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 : ل  ال

ي العام الى   ة ال ش ن ا م لفة لاس ي العام ال ات ال ش ام  ل الاه في 

, وم  ولة م جان له ال ي ال ت ء ال ضح م ع ش ي لي,  اتج ال الي ال إج

ة  ق م ملائ راسة الى ال ف ال ة، ته ال امة ال ش ل درجة الاس  ، جان أخ

ق ال ش ل ا ال ا ه ة لاس ال امة ال ة للاس ئ ات ال غ صل الى ال ه، وال ض م غ

راسة  ه ال لي، وان ل صفي ال هج ال راسة ال م ال ة، وق اس ال امة ال اً عاماً للاس ش م

لي  اتج ال ي العام الى ال ة ال ة ل ن ال امة ال ل في الاس داها أن ال ة م الى ن

الي و ح الإج ق ش ال ل ال ن ب ه، و م عة ل ف ائ ال لاً الف ي العام م ء ال ا ع ن

ة وهي ( ات رئ غ الي 1ي أرعة م لي الإج اتج ال الي الى ال ي العام الإج ة ال ) ن

ي. ( لال 2الإس ع اخ ة ال  ات ال لا لات ال ب م وال ق ب مع ) الف

ازن الق  ل. (ت ه في الأجل ال ف ال لال سع ال الي اخ ال ة و ائ ة  3ة ال ) سع الفائ

ي   ه في ت ارجي، الى جان انه  ي ال ة على ال ي سع الفائ ة ل ات ال لا في ال

) . ة في م الي  4سع الفائ لي الإج اتج ال ي العام الى ال في ال ة ال في ال ) ن

ي.   ء الإس اد ال حق أس ح فان الاق ق ش ال راسة الى انه وفقا لل صل ال وت

ة عام  ال امة ال ة للاس ال ان في عام 2017م  ل م  ا أف   .  2021، ب

ة:  اح ف ات ال ل   ال

ي العام  ة   –ال ال امة ال ة –الاس ال امة ال ش الاس   ال
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Abstract 

In light of various public debt indicators, especially, the public debt to 

GDP ratio as an indication of debt burden the state has, and on the other hand, 

as an indicator of the extent of financial sustainability. The study aims to 

verify the suitability of this indicator to achieve its main purpose, and to attain 

main variables of financial sustainability to originate an indicator of financial 

sustainability. The study used the descriptive analytical methodology, and 

concluded that the key factors of financial sustainability is not the public debt 

to GDP ratio, rather the burden of public debt represented by the interest paid 

to serve it. Thus, the proposed indicator includes four main variables, namely 

(1) the ratio of total public debt to nominal GDP. (2) The difference between 

inflation rates between Egypt and the United States, which reflects the 

imbalance in purchasing power and thus the imbalance in the exchange rate 

in the long run. (3) The interest rate in the United States to determine the 

interest rate on external debt, in addition to that it contributes to determining 

the interest rate in Egypt. (4) The ratio of growth in public debt to growth in 

nominal GDP. The study concluded that, according to the proposed index, the 

Egyptian economy achieved the worst level of financial sustainability in 

2017, while the best level was in 2021. 
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Public debt - financial sustainability - financial sustainability indicator 

 

 

 



 
 
 
 
 
 

2024الأول مارس العدد                 مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                       394                       (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

مة:  .1 مق  

ة   اض ام ال اسات خلال الأع اع ال ي واجه ص ة ال ه ة ال اد ا الاق ا م ب الق

ة   مي  ق ي ال ةال  ال وده غ الآم ة،    وح ال امة ال ل خلل في الاس ي ت وال ه ال

ي العام أن   ات الأخ   في م  ال الي في ال لي الإج اتج ال ة م ال ل     ة ارتفع 

ة%  107ل إلى  ل ها ي م  2022عام    ب ت الع ه عها، فق أ ة م ن . وم ل حالة ف

ان   ل تفعةال ة ال  ال    م ف ةأو م اض د ال اثلاً خلال العق اً م اً ن ان ن ل ا الارتفاع ال ، وه

ي  الى   ة ال ائ والإنفاقال في ن ة لل ال ا ال هه، ح أنها   في م  إن الأن م

ل. ة أ اض لف ار في الاق رة في الاس م الق امة أ ع رة في الاس    لا تع ع الق

الي ما ه   اؤل ال ا ال ه دائ ا  فاً  له ف اره م م ي العام ال  اع م ال

ا ة  ال ال امة ال داً للاس ع مه ش و   ؟و الي ال لي الإج اتج ال ي إلى ال ة ال هل تع ن

ي العام؟ ال ح وضع  ض ح ل ي    ال ال ل  ة ح اد ات الاق اق ال ائ في  ال ل  ال ا ه  ه

ه إلى ق ا، :العام، وال  تق ي العام ش ع ال أ العام  ء م ال اك ج ه   ه ف وفل

ع م   ئي  ت م ج ر:  مفه ال فة   فخاص  ه الفل ل    ه ان ذل أف ا  ل  ، ن ا قل دي ل أنه 

ة ، ل ال ة  ه ص دوجهة ال ه ه  قع أن يلا فه  للف ع عل الي س ال ، و  إلى الأب

ن  ي ع ال اد ج ا  .  س ً قة أ ا فة ال م  )إلى ح ما( ت الفل ف ف  ة؛على ال ي ال  ال

تفع ي ال ل م م ال لأف ال ال ي العام ل  ة ف أن ال ان  . أما وجهة ال ال

ًا  ف فع س نها، بل ت د دي مة عادة لا ت ي ال مة ال ة  خ ل قي   ال ء ال ل الع ي ت ها، وال ع

ي مة ت ع ال ا ت ال مة، ف اجه ال لة فلا داعي للقل  ال ي لفة مق نها ب ا أن    ،دي

ح ة،  اد الاق اسة  لل ور  العام ض ي  أداة    ال ازنة  ال ع  أدواتهامة  ع  اسة    م  ال

ة   اد عال  الاق ة لل ئ اف ال ع الأه ق  ،   م خلالها ت ة أخ فإن  ، وم ناح

ي أن   ع ي العام  دادال م ال اصة ت ة ال ال وة ال اصة هي أح  ،  ال ة ال ال وة ال ا أن ال و

اص،   ال هلاك  ة للاس ئ ال دات  قعال ال قع   ف  ن الي  ال و اص،  ال هلاك  الاس داد  ي أن 

فاض   ارتفاعاً  وان اردات،  ال وارتفاع  الادخار،  لات  مع فاض  وان هلاك،  الاس إلى  ل  ال س  م
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ادرات ة، الأم  ال ود آم ي العام في ح د ال ل وج ود؟   . ال ي ه ال وهل     ول ما هي ه

ود؟  ه ال فة ه ع الي ل لي الإج اتج ال ي العام الى ال ة ال ش ن   لح م

راسة:  . 1.2 لة ال م  

رة  املة ق رة  الي لا تع  لي الإج اتج ال ي العام الى ال ة ال ش ن ح أن م ي

ن   ات ح ت اد ا في  م الاق ح جل ا أت ة، وه ال امة ال ة على الاس ات ال اد الاق

على  رتها  ق ف  ت ذل  ومع  ة  الأم ود  ال في  الي  الإج لي  ال اتج  ال الى  العام  ي  ال ة  ن

ا لي الإج اتج ال ي العام الى ال ة ال ن ن ة، وفي أوقات أخ ت ال امة ال ا  الاس تفعة ج لي م

ل   اني، ل ا اد ال ال على ذل حالة الاق تفعة، م ن م ي ت امة ال رة على اس إلا أن الق

الي ل   لى الإج اتج ال ي العام الى ال ة ال ا أن ن الي:  اؤل ال راسة في ال لة ال تل م

ة، فهل  ا ال امة ال رة على الاس ة الق رة  رة تع  رة أك الق ع  ش  ا م س

اته؟ غ ا هي م ة؟ وذا أم ف ال امة ال     على الاس

راسة: . 1.3 ف ال   ه

ها  ا م ة واس ال امة ال ة للاس ات الأساس غ صل الى ال راسة ال ي لل ئ ف ال اله

ة  اد ال خلال ف قه على الاق ة. وت ال امة ال ا عاما للاس ش راسة. م   ال

الأهمية العلمية: . 1.4  

ا  اسات اللازمة في ه ة ووضع ال ي ات ال اه في الأدب ة لأنها ت راسة مه ه ال تع ه

ي  ق ح ل ش مق ة وتق م ال ة ال ات الأكاد ة في الأدب ة ال ة الف ال م خلال تغ ال

ة  ة في م خلال ف امة مال د اس راسة. م وج   ال
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الأهمية العملية: . 1.5  

ل   ة  ن مف لا وت أك ش مات  عل اسات  ال ود صانعي  راسة س ال ه  ائج ه ن

ة مع  ن أك واق ش  اح م ، واق اد ال ي العام في الاق امة ال اسات اللازمة لاس ال

ة ا ام ول ال قه على ال ، و ت اد ال . وف الاق اد ال ابهة للاق   ل

راسة:. 1.6 هج ال م  

ا   ذج راضي لاس الإضافة الى ن لي، وذل  ل صفي ال هج ال راسة على ال تع ال

ة.  ال امة ال ش الاس   م

راسة: . 1.7 ود ال ح  

 . اد ال راسة على الاق ة: س ال ان ود ال   ال

ة: م عام  مان ود ال   . 2022 الى عام  2010ال

قة:. 2 ا راسات ال ال  

رقة    Polito and Wickens, 2005)دراسة ( ه ال م ه شًا  تق اسم امة  ل ال  الاس  ة،ال

اس للن  لي م ةع على  الع ود ةزم ف ة ول  ةم ة م ات زم ا في  على ف

ذج   راسة على ن ت ال قة له، واع ا ارات ال اسة على     VARالاخ غ في ال راسة تأث ال ل

ة ال امة ال اء  ، وت  الاس راسةإج الي    ةت  ال اقف ال لا م الل ة ل ة ال ل ة وال ات ال لا ل

ة والع عامًا ا ار ال ا على م ان راسةوأل قة لل ا اقع  ت  ، و ال الف لل ل م ل اء ت م خلال  إج

ار   ة س ق اسة ال ضع ال ر ل ة تايل ام قاع ة لاس ة ن ال امة ال لة على الاس اق ال للع

ائج   ة. وم ب ال ه الف صلخلال ه ي ت لاثة   ال ان ال ل ة في ال ة الأخ ال اقف ال ها أن ال إل

ات  لا ال في  ة  ال ال اقف  ال ل  ان  اضي  ال في  ر  تايل ة  قاع ام  اس امة، وأن  ل م

ة، ولا ة ال ل ة وال ةال ال ق ذل  الي   ي ضع ال ا.لأ  لل ان ع ذل    ل  ,Krejdlدراسة (ت

راسة الىح ه)  2006 اقع   ف ال ة في ال ال امة ال ه الاس ء على ما تع ل ال وم خلال    ،ت
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، فإنه ل ام ب ةت  هال ال ال امة  ات ع تع للاس ن    ، في الأدب حلا  د وص م    م

ة ف ة ال اح اف    ، بل يقال ي أه ا ل ً امه أ امة  اس ة في  الاس ال لي  الال و   ،الع

ارة إلى ح ما قة م امة  ل    ،تع الاس ق ة في ال ائ الأول ة للف ال ة ال ان ال إذا 

ن  ي الي لل لف في م ،  تعادل ال ال ي ت امة ال ات الاس ش ي م م رقة الع ه ال م ه تق

ودة)،   ة وال ة اللانهائ ات الأف امة (الف ع الاس ها ب ا ار ارت ان تأخ في الاع وما إذا 

امة  فة للاس ه ة ال ة)، وما هي ال ة ال ة والف ة الأول لي للإنفاق (الف ق ر ال ، ال

لة ال  امة  ل عام على الاس رقة ت  ة العامة في ،  ال ال ونة ال ات م م ش ت ال

ان خة ال اجهة ش ات ل  ،م ش م ال ةوت ة ال ال اسة ال امة ال ر   ،ق م اس وتق

، ب  الع ت  ة في الإنفاق ال ل ق ادة ال ل ال ي ت م ت امة، ال ادات ال ة الإي ن

رة ال48 ه الي في ج لي الإج اتج ال الي    ،% م ال ة   7وهي أعلى  ة م ن نقا م

اتج ال ادات إلى ال ة الإي ال الي ال ام    ،لي الإج ص الأولي ال لغ ال لي 0.4و اتج ال % م ال

الي ي    ،الإج ة ال مات ت ن ع ال ا الفائ الأولي، ت ة ه ا   في الآجل وم خلال م

ل ر أو خف الإنفاق   ،ال ائ على الف ل زادة ال ف س ا اله ال له ، فإن الام ومع ذل

قعة ع  %  3.0ب   ة (ال ل ق اء أ ضغ إنفاق م الي واح لي الإج اتج ال % 7.3م ال

الي) إما ع    لي الإج اتج ال ةالإصلاحات  م ال ل ت   اله ع ارتفاع الإنفاق ال ي ت ال

. ي ال ق   الع أو ع  الإنفاق ال

اول   اق ت اسة  )  Aristovnik and Berčič, 2007دراسة (وفي نف ال امة ال تق اس

ي في  دة) على ال ال اضات م ل اف ل (في  س وال ة على ال الق وال ال ال

الع ة  ة، الغال عات رئ إلى ثلاث م ها  نق ي  ة وال قال ان حلة  ت  ي  ال ان  ل ال ى م 

قلة ول ال ة ال ا ورا ق أورو ب وش ة وج ى وال س ا ال ة   ،أورو قاي ال ادا إلى ال واس

لة   و م ة ت ال امة ال ائج إلى أن الاس ة، ت ال ال امة ال ة للاس ة ال ائ ي م  ال في الع

ة   رة ال ه ا وال ل ل ب ة (م ى وال س ا ال ا في أورو ة، ولا س قال حلة ان ي ت  ان ال ل ال

ا) وات و ا  ان أل ل  (م ا  أورو ق  وش ب  ج قة  وم غارا)  قام    .وه أوسع  اق  ن دراسة  وعلى 

)Uryszek, 2016  (ل ا ل ق أب ة في دول وس وش ال امة ال رة لاس ه ا، ج وات ا (بلغارا،  ورو

ة م   م ة ال ي الف ا) وتغ فاك ا وسل ف ا، سل ا، رومان ل ، ب ا، ال ان ا، ل ا، لات ن ، إس ال
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ائج  2015إلى    1996 ة، وت ال ة ال ة و الف ة الأول ات الف ش ل م ل م في ال ، واس

ألةإلى أن   ة هي م ة ال ادات  الع ودة على زادة الإي رة ال لات ،  الع الأولي والق ل وت ال

ي العام  ار في ح ال ق ق الاس ة ل ا ادات العامة غ  ا وأن الإي أن الع الأولي  ج

عه م الارتفاع ها في   ،وم ق ف ي ت ال ادات ال ل في الاق وق حال الع الأولي ال ال

الي  2015-1996ات  ال لي الإج اتج ال ي العام إلى ال ار ن ال ق ادات العامة  و   ، دون اس الإي

اسات  ده س الي (ت ي العام ال ار في ح ال ق ق الاس ة ل ة للغا ف ان م ل ة  في تل ال ال ال

العام) اول تقل ح ،الإنفاق  أن ت مات  ع على ال ام ، ي ال العام  ل  ال ة  ف ع  ول

ن وت   ي وثال ة  ح ال اسات ال دة  ع أولي  م خلال ال ، . وعلاوة على  ال إذا    ذل

ادات  الإي زادة  على  رة  الق ل  ة  ق ورة  اك ض فه العام،  الإنفاق  خف  ل  ال م  كان 

قو  ادات العامة.ال ت    م الإي

قام   ذاته  ار  الا (وفي  ل ب)  Lee et al., 2018دراسة  ة  ال ال امة  الاس ق 

انات م   عة ب ام م اس ي  اد الأورو ة في الات عات إقل ة    26م  ،2014- 1950دولة للف

ة،   ه الغا قا له اسيق ت توت اع س ول ق ه ال ي ت ف  ات ه ي العام  ال ة لل ائ الأول ها الف

ةت  و  ال ال لاءة  ال و  تفي  رة  ق ال اسة  ال اع  ق ان  إذا  ما  لاءة   ،ف  ال ارات  اخ في 

رة تفي  ق اسة ال اع ال ة, ن أن ق ائ الأول ا للف ة زم اب ة ال ات الهام ا ة مع الاس الأساس

ة الهام ا ن الاس أن ت لاءة  ة   ال اب ول  ة إ عة  ل ,  م ل عة دول الب ال,  م

ة وال ة  الغ عات  لل ل  ب ام  ال في  ل  تف ها  ل ة  ال عات  اع    ،وال ق ي  تق ع 

لة   ة  ال امة ال رو، ن أن الاس قة ال رو ودول خارج م قة ال ول م ل ل ف ل م ها  اس س

رو قة ال ان م ل ه  الأجل ل ك  رو في   ،أم م قة ال اء في م ان غ الأع ل ى أن ال ع

قة   ، في ح أن دول م ل  ة  اب ة إ ات هام ا يها اس ة ل عات الإقل ع ال ج

ة لا   عات الإقل رو في مع ال قال ارات ملاءة    ،ذل  ت ف اخ ا، ت ة  أخ ال العامة  ال

الاس ح  ي ت ل  ال ي تف ة فق هي ال عة ال ق أن ال ور ال ة  غ ة ال ات الهام ا

و ملاءة   ة ش ة  في تل ال ة  .العامةال ا غ سل ن دائ ة ت ات الهام ا ن  و   ،الاس ة ل ت اب إ

ان ت أزمات   ،  ة   في أح ة شه عة ال ان ال قة أن بل ف مع ح ائج ت ه ال و أن ه و

ة حادة. اق أوسع قام دراسة    مال امة )  Brady and Magazzino, 2018(وعلى ن ق اس ب
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في   ة  ال ال اسة  ة م    28ال الف ي خلال  اد الأورو ت 2015إلى    1980دولة م الات ه أ  .

ارات   حاخ ر ال ي    ةج ص الأساسي وال مة والإنفاق وال ادات ال ضي أن إي اد ع د اع وج

ةكان سلاسل غ   ق لة الأم د علاقة  امل وج ارات ال ت اخ ه ، أ ادات   جل . ومع ذل ب إي

  . ي مة وال ا ب الع الأساسي لل ً مة والإنفاق، وأ ة في ح  ال ارات ال ائج اخ ان ن

حم مة لا ت في الإنفاق، والع ص ادات ال اد: إي ة ال ض ،  .افقة مع ف علاوة على ذل

اذج الا ل ن ل ارأشار ت ا    ن ل تغال وأي ها ت ال ة م ة، واح ان عات م د ثلاث م إلى وج

او ان وس نان  وال ا  معاملها  (PIIGS) ال ح   ي   0.68،  ح  امة،  الاس م  ع إلى 

ادات عة أك م الإي مي    .الإنفاق ال

اول دراسة   الي ت لى الإج اتج ال ي العام الى ال ة ال ش ن اق م  Beqiraj(وفي س

et al., 2018  (  مات ت ان ال ن وال في ما إذا  ي اك ال مات على ت ردود فعل ال

ة   اب ت ار ت الي في الارتفاع أو   ل اخ لي الإج اتج ال ي إلى ال ة ال أ ن ما ت ع

ال ي  ح لل لا م ذل ت عة  أنها ب انات م م في ذل ب ع    Panel، واس م    21ل

ة ة م    دول م م ة ال ة في الف اد ة الاق عاون وال رقة    ، ت2015إلى    1991ال ب ال

ة و  ي ق ة ال ا ة  الاس ا ة  الاس م اءات ال ة للإج لقائ اه ا ال ن    ازن لت رها ال ا  الأولي، 

لي   ازن اله ور لل  لل ه   ،الأولي العام  ازن الأولي العام والع ال رقة    تلق أ د علاقة  ال وج

ة  ا الاس أن  القائل  أ  ال ع  ي ا  م الأساسي  لي  اله ازن  وال ي  ال ب  الأجل  لة  ة  ه م

ة ة سل ا الي هي اس لي الإج اتج ال ال ي إلى  ال ة  ادات في ن لل مات  ة لل ي ق على   ال

ل لة  ال ال اءات  مات لا ت حالًا إج ن    للالأجل  ، أ أن ال ي ادات في ال لل

ة م ات ال ة الفاصلة ب الف ان د ال ق ة   ، أما في الأجلولا تفي  ا اك اس و أن ه ، ي الق

ان ق   ل ة في ال اس قة ال ء م ال ل ج اتج، م ق ة ال غل ف ة ت ال اسة ال اثلة لل غ م

ن جراسةال ي ودي ع ج خل  ح  : فهي ت ى ت ها لا ت ة، ل اب اتج إ ة ال ن ف ما ت ة ع ي

ما   اثل ع ل  ب)  Were and Mollel, 2020(في ح قام دراسة    .ث العم يل   ال

ة ارج ن ال ي ال ا، مع ال على  ان ن في ت ي ل ال رة على ت لات   ،العام والق ل ورغ أن ال

قة ا ة وال ال ي تو    ،ال ارال ك  م إ ولي ل  م ق ال ال وق  ن ب ص ي ل ال رة على ت لق

ة،   ارج ن العامة ال ي ائقة ال ض ل ع ا ال فاض م ولي ت إلى ان لات و وال ال ل ه ال ه
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ادرات   مات ال ف وص ات أسعار ال قل اسة ل د ن   ح أنها تع علىح ج ة ب اضات ق اف

مي ال اض  فاض الاق ل وان ق ال ق في  اد  ة   ،اق ال فإن الأدلة   ، ذل علاوة على 

ادا إلى   ن اس ي ل ال رة على ت فة  دالة هج  معلى الق الي ض و ال في   ،رد الفعل ال

امة،   ود م ي في ح قاء ال ان  اجة إلى زادة الإض ا لل ة  ن ات ال ة ف عال نفاق ال ل

ف ة  ء جائ ا في ض ة، لا س ارج مات ال ض لل ع ان وال ل ال اؤل ت ة وس ت - ال

ن    ،19 ي ع لل اك ال د ال ارة    - وم ال أن ي ن ال ي ا   - وخاصة ال ان ض ت إلى تع

ا   ن  ل ةدي فادة  ،خارج ان الاس ة  ار العام الفعال،   وم الأه ، والاس اض ال م الاق

ة ل ارد ال ة ال ن، وتع ي   . وتع إدارة ال

ع ذل   ف الى  Joy and Panda, 2021)دراسة (ت ي    ح ه امة ال ق م اس ال

لا م العام   ا (ب  في  ب أف ا واله وال وج ازل وروس ل  BRICS  ال ار ع ) في إ

اسيالاق ال انات    ، اد  ام ب اس عة  ت  ة    Panel Dataم ال ات  ش ال م م ول  ل

ة   للف ولي  لل ال ة  ة    العال م لل  2017- 1980ال ل ال ار ب اس، ت   )Bohn'sهان (م إ

ال في دول  العام  ي  ال امة  اس لف  امة  ة   للاس اد الاق ات  غ ال تأث  م  ق  وال

ات، و  ا ة الان ل س ة م اس ع عال ي لل غ وه الة    م مة وال ة ال ج ل ي لاف، وأي الائ

ي العام  ل ال رة على ت ة ،  على الق ال فة  ي العام ض ل ال رة على ت ائج إلى أن الق وت ال

ل عة ال  ع ال  ،ل ي العام مقارنة  وت ل ال رة على ت ل للق عاملات أف  واله 

ا أف ب  وج ا  وروس ازل  لل ة  ال يء  ال ف  ع وت    ،ب ع  ال ي  ه ال غ  غ   ال ال

ة أزمة عام   ع ف ة  ت  ن تأث ي ل ال رة على ت ذج إلى أن الق ة في ال لي ال   ، 2008اله

اس امل ال ن في دول الالع ي ل ال رة على ت ة    ،ة لها تأث على الق اب ورة الان ة ال ث س ت

ي العام في دول ال ل ال رة على ت اً على الق لاف سل ة للائ ه ات ال غ وفي ح    ،وال

ة   س ة ال اس ة ال ج ل ي يلها تأث  ت أن الأي ات الومع   سل ج ل ي ة  ، فإن الأي ارة وال

ن  ي امة ال ة لاس ال ة  عة    ،ل ذات أه فة في م ن ض ي ل ال رة على ت ا أن الق و

الأولي م خلال   ازنها  ت ل  اللازمة  اب  ال اد  اع إلى  اجة  قة  ال ان  بل فإن   ، ال

ة اس ال ن  ي ال ودارة  ة  ال ال ه  ،الإدارة  ال م   ، ذل على  ة  أن    علاوة  الأول مات  ال ي  تع

ا ة  للان اس اتها ال ج ل ي غ ال ع أي الي  اول  .ال ي العام ت دات ال وعلى صع م
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ي العام في    داتال)  Mammadli et al., 2021دراسة ( ة ل ال ئ اء   ، دولة  184ال ي إج

ح الأساسي   ول ال ضيعلى أساس    لل اع ع انات   ق عات ال ة لعام لل مة ال ن ال ي

ي العام    ، ح أن 2013 ي  ع  ال ة ال ال ة وال اد امة الاق ًا للاس اسًا مل امًا   تلقىم اه

ة ول ال ة  ال ات  ب في  ًا  وأكاد اسًا  أن    ،س إلى  راسة  ال ة  وخل  ولوف ال ال ل  ومع  ،

، و  اد ائ ال الاق وةالع ن  ة لل ع ادات،  لها تأث    م  ةال الي الإي ي مع إج ائ  ع  ا إح

ي العام عات    ، على ن ال ف ة  و وم نها دولة نام ارجي و اض ال ة على الاق لها تأث أسعار الفائ

ا، و  ا أ ائ ابي ومع إح قابل، ل للإنفاق  إ فاعفي ال الة    الع أو على ال ل ال ومع

ي العام.و  ل ال ة على مع ائ ابي ذو دلالة إح ل ال تأث إ     مع

ا قام دراسة   ة لـ    اس  )  Ali, 2022(ب ال امة ال تفعة دولة    17الاس ول م م ال

ةم ال ة)،  فا اد ة الاق عاون وال ة ال الي، ي تع    (م دول م ا ال ال قاق ه لاش

ي   اء على تق ، ب ل بل ي ل ة  دالة ح ال ول الفائ ار ج الي واخ ع  ت،  رد الفعل ال ذج ت م ن

ة   زم لة  ضيسل اع ع ول    وق ج ع  ل ه  ال ار  الان ذج  ون الي  ال الفعل  رد  دالة  ي  ق ل

ة ب أ  ،الفائ ة في ج فا ة على وج أن دول ال ال اساتها ال لها إذا ل تغ س ا لا  ت ورو

ر ل عام  ،الف ا  امة مال ا م ب أورو ان خارج ج ل ات   ،ال لا ة وال ة ال ل ، فإن ال ومع ذل

ة ال ها ال ام ة إلى تفاق اس ا أدت في أفعالها الأخ ن ة وف ل  ،  ال ها، ت ول  م جان ي ت ال ال

ا ق ة  ال ا امةة الاج ق الاس ة   ت عا ات الإنفاق على ال غ م ارتفاع م ة، على ال ال ال

ة ا ة،   ،الاج ال لامة ال ورة ال ال عف  ة لا  ا ة الاج عا ا إلى أن الإنفاق على ال  ه

ة. فا ع دولة ال ي تع على ن   وال

م   ق ارجي،  ال ي  ال صع  (وعلى  شاملاً )  Neaime, 2009دراسة  ًا  ت لاً  ل ت

ة م ال لاسل  لل اسي  ال اد  اذج الاق ام ن اس ارجي  ال ي العام  ف وال ال امة سع    لاس

ة م   م ة ال انات للف اد على ب ض   2006إلى    1970الاع ة دول م دول ح ة م خ وع

ب، الأردن)،   غ ، ال ن ا، ت ، ت س هي (م ة إلى  ال ال ائج ال اسات أن الوت ال

اسات سع  ال ة وس ب، و الال غ ن وال امة في ت ن  ال ف م امة ول الي ة غ م ارج

اسات سع   اسات  الس ا، وس امة في م وت ن  الف م ة وأسعار  الي ف غ الارج

امة في الأردن فا على  سع    ، ح أنم ار ال ال  ي،  الالأردن لا ي ولار الأم ف ثاب لل
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نه   الي، ودارة دي ا ال ارسة الان اً م خلال م ي ع الأزمات، وت اب ل ف ت ه ت ع عل ف

ح.  ل ص ة  اته الأج ا ة واح ارج ار قام    ال  ,.Aderemi et alدراسة (وفي نف الا

او )  2020 ة م    لب ا خلال الف ف في ن ات أسعار ال ارجي وتقل ي ال   1981العلاقة ب ال

ذج  2018إلى   م في ذل ن راسة إلى    ARDL، واس صل ال راسة، وت ف ال ق ه د ل وج

ة في  ات الأج ا ي والاح مة ال عات خ ف ارجي وم ي ال ا ب ال ائ ة إح ة ومع د علاقة 

،  ن  ورة ا في الآجل الق اسات  اضعي ال ات ل ص ائج، ت تق ت ه ال ادا إلى ه واس

ة إن ل    ان ل ع ال لة ل س ة  ارج ن ال ي ل ال قهاتقل ها   ت م ا لأن خ اما في ن ت

ي   ف الأج ق ال ا على س ع ضغ ادها ت ص وس ال  في الأجلعلى وجه ال . و الي  الق

لاد ا في ال اي ة ال فاض  ف م ح ان ات أسعار ال د إلى تقل غي    ،ي ي   تا ي ا الاح

ا. ادرات في ن ج ال و اسة صارمة ل ف س لاد م خلال ت ي لل     الأج

ع ذل اول) Farmer et al., 2021دراسة (  ت ي ت او   ال علقةال ي    ف ال امة ال اس

ن  ي ال قلة  ان ال ل ف في ال ار أسعار ال ق م في ذل  العام واس ال   ن، اس اخل الأج ذج ت

)OLG(  ة ادات الآس قل الاق ل بل ل لات ادخار خاصة  ول مع مع ي ل اد العال   ، للاق

ره ن لها ما ي ي ل ال رة على ت الق علقة  اوف ال ي  وت أن ال ات ال ود ل د ح ج ا ل ا ن

ن م جان   ،العام ي سع ال رها لأن ت ف ل لها ما ي ار سع ال ق اس علقة  اوف ال إن ال

ث على   ارجي سع  واح لا ي ازن ال قلة ع ال ات م أث لاق، أو أن ال قي على الإ ف ال ال

نه. سع في دي ل ال ي اق ذاته قا  لل راسة)  Ali, 2022دراسة (م  وفي ال العلاقة ب تقل   ب

ب  ل م دول ج د قل اد في ع ة وال الاق ارج ن ال ي الي وال ار ال ق ف والاس أسعار ال

عام   ا م  لها    ،2020إلى عام    1985آس العاملة  الق  ة  ار أن م ائج  ال ه  ابي   تأثت إ

ادمع على ا و  ابي و   ،ل الاق الي له تأث إ ار ال ق اد  مع الاس  ،على ال الاق

اد له   ال ال ابي و   تأثرأس ال الة  على ا   مع إ يها الع ا ل ب آس اد لأن دول ج ل الاق

اج اه ع ي وغ  ي،إن ة تأث سل ارج ن ال ي ، في ح أن تقل مع لل على م ال

ف له   ابي ومع على  أسعار ال ادتأث إ ة إلى أن    ،ال الاق ال ائج الإج وخل ال

ة الق  ار ، وم اد ال ال اف رأس ال ة، وت ارج ن ال ي الي، وال ار ال ق ف، والاس تقل أسعار ال

ا.  ب آس ارة في ج ان م اد في حالة بل ي ال الاق ة في ت   العاملة تلع أدوارا مه
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ة:  .2.1 ة ال الف  

لي   اتج ال ي العام الى ال ة ال ها على ن اد ال م قة اع ا ات ال يلاح م الأدب

ات  غ راسات م ي م ال ل الع ة، وأه ال امة ال ات على الاس اد رة الاق ش عام لق الي  الإج

الاق في  ال  ل  مع ل  م ة  ال ال امة  الاس رة  ق في  ث  ت ة  ل  أساس مع ا  وأ ي  الأم اد 

ة  ال ي  ل ن ال الإضافة الى مع ة  ة الأم ات ال لا ة في ال لي وأسعار الفائ ال ال

الي. لي الإج اتج ال ل ن ال   الى مع

ي العام: . 3 ات ال ش ار ال ل   الإ

ق ح   ا غ دق ل ش ي العام م لقة لل ة ال ، فهي لا تع ال ي ي    ال تع أث ال

لي،   اد ال لي   إلاالعام على الأداء الاق اتج ال ي إلى ال ة ال ن ن م ادي  أن الاق

ة   ل ن ات أخ م ش ام م ي العام، الى جان اس ة لل ش الأك أه ارها ال اع الي  الإج

ة   مي) ون اني (إلى الإنفاق ال ل الائ الي)  ال لي الإج اتج ال ازنة العامة (إلى ال ع ال

ي  مي ل ال إلى الإنفاق  ة  الفائ عات  ف ة م ة ون ال لة  ال إلى  ة  الفائ عات  ف ة م ون

لاً ع   رة اك تف ات ص ش ه ال ام تع ه ،  اس ش واح ات،  م ش ه ال الإضافة الى ه

اً  ش الي الأولي م ازن ال مة ُعَ ال ان ال ة العامة، فه  إلى ما إذا  ال ارد ال امة ال  لاس

ة أم لا ال ماً في ض الأوضاع ال ز تق ع  ،  ت ع خ  فقات  ادات وال ق ب الإي ل الف و

ات   اه ة وال عات الفائ ف ل م ازنة م د ال ات و  أوب ا ات م الاح ادات  ال عات   الإي م م

ة. الأص م  ل ال

اك فائ أولي (رص أولي    (Holtfrerich et al., 2016) و ان ه إلى أنه إذا 

اوز الفائ  ة)، وذا ت عات الفائ ف اء م اس الي ( ة الإنفاق ال غ ة ل ا ادات  ابي)، فإن الإي إ

العام ي  ال فاض  ان على  ش  م ا  فه  ،( اب ال اض  الاق على  ة  (الفائ ة  الفائ عات  ف م .  الأولي 

  ، الع اك ع فإذا ل  اوالع  ان ه ة (أو إذا  عات الفائ ف ل م ا ل ا لفائ الأولي 

أخ في   ف  ي العام س الي ع ن الارتفاعأولي)، فإن ال لي الإج اتج ال لف ن ال ، وذا ت

ال القادمة ن أعلى على الأج ء دي ل ع ا  ن، فإن ه ي  . ال
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ش. 3.1 ي م الي العام الى ال لي الإج اتج ال  :ال

ي.  الي الاس لي الإج اتج ال ي العام وال الي ال ا إج غ ه ش الى م ا ال ق ه   و

ي العام (  - أ الي ال غ الأول: إج  : )الال

وه فق  ح  ال العام  ي  ال ع  ة  ا ب مة  وه  ال على  اك  ال الي  ال ي  ال

م   ة  ل وال ة  ة ال ال ال الأدوات  ار  وص اض  الاق ب  ،  خلال  ال  ع  ال م  ول 

عة على   ات م لفة وتأث ال م ي أش غ ي العام"  لح "ال ي العام، ف لفة لل ال ال الأش

ا   ادال ال ه  .الاق ه الأش ز ه ن م ح الأجل   وأب ي ال ةت  ق الأجل،   الى 

لة ة الأجل، و س فات  ،  الأجل  وم اك ت ،   أك  أخ في ح أن ه ي لاً ع وضع ال تف

ة أو   لة أو الفائ ن م ح ال ي بح ت وضع ال فات   أسل ع ت ال ، وهي  ي اد ال س

. أك ي حاً م ح وضع ال   وض

ح ه ا مي ال ي ال ًا، وال ا أو ض ً مي ص ي ال ن ال ل  أن  ي  ك ل

ة،   م ال ة  الأجه ل  ق م  عل  ال الي  ال فق    أماالعام  ي  ال مي  ال ي  هال   أوض

(Holtfrerich et al., 2016)    قاع عاشات ال عل  ا ي ال  ة ب الأج ن امات القان على أنه الال

اء، ح   للفق م  ق ع ال مة اذا    أنوالإعانات وال ة لل ال ال اسات  لات   أدتال الى ارتفاع مع

ت على ذل   ف ي ولة، ف ال اءالفق  ع    أ ال عل  ا ي ة  ل ق ل    وعاناتم الفق وهي ما ت

ح   مي ال ي ال ه ال ي ل ه نف مي ال ي ال ا فإن ال ، ل ي ء ال ه لع ا ء م ع

اب ة أس   :لع

ن ال - 1 ي ا ال رة ب ة مق ة ال م ن ال ي قا، فإن ال ا د ي دة ت ة م ة ال م

ا فق   . تق

ع - 2 لة في ال اك م ع   .ه ل ال ة م ن امات القان ع الال ل ج ة، ت ة ال اح م ال

امات دفع لي وال ق اد ال ل     الاق ًا، ل مًا ض ة ديًا ح قاع عاشات ال ال

ل ي. إن الق مي ال ي ال م ال مة  ازنة ال ار ل ءًا م الإنفاق ال   ج
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ي  - 3 مي ال ي ال ار ال ة في الاع ال اسة ال ل،  أن تأخ ال على ال ال

ح.  ي ال لف ع ال ل م ه    ال  معامل

نًا - 4 قان مًا  مل ح  ال مي  ال ي  ال م  ،  ع  ال  ي  وعلى  ال حالة  في   ، ذل

ل؛ ق اهه في ال اماتها ت ع م ال مة تغ  ي،  لل يل   ال ح  تع

ي ي ال د ال ة وراء ب ن رة والقان س امات ال ال،  ت  ،  الال ل ال على س

 .( ال في م ا ه ال ل (ك ق ل  في ال ة  ا ا الاج ا   الإعانات وال

ي  لا - 5 ي ال ح دون ال الى ال ي ال ة ال ل    معال ة م ا امل الاج فالع

ل( ي   مع ال مي  ال ي  ال على  ث  ت ان....)  ال ار  أع س  م الة،  ال  ، الفق

. اش ل غ م ح  ي ال ث على ال اش وم ث ت   ل م

قة) لا - 6 ه ب ي ي (ال لا  تق ي ال ق رأس   إن ال اوله في س رقه ولا ي ت  ت

ال.    ال

7 -  (Christian et al., 2013)  ي ي العام ه ال ء الأصغ فق م ال إلى أن ال

ح ح. ،  ال ي العام ال اوز ال ي عادة ما ي ي العام ال ي أن ال ع ا    وه

اول   - 8 ال  الأج ة  اس ى  ا  ي  ال العام  ي  ال ي  ق ي  ل ال اس  ن  اح ال

امات  الال ادات  إي م  ة  ة صا ل ق ال امات  الال دفعات  اب  ح م خلال  ي  ال

ة، ح    ل ق ال    (Christian et al., 2013)ال ة الأج اس لة في م ال أن 

ج قي م ة ح ل فائ اب مع ال   .هي في ح ة على أساس الأج اس ، فإن ال وم ث

اهل   لات ت مع م  تعاني  ي  ال ة  ام ال ان  ل ال مع  في  ي  ل ال ة  الفائ ل  مع لة  م

تفعة   .ال ال

الإنفاق  - 9 خف  أو   ، ال لات  مع ارتفاع  ل  (م ح  ال ي  ال ت  اءات  إج إن 

ففي   ي،  ال ي  ال ارتفاع  الي  ال و اعي،  الاج ضع  ال تفاق  إلى  د  ت ق  مي)  ال

ة في م   ال ة ال فاض   ارتفاع  أدالف ة الى ان رجات  لات ال في م ب مع

ة   ة ال ي ال اخل   لل م الإعانات  ال ي م ح مة الع ل ذل م ال قابل ت ي، في ال

ة ا ي م   الاج ل الع ق اض وال مة في ال لف ال ي ت اماتال   . الال
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الي (  -ب لي الإج اتج ال اني: ال غ ال قامال   : )ال

ا   ة ال ع ع ح ول ن اس ال  الي ه ال لي الإج اتج ال ادال  ،الاق

ا  ال أن  أ  الي،  الإج لي  ال اتج  ال في  خل  ي ف  خل س لل ف  ت ل  اد  اق ا  ن فأ 

ل   الي  الإج لي  ال اتج  ال في  اه  ت ها  ث وغ ل وال ة  وال ب  ال ع  اتج  ال اد  الاق

ع   ال وة  ل ل  ل م الي  الإج لي  ال اتج  ال فإن  الي  ال و ابي،  ال  -إ ن  اس  اتج وأن 

ع  ال ال ة هي رأس وة ال ة، فال ا ة الاج فا ا ل ال ا ح ش الي ل م لي الإج ال

قافي.   اعي وال ال ال والاج الإضافة إلى رأس ال اد    ال

ي العام   علقة ال انات ال يل ال ة ي تع اد ات اق غ اك ثلاث م الإضافة الى ذل ه

ورة  مم خلاله وه   ة، ال ة الأسعار، أسعار الفائ اد يل م الأسعار ح    .الاق أ تع ي

اً   ان ن ل ة خاصة في أقل ال ة الاس ة وذات مغ م ال ي أك أه ة لل ة ال لأن ال

ة الا ة م ال ن أك أه ي ق ت ة لل ة ال تفعاً. ولأن ال ل ال م ن مع ة،  ح  س

ة، ح   اني لأسعار الفائ يل ال ع أ ال ة،    أني ال ي ال ة ال ة و ة ب سع الفائ اك علاقة ع ه

ما ح  فع ة، والع ص ال ي ال ة ال ف  ة، ت تفع أسعار الفائ ع .  ت عل  ال ي يل ال ع ال

ت ي العام) ح ي غ ال لل ل ح ال ي ت ازنة (وال ورة  ال وف ال ة  اد أ ،  الاق و

ة ق   ة مع ازنة في س يل لأن ع ال ع ا ال يه ة،   ع ة الأساس ال اسة ال للاً ع ال اعًا م ان

الع ، والع  اد ا الاق أ ال ا ما ي تفع الع تلقائًا ع  .ح ي

اه أخ أشار ا   (Elmendorf and Mankiw 1999)  وفي ات ً ل أ مة ت إلى أن ال

ل م   ا أك  ة، و ة  لاً ذات  ه  (Eisner and Pieper 1984)أص ل ه غي أخ  ، ي

ع  مة، ول م ال الي لل ضع ال ة شاملة لل اس ار ع أ م امات في الاع ل والال الأص

امات ل والال ي م الأص الع ة  تق  ة  ها   للغا ف تعاني  ي  ال في الأوضاع  ا  ة، لاس م ال

اب في   مة م اض ا    أسعارال ر في ال ه ف وت ادال ل على   الاق ال ث  ال ي

ل.   اة تل الأص قأ ة ال ل ة في ع اكل الف ع ال أ  ل ،  ، ت ال، ت ل ال على س

ال   اد في م ال ال ة م رأس ال ة  اق. م ح اع في الأس ي لا ت لع ال فاع، وهي ال ال
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اء  أ أث ي ت ة ال اكل الف الاً آخ على ال ة م دائع ال ة لل م انات ال ، تع ال ل ك

يلة.  ائج ال الات ال ة تق اح ع ، وذل ل ق ة ال ل  ع

ا. 3.1.1 لي الإج اتج ال ي العام الى ال ة ال ل ل   ليال الأم

فقا الي    )al et Chowdhury,. (2012   ف لي الإج اتج ال ي العام إلى ال ة ال فإن ن

الغة   مة، و60ال ق ول ال ى لل اً  أق ها غال ار إل ي ُ حة ال ق ة ال ول 40% هي ال % لل

ل ة على ال ال ه ال غي  ه ة، ولا ي ام ي  .ال لي العال اد ال ذج الاق ا مع ن ف ه و

:  )  al et Kumhof,. (2010ال وضعه   ف رئ ة و ال اسة ال الأولى: ، ح تلع ال

ال في الأم الق ل دورات الأع ه ة:ت ان ق . ال اف    ت امةأه ل  الاس ة ال ال ال ول ،  ال

ي   س م  في وق الأزمات، ارتفع ال ة عام 60العام في ال الي (نها لي الإج اتج ال % م ال

ب م  2007 ق ة عام  75) إلى ما  ل نها ل ان أن  %2009  ل غي على ال ا  إلى أنه ي ، وه

 . ا ال   تقف وراء ه

الي   اؤل ال ه ال ل حقاوم ذل  عاي هي الأم ه ال غي   ،؟هل ه ة، ف ه هي القاع ان ه وذا 

ار   :أن نأخ ما يلي في الاع

اها   - 1 أج ي  ال راسة  ال ت  ام    23على   )al., et Ostry (2010وج اس مة،  ق م دولة 

ي العام ل لل ل م ج م أم ، أنه لا ي ل ال ة ومع ل الفائ ي ب مع ار  .الفارق ال

ود اوح ح ت راسة،  ال ه  له الي    وفقًا  ح م  رة  ق ال ن  ي اتج 260إلى    150ال ال م   %

س  الي،  لي الإج   %، 192ال

ة - 2 ال لاءة ال ان على ال ث ان ي اك عاملان رئ    - :ه

   ب الي م ال    أو م ق ي ال ىع وضع ال ق   الأق ي (وه ال ال  لل

امةو  ة).  الاس ال   ال

   مات وث ص ال ح ود  اح ع م ح أ إلى ما ه  ان  ل ال فع  أن ت ة،   معاك

ة. ال نها ال  دي
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لاءة  - 3 ه ال ح ع ى ال  ف م دي أقل م ال الأق ه ان أن ت ل ع على ال ي

اؤل ضع ت ة م ال   ال

اعة   - 4 ادها ع   ًا س ة ح  دائ ل ن ال ي ة لل ال لة  لة ل م أن ال

د ق الة، فإن ارتفاع الع   .ال عاني م ال لة أو  اقة عا عاني م  اد  وما دام الاق

ة   ه ي م الق ، ول ة أو ال ة على أسعار الفائ اع ض أ ضغ ت ف الي لا  ال

الة ل الع غ فع م ت ة و ائ ال،   .ال ل ال  )al et Chowdhury,. أشارعلى س

ها م  9881إلى أنه في عام    (2012 ا أعلى دي عام، ح ارتفع دي ان ل بل  ،

الي في عام  170إلى    1988٪ في عام  60أقل م   لي الإج اتج ال .  2007٪ م ال

ا ً ا أ ال ن إ ا ارتفع دي ه  100أك م    ك الي خلال ه لي الإج اتج ال % م ال

ة ا  .  الف ة  تفعة للغا ة م اً أو أسعار فائ اع اً م ان ت ل ه ال ه أ م ه ول ت

ة  اش غ الان ان ال ا اجه ال ل ت مي،  الي ال تفع الع ال ما ي ى عادة ع ُ
ها   ف العام  ي  ال ة  ن ارتفاع  رغ  ة  ن ال ة  الفائ اتج 263م    لأك وأسعار  ال م   %

الي لي الإج الي   ،ال لي الإج اتج ال ي إلى ال ة ال ة إلى أن ارتفاع ن ا جع ذل ب و

ة ف للغا ا إلى ال ال ئ جع ج ان ي ا ل أن  ،  في ال ع ل ال ال وم شأن مع

لي   ال اتج  ال إلى  العام  ي  ال ة  ن ف  ي و الاس الي  الإج لي  ال اتج  ال ن  فع  ي

اك زا الي ما ل ت ه مة.الإج امات ال الي ال ة في إج   دة فعل

اً،  - 5 ائ غ فع ع  زادة ال م  أن يُ تفع ال ي العام ال ع أن ال اً ما يُ ك

ح ال ورة  ال ل  ا  لي   .ه ال اتج  ال ن  م  أقل  ي  ال على  ة  الفائ أن  ا  ال و

 ،(( ل ال (ال ل ال + مع ي (مع الي الاس ،  )Domar (1993ا أشار  الإج

الي لي الإج اتج ال اً م ال اق ءا م ن ج ي لأنه س اد ال ،   .فلا داعي ل ارة أخ و

امٍ  مي م ق دخل ق لة ت ن هي في الأساس م ي ء ال لة ع ا فق   .««إن م وعلى ه

ا    )Domar (1993اق ن لا  في تق أنف ي لة ال ل ل ل ال ة  أن "ال ة مال

الي  لي الإج اتج ال ع لل ق ن أس ة، بل في ت  مق
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ا - 6 م ن  ي ال ل  قاش ح ال ال  ي الآن لا  ى  اتج   .ح ال إلى  ي  ال ن  ارتفاع  إن  قال  و

لي، وه ما لا   اد ال ار الاق ق م اس لائ لأنه  ع الأم ال الي ل  لي الإج ال

  ، وره ال ، فإن ح تأث ارتفاع ف ب امة، ومع ذل ن غ م ي عل ال الي  ال و

لف   ل ال  ة ومع الي على ال وسع الفائ لي الإج اتج ال ي إلى ال ة ال ن

، و انات  )al et Chowdhury,. (2012م بل إلى آخ ق في ال ق ال ، فإن ال

ه ا الادعاء  ها ه ي اس إل الي   ال لي الإج اتج ال ي إلى ال ة ال أن العلاقة ب ن

فة لي ض اد ال ار الاق ق م الاس  .وع

ل  - 7 فاض مع د إلى ان الي ي لي الإج اتج ال ي إلى ال ة ال أن ارتفاع ن إن الادعاء 

ل م   ة ل ا ادعاء ض في الأدلة ال ً   Woo and (Kumar (2010ال ه أ

ي  ولي لـ    ال ق ال وق ال ها م دراسة ص ة م   38رؤ مًا ونامًا في الف ق ادًا م اق

اوز س 2007إلى    1970 ن لا ت ي ال عل  ا ي ونة ال  ت أن م -   ، ح وج

0.02 .  

م   - 8 ل  ل ة  ال الأدلة  ت  ا وج ال    Woo and (Kumar (2010ك ة  ا اس أن 

او   ات وت ع م راسة هي أعلى  ال ات  ل س ات أخ م غ فإن  ،  2.0ل  ، وم ث

لي   اتج ال ال ي إلى  ال ة  ة في ن ة مع ة ع زادة ن اج لل ال ة  ال ات  أث ال

زة  ع ات ال غ ة في ال ة صغ لة م خلال زادة م ه ها  غل عل الي  ال  الإج

ات  غ م إلى  ال  ه  ال م  ال  ا  وله العام،  الإنفاق  خلال  م  ق  ت ي  ال لل 

مي،   فاءة الإنفاق ال ل ال و ة ومع ي وسع الفائ ل ال ل  لي م اد ال الاق

لي   اتج ال ي إلى ال ة ال ة ن ي أو  ة لل ال ة الإج لا م ال فق على ال ب

الي اتج   .الإج ي العام إلى ال لى ل ال ود ال ي ال ام ب ان الاه  ، ارة أخ

ة في تع  ال اسة ال ه ال ور ال ال تل ام  ال الاه ى  الي  لي الإج ال

ة اد ة الاق   .ال
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ص ن   - 9 ي ل ش مف ان م ع ة  ازنة ال ي العام وع ال اك ال ا فإن ت امات  ل الال

ل   الأص على  ال  لة  ات  أث ال على  فاً  ض اً  ش م مان  ق ا  أنه إلا  ة،  م ال

. اد ة أو على ال الاق م  ال

ة   -10 ة ال اك حاجة    Committee Development (2006) تق ل إلى أن ه

ل  ل  ال أث  ال ان،  الإم ر  ق ة،  ال ال اسة  ال ت  أن  فقات إلى  ال ون   

ل الأجل ائ على ال   وال

ة   ال امة ال أ الاس اء العال ال  ع أن مات في ج لاصة انه  على ال وال

ي إلى   ة ل ال ق ود ال لا م ال ة ب اد ات الاق غ ي م ال ي تع على الع ال

م ه ع ع ل نف ض الي، ال لي الإج اتج ال ةال ارج ن ال ي اك ال رس ت   أن ، ح  ا ن

ل ل ان    ال ل ان ال اً ما إذا  اد، بل وأ رة على ال ق على الق الات  لا  ة وو الأج

ة في ذل اض ورا ار في الإق اض قادرة على الاس   .الإق

ل    اجك ا   انه لا   اس الي ون لي الإج اتج ال ي إلى ال ة ال ل ل ل ال الأم ج ما  ي

الي  ال ي العام (و ا ال امة تع م ل الاس امل م ع الع ة) على  ال    :ال

اد - 1 ل ال وال الاق ة ومع ة الأخ وخاصة سع الفائ اد ات الاق غ  . ال

م   - 2 اض  الاق على  رة  ة  الق والأه عات  ف ال ان  م وضع  على  وره  ب ع  وال  ارج  ال

 . ل ة لل اس ة وال اد  الاق

لفة - 3 ادرها ال ادات م م ع الإي مة على ج رة ال ادات العامة، وق ونة الإي  . م

ازنة العامة. - 4 د ال ع ب مة على خف  رة ال د الإنفاق العام، وق  م ج

رة - 5 ة وق م ل ال ل.  الأص ه الأص ف في ه مة على ال  ال

ل  - 6 ان و ارهال )،   أع ي د م ال د ن الف ي (ال  ر ي وال له العل وم تأه

مة م  ي أسهل (إذا ت ال اد ال ان س ان أقل،  س ع ال ان م ا  ل أ أنه 

فاءة) ام الق العاملة   .اس

ي   - 7 و ال ارجي. ح وش  ال

لي إلى دي خارجي. - 8 ي ال ل ال رة على ت ف والق ار سع ال ق   اس



 
 
 
 
 
 

2024الأول مارس العدد                 مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                       411                       (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ة  - 9 ا ق الة ال لاد وال ة في ال س ة ال اسي والآل ار ال ق  .الاس

ولة. -10 اني لل ة وال الائ اف ش ال ة وم ة ال ش ال   م م

ة -11 ارج ة وال ل ن ال ي قاق ال  .ل اس

ونة  -12 ة.م ة والعال ل ة ال غ في سع الفائ ارجي لل اخلي وال ي ال مة ال   خ

ل الادخار.    -13 الي ومع لي الإج اتج ال  م ال

تأث   -14 قل   ، اد الاق اع  الق ع  ت زاد  ا  ل أنه  أ  اد،  الاق في  اد  الاق ع  ال درجة 

اعاً واح  ي ت ق اً) ال م لاً ح ل ت ي ت مة (ال   .اً ال

ارج، خاصة    -15 اض م ال رة على الاق اد، والق ة في الاق ف ة ال ات الأج ا ح الاح

رة).  ارج أقل خ اض في ال عل الاق ي ت الة ال ف (ال ار سع ال ق  في حالة اس

ي   -16 لفة ال ات ال ا ة والاح ارد ال اد وال ال ال ال ال ورأس ال ات رأس ال ا اح

لاد.ت ها ال  ل

ة. -17 ار أسعار الفائ ق وره على اس ع ب ة وال ي ال اق ال ار الأس ق   اس

ي العام  .3.2 ة ال ام ش دي  م

ش   امةم ة  الاس ال ول  ال ال ات  ال ل  ق م  ام  اه ل  م دوما  م   ةان  وال 

اح ال،ف  ،ال ل ال ولي في    على س ق ال وق ال ق فائ   2003له عام    دراسةص اع على ت

ازن  أولي ولة  العام  ةفي ال ام  ةلل ق الاس ال  ةم اجل ت ق الاس  أنح    ة،ال ال   امةت   ة ال

ائ ق ف ل ت ة  ي ل مقارن  أول ق اس    الأوليالع    ةفي ال ا ال ع ه او   ةعلى العلاق  أ

ل ال ةالفائ ب سع ام أنح  ،ومع ق الاس ور ل ن ن أنه  ةال ال ي   ةت ال

اتج صغ  ان سع الفائ  ةالى ال ل     ةاذا  اد و ل ال الاق ف   أناك م مع ت

ي ل ن ال اتج اك م مع ل ن ال ان مع اتج اذا  ي الى ال ه ال ادي   ،ن   وم اه الاق

ام اس الاس ا ل ش مه م ي ق ال ةال  Buiter et) , (Blanchard et al., 1990) م لا ةال

al., 1993)   م ن ا اس لاه م  ةو ات ال اتج في الف ي الى ال ل  ةال ق ات    ة ال ول مع ث

ازن ه ع ال ل ال ون ول ة العام ة كل م مع مه  أما ة، لل ش ال اس  Polito and)ال

Wickens 2005)   ال ون ل  ات ول مع غ ال نف  م  اس ازن  ةفق  ال  ا ن   ة ع 
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ي  ف لل ه ل ال ال م و ور ال ا  غ غ داخل و ارا   ةم ن اخ اتج  م ال

ا   غ اوم ل    أ ش ي ا ال ا أن وه ق فائ    أ ازن  أولي ي ه   ةالعام  ةفي ال ل ن

ام ق الاس اتج وت ي الى ال ال  ةال ع على معادل  ةال  ة، أماال ش ال  ام   ةلل   ةدي

مها   ي اس ي ال امفي ال على    ) Ko, H 2020(ال ال  ة الاس ور   ةال ض ض ف د    ةفانه  وج

ازن أولي فائ  ول ة العام ة في ال ل   ةوسع الفائ ة لل ع قي ال   اسه ال ال ي   ال

لي   اتج ال الي  ال ار   الإج ل ال وه  ما على   ةع سع الفائ  ةومع قي مق ال

اتج  ل ن ال اب الأسعارمع ا   ةال ش وه غ أخال ال  ةال   ةال

    𝐼𝐹𝑆   = (𝛽 − 𝜆 ) =
1 + 𝑟

1 + 𝑔  
−

𝑝𝑠 + 𝑝𝑠∗

𝑑 + 𝑑∗ 
 

ام  ←    𝐼𝐹𝑆  أنح    ش الاس ال  ةم ن  (  ةال ما  ش  ع ا ال ج  ه اقل م واح ت

ام ن  ةمال ةاس ما  ام أكوع ج اس   ة) مال ةم واح لا ت

 𝛽 ←  ل ال ج علاقح مع ي العام ة د ةت ل ون ال ع ا ال   . ب ه

 𝑟 ← ل الفائ قي  ةمع   ال

𝑔 ← قي اتج ال ل ن ال   مع

 𝑝𝑠 ← ازن   ة العام  ةفائ ال

 𝑝𝑠∗ ← ازن ف في ال ه   ة العام ةالفائ ال

𝑑 ← اتج   ةن ي العام الى ال   ال

𝑑∗ ←  ف ةال ه لي عاد ةال اتج ال ي م ال ن لل     ماس  ةوف اتفا   )%60(ة ما ت

𝜆  ←  ا  ة درج اس  ةاس ال  ةال الف   ةال ن  t  ةفي  ب  الفارق  قل  ل   ةل ال ي    ة ال

ف ةوال ه ي   ةال اتج ةلل   . م ال
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على   خ  ي قلة  ول  م أنها  ح  ة  ام ال ول  ال على  قه  ت ة  ش صع ال ا  ه

ل   مع اله  إه الى  الإضافة  العامة،  ازنة  ال في  فائ  ق  ت ها  لا  الي  ال و ن  ي ال

رة على  ة في الق اش رة م ث  ي ت ة ال ة الأم ات ال لا ة في ال ال وأسعار الفائ

ة.  ارج انة ال  الاس

ح ش م  .3.3 امةمق اس الاس ة ل ال    :ال

ح: . 3.3.1 ق ش ال ار ال لل   الإ
اوز ال ي العام ال رغ انه ل ي رة وضع ال ال ع س خ ح س    ـ 

اوز ال  أن% في ح  100 اني ت ا ي العام ال رة  260  ـال رجة م ال ف ال % ول ب

ى ل   ث ع ال الأق ي العام، فه ي ع ع ال الأعلى لل ث ال ما ي ، فع

ة ام ة الإل ه دفع الفائ مة ع ي العام، ال  لل ه ال ارنا أن عل ع في اع ما ن ، وع

ا ن اده، فإن ًا ولا ي س د دائ ي العام ي ي العام (ال ال ة على ال اد الفائ ج أن س

اتج  ال إلى  ة  الفائ ة  ه ه ن ال ش  ال ، فإن  ل ل  ، ه يء ال ) ه ال ل دور فع  ت

الي   لي الإج هاال ام ة  ودي عات الفائ ف ي تع على ن م لي  (gi) ال اتج ال ون ال

الي ان :إنه  ؛ (gY) الإج الي فإن ن (gY) > (gi) إذا  لي الإج اتج ال ة إلى ال ة الفائ

يء  ق على الأقل)، و ال ة ثاب أو م اض سع فائ اف ق ( ور ال ف  س

 . ق ور ال مة، أ أنها س  ة لل ال امة ال ه على الاس  نف

ان  أما  داد  (gY) < (gi) إذا  الي س لي الإج اتج ال ة إلى ال ة الفائ ق  فإن ن ور ال

ة  ال امة ال ه ي على الاس )، والأم نف ق ة ثاب أو على الأقل م اض سع فائ اف )

ق ال ور  ر  ه مة، أ أنها س لات ال في     .لل او مع غ وفي حال ت ال

(gi) = (gY)  ور ها مع م نف ن هي  الي س الإج لي  ال اتج  ال إلى  ة  الفائ ة  ن فإن 

ة ع ال ق ن م مة، أ أنها س ة لل ال امة ال ة للاس ال ه  ن الأم نف ، وس   ق

ق ور ال   .ال مع م
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ها   اد عل الي لا  الاع لي الإج اتج ال ي العام الى ال ة ال ح أن ن وم ذل ي

ة:  اب الأت جع للأس ة وذل ي ال امة ال ش وح للاس   ك

ة   -1 ل  ن ج م أم ، ولا ي ش غ دق الي م لي الإج اتج ال ال ي إلى  ال

ي العام  . لل

ح؛ -2 ي ال ء ال الي لا تع إلا ج لي الإج اتج ال ي إلى ال ة ال ،   ن ومع ذل

ًا ا أو ض ً مي ص ي ال ن ال  .  أن 

ح  -3 دي ص ه  العام  ي  ال م  الأصغ  ء  ال ع .فق  ا  العام  وه ي  ال أن  ي 

ح  ي العام ال اوز ال ي عادة ما ي  . ال

، أو خف الإنفاق   -4 لات ال ل ارتفاع مع ح (م ي ال اءات ت ال إن إج

ي ي ال الي ارتفاع ال ال اعي، و ضع الاج د إلى تفاق ال مي) ق ت  . ال

في الا -5 ة  ال ال اسة  ال تأخ  أن  ل،   ال ال  مي  على  ال ي  ال ار  ع

ح ي ال لف ع ال ل م ه  ي ال  معامل  . ال

ل   -6 اد إلى ت م الاق ق قي لل اس ح الي  لي الإج اتج ال ل ال لق أد ف

الي ق   لي الإج اتج ال ء م ال ي  ا فإن ت ال ، ل قاي الأخ ع ال

للاً  اً م ش  . ن م

ال -7 اك  ت ن  ع  ص  ل ة  ف ال ات  ش ال م  ة  ال ازنة  ال وع  العام  ي 

ال على   لة  ات  أث ال فا على  ا  ش م م ة، إلا أنها تق م امات ال الال

اد ة أو على ال الاق م ل ال  . الأص

ة الأخ   -8 اد ات الاق غ ال ل  امل م الع ع  ي العام على  ال ا  م تع 

اض م  خاصة سع رة على الاق ، والق اد ل ال وال الاق ة ومع  الفائ

ونة ، وال ل ة لل اس ة وال اد ة الاق عات، والأه ف ان ال ارج، ووضع م  .ال

لفة، وم   ادر م م ادات م  ع الإي مة على ج ال رة  العامة، وق ادات  الإي
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مة على خف   ال رة  العام، وق د الإنفاق  العامة، ج ازنة  ال د في  ال ع 

ل ه الأص ف في ه مة على ال رة ال ة وق م ل ال  . والأص

د    -9 د ول  ُ ي ل  ي العام (ال ار ال ارلا يه مق ار  اس ه ه مق )، ال

ي  مة ذل ال اً ل ي  دفعها س ة ال  . الفائ

ة  -10 ي العام ه ن ل ال ه ح ش ال الي  ال لي الإج اتج ال ة إلى ال الفائ

ة عات الفائ ف ي تع على ن م ها ال ام لي   (gi) ودي اتج ال ون ال

الي  (gY) الإج

ال   ا  راسة   اسله ا  ال ش ع على    م العام  ي  ة    أرعلل ات رئ غ م

  وهي:

الي الإ  -1 لي الإج اتج ال الي الى ال ي العام الإج ة ال ي.ن  س

ع   -2 ه انه  ف م ة، واله ال ات  لا ال ب م وال لات  ق ب مع الف

ازن   لال ت ةاخ ل.  الق ة في الأجل ال ف ال لال سع ص الي اخ ال ة و ائ  ال

ارجي،   -3 ي ال ة على ال د سع الفائ ورها ت ي ب ة، وال ات ال لا ة في ال سع الفائ

ة في  ان ا   أنهاالى جان  د سع الفائ ي ت ل لات ال ب ال ق ب مع لف

 .  م

ي.   -4 الي الإس لي الإج اتج ال ي العام الى ال في ال ة ال في ال  ن

ح . 3.3.2 ق ش ال اضي لل ار ال   الإ

امة   ات على الاس اد رة الاق اس م ق ي ل ش ن قاق م راسة اش ال ح  تق

ة   ال امة على ال ش الاس قاق م راسة في اش ف تع ال قة. وس ا ات ال غ اً على ال مع

ة م   قة خلال الف ا ات ال غ انات ال اد  2022الى    2010ب ت ازد ي شه ة ال ، وهي الف

ا يلي:  ات  غ ه ال انات ه ان ب ي العام و ات ال د في م   م
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ول  نة1(ج ات ال غ ة م   ): ال ة خلال الف ال امة ال   2022الى 2010للاس

  

ات  ال

الي   ة إج ن

ي العام الى  ال

لي  اتج ال ال

الي  الإج

ق ب  ل  الف مع

 ال في م

ل ال في  ومع

ة  ات ال لا  ال

ة  سع الفائ

اض   على الإق

ات في  لا ال

ة    ال

ل ة ال ال  ب مع

ي الي  في ال العام الإج

ل ال في   الى مع

الي لي الإج اتج ال   ال

2010  96.89 9.63 3.25 272.87 

2011 97.85 6.91 3.25 836.97 

2012 96.88 5.04 3.25 940.24 

2013 105.96 8.00 3.25 983.44 

2014 104.23 8.45 3.25 433.08 

2015 112.59 10.25 3.26 547.57 

2016 138.26 12.55 3.51 831.36 

2017 134.65 27.38 4.10 751.11 

2018 126.18 11.96 4.90 367.90 

2019 112.30 7.34 5.28 121.29 

2020 110.78 3.81 3.54 238.10 

2021 109.21 0.50 3.30 203.52 

2022 107.75 5.90 4.50 244.59 

ولي.  انات ال ال ة ب ر: قاع   ال
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ع   عس ات ال ش على راض قاقها لل راسة في اش ض    ،ال ف ل س راسةل ا   ال ن ود ال أن ال

ات   غ ا لل ن    الأرعةوالعل الي س ال راسة و ة ال انات ف ات وفقاً ل غ ه ال ود ه قة هي ح ا ال

ا يلي   :  (Firme and Teixeira 2014)ك
0 ≤ 𝜑 ≤ 30                                                 90 ≤ 𝛾 ≤ 150 
100 ≤ 𝛿 ≤ 1000                                      3 ≤ 𝜏 ≤ 6 

  ح أن:

:𝛾    الي لي الإج اتج ال ة الى ال ل لة ال الع ماً  ارجي مق لي وال ي العام ال ة ال ن

ي.   الاس

𝜑 : ل ال في ق ب مع ة.الف ة الأم ات ال لا   م وال

:𝜏  ة اض سع الفائ ة.على الإق ة الأم ات ال لا   في ال

 :𝛿  ل ة الى مع ل ال لة  الع ما  ارجي مق لي وال ي العام ال ال ل ال في  ة مع ن

ي. الي الاس لي الإج اتج ال   ال في ال

او الأضلاع م خلال الأرع ع م ه   ول م يل  ه ف ي تع قة، س ا ات ال غ ال

ار راضي ثاب (  ام مق اس ات  غ يل 𝛼ال افة، وم ث ي تع ة م )، ح أنها تع ع وح

لالة   قة، ب ا ات ال   .𝛼الف
    0 ≤ τ\ ≤ α    0 ≤ φ\ ≤ α   0 ≤ γ\ ≤ α     0 ≤ δ\ ≤ α    

ة ال يوم ث  ل ال الأصل لاله   ىت له ب   𝛂 مع

غ الأول:  ي.ال الي الاس لي الإج اتج ال ة الى ال ل لة ال الع ماً  ي العام مق الي ال ة إج     )𝛄(  ن

   

         

ح  نم الي \𝛄في ةه مقابل لها 𝛄لــ   ة ل أنذل ي ال          و

    

ه   ن  ا يلي:    \𝛄ت                      ك

𝛄\ =
𝛂

𝟔𝟎
 ( 𝛄 − 𝟗𝟎)       (1) 

150 90 

0 𝛂 

ة ود الأصل ال
  

  𝛄 

   المعدلةالحدود 
  

𝛄\ 
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ة (  ات ال لا ل ال في م وال ق ب مع اني: الف غ ال  )𝛗ال

  (2)   𝛗\ =
𝛂

𝟑𝟎
 (𝛗)        𝛗          

                    

𝛗\ 

ات  لا ة في ال : سع الفائ ال غ ال ةال     (𝝉) ال

 (3)  𝝉\ =
𝛂

𝟑
 (𝝉 − 𝟑)    𝝉 

 𝝉\   

ع:   ا ال غ  في  ال ال  ة  العامن ي  ال الي  ماً   إج ال  مق ة  ل ال لة  اتج   ىالع ال في  ال 

ي الي الاس لي الإج   (𝜹)    ال

𝜹 

  

𝜹\ 

      (4)  𝜹\ =
𝛂

𝟗𝟎𝟎
 (𝜹 − 𝟏𝟎𝟎)         

  

الي  ل ال ا في ال ع  قاق ل ات ي اش غ ه ال   وم ه

 

  

  

  

  

 

  

30 0 

6 3 

1000 100 

0 𝛂 

𝛂 

0 𝛂 

𝛂 𝛂 

𝛂 

𝜹\ 

 𝝉\ 𝛄\ 

𝛗\ 

  

0 𝛂 
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ه   ل على  اب ح    αو ال ع ال احة ال اب م اد    أنم خلال ح الاق

ع =  ى ل ال احة ال ن م ما  ة ع ال امة ال م الاس ى م م ع ح 1أق   . ص

ات فان ل ات ال اض   :وفقا ل

𝐗𝟐 = 𝜶𝟐 + 𝜶𝟐 

ع و    X  أنح   نة لل ات الأرعة ال ل ت لل ل ال لع الاخ  ∝اره ع     :اره ع ال

𝐗𝟐 = 𝟐𝜶𝟐 

𝐱 = 𝛂 √𝟐 

  مساحة المربع       𝝅  أن حيثالسابق و  للافتراضوفق  1ساحة المربع = م أنبما 

𝝅 =  𝐗𝟐 

𝝅 = 𝟐𝜶𝟐 

𝟏 = 𝟐𝜶𝟐 

𝜶𝟐 =
𝟏

𝟐
 

𝜶 =
𝟏

𝟐
 

قة (   ع وفقا لل ال احة ال اب م , 𝛾ول 𝛿 , 𝜑 , 𝜏    ات ل احة الأرع م ع م ن) ي ج  ال

ة   ال عادلة ال ع وفقا لل ا ال   له

𝝅 =
𝟏

𝟐
 (𝛄\𝛗\ + 𝛗\𝛕\ + 𝛕\𝛔\ + 𝛔\𝛄\)    

عادلات ا ال ع  عادلة   4,  3, 2, 1ل   5في ال

𝝅 =
𝟏

𝟐
 

𝜶

𝟔𝟎
(𝜸 − 𝟗𝟎) ×

𝜶

𝟑𝟎
 (𝝋) +

𝜶

𝟑𝟎
 (𝝋) ×

𝜶

𝟑
 (𝝉 − 𝟑 ) +

𝜶

𝟔𝟎
 (𝜸 − 𝟗𝟎) ×

𝜶

𝟗𝟎𝟎
 (𝜹 − 𝟏𝟎𝟎) +

𝜶

𝟗𝟎𝟎
 (𝜹 − 𝟏𝟎𝟎) ×

𝜶

𝟑
 (𝝉 − 𝟑)  

  

(5) 
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  𝜶بالتعويض بقيمه  

𝝅 =
𝟏

𝟕𝟐𝟎𝟎
(𝜸 − 𝟗𝟎) × (𝝋) +

𝟏

𝟑𝟔𝟎
 (𝝋) × (𝝉 − 𝟑 )

+  
𝟏

𝟐𝟏𝟔𝟎𝟎𝟎
((𝜸 − 𝟗𝟎)(𝜹 − 𝟏𝟎𝟎))

+
𝟏

𝟏𝟎𝟖𝟎𝟎
(𝜹 − 𝟏𝟎𝟎) × (𝝉 − 𝟑)  

  بأخذ
𝟏

𝟐𝟏𝟔𝟎𝟎𝟎
  عامل مشترك من الطرف الأيمن للمعادلة   

𝝅 =

𝟑𝟎 (𝜸 𝟗𝟎) ×(𝝋) 𝟔𝟎𝟎 (𝝋)× (𝝉 𝟑 ) (𝜸 𝟗𝟎)×(𝜹 𝟏𝟎𝟎) 𝟐𝟎 (𝜹 𝟏𝟎𝟎)×(𝝉 𝟑)

𝟐𝟏𝟔𝟎𝟎𝟎
  

قة  وم   ا عادلة ال ابت ال ش     ح امةم ة  الاس ال ش    ةح   ،ال ال

ف و تقع   ال ل على   ، ح أنهحالاح  الب  ش م صف ي ة ال ا اق  ل

امة.   ف م الاس ب م واح ي ا اق ل ة والع  ال امة ال   ارتفاع م الاس

0 ≤ 𝐹 ≤ 1 

ش   ه ال ان  ي    )1( ح إذا  ع ا  ات الأرعة وصل ال  أنه غ ى   ى ال ال الأق

  :وهي

𝛿 = 1000                𝜑 = 30               𝜏 = 6               𝛾 = 150 

ش  ي  )0( وذا حق ال ع ا  ات الأرعة وصل ال أنه غ    وهي: ال الأدنى  ىة ال

𝛿 = 100                 𝜑 = 0               𝜏 = 3                𝛾 = 90 

  

  

(6) 
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ول   ات2(ج غ نة  ): ال امة  ال ة  للاس ال ة  خلال  ال ش 2022  الى  2010  م  الف ، م
ة  اد ال وفقا ل اني للاق ة، ال الائ ال امة ال   . MOODY`Sالاس

ات  ال

الي  ة إج ن
ي العام   ال
اتج   إلى ال
لي  ال
الي    الاج

ق ب  الف
ل ال  مع

ل   في م ومع
ال في 

ة ات ال لا  ال

ة   سع الفائ
اض  على الإق

ات في  لا ال
ة   ال

ل ة ال ب مع
ي العام   ال في ال

ل   الي الى مع الإج
اتج  ال في ال
الي لي الإج   ال

ش  م
امة   الاس
ة ال   ال

ال  
اني   الائ
اد   للاق
ال 

(MOODY`S)  

2010  96.89 9.63 3.25 272.87 0.02540 B1(ة ق  (م
2011 97.85 6.91 3.25 836.97 0.05619 B2(ة  (سل
2012 96.88 5.04 3.25 940.24 0.05455 B3(ة  (سل
2013 105.96 8.00 3.25 983.44 0.10902 Caa1(ة  (سل
2014 104.23 8.45 3.25 433.08 0.05223 Caa1(ة ق  (م
2015 112.59 10.25 3.26 547.57 0.09717 B3(ة ق  (م
2016 138.26 12.55  3.51 831.36 0.30003 B3(ة ق  (م
2017 134.65 27.38 4.10  751.11 0.45385 B3(ة ق  (م
2018 126.18 11.96 4.90 367.90 0.21547 B3(ة ج  (م
2019 112.30 7.34 5.28 121.29 0.07598 B2(ة ق  (م

2020 110.78 3.81 3.54 238.10 0.03700 B2(ة ق  (م

2021 109.21 0.50 3.30 203.52 0.01383 B2(ة ق  (م
2022 107.75 5.90 4.50 244.59 0.07109 B2(ة  (سل

عادلة رق   ة م خلال ال ا ة ت ح ال امة ال ش الاس ولي، م انات ال ال ة ب ر: قاع ،  6ال
ة  ي ل س قع ال اني م ال  MOODY`Sال الائ

ارسة ه ال ش خلال ف ائج ال ل ن ل   : ت

عادلة  ع   انات    ) على6(ت ال راسة    خلالال ة ال ش الا  ف صل الى م امة  ال س

ة، ال ول    ال ال ه  ه ما  ،وه  اب (  ال ة  ال ال امة  الاس ش  م حق  عام 0.0254ح  في   (

راسة، وه ما انع على ال  2010 ة ال ة خلال ف ال امة ال ل وضع للاس ع أف وه 

ة   اد ال وفقا ل اني للاق ة  MOODY`Sالائ ق اد ال بـ(م ف الاق ، ح ص

B1،راسة ال ة  ف ال خلال  اد  للاق اني  ائ م  أعلى  ع  وه  ان    )  عاً   ذلو ف م
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الة ات ال غ ار مع ال ق ع ذل  ا  على  اس ق  ة. ل ال امة ال ش الاسلاس )  0.0561(   امةم

اوز    2011عام   ل ن ت ة    ،%50ع ي العام الاوذل ن ه ن ال اتج    ىرتفاع ن ال في ال

ي ت   الي ال لي الإج اً  %836ال أث ة ، م ل ات ال ا رة    ال اي    25ث ا أد   ،2011ي م

ف اني    ل ة  ال الائ ع  )B2الى (سل ف  ة  ذل  ل ال امة ال ش الاس لاً   م في عام   قل

ققا (  2012 ه ال  ،)0.0545م غ م ارتفاع ن ال ي العام ال  في  وذل  اتج   ىال ال في ال

الي ال  لي الإج ف  ، ول%940.2  ىال ل ال  ان ق ب مع ة   الف ات ال لا في م وال

ي العام ال5.04  ىال ه ال فاض ن اتج ال  ى % وان الي  ليال  ىال    ذلدأ  ،% 96.8  الى  الإج

يت  ش ن ع ذل ال .لل تفع  % 50 ىه زادة وصل ال ب 2013) في عام 0.109( ىل

عاً   ، 2012ع عام   ف ل ال  وذل م اتارتفاع  ة غ ات ال لا ة في ال اء سع الفائ . وه اس

ة   ف الى (سل اني، ح ان ة  ) وه أقل مCaa1ما انع على ال الائ  خلال ف

راسة.    ال

ل ة  ال ال امة  الاس ش  م ذل  ع  عام    ) 0,052(  قل  فاض   2014في  ان

ره ا ع عام 50ق عاً   2013% تق ف ي العام الى ال في   وذل م ال ه ال في  فاض ن ان

لي    اتجال اليال ل  الإج اني ح ت  %433ح س ا على ال الائ ع ذل أ ، ل

ة   ق ش    )،Caa1الى (م ع ذل م تفع  امةل ة  الاس ال لا  ال   2015في عام    0,0971  م

ات   غ ع م ارتفاع ج عا  ف امةم ل    الاس اني ل غ م ت ال الائ ال ا  ة. ه ال ال

ة   ق ش  ل  )B3الى (م ع ذل م امةتفع  ة   الاس ال ل على    ال امة   ضعفل ة   الاس ال اد  للا  ال ق

ل    ،2016في عام  )  0,30(  ال الى اوز  زادةع ادة2015% ع عام  200ت عاً ب ف  ، م

ات  غ ع م امةج ة.  الاس ال اصل الارتفاع  ال قل ل  ، 2017في عام ) 0,453( ع ذل ل ع

اوز  زادة ة  2016ع عام    % 50  ت ق اني ع م (م ق م ال الائ ، في ح اس

B3،(  ق ش  ع ذل  ل ء  ال امةوضع    أس ة  للاس ال اد ال  ال راسة، للاق ة ال    خلال ف

عاً  ف ادة  م ات    ب لا ل ال ب م وال ق ب مع ةالف اوزال  ال سع   وزادة  %27 ت

ة اوز  في    الفائ ي ال ت اد الأم اني ع %4الاق ق ال الائ ا اس غ م ذل أ ال  ،

ة   ق أ  )،B3(م ش    ل امةع ذل م ة  الاس ال ات   ال لاث س ي خلال ال ر ال ال في 
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ة.   ال امال ش الاس ف م ال  ةح ان اوز   ةب  2018) في عام  0.215(   ىال  ةال ت ت

ات    ، 2017 عام  % ع50 لا ة في ال اء سع الفائ اس ات  غ ع ال ة ت ج وذل ن

ة ال ارتفع ال اني ال ارتفع الى %4.90  ىال ا ال على ال الائ ، انع ه

ة   ج لاً   2019عام  ع ذل في  ل    )،B3(م عاً   ،) 0.0759(    م ف ع   م ب ج

لا   ة ال اس في الارتفاع م ات ال لا ة في ال اء سع الفائ اس ات  غ ،  %5.28ال

ة   ق (م الى  اني  الائ ال  ل  ب تفع  عام    )،B2ل في  ال  في  ش  ال ل 

لا (  2020 غ  ،% 100  ـ) ب قارب ال0.037م ال ه ال في   وذل  م ارتفاع ن

الي   ىي العام الال  لي الإج اتج ال ة    إن   إلا   %، 238.9  الى   ال في ال فاض سع الفائ ان

ال ة  ال ات  لا ال ات  و %  3.5  ىفي  لا وال م  في  ال  ل  مع ب  ق  الف فاض  ان

ة ال الي ال3.8  ىال لي الإج اتج ال ي العام الي ال ه ال فاض ن   % 110.7  ى% وان

ا ام  ل   اً س  كان ش الاس ال  ةم اني ع م    ة.ال في ح اس ال الائ

ة  ق   ). B2(م

لا   م راسة  ال ة  ف خلال  له  وضع  ل  أف امة  الاس ش  م ذل  ع  ل  ل

ة،    2021) في عام  0.01383( ة الأم ات ال لا ل ال في ال ارتفاع مع عا  ف م

اوز   اد في م ال ت ل ال الاق ا على ال  3.3وزادة مع %، انع ه

اد ال ال اس   اني للاق ة  الائ ق ش B2ع م (م ع ذل م تفع  ). ل

امة في عام   لا (  2022الاس ة  0.07109م ال امة ال رة الاس فاض ق ل على ان ا ي ) م

ف   الإضافة الى ارتفاع سع ال ل ال  د الى ارتفاع مع ع ، وذل  اد ال للاق

ة الأم ات ال لا ة في ال ا ارتفاع أسعار الفائ ة على ال  وأ ال ا  ة، انع ه

ة ف الى (سل اد ال ال ان اني للاق   ). B2  الائ

ح م ذل الاتي:    و



 
 
 
 
 
 

2024الأول مارس العدد                 مجلة العلمية التجارة والتمويل                            ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                       424                       (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ش    أن -1 امالام ج  ةس ار  الاع في  أخ  ح  ق ال ال ات  غ ال امافي    ة  ثع    ةلاس

ال ا  و  ة، ال ا أ أخ في الاع ات و غ ه ال لف ب ه ي في    رانه ي أث ال ال

ات غ ه ال    . ه

ام  أن -2 ل وضع للاس ال  ةأف ان في عام    ةال اد ال  ء2021للاق   ، في ح أس

ان في عام   . 2017وضع 

اني   -3 الائ ال  وم  ح  ق ال ش  ال ب  ا  الارت اب  ال ل  ل ال م  ح  ي

ش في   ة ال ل على ق ، وه ما ي ال اد  اد  للاق ة للاق ال ال امة  تق الاس

 .  ال

راسة: 4 ائج ال   . ن

ان ا  ل أولا:  ائج،  ن ة  لع راسة  ال صل  ت ال  ان  ال لي    على  ال اتج  ال

الي ع الإج م  لا  ق قي لل اس ح ء م  والازدهار م ي  ا فإن ت ال ، ل اد الاق

ش   ن م الي ق  لي الإج اتج ال ةال ال امة ال ل  ف،  غ دق للاس ج م أم لا ي

ي العام ا:    لل ة. ثان ه ال م ار خ لة ومق ون ال الى  ي ب ولا  ال الى ال

الي لا تع لي الإج اتج ال ي إلى ال ة ال ح؛  ن ي ال ء ال ،  أن   إلا ج ومع ذل

ا أو ض ً مي ص ال ي  ال في ن  ا  ة لاس ل ق ال ة  م ال امات  الال ع  اً 

ا:   ثال اعي.  الاج ان  ال ال  ي  م ال ت  اءات  إج لات    العام إن  مع ارتفاع  ل  (م

الي ارتفاع   ال اعي، و ضع الاج د إلى تفاق ال مي) ق ت ، أو خف الإنفاق ال ال

ي ي ال الي   ال ال ل، و ي   على ال ال ار ال ة في الاع ال اسة ال أن تأخ ال

ح ال ي  ال لف ع  ل م ه  ال  معامل ي  ال مي  عا:  ال اك  . را ع ت

ة، إلا   م امات ال ص ن الال ة ل ف ات ال ش ة م ال ازنة ال ي العام وع ال ال

ال  ة أو على  م ال ل  ال على الأص لة  ات  أث ال فا على  ا  ش م م تق أنها 

اد ا:  الاق خام جانتع  .  الى  ة  ال ال امة  ام  الاس الع ع  على  العام  ي   ل ال
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اض م الأخ  رة على الاق الق  ، اد ل ال وال الاق ة، مع الفائ ، خاصة سع 

، ل ة لل اس ة وال اد ة الاق عات، الأه ف ان ال رة م ارج، ق ادات العامة،    ال ونة الإي م

رة   العام، وق د الإنفاق  لفة، وم ج ادر م ادات م م ع الإي مة على ج ال رة  وق

مة على ال  رة ال ة وق م ل ال ازنة العامة، والأص د ال ع ب مة على ت 

ل  ه الأص ف في ه د  . سادسا:  ال ي ل ُ ي العام (ال ار ال د في لا يه مق ا  ون

ار  الغال  ه ه مق ي )، ال مة ال اً   خ ي  دفعها س الي فإن  ال ال ه  . و ش ال ال

ء   ي العلع ة  ال ةام ه ن عات الفائ ف ي   م ها ال ام الي ودي لي الإج اتج ال إلى ال

ح. تع على  ق ش ال ها في ال ات ت ت غ ة م   ع

قي   ال ع  ال ف  وعلى  اله راسة  ال ات    الأساسيحقق  غ ال ي  ت لها وه 

ة ة وه    الأساس ال امة ال الي الى للاس ي العام الإج ة ال ي  ن الي الإس لي الإج اتج ال  ال

لال و  ع اخ ه انه  ف م ة، واله ال ات  لا ال ب م وال لات  ق ب مع الف

ازن   ةت ل  الق ة في الأجل ال ف ال لال سع ص الي اخ ال ة و ائ ة في و   ال سع الفائ

ا ي ال ة على ال د سع الفائ ورها ت ي ب ة، وال ات ال لا ان    أنهارجي، الى جان  ال

ة في م د سع الفائ ي ت ل لات ال ب ال ق ب مع ي و   الف ة ال في ال ن

ي. الي الإس لي الإج اتج ال ا   العام الى ال في ال اس راسة  ه قام ال الإضافة الى ه

اد على   ل م الاع ح انه أف قة، وات ا ات ال غ ع على ال ة  ال امة ال ش للاس م

ار  الاع في  أخ  انه  ح  دة.  ف الي  الإج لى  ال اتج  ال الى  العام  ي  ال ة  ن ش  م

ا ل دولة خلال الف الة  ة ل ة ال ال امة ال لفة. الاس ة ال م   ت ال

راسة: 5 ات ال ص   . ت

م   ع راسة  صي ال اد ت ش واح    الاع امةعلى م ة    لاس ة، وال الى ع ال ال

ة في   ي العام ال ات تع آثار ال ش اد م ش    الاق ع م ي العام  اك ال لي، ف ال

فاً ع اً ض ش ة، إلا أنه م م امات ال ص ن الال لة ال على  مف ل ات  أث لى ال
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عات   ف قي ل ء ال اد والأه م ذل على الع ة أو على ال الاق م ل ال الأص

ف. ال وسع  ة  والفائ ال  ل  ومع ي  ال ل  غ  ب غ  ت ي  ال ي  ال مة  ل    خ ل

ق  ال ش  ال أخ  اح  ال ا  وأ ة  ال ال اسات  ال صانعي  راسة  ال صي  ع ت في  ح 

الإضافة الى  ة،  ال امة ال ث في الاس ي ت ات ال غ ع مع ال ار، ح انه  الاع

ة  ام الي ومعادلة دي لي الإج اتج ال ي العام الى ال ة ال لة في ن ات الأخ ال ش ال

  . ي صيال ا   ت ي ال  أ ي ال ل ع ال ع ح  ي ال ة ال م معال ع راسة  أث ال  ي

اش   ل م ان....)  ار ال س أع الة، م ، ال ل (م الفق ة م ا امل الاج الع

 . اش ل غ م ح  ي ال ث على ال أخ  الإضافة الى ذل   وم ث ت راسة  صي ال ت

ضع   ة شاملة لل اس ار ع أ م امات في الاع ف والال ة القابلة لل م ل ال كل الأص

في  ا والأخ  مة،  لل الي  ار ل امات    الاع والال ل  الأص م  ي  الع ة  تق  ة  صع

اب في   مة م اض ها ال ي تعاني ف ة في الأوضاع ال م ر   أسعارال ه ف وت ال

ا   اد في ال ر   الاق ل غ م فع  ل، و ة تل الأص ل على  ال ث  ال ي

م   ي  الع اة  في   . ماتالال ها  دراس ي  أن  راسة  ال صي  ي ت ال راسات  ال م  ل  و

قاع والإعانة  عاش ال ل في ال ي ال ي ال ة أث ال ال امة ال ال الاس ل في م ق ال

 . ل الفق ان م زادة مع فع لل ي ت   ال
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