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 تاريخ المادة 

2024 سبتمبر ، وهو متاح على الإنترنت2024 أغسطس 3 ، وتم قبوله في 2024 يوليو 3تم استلامه في   
 

ʝلʳʯʴʸال:  

أن تʺȄʨل عʜʳ الʺʨازنة مʧ خلال إصʙار الʙʻʶات على الʜʵانة العامة ʴǽفʜ زȄادة   في حʧʽ يȑʛ الʨȄʜʻʽؔن 
إصʙار   أن  للإقʛاض  القابلة  نȄʛʤة الأرصʙة   ȑʛت ، الʻاتج  في   ʨʺʻال و  الاسʲʱʺار  Ǽالʱالي زȄادة  و  الؔلي   ʖلʢال

و Ǽالʱالي يȌॼʲ الʢلʖ    الʙʻʶات  يʜاحʦ الاسʲʱʺار الʵاص في الأرصʙة الʺʱاحة مʺا ǽعʺل على رفع أسعار الفائʙة 
  ʙʳن ʧʽʱȄʛʤʻا الʱؗل ʧم ʠॽʁʻار. و على الʺʲʱأن على الاس  ȑاردȞȄʛال ʕؔافʱة الॽضʛل    فȄʨʺت ʛلف أثʱʵǽ أنه لا ȑʛت

العʜʳ في الʺʨازنة العامة للʙولة مʧ خلال الʹʛائʖ أو مʧ خلال الاقʛʱاض الʨȞʴمي، حʘʽ أن الʺʱʶهلʨؔن سʨف  
ʨن أن زȄادة الʙيʧ الʨȞʴمي حالॽا سʨف يʛʱتʖ علॽه ارتفاع الʹʛائʖ في الʺʱʶقʰل و Ǽالʱالي يʙخʛون للʺʱʶقʰل،   يʙرؗ

ʱاس ʧوا مʙȄʜي ʧل ʦأنه ȑأ  ʛالؔلي أو سع ʖلʢادة في الȄز ȑاسة أॽʶه الʚعلى ه ʖتʛʱي ʧالي لʱالǼ الي وʴال ʦهلاكه
الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة.   الʱأثʛʽ على  في  الʺالॽة  الॽʶاسة  فاعلॽة  ǽعʻي عʙم  ما   ʨه و  الʙراسة  الفائʙة،  هʚه   ʗقام

اتʳاه العلاقة الॽʰʰʶة بʧʽ  و   ॽʰʡعة  في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ مʧ خلال تॼʱعالʱؔافʕ الȞȄʛاردǼ  ȑاخॼʱار صʴة فʛضॽة  
 الʺʨزعة   ذو فʛʱات الإʢǼاءالانʙʴار الʚاتي    أسلʨبو قʙ اسʙʵʱم الॼاحʘ    .العʜʳ في الʺʨازنة العامة و سعʛ الفائʙة

(ARDL) ةʛʱة للفॽʻانات سلاسل زمॽام بʙʵʱاس ʦت ʙك. وقʛʱʷʺؔامل الʱود للʙʴارات الॼʱو اخ    ʧ2020إلى    1991م  
للʱعʛف على ॽʰʡعة العلاقة و اتʳاه علاقة الॽʰʰʶة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ. و اشارت نʱائج الʘʴॼ إلى أن علاقة الॽʰʰʶة  

ʧه مʳʱت    ʕؔافʱة الॽضʛف Șقʴم تʙي عʻعǽ ما ʨة، و هʙولة إلى اسعار الفائʙازنة العامة للʨʺفي ال ʜʳالع ȑاردȞȄʛال  
.ȑʛʸʺاد الʸʱانات الاقॽʰوفقا ل    ʖتʛʱعلىو ي    ʥة  الذلॽصʨʱ  في ʜʳالع ʠة العʺل على خفॽʺأهǼازنةʨʺالعامة   ال

  Șʽقʴت ʧها مʻʽȞʺʱة لǽʙقʻاسة الॽʶعلى ال Ȍالʹغ ʅॽɿʵʱل ʥلي الإجʺالي و ذلʴʺاتج الʻه إلى الʱʰʶن ʠأو خف
  الاهʙاف الʺʡʨʻة بها. 

ـॽʁاسـة الʺالॽة  –فʛضـॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ -الانʙʴار الʚاتي ذو فʛʱات الإʢǼاء الʺʨزعة:  فʯاحॻةʸالؒلʸات ال   – أثʛ ال
  .الʨʺʻذج الȑʜʻʽؔ   –نȄʛʤة الارصʙة القابلة للإقʛاض
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Abstract : 

While Keynesians believe that financing the budget deficit through the issuance of bonds to 
the public treasury stimulates an increase in aggregate demand and thus increased investment 
and growth in output, the loanable funds theory believes that the issuance of bonds crowds out 
private investment in available funds, which works to raise interest rates and thus discourages 
demand for investment. In contrast to both theories, we find the Ricardian equivalence 
hypothesis holds that the effect of financing the budget deficit through taxes or through 
government borrowing does not differ., as consumers will realize that increasing government 
debt currently will result in higher taxes in the future and thus. They save for the future, 
meaning they will not increase their current consumption, and therefore this policy will not 
result in any increase in aggregate demand or the interest rate, which means the ineffectiveness 
of fiscal policy in influencing economic variables. This study tested the validity of the 
Ricardian equivalence hypothesis in the Egyptian economy by tracking the nature and direction 
of the causal relationship between the general budget deficit and the interest rate. The 
researcher used the autoregressive distributed lag (ARDL) method and bounds tests for 
cointegration. Time series data were used for the period from 1991 to 2020 to identify the 
nature of the relationship and the direction of causality between the two variables. The research 
results indicated that the causal relationship goes from the deficit in the state’s general budget 
to interest rates, which means that the Ricardian equivalence hypothesis is not achieved 
according to the Egyptian economic data. This entails recommending the importance of 
working to reduce the public deficit or reduce its ratio to the gross domestic product in order 
to reduce the pressure on monetary policy to enable it to achieve the goals assigned to it. 

key words: ARDL - Ricardian equivalence hypothesis - the impact of fiscal policy - the 
theory of loanable funds - the Keynesian model. 

 مقʗمـة: : 1

        ȑة    أدʴـ̫ي جائ ـyادȑ العالʺي،   حالة  إلى مʕخʛًا في جʺॽع أنʴاء العالʨؗ  ʦروناتف ʱد الاقʨ ʛؗال ʧة   مʳॽʱو ن

ــــات ـــ ـــ زȄادة الʻفقات العامة و تʺȄʨل هʚه   علىحʛʽʰؗ ʙ    إلىلʺȞافʱʴها ( و الʱي اعʙʺʱت    الʺعʙʺʱة   الʺالॽة  للʶـــــــــــــॽاســـ

  Șلʢǽ ما ʨمات ، و هʨȞʴاض الʛʱادة اقȄخلال ز ʧادة مȄʜاسـ ــــ  علىالॽــ ــهʙ  ة الȄʨʺʱل Ǽالعʜʳ) ،ســـ ــادǽات   تʷـــ   اقʸʱـــ

    .  اليجʺالإ  الʺʴلي  الʻاتج  إلى  العام   الʙيʧ  نॼʶة في  ʛʽʰؗة   وزȄادة  مʨازناتها العامة،  عʜʳ في  ارتفاعا  معʦʤ الʙول

ــات مʛʰرها في الفʛؔ ال         ـــ ـــ ــॽاســـ ــادʧȞʺǽ ،ȑ الȑʚ يʜʻʽؔ ȑ    ȑʛ و تʙʳ هʚه الʶـــــــــ ـــ ʨد الاقʸʱــــــ ʛؗة الʛʱأنه خلال ف

،    قʛʱاضاقها مʧ خلال الإإنفللʨȞʴمة أن تʻʰʱى تʺȄʨل العʜʳ إما عȘȄʛʡ ʧ خفʠ معʙلات الʹــــــــــــʛائʖ أو زȄادة  

ــاد مʧ  مʺا ــال الاقʸʱــــ هلʧʽؔ، وȃالʱالي ʴǽفʜ الʢلʖ الؔلي وهʨ أمʛ ضــــــʛورȑ لانʷʱــــ ـɦـ يʙȄʜ مʧ الʙخل الʺʱاح للʺʶــــ

ʨد. ʛؗام اس ـف  الʙʵʱ  وضالʛق   ʧلا مʙب  ʖائʛ́ـ هلاك الʵاص والʢلʖ الؔلي، على ʨȞǽن  ال ɦابي على الاسـʳǽإ ʛʽله تأث
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 ʧم ʦغʛاص و أنالʵار الʺʲ ـــــɦـ   إلى يʕدȑ    أنهʨ ما ʧȞʺǽ ه يʙȄʜ مʧ ســـــــــعʛ الفائʙة الॽʁʴقي وʕȄدȑ إلى مʜاحʺة الاســـ

  .)(Marinheiro, 2001  مʛة أخȑʛ تॼاʕʡ الاقʸʱاد  

ـــــــॽةالʠॽʁʻ مʧ ذلʥ    علىو            Ricardian Equivalence Hypothesis  الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ  تʨʱقع فʛضـــ

هلʧʽؔ لǽ ʧغʛʽوا    أن قʰلإنفالʺʶــــــɦـ لʶـــــــʙاد القʛوض الʱي تʦ    اقهʦ الʴالي عʙʻما يʨʱقعʨن زȄادة الʹـــــــʛائʖ في الʺʶــــــɦـ

ــافة   ــॽاســــة الȄʨʺʱل    علىʛʱتʖ  و ǽعʻي ذلʥ أنه لʧ ي.  الفʨائʙ الʺʛʱتॼة علʽها  إلىعقʙها في الʨقʗ الʴاضــــǼ ʛالاضــ ســ

  ʛأث ȑأ ʜʳالعǼة   علىʙالؔلي و أسعار الفائ ʖلʢهلاك و الʱالاس. 

1-1   ʖʲॺلة الȜʵم  

  ʛولة مع الارتفاع في سعʙازنة العامة للʨʺال ʜʳاد في عʴالارتفاع ال ʧامʜت ʧم ȑʛʸʺاد الʸʱعاني الاقǽ

  العʙيʙ مʧ الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة الهامة. لهʚيʧ الʺʱغʧȄʛʽ أثار هامة علىالفائʙة و  

و رجال الأعʺال  سʽʰل الʺʲال، تʤʴي الʱغʛʽات في سعʛ الفائʙة بʛʱقʖ و اهʱʺام Ǽالغ مʧ قʰل الأفʛاد    علىف

،حʘʽ تʕثʛ في قʛاراتهʦ الʺʱعلقة Ǽالاخॽʱار بʧʽ الʙʰائل الʺʱاحة أمامهʦ لاسʙʵʱام أمʨالهʦ في مʳالات الإدخار و  

و   الʺʱʵلفة.  في   علىالاسʲʱʺار  و   ʦʵʹʱال مʨاجهة  في  الفائʙة دورا حʶاسا   ʛسع  ʖيلع أǽʹا،  الؔلي   ȑʨʱʶʺال

  لॽة. اسʱقʛار سعʛ صʛف العʺلة الʺʴ  علىالʺʴافʤة 

للʙولة ، فهʲʺǽ ʨل   الʺالي  بها الأداء  الʱي ǽقاس  الʺʕشʛات   ʦأه  ʧم ʨولة فهʙلل العامة  الʺʨازنة   ʜʳأما ع

تʺȄʨله   العʜʳ و Ȟॽʂل مʸادر   ʦʳح ʛثʕȄولة، وʙلل الʺالॽة  الॽʶاسة  للʻقʨد و    علىمʸʴلة  الؔلي    على العʛض 

  مȑʨʱʶ الʙيʧ العام الʙاخلي و الʵارجي. 

ʽؔة الȄʛʤʻال ʗʢȃر ʙو ق  ʧيʚه ʧʽاض بʛة القابلة للإقʙة الأرصȄʛʤن ʥلʚؗ و ȑاردȞȄʛال ʕؔافʱة الॽضʛة و فȄʜʻ

الʺʱغʧȄʛʽ و لʧؔ مع الاخʱلاف في Ȅʛʡقة الʛʢح و الاسʱʻʱاجات الʺʛʱتॼة علʽها، و ما قʙ يʛʱتʖ علʽها مʧ تʨصॽات  

جʨد علاقة   و  عʙم   ȑاردȞȄʛال  ʕؔافʱال فʛضॽة   ȑʛت فʻʽʰʺا  مقʛʱحة.  اقʸʱادǽة  الॽʶǼ  ʧʽʱȄʛʤʻاسات   ȑʛت  ، بʻʽهʺا 

  الأخʛتʧʽ أن العʜʳ في الʺʨازنة له تأثʛʽ مʨجʖ على سعʛ الفائʙة. 

في الاقʸʱاد    في الʶʱاؤل حʨل مȑʙ صلاحॽة فʛضॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑالʘʴॼ الʴالي    تʲʺʱل مȞʷلةو   

  الʺȑʛʸ و هʨ ما ǽعʻي ضʺʻا عʙم فاعلॽة الॽʶاسة الʺالॽة في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ؟  

و ذلʥ في مقابل الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة و نȄʛʤة الارصʙة القابلة للإقʛاض و اللʱان تȄʛان وجʨد علاقة ʛʡدǽة  

  تʳʱه مʧ العʜʳ في الʺʨازنة العامة إلى سعʛ الفائʙة.  
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ما هي ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ العʜʳ في الʺʨازنة العامة للʙولة و  "  إلى  الȞʘʴॼلة مʷتقʧȞʺǽ  ʦॽʶذلʥ  علىو 

  و" ما هʨ اتʳاه علاقة الॽʰʰʶة بʻʽهʺا أن وجʙت؟"  ؟" سعʛ الفائʙة 

  الʖʲॺ : حʗود1-2

ــــــــي    ـ̔ل الॽʁـاســــــ ـʙɹود الʜمॽʻـة: ǽقʸʱــــــــــــــʛ الʴʱل ـʗh بـʙاǽـة    ) و هي الفʛʱة الʱي2020-1991الفʛʱة(  علىال واك

  ʛȄʛʴولـة و تʙازنـة العـامـة للـʨʺال ʜʳـل عȄʨʺانـة العـامـة في تʜʵات على الʙ̒ـ ــ ـ̋اد الʺʜʱايـʙ على الاذون و الʶــــــــــــ ʱالاع

  تʨافʛت فʽها بॽانات مʤʱʻʺة عʧ الʺʱغʛʽات مʴل الʙراسة.  سعʛ الفائʙة، ؗʺا أنها الفʛʱة الʱي

.ȑʛʸʺاد الʸʱراسة الاقʙال ʗفʙهʱة: اسॽانȞʺود الʙʴال  

ـyار فقȌ في الاخॼʱار الॽʁاسـي لفʛضـॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ على دراسـة العلاقة  الʙʴو  ʱالاق ʦʱة: يॽɺʨضـʨʺد ال

  ʝفʻامهـا لʙɻـ ـɦـ ـʙhيلـة الʱي ʧȞʺǽ اســــــــــــ ـــــعʛ الفـائـʙة فقȌ دون غʛʽهـا مʧ العلاقـات ال بʧʽ عʜʳ الʺʨازنـة العـامـة و ســـــــــ

  الغʛض.

1 -3 : ʖʲॺة الॻʸأه 

تʜايʙ عʜʳ الʺʨازنة  أهʺॽة الʺȞʷلة الʱي يʻʱاولها الʘʴॼ في الʨقʗ الʺعاصʛ و الʺʲʺʱلة في    إلىǼالإضافة    

ذلʥ مʧ آثار سلॽʰة، ʶǽعي   علىفي الاقʸʱاد الʺȑʛʸ و ما ʧȞʺǽ أن يʛʱتʖ    العامة للʙولة و ارتفاع سعʛ الفائʙة 

رض الʱʻائج الʱي تʨصلʗ إلʽها  ʧȄ ، خاصة في ʣل تعاʺʱغʛʽ الʷؔف عॽʰʡ ʧعة العلاقة بʧʽ ال  إلىالʘʴॼ الʴالي 

  الأʴǼاث الʶاǼقة في هʚا الʺʳال.  

1 -4 : ʖʲॺف الʗه 

    ʘʴॼف الʙة    إلىيهॽضʛاق فॼʢان ȑʙار مॼʱاخȑاردȞȄʛال ʕؔافʱعلى  ال  ʥو ذل ،ȑʛʸʺاد الʸʱخلال    الاق ʧم

  . سعʛ الفائʙةدراسة اتʳاه و إشارة علاقة الॽʰʰʶة بʧʽ العʜʳ في الʺʨازنة العامة للʙولة و 

1 -5 : ʖʲॺمʹهج ال 

خلال الفʛʱة    للاقʸʱاد الʺȑʛʸ تʴلʽل بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻه    علىʙʵʱʶǽم الʘʴॼ الʴʱلʽل الॽʁاسي اعʱʺادا  

Ǽعʠ الʺʱغʛʽات    إلىǼالاضافة    سعʛ الفائʙةللعʜʳ في الʺʨازنة العامة للʙولة و    2020عام    إلى   1991مʧ عام  

  ȑʛات  الأخʛʽغʱل مʲʺت ʦȞʴب    تʨام أسلʙʵʱاسǼAutoregressive distributed lag (ARDL)    العلاقة ʛيʙقʱل

قʙ تʦ اسʙʵʱام  تʙʴيʙ اتʳاهات الॽʰʰʶة بʻʽها، و    إلىبʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات في الأجل القʛʽʸ و الȄʨʢل ، Ǽالإضافة  

  لإجʛاء الاخॼʱارات الॽʁاسॽة.  EVeiwsبʛنامج الʴʱلʽل الإحʸائي 

  

  

  



 ʗʸأح ʗʻس ʤॻʀاʙإب ʤॻʀاʙإب ʗخال 

 
 

359

1-6 :ʖʲॺه الʠخ  

على الʛʱتʖʽ: القʦʶ   و هي قʶام ʵǼلاف الʺقʙمة والʱʻائج و الʨʱصॽات. أأرȃعة   إلىو تʻقʦʶ الʙراسة الʴالॽة  

  لʘ الʲا  القʦʶ   قʙم ، بʻʽʺا ǽالʲاني و يʨضح الاʡار الȑʛʤʻ للʘʴॼ و ʷǽʺل عʛض للفʛضॽة و الأراء الʺعارضة لها

الʙراسات    ʜجʨض مʛقة  عǼاʶال  ʗاولʻت الȞȄʛاردȑالʱي   ʕؔافʱال ال   على  اخॼʱار فʛضॽة  ʱʷǽʺل  مʛ    ʧاǼعال   قʦʶ أن 

تʦ نǼ ʦʱʱʵالʱʻائج و    لاخॼʱار مȑʙ تʴقȘ الفʛضॽة وفقا لॽʰانات الاقʸʱاد الʺȑʛʸ على الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة  الʙراسة  

  الʨʱصॽات. 

  الإطار النظري للبحث  : 2

يʦʱ في هʚا القʦʶ عʛض فʛضॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ و الʱي هي مʴل الاخॼʱار في هʚا الʘʴॼ و الافʛʱاضات  

ارضة معها و الʱي تʲʺʱل أهʺها في الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة  الʱي تقʨم علʽها، و لȘʰʶǽ ʧؔ ذلʥ عʛض لʨجهات الʛʤʻ الʺʱع

  و ʚؗلʥ نȄʛʤة الأرصʙة القابلة للإقʛاض. 

  : الʹȂʙʢة الȂʚʹʻؒة  2-1

عȘȄʛʡ ʧ إصʙار الʙʻʶات   ȑʚ يʦʱ تʺȄʨلهالالعامة زنة  ʨافإن العʜʳ الʺʛتفع في الʺة، الȄʛʤ Ȅʜʻʽؔةʻوفقا لل      

يʕثʛ على العʙيʙ مʧ مʱغʛʽات الاقʸʱاد الؔلي مʲل الʻاتج الॽʁʴقي، والʦʵʹʱ، وعʛض الʻقʨد، وأسعار الفائʙة،  

 ȑارʳاب الʶʴوال (Vamvoukas & Gargalas, 2008)    .  

ɾ  لʽلʴام تʙʵʱاسॼ)IS – LM(  ȑدʕادة الإ  يȄز) ةॽɻسʨة تॽاسة مالॽس ʧاتج عʻازنة العامة الʨʺال ʜʳاق  نفع

ʚلʥ زȄادة في سعIS    ʛالʨȞʴمي مʲلاً) إلى انʱقال مʻʴʻى   إلى الʧʽʺॽ مʺا ʶǽفʛ عʧ زȄادة في مȐʨʱʶ الʻاتج ، وؗ

ʨمي تقلل مʧ أو  اق الȞʴنفالفائʙة. وتعʺل الȄʜادة في سعʛ الفائʙة على تȌॽʰʲ الاسʲʱʺار الʵاص ، أȑ أن زȄادة الإ 

فʵʻʽفʠ الʢلʖ الؔلي      Crowding out Effectاق الاسʲʱʺارȑ الʵاص وهʨ ما ǽعʛف Ǽأثʛ الإزاحة  نفتȄʜح الإ 

مʛة أخȐʛ إلى الʶॽار. وʨʱȄقف الأثʛ الʻهائي لهʚه الॽʶاسة الʺالॽة الʨʱسॽɻة الʺʺʨلة    ISمʛة ثانॽة أȑ يʛʱاجع مʻʴʻى  

ʚلॼʡ  ʥقا لهʚا الʨʺʻذج  مʧ الاقʛʱاض مʧ الʳʺهʨر   على مȐʙ حʶاسॽة الʢلʖ على الʻقʨد للʱغʛʽ في الʙخل ، وؗ

  اق الاسʲʱʺارȑ الʵاص للʱغʛʽ في سعʛ الفائʙة. نفعلى مȐʙ حʶاسॽة الإ 

ؔ̔ ʻʽȃʺا يȑʛ  و  لا نهائي    LMأن الاقʸʱاد ǽعʺل عʙʻ مʙʽʸة الʨʽʶلة ، و هʨ ما ǽعʻي أن مʻʴʻي    ʨȄʜʻن ال

  ʖتʛʱي ʧالي لʱالǼ ونة ( أفقي تʺاما) وʛʺعلىال    ʛأث ȑخل أʙادة الȄة .    على زʙل الفائʙعلىمع    ʥذل ʧم ʠॽʁʻال
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ʙة لʙرجة أن أثʛ الإزاحة  رأسي تʺاما و هʨ ما ǽعʻي الارتفاع الʙʷيʙ في معʙل الفائ   LMأن مʻʴʻي    ʦ يȑʛ معارضʽه 

  الʢلʖ الؔلي.  علىʨȞǽن ؗاملا ، أȑ أنه لʨȞǽ ʧن هʻاك أȑ أثʛ لهʚه الॽʶاسة 

، Ǽʺعʻي أنه    عʙʻما يʻاقʞ الʨȄʜʻʽؔن الʺعʙʱلʨن هʚه الʺʶألة يʨʱقعʨن وجʨد أثʛ إزاحة و لʧؔ غʛʽ ؗاملو  

ʨن  الʨȄʜʻʽؔن  و لأن    معʙل الفائʙة. الʢلʖ الؔلي و في  سʨف ʙʴǽث ارتفاع معʙʱل في   احʱʺالات أن يʕدȑ  يʙرؗ

Ǽأن   Musgrave جاءت تʨصॽة   ، اق الاسʲʱʺارȑ مʧ خلال زȄادة سعʛ الفائʙة نفاق الʨȞʴمي إلى مʜاحʺة الإنفالإ

أسعار  عʙم حʶاسॽة  ʨȞǽن مʧ الʺʛجح    حʘʽ   ،الʶؔاد  اتفقȌ خلال فȄʛʡ   ʛʱقة الȄʨʺʱل ǼالعʧȞʺǽ ʜʳ أن تʙʵʱʶم 

  .(Musyoka, 2013)  اق الاسʲʱʺارȑ الʵاصنفلارتفاع أسعار الفائʙة على الإ  عʶȞيالʱأثʛʽ الʖʻʳʱ  و ذلʥ لالفائʙة  

  ʛؔالف ȑʛو ي ȑʜʻʽؔن    أن  الʨؔهلʱʶʺن  الʨعاملǽ  الʙʰʱالي، فإن اسʱالȃوة، وʛاره صافي ثॼʱاعǼ ميʨȞʴال ʧيʙال

 ʧلا مʙر بʨهʺʳال ʧاض مʛʱخلال الاق ʧازنة العامة مʨʺفي ال ʜʳل العȄʨʺةتʢاسʨله بȄʨʺعلى    ت ʛثʕي ʙق ʖائʛʹال

إʳǽابي.   الؔلي ȞʷǼل   ʖلʢاص والʵال ل الاسʱهلاك  Ǽالʱالي ʨȞǽن  القʙرة على تغʛʽʽ الاسʱهلاك  و  الʺالॽة  لॽʶاسة 

  .   al., 2022) (Isah etالʵاص (الʢلʖ الؔلي) والʺʙخʛات 

  الʹʛائʖ و هʨ ما ǽعʻي أن  ʨȞǽن مʹاعف الإنفاق الʨȞʴمي أكʛʰ مʧ مʹاعف  ةالȄʜʻʽؔو ॼʡقا للȄʛʤʻة        

  على له تأثʛʽ( تʺȄʨل العʜʳ مʧ خلال إصʙار نقʨد أو الاقʛʱاض مʧ الʳʺهʨر) اق الʨȞʴمي الʺʺʨل Ǽالعʜʳ نفالإ

 ȋاʷʻال ȑʨʱʶاد مʸʱالاق ʛʰأك ȑالإ ʧنفمʖائʛʹال ʧل مʨʺʺمي الʨȞʴاق ال (Yamin et al., 2023) . 

 2-2 ʣॻؕلاس ʦʻʹال :  

ʛؔالف ʧʺʹʱي  ȑادʸʱي  الاقȞॽلاس ʨؗʽʻال  ʛاحʺة  أثʜفي  م ʛهʤǽ يʽقॽʁة  حȄʛʤة"  نʙاضللإ  القابلة  الأرصʛق  "

Loanable Fund Theory  .ȑدʕة تȄʛʤʻه الʚأنه وفقا له ʘʽادة   حȄاض  زʛʱمي  الاقʨȞʴادة  إلى  الȄز   ʖلʢعلى   ال  

مع القʢاع الʵاص   الʺʻافʶة  زȄادة  إلى  يʕدȑ  هʨ ماو )  الʙʻʶات مʧ الʺعʛوض زȄادة  أȑ (  قʛاضللإ القابلة   الأرصʙة 

العʨامل    Ǽقاء    مع  الʵاص،  الاسʲʱʺار  وانʵفاض  الفائʙة   أسعار  ارتفاع  وȃالʱالي  الʺʱاحة  الʺʴلॽة  الʺʙخʛات  على

 Ȑʛة  الاخʱثاب  . ʧʽد   في حʙʴʱات   يʛخʙʺال ʦʳح  ʧار  خلال مʛالادخار و  ق ʧʽاد في الʺفاضلة بʛهلاك الافʱالاس   ʙʻع  

  القابلة   الأرصʙة   عʛض  على  قʙʽا  ǽʹع  الȑʚ  هʨ  اليجʺالعʛض الإ  فإن  وȃالʱالي  الؔامل،  الʣʨʱف  مȑʨʱʶ دخل

  . (Ussher, 1998) قʛاض للإ

القابلة    ) والقʛار Ǽالادخار (عʛض الأرصʙةالقابلة للإقʛاض  ولأن القʛار Ǽالاسʲʱʺار (الʢلʖ على الأرصʙة 

إʡاراً لʙʴʱيʙ مȐʨʱʶ سعʛ الفائʙة Ȅʨʡل    قʛاض لة للإ) هي قʛارات Ȅʨʡلة الأجل ، تقʙم  نȄʛʤة الأرصʙة القاب للإقʛاض 

  ). Bonga – Bonga , 2011الأجل بʻاءاً على تفاعل العʛض والʢلʖ على القʛوض (



 ʗʸأح ʗʻس ʤॻʀاʙإب ʤॻʀاʙإب ʗخال 

 
 

361

  أسعار  تʛتفع  ʧȞʺǽ ألا  الȄʜʻʽؔة،  والȄʛʤʻة  قʛاضللإ  القابلة  و يلاحȎ أنه في ʣل ؗل مʧ نȄʛʤة الارصʙة 

اذا    أو  نهائي  لا  ȞʷǼل  مʛنًا  الʨȞʴمॽة  الʙʻʶات  على  الʢلʖ   ؗان  حالة إذافي    الʨȞʴمي  الʙيʧ  إصʙار  نʳॽʱة  الفائʙة 

  . الʙʻʶات  عʛض في الȄʜادة مقʙار بʻفʝ   الʙʻʶات على الʢلʖ  في زȄادة خارجॽة هʻاك كان

  الʨȞʴمॽة   الʙʻʶات  تȞʷل  وحʘʽ  الʺال،  رأس  Ǽالقابلॽة الʱامة لانʱقال  يʜʽʺʱ  الȑʚ  الʺفʨʱح  الاقʸʱاد  نʺʨذج  فيو  

ة للʱغʛʽات في سعॽ  ʛبʙرجة لا نهائ  حʶاساً   الʙʻʶات   على  الʢلʨȞǽ   ʖن   الأخȐʛ،   الʙولॽة   الʺالॽة   للأصʨل   قॼȄʛة   بʙائل 

لا تʕدȑ الȄʜادة  في عʜʳ الʺʨازنة الʺʺʨلة مʧ خلال زȄادة الʺعʛوض مʧ    وȃالʱالي  ،  (Ussher, 1998)  الفائʙة 

أȑ أن الʢلʖ الʵارجي  .  العالʺॽة  الفائʙة   أسعار  الʺʴلॽة ʘʽʴǼ تʳʱاوز  الفائʙة   أسعار  ارتفاع  إلىالʙʻʶات الʺʴلॽة  

الʺʴلॽة، و هʨ   العʺلة الʺʴلॽة و يʛفع سعʛ صʛف العʺلة  علىيʙȄʜ الʢلʖ    الʙʻʶات الʺʴلॽة يʛتفع و هʨ ما  على

  ʖلʢال  ʧقلل مǽ الʢلʖ    علىما ʧȞʺǽ أن  مʜʽان    تʙهʨر وضع   إلىأȑ يʕدȑ    الʨاردات   على الʸادرات و يʛفع 

 .  الʳارȑ الʶʴاب  

2-3 ȏاردȜȂʙال ʓؒافʯة الॻضʙف :The Ricardian Equivalence Hypothesis 

اق  نفʢʸʺǼلح "فʛضॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردǼ "ȑأن ॽʀام الʨȞʴمة بȄʜادة الإ   الʺقʨʸد   Barro )1989(أوضح  

  ʛأث) ʛأث ʝر له نفʨهʺʳال ʧاض مʛʱالاقǼ ʜʳا العʚل هȄʨʺازنة العامة وتʨʺفي ال ʜʳاث عʙالي إحʱالȃمي ، وʨȞʴال

اق الʨȞʴمي Ǽاسʙʵʱام الʹʛائʖ في الʨقʗ الʴالي. حʘʽ سʨف يʛʱتʖ علʽها  نفمȞافئ) تʺȄʨل هʚه الȄʜادة في الإ 

نقʟ في الاسʱهلاك في الʨقʗ الʴاضʛ معادل  للʻقʟ في الاسʱهلاك الȑʚ ؗان سʨف يʛʱتʖ على الȄʜادة في  

  الʹʛائʖ الʴالॽة. 

ʨن أن العʜʳ الʴالي في الʺʨازنة العامة سـʨف ي      ʛʱتʖ علॽه تʛاكʦ للʙيʧ  وʛȄجع ذلʥ إلى أن الأفʛاد سـʨف يʙرؗ

  ، ʦهʽقة علʴ قʰل مʧ خلال زȄادة في الʺʙفʨعات الʹــॽʰȄʛة الʺʶـɦـ العام. و أن هʚا الʙيʧ ســʨف يʦʱ ســʙاده في الʺʶـɦـ

ــʛائʖ في  ــॼاً للȄʜادة في الʹــ ــʛ تʶʴــ هلاكهʦ) في الʨقʗ الʴاضــ ـɦـ ــʨف ǽقʨمʨن بȄʜادة إدخارهʦ (خفʠ اســ وȃالʱالي ســ

قʰل. أȑ أن الȄʜادة في الإ ـɦـ ــاوȑ لها في الإاق النفالʺʶـ هلاكي الʵاص ،  نفʨȞʴمي ســـʨف ǽقابلها نقʟ مʶـ اق الاســɦـ

Ȑʨ الإ ــــعʛ الفائʙة ومʶــــــɦـ ʚلʥ ســـ ʲʺارȑ الʵاص بهʚه الȄʜادة في عʜʳ نفوȃالʱالي لʧ يʱأثʛ الʢلʖ الؔلي وؗ اق الاســــــɦـ

  العʖء  في  خفʹـــــــاً   ʲʺǽل لا  الʺالي  الʨʱازن   اخʱلال  لȄʨʺʱل  الʨȞʴمي  الʙيʧ  إصـــــــʙار  فإن  هʚا وعلى  الʺʨازنة العامة.

     .(Vamvoukas & Gargalas, 2008) له  تأجʽل مʛʳد  بل  الʹʰȄʛي،
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ــــاد ʣل وفي        الʵاص   الادخار لأن  الʳارȑ   الʶʴــــــــــاب  رصــــــــــʙʽ  على  تأثʛʽ  أȑ هʻاك  ʨȞǽن   لʧ  الʺفʨʱح  الاقʸʱــــــ

  إلى   يʕدȑ  لʧ  الʺʨازنــة  عʜʳ  فــإن  هــʚا  وعلى.  الʵــارج  مʧ  الاقʛʱاض  إلى  الʴــاجــة  لʻʳʱــȞǽ  ʖفي  Ǽʺــا  يʛتفع  الʺʛغʨب

ʜʳاب في  عʶʴال    ȑارʳال(Barro, 1989)  .    

ـʛʁ ذلǼ ʥأن       هلاك وفقًا لفʛضـॽة دورة الॽʴاة وسـلʨك الʨʱقع  و ǽف ɦار الاسـʛق ʚʵʱت ʛة ال  اتالأسـʙʽشـʛ في ،ʥلʚل .

ــــــʛ مʧ ادخار ʨاحالة عʜʳ الʺ ʙȄʜ الأســـ ـــــɦـ هلاكزȄادة  بʙلاً مʧ   هازنة الʺʺʨل عȘȄʛʡ ʧ الاقʛʱاض، ســـ ـــــɦـ لʨʱاجه    الاســـ

  .(Keho, 2024)الي الʢلʖ دون تغʛʽʽإجʺʤǽ ʘʽʴǼل    الارتفاع الʺʨʱقع في الʹʛائʖ الʺʱʶقʰلॽة،

ـــــــــॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ،فقا  ȃالʱالي و و        -IS   زنة أȑ تأثʛʽ على نقʢة الʨʱازن لʺॽʻʴʻاتʨالʝॽ لعʜʳ الʺ  لفʛضـــ

LM   ، ʛـــع Ȑʨ تʨازن ســـ ɦــــــʶعلى م ʛثʕازنة لا يʨʺال ʜʳا فإن عʚة  لॽـــــــʶॽئʛة الॽة الؔلǽـــاد الفائʙة والʺʱغʛʽات الاقʸʱـــ

 ʦʵʹʱل الʙالي معʱالȃالؔلي و ʖلʢد والʨقʻض الʛهلاك والادخار وعʱل الاسʲم Ȑʛالأخ   (Ali et al., 2023)  .  

ا أن         ʨؔن ʷǼــــȞل عام غʛʽ فعالة الʶــــॽاســــة  وهʚا ǽعʻي أǽʹــــً حʘʽ لʨȞǽ ʧن مʧ الʺȑʙʳ    ،الʺالॽة الȄʜʻʽؔة ســـɦـ

ــــــــــادالʨʺʻ  تʴفʜʽ    مʴاولة ؗʺا اقʛʱح ʜʻʽؗ    لاقʛʱاض الʨȞʴمياق الʨȞʴمي الʺʺʨل ǼانفعȘȄʛʡ ʧ زȄادة الإ  ȑالاقʸʱـــ
al., 2022) (Isah et.  

           ȑاردȞȄʛال ʕؔافʱة الॽضـــʛم فʨة عʺلها و  علىو تقॽɿॽؗ ʛـــʶي تفʱة الॽـــʶॽئʛاضـــات الʛʱالاف ʧعة مʨʺʳهي م

  ;Ikiz, 2020(Barro, 1989 ;مـا يليالʱي تلقـʗ اهʦ الانʱقـادات الʺʨجهـة لهـʚه الفʛضــــــــــــــॽـة و لعـل مʧ أهʺهـا  

Kotosz, 2020; Isah et al., 2022; Nasir et al., 2022) :  

  الأفʛاد   أن  فʛضــــــــــॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ  تفʛʱض  :لȌॽʢʵʱل  الʜمʻي  فȘالأ  نفʝ  والعام   الʵاص  اقنفالإ مʧ ؗل  يॼʱع -

  لــȐʙ   وذلــʥ لأنــه إذا ؗــان.  نهــائي  لا  أنــه  عــادة   ǽفʛʱض  والــȑʚ  الʜمʻي،  الأفȘ  نفʝ  لــʙيهʨȞǽ   ʦن   أن  ʳǽــʖ  والʨȞʴمــة

ʥهل ʙȄʜ  الاقʛʱاض فإن  الʨȞʴمة، مʧ  أقʸــʛ زمʻي  أفȘ  الʺʶـɦـ ن  أالȑʚ قʙ يʨʱقع    الفʛد  ثʛوة   صــافي مʧ  الʨȞʴمي سـ̔ـ

Șʴ سـʙادها Ǽعʙ وفاته و هʨ ما ǽعʻي  ʁɦـ ǽ فʨرة الأن سـʙyـ ه لا يॼʻغي علॽه زȄادة مʙخʛاته  أنجʜءا مʧ القʛوض الʺ

   الʴالॽة للȋʨʴʱ لارتفاع الʹʛائʖ في الʺʱʶقʰل لʙʶاد هʚه القʛوض.

  الʹʛائʖ   ارتفاع تعʻي  قʙ  الʴالي  الʱي ʸʴǽل علʽها الʽʳل  الʹॽʰȄʛة  حʘʽ أن الॽɿʵʱʹات:  الأجॽال بʧʽ  الإيʲار -

  والأصــــــــʨل   الʺالॽة  الأوراق  ʷǼــــــــʛاء  الʽʳل الʴالي  ʶǽــــــــʖʽʳʱ  أن  الʺفʛʱض مʧ  لʚلʥ،.  القادمة  الʺʢلȃʨة مʧ الأجॽال

 مʧ  يʨʻȞʺʱا  حʱى  لأʡفالهʦ   الʛʲوة  مʧ  الʺʙȄʜ  إعʢاء  هʴǽ ʦاولʨن أنȑ  أ،    اللاحقة  للأجॽال  إلى  و نقلها  الأخȐʛ   الʲابʱة

  الʺʱʶقʰل. في  الʺʛتفعة  الʹʛائʖ  دفع

هلʘʽʴǼ :  ʧʽؔ لا يʨاجهمع عʙم وجʨد قʨʽد على الاقʛʱاض  يʶʱــǼ ʦالʺʻافʶــة الؔاملة الʺال  رأس  ســʨق  -   قʨʽدًا   الʺʶـɦـ

ʨلة  على ـ̔ـ ــʨرة   الʶــ ــʨاء ؗان ذلʥ في صــ   الʺʱاحة   القʛوض معʙلات  ؗانʗ  إذا أو  الاقʛʱاض  مʰلغ  على  ؗʺॽة  قʨʽد  ، ســ

 ʦأعلى  له  ʧل مʙالʺع  ȑʚفعه  الʙمة تʨȞʴال  .  
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ــʨه   وجʨد - ــــ ــʰȄʛي غʛʽ مʷـــ ــــ : و ʴǽقȘ ذلǼ ) ʥالʛغʦ مʧ عʙم    non-distortionary tax structure  وȞॽʂل ضـــ

ʖائʛها) الʹــʱالʙعة    عʨʢالʺقsum taxes-lump.    ȑفي  أ ʖائʛدفع الʹــ ʦʱما يʙʻرة  عʨلا صــ ،ʙع واحʨʢلغ مقʰم

ــاعǽʙة ʨȞǽن   .الʺʰلغʢǽُلʖ مʧ الॽʺʳع دفع نفʝ  ، حʘʽ  يʱغʛʽ بʻاءً على دخل الفʛد   ــــــʛائʖ تʸـــــــ  فʻʽʴʺا تʨؔن الʹـــ

ـʰȄʛ́ي  الالʜʱام  قʰلي  الʙخل ؗان  إذا  ʛًʽʰؗا  ال ʁɦـ ا  مʛتفعًا،  الʺ ـً́ قʰلي  الʙخل ؗان  إذا  وʨȞȄن مʵʻف ʁɦـ ا،  الʺ ـً́   وهʚا   مʵʻف

  الʴالي.  الاسʱهلاك في  زȄادة   إلى  يʕدȑ  قʙ مʺا  ،في الʺʱʶقʰل  الأسʛة   مʨارد  ʷǼأن  الʱأكʙ  عʙم  مǽ  ʧقلل

قʰل:  ʹـʛائʖالʦ و ʙخʨلهعلى دراǽة تامة ب  فʛادالأ - ɦـʶʺفي ال ʦهʽض علʛقع أن تفʨʱʺم ال  الʙلأن عʙأكʱ    خلʙـأن الʷǼ

قʰل   قʰلॽة  الالʜʱامات  هʚه   رســـʺلة في مʛتفع  خʸـــʦ   معʙل  ضـــʺʻا  ǽعʻيوالʹـــʛائʖ والإرث في الʺʶــɦـ   هʚه وفي.  الʺʶــɦـ

ـɹالـة، ـ̋ادǼـالʺʨازنـة و تʺȄʨلـه مʧ خلال    عʜʳ  حـʙاثإ  يʕدȑ  ال ʱالاع ʧلا مʙاض بـʛʱعلى  الاق  ʖائـʛـادة  إلى  الʹــــــــــــــȄز  

ــافي ــʛائʖ  الʴالॽة  الॽʁʺة لأن  الʛʲوة  صـ قʰلॽة  للʹـ ـɦـ ــʰȄʛي الʴالي)   الʺʶـ .  تقل عॽʀ ʧʺة الاقʛʱاض الʴالي ( الʨفʛ الʹـ

ʖتʛʱȄعلى  و ʥأن  ذل  ʜʳازنة العامة في  العʨʺال ȑدʕاليإجʺ  ارتفاع  إلى  ي  ʖلʢهلاكي  ال ـɦـ ــ ـــ و .  الادخار  وتقلʽل  الاســـ

ʧȞʺǽ   دʛعلىال ȍفاʱأن احǼ ʥاد  ذلʛوض  الأفʛات القʙʻـــʶǼ  ةॽɾل  الإضـــاʲʺǽ أن ʧȞʺǽ  لة   عʙم  ضـــʙ  مʲالॽة  تȋʨʴ  وســ̔ـ

ʙأكʱأن  الʷǼ  ʖائʛʹة  الॽلʰقʱʶʺال. 

هلʨؔن   حʘʽ يʛغʖ:  الʙخل  حॽاة   دورة   فʛضــــــॽة - قʛار في  الʺʶـــــɦـ هلاكهʦ   اســـــɦـ   إذا   وȃالʱالي،.  حॽاتهʦ   مʙار  على  اســـــɦـ

هلʨؔن   تʨقع ـɦـ ــʛائʖ في  زȄادة   الʺʶـ قʰل، في  الʹـ ـɦـ ــʨف  الʺʶـ ــات  يʙخʛون   فʶـ ــॽʰȄʛة  الॽɿʵʱʹـ   يʨʻȞʺʱا   حʱى  الʴالॽة  الʹـ

ʧادات  دفع مȄʜة  الॽʰȄʛʹل في  الʰقʱʶʺال  . 

 -  ʙشـــʛالʥهل أن انʵفاض الʹـــʛائʖ الʨʽم و ʨʱȄقع  يʙرك و ، Ǽʺعʻى أنه  رشـــʷǽ :   ʙʽـــʛʽ هʚا الافʛʱاض إلى أن الʺʶــɦـ

  ارتفاع معʙلات الʹʛائʖ في الʺʱʶقʰل.عʻي  ǽزȄادة القʛوض العامة رȃʺا 

  الʗراسات الʴاǺقة :3

ؗان مʴل دراسة للعʙيʙ مʧ الأʴǼاث وʸȃفة خاصة    اخॼʱار تʴقȘ فʛضॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑعلى الʛغʦ مʧ أن  

غʛʽ حاسʺة ، ففي حʧʽ وجʙت Ǽعʠ  ؗانʗ و لا تʜال  بʙاǽة مʧ الʲʺانʻʽات مʧ القʛن الʺاضي، إلا أن الʱʻائج  في  

ونعʛض ॽɾʺا يلي    تʴقȘ هʚه الفʛضॽة.  إلى  الأخॼ  ʛعʠال  يانʱه  عʙم تʴقȘ فʛضॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ،الʙراسات  

  Ǽعʠ الʙراسات في هʚا الʺʳال.

 Panelعʛض أمʲلة لʙراسات اسʙʵʱمʗ سلاسل مقॽɻʢة    إلىقة  لʙراسات الʶاǼ اتقʦॽʶ عʛض    يʦʱو سʨف  

Data ة في دولॽʻانات سلاسل زمॽب ʗمʙʵʱة  ةو دراسات اسʙʽراسات ،   وحʙه الʚعلى ه Șʽعلʱال ʥع ذلॼʱو ي .  
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  Panel Data: دراسات اسʗʳʯمʕ سلاسل مقॻɹʠة 3-1

ة دول هي ʙʻؗا و فʛنʶــا و ألʺانॽا و الʺʺلؔة الʺʙʴʱة والॽاǼان  بʴʱلʽل بॽانات    Evans (1987a)قام          سـɦـ

ـــــل إلى عʙم وجʨد ارتॼاȋ  و الʨلاǽات الʺʙʴʱة.   ـــ مʨجʖ بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة العامة وأســـــــــــعار الفائʙة  معȑʨʻ  وقʙ تʨصـــ

 .اإحʸائॽ و معȑʨʻ سالʖ    هʺابل إنه في ʛʽʲؗ مʧ الأحॽان ؗان الارتॼاȋ بʻʽ  الʙول،الإسʺॽة في هʚه  

ʙʵم  و        ɦاسـAisen & Hauner (2013)   ازنة العامةʨʺال ʜʳة عॼـʶة الاسـʺي و نʙالفائ ʛسـع ʧانات عॽإلى ب  

ــــــʦʵ و درجة الإجʺالي  والʨʺʻ في الʻاتج الʺʴلي الإجʺالʻاتج الʺʴلي الإ الʺالي و عʛض   ʱاحنفالي و معʙل الʱʹــــــ

ــʯًا  مʱقʙمًا  اقʸʱــــادًا 60  الʻقʨد Ǽالʺعʻي الʨاســــع لعʙد   لʙراســــة العلاقة بʧʽ   2006  إلى  1970خلال الفʛʱة مʧ   وناشــ

لؔل لعʜʳ الʺʨازنة على أسـعار الفائʙة    معȑʨʻ مʨجʖهʻاك تأثʛʽ  أن    إلىعʜʳ الʺʨازنة و اسـعار الفائʙة و تʨصـلا  

فــالآثــار تʨؔن أكʛʰ وأكʛʲ قʨة في الأســــــــــــــʨاق    ،والفʛʱة   الــʙولف مʨʺʳعــة  ʱʵǽلف هــʚا الʱــأثǼ ʛʽــاخʱلا  و لʧؔ.  الــʙول

ــــــاǼقة.   ــــــʯة وفي فʛʱات لاحقة مقارنة Ǽالاقʸʱـــــــــادات الʺʱقʙمة وفي فʛʱات ســـ ǽعʙʺʱ تأثʛʽ عʜʳ الʺʨازنة على  والʻاشـــ

ȋوʛة شـʙع ʧم ʙل واحʣ ا إلا فيʛʽʰؗ نʨȞǽ فاعل ولاʱال ȋوʛة على شـʙو هي  أسـعار الفائ   ʜʳن العʨȞǽ تفعا،  أنʛم

  ʺʵʻفʠ.الʱاح الʺالي  نفأو مʺʨلاً مʴلॽا في الأغلʖ، أو يʱفاعل مع الʙيʧ الʺʴلي الʺʛتفع؛ والإ

 الʶـــــॼعالʙول  في مʨʺʳعة   فʛضـــــॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ  مȑʙ تʴقʙȘراســـــة  ب  et al. (2022)  Nasirقام  ؗʺا       

(G7)   ةʢǼي  وراʺॽعاون الإقلʱا للॽــ ــــ ʙʵام بॽانات  و ذلʥ    . (SAARC) جʨʻب آســـ ـــــɦـ يʛادات العامة، وعʜʳ الإǼاســـ

هلاك الʻهائي  Ȃجʺالʺʨازنة الʨȞʴمॽة، و  ة  ॽالʨȞʴم  و الʻفقات، والʙخل الʺʱاح،  الʵاصالي الʙيʧ العام، ونفقات الاســـɦـ

ــॽة فيعʙم تʴقȘ هʚه ال  إلىو قʙ تʨصـــــلʨا    .2021إلى عام   2001، والʛʲوة مʧ عام   الاقʸʱـــــادات  أȑ مʧ  فʛضـــ

  .الʻاشʯة وأالʺʱقʙمة  

 : دراسات اسʗʳʯمʕ سلاسل زمʹॻة لʗولة وحʗʻة3-2

ʙʵم   Ȅʨة عʧ الاقʸʱــــاد الأمȞȄʛي للفʛʱة بEvans (1987b)    ʧʽفي الʨلاǽات الʺʙʴʱة الامॽȞȄʛة اســـɦـ بॽانات ســـ̒ـ

وتʨصل إلى عʙم وجʨد أȑ ارتॼاȋ بʧʽ سعʛ الفائʙة وعʜʳ الʺʨازنة العامة ، سʨاء ؗان الʺʱغʛʽ   ،  1984و   1908

ـ̋ا قـام   ʻʽازنـة. بʨʺقع في الʨʱʺال ʜʳالي أو العɹـ ـʙɻم للʱعʛʽʰ عʧ عʜʳ الʺʨازنـة العـامـة للـʙولـة هʨ العʜʳ ال ـɦـ الʺʶــــــــــــ

Darrat (1989)    ʧʽة بʛʱة للفȄʨ ʙʵام الॽʰانات الʶـــــ̒ ɦاســـــǼ1946  ة  ، وق 1986وʙـــــʷǼ ةॽʁॽʰʢʱه الʳائʱن ʗرفʹـــــ ʙ

Ǽ ةǽʙʽقلʱة الॽــ ʖ تغʛʽات ʛʽʰؗة في أســـعار الفائʙة Ȅʨʡلة الأجل ، و   أنالفʛضـ ـhـ  العʝȞ  علىعʜʳ الʺʨازنة العامة ʶǽـ

 ʗʺدع ʥذل ʧائج  مʱʻه الʚي  هʱلة الأجل هي الȄʨʡ ةʙــعار الفائ فʛضــــــॽة رد الفعل العʶȞــــــي وهي الʱي تعʻي أن أســــ

ʗʰ في حʙوث تغʛʽʽات ʛʽʰؗة  ʙʵم  في تʙابʛʽ العʜʳ. و  تʶــــــhـ Ȅʨة الʺعʙلة    Cebula (2003)اســــــɦـ الॽʰانات الȃʛع ســــــ̒ـ

ــʺॽا ــॼة 1996الȃʛع الʛاǼع    إلى 1973للفʛʱة مʧ الȃʛع الʲاني    مʨسـ ــʺॽة  الأولॽة  الفʙʽرالॽة  الʺʨازنة  عʜʳ  لʶʻـ   إلى   الاسـ

 معʙل مʻه  مʛʢوحًا  الأجل  Ȅʨʡلة  الʶــʙʻات على  الإســʺي  الفائʙة  ســعʛ    مʨʱســȌ  و  الاســʺي  اليجʺالإ  الʺʴلي  الʻاتج
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 ʦʵـــــʹʱقع  الʨʱʺو هي   ،ال ʦȞʴʱات الʛʽغʱʱم ʧعة مʨʺʳــافة الي م ــॼة  Ǽالاضـــ   الʻقȑʙ   العʛض في  للʱغʛʽ  الʺȄʨʯة  الʶʻـــ

ــع  الॽʁʴقي ــ ــॼة و  Ǽالʺعʻي الʨاســـ ــ ــافي  نʶـــ ــ ــʺي  الʙʱفȘ  صـــ ــ ــʺي  اليجʺالإ  الʺʴلي  الʻاتج  إلى  الʺال  لʛأس  الاســـ ــ و   الاســـ

ــي   ــ ــʸʵـــ ــ ــॼȄʛة الʙخل الʷـــ ــ ــل  .  الفʙʽرالॽةمعʙلات ضـــ ॽʰة علاقة  وجʨد  إلىو تʨصـــــ ـhـ ــ العʜʳ في   بʧʽ  الاتʳاه   ثʻائॽة  ســـ

ـــــعʛ الفائʙة. ʙʵم  بʻʽʺا    الʺʨازنة و ســـ ــلʧʽʱ زمVan Nguyen (2013)  ʧʽʱʽʻاســـــــɦـ ـــ ــلʶـــ ـــ الفʙʽرالॽة    الʺʨازنةعʜʳ  ل  ســـ

ॽʰة تʳʱه مʧ   أن  إلىو تʨصـل   2009إلى   1798مʧ   لفʛʱة  ل    وأسـعار الفائʙة الॽʁॽʁʴة   الأمॽȞȄʛة hاك علاقة سـʻه

ــعار الفائʙة   ــ ــلة زمॽʻة للفʛʱة مʧ   العʜʳ في الʺʨازنة و لʝॽ العʝȞ.  إلىاســـ ــ ــلʶـــ ــ ʙʵام بॽانات ســـ ـɦـ ــ إلى   1972و Ǽاســـ

ॽʰة إʳǽابॽة معȄʨʻة تʺʙʱ مʧ العʜʳ في الʺʨازنة العامة  Cebula (2015)، تʨصـــــــل   2012 ـhـ ــ إلى وجʨد علاقة ســـ

إلى معʙل الفائʙة الإســـــʺي على الʶـــــʙʻات Ȅʨʡلة الأجل. وʷȃـــــȞل أكʛʲ تʙʴيʙاً  الي  جʺكʶʻـــــॼة مʧ الʻاتج الʺʴلي الإ

ــॼة عʜʳ الʺʨازنة إلى الʻاتج بʻقʢة واحʙة مȄʨʯة يʕدȑ إلى زȄادة ســــــعʛ الفائʙة بȃʛع نقʢة   ــل إلى أن زȄادة نʶــــ تʨصــــ

  مȄʨʯة.

ʙʵم  و في الʨʽنان         تʷــــــʺل    1993  إلى  1950بيانات ســلســلة زمنية للفترة من    Vamvoukas (1997)اســـــɦـ

  Ȍســـʨʱمي الإمʨاتج القʻة و الʙة واح ـ̒ـ ــʙʻات وأذون الʜʵانة ذات العائʙ لʺʙة سـ الي  جʺســـعʛ الفائʙة الاســـʺي على الʶـ

عʛض الʻقʨد Ǽالʺعʻي و    نة Ǽالʦॽʁ الॽʁॽʁʴةز اʨ معʙل الʢॼالة و معʙل الʱʹـــــــــــــʦʵ و العʜʳ الفعلي في الʺ و  الॽʁʴقي

Ș ـــــــــــلع والنف ـالإ  و  الʹـــــــــــــ̔ـ الȄʨʴʱلات الʨȞʴمॽـة الʴـالॽـة Ǽـالॽʁʺـة    و  الॽʁॽʁʴـة    ʵـʙمـات Ǽـالʦॽʁ اق الʨȞʴمي على الʶـــ

ــʛʽة وȄʨʡلة الʺȐʙ بʧʽ ســــــعʛ الفائʙة وعʜʳ الʺʨازنة  الʱʻائج  .و اشــــــارتالॽʁॽʁʴة نʱائج   و هي   إلى وجʨد علاقة قʸــــ

.ȑʜʻʽؔاح الʛʱي للاقʰȄʛʳʱار الʡمع الإ Șافʨʱــف  او   تʷؔ Ȅʨʡلة الʺȐʙ بʧʽ الاقʛʱاض   العلاقة    Drakos (2001)سـɦـ

ــــة ــــــ مʴاولة لʱقʦॽʽ أهʺॽة  في  الʺʸـــــــــــــॽɾʛة)  (معʛʰا عʻها Ǽالʦॽʁ الॽʁॽʁʴة للʨدائع  الʺʴلي الʨȞʴمي والʺʙخʛات الʵاصـــ

Ȅʨهالʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ في الʨʽنان ʙʵام بॽانات رȃع سـ̒ ɦاسـǼ ،   ةʛʱللف  ʧع الاول   مȃʛإلى 1981ال    ʘالʲع الȃʛ1996ال  .

ـــــارتو  . ومع ذلʥ، فإن زȄادة الʺʙخʛات  الادخار الʵاصقʛʱاض الʨȞʴمي يʕدȑ إلى زȄادة في إلى أن الا  هنʱائʳ  اشـــ

ـؔافʕ الȞȄʛـاردǽـة،   ʱـة الȄʛʤʻخلافـاً ل ،Ȑʛـارة أخॼɻǼ .ميʨȞʴال ʧيʙـادة الـȄـؔامـل ز ــــــــة لا تعʨض Ǽـال ـɻاصــــــ قʢـاع  ʛʤʻ اليال

هلاكها. وʧȞʺȄ اعॼʱار هʚا   إلى حʙ ما إلى الʶــʙʻات الʨȞʴمॽة Ǽاعॼʱارها ثʛوة صــاॽɾة، وȃالʱالي تʙȄʜ مʧ  العائلي اسـɦـ

ʨلة الʱي   ʖ عʙم الॽقʷǼ ʧʽـــأن الʺʶـــار    ادʛ فʨاجهها الأيالʶـــلʨك نʳॽʱة لقʨʽد الʶـــ̔ hـــʶǼ ʛʤʻال ʛʽـــʸك قʨـــلʶال ʥلʚ وؗ

ʖائʛ́ـ قʰلي لل ʁɦـ ʙʵام     Darrat (2002)  أما  .الʺ ɦأعاد اسـ ʙانات  فقॽبVamvoukas (1997)   ةॽضـʛف ʙه أيʻؔو ل

  الʛʤʻ   وجهــة  Ǽــالʹــــــــــــــʛورة   يــʙعʦ   لا  العʜʳ  لʺʱغʛʽ    الʺʨجــʖ  الʺعȑʨʻ   الʺعــامــلالʱؔــافʕ الȞȄʛــاردȑ مʛʰرا ذلــǼ ʥــأن  

الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ هʨ   حʘʽ رأȑ أن  ،العʜʳ  على  الفائʙة   أســـــــــــعار  تأثʛʽ  ذلʥ مʧ  بʙلاً   ǽعʝȞ قʙ  لأنه  الȄʜʻʽؔة،

  Vamvoukas (2002). و رد  في مʨقف الॽʶاسة الʺالॽة مʱʶهʙفةنʳॽʱة لأسعار الفائʙة الʱي تʗʰʰʶ في تغʛʽʽات  

ـॽ́ة  دوالخلال تȘʽʰʢ  ذلك باسـتخدام نفس البيانات من   على ॼʻة الǼاʳ ɦالاسـ  impulse response functions   .

 Vamvoukasو أعاد   وأسعار الفائʙة.  الʺʨازنةالاتʳاه بʧʽ عʜʳ    ةثʻائॽ  ةسॽʰʰ  علاقةإلى احʱʺال وجʨد    و تʨصل
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& Gargalas (2008)  ةȄʜʻʽؔة الȄʛʤʻاجهة الʨفي م ȑاردȞȄʛال ʕؔاقʱة الॽــ ــــ ـــ و ذلǼ ʥاخॼʱار العلاقة   اخॼʱار فʛضـــ

ʙʵام بॽانات ॽʰة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة و ســـــعʛ الفائʙة Ǽاســــɦـ ـhـ ʙʵام   2001  عام   إلى  1948 عام  مʧ  الفʛʱة   الʶـــ مع اســــɦـ

هلʱʺؗ ʧʽؔغʛʽات تʦȞʴ و تʨصــــل  جʺالʻاتج الʺʴلي الإ ॽʰة    إلىالي و الʛقʦ الॽʁاســــي لاســــعار الʺʶـــɦـ وجʨد علاقة ســـhـ

ॽــ ʙʵم    ة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ.بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ و هʨ ما يʱعارض مع فʛضـــــــــ   بॽانات   Stournaras (2010)بʻʽʺا اســــــــــɦـ

Ȅʨة ـॽʁʺها2007  إلى 1960 مʧ  للفʛʱة   سـ̒  على  ،2007-1987و 1986-1960 مʧ  فʛعʧʽʱʽ  فʛʱتʧʽ  إلى  و تʦ تق

Ș  الʻقʨد و ؗانʗ الʺʱغʛʽات الʙاخلة في الʨʺʻذج عʛض.  الʨʱالي  ســـــعارلأ  الʛقʦ الॽʁاســـــي  في  والʱغǼ  ʛʽالʺعʻي الʹـــــ̔

هلؔ ـɦـ ــʧʽ  ؗʛالʺʶـ ــʦʵ و  لʺعʙل ʺʕشـ ــلع على  الʨȞʴمي  اقنفوالإ  الʺʨازنة العامة  عʜʳ الʱʹـ Ȑʨ   والʙʵمات،  الʶـ ـɦـ   ومʶـ

ʧيʙات  العام   الʛʽغʱــعار  وم ــافة  الفائʙة،  أســـــــ ــــ له   الʺʨازنة  عʜʳ  أن  إلىالي. و انʱهي  جʺالإ  الʺʴلي  الʻاتج  إلى  Ǽالإضـــ

  ȑʨʻمع ʛʽــعار  علىتأث ــʴة  يʗʰʲ ما وهʨ  الفائʙة Ȅʨʡلة الأجل، أسـ ــادȑ  الʨʺʻذج صـ ــʛʽ    الȑʜʻʽؔ و Ǽالʱالي  الاقʸʱـ ʷǽـ

  الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ. رفʠ  إلى

     ʻو في ج ʨ  اॽʁȄʛم  ب افʙʵ ـɦـ ــ Ȅʨة  الॽʰانات  Akinboade (2004)اســــــ ـ̒ـ ــ  1999-1964  الفʛʱة  تغʢي  الʱي  الʶــــــ

ʜʳازنة،  لعʨʺـــاب  الʶʴوال   ȑارʳان  الʜʽʺعات و   لʨفʙʺاســـيالॽʁال ʦقʛهل ســـعارلأ  ال   الي جʺالإ  الʺʴلي  والʻاتج ʧʽؔالʺʶــɦـ

ــʺي ــعار  الاســــ ــʙʻات على  الفائʙة   وأســــ ــعار  وأذون   الʨȞʴمॽة  الʶــــ الʳʱارȄة. و   الʨʻʰك  إقʛاض  على  الفائʙة   الʜʵانة وأســــ

ॽʰة  شــــــارت اخॼʱاراتأ قلان  الفائʙة  وأســــــعار  الʺʨازنة  عʜʳ  أن  إلى  لʛʳانʛʳ  الʶـــــhـ بʻʽʺا    الॼعǼ .ʠعʹــــــهʺا عʧ  مʶـــــɦـ

ʙʵم   ɦاســUwilingiye & Gupta (2009)  انيʲع الȃʛال ʧة مʛʱة الفȄʨ  1961  بॽانات الʶــلاســل الʜمॽʻة الȃʛع ســ̒

  ʧع مǼاʛع الȃʛ2005إلى ال    ʧة مʛʱـة الفȄʨ  علىالفـائـʙة  ʺعـʙل  ل  2005إلى    1961في حʧʽ تغʢي الॽʰـانـات الʶـــــــــــــ̒ـ

ــॼة مȄʨʯة مʧ الʻاتج الʺʴلي الإ أذون الʜʵانة و ــʙʽ    الʱغʛʽ في الʙيʧ و  اليجʺعʜʳ الʺʨازنة ʶʻؗـ الʺʜʽان  العام و رصـ

  ȑارʳʱل  الʙلي الإ ومعʴʺاتج الʻوال ʦʵ́ـ ʱةجʺالॽʺسـʨʺة لإزالة الॽʺات وهʛʽغʱالإضـافة إلى ثلاثة مǼ و الي .  ʗـ̫ف ؗ

ـʛʱ̫ك أن عʜʳ الʺʨازنة الʨȞʴمॽة و سـع ـʧʁ للʱؔامل الʺ الȄʨʢل.    في الاجل  ʛʡدǽاʛ الفائʙة يʛتʢॼان  اخॼʱارات يʨهان

Ȅʨة. ومع مع  ــॼة للॽʰانات الȃʛع ســـــ̒ـ ॽʰة أحادǽة الاتʳاه مʧ عʜʳ الʺʨازنة إلى ســــــعʛ الفائʙة، Ǽالʶʻــــ ـhـ وجʨد علاقة ســــ

ــʙʻات   ॽʰة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة ومعʙل ســ ـhـ ॽʰة أȑ علاقة ســ ـhـ Ȅʨة، لʦ تʙʳ اخॼʱارات الʶــ ـ̒ـ ʙʵام الॽʰانات الʶــ ذلʥ، وȃاســـɦـ

ـــ ـــــحʧʽ  في  الʜʵانـة.   ـــ ـؗانـʗ بॽـانـات جʨʻب أفॽʁȄʛـا تʨʱافȘ مع     ʱ Marire (2023)هـʙف  اســـ   الȄʛʤʻـة اخॼʱـار مـا إذا 

اخॼʱار   مʧ خلال  .الʵاصـة  الʺʙخʛات  للǽقالʺʨازنة  Ǽأن عʜʳ    قʛاضالقابلة للإ  رصـʙة Ȅʛʤʻة الأوفقا ل  ةؗلاسـʨʽʻॽȞॽ ال

ــة   ʙʵام  العلاقة بʧʽ العʜʳ الʺالي والʺʙخʛات الʵاصــــــــــ ـɦـ ــــ ـــ الʱʻائج أن   تʣهʛ . و ا 2021-1960بॽانات للفʛʱة  Ǽاســـ

  العʜʳ الʺالي يʙȄʜ مʧ الʺʙخʛات ولʻؔه ǽقلل مʧ أسعار الفائʙة.

       ȑʙʻؔـاد الʸʱم  و في الاقʙʵ ɦاسـDarrat & Suliman (1991)  اناتॽʰع  الȃʛة  الȄʨ   الȃʛع الʛاǼع للفʛʱة مʧ   سـ̒

ــة  في  العʜʳ  تغʢي  الʱي  1987الȃʛع الاول    إلى  1960 ــة  مʨازنـ ــة و  الʨȞʴمـ Ȅʜـ ʛؗʺة   الʙــ ــاعـ ــة  القـ ــǽʙـ ــة   الʻقـ ــʙلـ   الʺعـ
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ــعار و  )أمȞȄʛي  دولار لؔل  الȑʙʻؔ  الʙولار(  الʸـــــʛف ســـــعʛ و  الاحॽʱاʡي  لʺʢʱلॼات ــʙʻات  أســـ   ثلاثة   لʺʙة   الʜʵانة  ســـ

  عʜʳ   عʙم وجʨد علاقة سॽʰʰة بʧʽ  إلىو اشارت الʱʻائج    الʦʵʹʱ  ومعʙل  الॽʁʴقي  اليجʺالإ  الʺʴلي  الʻاتج أشهʛ و

  الȞȄʛاردȑ.  الʱؔافʕ  فʛضॽة  دعʦ   ضʺʻاً  مʺا ǽعʻي  الفائʙة   و سعʛ  الʺʨازنة

Ȅʨة عʧ الفʛʱة مChakraborty (2002   ʧ(وفي دراســة عʧ الاقʸʱــاد الهȑʙʻ، قام   ʙʵام بॽانات رȃع ســ̒ ɦاســǼ

ــــعʛ الفائʙة الॽʁʴقي إلى العʜʳ في  2000إلى عام   1990 ॽʰة مʨجॼة تʳʱه مʧ ســـ ، وقʙ وجʙ أن هʻاك علاقة ســــــhـ

  الʺʨازنة العامة. حʘʽ أدȐ ارتفاع معʙل الفائʙة إلى زȄادة تʛاكʦ الʙيʧ العام مʧ خلال زȄادة مʙفʨعات الفائʙة.

Ȅʨة للفʛʱة مʧ أما في الاقʸʱــاد ا ʙʵام الॽʰانات الʶـ̒ـ  Garcia andتʨصــل    2000إلى   1964لأســॼاني وȃاسـɦـ

Ramajo (2004)    لـة الأجـلȄʨʡ ـةॽʺة الإســــــــــــــʙلات الفـائـʙازنـة العـامـة على معـʨʺال ʜʳلع ʛʽتـأث ȑد أʨم وجʙإلى عـ

 ʨراسة وهʙة الʛʱفيخلال ف ȑاردȞȄʛال ʕؔافʱة الॽضʛف Șقʴم تʙي عʻعǽ .انيॼاد الأسʸʱالاق  

Ȅʨة للفʛʱة مʧ و ف ـ̒ـ ʙʵام بॽانات رȃع ســـ اني Ǽاســــɦـ ـɦـ ــاد الॼاكʶـــ  2005الȃʛع الأول إلى    1960ي دراســـــة للاقʸʱـــ

ʙʵام الMukhtar and Zakaria (2008)    ʦॽʁالȃʛع الʛاǼع، تʨصــــــل   ॽʰة في حال اســـــɦـ إلى عʙم وجʨد علاقة ســـــhـ

ــॼة العʜʳ في الʺʨازنة إلى الʻاتج ا ــ ـــ ʙʵام نʶـــ ـɦـ ــ ـــ الي ، فهʻاك علاقة جʺلʺʴلي الإالʺʢلقة للॽʰانات ، أما في حالة اســـ

  سॽʰʰة قȄʨة تʳʱه مʧ العʜʳ في الʺʨازنة العامة إلى سعʛ الفائʙة الإسʺي.

ʙʵام بॽانات    Adji & Alm (2016)و قام        للفʛʱة مʧ   نʙونʶॽـــــــــॽاأǼاخॼʱار فʛضـــــــــॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردǼ ȑاســــــــɦـ

ــॼة  . و ؗانʗ الʺʱغʛʽات الʙاخلة في الʨʺʻذج  2003ال 1972 ــــ ــعʛ الفائʙة الॽʁʴقي و نʶـــ هلاكاســـــــ ـɦـ ــــ   ॽة لʻفقات الاســـ

ــॼة عʜʳ الʺʨازنة الʨȞʴمॽة إلى  و الي  جʺإلى الʻاتج الʺʴلي الإالʨȞʴمॽة   ــ ــــــ ــॼة   والي  جʺلʻاتج الʺʴلي الإا نʶـــ ــ ــــــ نʶـــ

ــʙʽ الʙيʧ الʺʴلي والʙيʨن الʵارجॽة إلى الʻاتج الʺʴلي الإ ــــ ـــ ــॼة إلى    والي  جʺرصـــ ــــ ـــ لʻاتج  امقايʝॽ عʛض الʻقʨد ʶʻؗـــ

ــॼة إيʛادات الʹــــʛائʖو الي جʺالʺʴلي الإ ــʛʽ الʱʻائج إلى  .  اليجʺلʻاتج الʺʴلي الإا  إلى  نʶــ ــॽة  وتʷــ عʙم تʴقȘ الفʛضــ

  ʘʽمة ، حʙʵ هلاكوفقا للॽʰانات الʺʶــــــɦـ ــــعʛ الفائʙة خلال أن الʻفقات الاســــــɦـ ॽة الʨȞʴمॽة أدت إلى زȄادة ʛʽʰؗة في ســـ

 ʧة مʛʱ2003إلى   1980  الف  Ȑا أدʺʻʽة  ، بॼــʶادة نȄزʜʳالʺالي  الع  ʧيʙالعام   وال    ʛʽʰؗ لȞــʷǼ ةʙالفائ ʛإلى رفع ســع

ؗʺا تʨصــــــل إلى    .2003إلى   1980، و مʧ  2003إلى   1972  الفʛʱتʧʽ مʧفي جʺॽع الʺعادلات الʺقʙرة خلال  

  سعʛ الفائʙة.  اتʛؗʴلا تʱفʛʶ تالʺʱغʛʽات الʻقǽʙة والʺʱغʛʽات الʹॽʰȄʛة    أن

ي فʛضــــــॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردIkiz (2020)    ȑ  اخʛʰʱو          ʛؗʱـــاد ال العلاقة Ȅʨʡلة  مʧ خلال دراســــــة    في الاقʸʱـــ

ــʛʽ الʱʻائج  2017-1980الي الادخار الʺʴلي، والʙيʧ الʨȞʴمي، للفʛʱة  إجʺبʧʽ    جلالأ ــــ الॽʰȄʛʳʱة إلى وجʨد  . وتʷـــ

ـrاه، ـ̒ائॽـة الات ॽʰـة ث ـhـ ـ̋ا  ʛʡدǽـة،  الʺʱغʧȄʛʽ  بʧʽ  العلاقـة  أن  و  علاقـة ســــــــــــ   يʜداد   الʨȞʴمي  الـʙيʧ  زȄـادة   مع  أنـه  ǽعʻي  م

ي  الاقʸʱاد ʧȞʺǽ أن يȘʰʢʻ علىمʺا يʙل على أن الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ    الʺʴلي  الادخار  اليإجʺ ʛؗʱال.  
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        ʧʽـفي حɦف  اســـــʙهKotosz (2020)   ةॽار صــــــلاحॼʱاخ ȑاردȞȄʛال ʕؔافʱة الॽــ ʙʵام   فʛضــــ في إثॽȃʨʽا Ǽاســـــɦـ

 ʧة مȄʨ هلاكي الʵاص و  وتʹـʺʗʻ الʙراسـة   2011إلى   1990الॽʰانات الʶـ̒ ɦازنةالإنفاق الاسـʨʺال ʜʳالعامة  ع ،

هلاكي الʨȞʴمي، والʙيʧ الʨȞʴمينفالإ ـɦـ ــل  .  اليجʺو الʻاتج الʺʴلي الإ  اق الاسـ ــॽة   إلىو تʨصـ عʙم صـــلاحॽة فʛضـ

  .الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ وفقا لॽʰانات الاقʸʱاد الاثȃʨʽي

ــȄʛلانؔا  و         ــة تأثʛʽب  Senarathna (2020)قام  في ســــــ ــعار   ʨازنةعʜʳ الʺ  ʙراســــــ والʙيʨن الʨȞʴمॽة على أســــــ

 ʧة مʛʱة خلال الفʙذج    2018إلى   1977الفائʨʺʻل الʺ ــʙʻات الʜʵانة لʲلاثة أشـــــهʛ على. و اشــــɦـ ــॼة  و  معʙل ســـ نʶـــ

  اليجʺالي الʙيʧ الʨȞʴمي إلى الʻاتج الʺʴلي الإإجʺنॼʶة   و  اليجʺالي إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺالإ  ʨازنةعʜʳ الʺ

أشـــــــارت الʱʻائج الॽʰȄʛʳʱة إلى عʙم وجʨد تأثʛʽ  . و  معʙل الʱʹـــــــʦʵ و   الي الॽʁʴقيجʺمعʙل نʺʨ الʻاتج الʺʴلي الإو 

 ȑʨʻالʺ مع ʜʳازنةللعʨ  .ةʙالفائ ʛمي على سعʨȞʴال ʧيʙوال  

   (ARDL)  ةالʺʨزعاء ʢǼذو فʛʱات الإنʺʨذج الانʙʴار الʚاتي   Isah et al. (2022)اسʙʵʱم    نȄʛʽʳॽا  فيو        

  ʧʽب Ȑʙʺة الʛʽــ ــــ هلاك.  مʱغʛʽات  لʙʴʱيʙ العلاقة Ȅʨʡلة الʺȐʙ وقʸـــ ـɦـ ــــ ــة أن    و قʙتʺȄʨل العʜʳ والاســـ وجʙت الʙراســـــــ

هلاك  معȑʨʻ على  أȑ تـأثʛʽ  لهـا  لʝॽ  في الʺʨازنـة العـامـة  العʜʳ  تʺȄʨـل  مʱغʛʽات  مع  يʨʱافȘ  مـا  وهʨ  الؔلي  الاســـــــــــــɦـ

  .الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ  فʛضॽة

ʲʺار الʵاص.     Keho (2024)تʻاول    في ʨؗت دǽفʨارو       ʙʵام  تأثʛʽ عʜʳ الʺʨازنة على الاســـــɦـ بॽانات  ǽاســـــɦـ

ʲʺار الʵاص و الإ الي و معʙل الʱʹـــــــʦʵ  جʺاق الʨȞʴمي و الʻاتج الʺʴلي الإنفعʧ عʜʳ الʺʨازنة العامة و الاســــــɦـ

ــــف. 2022إلى    1975مʧ في الفʛʱة   ـــ ـــــــॽةوجʨد علاقة   و اكʷʱـــ ʲʺار  في الʺʨازنة العامة بʧʽ العʜʳ    عʶȞـــ ــــــɦـ والاســـ

  .، و يʻʱاقǼ ʠالʱالي مع فʛضॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑالʵاص، مʺا يʨفʛ الʙعʦ لفʛضॽة الʺʜاحʺة

  :الʴاǺقة: تعلȖʻ على الʗراسات 3-3

Ǽاسʱعʛاض الʙراسات الʶاǼقة نʙʳ أنه لʗʶॽ هʻاك أدلة واضʴة على اتʳاه العلاقة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة العامة 

  ʛات في سعʛʽغʱولة  والʙلاف الʱإلى اخ Ȑʜعǽ أن ʧȞʺǽ راساتʙه الʚها هʽإل ʗصلʨي تʱائج الʱʻلاف الʱة، فاخʙالفائ

.ʧمʜال ʛʰهʺا عʻʽار العلاقة بʛقʱم اسʙاً إلى عʹǽأ Ȑʜعǽ أن ʧȞʺǽ ل، ؗʺاʽلʴʱب الʨة أو أسلॽʻمʜة الʛʱأو الف  ɾ  ةॼʶʻالॼ

  معȄʨʻة مʨجॼة تأثʛʽات    تʙȄʕ وجʨد دراسة    30نGale and Orszag (2003)    ʨʴ  وجʙللʨلاǽات الʺʙʴʱة وحʙها،  

  ʜʳالʺالي  للع  ʨʴة، ونʙ30على أسعار الفائ    ʦدراسة لʙȄʕت  .ʥذل    Șقʴت ȑʙار مॼʱال لاعادة اخʳʺح الʱفǽ ما ʨو ه

فʛضॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ سʨاء في الʙول الʱي اخʛʰʱت فʽها أو في دول اخȑʛ لʦ تʛʰʱʵ فʽها هʚه الفʛضॽة ȞʷǼل  

ʨح و هȄʛه.  صǼ امॽʁة الॽالʴراسة الʙال ʗما حاول  
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ʜت معʦʤ الʙراسات الʶاǼقة على دراسة العلاقة بʧʽ عʜʳ الʺʨازنة العامة و سعʛ الفائʙة لاخॼʱار     مȐʙ و قʙ رؗ

تʴقȘ فʛضॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ. و ؗانʗ اكʛʲ الʺʱغʛʽات شʨʽعا في الاسʙʵʱام معʙل الʦʵʹʱ و الʻاتج الʺʴلي  

 ʨʺل نʙالإجʺالي او مع  ʘʴॼال ʛقʱي اسʱات الʛʽغʱʺة، و هي الʙو الفائ ʜʳو هʺا الع ʧʽʽʶॽئʛال ʧȄʛʽغʱʺالاضافة للǼ ه

  الʴالي على اسʙʵʱامها.  

  : الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة  4

  . الʯʸغʙʻاتووصف  الʗʳʯʴʸمالʹʦʸذج : 4-1 

عʛاض الإʡار الȑʛʤʻ يلاحȎ أن         ـɦـ ــ ــॽة  Ǽاســــــ ــ   اخॼʱارها   إلىالʱي يهʙف الʘʴॼ الʴالي    الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑفʛضــــــ

ʕدȑ إلى زȄادة   ʨازنة العامةالȄʜادة في عʜʳ الʺتʱʹـــــــʺʧ أن   و الʱي يʦʱ تʺȄʨلها مʧ خلال الاقʛʱاض الʨȞʴمي ســــــɦـ

قʰل   ʁɦـ ـॽʰȄʛ́ة في الʺ ʴǽل أجل سـʙاد هʚه    حʻʽʺاالادخار الʵاص و ذلʥ للȋʨʴʱ للارتفاع الʺʨʱقع في الالʜʱامات ال

هلاكي الʵاص Ǽʺقʙار مʶــاوȑ للȄʜادة في الإنفاق الʨȞʴمي الʻاشــئ  القʛوض و هʨ ما ǽع ʻي انʵفاض الʢلʖ الاسـɦـ

.ȑارʳاب الʶʴال ʙʽة و رصʙالفائ ʛاتج وسعʻالؔلي وال ʖلʢال ʛأثʱالي لايʱالȃاسة وॽʶه الʚه ʧع    

 ȑʛا تʺʻʽالي ز   بʱالǼ الؔلي و ʖلʢادة الȄإلى ز ȑدʕة تॽـــة الʺال Ȅادة الʻاتج و هʨ ما الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة أن هʚه الʶــــــॽاســـ

ــا زȄادة الʢلʖ على الʻقʨد   هلاكي الʵاص مʧ جهة ، ؗʺا يʛʱتʖ علॽه أǽʹـــــــ ـــــɦـ بʙافع  ǽعʺل على زȄادة الإنفاق الاســـ

    الʺعاملات و الاحॽʱاȋ و Ǽالʱالي ارتفاع سعʛ الفائʙة.

        ʛــع ــة على ســ ــॽاســ ــʛ لهʚه الʶــ ــʙة القابلة للإقʛاض فȑʛʱ الʱأثʛʽ الʺॼاشــ الفائʙة ، حʘʽ يʛʱتʖ  أما نȄʛʤة الارصــ

 ʛه ارتفاع ســـــــــعॽعل ʖتʛʱما ي ʨاحة و هʱʺات الʛخʙʺاص على الʵار الʺʲ ـɦـ ــــ على الاقʛʱاض الʨȞʴمي مʜاحʺة الاســـ

مʺا ǽعʺل تʙفقات رأس الʺال    ارتفاع ســـعʛ الفائʙة اجʚʱاب علىيʛʱتʖ  الفائʙة الʺʴلॽة. وفي اقʸʱـــاد صـــغʛʽ مفʨʱح  

و يʙʱهʨر  الʨاردات   ʴǽفʜ الȄʜادة في والʸــــادرات أقل جاذبॽة    لʳǽعوهʨ ما   ،ســــعʛ الʸــــʛف الॽʁʴقي  ارتفاع  على

  .  الʶʴاب الʳارȑ   وضع مʜʽان

وʻȃاء على ذلʥ يʦʱ اخॼʱار صـʴة فʛضـॽة الʱؔافʕ الȞȄʛاردȑ مʧ خلال احʙ الاخॼʱارات الॽʰȄʛʳʱة ، اما دراسـة        

هلاك او الادخار(تقʙيʛ دال ـɦـ هلاك او الادخار الʵاص)، أو اثʛ الʱغʛʽ في عʜʳ الʺʨازنة العامة على الاســـ ـɦـ ة الاســـ

  ʖجʨم ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨة وجॽضـʛالف Șقʴي تʻعǽ ʘʽʴǼ .ȑارʳـاب الʶʴال ʜʳلي، أو على عʴʺة الʙالفائ ʛعلى سـع

  ʧʽـة بȄʨʻد علاقـة معʨم وجʙالعلاقـة الاولي، و عـ ʛيʙـاص في حـالـة تقـʵازنـة على الادخـار الʨʺال ʜʳفي ع ʛʽغʱلل

ــــعʛ ال ــــاب الʳارȑ في حالة تقʙيʛ العلاقʧʽʱ  عʜʳ الʺʨازنة العامة و ســـ فائʙة و ʚؗلʥ الʴال مع رصـــــــʙʽ مʜʽان الʶʴـــ

.ʧʽتʛʽالأخ  
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         ʛʴǼ عʱʺʱح يʨʱمف ʛʽاد صـغyـ ʱة لاقॼʁـ ʻالǼȄ  قال ةتامةʱرأس الʺال،    لانʙʳة   نʙالفائ ʛلي  أن سـعʴʺأن    ال ʖʳǽ

ــعʛ الفائʙة العالʺي، Ǽا ــاوȑ ســـ ــافةʶǽـــ ــة ȞǼل   إلى  لاضـــ ــʺلالʱي تو   دولةعلاوة الʺʵاʛʡ الʵاصـــ ؗلاً مʧ الʺʵاʷ    ʛʡـــ

والʱغʛʽʽ الʺʨʱقع في ســعʛ الʸــʛف الॽʁʴقي. وȃالʱالي، لا يʜال مʧ الʺʻاســʖ دراســة تأثʛʽ    و الاقʸʱــادǽةالʶــॽاســॽة  

Ǽ لȄʨʺʱالʛʽغʸح الʨʱاد الʺفʸʱة للاقॼʶʻالǼ ىʱة حʙعلى أسعار الفائ ʜʳالع  )Adji & Alm, 2016(. 

ʷــȞل مॼاشــʛ أو غʛʽ مॼاشــʛ في ؗل الاخॼʱارات  ʘǼ أن الʱغʛʽ في ســعʛ الفائʙة هʨ شــȘ أســاســي ســʨاء  ʽو ح      

  ʛرس أثʙت ʘʽʴǼ ، اهʳا الاتʚة هॽالʴراســــــــــــة الʙال ʗʻʰت ʙفق ، ȑاردȞȄʛال ʕؔافʱة الॽــــــ ــــــابȘ ذʛؗهʦ لفʛضــــــ الʲلاثة الʶــــــ

    اسعار الفائʙة الʺʴلॽة. علىالʱغʛʽات في عʜʳ الʺʨازنة  

و Ǽالʛجʨع إلى الʙراســــــات الʶــــــاǼقة الʱي تʦ عʛضــــــها في القʶــــــʦ الʶــــــابȘ، نʙʳ ان العʙيʙ مʧ الʙراســــــات مʲل       
Darrat & Suliman (1991) وUwilingiye & Gupta (2009)  وStournaras (2010)  وAisen &  

Hauner (2013) و Adji & Alm (2016) و Senarathna (2020)    ʗمʙʵ الاســـʺي و   ســـعʛ الفائʙة قʙ اســɦـ

الي أو معʙل نʺʨه و معʙل جʺالʻاتج الʺʴلي الإ  وأضـــــافʗ  اليجʺالʻاتج الʺʴلي الإ  إلىنʶـــــॼة عʜʳ الʺʨازنة العامة 

 ʦʵــʹʱها في اضــافة    الʻʽا بʺॽɾ لافهاʱامه)، مع اخʙʵ قʛت الʙراســة الʴالॽة على اسـɦـ ؗʺʱغʛʽات تʦȞʴ ( و هʨ ما اسـɦـ

ǼȘعʠ الʺʱغʛʽات الاخȑʛ مʲل  نʶــــॼة رصــــʙʽ الʙيʧ   و  اق الʨȞʴمينفالإ و  أو الʨاســــع  عʛض الʻقʨد Ǽالʺعʻي الʹـــ̔ـ

  .اليجʺالʺʴلي والʙيʨن الʵارجॽة إلى الʻاتج الʺʴلي الإ

الي في الʺʨازنة العامة للʙولة  جʺالإالعʜʳ       وهي:ʨʺʻذج  الة مʱغʛʽات في  أرȃعإدراج   تʦ ،   ذلʥ علىا بʻاءو          

ȑʨ الʺʛجح لʶــعʛ الʸʵــʨʺؗ ʦشــʛ لʶــعʛ    (GBU_D)الي  جʺكʶʻــॼة مȄʨʯة مʧ الʻاتج الʺʴلي الإ و الʺʨʱســȌ الʶــ̒

ʧʽ في الʨʺʻذج  (DISC)  الفائʙة   ـ̔ـ ــ ــاســـ ــ ــاف  .  ، وهʺا الʺʱغʧȄʛʽ الأســـ ــ ــاǼقʧʽ ؗل مʧ  إلىو ǽʹـــ معʙل  الʺʱغʧȄʛʽ الʶـــــ

هلʶʻʧʽؔــॼالʱʹــʦʵ معʛʰا عʻه ب لॽʰʢعي  الʨغارʦʱȄ  ا  تʦ اضــافةؗʺا   (INF)  ة الʱغʛʽ في الʛقʦ الॽʁاســي لأســعار الʺʶـɦـ

ــادȑ    لॽعʝȞ  (LNNGDP)الي  جʺلʻاتج الʺʴلي الإل ـــ ـــ للʦȞʴʱ في الʺʨȞنات الʙورȄة لعʜʳ الʺʨازنة   والأداء الاقʸʱـــ

    .Ȟلا الʺʱغʧȄʛʽ الʛئʧʽʽʶॽ في الʨʺʻذجʨؗنه احʙ الʺʱغʛʽات الهامة الʺʛتʢॼة Ǽ  إلىعامة Ǽالاضافة  ال

  ʧȞʺǽ تʺʽʲل الʨʺʻذج الॽʰʢʱقى للʘʴॼ، ؗʺا يلى:و Ǽالʱالي        

 𝐷𝐼𝑆𝐶௧ = 𝛽ଵ + 𝛽ଶ𝐺𝐵𝑈_𝐷௧ + 𝛽ଷ𝐼𝑁𝐹௧ + 𝛽ସ𝐿𝑁𝑁𝐺𝐷𝑃௧ + 𝜀௧                  (1) 

      ʛʽــ 1978,1977,,2017إلى الفʛʱة الʜمॽʻة للt) ʘʴॼ حʘʽ تʷــ t  لʲʺȄو ،(ε  أʢʵائى،  الʨــ    أن ؗʺا  العʷــ

 4β 3  وβ 2وβ   1 وβ    .هاʛيʙاد تقʛʺذج الʨʺʻهى معلʺات ال 

ــفʛ أوغʛʽ معȄʨʻة   2β تقʙيʛات و مʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن             ــاوȄة للʸـــــــــ ــॽة الʱؔافʕ    في حالة تʴقȘمʶـــــــــ فʛضـــــــــ

ȑاردȞȄʛـــة لها  ال 3 مʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن و ؛    و تʨؔن مʨجॼة في حالة تʴقȘ احȑʙ الفʛضــــــॽات الʺعارضـــ مʨجॼة   
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ـʦʵ́ ف ʱال  ʙق  ȑدʕة  أسـعار  ارتفاع  إلى  يʙة  الفائॽʺالاسـ    ʦʵ́ـ ʱاف الʙه ɦة اسـǽʙقʻات الʢلʁـ  Ali)و ذلʥ في مʴاولة ال

et al., 2023)  .  ــا ــادة في الʻـــاتج الʺʴلي الإ  ،  ʨʱʽقع أن ʨȞǽن مʨجॼـــاف 4 تقـــʙيʛأمـ  ـ̋ــوذلـــʥ لأن الȄʜـ مʧ   اليج

ـ́غȌ على سـعʛ الفائʙة لأعلى الʺʛجح أن تʙȄʜ الʢلʖ على الʻقʨد لʙافع الʺعاملات و الاحॽʱاȋ، و هʨ ما  ǽ ʙفي ق

  حالة عʙم زȄادة عʛض الʻقʨد بॼʶʻة مȞافʯة.  

  : مʶادر الॻʮانات 4-2
ــʨل         ـــــــــ الـʸʴـــ  ʦــة    عـلـىتـ ــ ــالـॽـــ الـʺـــــ لـʨزارة  ـ̋ي  ــ ـــــــــ الـʛســـ ـʨ̋قـع  الـ  ʧمـ ـʛ̔ات  ـɦغـ ـ̋ الـ ـॽ̋ـع  جـ ــات  ــ ــانـــ ــ الـʛاǼـȌ     عـلـىبـॽـــ

http://www.mof.gov.eg    ســــــــــــــــʺــيʛالــ ــʺــʨقــع  ال  ʥــ ــ ــʚلـــ ــ ؗـــ ــʥو  ــ ـــ ـ̒ـ ـhـ ــل الــʺʸــــــــــــــــȑʛ    ل  ȑʜــ ʛؗــʺــ الــʛاǼــȌ    عــلــىال

https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/time-series  .  ــــــــة  و ـɻاصــــــ مʧ قـاعـʙة الॽʰـانـات ال

 Worldوالʱى ʸǽـــــʙرها الʥʻʰ الʙولى    ʕʺǼWorld Development Indicators (WDI)شـــــʛات الॽʺʻʱة الʙولॽة  

Bank    ȌǼاʛعلى ال https://databank.worldbank.org/source/2?country=IRN&l=en.  

       ʧأ مʙʰي ʛــ ʙʵم ال  30/6حʱي    1/7و نʛʤ لأن العام الʺالي في مʸـ ـɦـ الʴالي    ʘʴॼمʧ العام الʱالي ، فقʙ اسـ

  .2019/2020بॽانات العام الʺالي    إلىॽ  ʛʽʷسʽʰل الʺʲال ل  على 2020

  ʯقʗيʙ الʹʦʸذج  الʗʳʯʴʸم ل الأسلʦب : 4-3
  الʨʢʵات الʱالॽة:  تʦ وفقا ) ʨʺʻ1ذج الȐʚ تʨضʴه الʺعادلة رقʦ (ال تقʙيʛ معلʺات         

الʶلاسل الʜمॽʻة للʺʱغʛʽات مʴل الʙراسة: ʙʵʱʶǽم الʘʴॼ بॽانات الʶلاسل    Stationarityمȑʙ اسʱقʛار    إخॼʱار  -1

Ǽ أʙʰن ʥلʚعة ، و لȃات الأرʛʽغʱʺة للॽʻمʜارالॼʱات ،   إخʛʽغʱʺه الʚة لهॽʻمʜلاسل الʶار الʛقʱاس ȑʙم    ʖتʛʱي ʘʽعلىح  

و تʦ ذلSpurious Regression   .    ʥاسʙʵʱام سلاسل زمॽʻة غʛʽ مʱʶقʛة فى الانʙʴار مȞʷلة الانʙʴار الʜائف  

ُ̋   Ǽاسʙʵʱام  Dickey(" لʚʳر الʨحʙة  The Augmented Dickey-Fuller (ADF)ع  ʨسإخॼʱار "دȞǽى فʨللʛ ال

& Fuller 1979( .  

ʙʵام  : تʦ  تقʙيʛ معلʺات الʨʺʻذج  -2 ـɦـ ــلʨب الانʙʴار الʚاتي ذو فʛʱات الإاسـ  ʢǼ Autoregressiveاء الʺʨزعةأسـ

Distributed Lags Model (ARDL)    كʛʱــــــــــــــʷʺال ــل  ــامــ للʱؔــ ــʙود  الʴــ ــار   Bound Testing forو اخॼʱــ

Cointegration    اتʛʽغʱʺال ʧʽـؔامـل ب ʱال ʖلاف رتـʱفي حـالـة اخ ʖـــــــــــ ـ̒اســـ ـ̋ات الʨʺʻذج، و ذلـʥ لأنـة م لʻقـʙيʛ معل

 ʧȞʺǽ ʘʽʴǼــها   أن ــ ــʛʽة وȄʨʡلة الأجل   و يॽɾ ʦʱه  .I(1)  و الॼعʠ الآخʨȞǽI(0)   ʛن Ǽعʹــــــ ــ ـــ تقʙيʛ الʺعلʺات قʸـــ

ʧامʜʱل مȞʷǼ  ام ؗʺاʙʵʱاس ʧȞʺǽفي   ه  ʛة  حالة صغʻʽالع ʦʳح(Pesaran et al., 2001) .  

ॽʰة   -3 ʁhـ ʙʵام هʚا الاسـلʨب لأنة:   Yamamoto Toda &  )(1995إجʛاء اخॼʱارات ال ɦاسـ ʦت ʙم في   و قʙʵ ʁɦـ ǽ

  ʘʽʴǼ اتʛʽغʱʺال ʧʽؔامل بʱال ʖلاف رتʱفي حالة اخ ʖــــــ ॽʰة في الأجل الȄʨʢل، ؗʺا أنه مʻاســــــ ـــــhـ تقʙيʛ علاقة الʶــــــ

 ʧȞʺǽن    أنʨȞǽ عʹهاǼI(0)    وʛالآخ ʠعॼال  I(1) ي أوʱح  I(2) (Okafor et al., 2016).    
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  : نʯائج تقʗيʙ الʹʦʸذج4-4

 اخॺʯار جʘر الʦحʗة  :1- 4-4

الʻاتج    إلىالي  جʺنʙʳ أن نॼʶة عʜʳ الʺʨازنة الإ)، 1نʱائج إخॼʱار جʚر الʨحʙة فى الʙʳول رقǼ  ) ʦاسʱعʛاض

، أما سعʛ الفائʙة و    I(0)الي و معʙل الʦʵʹʱ مʱʶقʧȄʛ في الʺȑʨʱʶ، أȑ أنهʺا مʱؔاملʧʽ مʧ الʛتॼة  جʺالʺʴلي الإ

الي فهʺا غʛʽ مʱʶقʧȄʛ في الʺȑʨʱʶ و لʻؔهʺا ʴॼʸǽا مʱʶقǼ ʧȄʛعʙ أخʚ الفʛق الأول،  جʺلʨغارʦʱȄ الʻاتج الʺʴلي الإ

أسلʨب الانʙʴار الʚاتي ذو فʛʱات الإʢǼاء الʺʨزعة  ، و هʨ ما يʙعʦ اسʙʵʱام    I(1)أȑ أنهʺا مʱؔاملʧʽ مʧ الʛتॼة  

  في تقʙيʛالʨʺʻذج. 

  Augmented Dickey –Fuller (ADF)ئج اختبـار جʚر الʨحʙة : نʱا1جʗول 

 

 

 

Null Hypothesis: DISC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.101017  0.1248
Test critical values: 1% level -4.309824

5% level -3.574244
10% level -3.221728

Null Hypothesis: LNNGDP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.850951  0.6535
Test critical values: 1% level -4.309824

5% level -3.574244
10% level -3.221728

Null Hypothesis: GBU_D has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.587948  0.0000
Test critical values: 1% level -4.296729

5% level -3.568379
10% level -3.218382
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  EVeiwsبرنامج  علىالمصدر: بواسطة الباحث اعتمادا 

 

  : اخॺʯار الʯؒامل الʙʯʵʸك         2- 4-4
 ʦت    ʧʽك، بʛʱــــــــــــʷʺؔامل الʱار الॼʱاء إخʛام إجʙʵ ɦاســــــــــــǼ ذجʨʺʻات الʛʽغʱار  مॼʱك    إخʛʱــــــــــــʷʺؔامل الʱود للʙʴال

Bound Testing for Cointegration   و ،  ʛهʤتʳائʱول   في  هنʙʳالي  الʱال) ʦ2رق.(  

    Bound Testing for Cointegrationنʱائج اخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك : 2جʗول 

 
 EVeiwsبرنامج  علىالمصدر: بواسطة الباحث اعتمادا 

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.248772  0.0272
Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2.967767
10% level -2.622989

Null Hypothesis: D(LNNGDP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.304640  0.0239
Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2.967767
10% level -2.622989

Null Hypothesis: D(DISC) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.301297  0.0001
Test critical values: 1% level -2.647120

5% level -1.952910
10% level -1.610011

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic  7.420122 10%  2.01 3.1
k 3 5%  2.45 3.63

2.5%  2.87 4.16
1%  3.42 4.84

Actual Sample Size 28 Finite Sample: n=35
10%  -1 -1

5%  -1 -1
1%  -1 -1

Finite Sample: n=30
10%  -1 -1

5%  -1 -1
1%  -1 -1
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أعلى مʧ الॽʁʺــة    حʽــʘ أنهــاو ،    7.4201223قــʙ بلغــʱʺॽʀ ʗهــا    F- Statisticأن  يلاحȎ  مʧ الʳــʙول  و  

 Ȑʨʱʶم ʙʻالأعلى ع ʙʴجة  للʛʴة الॽولʙʳةالȄʨʻ5  مع% ،  ʻȞʺǽُاʻ    ،مʙض العʛف ʠد  و رفʨم وجʙعلى ع ʟʻي Ȑʚال

  ʧʽلة الأجل بȄʨʡ ات  العلاقةʛʽغʱʺراسـةʙل الʴد.  مʨي وجʻعǽ ك   مʺاʛʱـʷُعلاقة تؔامل مCointegration  لةȄʨʡ ،

  ʧʽذجالأجل، بʨʺʻات الʛʽغʱم.  

   : تقʗيʙ معلʸات الʹʦʸذج4-4-3

الॼʱـــاʕʡ اللازمـــة لؔـــل مʱغʛʽ  تʦ في الʰـــʙاǽـــة   ʵـــʙام تʴـــʙيـــʙ العـــʙد الأمʲـــل لفʛʱات   Akaikeمॽɻـــار    Ǽـــاســـــــــــــɦـ

Information Criteria (AIC)  ،  ) ʦالي رقʱل الȞـــــــــ انʗ هʚه الفʛʱات  1ؗʺا يʱʹــــــــــــح مʧ الʷـــ   (1,2,1,2)) وؗ

  الʨʱالي. على    DISC, GBU-D, INF & LNNGDP  للʺʱغʛʽات

  
  Ǽ Akaike Information Criteria (AIC)اسʙʵʱام ʢǼاءتʙʴيʙ العʙد الأمʲل لفʛʱات الا: 1شȜل 

  EVeiwsبرنامج  علىالمصدر: بواسطة الباحث اعتمادا 
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) ʦالي  رقʱول الʙʳال ʟʵلȄذج  3وʨʺʻمعلʺات ال ʛيʙائج تقʱن  (Ǽبʨام أسلʙʵʱاتى    اسʚـــــــ ـــــــʙʴار الـــــــ ذو  الانـــــــ

    ؗʺا يلي:  ARDLالʺʨزعـة   فʛʱات الإʢǼاء

  القʛʽʸ نʱائج علاقة الʱؔامل الʺʛʱʷك ومعلʺات الأجل الȄʨʢل والأجل : 3جʗول 

  

  
  EVeiwsبʛنامج  علىالʺʙʸر: بʨاسʢة الॼاحʘ اعʱʺادا 

الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي  أن  نʙʳ  الʶابȘالʙʳول    Ǽاسʱعʛاض   ʛتȌॼ ت  GBU-D  نॼʶة العʜʳ الإجʺالي إلى 

  ȑʨʻمع ȋاॼارتʖجʨة    مʙالفائ ʛعʶǼDISC   لȄʨʢفى الأجل ال    ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻاً فى الأجل  1عʹǽوأ ،%

 ʛʽʸة  القʙاء واحʢǼة إʛʱمع ف  ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻ5، ع %  ȑاردȞȄʛال ʕؔافʱة الॽضʛعارض مع فʱما ي ʨو ه  .

عʙʻ مȐʨʱʶ    فى الأجل الȄʨʢلʶǼعʛ الفائʙة    سالʖارتॼاȋ معȑʨʻ  لʨغارʦʱȄ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي      ʛتȌॼبʻʽʺا ي

، عʙʻ مȐʨʱʶ  مع فʛʱة إʢǼاء واحʙة  فى الأجل القʛʽʸ  لʧؔ الارتॼاȋ بʻʽهʺا ʨȞǽن مʨجॼا %، و ʧ1  معȄʨʻة أقل م

 ʧة أقل مȄʨʻا ؗان معام %. 5معʺʻʽلب  ʦʵʹʱل الʙل.   معȄʨʢأو ال ʛʽʸاء في الأجل القʨس ȑʨʻمع ʛʽغ  

انॽʀ ʗʺة ॽح الأخʢاء  وؗ ـɹـ ــالॼة  و هي    The Error Correction Term    =-0.55معامل تʸــــ ســــ

 ʧـة أقـل مȄʨʻمع Ȑʨ ـʙ̒ مʶـــــــــــــɦـ ـʨ   ʙؗ مـا%، وه1ومعȄʨʻـة، ع ʕد علاقـة    علىيʨـة  وجॽازنʨات  تʛʽغʱم ʧʽلـة الأجـل بȄʨʡ

ـʛʽy،   و تʨضـح ॽʀʺة هʚا الʺعاملالʨʺʻذج.   ॽح الانʛʴافات الʱى تʙʴث فى الأجل الق yɹـ نʛʴاف  الاأن   أȑسـʛعة ت

ECM Regression
Case 1: No Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(GBU_D) 17.64495 30.12396 0.585745 0.5649
D(GBU_D(-1)) 44.70841 17.43201 2.564731 0.0190

D(INF) 0.048054 0.061991 0.775178 0.4478
D(LNNGDP) 1.978840 7.232004 0.273623 0.7873

D(LNNGDP(-1)) 20.98363 8.955919 2.342991 0.0302
CointEq(-1)* -0.553088 0.094346 -5.862327 0.0000

R-squared 0.651539     Mean dependent var 0.437818
Adjusted R-squared 0.572344     S.D. dependent var 2.434326
S.E. of regression 1.591938     Akaike info criterion 3.955191
Sum squared resid 55.75389     Schwarz criterion 4.240664
Log likelihood -49.37268     Hannan-Quinn criter. 4.042463
Durbin-Watson stat 1.757863

Levels Equation
Case 1: No Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

GBU_D 92.54684 21.25583 4.353950 0.0003
INF 0.471599 0.275536 1.711567 0.1033

LNNGDP -0.356551 0.090636 -3.933867 0.0009

EC = DISC - (92.5468*GBU_D + 0.4716*INF -0.3566*LNNGDP)
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  ȑʚث فىالʙʴǽ   ʛʽــʸازن  الأجل القʨʱوضــع ال ʧق  عʛغ ه 0.55حʨالي  فى الʨʺʻذج ʶǽـɦـ ر ʨ شــه  7  ، أȑ حʨالي  سـ̒ـ

.Ȑʛة أخʛازن مʨʱد إلى وضع الʨعॽل  

ʵـʙام      قʛار الهȞॽلي للʨʺʻذج الʺقـʙر تʦ اســـــــــــــɦـ الʛؔʱارȄـة  اكʺي للʨʰاقي  ʛ الʺʨʺʳع الʱ  اخॼʱـارولاخॼʱـار الاســـــــــــــɦـ

Cumulative Sum of Recursive Residual (CUSUM)    ــارॼʱواخʱع الʨʺʳʺال ʛ  عــات ااكʺيȃʛʺاقي  لʨʰل

  إلى . و تʦ الʨʱصــــــل    Cumulative Sum of Squares Recursive Residual (CUSUMSQ)الʛؔʱارȄة  

) ʦــل رق ــا ʤǽهʛ في الʷــــــــــــــȞـ قʛ فؔʺـ ــʙر نʺʨذج مʶـــــــــــــɦـ الʺقـ ــات  2أن الʨʺʻذج   & CUSUM)) تقع احʸــــــــــــــــائॽـ

CUSUMSQ )    ةȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʙʻجة عʛʴود الʙʴ5داخل ال.%  

  

  
  اخॼʱار الاسʱقʛار الهȞॽلي للʨʺʻذج: 2شȜل 

  EVeiwsبʛنامج  علىالʺʙʸر: بʨاسʢة الॼاحʘ اعʱʺادا 
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   Toda-Yamamotoاخॺʯارات الॻʮʮʴة : 4- 4-4

ـــــʛʱك    ॽʰةǽ  بʧʽ مʱغʛʽات الʨʺʻذجوجʨد علاقة تؔامل مʷـــ hـــــ ـــــʛورة وجʨد علاقة ســـ على الأقل.    واحʙة   عʻى ضـــ

ـrاههـاॽʰʡعـة    علىلʱعʛف  ول ـʙɹيـʙ ات ـʙɻام    هـʚه العلاقـة و ت ـɦـ  ،  Toda-Yamamoto Causality Testsتʦ اســــــــــــ

ॽʰة فى   اتووجʙت علاق إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي و   عʜʳ الʺʨازنة العامة للʙولة  نʶــــॼة مʧتʳʱه  اتʳاه واحʙ  ســـhـ

  ʧة أقل مȄʨʻمع ȑʨʱʶʺǼ ةʙالفائ ʛانات   .%  5إلى سعॽʰوفقا ل ȑاردȞȄʛال ʕؔافʱة الॽضʛاق فॼʢم انʙع ʙؗʕما ي ʨو ه

.ȑʛʸʺاد الʸʱالاق  

  Toda-Yamamotoاخॼʱارات الॽʰʰʶة : 4جʗول 

  

  

  

  
  EVeiwsبʛنامج  علىالʺʙʸر: بʨاسʢة الॼاحʘ اعʱʺادا 

Dependent variable: DISC

Excluded Chi-sq df Prob.

GBU_D  6.469593 1  0.0110
INF  8.687341 1  0.0032

LNNGDP  4.006097 1  0.0453

All  24.81701 3  0.0000

Dependent variable: GBU_D

Excluded Chi-sq df Prob.

DISC  0.003216 1  0.9548
INF  2.299372 1  0.1294

LNNGDP  0.876039 1  0.3493

All  2.376612 3  0.4980

Dependent variable: INF

Excluded Chi-sq df Prob.

DISC  0.001234 1  0.9720
GBU_D  0.353323 1  0.5522

LNNGDP  1.249851 1  0.2636

All  2.309993 3  0.5106

Dependent variable: LNNGDP

Excluded Chi-sq df Prob.

DISC  1.161211 1  0.2812
GBU_D  2.389475 1  0.1222

INF  12.69888 1  0.0004

All  18.62758 3  0.0003
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  كʺا تʨجʙ علاقة سॽʰʰة في اتʳاه واحʙ أǽʹا تʳʱه مʧ معʙل الʦʵʹʱ و لʨغارʦʱȄ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي 

  ʧة أقل مȄʨʻمع ȑʨʱʶʺǼ ةʙالفائ ʛ5إلى سع  ʦʵʹʱل الʙمع ʧه مʳʱت ʙاه واحʳة في اتॽʰʰت علاقة سʙوج ʥلʚ %. وؗ

  %. 1لʨغارʦʱȄ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي ȑʨʱʶʺǼ معȄʨʻة أقل مʧ إلى 

  و الʦʯصॻات   الʹʯائج :5

ــفʗ الʱʻائج         ــعʛ الفائʙة ، مع وجʨد  ʷؗـــ الॽʁॽʰʢʱة عʧ وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʧʽ العʜʳ في الʺʨازنة العامة و ســـ

ــــعʛ الفائʙة، و هʨ ما  ॽʰة في اتʳاه واحʙ مʧ عʜʳ الʺʨازنة العامة إلى ســـ الʱؔافʕ  فʛضـــــــॽة    يʻفي صـــــــʴةعلاقة ســــــhـ

ȑاردȞȄʛال   ȑʛــʸʺــاد الʸʱة للاقॼــʶʻالǼ.   ــاد فيʸʱة في الاقॽاســة الʺالॽــʶة الॽاج فعالʱʻ و ʧȞʺǽ مʧ هʚه الʳॽʱʻة اسـɦـ

ʛʽأثʱة    الʙو الفائ ʜʳالع ʧʽة بॽʰ ـhـ هʙف مʻها. ؗʺا أن اتʳاه علاقة الʶــــ ـɦـ ــادǽة و تʴقȘʽ الʺʶــــ على الʺʱغʛʽات الاقʸʱــــ

ǽعʢي مʕشʛا إلى أن الॽʶاسة الʺالॽة مʺʲلة في عʜʳ الʺʨازنة هي الʱي تقʨد الॽʶاسة الʻقǽʙة مʺʲلة في سعʛ الفائʙة  

  (ʦʸʵال ʛسع) .  

       ʖتʛʱعلىو ي   ʥة  الذلॽصــــʨʱة العॽʺأهǼ  اتجʻه إلى الʱ ʺل على خفʠ العʜʳ في الʺʨانة العامة أو خفʠ نʶـــhـ

ــة الʻقǽʙة لʻʽȞʺʱها مʧ تʴقȘʽ الاهʙاف الʺʡʨʻة بها ، و  ــॽاســـــ ــ ــغȌ على الʶـــ الʺʴلي الإجʺالي و ذلʥ لʅॽɿʵʱ الʹـــــ

ـ́ʺʻه ذلʥ مʧ تأثʛʽات غʛʽ مʛضـॽة على  ʱة و ما يʙالفائ ʛاد في سـعǽازد ʧعلى ارتفاعه م ʖتʛʱرة ما يʨʢʵل ʥلʚك

  ȑʨʱʶ الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ.م
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