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 البحث  ملخص
،  ذلدد  (2019-1980تهددده هددلد الدددراسددددددددددددددة إين اللاددل اسددددددددددددد دددامددة الدددفت ا )ددار   لمج و ددة مت الددد   العر اددة     ال     )

 ل لقاق ذل  الهده تسددددددد  دم دفونها ا )ارجاة  لن المدى الطويل للوقوه  لن مدى قدر  ال  الد    لن الوفاء بال زامات 

مؤشدددددددرات   الدراسدددددددة المنلي ال للال  القااذدددددددمد، الل  لمدددددددد ل مد لعلى المد ل ا    لمع  د  لن اسددددددد قراء ال اا ات الك اة  ت

ااجاد  اطور ال  المؤشددددددددددرات، ا  مقار اها ب سدددددددددد ويات    ة ااسدددددددددد دامة ال د  ددتها المن  ات  ، ل وصددددددددددا   الدفول ا )ارجاة

الددد لاددة مثددل ال ندد  الددد ي   صدددددددددددددنددد   النقددد الددد ي ى يمددا المددد ددل الثدداقق فنسددددددددددددد  دددم منلجاددة القا ددة ا  ددالاددة لل لقق مت يل 

الدددفت القدداو ى  ا طلددا هددلد المنلجاددة ا   ددار القا ددة ا  ددالاددة ليدددددددددددددددام  إفرادات الدد  الددد   مت النقددد ا جن د ت طق رصددددددددددددداددد  

اسد قرار السد سدل اليمناة للدفت ا )ار    الواردات  اليدادرات،  ا   ار ال  امل المدد    بعل هلد الم  ع اتى  قد ا   دت 

  ت اا   (،  ADF(  ،)PPالدارسدددددددددة  لن اا   ارات ال قلادفة  جلر الو د  مثل ا   ار  )
ب

ارات ال د اأ ل م  اا   ار فضددددددددد 

 ,Clemente)،  (Zivot & Andrews)ا   دار    دد   فواصدددددددددددددل ها لادة م  السدددددددددددددلسدددددددددددددلدة اليمنادة لل   ع ات قادد ال لدث مثدل 

Montañés, & Reyes) ات ا  د دى بعد ذل  اسد  دم  الدراسدة ا   ار (ARDL-Bounds Tests   ك د ل لل  امل المدد ) ،

 قد اوصدددل    اول الدراسدددة إين يل  السددد سدددل اليمناة لل   ع اتى  ذل  ل لدفد ما إذا كا   هنا    قة م  ا جل الطويل بعل  

م ا فنلر بيددعو ة اسدد دامة الدفت ا )ار   هنا  ادهور م  مؤشددرات الدفت ا )ار   بددد ل  ام،  اصددة     العقد ا  ع ، 

الدفت ا )ار   م  كلٍ مت ميددددددددر    مع ما  ليدددددددد  إلاا   اول ال للال القااذددددددددمد، م  يل ل ل  الد  ،  هو ما ف وافق إين  د ك ع

ا م  ا جياور  موري ا ااى  ا ثل هلد الن اول رسدددالة   السدددودال  الم رت  اوقل  ل نال  ا ردل  ع  مسددد دام، بنن ا كال مسددد دامب

اقدم الدراسددددددددة  دد مت ال وصدددددددداات ال د ف كت يل إ لار م كر إين صدددددددداقس  السددددددددااسددددددددات بأل هنا  ي مة دفول الو  م  ا فقى   

 .تسا د صاقس  القرار م  إدار  الدفول  القاق مس وى مس دام للدفول ا )ارجاة
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  قدمةالم(  1)

اق يدر  لن   ل    دفد مت موجات اراك  الدفول  لن مدى السدنوات ا ) سدعل الماةداة، ال دااق يداد العالمق   شدهد

ا   ى  (World Bank, 2020) ااق يدددددددددددادفات الم قدمةاق يدددددددددددادفات الد   الناماة  الناشدددددددددددًة فق ،     ا  ال  يفضدددددددددددب

ا مددا ارا    ددد  ي مددة الدددفول بددا  مددات العددالماددة، ف ت المعلوم يل ا  مددة المددالاددة العددالماددة  ددام   ال د ه     -  2008  ددال ددب

ر  ا، ايافدت  و قد يلق  بت عاتها السدددل اة  لن مع   د   العال ى  مع ا  دددمد جاولة ك -ي مة دفول  قارية   با سدددا 

 الم)ا ه يكث  مت ا اق  ي مة دفول  الماة جدفد،  اصة م  ظل ما لمدهدد العال  مت ركود اق ياد ى  

 –م  اا  ا   لن بعض القطا ات   قد دفع  ال  ا  مة   ومات الد   الم) ل ة  لن مسددد وى العال  إين ال وسدددع  

 هنددا بر ت ال ر قددات الك ع   بعل الددد   ال ناددة  الم قدددمددة مت جددا ددا،  الددد   ال قع     – دداصددددددددددددددة القطددا  اليددددددددددددد    

 الندامادة مت جدا دا ي ر، فقدد ا كند  ا  ين مت ا ويدل ذلد  اا  دا  مت     ا  ادا داتهدا الدد لادة القويدة،   دد    

ا للددد   الندداماددة  ال قع  ، مددا دفع ا  ع    مت بنوكهددا المركييددة، م   عل   ا مددا   –ل  فكت ذلدد  ا )اددار م ددا ددب ال د ه   ددال ددب

 إين ال وسع م  ااق  اض مت الدا ل  ا )ارج، ما  اد مت صعو ة الموق ى  -ا ول مثقلة بأ  اء الدفول  

 مت با    
ب

د   العال ، بل ي ا فُضددددداه  ا  قاقة يل الوةدددددع ااق يددددداد  للد   العر اة بدددددد ل  ام لنل يفضدددددل  اا

إلاا  دفد مت المدددك ت،  اث شددهدت ال  الد   م  ا   ة ا  ع    دفد مت اليدددمات الدا لاة  ا )ارجاة، ال د 

ا  لن مراكيها المالاة، كأ دا  الر اع العربق  ما صدددا  ها مت اسددد رزاه  رصددددتها  ا  اا اتها النقدفة مت  يارت سدددل ب

ا  لن ادفقات ااسددددددتث ارات   الع  ت ا جنباة،  هر ت   ت  الة  دم الاقعل ال د يارت سددددددل ب
ب

رؤ   ا موا ، فضدددددد 

 ا جنباة الم اشر    ع  الم اشر ى  

صددنادفقها السدداادفة   يجدر الإشددار  يل هنا  د    ر اة اسدد طا   مجاتهة ال  اليدددمات مت     اا   اد  لن  

Sovereign Funds  لكت هندا  مج و دة ك ع   مت     – قطر  لن سدددددددددددددبادل المثدا     ال ويد   –، مثدل مع   د   ا )لال

الإفراط م  ااق  اض مت ا )ارج،   اصدددددددددة مت   نالد   العر اة ا  رى ا  قر إين ال  المقوماتى ا مر الل  دفعها إي

المؤسدددددددسدددددددات الد لاة،  ذل  م  ظل ةدددددددع  إفرادات النقد ا جن د ل ل  الد   ال د تع  د با سدددددددا   لن ا قددددددددطة  

كال     ،  كل ذل  اتسدد  باا   اض   –يعاة مثل السدداا ة  الوي ت العاملعل با )ارج،  يسددعار السددلع ا  لاة  الر 

ا مع جاولة ك  ر  اىو م  ا   ة ا  ع   ايامنب

ا لما ف  اا  لاا مت آاار سدددددددل اة،  اصدددددددة إذا مالطالما كال فُن ر إين الدفت ا )ار    لن ي ا تهدفد    د لة فا    ،   رب

 يداد  اا   داد  لن ا )دارجى ف يدددددددددددددره الن ر  ت يل ااسددددددددددددد ددا دة مت ا )دارج ر  دا ف     ف  ثدل ي لهدا م    د معاندة،   دد

( ي  (WB  كالمؤسددددددددسددددددددات الد لاة مثل ال ن  الد ي  -بات ال  عاة ااق يددددددددادفة  السددددددددااسدددددددداة، ف ل موافقة الداونول  

ا ما ا ول مقابل ان ال بعض الإجراءات ال صددددددددددد الاة للها ل  )  (IMFصدددددددددددند   النقد الد ي     لن من  القر ض  ال ب

مثل برامل الإصددددد   ااق يددددداد   ال كا  الهاكل  م  الد   الناماة المدفنة ياناء   -ااق يددددداد   الماي  للد   المدفنة  

وصددمد تها مت ق ل ال  المؤسددسددات  العر اة انيددا  إين السددااسددات الم   الد   ى  ا  قاقة يل كثع  مت ف    التسددعاناات  
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 ما ا ول ا   ا اا  الررية يكث  مت ال  م،  ا اتناسا مع   اعة ال  الد    
ب
الد لاة، باد يل ال  السااسات  ال ا

 ى1ال د ه  با سا  د    اماة

ا  لن معدات ال  دددددددددد)     لن صددددددددددعاد ي ر، ي ندددددددددد    دفد مت الدراسددددددددددات يل ا اق  مددددددددددد لة المدفو اة اؤار سددددددددددل ب

ا  لن سدددددعر صدددددره الع لة الم لاة،   ا  لن    ال اي  إ اقة القدر  ال نافسددددداة،   ال طالة،  يفضدددددب  ينعكل كل ذل  سدددددل ب

ى   اث لمدددوت المنطقة العر اة  دفد مت ااةددطرابات السددااسدداة  ااق يددادفة  (Rodrik, 2008)الن و ااق يدداد   

بدددد ل م اشدددر  لن قدر  ال  الد    لن جلت ميدددادر ا ويل مسددد قر  للنقد ا جن د، ف ق   ااج  ا اة، ال د يارت  

  لادة ال ن ادة م  الد  الدد   هو ال جوء إين ااق  اض مت ا )دارج ك ددفدل    هدلد ا  دالدة ف ول ا )ادار ا سدددددددددددددهدل ل  ويدل 

ين ال جوء إين ااسددددددددد دا ة مت ا مر الل  دفع كثع  مت الد   العر اة إ – اصدددددددددة الم اشدددددددددر    – ت ااسدددددددددتث ار ا جن د 

 ى  ا )ارج

ا   ا ف وق  ا  ا   ند ةدددددع  قدر  ال  الد    لن جلت ااسدددددتث ارات ا جنباة الم اشدددددر  فلسدددددا، بل ف  د يفضدددددب

إين ااسدددددددددددددتث ارات ا جنباة  ع  الم اشدددددددددددددر ى ف  شددددددددددددد  يل المدفو اة المرا عة اؤار  لن ال يدددددددددددددنا  ااو  اقق للد لة م  

ى  تدددددددددددع  بعض ال قارير الد لاة إين يل  2المالاة، ما قد فؤد  إين ا   اض ااسددددددددددتث ار ا جن د  ع  الم اشددددددددددرا سددددددددددوا  

ا  لن ااق  اض ا )ار   منا  لن ااسدددددددددددددتث ارات ا جنباة   ميدددددددددددددر  اوقل  الم رت  ا ردل، قد ينددددددددددددد   يكث  ا   ادب

،  ي  ددددددددددن هلا مت ا   اض قسددددددددددا ااسددددددددددتث ار  2008 الم اشددددددددددر  مقار ة بال     السددددددددددابقة لع مة المالاة العالماة  ام

الإج اي    ج اي   ا جن د الم اشددددددددددددر إين الناال الم ل  الإج اي ، م  مقابل  ياد  قسددددددددددددا الدفت ا )ار   إين الناال الم ل   

 ى(Bloomberg, 2020)  اليادرات

( مشكلة وفروض الدراسة1- 1)   

عد الدفول ا )ارجاة ي د ميددددددادر ال  ويل ا جن د لل ن اة ااق يددددددادفة م  الد   الناماة،  اصددددددة  يل ال  الد    
ُ
ت

تعدداقق مت قيدددددددددددددور شددددددددددددددددفددد م  اوفع  ال  ويددل الم ل  ال  م ل لقاق يهددداه ال ن اددة الط و ددة لهددا،  سدددددددددددددددد ال جو   

  ت  (2017)عج اة،  آ ر ل،   -اد ار  ااسدددددددددتث ار  فجو  الموارد بعل ا -ااد ارية 
ب

سدددددددددداد يقسددددددددداط دفونها ، فضددددددددد 

 لن الن و   إفجدابادة  آادارالعجي م  الموا  دة العدامدة  معزال المددفو دات،  مت ا  ف د ب  شدددددددددددددد  لهدا    سدددددددددددددددالمسددددددددددددد لقدة   

ا م  ا جل الطويل،  اصة م  ظل سااد    ااق ياد ،  لكت قد ف ول هلا ا ار م  ا جل القيع ، لكنا فنعكل سل ب

ا  لن ال ن اة المسدددددددددد دامة،  اث فقع العاء ا ك   لسددددددددددداد ال    مناخ  دم الاقعل بدددددددددددأل المسدددددددددد ق ل، ما فؤار سددددددددددل ب

ااسدددددد دا ة ك دفل  ت ااسددددددتث ار سددددددا ول لا اأاع  سددددددل د  ويل    الدفول  لن ا جاا  المسدددددد ق لاة، فالن و مت    

 
  ا وافق   ل افة  الدددددر ط  ال   ان ال ف ول  قد ي   الد  ، ال     اعة مع  ال  امل ال   إلاا  تسددددتند  الل  الن ر    ا سددددا   م و ة  دم إين فرجع ر  ا  ذل   1

 ف ثل ما  هو  الم قدمة  الد    إين فن  ول   الد لاة المؤسددددسددددات  ال    سددددااسددددات  اةددددس   مع    ل ي   الناماة،  الد      لنل  الم قدمة  الد    ميددددا ن مع

-The False الياو   بالمد ل  الن اذج  ال    ااق يدددددادفعل بعض   ييددددد ى الد     ال   م   ان اة  إ دا  م   الن اذج هلد ا ددددددل    ال اي   ال لعز،  مت   و 

paradigm Model  (Todaro, et al., 2010)ى 
ا، ايمرب   لمعد ا  الم اشدددددددر   ع   ا جنباة  ااسدددددددتث ارات جلت  إين العر اة  الد     جوء   ى يل   ا  قاقة 2   اق يددددددداد   بناال  اوفر   دم ظل  م   اصدددددددة  افجاباب

  بالط ع  فؤار ما   ق ، ي  م  السدددو    مت   ر جا  إم ا اة م   طوراا ا  ثل  ،Hot Money  السدددا نة ا موا   لاا فطلق  الل   ااسدددتث ار  فلل   قو ،

ا  ى(2021  الد ي ،  النقد  صند   )  ا جن د  النقد مت  الد لاة   ا  اا اتها  الد     ال    اق يادفات  لن سل ب
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مع   الددراسدددددددددددددات ال ط اقادة يل الددفول   قدد يج عد   ا مدد  لن قددر  هدلد الدد    لن الوفداء بدال زامداتهدا ا )دارجادةى  

   الإفجاباةىآاارها ا و  بكثع     –سااساة  اق يادفة  اج  ا اة   –سل اة  آاار  ع  المس دامة لها  

 لن ينهددا قدددر      External Debt Sustainabilityنددد   النقددد الددد ي ، اسددددددددددددد دددامددة الدددفول ا )ددارجاددةصددددددددددددد  ره   قددد  

 اسددددددددددددد عدداد ال لدد المددفت  لن الوفداء بدال زامدات  ددمدة الددفت ا  دالادة  المسددددددددددددد ق لادة بدال دامدل، د ل المسددددددددددددددا  بدالن و  

 ى(W.B & IMF, 2001)ااق ياد   ال جوء إين إ اد  جد لة الدفول ي  اراك  الم أ رات 

ا   عد مدددددددددد لة المدفو اة مت المددددددددددك ت الدددددددددداوكة ال د اطا  مع  هاى  قد بر ت م ا ر   م  المنطقة العر اة الدفدب
ُ
ت

ا لكقهدا ا داق د  بدددددددددددددد دل ك ع  بعدد ا  مدة المدالادة العدالمادة   ، فقدد 2008الددفول ا )دارجادة مندل ي ا ر الث دا انادات اقري دب

، ك ددا ارا ع  2016،    ى  2000للددد   العر اددة  كث  مت الضدددددددددددددع عل، منددل  ددام  ضدددددددددددددددا   إج دداي  الدددفت ا )ددار    ا 

ملادار د ار  ام   4ى923إين  واي   2000ملادار د ار م   ام   4ى426إج داي  الدفت ا )دار   لعددددددددددددددر ل د لة  ر ادة مت 

 م  اقارير ي ر ، يق  ت مج و  الدفول  ى (2020ار  او  ال اليددددادرات،  )المؤسددددسددددة العر اة لضدددد ال الإسددددتث  2016

 ى (Economist, 2018) 2017م   ام  –ملاار د ار  987  –ا )ارجاة م  المنطقة العر اة مت ال  فلاول د ار 

ا ما ا ول   راض اسدددددداه كاة  لسددددددد عجي الموا  ة،    ى   ما لمعقد الموق  هو يل ااسدددددد دا ة م  الد   العر اة  ال ب

ا ما اوجا لمدددددددددددددر  ات لنسدددددددددددد  ذات  اود مجي ، ي  ب ع د ي ر، ا ول   إذا اسدددددددددددد  دم    راض إ  اجاة، ف نها  ال ب

ا مر الل  فدفع ال  الد لة إين ال جوء إين   –اود  يقسددددداط الدفول  ال و   – واودها يقل مت مدفو ات  دمة الدفت  

فد ل ا داق  مدددددددددددددد لدة الددفول كدا  لقدة ا ) نثدة، ادد دل تهدا   مت ا   مييدد مت القر ض للوفداء بداال زامدات السددددددددددددددابقدة،  

، ي  مدددا لمعره م  اادبادددات ب يدددددددددددددط ن  الدددد    قدددد ا ا رج مقهددداى  يطلق  لن ذلددد  ددفت جددددفدددد  )ددددمدددة دفت قددددف د

 ى   Ponzi Schemeم ط  بو ي   

ا إين ما سدد ق ذكرد، ا     الدراسددة ا  الاة مدى القق ال رض ال اي  الدفت ا )ار   للد   ملل الدراسددة   : اسددتنادب

 مس دام م  ا جل الطويلى

( أهمية الدراسة وأهدافها1-2)  

 ا ل ها  ت سددددددداد  ،  1هنا  ا وه بعل ااق يددددددادفعل  صدددددداقس  القرار مت د و  الد   العر اة م  ميدددددداد  الدفول 

ا دبالإف  “،  تاجة اس رزاه إفرادات الد لة م   دمة   ال زاماتها ا )ارجاة م  مو دها الم دد، ي  ما لمعره اق يادفب

الددفت، فدالددفت قدد فب لع ي   يداد  م   واودد الدد لدة سدددددددددددددواء مت  دا اددة اليددددددددددددددادرات ي  الوي ت العدداملعل م  ا )ددارج،  

  ت اس رزاه المد رات الم 
ب

 لاة    ى ا جنباة،  اس رزاه اا  اا اات مت الع لة ا جنباة للد لةىفض 

 لعل ما شددددددددددهداا ل نال  السددددددددددودال م  ا   ة ا  ع    ع  دلال  لن ذل ، فقد ذكرت اقارير  دفد ، يل هنا  بعض  

دفول م  سددددددااسددددددات ال وسددددددع م  ااسدددددد دا ة مت ا )ارج،  اث تددددددد ل ال واود  لن ال    تاجةالد   المعرةددددددة ل ف    

ا م  المعزا اة ا  مسددددد  رب ا ك ع ب ا  يددددد  إفرادات الد لة، ما لمسدددددبا عجيب ك ا بل   قسددددد ة  دمة الدفول إين ،  ل نال اقري ب

،  ه  قسدددددددددا  طع  ،  ا ف وق  ا مر  ند ل نال،  2015%  ام   41م  ل نال   -باسددددددددد  ناء المن     -الإفرادات ا   وماة  

 
عرّه  1

ُ
   سددادد، لمسد لال ي   الدفت سدداد فاا فيدعا موق د   بأ ا Debt Trap  الدفول   ميداد  ت

ب
 ف نع بدد ل مرا عة ا ول   ال اود   مدفو ات  ل  اد 

 دىالما  ري   سداد
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ا  )دددمددة الدددفت   دددفددد مت اددث تددددددددددددددع  اقددارير كثع   إين يل   ا م  دداق ددب )ا م  الم لددد ،    الددد   العر اددة فواجهول  طرب

ى ك دا ي ندددددددددددددن موقع د بلوم  جد، يل هندا  بعض الدد   العر ادة ال د قدد ا  ل   ت سددددددددددددددداد دفونهدا  لن  رار (2017

ا إين ا  اض سدددددددددعر صدددددددددره  (Bloomberg, 2020)فرز ي ، مثل ل نال،  السدددددددددودال   ى  قد اةدددددددددطرت السدددددددددودال مؤ رب

% بسددددددددددبا النقي الددددددددددددفد م  ميددددددددددادر ال  ويل  580بأكث  مت   2021  لاها الم لاة بددددددددددد ل  اد م  ف  افر مت  ام 

 ا جن دى

نهددا انطو   لن  قددل  ذلدد    اجدددر الإشددددددددددددددار  يل المدددفو اددة ا )ددارجاددة لهددا آاددار ي  ق  ي طر مت المدددفو اددة الدددا لاددة،  

ار ات ال لد المدفت إين مقرةعل يجا ا،   ل مدفو ات  دمة الدفت مقاد  بأر ا  النقد ا جن د، م   عل يل الدفت  

الم ل  لمع  د بددددددد ل يسدددددداذددددددمد  لن ااق  اض الم ل  الل  ف كت ا ويلا إما مت     إفرادات ا   ومة ي  الإصدددددددار  

ا يل مدددددد ل النقد ى   ة المدفو اة ا )ارجاة م  المنطقة العر اة، اطا  بدددددد ل ك ع  كثع  مت الد     ك ا ي نددددد نا سدددددل ب

 العر اة ال د ا انع  بالينادفق الساادفة ال د ا   ع تها د   ا )لالى  

مت هنا تسدددد  د هلد الورقة ال لثاة يه ااها م  اقاا  اسدددد دامة الدفت ا )ار   ل ل  الد  ، ذل  لل   اا ت اد إين   

صداقس  السدااسدات  لن م ارسدة إدار  فعالة للدفول ا )ارجاةى فالدراسدة دد لة  ادا ااها، ب ا فُل ي   طور  ال  الم 

إين اقاا  اس دامة الدفت ا )ار   م  ا ال د    ر اة ه  مير  السودال  ا جياور  ا ردل  ا  الاة تهده با سا  

(، مت     2019-1980ليمناة     ال     ) اوقل،  الم رت،  ل نال،  موري ا اا، باسدددد  دام باا ات السدددد سددددل ا

اطور ااجاهات مؤشدددددددددددرات الدفت ا )ار  ،  الوةدددددددددددع ا  اي  ل ل  المؤشدددددددددددرات باسددددددددددد  دام يسدددددددددددالاا اللالاة  اللال  

  قااساةى

 ( الدراسات السابقة1-3)

 ,Horne)         دراسددددددددة م  ا دباات الن رية مثل هنا   دفد مت الدراسددددددددات ال د انا ل  اسدددددددد دامة الدفول ا )ارجاة 

1988)  ،(Czerkawski, 1991)  ،(Chaudhuri, et al., 1998)  ا دباات ال ط اقاة، فقد اسدد لوذ ذل   ى   لن صددعاد

 :الموةو   لن اه  ام  دفد مت ال ا ثعل   اةس  السااسات، فُلكر مقها  لن سبال المثا 

—1970s)د د  Public and External Debt Sustainability in Pakistanبعنوال   (Mahmood, et al., 2009)   دراسة

2000s)       ( باسدد  دام  2008-1971)          ال د  ا ل  اقاا  اسدد دامة الدفت الدا ل   ا )ار   م  باكسدد ال     ال

قسددددا الدفت ال قلادفة،  كلل  الن اذج الن رية اشدددد قا  شددددر ط اسدددد دامة الدفتى  قد يظهرت الن اول يل كلٍ مت 

ا     ف    الددراسدددددددددددددةى  قدد يرجع ال دا ثول سدددددددددددددبدا  ددم  الددفت الددا ل   ا )دار   م    بداكسددددددددددددد دال ل  فكت مسددددددددددددد ددامدب

 .اس دامة الدفول إين العجي الميمت م  الموا  ة العامة  ا  سات ا جار  

 دThe Analysis of External Debt Sustainability by Periodic Unitبعنوال    (Goktas, et al., 2015)  دراسددددددددددددددة

Root Test with Structural Break: The Case of Turkey”    ال د قام  بال لقق مت اسددددددد دامة الدفول ا )ارجاة

( ال      اركاددددددا      الو ددددددد   2012-1990م   جددددددلر  ا   ددددددارات  بدددددداسددددددددددددد  دددددددام   )Unit Root Tests    ي ال  ع ات  ذات 

ى  قد اوصددددددل  الدراسددددددة إين يل قسدددددد ة رصدددددداد الدفت ا )ار   إين الناال الم ل   Structural Breakال واصددددددل الها لاة  

 .،   ال اي  ف ل الدفت ا )ار    ع  مس دام م  اركااNon Stationaryالإج اي   ع  مس قر   



 (2019 – 1980    ال     ) ا )ار   من مج و ة م  ار  مت الد   العر اةاللال اس دامة الدفت 
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د ال د اسدددددد  دم  منلجاة  External Debt Sustainability and Vulnerabilitiesبعنوال د (Llorca, 2017)  دراسددددددة

القا ة ا  الاة  ت  ريق ال لقق مت اسدددددددددددد قرار السدددددددددددد سددددددددددددل اليمناة للدفول ا )ارجاة  الواردات  اليددددددددددددادرات ا  

د لة آسددداوية  اشدددًة   اماة،  قد    24اسددد  دم  ا   ار ال  امل المدددد    بعل الواردات  اليدددادرات، بال ط اق  لن  

 .(2014-1993)  لدفت ا )ار   ل ل  الد   مس دام  لن المدى الطويل     ال    اوصل  الدراسة إين يل ا

 د  Sustainability of Macroeconomic Policies in Selected Menaبعنوال   (Neaime, et al., 2017)  دراسدددددددددددددة 

Countries: Post Financial and Debt Crises”    ال د اسددد  دم   ر  ال للال القااذدددمد للسددد سدددل اليمناة، ب ا م

، ذلد  ل قاا   Johansen Co-integration Testذلد  ا   دارات جدلر الو دد   ا   دار فوهداقسدددددددددددددت لل  دامدل المدددددددددددددد     

ر،  اوقل،  الم رت،  ا ردلى  قد  جدت سددددددددااسددددددددات ااق يددددددددادفة  لن المسدددددددد وى الكل  م  كلٍ مت ميدددددددد ال اسدددددددد دامة  

الدراسددددة يل السددددااسددددات المالاة  سددددااسددددات يسددددعار اليددددره م  كلٍ مت اوقل  الم رت قابلة ل سدددد دامة، بنن ا كا   

 الدفول ا )ارجاة  سااسات يسعار اليره  ع  مس دامة م  كلٍ مت مير  ا ردلى  

 د  External Debt Sustainability in West Africanبعنوال   ه  دراسددددددددددددددددة  دددددفثددددة    (Omotor , 2021)  دراسددددددددددددددددة  

Countries”      2010)   ال د  دددا لددد  اقاا  اسددددددددددددد ددددامدددة الددددفول ا )دددارجادددة لمج و دددة د    رت يفريقادددا     ال -

 Solvency(ى    ق  الدراسددددددددددددة إ ار اسدددددددددددد دامة الدفت ا )ار   الل  لمسدددددددددددد  دم قسددددددددددددا م ء  مالاة م  ل ة  2017

Ratios1  قد اوصدددددل  الدراسدددددة إين يل مع   الد   ال د شددددد لاها الدراسدددددة ا جا  لو مسدددددار  دم اسددددد دامة دفونها  ،

 ا )ارجاةى

بعد اسددددددددددد عراض بعض الدراسدددددددددددات السدددددددددددابقة ذات اليدددددددددددلة ب وةدددددددددددو  اسددددددددددد دامة الدفت ا )ار  ، ف كت القو ، يل 

 ,.Goktas, et al)الدراسددددددددات الم علقة بلل  الموةددددددددو  م عدد    يير ، باد ينها ا ا علق بالمنطقة العر اة كدراسددددددددة  

2015)  ،(Mahmood, et al., 2009)  ،(Llorca, 2017)  ى     ى الددراسدددددددددددددات ال د ركيت  لن العدال  العربق ف د قلالدة

ا كدراسدددددددددددة     ت يل ي د ي جا القيدددددددددددور م  ال  الدراسدددددددددددة ينها اجاهل   جود  (Neaime, et al., 2017)جدب
ب

، فضددددددددددد 

ى  Stationarityم  السدددد سددددل اليمناة  ند ا   ار اسدددد قرارها   Potential Structural  Breaksفواصددددل ها لاة مل  لة  

ي ل ال واصدل الها لاة م  اا   ار    مفقد ا يد  باا ات السد سدل اليمناة بوجود فواصدل ها لاةى  مت ا  ف ل  د

، ك ا ا  ل  الدراسدددة ا  الاة  (Perron, 1989) ند ا   ار اسددد قرار السدددلسدددلة اليمناة قد فؤد  لن اول  ع  دقاقة  

ا  ت ال  الدراسدددددة م  اسددددد  دام ا   ار ال  امل المدددددد    سددددد  دام  م  ع ات الدراسدددددة با  بعل Co-integration يفضدددددب

ك ا ال الدراسددددددددددددة ا  الاة ت طق    (ARDL، م  إ ار   وذج )Bounds Tests  ا  د د لل  امل المددددددددددددد     ات لي ا   ار 

 ىف     مناة ا و  

ا،  ا  لنل ي رب لنل مت المناسدددا تع ا    اول قدر  بعض الد    لن ال ل الدفول مت منا ق ي رى مت العال   ي ع ب

 لن المنطقة العر اة، فهنا  ا   فات مؤسدددددددددددسددددددددددداة  اج  ا اة  اق يدددددددددددادفة بعل الد   بط اعة ا  ا ى قد ا  ل   

ا م  سددددااسددددات ااق يدددداد الكل ،  الهااكل ااق يددددادفةى   ناءب  لن ذل ، م ت الم وقع يل ا ول اسدددد دامة ال لدال يفضددددب

 مت ا  تهددده الدددفت ا )ددار  ، مت النددا اددة الع لاددة،  دداصددددددددددددددة ب ددل بلددد،  ا  ل  بددا   ه ال     قاددد الدددراسددددددددددددددةى  

 
 .الدفول   سداد  لن  القدر  تعكل Solvency Ratios  المالاة الم ء  1
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الدراسددة ا  الاة إين  ياد  ا دباات ا  الاة  ت العال  العربق مع ال  لا  لن بعض القيددور المنلجاة م  الدراسددات 

 .السابقة ذات اليلة

  هج الدراسة( من1-4) 

تسدد  دم الدراسددة يسددلوت ال لث الكاد م  ال للال، باا   اد  لن المنلي ال للال  القااذددمد،  اث سددن   اسدد قراء  

لمج و ة م  ار  مت   ، ل وصدددددددددددا  ااجاد  اطور ال  المؤشدددددددددددرات، مؤشدددددددددددرات المدفو اة ا )ارجاة  ال اا ات الك اة  ت

ميدددددددر  السدددددددودال  ا جياور  ا ردل  اوقل،  الم رت،  ل نال،  موري ا ااى ا  سدددددددن   اسددددددد  دام  الد   العر اة،  ه   

-Augmented Dickey)    وذج قااذدددمد لمع  د  لن ا   ارات جلر الو د  ال قلادفة مثل ا   ار دف ق فولر الموسدددع

Fuller,  1979)    ا   ددار فالابل   ع  ل (Phillips-Perron,                     1988)  ا  سدددددددددددددتسددددددددددددد  دددم الدددراسددددددددددددددة ا   ددارات  جددلر ،

ا   دددددار    مثدددددل  م    (Clemente, Montañés, & Reyes, 1998)،  (Zivot & Andrews , 2002)الو دددددد   ادددددأ دددددل  ال د 

ى بعد ذل  سددددددددددتسدددددددددد  دم الدراسددددددددددة 1اا   ار  د   فواصددددددددددل ها لاة م  السددددددددددلسددددددددددلة اليمناة لل   ع ات قاد ال لث

ا  اطويرد مت ق ددل  الدل   ،  ARDL، م  إ دار   وذج  Co-integrationا   ددارات ا  ددد د ك ددد دل لل  ددامدل المدددددددددددددد      

(Pesaran, Shin, & Smith, 2001) ، ا   هنا    قة م  ا جل الطويل بعل الس سل اليمناة   ذل  ل لدفد ما إذا ك

 ىEViews-11  ،Stata-13امل الإ ياواة     (ى  سن   ذل  باس  دام ال 2019-1980    ال     )،  لل   ع ات

ل لدددفددد مددا إذا كددا دد  ال لدددال   Present-value Methodology ك ددا تسددددددددددددد  دددم الدددراسددددددددددددددة منلجاددة القا ددة ا  ددالاددة

  ددال دداي     ، Intertemporal External Constraintالعر اددة ال د ا  دراسددددددددددددداهددا تسددددددددددددد وم  قاودهددا ا )ددارجاددة     اليمت  

مسدددددد دام مت  دما  لن المدى الطويلى  ا طلا هلد المنلجاة دراسددددددة   ل ل  الد     معرفة ما إذا كال الدفت ا )ار  

اصدددة بالدفت ا )ار    الواردات  اليدددادرات،  ال  امل المدددد    بعل هلد الم  ع ات،  اسددد قرار السددد سدددل اليمناة ا )

  Dickey-Fuller (ADF)   Phillips-Perron (PP) اث ف   فلي اسدددد قرار السددددلسددددلة اليمناة باسدددد  دام ا   ارات  

لمدددددددد    بعل  ى  ي   فلي ال  امل اZivot and Andrews   Clemente-Montanes-Reyesبالإةدددددددافة إين ا   ارات  

الواردات  اليدددددددادرات   عل الدفول ا )ارجاة  اليدددددددادرات باسددددددد  دام ا   ارات ا  د د ك د ل لل  امل المدددددددد    

ARDL–Bounds Testsى 

( خطة الدراسة 1-5)  

انقسددد  الدراسدددة إين قسددد عل ب  ه المقدمة  ا ) صدددة  ال وصددداات،  اث لمسددد عرض القسددد  الثاقق مقها ااجاهات  

الدفت ا )ار   م  الد   العر اة، بنن ا فتنا   القسدددددددددد  الثالث المنلي القااذددددددددددمد ل للال اسدددددددددد دامة الدفت  مؤشددددددددددرات  

ا ا ) صة  ال وصااتى  ا )ار   للد   ملل الدراسة،  ي ع ب

  

 
  مناة  قطة  م   م ا ئ بددددددددد ل اليمناة السددددددددلسددددددددلة م   ت ع    نا فن ل  هاكل   -  ت اع   -  ا كسددددددددار   د     ند Structural Break  الهاكل   ال اصددددددددل  فندددددددددأ   1

ا  ال اصددل  هلا ف ضدد ت  قدى معانة ا ي   اليمناة  للسددلسددلة ا  سددابق الوسدد   م  ت ع ب   السددلسددلة  ب ل    ا )اص   الإ يددا ق لل و يع ا  رى   المعل ات م   ت ع ب

(Gujarati, 2004)  دددددددددددددات   تسددددددددددددد  ددمى   ال  ع ات   ي   الها لادة،  ال واصددددددددددددددل  مثدل  ،Structural Break   ت  لل ع ع   م  ل دة  ميدددددددددددددط  دات  العر ادة  الددراسد

   دىالها لاة  ال واصلد  ميط ن  اس  دام ا   الدراسة هلد  م ى  الها لاة  اا كسارات  ي   الها لاة،
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 ( اتجاهات مؤشرات الدين الخارجي في الدول العربية2)

ا )اصدددددددددددة   يدددددددددددوصدددددددددددن ا لل عامل مع مواق   د  مؤشدددددددددددرات ل قاا  مدى اسددددددددددد دامة الدفت، ل لٍ منا معزاا هنا   

 Debtمعانة،  ا فوجد إج ا  بعل ااق يددادفعل  ت يفضددلاة مؤشددر مععل  لن ا  رى فهنا  مؤشددرات  اء الدفت  

Burden   لن سددددددددددددبال المثا  الدفت ا )ار   كنسدددددددددددد ة مت اليددددددددددددادرات ي  كنسدددددددددددد ة مت الناال الم ل  الإج اي ى  هنا  ،

 Share of Short-term، مثل قسددد ة الدفت قيدددع  ا جل  Debt Structure Indicatorsمؤشدددرات تعكل ها ل الدفت  

Debt      إين إج دداي  الدددفول،  قسددددددددددددد ددة الدددفت ا )ددارShare of Foreign Debt    إين إج دداي  الدددفولى  هنددا  مج و ددة

ي ر  مت المؤشددددرات ال د اركي  لن جاهيية الد لة ل ل اة ي  اء  دمة الدفت،   اصددددة م  ا جل القيددددع ، فُلكر مقها 

 Short-term Debt as a Percentage of لن سدبال المثا  قسد ة  دمة الدفت قيدع  ا جل إين إج اي  اا  اا اات  

Total Reserves سددددددددددددد دة إج داي  اا  ادا ادات إين إج داي  الددفت ا )دار    ،  قTotal Reserves as a Percentage of 

Total External Debt     قس ة الدفت قيع  ا جل إين إج اي  الدفت ا )ار  ،Short-term Debt as a Percentage 

of Total External Debt ت قسدددد ة  دمة الدفت إين الناال الم ل  الإج  
ب

،  Debt Service to GDP Ratioاي   ، فضدددد 

 ىForeign Debt Service to Exports Ratio (IMF, 2003) دمة الدفت ا )ار   إين اليادرات قس ة    

لُمعد انسدددددددددددنا الدفت ا )ار   للد لة إين  ااجها القومق الإج اي  مت يه  المؤشدددددددددددرات ال د اقنل  اء الدفت ا )ار    

اى  يونددددن الددددد ل ال اي  اطور مؤشددددر يرصددددد  الدفول ا )ارجاة كنسدددد ة مت  لن اا ق يدددداد،  هو ا  سددددع اسدددد  دامب

 الد ل القومق الإج اي  للد   ملل الدراسة:

 

 
 : تطور أرصدة الديون الخارجية كنسبة من الدخل القومي الإجمالي )%(  1شكل 

 ( 2019-1971خلال الفترة )
 ى (WDI, 2020)ي دد ال ا ثال مت  اقع باا ات ال ن  الد ي  الميدر: 

الد ل القومق الإج اي      (، يل يرصددددددددد  الدفول ا )ارجاة كنسدددددددد ة مت 1بددددددددد ل  ام، ف  ددددددددن مت الددددددددد ل رق  )

ا م  مع   الد   ملل الدراسدددددددة،  مثل  ف     صدددددددو  ذل   2019-1971ال     )
ب
ا  ه و  ( اتسددددددد   بال قلا صدددددددعودب
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المؤشددددددر إين الق ة     ف    الث ا اناات، بعدها اا ل ااجاد ه و ق م  ف    التسددددددعاناات  ي اول ا ل اة، ا  صددددددعد 

 ى  ي كت مت الد ل السابق اس ن اج ا تق:2008العالماة  ام  مر  ي ر  بُعاد ا  مة المالاة

 قق  مع   ال  الد   يدقى مسدددددد ويات لمؤشددددددر يرصددددددد  الدفول ا )ارجاة كنسدددددد ة مت الد ل القومق الإج اي    -

% م  كددل مت موري ددا اددا، السدددددددددددددودال،  6ى26،  1ى22،  8ى19،  15،  1ى12  ى من يددددددددددددد  السددددددددددددد عاناددات،  اددث كددا دد   

لدددللددد  المؤشدددددددددددددر لهدددااعل    1ل،  لن ال  انددداالم رت، ا ردل، اوق  مدددا  ددددا ا جياور  ميدددددددددددددر،  ادددث بل ددد  يدقق قا دددة 

 م  ميرى 2014%  ام 14م  ا جياور،   2013%  ام 6ى2الد ل عل  

ا   –ي لن مسددددددددد ويات للل  المؤشدددددددددر كا       ف    من يددددددددد  الث ا اناات    ى من يددددددددد  التسدددددددددعاناات   - الدفدب

% م  كددل مت ا جياور،  2ى251،  6ى243،  7ى159،  7ى132،  9ى111،  83.5    اددث كددا دد   -(  1995-1985    ال     )

%  8ى100الم رت، ميددر، موري ا اا، ا ردل، ا  السددودال،  لن ال  انا، ما  دا اوقل ال د بل   يقنددمى قسدد ة لها  

كددددددال صدددددددددددددعود      ف     2019 ددددددام   الددددددد    ل ددددددل  العددددددام  اااجدددددداد  إل  القو   ف كت   ،
ب

السددددددددددددد عاناددددددات  ى   ج دددددداا

 الث ددا اناددات،  ا دداق دد  مدددددددددددددد لددة المدددفو اددة ا )ددارجاددة بللو  نهددافددة الث ددا انادداتى  يعي  ذلدد  إين يل الدد  ال      

ا  لن  1979،   رت ا )لال ا  ين،  ي مدددة الطددداقدددة ا  ين  دددام  1973شدددددددددددددهددددت  رت يك و ر   ، كدددل ذلددد  يار سدددددددددددددل دددب

 المنطقة العر اة بد ل  امى

اجة ل ط اق بعض الد   برامل إصدددد  اة، ل صدددد ا  اا   ات الها لاة  المالاة ال د بللو  ف    التسددددعاناات،   ت 

م     2(ERSAPبدددددقاا ال ثبا   ال كا  الهاكل  )   امل الإصدددد   ااق يدددداد   اا ا  ميددددر ل مثل   –  شدددداب  ال  الد   

 ى2008العالماة  ام    ي ل المؤشر ااجاد ه و ق بد ل  ام م  كل الد     ى بدافة اا مة المالاة – 1991 ام  

ا ب عض اليدددددددددمات ااق يددددددددادفة  السددددددددااسدددددددداة، كا  مة المالاة  2008بعد  ام   ، ي ل هلا المؤشددددددددر م  اارا ا ، مق   ب

  
ب

العالماة  ما ا ها مت ي دا   اةدددطرابات كأ دا  الر اع العربق م  اوقل  ميدددر   ع ها مت الد   العر اة، فضددد 

ا  ر ت م  سدددوريا  الا ت  لاباا  السدددودال،  ااةدددطرابات السدددااسددداة م  ل نال   ت اليدددرا ات م  المنطقة العر اة ك 

باد ي ا  جا ال نويا يل اسددددد دا ة ال  الد   مت ا )ارجى    ع هاى كل ذل  قد شددددد ل بنًة  يددددد ة  مواااة ل يدددددا د  

ا مت    –ا جياور ه  الدد لدة الو ادد  ال د  ققد  ا دات قسددددددددددددد د   ا   ا دب %  دام 3ى3  إين  2009%  دام  5ى5بدل ا   داةددددددددددددددب

 ى3م  ال  النس ة – 2019

  صددددددددددددة القو ، اضددددددددددددا   م وسدددددددددددد  يرصددددددددددددد  الدفول ا )ارجاة كنسدددددددددددد ة مت الد ل القومق الإج اي  ل ل  الد    

ا منل بدافة السدددددددد عاناات    ى نهافة ف    الدراسددددددددة ى 2004 هو ي لن مسدددددددد وى منل  ام  ،  4الث اقق، ا   مرات اقري ب

 
ا  ل نال يل  لُمع قد 1   ا هلاة  ا  رت بسدددبا(ى  1980-1988) ال          باا ات  لن ا  يدددو    تعلر لكتى ال      ال       مسددد وياتها  يدقق  قق   يفضدددب

 ى(WDI, 2021) الد ي  ال ن   موقع بلسا ،1989  1975  امق بعل  دارت  ال د

2Economic Reform and Structural Adjustment Program  ى 
  ،1994  ام م   دفونها  جد لة لإ اد   باريل  اد  مع  الم  مة  ااا اقاة إين ا )ار    الدفت  اسدددددددددددد دامة  مؤشددددددددددددرات م  ل جياور  ا جاد  ا داء  ا سددددددددددددع  ف كت  3

 
ب

دددددددددددد    جددد ل ددا  ي اددد  الددل   ا )ددار    الدددفت  مت  ك ع    جيء  مسددددددددددددد ق  سددددددددددددددداد  مت  مكقهددا  الددل   ا مر  ا ل اددة،  مطلع  م   النقدددفددة  ال دددفقددات  ارا ددا    ت  فضد

 ى  (2020  الع ا ،)
 ى%70 إين %25  واي  مت 4
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 ادث بل  الددفت ا )دار   كنسددددددددددددد دة مت الدد دل القومق   2019 قدد شدددددددددددددهددت ل ندال  اوقل ي لن قسددددددددددددددا  يداد  م   دام  

%  لن ال واي ى  هو ا مر الددل  ف وافق مع اقددارير د لاددة  دددفددد  يل ل نددال مت ةددددددددددددد ت الددد    101%،  145الإج دداي   

ا، يما اوقل فقد اضددددددددا   الدفت العام لها يربع م  رات     العدددددددددر سددددددددنوات السددددددددابقة فق   ا كث  مدفو اة  الماب

 ى (2020)ميره ال لريت المركي ،  

مددا فؤكددد    الدددفت ا )ددار   بعل مج و ددة الددد   ملددل الدددراسددددددددددددددة،   Trend مت الم  ظ يل هنددا  ارا دداط قو  م  ااجدداد  

  دمة الدفت ا )ار   كنس ة مت صادرات السلع  ا )دمات )%(، ك ا ف  ن مت الد ل ال اي :  اطور ذل   

 
 : تطور خدمة الدين الخارجي كنسبة من صادرات السلع والخدمات )%(2شكل 

 1( 2019- 1980في كل من مصر وتونس والمغرب والأردن والسودان، خلال الفترة )

 ى (WDI, 2020)ي دد ال ا ثال مت  اقع باا ات ال ن  الد ي  الميدر: 

( يل ااجاهات ايددددددددا د  ه وط مؤشددددددددر  دمة الدفت ا )ار   كنسدددددددد ة مت صددددددددادرات السددددددددلع  2فونددددددددن الددددددددد ل رق  )

ا مع اطور م ؤشدددددر يرصدددددد    ا )دمات اتددددددابا بدددددد ل شددددد ا كامل م  مج و ة الد   ملل الدراسدددددة،  ا  امدددددمد اقري ب

الدفول ا )ارجاة كنسددددد ة مت الد ل القومق الإج اي  السدددددابق ذكرد،  اث كال ااجاد مؤشدددددر  دمة الدفت ا )ار    

ا منل بدافة الث ا اناات،   صدددددددددددل إين الق ة ااناء ف    من يددددددددددد    كنسددددددددددد ة مت صدددددددددددادرات السدددددددددددلع  ا )دمات صدددددددددددعودب

ر  ي رى لليدددددددددددددعود بعدد اا مدة المدالادة العدالمادة  دام  الث دا انادات، ا  ا   ض بللو  ف    التسدددددددددددددعانادات، لكندا  داد م

 تعرةدددها لن ل اليددددمات  2008
ب

ى  ر  ا فرجع التددددابا م  ااجاهات الدفول ا )ارجاة ل ل  الد   لعد  يسددد ات، ي ا

ا )ارجاة،  تددددددددابا ها لها ااق يددددددداد  ذل  كونها اق يدددددددادفات ريعاة تع  د با سدددددددا   لن ميدددددددادر  ع  مسددددددد قر   

 ،  الوي ت العاملعل با )ارجىمثل  اودات الساا ة  المن جات ا  لاة للنقد ا جن د

 
ا  ال ااقق،  الددددددددد ل مت   موري ا اا   ا جياور ل نال  اسددددددددت عاد ا  1  للددددددددد ل الرجو    ي كت  المؤشددددددددر،  تهلا  ا )اصددددددددة  ال اا ات  م   القيددددددددور   بعض لوجود    رب

 ىالدراسة م  ق م  م(1) رق  ش ل م  - الم وفر   ال اا ات  سا – الد     ب ل    ا )اص 
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مت ةددد ت المؤشدددرات المه ة ا  رى ال د تسددد  دم لقاا   اء المدفو اة  لن ااق يددداد، مؤشدددر الدفت قيدددع  ا جل 

كنسددددد ة مت إج اي  الدفت ا )ار  ،  الدفت قيدددددع  ا جل كنسددددد ة مت إج اي  اا  اا ااتى  اث تعكل المسددددد ويات  

يدددددددددددددع ،  مت ا  ارا ددا  م ددا ر  دددم الوفدداء  المرا عددة مت الدد  المؤشدددددددددددددرات ارا ددا  ا  ادداجددات السددددددددددددداولددة م  ا جددل الق

 بالدفول قيع   ا جلى 

( مؤشر  الدفت قيع  ا جل كنس ة مت إج اي  الدفت ا )ار  ،  الدفت قيع  ا جل كنس ة  3 يونن الد ل رق  )

 ، للد   ملل الدراسةى2019مت إج اي  اا  اا اات، م   ام 

 
 

 
 مؤشري الدين قصير الأجل كنسبة من إجمالي الدين الخارجي )%(،  : 3ش ل

 2019كنسبة من إجمالي الاحتياطيات )%(، في عام  والدين قصير الأجل

 ى (WDI, 2020)ي دد ال ا ثال مت  اقع باا ات ال ن  الد ي  الميدر: 

ك ا  -( يل ا جياور  لن الر   مت ينها ا  ل  ا داء ا فضددددل لمؤشددددرات  اء الدفول ا )ارجاة 3الددددد ل رق  )  فونددددن

ا   ا م  مؤشر الدفت قيع  ا جل كنس ة مت إج اي  الدفت ا )ار  ،  اث    –ي ن نا سل ب ا سل اب إا ينها اا لت مسارب

%،  اأتق اوقل  السودال بعده   4ى36م اشر  ا ردل    %، اليها2ى41ال ل المركي ا    م  ذل  المؤشر بنس ة بل    

ا ) %  لن ال واي ، ا  8ى15،  2ى20%(، بنن ا بل   ال  النسدددددددد ة م  موري ا اا  الم رت  4ى24مل لة   ل النسدددددددد ة اقري ب

ا مير  ل نال    %  لن ال واي ى7ى6،  8ى9ي ع ب

ف أتق السدددددودال  لن ق ة ال  انا بنسددددد ة    فا ا ف علق ب ؤشدددددر الدفت قيدددددع  ا جل كنسددددد ة مت إج اي  اا  اا اات، 

دًدة  ددام   ،  ه  قسددددددددددددد ددة مرا عددة لل ددافددة، اُنددلر بلددد   ي مددة سددددددددددددداولددة  دداد  م  ا جددل 2017ا طدد  الث اددة ااه م  الم
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ا دًة، بنسددددددددددددددا بل د   1القيدددددددددددددع  ل لد  الدد لدة الددفددب دًة م  الم ،  4ى116ى فا دا ا طد  كدل مت اوقل  موري دا ادا  داجي الم

 مت ا ردل  الم رت  ميددددددددددر  ل نال، بنسددددددددددا  %،  لن ال واي ى  3ى105
ب

، 3ى25، 9ى32،  4ى67 يأتق بعده  م  ال  انا ك 

% فق ،  هو ا داء ا فضددددددددل بعل الد   ملل  2ى3%ى بنن ا  قق  ا جياور يدقق مسدددددددد وى لهلا المؤشددددددددر ملققة  5ى9

 الدراسةى 

سددددددددقة تعره ب للال اسدددددددد دامة  تسدددددددد  دم المؤسددددددددسددددددددات الد لاة كيددددددددند   النقد الد ي   ال ن  الد ي ، منلجاة مت 

ا  Debt Sustainability Analysisالمدفو اة   ، تهده اقاا  الوةددددددددددددع ا  اي  للد   ال د ال اج إين قر ض مقها،  يفضددددددددددددب

ل قاا    ل قدف  ال وصددددددداات  النيددددددداو  للد   المثقلة بالدفولى ك ا تسددددددد  دم ال  المؤسدددددددسدددددددات  دفد مت المؤشدددددددرات

 
ُ
ى  لن سبال المثا  ف   ال ع ع   Thresholds  Debt   ة الدفت   ب ؤشراتعره  قدر  الد لة  لن ال ل  اء الدفت، ت

كنسددددددددددا لم  ع ات ااق يدددددددددداد الكل  الرونسددددددددددة، ا   Debt Servicing ،   دمة الدفتDebt Stock ت رصدددددددددداد الدفت  

 W.B) ا   مقار ة هلد النسدددا مع بعض النسدددا المرجعاة ال د اق   ها صدددند   النقد الد ي   ال ن  الد ي   بعدها  

& IMF, 2001) ى  
ب

لمددددددددددع  الدفت ا )ار   كنسددددددددد ة مًوية مت  اودات النقد ا جن د  اليدددددددددادرات ي  كنسددددددددد ة مت ف ث 

 بلد ما ل قاة العال ، ك ا ي ا فجسد قدر  الد لة المق  ةة  لن سداد مُقرةيهاىالناال الم ل  الإج اي ، إين مدفو اة  

 هندا   ددفدد مت النسدددددددددددددا المرجعادة لع  دة الددفول ال د  ورتهدا المن  دات الدد لادة، بادد ي دا ا فوجدد اا دا   دام  و   

 ا ينها ا  ل   سدا ، ف د ا  ل  مت ف     مناة   رى كSustainable Debt Thresholds د د الدفت المسد دام  

  ت ينها ا  ل  مت مؤسددددسددددة د لاة   رى  –من  ضددددة ي  م وسددددطة ي  مرا عة الد ل    –ايددددنا  الد    
ب

 –فضدددد 

ا  ايد ا    اذج اسد دامة الدفت ا )ار   م  المقام  ى ك ا  جا ال نويا ي ا-كال ن  الد ي  ي  صدند   النقد الد ي   

 اطويرها لل كا  مع ظر ه الد   الناماةى  ا    لل لدال الم قدمة؛  مع ذل ، فقد ا  

 Present Value of،  دد ال ن  الد ي     ة القا ة ا  الاة للدفت ا )ار   كنسدد ة مت اليددادرات  2004ف ق  ام  

External Debt as a Percentage of Exports   ،   150% للد   بدددددد ل  ام، بنن ا كا   ال  النسددددد ة  190بلواي %

ا 180، م   عل كدا د  الد  ا  دد د  ندد  Heavily Indebted Poor Countries (HIPC)للدد   المثقلدة بدالددفول   %  فقدب

فا ا ف علق بالنسدددددا المرجعاة ا )اصدددددة بع  ة مؤشدددددر  دمة الدفت ا )ار   كنسددددد ة مت يما  ليدددددند   النقد الد ي ى  

 World)( HIPC) % بالنسددددد ة لمج و ة20-15ادرات، فقد  دد ال ن  الد ي  مدى ل ل  النسددددد ة ف  ا   ما بعل  اليددددد 

Bank, 2004 )ى 

بااشدددددددد  ا  مع ال ن  الد ي   ت اسدددددددد دامة الدفول للد   الناماة،      لسددددددددا ي د  اقرير ليددددددددند   النقد الد ي ، 

ؤشددددددر القا ة ا  الاة للدفول ا )ارجاة كنسدددددد ة مت ا )اص بالد   الناماة، بالنسدددددد ة لم    د د الدفت المسدددددد دامف ل  

ول دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد %(، بنن ا ارا    ال  ا  د د لمؤشر  القا ة ا  الاة للدف 50-30الناال الم ل  الإج اي  كا   ا  ا   بعل )

 
  ،2017  ند  ال اا ات اوق   هو  ي له ا  لسددددددب عل،  ،3مت الددددددد ل    السددددددودال م   اا  اا اات إج اي   مت  كنسدددددد ة  ا جل قيددددددع   الدفت مؤشددددددر   له  ا  1

  ملل  الد     ب ا    مقار اها  ا  ما  إذا  ال ااقق الد ل   لن ساؤار  ن)   رق   هو  ،%3001  واي (  2017) العام  ذل   م  النس ة ال   بل   ي ا   اا يه ا

 ىالدراسة
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%(  لن  21-10%(، )240-140)ق كنس ة مت اليادرات  دددددددددددددد ارجدددددددددد  دمة الدفت ا )ة كنس ة مت اليادرات،   دددددددددد ارجا دددددددددد ا )

 ى 1(IMF & W.B, 2020)  ال واي   

 
 

 
 : القيمة الحالية للدين الخارجي كنسبة من الدخل القومي الإجمالي 4شكل 

 2019في عام  والدخل الاساس ي   والقيمة الحالية للدين الخارجي كنسبة من صادرات السلع والخدمات

 ى (WDI, 2020)ي دد ال ا ثال مت  اقع باا ات ال ن  الد ي  الميدر: 

 ف  ن مت الد ل السابق ما فل :

يداءب م  مؤشدددددددددددددر القا دة ا  دالادة للددفت ا )دار   كنسددددددددددددد دة مت الدد دل    ؤم  مقددمدة الدد   العر ادة ا سددددددددددددد ادأتق ل ندال   -

القومق، اليها السدددددددودال ا  اوقل، موري ا اا، ا ردل، ميدددددددر، الم رت،  تعد ا جياور الد لة ا فضدددددددل يداءب م  ذل   

 المؤشرى

-30)   )ار    القا ة ا  الاة للدفت ا )ار   كنسددد ة مت الد ل القومق قد ا ط  النسدددا ا منة لع  ة الدفت ا  -

%،  لن  81.2، 70.6، 58.7،  64.8 السددددددودال  ل نال،  اث كا   ال  النسددددددا    موري ا اا%( م  كلٍ مت اوقل   50

، 41.3،  33.5ال  اناى بنن ا كا   كلٍ مت ميددددددددر  ا ردل  الم رت  ا جياور م   د د النسددددددددا ا منة بنسددددددددا بل    

 %،  لن ال  اناى1.1، 29.2

لاة للدفت ا )ار   كنسددددددد ة مت صدددددددادرات السدددددددلع  ا )دمات، كا   ا  د د ا منة ا  ا    فا ا ف علق بالقا ة ا  ا -

ا،  مت ا   جد يل السددددودال قد ا ط  النسددددا ا منة بنسدددد ة مرا عة لل افة  %240-140ما بعل ) كر سددددل ب
ُ
( ك ا ذ

 
ا  الد ي ،  ال ن   يصددددرد سدددابق  اقرير  مع  النسدددا ال   ا  ق 1   ال ل    لن  القدر   إ ارد   بعنوال  ا مر  ذات  بددددأل  الد ي   النقد  صدددند     مع  بال عا ل   يفضدددب

 ى(World Bank, 2017)د  الد ل  من  ضة  لل لدال  الدفول 

81.2 70.6 64.8 58.7
41.3 33.5 29.2
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)%(القيمة الحالية للدين الخارجي كنسبة من صادرات السلع والخدمات والدخل الأساسي 
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%( بنسدددا بل    140ا منة )%ى بنن ا كا   ل نال  ميدددر  موري ا اا قد ا ط  ا  د ا دقى للنسدددا  6ى391بل    

 %  لن ال  اناى162،  3ى179، 2ى197

بعد اسددددد عراض ااجاهات مؤشدددددرات الدفت ا )ار   للد   العر اة ملل الدراسدددددة، بدددددد ل  ام ف كت القو  إل هلد  

المؤشددددددددرات تدددددددددع  إين ادهور  طع  م  مؤشددددددددرات الدفت ا )ار  ، م ا فنلر بيددددددددعو ة اسدددددددد دامة الدفت ا )ار   ل ل   

ا اس دامة الدفت ا )ار   م  ا جل الطويلىالد  ،     ر  ب
ب

  ل كا   ا جياور ا  ل  إين  د ما مجاا

 ( منهج قياس ي لتحليل استدامة الدين الخارجي للدول العربية3)

ب عادلة دفناماكاة المدفو اة ا )ارجاة لد لة ما،  ا دي الدراسددددددددددددات ال ط اقاة ال د اتنا   اسدددددددددددد دامة الدفت ا )ار    

،  ال د ار   اراك  Intertemporal External Constraintال د اوندددددددددددددن القاود ا )دددارجادددة ل لددد  الدددد لدددة     اليمت  

 مونن م  المعادلة ال الاة:الدفت ا )ار   ب دمة الدفت  صام  اليادرات ك ا هو  

𝐷𝑡+1 = (1 + 𝑟)𝐷𝑡 − (𝑋 − 𝑀)𝑡+1   (1) 

𝑡( ،)𝑡( ف ث ل رصدددددددددددداد الدفت ا )ار       ال   اعل )𝐷𝑡( ،)𝐷𝑡+1)  اث + هو معد   (  𝑟ى بنن ا ) لن ال واي  (1

ا  𝑋)ال اود  ااساد،  ي ع ب − 𝑀)𝑡+1 (     هو صام  اليادرات     ال𝑡 +  (ى1

، فن ل  ندا القا دة ا  دالادة لرصدددددددددددددادد الددفت ا )دار    (n)( ل   ات 1لل عدادلدة ) Forward Iteration ال عويض الم  داي 

 :(2ك ا هو مونن م  المعادلة ) القاو 

𝐷𝑡 = ∑
(𝑋−𝑀)𝑡+𝑘

(1+𝑟)𝑘+1
𝑛
𝐾=1 + lim

𝑛→∞

𝐷𝑛

(1+𝑟)𝑛             (2)     

( إين اليددددددددددددد ر،  هو مدا لُمعره  2الم ول ا  ع  م  المعدادلدة )  Convergeا طلدا اسددددددددددددد ددامدة الددفول ا )دارجادة يل فؤ    

 No،  مت ا   دم  د   لع ة بو ي   Transversality Conditionباسدددددد  دشددددددرط ااسدددددد دامة ي  شددددددرط العرةدددددداةد  

Ponzi Game   (:3المعادلة )  تعكساى الل 

lim
𝑛→∞

𝐷𝑛

(1+𝑟)𝑛 = 0             (3) 

(، فجدا يل ف ول معدد    و الددفت ا )دار   يقدل مت معدد  الن و م  سدددددددددددددعر ال داودد ى   ذا ا  3ل ق ا لقق المعدادلدة )

 :( ل ي   كا تق2استا اء شرط ااس دامة، ف   ا  يار المعادلة )

𝐷𝑡 = ∑
(𝑋−𝑀)𝑡+𝑘

(1+𝑟)𝑘+1
𝑛
𝐾=1                  (4)    

اسددددددددددددد ددامة الدفت ا )دار  ى الل  لمع د يل القا دة ا  دالادة ليدددددددددددددام  إفرادات الد لة مت النقدد ( ه  شدددددددددددددرط  4المعدادلة )

∑ا جن د )
(𝑋−𝑀)𝑡+𝑘

(1+𝑟)𝑘+1
𝑛
𝐾=1(  ت طق الدفت القاو )𝐷𝑡ى) 

 :اس  دم  ا دباات ال ط اقاة إ اريت رونساعل ل لي اس دامة الدفت ا )ار  

اليادرات  الواردات الس سل اليمناة ا )اصة ب   Stationarityأو استقرار سكون  اختبار   يتضمن  الإطار الأول  -

 الدفول ا )ارجاةى ف ذا كا   السدددددددددددلسدددددددددددلة اليمناة للدفول ا )ارجاة مسددددددددددد قر ، ف ل هلا لمع د يل الدفت ا )ار    

 يعود إين ااجدداد ال وا ل  ويددل ا جددل مع مر ر الوقدد ى ا مر الددل  لمع د يل الدددفت ا )ددار      Boundsفن و بلددد د  
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ى  العكل صدددد ا  بالنسدددد ة لسددددلسددددلة الدفول ا )ارجاة  ع   Sustainableال  السدددداطر ،   ال اي  فهو مسدددد دام 

 .المس قر 

بعل   -  قة اوا ل م  ا جل الطويل   جود   -  Co-integrationاختبار التكامل المشترك  الإطار الثاني يعتمد على   -

ا  كلٍ مت السددد سدددل اليمناة ا )اصدددة باليدددادرات  الواردات، ي  اليدددادرات  الدفت ا )ار  ى  هو إ ار بدفل قد  

ا لهلا   اس  داما  لن  طا   اسع مت ق ل  دفد مت الدراسات ال ط اقاة ل لي اس دامة الدفت ا )ار  ى  فقب

، ف ل الدفت ا )ار   ف كت  Nonstationaryاليدددددادرات  الواردات  ع  مسددددد قر     الإ ار،   ى إذا كا   سدددددلسدددددل د

(، إذا كا   سددلسددل د اليددادرات 3م  المعادلة )  Transversality Conditionال لا، ي  اسددتا اء شددرط ااسدد دامة  

ا  ،  Boundsى  هو ما لمع د يل سدددددددلسدددددددلة صدددددددام  اليدددددددادرات سدددددددتن و بلد د  Cointegrated الواردات م  امل عل معب

ب ر ر الوق ، ذل   ت  ريق ت طاة فاوض    Converge to Zero  ال اي  ف ل الدفت ا )ار   سداؤ   إين اليد ر  

 ا  سات ا جار  لاى

يل ا   ارات جلر الو د  ال قلادفة لنسدددددددددد     (Leachman, et al., 2000)يشددددددددددار  دفد مت ااق يددددددددددادفعل مثل   قد  

كافاة ل قاا  اسددددد دامة الدفت ا )ار  ،  ين    يل اق  ل با   ارات ال  امل المدددددد    إما بعل اليدددددادرات  الواردات 

ي  بعل الدفول ا )ارجاة  اليددددددادراتى ف ذا  ليدددددد    اول ا   ار ال  امل المددددددد    إين  جود   قة ا امل مددددددد  كة  

 .مس دام )ار    اليادرات ي  بعل اليادرات  الواردات، فسا ول الدفت ا )ار    بعل الدفت ا

  Unit Root Tests اختبارات جذر الوحدة( 3-1)

 Trendلمددددددع  الواقع يل ال اا ات اليمناة لمع   الم  ع ات ااق يدددددادفة فوجد تها  امل اااجاد  
ب
، الل  لمعكل ظر فا

بددددالر   مت  دددددم  جود   قددددة  قاقاددددة ار     م    ل اااجدددداد،  ا  ع   معانددددة اؤار  لن ج اع الم  ع ات ف جعلهددددا 

 ما فيدددد    اقها اا لدار الل   باقه ،  مت ا  ايدددد   باا ات السدددد سددددل اليمناة ل ل  الم  ع  
ب
ات  ع  مسدددد قر ى   ال ا

 
ب
، ا مر الل  فؤدى  Nonsense Regression، ي  Spuriousف   ا  يددددو   لاا مت م  ع ات السددددلسددددلة اليمناة  او ا

ف دي ال للال القااذددددددددددمد    سددددددددددلسددددددددددلة  مناة لم  ع  اق يدددددددددداد   إين ا  يددددددددددو   لن   اول ل  لدار  ع  دقاقةى للل   

 ى(2005) طاة،  جلر الو د     با   ار

 Augmented سدن   م  هلد الدراسدة اسد  دام ا   اريت اقلادفعل  جلر الو د   ه ا؛ ا   ار دف ق فولر الموسدع  

Dickey-Fuller  (Dickey, et al., 1979)  فدداددلدداددبددل   ددعدد  ل ، Phillips-Perron   (Phillips, et al., 1988)  ا دد دد دددددددار 

 باسددد  )
ب
لمسددد   ي د  (ADF( ،)PP) (  لن ال واي ى  اث ف   إجراء ا   إصددددارات متADF( ،)PP المعر فعل ا  يدددارا

،  Trend ااجاد  م د    Interceptبوجود قا ع    فق ، بنن ا لمس   الإصدار الثاقق  Interceptالإصدارات بوجود قا ع 

  يست عد الإصدار الثالث القا ع  اااجاد  م دى 

 لن الر   مت ميافا ال  اا   ارات ال قلادفة  جلر الو د  م  ال لقق مت اسدددددددددد قرار السددددددددددلسددددددددددلة اليمناة، إا ي ا   

م  السددددددلسددددددلة اليمناة،  اث    Structural Breaksلُمعات  ليها ينها ا اأ ل م  اا   ار ال  ع ات ي  ال واصددددددل الها لاة  

ااق ياد ي  الو       ا لاة  تاجة ليدمة  ارجاة تعرض لها ف كت يل ا عرض باا ات الس سل اليمناة ل  ع ات ه

ا  لن   اول ال قدفر،  ين ل  نا   اول  ع  دقاقة   ى  (Phillips, et al., 1988)م  السدددااسدددة ااق يدددادفة، م ا فؤار سدددل ب

 م  ظل  جود فاصددل   ريقة   (Zivot, et al., 2002) للا  ةددع
ب
ل لدفد ال واصددل الها لاة م  السددلسددلة اليمناة دا لاا
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،  ند إجراء ا   ار جلر الو د ى  قد قدم Endogenously Determined Single Structural Breakهاكل   ا د 

(Clemente, et al., 1998)   ا  جود فاصدددددددددددلعل ها لاعل م  السدددددددددددلسدددددددددددلة اليمناة، مع يسدددددددددددلوت فُلدد مت   لا دا لاب

 سدددنوات اا كسدددار م  السدددلسدددلة اليمناة،   Innovative Outlier  (IO)يم ا اة ال  اعز بعل سدددنوات اا كسدددار ال جا ق  

 م  السلسة اليمناةى   Additive Outlier  (AO)ال دريج   

(، تسددددد  دم الدراسدددددة ADF(  ،)PPمثل ا   ارات ) ا   ارات جلر الو د  ال قلادفة    صدددددة القو ، بالإةدددددافة إين

للسددددددد ا  ب م ا اة  د   فواصدددددددل ها لاة م   (Clemente, et al., 1998)، (Zivot, et al., 2002)ا  الاة ا   ارات  

 .السلسلة اليمناة لل   ع ات قاد ال لث،   ال اي  ال لقق الدقاق مت اس قرار الس سل اليمناة

 Cointegration Testاختبار التكامل المشترك  (3-2)

م  الدراسدددددددددة ا  الاة، ف   ا   ار ال  امل المدددددددددد    بعل السددددددددد سدددددددددل اليمناة للواردات  اليدددددددددادرات مت  ا اة،   عل  

الميدددددا ا ،  Bounds Testsالدفول ا )ارجاة  اليدددددادرات مت  ا اة ي رى، ذل  باسددددد  دام  لي ا   ارات ا  د د  

اا  المو  دددددة  لن وذج  ال جوات اليمنادددددة  الدددددلاتق ذ      Auto-Regressive Distributed Lag Model (ARDL) لددددددار 

 ى (Pesaran, et al., 2001)ا  اطويرد مت ق ل  لل  امل المد    الل   ك د ل  

بعدددفددد مت الميافددا مقددار ددة بددا   ددارات      ARDL ا  عز ا   ددارات ا  ددد د ك ددد ددل لل  ددامددل المدددددددددددددد    م  إ ددار   وذج  

الم و ددة مت ،   (Engle, et al., 1987)،  ا   ددار  (Johansen, et al., 1990)  ال  ددامددل المدددددددددددددد    ا  رى، مثددل ا   ددار

ا   ARDL  طواعلى ف للال    ، ك ا ي ا ا ف أار بدرجة ا امل الم  ع ات،  اث ا م  العانات اليددددد ع  Robustيكث  ا ااب

فل اج يل ا ول كل السدددددد سددددددل اليمناة لل   ع ات المدرجة م  الن وذج م  املة مت   ل الدرجة،  الما انها م  املة  

الع قات   لن معادلة  ا د،  ال د الدد    ARDLى بالإةدددددددافة إين ذل ، لمع  د اللال 1مت الدرجة اليددددددد رية ي  ا  ين

ا   ( t) ك ددا ي ددا فن ل  نددا اقدددفرات  ع  م لعز     يدددددددددددددداءات  –م   قدد   ا ددد    – ويلددة  قيدددددددددددددع   ا جددل لل   ع ات آ اددب

ك ا ي ا فأ ل م  ا   ارد ال واصددددددددل الها لاة م  السدددددددد سددددددددل    .صدددددددد الة،   ى لو كا   بعض  وامل اا لدار دا لاة

 ى(Pesaran, et al., 2001)اليمناة لل   ع ات     اليمت  

ا   ار ما إذا كال هنا  ا امل مدددد    بعل الواردات  اليدددادرات، فجا اسددد  دام كلٍ مت الم  ع فت ك   ع  مُ سدددر 

Forcing Variable  ى  ي كت ال ع ع   ت الع قة  ويلة ا جل بعل الواردات  اليادرات ك ا م    وذجARDL   المونن

 :6))(،  5م  المعادل عل )

∆ 𝑋𝑡 = 𝛾1 + ∑ 𝜑1𝑖∆ 𝑋𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 +  ∑ 𝜃1𝑖∆ 𝑀 𝑡−𝑖

𝑞
𝑖=1 + 𝜏1𝑋𝑡−1 + 𝜏2 𝑀 𝑡−1 + 𝜀1,𝑡 (5) 

∆ 𝑀𝑡 = 𝛾2 + ∑ 𝜑2𝑖∆ 𝑀𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 +  ∑ 𝜃2𝑖∆  𝑋 𝑡−𝑖

𝑞
𝑖=1 + 𝜏1𝑀𝑡−1 + 𝜏2 𝑋 𝑡−1 + 𝜀2,𝑡 (6) 

 :(8)(،  7لليادرات  الدفول ا )ارجاة ك ا م  المعادل عل ) ARDL   المثل، ا  اقدف    وذج

∆ 𝑋𝑡 = 𝛾1 + ∑ 𝜑1𝑖∆ 𝑋𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 +  ∑ 𝜃1𝑖∆ 𝐷 𝑡−𝑖

𝑞
𝑖=1 + 𝜏1𝑋𝑡−1 + 𝜏2 𝐷 𝑡−1 + 𝜀1,𝑡 (7) 

∆ 𝐷𝑡 = 𝛾2 + ∑ 𝜑2𝑖∆ 𝐷𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 +  ∑ 𝜃2𝑖∆  𝑋 𝑡−𝑖

𝑞
𝑖=1 + 𝜏1𝐷𝑡−1 + 𝜏2 𝑋 𝑡−1 + 𝜀2,𝑡 (8) 

 
 ى ا  ين  الرا ة مت ي لن ا املا را ة م  ع  ي  فوجد يا  ،(ARDL) اللال لمد  ط 1
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( لل عنوية الإ يددددددددداواة المدددددددددد  كة لمعام ت  F) ا  د د لل  امل المدددددددددد    ا   اريت ه ا: ا   ارتسددددددددد  دم ا   ارات  

Lagged Level Variables  𝜏1م  ع ات المسددددد وى الم  ا ًة = 𝜏2 = 0): 0(Hا   ار  ، (t  لل عنوية الإ يددددداواة )

 ى𝜏1: 0(H (0 =لمعامل الم  ع  ال ابع  لن المس وى الم  ا ئ

ات ع   ال قلاددددد ،   ددددال دددداي Fاو يع )(F-statistic) ا  الددددد اددددا  العلادددددا    (Pesaran, et al., 2001)قدددددم   (  القا  ا  رجددددة 

ا   ض القا  ا  رجة  (ى  اث  H0 ال د  لن يسدددددددددداسددددددددددها ف   ق و  ي  رفض فرض العدم )،  ا جد لاة (Fلإ يدددددددددداواة )

، بنن ا ف   ض ا  د  I(0)  م  املة مت الدرجة صدددد ر  يل ج اع الم  ع ات ه   Lower Bound Critical Valuesالد اا    

ا  رجدددددة    للقا   الددددددرجدددددة ا  ين  ينهدددددا  Upper Bound Critical Valuesا  لن  فددددد ل  I(1)  م  ددددداملدددددة مت  -t)ى   دددددالمثدددددل، 

statistic) ( ا فت ع او يعt ال قلادد )  قددم  ى  قدد(Pesaran, et al., 2001)    ا القا  ا  رجدة ل  دد ا دقى  ا  لن يفضدددددددددددددب

( القا  ا  رجة ل  د  t  )(  F)( ا جد لاةى  ي   اأكاد ال  امل المدددد    بعل الم  ع ات إذا اجا  ت إ يددداواات  tلقا  )

 ا  لنى

 مصادر البيانات (3-3) 

القااذددددددمد م  هلد الدراسددددددة  لن باا ات السدددددد سددددددل اليمناة السددددددنوية ا )اصددددددة ب ج اي  رصدددددداد الدفت  لمع  د ال للال  

ا )ار  ،  قسدددددددد ة الدفت ا )ار   إين اليددددددددادرات،  كلل  صددددددددادرات السددددددددلع  ا )دمات،   اردات السددددددددلع  ا )دمات  

 جياور  ا ردل  اوقل،  ى  ت طق الدراسددددددددددة ا اقق د    ر اة، ه : ميددددددددددر  السددددددددددودال  ا2019إين   1980    ال      

 World Development ا  ا  يدددددددددددددو   لن ال ادا دات مت مؤشدددددددددددددرات ال ن ادة الدد لادة    . الم رت،  ل ندال،  موري دا ادا

Indicators  (WDI   اليدددددددادر   ت ال ن  الد ي )(WDI, 2021) دمؤشدددددددرات ى  ذل  لمعود إين يل ال اا ات الم علقة   بدددددددددددددددددددد

ال ن اددة الددد لاددةد ا )دداصددددددددددددددة بددال ندد  الددد ي ، تهددا  دددفددد مت الم عزات مقهددا ينهددا ت طق مدددى  م د  ويددل، ك ددا يل ال ندد   

الد ي  فقوم بتنقا  ال  ال اا ات  تعدفلها  ذل  لإ الة اا   فات م  ال اا ات اليددددددددددادر   ت المؤسددددددددددسددددددددددات الو ناة  

ى  سددددددددن   الويل ج اع الم  ع ات إين (2007)العنسددددددددو ،    الم) ل ة   كل ذل  لمسددددددددهل مقار اها بعل اق يددددددددادفات الد   

 ش ل لو اري اد   اس  ق ل إجراء اللا ت الس سل اليمناةى

 نتائج التحليل القياس ي للدراسة(3-4) 

 نتائج اختبارات جذر الوحدة  ( 3-4-1) 

 ( ا تق:  ADF(  ،)PP) ال قلادفةي ن     اول ا   ارات جلر الو د   

 اليدددددددادرات،   دم اسددددددد قرار السددددددد سدددددددل اليمناة ل لٍ مت الدفت ا )ار  ،  الدفت ا )ار   كنسددددددد ة مت اليدددددددادرات،  

 ندد   (1( ك دا هو موندددددددددددددن م  ا جدد   رق  )Level)م  كدل الدد   ملدل الددراسدددددددددددددة، م  صدددددددددددددورتهدا ا صدددددددددددددلادة   الواردات،  

( ك دا هو  differencest1كدافدة الد  الم  ع ات مسددددددددددددد قر   ندد اط اق ال ر  ا    )ى بنن دا كدا د   1%5مسددددددددددددد وى معنويدة  

 
ا  %5  معنوية مسد وى   ند  مسد قر   اليدادرات مت  كنسد ة ا )ار    الدفت سدلسدلة إل  اث  ا ردل، د لة  باسد  ناء 1  مسد قر     ع   ،(ADF) ا   ار  فقب

ا    م   للواردات اليمناة  السدلسدلة  يل الن اول اوندن ك ا(ى PP) ا   ار   فقب
ب

ا  %5 معنوية  مسد وى   ند  مسد قر  كا     ل نال ا جياور مت ك   ا   ار   فقب

(ADF)،   القا ع لمد ل  الل   الإصدار م  فق  Intercept اليم د  اااجاد  Trend ى 
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لمع ى يل السددددددددددددد سددددددددددددددل اليمنادة ل لد  الم  ع ات م  داملدة مت الددرجدة ا  ي ،    ا مر الدل (،  2موندددددددددددددن م  ا جدد   رق  )

Integrated of Order 1    يI(1)   ى 5 ند مس وى معنوية% 

 (Level( للمتغيرات في صورتها الأصلية )ADF( ،)PPملخص نتائج اختبار جذر الوحدة باستخدام اختباري )  : 1جدول 

 
Total External Debt 

Total External 

Debt/Exports 
Exports Imports 

 ADF PP ADF   PP ADF     PP ADF PP 

Egypt  

Intercept 0.97 0 -1.05 -1.32 -0.44 -0.47 -0.25 -0.28 

Trend and 

intercept 
0.99 -0.64 -1.60 -2.07 -1.85 -2.13 -1.96 -2.11 

No trend and 

intercept 
1.43 1.79 -7.99 -0.90 -2.73 -2.55 2.97 2.97 

Sudan  

Intercept -2.19 -2.74* -1.66 -1.35 -0.60 
-

0.68 
-0.58 -0.54 

Trend and 

intercept 
-2.92 -3.31* -3.10 -1.97 -1.72 

-

1.80 
-2.25 -2.23 

No trend and 

intercept 
-3.70 -2.47 -1.09 -0.92 0.84 0.82 1.00 1.08 

Morocco  

Intercept -0.64 -0.94 -0.42 -0.69 0.09 0.11 0.25 0.19 

Trend and 

intercept 
-2.63 -1.57 -2.56 -2.80 

-

2.79 
-2.93 -2.42 -2.50 

No trend and 

intercept 
1.83 2.22 -0.97 -0.93 4.06 4.18 3.18 2.99 

Tunisia  

Intercept -0.92 -1.95 -1.60 -1.89 
-

0.86 
-0.88 -0.72 -0.74 

Trend and 

intercept 
-3.08 -1.96 -1.54 -1.86 

-

1.13 
-1.58 -1.55 -1.89 

No trend and 

intercept 
5.76 7.6 0.46 0.38 2.47 2.12 2.66 2.47 

Algeria  

Intercept -0.32 -0.51 -0.94 -0.99 
-

0.95 
-0.95 -0.16 -0.36 
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Total External Debt 

Total External 

Debt/Exports 
Exports Imports 

 ADF PP ADF   PP ADF     PP ADF PP 

Trend and 

intercept 
-1.63 -1.66 -2.09 -2.12 

-

1.82 
-1.86 -4.86*** -1.52 

No trend and 

intercept 
-1.03 -0.95 -0.97 -0.97 0.64 0.62 1.64 1.36 

Jordan  

Intercept -1.93 -1.86 -2.19 -2.40 
-

0.16 
-0.19 -0.21 -0.29 

Trend and 

intercept 
-2.72 -2.74 -3.48** -2.50 

-

2.18 
-1.98 -1.60 -1.71 

No trend and 

intercept 
4.49 3.89 -1.33 -1.27 3.89 3.67 2.58 2.36 

Mauritania  

Intercept -1.63 -1.64 -1.91 -1.68 
-

0.71 
-0.84 -0.08 -0.12 

Trend and 

intercept 
-2.46 -2.49 -2.56 -2.12 

-

2.19 
-1.82 -1.56 -1.60 

No trend and 

intercept 
2.48 2.68 -0.77 -0.79 1.67 1.40 1.86 1.82 

Lebanon  

Intercept -2.09 -2.19 -2.11 -2.11 
-

1.34 
-1.33 -1.63 -1.53 

Trend and 

intercept 
-0.76 -0.21 -2.56 -2.72 

-

1.26 
-1.33 -3.82** -2.18 

No trend and 

intercept 
4.03 4.06 -0.34 -0.29 3.31 3.14 3.56 2.87 

 

 ىE-Viewsباس  دام بر امل    ال ا ثالالميدر: إ داد  

(، ف ل فرض العدم  ADF( ،)PP٪  لن ال  اناى بالنسد ة ا   ار  )1٪   5٪   10 ند مسد وى معنوية    (0H) إين رفض فرض العدم ***،**،  *تددع    -

 السلسلة مس قر ى ( الل  لمع د يل  1Hال رض ال دفل )ال و   لن جلر   د ، م  مواجهة  هو يل السلسلة 

ثلن  ل لدف  Schwarz Bayesian Information Criterion (SBIC)معاار  ADFلُمسددددد  دم ا   ار -
ُ
ى  ي    Optimal Lag Length د  و  ف    ا بطاء الم

  Dickey-Fuller يك   مت القا ة ا  رجة مت جد    ADF كا   إ ياواة  إذارفض فرض العدم 

ا ا معل اددب ADF) ا   ددار( مع  PP) فتددددددددددددددددابددا ا   ددار - دددددددددددد الددب دددددددددددد  دددم اصد ددددددددددددل   ت ددافر    Non-parametric Correction  ا(  لكنددا لمسد ددددددددددددلسد    ارا دداط تسد

Heteroskedasticity م  ا  طاءى 
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( للمتغيرات عند تطبيق الفرق الأول ADF( ،)PPملخص نتائج اختبار جذر الوحدة باستخدام اختباري ) : 2جدول 

(differencest1 ) 

 
Total External 

Debt 

Total External 

Debt/Exports 
Exports Imports 

 ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP 

Egypt  

Intercept -3.89*** -3.88*** -4.70*** -4.74*** -5.27*** -5.28*** -5.52*** -5.53*** 

Trend and 

intercept 
-4.07** -3.99** -4.64*** -4.67*** -5.20*** -5.21*** -5.47*** -5.48*** 

No trend and 

intercept 
-3.57*** -3.51*** -4.75*** -4.80*** -4.60*** -4.60*** -4.76*** -4.77*** 

Sudan  

Intercept -4.52*** -4.50*** -4.30*** -4.23*** -5.27*** -5.25*** -7.55*** -7.36*** 

Trend and 

intercept 
-5.46*** -5.45*** -1.67 -4.20*** -5.24*** -5.22*** -7.61*** -7.40*** 

No trend and 

intercept 
-3.96*** -3.91*** -4.36*** -4.29*** -5.28*** -5.26*** -2.47** -7.29*** 

Morocco  

Intercept -3.73*** -3.89*** -5.63*** -5.64*** -6.43*** -6.43*** -5.27*** -5.28*** 

Trend and 

intercept 
-3.68** -3.82** -5.53*** -5.55*** -6.33*** -6.34*** -5.26*** -5.27*** 

No trend and 

intercept 
-3.14*** -3.14*** -5.53*** -5.56*** -4.57*** -4.84*** -4.40*** -4.45*** 

Tunisia  

Intercept -5.10*** -5.49*** -5.15*** -5.16*** -5.36*** -5.40*** -6.07*** -6.12*** 

Trend and 

intercept 
-5.11*** -7.49*** -5.08*** -5.09*** -5.32*** -5.35*** -6.00*** -6.05*** 

No trend and 

intercept 
-3.18*** -3.14*** -5.13*** -5.14*** -4.81*** -4.94*** -5.27*** -5.54*** 

Algeria  

Intercept -4.85*** -4.77*** -4.88*** -5.75*** -5.75*** -5.75*** -4.49*** -4.42*** 

Trend and 

intercept 
-4.91*** -4.80*** -4.93*** -5.76*** -5.67*** -5.67*** -4.47*** -4.39*** 

No trend and 

intercept 
-4.81*** -4.75*** -4.90*** -5.80*** -5.77*** -5.77*** -4.35*** -4.28*** 

Jordan  

Intercept -5.07*** -5.07*** -5.57*** -5.65*** -3.71*** -6.49*** -5.99*** -6.06*** 

Trend and 

intercept 
-5.12*** -5.11*** -5.68*** -5.76*** -3.69** -6.47*** -6.03*** -6.05*** 
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Total External 

Debt 

Total External 

Debt/Exports 
Exports Imports 

 ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP 

No trend and 

intercept 
-3.82*** -3.70*** -5.58*** -5.65*** -2.58** -5.31*** -5.44*** -5.60*** 

Mauritania  

Intercept -7.00*** -7.01*** -4.91*** -4.79*** -4.81*** -4.75*** -4.91*** -4.82*** 

Trend and 

intercept 
-6.96*** -6.96*** -4.92*** -4.92*** -4.77*** -4.70*** -4.95*** -8.84*** 

No trend and 

intercept 
-6.12*** -6.13*** -4.98*** -4.88*** -4.66*** -4.64*** -4.69*** -4.61*** 

Lebanon  

Intercept -6.07*** -5.98*** -4.77*** -4.82*** -4.37*** -4.37*** -3.98*** -3.98*** 

Trend and 

intercept 
-6.41*** -6.29*** -4.65*** -4.71*** -4.48*** -4.42*** -3.99** -4.01** 

No trend and 

intercept 
-4.34*** -4.45*** -4.93*** -4.98*** -3.21*** -3.19*** -3.08*** -3.01*** 

 

 ىE-Viewsباس  دام بر امل    ال ا ثالالميدر: إ داد  

 ٪  لن ال  اناى 1٪   5٪   10 ند مس وى معنوية  (0H) إين رفض فرض العدم   ***، **، *تدع  

   لجذر الوحدة للمتغيرات Zivot-Andrewsملخص نتائج اختبار  : 3جدول 

 في ظل وجود فاصل هيكلي في السلسلة الزمنية

 External Debt 
External 

Debt/Exports 
Exports Imports 

 At level At level At level At level 

 T-statistic 
Time 

break 
T-statistic 

Time 

break 
T-statistic 

Time 

break 
T-statistic 

Time 

break 

Egypt -3.76 2011 -4.64 1990 -3.88 2004 -4.13 2005 

Sudan -3.78 1989 -2.86 1990 -2.28 2000 -3.20 2004 

Morocco -3.45 2000 -4.59* 2004 -3.84 2006 -3.32 2004 

Tunisia -4.29 1990 -4.24 2010 -3.91 2007 -3.65 2007 

Algeria -4.25 2006 -3.71 1999 -3.03 2004 -2.50 1990 

Jordan -4.43 1992 -2.86 2006 -3.30 2004 -2.88 2004 

Mauritania -3.35 2000 -4.93* 2004 -4.44 2006 -2.93 2004 

Lebanon -2.81 2008 4.09 2004 4.33 2004 3.69 2007 

Egypt -6.29*** 1990 -6.79*** 1992 -6.60*** 2009 -6.97*** 2004 

Sudan -7.91*** 2002 -8.86*** 1994 -4.72* 2011 -10.33*** 2007 

Morocco -4.69* 2006 -4.68* 1990 -7.45*** 2009 -6.67*** 2009 

Tunisia -5.20** 2001 -7.20*** 1987 -6.86*** 2009 -7.46*** 2009 
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Algeria -5.88*** 2005 -6.48*** 1987 -6.71*** 2009 -4.43* 2004 

Jordan -6.82*** 1992 -7.54*** 2009 -8.15*** 2002 -8.29*** 2004 

Mauritania -12.30*** 2007 -7.10*** 2004 -6.61*** 2004 -7.07*** 2003 

Lebanon -7.13*** 1998 -5.01** 2003 -4.89* 2012 -5.23** 2001 

 ىE-Viewsباس  دام بر امل    ال ا ثالالميدر: إ داد  

( هو يل السدددددددلسدددددددلة اليمناة ال و   لن جلر  0Hذ  ال اصدددددددل الهاكل  الوا د، ف ل فرض العدم ) Andrews-Zivotبالنسددددددد ة ا   ار جلر الو د    -

 ( الل  لمع ى يل السلسلة اليمناة مس قر  م  ظل  جود فاصل هاكل   ا دى1Hالو د  م  ظل  جود فاصل هاكل ، م  مواجهة ال رض ال دفل )

 ٪  لن ال  اناى1٪، 5٪، 10**، *** إين رفض فرض العدم  ند مس وى معنوية تدع  *،  -

م  صدددورتها ا صدددلاة  ج اع السددد سدددل اليمناة    Zivot-Andrews(،   اول ا   ار جلر الو د   3فوندددن ا جد   رق  )

(Level(    ند اط اق ال ر  ا   )differencest1  ى  ي  دددن مت الن اول يل ج اع السددد سدددل)  اليمناة  ع  مسددد قر  م

صددورتها ا صددلاة مع  جود فاصددل هاكل ، باسدد  ناء م  ع  قسدد ة الدفت ا )ار   إين اليددادرات ال د ه  مسدد قر   ند  

ا 2004% م  كلٍ مت الم رت  موري ا اا مع  د   فاصددددددل هاكل  م   ام  10مسدددددد وى معنوية   ى ك ا ا هر الن اول يفضددددددب

  ا   ، ايدددد   مسدددد قر  مع  جود فاصددددل هاكل ، ك ا هو مونددددن م  ا جيء  يل ج اع السدددد سددددل اليمناة،  ند ال ر 

( ذات معنويددة إ يدددددددددددددداواددة م ددا لمع د رفض فرض العدددم الم  ثددل م  t-Statisticالثدداقق مت ا جددد  ،  اددث إل ج اع )

  جود جلر   د  مع  جود فاصل هاكل   ا دى

  جلر الو د :  Clemente-Montanes-Reyes(   اول ا   ار  4 لن صعاد ي ر، فونن ا جد   رق  )

 ، لجذر الوحدة للمتغيرات في صورتها الأصلية Clemente-Montanes-Reyesملخص نتائج اختبار  : 4جدول 

 Additive Outlier Innovative outlier 

Variable T-statistic TB1 TB2 T-statistic TB1 TB2 

Egypt  

External Debt -3.24 1994 2013 -3.75 2010 2014 

External Debt/exports -1.97 1991 2001 -6.63*** 1984 1988 

Exports -4.58 1991 2004 -4.86 1988 2002 

Imports -4.81 1994 2005 -4.54 1991 2002 

Sudan  

External Debt -4.24 1988 2005 -6.35*** 1985 2000 

External Debt/exports -4.74 1988 2001 -4.23 1984 1998 

Exports -4.66 2001 2008 -4.11 1998 2002 

Imports -3.07 1995 2003 -5.55** 1992 2001 

Morocco  

External Debt -1.67 1991 2015 -4.17 1998 2007 

External Debt/exports -4.50 1989 2000 -5.38 1986 1998 

Exports -3.96 1989 2009 -3.30 1985 2001 

Imports -3.70 1991 2005 -3.89 1987 2002 

Tunisia  

External Debt -2.75 1991 2004 -2.70 1983 2000 

External Debt/exports -2.83 1991 2016 -3.56 2002 2013 
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 Additive Outlier Innovative outlier 

Variable T-statistic TB1 TB2 T-statistic TB1 TB2 

Exports -3.43 1991 2005 -4.00 1985 2001 

Imports -3.59 1991 2005 -4.15 1986 2002 

Algeria  

External Debt -5.50** 1987 2007 -8.86*** 1984 2004 

External Debt/exports -1.63 1986 2001 -13.93*** 1984 1997 

Exports -3.46 2001 2006 -5.35* 1998 2002 

Imports -4.98 2005 2009 -2.17 2002 2005 

Jordan  

External Debt -3.05 2001 2014 -3.01 2005 2014 

External Debt/exports 273*** 2004 2011 -3.84 2004 2011 

Exports -4.03 1992 2005 -3.82 1985 2000 

Imports -4.27 1997 2005 -5.20 1988 2002 

Mauritania  

External Debt -6.23*** 1987 2009 -10.67*** 1984 2005 

External Debt/exports -0.80 1999 2005 -6.99*** 1996 2002 

Exports -6.41*** 1982 2007 -5.26* 1994 2004 

Imports -1.24 2004 2009 -5.89** 2002 2009 

Lebanon  

External Debt -3.70 1997 2005 -10.52*** 1992 2007 

External Debt/exports -4.54 1999 2013 -3.45 1996 2012 

Exports -3.58 1996 2005 -6.01*** 1993 2002 

Imports -2.95 2005 2009 -4.76 2002 2005 

 ىE-Viewsباس  دام بر امل    ال ا ثالالميدر: إ داد  

 ( إين اواريخ  د   ال واصل الها لاة م  السلسلة اليمناةى 1TB( ،)2TBتدع  ) -

 ال  اناى٪  لن 1٪، 5٪، 10تدع  *، **، *** إين رفض فرض العدم  ند مس وى معنوية  -

دددددددددددلعل  0H، ف ل فرض العدم )Reyes -Montanes-Clementeبالنسدددددددددددد ة ا   ار - دددددددددددلة اليمناة ال و   لن جلر   د  مع  جود فاصد دددددددددددلسد ( هو يل السد

 ( بأل السلسلة اليمناة مس قر  مع  جود فاصلعل ها لاعلى1Hها لاعل، م  مواجهة ال رض ال دفل )

 جدلر الو دد ،  ددم اسددددددددددددد قرار ي  مت السددددددددددددد سدددددددددددددل اليمنادة م    ، Clemente-Montanes-Reyesاُ هر   داول ا   دار  

ا  (Levelصدددددددددورتها ا صدددددددددلاة ) مع  جود فاصدددددددددلعل ها لاعل، م  كلٍ مت ميدددددددددر  الم رت  اوقل  ل نال  السدددددددددودال،  فقب

م  السدددلسدددلة اليمناةى   النسددد ة لميدددر، ف ل السدددلسدددلة اليمناة  Additive Outlier  (AO )لإصددددار اا كسدددار ال دريج   

مع  جود فاصدددددددددلعل   (Levelل ا )ارجاة كنسددددددددد ة مت اليدددددددددادرات ه  الو اد  المسددددددددد قر  م  صدددددددددورتها ا صدددددددددلاة )للدفو 

ا لإصدار اا كسار ال جا ق   1988  1984ها لاعل  امق   م  السلسلة اليمناة، بنن ا    Innovative Outlier  (IO) فقب

 كا   الس سل اليمناة ل ا   الم  ع ات  ع  مس قر ى 

نسددد ة لعردل، ف ل السدددلسدددلة اليمناة للدفول ا )ارجاة كنسددد ة مت اليدددادرات، ه  الو اد  المسددد قر  م    المثل، بال 

ا لإصدددددددددددار اا كسددددددددددار ال دريج   2011  2004( مع  جود فاصددددددددددلعل ها لاعل م   امق  Levelصددددددددددورتها ا صددددددددددلاة ) ،  فقب

Additive Outlier  (AO  )رى  ع  مسدددد قر  م  صددددورتها ا صددددلاةى م  السددددلسددددلة اليمناةى م   عل يل ج اع الم  ع ات ا  
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( م  السدلسدلة اليمناة يل ك  مت الدفت ا )ار    الواردات IO  النسد ة للسدودال، فُ هر اصددار اا كسدار ال جا ق )

 .مس قر  مع  جود فاصلعل ها لاعل

 مت IOبالنسدددددد ة لل نال، فُ هر اصدددددددار اا كسددددددار ال جا ق )
ب

السدددددد سددددددل اليمناة للدفت  ( م  السددددددلسددددددلة اليمناة يل ك 

ا )ار    اليددددددددادرات مسدددددددد قر  مع  جود فاصددددددددلعل ها لاعلى يما بالنسدددددددد ة ل جياور، ف ل السددددددددلسددددددددلة اليمناة للدفول  

ا )ارجاة مسددد قر  م  صدددورتها ا صدددلاة مع  جود ت ع ات ها لاة م  من يددد  الث ا اناات  من يددد  العقد ا    مت 

ا لك  الإصدددددددددددددداريت  (ى ك ا يل السدددددددددددددلسدددددددددددددلة اليمناة للدفول ا )ارجاة كنسددددددددددددد ة مت IO(  ،)AO)ا ل اة ا جدفد ،  فقب

اليدادرات مسد قر  م  صدورتها ا صدلاة مع  د   فاصدلعل ها لاعل م  من يد  الث ا اناات  من يد  التسدعاناات  

 ( م  السلسلة اليمناةى  IOم  ظل اصدار اا كسار ال جا ق )

اليمناة للدفول ا )ارجاة مسددددددد قر  م  صدددددددورتها ا صدددددددلاة مع  جود     النسددددددد ة لموري ا اا، ا هر الن اول يل السدددددددلسدددددددلة

ا لإصدددددددددددار اا كسددددددددددار ال دريج  )2009  1987فاصددددددددددلعل ها لاعل م   امق   ا  2005  1984(،  م   امق  AO،  فقب  فقب

 قد كا   السددددددلسددددددلة اليمناة للدفول ا )ارجاة كنسدددددد ة مت  ( م  السددددددلسددددددلة اليمناةىIOلإصدددددددار اا كسددددددار ال جا ق )

، ك ا فُ هر إصدددددددددددار  2002  1996ليددددددددددادرات مسدددددددددد قر  م  صددددددددددورتها ا صددددددددددلاة مع  جود فاصددددددددددلعل ها لاعل م   امق  ا

( م  السددلسددلة اليمناةى  قد كا   كلٍ مت السدد سددل اليمناة للواردات  اليددادرات مسدد قر  م  IOاا كسددار ال جا ق )

(ى يما بالنسددددددددددد ة لل  رت  اوقل،  4ق  )صدددددددددددورتها ا صدددددددددددلاة مع  جود فاصدددددددددددلعل ها لاعل ك ا هو موندددددددددددن م  ا جد   ر 

  دم اس قرار ي  مت الس سل اليمناة م  صورتها ا صلاةى –( AO( ،)IO) –ي ن     اول ك  الإصداريعل 

(، اسددد قرار ج اع السددد سدددل اليمناة م  كل الد   ملل  Clemente-Montanes-Reyes قد ي نددد     اول ا   ار )

ي ا ا فوجد ي  مت السددد سدددل اليمناة م  املة مت را ة ل   ع ات، م ا لمددددع  إين  الدراسدددة،  ند اط اق ال ر  ا    ل 

 ى1ي لن مت الرا ة ا  ين،  مت ا  ف كت اس  دام ا   ارات ا  د د ك د ل لل  امل المد   

 نتائج اختبارات التكامل المشترك  ( 3-4-2) 

ا بأل   ل  ك   لن اسدددددددددد دامة الدفت ا )ار  ، للل  قام  ا   ارات جلر الو د  لنسدددددددددد  كافاة ك ا ي ندددددددددد نا سددددددددددل ب

الدراسددددة باسدددد  دام ا   ار ال  امل المددددد    بعل اليددددادرات  الواردات،   بعل الدفول ا )ارجاة  اليددددادرات  اث  

( ا ف دأار  ARDLإل  جود   قدة ا دامدل مدددددددددددددد    لمددددددددددددددع  إين اسددددددددددددد ددامدة الددفت ا )دار  ى   لن الر   مت يل   وذج )

ا مت بدرجة ا امل السددد   سدددل اليمناة، إا ي ا كال مت الضدددر ر  إجراء ا   ارات جلر الو د  لل أكد مت يل لنل يفب

ى  (Pesaran, et al., 2001)ل  تعد صا  ة المقدر    (Fالم  ع ات م  امل مت درجة ي لن مت الرا ة ا  ين،   ا ف ل قا  )

ي ددا ا فوجددد ي  مت   -سدددددددددددددواء ال قلادددفددة ي  ذات ال واصددددددددددددددل الها لاددة    – ا هر   دداول ج اع ا   ددارات جددلر الو ددد   

،  مت ا  ف كت اسدددددددددد  دام ا   ارات ا  د د ك د ل لل  امل  I(2)السدددددددددد سددددددددددل اليمناة م  املة مت الدرجة الثا اة  

 ىARDL–Bounds Testsالمد     

 
ا  ل   يدددددددددددددار،   1   ،Reyes-Montanes-Clemente ا   ار  بن اول  ا )اص  ا جد     رض   ف   ل   المجلة، م  تها المسددددددددددددد و   اليددددددددددددد لات  بعدد  لل قاد     رب

 ىا      ال ر   اط اق  ند  لل   ع ات  الو د   جلر



   2021إبريل  – الثالثالعدد  –( 58المجلد )  – ©مجلة جامعة الإسكندرية للعلوم الإدارية

[81] 

،  Cointegration Bounds Test    ارات  د د ال  امل المددددددددد   ا ( F(  ،)t( إ يدددددددداواات )5فونددددددددن ا جد   رق  )

سد  دم ل لدفد ما إذا كا   هنا    قة  ويلة ا جل بعل  
ُ
ا إين جنا مع مسد ويات المعنوية الإ يداواة،  ال د ت جن ب

 ال د مت شدأنها الدفد ما إذا السدلسدلة اليمناة للدفت ا )ار    اليدادرات  السدلسدة اليمناة للواردات  اليدادرات،  

 .كال الدفت ا )ار   مس دام مت  دما، ك ا ي ن نا م  القس  السابق

 Cointegration Bounds Tests ARDLاختبارات الحدود للتكامل المشترك  ملخص نتائج : 5جدول 

 
Dependent 

variable 

Forcing 

variable 
F statistic T statistic 

Cointegration 

 

External 

Debt 

Sustainability 

Egypt   

 ∆ X M 0.67 -0.87 No 
 

Unsustainable 

 ∆ M X 4.03 -2.67 No  

 ∆ D X 0.565 -0.06 No  

 ∆ 𝑋 D 0.067 -0.135 No 

Sudan   

 ∆ 𝑋 M 3.39 -2.60 No 
 

Unsustainable 

 ∆ 𝑀 X 2.76 -2.33 No  

 ∆ 𝐷 X 6.15 -2.09 No 

 ∆ 𝑋 D 4.57 -2.95 No 

Morocco   

 ∆ 𝑋 M 0.86 -1.20 No 
 

Unsustainable 

 ∆ 𝑀 X 4.37 -2.79 No 

 ∆ 𝐷 X 3.96 -2.67 No 

 ∆ 𝑋 D 0.45 -0.69 No  

Tunisia   

 ∆ 𝑋 M 1.85 -1.68 No 
 

Unsustainable 

 ∆ 𝑀 X 4.57 -2.91 No 

 ∆ 𝐷 X 1.64 0.65 No  

 ∆ 𝑋 D 3.86 -2.77 No  

Algeria   

 ∆ 𝑋 M 1.60 -1.45 No 
 

Sustainable 

 ∆ 𝑀 X 11.77*** 4.34*** Yes  

 ∆ 𝐷 X 11.02*** -3.92** Yes 

 ∆ 𝑋 D 0.96 -0.45 No 

Jordan   
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Dependent 

variable 

Forcing 

variable 
F statistic T statistic 

Cointegration 

 

External 

Debt 

Sustainability 

 ∆ 𝑋 M 1.12 -1.49 No 
 

Unsustainable 

 ∆ 𝑀 X 2.15 -2.06 No  

 ∆ 𝐷 X 3.19 -2.42 No  

 ∆ 𝑋 D 0.43 -0.90 No 

Mauritania   

 ∆ 𝑋 M 10.09*** -4.38*** Yes 
 

Sustainable 

 ∆ 𝑀 X 0.57 -1.06 No  

 ∆ 𝐷 X 13.08*** -5.04*** Yes 

 ∆ 𝑋 D 0.36 -0.80 No  

Lebanon   

 ∆ 𝑋 M 2.24 -2.00 No Unsustainable 

 ∆ 𝑀 X 4.86 -3.03 No  

 ∆ 𝐷 X 0.71 -0.66 No  

 ∆ 𝑋 D 1.85 -1.92 No 

 ىE-Viewsباس  دام بر امل    ال ا ثالالميدر: إ داد  

 تدع  إين ال ر  ا    لل   ع ى (:∆) -

 ( لل عنوية الإ يداواة المدد  كة لمعام ت م  ع ات المسد وى الم  ا ًةF) ا  د د لل  امل المدد    إ يداون عل ل    ار: ا   ار  اتتسد  دم ا   ار  -

Lagged Level Variables  𝜏1 = 𝜏2 = 0): 0(Hا   ار  ، (tلل عنوية الإ ياواة لمعامل الم  ع  ال ابع  لن المس وى الم  ا ئ )= 0) 𝜏1: 0(H ى 

ا  د د لل  امل المدددد    يدلة دا  ة  لن يل الدفت ا )ار    ع  مسددد دام   ات(،   اول ا   ار 5فوندددن ا جد   رق  )

ا مت إ يددددددددددددداوادات ا   دار ( ذات F( ،)t) م  كدل مت ميدددددددددددددر  السدددددددددددددودال  ل ندال  الم رت  اوقل  ا ردل،  ادث لنل يفدب

ا    مسددد و  مت مسددد ويات   المعنوية، ب ض الن ر  ت  معنوية إ يددداواة )يك   مت القا  ا  رجة ل  د ا  لن(  فقب

الم  ع  الدل  لمع دل كعدامدل مُ سدددددددددددددر،  ا وافق هدلد الن داول مع مدا كدددددددددددددد  دا مؤشدددددددددددددرات قسددددددددددددد دة الددفت، ال د ا  اندا لهدا  

 بال  يال م  ا جيء ا    مت ال  الدراسةى

اوجد   قة  ( ي ا بالنسدددددد ة ل جياور،  5ا  د د لل  امل المددددددد    الوارد  م  ا جد   رق  ) اتك ا ا هر   اول  ا   ار 

ا امل م  ا جل الطويل ذات معنوية إ يدددداواة بعل السدددد سددددل اليمناة لليددددادرات  الواردات   عل الدفول ا )ارجاة 

 مت
ب

ا  د ا  لن للقا    (F(  ،)t)  ا يدددددددداواات  اليددددددددادرات  ندما ا ول اليددددددددادرات  امل مُ سددددددددر،  اث ا جا   ك 

 .دفت ا )ار   ف ي  بااس دامة م  ا جياور٪، م ا لمدع  إين يل ال 5ا  رجة  ند مس وى معنوية  

ا  د د لل  امل المدددددددد   ، يل هنا    قة ا امل مدددددددد    بعل    ات  النسددددددد ة لموري ا اا، فقد ي نددددددد     اول ا   ار 

 مت  
ب

ا  د   (F(  ،)t)  ا يددداوااتالدفت ا )ار    اليدددادرات  ندما ا ول اليدددادرات م  ع  مُ سدددر،  اث ا جا   ك 

٪ى ك دا تددددددددددددددع  الن داول إين  جود   قدة ا دامدل مدددددددددددددد  كدة ذات معنويدة 1رجدة  ندد مسددددددددددددد وى معنويدة  ا  لن للقا  ا  
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 مت 
ب

  ا يدددددداواات إ يدددددداواة م االة بعل اليددددددادرات  الواردات  ندما ا ول الواردات م  ع  مُ سددددددر  اث ا  طى ك 

(F(  ،)t)   ا يدلة دا  ة  لن يل ٪ى  مت ا  اوفر هلد الن او 1ا  د ا  لن للقا  ا  رجة  ند مسددددددد وى معنوية ل يفضدددددددب

 .الدفت ا )ار   م  موري ا اا ف ي  بااس دامة

 الخلاصة والتوصيات  (4)

تدددددددددددددع   دفد مت المؤشددددددددددددرات ااق يددددددددددددادفة إين يل هنا  ي مة دفول  ارجاة  ع  مسدددددددددددد وقة الو  م  ا فق م  المنطقة  

اقع اسدددددددددددات سدددددددددددل اة  لن اق يدددددددددددادفات ال  الد    م ءتها  العر اة،   اصدددددددددددة م  ا   ة ا  ع  ،  هو ما قد ف ول لا  

المالاة م  المسددددددددد ق ل القرياى فقد شدددددددددهدت اا  اا اات الد لاة لكثع  مت الد   العر اة اراجعات م كرر   بدددددددددد ل  

 طع ،  ا شدددد  يل ذل  فُضددددع  مت قدر  ال  الد    لن ال أمعل اللاتق ةددددد اليدددددمات ا )ارجاة،  هو يمر مثع   

 ر  ا  ما صا  ها مت ركود اق ياد ، س ؤد  إين ا   اض اا  اا اات بد ل ك ع ىو  يل ي مة ك للقلق  اصة

 قد  ا ل  ال  الدراسددددة القاء الضددددوء  لن اطور مؤشددددرات الدفت ا )ار   لمج و ة مت الد   العر اة  ه : ميددددر 

،  ذلددد  للوقوه  لن  (2019-1980ال     ) السدددددددددددددودال  الم رت  اوقل  ل ندددال  ا ردل  ا جياور  موري دددا ادددا،      

 دفونها ا )ارجاة  لن المدى الطويل،  هو ما لمعره باس دامة الدفتىمدى قدر  ال  الد    لن الوفاء بال زامات 

 قد ا   دت الدراسددددددددددددة  لن المنلي ال للال  القااذددددددددددددمد، مسدددددددددددد  دمة  د  منا ي شددددددددددددا عة ااسدددددددددددد  دام م  اادباات  

 اس دامة الدفت ا )ار  ،  فا ا فل  م )ي  ه  الن اول ال د اوصل  الدراسة إليها:  ال ط اقاة ا )اصة با   ار

 :نتائج الجانب التحليلي لمؤشرات الدين الخارجي، خلال فترة الدراسة -

o   بدد ل  ام، البلب  مؤشدرات الدفت ا )ار   ما بعل اليدعود  اله وط، ك ا ف  ظ  جود ارا اط قو  م

ا منددل ف         ااجدداد الدددفت ا )ددار     بعل مج و ددة الددد   ملددل الدددراسددددددددددددددة،  اددث كددال اااجدداد صدددددددددددددعودب

الث ا اناات،   صددددددددددل إين الق ة ااناء ف    من يدددددددددد  الث ا اناات، ا  ا   ض بللو  ف    التسددددددددددعاناات،  

 ى2008لكنا  اد مر  ي رى لليعود بعد اا مة المالاة العالماة  ام  

o لل الدراسدددددددددددة قد ا ط  النسدددددددددددا ا منة لع  ة الدفت  هنا   دفد مت مؤشدددددددددددرات الدفت ا )ار   للد   م

الموصدددددددمد تها مت ق ل المؤسدددددددسدددددددات الد لاة م  ال     ا  ع  ، م ا فنلر بيدددددددعو ة اسددددددد دامة الدفت ا )ار    

ا اس دامة الدفتى  ر  ب
ب

 ل ل  الد  ،   ل كا   ا جياور ا  ل  إين  د ما مجاا

 :( 2019-1980خلال الفترة )  الزمنية لمؤشرات الدين الخارجي أهم نتائج الجانب القياس ي للسلاسل  -

o ( ي ن     اول ا   ارات جلر الو د  ال قلادفةADF(  ،)PP دم اس قرار الس سل اليمناة ل لٍ مت  )

الدفت ا )ار  ،  الدفت ا )ار   كنسدد ة مت اليددادرات، م  كل الد   ملل الدراسددة، م  صددورتها ا صددلاةى 

 ل  الم  ع ات مس قر   ند اط اق ال ر  ا   ، ب ا لمعكل  دم اس دامة الدفتىبنن ا كا   كافة ا 

o (  يظهرت   داول ا   دار جدلر الو ددZivot-Andrews  يل ج اع السددددددددددددد سددددددددددددددل اليمنادة  ع  مسددددددددددددد قر  م ،)

صددددورتها ا صددددلاة مع  جود فاصددددل هاكل ، باسدددد  ناء م  ع  قسدددد ة الدفت ا )ار   إين اليددددادرات م  كلٍ مت 

 ى 2004موري ا اا مع  د   فاصل هاكل  م   ام الم رت   

o ( بان    اول ا   ارClemente-Montanes-Reyes  جلر الو د ،  دم اسدددددددددد قرار ي  مت السدددددددددد سدددددددددددل  ،)

م  كدددلٍ مت ميدددددددددددددر  الم رت  اوقل  ل ندددال   اليمنادددة م  صدددددددددددددورتهدددا ا صدددددددددددددلادددة مع  جود فددداصدددددددددددددلعل ها لاعل، 
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ا لإصدددار اا كسددار ال دريج  ) ( م  السددلسددلة اليمناةى   النسدد ة لميددر، ف ل السددلسددلة  AO السددودال،  فقب

اليمناة للدفول ا )ارجاة كنسددددددددد ة مت اليدددددددددادرات ه  الو اد  المسددددددددد قر  م  صدددددددددورتها ا صدددددددددلاة مع  جود  

ا لإصدددددار اا كسددددار ال جا ق   1988  1984فاصددددلعل ها لاعل  امق   م  السددددلسددددلة اليمناة، بنن ا  (  IO) فقب

 كا   الس سل اليمناة ل ا   الم  ع ات  ع  مس قر  م  صورتها ااصلاةى 

o ( ي نددددددددددددد دد    دداول كددل ا   ددارات جددلر الو ددد  المسددددددددددددد  دددمددة م  الدددراسددددددددددددددة مثددلADF(  ،)PP(  ،)Zivot-

Andrews(  ،)Clemente-Montanes-Reyesلل  (، اسدددددددددد قرار ج اع السدددددددددد سددددددددددل اليمناة م  كل الد   م

 الدراسة،  ند اط اق ال ر  ا   ى

o    ا  د د لل  امل المددددددددد    يدلة دا  ة  لن يل الدفت ا )ار    ع  مسدددددددد دام م  كل    ات  اول ا   ار قدم

مت ميددددددر  السددددددودال  ل نال  الم رت  اوقل  ا ردل،  اث ل  فكت هنا  ا امل بعل السدددددد سددددددل اليمناة  

ا )ارجاة  اليددادرات مت  ا اة ي رىى بنن ا يظهرت   اول  للواردات  اليددادرات مت  ا اة،   عل الدفول  

ا  د د لل  امل المددددددددددددد     جود   قة  ويلة ا جل ذات معنوية إ يدددددددددددداواة بعل السدددددددددددد سددددددددددددل    اتا   ار 

اليمناددة لليددددددددددددددادرات  الواردات   عل الدددفول ا )ددارجاددة  اليددددددددددددددادرات، م  كددل مت ا جياور  موري ددا اددا، م ددا 

 .ف ي  بااس دامة م  كل ا الد ل عللمدع  إين يل الدفت ا )ار    

 م  ةدددوء ما اوصدددل  إلاا الدراسدددة مت   اول،  ل جنا الم)ا ر الم  ا ة  لن  دم اسددد دامة الدفت ا )ار   م  الد    

 العر اة، اوصمد الدراسة با تق:

 ااسددددددددد عا ة ب   اء ااق يددددددددداد لدراسدددددددددة جد ى القر ض بدددددددددد ل جاد ق ال   الإدارة الرشيييييييييدة للديون الخارجية -

ااقدام  لن ااسددددد دا ة مت ا )ارج،  اوصدددددمد الدراسدددددة ب قدددددداء إدارات م  يددددديدددددة لإدار  الدفت ا )ار   فنيدددددا  

ا لنسدددددددا    ة الدفت ا )ار  ،  الع ل  لن   اركعزها  لن ا   اظ  لن مسددددددد وى آمت لمؤشدددددددرات الدفت ا )ار    فقب

 ق اس دامة الدفتىالقا 

م  اقدف  المدددددددددور  ال ناة  النيدددددددداو  للد   العر اة    Arab Monetary Fundتعزير دور صييييييييندوق النقد العر ي  -

اصددددددددددددد ا  اا     م  معزال مددفو داتهدا،  القاق ااسددددددددددددد قرار م  ،   المثقلدة بدالددفول،  ت كا ادة إدار  الد  الددفول 

سددددددددددددد ددل ال عددا ل  ال  ددامددل  المؤسدددددددددددددسددددددددددددددات الددد لاددة،  يعي  مت  فُجن هددا ال جوء إين ا )ددارج   ب ددا  يسدددددددددددددعددار اليدددددددددددددره،  

 ااق ياد  بعل د   المنطقة العر اةى  

 لن  رار اليددددددددند   ااو  اقق ا  واء ال وار   ا  ا  ي  اء الدفول ال ابع   –إنشيييييييياس صييييييييندوق سيييييييييادي عر ي -

السدددداولة م  شدددد ل قر ض  اوفع  د   ماي  فُل د ا  ااجات الد   العر اة مت  لمع ل  لن   –ليددددند   النقد الد ي   

منسدددددددددر ، مع  ياد  اجل السدددددددددداد،  ال وسدددددددددع م    لاات ال ج اد المؤق ة لسدددددددددداد مدفو ات الدفول،  اصدددددددددة إذا 

    ل   الد   المدفنة ذل ى

 م  هلا المجا ، ه  اللال اسدد دامة   دراسييات مسييتقبلية: -
ب
مت الموةددو ات ال لثاة ال د ف كت القاام تها مسدد ق  

  ت اوسددددددددددددداع  طا  اللال اسددددددددددددد دامة الدفت ا )ار   للد   العر اة ال د ل  
ب

الدفت الم ل  للد   العر اة، فضددددددددددددد 

ات الإ يدددددداواة الو ناة  المؤسددددددسدددددد تددددددد لها الدراسددددددة ا  الاة،  ا  اوفر باا ات  قها،  ي طلا ذل  ةددددددر ر  قاام  

للد   العر اة ب وفع   الدفث ال اا ات ا )اصدددددددددة ب ؤشدددددددددرات الدفت ا )ار  ، بدددددددددد ل د ر ،  الع ل  لن انقا   
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ال  ال اا ات  القاق ال جاقل بعل ال اا ات اليدددادر   ت المؤسدددسدددات الو ناة الم) ل ة، ب ا لمسدددهل مقار اها بعل  

 ىاق يادفات الد   العر اة الم) ل ة

جع  را الم  

: المراجع باللغة العربية
ا

 أولا

 (ى 2007إبراها  العنسو ى )
ا
 .ى القاهر : المك  ة ا كادف اةالاقتصاد المصري في ثلاثين عاما

( م  المنطقددددة العر اددددة  2017ا م  الم لددددد ى  ال ن اددددة  يداء ا ويددددل  لهدددداى المجلل    -(ى بطدددداقددددة  الدددددفول  القدددددر   لن ال ج

 .)تمويل التنمية(الد ر  الثا اة  در    -ااق ياد   ااج  اع   

( ا )ددددار    ال ن اددددة  2020ا م  الم لددددد ى  الدددددفت  العييييام  -(ى القدددددر   لن ال ددددل    -  الم لددددد   ى ا ممييييذكرة من الأمين 

المسدددددددددددددداوددل الم علقددة    -مت جددد   ا   ددا  المؤقدد     16ال نددد    -الددد ر  ا )ددامسددددددددددددددة  السددددددددددددد عول    -ا ج عاددة العددامددة  

 .بسااسات ااق ياد الكل 

.(Feb,  2020 17) .المؤسسة العر اة لض ال الإستث ار  او  ال اليادرات  ا  ااس  داد مت  

 http://dhaman.net/ar/ 

( الع دددددا ى  جددددداولدددددة كوفادددددد2020بلقددددداسددددددددددددد   اددددددا ادددددات  العربقى    19  -(ى  الدددددد    م   العدددددام  الددددددفت  التنمييييية   لن  مجليييية 
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 لكت  اات    : انسدددددرت ا  ةدددددا  المالاة، (ى مسددددد جدات اقرير ااسددددد قرار الماي  العالمق2021صدددددند   النقد الد ي ى )

 مت الإ سار الو  بقو  م  ا فقى صند   النقد الد ي ى ا  ااس  داد

 https://www.imf.org/ar/Publications/GFSR/Issues/2020/06/25/global-financial-stability-

report-june-2020-update 
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 ملحق الدراسة 

 
 م خدمة الدين الخارجي كنسبة من صادرات السلع والخدمات )%(: 1شكل 

 ( 2019- 1980)في كل من لبنان والجزائر وموريتانيا، خلال الفترة 

 ى (WDI, 2020)ي دد ال ا ثال مت  اقع باا ات ال ن  الد ي  الميدر: 

 

 
 

 في كل م الدين قصير الأجل كنسبة من إجمالي الاحتياطيات )%(: 2شكل 

 ( 2019-1980من مصر وموريتانيا وتونس والمغرب والأردن، خلال الفترة )
 

 ى (WDI, 2020)ي دد ال ا ثال مت  اقع باا ات ال ن  الد ي  الميدر: 
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 م الدين قصير الأجل كنسبة من إجمالي الاحتياطيات )%( : 3شكل 

 ( 2019-1980في كل من لبنان والجزائر، خلال الفترة )

 ى (WDI, 2020)ي دد ال ا ثال مت  اقع باا ات ال ن  الد ي  الميدر: 
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Assessment of External Debt Sustainability in Selected Arab Countries 

during the Period (1980-2019): An Econometric Approach 

Dr. Mesbah Fathy Sharaf             Dr. Abdelhalem Mahmoud Shahen 

Abstract    

This study aims to assess the sustainability of external debt in Eight Arab countries including Egypt, 

Sudan, Algeria, Jordan, Tunisia, Morocco, Lebanon, and Mauritania using time series data over the 

period 1980 to 2019. In addition to the contrast of traditional debt ratios to sustainability threshold 

levels set by international organizations such as the world Bank and IMF, the paper utilizes the 

present-value methodology to determine whether the examined Arab countries satisfy their 

intertemporal external constraint, and hence whether their external debt is sustainable in the long 

run. This methodology requires testing the stationarity of the external debt, imports, and exports 

time series, and testing the cointegration between these variables. The stationarity of the time series 

is examined using standard unit root tests as well as tests that account for structural breaks in the 

time series of the variables under investigation. Cointegration is examined using an Autoregressive 

Distributed lag (ARDL) bounds test. 

The empirical results, of both the debt ratios- threshold analyses and the present value approaches 

show robust evidence that the external debt is unsustainable in Egypt, Sudan, Morocco, Tunisia, 

Lebanon, and Jordan while there is some evidence of debt sustainability in Algeria and Mauritania. 

These findings would represent an early warning message to policy makers that a debt crisis will 

occur. The study presents and discusses several recommendations that could guide policy makers in 

debt management and achieving a sustainable level of external debt. 

Keywords 

External Debt – Sustainability of External Debt – Arab Countries – Unit Root Tests – ARDL Bounds 

Test – Cointegration.  
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