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 المستخلص 

 مصتت ) الثلاثتت  التتت    تت  القتت   عاليتت  النقتت    علتت  المحلتت  التتت   أثتت  قيتتا  إلتت  الحاليتت  التراستت  استتدفت   
 نمت ذ  باستددتا  القياست  المتنف  عل   اعدمتت  ،(2021-1991) الفد   خلا    ذلك(   ب يطانيا   ماليزيا
 القياستتي  التراستت  عناصتت   تضتتمن   القتت   عاليتت  النقتت    علتت  المحلتت  التتت   أثتت  لتراستت  المدعتتت   الانحتتتار
 أمتتتا الإجمتتتال  المحلتتت   النتتتات   الدضتتتد  الحقيقتتت  الحكتتت م  المحلتتت  التتتت    كانتتت   المستتتدقل  المدغيتتت ات 
 إل  : التراس   ت صل  . الق   عالي  النق     كان   الدابع  المدغي ات 

 الاخيت  أن كمتا الحقيقت ، المحلت  العتا  التت   تسبب  الحقيقي  الق    عالي   أن النق        الاقدصا  المص ي 
 عاليت  النقت    يستبب  الحقيقت  المحلت  العا  الت   الط يل الاجل     بينما  القصي ،  الاجل      الا    يسبب 
 الحقيقيت  القت   عاليت  النقت    يستبب  الحقيقت  المحلت  العتا  الحقيقي  أمتا  ت  الاقدصتا  المتاليزي  التت    الق  
 النقتت    يستتبب  الحقيقتت  المحلتت  العتتا   التتت    الط يتتل بينمتتا  تت  الاقدصتتا  الب يطتتان  القصتتي  الاجلتتي   تت 

 القصي .  الاجل    الحقيقي  الق   عالي 

 , الاقتراض.النقديةالكلمات المفتاحية: الدين المحلي، النقود عالية القوة، القاعدة 

Abstract 

The current study is aimed at measuring the impact of domestic debt on high-strength cash in 

the three countries (Egypt, Malaysia and Britain) during the period (1991-2021), and relied 

on the standard curriculum using the multiple regression model to study the impact of 

domestic debt on high-strength money. Elements of the standard study included independent 

variables, real government domestic debt, inflation and GDP. The study found: 

In the Egyptian economy, real high-powered money causes real domestic public dept  And 

the latter causes the first in the short term, while in the long term real domestic public debt 

causes real high-powered money. In the Malaysian economy, real domestic public debt 

causes real high-powered money in the short and long term, while in the British economy real 

domestic public debt causes real high-powered money in the short term. 

 

Keywords: domestic debt, high-powered money, monetary base, borrowing. 
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 -  مقدمة:
  لارتفاع   نظ ا  الدط ر   غاي       أم   النامي   الت     خاص   الت    مت  نيه  ارتفاع   مشكله  أصبح      

 الدارجي  .  أ  التاخلي  المت  ني  س اء قبل م  تشفته  ل  بشكل الت   مت  ني 
       الق ار  لاتداذ  تلجأ المالي   السياس   يجعل  الذي الأم    العام   الم ازن       عجز  الت    أغلب   تعان       

  أ    الدارج   الاقد اض :      تدمثل   الد   العام   الم ازن   عجز  لدم يل  ط ق   عت    هناك  العجز  معالجه
  النظا   م   الاقد اض   أ   الم كزي   البنك  م   الاقد اض   أ   المص     غي   القطاع  م   المحل   الاقد اض 
 (. Ouanes and Thakur 1997) الم كزي  البنك غي  المص   

  السياس    تك ن  النامي   الت     ف  .   النقتي   المالي   السياسدي    بي   ال بط  حلقه  العام   الم ازن   عجز يمثل   
  الائدمان   اس اق  عل   الاعدما        صع بات   ت اجه  حيث   العجز  معالج    عل    حتها  قا ر    غي   المالي 

النقتي  أي النق   عالي     القاعت   زيا     بالدال    النقتي   السياس   ط يق   ع   النق     خلق  لزيا    تلجأ   بالدال  
  المحل    الت    عبء  تزا ت   اسدم ار  ال     ؤ ى  الذي  الأم   النق     لع ض   الأساس   المصتر  ه   حيث   الق  
لذلك   الإجمال ،  المحل   النات    اندفاض   للأسعار  العا   المسد ى       اسدق ار   ج     لعت   الدضد   ث   م 
 (.Taylor,1995) النق    خلق م  الحت  عل   كبي   بترجه  سيؤث  العام  الم ازن  عجز م  الحت   ان

  نح    الحك مي    الت  ن   خلا   م   العام   الم ازن   عجز  تم يل      الم كزي   البنك  مساهم   بلغ    حيث 
   لك  (  1980-1990)   د    خلا   المالي   الفيمن   لت فا  ثب    ناشئ         ي جت    ،1996  عا %    100
  ط يق   ع   الدنام   م حل    تجا زت   النقتي   السياس   بدلاف  لت فا  العجز  مشكل   لحل  بتأت   الفد    هذه  بعت 

       العجز  نسب    اندفض    ث    م   السياسدي   بي    الدنسيق  الفيمن   عت   منفا   مددلف   أساليب   اتباع
الد    المدقتم  الت   عل  عكس ( Carlos، Elod and James، 2011( )ماليزيا) منفا العام  الم ازن 
 حت   عل    سياس    كل  أهتاف  لدحقيق(   النقتي   المالي )  الاقدصا ي   السياسات   بي     الدنسيق  سياس   اتبع  

)ب يطانيا)  منفا  ق ي   اقدصا    إل   لل ص     للسياس    السماح  يمك   لا  (.  بفذا13،  2021  النقيب،(. 
 سؤا   عل   بالإجاب   التراس   تق    المشكل   هذه  لسيط   السياس  المالي  عليفا  لحل  أهتا فا  بدحقيق  النقتي 
  الت         الم كزي   البنك  عل   الفيمن   ط يق  ع   الت    مشكل   حل      تدتخل  للحك م   هل:  رئيس 

 لا؟  أ (  ب يطانيا  ماليزيا مص )

   بالدال    الحقيق   الق    عالي   النق     عل   المحل   الت     أث   قيا   عل   الد كيز      الدراسة  أهمية  تأت    
  سياس    لكل  أ    المحل   الت    مشكل   حل       النقتي   السياس   عل   مفيمن    المالي   السياس   هل  مع   
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 السياسات  م  الم ج   الاقدصا ي  للأهتاف ال ص    العمل عل  لدحقيقفا تسع  منفصل   ق ارات  أهتاف
 .الاقدصا ي 

  ماليزيا   مص       الق    عالي    النق     المحل   الت     بي   العلاق   قيا       الدراسة  هدف  يكم     
  المحل    الت    بي   إحصائي    لال   ذات   معن ي   علاق    ج   :  الدالي   الف ضي   اخدبار   ط يق  ع    ب يطانيا
 (.تابع  كمدغي ) الحقيق  الق   عالي   النق   ( مسدقل كمدغي ) الحقيق 
باسددتا   الدراسة  منهجية  اعدمتت  القياس   الإحصائ   ،  الاسل ب  الدحليل   ال صف   الأسل ب    عل  
نسبيا  إج اء العت ت م     حت ثه   قيا   أساليب   عل    ع ضفا  الإحصائي   البيانات   جمع  خلا   م   المنف 

منفا  Cointegration)المشد ك    الدكامل   اخدبار  ، (Unit Roots test)ال حت      جذر:  الاخدبارات 

test) ،  الدطأ  تصحيح   نماذ (The Error Correction Model-ECM) . 
المكانيةتمثل        الدراسة  الزمانية مص   ماليزيا  ب يطانيا  كان          حدود  تغطيفا    الد   الحدود 

 (  . 2021 -1991الفد   ) ه التراس  
 الجزء    تكز  بحيث   المقتم    إل    إضا    رئيسي   أجزاء   خمس   إل    التراس   تقسي    د   سبق   ما  ض ء     
  عجز   تم يل  ط ق   الثان   الجزء       الق    عالي    النق     المحل   الت     تأثي   النظ ي   الإطار  عل   الأ  

  ال ابع   الجزء      الدطبيقي ،  التراسات   تغطيه  سيد   الثالث   الجزء  محل التراس ،  الت         العام   الم ازن 
   صف    سيد    الدامس   الجزء  التراس   محل  الت        الق    عالي     النق     المحل   الت    بي    العلاق   تط ر

 .إليفا ال ص   ت   الد  الندائ   تحليل  التراس   ندائ   المنفجي  التراس     المسددت  النم ذ 
 

 : القوة عالية  والنقود المحلي الدين وتأثير النظري  الإطار أولا:
 الت    اقدصا يات   عل   مباش ا  تأثي ا  لفا  الد   الاقدصا ي    المشاكل  القضايا  أه   م   المحل   الت    يعت    

  حج     تفاق    القا م   الحالي    الأجيا    مسدقبل  للأ  ا    المعيش   مسد ى   عل   كبي   بشكل  تؤث    بالدال 
  عملي    عل   الإنفاق  م   يحت   الذي  الأم    الاقدصا ي   المالي   الأعباء  حج   تزا ت   عليه   د تب   المحل   الت  
  الألفي        خصيصا  الباحثي   قبل  م   كبي   اهدما   ،  حاز عل (6،  2017  شعبان، )  الاقدصا ي   الدنمي 
  الذي   التاخل   الت     ه   الآخ   الجانب     ن   الدارج   الت     ه    احت   جانب   عل   الاهدما    كان  الثالث 
  الاعدما    ذلك      محا ل   العام   النفقات   م اكبه  ع    العام   الإ  ا ات   عجز  لدغطيه   الحك م   إليه  لجأت 
أ     جارى   إنفاق  اسددتامه م   ط ق       خط رته  ،  تكم    (1،  2016  الفداح،  عبت )  المحلي   م ار ها  عل 
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  كان  س اء الإندا  زيا     ن   قط أ جه الإنفاق عل  الاسددتا   نحص   بفذا  العام  الم ازن  لعجز تم يل
مما  أ   ما يا   الدنمي    عملي   تعيق  الد    السلبي   آثاره   زيا    المحل   الت    ت اك   خط ر   م    زيت   ختميا 

 . الاقدصا ي 
 إل   البن ك  تقتمفا  الد   العام   الق  ض   تقد ن   حيث   الق    عالي   النق     زيا    عل    المحل   الت     ؤث    

 الق  ض   مجم ع  م   كبي     نسب   الق  ض   هذه   تشكل  الدتا        المط  ح   النق     كمي   بزيا    الت ل 
  عليه   تحصل  الذي  النق   ،  الق ض   م   كبي    كمي   خلق  ب اسط    د   البن ك      الاكدداب   إن  حيث   العام 
 النق     كمي   إل   يضاف  -الم كزي   البنك  أ   الدجاري    البن ك   -  المص     الجفاز  م    المالي     زار  

  م    يعت   المالي   ل زار   المقت    الائدمان  لأن  الق    عالي   النق     إل   تصل   أثار    بالدال   الدتا        الم ج   
  المقب ضات   م   كل  بي    المال    الد ازن       اخدلا   يحتث    عنتما .  النقتي  لل صيت   المقابل   العناص 

  العجز   ست    د   لك   اللاز   المطل ب   الائدمان  يمنحفا  لك   الم كزي   البنك  إل   الحك م   تلجأ   المت  عات 
  النقتي    السلط   تق     عنتها   النقتي   السلط   اتجاه  بمت  نيدفا  بم جبفا  تعد ف   الد   الدزان   أذ ن   مقابل

  المدتا ل    النق     زيا    عليه   يد تب   العا   الإنفاق      النق     هذه  الت ل    تسددت   القان ني   النق     بإصتار
 ،   أمحمت   يعيش )  الق      عالي   النق     زيا        سببا   النقتي   السلط   م   الحك م   اقد اض   يعدب    بذلك
 الأث   لك   النق     لع ض   الأساس   المصتر  ه   الق    عالي   النق     أن   دضح  هنا  ،  م (23،  2017
  القاعت   أ   الق    عالي   النق      ت تفع   الجمف ر  البن ك   ه   الأخ ى   الأط اف  سل ك   م    دحت    لفا  النفائ 
 البن ك     ائع  زيا    أ   الدزان   لأذ ن   مشد ى   الم كزي   البنك   خ    قيا   أ   النق     طباعه   خلا    م   النقتي 
  بائعا  الم كزي   البنك   خ    حاله      النقتي   القاعت   أ   الق    عالي   النق      تندفض   الم كزي   البنك  لتى

 (. 2021 النقيب،) لتيه البن ك   ائع تدفيض  أ  الدزان  لأذ ن 
 

 الدول )مصر وماليزيا وبريطانيا(:  في: طرق معالجة العجز ثانيا  
 تتعدد طرق تمويل عجز الموازنة العامة ، ويتم تناولها كما يلي:

: تعت الض ائب أه  أ ا  م  أ  ات تم يل العجز    الم ازن  العام  خلا  تشعب الإيرادات الضريبة -1
السن    خلا   سي ل   ائم   مدف ق ،  ت     تست ت  مددلف   ت اريخ  نسب  أعطاها  الذي  الفن   تنظيمفا 

الت     أ     إل المالي   تلجأ  الحالي   أسعارها  بزيا    إما  العام ،  الم ازن   عجز  لدم يل  السي ل   هذه 
   ض ض ائب جت ت  لمت  معين  تلغ  بعتها.  إل  الاتجاه
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العامة: -2 العجز       القروض  لدم يل  الض ائب  زيا    بعت  الثاني   الم تب   العام      الق  ض  تأت  
تبعا   تصنيفات  لعت   العام   الق  ض  أ ضلفا،  تقس   تعدب   الحالات  بعض  العام ،      الم ازنات 
لمعا ي  مددلف   ف  م  حيث المت  الزمني  ق  ض قصي    مد سط   ط يل  الأجل، كما أنفا تأخذ  

 العا .   للاكدداب  سنتات  ائدماني أشكالا مددلف  منفا ق  ض نقتي   تسفيلات 
يعت م  أسفل ال سائل الد  تلجأ إليفا الت   لدم يل عجز م ازندفا العام ، حيث الإصدار النقدي:  -3

 ( 179,  2022, مسع  ، رايسالحص   عل  النق      أي  ق .) الأ ا  يمك  للت ل  ع  ط يق هذه 
 : ي   الدالاشك يمك  ت ضيح نسب مساهمه كل مصتر م  مصا ر الدم يل لعجز الم ازن  العام     الا

 

 مصر:   فيأ( طرق معالجة عجز الموازنة العامة 
بسبب ضعف قتر  الحك م  المص ي  عل  ال ص   إل  أس اق الائدمان الد  تعمتل علت  خلتق النقت   عت  

النفقتات الحك ميت   دلجتأ الحك مت  إلت  البنتك الم كتزي ط يق القاعت  النقتي  لك   د  تم يتل جتزء كبيت  مت  
لك   د  تم يل عجز الم ازن  العام   الد  بلغ  مساهم  البنك الم كزي لدم يل عجز الم ازن  العام  ع  

 2019% عتا   11 نحت   2015% لعتا   43 نح   1996% عا   100ط يق الت  ن الحك مي  نح   
 يمكتت  ت ضتتيح مصتتا ر تغطيتت  عجتتز الم ازنتت  العامتت   تت  مصتت  متت  ختتلا  (.16)النقيتتب، م جتتع ستتابق، 

 (.1الشكل الدال  )

 
 المص ي ,النش   الإحصائي  الشف ي , أعتا  مددلف    الم كزي المصتر: البنك  
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مصادر تغطية عجز الموازنة العامه فى مصر( 1)شكل 

نسبة تغطية الضرائب نسبة تغطية الإصدار النقدي الاقتراض المصرفي نسبة تغطية أذون الخزانة 
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 ماليزيا:  فيعجز الموازنة العامة   معالجةب( طرق  
 الصك ك)  الإسلامي   بالمالي    ماليزيا  اهدم    حيث   العال       المالي   الأس اق  أه   إحتى  ماليزيا  تعت 

  الدقليتي    الط ق   ع   ق   (  السيا ي )  الإسلامي   الصك ك   أثبد    لفا  اقدصا يا  اندعاشا   حقق  (  الإسلامي 
  عجز   علا   عل   الإسلامي   الصك ك  أث ت   لنجاحفا، كما  الإسلامي   للدعاملات   تلجأ  كثي          جعل  
 الم ازن   لتع   اللازم   الدم يلي   الاحدياجات   لست   الأ  ا    جميع  يق    حيث   إيجاب   بشكل  العام   الم ازن 
  ضم    اسددتامفا  الم كزي   للبن ك  تديح   لأنفا   الدضد   البطال   عل    القضاء  عل   عمل    كما  العام 

 . النقتي السياس 
معالج   امدصاص   شأنفا  م   الد   الزائت   السي ل   امدصاص  يساه      مما  الإسلام   للمنظ ر     قا 

عل الدضد    اسدبعا     العمل  م   بما  ديحه  المالي   الإسلامي   م اكزها  المصارف  ربحي   م   تحسي  
الاسدثمارات الد  ت  تصكيكفا م  بن   الميزاني  خلا   د   قصي    بذلك تددلص المصارف م  الحاج   

تك ي    بن    إل   خار   الاسدثمار  أشكا   أحت  الدصكيك  لأن  المحدمل   الدسائ   لم اجف   مدصصات 
الاقدصا ي ،   البشائ   ما )مجل   ل أ   يحدا   لا  مصا ر   (.2017,12الميزاني   الذي  ت ضيح   يمك  

 ( 2) الدال ماليزيا م  خلا  الشكل    تم يل عجز الم ازن  العام  
 

 

 الماليزي, النش   الإحصائي  الشف ي  ,اعتا  مددلف .  الم كزي المصتر: البنك  
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 بريطانيا:  فيالعامة   ةالموازنعجز  معالجةج( طرق  
بال غ  م  تعت  ط ق تم يل عجز الم ازن  العام  الدت  تت  ذك هتا نلاحتو لجت ء ب يطانيتا إلت  أذ ن الدزانت  
كأ ا  لمعالج  عجز الم ازن  العام   احدل  الم تب  الأ ل     تم يل عجز الم ازن     ب يطانيا    أغلب 

لمعالجتت  العجتتز  (.  متتؤخ ا بتتتأت باستتددتا  المصتتا ر الحت ثتت Wormell  ,2002 ,385 دتت ات العجتتز )
، أصتتتتترت 2020فبالدحت تتتت  تتت  عتتتا   الإستتتلامي  استتتددتا  الصتتتك ك ،ب يطانيتتتا  تتت  الم ازنتتت  العامتتت   تتت 

مليت ن   لار( مت  الصتك ك الستيا ي   686.85ملي ن جنيه إستد لين  ) 500الحك م  الب يطاني  ما قيمده  
كتتأ     لتت  ختتار  العتتال  الإستتلام  ت صتتتر  تعتتت  –لأجتتل ستتبع ستتن ات  –المد ا قتت  متتع الشتت يع  الإستتلامي  

صك كًا سيا ي .  قت ت  بيعفا لمسدثم ي     المملك  المدحت      الم اكز ال ئيسي  للدم يتل الإستلام   ت  
الشت ق الأ ستط  آستتيا.  دتألف الإصتتار الأ   متت  الصتك ك الستيا ي   تت  المملكت  المدحتت  متت   رقت  إجتتار  

٪ بما  دماش  2.036ملي ن جنيه إسد لين   الد  قتم  معت  ربح قتره  200متتفا خمس سن ات بقيم  
 يمكتت  ت ضتتيح  (.JIVRAJ,2021متتع عائتتتات الستتنتات الحك ميتت  الب يطانيتت  ذات الاستتدحقاق المماثتتل )

 (.3) الدال ب يطانيا م  خلا  الشكل    مصا ر تم يل عجز الم ازن  العام  

 
 , النش   الإحصائي  السن ي  , أعتا  مددلف . الب يطان    الم كزي المصتر: البنك  

 

 ة للعلاقة بين الدين المحلي والنقود عالية القوة: الدراسات التطبيقي ثالثا : 
 سيد  اسدع اض التراسات السابق  طبقا للت   المدقتم  ث  الت   الناشئ  ث  الت   النامي : 

 ما    إل   بالإضا    الما   را   تت قات    إ ار   العا   الت    تط رات   ،(Montiel،  2015)   راس   حلل  
  السيا ي    المص في   الت  ن    أزمات    العمل   النقتي   السياس    أنظم   المال   الانضباط  ح    جت ت 
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مصادر تمويل عجز الموازنه العامه لبريطانيا( 3)شكل 

نسبة تغطية الإيرادات الضريبية نسبة تغطية الاقتراض المحلي نسبة تغطية النقد المصدر أذون خزانة 
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الت    الدطبيق  ت     قت .  الص ف  سع   نظا     اخديار  العملات    اتحا ات   ( الجن بي   ك ريا)  المدقتم   عل  
  عل    التراس   اعدمتت    قت (.  1993-1970)  الفد     خلا (   الكامي  ن    نيبا   الب ازيل)  النامي    الت  
  بي   القتي   الجت   أن  إل    ندائجفا  أ ض     قت   المالي   الاحدكاكات   مع  الت ناميك   العش ائ   الد ازن   نماذ 

الفيكلي (   البني يي   النقت ي    عل    الجانبي   كلا  كان  مفت        المجا   هذا  عل   سيط    الذي  )المترس  
 الذ    لل بح   السع   المنفع    سل ك  عل   يعدمت   النامي   البلتان      الكل   الاقدصا    ندائ   أن  تبي   كما.  حق

 . العلامات  خلا   م   الدفاعل الم ار    قي    للدكن ل جيا   قا يعمل ن 
   الي نان   بلجيكا      مددالي   لسن ات   البلتان  لبعض   الت    ت اك   سبب   ،(Barta ،  2018)   راس   حلل      

)الفد     خلا .   اليابان   ايطاليا الدحليل     المنف :  عل   التراس   اعدمتت    قت .   (  1998-2018: 
  ليس   العا   للت     الكبي   المسدم   الد اك   أن  إل   التراس   ندائ    خلص  .  المالي    الق اعت   م   لمجم ع 

  أن اع   لجميع  الاقد اض       البلتان  تبتأ   قت .  اقدصا ي   سياسي   ظاه    إنه:  بالح كم   تدعلق  مشكل   مج   
  يصل   أن  بمج     الاقد اض     قف  المال   الد ازن   اسدعا        الفشل   لك    السياسي ،  الاقدصا ي   الأسباب 
 هذا    يشي .  تماما  مددلف  أم   مالي    مداط   كبي    اقدصا ي   تكاليف  ت لت   نسب   إل   المت  ني   مسد ى 
  مما   معي ،  حك   نظا    اخل  المجدمعي   المجم عات   بي   المسدعصي   الد زيع  إعا    ص اعات   إل   الفشل
 . المدزا ت  المال  الضعف م اجف     حد  عاجزي  السياسات  صانع  يجعل
 الفد    خلا   المدحت   المملك        الدقشف   سياس   العا   الت    قضايا  ،(Siddiqui،  2019)   ر   كما
  تف ضفا   الد   الدقشف  لسياسات   الدحليل    المنف :  عل   التراس    هذه  اعدمتت    قت .   (  2007-2011)

  المتى  عل   النم   لدعزيز  ك سيل   الت ل   تتخل  زيا    أن  إل   الندائ   خلص     قت.  المال    العجز  الحك م 
 Khishin and)   راس    هت   .  المسا ا    م    المزيت  الاقدصا ي  الاسدق ار  لدحقيق  حاس   أم   الط يل

Dina Kassab،  2020)،   الدقت  ي     الدتخلات   المالي    الفيمن   أ ت   متى  إل   مفا ه  سؤا   عل   للإجاب  
-1990)   الزمني   الفد    خلا   مص       اليقي   عت   صتمات   خلا   سيما  لا   يفا   م غ ب   غي   ندائ   إل 

 الدفاعلات   لنمذج   الفيكل (  VAR)  للمدجفات   الذات   الانحتار  نم ذ   التراس   هذه  اعدمتت    قت (.  2000
 المالي    الفيمن   النقتي  الاسدقلا   س ء  أن   بين  .  اليقي   عت    د ات   أثناء  مص        المالي   النقتي 

  مص        الط يل   المتى  عل    الاقدصا ي   للت رات   مسا     مال   سل ك  ت سيخ        أسف   قت   المسدتام 
 . اليقي  عت  صتمات  خلا  الاقدصا   اسدق ار تحقيق    النقتي  السياس   عالي  ملح ظ بشكل  أعاق
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  تأثي    خلا   م   الفنتي  الس ق       المالي   قيا  الفيمن   ،(Anshuman،  2021)   راس   حا ل        
  الحقيق    الإجمال   المحل   النات   نم    معت   الحقيقي   الفائت   أسعار  عل   الم كز  الأساس   المال   الد ازن 
 أشارت    قت .  VECM  الدطأ   تصحيح  نم ذ   عل   التراس   هذه   اعدمتت (.  2003-1978)   الفد    خلا 
    2003  عا   قبل  الحقيق   الفائت   سع   عل   إيجاب   أث   له  كان  العام   المالي   رصيت       الدحس   الندائ 
 أي   المال    الد ازن    تحس   مفيم    المال   الحض ر  ظل   التراس    د      .  اللاحق   الفد ات       سلبيا    أصبح

  هناك   يك   ل   2003  أعقب    الد   الفد       .  النم   عل   إيجاب   أث   له  كان  المال   العجز  اندفاض   أن
 .الفنتي الاقدصا      المالي   الفيمن  عل   ليل أي
  متى    إيضاح  المحل   العا   الت    عل   المد تب   الآثار   تحت ت   عل (  2011  البغتا ي، )   راس   قام      

-1999)   الفد    خلا   مص       ارتفاعه  إل   أ ت   الد   الأسباب   م اجف   خلا   م    عاليده  زيا    إمكاني 
  غي    تأثي ا  يمار    المحل   العا    الت     أن  بين     الدحليل ،  ال صف   الأسل ب   عل     بالاعدما  .   (  2009
 العجز  تم يل      تسددت   المحل   العا   الت    م   الأكب    النسب   أن  كما.  المحلي   العمل   قيم   عل   مباش 
 .العام  الم ازن   عجز النقتي

  مص        العام   الم ازن   عجز   ست       الما   س ق     ر  تحليل  إل   هت     ،(2011  إسماعيل،)   راس    
  ت صل  .  الدحليل    المنف    ال صف   المنف :  عل    التراس    اعدمتت (.  2010-2000)  الفد    خلا 

  خلا    م   ذلك   يدضح   الشت ت   بالضعف   المص ي   الاقدصا        تدس   المالي   الأ راق   س ق   أن  إل   التراس 
  النسب   هذه  تدعتى  لا   حيث   ضعيف   زال    لا   الد   الكلي   الإصتارات   إجمال   إل   السنتات   إصتار  نسبه 
  الحك م    ت اجه  الد   الاقدصا ي    المشاكل  أه    م   مص        العام   الم ازن   عجز  يمثل  كما%.    11

  الأساسي    سمات   م   سمه  أصبح  قت  العام   الم ازن   عجز   أن  السن ات،   م   عل   العجز  هذا   اسدم ار
 .المص ي  المجدمع منفا يعان  الد 
  الت     أعباء  بي    العلاق    أشكاله  المحل   الت    تط ر   إل  تحليل  ،(2010  عم ان،)  تط ق   راس      

  المنف    عل    اعدمتت التراس (.  2007-1991)  الفد    خلا   مص       العام   الم ازن    عجز  المحل 
  الم ازن    عجز  بي   ق ي   ط  ي   علاق    ج    إل   التراس   ندائ    خلص    القياس ،   المنف   الاسدنباط 

  اعدما    اسدم اري       مبالغ   هناك  كان    كما.  المحل    العا    الت     أعباء       النم    اسدم اري    العام 
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 البن ك   مساهم   نسب   ارتفاع   تبي   .للت ل   العام   الم ازن   عجز  تم يل      الحقيق   الم ار    عل   الحك م 
 .المحلي  السي ل  زيا   عل  انعكس  الذي الحك مي  المالي  الأ راق  إجمال  م  الدجاري 

   (  Ols)  الصغ ى   الم بعات   ط يقه  باسددتا   ،(Odeleye،  2013)   راس   قام    السياق،  ذات        
 الدضد         الدأخ   الفائت    سع   الميزاني    عجز  الدضد   بي   العلاق   أن  إل   التراس   نيج يا  ت صل  

  الفد         الدضد   لمعت    كان  إيجابي   الص ف   سع   الدضد   بي   العلاق   كان    بينما  سالب   علاق 
  ه    المقتر   المدغي ات   جميع   أن  العام   السياس    عل    المد تب     الآثار  الدالي    الفد          كبي   تأثي    السابق  
  عجز       النق     ع ض    لعبه  الذي  الت ر  لم ازن   مناسب   نقتي   سياس   اسددتا   فيجب   نقتي ،  ظ اه 
 . الميزاني 

 الاقدصا ي   النم   عل    أث ه  المص ي   المحل   العا   الت    تط ر  ،(2016  الفداح،  عبت )   راس   حلل      
. التراس   مدغي ات    تمثل    الكينزى   ال ياض   النم ذ   اخديار  ت    قت (.  2013-1981)  الفد    خلا 

  الإجمال    المحل   النات :  م   كلا  عل   سلب   تأثي   له  المحل   العا   الت    أن  إل   التراس   ندائ    خلص  
   الدضد    المحل    الا خار  الدجاري    الميزان  الداص   الاسدثماري    الانفاق  الداص   الاسدفلاك    الانفاق
 . الحقيق  الفائت  سع  عل   م جبا
  المدغي ات   عل   لدأثي ه  الحك م   المحل   الت    معالج   أهمي   إل   السابق   التراسات   ت صل      

  -الدط ق للنق   عالي  الق     ل   د     الت  ن،  ت اك    أسباب   الفائت    أسعار  كالدضد   الاقدصا ي  المددلف 
 تد   حيث   البحثي  تكم     النق   عالي  الق   المدغي  الذي  دأث  بالت    ،  م  ث   الفج    -القاعت  النقتي 

 التراس . هذه  قام   الأسا  هذا  عل  الق   عالي  النق    عل  الحك م  المحل  الت   أث   راس 
 

 وماليزيا وبريطانيا(:  القوة)مصر ة والنقود عالي ي بين الدين المحل ةتطور العلاقرابعا : 
 مصر:  فيالقوة   ةوالنقود عالي يبين الدين المحل ةأ( تطور العلاق

، ستتتتتجل  قيمتتتت  نقتتتتت   2002  2001مليتتتتتار جنيتتتته عتتتتام   221  195متتتتع تزا تتتتت التتتتتت   المحلتتتت  إلتتتت  
 2003مليتتتار جنيتتته مصتتت ي.  استتتدم  هتتتذا التتتنف  عتتتا   74إلتتت   70الاحديتتتاط  عاليتتت  القتتت   تطتتت را متتت  

، حيث لا تزا  العلاق  الط  ي  ساري ،  مع كل زيا      قيم  الت   المحل  هناك زيا   2005   2004 
(، تزا تتتت قيمتت  التتت   المحلتت  المصتت ي متت  2010-2006 ختتلا  الفدتت   ) تت  قيمتت  النقتت   عاليتت  القتت  . 
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 116مليتتار جنيتته،  تت  ذلتتك ال قتت  تزا تتتت نقتت   الاحديتتاط  عاليتت  القتت   متت   808مليتتار جنيتته إلتت   359
مليتتار جنيتته. أي أن التتت   المحلتت  قتتت تضتتاعف.  تت  ستتياق مدصتتل تزا تتتت نستتب   203مليتتار جنيتته إلتت  

ختتتلا  نفتتتس الفدتتت  . أي أنتتته كلمتتتا تزا تتتت التتتت   المحلتتت  كلمتتتا تزا تتتتت نقتتت    ٪75النقتتت   عاليتتت  القتتت   بنستتتب  
 الاحدياط  عالي  الق  ،  لك  بمعت  نم  أقل. 

مليتار جنيته،  ت   2080مليار جنيه إلت   927(، تزا ت الت   المحل  م  2015-2011خلا  الفد   )   
مليتار جنيته.  ختلا   486مليتار جنيته إلت   251ال ق  الذي تزا تت فيه نق   الاحدياط  عالي  الق   مت  

مليتتار جنيتته.  تت  ذلتتك  3989مليتتار جنيتته إلتت   2570(، قفتتز التتت   المحلتت  متت  2020-2016الفدتت   )
، الدال مليار جنيه.  ي ضح الشكل  855مليار جنيه إل    478ال ق ، قفزت نق   الاحدياط  عالي  الق   

 تط ر العلاق  بي  الت   المحل   النق   عالي  الق      مص .

 
 , النش   الإحصائي  الشف ي  , اعتا  مددلف  المص ي  الم كزي المصتر: البنك 

 ماليزيا:  فيالقوة  ةبين الدين المحلى والنقود عالي ةب( تطور العلاق
 بتايتت  بتتي  مليتتارا 880 إلتت  رينجتت  مليتتارا 456 متت  المحلتت  التتت   قيمتت  تزا تتتت ،(2020-2011) الفدتت     تت    

 ذات  تتت . ستتتن يا%  9.2 م كتتتب بمعتتتت  نمتتت  أنتتته كمتتتا. تصتتتاعتيا اتجاهتتتا المؤشتتت  هتتتذا اختتتذ  قتتتت  نفا دفتتتا الفدتتت   
 أنتته أي. الفدتت    نفتتس  تت  ريبنجتت  مليارا 1338 إل  رينج  مليارا 963 م  تزا تا الق     عالي   النق    سجل   السياق،

 التتت   قيمتت  نمتت  معتتت  تجا ز قت الق    عالي  النق   نم  معت  أن إل  يشي  بما%.  39 عنت  سن ي   نم   بمعت   زا 
 .الدال   الشكل  انظ .  الأخي   العقت  خلا  ماليزيا     المحل 
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 , النش   الاحصائي  الشف ي  , اعتا  مددلف   الماليزي   الم كزي المصتر: البنك  

 

 بريطانيا: فيالقوة  ةبين الدين المحلى والنقود عالي ةج( تطور العلاق
  4.1  إل   إسد لين   جنيه  ت يلي ن   2.36  م   المحلي   الت  ن   تزا تت   ،(2020-2011)  الفد    خلا     

  م   الق    عالي   النق     زيا    مقابل.  المحلي   الت  ن   نم   معت     %    74  تقارب   زيا    أي.  ت يلي نات 
   زيت   بمعت   نم    الق    عالي   النق     أن  أي.  إسد لين   جنيه  ملي ن   767  إل   إسد لين   جنيه  مليار  188
  أن   إل   الإشار    تجتر.  المحل   الت    نم   معت   تف ق   بذلك   ه .  الأخي   العقت   خلا %    300  ع 

بما .  التراس    د    متار  عل   مدزا تا  اتجاها  كلاهما  أخذ   قت   الق    عالي    النق     الب يطاني   المحلي   الت  ن 
المدغي ي  بي   الأجل  ط يل   ط  ي   علاق   إل   ج    الدال   .يشي   الشكل  . أنظ  

 
 الب يطان  , النش   الإحصائي  الشف ي  , اعتا  مددلف    الم كزي المصتر: البنك  
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)مصر   الدول في القوة عالية لأثر الدين المحلى على النقود  القياسية الدراسة  خامسا : 
 وبريطانيا( وماليزيا 

 :أولا، توصيف نموذج الدراسة
بي  القاعت  النقتي   الت   المحل  الحك م  الحقيق ،  ت  الاعدما     السببي تحا   التراس  اخدبار العلاق   

تفد ض أن العلاق  بي      الد    Ahmed  and Cassou( 2016   صياغ  نم ذ  التراس  عل   راس  ) 
 ( 1النق   عالي  الق    الت   المحل  الحك م  يمك  الدعبي  عنفا م  بمعا ل  )

M = 𝑀0+ 𝑚1DD      (1) 
 ، حيث تشي  الحقيق تش ح المعا ل  السابق  محت ات معا ل  النق   عالي  الق    الت   المحل  الحك م    
(𝑀( معتنيه + رقيه( )      بالعمل  عنه معب اً  النق   عالي  الق    ه  هنا الدابع المدغي  ع(   الدتاC  )

(، أى النق   خار  البنك الم كزي  احدياطات البن ك لتى البنك الم كزي  يعب  عنه  (Rك+احدياطات البن  
اخدبار نفس  (، إلا أن التراس  الحالي  تحا    DD يعب  ع  الت   المحل  الحك م  الحقيق ) ،  Mبال مز  

بال ق    مقاسا  الحقيق   الدضد   الاجمال   المحل   النات   اضافي   ه   مدغي ات  اضا    مع  لك   العلاق  
 (2القياس  لأسعار المسدفلكي ، كما    معا ل  )

M = 𝑀0+ 𝑚1DD+ 𝑚2𝑌 + 𝑚3𝑃     (2 ) 

  DD( محت ات معا ل  النق   عالي  الق    الت   المحل  الحك م  الحقيق ، إذ تشي   2ت ضح معا ل  )
إل     P تشي   إل  النات  المحل  الاجمال  الحقيق ،    Yإل  الت   المحل  الحك م  الحقيق ، كما تشي   

،  حيث أن النم ذ   د  ثاب  المعا ل   𝑀0الدضد  مقاسا بال ق  القياس  لأسعار المسدفلكي ،  ت ضح  
 (3تقت  ه    ص رته الل غاريدمي  فيمك  اعا   صياغده    معا ل  )

   Log(M) = 𝑀0+ 𝑚1log(DD)+ 𝑚2log (𝑌) + 𝑚3log (𝑃)  (3) 

( المعا ل   تشي  3تبيً   إذ  الل غاريدمي ،،  ص رتفا  الق       عالي   النق    عل   النق    معا ل    )
log(DD)     تشي كما  الحقيق ،  الحك م   المحل   الت    ل غاريد   النات     log(Y)إل   ل غاريد   إل  

الحقيق ،   الاجمال   لأسعار    log(P) تشي   المحل   القياس   بال ق   مقاسا  الدضد   ل غاريد   إل  
الت   المحل  الحك م    𝑚1 تشي     المسدفلكي ، تغي   النق   عالي  الاحدياط عنت  الدغي      إل  نسب  

إل  نسب  الدغي     النق   عالي  الاحدياط عنت تغي  النات  المحل     𝑚2، بينما تشي   ٪1الحقيق  بنح   
نسب  الدغي     النق   عالي  الاحدياط عنت تغي  الدضد   إل     𝑚3 تشي   ،  ٪1الاجمال  الحقيق  بنح  

,m1،  هكذا تشي  ) ٪1مقاسا بال ق  القياس  لأسعار المسدفلكي  بنسب    𝑚2, 𝑚3 إل  معامل م  نات )
 معا ل  النق   عالي  الق    يد قع أن تك ن جميعفا ذات علاق  م جب  مع النق   عالي  الاحدياط. 
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 : منهجية الدراسة ،ا  ثاني
اخدبارات   اخدبارات ه :"  ثلاث  م   المسددتم   الاساليب  تدك ن  التراس   المسددتم      للمنفجي   طبقاً 

 ، نماذ  تصحيح الدطأ".شد كجذر ال حت ، اخدبار الدكامل الم
 : اختبارات جذر الوحدة لاستقرار السلاسل الزمنية 1.2
 إذا ما مع    أ لا  نبغ  الاقدصا ي  المدغي ات   خاص  مدغي  لأى السلاسل الزمني  مع الدعامل عنت 

تجنب   كان   تلك السلاسل مسدق   أ  ساكن  أ  لا   ي جع السبب ال ئيس  لأهمي  اخدبار هذا  الاسدق ار إل 
ال ق ع    مشكل  الانحتار الزائف "نم ذ  تقت   أن حيث Spurious Regression"،   الانحتار باسددتا  

العت ت م  سلاسل زمني  غي  مسدق   قت   ؤ ي إل  الحص   عل  ندائ  تقت   خاطئ  أ    مضلل   ت جت 

الاخدبارات   الاخدبارات  الإحصائي  الد  تسددت  لاخدبار متى اسدق ار السلسل  الزمني   م  ضم  أشف  
Augmented Dickey-Fuller    ال حت لجذر  الم سع   Unit"  المسددتم  "اخدبار  يك   -  ل  

Root Test ه   اخدصاره  ADF test أي   فتف اخدبار جذر ال حت Unit Root Test   إل    حص
الق   عالي   نق    أي  الحقيقي   الاحدياط  بنق    مقاسا  النقتي   القاعت   لكل م ،  الزمني   السلاسل   خ اص 
M0،  الت   الحك م  المحل  الحقيق  DD،   النات  المحل  الاجمال  الحقيق ،  معت  الدضد  مقاسا 

 .بال ق  القياس  لأسعار المسدفلكي     الت   الثلاث محل التراس 
  المشترك لتكاملل جسلس-جوهانسن اختبار 2.2
   اخدبار متي    (Johansen- Juselius Cointergration test)  جسلس-ج هانس     فتف اخدبار

اخ ي  اخدبارات  م   ج    ال غ   الق    محت اتفا،  عل   عالي   النق    بي   مشد ك  تكامل  علاق    ج   
المشد ك  منفا انجل_ ج انج ،   انجلللدكامل   فتف لمع    عت  مدجفات    ج انج  لا  -إلا أن اخدبار 

الم ج    بي  المدغي ات محل التراس ،  ه  ما  دميز به اخدبار ج هانس  ع  غي ه م     شد كالدكامل الم
بي  المدغي ات   شد ك، م  خلا  قترته عل  اخدبار عت  مدجفات الدكامل المشد كاخدبارات الدكامل الم

التراس  تكامل    ،محل  مدجه  م   ج    الداكت  اخدبار     حيت  عنت  باسددتا   التراس   محل  المدغي ات  بي  
 ,Paltasingh, and Goyar)،أيمك  عنتئذ تقت   معا لات نماذ  تصحيح الدط  جسلس  -ج هانس 

2013: 93-94)  
 ج تصحيح الخطأوذ نم 3.2

(عل    ضي  مؤ اها أن هناك علاق   Error Correction Models) يق   نم ذ  تصحيح الدطأ
ل  ت ازني  الد ازني   القيم   تدحت     ظلفا  الحقيقي ط يل  الاجل،  الق    النق   عالي   نم      اطار   معت  

 بال غ  م   ج   هذه العلاق  الد ازني  عل  المتي الط يل الا انه م  النا ر ان تدحقق،  م   ا،  محت اتف
 يمثل الف ق بي  القيمدي     ،مددلف  ع  قيمده الد ازني    قيم       النق   عالي  الق  مالنمعت     يأخذ ث   قت  
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الد ازن  خطأ  زمني   كل  د    تعت ل  Equilibrium error(Narsid, 2005: 5-6 عنت     أ(،   يد  
الط يل، الاجل  الاقل     عل   منه  جزء  تصحيح    تصحيح  بنم ذ   النم ذ ،  تسمي   جاءت  هنا   م  

نم  النق   عالي    عل  ذلك يفد ض نم ذ  تصحيح الدطأ  ج   ن عي  م  العلاقات بي  معت   ،  الدطأ
المتيا:   محت اتف    الحقيقي  الق   المتي،   علاق  ط يل   المباش    ،  علاق  قصي    أ   الاني   العلاق    ه  

تظف  فيما    الد   الدغي ات  الاقدصا ي  محت اته    كل  د   زمني ،  تقا  م  خلا   النم   بي  معت  
 .(Paltasingh, and Goyari 2013:94 ,- 95.)بينفا    كل  د  

مصا ر   لي  مثل البنك الت ل ،  البنك  الفيترال     عل تجتر الاشار  ال  ت  الاعدما     جمع البيانات  
الانجليزي  الماليزي  مصا ر محلي  مثل البنك الم كزي المص ي   زار  المالي     الاقدصا  المص ي،  

للحص     )  عل  ذلك  الفد    تغط   زمني   سلاسل  ت  2021-1991بيانات  كما  التراس   (  ه   د   
القياس    ال ق   للحص      لأسعاراسددتا   الت ل   البنك  م   لمدغي ات   عل المسدفلكي   الحقيقي   القي  

 نم ذ  التراس   ه  النق   عالي  الق  ،  الت   العا  المحل ،  النات  المحل  الاجمال  الحقيق .
 ثالثا: نتائج اختبار العلاقة بين الدين العام المحلي والنقود عالية القوة في مصر 

 أولا، نتائج اختبار ديكي فوللر لجذر الوحدة 
يح ندائ  اخدبار جذر ال حت  لسلاسل الزمني  المسددتم     نم ذ  التراس   ه  الع ض م   ض يمك  ت  

بال ق   ت النق   الحقيق ، الت   العا  المحل  الحقيق ،  النا   المحل  الاجمال  الحقيق ،  الدضد  مقاسا 
 (1المسدفلكي ، م  خلا  جت   ) لأسعارالقياس   

 ( 1جدول)
 ( ADF-test)ديكي فوللر نتائج اختبار

    للمستويات والفروق الأولىلجذر الوحدة  
ADF-test 

السلسلة  
 الزمنية

 الفرق الاول  المستوي

 بمقطع واتجا عام بمقطع  بمقطع واتجا عام بمقطقع 

t-
Statistic 

  
Prob.* 

t-
Statistic 

  
Prob.* 

t-
Statistic 

  
Prob.* 

t-
Statistic 

  
Prob.* 

log(M) -1.30 0.61 -3.67 0.04 -6.36 0.00 -6.42 0.00 

log(DD) -0.40 0.90 -3.01 0.15 -3.42 0.02 -3.35 0.08 

log(y) 0.09 0.96 -4.32 0.01 -5.70 0.00 -5.68 0.00 

log(p) 0.62 0.99 -1.71 0.72 -2.92 0.06 -3.08 0.13 

 EViews 10مد جات   عل اعتا  الباحث  بالاعدما  

( عت  اسدق ار كا   السلاسل الزمني  عنت المسد ي بف ض  ج   مقطع  قط، 1 دضح م  ندائ  جت   )
( الحقيقي   الق    عالي   النق    سلاسل  اسدق ار  عت   ٌ لاحو  الحقيق Mحيث  المحل   العا     (،  الت   
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(DD   النات  المحل  ،)(  الاجمال  الحقيقY الدضد ، كما أن جميع السلاسل الزمني  مسدق   عنت  ،)
معن ي    مقطع  اتجاه  مسد يات  بف ض  ج    الدضد     ٪15،  ٪10،  ٪5،  ٪1المسد ي  ماعتا سلسل  

غي  مسدق   ع  الف ق المسد ي بف ض  ج   مقطع، أما بالنسب  للف  ق الا    جميع السلاسل الزمني   
بمسد ي معن ي    بف ض  ج   مقطع  اتجاه عا   أ   بف ض  ج   مقطع  الا    الف ق    ٪13مسدق   ع  

  أقل.
 ثانيا، نتائج جوهانسن للتكامل المشترك 

( بجت    الاسدعاني   م  خلا   المشد ك  للدكامل  جت   ج هانس   ندائ   ت ضيح  الذي   ض   2يمك    )
 ج   اخدلاف بي  القي  الح ج      يٌلاحوندائ  اخدبار ج هانس  باسددتا  اخدبار الاث   القيم  العظم ،  

ال الأ ندائ   مع  Trace Testث   خدبار  العظم ندائ   ،  القيم   عنت Maximal Eigenvalueاخدبار   ،
ا د اض      ٪5معن ي المسد ي    الف ض الا    با د اض   ي  المحس ب  عنت قي  الح ج  لفما مع الق مقارن  ال
عا مقطع    ج     ندائ      اعدمتت   ،اتجاه  عل   هنا  تشي     قاً   ث الأ   اخدبارالتراس   التراسات إ  لما  ليه 
  (.,.2001Luutekpohl, et al) منفا  راس   السابق 

 ( 2جدول)
 جسلس-نتائج اختبار جوهانسن 

 Trace Testاختبار الأثر  

 الاحتمال 

القيم الحرجة  
للإختبار عند  

مستوي معنوية  
1% 

  القيم الحرجة للإختبار 
عند مستوي معنوية  

5% 

الإحصائية أو  
 القيمة المحسوبة 

 القيمة الذاتية 

فرض عدد متجهات  
التكامل المشترك  

(r ) 

Pro. 
Critical 

Value 1% 
Critical Value 

5% 
Statistic 

Eigen 
Value 

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

 لايوجد  0.70 0.72 69.06 85.22 47.86 63.88 54.68 71.48 0.00 0.00

 واحد علي الأكثر  0.57 0.57 33.80 48.65 29.80 42.92 35.46 49.36 0.01 0.01

 اثنان علي الأكثر  0.27 0.46 9.23 24.07 15.49 25.87 19.94 31.15 0.08 0.08

 ثلاثة علي الأكثر  0.00 0.19 0.08 6.17 3.84 12.52 6.63 16.55 0.44 0.44

Maximal Eigen value Test اختبار القيمة العظمي 

 لايوجد  0.70 0.72 35.26 36.57 27.58 32.12 32.72 37.49 0.00 0.01

 واحد علي الأكثر  0.57 0.57 24.57 24.57 21.13 25.82 25.86 30.83 0.02 0.07

 اثنان علي الأكثر  0.27 0.46 9.14 17.90 14.26 19.39 18.52 23.98 0.27 0.08

 ثلاثة علي الأكثر  0.00 0.19 0.08 6.17 3.84 12.52 6.63 16.55 0.77 0.44

(r  يشي ) عت  مدجفات الدكامل المشد ك. إل  
 Eviews10 المصتر إعتا  الباحث بالاعدما  عل  مد جات ب نام  
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  ٪ 5( أي أقل م   ٪1( أن الف ض الأ   معن ي احصائيا عنت مسد ي معن ي  ) 2 دضح م  ندائ  جت   ) 
أن   المحس ب  كما  القي   الاث   Statistic  كل  الح ج   ل تزيت ع  لاخدبار  الاخدبار    Critical  القي   لفذا 

عا (،     اتجاه( بإ د اض  ج   )مقطع أ  مقطع  ٪5 /أ     ٪1بالنسب  للف ض الا   عنت مسد ي معن ي  )
عل    العت )  إمكانمما  ت   الف ض  م r=0ر ض  تكامل  بعت   ج    القائل  الف ض    ،شد ك(   قب   

النق   عالي  الق   الحقيقي   محت اته أي النات  المحل     بي   شد كيعن   ج   تكامل م  الذى  (r≠0البت ل)
اخدبار   ندائ   مع  الاث   اخدبار  ندائ   الحقيق   الدضد ،  تدفق  المحل   العا   الحقيق   الت    الاجمال  

 القيم  العظم . 
  ٪ 5( أي أقل م   ٪1( أن الف ض الثان  معن ي احصائيا بمسد ي معن ي  ) 2كما  دبي  م  ندائ  جت   )

   القي  الح ج   ل تزيت ع  لاخدبار الاث   Statisticكل القي  المحس ب      حال  اخدبار الاث ، كما أن  
Critical(  ( بإ د اض  ج   )مقطع أ  مقطع  ٪5لفذا الاخدبار بالنسب  للف ض الثان  عنت مسد ي معن ي

  ت لا تزي  شد ك،  إن ذلك  ت  عل  ر ض   ض العت  القائل بأن عت  مدجفات الدكامل المعا (     اتجاه
متجهال احت،    ل ع وجود  يدل علي  الدراسة  شتركمالتكامل  لل  ثاني  مما  متغيرات  أن  بين  ، كما  دضح 

 ندائ  اخدبار الاث  تدفق مع ندائ  اخدبار القيم  العظم  بف ض  ج   مقطع  قط. 
 ثالثا، نتائج نموذج تصحيح الخطأ 

الدطأيدطلب     تصحيح  نم ذ   )  الدحقق  تقت    سك ن  متي  م   مدغي ات  stationarityا لًا  مسد ي   )
باسددتا  اخدبار ج هانس  للدكامل  النم ذ ،  ثانيا: الداكت م   ج   علاق  ت ازني  بي  مدغي ات النم ذ ،  

إل    الندائ   تشي   حيث  الالمشد ك،  بي   علاق   الق   ج    عالي   الاجل   ا محت اتف   الحقيقي  نق       
بت ل   الط يل،  لك   بق  تحت ت اي مدغي  يسبب الاخ ،  قت ت  اسددتا  نم ذ  تصحيح الدطأ كاخدبار

التراس . محل  المدغي ات  بي   السببي   العلاق   اتجاه  لدحت ت  الدقليتي   السببي    ,Paltasingh)لاخدبارات 
and Goyari, 2013:94 -95  ) 

 

 ( 3جدول)
 الخطأنتائج اختبار السببية باستخدام نماذج تصحيح 
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العلاق  السببي  بي  نق   الاحدياط الحقيقي   الت   الحك م  المحل  الحقيق ،   ( إخدبار3  ضح جت   )
المحس ب     معا ل  الدغي     ل غاريد  النق   عالي  الق   الحقيقي  عنت   F يدضح معن ي  قيم  اخدبار  

الحقيق ،    F،  معن ي  قيم   ٪5مسد ي معن ي    المحل  الحك م   الت    الدغي     ل غاريد      معا ل  
الحك م   المحل   الت    م   القصي   الاجل  الاتجاه     ثنائي   سببي   علاق   يعن   ج    الذي  الام  
كما   الحقيق ،  المحل   الت    إل   الحقيقي   الق    عالي   النق    الحقيقي   م   الاحدياط  نق    إل   الحقيق  

   معا ل  الدغي     ل غاريد  النق      لمعامل حت تصحيح الدطأ المبطئ    tقيم  اخدبارٌ لاحو معن ي   
لمعامل حت تصحيح الدطأ    معا ل  الدغي     ل غاريد  الت      tعالي ، بينما عت  معن ي  قيم  اخدبار  

، أي علاق  السبيي  بي  الع ض م  النق    الت   العا   ٪5المحل  الحك م  الحقيق  عنت مسد ي معن ي  
إل   الحقيق   المحل   العا   الت    م   القصي   الاجل  الاتجاه     ثنائي   المص ي  الاقدصا   المحل     
الحقيق ،  علاق    المحل   العا   الت    ال   الحقيقي   الق    عالي   النق    الحقيقي   م   الق    عالي   النق   

  حيت  الاتجاه    الاجل الط يل م  الت   العا  المحل  الحقيق  إل  النات  المحل  الاجمال  الحقيق . 
( جت    الاجمال   3كما   ضح  المحل   الحقيقي   النات   الاحدياط  نق    بي   السببي   العلاق   إخدبار   )

معن ي    اخدبار  الحقيق ،  يدضح  الق      Fقيم   عالي   النق    ل غاريد   الدغي      معا ل   المحس ب     
   معا ل  الدغي     ل غاريد  النات  المحل     F، بينما عت  معن ي  قيم   ٪1الحقيقي  عنت مسد ي معن ي   

النات    م   القصي   الاجل  الاتجاه     سببي   حيت   علاق   يعن   ج    الذي  الام   الحقيق ،  الاجمال  
الحقيقي  الاحدياط  نق    إل   الحقيق   الاجمال   ٌ لاحوالمحل   كما  اخدبارمعن ي     ،  لمعامل حت     tقيم  

، بينما ٌ لاحو ٪1   معا ل  الدغي     ل غاريد  النق   عالي  عنت مسد ي معن ي     تصحيح الدطأ المبطئ
اخدبار قيم   معن ي   المحل     tعت   النات   ل غاريد   الدغي      معا ل   الدطأ     تصحيح  حت  لمعامل 

الاجمال  الحقيق ، مما يعن  أن هناك علاق  سبيي   حيت  الاتجاه م  النات  المحل  الاجمال  الحقيق   
للنق   عالي  الق   الحقيقي     الاجل الط يل، إذا هناك علاق  سببي   حيت  الاتجاه    الاجل القصي  أ   

      الط يل م  النات  المحل  الاجمال  الحقيق  للنق   عالي  الق   الحقيقي .
( إخدبار العلاق  السببي  بي  نق   الاحدياط الحقيقي   الدضد  مقاسا بال ق  القياس   3كما   ضح جت   )

المحس ب     معا ل  الدغي     ل غاريد  النق     Fقيم  اخدبار  لأسعار المسدفلكي ،  يدضح عت  معن ي   
   معا ل  الدغي     ل غاريد  الدضد  مقاسا بال ق  القياس     Fعالي  الق   الحقيقي ، بينما معن ي  قيم   
معن ي    مسد ي  عنت  المسدفلكي   الاتجاه     ٪1لأسعار  سببي   حيت   علاق   يعن   ج    الذي  الام    ،

لمعامل حت    tقيم  اخدبارمعن ي     ، كما ٌ لاحوالاجل القصي  م  النق   الحقيقي  عالي  الق   إل  الدضد 
   معا ل  الدغي     ل غاريد  الدضد  مقاسا بال ق  القياسي  لأسعار المسدفلكي ،    تصحيح الدطأ المبطئ

مما يعن   ج   علاق  سبيي   حيت  الاتجاه    الاجل الط يل م  النق   الحقيقي  عالي  الق   إل  الدضد   
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الق     عالي   النق    م   الاتجاه  السببي   حيت   علاق   أن  أي  المسدفلكي ،  لأسعار  القياس   بال ق   مقاسا 
    الحقيقي  إل  ال ق  القياس  لأسعار المسدفلكي     الاجلي  القصي   الط يل.

 

 رابعا: نتائج اختبار العلاقة بين الدين العام المحلي والنقود عالية القوة في ماليزيا 
 أولا، نتائج اختبار ديكي فوللر لجذر الوحدة 

يمك  ت ضيح ندائ  اخدبار جذر ال حت  لسلاسل الزمني  المسددتم     نم ذ  التراس   ه  الع ض م   
بال ق    النق   الحقيق ، الت   العا  المحل  الحقيق ،  النان  المحل  الاجمال  الحقيق ،  الدضد  مقاسا 

 (4القياس  لاسعار المسدفلكي ، م  خلا  جت   )

 ( 4جدول)
 ( ADF-test)ديكي فوللر نتائج اختبار

    للمستويات والفروق الأولى لجذر الوحدة 
ADF-test 

السلسلة  
 الزمنية

 الفرق الاول  المستوي

 بمقطع واتجا عام بمقطع  بمقطع واتجا عام بمقطقع 

t-Statistic 
  

Prob.* 
t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* 

t-
Statistic 

  Prob.* 

log(M) -1.77 0.39 -2.61 0.28 -6.05 0.00 -5.95 0.00 

log(DD) 0.98 1.00 -3.02 0.14 -4.41 0.00 -4.60 0.01 

log(y) -1.83 0.36 -1.63 0.76 -5.97 0.00 -6.62 0.00 

log(p) -3.10 0.04 -1.96 0.60 -4.53 0.00 -5.23 0.00 

 EViews 10اعتا  الباحثه بالاعدما  عل  مد جات  

م    ) دضح  أ  4ندائ  جت    مقطع  بف ض  ج    المسد ي  عنت  الزمني   السلاسل  كا    اسدق ار  عت    )
( الحقيقي   الق    عالي   النق    سلاسل  اسدق ار  عت   ٌ لاحو  حيث  عا ،  العا   Mمقطع  اتجاه  (،  الت   

الحقيق  ) DD)    المحل   الحقيق   الاجمال   المحل   جميع  Y(،  النات   أن  كما  السلاسل  (،  الدضد ، 
 . ٪1الزمني  مسدق   عنت اخذ الف ق المسد ي بف ض  ج   مقطع أ  مقطع  اتجاه عا ، عنت مسد ي معن ي  

 ثانيا، نتائج جوهانسن للتكامل المشترك 
( بجت    الاسدعاني   م  خلا   المشد ك  للدكامل  جت   ج هانس   ندائ   ت ضيح  الذي   ض   5يمك    )

 ج   اخدلاف بي  القي  الح ج      يٌلاحوندائ  اخدبار ج هانس  باسددتا  اخدبار الاث   القيم  العظم ،  
ال الأ ندائ   مع  Trace Testث   خدبار  العظم ندائ   ،  القيم   عنت Maximal Eigenvalueاخدبار   ،

ا د اض      ٪5معن ي المسد ي    الف ض الا    با د اض   ي  المحس ب  عنت قي  الح ج  لفما مع الق مقارن  ال
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عا مقطع    ج     ندائ      اعدمتت   ،اتجاه  عل   هنا  تشي     قاً   ث الأ   اخدبارالتراس   التراسات إ  لما  ليه 
  (.,.2001Luutekpohl, et al) منفا  راس   السابق 

 

 ( 5جدول)
 جسلس-نتائج اختبار جوهانسن

(r  يشي ) عت  مدجفات الدكامل المشد ك. إل  
 Eviews10 المصتر إعتا  الباحث بالاعدما  عل  مد جات ب نام  

  ٪ 5( أي أقل م   ٪1( أن الف ض الأ   معن ي احصائيا عنت مسد ي معن ي  ) 5 دضح م  ندائ  جت   ) 
أن   المحس ب  كما  القي   الاث   Statistic  كل  الح ج   ل تزيت ع  لاخدبار  الاخدبار    Critical  القي   لفذا 

( بإ د اض  ج   )مقطع أ  مقطع  إتجاه عا (،  ٪5 /أ     ٪1بالنسب  للف ض الا   عنت مسد ي معن ي  )
عل    العت )  إمكانمما  ت   الف ض  م r=0ر ض  تكامل  بعت   ج    القائل  الف ض    ،شد ك(   قب   

النق   عالي  الق   الحقيقي   محت اته أي النات  المحل     بي   شد كيعن   ج   تكامل م  الذى  (r≠0البت ل)
اخدبار   ندائ   مع  الاث   اخدبار  ندائ   الحقيق   الدضد ،  تدفق  المحل   العا   الحقيق   الت    الاجمال  

بف ض  ج   مقطع أ  بف ض  ج   مقطع    ٪5القيم  العظم  بالنسب  للف ض الا   عنت مسد ي معن ي   
  اتجاه عا . 

 Trace Testاختبار الأثر  

 الاحتمال 

القيم الحرجة  
للإختبار عند  

مستوي معنوية  
1% 

القيم الحرجة للإختبار  
عند مستوي معنوية  

5% 

الإحصائية أو  
 القيمة المحسوبة 

 القيمة الذاتية 

فرض عدد متجهات  
التكامل المشترك  

(r ) 

Pro. 
Critical 

Value 1% 
Critical Value 

5% 
Statistic 

Eigen 
Value 

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

 يوجد  لا 0.62 0.72 66.52 77.27 47.86 63.88 54.68 71.48 0.00 0.00

 واحد علي الأكثر  0.42 0.43 38.27 40.10 29.80 42.92 35.46 49.36 0.09 0.09

 اثنان علي الأكثر  0.36 0.38 22.54 23.90 15.49 25.87 19.94 31.15 0.09 0.09

 ثلاثة علي الأكثر  0.28 0.30 9.65 10.23 3.84 12.52 6.63 16.55 0.12 0.12

Maximal Eigen value Test اختبار القيمة العظمي 

 يوجد  لا 0.62 0.72 28.25 37.17 27.58 32.12 32.72 37.49 0.04 0.01

 واحد علي الأكثر  0.42 0.43 15.73 16.20 21.13 25.82 25.86 30.83 0.24 0.53

 اثنان علي الأكثر  0.36 0.38 12.89 13.68 14.26 19.39 18.52 23.98 0.08 0.28

 ثلاثة علي الأكثر  0.28 0.30 9.65 10.23 3.84 12.52 6.63 16.55 0.00 0.12
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( أي      ٪1( أن الف ض الثان  غي  معن ي احصائيا بمسد ي معن ي  ) 5كما  دبي  م  ندائ  جت   )
أن   كما  الاث ،  اخدبار  المحس ب   حال   القي   الاث   Statisticكل  الح ج    ع  قل ت  لاخدبار     القي  

Critical  ( معن ي   مسد ي  عنت  الثان   للف ض  بالنسب   الاخدبار  أ   ٪5لفذا  )مقطع  بإ د اض  ج     )
 لا  شد ك  ض العت  القائل بأن عت  مدجفات الدكامل الم  قب  ،  إن ذلك  ت  عل   مقطع  إتجاه عا (  

ع علي  ال احت،    ل تزيت  يدل  متجه عدم  مما  الدراسة  شتركمالتكامل  لل  ثاني  وجود  متغيرات  كما  بين   ،
  قط.  دضح أن ندائ  اخدبار الاث  تدفق مع ندائ  اخدبار القيم  العظم  بف ض  ج   مقطع 

 ثالثا، نتائج نموذج تصحيح الخطأ 
الدطأيدطلب     تصحيح  نم ذ   )  الدحقق  تقت    سك ن  متي  م   مدغي ات  stationarityا لًا  مسد ي   )

باسددتا  اخدبار ج هانس  للدكامل  النم ذ ،  ثانيا: الداكت م   ج   علاق  ت ازني  بي  مدغي ات النم ذ ،  
حيث   إل   المشد ك،  الندائ   التشي   بي   علاق   الق   ج    عالي   الاجل   ا محت اتف   الحقيقي  نق       

بت ل   الط يل،  لك   بق  تحت ت اي مدغي  يسبب الاخ ،  قت ت  اسددتا  نم ذ  تصحيح الدطأ كاخدبار
التراس . محل  المدغي ات  بي   السببي   العلاق   اتجاه  لدحت ت  الدقليتي   السببي    ,Paltasingh)لاخدبارات 

and Goyari, 2013:94 -95  ) 
 ( 6جدول)

 الخطأنتائج اختبار السببية باستخدام نماذج تصحيح 

 
العلاق  السببي  بي  نق   الاحدياط الحقيقي   الت   الحك م  المحل  الحقيق ،   اخدبار(  6  ضح جت   )

المحس ب     معا ل  الدغي     ل غاريد  النق   عالي  الق   الحقيقي  عنت   F يدضح معن ي  قيم  اخدبار  
معن ي    قيم   ٪5مسد ي  معن ي   الحك م    F،  عت   المحل   الت    ل غاريد   الدغي      معا ل      

المحل   الت    م   القصي   الاجل  الاتجاه     سببي   حيت   علاق   يعن   ج    الذي  الام   الحقيق ، 
ٌ لاحو معن ي    الحقيقي ، كما  نق   الاحدياط  إل   الحقيق   لمعامل حت تصحيح     tقيم  اخدبار الحك م  

لمعامل    t   معا ل  الدغي     ل غاريد  النق   عالي  الق  ، بينما عت  معن ي  قيم  اخدبار    الدطأ المبطئ 
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حت تصحيح الدطأ    معا ل  الدغي     ل غاريد  الت   المحل  الحك م  الحقيق  عنت مسد ي معن ي   
الحقيقي   حيت   5٪ الق    عالي   الحقيق   النق    المحل   العا   الت    بي   سبيي   علاق   هناك  أن  أي   ،

الط يل. الاجل  الحقيقي      الق    عالي   النق    إل   الحقيق   المحل   العا   الت    م   إذا علاق    الاتجاه 
السبيي  بي  الت   العا  المحل  الحقيق   النق   عالي  الق   الحقيقي     الاقدصا  الماليزي  حيت  الاتجاه  

  النق   عالي  الق   الحقيقي     الاجلي  القصي   الط يل. إل م  الت   العا  المحل  الحقيق  
 ( جت    الاجمال     اخدبار(  6كما   ضح  المحل   الحقيقي   النات   الاحدياط  نق    بي   السببي   العلاق  

معن ي    اخدبار  الحقيق ،  يدضح  المحل     Fقيم   النات   ل غاريد   الدغي      معا ل   المحس ب     
الحقيق  عنت مسد ي معن ي    قيم   ٪1الاجمال   بينما عت  معن ي    ،F     ل غاريد الدغي         معا ل  

الق   الحقيقي ، الام  الذي يعن   ج   علاق  سببي   حيت  الاتجاه    الاجل القصي  م    النق   عالي  
المحل  الاجمال  الحقيق  النات   إل   الحقيقي   ٌ لاحوالنق   الاحدياط    tقيم  اخدبار عت  معن ي     ، كما 

، ٪1   معا ل  الدغي     ل غاريد  النق   عالي  عنت مسد ي معن ي     لمعامل حت تصحيح الدطأ المبطئ
اخدبار  قيم   معن ي   ٌ لاحو  النات     tبينما  ل غاريد   الدغي      معا ل   الدطأ     تصحيح  حت  لمعامل 

المحل  الاجمال  الحقيق ، مما يعن  أن هناك علاق  سبيي   حيت  الاتجاه م  النق   عالي  الق   الحقيقي   
إذا هناك علاق  سببي   حيت  الاتجاه    إل  النات  المحل  الاجمال  الحقيق     الاجلي  القصي   الط يل،

         الاجل القصي  أ  الط يل م  النات  المحل  الاجمال  الحقيق  للنق   عالي  الق   الحقيقي .

العلاق  السببي  بي  نق   الاحدياط الحقيقي   الدضد  مقاسا بال ق  القياس     اخدبار(  6كما   ضح جت   )
المحس ب     معا ل  الدغي     ل غاريد  النق     Fقيم  اخدبار  لأسعار المسدفلكي ،  يدضح عت  معن ي   
   معا ل  الدغي     ل غاريد  الدضد  مقاسا بال ق  القياس     Fعالي  الق   الحقيقي ، بينما معن ي  قيم   
معن ي    مسد ي  عنت  المسدفلكي   الاتجاه     ٪1لأسعار  سببي   حيت   علاق   يعن   ج    الذي  الام    ،

لمعامل حت    tقيم  اخدبارمعن ي     ، كما ٌ لاحوالاجل القصي  م  النق   الحقيقي  عالي  الق   إل  الدضد 
المبطئ الدطأ  لأسعار    تصحيح  القياسي   بال ق   مقاسا  الدضد   ل غاريد   الدغي      معا ل    قط    

المسدفلكي ، مما يعن   ج   علاق  سبيي   حيت  الاتجاه    الاجل الط يل م  النق   الحقيقي  عالي  الق    
النق    السببي   حيت  الاتجاه م   المسدفلكي ، أي أن علاق   القياس  لأسعار  بال ق   الدضد  مقاسا  إل  

 عالي  الق   الحقيقي  إل  ال ق  القياس  لأسعار المسدفلكي     الاجلي  القصي   الط يل.  
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 خامسا: نتائج اختبار العلاقة بين الدين العام المحلي والنقود عالية القوة في انجلتر 
 أولا، نتائج اختبار ديكي فوللر لجذر الوحدة 

يمك  ت ضيح ندائ  اخدبار جذر ال حت  لسلاسل الزمني  المسددتم     نم ذ  التراس   ه  الع ض م   
بال ق    النق   الحقيق ، الت   العا  المحل  الحقيق ،  النان  المحل  الاجمال  الحقيق ،  الدضد  مقاسا 

 (7القياس  لاسعار المسدفلكي ، م  خلا  جت   )
 

 ( 7جدول)
 ( ADF-test)ديكي فوللر نتائج اختبار

    للمستويات والفروق الأولى لجذر الوحدة 
ADF-test 

السلسلة  
 الزمنية

 الفرق الاول  المستوي

 بمقطع واتجا عام بمقطع  بمقطع واتجا عام بمقطقع 

t-
Statistic 

  
Prob.* 

t-
Statistic 

  Prob.* 
t-

Statistic 
  

Prob.* 
t-

Statistic 
  Prob.* 

log(M) -0.81 0.80 -2.78 0.21 -2.83 0.07 -2.77 0.22 

log(DD) 0.85 0.99 -2.01 0.57 -5.17 0.00 -5.38 0.00 

log(y) -2.27 0.19 -1.17 0.90 -4.49 0.00 -5.35 0.00 

log(p) -0.13 0.94 -2.23 0.46 -4.23 0.00 -3.93 0.02 

 EViews 10اعتا  الباحثه بالاعدما  عل  مد جات  

م    ) دضح  أ  7ندائ  جت    مقطع  بف ض  ج    المسد ي  عنت  الزمني   السلاسل  كا    اسدق ار  عت    )
( الحقيقي   الق    عالي   النق    سلاسل  اسدق ار  عت   ٌ لاحو  حيث  عا ،  العا   Mمقطع  اتجاه  (،  الت   

الحقيق  ) DD)    المحل   الحقيق   الاجمال   المحل   جميع  Y(،  النات   أن  كما  السلاسل  (،  الدضد ، 
مسد ي   عنت  عا ،  مقطع  اتجاه  أ   مقطع  بف ض  ج    المسد ي  الف ق  اخذ  عنت  مسدق    الزمني  

، ما عتا سلسل  النق   عالي  الق   مسدق   عنت اخذ الف ق الا   لفا بف ض  ج   مقطع  قط ٪10معن ي  
 . ٪7 مسد ي معن ي  

 
 ثانيا، نتائج جوهانسن للتكامل المشترك 

( بجت    الاسدعاني   م  خلا   المشد ك  للدكامل  جت   ج هانس   ندائ   ت ضيح  الذي   ض8يمك     ح ( 
 ج   اخدلاف بي  القي  الح ج      يٌلاحوندائ  اخدبار ج هانس  باسددتا  اخدبار الاث   القيم  العظم ،  

ال الأ ندائ   مع  Trace Testث   خدبار  العظم ندائ   ،  القيم   عنت Maximal Eigenvalueاخدبار   ،
ا د اض      ٪5معن ي المسد ي    الف ض الا    با د اض   ي  المحس ب  عنت قي  الح ج  لفما مع الق مقارن  ال
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عا مقطع    ج     ندائ      اعدمتت   ،اتجاه  عل   هنا  تشي     قاً   ث الأ   اخدبارالتراس   التراسات إ  لما  ليه 
  (.,.2001Luutekpohl, et al) منفا  راس   السابق 

 ( 8جدول)
 جسلس-نتائج اختبار جوهانسن 

 Trace Testاختبار الأثر  

 الاحتمال 

القيم الحرجة  
للإختبار عند  

مستوي معنوية  
1% 

القيم الحرجة للإختبار  
عند مستوي معنوية  

5% 

الإحصائية أو القيمة  
 المحسوبة 

 القيمة الذاتية 

فرض عدد متجهات  
 ( rالتكامل المشترك )

Pro. 
Critical 

Value 1% 
Critical Value 

5% 
Statistic Eigen Value 

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

بوجود  
مقطع  
واتجاه  

 عام 

بوجود  
 مقطع

 لايوجد  0.62 0.75 62.72 93.98 47.86 63.88 54.68 71.48 0.00 0.00

 واحد علي الأكثر  0.48 0.54 34.42 53.32 29.80 42.92 35.46 49.36 0.00 0.00

 اثنان علي الأكثر  0.37 0.44 15.35 30.60 15.49 25.87 19.94 31.15 0.01 0.01

 ثلاثة علي الأكثر  0.06 0.37 1.77 13.58 3.84 12.52 6.63 16.55 0.03 0.03

Maximal Eigen value Test اختبار القيمة العظمي 

 لايوجد  0.62 0.75 28.30 40.66 27.58 32.12 32.72 37.49 0.04 0.00

 واحد علي الأكثر  0.48 0.54 19.07 22.72 21.13 25.82 25.86 30.83 0.09 0.12

 اثنان علي الأكثر  0.37 0.44 13.58 17.02 14.26 19.39 18.52 23.98 0.06 0.11

 ثلاثة علي الأكثر  0.06 0.37 1.77 13.58 3.84 12.52 6.63 16.55 0.18 0.03

(r  يشي ) عت  مدجفات الدكامل المشد ك. إل  
 Eviews10 المصتر إعتا  الباحث بالاعدما  عل  مد جات ب نام  

  ٪ 5( أي أقل م   ٪1( أن الف ض الأ   معن ي احصائيا عنت مسد ي معن ي  ) 8 دضح م  ندائ  جت   ) 
أن   المحس ب  كما  القي   الاث   Statistic  كل  الح ج   ل تزيت ع  لاخدبار  الاخدبار    Critical  القي   لفذا 

( بإ د اض  ج   )مقطع أ  مقطع  إتجاه عا (،  ٪5 /أ     ٪1بالنسب  للف ض الا   عنت مسد ي معن ي  )
عل    العت )  إمكانمما  ت   الف ض  م r=0ر ض  تكامل  بعت   ج    القائل  الف ض    ،شد ك(   قب   

النق   عالي  الق   الحقيقي   محت اته أي النات  المحل     بي   شد كيعن   ج   تكامل م  الذى  (r≠0البت ل)
اخدبار   ندائ   مع  الاث   اخدبار  ندائ   الحقيق   الدضد ،  تدفق  المحل   العا   الحقيق   الت    الاجمال  

بف ض  ج   مقطع أ  بف ض  ج   مقطع    ٪5القيم  العظم  بالنسب  للف ض الا   عنت مسد ي معن ي   
  اتجاه عا ، كما  دضح أن ندائ  اخدبار الاث  تدفق مع ندائ  اخدبار القيم  العظم . 

( أي     حال  ٪1( أن الف ض الثان  معن ي احصائيا بمسد ي معن ي  )8كما  دبي  م  ندائ  جت   )
لفذا  Critical  القي  الح ج   ع  قلت  لاخدبار الاث  Statisticكل القي  المحس ب  اخدبار الاث ، كما أن 
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،  ( بإ د اض  ج   )مقطع أ  مقطع  إتجاه عا (٪5الاخدبار بالنسب  للف ض الثان  عنت مسد ي معن ي  )
مما  ال احت،    ل تزيت ع  لا  شد ك  ض العت  القائل بأن عت  مدجفات الدكامل الم  قب   إن ذلك  ت  عل   

كما أن معن ي  الف ض الثالث  ت  عل   ،  بين متغيرات الدراسة  شتركمالتكامل  لل   ثاني  وجود متجه  يدل علي
    بف ض  ج   مقطع أ  مقطع  اتجا عا . ٪5 ج   مدجه ثان  للدكامل المشد ك عنت مسد ي معن ي  

 ثالثا، نتائج نموذج تصحيح الخطأ 
الدطأيدطلب     تصحيح  نم ذ   )  الدحقق  تقت    سك ن  متي  م   مدغي ات  stationarityا لًا  مسد ي   )

باسددتا  اخدبار ج هانس  للدكامل  النم ذ ،  ثانيا: الداكت م   ج   علاق  ت ازني  بي  مدغي ات النم ذ ،  
إل    الندائ   تشي   حيث  الالمشد ك،  بي   علاق   الق   ج    عالي   الاجل   ا محت اتف   الحقيقي  نق       

بت ل   الط يل،  لك   بق  تحت ت اي مدغي  يسبب الاخ ،  قت ت  اسددتا  نم ذ  تصحيح الدطأ كاخدبار
التراس . محل  المدغي ات  بي   السببي   العلاق   اتجاه  لدحت ت  الدقليتي   السببي    ,Paltasingh)لاخدبارات 

and Goyari, 2013:94 -95  ) 
 

 ( 9جدول)
 الخطأنتائج اختبار السببية باستخدام نماذج تصحيح 

 
العلاق  السببي  بي  نق   الاحدياط الحقيقي   الت   الحك م  المحل  الحقيق ،   اخدبار(  9  ضح جت   )

المحس ب     معا ل  الدغي     ل غاريد  النق   عالي  الق   الحقيقي  عنت   F يدضح معن ي  قيم  اخدبار  
معن ي    قيم   ٪1مسد ي  معن ي   الحك م    F،  عت   المحل   الت    ل غاريد   الدغي      معا ل      

المحل   الت    م   القصي   الاجل  الاتجاه     سببي   حيت   علاق   يعن   ج    الذي  الام   الحقيق ، 
معن ي    عت   ٌ لاحو  كما  الحقيقي ،  الاحدياط  نق    إل   الحقيق   اخدبار الحك م   حت    tقيم   لمعامل 

المبطئ الدطأ  اخدبار    تصحيح  قيم   الق  ،  عت  معن ي   عالي   النق    ل غاريد   الدغي        t   معا ل  
لمعامل حت تصحيح الدطأ    معا ل  الدغي     ل غاريد  الت   المحل  الحك م  الحقيق ، أي لا ت جت 
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إذا علاق  علاق  سببي  بي  النق   عالي  الق   الحقيقي   الت   العا  المحل  الحقيق     الاجل الط يل،  
السببي  بي  الت   العا  المحل  الحقيق   النق   عالي  الق   الحقيقي   حيت  الاتجاه م  الت   العا  المحل   
للنق   عالي  الق   الحقيقي     الاجل القصي ، اما    الاجل الط يل  لا ت جت علاق  سببي  بي  النق    

    عالي  الق   الحقيقي   النات  المحل  الاجمال  الحقيق .
( جت    الاجمال     اخدبار(  9كما   ضح  المحل   الحقيقي   النات   الاحدياط  نق    بي   السببي   العلاق  

اخدبار   قيم   المحل     Fالحقيق ،  يدضح عت  معن ي   النات   ل غاريد   الدغي      المحس ب     معا ل  
   معا ل  الدغي     ل غاريد  النق     F، بينما معن ي  قيم   ٪1الاجمال  الحقيق  عنت مسد ي معن ي   

الق   الحقيقي ، الام  الذي يعن   ج   علاق  سببي   حيت  الاتجاه    الاجل القصي  م  النق    عالي  
لمعامل حت    tقيم  اخدبارالاحدياط الحقيقي  إل  النات  المحل  الاجمال  الحقيق ، كما ٌ لاحو معن ي   

، بينما ٌ لاحو ٪1   معا ل  الدغي     ل غاريد  النق   عالي  عنت مسد ي معن ي     تصحيح الدطأ المبطئ
اخدبار قيم   معن ي   المحل     tعت   النات   ل غاريد   الدغي      معا ل   الدطأ     تصحيح  حت  لمعامل 

إل    الحقيق   الاجمال   المحل   النات   الاتجاه م   أن هناك علاق  سبيي   حيت   أي  الحقيق ،  الاجمال  
المحل    الق    النات   النق   عالي   بي   السببي   إذا علاق   الحقيقي     الاجل الط يل،  الق    النق   عالي  
الاجمال  الحقيق   حيت  الاتجاه    الاجل الط يل م  النات  المحل  الاجمال  الحقيق  للنق   عالي  الق   

     الحقيقي ،     الاجل القصي  م  النق   عالي  الق   الحقيقي  ال  النات  المحل  الاجمال  الحقيق .
( إخدبار العلاق  السببي  بي  نق   الاحدياط الحقيقي   الدضد  مقاسا بال ق  القياس   9كما   ضح جت   )

المحس ب     معا ل  الدغي     ل غاريد  النق   عالي    Fقيم  اخدبار لأسعار المسدفلكي ،  يدضح معن ي  
قيم    الحقيقي ،  معن ي   القياس  لأسعار    Fالق    بال ق   مقاسا  الدضد   ل غاريد   الدغي      معا ل      

معن ي    مسد ي  عنت  الاجل  ٪1المسدفلكي   الاتجاه     ثنائي   سببي   علاق   يعن   ج    الذي  الام    ،
الدضد  إل   الق    عالي   الحقيقي   الق    عالي   النق    م   الق     القصي   عالي   النق    ال   الدضد    م  

 قط    معا ل  الدغي     لمعامل حت تصحيح الدطأ المبطئ   tقيم  اخدبارمعن ي     الحقيقي ، كما ٌ لاحو
م    الط يل  الاجل  الاتجاه     سبيي   حيت   علاق   يعن   ج    مما  الحقيقي ،  الق    عالي   النق       
الدضد  إل  النق   عالي  الق  ، أي أن علاق  السببي   حيت  الاتجاه م  النق   عالي  الق   الحقيقي  إل   
ال ق  القياس  لأسعار المسدفلكي     الاجل الط يل،  ثنائي  الاتجاه    الاجل القصي  م  النق   عالي   

الدضد  إل   الق    عالي   الحقيقي   ت ضيح    الق    الحقيقي ،  يمك   الق    عالي   النق    ال   الدضد    م  
الق   م    خلاص  ما ت صل  اليه  راس  اخدبار العلاق  بي  الت   العا  المحل  الحقيق   النق   عالي  

 ( 10ندائ     جت   )
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 ( 10جدول )                                      
 دراسة اختبار العلاقة بين الدين العام نتائج  

 انجلترا المحلي الحقيقي والنقود عالية القوة في مصر ماليزيا 

عالية القوة الحقيقية تسبب الدين   فالنقود

العام المحلي الحقيقي، كما أن الدين العام 

المحلي الحقيقي يسبب النقود عالية القوة في 

 جل القصيربالنسبة لمصر ال 

ثنائية  

 الاتجاه 

الاجل 

 القصير 
اتجاه  

 السببية 
 مصر 

علاقة السببية بين النقود  

عالية القوة الحقيقية  

والدين العام المحلي 

فالدين العام المحلي الحقيقي يسبب النقود    الحقيقي  

عالية القوة الحقيقية في الاجل الطويل  

 بالنسبة لمصر. 

وحيدة 

 الاتجاه 

الاجل 

 الطويل 

النقود   إلى من لدين العام المحلي الحقيقي 

عالية القوة الحقيقية في الاجلين القصير  

 بالنسبة لماليزيا. 

وحيدة 

 الاتجاه 

الاجل 

 القصير 
اتجاه  

 السببية 
 ماليزيا 

الناتج المحلي الاجمالي 

النقود   إلى من لدين العام المحلي الحقيقي  الحقيقي والقوي العمل 

عالية القوة الحقيقية في الاجلين القصير  

 بالنسبة لماليزيا. 

وحيدة 

 الاتجاه 

الاجل 

 الطويل 

النقود   إلى من الدين العام المحلي الحقيقي 

عالية القوة الحقيقية في الاجل القصير  

 بالنسبة لانجلترا 

وحيدة 

 الاتجاه 

الاجل 

 القصير 

اتجاه  

 السببية 
 انجلترا 

الناتج المحلي الاجمالي 

الحقيقي والتراكم 

 الراسمالي 
فالدين العام المحلي الحقيقي لا يسبب النقود  

عالية القوة الحقيقية، كما أن النقود عالية 

القوة الحقيقية لا تسبب الدين العام الحقيقي 

 في الاجل الطويل بالنسبة لانجلترا

لا توجد  

علاقة 

 سببية 

الاجل 

 الطويل 

 

 -النتائج:

 مص )  الثلاث   الت        الق    عالي    النق     المحل   الت    بي   العلاق   إل   الحالي   التراس   ت صل  
  نم ذ   باسددتا   القياس   المنف   عل   ،  اعدمتت ( 2021-1991)  الفد    خلا    ذلك(   ب يطانيا   ماليزيا
 الق  . عالي  النق    عل   المحل  الت   أث  لقيا  VAR الذات  الانحتار
إل   ج   علاق   حيث أن التراس  تشي          المحل   العا    الت    النق     م   الع ض   بي   السبيي    ندائ  
  عالي    النق     إل   الحقيق   المحل   العا   الت     م   القصي   الاجل      الاتجاه  ثنائي   المص ي   الاقدصا  

      الاتجاه   حيت    علاق   الحقيق ،  المحل   العا   الت     ال   الحقيقي   الق    عالي   النق      م   الحقيقي   الق  
 الحقيق . الاجمال  المحل  النات   إل  الحقيق  المحل  العا  الت   م  الط يل الاجل
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  الق    عالي    النق     الحقيق    المحل   العا   الت    بي   السبيي   علاق   أن   دضح  الماليزي   الاقدصا    أما
  الاجلي        الحقيقي   الق    عالي   النق     إل   الحقيق   المحل   العا   الت    م    الاتجاه   حيت   الحقيقي 
 . الط يل القصي 
 الق    عالي     النق     الحقيق   المحل   العا    الت    بي   السببي   علاق   أن   دضح  الانجليزي   للاقدصا    بالنسب 
       اما  القصي ،  الاجل      الحقيقي    الق    عالي    للنق     المحل   العا   الت    م    الاتجاه   حيت   الحقيقي 
 الحقيق   الاجمال  المحل   النات  الحقيقي  الق   عالي  النق    بي  سببي  علاق  ت جت   لا الط يل الاجل
 مص )  الثلاث   الت         الق    عالي    النق     المحل   الت    بي   ط  ي   العلاق   أن  إل    تشي    راس   ندائ  
 . الق   عالي  النق    زا ت  المحل  الت   زا   كلما أي(  ب يطانيا ماليزيا
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