
      
 

 
 
 
 

 
 

   التجارة والتمويلمجلة 
  

https://caf.journals.ekb.eg / 
 

 جامعة طنطا –كلية التجارة  
 

 رابع ال: العدد 
 
 
 2022 ديسمب  

 
 
 

 

https://caf.journals.ekb.eg/


  
  
  

 ʙʶفهل م ʙʟ يȂ مةʗاد خʗʴل ʤǻʗʯʴʸيقها الʗالʥ ارجي  لعاماʳعلىال  
Ȏʗʸل الȂʦʠة ؟ : الॻاسॻɾ ة دراسةʙʯم ٢٠٢١-١٩٧٠خلال الف  

  
  

 ʗʸʲم ʗʸأح ʗʻة سعʗد.رغ 
 مʙرس اقʸʱاد 

 كلॽة الاقʸʱاد والادارة
أكʛȃʨʱ  ٦جامعة   

raghdanadim@yahoo.com 
Tel:01032177503 

 
 

Is Egypt on Its Sustaiable Path Way to Repay Its 
External Public Debt Service on The Long-Run?: An 

Ecnometric Study During The Period 1970-2021  
 
 

Dr Raghda Saied Ahmed Mohamed 
Lecturer of economics 

Faculty of economics, and management  
October 6 University 

raghdanadim@yahoo.com 
Tel:01032177503 

 
 

  
  



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢ديسمبرالرابع مجلة العلمية التجارة والتمويل                                          العدد ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
٧٩٥  

 

ʝʳمل  
مʛʸ في Ȅʛʡقها الʺʦǽʙʱʶ لʙʶاد الʙيʧ العام الʵارجي على دراسة هل  على    الʘʴॼ يʛتʜؔ هʚا  

، وأعʙʺʱت  ٢٠٢١إلى عام    ١٩٧٠خلال الاسʱعانة بॽʰانات الفʛʱة مʧ عام  مʧ    الʺȐʙ الȄʨʢل 
الʙراسة في ذلʥ علي العʙيʙ مʧ الʺʕشʛات مʲل رصʙʽ الʙيʧ الʵارجي، وॽʀʺة الʸادرات، وॽʀʺة 
 Șʽʰʢاد على تʺʱالاع ʦارجي، وتʵال ʧيʙال ʨʺل نʙومع ،ȑʙقʻي الʡاॽʱالاح ʙʽاردات، ورصʨال

،  للʱؔامل الʺʛʱʷك  ARDLنʺʨذج  مॽʻة لʺʱغʛʽات الʙراسة، و تȘʽʰʢ  اسʱقʛار الʶلاسل الʜ   اخॼʱار
في الʨʱازن  عʙم  حالة  عʙم  تʦ    القʛʽʸ   الأجل  وفي  لॽʴʸʱح  الʢʵأ  تॽʴʸح  آلॽة  اسʙʵʱام 

 Errorأ ـالʢʵنʺـʨذج تʽʴʸـح القʛʽʸ عȘȄʛʡ ʧ تقʙيʛ  الأجل ةاشʱقاق ديʻامॽȞॽ  ، ثʦ الʨʱازن 
Correction Model (ECM)  قʴʱأجل ال ʧرة  ، ومʙارجي وقʵال ʧيʙامة الʙʱاس Ȑʙم ʧم Ș

Șʽʰʢت ʦل تȄʨʢة في الأجل الॽارجʵنها الʨاد ديʙعلى س ʛʸار    مॼʱاخF-Bounds test 
Ȑʙم ʧم Șقʴʱذج للʨʺʻلل ʖاحʸʺلة    الȄʨʡ د علاقةʨراسة،  وجʙال ʙʽات قʛʽغʱʺال ʧʽالأجل ب

  ʙار  ووجॼʱة اخʺॽʀ أنF  ȃʨʶʴʺة  ال  Ȑʨʱʶم ʙʻالأعلى ع ʙʴجة للʛʴة الʺॽʁال  ʧهي أعلى م
٪، وهʚا ǽعʻي أن هʻاك علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʙيʧ الʵارجي وجʺॽع مʱغʛʽات  ٥معȄʨʻة  

 ʺʱغʛʽات تʛʴʱك معاً الأȑ أن    سȄʨʻاً،  ٪٣، وʙȄʜȄ هʚا الʱؔامل بॼʶʻة  لʨʺʻذج في الأجل الȄʨʢل ا
على   وقʙرة مʛʸ  ،اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجيʲʺǼاǼة مʕشʛ على    ذلʥ  عʙوȄُ   ،في الأجل الȄʨʢل 

  سȄʨʻاً.   ٪ ٣، وتʙȄʜ هʚه القʙرة Ǽʺقʙار سʙاد ديʨنها في الأجل الȄʨʢل
الʻاتج  ʨاردات الॽʀʺة     ،ॽʀʺة الʸادرات   ،الʵارجي    العام   الʙيʧ  اسʙʱامة  كلʸات افʯʯاحॻة:  ،

  . جʺالي الإالاحॽʱاʡي الʻقȑʙ جʺالي، الʺʴلي الإ
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Abstract: 

 This research examines whether Egypt is on its sustainable path to 
repaying the external public debt in the long term through utilizing the 
data for the period from 1970 to 2021, and the study is based on many 
indicators such as the balance of the external debt, the value of exports, 
the value of imports, and the balance of the reserve, and external debt 
growth rate. And in order to accomplish that  the time series stability 
test for the variables, and the ARDL model of co-integration are 
applied. And when there is an imbalance in the short term, the error 
correction mechanism is used to correct the imbalance, and the short-
term dynamic can be derived by Estimating the Error Correction Model 
(ECM), then in order to verify the sustainability of the external debt, 
and Egypt’s ability to repay its external debts in the long term, the F-
Bounds test accompanying the model was applied to verify the 
existence of a long-term relationship between the variables of the study. 
It was found that the calculated F-test value of (6.048) is higher than 
the critical value of the upper bound (3.79) at the 5% significance level, 
which means that there is a co-integration relationship between the 
external debt and all the variables of the study,  and this co-integration 
increases by 3% yearly, which means that the variables move together 
in the long term, and this is an indication of the sustainability of the 
external debt, and Egypt's ability to repay its external debts in the long 
term, and this ability increases by 3% annually. 

Key words: 
Public debet sustainability –  Value of exports –Value of imports – Gross 
domestic product – Total reserves. 
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  :١الʸقʗمة  - ١
تعʙ قʙرة الʙولة علي الʨفاء Ǽالʙيʨن ȞʷǼل مʛʺʱʶ أحʙ الʺʵاوف الاساسॽة للʨȞʴمات خاصة  
  ʘʽقي، حॽʁح ʛʢد خʨجʨر بʚʻي ȑʚال ʛه، الأمǼ حʨʺʶʺود الآمان الʙولة حʙي الʢʵفي حالة ت
  ،ʦʵʹʱل الʙة، وعلي معॽʻʡʨف العʺلة الʛص ʛارجي علي سعʵال ʧيʙلة إرتفاع الȞʷم ʛثʕت

الʨʺʻ الاقʸʱادȑ، فʹلاً عʺا ʙʴǽث مʧ مʺا يʛʱتʖ علॽه ض  ʕʡاॼالي تʱالȃو الʻʱافॽʶة  عف 
تʨتʛات سॽاسॽة واجʱʺاॽɺة تʕثȞʷǼ ʛل أساسي علي القʙرة علي الʴفاȍ علي مʸادر نقʙ أجʰʻي 
مʱʶقʛة، وȃالʱالي ʨȞǽن الʴل الأمʲل لإتʺام عʺلॽة الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة هʨ الʙيʧ الʵارجي عʨضاً  

لʺॼاشʛ، وحʱي الاسʲʱʺار الأجʰʻي الغʛʽ مॼاشʛ فقʙ يʱأثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ عʧ الاسʲʱʺار الأجʰʻي ا 
نʳॽʱة الʅॽʻʸʱ الائʱʺاني الʺʵʻفʠ للʙولة الʱي يʱفاقʦ بها الʙيʧ الʵارجي حʱي يʳʱاوز الʙʴود  

  الʺʨʺʶح بها.  
الʙيʨن مʨجهة تʳاه الإنفاق الاسʱهلاكي بʙلاً مʧ الإنفاق  وʜȄداد الأمʛ سʨءاً إذا ؗانʗ هʚه 
الاسʲʱʺارȑ، وهʚا ǽعʻي اسʛʺʱار تفاقʦ مȞʷلة الإسʙʱامة، مʺا يʚʻر Ǽاسʛʺʱار العʙيʙ مʧ الǽʙʴʱات  
والأزمات الʱي لا شʥ تʺʲل عʖء علي الاقʸʱاد الʺȑʛʸ والادارة الॽʶاسॽة في مʛʸ مʲل 

ʹغȌ علي الاجॽال القادمة ، والॽɻॼʱة للʵارج، وضʛورة ضʺان الʺلاءة الʺالॽة لʺʛʸ مʺا ال 
ʳǽعل الاقʸʱاد أكʛʲ هʷاشة واكʛʲ عʛضة للʙʸمات، فلهʚا ؗان مʧ الʹʛورȑ ان يʦʱ دراسة 
الأمʛ لʺعʛفة هل مʛʸ في Ȅʛʡقها الʺʦǽʙʱʶ لʙʶاد الʙيʨن الʵارجॽة مʧ خلال دراسة للفʛʱة  

ʚلʥ ا   لʺʱʶقʰلॽة لʺعʛفة ما سʕʽل إلॽة الʨضع في الʺʱʶقʰل القʖȄʛ. الʴالॽة وؗ
١-١ -  :ʖʲॺلة الȜʵم  

قʙ يʚʻر  إلي حʙودها قȑʨʸ مʺا  الʵارجॽة  الʙيʨن   ʖʶإرتفاع ن الʘʴॼ في  تʱلʟʵ مȞʷلة 
بʨجʨد أزمات مالॽة وȂخʱلالات اقʸʱادǽة إذ لʦ تʢʱʶع الʙولة الʨفاء بʱلʥ الالʜʱمات الʺالॽة،  

ا  العقʨد  في   ʛʤʻالȃو ʘʽي عام  حʱات وحʻʽعॼʶال فʛʱة   ʚʻم ʙيʙʴʱالȃقة وǼاʶأن   ٢٠٢٠ل ʙʳن
سʛعان ما إرتفعʗ نॼʶة الʙيʧ العام الʵارجي ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي خاصة في 

Ǽعʙما ؗانʗ تلʥ    ٢٠٢٠إلي    ٢٠١٧مʧ    ٪ ٤٠الʨʻʶات الأرȃعة الأخʛʽة حʘʽ تʗʢʵ حاجʜ الـ
 ʙيʙʴʱالǼ ة وʙيʙʳة الॽɿلع الألʢة في مॼʶʻالي  ٢٠٠٠في عام    الʨاتج   ٪ ٣٠ حʻال ʧة مॼʶʻؗ

 
  المركزي المصري، تقرير سنوي، أعداد متعددة. البنك    ١
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نʙʳ أن ؗل ʡفل مʨلʨد في ذلʥ العام له    ٢٠٢٠الʺʴلي الإجʺالي، وॼʡقاً لإحʸاءات عام  
  .٢دولار  ١٠٣٠نʖʽʸ مʧ الʙيʧ العام الʵارجي ॽʁǼʺة 

ॼʡقاً لʺا  وأǽʹاً قʙ بلغʗ مʛʸ الʙʴود القȑʨʸ الʱي لاʧȞʺǽ تʳاوزها في الʺʙيʨنॽه الʵارجॽه 
حʦʳ الʙيʧ الʵارجي عʙʻ الʙʴ الأقʸي الȑʚ لاʧȞʺǽ تʳاوزه  جاء Ǽه نادǼ ȑارʝȄ، حʘʽ أن  

  مॽʀ ʧʺة الʸادرات.  ٪٢٧٥كॼʶʻة مʧ الʸادرات، حʘʽ بلغ نॼʶة الـ 
وهʚه الॼʶʻة في تفاوت مʛʺʱʶ مʚʻ آواخʛ الॼʶعʻʽات، وفʛʱة الʲʺانʻʽات ثʦ إنʵفʹʗ في فʛʱة  

  ʧات مʻʽات والألفʻʽعʶʱالـال ʜي حاجʢʵʱت ʦأنها ل ʘʽالي، حʴن الʛلع القʢها   ٪٢٧٠مʻؔول
مʧ   ٪٣٠سʛعان ما إرتفعʗ مʛة أخȑʛ حʱي حʙها الأقʸي، وॽɾʺا ʟʵǽ خʙمة الʙيʧ فʰʱلغ  

ॽʀʺة الʸادرات وهʨ الʙʴ الأقʸي الʺʨʺʶح Ǽه والȑʚ لʦ تʰلغه في آواخʛ الॼʶعʻʽات والʲʺانʻʽات  
ʱال  ʠعǼ تʙشه ʘʽات، حʻʽعʶʱلع الʢي مʱفي ح ȑʛة أخʛم ʝؔʱعان ما انʛس ȑʚال ʧʶʴ

  . ٢٠٢٠العقʨد الʱالॽه حʱي عام 
٢-١ - :ʖʲॺة الॻʸفي الإدارة    أه Ǽالغة  أهʺॽة  الʵارجي أمʛ ذو  الʙيʧ العام  ǽعʙ إسʙʱامة 

الاقʸʱادǽة والॽʶاسॽة للʰلاد حʘʽ أن الʨʱسع غʛʽ الʺʙروس للʙيʧ العام سʳॽعل الʰلاد  
ʧم ʙيʙضها للعʛعȄة وॽɾاء إضاॼɺل أʺʴʱم معه   تʜلʱʶǽ ȑʚال ʛة، الأمॽالأزمات الʺال

وجʨد دراسة نȄʛʤة وتʴلʽلॽة ॽʀاسॽة لʺعʛفة قʙرة مʛʸ علي الʨفاء Ǽالʙيʧ الʵارجي  
  في الفʛʱة الʴالॽة والʺʱʶقʰلॽة. 

٣-١ - :ʖʲॺاف الʗأه  
قʙرة مʛʸ علي الʨفاء Ǽالʙيʧ الʵارجي خلال الفʛʱة    تهʙف هʚه الʙراسة إلي إخॼʱار  -١

 ) ʧة مʛʱراسة الفʙال ʗʻʺʹت ʘʽة حॽالʴ2021-1970ال   .( 
٢-   ʧة عʳاتʻال والʺȞʷلات  وأهʺʱʽها  العام   ʧيʙال إسʙʱامة   ʦॽʂمفا Ǽعʛض  الʙراسة   ʦʱته

 ضعف الاسʙʱامة. 
الفʛʱة   -٣ في   ʛʸم في  العام   ʧيʙال لاسʙʱامة  الʺʱʴʺل   ʨȄارʻʽʶالǼ  ʕʰʻʱعام  ال  ʙعǼ ما 

 ، وقʙ تʦ تʙʴيʙ الفʛʱة الʜمॽʻة الʺʱʶقʰلॽة ȞʷǼل مʙʴد وفقاً لʱʻائج الʨʺʻذج. ٢٠٢١

 
  البنك المركزي المصري،" التقرير السنوي"، أعداد مختلفة.    ٢
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مȞʷلة   -٤ علي   ʛʽʰؗ ȞʷǼل  الʹʨء   Ȍॽلʶت شأنها   ʧم الʱي  الʱʻائج   ʧم لعʙد  الʨʱصل 
،ʛʸم في  الʵارجي  العام   ʧيʙال الإدارة    إسʙʱامة   ʦعʙت  ʙق الʱي  الʨʱصॽات   ʥلʚؗو

 .ʛʸالعام في م ʧيʙة للʙʽشʛال 
٤-١- ʖʲॺة الॻضʙمة فʙاد خʙʶل ʦǽʙʱʶʺقها الȄʛʡ في ʛʸي:  مʙال ʧ  ارجي    لعام اʵعلىال  

 Ȑʙʺل  الȄʨʢال . 
٤-١ -   :ʖʲॺال الإحʸائॽة  مʹهॻʱة   ʖʽالأسال اسʙʵʱام  علي   ʘʴॼال مʻهॽʳة  في   ʙʺʱنع

الʺʻاسॼة لاخॼʱار صʴة الفʛض القائل Ǽأن مʛʸ في Ȅʛʡقها الʺʦǽʙʱʶ لʙʶاد خʙمة  
  ʺلاءة الʨȞʴمة ال  ʹʺʧ، أو ॼɻǼارة أخȑʛ ت الȄʨʢل   الʺȐʙ  علىالʵارجي    لعاما ʧالʙي

  ʨازن دائʦ وȂنʺا قʙ تʨجʙ نقʙʸ وجʨد حالة ت، وهʻا لا  الȄʨʢل  الʺȐʙ   على  لʙولةالʺالॽة ل
الʵارجي    الʙيʧ الʨفاء ǼǼ  تʶʺحॽة  مʱʶقʰل  فʨائǽ  ʠقابله  و   مʻهʳيʻه  لؔ  تʨازن   عʙم   حالة

مʧ خلال الʨʺʻذج الॽʁاسي والاخॼʱارات الاحʸائॽة    في الʺʱʶقʰل، وهʚا ما سʦʱʽ إخॼʱاره
الʙراسة،  في  الʘʴॼ  الʺʙʵʱʶمة  مʻهॽʳة   ʙʺʱراسة  على    تعʙال عʻʽة  بॽانات  تʴلʽل 

 ʠعǼ الإحʸائॽة  Ǽاسʙʵʱام   ʖʽالعام    الأسال  ʧيʙال اسʙʱامة   ʧم  Șقʴʱال  ʦʱي حʱى 
اخॼʱار  Șʽʰʢت خلال   ʧم الȄʨʢل  الأجل  في  الʜمॽʻة  الʵارجي  الʶلاسل    اسʱقʛار 

  Șʽʰʢراسة، و تʙات الʛʽغʱʺذج  لʨʺنARDL  كʛʱʷʺؔامل الʱازن  للʨʱم الʙوفي حالة ع ،
ʧȞʺȄ  ، و ʦʱʽ اسʙʵʱام آلॽة تॽʴʸح الʢʵأ لॽʴʸʱح عʙم الʨʱازن س  القʛʽʸ  الأجل  في

ॽȞॽامʻقاق ديʱالأجل  ةاش  ʛʽʸالق    ʛيʙتق ȘȄʛʡ ʧـح  عʽʴʸذج تʨنʺـʢʵأ  ـالError 
Correction Model (ECM)  ةʛʽأخ ʨʢʵة  وؗ  ،  ʧيʙال اسʙʱامة   Ȑʙم  ʧم  Șقʴʱلل

 Șʽʰʢت  ʦʱʽل سȄʨʢال الأجل  في  الʵارجॽة  ديʨنها  وقʙرة مʛʸ على سʙاد    الʵارجي 
وجʨد علاقة Ȅʨʡلة   الʺʸاحʖ للʨʺʻذج للʴʱقȘ مʧ مF-Bounds test   Ȑʙاخॼʱار  

علاقة  الأجل بʧʽ الʺʱغʛʽات قʙʽ الʙراسة، والȑʚ مʧ خلاله سʦʱʽ معʛفة إذا ؗان هʻاك  
مʛʱʷك   الأجل  بʧʽ  تؔامل  في  للʨʺʻذج  الʺʨȞنة  الʺʱغʛʽات  وجʺॽع  الʵارجي   ʧيʙال
  الȄʨʢل   الأجل  فيمʱغʛʽات الʨʺʻذج تʛʴʱك معًا    أو ॼɻǼارة أخȑʛ هل  الȄʨʢل ام لا،

أم لا، وȄُعʙ ذلʲʺǼ  ʥاǼة مʕشʛ على اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي وقʙرة مʛʸ على سʙاد  
  ديʨنها في الأجل الȄʨʢل. 
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٦-١-  :ʖʲॺود الʗح  
) لʺعʛفة 2021-1970تʲʺʱل الʙʴود الʜمॽʻة في فʛʱتʧʽ : الفʛʱة الأولي (  الʙʴود الʜمॽʻة: -١

وقʙ إعʙʺʱت الʙراسة علي    ، في الفʛʱة الʴالॽةالʵارجي  القʙرة علي إسʙʱامة الʙيʧ العام  
الفʛʱة   وهي  الʲانॽة  الفʛʱة  في  الʵارجي  العام   ʧيʙال Ǽاسʙʱامة   ʕʰʻʱلل الʜمॽʻة  الفʛʱة  هʚه 

وقʙ تʦ تʙʴيʙ الفʛʱة الʜمॽʻة الʺʱʶقʰلॽة ȞʷǼل مʙʴد وفقاً  ،  ٢٠٢١الʺʱʶقʰلॽة ॽɾʺا Ǽعʙ عام  
 لʱʻائج الʨʺʻذج. 

 تʲʺʱل الʙʴود الʺȞانॽة في جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة.   الʙʴود الʺȞانॽة: -٢
٧-١- :ʖʲॺة الʠل وخȜॻʀ  

 الʺقʙمة -١
 مفهʨم اسʙʱامة الʙيʧ العام الʵارجي ومعايʛʽه -٢

مفهʨم اسʙʱامة الʙيʧ العام الʵارجي  -١-٢  
معايʛʽ اسʙʱامة الʙيʧ العام الʵارجي  -٢-٢  

٣-  ȑادʸʱارجي في الأدب الاقʵال ʧيʙامة الʙʱاس 
الأدبॽات الȄʛʤʻة  -١-٣  
الأدبॽات الॽʁॽʰʢʱة  -٢-٣  

٤-  ʛʸرها في مʨʢارجي وتʵالعام ال ʧيʙامة الʙʱات اسʛشʕم 
١-٤-  ʛʸرها في مʨʢارجي وتʵالعام ال ʧيʙامة الʙʱات اسʛشʕم  
٢-٤-  ʛʸارجي في مʵالعام ال ʧيʙامة الʙʱات اسʛشʕر مʨʢت  

٥-  ʛʸارجي في مʵالعام ال ʧيʙامة الʙʱاس ʛيʙقʱاسي لॽʀ ذجʨʺن 
تعʧʽʽ الʨʺʻذج  -١-٥  
تقʙيʛ الʨʺʻذج  -٢-٥  
تفʛʽʶ الʨʺʻذج  -٣-٥  

 الʱʻائج والʨʱصॽات   -٦
 الʺʛاجع    -٧
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  مفهʦم اسʗʯامة الʗيʥ العام الʳارجي ومعايʙʻه:- ٢
  :٣مفهʦم اسʗʯامة الʗيʥ العام الʳارجي  -١-٢

أولاً لابʙ مʧ تعʅȄʛ الʙيʧ العام وهॼɺ ʨارة عʧ "كافة الإلʜʱامات الʱي تʨجʙ علي عاتȘ الʙولة 
 Șʽʹال  ʅȄʛعʱال العام مʧ خلال   ʧيʙلل  ʛʤʻȄو فʛʱة زمॽʻة مʙʴدة"،  ولابʙ مʧ سʙادها خلال 
Ȅʜة، والʺعʻي الأوسع وهʨ شʺʨل  ʛؗʺمة الʨȞʴفي نفقات ال ʜʳة العॽʢتغ ʨام وهʙʵʱائع الإسʷال

ʧ العام للعʜʳ الʺʨجʨد في وحʙات الʨȞʴمة الʺʴلॽة وصʻاديȘ الʹʺان الإجʱʺاعي، أما الʙي
الʺعʻي الأكʛʲ شʺʨلاً فهʨ الʺفهʨم الʷǽ ȑʚʺل الʺʕسʶات غʛʽ الʺالॽة والʺالॽة العامة Ǽʺا في 

افة الʙيʨن الʺʹʺʨنة مʧ جانʖ الʨȞʴمة  ȑʜ وؗ ʛؗʺال ʥʻʰال ʥ٤ذل.  

لʱي تʙʱʶيʧ بها الʙولة مʧ مʕسʶات مʴلॽة ؗالʨʻʰك أو وهʨ نʨعان: ديʨن داخلॽة  ؗالʙيʨن ا
عȘȄʛʡ ʧ إصʙار سʙʻات ، وʚؗلʥ الʙيʨن الʵارجॽة الʱي تʙʱʶيʧ بها الʙولة مʧ دول أجॽʰʻة 
ومʕسʶات مॽɾʛʸة في دول أجॽʰʻة، ومʕسʶات مالॽة دولॽة ʙʻʸؗوق الʻقʙ الʙولي وغʛʽها،  

 .ʘʴॼا الʚراسة في هʙل الʴع مʨʻال ʨوه  
بʙأت فʛؔة إسʙʱامة الʙيʧ العام مʧ خلال دراسة أجʛاها   ʟʵǽ اسʙʱامة الʙيʧ العام فقʙ ثانॽاً ॽɾʺا  

عʙʻما قامʨا بʙراسة سلʶلة زمॽʻة للʙيʧ العام في الʨلاǽات    ١٩٨٦كل مॽʂ ʧʺلʨʱن وفاهلʧʽ سʻة  
الʱي  الʙراسات   ʧم لʺʨʺʳعة  قȄʨة  إنʢلاقة  ʲʺǼاǼة  الʙراسة   ʥتل  ʗان وؗ  ، الأمॽȞȄʛة  الʺʙʴʱة 

 ʙب ʗʺʱامة أم لا، لʺا إهʙʱم الإسʨمفه Șʽʰʢʱب ʦʱالعام ته ʧيʙالǼ اصةʵاسات الॽʶراسة هل ال
للأمʛ مʧ أهʺॽة لʙؗ ʝॽراسات أكادॽʺǽة فقȌ، وȂنʺا ؗأمʛ له Ǽالغ الأهʺॽة والʱأثʛʽ في الʨاقع 
  ʚʵʱمة أن تʨȞʴال ʧي مʹʱقǽ ʛال بـ"لا" فالأمʕʶا الʚة علي هǼالإجا ʗالعʺلي، خاصة إذا ؗان

 ʧم ʙيʙة العॽʴॽʴʸʱاءات الʛ٥الإج .  
إنʢلاقاَ مʺا سȘʰ لابʙ مʧ معʛفة مفهʨم إسʙʱامة الʙيʧ العام والǽ ȑʚعʻي أن الʙيʧ العام   و 

ʨȞǽن في حالة إسʙʱامة إذا ؗانʗ الʨȞʴمة قادرة علي الʨفاء ȞǼافة الإلʜʱامات الʱي علʽها سʨاء 

 
3  Hakura, D. S. (2020). Back to Basics: What is Debt Sustainability?. Finance & 
Development, 57(003):p1. 
4Chouraqui, J. C., Jones, B., &Montador, R. B. (1986). Public debt in a medium-term 
perspective. OECD Economic Studies, 7, 103-139:p١٠٦. 
5Greiner, A., &Fincke, B. (2016). Public debt, sustainability and economic growth. Springer 
International Pu:p5. 
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أو مʱʶقʰلॽة بʙون أȑ مʶاعʙات مالॽة إسʻʲʱائॽة، ودون إحʙاث    كانʗ تلʥ الإلʜʱامات حالॽة 
أزمة مالॽة، أو إحʙاث ضغȌ علي الʺالॽة العامة للʰلاد، أȑ أن ملاءة الʙولة مʕًمʻة في الأجل  

  الȄʨʢل. 
مʺʻȞة  الʙيʨن   ʗʽʰʲʱل اللازمة  الॽʶاسات   ʗؗان إذا  ॽɾʺا  الاقʸʱاديʨن  الʺʴللʨن   ʛʤʻي  ʥلʚول

ات الʨʺʻ و الʱقʙم في عʺلॽة الॽʺʻʱة أم لا لʺا لعʺلॽة الإقʛʱاض مʧ الʰلʙان ومʶʱقة مع إمȞان
والʺʕسʶات الʺالॽة الʙولॽة والʨʻʰك والأسʨاق الʺالॽة مʧ مʵاʛʡ وخاصة في إعادة الȄʨʺʱل مʛة  

 ȑʛالعام،  أخ ʧيʙال ʅȄʛورة تعʛأتي ضǽ اʻوه ʧيʙاد الʙʶانة لʙʱالاس ȑʛة أخʛل مȄʨʺʱالǼ ʙʸقȄ٦و.  
لʴʱقȘʽ الإسʙʱامة :  ʙʻ٧ إسʗʯامة الʗيʥ العام الʳارجي معاي-٢-٢  ʙاعʨوق ʛʽة معايʙاك عʻه

  والʱي لابʙ علي الʙولة إسॽʱفاءها عʙʻ الʛʤʻ في الإقʛʱاض وهي ثلاثة قʨاعʙ أساسॽة ؗالʱالي:
  .Ȍار فقʺʲʱاض إلا للاسʛʱللإق ʛʢʹولة لا تʙبها أن ال ʙʸقȄة: وॽʰهʚة الʙالقاع  
   ʙʸقȄو الإسʙʱامة:  الʺʴلي  قاعʙة  الʻاتج  إلي  الʵارجي  العام   ʧيʙال نॼʶة  تʨؔن  ان  بها 

الإجʺالي ضʺʧ حʙود معʻʽة لا ʧȞʺǽ تعʙيها، وʧȞʺȄ عʛض الʙʴود الʺʨʺʶح بها وفقاً لʺا  
  :٨جاء Ǽه نادǼ ȑارʝȄ ؗالʱالي 

o  اوز الـʳʱي ʧيʙال ʦʳادرات.   ٪ ٢٧٥حʸة الʺॽʀ ʧم  
o  .لي الإجʺاليʴʺاتج الʻة الʺॽʀ فʸاوز نʳʱي ʧيʙال ʦʳح  
o  ȑʙعʱت ʧيʙمة الʙادرات.  ٪ ٣٠خʸة الʺॽʀ ʧم  
o   ʠة للفائॽالʴة الʺॽʁارجي مع الʵالعام ال ʧيʙال ȑاوʶʱأن ي ȋʛإضافة ش ʧȞʺǽ ʥلʚ وؗ

  .٩الʺالي الأولي الʺʨʱقع في الʺʱʶقʰل 

 
Hakura, D. S.Ibid.p٢. 

ت اقʸʱادǽا  شʺال  ات ǽاقʸʱاد   مʳلة   . ٢٠٢٠-٢٠٠٠مʧ  للفʛʱة   الأردن  في  العام  الʙيʧ  اسʙʱامة  .تʴلʽل٢٠٢١ثامʛ. الʛȄʨʻان  ٧
  .١٨٦ص: الʜʳائʛ إفॽʁȄʛا، ال شʺ

. تʴلʽل اسʙʱامة الʙيʧ العام في ʣل رॽɻȄة الاقʸʱاد العʛاقي ٢٠١٩مʦʲʽ العʰʽي إسʺاعʽل وهʚال، أحʺʙ حامʙ جʺعة.  ٨
  .٣٦٨ص ، ١١٣، ع. ٢٥مج.  الإدارȄة،  و الاقʸʱادǽة   العلʨم مʳلة ). ٢٠١٥-٢٠٠٥للʺʙة ( 

ॽʀاسॽة.    دراسة –الȄʨʢل   الʺȐʙ   على  الʜʳائʛ  في  العام  الʙيʧ  اسʙʱامة  . اخॼʱار٢٠٢٠حلॽʺة.   وʨȃسȞॽي  العارم،  ʶॽɺاني٩
  .٥٩٤لʺʳلة الʜʳائȄʛة للʛʽʽʶʱ والاقʸʱاد،الʜʳائʛ. ص 
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   ةॼʰʶانة مʙʱن الاسʨؔارج، وتʵال ʧانة مʙʱولة للاسʙأ الʳبها أن تل ʙʸقǽ :ونةʛʺة الʙقاع
ولفʛʱة مʕقʱة، وهʚا ʨʱʶǽجʖ علي الʶلʢة الʺالॽة في الʙولة وضع إʡار زمʻي مʙʴد لʙʶاد  

ʨد أو الأزمات.  ʛؗارجي في حالة الʵال ʧيʙسع في الʨʱالǼ حʺʶǽُ ʥلʚول ،ʧيʙال 
 ي الأدب الاقʶʯادȏ: اسʗʯامة الʗيʥ الʳارجي ف -٣

 ٣-١- الأدبॻات الʹȂʙʢة 10:
  هʻاك عʙة نȄʛʤات اقʸʱادǽة تʻاولʗ الʙيʧ العام والʱي ʧȞʺǽ عʛضها ؗالʱالي: 

يʱعارض الفʛؔ الؔلاسȞॽي مع الʙيʧ الʵارجي ȞʷǼل عام حʘʽ    الʹȂʙʢة الؒلاسॻȜॻة: -
أن الإنفاق الʨȞʴمي مʧ وجهة نʛʤ الؔلاسʥॽ ما هʨ إلا إنفاق إسʱهلاكي، وȃالʱالي  
ȞʷǼل    Șʲʰʻي  ʥوذل الʺقʛʱضة،  الʙولة  اقʸʱاد  علي  سلʰي   ʛأث له  الʵارجي   ʧيʙفال

ȑادʸʱالاق  ȋاʷʻال في  الʙʱخل  Ǽعʙم   ʥॽالؔلاس إقʻʱاع   ʧم هʚا  أساسي  أن   ʘʽح  ،
الʙʱخل والȑʚ يʲʺʱل في الاقʛʱاض مʧ الʵارج ما هʨ إلا حʺل إضافي علي الاقʸʱاد  
القʨمي، وʕȄثʛ سلॼاً علي حالة الʨʱازن الʱلقائي الʙʴǽ ȑʚث في حالة الʣʨʱف الؔامل،  
  ʧع ʛʤʻال ʠغǼ يȞॽالؔلاس ʛؔمعارض تʺاماً للف ʛارج أمʵال ʧاض مʛʱالي فالاقʱالȃو

 ʙʱامة. القʙرة علي الاس
يʜʻʽؗ ȑʛ أن الاقʛʱاض الʵارجي قʙ يʙعʦ الʢلʖ الؔلي، وȃالʱالي قʙ    الʹȂʙʢة الȂʚʹʻؒة: -

ǽعʜز الʨʺʻ الاقʸʱادȑ، وقʙ إعʜʻʽؗ ʙʺʱ في عʛضه لʨجهة نʛʤه علي تʨʸر أنه ؗلʺا زاد  
 ʨʺʻال  ʦث  ʧوم الؔلي،   ʖلʢال زاد  وȃالʱالي  الʨȞʴمي،  الإنفاق  معه  زاد  ؗلʺا  الاقʛʱاض، 

ȃالʱالي فهʻاك نʺʨ اقʸʱادȑ يʱʻج عʧ الاقʛʱاض مʧ الʵارج، وȃالʱالي فقʙ  الاقʸʱادȑ، و 
 .ʧيʙاد الʙرة علي سʙاك قʻاج أن هʱʻʱاس ʧȞʺǽ 

-   :ʓؒافʯة الȂʙʠه  نʻؔمي، ولʨاد القʸʱي علي الاقʰسل ʛولة له أثʙاض الʛʱاردو أن إقȞȄر ȑʛي
Ȅʨأنه تع ʠ عʧ الأثʛ  في نفʝ الʨقʗ له أثʛ إʳǽابي آخʛ يʶʱاوȑ مع الأثʛ الʶلʰي وؗ

الʶلʰي، وȃالʱالي فالʺʸʴلة الʻهائॽة علي الاقʸʱاد القʨمي صفʛ، وأوضح رȞȄاردو أنه  
كلʺا زاد الإنفاق العام، قل معه الادخار العام، وزاد الادخار الʵاص بʻفʝ القʙر، وȃالʱالي  

 
١٠  Șʴال ʙʰتفات ع ʧو  ب ،ʙʺʴال٢٠٢١(.  ساحل م ʛة  ). أثʛʱخلال الف ʛʸفي م ȑادʸʱالاق ʨʺʻالعام على ال ʧيʙ

  . ٥٩-٥٨.الʜʳائʛ. صمʳلة أرصاد للʙراسات الاقʸʱادǽة والإدارȄة  . ٢٠١٩ــ  ٢٠٠٠
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ʨȞǽن إجʺالي ॽʀʺة الادخار ؗʺا هي دون إخʱلاف، وȃالʱالي لا يʨجʙ تأثʛʽ علي الاقʸʱاد  
 لقʨمي. ا

نفʝ وجهة نʛʤ رȞȄاردو حʘʽ تʨʸر أنه إذا ؗانʗ   ١٩٨٩كʺا أكʙ روʛȃت Ǽارو عام 
  ،ʖائʛʹء علي دافعي الʖل عʲʺولة فإنها تʙفي ال ʧʽʺॽʁʺة لل ʨؗة مʺلॽمʨȞʴات الʙʻʶال

  ʙجʨالي لا يʱالȃو ،ʛة صفॽهائʻة الʳॽʱʻن الʨؔالي تʱالȃة، وॽɾوة إضاʛد ثʨم وجʙة عʳॽʱʻوال
د القʨمي. تأثʛʽ علي الاقʸʱا  

الॻɿॻʮʠʯة:  -٢- ٣     الʵارجي   الأدبॻات   ʧيʙال اسʙʱامة  تʻاول   ʧȞʺǽ   اتॽالأدب خلال   ʧم
  الاقʸʱادǽة والʙراسات الॽʁॽʰʢʱة ؗالʱالي: 

o   ،اجʛʽȞǼ نʨʱو دراسة إل ʞʱʽيلʙʽا فॽɿلʽرتي، و سʨف ʨȞʶॽʷانʛة    ) وهي٢٠١٨(   فॽʰȄʛʳدراسة ت
ʧ٢١  ع  ʧدولة م  ȑادʸʱة الاقॽʺʻʱعاون والʱة الʺʤʻراسة    مʙالعامل ʧيʙل الʺʴرة على تʙالق  

ردود الفعل على تʛاكʦ الʙيʨن والॽɾ ʛʤʻʺا إذا ؗانʙ    ʗرسلʱ )٢٠١٥  -  ١٩٩١في الفʛʱة (
ॽɺʨʡةǼالفعل  الʨȞʴمات   تॽʴॽʴʸة  إجʛاءات   ʚʵʱا  تʺʻʽاتج    حʻال إلى   ʧيʙال نॼʶة  تʙʰأ 

الʙراسة مʨʺʳعة    في تʜايʛʱ ،ʙك الʙيʧ  ت  م الʺʴلي الإجʺالي في الارتفاع أ  وهʻا إعʙʺʱت 
  ʙʽالعام، ورص ʧيʙة الأسʺي علي الʙالفائ ʛلي، وسعȞॽازن الأولي والهʨʱل الʲات مʛشʕم
  ʦت فʨʳة الإنʱاج  ولʺعʛفة  الʺʴلي الإجʺالي،  الʻاتج  إلي  العام   ʧيʙال ونॼʶة  العام،   ʧيʙال

وسعʛ الفائʙة علي العʜʳ و الفائʠ في  الاسʱعانة ʕʺǼشʛ الʻاتج الʺʴلي الفعلي والʺʨʱقع،  
الʙيʧ والʨʱازن الأولي    وجʨد علاقة مʻهॽʳة Ȅʨʡلة الأمʙ بʧʽ الʙراسة  ʤهʛ  الʺʨازنة، حʘʽ ت

إجʛاءات Ȅʨʡلة الأجل تʱعارض    تʚʵʱ حالॽاً لا  أن الʨȞʴمات  ǼالهȞॽلي يʙعʦ الʛأȑ القائل  
لى الʺȐʙ القʛʽʸ  ، أما ع الʜمॽʻة  قʨʽد الʺʜʽانॽة بʧʽ الفʛʱات  مع الȄʜادات في الʙيʨن ولا تلʰي 

  جʜء مʧ الॼʢقة الॽʶاسॽة، رأȑ  فʨʳة الإنʱاج حʱʶʱ    ʖʶغل الॽʶاسة الʺالॽة غʛʽ الʺʱؔافʯةف
تॽʴʸح    عʜʳ وديʨن جʙيʙة عʙʻما تʨؔن فʨʳة الإنʱاج إʳǽابॽة، لʻؔها لا تعʙʺʱ  فʱعʙʺʱ وجʨد

 .١١مʱʺاثل عʙʻما يʻعʝȞ الʨضع

o   ،نيʨʽاجلǼ ʨلʽʳيدراسة أنʻʽȃوʛʽʷت ʨتʛʰ١٩٩٣(  وأوم  (  ʧة  عॽانʜʽʺد الʨʽة قȄʛʤن Șʽʰʢت
وقʙ اسʙʵʱمʗ الʙراسة Ǽعʠ    الʺʕقʱة لاخॼʱار القʙرة على تʴʺل الʙيʧ العام في إʢǽالॽا، 

 
11 Beqiraj, E., Fedeli, S., & Forte, F. (2018). Public debt sustainability: An empirical study 
on OECD countries. Journal of Macroeconomics, 58, 238-248. 
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الʺʕشʛات اللازمة لʚلʥ مʲل رصʙʽ الʙيʧ العام، وسعʛ الفائʙة الأسʺॽة علي الʙيʧ العام،  
سعار، ونॼʶة الʙيʧ العام إلي الʻاتج الʺʴلي  والفائʠ أو العʜʳ في الʺʨازنة، ومʕشʛ الأ

مʶاراً الإجʺالي،   تॼʱع   ʦل الʴالॽة  الʺالॽة  الॽʶاسة  أن  الʙراسة   ʗʴاماً   وأوضʙʱʶفي    م
  ʛʶائʺة تفʙمات الʙʸوال ،ʛʽغʱالعام م ʧيʙا الʺʻʽب ʗالأولي ثاب ʠات، وأن الفائॽʻʽانʺʲال

للʙيʧ العام ٩٠حʨالي   الʺʨʱقع  الʢʵأ   ʧايॼت  ʧا  ، ٪ مʺʻʽب    ʠالفائ ثانȄʨا في  تلعʖ دورا 
 .12الأولي، وأن الʙيʧ غʛʽ مʙʱʶام حʱى ولʨ تʦ احʶʱاب معʙلات الʦʸʵ العʨʷائॽة

o  دراسةʦॽɻن نʨʺॽ٢٠٠٤(  س  ʧان ) عʻʰالعام في ل ʧيʙازنة والʨʺال ʜʳامة عʙʱخلال    اس ʧم
لʻʰان على   تقʙم هʚه الʨرقة تʴلʽلاً تॽʰȄʛʳاً شاملاً للʨʢʱرات الʺالॽة في، و الʱؔامل الʺʛʱʷك

تقʦॽʽ الʨʢʱرات الʺالॽة والʻقǽʙة    مʧ خلال   ٢٠٠٤ما قʰل عام    مȐʙ العقʨد الʲلاثة الʺاضॽة
عʺل قʨʽد الॽʁʺة الʴالॽة لʴʱلʽل ما إذا ؗان الʙيʧ والعʜʳ    تʙʵʱʶم الʨرقة إʡارو   ،الʛئॽʶॽة 

 ʙʱʶمǽفي   ʺان ʜʳالعام، والع  ʧيʙال  ʙʽل: رصʲات مʛشʕʺال  ʠعॼعانة بʱخلال الاس ʧم
الفائʙة علي الʙيʧ العام، ومعʙل نʺʨ الʙيʧ العام، ونॼʶة الʙيʧ  الʺ ʨازنة العامة، ومعʙل 

العام إلي الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، نॼʶة العʜʳ في الʺʨازنة إلي الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي،  
تʷؔف اخॼʱارات الʨحʙة الʚʳرȄة والانʙماج الʺʛʱʷك أن الʙيʧ العام في  ومعʙل الʦʵʹʱ، و 

ʺǽ ان لاʻʰلهلʺʴت ʧȞ،    يʱف، والʛن وأسعار صʨأزمة دي ʨʴه نʳʱي ʙان قʻʰح أن لʹʱا يʺؗ
الأرجʧʽʱʻ ما لʦ يʦʱ اتʵاذ    شهʙتهاʧȞʺǽ أن تʙʱهʨر إلى أزمة مॽɾʛʸة مʺاثلة لʱلʥ الʱي  

 ʖȄʛل القʰقʱʶʺيل مالي في الʙتع ʛʽابʙ١٣ت. 

o   ردراسةʨؗ ʛʽʰالǼ،   جيوʛʽخʨم ȑʛب٢٠١٢(  أت ʗي قامʱالعام في  ) وال ʧيʙامة الʙʱاس ʦॽʽقʱ
ʙʻلها    الهʽلʴالعلاقةوت  ʟʴاولة لفʴم إلى  والǼ  ʨʺʻالإضافة  العام   ʧيʙال  ʧʽاء على    بʻب

العامة الॽʶاسة  واسʳʱاǼة  الʜمॽʻة  الفʛʱات   ʧʽب الʺʜʽانॽة  لقʨʽد  الʰȄʛʳʱي   ʦॽʽقʱة    الʛʱللف
انة ʨʺʳʺǼعة مʕشʛات مʲل نॼʶة  ، وقʙ قامǼ ʗالاسʱع  ٢٠١٣/  ٢٠١٢إلى    ١٩٨٠/١٩٨١

  ،الʙيʧ العام إلي الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، ومعʙل نʺʨ الʙيʧ العام إلي معʙل نʺʨ الفائʙة
إلى  الʙراسة ʛʽʷ  وت ومعʙل الفائʙة إلي الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، والʛصʙʽ الأولي للʺʨازنة،

 
12 Baglioni, A., & Cherubini, U. (1993). Intertemporal budget constraint and public debt 
sustainability: the case of Italy. Applied Economics, 25(2), 275-283. 
13 Neaime, S. (2004). Sustainability of budget deficits and public debt in Lebanon: a 
stationarity and co-integration analysis.p43- 59. 
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  ʱʻائج الॽʰȄʛʳʱة أǽʹاً تʷؔف ال، و أن وضع الʙيʧ في الهʧȞʺǽ ʙʻ تʴʺله على الʺȐʙ الȄʨʢل 
،ʙʻفي اله ʨʺʻالعام وال ʧيʙال ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʢخ ʛʽاك علاقة غʻمʺا    أن ه

، ونǽ  ʙʳعʻي وجʨد تأثʛʽ سلʰي للʙيʧ العام على الʨʺʻ الاقʸʱادȑ عʙʻ الʺȄʨʱʶات الأعلى 
قʸي  أو الʙʴ الأ  مȐʨʱʶ عॼʱة نॼʶة الʙيʧ الʨȞʴمي العام إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي   أن
 .  ١٤، وȃعʙ ذلʥ يʦʱ ملاحʤة علاقة عॽʶȞة بʧʽ الʙيʧ والʨʺʻ %  ٦١ عʙʻ لهʙʻ في ا له

o   ف دراسةʛاح   شॼʸو م ، ʧʽشاه  ʦॽلʴال ʙʰ٢٠٢١(  ع  (  ʧارجي  عʵال ʧيʙامة الʙʱل اسʽلʴت
)، وتʙʵʱʶم الʙراسة  ٢٠١٩-١٩٨٠الفʛʱة (  فيالʙول العॽȃʛة    Ǽعʠفي  في الأجل الȄʨʢل  

  ʙʽي تؔفي رصʰʻالأج ʙقʻادات الʛة لإيॽالʴة الʺॽʁار هل الॼʱة لاخॽʳهʻʺؗ ةॽالʴة الʺॽʁال
الʙيʧ الʵارجي أم لا مʧ خلال الاسʱعانة Ǽاخॼʱار الʶلاسل الʜمॽʻة للʸادرات، والʨاردات،  

ʚلʥ إعʱʺاد اخ الʺʱغʛʽات، وؗ  ʥتل  ʧʽك بʛʱʷʺؔامل الʱال  ʥلʚؗارجي، وʵال ʧيʙارات  والॼʱ
جʚر الʨحʙة ، والعʙيʙ مʧ الاخॼʱارات الأخȑʛ لʺعʛفة هل هʻاك علاقة بʧʽ الʶلاسل الʜمॽʻة  
  ʧم  ʙيʙالع علي   ʥذل في  الʙراسة  وأعʙʺʱت  أم لا،  الȄʨʢل   ȑʙʺال علي  الʺʱغʛʽات   ʥلʱل
الʺʕشʛات مʲل رصʙʽ الʙيʧ الʵارجي، ومعʙل الفائʙة الأسʺي علي الʙيʧ الʵارجي، وॽʀʺة  

لʨاردات، ورصʙʽ الاحॽʱاʡي الʻقȑʙ، ومعʙل نʺʨ الʙيʧ الʵارجي، وقʙ خلʗʸ  الʸادرات وا 
 ١٥الʙراسة إلي وجʨد ضعف في اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي في الʛʽʲؔ مʧ الʙول مʴل الʙراسة 

 

٤-   :ʙʶرها في مʦʠارجي وتʳال ʥيʗامة الʗʯات إسʙشʓم  
لʵاصة Ǽالاسʙʱامة ʧȞʺǽ تلʟॽʵ الʺʕشʛات ا مʓشʙات إسʗʯامة الʗيʥ العام الʳارجي:    -١-٤ 

  :١٦الʺالॽة للʙيʧ ؗالʱالي 

   فاءʨولة علي الʙرة الʙق ʧع ʛشʕʺا الʚه ʛʰعȄلي الإجʺالي: وʴʺاتج الʻإلي ال ʧيʙه الॼʶن
  ʧع مʛل أسʙعʺǼ الʙيʨن  في  تغʛق  الʙولة  أن  يʙل علي   ʛشʕʺال هʚا  وȂرتفاع  Ǽالʙيʨن، 

 
 Kaur, B., & Mukherjee, A. (2012). Threshold level of debt and public debt sustainability: 

The Indian experience. Reserve Bank of India occasional papers, 33(1-2), 1-29. 
ة مʧ ). تʴلʽل اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي في مʨʺʳعة مʱʵار ٢٠٢١( .  عʙʰ الʴلʦॽ مʨʺʴد شاهʧʽ، و  مॼʸاح فʴʱي شʛف١٥

 ,(3)58 مʳلة جامعة الإسʙʻȠرȄة للعلʨم الإدارȄة. .ॽʀاسॽة-): دراسة تʴلʽلॽة٢٠١٩-١٩٨٠الʙول العॽȃʛة خلال الفʛʱة ( 
  . ٨٤-٥٧ص، 57-92

  .٦٨ص، مʛجع سȘʰ ذʛؗه. عʙʰ الʴلʦॽ مʨʺʴد شاهʧʽ، و مॼʸاح فʴʱي شʛف    ١٦
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ȑادʸʱالاق ʨʺʻال Șʽقʴلات تʙه  معʚفاوت هʱأن ت ʙولاب ،  ʧʽة بॼʶʻفي    ٪ ٥٠إلي    ٪٣٠ال
ʙقʻوق الʙʻولي وصʙال ʥʻʰال ʛȄه تقارॽعل ʟقاً لʺا نॼʡ ةॽامʻول الʙال . 

   ولة عليʙرة الʙق ʧع ʛشʕʺا الʚه ʛʰعǽ :لي الإجʺاليʴʺاتج الʻإلي ال ʧيʙمة الʙة خॼʶن
  ʧم ʛʽʲؔاف الʜʻʱل علي إسʙي ʛشʕʺا الʚإرتفاع ه ʥلʚول ،ʛيʙعلي أدني تق ʧيʙاد الʙس

 في سʽʰل خʙمة الʙيʧ. الʺʨارد 
   فاءʨولة علي الʙرة الʙعلي مق ʛشʕʺا الʚل هʙادرات: يʸة إلي الॼʶن ʧيʙمة الʙخ ʙʽرص

Ǽالʙيʧ العام الʵارجي ؗقȌʶ سǼ ȑʨʻالإضافة إلي ॽʀʺة الفائʙة الȄʨʻʶة علي الʙيʧ نॼʶة  
  ʧʽة بॼʶʻال ʥاوح تلʛʱادرات، وتʸة الʺॽʀ ه    ٪٢١% إلي    ١٠إليॽه علॽعل ʟقاً لʺا نॼʡ

  . ٢٠٢٠أحʙث تقارʛȄ الʥʻʰ الʙولي وصʙʻوق الʻقʙ عام 
   ʧʽب للʺقارنة   ʛشʕʺال هʚا  ʙʵʱʶǽم  الʵارجي:   ʧيʙال إلي  ॼʶʻؗة   ȑʙقʻال الإحॽʱاʡي 

  ʙيʙʴʱل الʙولة   ʧة مȃʨلʢʺال الʵارجॽة  والʺʸʴʱلات  للʙولة  الʺʺلʨك   ȑʙقʻال الإحॽʱاʡي 
 الفʛʱة اللازمة لʙʶاد الʙيʧ العام الʵارجي. 

 اʵال ʧيʙة الॼʶارجي علي  نʵالعام ال ʧيʙء الʖع ʛشʕʺا الʚه ʝॽʁǽ :ادراتʸرجي إلي ال
،  ١٧٪ ٢٧٥العʺلات الأجॽʰʻة الʺʸʴʱلة مʧ قʢاع الʸادرات، ولابʙ ألا تʱعȑʙ هʚه الॼʶʻة  

  ʧʽب الॼʶʻة  الʥʻʰ  %    ٢٤٠إلي    ١٤٠وتʛʱاوح هʚه   ʛȄتقار لʺا نʟ علॽه أحʙث  ॼʡقاً 
 .٢٠٢٠الʙولي وصʙʻوق الʻقʙ عام 

  هلاكʱإس الʺʕشʛ    نॼʶة  هʚا  ʙʵʱʶǽم  الʵارجي:  العام   ʧيʙال مʙفʨعات  ॽʀʺة  إلي   ʧيʙال
  ʧȞʺǽ ولا   ، الʴالي  الʵارجي  العام   ʧيʙال تʺȄʨل  Ǽغʛض   ʙيʙج  ʧم Ǽالإقʛʱاض  للʶʺاح 

  . ٪١٠٠الʶʺاح بʚلʥ في حالة تعȑʙ تلʥ الॼʶʻة لـ
شهʙت مʛʸ مȞʷلة تʜايʙ  :  ١٨في مʙʶ  إسʗʯامة الʗيʥ العام الʳارجي تʦʠر مʓشʙات  -٢-٤

 ١٩٩٠ملॽار دولار عام    ٣٣الʙيʧ العام الʵارجي خاصة مع بʙاǽة الʶʱعʻʽات والȑʚ يʰلغ حʨالي  
تقॼȄʛاً مʧ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، واسʛʺʱ هʚا الʨضع في تʜايʙ حʱي فʛʱة    ٪٩٢والʲʺǽ ȑʚل  

  ʗʰʰʶي تʱة، والʛʽʰؔة الǽادʸʱلالات الاقʱة الإخʳॽʱة نʙيʙʳة الॽɿانة،  الألʙʱالاس ʧم ʙȄʜفي م

 
  .٣٦٩-٣٦٨ص مʛجع سȘʰ ذʛؗه.مʦʲʽ العʰʽي إسʺاعʽل وهʚال، أحʺʙ حامʙ جʺعة. ١٧
  البنك المركزي المصري،" التقرير السنوي"، أعداد متنوعة.   ١٨
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  ʧم ʛʲأكǼ عʺا ؗان علॽه وذلʥ خلال الʨʻʶات    ٪١٨حʘʽ أن الʙيʧ العام الʵارجي قʙ زاد 
  % معʙل نʺʨ سȑʨʻ.   ٢.٦، أȑ ما يʰلغ ٢٠٠٧الأولي مʧ الألॽɿة الʙʳيʙة حʱي عام 

 ʛايʻرة يʨارجي خاصة في أعقاب ثʵالعام ال ʧيʙة في الʛʽʰؗ ةʜلاد قفʰت الʙشه ʙأنه ق ʙʳون
 ٢٠١٧ملॽار عام  ٧٩ثʦ  ٪٣.٦ملॽار دولار تقॼȄʛاً Ǽʺعʙل نʺʨ    ٣٥، حʘʽ بلغ حʨالي ٢٠١١

تقॼȄʛاً مʧ الʻاتج   ٪٤١، وهʨ ماʲʺǽل  ٢٠١٩ملॽار عام    ١١٣سȄʨʻاً ثʦ    ٪٤٢أȑ بȄʜادة قʙرها  
الʺʴلي الإجʺالي، وذلʥ أمॽʰʡ ʛعي في أعقاب الʨʲرة حʘʽ هʛوب رؤوس الأمʨال الأجॽʰʻة،  

، وȂنʵفاض إيʛادات قʢاع الॽʶاحة وغʛʽها مʧ الأسॼاب الʺʕدǽة لʛʰؔ حʦʳ  وضعف الإنʱاجॽة 
 .ʧيʙال  

واسʛʺʱ الʨضع في تʜايʙ مʛʺʱʶ وʵȃاصة عʙʻما إتʳهʗ مʛʸ لȄʜادة حʦʳ الʙيʧ الʵارجي 
بʙلاً مʧ الʙاخلي لإنʱهاز فʛصة الȄʨʺʱل الʵارجي مʵʻفʠ الفائʙة والʺʨʢǼ ʜʽʺʱل فʛʱة الʙʶاد،  

  ʛʰأك ʛʸح مॼʸت ʥلʚارجي،  ولʵالعام ال ʧيʙال ʨʺعة نʛس ʘʽح ʧم Ȍق الأوسʛʷدولة في ال
، ولʚلʥ أصॼح الʙيʧ العام الʵارجي مʧ ٢٠٢٠ملॽار دولار عام  ١٠٠.٣١٥حʘʽ بلغ حʨالي 

الأمʨر الʱي لابʙ أن تأخʚها الʨȞʴمة في الॼʶʴان ȞʷǼل جاد، ولʚلʥ لابʙ مʧ الʛʤʻ في قʙرة  
ȞǼ فاءʨوال ʧيʙا الʚاد ؗل هʙعلي س ʛʸة.مॽاماتها الʺالʜʱافة إل  

٥-:ʛʸارجي في مʵالعام ال ʧيʙامة الʙʱاس ʛيʙقʱاسي لॽʀ ذجʨʺن    
  تعʧʽʽ الʨʺʻذج:  -١-٥

 الأسالʖʽ الإحʸائॽة  تʴلʽل بॽانات عʻʽة الʙراسة Ǽاسʙʵʱام Ǽعʠ على    الʜʳء يʛتʜؔ هʚا    سʨف 
خلال   الʺȐʙ الȄʨʢل مʛʸ في Ȅʛʡقها الʺʦǽʙʱʶ لʙʶاد الʙيʧ العام الʵارجي على  لʙراسة هل  

وحʱى  ،ومʧ ثʦ الǼ ʕʰʻʱالاسʙʱامة في الفʛʱة الʺʱʶقʰلي، ٢٠٢١إلى عام    ١٩٧٠الفʛʱة مʧ عام  
  ʦʱي سʨف  الȄʨʢل  الأجل  في  الʵارجي  العام   ʧيʙال سʙاد  على   ʛʸم قʙرة   ʧم  Șقʴʱال  ʦʱي

  الاعʱʺاد على ما يلي: 
اخॼʱارات   اسʙʵʱام  ʦيʱ سʨف اسʱقʛار الʶلاسل الʜمॽʻة لʺʱغʛʽات الʙراسة:    تȘʽʰʢ اخॼʱار  -١

ʚة  رو جʙحʨال Unit Root Tests فةʛلʺع Ȑʙار مʛقʱلاسل اسʶة الॽʻمʜراسة   الʙات الʛʽغʱʺل
فإذا ؗانʗ الʶلʶلة الʜمॽʻة للʙيʨن   عʛʰ الʜمʧ، وخاصة الʶلʶلة الʜمॽʻة للʙيʨن الʵارجॽة، 

الأجل   الʨʱازن Ȅʨʡل  حالة  إلى  سॽعʨد  الʵارجي   ʧيʙال أن  ǽعʻي  فهʚا  مʱʶقʛة  الʵارجॽة 
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ʛʺǼور الʜمʧ، مʺا ǽعʻي أن الʙيʨن الʵارجॽة تʗʴ الʛʢॽʶة، وȃالʱالي ʨȞǽن الʙيʧ العام  
  مʙʱʶام. 

ات جʚور الʨحʙة  : ونʛʤاً لأن اخॼʱار للʱؔامل الʺʛʱʷك   Bounds  ARDLتȘʽʰʢ اخॼʱار -٢
Unit Root Tests    Șʽʰʢت ʦʱف يʨʶارجي، فʵال ʧيʙامة الʙʱاس ʦॽʽقʱة لॽɾا  ؗʛʽن غʨؔت ʙق

الʺʨزعة   الʜمॽʻة  للفʨʳات  الʚاتي  الانʙʴار   Autoregressive Distributedنʺʨذج 
Lag (ARDL)    مʙʵʱʶȄا وʚل، هȄʨʢات في الأجل الʛʽغʱʺال ʧʽازن بʨʱعلاقة ال ʛيʙقʱل

لʙʴʱيʙ ما إذا ؗانʗ هʻاك علاقة    Co-integrationؔامل الʺʛʱʷك  للARDL  ʱنʺʨذج  
الʜمॽʻة   الʶلاسل   ʠعǼ ʨȞǽن  عʙʻما  الʙراسة   ʙʽق الʺʱغʛʽات   ʧʽب الأجل  Ȅʨʡلة  تʨازن 

خʛ مʱؔامل مʧ الʙرجة الأولى  والॼعʠ الآ  I (0)للʺʱغʛʽات مʱؔاملة مʧ الʙرجة الʸفȄʛة  
I (1)  اراتॼʱام اخʙʵʱاسǼ ʥذل ʧم ʙأكʱال ʦʱȄة  ، وʙحʨور الʚجUnit Root Tests  فإذا ،

كانʗ هʻاك علاقة تؔامل Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ الʙيʧ الʵارجي والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʺʨȞنة  
الʙيʧ الʵارجي، وقʙرة مʛʸ على سʙاد   للʨʺʻذج ؗان ذلʲʺǼ ʥاǼة مʕشʛ على اسʙʱامة 

 . ديʨنها في الأجل الȄʨʢل 
تقʙيʛ الʨʺʻذج:  -٢-٥  

ʧȞʺǽARDL تʨضॽح نʺʨذج   للʱؔامل الʺʛʱʷك بʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة مʧ خلال الʺعادلة    
) ʦ١رق :(  

𝚫(𝐄𝐃𝐕)𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝚫(𝐄𝐃𝐆)𝐭 + 𝛃𝟐𝚫(𝐄𝐗)𝐭 + 𝛃𝟑𝚫(𝐈𝐌)𝐭 + 𝛃𝟒(𝐍𝐗)𝐭 + 𝛃𝟓(𝐓𝐑)𝐭

+ 𝛃𝟔𝚫(𝐄𝐃𝐆)𝐭ି𝟏 + 𝛃𝟕𝚫(𝐄𝐗)𝐭ି𝟏                 + 𝛃𝟖𝚫(𝐈𝐌)𝐭ି𝟏 + 𝛃𝟗𝚫(𝐍𝐗)𝐭ି𝟏

+ 𝛃𝟏𝟎𝚫(𝐓𝐑)𝐭ି𝟏 + 𝛃𝟏𝟏𝐄𝐂𝐓𝐭ି𝟏   (𝟏) 
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    :حʘʽ إن
𝚫(𝐄𝐃𝐕)𝐭← ةॽʻمʜة الʛʱارجي خلال الفʵال ʧيʙال ʙʽصʛق الأول لʛالفt.  
𝚫(𝐄𝐃𝐆)← ةॽʻمʜة الʛʱارجي خلال الفʵال ʧيʙال ʨʺل نʙق الأول لʺعʛالفt.  
𝚫(𝐄𝐗)𝐭 ← ةॽʻمʜة الʛʱمات خلال الفʙʵلع والʶال ʧادرات مʸق الأول للʛالفt.  
𝚫(𝐈𝐌)𝐭 ← ةॽʻمʜة الʛʱمات خلال الفʙʵلع والʶال ʧاردات مʨق الأول للʛالفt.  
𝚫(𝐍𝐗) ← ةॽʻمʜة الʛʱادرات خلال الفʸة الʺॽʀ افيʸق الأول لʛالفt.  
𝚫(𝐓𝐑)𝐭 ← ةॽʻمʜة الʛʱي خلال الفʰʻالأج ʙقʻال ʧي مʡاॽʱق الأول لإجʺالي الاحʛالفt.  
𝚫(𝐄𝐃𝐕)𝐭← ةॽʻمʜة الʛʱارجي خلال الفʵال ʧيʙال ʙʽصʛق الأول لʛالفt-i.  
𝚫(𝐄𝐃𝐆)← ةॽʻمʜة الʛʱارجي خلال الفʵال ʧيʙال ʨʺل نʙق الأول لʺعʛالفt-i .  
𝚫(𝐄𝐗)𝐭ି← ةॽʻمʜة الʛʱمات خلال الفʙʵلع والʶال ʧادرات مʸق الأول للʛالفt-i .  
𝚫(𝐈𝐌)𝐭ି← ةॽʻمʜة الʛʱمات خلال الفʙʵلع والʶال ʧاردات مʨق الأول للʛالفt-i .  
𝚫(𝐍𝐗)𝐭ି← ةॽʻمʜة الʛʱادرات خلال الفʸة الʺॽʀ افيʸق الأول لʛالفt-i.  
𝚫(𝐓𝐑)𝐭ି← ةॽʻمʜة الʛʱي خلال الفʰʻالأج ʙقʻال ʧي مʡاॽʱق الأول لإجʺالي الاحʛالفt-i .  
𝐄𝐂𝐓𝐭ି𝟏 ←) ةʙة واحʛʱفǼ ةʯʢॼاقي مʨʰأ (الʢʵح الॽʴʸمعامل تLag 𝐞𝐭 .((  

  

ʦʱف يʨوس  Șʽʰʢار    تॼʱاخF-Bounds test   Ȑʙم ʧم Șقʴʱذج للʨʺʻلل ʖاحʸʺد علاقة   الʨوج
الʙراسة،Ȅʨʡلة    ʙʽق الʺʱغʛʽات   ʧʽب اخॼʱارتʦʱ مقارنة  و   الأجل  لـ    ॽʀ  Fʺة  الʛʴجة  الॽʁʺة  مع 

Pesaran    Ȑʨʱʶم ʙʻةعȄʨʻن  ف٪  ٥  معʨؔما تʙʻار عॼʱة اخʺॽʀ  F  الأعلى ʙʴال ʧأعلى م    ʦॽʁلل
د تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات، وȃالʱالي نʱʻʱʶج لعʙم وجʨ   الʸفȑʛ   يʦʱ رفʠ الفʛض  الʛʴجة 

  ، ومʻها اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي، بʧʽ الʺʱغʛʽات الأجلعلى وجʨد علاقة Ȅʨʡلة    أن هʻاك دلʽلاً 
 الفʛض الʸفȑʛ فإنʻا لا نʛفʠ    للʦॽʁ الʛʴجةأقل مʧ الʙʴ الأدنى    ॽʀ  Fʺة اخॼʱار  إذا ؗانʗأما  

الʺʱغʛʽات   ʧʽك بʛʱʷد تؔامل مʨم وجʙارجي، و ، وملعʵال  ʧيʙال Ȃذا  ʻها نʱʻʱʶج عʙم اسʙʱامة 
  ʧʽتقع ب ʗالأعلى  كان ʙʴالأدنى وال ʙʴة  الʳॽʱʻن  فإن الʨؔحاسʺةت ʛʽأنه غ ʛؗʚالǼ ʛيʙʳوال ،

يʗʰʲ أن   الʺʱغʛʽات  عʙʻما   ʧʽب أو    الأجل(أȑ أن هʻاك علاقة Ȅʨʡلة  هʻاك تؔامل مʛʱʷك 
  ، القʛʽʸ  الأجل  حالة مʧ عʙم الʨʱازن فيفإنه قʙ يʱʻج عʧ ذلʥ وجʨد  علاقة تʨازن بʻʽهʺا)  

 ة ʧȞʺȄ اشʱقاق ديʻامॽȞॽ ، هʚا و ʦʱʽ اسʙʵʱام آلॽة تॽʴʸح الʢʵأ لॽʴʸʱح عʙم الʨʱازن ومʧ هʻا س
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تقʙيʛ    القʛʽʸ   الأجل  ȘȄʛʡ  ʧـح  عʽʴʸت  Error Correction Modelأ  ـالʢʵنʺـʨذج 

(ECM)  ضح  الʨʺǼ٢(   ةالʺعادل .(  

𝚫(𝑬𝑫𝑽)𝒕 = 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝚫(𝑬𝑫𝑽)𝒕ି𝒊

𝒑

𝒊ୀ𝟏

+  𝜷𝟐𝚫(𝑬𝑫𝑮)𝒕ି𝒊

𝒑

𝒊ୀ𝟏

+  𝜷𝟑𝚫(𝑬𝑿)𝒕ି𝒊

𝒑

𝒊ୀ𝟏

+  𝜷𝟒𝚫(𝑰𝑴)𝒕ି𝒊

𝒑

𝒊ୀ𝟏

+  𝜷𝟓𝚫(𝑵𝑿)𝒕ି𝒊

𝒑

𝒊ୀ𝟏

+  𝜷𝟔𝚫(𝑻𝑹)𝒕ି𝒊

𝒑

𝒊ୀ𝟏

+ 𝜷𝟕𝑬𝑪𝑻𝒕ି𝟏                                                   (𝟐) 

 𝐸𝐶𝑇௧ିଵتʺʲل العʙد الأمʲل لفʛʱات الإʢǼاء، و   pتʺʲل الفʛق الأول للʺʱغʛʽ، و  ∆حʘʽ إن  

تʺʲل معامل تॽʴʸح الʢʵأ، وॽɾʺا يلي الʴʱلʽلات والاخॼʱارات الإحʸائॽة الʱي تʦ تʻفʚʽها مʧ اجل  
  تʴقȘʽ أهʙاف الʙراسة. 

  تفʛʽʶ الʨʺʻذج  -٣-٥
ب ؗل مʧ الʙʴ الأدنى،  تʦ إجʛاء الإحʸاء الʨصفي عȘȄʛʡ ʧ حʶاالإحʶاء الʦصفي:    . أ

والʙʴ الأعلى، والʨسȌ الʶʴابي، والانʛʴاف الʺॽɻارȑ لʺʱغʛʽات الʙراسة وذلʥ بهʙف إعʢاء  
) والʙʳول  الʙراسة،  مʴل  الʺʱغʛʽات   ʧع عام   ʟʵصفي  ١ملʨال الإحʸاء  يʨضح   (

 Șʽʰʢʱال ʙعǼ اتʛʽغʱʺلل .  
  الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة ) : ١جدول (

  

  
  

  E-Viewsالʺʙʸر: مʧ إعʙاد الॼاحʘ وفقاً لʺʛʵجات بʛنامج الـ 
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 اخॼʱارات جʚور  اسʙʵʱام  تʦ : اخॺʯار اسʯقʙار الʴلاسل الʚمʹॻة لʯʸغʙʻات الʗراسة  .ب
لʺʱغʛʽات الʙراسة عʛʰ   الʜمॽʻة الʶلاسل  اسʱقʛار مȐʙ لʺعʛفة Unit Root Tests   الʨحʙة 
ʧمʜن ، الʨؔلة وتʶلʶة الॽʻمʜة  الʛقʱʶمStationary  اك كان إذاʻات هॼة ثʺॽʀ في  Ȍسʨال 

لʺʱغʛʽات الʙراسة على  الʶلاسل الʜمॽʻة إذا احʨʱت لʚلʥ ،عʛʰ الʜمʧ الॼʱايʧ وॽʀʺة ، الʶʴابي
) سʱʻʽج  Non-Stationaryالʨحʙة (أȑ أن الʶلاسل الʜمॽʻة للʺʱغʛʽات غʛʽ مʱʶقʛة   جʚر

 انʙʴار  وجʨد وȃالʱالي سʕʽدȐ ذلʥ إلى ،الॽʁاسي عʻه مʷاكل في الʴʱلʽل والاسʙʱلال 
 الʶلاسل تʴلʽل شʛوȋ مʧ اساسॽاً  شʡʛاً  الʨحʙة جʚور تعʙ اخॼʱارات  مʧ هʻاو   ، زائف

 اسʱقʛار عʙم أن إلى الإشارة  وتʙʳر هʚا ة،ومॽʁʢʻ سلॽʺة نʱائج  إلى للʨصʨل الʜمॽʻة
 كانʗ إذا وȃالʱالي  مʜʽʴʱة،  الʸغȐʛ الʺȃʛعات   ȄʛʢǼقة الانʙʴار نʱائج  ʳǽعل الʜمॽʻة الʶلاسل
 أخʚ  يLevel ʦʱأȑ عʙʻ الʺȐʨʱʶ   الأصلॽة صʨرتها في مʱʶقʛة غʛʽ  الʙراسة مʴل الʺʱغʛʽات 

حʱى تʱʶقʛ الʶلʶلة الʜمॽʻة للʺʱغʛʽات. وللʴʱقȘ مFirst  Difference    ʧالفʛق الأول لها 
 Augmentedاسʱقʛار الʶلاسل الʜمॽʻة لʺʱغʛʽات الʙراسة تʦ تȘʽʰʢ ؗل مʧ اخॼʱار 

Dicky-Fuller (ADF)  ارॼʱواخPhillips–Perron (PP)  ولʙʳالǼ ضحʨم ʨا هʺؗ ،
)٢ .(  

  ) : اخॺʯار اسʯقʙار الʴلاسل الʚمʹॻة لʯʸغʙʻات الʗراسة٢جʗول (
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 E-Viewsالʺʙʸر: مʧ إعʙاد الॼاحʘ وفقاً لʺʛʵجات بʛنامج الـ 

:  اسʱقʛار ؗل مʧ معʙل نʺʨ الʙيʧ الʵارجي، وȂجʺالي الاحॽʱاʡي مʧ ) ٢يʱʹح مʧ الʙʳول (
  Ȑʨʱʶʺال ʙʻي عʰʻالأج ʙقʻالLevel  ʗʹفʵإن ʘʽح ،(ةॽرتها الأصلʨفي ص)   ةॽالʺʱة الاحʺॽʁال

بʻʽʺا تʧʽʰ عʙم اسʱقʛار    )،p–value < α = 0.05للاخॼʱارات عॽʀ ʧʺة مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة (
  Ȑʨʱʶʺال ʙʻات عʛʽغʱʺاقي الǼLevel  اتʛʽغʱʺال ʥلʱارات لॼʱة للاخॽالʺʱة الاحʺॽʁزادت ال ʘʽح ،

  ʙʻة عȄʨــʻالʺع Ȑʨــʱʶة مʺॽʀ ʧ٥ع ٪  )p–value > α = 0.05 ،(    ʚأخ ʦا تʻه ʧق الأول ومʛالف
  ʘʽة، حʛقʱʶم ʗʴॼالي أصʱالȃة، وʙحʨور الʚج ʧم ʟلʵʱات للʛʽغʱʺال ʥلʱة لॽʻمʜلة الʶلʶلل

). وحʘʽ أن  p–value < α = 0.05(  إنʵفʹʗ الॽʁʺة الاحʱʺالॽة عॽʀ ʧʺة مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة
الʶلʶلة الʜمॽʻة لؔافة الʺʱغʛʽات أصʗʴॼ مʱʶقʛة، وخاصة الʶلاسل الʜمॽʻة للʙيʨن الʵارجॽة،  
فهʚا ǽعʻي أن الʙيʧ الʵارجي مʙʱʶام ʛʺǼور الʨقʗ، الأمʛ الǽ ȑʚعʻي أن الʙيʨن الʵارجॽة 
الʸفȄʛة  الʙرجة   ʧؔاملة مʱم الʺʱغʛʽات   ʠعॼل الʜمॽʻة  الʶلاسل  الʛʢॽʶة، ونʛʤاً لأن   ʗʴت

I(0)  رجة الأولىʙال ʧؔاملة مʱم ʛالأخ ʠعॼة للॽʻمʜلاسل الʶا الʺʻʽب ،I(1) ارॼʱاع ʦت ʙفق ،
مʻاسॼاً للʴʱقȘ مʧ اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي، وقʙرة مʛʸ على سʙاد ديʨنها في   ARDLنهج  

  الأجل الȄʨʢل. 
للʱؔامل الʺʛʱʷك لʱقʙيARDL   ʛتʦ تȘʽʰʢ نʺʨذج  : للʯؒامل الʙʯʵʸك  ARDLنʦʸذج  .١

ॽʁاس مȐʙ قʙرة مʛʸ على سʙاد الʙيʧ العام الʵارجي على  لعلاقة الانʙʴار الʺʱعʙد 
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ولʺعالʳة عʙم الʨʱازن في الأجل القʛʽʸ الȑʚ قʙ يʷʻأ نʳॽʱة لʨجʨد   ،الʺȐʙ الȄʨʢل 
)  ECMعلاقة تʨازن Ȅʨʡلة الأجل (تؔامل مʛʱʷك) تʦ تقʙيʛ نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ (

الʙʴ الأقʸى لفʛʱات  مʧ هʻا ʨʢʵؗة أولى تʦ وضع ، و Ǽاسʙʵʱام فʛʱات الإʢǼاء الʺʙʴدة
  ECMالإʢǼاء الȑʚ سʦʱʽ تʹʺʻʽه لؔل مʱغʛʽ مʧ مʱغʛʽات نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ  

ʨʢʵة ثانॽة تʦ تقʙيʛ   ،نʛʤاً لأن الॽʰانات ॼɺارة عʧ سلاسل زمॽʻة سȄʨʻة و ، ١لʨȞॽن  وؗ
) Ǽاسʙʵʱام فʛʱات الإʢǼاء الʺʙʴدة ساǼقاً، وذلʥ لʺعالʳة  ECMنʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ (

ȑʚ قʙ يʷʻأ نʳॽʱة لʨجʨد علاقة تʨازن Ȅʨʡلة الأجل ؗʺا هʨ مʨضح في  عʙم الʨʱازن ال 
 ):نʦʸذج تॻʲʶح الʠʳأ ٣جʗول (      ).٣الʙʳول (

 الʺʱغʛʽات 

 معاملات نʺʨذج الانʙʴار 
  اخॼʱار 
t-test 

 الʢʵأ الʺॽɻارॽʀ  ȑʺة الʺعامل 
  ॽʀʺة الاخॼʱار 

t  
  معȄʨʻة الاخॼʱار

p-value 

 C -1.24E+10 2.41E+09 0.000000 0.0000 ثابʗ الʺعادلة  
𝚫(𝑬𝑫𝑮)𝒕 93522542 23914896 0.000000 0.0000 
𝚫(𝑬𝑿)𝒕 6.068412 2.770498 2.190368 0.0345 
𝚫(𝑰𝑴)𝒕 -6.225473 2.762670 -2.253426 0.0299 
𝚫(𝑵𝑿)𝒕 -5.777359 2.753816 -2.097946 0.0424 
𝚫(𝑻𝑹)𝒕 0.292309 0.150985 1.936018 0.0601 

  معامل تॽʴʸح الʢʵأ 
𝑬𝑪𝑻𝒕ି𝟏  

-0.033412 0.005222 -6.398279 0.0000 

  0.000 (9.178(  -١  )F  )p-valueاخॼʱار 
 2R  0.556 الʙʴʱيʙ معامل

  الʙʴʱيʙ الʺعʙل  معامل
2Adjusted R  

0.495 

  ʧȃار درॼʱاخ
ʧʶواتDurbin-Watson  

1.675 

 ȋاॼار الارتॼʱاقياخʨʰاتي للʚال  
Serial Correlation test 

  Breusch-Godfreyاخॼʱار 
)p-value (  

 )0.319 (1.179  
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الʨʺʻذج (معʙل نʺʨ الʙيʧ ) أن ٣يʱʹح مʧ الʙʳول ( تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة لؔافة مʱغʛʽات  : هʻاك 
) (و )،  EDGالʵارجي  والʙʵمات  الʶلع   ʧم والʙʵمات  و )،  EXالʸادرات  الʶلع   ʧم   )، IM(الʨاردات 

) على رصʙʽ الʙيʧ الʵارجي TRجʺالي الاحॽʱاʡي مʧ الʻقʙ الأجʰʻي (وȂ)،  NXصافي ॽʀʺة الʸادرات (و 
)EDV  ةȄʨʻمع ȐʨʱʶʺǼ (ــار  ٪ ٥ʰʱة لاخॽالʺʱة الاحʺॽʁال ʗʹفʵان ʘʽح ،t    ةʺॽʀ ʧات عــʛــʽغʱʺلؔافــة ال

 ). Ȑʨp–value < α = 0.05 الʺعȄʨʻة (مʱʶــ
١-   ʧب مʛقǽ ما ʛʶع أن تُفॽʢʱʶذج تʨʺʻنة للʨȞʺات الʛʽغʱʺ٥٥.٦ال ٪   ʙʽأ على رصʛʢي تʱات الʛʽغʱال ʧم

) قʙ يʛجع إلى الʢʵأ العʨʷائي أو لعʨامل أخȐʛ  ٪ ٤٤.٤الʙيʧ الʵارجي، في حʧʽ أن الʜʳء الʺॼʱقي (
  ʧيʙال ʙʽعلى رص ʛʽن لها تأثʨȞǽ أن ʧȞʺʺال ʧة.مॽالʴراسة الʙالǼ اولهاʻت ʦʱي ʦارجي ولʵال 

) ؗʺا أنها ١تقل عʧ الʸفʛ (سالॼة، وأقل مʧ    ٠.٠٣٣- الॼالغة    ॽʀ(ECT)ʺة معامل تॽʴʸح الʢʵأ   -٢
ذات دلالة إحʸائॽة، حʘʽ إن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة لʺعامل تॽʴʸح الʢʵأ تقل عʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 

)p–value = 0.000 < α = 0.05  ورʛʺǼ ائيʨʷأ العʢʵال ʛʸʻفاض عʵل على انʙمʺا ي ،(
سʻة   ٣٠  تقॼȄʛاً ٪ مʧ الʢʵأ سȄʨʻا، الأمʛ الȑʚ سʨف ʱʶǽغʛق    ٣.٣الʜمʧ، وʻȃاء علॽه سʦʱʽ تॽʴʸح  

 لإعادة الʨضع إلى الʨʱازن. 
تʧʽʰ أنه لا تʨجʙ مȞʷلة الارتॼاȋ ذاتي بʧʽ الʨʰاقي (عʛʸʻ الʢʵأ العʨʷائي)، حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة اخॼʱار  -٣

عॽʀ ʧʺة مBreusch-Godfrey  Ȑʨʱʶ، ؗʺا زادت الॽʁʺة الاحʱʺالॽة لاخॼʱار ١.٦٧٥رʧȃ واتʧʶ د
  ). p–value = 0.319 > α = 0.05الʺعȄʨʻة (

كʨʢʵة أخʛʽة، ومʧ أجل الʴʱقȘ مʧ مȐʙ اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي وقʙرة مʛʸ على سʙاد ديʨنها الʵارجॽة 
لʺعʛفة مȐʙ وجʨد علاقة تؔامل مʛʱʷك Ȅʨʡلة   F-Bounds testفي الأجل الȄʨʢل تʦ تʽʰʢــȘ اخॼʱار  

  ).٤الأجل بʧʽ الʺʱغʛʽات ؗʺا هʨ مʨضح في الʙʳول (

  ): اخॺʯار الʯؒامل الʙʯʵʸك ٤جʗول (
 I(1) الʙʴ الأعلى I(0) الʙʴ الأدنى  مȄʨʱʶات الʺعȄʨʻة  F-Bounds test  اخॼʱار

   Fر ॽʀʺة الاخॼʱا
  الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة

K 
    

6.048 5 

10% 2.26 3.35 

5% 2.62 3.79 
2.5% 2.96 3.18 

1% 3.41 4.68 
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) هي أعلى مʧ الॽʁʺة ٦.٠٤٨الʺʨʶʴب الॼالغة (  F) أن ॽʀʺة اخॼʱار  ٤يʱʹح مʧ الʙʳول (
٪، وهʚا ǽعʻي أن هʻاك علاقة تؔامل ٥) عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  ٣.٧٩الʛʴجة للʙʴ الأعلى (

الȄʨʢل  الأجل  في  للʨʺʻذج  الʺʨȞنة  الʺʱغʛʽات  وجʺॽع  الʵارجي   ʧيʙال  ʧʽب أن   ،مʛʱʷك   ȑأ
عʲʺǼ ʙاǼة مʕشʛ على اسʙʱامة الʙيʧ ا ǽُ وهʚ   ، في الأجل الȄʨʢل  مʱغʛʽات الʨʺʻذج تʛʴʱك معاً 

،  ، وȃالʱالي تʦ قʨʰل فʛضॽه الʙراسةوقʙرة مʛʸ على سʙاد ديʨنها في الأجل الȄʨʢل  ،الʵارجي 
 ʥذج   علاوة على ذلʨʺʻار الʛقʱل   لʹʺان اسȄʨʢفي الأجل ال   Șʽʰʢت ʦت Ȍʢʵار مʛقʱار اسॼʱاخ

  ).  ʨ١ضح ǼالȞʷل ( ؗʺا هʨ م) CUSUMالʺʨʺʳع الʛʱاكʺي (
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يʙعʦ اسʱقʛار الʨʺʻذج عʙʻ مȐʨʱʶ    ) دلʽلاً ١يʨفʛ الȞʷل (:  ): اسʯقʙار الʹʦʸذج ١شȜل (
٥ ʙأب يʛʴʻف  لا  الأزرق   Ȍʵال يʨسȌ   اً ٪ لأن  الأزرق   Ȍʵال) الʛʴجة  الʛʺʴاء   ȋʨʢʵال  ʧع

  الȋʨʢʵ الʛʴجة). 

  

  

  

  

  

  



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢ديسمبرالرابع مجلة العلمية التجارة والتمويل                                          العدد ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                                                      (ONLINE): ISSN 2682-4825 
٨١٧  

 

  الʹʯائج و الʦʯصॻات:  -٦
  مʺا سʧȞʺǽ Șʰ أن نلʟʵ نʱائج الʙراسة ॽɾʺا يلي:   الʹʯائج الʗراسة: -١-٦
قʙ وُجʙ أن الʨاردات مʧ الʶلع والʙʵمات ذات علاقة سالॼة مع رصʙʽ الʙيʧ العام الʵارجي   -١

علي عʝȞ الاحॽʱاʡي مʧ الʻقʙ الأجʰʻي، والʸادرات مʧ الʶلع والʙʵمات ذات علاقة  
الʺʨجॼة مع الʙيʧ العام الʵارجي علي عʝȞ ما هʨ مʨʱقع، مʺا قǽُ ʙفʛʶ علي أنه في  

الʙولة مʧ عʙم القʙرة علي سʙاد الʙيʧ فلا تُقʰل علي الإقʛʱاض    حالة زȄادة الʨاردات تʷʵي
ʚلʥ زȄادة رصʙʽ الاحॽʱاʡي الʻقʳʷǽُ ȑʙع   مʧ الʵارج، أما زȄادة حʽʸلة الʸادرات، وؗ

 الʙولة علي زȄادة الإقʛʱاض ʖʰʶǼ زȄادة قʙرة الʙولة علي الʙʶاد والعʝȞ صॽʴح. 
،  الʵارجي  العام   رصʙʽ الʙيʧ   فيغʛʽات  مʧ الʱ  ٪٥٥.٦لʨʺʻذج  تُفʛʶ ما ǽقʛب مʧ  ا مʱغʛʽات   -٢

 . في هʚا الʘʴॼقʙ يʛجع إلى عʨامل أخȐʛ لʦ يʦʱ تʻاولها  والॼاقي
لʨʺʻذج في الأجل  في اعلاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʙيʧ الʵارجي وجʺॽع الʺʱغʛʽات  هʻاك  -٣

، أȑ أن  مʛʸ في الأجل الȄʨʢل  في   مʕشʛ على اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجيا  وهʚ  ، الȄʨʢل 
، وȃالʱالي تʦ قʨʰل فʛضॽه  الȄʨʢل  الʺȐʙ   على  لʙولةالʺالॽة ل  ʺلاءة ال  ʹʺʧالʨȞʴمة قʙ ت 

 الʙراسة. 
   ةॻʹمʚة الʙʯفي الف ʙʶالعام في م ʥيʗامة الʗʯل لاسʸʯʲʸال ʦȂارʹʻʴالǺ ʓʮʹʯال  ʗعǺ ما

 : ٢٠٢١عام 
،  مʛʸ في الأجل الȄʨʢل  في  الʵارجيلʙيʧ  لاسʙʱامة  مʺا سʻʻȞʺǽ Șʰا إسʱʻʱاج أن هʻاك  

مʧ نʵفاض الʢʵأ العʨʷائي ʛʺǼور الʜمʧ، الأمʛ الȑʚ  إوقʙ تʦ إسʱʻʱاج ذلʥ مʧ خلال  
 ʖلʢʱقع أن يʨʱʺاً   الॼȄʛة لإعادة    ٣٠  تقʻضعسʨازن   الʨʱدة إلي وضع  إلى الʨعة العʛس ȑأ ،

ɦʁ   ٣٠الʨʱازن أو الʱؔامل الʺʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات حʨالي   ʱʻج أن هʻاك  سʻه، ومʺا سȘʰ ن
سȄʨʻاً، مʺا ǽعʻي أن القʙرة علي سʙاد    ٪٣تؔامل مʛʱʷك بʧʽ مʱغʛʽات الʨʺʻذج يʙȄʜ بॼʶʻة  

سȄʨʻاً.   ٪٣الʙيʧ أو اسʙʱامة الʙيʧ تʙȄʜ بॼʶʻة   
سȄʨʻاً حʱي نʸل    ٪٣أو ʻʻȞʺǽا القʨل أن هʻاك إسʙʱامة في شȞل مʜʱايʙ عʛʰ الʜمʧ بॼʶʻة  

.  ٢٠٢١سʻه القادمة مǼ ʧعʙ عام   ٠٣إلي حالة الʨʱازن ȞʷǼل ؗامل خلال الـ   
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الʦʯصॻات: -٢-٦  
عʙم الʨʱسع في الإقʛʱاض في الʨقʗ الʴالي إلا في أضȘʽ الʙʴود رغʦ وجʨد اسʙʱامة   -١

  ٪ ٣سʙاد الʙيʖʰʶǼ ،ʧ ضعف تʜايʙ القʙرة علي الʙʶاد والʱي لا تʱعȑʙ    أو قʙرة علي
 سȄʨʻاً. 

ʨȞǽن    تʨجॽه الʙيʧ العام الʵارجي نʨʴ الإنفاق الاسʲʱʺارȑ ولʝॽ الاسʱهلاكي حʱي -٢
  ʨʺʻال  ʧم  ʙȄʜʺل  ȑدʕي  ȑارʺʲʱالاس الانفاق   ʧع ناتج   ȑʙنق  Șفʙوت ة  ʛؗح هʻاك 
الاقʸʱادȑ الȑʚ يʻʶʱي معه زȄادة القʙرة علي الʨفاء Ǽالالʜʱمات الʺالॽة ومʧ ثʦ زȄادة  
  ʧيʙة الॼʶات نʛشʕم ʧل جلي مȞʷǼ حʹʱʽس ȑʚارجي، والʵالعام ال ʧيʙامة الʙʱاس

 ي الاجʺالي وغʛʽها مʧ مʕشʛات الاسʙʱامة. العام الʵارجي إلي الʻاتج الʺʴل 
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مʧ. )٢٠٢١( ثامʛ.   الʛȄʨʻان -  للفʛʱة  الأردن  في  العام   ʧيʙال اسʙʱامة  شʺال  . ٢٠٢٠-٢٠٠٠تʴلʽل  اقʸʱادǽات  مʳلة 

 .الʜʳائʛ إفॽʁȄʛا، اقʸʱادǽات شʺال 
 - Șʴال ʙʰتفات ع ʧو   ب ،ʙʺʴال ٢٠٢١( .   ساحل م ʛة  ). أثʛʱخلال الف ʛʸفي م ȑادʸʱالاق ʨʺʻالعام على ال ʧيʙ٢٠٠٠  

 .الʜʳائʛ.  مʳلة أرصاد للʙراسات الاقʸʱادǽة والإدارȄة . ٢٠١٩ــ 
  ). تʴلʽل اسʙʱامة الʙيʧ الʵارجي في مʨʺʳعة مʱʵارة ٢٠٢١(   عʙʰ الʴلʦॽ مʨʺʴد شاهʧʽ، و  مॼʸاح فʴʱي شʛف - 

 ) الفʛʱة  خلال  العॽȃʛة  الʙول   ʧة٢٠١٩-١٩٨٠مॽلʽلʴت دراسة  للعلʨم   .ॽʀاسॽة-):  الإسʙʻȠرȄة  جامعة  مʳلة 
 92-57 ,(3)58 الإدارȄة. 

العʰʽي إسʺاعʽل  -   ʦʲʽال   ، مʚجʺعة.    وه ʙحام ʙʺاد  ) ٢٠١٩( أحʸʱة الاقॽɻȄل رʣ العام في ʧيʙامة الʙʱل اسʽلʴت .
  .١١٣، ع. ٢٥مج. الإدارȄة،  و  الاقʸʱادǽة العلʨم مʳلة  ). ٢٠١٥-٢٠٠٥العʛاقي للʺʙة ( 

العارم، وʨȃسȞॽي حلॽʺة -  الȄʨʢل ) ٢٠٢٠.( ʶॽɺاني   Ȑʙʺعلى ال ʛائʜʳال دراسة  – . اخॼʱار اسʙʱامة الʙيʧ العام في 
.ʛائʜʳاد،الʸʱوالاق ʛʽʽʶʱة للȄʛائʜʳلة الʳʺة. لॽاسॽʀ 

ȑʜ الʺȑʛʸ،" الʱقʛȄʛ الȑʨʻʶ"، أعʙاد مʨʻʱعة. -  ʛؗʺال ʥʻʰال 
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