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  مل
ا   ت ه ارجي على دراسة هل  على    ال ي ي العام ال اد ال قها ال ل م في 

ل  ة م عام  م    ال ال انات الف عانة ب ت  ٢٠٢١إلى عام    ١٩٧٠خلال الاس ، وأع
ة  ادرات، و ة ال ارجي، و ي ال ل رص ال ات م ش ي م ال راسة في ذل علي الع ال
اد على ت  ارجي، وت الاع ي ال ل ن ال ، ومع ق ي ال ا اردات، ورص الاح ال

ار لاسل ال   اخ ار ال ق راسة، و ت  اس ات ال غ ة ل ذج  م ك  ARDLن امل ال ،  لل
في ازن  ال م  ع حالة  م  ت    الق   الأجل  وفي  ع ح  ل أ  ال ح  ت ة  آل ام  اس

ازن  ام  ، ث ال قاق دي ي  الأجل ةاش ـح الق ع  تق ذج ت ـ  Errorأ ـالن
Correction Model (ECM)  ق رة  ، وم أجل ال ارجي وق ي ال امة ال  م م اس

ل ت ت ة في الأجل ال ارج نها ال اد دي ار    م على س  F-Bounds testاخ
ق م م ذج لل اح لل لة    ال د علاقة  راسة،  وج ات ق ال غ الأجل ب ال

ار  ووج   ة اخ جة لل الأعلى ع م  ة  ال  Fأن  ة ال هي أعلى م ال
ة   ات  ٥مع غ ع م ارجي وج ي ال ك ب ال امل م اك علاقة ت ي أن ه ع ا  ٪، وه

ل ا ذج في الأجل ال ة  ل امل ب ا ال اً،  ٪٣، و ه ك معاً الأ أن    س ات ت  غ
ل  ش على    ذل  عوُ   ،في الأجل ال ة م ارجيا ي ال امة ال رة م  ،اس على   وق

ل نها في الأجل ال اد دي ار س ق رة  ه الق اً.   ٪ ٣، وت ه   س
ة: اح ات اف امة  كل ي  اس ارجي    العام   ال ادرات   ،ال ال اتج  اردات الة     ،ة  ال  ،

لي الإ الي، ال ق ج ي ال ا الي الإالاح   . ج
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Abstract: 

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

Key words: 
Public debet sustainability –  Value of exports –Value of imports – Gross 
domestic product – Total reserves. 
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مة  - ١ ق   :١ال
مات خاصة   ة لل اوف الاساس ل م أح ال ن  ي ال فاء  ولة علي ال رة ال تع ق
قي، ح   د خ ح ج ر ب ه، الأم ال ي ح  ود الآمان ال ولة ح ي ال في حالة ت
  ، ل ال ة، وعلي مع لة ال ف الع ارجي علي سع ص ي ال لة إرتفاع ال ث م ت

ه ض ت عل ا ي ث م م ا  لاً ع ، ف اد ال الاق ا  الي ت ال و ة  اف ال عف 
ي  ادر نق أج فا علي م رة علي ال ل أساسي علي الق ث  ة ت ا ة واج اس ات س ت ت
ضاً   ارجي ع ي ال ة ه ال اد ة الاق ة ال ل ام ع ل لإت ل الأم ن ال الي  ال ة، و ق م

ي ا  ار الأج ل  ع الاس أث  اش فق ي ي الغ م ار الأج ي الاس ، وح اش ل
ود   اوز ال ي ي ارجي ح ي ال فاق بها ال ي ي ولة ال ف لل اني ال ة ال الائ ن

ح بها.     ال
لاً م الإنفاق  هلاكي ب اه الإنفاق الاس ت جهة  ن م ي ال ه  ان ه ءاً إذا  داد الأم س و
ات   ي م ال ار الع اس ر  ا ي امة، م لة الإس ار تفاق م ي اس ع ا  ، وه ار الاس
ل  ة في م م اس اد ال والادارة ال ء علي الاق ل ع ي لا ش ت والأزمات ال

ا ال  ة ل م ال لاءة ال ان ال ورة ض ارج، وض ة لل ال القادمة ، وال غ علي الاج
ور ان ي دراسة  ان م ال ا  مات، فله ضة لل اشة واك ع اد أك ه عل الاق
ة   ة م خلال دراسة للف ارج ن ال ي اد ال قها ال ل فة هل م في  ع الأم ل

ل ا ة و ال . ال ل الق ق ضع في ال ة ال ل إل فة ما س ع ة ل ل ق   ل
١-١ -  : لة ال   م

ر  ق ي ا  ق م ودها  إلي ح ة  ارج ال ن  ي ال إرتفاع ن  ال في  لة  ل م ت
ة،   ال مات ال ل الال فاء ب ولة ال ع ال ة إذ ل ت اد لالات اق ة وخ د أزمات مال ج ب

ا  د  العق في  ال  ي عام  ح و ات وح ع ال ة  ف ي م  ال و قة  ا ن أن   ٢٠٢٠ل
الي خاصة في  لي الإج اتج ال ة م ال ارجي  ي العام ال ة ال عان ما إرتفع ن س

ة ح ت حاج الـ ات الأرعة الأخ ان تل    ٢٠٢٠إلي    ٢٠١٧م    ٪ ٤٠ال ما  ع
ي  ال ة و  ي ة ال لع الأل ة في م الي  ٢٠٠٠في عام    ال اتج   ٪ ٣٠ ح ة م ال

 
  المركزي المصري، تقرير سنوي، أعداد متعددة. البنك    ١
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اءات عام   قاً لإح الي، و لي الإج د في ذل العام له    ٢٠٢٠ال ل فل م ل  ن أن 
ة  ارجي  ي العام ال   .٢دولار  ١٠٣٠ن م ال

ه  ارج ه ال ن ي اوزها في ال ي لا ت ود الق ال اً ق بلغ م ال ا  وأ قاً ل
، ح أن   ار ه ناد  اوزه  جاء  ي ال لا ت ارجي ع ال الأق ي ال ح ال

ة الـ  ادرات، ح بلغ ن ة م ال ادرات.  ٪٢٧٥ك ة ال   م 
ة   ف في ف ات ث إن ان ة ال ات، وف ع ة في تفاوت م م آواخ ال ه ال وه

ات م   ات والألف ع ي حاج الـال الي، ح أنها ل ت ن ال لع الق ها   ٪٢٧٠م ول
لغ   ي ف مة ال ا  خ ي، و ها الأق ي ح ة أخ ح عان ما إرتفع م م   ٪٣٠س

ات   ان ات وال ع لغه في آواخ ال ه وال ل ت ح  ي ال ادرات وه ال الأق ة ال
ع ال ت  ات، ح شه ع لع ال ي م ة أخ في ح عان ما ان م  ال س

ي عام  ه ح ال د ال   . ٢٠٢٠العق
٢-١ - : ة ال في الإدارة    أه الغة  ة  أه ارجي أم ذو  ال ي العام  ال امة  ع إس

لاد   عل ال ي العام س روس لل سع غ ال لاد ح أن ال ة لل اس ة وال اد الاق
ي م ضها للع ع ة و اء إضا ل أ م معه   ت ل ة، الأم ال  ال الأزمات ال

ارجي   ي ال ال فاء  رة م علي ال فة ق ع ة ل اس ة  ل ل ة وت د دراسة ن وج
ة.  ل ق ة وال ال ة ال   في الف

٣-١ - : اف ال   أه
ار  -١ راسة إلي إخ ه ال ف ه ة    ته ارجي خلال الف ي ال ال فاء  رة م علي ال ق

ة م (  راسة الف ة ح ت ال ال  ).   2021-1970ال
ع   -٢ ة  ات ال لات  وال ها  وأه العام  ي  ال امة  إس مفا  ض  ع راسة  ال ته 

امة.   ضعف الاس
ة   -٣ الف في  م  في  العام  ي  ال امة  لاس ل  ال ار  ال عام  ال  ع  ما 

ذج. ٢٠٢١ ائج ال د وفقاً ل ل م ة  ل ق ة ال م ة ال ي الف  ، وق ت ت

 
  البنك المركزي المصري،" التقرير السنوي"، أعداد مختلفة.    ٢
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لة   -٤ م علي  ل   ء  ال ل  ت شأنها  م  ي  ال ائج  ال م  د  لع صل  ال
، م في  ارجي  ال العام  ي  ال امة  الإدارة    إس ع  ت ق  ي  ال ات  ص ال ل  و

 . ي العام في م ة لل ش  ال
ة ال -٤-١ ض مة ف اد خ قها ال ل ي:  م في  ارجي    لعام ا   ال   علىال

ل  ال   . ال
٤-١ -   : ال ة  ه ة  م ائ الإح الأسال  ام  اس علي  ال  ة  ه م في  نع 

مة   اد خ قها ال ل أن م في  ض القائل  ة الف ار ص ة لاخ اس ال
ي ارجي    لعاما ال ل   ال  علىال ارة أخ ت ال مة ال  ، أو    لاءة ال

ة ل ال ولةال ل  ال   على  ل ا لا  ال د حالة ت، وه ج نق وج ا ق ت   ازن دائ ون
م   حالة ازن   ع يه  ل  ت ه ائ  قابله  و   م ل  ف ق حة  م فاء   ت ي ال ارجي    ال ال

اره ا ما س إخ ل، وه ق ة    في ال ائ ارات الاح اسي والاخ ذج ال م خلال ال
راسة،  ال في  مة  ال  ال ة  ه م راسة  على    تع  ال ة  ع انات  ب ل  ل ت

ع  ام  ة  اس ائ الإح العام    الأسال  ي  ال امة  اس م  ق  ال ي  ى  ح
ار اخ ت  خلال  م  ل  ال الأجل  في  ارجي  ة  ال م ال لاسل  ال ار  ق   اس

راسة، و ت   ات ال غ ذج  ل ك  ARDLن امل ال ازن  لل م ال ، وفي حالة ع
ازن س  الق  الأجل  في م ال ح ع أ ل ح ال ة ت ام آل   ، و  اس

ام قاق دي ي    الق  الأجل  ةاش ـح  ع  تق ذج ت ـ  Errorأ  ـالن
Correction Model (ECM)  ة أخ ة  و ي  ،  ال امة  اس م  م  ق  لل

ت  ل س  ال الأجل  في  ة  ارج ال نها  دي اد  م على س رة  وق ارجي    ال
ار   ق م م   F-Bounds testاخ ذج لل اح لل لة   ال د علاقة  وج

اك   ان ه فة إذا  راسة، وال م خلاله س مع ات ق ال غ علاقة  الأجل ب ال
ك   م امل  الأجل  ب  ت في  ذج  لل نة  ال ات  غ ال ع  وج ارجي  ال ي  ال
ل ام لا، ارة أخ هل  ال ك معًا    أو  ذج ت ات ال غ ل   الأجل  فيم   ال

اد   رة م على س ارجي وق ي ال امة ال ش على اس ة م ا أم لا، وُع ذل  
ل.  نها في الأجل ال   دي
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٦-١-  : ود ال   ح
ة: -١ م ود ال ة الأولي (  ال ت : الف ة في ف م ود ال ل ال فة 2021-1970ت ع ) ل

ي العام   امة ال رة علي إس ارجي  الق ةال ال ة ال راسة علي    ، في الف ت ال وق إع
ة   الف وهي  ة  ان ال ة  الف في  ارجي  ال العام  ي  ال امة  اس لل  ة  م ال ة  الف ه  ه

ع عام   ا  ة  ل ق د وفقاً  ،  ٢٠٢١ال ل م ة  ل ق ة ال م ة ال ي الف وق ت ت
ذج.  ائج ال  ل

ة: -٢ ان ود ال ة.   ال رة م الع ه ة في ج ان ود ال ل ال  ت
٧-١- : ة ال   ل وخ

مة -١ ق  ال
ه -٢ ارجي ومعاي ي العام ال امة ال م اس  مفه

ارجي  -١-٢ ي العام ال امة ال م اس مفه  
ارجي  -٢-٢ ي العام ال امة ال معاي اس  

اد  -٣ ارجي في الأدب الاق ي ال امة ال  اس
ة  -١-٣ ات ال الأدب  
ة  -٢-٣ ات ال الأدب  

رها في م  -٤ ارجي وت ي العام ال امة ال ات اس ش  م
رها في م  -١-٤ ارجي وت ي العام ال امة ال ات اس ش م  
ارجي في م  -٢-٤ ي العام ال امة ال ات اس ش ر م ت  

ارجي في م  -٥ ي العام ال امة ال ي اس ق اسي ل ذج   ن
ذج  -١-٥ تع ال  
ذج  -٢-٥ ي ال تق  
ذج  -٣-٥ تف ال  

ات   -٦ ص ائج وال  ال
اجع    -٧  ال
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ه:- ٢ ارجي ومعاي ي العام ال امة ال م اس   مفه
ارجي  -١-٢ ي العام ال امة ال م اس   :٣مفه

ولة  ج علي عات ال ي ت امات ال ارة ع "كافة الإل ي العام وه  أولاً لاب م تع ال
ال  ع  ال العام م خلال  ي  لل و  دة"،  م ة  ة زم ف ادها خلال  م س ولاب 
ل  ي الأوسع وه ش ع ة، وال مة ال ة الع في نفقات ال ام وه تغ ائع الإس ال

ي اعي، أما ال ان الإج ادي ال ة وص ل مة ال ات ال د في وح ج  العام للع ال
ا في  ة العامة  ال ة وال ال ات غ ال س ل ال م ال  فه لاً فه ال ي الأك ش ع ال

مة  نة م جان ال ن ال ي افة ال   .٤ذل ال ال و

ن ا ي ال ة   ن داخل عان: دي ك أو وه ن ال ة  ل ات م س ولة م م ي بها ال ي ت ل
ة  ولة م دول أج ي بها ال ي ت ة ال ارج ن ال ي ل ال ات ، و ار س ع  إص
ها،   ولي وغ ق ال وق ال ة  ة دول ات مال س ة، وم ة في دول أج ات م س وم

 . ا ال راسة في ه ل ال ع م   وه ال
ا   اً  ي العام فق ثان امة ال اها    اس ي العام م خلال دراسة أج امة ال ة إس أت ف ب

ة   ن وفاهل س ل ات    ١٩٨٦كل م  لا ي العام في ال ة لل لة زم راسة سل ا ب ما قام ع
ي  ال راسات  ال م  عة  ل ة  ق لاقة  إن ة  ا راسة  ال تل  ان  و  ، ة  الأم ة  ال

ا إه ب  امة أم لا، ل م الإس ي العام ته ب مفه ال اصة  اسات ال راسة هل ال
اقع  أث في ال ة وال الغ الأه أم له  ا  ، ون ة فق راسات أكاد ة ل  للأم م أه
مة أن ت   ي م ال ق ال بـ"لا" فالأم  ا ال ة علي ه ان الإجا لي، خاصة إذا  الع

ي م  ة الع اءات ال   . ٥الإج
ي العام   و  ي أن ال ع ي العام وال  امة ال م إس فة مفه ا س لاب م مع لاقاَ م إن

اء  ها س ي عل امات ال افة الإل فاء  مة قادرة علي ال ان ال امة إذا  ن في حالة إس

 
3  Hakura, D. S. (2020). Back to Basics: What is Debt Sustainability?. Finance & 
Development, 57(003):p1. 
4Chouraqui, J. C., Jones, B., &Montador, R. B. (1986). Public debt in a medium-term 
perspective. OECD Economic Studies, 7, 103-139:p١٠٦. 
5Greiner, A., &Fincke, B. (2016). Public debt, sustainability and economic growth. Springer 
International Pu:p5. 
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امات تل الإل اث    كان  ة، ودون إح ائ ة إس ات مال اع ون أ م ة ب ل ق أو م ة  حال
ة في الأجل   ولة مًم لاد، أ أن ملاءة ال ة العامة لل ال اث ضغ علي ال ة، أو إح أزمة مال

ل.    ال
ة  م ن  ي ال ل  اللازمة  اسات  ال ان  إذا  ا  ن  ادي الاق ن  لل ال ي  ل  ول

ان قة مع إم ان وم ل اض م ال ة الإق ل ا لع ة أم لا ل ة ال ل م في ع ق ات ال و ال
ة   ل م ا وخاصة في إعادة ال ة م م ال اق ال ك والأس ة وال ول ة ال ال ات ال س وال

ي العام،  أخ  ورة تع ال أتي ض ا  ي وه اد ال انة ل ة أخ الاس ل م ال ق    .٦و
ارجي معاي-٢-٢ ي العام ال ال امة  امة :  ٧ إس ق الإس ل اع  ة معاي وق اك ع ه

الي: ال ة  اع أساس اض وهي ثلاثة ق فاءها ع ال في الإق ولة إس ي لاب علي ال   وال
  . ار فق اض إلا للاس ولة لا ت للإق ق بها أن ال ة: و ه ة ال   القاع
   ق و امة:  الإس ة  لي  قاع ال اتج  ال إلي  ارجي  ال العام  ي  ال ة  ن ن  ت ان  بها 

ا   ح بها وفقاً ل ود ال ض ال يها، و ع ة لا  تع ود مع الي ض ح الإج
الي  ال ار  ه ناد    :٨جاء 

o  اوز الـ ي ي ادرات.   ٪ ٢٧٥ح ال ة ال   م 
o  .الي لي الإج اتج ال ة ال ف  اوز ن ي ي   ح ال
o  ع ي ت مة ال ادرات.  ٪ ٣٠خ ة ال   م 
o   ة للفائ ال ة ال ارجي مع ال ي العام ال او ال ل  إضافة ش أن ي و

ل  ق قع في ال الي الأولي ال   .٩ال

 
Hakura, D. S.Ibid.p٢. 

ان  ٧ . ال ل٢٠٢١ثام ل امة  .ت ي  اس ة   الأردن  في  العام  ال لة   . ٢٠٢٠-٢٠٠٠م  للف اد   م ال  ات اق ا  ش اد ت اق
ا، ال ش ائ إف   .١٨٦ص: ال
عة.  ٨ ال، أح حام ج ل وه اع ي إس اقي ٢٠١٩م الع اد الع ة الاق ل ر ي العام في  امة ال ل اس ل . ت

ة (  لة ). ٢٠١٥-٢٠٠٥لل م م ة   العل اد   .٣٦٨ص ، ١١٣، ع. ٢٥مج.  الإدارة،  و الاق
ي  العارم،  اني٩ س ة.   و ار٢٠٢٠حل امة  . اخ ي  اس ائ  في  العام  ال ل   ال   على  ال ة.    دراسة –ال اس

. ص  ائ اد،ال ة لل والاق ائ لة ال   .٥٩٤ل
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   ة انة م ن الاس ارج، وت انة م ال ولة للاس أ ال ق بها أن تل ونة:  ة ال قاع
اد   د ل ي م ار زم ولة وضع إ ة في ال ال ة ال ل ج علي ال ا  ة، وه ق ة م ولف

د أو الأزمات.  ارجي في حالة ال ي ال سع في ال ال ح  ل ُ ، ول ي  ال
ارجي ف -٣ ي ال امة ال : اس اد  ي الأدب الاق

ة 10: ات ال  ٣-١- الأدب
الي:  ال ضها  ي  ع ي العام وال اول ال ة ت اد ات اق ة ن اك ع   ه

ة: - لاس ة ال ل عام ح    ال ارجي  ي ال ي مع ال لاس عارض الف ال ي
الي   ال هلاكي، و لاس ما ه إلا إنفاق إس مي م وجهة ن ال أن الإنفاق ال
ل   ي  وذل  ضة،  ق ال ولة  ال اد  اق علي  ي  سل أث  له  ارجي  ال ي  فال

اد الاق ا  ال في  خل  ال م  ع لاس  ال اع  إق م  ا  أساسي  ه أن  ح   ،
اد   ل إضافي علي الاق ارج ما ه إلا ح اض م ال ل في الاق خل وال ي ال
امل،   ف ال ث في حالة ال لقائي ال  ازن ال اً علي حالة ال ث سل مي، و الق
غ ال ع   ي  لاس اماً للف ال ارج أم معارض ت اض م ال الي فالاق ال و

رة علي الاس  امة. الق
ة: - ة ال الي ق    ال ال لي، و ل ال ع ال ارجي ق ي اض ال ي  أن الاق

ا زاد   ل ر أنه  ه علي ت جهة ن ضه ل ، وق إع  في ع اد ز ال الاق ع
ال  ث  وم  لي،  ال ل  ال زاد  الي  ال و مي،  ال الإنفاق  معه  زاد  ا  ل اض،  الاق

، و  اد الي فق  الاق ال ارج، و اض م ال ج ع الاق اد ي اك ن اق الي فه ال
 . ي اد ال رة علي س اك ق اج أن ه   اس

-   : اف ة ال ه  ن مي، ول اد الق ي علي الاق ولة له أث سل اض ال اردو أن إق ي ر
أنه تع ي و ل او مع الأث ال ابي آخ ي ق له أث إ  ع الأث  في نف ال

اردو أنه   ، وأوضح ر مي صف اد الق ة علي الاق هائ لة ال الي فال ال ي، و ل ال
الي   ال ر، و ف الق اص ب ا زاد الإنفاق العام، قل معه الادخار العام، وزاد الادخار ال كل

 
ة  ). أث ال٢٠٢١(.  ساحل م، و  ب تفات ع ال  ١٠ اد في م خلال الف ي العام على ال الاق

ة والإدارة  . ٢٠١٩ــ  ٢٠٠٠ اد راسات الاق لة أرصاد لل . صم ائ   . ٥٩-٥٨.ال
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اد   ج تأث علي الاق الي لا ي ال لاف، و ا هي دون إخ ة الادخار  الي  ن إج
مي. ا  لق

ارو عام  ت  ا أك رو ان   ١٩٨٩ك ر أنه إذا  اردو ح ت نف وجهة ن ر
  ، ائ ء علي دافعي ال ل ع ولة فإنها ت ة لل في ال ل ة م م ات ال ال

ج   الي لا ي ال ، و ة صف هائ ة ال ن ال الي ت ال ة، و وة إضا د ث م وج ة ع وال
ا مي. تأث علي الاق د الق  

ة:  -٢- ٣     ال ات  ارجي   الأدب ال ي  ال امة  اس اول  ت ات     الأدب خلال  م 
الي:  ال ة  راسات ال ة وال اد   الاق

o   ،اج ن  يل و دراسة إل ا ف ل رتي، و س ان ف ة    ) وهي٢٠١٨(   ف دراسة ت
اد  دولة م  ٢١  ع ة الاق عاون وال ة ال راسة    م ي العامل ل ال رة على ت   الق

ة ( ان    رسل )٢٠١٥  -  ١٩٩١في الف ا إذا  ن وال  ي اك ال ردود الفعل على ت
مات   ةالفعل  ال ة  ت اءات  إج ا  ت  اتج    ح ال إلى  ي  ال ة  ن أ  ت

الي في الارتفاع أ  لي الإج ي  ت  م ال ال ، ك  اي عة    في ت راسة م ال ت  ا إع وه
ي العام، ورص   ي علي ال ة الأس لي، وسع الفائ ازن الأولي واله ل ال ات م ش م
ت   اج  ة الإن ف فة  ع ول الي،  لي الإج ال اتج  ال إلي  العام  ي  ال ة  ون العام،  ي  ال

قع،   لي الفعلي وال اتج ال ش ال عانة  ة علي الع و الفائ في  الاس وسع الفائ
ازنة، ح ت راسة  ه  ال لة الأم ب ال ة  ه د علاقة م ازن الأولي    وج ي وال ال

أ القائل   ع ال لي ي مات  اله اً لا  أن ال عارض    ت حال لة الأجل ت اءات  إج
ي  ن ولا تل ي ادات في ال ات  مع ال ة ب الف ان د ال ة  ق م لى ال الق  ، أما ع ال

ةف اف ة غ ال ال اسة ال اج ح    غل ال ة الإن ة، رأ  ف اس قة ال ء م ال   ج
د ع وج ها لا تع  ف ة، ل اب اج إ ة الإن ن ف ما ت ة ع ي ن ج ح    ع ودي ت

ضع ع ال ما ي اثل ع  .١١م

o   ،ني اجل ل  يدراسة أن و ت ت ة  ع  )  ١٩٩٣(  وأوم ان د ال ة ق ت ن
ا،  ال ي العام في إ ل ال رة على ت ار الق ة لاخ ق ع    ال راسة  م ال وق اس

 
11 Beqiraj, E., Fedeli, S., & Forte, F. (2018). Public debt sustainability: An empirical study 
on OECD countries. Journal of Macroeconomics, 58, 238-248. 
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ي العام،   ة علي ال ة الأس ي العام، وسع الفائ ل رص ال ل م ات اللازمة ل ش ال
ش الأ ازنة، وم لي  والفائ أو الع في ال اتج ال ي العام إلي ال ة ال سعار، ون

الي،   اراً الإج م ع  ت ل  ة  ال ال ة  ال ال اسة  ال أن  راسة  ال اماً   وأوض  في    م
ة تف   ائ مات ال ، وال غ ي العام م ا ال ات، وأن الفائ الأولي ثاب ب ان ال

الي   ي العام ٩٠ح لل قع  ال أ  ال اي  ت ا  ، ٪ م  الفائ    ب ا في  ثان تلع دورا 
ة ائ لات ال الع اب مع ى ول ت اح ام ح ي غ م  .12الأولي، وأن ال

o  ن ندراسة ان ) ع  ٢٠٠٤(  س ي العام في ل ازنة وال امة ع ال م خلال    اس
ك امل ال ة في، و ال ال رات ال اً شاملاً لل لاً ت ل رقة ت ه ال م ه ان على   تق ل

ة اض لاثة ال د ال ل عام    م العق ة    م خلال   ٢٠٠٤ما ق ق ة وال ال رات ال تق ال
ة  ئ ارو   ،ال رقة إ م ال ي والع    ت ان ال ل ما إذا  ل ة ل ال ة ال د ال ل ق ع

العام، والع في   انم  ي  ال ل: رص  ات م ش ال ع  عانة ب م خلال الاس
ي  ال ة ال ي العام، ون ل ن ال ي العام، ومع ة علي ال الفائ ل  ازنة العامة، ومع

الي،   لي الإج اتج ال ازنة إلي ال ة الع في ال الي، ن لي الإج اتج ال العام إلي ال
، و  ل ال ي العام في  ومع ك أن ال ماج ال رة والان ة ال ح ارات ال ف اخ ت

ان لا  لهل ي    ، ت ف، وال ن وأسعار ص ه ن أزمة دي ان ق ي ح أن ل ا ي
ي   ل ال اثلة ل ة م ر إلى أزمة م ه تها أن ت اذ    شه الأرج ما ل ي ات

ل الق  ق يل مالي في ال اب تع  .١٣ت

o   ردراسة جيو   ،ال  خ ي قام ب٢٠١٢(  أت م ي العام في  ) وال امة ال ق اس
لها    اله ل العلاقةوت لف  اولة  م إلى  وال  الإضافة  العام  ي  ال اء على    ب  ب

العامة اسة  ال ة  ا واس ة  م ال ات  الف ب  ة  ان ال د  لق ي  ال ق  ة    ال للف
ع  ٢٠١٣/  ٢٠١٢إلى    ١٩٨٠/١٩٨١ الاس ة  ، وق قام  ل ن ات م ش عة م انة 

ة ل ن الفائ ي العام إلي مع ل ن ال الي، ومع لي الإج اتج ال ي العام إلي ال   ،ال
ازنة، ص الأولي لل الي، وال لي الإج اتج ال ة إلي ال ل الفائ راسة   وت ومع إلى  ال

 
12 Baglioni, A., & Cherubini, U. (1993). Intertemporal budget constraint and public debt 
sustainability: the case of Italy. Applied Economics, 25(2), 275-283. 
13 Neaime, S. (2004). Sustainability of budget deficits and public debt in Lebanon: a 
stationarity and co-integration analysis.p43- 59. 
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ل  له على ال ال ي في اله  ت ف ال، و أن وضع ال اً ت ة أ   ائج ال
، ي العام وال في اله ة ب ال ائ ة ذات دلالة إح اك علاقة غ خ ا    أن ه م

ات الأعلى  اد ع ال ي العام على ال الاق ي لل د تأث سل ي وج ، ون  ع
الي   أن لي الإج اتج ال مي العام إلى ال ي ال ة ال ة ن ي  أو ال الأ  م ع ق
ي وال %  ٦١ ع له في ا له ة ب ال ة علاقة ع ع ذل ي ملاح  .  ١٤، و

o   ف دراسة اح   ش ل  شاه ، و م ارجي  ع  )  ٢٠٢١(  ع ال ي ال امة ال ل اس ل ت
ل   ة    عفي  في الأجل ال ول الع ة (  فيال راسة  ٢٠١٩-١٩٨٠الف م ال )، وت

في رص   ي ت ق الأج ادات ال ة لإي ال ال ة  ار هل ال ة لاخ ه ة  ال ة ال ال
اردات،   ادرات، وال ة لل م لاسل ال ار ال اخ عانة  ارجي أم لا م خلال الاس ي ال ال

اد اخ ل إع ات، و غ ال تل  ك ب  امل ال ال ل  ارجي، و ي ال ارات  وال
ة   م لاسل ال اك علاقة ب ال فة هل ه ع ارات الأخ ل ي م الاخ ة ، والع ح ر ال ج
م   ي  الع علي  ذل  في  راسة  ال ت  وأع أم لا،  ل  ال ال  علي  ات  غ ال ل  ل
ة   ارجي، و ي ال ي علي ال ة الأس ل الفائ ارجي، ومع ي ال ل رص ال ات م ش ال

ادرات وا  ارجي، وق خل  ال ي ال ل ن ال ، ومع ق ي ال ا اردات، ورص الاح ل
راسة  ل ال ول م ارجي في ال م ال ي ال امة ال د ضعف في اس راسة إلي وج  ١٥ال

 

٤-   : رها في م ارجي وت ي ال امة ال ات إس ش   م
ارجي:    -١-٤  ي العام ال امة ال ات إس ش ات ا م ش امة  تل ال الاس اصة  ل

الي  ال ي  ة لل ال   :١٦ال

   فاء ولة علي ال رة ال ش ع ق ا ال ع ه الي: و لي الإج اتج ال ي إلي ال ه ال ن
م   ع  ل أس ع ن  ي ال في  ق  تغ ولة  ال أن  ل علي  ي ش  ال ا  ه ن، ورتفاع  ي ال

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

The Indian experience. Reserve Bank of India occasional papers, 33(1-2), 1-29. 
ف١٥ ي ش اح ف د شاه، و  م ل م ار ٢٠٢١( .  ع ال عة م ارجي في م ي ال امة ال ل اس ل ة م ). ت

ة (  ة خلال الف ول الع ة٢٠١٩-١٩٨٠ال ل ل ة-): دراسة ت م الإدارة. .اس رة للعل لة جامعة الإس  ,(3)58 م
  . ٨٤-٥٧ص، 57-92

ف    ١٦ ي ش اح ف د شاه، و م ل م ه. ع ال جع س ذ   .٦٨ص، م
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اد ق ال الاق لات ت ه  مع فاوت ه ة ب  ، ولاب أن ت في    ٪ ٥٠إلي    ٪٣٠ال
ق وق ال ولي وص ه تقار ال ال ا ن عل قاً ل ة  ام ول ال  . ال

   ولة علي رة ال ش ع ق ا ال ع ه الي:  لي الإج اتج ال ي إلي ال مة ال ة خ ن
اف ال م   ل علي إس ش ي ا ال ل إرتفاع ه ، ول ي ي علي أدني تق اد ال س

ارد  . ال ي مة ال ل خ  في س
   فاء ولة علي ال رة ال ش علي مق ا ال ل ه ادرات: ي ة إلي ال ي ن مة ال رص خ

ة   ي ن ة علي ال ة ال ة الفائ الإضافة إلي  ق س  ارجي  ي العام ال ال
ة ب   اوح تل ال ادرات، وت ة ال ه    ٪٢١% إلي    ١٠إلي  ه عل ا ن عل قاً ل

ق عام  وق ال ولي وص ث تقار ال ال   . ٢٠٢٠أح
   ب قارنة  لل ش  ال ا  ه م  ارجي:  ال ي  ال إلي  ة  ق  ال ي  ا الإح

ي   ل ولة  ال م  ة  ل ال ة  ارج ال لات  وال ولة  لل ك  ل ال ق  ال ي  ا الإح
ارجي.  ي العام ال اد ال ة اللازمة ل  الف

 ا ي ال ة ال ارجي علي  ن ي العام ال ء ال ش ع ا ال ادرات:  ه رجي إلي ال
ة   ه ال ع ه ادرات، ولاب ألا ت اع ال لة م ق ة ال لات الأج ،  ١٧٪ ٢٧٥الع

ب   ة  ال ه  اوح ه ال  %    ٢٤٠إلي    ١٤٠وت تقار  ث  ه أح ن عل ا  ل قاً 
ق عام  وق ال ولي وص  .٢٠٢٠ال

  هلاك إس ة  ش    ن ال ا  ه م  ارجي:  ال العام  ي  ال عات  ف م ة  إلي  ي  ال
ولا     ، الي  ال ارجي  ال العام  ي  ال ل  ت ض  غ ي  ج م  اض  الإق اح  لل

ة لـ ل في حالة تع تل ال اح ب   . ٪١٠٠ال
ات  -٢-٤ ش ر م ارجي ت ي العام ال امة ال اي  :  ١٨في م  إس لة ت ت م م شه

الي   لغ ح ات وال ي ع ة ال ا ارجي خاصة مع ب ي العام ال ار دولار عام    ٣٣ال  ١٩٩٠مل
ل   ة    ٪٩٢وال  ي ف اي ح ضع في ت ا ال الي، واس ه لي الإج اتج ال اً م ال تق

ي ت   ة، وال ة ال اد لالات الاق ة الإخ ة ن ي ة ال انة،  الأل في م م الاس

 
عة. ١٧ ال، أح حام ج ل وه اع ي إس ه.م الع جع س ذ   .٣٦٩-٣٦٨ص م
  البنك المركزي المصري،" التقرير السنوي"، أعداد متنوعة.   ١٨
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أك م   ارجي ق زاد  ي العام ال ال أن  ات    ٪١٨ح  ه وذل خلال ال ان عل ا  ع
ي عام  ة ح ي ة ال لغ ٢٠٠٧الأولي م الأل .   ٢.٦، أ ما ي ل ن س   % مع

اي  رة ي ارجي خاصة في أعقاب ث ي العام ال ة في ال ة  لاد قف ت ال ون أنه ق شه
الي ٢٠١١ ل ن    ٣٥، ح بلغ ح ع اً  ار دولار تق ار عام  ٧٩ث  ٪٣.٦مل  ٢٠١٧مل

رها   ادة ق اً ث    ٪٤٢أ ب ار عام    ١١٣س ل  ٢٠١٩مل اتج   ٪٤١، وه ما اً م ال تق
ة،   ال الأج وب رؤوس الأم رة ح ه عي في أعقاب ال الي، وذل أم  لي الإج ال

ة  اج ة ل ح  وضعف الإن د اب ال ها م الأس احة وغ اع ال ادات ق فاض إي ، ون
 . ي   ال

ارجي  ي ال ال ادة ح  ه م ل ما إت اصة ع اي م و ضع في ت واس ال
اد،   ة ال ل ف ة وال  ف الفائ ارجي م ل ال صة ال هاز ف اخلي لإن لاً م ال ب

ح م أك   ل ت ارجي،  ول ي العام ال عة ن ال ق الأوس م ح س دولة في ال
الي  ار دولار عام  ١٠٠.٣١٥ح بلغ ح ارجي م ٢٠٢٠مل ي العام ال ح ال ل أص ، ول

رة   ل لاب م ال في ق ل جاد، ول ان  مة في ال ها ال ي لاب أن تأخ ر ال الأم
فاء  ي وال ا ال ل ه اد  ة.م علي س ال اماتها ال   افة إل

٥-: ارجي في م ي العام ال امة ال ي اس ق اسي ل ذج      ن
ذج:  -١-٥   تع ال

ف  ا    س ت ه ء ي ع على    ال ام  اس راسة  ة ال انات ع ل ب ل ة  ت ائ  الأسال الإح
راسة هل   ارجي على  ل ي العام ال اد ال قها ال ل ل م في  خلال   ال ال

ة م عام   لي، ٢٠٢١إلى عام    ١٩٧٠الف ق ة ال امة في الف الاس ى  ،وم ث ال  وح
ي   ف  س ل  ال الأجل  في  ارجي  ال العام  ي  ال اد  س على  م  رة  ق م  ق  ال ي 

اد على ما يلي:    الاع
ار  -١ راسة:    ت اخ ات ال غ ة ل م لاسل ال ار ال ق ف اس ام  ي س ارات   اس اخ

ة  رو ج ح فة Unit Root Tests ال ع ار م ل ق لاسل اس ة ال م راسة   ال ات ال غ ل
ة،  ارج ن ال ي ة لل م لة ال ل ، وخاصة ال م ن   ع ال ي ة لل م لة ال ل ان ال فإذا 

الأجل   ل  ازن  ال حالة  إلى  د  ع س ارجي  ال ي  ال أن  ي  ع ا  فه ة  ق م ة  ارج ال
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ي العام   ن ال الي  ال ة، و ة ت ال ارج ن ال ي ي أن ال ع ا  ، م م ور ال
ام.    م

ار -٢ ك   Bounds  ARDLت اخ امل ال ار لل اً لأن اخ ة  : ون ح ور ال ات ج
Unit Root Tests    ف ي ت ارجي، ف ي ال امة ال ق اس ة ل ا ن غ  ق ت

زعة   ال ة  م ال ات  للف اتي  ال ار  الان ذج   Autoregressive Distributedن
Lag (ARDL)    م ا و ل، ه ات في الأجل ال غ ازن ب ال ي علاقة ال ق ل

ذج   ك  لل  ARDLن اك علاقة    Co-integrationامل ال ان ه ي ما إذا  ل
ة   م ال لاسل  ال ع  ن  ما  ع راسة  ال ق  ات  غ ال ب  الأجل  لة  ازن  ت

ة   ف رجة ال املة م ال ات م غ ع الآ  I (0)لل رجة الأولى  وال امل م ال خ م
I (1)  ارات ام اخ اس أك م ذل  ة  ، و ال ح ور ال ، فإذا  Unit Root Testsج

نة   قلة ال ات ال غ ارجي وال ي ال لة الأجل ب ال امل  اك علاقة ت كان ه
اد   رة م على س ارجي، وق ي ال ال امة  ش على اس ة م ا ان ذل  ذج  لل

ل  نها في الأجل ال  . دي
ذج:  -٢-٥ ي ال تق  

ذج   ح ن ض ARDL ت عادلة     راسة م خلال ال ات ال غ ك ب م امل ال لل
): ١رق (  

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

+ 𝛃𝟔𝚫(𝐄𝐃𝐆)𝐭 𝟏 + 𝛃𝟕𝚫(𝐄𝐗)𝐭 𝟏                 + 𝛃𝟖𝚫(𝐈𝐌)𝐭 𝟏 + 𝛃𝟗𝚫(𝐍𝐗)𝐭 𝟏

+ 𝛃𝟏𝟎𝚫(𝐓𝐑)𝐭 𝟏 + 𝛃𝟏𝟏𝐄𝐂𝐓𝐭 𝟏   (𝟏) 
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    :ح إن
𝚫(𝐄𝐃𝐕)𝐭← ة م ة ال ارجي خلال الف ي ال ص ال ق الأول ل   .tالف
𝚫(𝐄𝐃𝐆)← ة م ة ال ارجي خلال الف ي ال ل ن ال ع ق الأول ل   .tالف
𝚫(𝐄𝐗)𝐭 ← ة م ة ال مات خلال الف لع وال ادرات م ال ق الأول لل   .tالف
𝚫(𝐈𝐌)𝐭 ← ة م ة ال مات خلال الف لع وال اردات م ال ق الأول لل   .tالف
𝚫(𝐍𝐗) ← ة م ة ال ادرات خلال الف ة ال افي  ق الأول ل   .tالف
𝚫(𝐓𝐑)𝐭 ← ة م ة ال ي خلال الف ق الأج ي م ال ا الي الاح ق الأول لإج   .tالف
𝚫(𝐄𝐃𝐕)𝐭← ة م ة ال ارجي خلال الف ي ال ص ال ق الأول ل   .t-iالف
𝚫(𝐄𝐃𝐆)← ة م ة ال ارجي خلال الف ي ال ل ن ال ع ق الأول ل   . t-iالف
𝚫(𝐄𝐗)𝐭← ة م ة ال مات خلال الف لع وال ادرات م ال ق الأول لل   . t-iالف
𝚫(𝐈𝐌)𝐭← ة م ة ال مات خلال الف لع وال اردات م ال ق الأول لل   . t-iالف
𝚫(𝐍𝐗)𝐭← ة م ة ال ادرات خلال الف ة ال افي  ق الأول ل   .t-iالف
𝚫(𝐓𝐑)𝐭← ة م ة ال ي خلال الف ق الأج ي م ال ا الي الاح ق الأول لإج   . t-iالف
𝐄𝐂𝐓𝐭 ة (← 𝟏 ة واح ف ة  اقي م أ (ال ح ال   )). Lag 𝐞𝐭معامل ت

  

ف ي ار    ت  وس ق م م   F-Bounds testاخ ذج لل اح لل د علاقة   ال وج
راسة،لة   ال ق  ات  غ ال ب  ارت مقارنة  و   الأجل  لـ    F  ة اخ جة  ال ة  ال مع 

Pesaran    ةع م ن  ف٪  ٥  مع ما ت ار ع لل    أعلى م ال الأعلى  F  ة اخ
جة  ض  ال ف   ي رف الف م وج   ال ج لع الي ن ال ات، و غ ك ب ال امل م د ت

لاً  اك دل لة    أن ه د علاقة  ات الأجلعلى وج غ ارجي، ب ال ي ال امة ال ها اس   ، وم
انأما   ار  إذا  جةأقل م ال الأدنى    F  ة اخ ف    لل ال ا لا ن ف فإن ض ال  الف

ات  غ ال ك ب  امل م د ت م وج ارجي، و ، وملع ال ي  ال امة  م اس ج ع ذا  ها ن
ة  ال الأدنى وال الأعلى  كان تقع ب   ن  فإن ال ةت ال أنه غ حاس ي  ، وال

ي أن   ما  ات  ع غ ال ب  ك  امل م اك ت لة  ه اك علاقة  أو    الأجل(أ أن ه
ا)   ه ازن ب د  علاقة ت ج ع ذل وج ازن فيفإنه ق ي م ال   ، الق  الأجل  حالة م ع

ا س ازن وم ه م ال ح ع أ ل ح ال ة ت ام آل ا و  اس ام ، ه قاق دي  ة  اش
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ي    الق   الأجل تق ـح  ع   ت ذج  ـ  Error Correction Modelأ  ـالن

(ECM)  عادلضح  ال   ). ٢(   ةال

𝚫(𝑬𝑫𝑽)𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝚫(𝑬𝑫𝑽)𝒕 𝒊

𝒑

𝒊 𝟏

+ 𝜷𝟐𝚫(𝑬𝑫𝑮)𝒕 𝒊

𝒑

𝒊 𝟏

+ 𝜷𝟑𝚫(𝑬𝑿)𝒕 𝒊

𝒑

𝒊 𝟏

+ 𝜷𝟒𝚫(𝑰𝑴)𝒕 𝒊

𝒑

𝒊 𝟏

+ 𝜷𝟓𝚫(𝑵𝑿)𝒕 𝒊

𝒑

𝒊 𝟏

+ 𝜷𝟔𝚫(𝑻𝑹)𝒕 𝒊

𝒑

𝒊 𝟏

+ 𝜷𝟕𝑬𝑪𝑻𝒕 𝟏                                                   (𝟐) 

، و  ∆ح إن   غ ق الأول لل ل الف اء، و   pت ات الإ ل لف د الأم ل الع  𝐸𝐶𝑇ت

ها م اجل   ف ي ت ت ة ال ائ ارات الإح لات والاخ ل ا يلي ال أ، و ح ال ل معامل ت ت
راسة.  اف ال ق أه   ت

ذج  -٣-٥   تف ال
صفي:    . أ اء ال االإح صفي ع  ح اء ال اء الإح ل م ال الأدنى،  ت إج ب 

اء   ف إع راسة وذل به ات ال غ ار ل اف ال ابي، والان س ال وال الأعلى، وال
) ول  وال راسة،  ال ل  م ات  غ ال ع  عام  صفي  ١مل  ال اء  الإح ضح  ي  (

ع ال  ات  غ   . لل
  الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة ) : ١جدول (

  

  
  

نامج الـ  جات ب اح وفقاً ل اد ال ر: م إع   E-Viewsال
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راسة  .ب ات ال غ ة ل م لاسل ال ار ال ق ار اس ام  ت : اخ ور  اس ارات ج  اخ
ة  ح فة Unit Root Tests   ال ع ار م ل ق لاسل  اس ة ال م راسة ع   ال ات ال غ ل

م ن ، ال لة وت ل ة ال م ة  ال ق اك كان إذا  Stationaryم ات ه ة ث س  في   ال
ابي ة ، ال اي و م ال ل ،ع ال ت ل ة إذا اح م لاسل ال راسة على  ال ات ال غ ل

ر ة   ج ق ات غ م غ ة لل م لاسل ال ة (أ أن ال ح ج  Non-Stationaryال ) س
لال  ل والاس ل اكل في ال ه م اسي ع د ذل إلى ،ال الي س ال د و ار  وج  ان

او   ، زائف ارات  م ه ور تع اخ ة ج ح اً  ال اً  ش و م اساس ل ش ل لاسل ت  ال
ة م ل ال ص ائج  إلى لل ة ن ا ة،وم سل ر ه م أن إلى الإشارة  وت ار ع ق  اس

لاسل ة ال م ائج  عل ال ار ن عات   قة الان غ ال ة،  ال الي  م ال  كان إذا و
ات  غ ل ال راسة م ة غ  ال ق رتها في م ة ص  أخ  ي Levelأ ع ال   الأصل

ق الأول لها  ق م    First  Differenceالف ات. ولل غ ة لل م لة ال ل ق ال ى ت ح
ار  ل م اخ راسة ت ت  ات ال غ ة ل م لاسل ال ار ال ق  Augmentedاس

Dicky-Fuller (ADF)  ار ول  Phillips–Perron (PP)واخ ال ضح  ا ه م  ،
)٢ .(  

ول ( راسة٢ج ات ال غ ة ل م لاسل ال ار ال ق ار اس   ) : اخ
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نامج الـ  جات ب اح وفقاً ل اد ال ر: م إع  E-Viewsال

ول ( ح م ال ي م ) ٢ي ا الي الاح ارجي، وج ي ال ل ن ال ل م مع ار  ق :  اس
ي ع ال   ق الأج ف  Levelال ة)، ح إن رتها الأصل ة   (في ص ال ة الاح ال

ة ( ع ة م ال ارات ع  ار    )،p–value < α = 0.05للاخ ق م اس ا ت ع ب
ات ع ال   غ ات  Levelاقي ال غ ل ال ارات ل ة للاخ ال ة الاح ، ح زادت ال

ة ع   ــ ع ــ ال ة م ا ت أخ    )، p–value > α = 0.05(  ٪ ٥ع  ق الأول وم ه الف
ة، ح   ق الي أص م ال ة، و ح ور ال ل م ج ات لل غ ل ال ة ل م لة ال ل لل

ة ع ة م ال ة ع  ال ة الاح ف ال ). وح أن  p–value < α = 0.05(  إن
ة،   ارج ن ال ي ة لل م لاسل ال ة، وخاصة ال ق ات أص م غ افة ال ة ل م لة ال ل ال
ة  ارج ن ال ي ال ي أن  ع ، الأم ال  ق ور ال ام  ارجي م ي ال ال ي أن  ع ا  فه
ة  ف ال رجة  ال م  املة  م ات  غ ال ع  ل ة  م ال لاسل  ال اً لأن  ة، ون ال ت 

I(0)  رجة الأولى املة م ال ع الأخ م ة لل م لاسل ال ا ال ار I(1)، ب ، فق ت اع
نها في   ARDLنهج   اد دي رة م على س ارجي، وق ي ال امة ال ق م اس اً لل اس م

ل.    الأجل ال
ذج  .١ ك  ARDLن امل ال ذج  : لل ي   ARDLت ت ن ق ك ل امل ال لل

د  ع ار ال ارجي على  لعلاقة الان ي العام ال اد ال رة م على س اس م ق
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ل  د   ،ال ال ج ة ل أ ن ازن في الأجل الق ال ق ي م ال ة ع عال ول
أ ( ح ال ذج ت ي ن ك) ت تق امل م لة الأجل (ت ازن  )  ECMعلاقة ت

دة اء ال ات الإ ام ف ة أولى ت وضع ، و اس ا  ات  م ه ى لف ال الأق
أ   ح ال ذج ت ات ن غ غ م م ل م ه ل اء ال س ت   ECMالإ

ن  ة و ، ١ل ة س ارة ع سلاسل زم انات  اً لأن ال ي   ،ن ة ت تق ة ثان و
أ ( ح ال ذج ت ة  ECMن عال قاً، وذل ل دة سا اء ال ات الإ ام ف اس  (

ازن ال  م ال ضح في  ع ا ه م لة الأجل  ازن  د علاقة ت ج ة ل أ ن  ق ي
ول ( ول (      ).٣ال أ ٣ج ح ال ذج ت  ):ن

ات  غ  ال

ار  ذج الان  معاملات ن
ار    اخ
t-test 

عامل  ار  ة ال أ ال  ال
ار    ة الاخ

t  
ار ة الاخ   مع

p-value 

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

أ  ح ال   معامل ت
𝑬𝑪𝑻𝒕 𝟏  

-0.033412 0.005222 -6.398279 0.0000 

ار    0.000 (9.178(  -١  )F  )p-valueاخ
ي معامل  2R  0.556 ال

ل  معامل ع ي ال   ال
2Adjusted R  

0.495 

ار در   اخ
  Durbin-Watsonوات

1.675 

ا  ار الارت اقياخ اتي لل   ال
Serial Correlation test 

ار    Breusch-Godfreyاخ
)p-value (  

 )0.319 (1.179  

نامج الـ  جات ب اح وفقاً ل اد ال ر: م إع  E-Viewsال
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ول ( ح م ال ي ) أن ٣ي ال ل ن  ذج (مع ات ال غ افة م ة ل ائ تأث ذو دلالة إح اك  : ه
) ارجي  (و )،  EDGال مات  وال لع  ال م  ادرات  مات  و )،  EXال وال لع  ال م  اردات    )، IM(ال

ادرات (و  ة ال ي (و)،  NXصافي  ق الأج ي م ال ا الي الاح ارجي TRج ي ال ) على رص ال
)EDV  ة ــار  ٪ ٥)  مع ة لاخ ال ة الاح ف ال ة    t، ح ان ات عــ  ــ غ افــة ال ل

ــ ة (م ع  ). p–value < α = 0.05 ال
ب م   -١ ق ع أن تُف ما  ذج ت نة لل ات ال غ أ على رص   ٪ ٥٥.٦ال ي ت ات ال غ م ال

قي ( ء ال ارجي، في ح أن ال ي ال امل أخ  ٪ ٤٤.٤ال ائي أو لع أ الع جع إلى ال ) ق ي
ي   ن لها تأث على رص ال ة.م ال أن  ال راسة ال ال اولها  ارجي ول ي ت  ال

أ   -٢ ح ال الغة    (ECT)ة معامل ت ة، وأقل م    ٠.٠٣٣- ال ف (سال ا أنها ١تقل ع ال  (
ة  ع أ تقل ع م ال ح ال عامل ت ة ل ال ة الاح ة، ح إن ال ائ ذات دلالة إح

)p–value = 0.000 < α = 0.05  ور ائي  أ الع فاض ع ال ل على ان ا ي )، م
ح   ه س ت اء عل ، و م ق    ٣.٣ال غ ف  ا، الأم ال س أ س اً ٪ م ال ة   ٣٠  تق س

ازن.  ضع إلى ال  لإعادة ال
ار  -٣ ة اخ ائي)، ح بلغ  أ الع اقي (ع ال ا ذاتي ب ال لة الارت ج م ت أنه لا ت

ار ١.٦٧٥ر وات د ة لاخ ال ة الاح ا زادت ال  ،Breusch-Godfrey  ة م ع 
ة ( ع   ). p–value = 0.319 > α = 0.05ال

ة  ارج نها ال اد دي رة م على س ارجي وق ي ال امة ال ق م م اس ة، وم أجل ال ة أخ ك
ار   ــ اخ ل ت ت لة   F-Bounds testفي الأجل ال ك  امل م د علاقة ت فة م وج ع ل

ول ( ضح في ال ا ه م ات  غ   ).٤الأجل ب ال

ول ( ك ٤ج امل ال ار ال   ): اخ
ار ة  F-Bounds test  اخ ع ات ال  I(1) ال الأعلى I(0) ال الأدنى  م

ا    Fر ة الاخ
قلة ات ال غ   ال

K 
    

6.048 5 

10% 2.26 3.35 

5% 2.62 3.79 
2.5% 2.96 3.18 

1% 3.41 4.68 

نامج الـ  جات ب اح وفقاً ل اد ال ر: م إع  E-Viewsال
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ول ( ح م ال ار  ٤ي ة اخ الغة (  F) أن  ب ال ة ٦.٠٤٨ال ) هي أعلى م ال
جة لل الأعلى ( ة  ٣.٧٩ال امل ٥) ع م مع اك علاقة ت ي أن ه ع ا  ٪، وه

ل  ال الأجل  في  ذج  لل نة  ال ات  غ ال ع  وج ارجي  ال ي  ال ب  ك  أن   ،م أ 
ك معاً  ذج ت ات ال غ ل  م ي ا ُ وه   ، في الأجل ال امة ال ش على اس ة م ا ع 

ارجي  ل  ،ال نها في الأجل ال اد دي رة م على س راسةوق ه ال ض ل ف الي ت ق ال ،  ، و
ذج   علاوة على ذل  ار ال ق ان اس ل   ل ار م ت ت   في الأجل ال ق ار اس اخ

ي ( اك ع ال ل ( ا ه م) CUSUMال ال   ).  ١ضح 

-20

-15

-10

-5

0
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10

15

20

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

CUSUM 5% Significance

نامج الـ  جات ب ر: م  E-Viewsال

ل ( ذج ١ش ار ال ق ل (:  ): اس ف ال لاً ١ي ذج ع م    ) دل ار ال ق ع اس ي
أب ٥ ف  لا ي الأزرق  ال  س   اً ٪ لأن  ي الأزرق  (ال  جة  ال اء  ال ال  ع 

جة).    ال ال

  

  

  

  

  

  



 
 
 
 
 
 

٢٠٢٢ديسمبرالرابع مجلة العلمية التجارة والتمويل                                          العدد ال  

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

 

ات:  -٦ ص ائج و ال   ال
راسة: -١-٦ ائج ال ا يلي:   ال راسة  ائج ال ا س  أن نل ن   م
ارجي   -١ ي العام ال ة مع رص ال مات ذات علاقة سال لع وال اردات م ال ق وُج أن ال

مات ذات علاقة   لع وال ادرات م ال ي، وال ق الأج ي م ال ا علي ع الاح
ا ق ُف علي أنه في   قع، م ارجي علي ع ما ه م ي العام ال ة مع ال ج ال

ي اردات ت اض    حالة زادة ال ل علي الإق ي فلا تُق اد ال رة علي س م الق ولة م ع ال
ع   ق ُ ي ال ا ل زادة رص الاح ادرات، و لة ال ارج، أما زادة ح م ال

ح.  اد والع ص ولة علي ال رة ال اض  زادة ق ولة علي زادة الإق  ال
ات   -٢ غ ب م  ا م ق ذج  تُف ما  ات  م ال  ٪٥٥.٦ل ي   فيغ ارجي  العام   رص ال ،  ال

اقي اولها  وال امل أخ ل ي ت جع إلى ع ا الق ي  . في ه
اك  -٣ ات  ه غ ع ال ارجي وج ي ال ك ب ال امل م ذج في الأجل  في اعلاقة ت ل

ل  ارجيا  وه  ، ال ي ال امة ال ش على اس ل  في   م ، أ أن  م في الأجل ال
مة ق ت  ة ل  لاءة ال  ال ال ولةال ل  ال   على  ل ه  ال ض ل ف الي ت ق ال ، و

راسة.   ال
   ة م ة ال ي العام في م في الف امة ال ل لاس ار ال ال ع  ال  ما 

 : ٢٠٢١عام 
اك   اج أن ه ا إس ا س  امة  م ي  لاس ارجيل ل  في  ال ،  م في الأجل ال

اج ذل م خلال   ، الأم ال  إوق ت إس م ور ال ائي  أ الع فاض ال م ن
ل  قع أن ي اً   ال ة لإعادة    ٣٠  تق ضعس ازن   ال دة إلي وضع  إلى ال عة الع ، أ س

الي   ات ح غ ك ب ال امل ال ازن أو ال ا س ن   ٣٠ال ه، وم اك  س ج أن ه
ة   ذج ي ب ات ال غ ك ب م امل م اد    ٪٣ت رة علي س ي أن الق ع ا  اً، م س

ة  ي ت ب امة ال ي أو اس اً.   ٪٣ال س  
ة   م ب اي ع ال ل م امة في ش اك إس ل أن ه ا الق ل    ٪٣أو  ي ن اً ح س

امل خلال الـ  ل  ازن  ع عام   ٠٣إلي حالة ال ه القادمة م  .  ٢٠٢١س  
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ات: -٢-٦ ص ال  
امة   -١ د اس ود رغ وج الي إلا في أض ال ق ال اض في ال سع في الإق م ال ع

رة علي ع    أو ق ي لا ت اد وال رة علي ال اي الق ،  ضعف ت ي اد ال   ٪ ٣س
اً.   س

ي -٢ هلاكي ح ار ول الاس ارجي ن الإنفاق الاس ي العام ال ه ال ج ن    ت
ال   م  ل  د  ي ار  الاس الانفاق  ع  ناتج  نق  ف  وت ة  ح اك  ه
ة وم ث زادة   ال مات ال الال فاء  رة علي ال ي معه زادة الق اد ال ي الاق
ي   ة ال ات ن ش ل جلي م م ح  ارجي، وال س ي العام ال امة ال اس

ل  اتج ال ارجي إلي ال امة. العام ال ات الاس ش ها م م الي وغ  ي الاج
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 92-57 ,(3)58 الإدارة. 
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