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Abstract:  

  The study aimed to demonstrate the impact of sustainable financial policy in 

addressing the debt crisis in Egypt and Jordan, and was based on annual data extended 

for the period (2000-2019) to show the extent of the ability of sustainable financial 

policy to address the debt crisis that most developing countries suffer from. The 

researcher followed the descriptive approach to identify the basic concepts of financial 

sustainability and to emphasize that financial sustainability does not mean that it is 

mandatory to be covered by the state’s public revenues for its expenditures, but rather 

the state has the right to borrow to cover the budget deficit, but within a prerequisite, 

which is the ability to repay debts, and then address the debt crisis, its characteristics 

and stages. The study relied on the statement of the impact of sustainable financial 

policy in addressing financial crises through economic analysis through the (Eviews 10) 

program. It can be neglected for a number of independent variables, which are the gross 

domestic product, tax revenues, public expenditures, public revenues, exports and oil 

prices on the dependent variables, which are the indebtedness in the countries of Egypt 

and Jordan. 

Keywords: financial sustainability, debt crisis, deficit. 

 أثر السياسة المالية المستدامة في معالجة أزمة المديونية

 (0202-0222دراسة في عينة من البلدان للمدة )
 

 الباحث: محمد عباس محمود  أ.م.د. محمد نايف محمود

 كلية الإدارة والاقتصاد  كلية الإدارة والاقتصاد

 جامعة الموصل  جامعة الموصل

 لمستخلص:ا

السياسة المالية المستدامة في معالجه أزمة المديونيةة فةي م ةر  أثرهدفت الدراسة الى بيان   

 بيةةان مةةدر  ةةدر  السياسةةيةل( 0202-0222واسةةتتدع ى ةةى بيانةةاع سةةتوية ممتةةد  ل مةةد    والأردن،

 . واابة  الباثة غ ة  الةدوا التاميةةمتهةا أالمالية المستدامة ى ى معالجة أزمة المديونيةة التةي اعةاني 
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المتهج الوصفي ل تعرف ى ى المفاهيم الأساسية للاستدامة المالية والتأكيد ى ى إن الاسةتدامة الماليةة 

تفقااهةةا بةةق يلةةل ل دولةةة الا تةةراج لت إيةةه ىجةةم لا اعتةةي إلماميةةة ا إيةةه إيةةراداع الدولةةة العامةةة ل

الموازنة لكن ضمن شرط أساسي وهو المقدر  ى ةى سةداد الةديون، ثةم التإةر  إلةى أزمةة المديونيةة 

وخ ائ ها ومراث ها. و د اىتمدع الدراسة ى ةى بيةان اثةر السياسةة الماليةة المسةتدامة فةي معالجةة 

فقةد افترضةت ( Eviews 10مةن خةلاا برنةامج  الأزمةاع الماليةة ىةن طريةل التل يةق الا ت ةاد  

اسةتعماا السياسةة الماليةة المسةتدامة فةي بةين ذاع دلالة إث ةائية هتاك ىلا ة اأثير معتوية الدراسة 

معالجة أزمة، أظهرع نتائج التقدير القياسية وجود أثار معتوية لا يمكن إهمالها لعدد من المت يةراع 

وا يةةراداع اليةةريبية والتفقةةاع العامةةة وا يةةراداع العامةةة  المسةةتق ة هةةي التةةااج المل ةةي ا جمةةالي

 وال ادراع وأسعار التفط ى ى المت يراع التابعة وهي المديونية بدولتي م ر والأردن.

 الاستدامة المالية، أزمة المديونية، العجم.الكلمات المفتاحية: 

 المقدمة

التي ش  ت واضعي السياساع اعدُّ المديونية واستدامتها وأزمااها من أهم القيايا   

الا ت ادية متذ ستواع ىديد ، نتيجة الاختلاا الشديد الذ  أصاب الأوضاع المالية بعد الأزماع 

المالية والا ت ادية العالمية، وما رافقها من آثار س بية ى ى ا ت ادياع دوا العالم جميعا بلا 

( والتي م ر والأردنة دوا العيتة  استثتاء، كتفا م الديون الذ  أصاب معظم دوا العالم وخاص

مما يستوج  هتا طرح برامج او بدائق جديد ، وهذا ما  د يجعق من  هددع الاستقرار المالي لها،

ً فيه، بما اوفره من إيراداع متتوىة من شأنها كبح الديون  السياسة المالية المستدامة بديلاً مرغوبا

مالية المستدامة بما اوفره من أدواع ومتتجاع مالية ىالية المخاطر ومواجهة الفوائد، فالسياسة ال

ارمي  كفي ة للاستجابة لمخت ف المتإ باع التي افرضها المت يراع الا ت ادية المل ية والعالمية ،

هذه الدراسة إلى إبراز  در  السياسة المالية المستدامة في معالجة أزمة المديونية بلكم متانة 

 ها الا ت ادية الك ية ى ى الت د  للازماع الا ت ادية والمالية ىموما.متتجااها المالية و و  سياست

 المبحث الأول: منهجية الدراسة

اكمن مشك ة الدراسة فةي ظةق امايةد واكةرار الأزمةاع الماليةة التةي انعكسةت  :مشكلة الدراسة. أولاا 

ث اضةإراباع التاميةة(، واسةببت هةذه الأزمةاع إلةى ثةدو-ى ى مخت ف دوا العةالم سةواء  المتقدمةة

بشكق مستمر فةي الموازنةاع العامةة لةديها، وكةذلف ارافةاع معةدلاع المديونيةة ل ةدوا، والةذ  بةدوره 

سيولد ض وطاً إضافية ى ى المةوارد المل يةة وكةذلف امايةد الأىبةاء الماليةة، جةراء ذلةف جةاءع هةذه 

  مةدر يمكةن أإلةى الدراسة لتس ط اليوء ى ى هذه المشك ة وكيفية اقديم الل ةوا مةن خةلاا ا:اةي  

  المديونية.ل سياسة المالية المستدامة أن اسهم في اجت  او اخفيف أزمة 

ا  اةأاي أهميةة هةذه الدراسةة مةن أهميةة السياسةة الماليةة المسةتدامة بوصةفها أهةم  أهمية الدراسة: .ثانيا

الجمائةر مةن الل وا اللازمة لازمة المديونية التي اعةاني متهةا اغ ة  الةدوا التاميةة ومتهةا العةرا  و

خلاا الدور الةذ  امارسةه السياسةة الماليةة المسةتدامة ل تةأثير ى ةى المت يةراع الا ت ةادية والماليةة، 

وخاصةةة خةةلاا الأزمةةاع لةةذا فةةان وجةةود سياسةةة ماليةةه مسةةتدامة يعتةةي ان مسةةار الا ت ةةاد يسةةير فةةي 

 الااجاه ال ليح واجت  الو وع في الأزماع.

ا  دراسة أن اسهم السياسةة الماليةة المسةتدامة فةي اللةد مةن الأزمةاع افترج ال الدراسة:فرضية  .ثالثا

 مةن اسةاتلاع لمشةك ة الدراسةة اةمالمتكرر  والتق يق من آثار هذه الأزماع، وبتاءً ى ى ما ام طرثه 

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.3.30


Tikrit Journal of Administration and Economics Sciences, (31/12/2021);Vol. 17, No. 56, Part (3): 510-523 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.17.56.3.30 

 

100 

اإبيل السياسة بين ذاع دلالة إث ائية "هتاك ىلا ة اأثير معتوية  صياغة الفرضية الرئيسة ا:اية 

 .ة دورها في معالجة أزمة المديونية"المالية المستدام

ا  الأردن( ى ةةى القيةةل السياسةةة -هةةدفت الدراسةة إلةةى بيةةان  ةةدر  دولةة  م ةةر الدراسااة:هااد   .رابعاا

( من خلاا  واىدها مؤشرااها وإبراز  دراها ى ةى 0202-0222المالية المستدامة لها خلاا المد   

انةة متتجااهةا الماليةة و ةو  سياسةتها الا ت ةادية التخفيف او التق يق من آثار أزمةة المديونيةة بلكةم مت

 للأزماع.الك ية ل ت د  

 المبحث الثاني: السياسة المالية المستدامة

اعبةر ىةن  اب يةه إبقةاء التسةبة ثابتةة مةا بةين التةااج المل ةي  المستدامة:مفهوم السياسة المالية  .أولا

لمعدا الإبيعي ىتد زواا العوامق الخارجيةة ا جمالي الى الدين العام ى ى ان اعود هذه التسبة الى ا

الا ت ةاديين هةي مقةدر   يةرر بعة و ،(011، 0202او الأثداث الإارئةة.  ىبةد ال ةه والشةمر ، 

( ومةن خةلاا Giammarioli, 2007, 7اللكومة ى ى امويق ديونها وسداد التمامااها المستقب ية.  

 الاستدانة.فراط في ىم ية ما ورد أىلاه يمكن اعريف الاستدامة المالية بعدم ا 

هتةاك أربة   واىةد فةي الماليةة العامةة اهةدف إلةى القيةل  المساتدامة: قواعاد السياساة المالياة. ثانيا

 الاستدامة المالية وهي كا:اي 

ات خص هذه القاىد  في أن اللكومة ا جأ الى الا تةراج لأغةراج امويةق التفقةاع القاعدة الذهبية:  .0

لي ستؤد  الى السين البتية التلتية وزياد  التمو الا ت اد  بيتما التفقةاع الاستثمارية ث را وبالتا

 (404، 0200الجارية اموا ىن طريل ا يراداع اليريبية وا يراداع الاخرر.  الب داد ، 

القاىد  اشترط أن العجم في الموازنة العامة ل دولة نةااج بفعةق ظةروف  هذهالموازنة: قاعدة توازن  .0

هي بمواا ا ف الظروف، وهتةا يجة  أن يتلقةل التةوازن فةي الموازنةة العامةة كشةرط، استثتائية ويتت

ففي ظروف الركةود الا ت ةاد  هتةاك يلةدث ىجةم فةي الموازنةاع، أمةا فةي ثالةة ظةروف الةروا  

الا ت اد  فان هتالف فوائ  ماليه نتج ىتهةا، وبالتةالي يجة  اوجيةه هةذه الفةوائ  ل ةرج امويةق 

 (430، 0204 كاظم،  .لركود الا ت اد العجم التااج في ظروف ا

اىتمدع التظرية التق يدية ى ى مبدأ التوازن التسبي بين التفقاع وا يراداع قاعدة الموازنة المرنة:  .3

العامة وان ثسن الت رف الس يم ل دولة يتإ ة  متهةا القيةل التةوازن بةين جةانبي الموازنةة هةذا مةن 

عجم وكيفيةة ا إيتةه واموي يةه ومةا يتراة  ى ةى ذلةف جان ، ومن جان  آخر ابتعادها ىن مخاطر ال

من اثر ايخمي او فائ  لا استإي  الدولة الت ةرف بةه مةن جهةة أخةرر وبالتةالي يتعةين بموجة  

هةةذه القاىةةد  الةةى إىةةاد  التةةوازن فةةي الموازنةةة العامةةة بعةةد السةةماح ل دولةةة بتلديةةد نسةةبة العجةةم فةةي 

 ( 404، 0200 ىاد  التوازن في الموازنة.  الب داد ، الموازنة العامة وأسبابه والمد  الممتية له 

اشترط هذه القاىد  بوجوب وضة  ثةد  جمةالي الةدين العةام، كفيةق بعةدم  الاستثمار:قاعدة استدامة  .4

إثةةداث أضةةرار ى ةةى التمةةو والاسةةتقرار الا ت ةةاد  ثتةةى اةةتمكن الدولةةة مةةن الم ةةه، وثسةة  نظةةر  

ان اكون نسةبه الةدين العةام   الدولي( يجة  صتدو  التقد الخبراء الا ت اديين في المؤسساع الدولي

ثسةة  معاهةةد   (%3  زلا اتجةةاوونسةةبة العجةةم  (%60 اتجةةاوز الةةى التةةااج المل ةةي ا جمةةالي لا 

ماسةةةتريخت وهةةةذه التسةةة  بإبيعةةةة اللةةةاا اخت ةةةف مةةةن ب ةةةد الةةةى أخةةةر نظةةةرا لاخةةةتلاف الملةةةدداع 

 (404، 0200 الب داد ،  .فيها الا ت اديةوالمت يراع 
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 :مؤشرات السياسة المالية المستدامة. ثالثا  

يعةد  هةذا المؤشةر أدا  لقيةاق واقيةيم المو ةف المةالي لأيةة  نسبة الدين العام للناتج المحلي الإجمالي: .أ

دولة او إ  يم ومؤشرا استرشاديا لمدر التمام الدولة باليوابط التي القل الاسةتدامة لهةا، مةن خةلاا 

ام المل ي وثسة  اافا يةة ماسةتريخت لةدوا الاالةاد الأوروبةي فرضةت بيان إجمالي ى ء الدين الع

، كشةةرط %60هةةذه الاافا يةةة ى ةةى ان لا اميةةد نسةةبة الةةدين العةةام الةةى التةةااج المل ةةي ا جمةةالي ىةةن 

 (4، 0201للانيمام الى الوثد  التقدية لمتإقة  اليورو(.  ابريهي، 

اع الرئيسة للإيراداع العامةة لتمويةق التفقةاع يعد هذا المؤشر من أهم القتو الضريبة:مؤشر الفجوة  .ب

العامة وىت راً رئيساً في رسةم السياسةة الماليةة العامةة، الا انةه لا يعبةر ب ةوره وافيةه ل لكةم ى ةى 

استدامة السياسة المالية اللكومية، يستتد هذا المؤشر إلى فكر  الملافظة ى ى التسبة المإ وبة ل دين 

جمالي، ى ى السياسة اليريبة ان اهدف إلةى اق يةق الفةر  بةين اليةرائ  العام إلى التااج المل ي ا 

الفع ية والملققة للاستدامة المالية بمعتى اوضح هو مدر إسهام ا يةراداع اليةريبية فةي ا يةراداع 

 (002  0204العامة.  الليدر ، 

  فةي الموازنةة يعتمةد هةذا المؤشةر ى ةى الديةد نسةبة الفةائ  او العجةم المقةدرنسبة العجز الأولاي:  .ج

العامة ل دولة من خلاا اثتساب الفرو اع ما بين التفقاع العامة بدون دفة  الفوائةد ىتهةا وا يةراداع 

العامةةة بةةدون دفةة  الفوائةةد المستل ةة ة فيهةةا، ويشةةير هةةذا المؤشةةر الةةى مةةدر فاى يةةة ا جةةراءاع 

 اع أىبةاء الةدين العةام.المفروضة في ااخاذ القةراراع الخاصةة بالموازنةة العامةة سةتويا، بسةب  ارافة

 (444  0202 بتي لام، 

 

 المبحث الثالث: الجانب العملي

 ااب (  اشتم ت الدراسة ى ى سبعة مت يراع، مت ير واثد معتمد :وصف متغيرات الدراسة .أولا

 وستة مت يراع مفسر   مستق ة(، وكما هو موضح في الجدوا في أدناه 

 وصف مت يراع الدراسة  (0جدوا  ال

 توصيفه الترميز  اسم المتغير تغيرالم ت

0 Y المديونية PD مت ير معتمد 

0 X1 التااج المل ي ا جمالي GDP 

 مت يراع مفسر 

3 X2 ال ادراع XP 

4 X3 ا يراداع اليريبية T 

1 X4 التفقاع العامة GE 

1 X5 ا يراداع العامة GR 

4 X6 أسعار التفط PO 

 

ا.  :تباط بين متغيرات المفسرة والمتغيرات التابعةقياس معامل الار ثانيا
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 معامق الاراباط بين المت يراع المفسر  والمت ير المعتمد   (0جدوا  ال 

 Correlations 

 
التااج المل ي 

 ا جمالي
 ال ادراع

ا يراداع 

 اليريبية

التفقاع 

 العامة

ا يراداع 

 العامة

أسعار 

 تفطال

ةالمديوني  

Pearson Correlation .980** .639** .978** .974** .961** .219 

P-value .000 .000 .000 .000 .000 .175 

N 40 40 40 40 40 40 

 التةةااج  هتةةاك ىلا ةةة ارابةةاط طرديةةة ومعتويةةة مةةا بةةين مةةن نتةةائج الجةةدوا الأخيةةر نجةةد ان   

 ـع مسةةاوية لةةالمل ةةي ا جمةةالي( و المديونيةةة(، وذلةةف بدلالةةة  يمةةة معامةةق الارابةةاط والتةةي ظهةةر

( وهي ا ق 0.000  لـ(، وهذه العلا ة معتوية بدلالة القيمة الاثتمالية والتي ظهرع مساوية 0.980 

 (.0.05من  

هتاك ىلا ة اراباط طردية ومعتوية مةا بةين  ال ةادراع( و  المديونيةة(، وذلةف بدلالةة  يمةة معامةق  .0

تويةة بدلالةة القيمةة الاثتماليةة والتةي (، وهةذه العلا ةة مع0.639  لةـالاراباط والتي ظهةرع مسةاوية 

 (.0.05 ق من  أ( وهي 0.000  لـظهرع مساوية 

هتاك ىلا ة اراباط طردية ومعتوية ما بين  ا يراداع اليةريبية( و المديونيةة(، وذلةف بدلالةة  يمةة  .0

يةة (، وهةذه العلا ةة معتويةة بدلالةة القيمةة الاثتمال0.978  لةـمعامق الاراباط والتي ظهرع مسةاوية 

 (.0.05 ق من  أ( وهي 0.000  لـوالتي ظهرع مساوية 

هتاك ىلا ة اراباط طردية ومعتوية ما بين  التفقاع العامة( و المديونية(، وذلف بدلالة  يمةة معامةق  .3

(، وهةذه العلا ةة معتويةة بدلالةة القيمةة الاثتماليةة والتةي 0.974  لةـالاراباط والتي ظهةرع مسةاوية 

 (.0.05 ق من  أوهي  (0.000  لـظهرع مساوية 

هتةاك ىلا ةة ارابةةاط طرديةة ومعتويةةة مةا بةةين  ا يةراداع العامةةة( و المديونيةة(، وذلةةف بدلالةة  يمةةة  .4

(، وهةذه العلا ةة معتويةة بدلالةة القيمةة الاثتماليةة 0.961  لةـمعامق الاراباط والتي ظهرع مسةاوية 

 (.0.05 ق من  أ( وهي 0.000  لـوالتي ظهرع مساوية 

بدلالة القيمة الاثتمالية والتي لا ة اراباط معتوية ما بين  أسعار التفط( والمديونية، وذلف لا يوجد ى .1

 .(0.05( وهي أكبر من  0.175  لـظهرع مساوية 

يسةةتعمق اختبةةار جةةذر الوثةةد  ل كشةةف ىةةن اسةةتقرارية  :اختبااار جااذر الوحاادة للمتغياارات المدروسااة -

 يمكن الاىتماد ى ى بياناع غير مستقر  في إجراء  سكون( المت يراع التي اعتمد ى ى الممن، إذ لا

ال يةةق الانلةةدار، كونهةةا اةةؤد  إلةةى نتةةائج مميفةةة ويإ ةةل ىتدئةةذا ى ةةى مع مةةاع الانلةةدار المقةةدر  بةةـ 

 Spurious Regression  واتفةةو  اختبةةاراع جةةذر الوثةةد  لبيانةةاع ،)Panel ى ةةى اختبةةاراع )

تيةةمتها ملتةةور مع وماايةةاً مقإعيةةاً وزمانيةةاً معةةاً، جةةذر الوثةةد  ل سلاسةةق الممتيةةة المتفةةرد ، وذلةةف ل

 ويعإي نتائج أكثر د ة من اختباراع السلاسق الممتية الفردية.

ويعد رسم المت ير م  الممن من الإرائل الأولية ل كشف ىن استقرارية او ىةدم اسةتقرارية   

يةةد مةةن المؤشةةراع المت يةةر، كمةةا ان هتةةاك اختبةةار يةةدىى باختبةةار جةةذر الوثةةد  والةةذ  يتيةةمن العد

[، إذ سيتم الكشف ىن استقرارية المت يراع  بق وبعةد Phillips-Perron (PP)ا ث ائية أهمها ]

 اخذ الفر  الأوا، وان الفرضية ا ث ائية المستعم ة هي كا:اي 

H0: The series is not stationary. 

H1: The series is stationary. 
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 ممتية(  رسم الم يراع ال0الشكق  

من ملاثظة نتائج الرسوماع أىةلاه ولكافةة المت يةراع نجةد ان غالبيتهةا غيةر مسةتقر  بسةب  وجةود 

ااجاه ىام فيهةا صةعوداً او نةمولاً، ولأجةق التأكةد مةن اسةتقرارية الس سة ة الممتيةة مةن ىةدمها سةوف 

 [.Phillips-Perron (PP)نستعمق اختبار جذر الوثد  والذ  يعتمد ى ى المؤشر ا ث ائي ]
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 :[Phillips-Perron (PP)اختبار جذر الوحدة والذي يعتمد على المؤشر الإحصائي ] -

 [Phillips-Perron (PP)(  اختبار جذر الوثد  وثساب  يمة المؤشر ا ث ائي ]3الجدوا  

 
( غير مسةتقر  X6  و (Y،)  X1،)  X4،)  X5يتيح من الجدوا أىلاه أن المت يراع    

[ Phillips-Perron (PP)( المرافقةة  ث ةاء  اختبةار ]P-valueلاثتماليةة  وذلف بدلالة القيمة ا

( ى ةى التةوالي وهةي أكبةر 0.50  و (0.93  (،0.91  (،0.85  (،0.99  ـوالتي ظهرع مسةاوية لة

(، لذا سيتم  بوا فرضية العةدم والتةي اةتص ى ةى ان الس سة ة الممتيةة غيةر مسةتقر ، امةا 0.05من  

(، فتبةةين انهةةا مسةةتقران وذلةةف بدلالةةة القيمةةة الاثتماليةةة المرافقةةة X3( و  X2بالتسةةبة ل مت يةةرين  

(، 0.006  ( و0.000[ والتةةي ظهةةرع مسةةاوية ا  Phillips-Perron (PP) ث ةةاء  اختبةةار ]

وبشكق ىام وبالتسبة لكافة المت يراع المدروسة  غيةر المسةتقر ( وجةدنا انةه  (.0.05وهي ا ق من  

 (.0.05( ا ق من  P-valueبح مستقر  وذلف لان  يمة  وىتد اخذ الفر  الأوا ا 

 :(Pairwise Granger Causality Testsكرانجر على المدى القصير )ـ اختبار السببية ل -

 (Y( في المت ير  Xفرضية العدم  لا يوجد أثر ى ى المدر الق ير ل مت ير  

 (Yمت ير  ( في الXالفرضية البدي ة  يوجد أثر ى ى المدر الق ير ل مت ير  

 كرانجر ى ى المدر الق يرـ اختبار السببية ل  (4الجدوا  
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 يتبين لديتا ان  (4 من ملاثظة التتائج في الجدوا   

بااجاه واثد في المت ير المعتمةد  (X6  و (X1،)  X2،)  X5اتسب  كق من المت يراع المفسر     .0

 (،0.0260 ـ ظهةةةرع مسةةةاوية لةةةى ةةةى المةةةدر الق ةةةير، وذلةةةف بدلالةةةة القيمةةةة الاثتماليةةةة والتةةةي 

 (X1  وهةذا يعتةي بةأن مت يةراع (.0.05( وجميعها ا ق من  0.0446  و (0.0473  (،0.0367 

اسةةعار الةةتفط ك هةةا  (X6العامةةة و  ا يةةراداع( X5 و ( ال ةةادراعX2  و ا جمةةاليالتةةااج المل ةةي 

لةتفط اةؤد  إلةى   ةة اتسب  بميةاد  المديونيةة بمعتةى فةي ثالةة انخفةاج ال ةادراع وهبةوط اسةعار ا

  ىالية.الايراداع العامة وبالتالي انخفاج التااج المل ي الاجمالي يقاب ها نفقاع 

في المت يةر المعتمةد وذلةف بدلالةة  (X4هتاك ىلا ة ابادلية ى ى المدر الق ير بين المت ير المفسر   .0

هين ى ةى التةوالي ( لكةلا الااجةا0.0061  ( و0.0050القيمة الاثتماليةة والتةي ظهةرع مسةاوية ا  

هتةةا اتيةةح ال ةةور  بأنةه ك مةةا زادع التفقةةاع العامةةة اةةمداد معهةةا المديونيةةة  (.0.05وهمةا ا ةةق مةةن  

 صليح.والعكس 

( فةةي المت يةةر المعتمةةد ى ةةى المةدر الق ةةير، وذلةةف بدلالةةة القيمةةة الاثتماليةةة X3لا يتسةب  المت يةةر   .3

 (.0.05من   أكبر( وهي 0.9591والتي ظهرع مساوية ا  

  ( على المدى البعيدToda-Yamamotoتبار السببية )اخ -

 ( ى ى المدر البعيدToda-Yamamoto(  اختبار السببية  1الجدوا  

VAR Toda-Yamamoto/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 07/24/21Time: 23:14 

Sample: 2000 2019 

Included observations: 40 

Dependent variable: Y  

Excluded Chi-sq Df Prob. 

X1 0.75 1 0.25 

X2 0.25 1 0.55 

X3 0.87 1 0.11 

X4 0.66 1 0.35 

X5 0.23 1 0.87 

X6 0.78 1 0.23 

All 0.35 6 0.89 

من ملاثظة نتائج الجةدوا الأخيةر نجةد ان جمية  المت يةراع ليسةت لهةا ىلا ةة سةببية بعيةد    

( وذلف بدلالة القيمة الاثتمالية والتةي ظهةرع جميعهةا Yالمدر  طوي ة الأجق( م  المت ير المعتمد  

(. وهذا يعتي ضعف استدامة السياسة المالية فةي الأجةق الإويةق فةي كةق مةن م ةر 0.05أكبر من  

والأردن وىدم  در  ا ف الدوا ى ى أن اواصق الملافظة ى ى نس  مستقر  ل ةدين العةام إلةى التةااج 

خةرر فةي الأمةد الإويةق، وبالتةالي لا يمكةن أن اسةتمر ديونهةا المل ي ا جمالي وبقيةة المت يةراع الأ

التي اراكمت بفعق ىجم الموازنة وام ا إيتهةا ىةن طريةل الةدين العةام مةا لةم اعمةق ى ةى إجةراءاع 

 اعديلاع لازمة في الموازنة العامة. 
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ي بعةةد إجةةراء كافةةة الفلوصةةاع ى ةةى مت يةةراع الدراسةةاع، اةةأا :Panelثالثااا . نتااائج تقاادير نمااا ج 

الخإو  التالية وهي اقدير ىلا ة أثر كق مت ير من المت يةراع المفسةر  ى ةى المت يةر المعتمةد وذلةف 

(، ونمةوذ  الانلةدار ذ  PRM( الثلاثة وهي نموذ  الانلدار التجميعي  Panelباستعماا نماذ   

وا ى ةى (، وام الل REM(، ونموذ  الانلدار ذ  التأثيراع العشوائية  FEMالتأثيراع الثابتة  

 التي يمكن اوضيلها في الجداوا ا:اية  Eviewsنتائج التقدير لكق طريقة بالاىتماد ى ى برنامج 

 :Pooled Regression modelأنمو ج الانحدار التجميعي  .0

 (  نتائج طريقة نموذ  الانلدار التجميعي1الجدوا  

Dependent Variable: Y 

Method: Panel Least Squares 

Date: 07/31/21Time: 02:33 

Sample: 2000 2019 

Periods included: 20 

Cross-sections included: 2 

Total panel (balanced) observations: 40 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

X1 0.623902 0.197133 3.164872 0.0033 

X2 -0.016446 0.281266 -0.058470 0.9537 

X3 5.313423 1.415741 3.753105 0.0007 

X4 2.548710 0.832201 3.062613 0.0043 

X5 -4.431045 1.227196 -3.610707 0.0010 

X6 -157.9134 107.9569 -1.462745 0.1530 

C 6738.611 7562.823 0.891018 0.3794 

R-squared 0.979513 Mean dependent var 99687.87 

Adjusted R-squared 0.975789 S.D. dependent var 110507.8 

S.E. of regression 17195.06 Akaike info criterion 22.50026 

Sum squared resid 9.76E+09 Schwarz criterion 22.79581 

Log likelihood -443.0052 Hannan-Quinn criter. 22.60712 

F-statistic 262.9675 Durbin-Watson stat 0.9354 

Prob.(F-statistic) 0.000000    

من ملاثظة نتائج التل يةق فةي الجةدوا الأخيةر بالتسةبة لإريقةة نمةوذ  الانلةدار التجميعةي   

Pooled model  نجةد ان التتةائج وى ةى الةرغم مةن كةون التمةوذ  معتويةاً بدلالةة القيمةة الاثتماليةة

فسر ، الا ان هذا التموذ  غير ثقيقةي وان ( وكذلف معتوية أربعة مت يراع مF-statisticلاختبار  

( وهةي اى ةى R-squared= 0.97هتاك مشك ة الانلدار المائف وذلف لكون  يمة معامةق التلديةد  

(، ا  التموذ  لا يمكن الاىتماد ى يه فةي افسةير Durbin-Watson stat= 0.93من  يمة معيار  

 التتائج.

 :Fixed effect modelنمو ج الانحدار  ي التأثيرات الثابتة  .0
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 (  نموذ  الانلدار ذ  التأثيراع الثابت4الجدوا  

Dependent Variable: Y 

Method: Robust Least Squares 

Date: 07/31/21Time: 03:08 

Sample: 2000 2019 

Included observations: 40 

Method: M-estimation 

M settings: weight = Bisquare, tuning = 4.685, scale = MAD (median centered) 

Huber Type I Standard Errors & Covariance  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 2025.258 1243.717 1.628392 0.1034 

X1 0.835087 0.032419 25.75927 0.0000 

X2 -0.221684 0.046255 -4.792692 0.0000 

X3 5.801746 0.232821 24.91939 0.0000 

X4 3.064021 0.136857 22.38854 0.0000 

X5 -6.115896 0.201814 -30.30461 0.0000 

X6 -61.06976 17.75366 -3.439840 0.0006 

 Robust Statistics   

R-squared 0.609350 Adjusted R-squared 0.538323 

Rw-squared 0.889652 Adjust Rw-squared 0.809652 

Akaike info criterion 118.6687 Schwarz criterion 137.2902 

Deviance 5.65E+08 Scale 2251.458 

F- statistic 62886.77 Prob.(F- statistic) 0.000000 

 Non-robust Statistics   

Mean dependent var 99687.87 S.D. dependent var 110507.8 

S.E. of regression 18868.88 Sum squared resid 1.17E+10 

بعد ملاولتتا اجراء اإبيل  :Random effect modelنمو ج الانحدار  ي التأثيرات العشوائية  .3

هذا التموذ  ى ى بياناع الدراسة ابين لديتا ىدم امكانيةة اإبيةل هةذا التمةوذ  والسةب  يعةود الةى إن 

 ذ .ىدد مع ماع المقاط  أى ى من ىدد المع ماع بين التما

بعد ملاثظة نتائج الإرائل الثلاثة يتبين أن التموذ  الأفيق في اقدير ىلا ة الأثر هو  القرار:

 وان افسير نتائج هذا التموذ  هي  ،Fixed effect modelنموذ  الانلدار ذ  التأثيراع الثابتة 

لةةة ( ان التمةةوذ  المةةدروق معتةةو  وذلةةف بدلاANOVAن خةةلاا اختبةةار جةةدوا ال يةةق التبةةاين  مةة .أ

 (.0.05( وهي ا ق من  0.000( والتي ب  ت  Prob.(F-statistic)القيمة الاثتمالية لاختبار  

( وذلف بدلالة  يمة معامق الانلدار Y( في المت ير المعتمد  X1طرد  ومعتو  ل مت ير   أثرهتاك  .ب

( التةي P-value(، وهذا الأثر معتو  بدلالةة القةيم الاثتماليةة  0.835087  ـالتي ظهرع مساوية ل

 (.0.05( وهي ا ق من  0.000  ـظهرع مساوية ل
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( وذلةف بدلالةة  ةيم معةاملاع الانلةدار Y( المت ير المعتمةد  X2ىكسي ومعتو  ل مت ير   أثرهتاك  . 

( التةي P-value(، وهذا الأثر معتو  بدلالة القيم الاثتمالية  0.221684-  ـالتي ظهرع مساوية ل

 (.0.05 ق من  ( وهي ا0.000  ـظهرع مساوية ل

( وذلف بدلالة  يمة معامق الانلدار Y( في المت ير المعتمد  X3طرد  ومعتو  ل مت ير   أثرهتاك  .د

( التةي P-value(، وهذا الأثر معتو  بدلالةة القةيم الاثتماليةة  5.801746  ـالتي ظهرع مساوية ل

 (.0.05( وهي ا ق من  0.000  ـظهرع مساوية ل

( وذلف بدلالة  يمة معامق الانلدار Y( في المت ير المعتمد  X4مت ير  طرد  ومعتو  ل  أثرهتاك  .ه

( التةةي ظهةةرع P-value(، وذلةةف بدلالةةة القةةيم الاثتماليةةة  3.064021  ـالتةةي ظهةةرع مسةةاوية لةة

 (.0.05( وهي ا ق من  0.000  لـمساوية 

املاع الانلةدار ( وذلةف بدلالةة  ةيم معةY( المت ير المعتمةد  X5ىكسي ومعتو  ل مت ير   أثرهتاك  .و

( التةي P-value(، وهذا الأثر معتو  بدلالة القيم الاثتمالية  6.115896-  ـالتي ظهرع مساوية ل

 (.0.05( وهي ا ق من  0.0109  ـظهرع مساوية ل

(وذلةةف بدلالةةة  ةةيم معةةاملاع Y( فةةي المت يةةر المعتمةةد  X6ىكسةةي ومعتةةو  ل مت يةةر   أثةةرهتةةاك  .ز

ة ـةـة الاثتماليـةـة القيمـةـ(، وهةذا الأثةر معتةو  بدلال61.06976-  ـالانلدار التي ظهةرع مسةاوية لة

 P-value 0.05( وهي ا ق من  0.000  لـ( التي ظهرع مساوية.) 

( مةن الت يةراع اللاصة ة %80  ( يمكتتةا القةوا انR-squaredمن ملاثظة  يمة معامةق التلديةد   .ح

( فسةببها مت يةراع لةم %20لمتبقيةة وهةي  في المت ير المعتمد سببه المت يراع المفسر ، أما التسبة ا

 ايمن في التموذ  المدروق.

الشكق ا:اي يبين القيم  :رسم القيم الحقيقية والتقديرية للقيم المتغيرة المعتمدة وحد الخطأ -

 ( Yالتقديرية مقابق القيم اللقيقة فيلاً ىن  يم الخإأ العشوائي ل مت ير المعتمد  
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 (  رسم القيمة اللقيقية والتقديرية0الشكق  

من الشكق أىلاه يتبين لديتا ا تراب القيم التتبؤية من القيم اللقيقة وهذا يدا ى ى ان التموذ    

 الذ  اوصق إليه الباث  يتميم بالقو  التتبؤية.

امة فةةي معالجةةة ممةةا اقةةدم مةةن نتةةائج التل يةةق فةةي المبلةة  الثالةة  لبيةةان أثةةر السياسةةة الماليةةة المسةةتد

 ظهار ما يأاي  إالأزماع المالية  أزمة المديونية( يمكن 
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من خلاا ما ام ىرضه من ال يق و ياق أثر السياسة المالية المستدامة في معالجة الأزماع المالية  .أ

 أزمة المديونية( يرر الباث  إن أغ   ا جراءاع التل ي ية السابقة أبرزع الدور المهم والليو  

المالية المستدامة في معالجة مشاكق المديونية التي اعاني متها اغ   الدوا التامية ى ى ل سياسة 

وجه الخ وص في م ر والأردن ، وبشكق ىام يمكن القوا بأن هتاك نقاطا شك ت ملاور أساسية 

في معظم ا جراءاع التل ي ية السابقة التي ام استعراضها متمثلا بالتوجيه الايجابي نلو أثر 

براز العديد من المشاكق إاسة المالية لمعالجة مشاكق المديونية في كق دوا العيتة، وكذلف السي

 الادارية ومالية التي اواجه أثر السياسة المالية المستدامة ى ى أزمة المديونية.

ومن خلاا التتائج التي ام ىرضها في أىلاه ي ار إلى  بوا الفرضية التي   اختبار الفروج .ب

استعماا الاستدامة المالية في معالجة بين ذاع دلالة إث ائية ىلا ة اأثير معتوية  "هتاك مفادها 

  الأزماع المالية" المتمث ة بالمديونية ويتبين من اقدير أنموذ 

التةةااج المل ةةةي ( X1( ذو ىلا ةةة موجبةةةة مةة  المت يةةر المفسةةر  Yان المت يةةر المعتمةةد المديونيةةة   .0

ظرية الا ت ادية ا  ان ا  زياد  في هةذا المت يةر اةؤد  الةى ا جمالي، وهو متوافل م  فروج الت

ثدوث زياد  في التااج المل ي ا جمالي وهذا يرج  الى مسالة القروج التي ا ترضتها دوا العيتةة 

 جميعا خلاا مده الدراسة.

ال ةةادراع، وهةةو  (X2  ( ذو ىلا ةةة سةةالبة مةة  المت يةةر المفسةةرYإن المت يةةر المعتمةةد المديونيةةة   .0

افل م  فروج التظرية الا ت ادية بمعتى في ثالة زيةاد  ال ةادراع سةتمداد الايةراداع العامةة متو

وبدورها اعمق ى ى اخفي  ثجم المديونية، وهذا يرج  الةى مسةالة القةروج التةي ا ترضةتها دوا 

 العيتة خلاا مد  الدراسة.

( اليةةرائ  وهةةو X3سةةر  ( ذو ىلا ةةة موجبةةة مةة  المت يةةر المفYان المت يةةر المعتمةةد المديونيةةة    .3

متوافل م  فروج التظرية الا ت ادية ا  ان اية زياد  في هذا المت ير اؤد  الى ثدوث زيةاد  فةي 

ا يةةراداع اليةةريبية، وهةةذا يرجةة  إلةةى لجةةوء الدولةةة لميةةاد  الل ةةي ة اليةةريبية مةةن اجةةق ا إيةةة 

 المديونية.

التفقةاع العامةة، وهةو ( X4 ت ير المفسةر ( ذو ىلا ة موجبة م  المYان المت ير المعتمد المديونية   .4

في ا نفا  العام اؤد  الى ثدوث زياد  في  زياد  متوافل م  فروج التظرية الا ت ادية ا  ان اية

المديونية وهذا يرج  الةى مسةالة الفجةو  مةا بةين ا يةراداع العامةة ل تفقةاع العامةة فةي كةق مةن دولةة 

 (X5  ( ذو ىلا ةةة سةةالبة مةة  المت يةةر المفسةةرYنيةةة   م ةةر والأردن( ان المت يةةر المعتمةةد المديو

وهذا يعتي إن اية زياد  في المت ير  وهو متوافل م  فروج التظرية الا ت ادية، ،ا يراداع العامة

 .اؤد  الى ثدوث انخفاج المديونية المفسر  ا يراداع العامة(

وهةةو ، أسةةعار الةةتفط (X6 مفسةةر ( ذو ىلا ةةة سةةالبة مةة  المت يةةر الYان المت يةةر المعتمةةد المديونيةةة   .1

متوافل م  فروج التظرية الا ت ادية أييا، ان اية زياد  في أسعار نفط اةؤد  الةى ثةدوث زيةاد  

 في ا يراداع العامة وبالتالي اتخف  المديونية، في كق من م ر والأردن.

 الاستنتاجات والمقترحات 

 أولا. الاستنتاجات:

ى ى انه هتاك أثراً ل سياسةة  الأردن(-نموذ  المتمثق  م ر( في الأANOVAاثبت ال يق التباين   .0

 ( %5المالية المستدامة في معالجة الأزماع المالية لكون القيمة ا ق من  

خارجيةة( وظهةر بشةكق ال الداخ يةة او  الأردن( مشةك ة المديونيةة سةواء-واجهت ا ت ةادياع  م ةر .0

 اداع الموازنة العامة.( والتي أدع إلى انخفاج إير0222واضح بعد أزمة ىام  
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ملاثظة امايد ثجم التفقاع العامة بشةكق كبيةر ومت ةاىد خةلاا مةد  الدراسةة لةدر دوا العيتةة ممةا  .3

أدع إلى امايةد العجةم فةي الموازنةاع العامةة بةالرغم مةن انخفةاج ا يةراداع العامةة بفعةق العوامةق 

 الخارجية والداخ ية.

خ  ت أصلا لشراء الس   الاستهلاكية وأثيانةا  أن اغ   القروج التي ث  ت ى يها دوا العيتة .4

 لشراء العتاد والأس لة العسكرية بسب  ىدم الاستقرار السياسي والأمتي لديها.

 :المقترحاتثانيا. 

إىاد  اتظيم ا نفا  العام وإىإائه الأولوية واق يق معدا نمو ا نفا  اللكومي او السةماح لةه بةالتمو  .0

 ضمن التإا  الملدد.

ى اإبيل برامج ا صلاح المالي واق يق فجو  ىجم الموازناع العامة واخفي  الدين العام العمق ى  .0

فيلا ىن افعيةق القواىةد الماليةة العامةة لأجةق اسةتهداف نسة  معيتةة لعجةم الموازنةاع العامةة وفقةا 

 ل معاهداع والمواثيل الا ت ادية الدولية.

تماد ى ى م ادر ملةدد  فيةلا ىةن الاهتمةام العمق ى ى اتوي  م ادر ا يراداع العامة وىدم الاى .3

بتإوير ا يراداع الأخرر ولا سيما اليريبية، ىبر ا صلاح اليريبي بسن التشريعاع والقةوانين 

 ثتى اكون أكثر كفاء  وفعالية من اجق امويق العجم في الموازنة العامة.

والتةي اعةدُّ الخإةو  نلةو ضرور  الاىتماد ى ى موازناع البةرامج والاسةت تاء ىةن موازنةاع البتةود  .4

طريةةل ا صةةلاح الا ت ةةاد  لكونهةةا اتإ ةة  اإةةوير التظةةام الملاسةةبي وا يةةراً ك يةةاً لسةة وك ا دار  

المالية اللالية، والعكس صليح موازنة البتود اعمق ى ى إىا ة واخ ف ىم ياع ا صةلاح جمياةا او 

 ك يا.
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