارييٍ.انشزك

 
ة بخلاف مجسػع العسلات خارج البشػك، الػدائع تحت الصمب بخلاف ودائع الحكػمة السخكدية، الادخار والػدائع بالعسلات الأجشبية لمقصاعات السكيس17

 في الإحراءات السالية الجولية لرشجوق الشقج الجولي. 25و 21الحكػمة السخكدية. ويتػافق ىحا التعخيف مع البشجيغ 
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                  ∑        
 
       (5) 

: معامل   : يعبخ عغ الاتجاه أو السيل، T: ىػ ثابت السعادلة،   ىػ الفخق الأول لمستغيخ، :     حيث:
  .حج الخصأ العذػائي:   عجد فتخات التباشؤ، : K: معاملات سيتع تقجيخىا،  الاتجاه الحي سيتع تقجيخه، 

في حال قبػل الفخضية العجم )الكيسة السحدػبة أصغخ مغ الكيسة الججولية( فإن ىحا يعشي أن الدمدمة تحػي 
العذػائي. أما في حال قبػل الفخضية البجيمة )الكيسة السحدػبة عمى جحر الػحجة وبالتالي فإنيا غيخ مدتقخة وتتبع الديخ 

أكبخ مغ الكيسة الججولية( فإن ىحا يعشي أن الدمدمة لا تحػي عمى جحر الػحجة وبالتالي فإنيا مدتقخة ولا تتبع الديخ 
 العذػائي.
    (Augmented ARDL):الذاتي ذو فترات الإبظاء المهزع المهسع نمهذج الانحدار2.2.7 

 ARDL( اختبار ججيج لتحخي التكامل السذتخك بيغ الستغيخات مغ خلال نسػذج Pesaran etal., 2001قجم )
يسكغ تصبيق ىحا الاختبار في حال كانت الستغيخات مدتقخة في السدتػى . (Bound Testيصمق عميو اختبار الحجود )

I(0)،  مدتقخة في الفخق الأولI(1)  .وقج فزل عجد كبيخ مغ الباحثيغ ىحا السشيج بدبب وجػد عجد أو مديج بيشيسا
(. يتع اختبار التكامل ;0109Sam etal,. 2019 مي،)ع قترادية السدتقخة عشج درجات مختمفةالاكبيخ مغ الستغيخات 
)الستغيخ السدتقل(  x)الستغيخ التابع( و Yالحي يأخح الريغة التالية بفخض العلاقة بيغ  UECMالسذتخك في اشار 

(EViews 10 user Guide II,2017:) 
      ∑          ∑   

 
                         

 
     

فتعبخ عغ معاملات الأجل القريخ.   ، عغ معاملات الأجل الصػيل، أما    ،   حيث تعبخ السقجرات 
 يحج الخصأ العذػائي الح  ، 09فتخات الابصاء لمستغيخات p،qإلى الفخوق الأولى لمستغيخات بيشسا يسثل   ويذيخ الخمد 

 لو وسط حداب يداوي الرفخ وتبايشاً ثابتاً وليذ لو ارتباشات ذاتية متدمدمة فيسا بيشيا.
 ية:مغ خلال الفخوض الآتالسعادلة ىحه ويتع اختبار التكامل السذتخك بيغ الستغيخات في 

  H0:   =   =0فخضية العجم: عجم وجػد تكامل مذتخك 
          :H1الفخضية البجيمة: عجم وجػد تكامل مذتخك 

 Pesaranيتع التحقق مغ وجػد علاقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات باستخجام اختبار الحجود حدب )
etal.,2001) غ ىسا بالاعتساد عمى اختباريF-test  و لاختبار السعشػية السذتخكة لمسعاملات في السدتػىT-test 

لو تػزيع غيخ معياري، فإن ىشاك قيستيغ ججوليتيغ ليحا  F-testلاختبار معشػية ابصاءات الستغيخ التابع. ونطخاً لأن 
أن الستغيخات  الاختبار: قيسة الحج الأدنى وتفتخض أن كل الستغيخات مدتقخة في السدتػى، قيسة الحج الأعمى وتفتخض

 (:Pesaran etal.,2001) مدتقخة في الفخق الأول لكيسيا، وبالتالي
  إذا كانت الكيسة الإحرائية لF  أكبخ مغ قيسة الحج الأعمى، سيتع رفس فخضية العجم القائمة بعجم وجػد تكامل

مذتخك بيغ الستغيخات بغس الشطخ عغ رتب التكامل السذتخك لمستغيخات، ويعشي ذلظ وجػد علاقة تكامل مذتخك 
 بيغ الستغيخات.

  إذا كانت الكيسة الإحرائية لF ة العجم القائمة بعجم وجػد أقل مغ قيسة الحج الأدنى، فلا يسكغ رفس فخضي
تكامل مذتخك بيغ الستغيخات بغس الشطخ عغ رتب التكامل السذتخك لمستغيخات، ويعشي ذلظ عجم وجػد علاقة 

 تكامل مذتخك بيغ الستغيخات.
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 .في حال كانت الكيسة الإحرائية بيغ الحج الأدنى والأعمى فالشتيجة غيخ حاسسة 
وأن  I(2)عجم وجػد متغيخات مدتقخة عشج الفخق الثاني مشيا  تخاضاتعمى عجد مغ الافاختبار الحجود  يدتشج

 Samجاءت دراسة )فيسا بعج  .I(1) (Pesaran etal.,2001) الستغيخ التابع مدتقخ عشج الفخق الأول يكػن 
etal.,2019 )اختبار  التي اقتخحتF2-test  وذلظ بغاية اختبار معشػية الستغيخات في السدتػى بالتأثيخ في الستغيخ

لاختبار التكامل  ARDL(. وأصبح يعخف الشسػذج الحي يصبق Bootstrap Procedureالتابع مغ خلال تقشية )
)عمي،  (Augmented autoregressive distrubted lagالسذتخك بالاعتساد عمى الاختبارات الثلاث بشسػذج )

0101Sam etal,2019;). 
لمستغيخ التابع، أي   I(1)التغمب عمى شخط وجػب الاستقخارية بالفخق الأول  F2-testيسكغ مغ خلال اختبار 

، وبالتالي تجشب الػقػع في حالة I(0)ي سكغ تصبيق ىحا الاختبار عشجما يكػن الستغيخ التابع مدتقخ في السدتػى 
MSG2( وقج قام .Sam etal.,2019 بتػ ) ليج الكيع الحخجة في دراستيع لمعيشات الكبيخة ولمعيشات الرغيخة بشاء عمى

-F2(. في حال كان الستغيخ التابع مدتقخ في السدتػى نصبق اختبار Narayan, 2004الكيع الحخجة التي قجميا )
test ويتع مقارنة الكيسة السحدػبة ل ،F ( مع الكيع الحخجة السقجمة مغ قبلSam etal.,2019 .) 

نقػل أن ىشاك علاقة تكامل مذتخك بيغ الستغيخات في حال كانت  Augmented ARDLمغ خلال اختبار 
الكيسة السحدػبة للاختبارات الثلاث أكبخ مغ الحج الأعمى لمكيع الحخجة السدودة لكل اختبار، وأي حالة مخالفة لحلظ لا 

 (.2019 )عمي،قمة يكػن ىشاك تكامل مذتخك بيغ الستغيخ التابع والستغيخات السدت
 (:Granger Causality Testاختبار غرانجر للدببية )3.2.7  

وذلظ مغ خلال إضيار  yتدبب x لمبحث فيسا إذا كانت  (Granger 1969)ييجف اختبار غخانجخ لمدببية 
نفدو، ومغ ثع إضيار فيسا إذا كانت الكيع  yالتي يسكغ تفديخىا بالكيع الدابقة لمستغيخ  yمقجار الكيع الحالية لمستغيخ 

ىي أثخ أو  yبسفيػم غخانجخ لا تعشي أن  yتدبب  xتحدغ مغ التفديخ، مع الإشارة إلى أن عبارة  xالدابقة لمستغيخ
  x (EViews 10 user Guide II, 2017) .نتيجة ل

 النتائج والمناقذة: 8.
 :ADF المهسعاختبار ديكي فهلر نتائج  1.8

 بعج أخح الفخق الأول عمى التختيب.في السدتػى و  ADF( نتائج اختبار ديكي فػلخ السػسع 2الججول )يطيخ 
 I(0)حيث تطيخ الشتائج أن الدلاسل الدمشية لمستغيخ السدتقل والستغيخات الزابصة مدتقخة عشج مدتػيات مختمفة بيغ 

 .Augmented ARDLبار ، وأن الستغيخ التابع مدتقخ في السدتػى وبالتالي نصبق اختI(1)و
 ADF 29(: نتائج اختبار ديكي فهلر المهسع3الجدول رقم )

 الستغيخ
 عشج الفخق الأول عشج السدتػى

 الشتيجة
 بجون ثابت واتجاه ثابت مع اتجاه ثابت بجون ثابت واتجاه ثابت مع اتجاه ثابت

BD -1.937445 -1.640693 -0.677355 -4.998627*** -5.220728*** -5.146878*** 
مدتقخ عشج الفخق الأول 

 01بجون ثابت واتجاه
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 بالتفريل لجى الباحثتيغ عشج الصمب.نتائج الاختبارات تىجذ  
20

 تبيغ السعادلة أن الذكل الأندب لمستغيخ بجون ثابت وميل وذلظ لعجم معشػيتيسا في السعادلة. 
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CAB -3.129517 ** -3.031934 -3.372533*** - -4.671917 *** - 
مدتقخ عشج السدتػى 

 00بجون ثابت واتجاه

M2 -1.673129 -2.529633 0.252957 -2.838375 * -2.662707 -2.740323 ***  مدتقخ عشج الفخق الأول
 00بجون ثابت واتجاه

GDPPC -3.740069** -4.071665** -2.604607** - - -  مدتقخ عشج السدتػى
 02عشج ثابت فقط

REER -4.173712*** -0.102409 -2.025598** - -8.198177*** -  مدتقخ عشج السدتػى
 01عشج ثابت فقط

RIR -3.363604 ** -3.392828 * -3.341173 *** - - - 
مدتقخ عشج السدتػى 

 05بجون تابت واتجاه

 %.01%، * الستغيخ معشػي عشج 5%، ** الستغيخ معشػي عشج 0***الستغيخ معشػي عشج 

 EViews10السرجر: مغ إعجاد الباحثتيغ بالاعتساد عمى بخنامج
 Bounds testونتائج اختبار  ARDLنمهذج 2.8 
 :01المعادلة الأولى 1.2.8

 2. وقج تعَّ تحجيج Bound Testمغ خلال اختبار  بغاية اختبار العلاقة شػيمة الأجل ARDL تع تقجيخ نسػذج
تع اختيار فتخات الابصاء لكل متغيخ بشاء عمى السدتقمة والستغيخ التابع، حيث  لمستغيخات 07فتخات ابصاء كحج أقرى

 ، وكان الشسػذج الأمثل بجون ثابت واتجاه، والشتائج كالتالي:Akaike info criterion (AIC)معيار 
 معادلة الأولىنتائج اختبار الحدود لل: (4)جدول رقم ال

 الاختبار F-Statistic درجة السعشػية I(0)الكيسة الحخجة  I(1)الكيسة الحخجة 
 F1اختبار * 7.575900 0.01 2.10 1.91

 tاختبار * 5.001072- 0.01 0.59- 2.97-
 F2 09اختبار 2.079570 1.01 0.20 2.99

CAB= 0.9137 BD+ 0.0173 REER- 0.0294 RIR 
(0.0607)                  (0.2053)               (0.8541) 

 معادلة التكامل السذتخك

 EViews10بالاعتماد على برنامج  من إعداد الباحثتين المردر:
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 تبيغ السعادلة أن الذكل الأندب لمستغيخ بجون ثابت وميل وذلظ لعجم معشػيتيسا في السعادلة. 
22

 أن الذكل الأندب لمستغيخ بجون ثابت وميل وذلظ لعجم معشػيتيسا في السعادلة. تبيغ السعادلة 

23
 تبيغ السعادلة أن الذكل الأندب لمستغيخ مع ثابت فقط وذلظ لسعشػيتو في السعادلة. 

 تبيغ السعادلة أن الذكل الأندب لمستغيخ مع ثابت فقط وذلظ لسعشػيتو في السعادلة. 24
25

 الأندب لمستغيخ بجون ثابت واتجاه وذلظ لعجم معشػيتيسا في السعادلة.تبيغ السعادلة أن الذكل  

عشج  ARDLاستقخار نسػذج حيث أضيخت الاختبارات السجسػع التخاكسي لمبػاقي الستتابعة واختبار السجسػع التخاكسي لسخبع البػاقي الستتابعة اختبار تع إجخاء 16
( (Serial correlation LM testاختبار الارتباط التدمدمي . كسا تع إجخاء مجسػعة مغ الاختبارات التذخيرية لمشسػذج حيث بيغ 1.15مدتػى معشػية 

الجالة لا تعاني مغ مذكمة عجم ملائسة الترسيع. أن  (Ramsey Resetكسا يبيغ اختبار)، عجم وجػد مذكمة ارتباط ذاتي تدمدمي بيغ بػاقي معادلة الانحجار
بالشدبة لاختبار ثبات التبايغ السذخوط بالانحجار  .البػاقي مػزعة تػزيعاً شبيعياً يبيغ أن  ف (Jarque-Bera Normality Test)ما اختبار التػزع الصبيعي أ

تتػفخ نتائج ىحه . يؤكج ثبات تبايغ حج الخصأ العذػائي في الشسػذج السقجر ، فإنو(Autoregressive conditional Heteroscedasticity)الحاتي 
 الصمب. الاختبارات لجى الباحثتيغ عشج

27
 لا تدسح درجات الحخية لمشسػذج بشاء عمى عجد الستغيخات والسجة الدمشية بفتخات ابصاء أعمى. 

28
تسثل  C(2)حيث  H0: C(2)=C(5)=C(7)=0تحت الفخضية العجم القائمة  wald testليحا الاختبار عغ شخيق اختبار  F-Statisticيتع حداب قيسة  

 ((sam etal.,2019تسثل سعخ الفائجة الحكيقي. تعَّ أخح الكيع الحخجة للاختبار مغ دراسة  c(7)تسثل سعخ الرخف الحكيقي الفعال و c(5)عجد السػازنة و
 تتػافخ ىحه الكيع لجى الباحثتيغ عشج الصمب. .حالة بجون ثابت واتجاه
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عجم وجػد علاقة عمى الأجل الصػيل بيغ الحداب الجاري والسػازنة؛ إذ  Bound Testأضيخ اختبار الحجود 
. (1.91)%، وأكبخ مغ الحج الأعمى 0( معشػية بسدتػى 7.575900) F-testكانت الكيسة الاحتسالية لاختبار 
. (2.97-) %، وأكبخ مغ الحج الأعمى0( معشػية بسدتػى 5.001072-) t-testوكانت الكيسة الاحتسالية لاختبار 

. يبيغ (2.99) ، وأصغخ مغ الحج الأعمى09( فيي غيخ معشػية2.079570) F2-testأما الكيسة الاحتسالية لاختبار 
وفق السعادلة الأولى مغ  وبالتالي عجم وجػد علاقة تكامل مذتخك بيغ الستغيخات F2الججول عجم معشػية اختبار 

دبب عجد الحداب عجد السػازنة ي  الشتيجة مع فخضية العجد التػأم التقميجية التي تشز عمى أن  ىحه لا تتفقالشسػذج. 
بالشدبة لمستغيخات الزابصة أيزاً لع يبيغ الاختبار أي علاقة بيغ الحداب الجاري وكل مغ سعخ الرخف الجاري. 

 الحكيقي الفعال وأسعار الفائجة الحكيكية.
 :32المعادلة الثانية2.2.8  

لمستغيخات السدتقمة والستغيخ التابع، وتع  20فتخات ابصاء كحج أقرى 2تحجيج  أيزاً بالشدبة ليحه السعادلةتعَّ 
. كان الشسػذج الأمثل مع ثابت Akaike info criterion (AIC) اختيار فتخات الابصاء لكل متغيخ بشاء عمى معيار

 فقط، والشتائج كالتالي:
 الثانية للمعادلةنتائج اختبار الحدود : (5) رقم الجدول

 الاختبار F-Statistic درجة السعشػية I(0)الكيسة الحخجة  I(1)الكيسة الحخجة 
 F1اختبار  02.02910 0.01 4.29 5.61

 tاختبار  7.155220- 0.01 2.12- 1.27-
 F2 20اختبار 2.297509 1.01 0.21 1.00

CAB= 0.1889 BD- 0.2130 M2- 1.2186 GDPPC 
(0.5176)           (0.0280)           (0.0326) 

معادلة التكامل 
 السذتخك

 EViews10بالاعتماد على برنامج  من إعداد الباحثتين المردر:
عجم وجػد علاقة عمى الأجل الصػيل بيغ الحداب الجاري وعجد  Bound Testأضيخ اختبار الحجود 

 %، وأكبخ مغ الحج الأعمى0( معشػية بسدتػى 02.02910) F-testالسػازنة؛ إذ كانت الكيسة الاحتسالية لاختبار 
-) %، وأكبخ مغ الحج الأعمى0( معشػية بسدتػى 7.155220-) t-test. وكانت الكيسة الاحتسالية لاختبار (5.61)

. (1.00) ، وأصغخ مغ الحج الأعمى22( غيخ معشػية2.297509) F2-test. أما الكيسة الاحتسالية لاختبار (1.27
وبالتالي عجم وجػد علاقة تكامل مذتخك بيغ الستغيخات، وفق السعادلة الثانية مغ   F2يبيغ الججول عجم معشػية اختبار 

                                                           
29

ن الكيسة الاحتسالية ليحا الاختبار ىي بيغ الحج حيث أن شي احتسالية وجػد انحجار وىسي، و تع F2( فإن عجم معشػية اختبار sam etal.2019بحدب ) 
 % لحلظ يسكغ القػل أن الشتيجة غيخ حاسسة ومغ السسكغ أن تجل عمى نتائج غيخ صالحة لمتفديخ في حال اعتسادىا.01الأعمى والأدنى عشج مدتػي 

عشج مدتػى معشػية مدتقخ  ARDLنسػذج  أنالسجسػع التخاكسي لمبػاقي الستتابعة واختبار السجسػع التخاكسي لسخبع البػاقي الستتابعة تبار اخ ت نتائجبيش31
يبيغ عجم وجػد مذكمة ارتباط ذاتي تدمدمي بيغ بػاقي معادلة الانحجار. كسا بيغ اختبار الارتباط التدمدمي، لاختبارات التذخيريةل. بالشدبة 1.15
البػاقي مػزعة تػزيعاً شبيعياً. بالشدبة يبيغ أن  فالجالة لا تعاني مغ مذكمة عجم ملائسة الترسيع. أما اختبار التػزع الصبيعي أن  (Ramsey Reset)اختبار

خ نتائج ىحه الاختبارات لجى الباحثتيغ عشج .تتػفيؤكج ثبات تبايغ حج الخصأ العذػائي في الشسػذج السقجرفإنو لاختبار ثبات التبايغ السذخوط بالانحجار الحاتي 
 الصمب.

31
 لا تدسح درجات الحخية لمشسػذج بشاء عمى عجد الستغيخات والسجة الدمشية بفتخات ابصاء أعمى. 

32
تسثل  C(2)حيث  H0: C(2)=C(5)=C(9)=0تحت الفخضية العجم القائمة  wald testليحا الاختبار عغ شخيق اختبار  F-Statisticيتع حداب قيسة  

 .فقط( حالة ثابت (sam etal.,2019نريب الفخد مغ الشاتج. تعَّ أخح الكيع الحخجة للاختبار مغ دراسة  c(9)تسثل السعخوض الشقجي و c(5)عجد السػازنة و
33

تعشي احتسالية وجػد انحجار وىسي، وباعتبار أن الكيسة الاحتسالية ليحا الاختبار ىي بيغ الحج  F2(، فإن عجم معشػية اختبار sam etal.2019بحدب ) 
 % فإنو يسكغ القػل أن الشتيجة غيخ حاسسة ومغ السسكغ أن تجل عمى نتائج غيخ صالحة لمتفديخ في حال اعتسادىا.01الأعمى والأدنى عشج مدتػي 
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بالشدبة ، مسا يؤكج عمى نتيجة السعادلة الأولى ليحا الشسػذج. تػأمية العجد الىحه الشتيجة مع فخض لا تتفقالشسػذج. 
لمستغيخات الزابصة أيزاً لع يبيغ الاختبار أي علاقة بيغ الحداب الجاري وكل مغ السعخوض الشقجي ونسػ نريب 

 الفخد مغ الشاتج.
 (:Granger Causality Testاختبار غرانجر للدببية ) نتائج 3.8

بسفيػم جخانجخ تتجو مغ السػازنة إلى الحداب   (( عجم وجػد علاقة سببية5الاختبار )الججول )تبيغ نتائج 
نقبل الفخضية العجم بأن عجد السػازنة لا يدبب عجد الحداب  وبالتالي، .(%5مغ  أكبخالجاري )قيع الاحتسال 

 الجاري. 
 نتائج اختبار جرانجر للدببية: (6)الجدول رقم 

ل قيسة الاحتسا
Prob 

 الإحرائية
F-Statistic 

 الفخضية العجم
Null Hypothesis 

1.2027 0.01912 BD does not Granger cause CAB 
1.5901 1.52291 CAB does not Granger cause BD 

 EViews10بالاعتماد على برنامج من إعداد الباحثتين المردر:

 مناقذة النتائج:4.8  
عمى الأجل  عجم وجػد علاقة تكامل بيغ الستغيخاتالسجروس يتبيغ مغ السعادلتيغ الأولى والثانية لمشسػذج 

نرفض الفرضية الأولى التي تنص على أنّ "عجز المهازنة يؤثر ايجاباً على عجز الحداب الجاري وبالتالي  .21الصػيل
 حققة في سػرية خلال الفتخة السجروسة.مسا يعشي أن فخضية العجد التػأم غيخ م. "على الأجل الظهيل

تعَّ الاعتساد عمى تسػيل العجد في السػازنة عمى مرادر تزخسية بجلًا مغ  ،بالشدبة للاقتراد الدػري  
فتخة الج راسة وشيجت  عطعثابتة تقخيباً خلال م في سػريةأسعار الفائجة الاسسية الاقتخاض مغ السجخخات السحمية. بقيت 

أسعار الفائجة الحكيكية تغيخات ناتجة عغ معجلات التزخع، كحلظ أسعار الرخف التي تقمبت بيػامر ضيقة. وبالتالي 
إن ليكل الحداب الجاري في سػرية شيج كل مغ ميدان الجخل والسعاملات الجارية استقخاراً ندبياً خلال فتخة الج راسة. 

 لعجد السػازنة مسا يسكغ أن يفدخ عجم وجػد أثخمى ميدان السعاملات الجارية وميدان الجخل، يعتسج إلى درجة كبيخة ع
 في إجسالي الحداب الجاري. 

( التي تػصمت إلى عجم وجػد علاقة Hashemzadeh and wade, 2006تتفق ىحه الشتيجة مع دراسة )
( التي أضيخت أنو في الجول Khalayla, 2016ومع دراسة )معشػية بيغ الحداب الجاري وعجد السػازنة في سػرية، 

لا وجػد لمعجد التػأم وإنسا  غيخ السرجرة لمشفط )ومشيا سػرية وذلظ اعتساداً عمى بيانات مشطسة أوبظ بحدب الج راسة(
كسا تتفق الشتيجة مع دراسة  عمى العكذ يػجج عجد معاكذ )عجد السػازنة يحدغ مغ الحداب الجاري(.

استخجمت  ىحه الجراساتإلى أن  الإشارةتججر و  ،العجد التػأم في سػرية خضية( التي بيشت عجم صحة ف0102)عمي،
( Eldmerdash etal,. 2009) و( 0102)الحيب وآخخون،  دراستيكستغيخ تابع عمى خلاف أيزاً الحداب الجاري 

  .عشج استخجام السيدان التجاري كستغيخ تابع العجد التػأمفخضية تحقق ا سنتائجي ضيختأ التي

                                                           

 القريخ لعجم وجػد علاقة عمى الأجل الصػيل، حيث أن  عجم معشػية اختبارات الحجود تؤدي إلى انحجار وىسي.لع نقع باختبار العلاقة عمى الأجل  34

 



 إسماعيل , حداد .                                                           (0222-2992دراسة العجز التهأم في سهرية خلال الفترة )
 

551 
 

سعخ و سعخ الفائجة الحكيقي  كل مغ أضيخت الشتائج عجم وجػد علاقة بيغفيسا يتعمق بالستغيخات الزابصة، 
عجدي السػازنة والحداب عجد الحداب الجاري. ي فدخ نسػذج مانجل فلاميشغ العلاقة بيغ بيغ الرخف الحكيقي الفعال و 

بافتخاض اقتراد مفتػح وصغيخ، حيث يذخح أن  الديادة في أسعار الفائجة السحمية الشاجسة عغ انخفاض  لجاري ا
السجخخات السحمية ستديج مغ تجفق رؤوس الأمػال مغ الخارج وبالتالي ستعػد أسعار الفائجة إلى مدتػاىا التػازني. 

ودج فإن زيادة الحداب الخأسسالي الشاتجة عغ تجفقات رؤوس وباعتبار أن ميدان السجفػعات يعتسج عمى مبجأ القيج السد 
الأمػال ستشعكذ بانخفاض في الحداب الجاري. ومغ ثع يفدخ الشسػذج القشاة التي ستؤدي إلى عجد السيدان الخارجي 

، كسا 25بالاعتساد عمى نطام الرخف السصبق. مغ الػاضح أن  الاقتراد الدػري خلال فتخة الج راسة ي عج اقتراد مغمق
فتخة الج راسة وشيجت أسعار الفائجة الحكيكية تغيخات ناتجة عغ معجلات  معطعأن أسعار الفائجة بقيت ثابتة خلال 

وبالتالي فإن عجم معشػية . التزخع، كسا أن أسعار الرخف الاسسية كانت مدتقخة ندبياً في سػرية خلال فتخة الج راسة
 .يغالباحثتقي الفعال في العلاقة نتيجة مقبػلة مغ وجية نطخ أسعار الفائجة الحكيكية وسعخ الرخف الحكي

لا تتػافق الجراسة عجم وجػد علاقة. نتائج فيسا يتعمق بالعلاقة بيغ السعخوض الشقجي والحداب الجاري، تبيغ 
 د الدػري،لا يتػفخ لجييا سػق مالي متصػر كحالة الاقتراقترادية حيث أنو في الجول التي ىحه الشتيجة مع الشطخية الا

يتع تسػيل العجد في السػازنة عغ شخيق إصجار نقجي ججيج، ويكػن ىحا الإصجار غيخ مغصى بديادة في الانتاج مغ 
الدمع والخجمات، مسا يؤدي لديادة التزخع، حيث أن  الأسعار ستختفع نتيجة زيادة الصمب الكمي وعجم مقابمة العخض 

تسػيل عجد السػازنة عغ شخيق إصجار نقجي ججيج بـ "العجد التزخسي"، الكمي ليحه الديادة في الصمب الكمي. يدسى 
وتختمف آثار الزغػط التزخسية الشاتجة عغ زيادة السعخوض الشقجي تبعاً لسخونة الجياز الإنتاجي في الاقتراد. ففي 

الديادة في  مخن، سػف يدداد العخض الكمي ليقابل22حال زيادة السعخوض الشقجي في اقتراد يتستع بجيار إنتاجي
تكػن الزغػط التزخسية شبو معجومة حيث أن السدتػى  ،الصمب الكمي الشاتجة عغ زيادة الاستيلاك. وفي ىحه الحالة

كسا ىػ الحال في سػرية، فإن الديادة  29. أما في حالة عجم مخونة الجياز الإنتاجي27العام للأسعار يبقى ثابت تقخيباً 
في الصمب الكمي الشاتجة عغ الديادة في الجخل لغ ت قابل بديادة في العخض الكمي، وبالتالي يختفع السدتػى العام 

ويسكغ أن تعدى نتيجة ىحه الجراسة إلى كػنيا للأسعار وتدداد الزغػط التزخسية مسا يؤثخ سمباً عمى السيدان التجاري. 
عمى اجسالي الحداب الجاري )السيدان التجاري، ميدان الجخل، ميدان السعاملات الجارية( حيث يذكل كل مغ  اعتسجت

ميدان الجخل والسعاملات الجارية جدء ىام مغ الحداب الجاري. تختمف الشتيجة التي تػصمت إلييا الجراسة مع دراسة 
(Khalayla, 2016التي تبيغ أن  لمسعخوض الشقجي أثخ سمبي ) .عمى الحداب الجاري في الجول الشامية 

. نريب الفخد مغ الشاتج السحمي الإجسالي والحداب الجاري ػ أضيخت الشتائج أيزاً عجم وجػد علاقة بيغ نس
بحدب نطخية الاستيعاب الكيشدية، تؤدي الدياسة السالية التػسعية )زيادة الانفاق أو التخفيس الزخيبي( إلى زيادة في 

ي زيادة في الاستيلاك وذلظ عمى اعتبار أن الأفخاد محجودي الأفق وميميع الحجي للاستيلاك أعمى مغ الجخػل وبالتال
ميميع الحجي للادخار. وبسا أن الحداب الجاري ىػ عبارة عغ الفخق بيغ الانتاج السحمي والاستيعاب السحمي، فإن زيادة 

لتالي ازدياد عجد الحداب الجاري. يؤخح عمى نطخية الاستيعاب السحمي سػف تؤدي إلى زيادة الدمع السدتػردة وبا
                                                           

35
( إذ بقيت 2010-1990، تعتبخ سػرية دولة مغمقة تساماً ولع تحقق درجة الانفتاح السالي فييا تقجماً خلال القتخة )(Chinn -Ito (2007 وفقاً لسكياس 

 مداوية لمرفخ.

 
 حالة الجول الستقجمة والتي لع ترل إلى مخحمة التذغيل التام بعج.في 36

 
 قج يدداد السدتػى العام للأسعار بذكل بديط نتيجة زيادة الشفقات الخأسسالية لتػسيع الإنتاج والتسكغ مغ تمبية الديادة في الصمب.37

 
 لتذغيل التام.في حالة الجول الشامية نتيجة معػقات الإنتاج أو وصػل الاقتراد لسخحمة ا38
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باعتبار أن  الاقتراد و الاستيعاب الكيشدية أنيا لا تأخح بعيغ الاعتبار أثخ أسعار الرخف أو حخية حخكة رؤوس الأمػال 
لشتيجة إن أسعار الرخف كانت مدتقخة ندبياً خلال فتخة الج راسة فإن ىحه اوحيث الدػري يرشف عمى أنو اقتراد مغمق 

 .يغالباحثتتعتبخ مقبػلة مغ وجية نطخ 
نرفض الفرضية الثانية التي تنص على وجهد علاقة سببية بمفيهم بالشدبة لاختبار الدببية بسفيػم جخانجخ 

 ,Hashemzadeh and wadeوتتفق ىحه الشتيجة مع دراسة )جرانجر تتجو من المهازنة إلى الحداب الجاري. 
، إلا أنيا بيشت وجػد علاقة 29علاقة سببية تتجو مغ عجد السػازنة إلى الحداب الجاري  ( التي تبيغ عجم وجػد2006

( التي 0102الحيب وآخخون، بالاتجاه السعاكذ، وىحا ما لع تثبتو الج راسة الحالية. كسا تختمف نتائج الجراسة مع دراسة )
بأنو ناتج عغ عجد السيدان التجاري، ويسكغ تفديخ ىحا الاختلاف  إلىعلاقة سببية تتجو مغ عجد السػازنة  ضيختأ

عمى إجسالي الحداب الجاري كستغيخ تابع بيشسا اعتسجت  ت الجراسة الحاليةاختلاف الستغيخ التابع السجروس حيث اعتسج
 ( عمى السيدان التجاري كستغيخ تابع.0102الحيب وآخخون، دراسة )

  :الخاتمة. 9

 حيث تعَّ . 0101-0991العجد التػأم في سػرية خلال الفتخة السستجة بيغ  اختبار فخضيةىجفَ البحث إلى 
العلاقة بيغ عجد  لجراسةواختبار غخانجخ لمدببية  ARDL Augmentedتصبيق اختبار  مغ خلالاختبار ىحه العلاقة 

 . والحداب الجاري السػازنة 
عجم وجػد أثخ لعجد السػازنة عمى عجد الحداب واختبار الحجود  ARDL Augmented نسػذج أضيخت نتائج

، وبيشت نتائج اختبار الدببية بسفيػم جخانجخ عجم وجػد علاقة سببية تتجو مغ الجاري عمى الأجل الصػيل في سػرية
 لا تتحقق فخضية العجد التػأم في سػرية خلال فتخة الج راسة.  لحداب الجاري. وعميو،عجد السػازنة إلى ا

راسة عجم وجػد أثخ لأي مغ سعخ الرخف الحكيقي الفعال، سعخ الفائجة الحكيقي، نسػ نريب كسا بيشت الج  
تأثيخ السحتسمة الفخد مغ الشاتج والسعخوض الشقجي عمى الحداب الجاري في سػرية خلال فتخة الج راسة، أي أن  قشػات ال

داب الجاري )السيدان التجاري، ميدان الجخل قترادية قج وججت غيخ معشػية بالشدبة إلى إجسالي الحبحدب الأدبيات الا
 وميدان التحػيلات الجارية(.

إعادة ( لعجم تػفخ البيانات. وعميو نػصي بزخورة 0101-0991يؤخح عمى ىحه الجراسة اقترارىا عمى الفتخة )
بعيغ الاعتبار  0100عام التي بجأت في حال تػفخ البيانات لأخح الأزمة الدػرية  0101اختبار العلاقة بعج عام 

والأثخ الحي تمعبو العقػبات الاقترادية والتقمبات في أسعار الرخف والتزخع خلال فتخة الأزمة في كل مغ عجد 
السػازنة والحداب الجاري والسيدان التجاري. إذ إن  فتخة الأزمة قج غيخت مغ ليكل الشفقات والإيخادات في سػرية ودرجة 

قترادية، مسا كػناتو بيحه الأزمة والعقػبات الابالإضافة إلى تأثخ الحداب الجاري وم الاعتساد عمى الإيخادات الشفصية
. إضافة إلى ذلظ نػصي بأىسية إعادة اختبار العلاقة بيغ عجد السػازنة ومكػنات مختمفة قج يؤدي إلى نتائج ججيجة

ر البيانات خاصة وأنَّ ىحان السكػنان الحداب الجاري الأ خخى )ميدان الجخل والتحػيلات الجارية( في حال تػافخ مراد
نتيجة تدايج العسالة الدػرية في الخارج والإعانات السقجمة مغ  0100قج ازدادت أىسيتيسا بعج بجاية الأزمة الدػرية عام 

الجول والسشطسات في الخارج لمسداعجة عمى تخصي الأوضاع التي مخ ت بيا سػرية خلال الحخب بالإضافة إلى أثخ 
 الرخف عمى ىاذيغ السكػنيغ. تقمب سعخ
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 اعتسجت ىحه الجراسة اجسالي الحداب الجاري. 
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نػصي أيزاً بأىسية اختبار فخضية التكافؤ الخيكاردي في سػرية في أبحاث مدتقبمية بسا يسكغ مغ تجعيع 
راسة بعجم وجػد علاقة بيغ عجد  الشتائج التي تػصمت إلييا الج راسة الحالية. حيث أن  الشتائج التي تػصمت إلييا الج 

ت عتبخ كافية لتأكيج صحة فخضية التكافؤ الخيكاردي، وإنسا يتػجب الأخح بالاعتبار لكل مغ  السػازنة والحداب الجاري لا
 الانفاق الاستيلاكي الخاص والادخار الخاص عشج اختبار ىحه العلاقة لتأكيج أو نفي صحة فخضية التكافؤ الخيكاردي. 
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