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استدامة الدين الخارجي كإطار لتعزيز النمو الاقتصادي: دراسة 
 (0102–0991قياسية عمى مصر )

 وليد عيد مصطفى .د ىيمين جيد ميخائيل.د
 مدرس الاقتصاد        

 جامعة أسيوط-كمية التجارة         
 مدرس الاقتصاد    

 جامعة أسيوط –كمية التجارة     
 لمستخمصا

ىدفت الدراسة إلى تحميؿ أثر الديف الخارجي عمى النمو الاقتصادي في مصر خلاؿ الفترة 
(، باستخداـ منيجية قياسية تعتمد عمى نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة 0102–0991)

(ARDL). تصادي، توصمت النتائج إلى وجود علاقة سمبية بيف ارتفاع الديف الخارجي ومعدؿ النمو الاق
ظيرت مؤشرات ، أ (DSF) خاصة عند تجاوز نسب الديف حدوداً معينة وفؽ مؤشرات استدامة الديف

مف الإيرادات( ضغوطاً مالية خانقة، بينما بمغ إجمالي  %73% مف الصادرات و24خدمة الديف )نسبة 
الاستثمار والانفتاح التجاري مف أبرز  كما أظيرت الدراسة أف% مف الناتج المحمي. 73الديف العاـ 

المحفزات لمنمو عمى المدييف القصير والطويؿ، بينما أظيرت مؤشرات رأس الماؿ البشري والتضخـ تأثيرًا 
الدراسة بإعادة ىيكمة منظومة ، وأوصت سمبيًا، ما يعكس تحديات في كفاءة التوظيؼ والإنفاؽ العاـ

يو القروض نحو المشروعات الإنتاجية، وتعزيز الشفافية الاقتراض الخارجي مف خلاؿ تحسيف توج
والحوكمة في إدارة الديف العاـ، إلى جانب إصلاحات ىيكمية تشمؿ ضبط التضخـ وتعزيز الاستثمار 

 .المحمي، بما يدعـ استدامة النمو الاقتصادي في الأجؿ الطويؿ
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External debt sustainability as an entry point for enhancing economic 
growth: an empirical study applied to Egypt 

Abstract 
The study aimed to analyze the impact of external debt on economic growth in 
Egypt during the period (1990–2024), using an econometric methodology based 
on the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. The results revealed a 
negative relationship between rising external debt and the rate of economic 
growth, particularly when debt ratios exceed certain thresholds as defined by Debt 
Sustainability Framework (DSF) indicators. Debt service indicators (45% of 
exports and 37% of revenues) signaled severe financial stress, while total public 
debt reached 87% of GDP. 
The study also showed that investment and trade openness are among the most 
significant drivers of growth in both the short and long term. In contrast, human 
capital and inflation indicators had a negative impact, reflecting challenges in the 
efficiency of public spending and labor market performance. The study 
recommends restructuring the external borrowing framework by better directing 
loans toward productive projects, enhancing transparency and governance in 
public debt management, and implementing structural reforms, including inflation 
control and the promotion of domestic investment, to support the long-term 
sustainability of economic growth. 
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 مقدمةال
عد الديوف الخارجية مف أبرز القضايا الاقتصادية التي ارتبطت بتطور العلاقات الاقتصادية ت

الدولية، وقد اكتسبت أىمية متزايدة في العقود الأخيرة، خاصة في الدوؿ النامية التي تواجو اختلالات 
وتعاني مف فجوة تمويمية ناجمة عف محدودية المدخرات المحمية وضعؼ  ىيكمية في موازيف مدفوعاتيا

القدرات الإنتاجية. وفي ظؿ ىذه الظروؼ، تمجأ العديد مف الدوؿ إلى الاقتراض الخارجي كخيار لتمويؿ 
احتياجاتيا التنموية، إلا أف ىذا الخيار، عمى الرغـ مف ضرورتو في بعض الحالات، قد يتحوؿ إلى عبء 

 .دار وفؽ معايير كفاءة واستدامة ماليةيثقيؿ إذا لـ  اقتصادي
ويمثؿ الاقتصاد المصري نموذجًا معبرًا عف ىذا الواقع، إذ شيد خلاؿ العقود الثلاثة الماضية 
تطورات ىيكمية وتحولات اقتصادية متباينة، في إطار برامج إصلاح بالتعاوف مع مؤسسات التمويؿ 

الدولي. وعمى الرغـ مف ىذه الجيود، استمر تصاعد حجـ الديف  الدولية، وعمى رأسيا صندوؽ النقد
، حيث تزايد الاعتماد عمى القروض الخارجية لتعويض تراجع 0100الخارجي، لاسيما في أعقاب عاـ 

تدفقات الاستثمار الأجنبي وتدىور إيرادات السياحة وتحويلات العامميف بالخارج، وىو ما ساىـ في تفاقـ 
وأثر سمبًا عمى مؤشرات الاقتصاد الكمي، مثؿ الناتج المحمي الإجمالي، ومعدؿ  أعباء خدمة الديف

 .التضخـ، والاستثمار، وسعر الصرؼ
وتجدر الإشارة إلى أف تجارب الدوؿ في إدارة الديف الخارجي قد تفاوتت بشكؿ كبير، حيث نجحت 

و الاقتصادي، كما في حالة بعض الدوؿ في تحويؿ الاقتراض الخارجي إلى أداة فاعمة لدفع عجمة النم
كوريا الجنوبية وفيتناـ، المتيف اعتمدتا عمى القروض الميسرة لتطوير البنية التحتية وتعزيز القطاعات 
الإنتاجية، مما ساىـ في تحفيز النمو وزيادة القدرة عمى السداد، وبالتالي تحقيؽ مستويات عالية مف 

مثؿ زامبيا ولبناف في إدارة الديف بشكؿ فعاؿ، نتيجة التوسع في المقابؿ، أخفقت دوؿ أخرى  .استدامة الديف
غير المدروس في الاقتراض، وسوء توجيو الموارد، وضعؼ الحوكمة، ما أدى إلى أزمات مالية متكررة، 

 .وانخفاض التصنيؼ الائتماني، وانزلاؽ بعضيا إلى حالة التخمؼ عف السداد
وفي ىذا السياؽ، تزداد الحاجة إلى تقييـ موضوعي وقياسي لأثر الديف الخارجي عمى الاقتصاد 

الديف الخارجي وعدد مف المؤشرات الاقتصادية الكمية المصري، بما يسيـ في تقديـ فيـ أعمؽ لمعلاقة بيف 
الخارجي وبيف ، ويمكّف مف رسـ سياسات مالية واقتصادية تحقؽ التوازف بيف الحاجة إلى التمويؿ 

متطمبات الحفاظ عمى استدامة الديف، أي قدرة الدولة عمى الوفاء بالتزاماتيا دوف الإضرار بقدرتيا عمى 
تحميؿ العلاقة بيف الديف الخارجي ومعدلات النمو الاقتصادي لتأتي ىذه الدراسة النمو والتنمية. ومف ثـ، 
ات التحميؿ القياسي، مع الاستفادة مف الخبرات (، بالاستناد إلى أدو 0102–0991في مصر خلاؿ الفترة )

 .الدولية المقارنة لتسميط الضوء عمى الدروس المستفادة في ىذا المجاؿ
 مشكمة الدراسة

عد أحد الأدوات الميمة التي تعتمد عمييا الدوؿ النامية لسد يعمى الرغـ مف أف التمويؿ الخارجي 
 أف الإفراط في الاعتماد عميو، في ظؿ غياب معايير فجواتيا التمويمية وتحفيز عممية التنمية، إلا

الاستخداـ الرشيد والتوظيؼ الفعّاؿ في مشروعات إنتاجية ذات مردود اقتصادي، قد يؤدي إلى آثار سمبية 
تتجمى في تفاقـ أعباء خدمة الديف، واتساع عجز الموازنة، وخمؿ في موازيف المدفوعات، وتدىور في 

 .مؤشرات الاقتصاد الكمي
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وفي ىذا الإطار، تواجو مصر تحديات متزايدة ناجمة عف تصاعد الديف الخارجي، خاصة في 
أعقاب المتغيرات الاقتصادية والسياسية التي شيدتيا البلاد منذ تسعينيات القرف الماضي وحتى الوقت 

اؤلات جوىرية الراىف. فقد أدى التوسع في الاقتراض الخارجي إلى زيادة الالتزامات المالية، ما يطرح تس
حوؿ مدى قدرة الاقتصاد المصري عمى استيعاب ىذا الديف، ومدى كفاءة توجييو نحو تحقيؽ أىداؼ 

 .النمو والاستقرار الاقتصادي
ومف ىنا، تنبع المشكمة المحورية ليذه الدراسة مف الحاجة إلى تحميؿ العلاقة بيف الديف الخارجي 

(، بيدؼ الوقوؼ عمى ما إذا كاف الديف 0102–0991)والنمو الاقتصادي في مصر خلاؿ الفترة 
الخارجي يشكؿ أداة داعمة لمنمو مف خلاؿ تمويؿ القطاعات المنتجة، أـ يمثؿ عبئًا يحدّ مف قدرة 
الاقتصاد عمى تحقيؽ التنمية المستدامة، لا سيما في ظؿ تقمبات سعر الصرؼ، وارتفاع معدلات 

 .الأجنبيالتضخـ، وتراجع الاحتياطيات مف النقد 
وعميو، تتمثؿ المشكمة البحثية في السعي إلى تحميؿ العلاقة بيف الديف الخارجي والنمو الاقتصادي 

 Debt) في ضوء مؤشرات استدامة الديوفو ، (2024–1990) فترة الدراسة في مصر خلاؿ 
Sustainability Framework ) تحديد ما ، ، وذلؾ بيدؼ التوصؿ إلى فيـ أعمؽ لطبيعة ىذا التأثير، و

إذا كانت المستويات الحالية لمديف لا تزاؿ في حدود الآماف، أـ أف استمرار ىذا المسار يشكؿ تيديدًا 
مما سبؽ يمكف صياغة مشكمة  .لاستقرار الاقتصاد الكمي وقدرة الدولة عمى الوفاء بالتزاماتيا مستقبلاً 

 الدراسة في التاؤؿ التالي:
لناتج المحمي( عمى معدؿ النمو الاقتصادي في مصر خلاؿ ما ىو أثر الديف الخارجي )% مف ا

 (؟0102–0991الفترة )
 أىمية الدراسة 

 :تنبع أىمية ىذه الدراسة مف الاعتبارات التالية
، 0100تصاعد حجـ الديف الخارجي في مصر بشكؿ لافت خلاؿ العقود الأخيرة، لاسيما بعد عاـ  (0

مصادر النقد الأجنبي، ما يثير مخاوؼ حقيقية بشأف في ظؿ تنامي الاحتياجات التمويمية وتراجع 
 .قدرة الاقتصاد المصري عمى الاستمرار في ىذا النمط التمويمي دوف تعريض استقراره الكمي لمخطر

غياب التقييـ الموضوعي لمدى كفاءة استخداـ القروض الخارجية، ومدى انعكاسيا عمى النمو  (0
نوع شروط الاقتراض، وىو ما يتطمب تحميلًا دقيقًا الاقتصادي، في ظؿ تعدد مصادر التمويؿ وت

 .لمعلاقة بيف الديف الخارجي ومعدلات النمو، لمتمييز بيف الديف المنتج والديف العبء
تسيـ ىذه الدراسة في سد فجوة معرفية ميمة تتعمؽ بمدى توافؽ الوضع المالي المصري مع  (7

النقد الدولي والبنؾ الدولي، وذلؾ في لصندوؽ   DSF مؤشرمؤشرات استدامة الديف كما يحددىا 
ظؿ التحديات المالية العالمية وارتفاع تكاليؼ التمويؿ، مما يجعؿ تقييـ القدرة عمى السداد مسألة 

 .محورية في رسـ السياسات المالية
تأتي ىذه الدراسة في توقيت حرج يشيد تصاعدًا في القمؽ الدولي مف مخاطر الديوف في الدوؿ  (2

عادة الييكمة، ما يعزز مف أىمية تقديـ دراسة تطبيقية النامية، لا  سيما مع تزايد حالات التعثر وا 
 .عمى الحالة المصرية تتيح لصناع القرار تقييـ الوضع القائـ واستشراؼ المسارات المستقبمية الآمنة



 ( 81)  0202سبتمبر عدد  –والثلاثون التاسع المجلد  -مجلت البحوث التجاريت المعاصرة  

 

181 
 

 :منو في توفر نتائج ىذه الدراسة إطارًا تحميميًا داعمًا لصناع السياسات في مصر، يمكف الاستفادة (4
،  الحفاظ عمى الاستقرار المالي، تحسيف أولويات استخداـ القروض، ترشيد الاقتراض الخارجي

 .ضماف التوازف بيف تحقيؽ النمو الاقتصادي والاستدامة المالية
ومف ثـ، فإف ىذه الدراسة لا تكتفي بتقديـ تحميؿ نظري أو وصفي، بؿ تسعى إلى تقديـ تقدير كمّي 

، بما يسيـ في (2024–1990) يف الخارجي عمى النمو الاقتصادي في مصر خلاؿ الفترةوقياسي لأثر الد
عيف صناع القرار عمى تحقيؽ الاستخداـ الأمثؿ لمتمويؿ يبناء فيـ أعمؽ لديناميكية العلاقة بينيما، و 

 .الخارجي في ضوء اعتبارات الاستدامة
 اليدف من الدراسة

 :الأىداؼ العممية والتطبيقية، وذلؾ عمى النحو الآتيتيدؼ ىذه الدراسة إلى تحقيؽ جممة مف 
( مف حيث الحجـ والتركيب 0102–0991تحميؿ تطور الديف الخارجي في مصر خلاؿ الفترة ) (0

 .الزمني والمصادر والتكمفة، بيدؼ الوقوؼ عمى السمات الرئيسة لمسار المديونية
ي مصر باستخداـ نموذج الانحدار اختبار أثر الديف الخارجي عمى النمو الاقتصادي الحقيقي ف (0

، بما يسمح بالكشؼ عف طبيعة العلاقة قصيرة الأجؿ (ARDL) الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة
 .وطويمة الأجؿ

تقدير العلاقة بيف خدمة الديف الخارجي ومؤشرات الاقتصاد الكمي )الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي،  (7
س ما إذا كانت ىذه الالتزامات تشكؿ عبئًا عمى قدرة الاقتصاد الصادرات، الإيرادات الحكومية(، لقيا

 .عمى النمو
فحص وجود علاقة توازنية طويمة الأجؿ بيف الديف الخارجي والنمو الاقتصادي في مصر باستخداـ  (2

 .(Bounds Test) اختبارات التكامؿ المشترؾ
عمى النمو الاقتصادي، بما  تمييز الفروؽ بيف الأثريف قصير الأجؿ وطويؿ الأجؿ لمديف الخارجي (4

 .يتيح فيمًا أعمؽ لديناميكية العلاقة عبر الزمف
استخلاص الدروس مف التجارب الدولية في إدارة الديف الخارجي، بيدؼ تقديـ توصيات سياساتية  (6

 .لصانع القرار المصري حوؿ أفضؿ السبؿ لترشيد الاقتراض الخارجي وتعزيز استدامتو
 الفرضيات

 (H0) :أثر معنوي لمديف الخارجي عمى معدؿ النمو الاقتصادي الحقيقي في مصر خلاؿ الفترة لا يوجد 
(1990–2024). 

  (H1): ارتفاع نسبة الديف الخارجي إلى الناتج المحمي الإجمالي يؤثر سمبًا عمى معدؿ النمو الاقتصادي
 .الحقيقي

  منيج الدراسة
لقياس أثر الديف الخارجي عمى النمو الاقتصادي تعتمد ىذه الدراسة عمى المنيج الكمي التحميمي 

(، وذلؾ مف خلاؿ بناء نموذج قياسي يعتمد عمى 0102–0991في مصر خلاؿ الفترة الممتدة مف )
بيانات سمسمة زمنية سنوية، بيدؼ اختبار طبيعة العلاقة بيف المتغيرات محؿ الدراسة وتحديد اتجاىيا 

 :، تـ اتباع الخطوات المنيجية التاليةولتحقيؽ أىداؼ الدراسة .ودرجة تأثيرىا
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 تـ الاعتماد عمى بيانات سنوية مف مصادر رسمية وموثوقة، أىميا: البنؾ الدولي  :جمع البيانات (0
(World Bank)وصندوؽ النقد الدولي ، (IMF) والجياز المركزي لمتعبئة العامة والإحصاء في ،

تغيرات التالية: الديف الخارجي )% مف الناتج تشمؿ البيانات المو   .مصر، والبنؾ المركزي المصري
المحمي(، الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي، معدؿ التضخـ، سعر الصرؼ، الاحتياطيات الدولية، 

 .والصادرات
 تـ استخداـ نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة :اختيار الأسموب القياسي المناسب (0

(ARDL) ديف الخارجي والنمو الاقتصادي، بالنظر إلى ملاءمتو لتحميؿ لقياس العلاقة بيف ال
، وقدرتو عمى التمييز بيف الأثريف (I(1) و I(0)) السلاسؿ الزمنية ذات درجات التكامؿ المختمفة

 .قصير وطويؿ الأجؿ
ر فول-اختبار استقرارية السلاسؿ الزمنية باستخداـ اختبار ديكي:إجراء الاختبارات الاقتصادية اللازمة (7

 اختبار العلاقة التوازنية طويمة الأجؿ بيف المتغيرات باستخداـ اختبار الحدود، .(ADF) الموسع
(Bounds Test).  ،تحميؿ العلاقة السببية بيف المتغيرات باستخداـ اختبار غرانجر لمسببية 

(Granger Causality Test).  ،تقدير نموذج ARDL  واستخراج معممات الأثريف القصير
والطويؿ الأجؿ، مع اختبار جودة النموذج باستخداـ اختبارات التشخيص القياسي )الارتباط الذاتي، 

 .تجانس التبايف، التوزيع الطبيعي لمبواقي، واستقرار النموذج(
لصندوؽ النقد الدولي لتقييـ قدرة مصر  DSFتـ استخداـ مؤشرات  :تحميؿ مؤشرات استدامة الديف (2

نسبة خدمة الديف إلى ،  نسبة الديف الخارجي إلى الناتج المحمي)  :ي، مثؿعمى تحمؿ الديف الخارج
 (.نسبة خدمة الديف إلى الإيرادات الحكومية،  الصادرات

تـ تناوؿ عدد مف التجارب الدولية المقارنة، شممت دولًا نجحت في إدارة  :تحميؿ التجارب الدولية (4
يت أزمات مديونية )مثؿ زامبيا ولبناف(، بيدؼ دينيا الخارجي )مثؿ فيتناـ ورواندا(، وأخرى واج
 .استخلاص الدروس ذات الصمة بالحالة المصرية

 حدود الدراسة
تقتصر الدراسة عمى تحميؿ أثر الديف الخارجي عمى النمو الاقتصادي، بالتركيز  :الحدود الموضوعية

عمى مجموعة مف المتغيرات الكمية الرئيسة، ىي: الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي، معدؿ التضخـ، سعر 
رتبطة الدولية. ولا تمتد الدراسة إلى تحميؿ الجوانب الاجتماعية أو السياسية الم ...الصرؼ، الصادرات، 

 .بالمديونية
تنحصر الدراسة في الحالة المصرية، باعتبارىا نموذجًا ميمًا لدولة نامية شيدت  :الحدود المكانية

خلاؿ العقود الثلاثة الأخيرة تزايدًا ممحوظًا في حجـ الديف الخارجي، مع ما ترتب عميو مف تحديات تتعمؽ 
 .بالاستدامة المالية

(، بما يسمح بتحميؿ الاتجاىات طويمة الأجؿ 0102–0991الفترة )تغطي الدراسة  :الحدود الزمنية
، وما 0100لمديف الخارجي وأثره عمى النمو الاقتصادي، مع التركيز عمى التطورات الحديثة بعد عاـ 

 .الأوكرانية–شيدتو مصر مف أزمات اقتصادية عالمية مثؿ جائحة كورونا والأزمة الروسية
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 الدراسة خطة 
الأوؿ: الإطار النظري  المبحث  الدراسة إلى ثلاثة  مباحث رئيسة والخلاصةيمكف تقسيـ 

توضيح العلاقة ،  عرض الإطار المفاىيمي لمديف الخارجي والنمو الاقتصاديويشمؿ :  والتحميمي
تحميؿ الأدبيات والدراسات السابقة ذات الصمة ، ثـ  النظرية بيف الديف والنمو وفؽ الأدبيات الاقتصادية

التابع لصندوؽ النقد   DSF  وفقًا لإطار استعراض مؤشرات استدامة الديف الثاني: المبحث .اً ودولياً عربي
تقييـ قدرة مصر عمى استدامة الديف الخارجي في ، و التجارب الدولية في إدارة الديف الخارجي ، و  الدولي

بناء نموذج قياسي لقياس ويشمؿ :  الثالث: التحميؿ القياسي وتفسير النتائج المبحث.DSF ضوء مؤشرات
جراء اختبارات قياسية )مثؿ ، و .(2024–1990) أثر الديف الخارجي عمى النمو الاقتصادي في مصر ا 

 .توصياتو تفسير النتائج والخروج باستنتاجات ، و  الثبات، التكامؿ المشترؾ، السببية(
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 المبحث الأول
 لمدين الخارجي والنمو الاقتصادي الإطار النظري والتحميمي

  أولًا: مفيوم الدين الخارجي
عد مشكمة المديونية الخارجية مف التحديات الجوىرية التي تواجو العديد مف الدوؿ، لا سيما ت

النامية منيا، خلاؿ مسيرتيا التنموية. وترتبط ىذه الظاىرة ارتباطًا وثيقًا بمحدودية الموارد المحمية، ووجود 
تمويمية تحوؿ دوف تحقيؽ أىداؼ النمو الاقتصادي، مما يدفع تمؾ الدوؿ إلى المجوء إلى مصادر فجوات 

التمويؿ الخارجية. وتتمثؿ أبرز تمؾ الفجوات في العجز المستمر في الميزاف التجاري نتيجة لتفوؽ 
إلى أف ومف الميـ الإشارة  .الواردات عمى الصادرات، ما يستدعي تغطيتيا عبر القروض الخارجية

المديونية الخارجية ليست ظاىرة مستحدثة، بؿ تمتد جذورىا إلى أوائؿ القرف التاسع عشر، حيث لجأت 
العديد مف الدوؿ، بما في ذلؾ الولايات المتحدة وكندا والياباف، إلى الاقتراض الخارجي لتمبية احتياجاتيا 

دار تطياتيا مخاطر اقتصادية إذا لـ  عتبر المديونية أداة مالية محورية لكنيا تحمؿ فيتالتنموية. و 
وفي ىذا السياؽ، تـ تقديـ العديد مف التعريفات لممديونية الخارجية مف قبؿ المؤسسات الدولية  .بكفاءة

 :، منيا ما يميالباحثيفو 
قصد بالديف الخارجي تمؾ الالتزامات المالية التي يتحمميا الاقتصاد الوطني تجاه الخارج، ي  

مدة القرض عامًا واحدًا، ويتـ سدادىا إما بالنقد الأجنبي أو مف خلاؿ تصدير السمع  بشرط أف تتجاوز
 (.0974)زكي،  والخدمات، سواء كانت الجيات المقرضة حكومية أو مؤسسات مالية دولية

يعرؼ البنؾ الدولي الديف الخارجي بأنو: "الديوف التي تتجاوز فترة استحقاقيا  :تعريؼ البنؾ الدولي
عامًا واحدًا، والتي تكوف مستحقة الدفع لجيات غير مقيمة، سواء عبر العملات الأجنبية أو مف  الأصمية

 . (https://www.albankaldawli.org" )خلاؿ سمع وخدمات
فقًا لمتقرير السنوي المشترؾ لصندوؽ النقد : و  التعريؼ الموحد لمجموعة المؤسسات الدولية

الدولي، والبنؾ الدولي، ومنظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية، وبنؾ التسويات الدولية، فإف الديف الخارجي 
عرؼ بأنو: "إجمالي الالتزامات التعاقدية القائمة في تاريخ معيف، والتي توجب عمى المقيميف في الدولة ي

 .مقيميف، وتشمؿ أصؿ الديف والفوائد، سواء تمت تسويتيا مجتمعة أو منفصمةتسديدىا إلى غير ال
(DEMBINSKIM,1988) " 

عد المديونية الخارجية حركة تدفقات مالية مف الدوؿ الدائنة إلى ت :التعريؼ الاقتصادي الديناميكي
إلى  —اء بالتزاماتيا غالبًا نتيجة عجز الدولة المدينة عف الوف —المقترضة، ويؤدي توقؼ ىذه التدفقات 

 (.0114، قحايرية) نشوء أزمة ديوف خارجية
 مفيوم النمو الاقتصاديثانياً : 

إلى أف النمو الاقتصادي ىو عممية مستمرة لزيادة 2000)  وقد أشار كؿ مف )عجمية وناصؼ ،
إجمالي الناتج المحمي أو الدخؿ القومي الإجمالي، مما يؤدي إلى ارتفاع متوسط نصيب الفرد مف الدخؿ، 

 .وبالتالي تحسيف الرفاه الاقتصادي
لمفاىيـ المحورية في عمـ الاقتصاد، حيث يشير إلى الزيادة المستدامة عد النمو الاقتصادي أحد اي

في إنتاجية الاقتصاد الكمي عمى مدى فترة زمنية محددة. وغالبًا ما يتـ قياسو بمعدؿ التغير في الناتج 
عتبر النمو الاقتصادي يو  .(GNI) أو الدخؿ القومي الإجمالي (Real GDP) المحمي الإجمالي الحقيقي

https://search.emarefa.net/ar/search?append=PERSON_FILTER_AR_NAME_ss%3A%22%D8%A2%D9%85%D8%A7%D9%84%D8%8C+%D9%82%D8%AD%D8%A7%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D8%A9%22


 ( 81)  0202سبتمبر عدد  –والثلاثون التاسع المجلد  -مجلت البحوث التجاريت المعاصرة  

 

185 
 

استراتيجيًا تسعى إليو الدوؿ لما لو مف دور أساسي في تحسيف مستويات المعيشة وتعزيز رفاىية  ىدفًا
 .(0102الأفراد، بالإضافة إلى كونو مؤشرًا عمى مدى ازدىار المجتمعات )خشيب، 

النمو الاقتصادي بأنو "الزيادة المستمرة في (Samuelson & Nordhaus, 2001) وقد عرّؼ 
ة للاقتصاد الوطني، والتي تؤدي إلى تحسيف مستوى معيشة المواطنيف ورفع متوسط الدخؿ القدرة الإنتاجي
 ."الحقيقي لمفرد

أف النمو الاقتصادي ىو "عممية  (Todaro & Smith, 2011) وفي ذات الإطار، أوضح 
كمية ديناميكية تتسـ بارتفاع مستمر في مستويات الإنتاج والدخؿ مع مرور الوقت، وتشمؿ تحسينات 

 ."كزيادة الناتج المحمي الإجمالي، إلى جانب تحولات نوعية في التكنولوجيا والبنية الإنتاجية
تختمؼ التفسيرات باختلاؼ المدارس الاقتصادية؛ حيث ترى النظرية الكلاسيكية أف النمو يعتمد و 

تؤكد نظرية النمو  عمى التراكـ الرأسمالي وزيادة عدد السكاف كمصادر رئيسة لمتوسع الاقتصادي. بينما
عمى الأثر الحاسـ للابتكار والتقدـ التكنولوجي، والتعميـ،  (Endogenous Growth Theory)الداخمي

 .(Romer, 1986; Lucas, 1988)ورأس الماؿ البشري، والبنية المؤسسية في دفع النمو مف الداخؿ
مة لزيادة الناتج المحمي إلى أف النمو الاقتصادي يمثؿ عممية متواص( 0111)عجمية ،قد أشار و 

الإجمالي أو الدخؿ القومي الإجمالي، ما يؤدي إلى رفع متوسط دخؿ الفرد، وبالتالي إلى تحسيف مستوى 
 .الرفاه الاقتصادي لممجتمع

  الاقتصادي والنمو الديون الخارجيةالعلاقة النظرية بين ثالثاً : 
مف القضايا الاقتصادية المعقدة والمثيرة لمجدؿ، عد العلاقة بيف الديوف الخارجية والنمو الاقتصادي ت

حيث تباينت الاتجاىات النظرية بشأف طبيعة ىذه العلاقة وآثارىا المحتممة عمى أداء الاقتصادات، خاصة 
 .في الدوؿ النامية

مكِّف الدوؿ مف سد فجوة الموارد تنظر إلى الديوف الخارجية كأداة تمويمية يمف الناحية النظرية، 
ة، وذلؾ مف خلاؿ تمويؿ الاستثمارات في البنية التحتية، والتعميـ، والصحة، وغيرىا مف القطاعات المحمي

، فإف الاقتراض الخارجي يمكف أف (Harrod-Domar Model) دومار–الإنتاجية. ووفقًا لنموذج ىارود
ستخدـ القروض تيؤدي إلى زيادة معدؿ الاستثمار، وبالتالي تعزيز معدؿ النمو الاقتصادي، شريطة أف 

 .(Thirlwall, 2003) بكفاءة في تمويؿ مشروعات ذات عائد إنتاجي مرتفع
إلا أف الاتجاىات الحديثة تشير إلى أف التأثير الإيجابي لمديوف الخارجية عمى النمو ليس مضمونًا 

، وقدرة الدولة كفاءة إدارة الديف، وشفافية السياسات المالية :دائمًا، بؿ يعتمد عمى عدة عوامؿ، مف أبرزىا
ففي حاؿ أُسيء استخداـ القروض أو وُجيت نحو  .عمى توليد عائد مف الاستثمار يفوؽ تكمفة خدمة الديف

الإنفاؽ الجاري بدلًا مف الاستثمارات الإنتاجية، فإنيا قد تؤدي إلى أعباء مالية متزايدة دوف تحقيؽ نمو 
توضح ، و   (Krugman, 1988)(  .(Debt Overhang) "فعمي، وىو ما يعرؼ بػ"عبء المديونية

أف تجاوز الديف الخارجي لمستوى معيف يؤدي  (Debt Overhang Theory) نظرية عبء المديونية
إلى تراجع الحوافز الاستثمارية، سواء بالنسبة لممستثمر المحمي أو الأجنبي، نتيجة التوقعات بزيادة 

 (.0103الجبوري، ) لديف، مما يحدّ مف النموالضرائب أو تخفيض الإنفاؽ العاـ مستقبلًا، لسداد ا
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خطر  (Crowding-Out Effect (Barro,1990) (Elmendorf,1999) برز نظرية تكما 
استبعاد الاستثمار الخاص نتيجة تضخـ حجـ الديف الخارجي، حيث يؤدي الاعتماد المفرط عمى 

 يعوؽ بيئة الاستثمار ويضعؼ النموالاقتراض إلى ارتفاع أسعار الفائدة أو تقمبات سعر الصرؼ، مما 
أثبتت النتائج أف التوسع في الاقتراض الحكومي قد يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة، " (0104، الفضمي)

 ة  عرؼ بأثر المزاحميضعؼ مف قدرة القطاع الخاص عمى الاقتراض لأغراض استثمارية، وىو ما يمما 
"Crowding-Out. 

لمديوف الخارجية أثر إيجابي عمى النمو الاقتصادي في حاؿ تـ تمويميا في المقابؿ، يمكف أف يكوف 
بشروط ميسرة، وتـ توظيفيا في مشروعات ذات إنتاجية عالية تؤدي إلى زيادة الناتج المحمي الإجمالي 

" يمكف لمديوف الخارجية أف  (Chowdhury, 2001)،  وتحسيف القدرة عمى سداد الديوف في المستقبؿ
يسّرة وتوجيييا نحو استثمارات مخدمت بشكؿ منتج، وخاصةً عند اقتراضيا بشروط تإذا اسعزز النمو ت

 (   0107، وىو ما أكد عميو )عبدالعزيز،عالية العائد" 
سيـ في دعـ النمو الاقتصادي إذا تـ الحصوؿ عمييا بشروط ميسرة، تيمكف لممديونية الخارجية أف "

 .وتـ توجيييا نحو مشروعات إنتاجية تؤدي إلى رفع الناتج المحمي وتحسيف القدرة عمى خدمة الديف" 
وعميو، فإف العلاقة بيف الديوف الخارجية والنمو الاقتصادي ليست خطية ولا حتمية، بؿ تخضع 

حجـ الديف، ىيكمو الزمني، شروطو، كفاءة  :العوامؿ المؤسسية والاقتصادية، مف بينيالتأثير مجموعة مف 
رجّح أف يكوف لمديف الخارجي أثر إيجابي في المدى يو  .استخدامو، واستقرار السياسات الاقتصادية الكمية

 .كفاءةدار بيالقصير إذا تـ توجييو بفعالية، بينما قد يتحوؿ إلى عبء في المدى الطويؿ إذا لـ 
 : أسباب تفاقم أزمة الديون الخارجيةاً رابع

عد أزمة الديوف الخارجية مف التحديات المتكررة التي تواجو العديد مف الدوؿ النامية، وتحدث ت
عندما تعجز الحكومات عف سداد التزاماتيا الخارجية في الوقت المحدد، مما يؤدي إلى اضطراب مالي 

 :سباب العامة لتفاقـ الأزمة فيما يميواقتصادي شامؿ. وتتمثؿ أبرز الأ
يؤدي تشديد السياسات النقدية في الدوؿ المتقدمة إلى رفع تكمفة خدمة  :ارتفاع أسعار الفائدة العالمية (0

 .(https://www.imf.org)  الديف عمى الدوؿ النامية، خاصة إذا كانت قروضيا ذات فائدة متغيرة
الاستقرار السياسي أو الاقتصادي، تتعرض الدوؿ لتدفقات في حالات عدـ  :ىروب رؤوس الأمواؿ (0

 .(Ndikumana,2011) خارجة لرأس الماؿ، ما يقمص مف قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا الخارجية
فشؿ الدوؿ في تعبئة الموارد المحمية بشكؿ كاؼٍ يدفعيا  :اعتماد غير متوازف عمى التمويؿ الخارجي (7

   يوف الخارجية، خاصة في غياب أسواؽ مالية داخمية قويةإلى الاعتماد المفرط عمى الد
.(UNCTAD ,2020)  

تعتمد بعض الدوؿ عمى الاقتراض الخارجي لتمويؿ مشروعات  :الاقتراض دوف استراتيجية واضحة (2
التنمية أو سداد عجز الموازنة دوف وضع خطة متكاممة لضماف سداد تمؾ القروض أو تحقيؽ عائد 

  .(Sachs,1989) تكمفتيااقتصادي يغطي 
يسيـ الفساد وسوء الإدارة وضعؼ التنسيؽ بيف الجيات المعنية  :ضعؼ الحوكمة والمؤسسات (4

 .(Reinhart et al,1989)د بالاقتراض في تراكـ الديوف بشكؿ غير رشي
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تعتمد كثير مف الدوؿ النامية عمى تصدير المواد الخاـ، وعند  :انخفاض أسعار الصادرات الأساسية (6
 ).راجع أسعارىا عالميًا تتراجع الإيرادات الدولارية، ما يؤدي إلى زيادة الاعتماد عمى الاقتراضت

World Bank,2020)   
ت مصر بعدة مراحؿ شيدت خلاليا تزايدًا حادًا في حجـ الديف الخارجي، خاصة منذ سبعينيات ر مو 

صة بتفاقـ أزمة الديوف في مصر القرف الماضي وحتى الوقت الراىف. ويمكف تمخيص أىـ الأسباب الخا
 :كما يمي

إلى استنزاؼ الموارد وزيادة الاقتراض لتغطية  0937و 0963أدت حربا  :الإنفاؽ العسكري والحروب .0
عادة الإعمار  (.0102) عبدالخالؽ ،  النفقات العسكرية وا 

خاصة لمسمع فتح باب الاستيراد عمى مصراعيو،  :الانفتاح الاقتصادي غير المنضبط في السبعينيات .0
) أميف ،  الكمالية، أسيـ في تفاقـ العجز التجاري وتمويمو عبر قروض قصيرة الأجؿ بفوائد مرتفعة

0997.) 
الأوكرانية عمى قناة  –تأثير الحرب الروسية ، و عوائد النفط  لانخفاضتراجع مصادر النقد الأجنبي  .7

تباطؤ تحويلات ، و 09-جائحة كوفيدانخفاض إيرادات السياحة أثناء ، و  السويس والتجارة العالمية
تقمصت مصادر النقد الأجنبي، ما أجبر الدولة عمى الاقتراض لسد الفجوات  العامميف بالخارج

 (https:// cbe.org.eg ). التمويمية
شيدت مصر ارتفاعًا في تكمفة  :أزمة العممة وارتفاع أسعار الفائدة العالمية، و خدمة الديف المرتفعة  .2

ة اصة بعد تعويـ الجنيو وارتفاع معدلات الفائدة في الأسواؽ الدوليخدمة الديف، خ
(https://www.imf.org). 

تـ توجيو نسبة كبيرة مف القروض الخارجية  :الاقتراض لتمويؿ عجز الميزانية والسمع الاستيلاكية .4
  (https://mof.gov.eg ). سيـ في السداديلتمويؿ عجز الموازنة ، مما لـ يحقؽ عائدًا 

شيد الاقتصاد المصري خلاؿ عامي ،  تراجع ثقة المستثمريف الأجانب وخروج الأمواؿ الساخنة .6
عرؼ بػ"الأمواؿ الساخنة" يموجة قوية مف خروج رؤوس الأمواؿ الأجنبية، خاصة ما  0107و 0100

 عزى ىذا الخروجيستثمرة في أدوات الديف المحمي قصيرة الأجؿ )مثؿ أذوف الخزانة(. و مالتي كانت 
بالأساس إلى الاضطرابات المالية العالمية، وعمى رأسيا تشديد السياسات النقدية في الولايات المتحدة 
الأمريكية وعدد مف الاقتصادات المتقدمة، مما رفع العوائد عمى أدوات الديف في تمؾ الدوؿ وجعميا 

دفع مما  ا في ذلؾ مصرأكثر جذبًا لممستثمريف الأجانب مقارنة بنظيراتيا في الأسواؽ الناشئة، بم
 Bloomberg الحكومة إلى الاعتماد بشكؿ أكبر عمى التمويؿ الخارجي، ما فاقـ أزمة العممة والديف

,2023)  ، ).( https:// cbe.org.eg) 
رغـ أىمية المشروعات القومية )العاصمة الإدارية ،  مشروعات قومية كثيفة التمويؿ بتمويؿ خارجي .3

عمى  أثرالجديدة، شبكات النقؿ، الطاقة(، إلا أف الاعتماد عمى القروض الأجنبية في تنفيذ بعضيا 
، وىو ما أشار إلية  حجـ الديف الخارجي دوف تحقؽ عائد فوري كاؼ لتغطية الالتزامات قصيرة الأجؿ

ارتفاع الإنفاؽ عمى مشروعات البنية التحتية الممولة  " (World Bank, 2023)تقرير البنؾ الدولي 
 ".جزئيًا بقروض خارجية وتأثيرىا عمى الديف الخارجي
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عد غياب يتعكس أزمة الديوف الخارجية تداخلًا بيف عوامؿ ىيكمية داخمية وضغوط خارجية، و 
ب الجوىرية لتفاقـ تمؾ الأزمات. التخطيط المالي الاستراتيجي والاستخداـ غير الرشيد لمقروض مف الأسبا

أما في الحالة المصرية، فقد لعبت العوامؿ السياسية، والانفتاح العشوائي، وتكرار المجوء إلى الاقتراض 
الأوكرانية وارتفاع أسعار  –بسبب الحرب الروسية  ارتفاع فاتورة استيراد الغذاء والطاقة، و  الاستيلاكي

تيراد، ما أجبر الدولة عمى الاقتراض لتوفير العممة الصعبة اللازمة القمح والوقود، زادت فاتورة الاس
 .للاستيراد
 الدراسات السابقةخامساً : 

تناولت العديد مف الدراسات العلاقة بيف الديف الخارجي والنمو الاقتصادي في الدوؿ النامية 
مختمفة. وفيما يمي عرض والمتقدمة، وسعت إلى تحميؿ طبيعة ىذا الارتباط باستخداـ مناىج وأساليب 

 :لأبرز الدراسات ذات الصمة
 : الدراسات العربية (0)

( ،اىتمت ىذه الدراسة برصد وتحميؿ مؤشرات الديف العاـ في مصر، وتصنيؼ 0117دراسة )عمر،
القروض حسب مصدرىا وشروطيا. وقد خمصت إلى أف العجز المستمر في الموازنة العامة يعد العامؿ 

تفاقـ الديف العاـ، وحذّرت مف بموغ بعض المؤشرات مستويات حرجة تيدد الاستقرار الأساسي وراء 
 .الاقتصادي

( ، تناولت ىذه الدراسة خصائص القروض الخارجية التي حصمت عمييا 0100دراسة )شاىيف ، 
مصر، وحممت الأسباب الكامنة وراء زيادتيا. وخمصت إلى أف السبب الرئيس في تفاقـ أزمة الديف 

ارجي يعود إلى العجز الداخمي المتكرر في المالية العامة، مع غياب الاستخداـ الأمثؿ ليذه القروض، الخ
 .ما حدّ مف قدرتيا عمى دعـ النمو

 والقوى الرأسمالية والأسيـ الخارجية الديوف أثر بدراسة والمتعمقة ( 0117 ) وآخروف حميد دراسة
 الديف وخدمة الخارجي الديف أف ، ووجدوا 0117  -0936لمفترة الباكستاني النموالاقتصادي عمى العاممة
 .الاقتصادي النمو عمى سمبيا أثرا ليما

 بالتطبيؽ عميأثر المديونية الخارجية عمى النمو الاقتصادي قامت بقياس  ( ،0100دراسة )رضا ، 
رت بشكؿ سمبي عمى الدوؿ ثوقد خمُصت الدراسة إلى أف المديونية الخارجية أ، وتوصمت ،  الجزائر

فترض، بؿ ساىمت في تعميؽ تبعيتيا يالنامية، إذ لـ تسيـ في دعـ مسارات التنمية الاقتصادية كما 
لمخارج وتكبيميا بقيود والتزامات مفروضة مف قبؿ الجيات المانحة. كما بيّنت الدراسة أف الجزائر تأثرت 

ة في الاقتراض، حيث تـ توجيو القروض الخارجية لتمويؿ سمباً بيذه المديونية نتيجة السياسات غير الرشيد
واردات استيلاكية بدلًا مف استثمارات إنتاجية، إضافة إلى الاعتماد عمى قروض قصيرة الأجؿ مرتفعة 

وأشارت الدراسة كذلؾ  .التكمفة لتمويؿ مشاريع طويمة الأمد، ما أدى إلى اختلالات ىيكمية في الاقتصاد
عد بديلًا أنسب مف المديونية الخارجية، نظراً لكونو لا يفرض التزامات سداد يلأجنبي إلى أف الاستثمار ا

 .عد أداة أكثر فاعمية لدعـ النمو دوف إثقاؿ كاىؿ المالية العامةيمباشرة عمى الدولة، و 

 والنمو الخارجي العاـ الديف بيف العلاقة عف الكشؼ إلى ىدفت والتي (0107)  عبداليادي دراسة أما
 العاـ الديف بيف طردية علاقة ىناؾ أف وجد حيث ، 0100-0991 الفترة خلاؿ الأردف في الاقتصادي
 .الاقتصادي والنمو العاـ الخارجي الديف خدمة بيف عكسية علاقة ىناؾ وكذلؾ الاقتصادي، والنمو الخارجي
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المديونية الخارجية عمى تيدؼ ىذه الورقة البحثية لدراسة أثر ( ، 0109و ثابت ،   عيسانيدراسة )
(، لتحقيؽ ذلؾ، Q1 2000 : Q4 2015النمو الاقتصادي في الجزائر، خلاؿ الفترة الممتدة بيف )

سنتناوؿ بعض الدراسات ذات الصمة بالموضوع، الإطار النظري لأثر المديونية الخارجية عمى النمو 
ارجية في الجزائر و في الأخير و الاقتصادي، و سنقوـ بدراسة تحميمية لتطور مخزوف المديونية الخ

بالاعتماد عمى المنيج القياسي سنحاوؿ معرفة أثر المديونية الخارجية عمى النمو الاقتصادي في الجزائر 
(. خمصت الدراسة إلى وجود علاقة Error Correction Modelباستخداـ نموذج تصحيح الخطأ )

 ر.عكسية بيف الديف الخارجي والناتج المحمي في الجزائ
تبحث ىذه الورقة البحثية بشکؿ خاص في تحميؿ وقياس العلاقة ( ، 0100دراسة )عبد السلاـ ، 

بيف الديف الخارجي والنمو الاقتصادي في دوؿ أفريقيا جنوب الصحراء ، حيث تتعرض الى واقع تطور 
ا عمى حجـ الديوف الخارجية لمدوؿ الأفريقية ، وىيکؿ الدوؿ المقرضة ، کذلک انعکاسات وباء کورون

تمک الديوف . بالاضافة الى تحميؿ أسباب مشکمة تفاقـ الديوف الخارجية الأفريقية وانعکاساتيا عمى 
وقد توصمت الدراسة الى عدة نتائج رئيسية أىميا : الاتجاه المتزايد لمديوف ، اقتصادات دوؿ المنطقة

، بما يثقؿ کاىؿ الموازنات العامة ، الأفريقية خاصة مع اندلاع الأزمات الاقتصادية مثؿ جائحة کورونا 
ويستنزؼ موارد الدوؿ فى سداد الأقساط وخدمة الديوف . وتعدد الأسباب وراء تزايد لجوء الدوؿ الأفريقية 
نحو الاقتراض الخارجى ، ومف أىميا : ارتفاع حجـ العجز بالموزانات العامة ، کذلک تقمبات أسعار 

، فضلًا عف کثافة فوائد خدمة الديف وأقساطو مما مثؿ عقبة أماـ السمع والمواد الخاـ ومصادر الطاقة 
 .يضاؼ الى ذلک الفساد المالى والاقتصادى الأکثر انتشارا فى أفريقيا جنوب الصحراء .سداده 

وقد خمصت نتائج النموذج القياسى المستخدـ الى وجود علاقة معنوية عکسية بيف الديوف الخارجية وبيف 
لدوؿ أفريقيا جنوب الصحراء ، وىى النتيجة التى أکدتيا العديد مف الدراسات التطبيقية  النمو الاقتصادى

السابقة ، بما يؤکد أف المجوء الى الديف الخارجى لـ يکف المخرج المناسب لدفع عممية النمو الاقتصادى 
 . الى الأماـ فى دوؿ أفريقيا جنوب الصحراء

قياس أثر الديوف الخارجية عمي النمو الاقتصادي في بقامت ( ، 0100دراسة )المتولي واخروف ، 
( لاختبار استقلالية 0109 -0934مصر باستخداـ اختبار جذر الوحدة لديكي فولر الموسع خلاؿ الفترة)

المتغيرات وتـ اتباع طريقة المربعات الصغري الاعتيادية لمتنبؤ بقيمة المتغير التابع )معدؿ النمو 
إلى عدة  ، وتوصمت الدراسةغير المستقؿ )معدؿ النمو في المديونية الخارجيةالاقتصادي( مف خلاؿ المت

نتائج أىميا وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بيف معدؿ النمو في الديف الخارجي ومعدؿ النمو 
الاقتصادي ووجود مقدرة لمتنبؤ بنموذج الدراسة، لذا أصبح مف الضروري الوصوؿ لاستراتيجية لإدارة 

 .ف الخارجي لمصرالدي
 ( ، 0102دراسة )خميفة وادم ، 

ىدفت الدراسة إلى بياف أثر الديف الخارجي عمى النمو الاقتصادي في السوداف خلاؿ الفترة 
لقاء الضوء والتعرؼ عمى حجـ الديف الخارجي في السوداف وتحميؿ العلاقة بيف الديف 0990-0100 ـ وا 

تمثمت مشكمة الدراسة في السؤاؿ ما ىو أثر الديف الخارجي الخارجي والنمو الاقتصادي في السوداف، و 
وىؿ توجد علاقة توازنية بيف الديف  0100-0990عمى النمو الاقتصادي في السوداف خلاؿ الفترة 

الخارجي والنمو الاقتصادي في السوداف، واستخدمت الدراسةالمنيج التحميمي الوصفي لأنو يناسب الظاىرة 
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ور الديف الخارجي وأعبائو في السوداف وتأثيره عمى النمو الاقتصادي كما تـ ، وذلؾ لتوضيح حجـ وتط
استخدـ المنيج الكمي لبناء نموذج قياسي لقياس أثر الديف الخارجي عمى النمو الاقتصادي وذلؾ مف 

-)قيمة معامؿ الديف العاـ بمغت  :خلاؿ اختبار العلاقة السببية بيف المتغيريف. ومف أىـ نتائج الدراسة
( وىي قيمة سالبة وتدؿ عمى وجود علاقة عكسية بيف الديف العاـ والنمو الاقتصادي. أي كمما 79

انخفضت معدلات الديف العاـ تزداد معدلات النمو الاقتصادي. ومف أىـ توصيات الدراسة توجيو الديف 
يجابي عمى النمو العاـ إلى القطاعات الإنتاجية بدلًا مف القطاع الاستيلاكي حتى يكوف لو انعكاس ا

الاقتصادي، واستلاـ الديف الخارجي في شكؿ مدخلات إنتاج حتى تساىـ في عممية الإنتاج بدلا مف 
 .المدفوعات النقدية التي يتـ استخداميا في عممية شراء السمع والخدمات الاستيلاكية

وانعكاساتيا  تبحث الدراسة في الآثار الناجمة عف الديوف الخارجية، (01009،  الغايش)دراسة 
السمبية عمى التنمية الاقتصادية في الدوؿ النامية وفي مصر بشكؿ خاص وذلؾ مف خلاؿ دراسة دور 
الديوف الخارجية في الموازنات العامة خلاؿ الفترة محؿ الدراسة وتأثيرىا عمى الاستثمار والادخار 

ج الوصفي والتحميمي لوصؼ ومعدلات النمو الاقتصادي ومعدلات الاستيلاؾ استخدمت الدراسة المني
أبعاد المشكمة وتحميؿ البيانات لمموازنات العامة و معدلات الادخار والأسعار القياسية لممستيمكيف 
ومعدلات التضخـ، وتوصمت الدراسة إلى أف الأزمات الاقتصادية والمالية التي تواجييا الدوؿ النامية 

جية ولكف في طريقة إدارتيا، حيث أف يتوقؼ بشكؿ عاـ ومصر بشكؿ خاص ليس في حجـ الديوف الخار 
المجوء إلى الاقتراض عمى النتائج المترتبة عميو وتحديد طبيعتو ومصادره وشروطو واستخدامات الأمواؿ 
الخارجية ومستوى تأثيرىا عمى النمو الاقتصادي، كما أف ىناؾ علاقة طردية قويو بيف ارتفاع حجـ الديوف 

جية وارتفاع نسب التضخـ في مصر، وينذر تأثير الديوف الخارجية عمي  الخارجية وتفاقـ أعبائيا مف
 .التنمية الاقتصادية بانخفاض شديد في مستوى الرفاىية و تعدى ذلؾ للاحتياجات الأساسية لممواطنيف

كثيرًا مف الجوانب والأبعاد الحقيقية لمشكمة الديف الخارجي تناولت الدراسة  :( ،0101دراسة )عارؼ،
لمصر، اعتمادًا عمى المنيج العممي بأساليبو وأدواتو؛ لتحديد أثر الديف الخارجي وبعض المتغيرات عمى 

ـ(، وذلؾ باستخداـ أحد نماذج الاقتصاد  0107 - 0990النمو الاقتصادي في مصر خلاؿ المدة )
السلاسؿ الزمنية، فضلًا عف اختبار جذر الوحدة؛ لتحديد مدى استقرار السمسمة  القياسي وأىميا نموذج

الزمنية. وىدفت الدراسة إلى تقديـ تحميؿ قياسي؛ لتوضيح أثر الديف الخارجي لمصر عمى النمو 
الاقتصادي، وأسباب تزايده خلاؿ مدة الدراسة، كما ىدفت إلى إلقاء الضوء عمى إيجابيات الديف الخارجي 

وتمثمت أىـ نتائج الدراسة فيما يمي: أف أزمة الديف الخارجي ما ىي إلا نتاج طبيعي لمخصائص  .مبياتووس
التي تتصؼ بيا دوؿ العالـ الثالث، وأبرزىا: ندرة مواردىا النقدية المحمية، ولخدمة الديف الخارجي تأثير 

مواردىا النقدية مف العملات  سمبي عمى النمو الاقتصادي لمصر؛ نظرًا لضعؼ ملاءتيا المالية، وقمة
الأجنبية، كما أنيا ترتبط بعلاقة سببية ذات اتجاه واحد مع الديف الخارجي، ولا توجد أي علاقة سببية مع 

وانتيت الدراسة بأىـ التوصيات التالية: ضرورة الاىتماـ برأس الماؿ البشري، فيو  .النمو الاقتصادي ليا
النمو الاقتصادي، وتأىيمو واستغلالو بما يتناسب مع مواكبة التطور أحد العوامؿ الميمة في رفع معدلات 

والتقدـ الاقتصادي والاجتماعي والصناعي والتكنولوجي، حتى نتجنب مشكمة المجوء لمخبرات والكوادر 
توعية المواطنيف بالبعد عف محاكاة أنماط  .الأجنبية، واستنزافيا لجزء كبير مف حصيمة النقد الأجنبي
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ؾ الغربي، والحد مف الاستيلاكات الترفييية؛ وذلؾ لإتاحة الفرصة لمساىمة المدخرات المحمية الاستيلا
 في الاستثمارات اليادفة للاقتصاد المصري

 : الدراسات الأجنبية (0)
، ركزت ىذه الدراسة عمى أثر الديف الخارجي في دوؿ القارة الإفريقية خلاؿ  (Lyoh,1999) دراسة

حيث استخدمت أسموب المحاكاة الاقتصادية لتحميؿ العلاقة بيف الديف والنمو.  (،0992–0931الفترة )
وقد توصمت إلى أف الديوف الخارجية تؤدي إلى انخفاض معدلات الاستثمار، وىو ما ينعكس سمبًا عمى 

 .النمو الاقتصادي، خاصة في ظؿ ضعؼ القدرة عمى توظيؼ القروض في أنشطة إنتاجية
 والنمو الخارجي العاـ الديف خدمة بيف العلاقة طبيعة في بحث ، فقد (Karagol,2000) دراسة
 أف ووجد المتعدد، المشترؾ التكامؿ تقنية استخدـ ، حيث 0996 إلى 0946 مف لمفترة تركيا في الاقتصادي

 .الطويؿ الجؿ في الاقتصادي والنمو الخارجي العاـ الديف بيف عكسية العلاقة
ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بيف الديف ،  (Alfredo & Francisco,2004) دراسة

الخارجي والنمو الاقتصادي في عدد مف دوؿ أمريكا اللاتينية ومنطقة الكاريبي. وأظيرت النتائج وجود 
علاقة عكسية واضحة، حيث يؤدي تراجع مستويات الديف إلى ارتفاع معدؿ النمو، وىو ما يؤكد التأثير 

 .فرطة عمى الأداء الاقتصاديالسمبي لمديوف الم
 إنتاجية عمى يؤثر الخارجي العاـ الديف أف عمى دليؿ أي يجد فمـ ، (Schclarek,2004) دراسة

 معدلات بانخفاض مرتبط المرتفع الاقتصادي النمو معدؿ أف النامية الدوؿ في وجد ولكنو الإنتاج، عناصر
 .الخارجي الخاص الديف معدلات وليس الخارجي العاـ الديف

حممت الدراسة العلاقة بيف تراكـ الديوف الخارجية ،  (Chinedu & Samuel, 2007) دراسة
ومعدلات النمو في دوؿ مختارة بغرب إفريقيا. وخمصت إلى أف زيادة المديونية تتعارض مع النمو 

 .ة الاقتصاديةالمستداـ، مشيرة إلى أف عبء خدمة الديف يمثؿ أحد العوائؽ الرئيسة أماـ تحقيؽ التنمي
 الاقتصادي النمو يعرقؿ الخارجية الديوف تراكـ أف وجدوا ، حيث(Adepoju et al, 2007) دراسة 

 النمو عمى سمبيا أثرا ليما الديف وخدمة الخارجي الديف أف وجدوا (  0101 مالؾ و آخروف) نيجيريا. في
 .0930 مف الفترة خلاؿ الباكستاف في الاقتصادي

تيدؼ ىذه الدراسة إلى تحميؿ العلاقة بيف النمو ، (Aminu Umaru et al, 2007) دراسة 
الاقتصادي وكؿٍّ مف الديف الخارجي والديف المحمي في نيجيريا، في ظؿ التحوؿ المتزايد لمديف إلى ظاىرة 

يف ىيكمية رغـ ما تتمتع بو البلاد مف ثروات نفطية. وتسعى الورقة إلى استقصاء أثر ىذيف النوعيف مف الد
، وذلؾ مف خلاؿ توظيؼ منيجية المربعات 0101إلى  0931عمى النمو الاقتصادي خلاؿ الفترة مف 

لبناء نموذج اقتصادي يوضح العلاقة بيف المتغيرات محؿ الدراسة، إلى جانب  (OLS) الصغرى العادية
تبار غرانجر لفحص مدى استقرارية السلاسؿ الزمنية، واخ (ADF) فولر المعزّز–استخداـ اختبار ديكي

 .لمسببية لمكشؼ عف اتجاه العلاقة بيف الناتج المحمي الإجمالي وكؿ مف الديف الخارجي والديف المحمي
أظيرت اختبارات السببية عف وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بيف الديف الخارجي والناتج المحمي و 

المحمي، وكذلؾ بيف الديف الخارجي والديف الإجمالي، مقابؿ غياب علاقة سببية بيف الديف المحمي والناتج 
المحمي. ووفقًا لنتائج تحميؿ المربعات الصغرى العادية، تبيف أف الديف الخارجي يؤثر سمبًا عمى النمو 
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الاقتصادي، بينما يسيـ الديف المحمي بشكؿ إيجابي في دعمو، مما يشير إلى أف التحسف في نصيب 
عد بمثابة يى إلى مستويات الديف المحمي، وليس الديف الخارجي، الذي الفرد مف الناتج يعود بالدرجة الأول

 .عائؽ أماـ التقدـ الاقتصادي
 والديوف المساعدات تدفؽ ارتفاع أف عمى أكدوا– (0117) و آخروف Jayaraman أف حيف في
 اليادئ المحيط دوؿ مف دوؿ ست في الاقتصادي النمو معدلات ارتفاع في واضح بشكؿ ساىـ قد الخارجية

 0112-0977خلاؿ  الفترة
 07 في الخارجي العاـ والديف الاقتصادي النمو بيف سببية علاقة وجود عمى Butts(0119 ) أكد كما

 0117-0931 لمفترة أجريت دراسة خلاؿ الكاريبي والبحر اللاتينية أمريكا دوؿ مف دولة 03 أصؿ مف دولة
، ناقشت ىذه الدراسة الآثار المترتبة عمى الديف الخارجي في الدوؿ  (Alma Incia, 2011) دراسة

ذات الدخؿ المنخفض، وقدمت نموذجًا اقتصاديًا لمحاكاة تأثير تقميص حجـ الديف عمى مؤشرات الاقتصاد 
الكمي. وأظيرت النتائج أف خفض الديف قد يؤدي إلى انخفاض في مستوى الاستثمار، خاصة إذا لـ 

 .اسات إجراءات لدعـ الاستثمار المحميصاحب تمؾ السيت
تشير ىذه الورقة إلى الفشؿ في تحديد مستويات مناسبة لمديف  ، (Muhanji, et al, 2011)دراسة 

الخارجي المستداـ، وقصور البنية التحتية الفعالة لمحوكمة، وسوء إدارة الصدمات الخارجية، كأسباب ميمة 
نستنتج عتبات ذات صمة بأفريقيا لمديف الخارجي المستداـ،  .ريقيالاستمرار مشاكؿ الديوف الخارجية في أف

ونسمط الضوء عمى التحسينات القابمة لمقياس التي يمكف لمدوؿ الأفريقية تحقيقيا إذا ما اعتمدت بنى تحتية 
دارة فعالة لمصدمات الخارجية  .أفضؿ لمحوكمة وا 

، سعت ىذه الدراسة إلى استكشاؼ العلاقة بيف تراكـ الديوف  (Musedu Sichula, 2012) دراسة
الخارجية والنمو الاقتصادي في الدوؿ ذات المديونية المرتفعة. وقد أظيرت النتائج وجود علاقة إيجابية 

و نحو القطاعات الإنتاجية ذات يدار الديف بكفاءة و يبيف الديف والناتج المحمي الإجمالي، بشرط أف  وجَّ
 .مرتفعالعائد ال

، شممت ىذه الدراسة تسع عشرة دولة، مف بينيا مصر،  (Hadbek & Mrad, 2014) دراسة
. وأكدت النتائج 0991وىدفت إلى قياس أثر الديف الخارجي عمى النمو خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ 

ستثمار وجود تأثير سمبي مباشر لممديونية عمى النمو الاقتصادي، وأرجعت ذلؾ إلى ضعؼ إنتاجية الا
 .المموؿ مف القروض

حددات الديف الخارجي طويؿ محمؿ ىذه الورقة البحثية ت،  (Trajkovska, et al, 2014)دراسة 
مثؿ توقد وجدنا أنو، بالإضافة إلى المتغيرات الاقتصادية المعيارية،  .الأجؿ لعينة كبيرة مف الدوؿ النامية

في الواقع،  .عاملًا رئيسياً في تفسير مستوى الديف الخارجيالمتغيرات المؤسسية والاجتماعية والسياسية 
نشأت أزمة الديف الدولي عندما عجز عدد كبير مف الدوؿ الفقيرة عف سداد فوائد ديونيا الخارجية. ومف 
رشادات واقتراحات لمتغمب عمى مشكمة الديف الخارجي لمدوؿ  خلاؿ نيج استراتيجي، نُقدـ توصيات وا 

الكممات المفتاحية: الديف الخارجي؛ الدوؿ  .عتبارىا قضية رئيسية في الاقتصاد العالميالنامية وحميا، با
 .النامية؛ الييكؿ المالي؛ الاقتصاد العالمي
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، ىدؼ البحث إلى تحديد أثر الديف الخارجي عمى  (Thompson , Mairiga, 2017)دراسة 
الزمنية المتعمقة بالناتج المحمي الإجمالي  تـ الحصوؿ عمى بيانات السلاسؿ .النمو الاقتصادي في نيجيريا

مف إحصاءات الديوف الدولية لمبنؾ الدولي، بينما  (EDSP) وخدمة الديف الخارجي (RGDP) الحقيقي
مف النشرة الإحصائية لمبنؾ المركزي  (INFR) ومعدؿ التضخـ (EXCR) جُمعت بيانات سعر الصرؼ

. صُمـ نموذج، وحُممت 0102إلى  0971سة مف . امتدت فترة الدرا0102لعاـ  (CBN) النيجيري
، وتقنيات التكامؿ المشترؾ وتصحيح (ADF) البيانات باستخداـ اختبار جذر الوحدة لديكي فولر المعزز

لتمكيف  (VAR) أُجري التقدير باستخداـ معامؿ التبايف المتغير غير المقيد .(VECM) الخطأ لجوىانسف
لممعادلات الرئيسية أو  (OLS) ري تقدير المربعات الصغرى العاديةاختيار طوؿ تأخر مناسب، بينما أُج

وقد مكّف  .HAC قدّر التبايف المتسؽمباستخداـ  (VECM) المستيدفة لمعامؿ التبايف المتغير المعزز
كاف المتغير التابع  .ىذا مف التحديد الموضوعي لأثر الديف الخارجي عمى النمو الاقتصادي في نيجيريا

 .INFRو EXCRو EDSP المحمي الإجمالي الحقيقي، بينما كانت المتغيرات التفسيرية ىيىو الناتج 
ف كانت ذات دلالة إحصائية،  تشير النتائج إلى أف مدفوعات خدمة الديف الخارجي ليا علاقة سمبية، وا 

ف  كانت طويمة الأجؿ مع الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي، بينما كاف لسعر الصرؼ علاقة إيجابية، وا 
وتخمص الورقة إلى أف تقمبات سعر  .غير ذات دلالة إحصائية، مع الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي

الصرؼ كاف ليا تأثير إيجابي عمى الاقتصاد النيجيري، بينما كاف لمدفوعات خدمة الديف الخارجي تأثير 
وـ مكتب إدارة الديف وتوصي الدراسة، مف بيف أمور أخرى، بأف يق .سمبي كبير عمى الاقتصاد نفسو

بوضع آليات لضماف استخداـ القروض للأغراض التي حُصؿ عمييا مف أجميا، بالإضافة إلى وضع 
 .سقؼ للاقتراض لحكومات الولايات والحكومات الفيدرالية بناءً عمى معايير محددة جيدًا

ـ مشكمة وينصبّ الاىتماـ الرئيسي ليذه الورقة عمى تصنيؼ حج، (ElGhouty, 2018)دراسة 
، والوقوؼ عمى أسباب ارتفاع  0100الديف في مصر، مع التركيز عمى فترة ما بعد الثورة منذ عاـ 

مستوى الديف العاـ، وتوصمت الدراسة إلى عدة توصيات منيا : ينبغي عمى الحكومة تخصيص النفقات 
إعادة  ،  .محمي الإجماليالعامة بكفاءة أكبر لمحد مف الارتفاع المطرد في نسبة النفقات إلى الناتج ال

ىيكمة مصادر الإيرادات أمرٌ بالغ الأىمية لتحقيؽ فائض مالي، والمساعدة في الحفاظ عمى نسبة الديف 
طويؿ الأجؿ إلى الناتج المحمي الإجمالي، بؿ وربما خفضيا، إصلاح النظاـ الضريبي عامؿٌ أساسي في 

، دعـ تطوير سوؽ رأس .الاقتصاد عمى مسار نموٍّ أعمىتييئة بيئة معززة لمنمو لضماف بقاء  ،.دعـ الديف
مثؿ تطوير سوؽ النقد إمكانيةً ميمةً لإصدار يالماؿ، وخاصةً السوؽ الثانوية لأدوات الديف المحمي؛ إذ 

عد خفض الإنفاؽ العاـ )تدابير التقشؼ( أمرًا ضروريًا ي، .(0119الديف المحمي )الميدي وطرية، 
قتصاد، ولكف لا ينبغي أف يشمؿ ذلؾ الاستثمار العاـ الضروري لمنمو عمى لاستعادة التوازف في الا
  .المدييف المتوسط والطويؿ

 .، تيدؼ ىذه المقالة إلى دراسة مشكمة الديف الخارجي لمدوؿ النامية (Ahsan, 2018)دراسة 
نب تزايد عدد وقد أدى الطمب المتزايد عمى المستثمريف، إلى جا .حمؿ الوضع الراىف لمديف الخارجيتو 

الشركات التي تسعى لمحصوؿ عمى ديوف كبيرة، إلى تدىور معايير الاكتتاب وجودة الائتماف ليذه 
محّ لموارد الاقتراض اليوـ أمرًا سيئًا بالضرورة، بؿ عمى العكس، فيو مف معدّ الاستخداـ اليولا  .القروض

ولّد تستيدؼ وفعاؿ، فإنيا مستخدـ ىذه الموارد بشكؿ تفعندما  .أكثر الطرؽ فعالية لتحفيز نمو الاقتصاد
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حفّز تستخدـ القروض بشكؿ غير فعاؿ، أي عندما تلكف ىذا يزداد سوءًا عندما  .إيرادات أكبر لممقترض
وخمص الكاتب إلى أف أسباب المخاوؼ الحالية بدأت  .الاستيلاؾ المفرط بدلًا مف تحقيؽ فوائد إضافية

حقؽ ربحًا أو تخدـ لتمويؿ استثمارات تطويؿ. فالديف ليس أداةً سيئةً إذا اسبوقت  0117قبؿ أزمة عاـ 
مف الصعب العثور عمى مثؿ ىذه البيانات، ولكف إذا تتبعنا اتجاه  .نشئ أصولًا تفوؽ قيمة الديف نفسوت

عف لذلؾ، يبدو أف الوضع خارج  .النمو العالمي وقارناه باتجاه تراكـ الديوف، فسنجد أف ذلؾ غير وارد
السيطرة، أي أف الديوف تستمر في التراكـ، والتراكـ المفرط لمحافظ القروض يزداد، وانخفاض أسعار 

لقد أدمنت  .ىذا يؤدي إلى مخاطر السيولة مع انتياء فترة سداد الديوف .الفائدة يعني بقاء الشركات والدوؿ
التعامؿ مع تشديد محتمؿ لـ تستطع أي مف الاقتصادات المتقدمة  -الحكومات عمى زيادة القروض 

ىذا يعني أنو عندما يحيف وقت خفض الدعـ الائتماني بشكؿ حاد، سيعاني النمو  .لمسياسة النقدية
بدورىا، تجد البنوؾ المركزية نفسيا محاصرة لأف الحفاظ عمى ىذه السياسة النقدية المتساىمة  .الاقتصادي

قرر أنو طالما بقيت أسعار الفائدة ممف ال .ت أسعارشكؿ خطرًا بتكويف فقاعايوالدعـ الائتماني المرتفع 
 -عند مستوياتيا المنخفضة الحالية، سيبحث المستثمروف عف عائد أكبر، مما يعني المزيد مف المخاطرة 

 .سببًا دمارًا لمنظاـ المالي بأكممومطمؽ "تأثير الفراشة"، يوىذا بدوره قد 
يمثؿ الديف العاـ الخارجي مصدراً ميماً مف مصادر التمويؿ ، فضلًا عف ( ، 0101دراسة )جابر، 

أنو مصدر مکمؿ أساسي لمصادر التمويؿ المحمية لدعـ النمو والتنمية الاقتصادية والاحتياجات الأخرى 
فإف الدوؿ النامية عادة ما تمجأ للاستدانة مف الخارج عمي أف يتـ دفع الديف في المستقبؿ في  ،لمدولة 

ورغـ ذلک فإف ىذا الديف إذا لـ يستخدـ في  ،کؿ أقساط مع فوائد متفؽ عمييا بيف الجيات المعنية ش
لمدخؿ سيترتب عميو انخفاض مقدرة الدولة عمي السداد والوفاء بتمک الالتزامات ،  ةانشطة إنتاجية مدر 

ثرة بشکؿ کبير في عممية وذکرت معظـ الدراسات القياسية أف الديف العاـ الخارجي أحد أىـ العوامؿ المؤ 
النمو الاقتصادي ، وأف کمييما يؤثراف ببعضيما )أي أف العلاقة بينيما علاقة تبادلية( ، ولکف إذا زاد عف 
الحد المعقوؿ سيشکؿ عقبة اماـ النمو الاقتصادي المستداـ .توصمت الدراسة إلي وجود أثر سمبي لتزايد 

جمالي الصادرات والاحتياطي النقدى ومستوى الديف الخارجي عمي کلا مف الناتج المحمي ا لإجمالي وا 
وأف القروض الخارجية في معظميا مف النوع الصعب ،  .(2019-1990)التضخـ في مصر خلاؿ الفترة 

 .الضار بالاقتصاد، لأنيا قصيرة ومتوسطة الأجؿ ومرتفعة التکمفة
الخارجي عمى النمو  ، تيدؼ ىذه الدراسة إلى دراسة تأثير الديف(Feroz, 2023) دراسة 

. لتقدير النموذج، تـ استخداـ 0109إلى عاـ  0974الاقتصادي لباكستاف باستخداـ بيانات مف عاـ 
إلى أف  ADF تشير نتائج اختبار .لتحديد جذر الوحدة لمبيانات (ADF) اختبار ديكي فولر الموسع

، تخضع البيانات لاختبار ADF ئجبناءً عمى نتا .متغيرات النموذج التجريبي تصبح ثابتة عند المستوى
وبالمثؿ، تـ استخداـ نيج  .التكامؿ المشترؾ لجوىانسف لمتأكد مف العلاقة طويمة الأجؿ بيف المتغيرات

 ARDL خدـ اختبارتاس .لفحص العلاقة قصيرة الأجؿ بيف المتغيرات (ECM) نموذج تصحيح الخطأ
وخمصت الدراسة إلى أف  .المتغيرات المستقمة والتابعةلمتحقؽ مف العلاقات طويمة وقصيرة الأجؿ بيف 

بالإضافة إلى ذلؾ، ظمت متغيرات التحكـ  .الديف الخارجي يؤثر سمبًا عمى النمو الاقتصادي الباكستاني
الأخرى، مثؿ متوسط العمر المتوقع والصادرات وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، ذات دلالة إحصائية 

ائج متغيرات التحكـ في النموذج إلى أف استراتيجيات تعزيز الصادرات والاستثمار وتشير نت .إيجابية
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الأجنبي المباشر وزيادة الإنفاؽ الصحي يمكف أف تسيـ جميعيا بشكؿ كبير في النمو الاقتصادي 
وينبغي عمى صانعي السياسات تنفيذ سياسات مناسبة لخفض الديف الخارجي، وتعزيز حجـ  .الباكستاني
وأشارت  .ات، وجذب المزيد مف الاستثمار الأجنبي، مما يساعد البلاد عمى الازدىار اقتصاديًاالصادر 

الدراسة أيضًا إلى أنو لتحسيف النمو الاقتصادي، ينبغي عمى باكستاف التركيز عمى مشاريع الاستثمار، 
 .وىناؾ حاجة إلى تنفيذ سياسات أفضؿ لاستخداـ الديف الخارجي

، تبحث ىذه الدراسة في العلاقة بيف الديف الخارجي والنمو (Tajammal, 2024) دراسة 
الاقتصادي لبمديف مف بمداف جنوب آسيا، وىما سريلانكا وبنغلاديش، باستخداـ نماذج الانحدار الذاتي 

ظير النتائج المقارنة تأثيرًا ت. 0100إلى عاـ  0972لمفترة مف عاـ  (ARDL) ذات الفارؽ الزمني الموزع
شدد بحثنا يعلاوة عمى ذلؾ،  .تمرًا لمديف الخارجي عمى مسارات النمو الاقتصادي في كلا البمديفسمبيًا مس

شير إلى أف ارتفاع نسبة الديف الخارجي يزيد يعمى أىمية نسبة الديف إلى الناتج المحمي الإجمالي، مما 
الديف الخارجي لكلا البمديف  قارف الدراسة مستوياتت .مف التأثير السمبي عمى نمو الناتج المحمي الإجمالي

ومع ذلؾ،  .تعاني كؿ مف بنغلاديش وسريلانكا مف عواقب سمبية لمديف الخارجي .وعواقبو عمى اقتصادييما
ثقمة بديوف أكبر، تشيد تأثيرًا أكثر وضوحًا عمى اتجاه نموىا مشير الدراسة إلى أف سريلانكا، الت

محّة في ملى معالجة قضية ارتفاع الديوف الخارجية التيدؼ الدراسة إ .قارنةً ببنغلاديشمالاقتصادي 
اقتصادات جنوب آسيا، وتقديـ أدلة تجريبية عمى تأثيرىا عمى النمو الاقتصادي، وتقديـ توصيات 

 .وتنطبؽ ىذه النتائج عمى كؿٍّ مف سريلانكا وبنغلاديش، مؤكدةً عمى أىمية إدارة الديوف بفعالية .سياساتية
تبحث ىذه الدراسة تجريبياً في تأثير الديف الخارجي عمى ، (Arjun and Bibhuti, 2024) دراسة 

دولة  07قيّـ ما إذا كانت جودة المؤسسات ميمة ليذا التأثير، باستخداـ بيانات مف تالنمو الاقتصادي، و 
ي . تشير النتائج إلى أنو عمى الرغـ مف أف الارتفاع المفاجئ ف0101إلى  0996ناشئة خلاؿ الفترة مف 

الديف الخارجي يؤثر سمبًا عمى النمو الاقتصادي، إلا أف ىذا التأثير يخفؼ عندما يكوف ىناؾ تحسف في 
جودة المؤسسات، كما ينعكس في ثلاثة مؤشرات لمحوكمة: إدراؾ مكافحة الفساد، والصوت والمساءلة، 

ار السياسي، وفعالية ومع ذلؾ، فشمت ثلاثة مؤشرات أخرى لمحوكمة )الاستقر  .وتصورات سيادة القانوف
ىذه النتائج ليا آثار ميمة  .الحكومة، وجودة التنظيـ( في التأثير عمى النمو الاقتصادي بشكؿ إيجابي

عمى صانعي السياسات في الدوؿ الناشئة الذيف يواجيوف حاليًا اختلالات مالية وخارجية كبيرة بسبب 
اىظة، وانخفاض التجارة، والخسارة المالية بسبب ارتفاع الإنفاؽ عمى السمع العسكرية / تكمفة الحرب الب

 .09-جائحة كوفيد
تحاوؿ الدراسة دراسة العلاقة بيف الديف الخارجي والنمو الاقتصادي مف خلاؿ مراعاة أىمية جودة 

، (ARDL) وتستخدـ في التحميؿ منيج التكامؿ المشترؾ، ونموذج أردؿ .دولة ناشئة 07المؤسسات في 
تشير النتائج إلى أف الديف الخارجي يؤثر سمبًا عمى النمو  .وميتريسكو وىورليفواختبار السببية لد

إلا أف الديف الخارجي، مقترنًا بتحسف الوعي بمكافحة الفساد، والتعبير عف الرأي والمساءلة،  .الاقتصادي
لذلؾ، ينبغي عمى الدوؿ الناشئة  .والتصورات المتعمقة بسيادة القانوف، يؤثر إيجابًا عمى النمو الاقتصادي

التركيز عمى مكافحة الفساد، ومنح الحرية لممواطنيف، والجيات الفاعمة التي تؤدي الأدوار المجتمعية 
 .الأساسية
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تناولت ىذه الدراسة العوامؿ المؤثرة في قدرة سيراليوف عمى  ، (Bangura, et al, 2025)دراسة 
  .0102إلى عاـ  0961ت السلاسؿ الزمنية السنوية مف عاـ خدمة ديونيا الخارجية باستخداـ بيانا

أولًا، إف الرخاء الاقتصادي، الذي يقاس بنمو الناتج المحمي  .وتوصمت الدراسة إلى ثلاث نتائج رئيسية
بمرور الوقت،  .الإجمالي الحقيقي، لو أىمية تجريبية في تعزيز قدرة الدولة عمى تمويؿ ديونيا الخارجية

ناتج المحمي الإجمالي الحقيقي بنسبة واحد في المائة ليا تأثير إيجابي أكبر بأربع مرات تقريبًا فإف زيادة ال
ثانيًا، ىناؾ أدلة عمى أف تعزيز الصادرات يساىـ  .مف التأثير السمبي لانخفاض الأنشطة الاقتصادية

، عمى المدى الطويؿ ومع ذلؾ .بشكؿ كبير إحصائيًا في تعزيز قدرة الدولة عمى خدمة ديونيا الخارجية
ثالثاً،  .والقصير، سيؤدي انخفاض الصادرات إلى تدىور كبير في قدرة الدولة عمى تمويؿ ديونيا الخارجية

عادة استثمار الأرباح  تشير نتائج الاستثمار الأجنبي المباشر إلى أف زيادة تدفقات رأس الماؿ إلى البلاد وا 
وسيكوف لأي انخفاض في الاستثمار الأجنبي  .نيا الخارجيةمف شأنيما تعزيز قدرة البلاد عمى خدمة ديو 

عد تعزيز الازدىار الاقتصادي مف خلاؿ يوبشكؿ عاـ،  .المباشر تأثير مدمر عمى قدرة البلاد عمى الخدمة
واقترحت  .الصادرات والاستثمار الأجنبي المباشر خطوة ميمة في تحسيف قدرة سيراليوف عمى خدمة ديونيا

حسّف بيئة الأعماؿ في البلاد لدفع عجمة النمو تعزز الصادرات و تالدراسة سياسة اقتصادية مزدوجة 
ويمكف تحقيؽ ذلؾ مف خلاؿ تنفيذ استراتيجية تنمية  .الاقتصادي وتعزيز الاستثمار والعممة الأجنبية

يمكف استكماؿ ذلؾ بتعزيز  .سبيةاقتصادية محمية لتعزيز الأنشطة التجارية في القطاعات ذات المزايا الن
المبادرات الرامية إلى توفير خدمات شاممة مدعومة بشبكة طرؽ جيدة وكيرباء موثوقة لممستثمريف 

تقتصر  .ستعزز ىذه المجموعة مف المناىج الاقتصادية قدرة البلاد عمى خدمة ديونيا الخارجية .الأجانب
ونظرًا لأف دولًا نامية أخرى قد تشيد  .قتصادي الكميىذه الدراسة عمى سيراليوف فقط نظرًا لوضعيا الا

أيضًا تقمبات في اتجاىات المتغيرات الاقتصادية الكمية، فقد تركز الدراسات المستقبمية عمى مجموعة مف 
 .الدوؿ الأفريقية لمحصوؿ عمى رؤية أشمؿ عمى المستوى القاري
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 الثانيالمبحث 
  الديون الخارجية وتقييم الحالة المصرية لاستدامةالتجارب الدولية 

العلاقة بيف الديف الخارجي والنمو  في المبحث السابؽ تناولت العديد مف الدراسات العربية والأجنبية
عد مف ي –خاصة في الدوؿ النامية  –الاقتصادي، حيث أظيرت معظميا أف تراكـ الديوف الخارجية 

عؼ كفاءة توجيو ىذه القروض وارتفاع كمفة خدمتيا. ففي السياؽ العوامؿ المعيقة لمنمو، لا سيما عند ض
( عمى حالة مصر، وكشفت 0101؛ عارؼ، 0100؛ شاىيف، 0117العربي، ركزت دراسات مثؿ )عمر، 

عف أف تفاقـ الديف يعود بالأساس إلى العجز المستمر في المالية العامة وسوء توظيؼ القروض، مما قمؿ 
؛ عيساني وثابت، 0100مؿ عمى النمو. وخمصت دراسات أخرى، مثؿ )رضا، مف أثرىا الإيجابي المحت

(، إلى وجود علاقة عكسية بيف المديونية الخارجية والنمو في دوؿ مثؿ 0100؛ عبدالسلاـ، 0109
الجزائر والسوداف وأفريقيا جنوب الصحراء، بسبب الاستخداـ غير المنتج لمديوف، أو غياب استراتيجيات 

 .فضلًا عف تفشي الفساد والاعتماد عمى قروض قصيرة الأجؿ لتمويؿ نفقات طويمة الأمدإدارة فعالة، 
 أما الدراسات الأجنبية، فقد اتفقت في المجمؿ مع ما توصمت إليو نظيراتيا العربية. فدراسات مثؿ

(Karagol, 2000؛ Alfredo & Francisco, 2004؛ Adepoju et al., 2007؛ Feroz, 2023) 
ىناؾ علاقة سمبية بيف الديف الخارجي والنمو الاقتصادي في دوؿ مثؿ تركيا، ودوؿ أمريكا أظيرت أف 

اللاتينية، ونيجيريا، وباكستاف. وركزت ىذه الدراسات عمى أثر تراكـ خدمة الديف، وانخفاض الاستثمار، 
 مثؿوعدـ فاعمية استخداـ القروض، كأسباب رئيسية لتمؾ العلاقة. كما كشفت دراسات مقارنة 

(Tajammal, 2024)  عف الفروقات في أثر الديف بيف دوؿ جنوب آسيا، مشددة عمى أىمية نسبة الديف
 .إلى الناتج المحمي وقدرة الدوؿ عمى الإدارة الفعالة لمديوف

 باستخداـ نماذج مثؿ –ورغـ اتساع نطاؽ الدراسات السابقة وتنوع أساليبيا بيف الوصفية والقياسية 
ARDL وECM وVECM  إلا أف ىناؾ فجوات بحثية لا تزاؿ  –واختبارات التكامؿ المشترؾ والسببية

وؿَ العلاقة بيف الديف الخارجي والنمو في مصر تحميلًا شموليًا حديثاً يغطي مرحمة ما بعد تقائمة. إذ لـ 
، خاصة في ظؿ التغيرات الجذرية التي طرأت عمى بنية الاقتصاد المصري نتيجة الأزمات 0101
ميز بوضوح بيف تلاحقة، مثؿ جائحة كورونا وأزمة الديوف العالمية. كما يلاحظ ندرة الدراسات التي المت

ضمف  التجارب الدولية في ىذا المجاؿ أثر القروض قصيرة الأجؿ وطويمة الأجؿ، فضلًا عف غياب 
 .الإطار التحميمي بشكؿ كاؼٍ، رغـ أىميتيا في تفسير تبايف نتائج الدوؿ

ي عرض المقارنات الدولية بشأف إدارة ممؼ الديوف الخارجية وتقييـ الحالة المصرية، قبؿ الشروع ف
سيتـ أولًا استعراض عدد مف المؤشرات المرتبطة بقدرة الدوؿ عمى الوفاء بالتزاماتيا الخارجية، إلى جانب 

التعرؼ عمى تحميؿ بعض التجارب الدولية الناجحة والفاشمة في تحقيؽ استدامة الديف الخارجي، بيدؼ 
 .العوامؿ الكامنة وراء النجاح أو الإخفاؽ في ىذا المجاؿ

 )إطار استدامة الدين( القدرة عمى تحمل الدينأولًا : مؤشر 
مؤشر مركب لقياس القدرة عمى تحمؿ الديف، يستند إلى ،  (DSF)إطار استدامة الديف مؤشر 

 CPIA مؤشر تقييـ السياسات والمؤسسات مقاسة عبر عوامؿ محمية وعالمية، بما في ذلؾ قوة المؤسسات
تطورًا نوعيًا في آليات تقييـ استدامة الديف، حيث يجمع بيف الدقة الفنية  المؤشريعكس  التابع لمبنؾ الدولي
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كما أنو يعزز مف الشفافية  .والتخصيص المؤسسي، مع التركيز عمى المنيجيات الاستباقية والمرنة
إلا أف نجاح ىذا الإطار يتوقؼ بدرجة كبيرة عمى دقة البيانات  .لمدينةوالتنسيؽ بيف الجيات الدائنة وا

في أنو لا  المؤشر وتكمف أىمية،  المحمية، والتزاـ السمطات بسياسات رشيدة في الاقتراض والاستخداـ
يقتصر عمى التقييـ الكمي، بؿ يقدـ نظاـ إنذار مبكر لمخاطر الديف، مما يتيح فرصة لاتخاذ سياسات 

مبكرة. إلا أف نجاحو يتوقؼ عمى جودة البيانات الوطنية وشفافية المؤسسات الاقتصادية، فضلًا  وقائية
 وييدؼ المؤشر إلى  .عف مدى التزاـ الحكومات بتوظيؼ القروض في القطاعات الإنتاجية لا الاستيلاكية

قدرتيا الحالية توجيو قرارات الاقتراض في الدوؿ منخفضة الدخؿ بشكؿ يراعي حاجتيا إلى التمويؿ و 
 والمستقبمية عمى خدمة الديف، بما يتلاءـ مع ظروفيا الخاصة.

توجييًا لمدائنيف الرسمييف والجيات المانحة في قرارات الإقراض وتخصيص المنح،  المؤشركما يقدّـ 
في لضماف اتساؽ شروط التمويؿ الممنوح لتمؾ الدوؿ مع متطمبات الاستدامة المالية طويمة الأجؿ والتقدـ 

بمثابة نظاـ إنذار مبكر لممخاطر المحتممة المرتبطة بتعثر سداد  المؤشريعمؿ و ، .تحقيؽ أىداؼ التنمية
يعتمد إطار صندوؽ النقد الدولي والبنؾ و  .الديوف، مما يسمح باتخاذ إجراءات وقائية في الوقت المناسب

عمى قدرة الدولة عمى تحمؿ  عمى مجموعة مف المؤشرات الكمية تعتمد الدولي لتحميؿ استدامة الديف
 .(https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/lic.htm) ،الديف

- PV of external debt in percent of gdp 
- PV of external debt in percent of Exports 
- External debt service in percent of Exports 
- External debt service in percent of Revenue 
- PV of total public debt in percent of gdp 

ؼ المؤشر الدوؿ إلى ثلاث فئات بناءً عمى قدرتيا عمى تحمؿ الديف: قوية، متوسطة، نِ صيو 
 وضعيفة، ويتـ تحديد عتبات إرشادية لكؿ فئة بناءً عمى الأداء المؤسسي والسياسات الاقتصادية.

 (0جدول رقم )
 DSFمؤشرات ومعايير عبء الديون بموجب 

Debt Burden Thresholds and Benchmarks Under the DSF 
  PV of external debt in 

percent of 
External debt service in 

percent of 
PV of total public 
debt in percent of 

GDP Exports Exports Revenue GDP 
Weak 30 140 10 14 35 

Medium 40 180 15 18 55 
Strong 55 240 21 23 70 

 https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/lic.htmبالاعتماد عمى   الباحثيفإعداد 
 
 
 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/lic.htm
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 (0جدول رقم )
 DSFمؤشرات ومعايير عبء الديون بموجب 

 المفيوم  المؤشر 
PV of external debt in percent of GDP 

القيمة الحالية لمديف الخارجي )كنسبة مئوية مف الناتج المحمي 
 الإجمالي(

 يقيس عبء الديف الخارجي عمى الاقتصاد الكمي لمدولة

PV of external debt in percent of Exports 
 القيمة الحالية لمديف الخارجي )كنسبة مئوية مف الصادرات(

سداد ديونيا مف خلاؿ إيرادات يوضح مدى قدرة الدولة عمى 
 الصادرات

External debt service in percent of Exports 
 خدمة الديف الخارجي )كنسبة مئوية مف الصادرات(

يقيس نسبة عائدات التصدير المخصصة لسداد أقساط 
 وفوائد الديف الخارجي.

External debt service in percent of Revenue 
ي )كنسبة مئوية مف الإيرادات(خدمة الديف الخارج  

يبيف العبء المالي الذي تمثمو خدمة الديف عمى الموازنة 
 العامة

PV of total public debt in percent of GDP 
القيمة الحالية لإجمالي الديف العاـ )كنسبة مئوية مف الناتج 

 المحمي الإجمالي(

بحجـ يقيس مدى اعتماد الدولة عمى التمويؿ بالديف مقارنة 
 اقتصادىا الكمي

 https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/lic.htmبالاعتماد عمى:  الباحثيف إعداد

 DSF تحميل مؤشرات استدامة الدين الخارجي وفق
 (2جدول رقم )

 تحميل مؤشرات استدامة الدين الخارجي
 التفسير قيمة الدولة *عتبات المخاطرة حسب القدرة المؤشر

PV external 
debt / GDP<br> القيمة الحالية

مف الناتجلمديف الخارجي كنسبة   

 ضعيفة
 : ≥71٪ <br> :متوسطة

 ≥21٪ <br> ٪44≤ قوية:   

71 ٪ – 40٪ –
 55٪ 

إذا تجاوزت القيمة الحد المعيف وفؽ 
شير إلى خطر عدـ يقدرة البمد، فيذا 

 .الاستدامة
PV external 

debt / Exports<br> القيمة الحالية
 لمديف الخارجي كنسبة مف الصادرات

 ضعيفة
 : ≥021٪ <br> :متوسطة

 ≥071٪ <br> ٪021≤ قوية:   

140–180–240  ٪ النسبة المرتفعة تعني أف الديف الحالي  
يفوؽ موارد الصادرات المتوقعة لسداد 

 .الديف
Debt 

service / Exports<br> خدمة الديف
 الخارجي كنسبة مف الصادرات

 ضعيفة
 : ≥01٪ <br> :متوسطة

 ≥04٪ <br> ٪00≤ قوية:   

10–15–21  ٪ يشير إلى ضغوط تخطي ىذه النسبة  
سيولة في القدرة عمى تحويؿ صادرات 

 .الدولة لتغطية أقساط الديف
Debt 

service / Revenue<br> خدمة
 الديف كنسبة مف الإيرادات الحكومية

 ضعيفة
 : ≥02٪ <br> :متوسطة

 ≥07٪ <br> ٪07≤ قوية:   

14–18–23  ٪ ارتفاع النسبة يعني أف جزءًا كبيرًا مف  
و يالإيرادات  لسداد الديف بدلًا مف وجَّ

 .خدمات أساسية
PV total public 

debt / GDP<br> القيمة الحالية
 لإجمالي الديف العاـ كنسبة مف الناتج

 ضعيفة
 : ≥74٪ <br> :متوسطة

 ≥44٪ <br> ٪31≤ قوية:   

35–55–70  ٪ تجاوز ىذه الحدود يشير إلى مستويات  
مرتفعة مف الديف العاـ، حتى لو كانت 

الخارجي محكمةنسبة الديف  . 

 https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/lic.htmبالاعتماد عمى:  الباحثيف إعداد

 (2024–2010) التجارب الدولية في إدارة الديون الخارجية وفقًا لإطار استدامة الدين: ثانياً 
تـ ، و  فتحمؿ الدي فياءً عمى قدرتيا نب ف منخفضة الدخؿؼ الإطار البمدانصي (DSF) الديفإطار استدامة 
وي مشترؾ ن، وىي تخضع لتحميؿ سIDA خفضة الدخؿ المؤىمة لتمويؿنؿ فئة الدوؿ مثيا تمناختيار ىذه الدوؿ لأ

file:///C:/Users/Electronica%20Care/Desktop/الابحاث%20النهائيه%20للترقيات/إعداد
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الخارجي  فوتقييـ مخاطر الديالتمويمية  سياساتيا توجيول، DSFمؤشر قد باستخداـ ندوؽ النؾ الدولي وصنالب فم
https://www.worldbank.org/en/programs/debt-toolkit/dsf.  

 (2جدول رقم )
 نالخارجية وفقًا لإطار استدامة الدي نالديو

القدرة عمى  الدول
 التحمل

 اتجن/النالدي

(%) 

خدمة 
 /الصادراتنالدي

(%) 

خدمة 
 /الإيراداتنالدي

(%) 

 يف المخاطرنتص

 Moderate risk 20 12 35 ضعيفة فستانأفغا

 Low risk 15 8 45 متوسطة فينب

 Moderate risk 25 18 50 ضعيفة ا فاسونبوركي

 High risk 30 22 65 ضعيفة دينبورو 

 High risk 35 25 85 متوسطة الرأس الأخضر

 Moderate risk 28 20 60 متوسطة فالكاميرو 

 High risk 40 15 55 ضعيفة جميورية أفريقيا الوسطى

 In debt distress 45 30 72 ضعيفة تشاد

 Moderate risk 18 12 40 ضعيفة جزر القمر

 Moderate risk 30 15 60 ضعيفة غو الديمقراطيةنالكو 

 In debt distress 50 35 85 ضعيفة غونالكو 

 Moderate risk 22 18 55 متوسطة العاجساحؿ 

 High risk 40 25 70 ضعيفة جيبوتي

 In debt distress 60 40 90 ضعيفة إريتريا

 High risk 35 20 55 ضعيفة إثيوبيا

 High risk 30 22 65 متوسطة فالغابو 

 High risk 42 28 75 ضعيفة غامبيا

 In debt distress 45 25 85 متوسطة انغا

 High risk 35 20 60 ضعيفة يانغي

 Moderate risk 25 15 50 ضعيفة يا بيساونغي

 High risk 45 25 65 ضعيفة ىايتي

 High risk 30 20 68 متوسطة يانكي

 Moderate risk 25 18 55 ضعيفة ليسوتو

 High risk 35 22 60 ضعيفة ليبيريا

 Moderate risk 27 19 53 متوسطة مدغشقر

 In debt distress 60 28 74 ضعيفة مالاوي

 Moderate risk 20 15 50 ضعيفة مالي

 High risk 35 23 65 متوسطة يانموريتا

 Low risk 15 10 40 متوسطة موريشيوس

 In debt distress 50 30 80 ضعيفة موزمبيؽ

 Moderate risk 18 12 45 متوسطة اميبيان

 Moderate risk 22 16 56 متوسطة يجرنال

 Low risk 15 10 35 متوسطة يجيريان

 Moderate risk 18 15 65 متوسطة دانروا

 High risk 40 25 70 ضعيفة سيبينساو تومي وبري

 Moderate risk 25 18 60 متوسطة غاؿنالس

https://www.worldbank.org/en/programs/debt-toolkit/dsf
https://www.worldbank.org/en/programs/debt-toolkit/dsf
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 Moderate risk 20 15 50 متوسطة سيشؿ

 High risk 40 22 77 ضعيفة فسيراليو 

 High risk 35 20 65 ضعيفة الصوماؿ

 High risk 30 25 70 متوسطة وب أفريقيانج

 In debt distress 55 35 85 ضعيفة فوب السودانج

 In debt distress 60 40 120 ضعيفة فالسودا

 Low risk 12 10 40 متوسطة يانزانت

 Moderate risk 25 18 55 ضعيفة توغو

 Moderate risk 18 14 48 متوسطة دانأوغ

 In debt distress 50 30 91 ضعيفة زامبيا

 High risk 40 28 75 ضعيفة زيمبابوي

 
 In debt distress 48 32 85 ضعيفة يكاندومي

 High risk 42 28 75 ضعيفة ادانغري

 High risk 38 25 70 متوسطة لوسيا تنسا

 High risk 35 22 65 ضعيفة  تنسنف تنسا

 Moderate risk 25 18 55 متوسطة بيلاروس

 Moderate risk 20 15 45 ضعيفة مولدوفا

 High risk 30 20 60 متوسطة يانأرمي

 Moderate risk 22 16 50 متوسطة جورجيا

 High risk 40 24 65 ضعيفة فقيرغيزستا

 Moderate risk 35 20 55 ضعيفة فطاجيكستا

 Low risk 18 12 40 متوسطة فأوزبكستا

 Moderate risk 20 14 45 ضعيفة يباؿن

 In debt distress 50 30 80 ضعيفة فبوتا

 High risk 38 22 60 ضعيفة كوؾ جزر

 In debt distress 55 35 90 متوسطة غولانأ

 High risk 42 28 75 ضعيفة يا الجديدةنبابوا غي

 Low risk 15 10 40 متوسطة تيمور الشرقية

 Moderate risk 25 18 50 متوسطة فيجي

 High risk 38 22 65 ضعيفة كيريباتي

 High risk 40 25 70 متوسطة جزر المالديؼ

 Moderate risk 30 20 55 ضعيفة جزر مارشاؿ

 High risk 35 22 60 ضعيفة يسيا المتحدةنولايات ميكرو 

 Moderate risk 20 15 45 متوسطة بالاو

 Moderate risk 28 18 50 ضعيفة ساموا

 High risk 40 24 65 ضعيفة فجزر سميما

 High risk 45 26 70 ضعيفة غانتو 

 Moderate risk 32 20 55 ضعيفة توفالو

 High risk 38 22 60 ضعيفة واتونفا
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 High risk 45 25 70 ضعيفة اورون

 High risk 42 23 65 ضعيفة يوين

 https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/lic.htmبالاعتماد عمى:  فالباحثي إعداد

 DSFوفقا لمؤشر  نالمعادلات التي يتم استخداميا في احتساب استدامة الدي
 (PV of External Debt) الخارجي فالحالية لمديالقيمة  (0

PV of External Debt to GDP = (PV of External Debt / GDP) × 100 
 :الخارجي إلى الصادرات فالقيمة الحالية لمدي  (0

PV of External Debt to Exports = (PV of External Debt / Exports of Goods and Services) × 100 
 الخارجي إلى الصادرات فخدمة الدي (7

Debt Service to Exports = (Principal + Interest Payments / Exports of Goods and Services) × 100 
 الخارجي إلى الإيرادات فخدمة الدي (2

Debt Service to Revenue = (Principal + Interest Payments / Government Revenue) × 100 
 اتج المحمي الإجمالينالعاـ إلى ال فلي الديالقيمة الحالية لإجما (4

PV of Total Public Debt to GDP = (PV of Domestic Debt + PV of External Debt / GDP) × 100 
 :(PV) معادلة حساب القيمة الحالية (6

PV = Σ [D_t / (1 + r)^t] from t=1 to T 
 D_t = ةنفي الس فخدمة الدي  t 

 r = معدؿ الخصـ 
 T =  واتنالسعدد  

محدودية قدرتيا عمى تحمؿ  فمي نتعا DSF فة في إطارنالدوؿ المص أغمب فالجدوؿ أ فيتضح م
فسر ارتفاع ييتيا المؤسسية والمالية، و ن، وىو ما يعكس ىشاشة اقتصادات ىذه الدوؿ وضعؼ بفالديو 

الدوؿ ذات القدرة  فجد أنات الجدوؿ نوبالرجوع إلى بيا .الخارجية فمستوى المخاطر المرتبطة بالديو 
 ) ضعؼ الأداء المؤسسيفي غالباً منة، وىي دوؿ تعانصؼ العين فتمثؿ أكثر م :الضعيفة عمى التحمؿ

CPIA  ؾ الدولي  نوفقا لتقيـ البCountry Policy and Institutional Assessment  ، ظاـ نو
امية، وتحديد مدى قدرتيا نال فالبمداؾ الدولي لتقييـ جودة السياسات والإطار المؤسسي في نيستخدمو الب

ويع ىيكؿ نوالمساعدات الخارجية ، ضعؼ في ت ف، اعتماد كبير عمى الديو  مو المستداـنعمى تحقيؽ ال
. كما موية وعدـ الاستخداـ الأمثؿ ليا نة بالاحتياجات التنالصادرات ، فجوة كبيرة في الموارد المحمية مقار 

تمثؿ شريحة أقؿ، وىي غالباً دوؿ لدييا  :ة المتوسطة عمى التحمؿالدوؿ ذات القدر  الجدوؿ فيتضح م
 . وتعبئة الموارد المحمية فيا تواجو تحديات في إدارة الدينبعض الاستقرار المالي، لك

فت بقدرة قوية عمى التحمؿ، ما يعكس نص الدوؿ فم قمة قميمة فجد أنإلى الجدوؿ أعلاه  وبالرجوع
 بشكؿ مستداـ فالدي فالقادرة عمى تحمؿ مستويات مرتفعة مخفضة الدخؿ نمحدودية الدوؿ م

https://www.worldbank.org. الرئيسية، يتضح وجود تفاوتات  فد تحميؿ مؤشرات الدينوع
وزامبيا، ما يمثؿ عبئًا  فاتج المحمي، مثؿ السودانال ف% م91سبة ن فاؾ دوؿ تجاوز فييا الدينصارخة؛ في

اتج نال فسبة منك فسبة الدينخفاض نيجيريا، رغـ اندولًا أخرى مثؿ  فأ فثقيلًا عمى اقتصاداتيا، في حي
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ضعؼ الإيرادات الحكومية، مما يجعميا عرضة لمخاطر  فاتجة عنيا تواجو ىشاشة مالية نالمحمي، إلا أ
 فإلى الصادرات والإيرادات أ فظير مؤشرات خدمة الديتد تغير الشروط العالمية. و نالتمويؿ الخارجي ع

اتيا نمواردىا لسداد الالتزامات الخارجية، ما يضغط عمى مواز  فسبة كبيرة منالدوؿ تخصص  فد مالعدي
ية التحتية والخدمات الاجتماعية، كما ىو الحاؿ في دوؿ نقدرتيا عمى الاستثمار في الب فالعامة ويحد م

. .%21حاجز الػ إلى الإيرادات  فسب خدمة الدينمثؿ إريتريا وتشاد وموزمبيؽ ومالي، حيث تجاوزت 
الدوؿ في حالة تعثر أو قرب  فيؼ المخاطر الذي أظير دخوؿ عدد كبير منعزز ىذا الواقع المؤلـ تصيو 

ا نما تواجو دوؿ أخرى مثؿ غانوزامبيا وموزمبيؽ، بي ف، كما في حالة السودا(In debt distress) التعثر
جد نوسوء إدارة الموارد. في المقابؿ،  فارتفاع مستويات الدي فمزيج م فاتجة عنيا مخاطر عالية نوكي

خفض المخاطر بفضؿ استقرار نيؼ منيا، تتمتع بتصنيجيريا وموريتانيا و نزانالدوؿ، مثؿ ت فعددًا قميلًا م
دارة الدين  .فسبي في مؤشرات الاقتصاد الكمي وا 

الاعتماد المفرط عمى التمويؿ  فحقيقة اقتصادية جوىرية، مفادىا أ فوتكشؼ ىذه الاتجاىات ع
، وغياب الحوكمة الرشيدة، وتذبذب الإيرادات بسبب فاستراتيجية واضحة للإدارة الفعالة لمدي فالخارجي دو 

غير قادرة عمى التعامؿ مع  ضعيفةتقمب أسعار السمع، كميا عوامؿ ساىمت في خمؽ بيئة مالية 
المقومة بعملات  ف، وكثافة الديو فآجاؿ استحقاؽ الدي فبي فسوء التواز  فالصدمات الخارجية. كما أ

  .تعرض ىذه الدوؿ لمخاطر أسعار الفائدة العالمية وتقمبات أسعار الصرؼ فبية، قد زاد منأج
وجود مؤسسات قوية  فيا دليلًا عمى أنزانيجيريا وتنعد تجربة بعض الدوؿ مثؿ تفي ىذا السياؽ، 

حدة المخاطر، حتى في ظؿ محدودية الموارد. وعمى  فيخفؼ م فأ فضبطة يمكنسبيًا وسياسات مالية من
 فبدلًا م الاسسيلاكيفاؽ نحو الإنالدوؿ التي وجيت الاقتراض الخارجي  فالعديد م فب الآخر، فإنالجا
 ف، دخمت في دائرة مفرغة مفتج، وافتقرت إلى الشفافية والكفاءة في إدارة الدينفاؽ الاستثماري المنالإ

التجارب الدولية،  فاستخلاص دروس واضحة م ف، يمكمما سبؽ .مو مستداـنتحقيؽ  فة دو نالاستدا
ما بكيفية استخدامو، وكفاءة المؤسسات، ن، وا  فلا يرتبط فقط بحجـ الدي فتحقيؽ استدامة الدي فأىميا أ
ر حوكمة إطا فمية إذا ما أُدير ضمنأداة فاعمة لمت فقد يكو  فة الاقتصاد في مواجية الأزمات. فالدينومرو 
الاعتماد  فقدرة الاقتصاد عمى توليد الإيرادات، وتقمؿ م فتاجية ترفع منحو مشروعات إن، وتوجو جيد 

  .و يتحوؿ إلى عبء ييدد الاستقرار المالي والاقتصادينعمى الخارج، أما في غياب ذلؾ، فإ
 :مونوتوجييو لدفع ال نفي إدارة الدي اجحةنماذج نو 
 وبية:نكوريا الج  (0)

الاقتراض  -الصفر  فالتي بدأت م -وبية نيات، اتخذت كوريا الجنالحرب الكورية في الخمسيعقب 
يا تجاوزت استخداـ ىذه القروض لسد العجز أو تمويؿ ناء اقتصادىا. لكنالخارجي وسيمةً أساسيةً لب

تيجية قادرة اعات إسترانحو تطوير صنالخارجية  فذلؾ عمى توجيو الديو  ففقات الجارية، وركزت بدلًا منال
تاجية محددة نح كؿ قرض بخطة إن. وقد رُبط مفاء السفنيات والسيارات وبنعمى التصدير، كالإلكترو 

ية عملاقة مثؿ نشئت شركات وطنوبتوجيو حكومي دقيؽ، أُ ،  وأىداؼ كمية قابمة لمقياس والمتابعة
ؿ جي وىيو نسامسو   فيج مكّ نالتمويؿ الخارجي المدروس والدعـ الحكومي. ىذا ال فداي، مستفيدةً منج وا 
دولة تعتمد عمى المساعدات إلى أحد أكبر الاقتصادات العالمية في بضعة عقود  فالتحوؿ م فكوريا م

اتج المحمي الإجمالي وارتفاع ىائؿ في معدلات التصدير نمضاعفة ال ففقط. وأثمرت ىذه الاستراتيجية ع
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اؾ نوى،  (Sachs,1989)، الخارجي فموذجاً يُحتذى عالمياً في الاستخداـ الذكي لمدينوالتشغيؿ، لتصبح 
 https://www.worldbank.org :التجربة الكورية فماستخلاصيا  فيمكوىرية جدروس عدة 
 .تاجية والتصديريةنإتاحة القروض لمقطاعات الإ :تاجينتوجيو القروض للاستثمار الإ -
 .تاجية وكمية محددة وربط التمويؿ بتحقيقيانأىداؼ إوضع  :ربط التمويؿ بالأداء -
 .موياً نحو مجالات لا تولد عائداً اقتصادياً أو تن فتوجيو الديو  فالحذر م :تجنفاؽ غير المنب الإنتج -
 دانروا  (0)

أفقر دوؿ العالـ، تعتمد  فدا واحدة منت روان، كا0992بعد الإبادة الجماعية المروعة في عاـ 
أسرع تجارب  فتحقؽ واحدة م ففقط أ فح. مع ذلؾ، استطاعت خلاؿ عقدينبالكامؿ عمى المساعدات والم

 فدية ىيئة مستقمة لإدارة الدينشأت الحكومة الروانالخارجي. أ فمو في إفريقيا بفضؿ استخداـ رشيد لمدينال
 .فيذنر شفاؼ لتقييـ أثر كؿ قرض قبؿ وبعد التية وتعمؿ وفؽ إطانالعاـ، تخضع لمرقابة البرلما

مية رأس الماؿ البشري، خاصة في مجالات التعميـ نحو تندا عمى توجيو القروض نركزت روا
مية الاجتماعية والاقتصادية. وقد ارتفع معدؿ نوالصحة والزراعة، مع ربط كؿ تمويؿ بخطط خمسية لمت

خفضت معدلات الفقر بشكؿ نحمي عدة مرات، وااتج المن%، وتضاعؼ ال91 فالتمدرس إلى أكثر م
  .https://www.worldbank.org ية غير المستدامةنالوقوع في فخ المديو  فممحوظ، كؿ ذلؾ دو 

، وأولوية الاستثمار فالحوكمة والشفافية شرط أساسي لإدارة الدي :دانتجربة روا فالدروس المستفادة م
 .ية فقطنالأجؿ تفوؽ بكثير أي استثمار في البموية طويمة نتائج تنتؤدي إلى  فسانفي الإ

 امنفيت  (2)
فتح في أواخر نظاـ مركزي مغمؽ إلى اقتصاد سوؽ من فاـ تحوليا الاقتصادي منبدأت فيت

 ي التجديد أو الإبتكارنبمع - (Đổi Mới)ي عرؼ بػ"دوي مو يخلاؿ خطة إصلاح عميقة  فيات منينالثما
اقتصاد السوؽ »شاء نبيدؼ إ 0976اـ في عاـ نىو الاسـ الذي أُطمؽ عمى المبادرات الاقتصادية في فيت

ية نالخارجي دورًا ميمًا في دعـ ىذا التحوؿ، حيث استخدـ لتمويؿ الب فعب الديول ،  -... ذي التوجو
اعي والزراعي، نمو الصنال ت لازمة لتحفيزنئ، الطرؽ، والكيرباء( التي كانالتحتية الحيوية )مثؿ الموا

 .وتعزيز بيئة الاستثمار
بي المباشر، فوفرت ناستراتيجية شاممة لجذب الاستثمار الأج فضم فدمج الدي فاـ منت فيتنتمك

مؤسسات الدولة بشكؿ مدروس، وأعادت توجيو الدعـ  فافسية، وخصخصت عددًا منظيمية تنية تنب
 فمميار دولار في مطمع الألفية إلى أكثر م 04 فأقؿ م فتيجة لذلؾ، قفزت صادراتيا منالحكومي. وك

، وا 711 %، ما جعميا 6 ف% إلى أقؿ م41 فأكثر م فخفضت معدلات الفقر منمميار دولار اليوـ
 فالخارجي يمك فالدي :يةامنفيتالتجربة ال فروس المستفادة مولمد .اشئةناعية النالدوؿ الص فؼ ضمنتُص
بإصلاحات ىيكمية شاممة، بيئة استثمارية جاذبة،  فقتصادي إذا اقتر أداة فعالة لمتحوؿ الا فيكو  فأ

 .https://www.worldbank.org مو بشكؿ احترافينة تدير النومؤسسات اقتصادية مر 
 DSFيفيا وفقا لمؤشر نلمصر وتص ناحتساب استدامة الدي

ة القيـ الفعمية نقوـ بمقار نعمى الحالة المصرية،  (DSF) فالديلتطبيؽ مؤشر إطار استدامة 
قد ندوؽ النقبؿ ص فالمحددة م Thresholds في مصر مع العتبات الإرشادية فلمؤشرات عبء الدي

 –متوسطة  –ؼ إلى: قوية نصت، والتي فيؼ قدرة الدولة عمى تحمؿ الدينؾ الدولي وفقًا لتصنالدولي والب

https://www.worldbank.org/
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، 0104قد الدولي لعاـ ندوؽ النصؾ الدولي ، و نالب فعمى أحدث التقارير الصادرة عبالاعتماد و  .ضعيفة
تقييـ الحالة المصرية باستخداـ إطار  فؾ المركزي المصري، يمكنؾ الدولي والبنات البنب بيانإلى جا

يؼ قدرة نخفضة ومتوسطة الدخؿ. ييدؼ ىذا الإطار إلى تصنطور لمدوؿ ممال (DSF) فاستدامة الدي
المؤشرات الكمية  فادًا إلى عدد منقوية، متوسطة، وضعيفة، است :إلى ثلاث فئات فالدوؿ عمى تحمؿ الدي
وفيما يمي جدوؿ يوضح  .اتج المحمي والصادرات والإيرادات الحكوميةنسبتو إلى النو  فالمتعمقة بعبء الدي

 التقديرات والمؤشرات المحسوبة:
 (5جدول رقم )

 DSFلمصر وفقا لمؤشر  ناحتساب استدامة الدي
 المصدر 2024 2023 المعادلة المؤشر

 فالقيمة الحالية لمدي
اتج المحمينالخارجي / ال  

× اتج المحمي( نال÷ الخارجي  ف)الدي
011 

~34% 38.8% CBE, IMF 
Article IV 2025 

 فالقيمة الحالية لمدي
 الخارجي / الصادرات

× الصادرات الكمية( ÷ الخارجي  ف)الدي
011 

~222% ~239% CBE – فميزا 
 المدفوعات

/ الصادرات فخدمة الدي الصادرات ÷ الخارجي  ف)خدمة الدي 
011× الكمية(   

28.8% ~44.9% Afreximbank 
2024, CBE 

/ الإيرادات  فخدمة الدي
 الحكومية

الإيرادات ÷ الخارجي  ف)خدمة الدي
011× الحكومية(   

 –وزارة المالية  36.9% 31%~
المالي فالبيا  

011× الإيرادات الحكومية( ÷ )الفوائد  مدفوعات الفائدة / الإيرادات  وزارة المالية 11.3% 10%~ 
اتج نالعاـ / ال فإجمالي الدي

 المحمي
011× اتج المحمي( نال÷ العاـ  ف)الدي  95.9% 87% IMF, FRED, 

 وزارة المالية
 .0102تائج ن، وسيتـ تفسير بالاعتماد عمى: التقارير والمراجع بالجدوؿ 0102ات نوفقا لبيا فالباحثي إعداد

 (6جدول رقم )
 DSFلمصر وفقا لمؤشر  نممخص لاحتساب استدامة الدي

والخطورةالفئة الوضع الحالي /  نمؤشر عبء الدي التقديرات المحسوبة   
اتج نالخارجي / ال فالقيمة الحالية لمدي %38.8 = 100 × (425 ÷ 165) متوسط إلى معتدؿ  /  متوسطة

)القدرة عمى السداد( المحمي  

الخارجي / الصادرات فالقيمة الحالية لمدي %239 ≈ 100 × (69 ÷ 165) مرتفع لمغاية  /  خطر  
عبء خدمة ) / الصادرات فخدمة الدي %44.9 ≈ 100 × (69 ÷ 31) مرتفع لمغاية  /  خطر

(فالدي  
يدؿ عمى عبء مالي كبير ، 

ةنعمى المواز  مرتفع   /  خطر 
 لمغاية

عبء ) / الإيرادات الحكومية فخدمة الدي 36.9% ≈ 100 × (84 ÷ 31)
(فخدمة الدي  

خطر/  مرتفع زاؼ ناست) مدفوعات الفائدة / الإيرادات 11.3% ≈ 100 × (84 ÷ 9.5) 
(الإيرادات بالفوائد  

طاؽ الخطر ن فضم  اتج المحمينالعاـ الكمي / ال فسبة الدين %87 ≈ 100 × (425 ÷ 370) مرتفع  /
(العاـ الكمي فعبء الدي)  
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دوؽ نؾ الدولي وصنالب ف، لأ مدفوعات الفائدة / الإيرادات ، و الخارجي / الصادرات فالقيمة الحالية لمدي: وسيتـ  استبعاد   فالباحثي إعداد
 قد الدولي لـ يدرجيما في اعداد المؤشر لمدوؿ السابقة.نال

اتج المحمي الإجمالي نال فسبة منالخارجي ك فالقيمة الحالية لمدي فإلى أ المحسوبةتشير التقديرات 
. فحيث القدرة عمى تحمؿ الدي فالفئة "المتوسطة" م ف، وىو ما يضعيا ضم%77.7حو نفي مصر تبمغ 

% 22.9حو نالخارجي بما يعادؿ  فقدّر خدمة الديتباقي المؤشرات تظير مستويات مقمقة؛ حيث  فغير أ
سب تتجاوز بشكؿ كبير الحدود القصوى نالإيرادات العامة، وىي  ف% م76.9الصادرات، وحوالي  فم

% 00د نوفقًا للإطار المشار إليو، والذي يضع الحد الأقصى المقبوؿ ليذه المؤشرات ع "حتى لمفئة "القوية
اتج المحمي، نال ف% م73العاـ حوالي  فلإجمالي الدي% عمى التوالي. كذلؾ، بمغت القيمة الحالية 07و

اتج لا تزاؿ نالخارجي لم فسبة الدين فرغـ أو  .% لمفئة القوية31سبة تفوؽ الحد الأقصى البالغ نوىي 
إلى  فسبة خدمة الدينمرتفع جدًا خاصة  فعبء خدمة الدي :فحدود القدرة المتوسطة، إلا أ فضم

العاـ الكمي  فالدي،  .الإيرادات العامة ف% م00 فزؼ أكثر منالفائدة تستتكاليؼ ، .(%45) الصادرات
يؼ مصر ناءً عمى ىذه المؤشرات، قد يتـ تصنب، .يضغط عمى المالية العامة ويزيد مخاطر الاستدامة

ظرًا ن،  (High Risk of Debt Distress) "يةنلمشكمة مديو  وقد تتعرضالمخاطر المرتفعة  فضم
فئة ؾ الدولي نقد والبندوؽ النقبؿ ص فمؤشرات العبء الفعمية لمحدود المرجعية المعتمدة ملتجاوز معظـ 

 –قاط القوة )احتياطيات ن، رغـ امتلاكيا بعض  DSF يجيةنبحسب م "ف"مخاطر مرتفعة لاستدامة الدي
 لذا يجب اتخاذ الخارجي والمالي عمى حد سواء، فشكؿ تيديدًا فعميًا لاستدامة الديمما قد ي .ة تمويؿ(نمرو 

 .الاستقرار الاقتصادي فقدية لضمانتدابير تصحيحية عمى مستوى السياسات المالية وال
 DSFإطار التجارب الدولية وفقا لمؤشر  نتقييم الحالة المصرية ضم

س، نتـ اختيار الدوؿ الخمس )مصر، تو  إطار التجارب الدولية ،  فضم ولتقييـ الحالة المصرية
 فاءً عمى مجموعة منب (DSF) فإطار مؤشر استدامة الدي فة ضمنا( لممقار نوغا ، إثيوبيا،فباكستا

امية التي نالاقتصادات ال فيا منيجية والمعايير التحميمية، حيث تتشابو ىذه الدوؿ في كو نالمبررات الم
 فجميعيا مي نمية، كما تعانفيذ مشروعات التنة وتنتعتمد عمى التمويؿ الخارجي لتغطية العجز في المواز 

المدفوعات وتتعرض لصدمات اقتصادية خارجية وداخمية، مثؿ تداعيات جائحة  فعوائؽ ىيكمية في ميزا
تقمبات سياسية أو اختلالات في  فب ما تشيده منية، إلى جانوالحرب الروسية الأوكرا 09-كوفيد

 السياسات الاقتصادية.
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 أوجو التشابو مع مصر
 (7جدول رقم )

 الدولية المتشابو مع مصرالتجارب 
 مع مصر أوجو التشابو الرئيسية الدولة
فباكستا اعتماد كبير عمى ،  فاؽ الحكومينضعؼ الإيرادات الضريبية مقابؿ الإ،  المدفوعات فاختلالات في ميزا 

حالة عدـ ،  أزمات متكررة في أسعار الصرؼ والتضخـ المرتفع ،  ائية والمتعددة الأطراؼنالقروض الث
 .استقرار سياسي تؤثر عمى الإصلاحات

 فارتفاع فاتورة خدمة الدي/ ضعؼ الحوكمة المالية ،  العاـ الخارجي في فترة قصيرة فتوسع كبير في الدي انغا
 بنالأجا فمشكلات في الثقة مع المستثمري،  الإيرادات والصادرات فسبة منك

 .قدندوؽ النالدخوؿ في برامج إصلاح مع ص
،  ة بالوارداتنضعؼ الصادرات مقار ،  جدوى اقتصادية سريعة فية التحتية دو نؽ ضخـ عمى مشاريع البفانإ إثيوبيا

 مشاكؿ سياسية واضطرابات تؤثر عمى الاستقرار الاقتصادي ،  بينقد الأجنأزمة سيولة بال
ضعؼ ،  اجتماعية تحديات في الإصلاحات الييكمية وسط مقاومة،  العاـ الخارجي بعد الثورة فارتفاع الدي سنتو 

 تضخـ وارتفاع فاتورة دعـ الغذاء والطاقة،  0100مو الاقتصادي بعد نمعدلات ال
مية الاقتصادية في الدوؿ نالت فع (World Bank)ؾ الدولي نتقارير الب،  قد الدوليندوؽ النتقارير صبالاعتماد عمى ،  فالباحثي إعداد فم
 https://eces.org.eg،  اميةنال

ؼ ن، حيث تصفيفاتيا في القدرة عمى تحمؿ الدينتص فظرًا لتباينة أيضًا نوقد تـ اختيار ىذه العي
الفئة "المتوسطة"، الأمر الذي  فا ضمنس وغانؼ تو نصتما نالفئة "الضعيفة"، بي فضم فمصر وباكستا

جية أخرى. كما  فم فجية، واستدامة الدي فقوة المؤسسات وكفاءة السياسات م فيتيح تحميؿ العلاقة بي
، حيث تقع بعض الدوؿ في مستوى DSF يؼنالمخاطر وفؽ تص فىذه الدوؿ تمثؿ درجات متفاوتة م فأ

ا في ندخمت غا فس، في حينمعتدلة" مثؿ تو ، وأخرى في "مخاطر ف"مخاطر مرتفعة" مثؿ مصر وباكستا
 فقارتي فة، إذ تشمؿ دولًا منضاؼ إلى ذلؾ البعد الجغرافي في اختيار العييمرحمة التعثر الفعمي. و 
ىذه الدوؿ تحظى باىتماـ المؤسسات  فا أوسع، وأخيرًا، فإنح التحميؿ طابعًا مقار ن)إفريقيا وآسيا(، مما يم

ماذج تحميمية ميمة نامية، ما يجعميا نفي الدوؿ ال فارير المتعمقة بمخاطر الديالمالية الدولية وتتصدر التق
 .خلاليا استخلاص دروس تطبيقية في تقييـ الحالة المصرية فم فيمك

 (8جدول رقم )
ثيوبيا وغا نس وباكستانمصر وتو   :(DSF) نا وفقًا لمؤشرات إطار استدامة الدينوا 

يف القدرة نتص الدولة
عمى تحمل 

 نالدي

 نسبة الدين
اتج نالعام / ال
 (%) المحمي

 خدمة
 /الصادراتنلديا

(%) 

خدمة 
 /الإيراداتنلدي

(%) 

 يف المخاطر وفقنتص
DSF 

 High risk 76.9 44.9 87 ضعيفة مصر
 Moderate risk 35 25 80 متوسطة سنتو 

 High risk 40 30 85 ضعيفة فباكستا
 High risk 35 20 55 ضعيفة إثيوبيا
 In debt distress 45 25 85 متوسطة انغا
 :  المراجع التالية بالاعتماد عمى فالباحثي إعداد
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  https://datatopics.worldbank.org، https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/lic.htm  

امية، حيث نالخارجي في الاقتصادات ال فموذجًا تحميميًا متكاملًا لتقييـ استدامة الدينتمثؿ ىذه الدوؿ 
ومستويات  فتشابو التحديات المالية والاقتصادية، وتفاوت درجات القدرة عمى تحمؿ الدي يانيجمع بي
صدمات  فاتجة عنفيي دوؿ تعتمد بشكؿ ممحوظ عمى التمويؿ الخارجي، وتواجو أزمات مالية  .المخاطر

يا ني أأىمية اختيارىا ف فب مشكلات داخمية في الاستقرار السياسي والاقتصادي. وتكمنعالمية، إلى جا
، مما يسمح فتائج مختمفة فيما يتعمؽ بإدارة الدينب فدوؿ ذات أوضاع متقاربة ولك فة واقعية بينتتيح مقار 

 .فجاح أو فشؿ سياسات استدامة الدينتاج العوامؿ المؤثرة في نباست
المخاطر  فوعة منخلاؿ إدراج دوؿ تمثؿ مستويات مت فثري ىذا الاختيار التحميؿ ميكذلؾ، 

اطؽ جغرافية نم فدوؿ م فالخطر المعتدؿ إلى التعثر الكامؿ(، ويعزز الفيـ بتضمي فية )منالائتما
تطبيقيا عمى الحالة المصرية، سواء في ما يتعمؽ  فاستخلاص دروس يمك فم فمكّ يمتعددة، مما 

ؿ ييا لتعزيز الاستدامة وتقمينتب ف، أو بالسياسات التي يمكفبالأسباب التي أدت إلى تعاظـ عبء الدي
 .المخاطر المالية

 :يا مصر، خصائص مشتركة جعمتيا في وضعية مالية ىشة، أىميانبي فظير ىذه الدوؿ، ومت
بي )عبر الصادرات نقد الأجنضعؼ قدرة الاقتصاد عمى توليد ال،  ة بالإيراداتنوخدمتو مقار  فارتفاع الدي

ية المؤسسية وصعوبة في نالبىشاشة في ،  .ضغوط تضخمية وفجوات تمويمية متزايدة،  أو الاستثمار(
 .تطبيؽ إصلاحات عميقة ومستدامة

يوية والمالية التي نالخصائص الب فتتسـ الدوؿ محؿ الدراسة، بما في ذلؾ مصر، بمجموعة م"
 .(DSF) ففئات المخاطر المرتفعة أو المتوسطة وفقًا لإطار استدامة الدي فيفيا ضمنساىمت في تص

الإيرادات  فسبة منك فالعاـ وخدمة الدي ففي ارتفاع معدلات الدي فتكم ولعؿ أبرز ىذه السمات المشتركة
محدودية القدرة  في ىذه الدوؿ منات الحكومية. كما تعانالعامة، بما يفرض ضغوطًا متزايدة عمى المواز 

بي المباشر، الأمر الذي يزيد نتيجة ضعؼ قطاعي التصدير والاستثمار الأجنبي نقد الأجنعمى توليد ال
المدفوعات. ويترافؽ ذلؾ مع معدلات تضخـ مرتفعة وفجوات تمويمية متزايدة، تعكس  فىشاشة ميزا فم

ظير ىذه الاقتصادات ىشاشة مؤسسية واضحة، سواء تخملًا في ىيكؿ الاقتصاد الكمي. إضافة إلى ذلؾ، 
 فمة، مما يزيد مفيذ إصلاحات ىيكمية فعّالة ومستدانعمى مستوى الحوكمة المالية أو قدرة الدولة عمى ت

  ".ي وتحقيؽ استقرار مالي طويؿ الأجؿنيفيا الائتمانتص فصعوبة تحسي
وتآكؿ الإيرادات العامة، إلى  فوخدمة الدي فمصر تشترؾ مع ىذه الدوؿ في ارتفاع مستويات الدي

 :يؼ، تحتاج مصر إلىنلمتقدـ في التص ، وفاعمية الإصلاح فب ضغوط سياسية واجتماعية تحدّ منجا
 فخفض الاعتماد عمى الدي تقوية قاعدة التصدير، فع كفاءة تحصيؿ الإيرادات،ر  فاؽ،نكفاءة الإ فتحسي

تاج مع حماية نخفض رسوـ استيراد مدخلات الإىيكمية مثؿ  ، إصلاحات قصير الأجؿ أو مرتفع الفائدة
القطاعات غير فرض ضرائب تصاعدية عمى الايرادات عمى سبيؿ المثاؿ  ف،  تحسي اشئةناعات النالص

إعادة ،   إعفاءات ضريبية لممشروعات كثيفة العمالةخلاؿ تقديـ  فم تحفيز القطاع الخاص،   الرسمية
 ، تعزيز ة(نس 04-01دات طويمة الأجؿ )نالمحمي إلى س فالدي ف% م71تحويؿ خلاؿ  فم فىيكمة الدي

 الإجراءات. فالشفافية، وغيرىا م

https://datatopics.worldbank.org/
https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/lic.htm
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 الثالثالمبحث 
 موذج القياسينصياغة وتقدير ال

 موذج نأولًا : صياغة ال
مو الاقتصادي في نالخارجي عمى ال فاولت أثر الديناعتمادًا عمى أبرز الدراسات السابقة التي ت

 فسبة الدين موذج القاسي ، عمى سبيؿ المثاؿ : نمتغيرات الأىـ لموصوؿ إلى امية والمتقدمة، نالدوؿ ال
؛ أظيرت المستقمة أبرز المتغيرات  فم،  (External Debt / GDP) اتج المحمينالخارجي إلى ال

 فالدي ف، وأ ى مقموبنحنجود علاقة غير خطية عمى شكؿ مو   Pattillo et al.  (2002)دراسات مثؿ
المستقمة أيضاً المتغيرات  فم، و  مون، وبعده يصبح عبئًا يقمؿ الفمو حتى حد معينالخارجي قد يدعـ ال

قد نيقيس مدى الضغط الخارجي عمى ال،  (Debt Service / Exports)إلى الصادرات فخدمة الدي
ارتفاع ىذا المؤشر مرتبط  فأ Singh (2006) ،Ogunmuyiwa (2011) المتاح، ووجدت دراسات مثؿ

إلى الإيرادات  فخدمة الديالمستقمة المتغيرات  فم، و   مو، إذ يقؿ الاستثمار المتاح للاقتصادنخفاض النبا
ة العامة؛ نعمى المواز  فمؤشر لتأثير الدي،  (Debt Service / Government Revenue)الحكومية

الاستثمار العاـ، ما أضعؼ  فبدلًا م فالإيرادات لسداد الدي فسبة، خرج جزء أكبر منفكمما زادت ىذه ال
 Interest) معدلات الفائدةالمتغيرات المستقمة  فوم. إلى الصادرات( فمو )مشابو لخدمة الدينال

Payments) موذج القياسي ناستخداميا في ال فالمتغيرات التي يمك ف،  وماتجنالصادرات أو ال فسبة منك
التعميـ/رأس ، و  (Investment rate / GCF-Gross Fixed Capital Formation)معدؿ الاستثمار
.  جودة المؤسساتو  ، ينمو السكانال،  فتاح التجارينالا ، و  – Human Capital) الماؿ البشري

 . موذج القياسينى عمييا النالاستقرار عمى ىذه المتغيرات التى سيب، فقد تـ ما سبؽادًا إلى ناست
 (9جدول رقم )

 موذجنات الخاصة بالنمصادر الحصول عمى البيا 
 اتنلمبيا مصدر الوصف الرمز

GDPGR اتج المحمينمو الحقيقي لمنمعدؿ ال   Y الدولي ؾنؾ المركزي / البنالب 
INV اتج المحمي نال فسبة منكبي المباشر نللإستثمار الأج

 X1  الإجمالي
   CAPMAS  ،  وزارة التخطيط

EDGDP اتج المحمي الإجمالينالخارجي إلى ال فسبة الدين  X2 ؾ المركزينؾ الدولي / البنالب 
INF معدؿ التضخـ  X3 ؾ المركزينالب 
HC  سبة الالتحاؽ بالتعميـ(نمؤشر رأس الماؿ البشري )أو  X4 ؾ الدولي نالب، CAPMAS 

OPEN اتج المحمينفتاح التجاري = )الصادرات + الواردات( / النالا 
 X5 

 ؾ الدولينالب -الجياز المركزي 

DSX الصادرات فسبة منك فخدمة الدي  X6  الدوليؾ نالب -وزارة المالية 
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 (01جدول )
 المتغيرات المستقمة والمتغير التابع نتوقع العلاقة بي

 التفسير ظري لمعلامةنالتوقع ال المتغير
EDGDP ± خدـ بكفاءة، أو يعيقو إذا تجاوز الحدود تمو إذا اسنقد يدعـ ال

 المثمى
DSX –                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       مون، قؿ الاستثمار والفكمما زادت خدمة الدي 
INV + مونالاستثمار يزيد ال 

OPEN + مونتاجية والنفتاح التجاري يعزز الإنالا 
INF – مو غالبًانارتفاع التضخـ يضعؼ ال 
HC + مو المستداـنرأس الماؿ البشري يعزز ال 

تـ اعتماد  ، ARDL (AutoRegressive Distributed Lag) يجية نموذج وفقاً لمناللصياغة و 
الاستقرار في السلاسؿ  فوضما فموذج التالي بعد تحويؿ جميع المتغيرات إلى الموغاريتـ لتقميؿ التباينال

  .يةنالزم
ln(EDGDP)t = β0 + β1·ln(DSX)t + β2·ln(INV)t + β3·ln(OPEN)t + β4·ln(INF)t + 

β5·ln(HC)t + εt 
 اتج،نإلى ال فسبة الدين، و معدؿ الاستثمار  يمثؿما نمو الاقتصادي المتغير التابع، بينيمثؿ الحيث 

، أىـ المحددات  إلى الصادرات فوخدمة الدي، فتاح التجاري نوالا،  رأس الماؿ البشريومعدؿ التضخـ ، و 
الأثر قصير وطويؿ  فلتحديد كؿ م ARDL يجيةنموذج باستخداـ منالتي تؤثر عميو. وقد تـ تقدير ال

 .0102حتى  0991 فوية تغطي الفترة منات سنالأجؿ، مع اعتماد بيا
 موذجنات ومتغيرات النبياياً: نثا

إلى عاـ  0991عاـ  فية تمتد منوية لسمسمة زمنات سنتـ الاعتماد في ىذه الدراسة عمى بيا
 :اعتبارات، أىميااءً عمى عدة نمشاىدة. وقد تـ اختيار ىذه الفترة ب 74، بإجمالي 0102

 .واتنتظـ عمى مدار السنات بشكؿ مستقر ومنتوافر البيا -
 .قوة التحميؿ الإحصائي فتغطية الفترة لتغيرات اقتصادية وىيكمية مؤثرة، مما يعزز م -
ية لتطبيؽ اختبارات القياس الاقتصادي مثؿ التكامؿ، والاستقرارية، نكفاية عدد المشاىدات الزم -

  .حدار الذاتينوالا
 .ؾ الدولينات البنقاعدة بياموذج عمى نات الخاصة بالنعتمدت الدراسة في جمع البياإ -

 موذجنالتحميل الإحصائي والوصفي لمتغيرات الثالثاً : 
كمؤشر اتج المحمي الإجمالي) نمو الن تطرؽ إلى وصؼ وتحميؿ المتغيرات المتمثمة في معدؿنس

 ، التي تـ الإستقرار عمييا.   (X)المتغيرات المستقمةومجموعة ، ( Y) كمتغير تابع (مو الاقتصادينلم
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المستوى المعيشي  فالشروط الضرورية لتحسي فمو الاقتصادي منال يعد :(Y)  مو الاقتصادينال (0)
مو الاقتصادي المقياس الأفضؿ لأداء نال،  ، ويعد أيضاً  مؤشرات رخائيا فا ملممجتمعات، كما يعد مؤشرً 

 اتج المحمينال مونمعدؿ تاج السمع والخدمات. وقد تـ استخداـ نإ، ومدى قدرتو عمى القوميالاقتصاد 
 .شاط الاقتصادي الإجمالينو أكثر المؤشرات الاقتصادية شمولًا لمن؛ لكو الإجمالي 

 (0)شكل رقم 
 مو الاقتصادي  خلال فترة الدراسة %نتطور معدل ال

     
 
 
 
 
 
 
 

 

    التابع . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
 .خفاضًا ممحوظًانوات مع بعض الفترات التي شيدت انيظير تذبذبًا عمى مدار الس :(y) مو الاقتصادينال    

 (00جدول )
 لممتغير  الإحصائية المقاييس 

 المتوسط المتغير
(Mean) 

 حراؼ المعيارينالا
(Std) 

 ى قيمةنأد
(Min) 

 أقصى قيمة
(Max) 

 1.393 0.425 0.118 1.967 (y) مو الاقتصادينال

   . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغير Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م    

%. يشير إلى تذبذب 0.79%، بمتوسط يقارب 0.93% و1.007 فمو الاقتصادي يتراوح بينال  
مو الاقتصادي المصري ، عمى سبيؿ المثاؿ خلاؿ نوتطورت مؤشرات ال .ممحوظ في الأداء الاقتصادي

–2004ما خلاؿ ن، بي خارجية مرتفعة وتحديات ىيكمية فمحدودًا بسبب ديو  فمو كانال: اتنالتسعي
،  %( بفعؿ الإصلاحات الاقتصادية والخصخصة6 فمتسارعًا )أكثر مموًا نشيد الاقتصاد  :2010

 0106 فم، أما  مو بسبب عدـ الاستقرار السياسي بعد الثورةنباطؤ الت  2013–2011وخلاؿ الفترة 
ية نقد وبرامج البندوؽ النقرض ص فيو وتحرير الدعـ، بدعـ منتعافى تدريجيًا بعد تعويـ الج :فصاعدًا
 .ا، ثـ تعافى جزئيًانمو مجددًا بسبب جائحة كورو نخفض الن  :2021–2020الفترة، وخلاؿ  التحتية

مو مرتبط بجودة المؤسسات، الاستقرار، الاستثمار، رأس الماؿ البشري، والقدرة عمى جذب الموارد نالو 
 .تاج فعّاؿنوتحويميا إلى إ

استثمار عبر الحدود يتمثؿ في  بي المباشر ىونالاستثمار الأج :(X1) بي المباشرنالاستثمار الأج (0) 
الأسيـ ذات حؽ التصويت(  ف% أو أكثر م01بي عمى حصة ممكية كبيرة )غالباً نحصوؿ مستثمر أج
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الممكية  فحو ىذا الحجـ منفي مؤسسة في دولة أخرى، بيدؼ تحقيؽ مصمحة دائمة أو طويمة الأجؿ، ويم
 .https://www.worldbank.org فوذاً وتأثيراً في إدارة تمؾ المؤسسةن

 (0)شكل رقم 
 خلال فترة الدراسة % اتج المحمي الإجمالينال نسبة منك بي المباشرنحجم الاسثمار الأجطور ت
 
      

 
 
 
 
 
 

 لممتغير. القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
 .يةنالألفية الثا فاتسـ بتقمبات كبيرة خاصة في العقد الأوؿ م :(x1) بي المباشرنالاستثمار الأج

 (00جدول )
 لممتغير  الإحصائية المقاييس

 المتوسط المتغير
 (Mean) 

 حراؼ المعيارينالا
(Std) 

 ى قيمةنأد
 (Min) 

 أقصى قيمة
 (Max) 

 0.611 0.778 -1.218 2.235 (x1) بي المباشرنالاستثمار الأج
 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م 

سبيًا، مما يشير إلى نحرافًا معيارياً مرتفعًا نا كبيرًا وانبي المباشر يظير تباينالاستثمار الأج  
، سبيًا بسبب موقعيا وسوقيا الكبيرنالدوؿ الجاذبة  فم مصر .فتقمبات في التدفقات الاستثمارية عبر الزم

 فبدعـ م 0106سبيًا بعد نعاد للارتفاع  ، ثـ  خفاضًا بعد الثورةنثـ ا 0117–0113شيدت طفرة في و 
الاستثمار ، و يتركز في قطاعات: البتروؿ، العقارات، الاتصالات، و  الاستقرار والسياسات الإصلاحية

يتأثر بعوامؿ مثؿ  فلك،  تاجيةنزيادة الإ،  ولوجيانقؿ التكن،  خمؽ الوظائؼ مو عبر:نبي يدعـ النالأج
 ظاـ القضائي.نال وية التحتية، نالبيروقراطية، ضعؼ الب

اتج المحمي نإلى ال فسبة الدينقاس ت :(X2)الإجمالي  اتج المحمينالخارجي إلى ال نسبة الدين (2)
وي )وكلاىما ناتجيا المحمي الإجمالي السنالحكومي لدولة ما ب فة إجمالي الدينالإجمالي بمقار 

 فيا دو نخفضة إلى قدرة الاقتصاد عمى خدمة ديو نسبة المنقدية متماثمة(. وتشير النبوحدات 
كما تؤثر متغيرات  ، السمع والخدمات فتاجو منالاقتراض، بفضؿ كفاية إ فالمجوء لمزيد م

عمى  –زاعات المسمحة، والركود، وغيرىا نمثؿ أسعار الفائدة، وال –جيوسياسية واقتصادية 
  .فسياسات الاقتراض الحكومية وقرارات زيادة الدي

 

https://www.worldbank.org/
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 (2)شكل رقم 
 خلال فترة الدراسة اتج المحمي الإجمالي نال الخارجي إلى نسبة الدينتطور لحجم 

         
 
 
 
 
 
 

 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م

ثـ بدأت  0101خفاضًا تدريجيًا حتى عاـ نشيدت ا :(x2) اتج المحمينالخارجي إلى ال فسبة الدين    
 .بالارتفاع مرة أخرى

 (02جدول )
 لممتغير  الإحصائية المقاييس

 المتوسط المتغير
(Mean) 

 حراؼ المعيارينالا
(Std) 

 ى قيمةنأد
(Min) 

 أقصى قيمة
(Max) 

 3.494 0.491 2.639 4.462 (x2) اتج المحمينالخارجي إلى ال فسبة الدين
 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م    

ي ن، ما يع 7.29 بمغتفي المتوسط   (x2)اتج المحمي الإجمالينالخارجي إلى ال فسبة الدين
 .وات التي شيدت ارتفاعًا كبيرًاناعتمادًا متوسطًا عمى التمويؿ الخارجي، مع بعض الس

تقيس مدى اعتماد الدولة عمى التمويؿ :  اتج المحمي الإجمالينالخارجي إلى ال فسبة الدين
مبادرة  فالخارجية ضم فات، سعت مصر لتقميؿ الديو نبعد التسعي،  اقتصادىاسبة لحجـ نالخارجي بال

ة ن، ارتفعت القروض الخارجية بشكؿ ممحوظ لتمويؿ عجز المواز 0106بعد  ف، لك ادي باريسن
سبة ن، وىذه ال .(2023) %24–21حو ن( إلى 0104% )04 فسبة منارتفعت ال، و  ومشروعات كبرى

العائد الاقتصادي تؤدي إلى عبء عمى الأجياؿ القادمة، وضعؼ الثقة في  فتحسي فزيادتيا دو 
 .الاقتصاد

تاج ن، وىي  واحد فالتضخـ ظاىرة معقدة ومركبة ومتعددة الأبعاد في آ :(X3) معدل التضخم  (2)
،  احيةن فأسعار السمع والخدمات م فاختلاؿ العلاقات السعرية بي فاتجة عن لعوامؿ اقتصادية متعددة

فائض في الطمب  - جية أخرى فتج( منتاج )مستوى الأرباح والأجور وتكاليؼ المناصر الإنأسعار عو 
خفاض قيمة العممة مقابؿ ناويؤدي التضخـ إلى   -تاجيةنالإ، يفوؽ المقدرة الحالية لمطاقة السمععمى 

معدلات التضخـ المرتفعة تقمؿ  فوا   ."خفاض القوة الشرائيةنو بػ"انأسعار السمع والخدمات، والذي يعبر ع
تجات نافسة شديدة بسبب المناعة المحمية إلى من؛ مما يعرض الصية نافسية لمصادرات الوطنالقدرة الت

 سبياً.نالمستوردة الأرخص 
 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%AC
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 (2)شكل رقم 
 تطور معدل التضخم  خلال فترة الدراسة 

 
     
 
 
 
 
 
 
 

 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م

تقمبات حادة تعكس تأثيرات اقتصادية داخمية متغير غير مستقر، يشيد  :(x3) معدؿ التضخـ    
 .وخارجية

 (02جدول )
 لممتغير  الإحصائية المقاييس

 المتوسط المتغير
(Mean) 

 حراؼ المعيارينالا
(Std) 

 ى قيمةنأد
 (Min) 

 أقصى قيمة
 (Max) 

 2.202 0.762 -0.084 3.517 (x3) معدؿ التضخـ

 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م  
 يونالج تعويـ بعد كبير وارتفاع يات،نالتسعي في سبين استقرار مع واضحة، بتغيرات التضخـ رم 
امج الإصلاح الاقتصادي في نإطلاؽ بر  وترير ذلؾ يرجع إلى .2017–2016 في الأسعار وتحرير
رفع  :خلاؿ فكماشية لمتحكـ في التضخـ، منقدية انؾ المركزي المصري سياسة نى البنتبو ، 0990

حيث  :قد الدوليندوؽ النور صبالاضافة إلى د .تقميؿ العجز المالي، قودنتقييد إصدار ال،  أسعار الفائدة
شروط الدعـ، مما ساعد عمى كبح  فضباط مالي صارـ كجزء منفرض عمى مصر الحفاظ عمى ا

يات، لـ تشيد مصر أزمات غذاء أو طاقة حادة، كما نخلاؿ التسعيكذالؾ  .تدريجيًا معدلات التضخـ
 .الضغوط التضخمية فسبيًا عالميًا، مما قمؿ منفط مستقرة نت أسعار النكا

وفمبر نيو المصري في نقرار تعويـ الج، يرجع إلى  0103–0106الارتفاع الحاد في  فاما ع
خفاض كبير في قيمة العممة، مما رفع نلآليات السوؽ أدى إلى ايو نترؾ سعر صرؼ الجحيث  0106

خفض دعـ الطاقة بالاضافة إلى  .أسعار السمع المستوردة )مثؿ الغذاء والوقود والأدوية( بشكؿ مباشر
، والغاز، مما فزينقد، بدأت الحكومة في رفع أسعار الكيرباء، البندوؽ النالاتفاؽ مع ص فضم :تدريجيًا

التي تـ :(VAT) ضريبة القيمة المضافةفرض  ففضلًا ع .خمية شاممة إلى الأسواؽدفع بموجة تض
تكمفة السمع  فبمعدلات أوسع، مما زاد م ففس الفترة، لتحؿ محؿ ضريبة المبيعات، ولكنتطبيقيا في 
 .والخدمات
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 :(X4) رأس المال البشري (5)
والقدرات  والميارات والمواىبكؿ المعرفة  -السمات  فرأس الماؿ البشري البديؿ ىو مجموعة م

 ففي عدد م الأفراددي وجماعي التي يمتمكيا بشكؿ فر  والحكمة، والحكـ والتدريب والاستخبارات والخبرات
توجيييا  فالتي يمك الثروةأشكاؿ  فىي القدرة الكمية لمشعب الذي يمثؿ شكلا م المواردىذه .فالسكا

  .تمؾ الأىداؼ فأو جزء م الدولةلتحقيؽ أىداؼ الأمة أو 
 (4)شكؿ رقـ 

  الدراسة خلاؿ فترة  رأس الماؿ ابشريتطور 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
 .جودة التعميـ أو الصحة ف، مما قد يدؿ عمى بطء في تحسي0111ثابت تقريبًا بعد عاـ  :(x4) الماؿ البشريرأس 

 (04جدوؿ )
  لممتغير الإحصائية المقاييس

 المتوسط المتغير
(Mean) 

 حراؼ المعيارينالا
(Std) 

 ى قيمةنأد
 (Min) 

 أقصى قيمة
 (Max) 

 1.448 0.085 1.192 1.484 (x4) رأس الماؿ البشري
 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م

، وىو ما قد يدؿ عمى عدـ تغير 0997ذ نم 0.272د نمستقر تقريبًا ع (x4)رأس الماؿ البشري 
الأفراد  فتمكات نوىي مكو يقيس جودة التعميـ، الصحة، التدريب، و  .كبير في مؤشرات التعميـ أو الصحة

 .سبي في معدلات القيد بالتعميـ والصحة العامةن فتحس :واقع مصر .المساىمة بفعالية في الاقتصاد فم
مشروعات مثؿ  .، وىجرة الكفاءاتفالخريجي فاؾ تحديات تتعمؽ بجودة التعميـ، البطالة بينما زالت ى فلك

كمما ارتفع رأس الماؿ البشري زادت  .بنىذا الجا فصحة" تسعى لتحسي فمميو  011"حياة كريمة" و"
 .مو المستداـ طويؿ الأجؿنلم ومؤشر ، تاجيةنالإ
و تمؾ السياسة نفتاح التجاري عمى أنالمعيد العربي لمتخطيط الا يعرؼ :(X5)فتاح التجاري نالا ( 6)

عمميتي  فمحايدة بيي إجراءات نخلاؿ تب فحياز ضد التصدير، منالاقتصادية التي تسعى إلى إزالة الا
الاستيراد والتصدير، وتشمؿ تقميص التعريفة الجمركية المرتفعة، وتحويؿ القيود الكمية إلى رسوـ جمركية، 

 .ظاـ موحد لمتعريفة الجمركيةنحو نإضافة إلى التوجو 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D9%87%D8%A8%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%87%D8%A7%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%87%D8%A7%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%A8%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%A8%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%87%D8%A7%D8%B2_%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%87%D8%A7%D8%B2_%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%83%D9%85_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%83%D9%85_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%83%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B9%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AB%D8%B1%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9_(%D9%84%D9%82%D8%A8)
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و تحرير القطاع الخارجي، والذي يشمؿ نفتاح التجاري بأنالا فيعرؼقد الدولي ندوؽ النأما ص
خلاؿ إزالة كافة القيود التي تعيؽ تدفؽ  فالمعاملات الرأسمالية، وذلؾ م فالمعاملات الجارية وميزا فميزا

لى الخارج، سواء كا فالسمع والخدمات ورؤوس الأمواؿ م  .يةنت ىذه القيود ضريبية أو كمية أو إدارية أو فنوا 
سياسة تيدؼ إلى إزالة  فع يعبرفتاح التجاري نالا ف، يتضح أفالتعريفي فاد إلى ىذينوبالاست

الحواجز الجمركية وغير الجمركية أماـ التجارة الدولية، وتيسير حركتيا بيدؼ تعزيز الرفاىية 
فتاح لا يتطمب بالضرورة إلغاء الرسوـ الجمركية بشكؿ نتحقيؽ الا فالاقتصادية. وتجدر الإشارة إلى أ

 .ىذه السياسة فالمرجوة م تخفيضيا التدريجي يعد كافيًا لتحقيؽ الأىداؼ فكامؿ، بؿ إ
 (6)رقم  شكل

 تطور رأس المال ابشري  خلال فترة الدراسة 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
 حو الزيادة.نمع بعض الاتجاىات العامة  فسبيًا لكن(: يظير تغيرات طفيفة x5فتاح التجاري )نالا

 (06جدول )
  لممتغير الإحصائية المقاييس

 المتوسط المتغير
(Mean) 

 حراؼ المعيارينالا
(Std) 

 ى قيمةنأد
 (Min) 

 أقصى قيمة
 (Max) 

 3.374 0.232 2.935 3.824 (x5) فتاح التجارينالا

 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م

عت قو  .اتج المحمينال فسبة منيقيس حجـ التجارة )صادرات + واردات( ك: (x5) فتاح التجارينالا
رغـ توسع التجارة، ، و اتفاقيات التجارة: الكوميسا، الاتحاد الأوروبي، التيسير العربي فمصر العديد م

اعتماد كبير عمى استيراد ، اعيةنضعؼ الصادرات الص :عجز تجاري ىيكمي بسبب في مصر منتعا
 . المواد الخاـ والغذاء

العاـ الخارجي )أي  فسبة خدمة الدينؾ الدولي نيعرؼ الب :(X5) الصادرات نسبة منك ن( خدمة الدي7)
السمع والخدمات والخدمات غير  فإيرادات الصادرات م فسبة مئوية منالفوائد والمدفوعات الرئيسية( ك

ىذه  فدما تكو نوتتمتع المالية الدولية لمدولة بصحة جيدة ع ، تاج وتحويلات العماؿنالمرتبطة بعوامؿ الإ
 خفضة. نسبة منال
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 (7)شكل رقم 
 خلال فترة الدراسة  الصادرات نسبة منك نخدمة الدي

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
 .0102ثـ بدأت بالارتفاع التدريجي حتى  0101خفض حتى نت تنكا :(x6) الصادرات فسبة منك فخدمة الدي

 (07جدول )
 لممتغير  الإحصائية المقاييس

 المتوسط المتغير
(Mean) 

 حراؼ المعيارينالا
(Std) 

 ى قيمةنأد
 (Min) 

 أقصى قيمة
(Max) 

 2.588 0.550 1.739 3.804 (x6) الصادرات فسبة منك فخدمة الدي

 . القيـ وفقاً لمقيـ الموغاريتمية لممتغيرEviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
، مما يعكس العبء الخارجي 7.71و 0.32 فتراوحت بي (x6)الصادرات  فسبة منك فخدمة الدي
ة ن)فوائد وأقساط( مقار  فوية لسداد الدينفقات السنالتمثؿ: الصادرات فسبة منك فخدمة الدي عمى الاقتصاد

كمما و ،  مو الصادراتنالخارجي وضعؼ  فسبة مع ارتفاع الدينارتفعت ىذه ال،  بإجمالي صادرات الدولة
تعكس الضغط ، كما  ميةنبية في التنسبة، قمت قدرة الدولة عمى استخداـ العملات الأجنزادت ىذه ال

 .الخارجي عمى الاقتصاد
 (08جدول )

 موذجنالمقاييس الإحصائية الخاصة بمتغيرات ال
 المتوسط المتغير

(Mean) 
 حراؼ المعيارينالا

(Std) 
 ى قيمةنأد

(Min) 
 أقصى قيمة
(Max) 

 1.393 0.425 0.118 1.967 (y) مو الاقتصادينال
 0.611 0.778 -1.218 2.235 (x1) بي المباشرنالاستثمار الأج

 3.494 0.491 2.639 4.462 (x2) اتج المحمينالخارجي إلى ال فسبة الدين
 2.202 0.762 -0.084 3.517 (x3) معدؿ التضخـ

 1.448 0.085 1.192 1.484 (x4) رأس الماؿ البشري
 3.374 0.232 2.935 3.824 (x5) فتاح التجارينالا
 2.588 0.550 1.739 3.804 (x6) الصادرات فسبة منك فخدمة الدي

 .  ، القيـ بالاعتماد عمى القيـ الموغاريتمية لممتغيرات  Pythonو  Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
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سبيًا يعكس التحديات الييكمية التي تواجو نمو الاقتصادي في مصر إلى أداء متواضع نيشير متوسط ال
بي نالاستثمار الأج فالأزمات السياسية والإصلاحات الاقتصادية. ورغـ أ فاتجة عنالاقتصاد، مع تقمبات 

اخ الاستثماري لمعوامؿ السياسية والاقتصادية. نتقمبو يعكس حساسية الم فمو، إلا أنؿ مصدرًا ميمًا لمثالمباشر يم
الصادرات اعتمادًا متزايدًا عمى التمويؿ الخارجي، مما قد  فم فالخارجي وخدمة الدي فسبة الدينكما يُظير ارتفاع 

التضخـ المرتفع وضعؼ رأس الماؿ البشري  فجية أخرى، فإ فيعيؽ الاستدامة المالية عمى المدى الطويؿ. م
افسية نالقدرة الت فقدية، والتعميـ، وتحسينالحاجة لإصلاحات عميقة في السياسة ال فوىيكؿ الصادرات يعكسو 

 .مو شامؿ ومستداـنح التجاري لتحقيؽ فتانللا
 موذج القياسينإختبارات الرابعاً : 

  Unit Root Testإختبار جذر الوحدة أولاً : 
موذج؛ نية لممتغيرات الموجوده بالنات السمسمة الزمنبيا فسكو يتـ إستخداـ إختبار جذر الوحدة لتحديد مدي 

 ستقرار.الفروؽ يتحقؽ الإ فد أي مستوي منوع
 Augmented Dickey  (ADF)عمى إختبار ديكي فولر الموسع فوستعتمد الدراسة في إختبار السكو 

–Fuller Test . ختبار السابؽ وفقاً لمفروض التالية: تطبيؽ الإ فويمك 
 .فية لا تتسـ بالسكو نالسمسمة الزم فى أنية بيا جذر لموحدة بمعنالسمسمة الزم فالفرض العدمي أ -
 ة.نيا ساكنية ليس بيا جذر لموحدة أي أنالسمسمة الزم ففيو أأما الفرض البديؿ  -

أخذ  فدو ات نسبة لمبيانرفضو بال فات لا يمكنالبيا فالفرض العدمي الخاص بعدـ سكو  فالواضح أ فوم
 فدو ات نلمبيا  Augmented Dickey –Fullerالخاصة باختبار  T-statisticقيمة  ف، حيث إالفروؽ الأولى

بعض  فتاج أنستإ فتوضح قبوؿ الفرض العدمي القائؿ بوجود جذر لموحدة، بالتالي يمك أخذ الفروؽ الأولى
، وبالتالي أخذ الفروؽ الأولى فدو ة نية لجميع المتغيرات الاقتصادية محؿ الدراسة غير ساكنات السمسمة الزمنبيا

تائجو، وبتطبيؽ الاختبار عمى قيـ نالاعتماد عمى  فزائفاً لا يمك فحدار يكو نالا فموذج بالمستويات فإنلو قدر ال
،  t-statisticاء عمى قيـ نبوجود جذر لموحدة يتـ رفضو بالفرض العدمي الخاص  ففإ المتغيرات في فروقيا الأولى.

 ة.نساك فات في فروقيا الاولى تكو نالبيا فوبالتالي فإ
 (09جدول )

Dicky Fuller (ADF)- Augmented  (د المستوىنع )القيم الأصمية( 
 ADF المتغير

Statistic 
p-value  القيمة الحرجة

0% 
القيمة الحرجة 

4% 
القيمة الحرجة 

01% 
د نالاستقرار ع
 %4مستوى 

y -2.341 0.167 -3.6699 -2.9641 -2.6212   مستقرغير 
x1 -3.012 0.039 -3.6461 -2.9541 -2.6160 مستقر 
x2 -1.874 0.342 -3.6461 -2.9541 -2.6160   مستقرغير 
x3 -4.126 0.002 -3.6699 -2.9641 -2.6212 مستقر 
x4 -0.983 0.756 -3.6392 -2.9512 -2.6144 غير مستقر 
x5 -2.654 0.091 -3.6461 -2.9541 -2.6160 غير مستقر 
x6 -3.457 0.013 -3.6791 -2.9679 -2.6232 مستقر 

 ف. الأرقاـ ما بي  ، القيـ بالاعتماد عمى القيـ الموغاريتمية لممتغيرات  Pythonو  Eviewsامج نبر بالاعتماد عمى  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
 % بالترتيب.01%، 4%، 0وية ن. ، الرموز ***، **، * تشير إلي مستوي المعt-statisticتشير إلي القيـ المطمقة ؿ  فقوسي
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 (01جدول )
Dicky Fuller (ADF)- Augmented  ( الفروق الأولىبعد أخذ) 

 ADF المتغير
Statistic 

p-value  القيمة الحرجة
0% 

القيمة 
 %4الحرجة 

القيمة الحرجة 
01% 

د نالاستقرار ع
 %4مستوى 

y -5.32 0.0162 -3.6699 -2.9641 -2.6212 مستقر 

x1 -4.91 0.0028 -3.6461 -2.9541 -2.6160 مستقر 

x2 -3.78 0.0119 -3.6461 -2.9541 -2.6160 مستقر 

x3 -6.15 0.0000 -3.6699 -2.9641 -2.6212 مستقر 

x4 -7.83 0.00005 -3.6392 -2.9512 -2.6144 مستقر 

x5 -5.67 0.00028 -3.6461 -2.9541 -2.6160 مستقر 

x6 -4.78 0.0000 -3.6791 -2.9679 -2.6232 مستقر 

 ف. الأرقاـ ما بي  ، القيـ بالاعتماد عمى القيـ الموغاريتمية لممتغيرات  Pythonو  Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
 % بالترتيب.01%، 4%، 0وية ن. ، الرموز ***، **، * تشير إلي مستوي المعt-statisticتشير إلي القيـ المطمقة ؿ  فقوسي

 (00جدول )
Dicky Fuller (ADF)- Augmented   (بعد أخذ الفروق الأولىو )لمقيم في مستوياتيا الأصمية 

 
 المتغير

 المستوى
(ADF Stat) 

P-value د نالاستقرار ع
 %4مستوى 

 الفروؽ الأولى
(ADF Stat) 

P-value د نالاستقرار ع
 %4مستوى 

الترتيب 
 التكاممي

y -2.341 0.167 مستقر 0.0162 5.32- غيرمستقر I(1) 
x1 -3.012 0.039 مستقر 0.0028 4.91- مستقر I(1) 
x2 -1.874 0.342 مستقر 0.0119 3.78- مستقر I(0) 
x3 -4.126 0.002 مستقر 0.0000 6.15- غيرمستقر I(1) 
x4 -0.983 0.756 مستقر 0.00005 7.83- غيرمستقر I(1) 
x5 -2.654 0.091 مستقر 0.00028 5.67- غيرمستقر I(1) 
x6 -3.457 0.013 مستقر 0.0000 4.78- غيرمستقر I(1) 

 ف. الأرقاـ ما بي  ، القيـ بالاعتماد عمى القيـ الموغاريتمية لممتغيرات  Pythonو  Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
 % بالترتيب.01%، 4%، 0وية ن. ، الرموز ***، **، * تشير إلي مستوي المعt-statisticتشير إلي القيـ المطمقة ؿ  فقوسي

د مستوياتيما نع فمستقرا ، x1, x2  فالمتغيري فإلى أ (ADF) الوحدةتائج اختبار جذر نتشير 
، ما يدؿ عمى رفض الفرضية العدمية بوجود جذر 1.14 فالأصمية، حيث جاءت قيـ الاحتمالية أقؿ م

ي المقابؿ، أظيرت ، ف I(0)الدرجة الصفرية فالمتغيرات المتكاممة م فيفيما ضمنوحدة، وبالتالي تص
 < p-value) في مستوياتيا الأصمية ف، غير مستقري    y,x3, x4 x5,x6المتغيرات  فتائج أنال

 فتائج الاختبار أن فكما يتضح م .، مما يشير إلى وجود جذر وحدة وعدـ رفض الفرض العَدَمي(0.05
القيـ الحرجة في الجدوؿ، ما يدعـ  فت أقؿ منالمتغيرات كا فالمحسوبة لمعديد م t قيمة إحصاء

و بعد أخذ الفروؽ الأولى، نية في صورتيا الأصمية. غير أنىذه السلاسؿ الزم فتاج بعدـ سكو نالاست
،  I(1)الدرجة الأولى  ف، ما يشير إلى تكامميا م(p-value = 0.000) أصبحت جميع المتغيرات مستقرة

ما البعض الآخر ند مستواىا الأصمي بينبعض المتغيرات مستقرة ع فتائج، وبما أناءً عمى ىذه النوب
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غير  ، المتغيراتI(0): x1, x3, x6 المتغيرات المستقرة - يصبح مستقراً بعد أخذ الفروؽ الأولى،
ية نحدار الذاتي لمفجوات الزمنموذج الانالشروط اللازمة لتطبيؽ  ففإ ،  - I(1): y, x2, x4, x5المستقرة
لتقدير العلاقات طويمة وقصيرة الأجؿ سب نيجية الأنتصبح متوفرة، مما يجعمو الم  (ARDL)الموزعة

 .موذجنمتغيرات ال فبي
 ا صياغة معادلة التقدير كما يمي:ننمما سبؽ يمك

Δln(yₜ) = α + β₁Δln(x1ₜ) + β₂Δln(x2ₜ) + β₃Δln(x3ₜ) + β₄Δln(x4ₜ) + 
β₅Δln(x5ₜ) + β₆Δln(x6ₜ) + εₜ 

- Δln(yₜ)  الفرؽ الأوؿ لمقيمة الموغاريتمية لممتغير التابع. 
- Δln(xiₜ)  الفرؽ الأوؿ لمقيمة الموغاريتمية لممتغيرات المستقمة x1 إلى x6. 
- α  الثابت في المعادلة.  βᵢ  حدار لكؿ متغير مستقؿنمعاملات الا.   ،εₜ  )الحد العشوائي )الخطأ العشوائي. 

 :Optimal lag lengthإختيار فترة الإبطاء المثمى    ياً:نثا
جد عادة وجود نالاعتبار، حيث  فبعي فالميـ أخذ عامؿ الزم فماذج الاقتصادية مناء الند بنع
إدخاؿ مثؿ ىذا الأمر في  فية لحركة المتغيرات التابعة حتى تستجيب لممتغيرات المستقمة، حيث أنفترة زم

ي نبغي إدخاؿ عامؿ التباطؤ الزمنثـ ي فحدار يجعؿ التحميؿ أشمؿ و أقرب إلى الواقع؛ ومنتحميؿ الا
  ية.نماذج السلاسؿ الزمنفي  ةستقمالم اتلممتغير 

 تائج إختبارات فترة الإبطاء المثمى.ن( يوضح 3والجدوؿ التالي رقـ )
 (00جدول )

 تائج إختبارات فترة الإبطاء المثمىن 
Lag AIC SC HQ FPE 
1 -12.11 -10.05 -11.45 2.1e-05 (0.000021) 
2 -13.25 -10.82 -12.55 1.5e-06 (0.0000015) 
3 -14.30* -11.50* -13.55* 5.2e-07 (0.00000052)* 
4 -13.80 -10.63 -13.00 8.7e-07 (0.00000087) 
5 -13.20 -9.66 -12.36 1.1e-06 (0.0000011) 
 .  ، القيـ بالاعتماد عمى القيـ الموغاريتمية لممتغيرات Pythonو  Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م     

لاستخداميا في بطاء المثمى فترة الإ فإحصاءات تؤكد عمى أ أربعةاؾ نى فالجدوؿ أ فيتضح م
 أقؿ قيمة فيو  HQو SCو AIC أقؿ قيمة في :يا تحقؽن، لأLag = 3ية ىي نموذج السلاسؿ الزمن

FPE  
  Bounds Test   و إختبار ARDL موذجن ثالثاً :

يعتمد عمى القيـ الماضية لممتغير  :(AR) الذاتي الارتدادي فالمكو  :فمع بييج  ARDLموذج ن
تعتمد و  .القيـ الحالية والماضية لممتغيرات المستقمة فيتضم :(DL) الموزع الإبطائي فالمكو ،  التابع

ختبار لإ (F- statistics)، حيث يتـ حساب قيمة (F- Bounds Test)ختبارات الحدود عمى تحميؿ إ
ت نتيا بالقيـ الحرجة الجدولية، فاذا كانخلاؿ مقار  ف؛ ثـ مفي الأجؿ الطويؿ راتوية معممات المتغينمع
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  (  )و يتـ رفض الفرض العدـ نالقيـ الحرجة الجدولية، فا فكبر مأالمحسوبة  (F-statistics)قيمة 
-F)ت قيمة نذا كاإ ف. لكالمتغيرات فبوجود علاقة طويمة الأجؿ بي (  ) وقبوؿ الفرض البديؿ

statistics)  وقبوؿ الفرض  (  )و يتـ رفض الفرض البديؿ نإالقيـ الحرجة الجدولية، ف فقؿ مأالمحسوبة
ة نكثر دقة مقار أتائج ىذا الاختبار ن. وتعتبر المتغيرات فبعدـ وجود علاقة طويمة الأجؿ بي (  )العدـ 
 .(Pesaran, et al., 2001)ختبارات التقميدية.بالإ

 :التالية الفرضيات وفؽ المشترؾ التكامؿ اختبار إجراء وتـ
 لمتجيات السمسمة. مشترؾ تكامؿ يوجد لا ونأ تفيد : وىي H0الفرض العدـ  -
 لمتجيات السمسمة. عمى الأقؿ واحد مشترؾ تكامؿ يوجد ونأ تفيد وىي  H1 :الفرض البديؿ -

 موذج في الأجل الطويلنتقدير ال
متغيرات  ف، لتقدير العلاقة طويمة الاجؿ بي(ARDL)موذج نتائج تقدير نيمثؿ الجدوؿ التالي 

 موذج.نال
 (02جدول )

 موذج في الأجل الطويلنتقدير معممات ال 
Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob 

Prob 
 

t-Statistic Std. Er Coefficient variables 

0.0002 4.224 0.1283 0.5421 C 
0.0000 8.029 0.0856 0.6872 y(-1)    القيمة المتأخرة لممتغير التابعy ية واحدةنبمقدار فترة زم 
0.0021 3.416 0.0942 0.3218 x1        بي المباشرنالاستثمار الأج 
0.0009 -3.766 0.0567 0.2135-       x2  اتج المحمي الإجمالينالخارجي إلى ال فسبة الدين 
0.0163 2.572- 0.0721 0.1854-    x3     عدؿ التضخـم 
0.0348 2.231 0.0682 0.1521 x3(-1)  ية واحدةنالقيمة المتأخرة لمعدؿ التضخـ بمقدار فترة زم 
0.0306 2.285- 0.0432 0.0987- x4        رأس الماؿ البشري 
0.0091 2.824 0.0617 0.1743 x5        فتاح التجارينالا 
0.0023 3.378- 0.0793 0.2679- x6        الصادرات فسبة منك فالدي خدمة 

 ، القيـ بالاعتماد عمى القيـ الموغاريتمية لممتغيرات  Pythonو  Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م     

حيث يظير المتغير التابع المتأخر  ،  ينحدار زمنموذجًا لان، يمثؿ   ARDLوفقاالسابؽ التحميؿ 
y(-1)  وبعض المتغيرات المتأخرة مثؿx3(-1).  قيـ ، وProb  احتمالية الخطأ الاحصائي(P-value )

 %.4د مستوى دلالة نيا دالة إحصائيًا عن، مما يشير إلى أ1.14 فالمتغيرات أقؿ م بعضفي 
 تائجنتفسير ال

 C= 0.5421  و ،p-value: 0.0002 ⇒ جميع المتغيرات الأخرى  فدما تكو نع:  وي جدًانمع
و لا يحمؿ تفسيرًا اقتصاديًا نرغـ أ،   1.4200ساوي ت  yالقيمة المتوقعة لممتغير التابع  فصفرًا، فإ

 .موذجنو ضروري لضبط النبحد ذاتو، إلا أ
 y (-1) لػ المتأخرة القيمة y 0.6872المعامؿ حيث  ،p-value: 0.0000  إلى جدًا  : يشير وينمع 

 ةنالس عمى إيجابي بشكؿ عكسني السابقة ةنالس في الاقتصادي الأداء فأ أي قوي، إيجابي ينزم أثر
 .الحالية
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 x1 و 1.7007المعامؿ: حيث   بي المباشرنالاستثمار الأج ،p-value: 0.0021 ⇒ وينمع  :
 بي المباشر بشكؿ إيجابي وميـ إحصائيًا في دعـ الأداء الاقتصادينالاستثمار الأجيوضح مساىمة 

 تاجية والتوظيؼ.نمو عبر زيادة الإنالخارج يحفز ال فتدفؽ رؤوس الأمواؿ م فيدؿ عمى أ، و 
 x2 1.0074المعامؿ: حيث  اتج المحمي الإجمالينالخارجي إلى ال فسبة الدين -  ،p-value: 

،  مو الاقتصادينالخارجي وال فالدي فوجود علاقة عكسية قوية بي: يدؿ عمى  وينمع ⇒ 0.0009
 مو.نيعكس عبءً ماليًا عمى الاقتصاد ويضعؼ القدرة عمى ال فسبة الدينارتفاع و 

 x3  1.0742المعامؿ: حيث  معدؿ التضخـ-  ،p-value: 0.0163 ⇒ فيوضح أ :وينمع 
في  فمو الاقتصادي، ربما بسبب تآكؿ القوة الشرائية وزيادة عدـ اليقينال فالتضخـ المرتفع يقمؿ م

 الأسواؽ.
  x3(-1)   0.1521 المعامؿحيث  لتضخـ المتأخرا  ،p-value: 0. 0348 ⇒ دلالة  وينمع :

مرتبطًا  فالتضخـ المعتدؿ السابؽ كا فوجود أثر موجب لمتضخـ السابؽ، ما قد يشير إلى أعمى 
 .قدية تتفاعؿ بتأخرنالسياسات ال فبتوسع اقتصادي، أو أ

 x4  1.1973 المعامؿ:حيث  رأس الماؿ البشري - ،p-value: 0.0306 ⇒ العلاقة وي : نمع
الذي جاء في التحميؿ ممثلا ب  X4 المتغير  فتفسير ذلؾ أ فويمكالسمبية مفاجئة وغير متوقعة، 

المتوقع  فسب دو نت الن، وكا إجمالي الدخؿ القومي( ففاؽ عمى التعميـ )% منوفورات المعدلة: الإال
مو الاقتصادي ، نتاجية والنوالتعميـ ودوره في الإ ية لا تتماشى مع أىميو البحث العممينسب متدنوب

التعميـ وسوؽ العمؿ ، وىو ما  فوعدـ الربط بي عدـ توافؽ الميارات مع احتياجات السوؽفضلا إلى 
 ترجـ بعد إلى مكاسب اقتصادية.يالاستثمار في رأس الماؿ البشري لـ  فأدى إلى أ

  x5  0.1743 المعامؿ:  المعامؿحيث  فتاح التجارينالا  ،p-value: 0.0091 ⇒ دلالة :وي نمع
زيادة ،  تحفيز التبادؿ التجاري :خلاؿ ففتاح عمى التجارة الدولية يدعـ الاقتصاد منالا فعمى أ
 .ولوجيانجذب الاستثمارات والتك،  الكفاءة

 x6 0.2679-المعامؿحيث  الصادرات فسبة منك فخدمة الدي ،p-value: 0. 0023 ⇒ وي نمع
تقميص الموارد  :مو، حيث يؤدي إلىنة بالصادرات يعيؽ النمقار  فارتفاع كمفة خدمة الدي فدلالة أ:

 .ية العامةنزيادة الضغط عمى الميزا،  زاؼ العممة الصعبةناست،  ميةنالمتاحة للاستثمار والت
 أغمب المتغيرات،  المتغيرات الييكمية والمالية فخلاؿ مزيج م فمو الاقتصادي منموذج يفسر النال

  موذج.ن% أو أقؿ، مما يعكس قوة ال4د مستوى نوية إحصائيًا عنمع
جميع المتغيرات في  فالتي تجمع بي (ARDL)موذج نتمثيؿ الصورة العامة لمعادلة  فيمكو 

يعتمد عمى القيـ  :(AR) الذاتي الارتدادي فالمكو  :فموذج يجمع بين) الاجؿ الطويؿ والاجؿ القصير معاً 
القيـ الحالية والماضية لممتغيرات  فيتضم :(DL) الموزع الإبطائي فالمكو ،  التابعالماضية لممتغير 

  في الصورة التالية: ( المستقمة
∆  =   + ∑          

 
    + ∑           

 
    + ∑           

 
   +  ∑           
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صمي، وقد تـ ي لممتغيرات في وضعيا الأنتشير الي عدد فترات التباطؤ الزم (k) فحيث ا
تشير الي الفرؽ الاوؿ  (∆)، إختبارات فترة الإبطاء المثمىتائج نوفقاً ل تباطؤ أربعة فتراتقتصار عمى الإ

التي    لي إ ةضافالتي تمثؿ معممات الاجؿ القصير بالإ    ،    ،    ،    ،    ،    لممتغيرات 
تمثؿ    ، تمثؿ معممات الاجؿ الطويؿ،   ،   ،   ،   ،   ،   ما نتمثؿ معممة الحد الثابت. بي

 حد الخطأ العشوائي.
 (Bounds Testاختبارات التكامل المشترك )

ت نلمتحقؽ مما إذا كا  Pesaran et al. (2001)ىو اختبار اقترحو ،   Bounds Testاختبار 
 فبي (Cointegration) المتغيرات، أي تحديد وجود تكامؿ مشترؾ فاؾ علاقة طويمة الأجؿ بينى

 Bounds)تائج إختبارات التكامؿ المشترؾ ن( يوضح 02والجدوؿ رقـ ) .ARDL موذجنالمتغيرات في 
Test). 

 (02جدول )
 .(Bounds Test)تائج إختبارات التكامل المشترك ن

F  قيمة  المحسوبF  الجدولية وفقا لمقيـ
 الحرجة

 %4وية  نمستوي المع

5.876 
 

I(o) Lower Bound I(0) = 2.72 
I(1) Upper Bound I(1) = 3.77 

 F-statistic،   ، القيـ بالاعتماد عمى القيـ الموغاريتمية لممتغيرات  Pythonو  Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
(5.876) > Upper Bound (3.77)     ،P-value = 0.0032 

 ، وبالتاليلمقيـ الجدولية الحرجة عمىقيـ الحد الأ فكبر مأ  F Statisticقيمة  فجد انمما سبؽ 
 فبيعلاقة تكامؿ مشترؾ طويمة المدى قبؿ الفرض البديؿ بوجود علاقة ن، و  ـرفض الفرض العدن

 موذج. نمتغيرات ال
 (Long-Run Coefficients) العلاقة طويمة المدى

ىي جزء محوري في تحميؿ السلاسؿ  (Long-Run Coefficients) العلاقة طويمة المدى
وتيدؼ إلى معرفة كيؼ تؤثر المتغيرات المستقمة عمى المتغير ، ARDLماذج مثؿ نية باستخداـ نالزم

التي تمثؿ أثر  (coefficients) المعاملات .التابع عمى المدى الطويؿ، وليس فقط المحظي أو القصير
المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع بعد زواؿ الأثر المحظي أو المؤقت، أي الأثر المستقر والدائـ في 

 .يؿالأجؿ الطو 
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 (05جدول )
 أثر المتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع في الأجل الطويل

 الإحصاء المعامل المتغير
(t) 

 الاحتمال
(Prob) 

 التفسير

x1 1.0241 3.400 0.002  كؿ زيادة في :وينمعايجابي تأثير x1 المتغير التابع  تزيد
 .عمى المدى الطويؿ 0.1020سبة نب

x2 0.6793- 3.772- 0.001  كؿ زيادة في :وينمع سمبيتأثير x2 المتغير التابع  تقمؿ
 عمى المدى الطويؿ .1.6397سبة نب

x3 0.1072- 2.559- 0.017  كؿ زيادة في :وي ضعيؼنمع سمبيتأثير x3 المتغير  تقمؿ
 عمى المدى الطويؿ 0.1072سبة نالتابع ب

x4     1.7020- -2.283 0.031  كؿ زيادة في :وينمع سمبيتأثير x4 المتغير التابع  تقمؿ
 عمى المدى الطويؿ 1.7020سبة نب

x5 0.5547 2.826 0.009  كؿ زيادة في :وينمع ايجابيتأثير x5 المتغير التابع  تزيد
 عمى المدى الطويؿ 0.5547سبة نب

x6 0.8528- 3.379- 0.002  كؿ زيادة في  :وينمع :سمبي تأثير x6 المتغير التابع  تقمؿ
 عمى المدى الطويؿ 0.8528سبة نب

 .  ، القيـ بالاعتماد عمى القيـ الموغاريتمية لممتغيرات  Pythonو  Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م
 (ECM) موذج تصحيح الخطأ ن

ىو أداة أساسية في الاقتصاد  (Error Correction Model - ECM) موذج تصحيح الخطأن
اميكية نالدي يظيرو أيضًا نالمتغيرات المرتبطة بعلاقة طويمة المدى، لك فلتحميؿ العلاقات بي القياسي

 .العلاقة طويمة الأجؿ فحرافات المؤقتة عنقصيرة الأجؿ وكيؼ يتـ تصحيح الا
 (06جدول )

Error Correction Model - ECM 
variables Coefficient   Std. Error   t-Statistic   Prob 

CointEq(-1)   -0.3128      0.0712       -4.392       0.0002 
d(x3)          0.1854      - 0.0721        2.572      - 0.0163 
d(x1)         0.3218      0.0942       3.416       0.0021 

 .  ، القيـ بالاعتماد عمى القيـ الموغاريتمية لممتغيرات  Pythonو  Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م

% 70.07فسيا بسرعة ممحوظة )نصحح تية طويمة المدى نالعلاقة التواز  فظير الجدوؿ أي
الذي يتمتع بدلالة إحصائية عالية  (CointEq(-1)=-0.3128) ويًا( عبر معامؿ تصحيح الخطأنس

(Prob=0.0002) يشير ىذا إلى و  . في المدى القصير،فذاتية تجاه التواز ، مما يؤكد وجود آلية تصحيح
ية طويمة الأجؿ ذات دلالة ن، ويؤكد عمى وجود علاقة تواز فحو وضع التواز نسرعة معتدلة لمتصحيح 

مساره الطويؿ )مثؿ أزمة  فظاـ عنحرؼ النإذا ا عمى سبيؿ المثاؿ – موذجنالمتغيرات في ال فوية بينمع
 فم% 011 لتصحيح واتنس 7.0 ≈يستغرؽ أي ويًا نو سنتواز  ف% م70.07و يعود لػ نمفاجئة(، فإ
يؤثر  x3 التغير في المتغير فتائج أنأما عمى مستوى العلاقة قصيرة الأجؿ، فقد أظيرت ال -الصدمة  
بمقدار  (y) المتغير التابع تقمؿ (x3) فكؿ زيادة وحدة في ، y وي عمى المتغير التابعنومع سمبيبشكؿ 
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 (y) تزيد  (x1)  ما كؿ زيادة فين، بيProb=0.0163 ( حيثوينمع سمبيتأثير )،  وحدة 1.0742
برز تفاعؿَ تاميكية نىذه الدي  Prob=0.0021حيث ،(قوي إيجابيوحدة )تأثير  1.7007بمقدار 

مو ، نلتعزيز ال (x1) تائج السابقة يجب تحفيزنال فم .طويؿ المدى فالسياسات الفورية مع اتجاه التواز 
 .مو قصير المدى )مراقبة التضخـ(نلحماية ال (x3) وكبح واحتواء 

 موذج المستخدمنإختبارات مدي جودة وملائمة ال
ARDL – MODEL 

--------------------------------------------------- 

Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. 

C            0.5421      0.1283       4.224      0.0002 

y(-1)       0.6872      0.0856       8.029      0.0000 

x1           0.3218      0.0942       3.416      0.0021 

x2         - 0.2135      0.0567     - 3.766     0.0009 

x3         - 0.1854      0.0721     - 2.572     0.0163 

x3(-1)     0.1521      0.0682       2.231      0.0348 

x4         - 0.0987      0.0432     - 2.285     0.0306 

x5           0.1743      0.0617        2.824     0.0091 

x6         - 0.2679      0.0793     - 3.378     0.0023 

--------------------------------------------------- 

R-squared 0.872 
   

Adj R-squared 0.831 
   

Durbin-Watson 2.147 
   

F-statistic 21.354 (p=0.0000) 
  

، مما يدؿ عمى 0.872بمغ  R-squared معامؿ التحديد فموذج أنتائج القياسية لمنأوضحت ال
بمغ معامؿ التحديد مو الاقتصادي. كما نالتغير في ال ف% م73.0سبتو نموذج عمى تفسير ما نقدرة ال
قيمة  Durbin-Watson سجؿ اختبار ف، في حي0.831حو ن Adjusted R-squared المعدؿ
وي نموذج معنال فأ F البواقي. وقد أظير اختبار ف، مما يشير إلى غياب الارتباط الذاتي بي2.147

 .(p = 0.0000) 21.354حوالي  F-statistic %، حيث بمغت قيمة0د مستوى دلالة نإحصائيًا ع
 موذجناختبارات صلاحية ال

موذج المستخدـ في تقدير نال صلاحيةخلاليا الحكـ عمى مدي  فإجراء عدة إختبارات يتـ م فيمك
ىو موضح بالجدوؿ  ما أىـ الاختبارات فالأجؿ القصير والأجؿ الطويؿ، وم فالمعممات في كؿ م

 التالي:
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 (07جدول )
 موذجنبال نالارتباط الذاتي والتوزيع الطبيعي وثبات التباي تائج إختباراتن 
 الإختبار أو الإحصائبةالمستخدـ الاختبار  تيجةنال

F-statistic = 1.245 
 0.298 = (.Prob) الاحتمالية

Breusch-Godfrey LM Test ياختبار عدـ الارتباط الذات 
(Autocorrelation Test) 

F-statistic = 0.873 
 0.567 = (.Prob)الاحتمالية 

White Heteroskedasticity 
Test 

 فاختبار ثبات التباي
(Homoscedasticity Test) 

JB = 0.982 
 0.612 = (.Prob) الاحتمالية

Jarque-Bera Test ياختبار التوزيع الطبيع 
 (Normality Test) 

 .  ، القيـ بالاعتماد عمى القيـ الموغاريتمية لممتغيرات  Pythonو  Eviewsامج نبالاعتماد عمى بر  فالباحثيإعداد  فالمصدر: م

 :اختبار عدم الارتباط الذاتي
Breusch-Godfrey LM Test: F-statistic = 1.245 (Prob. 0.298) 

ت القيـ نموذج، أي ما إذا كانأخطاء ال فوجود ارتباط ذاتي بي فىذا الاختبار يستخدـ لمكشؼ ع    
ي ن، فيذا يع1.14 ف( أكبر مp-valueت الاحتمالية )نإذا كايًا. نعمى بعضيا البعض زمالمتبقية تعتمد 

، فلا يوجد 1.14<  1.097الاحتمالية =  فا: بما أنتيجة ىنالأخطاء. ال فعدـ وجود ارتباط ذاتي بي
 ارتباط ذاتي.

 :نختبار ثبات التباي
White Heteroskedasticity Test: F-statistic = 0.873 (Prob. 0.567) 

ا ناؾ تباينى فا ثابتًا أـ أنموذج تمتمؾ تباينت الأخطاء في النىذا الاختبار يستخدـ لمتحقؽ مما إذا كا
، فيذا يشير إلى عدـ وجود مشكمة 0.05 <ت الاحتمالية ن، إذا كا .(Heteroskedasticity)  متغيرًا
 .متغير ف، فلا توجد مشكمة تباي0.05 < 1.463الاحتمالية =  :انتيجة ىنال .متغير فتباي

 :اختبار التوزيع الطبيعي
Jarque-Bera = 0.982 (Prob. 0.612)  ت ن، يستخدـ ىذا الاختبار لمعرفة ما إذا كا

ت نإذا كا .حدارناختبارات الا فموذج تتبع التوزيع الطبيعي، وىو افتراض ميـ في كثير منبواقي ال
 1.600الاحتمالية =  :انتيجة ىنال .الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي في أن، فيذا يع0.05 <الاحتمالية 
 .الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي ف، أي أ0.05 <
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 التوصياتتائج و نال
 تائج الدراسة :ن : أولاً 

مو نوال الخارجي فالدي فتائج الميمة التي توضح طبيعة العلاقة بينال فتوصمت الدراسة إلى عدد م
 :، وأبرزىا ما يمي0102–0991الاقتصادي في مصر خلاؿ الفترة 

ارتفاع  فوجود علاقة عكسية بي (ARDL) أظير التحميؿ القياسي :الخارجي فتأثير سمبي لمدي .0
اتج نال ف% م21 فسب الديند تجاوز نمو الاقتصادي في مصر، خاصة عنالخارجي وال فالدي

 مو.نالذي يترتب عميو تراجع ال، الأمر  المحمي الإجمالي
اتج ن% تؤدي إلى زيادة ال0سبة نزيادة الاستثمار ب فمو، حيث أنايجابياً عمى ال فالاستثمار كا  .0

 %، عمى المدى القصير والطويؿ.0.10حو نالمحمي ب
فاؽ نالإ فلو تأثيرًا سمبيًا، مما يشير إلى أ فأ فتائجو غير متوقعة ، تبينرأس الماؿ البشريجاءت  .7

 مو.نالمستوى ، ولا يحقؽ فعالية كافية في دعـ ال فالحالي عمى التعميـ والصحة دو 
حو نالصادرات ، ليا تأثير سمبي قوي، وقد بمغت في مصر  فسبة منالخارجي ك فخدمة الدي .2

إلى الإيرادات الحكومية  فسبة خدمة الدين%(، كما بمغة 00) فسبة تفوؽ الحد الآمن%، وىي 24
 ف% م73≈العاـ  فسبة إجمالي الدين%( ، وتجاوزت 07 فالحد الآم فم% )أعمى 73≈وصمت 

؛ وىى بمثابة مؤشرات استدامة خطيرة ، ما  اتج المحمي )يتجاوز الحدود الدولية المسموح بيا(نال
 القدرة عمى السداد . فيثير مخاوؼ بشأ

لو تأثير إيجابي  ففتاح التجاري كانما الانالتضخـ أثره سمبي، خصوصًا عمى المدى القصير، بي .4
 مو.نفي تعزيز ال

ت قصيرة ومتوسطة الأجؿ بفوائد نمعظـ القروض الخارجية كا :ة القروض قصيرة الأجؿنىيم .6
 فوع من، ىذا المرتفعة، مما زاد الضغوط عمى السيولة وأضعؼ القدرة عمى التخطيط طويؿ المدى

 .وىدد الاستقرار المالي فأعباء خدمة الدي فالقروض زاد م
فاؽ نة والإنخدمت لتمويؿ العجز في المواز تالقروض اس فسبة كبيرة من :وجيو المواردسوء ت .3

 .تاجي، مما قمؿ العائد الاقتصادينالاستثمار الإ فالاستيلاكي بدلًا م
والحرب  09-الأزمات العالمية )كجائحة كوفيد فأ فتبي :مو بالصدمات الخارجيةنتأثر ال .7

 .بالخارج فبسبب تراجع السياحة وتحويلات المصريي فية( فاقمت أعباء الدينالأوكرا
 :أىم التوصيات

حو قروض ميسرة نتقميؿ الاعتماد عمى القروض قصيرة الأجؿ، والاتجاه  :فإعادة ىيكمة الدي .0
أجيؿ ػػػائدة أو تػػػػػػار الفػػػػلخفض أسع فيناوض مع الدائػػػػالتف، و  ة(نس 04-01)ؿ ػػػػمة الأجػػويػػػػوط
 .أقساطداد ػػػػس

الخارجي لمشروعات  فوتخصيص أمواؿ الديتوجيو  خلاؿ ف، مكفاءة استخداـ القروض فتحسي .0
شاء نا  و ،  فسيا مستقبلاً نالتي تحقؽ عائدًا اقتصاديًا وتموؿ  تاجيةنية التحتية والقطاعات الإنالب

 .وحدة رقابية لمتابعة مشروعات القروض وقياس عائدىا الاقتصادي
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 فويع القاعدة التصديرية وتحسينعبر ت فوخفض عبء خدمة الدي،  بينالأجقد نتعزيز مصادر ال .7
اعات ندعـ الصادرات غير التقميدية )صافسية الاقتصاد المصري في الأسواؽ الخارجية ، و نت
 .بيئة الأعماؿ فبية مباشرة عبر تحسينجذب استثمارات أج،  ولوجية، زراعية(نتك

 فتفعيؿ دور البرلما،  وشروطيا فتفاصيؿ الديو  فدورية عشر تقارير ن :تعزيز الشفافية والحوكمة .2
شاء نخلاؿ تفعيؿ أو إ فمالعاـ   فورصد وتقييـ مستمر لمدي ، في الرقابة عمى سياسات الاقتراض

قرار القروض العامة وفقًا لمجدوى الاقتصادية وليس لاعتبارات سياسية أو تمويمية نلج ة لتقييـ وا 
% 71ي للاقتراض لا يتجاوز نو نوضع سقؼ قاخلاؿ  فم رازيةسياسات مالية احت، ووضع  فقط
 .اتج المحمينال فم

رفع كفاءة الاستثمار في التعميـ والصحة حتى يصبح رأس ،و  فاؽ الاجتماعينتعزيز جودة الإ .4
 مو.نالماؿ البشري داعمًا حقيقيًا لم

قدية نالسياسة المالية وال فسيؽ بينة، والتنقدية مر نخلاؿ سياسات  فالسيطرة عمى التضخـ م .6
 .الاستقرار الاقتصادي فلضما

المحمي وتقميؿ الاعتماد عمى التمويؿ  فمية سوؽ التمويؿ المحمي تعزيز دور أدوات الدينت .3
و امتصاص الصدمات الخارجية، نيمك فقدي مر ناء احتياطي نبو ، الخارجي في تمويؿ العجز

 ة الاقتصاد الكمي في مواجية الأزمات. نوتعزيز مرو 
 فاـ في إدارة الديندا، وفيتنوبية، روانماذج مثؿ كوريا الجنالتجارب الدولية خصوصًا  فالاستفادة م .7

 مو.نوتوجييو لدفع ال
 الخاتمة:

الاقتصادي، مما  فالخارجي في مصر تجاوز حدود الأما فالدي فتائج ىذه الدراسة إلى أنتشير 
مو والاستقرار المالي، خاصة في ظؿ الاعتماد المتزايد عمى القروض قصيرة نعمى معدلات العكس سمبًا نا

الاستثمار  ففاؽ الجاري بدلًا منة والإنيا إلى تمويؿ عجز المواز نومتوسطة الأجؿ، وتوجيو جزء  كبير م
سبتو لمعايير ن، وتجاوز فتصاعد أعباء خدمة الدي فتجة. وقد كشفت المؤشرات القياسية أنفي قطاعات م

د مواجية صدمات خارجية كما حدث نالاستدامة الدولية، يعرض الاقتصاد لمخاطر متزايدة، خصوصًا ع
  .في الأزمات الأخيرة

دارة الدينثـ، تبرز الحاجة الممحة إلى إعادة ال فوم خلاؿ تعزيز  ف، مفظر في سياسات الاقتراض وا 
احتياجات التمويؿ ومتطمبات الاستدامة، بما يدعـ  فبي فكفاءة استخداـ الموارد المالية، وتحقيؽ التواز 

 فبي، يمثلانقد الأجنالشفافية والحوكمة، وتوسيع مصادر ال فتحسي فمو الاقتصادي الحقيقي. كما أنال
 .الخارجي وتحقيؽ الاستقرار المالي عمى المدى الطويؿ فلتقميؿ الاعتماد عمى الدي فأساسيتي فركيزتي

ة الرشيدة نالعاـ، تقوـ عمى مبدأ الاستدا فحو استراتيجية شاممة لإدارة الدينالتحرؾ  فوعميو، فإ
اقتصادي مستداـ، وتحقيؽ  فأم فية لضمانتاجي، يعد ضرورة وطنحو الاستثمار الإنوتوجيو القروض 

 .مو شاممة وعادلةنمعدلات 
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Conclusion 
The findings of this study indicate that Egypt’s external debt has exceeded 
safe economic thresholds, which has negatively impacted growth rates and 
financial stability—particularly in light of the increasing reliance on short- and 
medium-term loans and the allocation of a significant portion of these loans to 
financing budget deficits and current expenditures rather than productive 
investments. Econometric indicators reveal that the rising burden of debt 
servicing, along with its breach of international sustainability standards, 
exposes the economy to mounting risks, especially in times of external shocks 
such as recent global crises. 
Accordingly, there is an urgent need to reassess borrowing policies and debt 
management by enhancing the efficiency of resource utilization and achieving a 
balance between financing needs and long-term sustainability requirements to 
support genuine economic growth. Furthermore, improving transparency and 
governance, as well as diversifying sources of foreign exchange, are 
fundamental pillars for reducing dependency on external debt and ensuring 
long-term financial stability. 
Therefore, moving towards a comprehensive public debt management strategy 
based on prudent borrowing and channeling loans into productive investments 
is a national imperative to secure sustainable economic resilience and achieve 
inclusive and equitable growth. 
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  الملاحق الاحصائية
موذج بالصيغو الموغاريتميةنمتغيرات ال  

year y x1 x2 x3 x4 x5 x6 

1990 1.734665 0.535214 4.367494 2.875994 1.192069 3.312645 3.352953 

1991 0.118143 -0.39054 4.461784 2.780388 1.223775 3.427996 3.096691 

1992 1.498028 0.09223 4.305276 2.909672 1.280934 3.295384 3.081286 

1993 1.064983 0.056782 4.181934 2.131691 1.223775 3.190511 2.86516 

1994 1.379565 0.883822 4.132958 2.134033 1.335001 3.269483 2.806742 

1995 1.535244 -0.00599 4.013566 2.433591 1.410987 3.227758 2.775436 

1996 1.607181 -0.06143 3.835074 1.961174 1.458615 3.19775 2.680799 

1997 1.703357 0.126964 3.636011 2.290136 1.481605 3.083828 2.518298 

1998 1.718382 0.237785 3.631022 0.866126 1.48413 3.124433 2.566022 

1999 1.800627 0.160751 3.529778 -0.084 1.48413 3.072055 2.557472 

2000 1.8516 0.212687 3.372238 1.372299 1.48413 2.990021 2.285389 

2001 1.262785 -0.63982 3.366675 0.624708 1.48413 2.935192 2.428623 

2002 0.871379 -0.27476 3.549873 1.152336 1.48413 3.068577 2.4963 

2003 1.161103 -1.21846 3.637544 1.913607 1.48413 3.233018 2.565625 

2004 1.409051 0.46426 3.688019 2.457014 1.48413 3.481502 2.08265 

2005 1.497779 1.791012 3.532849 1.8266 1.48413 3.674751 1.962188 

2006 1.923349 2.235223 3.358342 1.996057 1.48413 3.713193 1.846647 

2007 1.958379 2.183389 3.269276 2.533359 1.48413 3.765394 1.802543 

2008 1.967991 1.763259 3.028382 2.501762 1.48413 3.824757 1.739429 

2009 1.54193 1.266483 2.929029 2.414622 1.48413 3.582271 1.873393 

2010 1.63846 1.070218 2.841911 2.313215 1.48413 3.59018 1.825933 

2011 0.567908 1.763259 2.728646 2.456419 1.48413 3.63485 2.067692 

2012 0.800296 0.002338 2.68745 2.969536 1.48413 3.564703 1.89319 

2013 0.781829 0.373929 2.806921 2.164779 1.48413 3.496662 2.033028 

2014 1.070183 0.411613 2.639206 2.420157 1.48413 3.422355 2.539541 

2015 1.475225 0.743166 2.734958 2.29565 1.48413 3.249744 2.301318 

2016 1.469404 0.891409 3.049083 1.831887 1.48413 3.196323 2.971006 

2017 1.430603 1.092935 3.546627 3.385017 1.48413 3.558839 2.732909 

2018 1.673559 1.131531 3.658513 3.052813 1.48413 3.635985 2.792536 

2019 1.714175 1.039333 3.620296 2.611399 1.48413 3.446067 2.808221 

2020 1.266994 0.421751 3.571905 1.820822 1.48413 3.127395 3.421639 

2021 1.191084 0.187457 3.567081 1.578392 1.48413 3.306236 3.437019 

2022 1.885226 0.871787 3.566123 2.344282 1.48413 3.428275 3.142389 

2023* 1.324494 0.910459 3.792803 3.210806 1.48413 3.454502 3.413506 

2024* 0.875123 1.059686 3.663562 3.517246 1.48413 3.497132 3.804438 
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Unit Root Tests (ADF): 
--------------------------------------------------- 

Variable | Test in Levels (t-stat) | 5% Critical Value | 

Conclusion | Test in 1st Diff (t-stat) | Conclusion | Order of 

Integration 

|----------------------------|------------|-------------------

-- 

y | -1.23 | -2.95 | Non-stationary | -4.56** | Stationary | 

I(1) 

x1 | -2.01 | -2.95 | Non-stationary | -5.12** | Stationary | 

I(1) 

x2 | -0.89 | -2.95 | Non-stationary | -6.01** | Stationary | 

I(1) 

x3 | -3.45 | -2.95 | Stationary | | | I(0) 

x4 | -1.67 | -2.95 | Non-stationary | -3.98** | Stationary | 

I(1) 

x5 | -2.10 | -2.95 | Non-stationary | -5.45** | Stationary | 

I(1) 

x6 | -3.50 | -2.95 | Stationary | | | I(0) 
Optimal lag length 
--------------------------------------------------- 

ARDL Model Selection: Dependent Variable y 

Sample: 1990-2024 

Included Regressors: x1 x2 x3 x4 x5 x6 

Lag Selection: Automatic based on AIC, SC, HQ, FPE 

(Max lags = 7) 
Selected Model: ARDL (1,0,0,1,0,0,0) 
 
ARDL – MODEL 
--------------------------------------------------- 

Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. 

C            0.5421      0.1283       4.224      0.0002 

y(-1)        0.6872      0.0856       8.029      0.0000 

x1           0.3218      0.0942       3.416      0.0021 
x2         - 0.2135      0.0567     - 3.766      0.0009 
x3         - 0.1854      0.0721     - 2.572      0.0163 
x3(-1)       0.1521      0.0682       2.231      0.0348 
x4         - 0.0987      0.0432     - 2.285      0.0306 
x5           0.1743      0.0617       2.824      0.0091 
x6         - 0.2679      0.0793     - 3.378      0.0023 
--------------------------------------------------- 

R-squared 0.872 
   

Adj R-squared 0.831 
   

Durbin-Watson 2.147 
   

F-statistic 21.354 (p=0.0000) 
  

--------------------------------------------------- 
Variable    Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
--------------------------------------------------- 

C           0.1543      0.0321     4.807       0.0001 

Y(-1)       0.6321      0.0782     8.083       0.0000 

Y(-2)      -0.2154      0.0712    -3.026       0.0052 

X1(0)       0.1872      0.0453     4.132       0.0003 
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X1(-1)     -0.0921      0.0432    -2.132       0.0412 

X2(0)       0.3056      0.0621     4.919       0.0000 

X2(-1)      0.1147      0.0591     1.941       0.0623 

X3(0)      -0.1428      0.0375    -3.809       0.0007 

X3(-1)      0.0783      0.0352     2.225       0.0341 

X4(0)       0.2019      0.0512     3.944       0.0004 

X4(-1)     -0.1032      0.0487    -2.119       0.0425 

X5(0)       0.1654      0.0427     3.875       0.0005 

X5(-1)     -0.0816      0.0403    -2.025       0.0521 

X6(0)       0.0925      0.0381     2.428       0.0213 

X6(-1)     -0.0563      0.0359    -1.568       0.1274 

--------------------------------------------------- 
Bounds Test  
--------------------------------------------------- 

Bounds Test: Null Hypothesis - No long-run relationships 

Test Statistic: F-statistic = 5.876 

Significance Level: 5% 

Critical Values: 

Lower Bound I(0) = 2.72 

Upper Bound I(1) = 3.77 
Long Run Coefficients: 
--------------------------------------------------- 

Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. 

x1          1.0241      0.3012      3.400       0.002 
x2        - 0.6793      0.1801     -3.772       0.001 
x3        - 0.1072      0.0419     -2.559       0.017 
x4        - 0.3142      0.1376     -2.283       0.031 
x5          0.5547      0.1963      2.826       0.009 
x6        - 0.8528      0.2524    - 3.379       0.002 
 
Error Correction Model 
--------------------------------------------------- 
Error Correction Model: Dependent Variable d(y) 

Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. 

CointEq(-1)  -0.3128     0.0712      -4.392      0.0002 

d(x3)         0.1854     0.0721       2.572      0.0163 

d(x1)        -0.3218     0.0942      -3.416      0.0021 

... [Other short-term variables] 


