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 انًصش٘  انًالأثش انًرغٛشاخ الاقرصادٚح عهٗ أداء عٕق 

 ععٛذ  عثذ انشحًٍ حغٍٛ انذعٕقٙد/

 يذسط ئداسج الاعًال

 يعٓذ انعدًٙ انعانٙ نهعهٕو الإداسٚح

 

 انًغرخهص

حٌٝ حٌظؼشف ػٍٝ أػش حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش ِٓ عؼش حٌفخثذس، ِٚؼذي  زلغ٘ذف حٌ

حٌظنخُ، ِٚؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ، ٚحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ، ػٍٝ أدحء عٛق حٌّخي 

. ٚلذ طُ ؿّغ حٌز١خٔخص ِٓ طمخس٠ش 0201حٌٝ  0211حٌّقشٞ، خ٩ي حٌفظشس ِخ ر١ٓ 

ُ حعظخذحَ أعخ١ٌذ حٌظل١ًٍ حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌّقشٞ خ٩ي عٕٛحص حٌذسحعش. ٚلذ ط

حٌٛففٟ ٌظٛف١ف ِظغ١شحص حٌذسحعش ِٓ حٌٛعو ٚح٨ٔلشحف حٌّؼ١خسٞ ِٚؼخًِ 

طُ حٌظؤوذ ِٓ طٛص٠غ  ّٔٛرؽ حٌزلغ ح٨خظ٩ف ٚخخسهش ح٨طـخٖ. ٌٍٚظؤوذ ِٓ ؿٛدس طمذ٠ش

كذ حٌخطؤ حٌؼؾٛحثٟ رؾىً هز١ؼٟ رخعظخذحَ حخقخث١ش ؿخسوٛ ر١شح، وّخ طُ حٌظؤوذ ِٓ 

٠ٓ كذ حٌخطؤ رخعظخذحَ اكقخث١ش رخؿٓ ٚؿٛد ف١شٞ، ٚحطؤوذ ِٓ ػذَ ِذٜ طـخٔظ طزخ

ٚؿٛد حسطزخه ِظغٍغً ٌلذ حٌخطؤ رخعظخذحَ اكقخث١ش دسرٓ ٚحطغٓ، ٚحٌظؤوذ ِٓ خٍٛ 

. وّخ طُ  "VIF " حٌّٕٛرؽ ِٓ ح٨سطزخه حٌخطٟ حٌّظؼذد رخعظخذحَ ِؼخًِ طنخُ حٌخطؤ

رخعظخذحَ حخظزخس حٌظؤوذ ِٓ ِذٜ حعظمشحس حٌغٍغٍش حٌض١ِٕش ٌز١خٔخص ِظغ١شحص حٌذسحعش 

فٍزظ رخسْٚ. وّخ طُ طمذ٠ش ّٔٛرؽ حٌذسحعش رخعظخذحَ أعٍٛد حٌّشرؼخص حٌقغشٜ 

 " WLS ش "حٌّٛصٚٔ

ٌّؼذ٨ص حٌفخثذس، ِٚؼذ٨ص حٌظنخُ ػٍٝ  عٍزٟطّؼٍض أُ٘ ٔظخثؾ حٌذسحعش فٟ؛ ٚؿٛد أػش 

حػش ِٛؿذ ٌّؼذي حٌّٕٛ ء عٛق حٌّخي حٌّمذس رم١ّش ِئؽش عٛق حٌّخي، ر١ّٕخ ٠ٛؿذ أدح

ح٨لظقخدٞ ػٍٝ أدحء عٛق حٌّخي حٌّقشٞ. وّخ حٔٗ ٨ ٠ٛؿذ حػش ِؼٕٛٞ ٌٍٕخطؾ حٌمِٟٛ 

 ح٦ؿّخٌٟ ػٍٝ أدحء حٌغٛق حٌّخي حٌّقشٞ.
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عش ٚطّؼٍض أُ٘ حٌظٛف١خص حٔٗ ٠ـذ ػٍٝ ٚحمؼٟ حٌغ١خعخص ح٨لظقخد٠ش خخفش حٌغ١خ

أدحء عٛق حٌّخي، وّخ ٠ظُ ٚمغ ع١خعخص حٌٕمذ٠ش، سرو ٘زٖ حٌغ١خعخص رآػخس٘خ ػٍٝ 

ٚلخث١ش ٣ٌػخس حٌغٍز١ش ٌّؼذ٨ص حٌفخثذس حٌّشطفؼش ػٍٝ أدحء عٛق حٌّخي، ِغ طؼض٠ض ح٤ػش 

 ح٠٦ـخرٟ ٌّؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ػٍٝ أدحء عٛق حٌّخي حٌّقشٞ.

 انكهًاخ انًحٕسٚح:

 –انُاذح انقٕيٙ الإخًانٙ  –يعذل انًُٕ الاقرصاد٘  –انرضخى يعذل  –ععش انفائذج 

 أداء عٕق انًال

The Impact of Economic Variables on the Performance of the 

Egyptian Stock Market from 2011 to 2021 

Abdelrahman Hussein  Eldesoky   Saed  
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Abstract 

The research aimed to identify the impact of economic variables, 

including interest rates, inflation rates, economic growth rates, 

and gross national product, on the performance of the Egyptian 

capital market during the period from 2011 to 2021. Data was 

collected from reports of the Central Bank of Egypt during the 

study years. Descriptive analysis techniques were used to 

characterize the study variables in terms of mean, standard 

deviation, coefficient of variation, and trend mapping. To ensure 

the quality of the research model estimation, the random error 

term distribution was verified to be normal using the Jarque-Bera 

statistic, the homogeneity of error variance was verified using the 
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Breusch-Pagan-Godfrey statistic, the absence of serial correlation 

in the error term was verified using the Durbin-Watson statistic, 

and the absence of multicollinearity in the model was verified 

using the Variance Inflation Factor (VIF). The stationarity of the 

time series data for the study variables was also verified using the 

Phillips-Perron test. The study model was estimated using the 

Weighted Least Squares (WLS) method. 

The main findings of the study were: a negative effect of interest 

rates and inflation rates on the performance of the capital market, as 

measured by the market index value, while there is a positive effect 

of the economic growth rate on the performance of the Egyptian 

capital market. There is no significant effect of the gross national 

product on the performance of the Egyptian capital market. 

The main recommendations were that economic policymakers, 

especially monetary policy, should link these policies to their effects 

on capital market performance, and develop precautionary policies 

for the negative effects of high-interest rates on capital market 

performance, while enhancing the positive effect of the economic 

growth rate on the performance of the Egyptian capital market. 

Keywords: 

Interest rate - Inflation rate - Economic growth rate - Gross 

national product - Capital market performance 
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 يقذيح

طٍؼذ ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش دٚسح رخٌغ ح١ّ٘٤ش فٟ دفغ ػـٍش ح٨عظؼّخس رخٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذٚي 

عٛحء حٌّظمذَ ِٕٙخ حٚ حٌٕخِٟ، ٚرٌه ِٓ خ٩ي حٌٛظخثف حٌىؼ١شس حٌظٟ طئد٠ٙخ ٘زٖ 

أعٛحق حٌّخي  ٌٚىٓ ٔـذ حْ ح٤عٛحق ِٓ طؼزجش ح٨دخخس، ٚطخق١ـ ح٨عظؼّخس ٚغ١ش٘خ.

رلخٌش ِٓ حٌشوٛد، ٠ٚشؿغ  ح١ٌَٛ حٌؼخ١ٌّش رقفش ػخِش ٚحٌٕخؽجش ٚحٌؼشر١ش رقفش خخفش

رٌه حٌٝ ِـّٛػش حٌؼٛحًِ حٌؼخ١ٌّش حٌظٟ عخّ٘ض ػٍٝ رٌه ِؼً حٌلشد حٌشٚع١ش 

ح٤ٚوشح١ٔش ٚحٔؼىخعخطٙخ ػٍٝ ِغظ٠ٛخص حٌظنخُ ػٍٝ ِغظٜٛ حٌذٚي، رـخٔذ ِؼذ٨ص 

ح١ٌش ح٨ِش٠ى١ش ٚحٌظٟ حٔغلزض حٌٝ ِؼذ٨ص حٌفخثذس دحخً حٌذٚي حٌّخظٍفش حٌفخثذس حٌف١ذس

ٔظشح ٨ْ ِؼظُ حلظقخد٠خص دٚي حٌؼخٌُ ِشطزو رخ٨لظقخد ح٤ِش٠ىٟ. ٘زح رـخٔذ 

ِـّٛػش ِٓ حٌّظغ١شحص حٌذحخ١ٍش ٚحٌخخفش رىً دٌٚش ِؼً ِؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ، 

١ش ر١ٓ ِغظ٠ٛخص حٌظنخُ ٚعؼش ٚحٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ح٦ؿّخٌٟ. ٌّٚخ وخٔض حٌؼ٩لش ػىغ

حٌفخثذس ِغ أدحء عٛق حٌّخي، ٚهشد٠ش ِغ حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ٚحٌٕخطؾ حٌّلٍٟ، ح٨ حْ 

ٌزٌه  (. 0212رٍلّشٞ،ػٍٟ ٚ) أعٛحق حٌّخي ٌٍذٚي ٠خظٍف ِٓ دٌٚش ٤خشٜطـخٚد 

حٌظؼشف ػٍٝ حػش حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش ػٍٝ ِغظٜٛ حٌذٌٚش طغؼٝ ٘زٖ حٌذسحعش حٌٝ 

ِٓ عؼش حٌفخثذس، ِٚؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ٚحٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ح٦ؿّخٌٟ، ِٚؼذي حٌظنخُ 

ٚرٌه ٌٛمغ اهخس طقشف ٤عٛحق حٌّخي طـخٖ  ي حٌّقشٞ.ػٍٝ أدحء عٛق حٌّخ

ٚمغ ٔظخَ ٨ِظقخؿ ح٨ػخس ِغ حٌظغ١شحص حٌظٟ ٠ّىٓ حْ طلذع ٌٙزٖ حٌّظغ١شحص، 

 .حٌّقشٞ عٛق حٌّخيأدحء ٌٙزٖ حٌّظغ١شحص ػٍٝ غ١ش حٌّشغٛد ف١ٗ حٌغٍز١ش ٌٍظغ١ش ح

  انثحثيشكهح ٔذغاؤلاخ  -2

٠ٕظش حٌٝ أدحء حعٛحق حٌّخي ػٍٝ حٔٙخ ِئؽش ٌٍٛمغ حٌقلٟ ٩ٌعظؼّخس رذٚي حٌؼخٌُ، 

ٚحٌّظفلـ ٌزٌه  حٌّخي.ف١ٛؿذ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّظغ١شحص حٌظٟ ٠ٕؼىظ ِغظٛح٘خ ػٍٝ حدحء حعٛحق 

٠ـذ رؤْ ٕ٘خن حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌؼٛحًِ ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌؼخٌّٟ ٚحٌّلٍٟ ٌٙخ طؤػ١ش ػٍٝ حدحء حعٛحق 

حٌّؼخي ٔـذ حعؼخس حٌفخثذس ٌٙخ طؤػ١ش رخٌغ ح١ّ٘٤ش ػٍٝ أدحء أعٛحق حٌّخي، ٘زح  فؼٍٝ عز١ً ،حٌّخي

رـخٔذ ِغظٜٛ حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ٌٍزٍذحْ ِٚغظ٠ٛخص حٌظنخُ حٌظٟ طـظخف حٌؼخٌُ فىً ٘زٖ 

 (Suliman Zakaria ; 2012دسحعش ) ففٟحٌّظغ١شحص طئػش ػٍٝ أدحء حعٛحق حٌّخي. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/19404#1447
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/19404#1447
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/19404#1447
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ٚؿذص  ٙخُ ٠ئػش رخٌغٍذ ػٍٝ أدحء أعٛحق حٌّخي ح٨ حٔخٚؿذص حٔٗ رخٌشغُ ِٓ حْ ِؼذي حٌظن

 ش،حٌّئؽش حٌؼخَ ٌغٛق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌ ل١ُ ػٛحثذ ٚطمٍزخص ػٍِٝؼذي حٌظنخُ أػش  ػذَ ِؼ٠ٕٛش

 ػٍِٝؼذ٨ص حٌظنخُ فٟ ِؼخدٌش حٌؼٛحثذ  طؤػ١ش ِؼ٠ٕٛشأرشصص ٔظخثؾ حٌذسحعش رؼذَ  ك١غ

 حٌظزخ٠ٌٍٓظنخُ ػٕذ ادسحؿٗ فٟ ِؼخدٌش  ِٛؿزخ ِؼ٠ٕٛخً   طؤػ١شحأظٙشص  ر١ّٕخ حٌغٛق،ِئؽش 

( حْ 0201، وّخ أٚملض دسحعش حٌّظٌٟٛ )حٌؾشهٟ حٌظٟ طؼزش ػٓ طمٍزخص ِئؽش حٌغٛق

عؼش حٌفخثذس ٚحٌظنخُ ٚحٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ٠ئػش ػٍٝ أدحء أعٛحق حٌّخي، ِٚغ  رٌه ٠ٛؿذ 

( أٚملض حْ ِغظٜٛ حٌظنخُ ٚحٌٕخطؾ 0200) ٛػٍـشرؼل حٌذسحعخص ِؼً دسحعش ر

 ح٦ؿّخٌٟ ٌٍذٌٚش ػذَ ِؼ٠ٕٛش حٌؼ٩لش ِغ ل١ُ ِئؽش عٛق حٌّخي ٚػٛحثذ ح٤عُٙ حٌّذسؿش رٗ.  

ٚك١غ أْ عٛق ح٤عُٙ ر١جش ِظمٍزش رغزذ حٌظلشوخص حٌذسحِخط١ى١ش ِّخ ٠غظٕظؾ 

٨ص حٌظنخُ حٌّغظؼّش٠ٓ اؽخسحص ا٠ـخر١ش أٚ عٍز١ش كٛي ػٛحثذ عٛق ح٤عُٙ ٚطؼذ ِؼذ

ٚأعؼخس حٌفخثذس ِظغ١ش٠ٓ سث١غ١١ٓ ٌّٙخ طؤػ١شحص وز١شس ػٍٝ عٛق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش ٚارح 

وخٔض حٌذٌٚش طؼخٟٔ ِٓ ِؼذ٨ص طنخُ ػخ١ٌش، فبْ حٌم١ّش حٌلم١م١ش ٌٍٕمٛد طٕخفل ِّخ 

 ح٨عظؼّخسحص،ٚحٔخفخك فٟ حٌؼٛحثذ حٌلم١م١ش ػٍٝ  ألً،ٚسرل١ش  ،٠ؼٕٟ لٛس ؽشحث١ش ألً

ػ٩ٚس   .طؾ١ش اٌٝ ٚؿٛد حسطزخه عٍزٟ ر١ٓ حٌظنخُ ٚأعؼخس ح٤عُٙ ٕٚ٘خن فشم١ش

 حٌشرل١ش،ٚحٔخفخك  حٌٕفمخص،طئدٞ حٌض٠خدس فٟ ِؼذي حٌفخثذس اٌٝ حسطفخع  رٌه،ػٍٝ 

ٚاؽخسحص ِؼذي حٌفخثذس حٌّشطفؼش ٌٍّؾخسو١ٓ فٟ حٌغٛق اٌٝ أْ ح٨عظؼّخس فٟ حٌغٕذحص 

ح أػٍٝ ِٓ ح٨عظؼّخس فٟ ح٤عُٙ ، ٚ رخٌظخٌٟ طٕخفل أعؼخس ح٤عُٙ ٚػٍٝ ٠ىخفت ػخثذ 

ّؼذي حٌظنخُ ٚأعؼخس حٌفخثذس ػٍٝ أعٛحق ح٤عُٙ ، ا٨ أْ ٕ٘خن حػش ٌ حٌشغُ ِٓ أْ

ٕ٘خن طذحخ٩  ر١ٓ ِؼذ٨ص حٌظنخُ ٚأعؼخس حٌفخثذس ، ك١غ ٨ ٠ٛؿذ طٛحفك فٟ ح٢سحء 

 .  رؾؤْ كـُ ٚأ١ّ٘ش طؤػ١ش ِؼذ٨ص حٌظنخُ ٚ أعؼخس حٌفخثذس ػٍٝ أعؼخس ح٤عُٙ

٘زح ٚلذ وؾفض حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص ػٓ ٚؿٛد ػ٩لش طشرو ر١ٓ ططٛس أدحء عٛق 

ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش ٚحٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ك١غ طغخُ٘ ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش فٟ طلم١ك حٌّٕٛ 

ح٨لظقخدٞ ِٓ خ٩ي طؼزجش حٌّٛحسد حٌّخ١ٌش ٚطٛؿ١ٙٙخ ٔلٛ ِخظٍف حٌّؾخس٠غ 

، وّخ ٠ّؼً كـُ حٌظذحٚي ل١ّش ح٨عُٙ ح٨عظؼّخس٠ش حٌذحػّش ٌؼ١ٍّش حٌظ١ّٕش ح٨لظقخد٠ش

حٌظٟ طظذحٚي فٟ لخػش حٌغٛق رّخظٍف ح٨عؼخس خ٩ي ِذس ِؼ١ٕش ٠ٚؼذ ِٓ حٌّئؽشحص 
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حٌظٟ طؼطٟ ط١ٍّلخص ِّٙش ػٓ لٛس حٌغٛق ٚحكظّخ٨ص فؼٛدٖ حٚ ٘زٛهٗ فٟ حٌّغظمزً 

حثٙخ أدرقفش ػخِش طزمٝ ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش حٌؼشر١ش فٟ ِـٍّٙخ كذ٠ؼش حٌٕؾؤس، ِلذٚدس فٟ 

 (.  0212عشحٞ،  ،)فخٌق

أػش ً٘ ٠ٛؿذ : إي حٌظخٌٟفٟ حٌظغخ ذسحعشف١خغش ِؾىٍش حٌ ٚرٕخء ػٍٝ رٌه ٠ّىٓ

 ؟ عٛق حٌّخي حٌّقشٞأدحء  ػٍٝحٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش 

 ِٓ حٌغئحي حٌشث١ظ، حٌظغخإ٨ص حٌفشػ١ش حٌظخ١ٌش:٠ٕٚزؼك 

 ؟ حٌّقشٞ عٛق حٌّخيأدحء فٟ  ّؼذي حٌظنخ٠ُٛؿذ أػش ًٌ٘  .1

 حٌّقشٞ؟  غؼش حٌفخثذس فٟ أدحء عٛق حٌّخي٠ٛؿذ أػش ٌ ً٘ .0

 ح٨ؿّخٌٟ فٟ أدحء عٛق حٌّخي حٌّقشٞ؟  حٌمِٟٕٛخطؾ ٠ٛؿذ أػش ًٌٍ٘  .3

 حٌّقشٞ؟  ٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ فٟ أدحء عٛق حٌّخي٠ٛؿذ أػش ٌّؼذي ح ً٘ .2

 ثحثًَٕرج ان -3

حٌّقشٞ،  طُ حخظزخس ّٔٛرؽ ٠ؼىظ أدحء حٌغٛق حٌّخي طغخإ٨ص حٌزلغ٧ٌؿخرش ػٍٝ 

 حٌم٠ِٟٛىْٛ أدحء عٛق حٌّخي دحٌش فٟ عؼش حٌفخثذس، ِٚؼذي حٌظنخُ، ٚحٌٕخطؾ رل١غ 

 ، حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ. وّخ ٠ظٙش فٟ حٌذحٌش حٌظخ١ٌش:ح٦ؿّخٌٟ

MI=F (GNP, INT, EG, IF)    

 ٚرزٌه ٠ىْٛ ّٔٛرؽ حٌذسحعش وّخ ٠ٍٟ:

MI = βo + β1 *  GNP + β2 * INT + β3 * EG + β4 * IF + ε 

 اٌ: حٛث

 .ّخيطؾ١ش حٌٝ ِئؽش عٛق حٌ :

: βo  طؾ١ش ٌّؼخًِ حٌلذ حٌؼخرض طّؼً حٌلذٞ ح٤دٔٝ ٤دحء عٛق حٌّخي "ٚفمخ ٌّئؽش

 طذحٚي حٌغٛق"

β ػٍٝ  حٌّظغ١ش حٌّشحد ِؼشفش أػشس، ٚ٘ٛ ٠ؼىظ ح٤ػش حٌّزخؽشؾ١ش حٌٝ ِؼخٌُ حٔلذحس : ط

ِئؽش عٛق حٌظذحٚي، ٚ٘ٛ ٠ؾ١ش حٌٝ ٔغزش حٌظغ١ش فٟ ِئؽش عٛق حٌظذحٚي ٔظ١ـش ٌٍظغ١ش 

 حٌّشحد ل١خط أػشٖ.ّظغ١شحص حٌفٟ 

 طؾ١ش ٌٍٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ. :
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 طؾ١ش ٌّؼذي )عؼش( حٌفخثذس. :

 ٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ.ٌّؼذي حطؾ١ش  :

 طؾ١ش ٌّؼذي حٌظنخُ. :

ε  : طؾ١ش ٌلذ حٌخطؤ حٌؼؾٛحثٟ )حٌزٛحلٟ( ٚطؼزش ػٓ حػش حٌّظغ١شحص ح٤خشٜ حٌّئػشس

 ( ٚحٌظٟ ٌُ ٠ظُ طن١ّٕٙخ فٟ حٌّٕٛرؽ.حٌّخيػٍٝ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ِئؽش عٛق 

 ثحثان أْذاف -2

 ِؼذي حٌظنخُ ٚحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ وً ِٓ اٌٝ حٌىؾف ػٓ أػش حٌظغ١ش فٟ حٌزلغٙذف ٠ 

 حٌّخي حٌّقشِٞٚؼذي حٌفخثذس ػٍٝ أدحء حٌغٛق  ح٨لظقخدٞ، ِٚؼذي حٌّٕٛ ح٦ؿّخٌٟ

ِذٜ ؽ ٌٍظؼشف ػٍٝ . ٚرٌه ِٓ خ٩ي حخظزخس ّٔٛر(0201-0211خ٩ي حٌفظشس ِٓ )

 .رخٌظٕزئ رؤدحء عٛق حٌّخي ح٨لظقخد٠ش ّظغ١شحصلذسس حٌ

 ثحثانأًْٛح  -5

 ح١ّ٘٤ش ِٓ ِٕظٛس٠ٓ ّ٘خ: ٠ظٕخٚي حٌزلغ

 ٔذرًثم فًٛا ٚهٗ: انعًهٛح: الأًْٛح 1--2

 .ٌّقش٠ش ِٓ لزً حٌّغظؼّشرخٌزٛسفش ح ح٨عظؼّخسلشحس  حطخخرػُ ٚطشؽ١ذ ػ١ٍّش د -

دٚس حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش فٟ أدحء عٛق حٌّخي، طٛؿ١ٗ حٌّغظؼّش ٔلٛ حٌظؼشف  -

ٌظلغ١ٓ طٛلغ حٌّغظؼّش رؤدحء عٛق حٌّخي رٕخء ػٍٝ حٌظغ١ش فٟ حٌّظغ١شحص 

 ِلً حٌذسحعش.ح٨لظقخد٠ش 

طمذ٠ُ طٛف١خص طغخػذ ػٍٝ ا٠ـخد كٍٛي ٚحلؼ١ش ٥ٌصِش حٌّخ١ٌش حٌظٟ طـظخف أعٛحق حٌّخي،  -

 ٨ِٚظقخؿ ح٨ػخس حٌغٍز١ش حٌٕخطـش ػٓ حٌظغ١شحص غ١ش حٌّلّٛدس ٌٙزٖ حٌّظغ١شحص.

 :الأًْٛح انعهًٛح ٔذرًثم فًٛا ٚهٗ  :2-5

طؤػ١ش حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش ِلخٌٚش أػشحء ِىظزش ح٤رلخع حٌؼشر١ش رذسحعخص طظٕخٚي  -

)عؼش حٌقشف ِٚؼذي حٌظنخُ ٚحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ِٚؼذي حٌّٕٛ ِٚؼذي حٌفخثذس ػٍٝ 

 أدحء عٛق حٌّخي(.

 ٚطؤػ١ش٘خ ػٍٝ أدحء عٛق حٌّخي ٘زٖ حٌّظغ١شحصٚدسحعش  أ١ّ٘شحٌمخء حٌنٛء ػٍٝ  -
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 ثحثانفشضٛاخ   -2

 فٟ:رٕخء ػٍٝ ِؾىٍش ٚطغخإ٨ص ّٚٔٛرؽ حٌزلغ، طظّؼً فشم١خص حٌزلغ 

٠ٛؿذ حػش رٚ د٨ٌش اكقخث١ش ٌّؼذي عؼش حٌفخثذس فٟ أدحء عٛق حٌّخي حٌفشك ح٤ٚي: 

 .حٌّقشٞ

فٟ أدحء عٛق حٌّخي  حٌظنخ٠ُٛؿذ حػش رٚ د٨ٌش اكقخث١ش ٌّؼذي حٌفشك حٌؼخٟٔ: 

 حٌّقشٞ.

٠ٛؿذ حػش رٚ د٨ٌش اكقخث١ش ٌّؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ فٟ أدحء عٛق حٌفشك حٌؼخٌغ: 

 .حٌّخي حٌّقشٞ

٠ٛؿذ حػش رٚ د٨ٌش اكقخث١ش ٌٍٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٨ؿّخٌٟ فٟ أدحء عٛق : حٌفشك حٌشحرغ

 .حٌّخي حٌّقشٞ

 ثحثحذٔد ان: 7

 ٠ٍٟ:ف١ّخ  زلغكذٚد حٌطظّؼً 

 حٌّقشٞ.ػٍٝ عٛق حٌّخي  زلغطُ حؿشحء حٌ حٌّىخ١ٔش:حٌلذٚد  -

طُ طٕخٚي ِظغ١شحص عؼش حٌفخثذس، ِٚؼذي حٌظنخُ، ٚحٌّٕٛ  حٌّٛمٛػ١ش:ٌلذٚد ح -

 ح٨لظقخدٞ، ٚحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ.

حٌّقشٞ خ٩ي حٌفظشس ِٓ ػٓ عٛق حٌّخي حٌلذٚد حٌضِخ١ٔش: طُ ؿّغ حٌز١خٔخص  -

(0211-0201). 

 الإطاس انًفاًْٛٙ ٔانذساعاخ انغاتقح -8

 الإطاس انًفاًْٛٙ :8-1

 Inflationانرضخى  8-1-1



 

 أثر المتغيرات الاقتصادية على أداء سوق المال المصري  
 سعيد  عبد الرحمن حسين الدسوقيد/  

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -حٌؼذد حٌؼخٌغ                                             حٌّـٍذ حٌخخِظ ػؾش                               
   002 

 

  
 

ػٍٝ أٔٗ ح٨سطفخع حٌّغظّش ٚحٌٍّّٛط فٟ حٌّغظٛٞ حٌؼخَ  حٌظنخُ حفط٩كخ : ٠ؼشف 

٥ٌعؼخس فٟ ح٨لظقخد، وّخ ٠ؼشف رؤٔٗ افذحس حٌٕمٛد ح٨ػظزخس٠ش رقفش ِطٍمش دْٚ 

 (.0220حٌٕظش اٌٝ حٌؼٛحًِ ح٤خشٜ وٛؿٛد طغط١ش ٌٙزٖ حٌٕمٛد حٌقخدسس، )حٌل١خٌٟ، 

ثّش ِٚغظّشس رل١غ ٚػشف رؤٔٗ: فخثل حٌٕمذ ػٍٝ فخثل حٌغٍغ ٚحٌخذِخص رقٛسس دح 

طقزق حٌض٠خدس فٟ حٌٕمذ حٌقخدس أوزش أٚ أػٍٝ ِٓ وً ص٠خدس طقلزٙخ فٟ حٌغٍغ 

ٚحٌخذِخص. ٚػشف رؤٔٗ: ِطخسدس و١ّش وز١شس ِٓ حٌٕمٛد ٌى١ّش ألً ِٓ حٌغٍغ 

 (.  0222ٚحٌخذِخص، )ؿشرٛؽ، 

 إَٔاع انرضخى:  

 انرضخى انضاحف: -

غظّش، فخٌض٠خدس فٟ ح٤عؼخس فٟ ٘زح ٘ٛ طنخُ طشطفغ ف١ٗ ح٤عؼخس رزوء، ٌٚىٓ رؾىً ِ

حٌٕٛع طىْٛ دحثّش ِٚظظخ١ٌش ٨ٚ طئدٞ اٌٝ ػ١ٍّخص طشحو١ّش أٚ ػ١ٕفش فٟ حٌّذس حٌمق١شس، 

فٟٙ ٨ طظطٛس رؾىً سأعٟ، ٌٚىٓ طؤخز حٌؾىً حٌظذس٠ـٟ حٌظقخػذٞ حٌّغظّش ػٍٝ 

ش حٌّذٜ حٌط٠ًٛ، ٚرزٌه فبْ خطٛسس ٘زح حٌٕٛع ِٓ حٌظنخُ طظّؼً ف١ّخ ٠لذػٗ ِٓ أػ

ٔفغٟ رغ١و ػٍٝ لزٌٛٗ، ح٤ِش حٌزٞ ٠ذفغ اٌٝ لزٌٛٗ ٚحٌظؼخ٠ؼ ِؼٗ ك١غ أْ ح٨سطفخع فٟ 

% ع٠ٕٛخ  ك١غ طٙزو ل١ّش حٌٕمٛد 2ح٤عؼخس ٠ىْٛ رٕغذ فغ١شس ِٚظظخ١ٌش ٨ طظـخٚص 

 .(1222)كغٓ، رزوء ٚطذس٠ؾ 

 انرضخى انًكثٕخ:  -

فٟ ح٨سطفخع،  ح٨عظّشحس٘ٛ حٌظنخُ حٌزٞ طلذد حٌذٌٚش ف١ٗ عمفخ  ٥ٌعؼخس ٌّٕؼٙخ ِٓ 

)هٗ،  حٌّٛحط١شِٚٓ ػُ حٌلذ ِٓ كشوخص ح٨ طـخ٘خص حٌظنخ١ّش ٌظـٕذ آػخس٘خ غ١ش 

0201.) 
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 انرضخى اندايح: -

٘ٛ طنخُ طشطفغ رغززٗ ح٤عؼخس رّؼذي وز١ش ؿذح ، ٚطٕخفل ل١ّش حٌٕمٛد رؾىً وز١ش،  

فظشحص حٌلشٚد  ٠ٚئدٞ اٌٝ ح١ٙٔخس حٌٕظخَ حٌٕمذٞ رؤوٍّٗ، ٌٚمذ طٛحؿذ ٘زح حٌٕٛع فٟ

ٚح٤صِخص ح٨لظقخد٠ش، وّخ كذع ٤ٌّخ١ٔخ رؼذ حٌلشد حٌؼخ١ٌّش ح٤ٌٚٝ ك١غ حٔٙخس حٌٕظخَ 

حٌٕمذٞ ح٤ٌّخٟٔ طلض مغو ٔفمخص ِخ رؼذ حٌلشد ٚطغذ٠ذ حٌذ٠ْٛ ٚأػزخء حٌظؾ١١ذ ك١غ 

١ٍِخس ِخسن، ٚوّخ كذع 122َ كٛحٌٟ 1211رٍغض ل١ّش حٌّخسن حٌز٘زٟ ح٤ٌّخٟٔ ٌؼخَ 

حل١ش أ٠نخ  رؼذ حٌلقخس ح٨لظقخدٞ ػ١ٍٙخ، ٠ٕٚؾؤ ٘زح حٌٕٛع ٔظ١ـش ٌٍلشٚد ٌٍؼٍّش حٌؼش

حٌّذِشس، ٚػذَ ِمذسس حٌلىِٛش ػٍٝ مزو حٌلشوش حٌغ١ش ِلذٚدس فٟ ح٤ؿٛس 

ٚح٤عؼخس، ٧ٌٚفذحس حٌٕمذٞ رذْٚ سلخرش كم١م١ش ِٓ ؿخٔذ حٌغٍطخص حٌٕمذ٠ش، فخٌلىِٛش 

فخق ح٨ؿظّخػٟ ٚطغذ٠ذ حٌذ٠ٓ حٌؼخَ طمَٛ ٌىٟ طٛحؿٗ حٌض٠خدس فٟ ح٤ؿٛس ٚحٌض٠خدس فٟ ح٦ٔ

ربفذحس ٔمٛد ؿذ٠ذس دْٚ أْ ٠مخرً رٌه غطخء ٔمذٞ ِظّؼً فٟ أفٛي كم١م١ش ِؼزشس ػٓ 

حصد٠خد حٌٕؾخه ح٦ٔظخؿٟ، ِّخ ٠ٛدٞ اٌٝ ص٠خدس حٌذخٛي، ف١ضدحد حٌطٍذ ػٍٝ حٌغٍغ، 

 (1222فظشطفغ ح٤عؼخس. )ِلّذ، 

 أعثاب انرضخى:  -

زخد ٌٍظنخُ حٌغزذ ح٤ٚي فٙٛ حٌظنخُ حٌؼخثذ ٌلـُ فٕف ح٨لظقخد٠ْٛ أسرؼش أع

حٌطٍذ أٚ ِخ ٠ؼشف رظنخُ ؿزد حٌطٍذ، أِخ حٌؼخٟٔ فٙٛ حٌظنخُ حٌؼخثذ ٌٍٕفمش أٚ ِخ 

٠ؼشف رظنخُ دفغ حٌىٍفش، ٕٚ٘خن ٔٛع ٠ٕـُ ػٓ حٌغزز١ٓ حٌغخرم١ٓ ِؼخ  ٠ٚغّٝ حٌظنخُ 

 (0220ح٤ؽمش ، )  حٌّؾظشن ػُ ٕ٘خن عززخ  أخ١شح  ٌٍظنخُ ٘ٛ حٌظنخُ حٌّغظٛسد.

 Demand Pull Inflation: ذضخى خزب انطهة -

٠ٕؾؤ ٘زح حٌٕٛع ِٓ حٌظنخُ ٔظ١ـش ٌض٠خدس كـُ حٌٕمٛد ٌذٞ ح٤فشحد ِغ ػزخص و١ّش حٌغٍغ   

ٚحٌخذِخص حٌّظخكش فٟ حٌّـظّغ، وّخ ٠مخي ٕ٘خ )أْ ٕ٘خن ٔمٛدح  وؼ١شس ططخسد عٍؼخ  ل١ٍٍش( 

ً ِغظّش ِٚظضح٠ذ ِّخ ٠خٍك طنخّخ  ٚ٘زح رذٚسٖ ٠ئدٞ اٌٟ حسطفخع ح٤عؼخس رؾى

ٍِّٛعخ ، ٌٚؼً أُ٘ ح٤عزخد حٌّئد٠ش اٌٟ ِؼً ٘زح حٌٕٛع ٟ٘ ِخ ٠غّٝ رؼـض حٌّٛحصٔش 
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حٌؼخِش ٌٍذٌٚش أٚ حٌؼـض حٌّخٌٟ فؼٕذِخ ٠فٛق ح٦ٔفخق حٌلىِٟٛ ح٠٦شحدحص حٌلى١ِٛش ٠ٕؾؤ 

أٚ هزخػش حٌؼـض حٌّخٌٟ، ٚػٕذ ل١خَ حٌذٌٚش رظغط١ش حٌؼـض ػٓ هش٠ك افذحس حٌٕمٛد 

 (0220حٌٕمٛد. )ح٤ؽمش، 

٠ّٚىٓ ِؼخٌـش ٘زح حٌٕٛع ِٓ حٌظنخُ ِٓ خ٩ي حٌغ١خعخص حٌّخ١ٌش ٚحٌٕمذ٠ش حٌّغّخس   

رخ٨ٔىّخؽ١ش فزخعظطخػش حٌذٌٚش ط٠ًّٛ حٌؼـض ِٓ خ٩ي حٌغٕذحص حٌلى١ِٛش أٚ ص٠خدس 

حٌنشحثذ أٚ ٚمغ عمٛف حثظّخ١ٔش ػٍٝ حٌزٕٛن حٌظـخس٠ش ِّخ ٠لذ ِٓ لذسطٙخ ػٍٟ خٍك 

 (0221ٌٕمذ٠ش ح٨ٔىّخؽ١ش. )حٌٛصٟٔ، حٌشحفؼٟ،حٌٕمٛد ػزش ِخ ٠غّٝ رخٌغ١خعش ح

 Cost Push Inflation: ذضخى دفع انكهفح -

٠ٛحؿٗ حٌّٕظـْٛ أك١خٔخ  طضح٠ذح  ِفخؿجخ  فٟ طىخ١ٌف ػٕخفش ح٦ٔظخؽ، فمذ ٠ـذ حٌّٕظؾ ٔفغٗ   

أك١خٔخ  أِخَ ٔمخرخص ػّخي ل٠ٛش ِظـزشس ٚلخدسس ػٍٟ سفغ ِغظٛٞ أؿش حٌؼّخي ٌذ٠ٗ، أٚ لذ 

طشفغ أعؼخس رؼل حٌّٛحد ح١ٌٚ٤ش رؾىً ِفخؿت ٚفٟ ؿ١ّغ حٌلخ٨ص فبْ رٌه ع١ظشن 

حٌغؼش حٌٕٙخثٟ ٌٍّٕظـخص حٌظٟ طؤػشص رض٠خدس طىخ١ٌف أظخؿٙخ، ٠ٚىْٛ  أػشح  ِزخؽشح  ػٍٟ

ح٤ػش ٍِّٛعخ  وٍّخ وخٔض ص٠خدس طىخ١ٌف ػٕخفش ح٦ٔظخؽ وز١شس، ٚلذ ٚحؿٙض دٚي أٚسٚرخ 

رؾىً خخؿ ِؼً ٘زٖ حٌلخٌش ك١ّٕخ طنخػفض أعؼخس حٌٛلٛد رٕلٛ أسرؼش أمؼخف ارخْ 

ػٕذِخ لخَ أػنخء ِٕظّش حٌذٚي  َ، ٚعزذ ح٤صِش حٌٕفط١ش1223أصِش حٌٕفو ػخَ 

حٌؼشر١ش حٌّقذسس ٌٍزظشٚي )أٚره( ربػ٩ْ كظش ٔفطٟ ٚأٚره أػٍٕض أٔٙخ عظٛلف 

اِذحدحص حٌٕفو اٌٝ ح٠٨ٌٛخص حٌّظلذس ٚحٌزٍذحْ ح٤خشٜ حٌظٟ طئ٠ذ اعشحث١ً فٟ فشحػٙخ 

  (1222هٍذ، ) ِغ عٛس٠خ ِٚقش ٚحٌؼشحق.

 Imported Inflationحٌظنخُ حٌّغظٛسد:  -

زٖ حٌٕٛع ِٓ أعزخد حٌظنخُ فٟ ح٨لظقخد٠خص حٌقغ١شس حٌّفظٛكش ٠ٚؼشف ٘زٖ ٠ظٙش ٘

حٌٕٛع ػٍٟ أٔٗ حٌض٠خدس حٌّظغخسػش ٚحٌّغظّشس فٟ أعؼخس حٌغٍغ ٚحٌخذِخص حٌٕٙخث١ش 

حٌّغظٛسدس ِٓ حٌخخسؽ ٚ٘زح ٠ؼٕٟ أْ حٌذٚي طغظٛسد ِـّٛػش ِٓ حٌغٍغ ٚحٌخذِخص 

ر١ؼٙخ فٟ ح٤عٛحق حٌّل١ٍش رظٍه  حٌظٟ طؤط١ٙخ رذٚس٘خ ِشطفؼش ح٤عؼخس ٚطنطش اٌٟ
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ح٤عؼخس فٟ حٌذٚي حٌقغ١شس حٌّظفظلش ػٍٟ حٌؼخٌُ ٨ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙخ أٞ دٚس ٍِّٛط 

فٟ طلذ٠ذ أعؼخس حٌغٍغ حٌظٟ طغظٛسد٘خ فٟٙ ِغظٍٙه فغ١ش ٨ ٠غظط١غ أْ ٠ئػش فٟ 

 كـُ حٌغٛق حٌؼخٌّٟ ٚحعؼخسٖ ِٚٓ ٕ٘خ  طغظٛسد ٘زٖ حٌذٚي حٌظنخُ وّخ ٘ٛ ِٓ حٌؼخٌُ

 (0201حٌخخسؿٟ )هٗ، 

 طشق قٛاط انرضخى:

 (.0201ٌم١خط حٌظنخُ ٔغظخذَ ح٤سلخَ حٌم١خع١ش حٌظخ١ٌش: )هٗ،     

  Consumer price Index( C.P.Iحٌشلُ حٌم١خعٟ ٤عؼخس حٌّغظٍٙه ) (1)

 Product price Index( P.P.Iحٌشلُ حٌم١خعٟ ٤عؼخس حٌّٕظؾ ) (0)

  I.P.P Implicit price Index)حٌشلُ حٌم١خعٟ ٥ٌعؼخس حٌنّٕٟ ) (3)

 حٌشلُ حٌم١خعٟ: 

ػزخسس ػٓ ِم١خط ٦ظٙخس حٌظغ١ش فٟ حٌظخ٘شس ػزش حٌضِٓ ٚلذ طىْٛ ػزش حٌّىخْ، فٙٛ  

٨ ٠ؾًّ وخفش حٌغٍغ ٌىٓ رؾشه أْ طىْٛ ػ١ٕش ِّؼٍش ٌٍّـظّغ طّؼ٩  ؿ١ذ فٟٙ ػ١ٕش غ١ش 

ش أٚ غ١ش٘خ، ِظل١ضس ٠ٚظزمٝ أْ طذسط فظشس ح٤عخط ٌٍّمخسٔش رغل حٌٕظش ػٓ أٔٙخ عٕ

ٚعٕش ح٤عخط ٠ـذ أْ طىْٛ ػخد٠ش أٞ ٌٙخ ؽشٚه طظّؼً فٟ ػذَ ٚؿٛد حٌشٚحؽ، 

 (0223ٚحٌىغخد، ػذَ ح٨عظمشحس. )حٌؼقفٛس،

٠ؼظزش حٌظنخُ ِٓ حٌظٛح٘ش حٌظٟ ٠قؼذ ل١خعٙخ، ٚٔظشح  اٌٝ طؤػ١ش حٌظنخُ ػٍٝ ٚ

س حٌّغظٍٙه حٌٛحلغ ح٨لظقخدٞ، فخٔٗ ٠ظُ ل١خط حٌظنخُ ِٓ خ٩ي حٌشلُ حٌم١خعٟ ٤عؼخ

(CPI)   ٚطظّؼً حٌطش٠مش حٌّؼظخدس فٟ كغخد ٘زح حٌّئؽش ِٓ خ٩ي أخز ِظٛعو

حٌظغ١شحص فٟ أعؼخس ِخظٍف حٌّٕظـخص رخعظخذحَ ِظٛعو حٌّزخٌغ حٌظٟ طٕفمٙخ ح٤عش 

وؤٚصحْ طشؿ١ل١ش، ٨ٚرذ ِٓ ح٤خز رؼ١ٓ ح٨ػظزخس حٌظشٚف ح٨لظقخد٠ش ٚهز١ؼش 

وّخ طظؤػش هشق كغخد حٌّئؽش رخٌظطٛسحص حٌظٟ ح٤عٛحق ٚع١خعش حٌظغؼ١ش حٌّؼظّذس، 

طؾٙذ٘خ حٌظىٌٕٛٛؿ١خ، رّخ ف١ٙخ حٌطشق حٌّغظخذِش فٟ طؼذ٠ً ح٤عؼخس ِمخرً حٌظغ١ش فٟ 

 (.0210ٔٛػ١ش حٌغٍغ ٚحٌخذِخص، )وٕؼخْ ،



 

 أثر المتغيرات الاقتصادية على أداء سوق المال المصري  
 سعيد  عبد الرحمن حسين الدسوقيد/  

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -حٌؼذد حٌؼخٌغ                                             حٌّـٍذ حٌخخِظ ػؾش                               
   002 

 

  
 

 علاقح انرضخى تأداء عٕق انًال: 

ز١ش ػٍٝ أدحء ٠ؼٌذ ِؼذي حٌظنخُ أكذ أُ٘ حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش حٌى١ٍش حٌظٟ ٌٙخ طؤػ١ش و

أعٛحق حٌّخي. ٕ٘خن ػ٩لش ِؼمذس ر١ٓ حٌظنخُ ٚأدحء ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش. ِٚٓ حٌٕخك١ش 

حٌٕظش٠ش، طشطزو ص٠خدس ِؼذي حٌظنخُ رخٔخفخك أدحء أعٛحق حٌّخي. فخسطفخع حٌظنخُ 

٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخك حٌم١ّش حٌلم١م١ش ٥ٌفٛي حٌّخ١ٌش، ِّخ ٠ـؼٍٙخ ألً ؿخرر١ش 

خُ ٠ئدٞ اٌٝ حسطفخع عؼش حٌفخثذس، ِّخ ٠ض٠ذ ِٓ طىٍفش ٌٍّغظؼّش٠ٓ. وّخ أْ حٌظن

ح٨لظشحك ٚط٠ًّٛ ح٨عظؼّخسحص، ٚرخٌظخٌٟ ٠ئػش عٍز خ ػٍٝ أدحء حٌؾشوخص ٚأعؼخس 

 (.Mishkin, 2019أعّٙٙخ )

ِٓ ٔخك١ش أخشٜ، لذ ٠ىْٛ ٌٍظنخُ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ػٍٝ أدحء أعٛحق حٌّخي فٟ رؼل 

ح٤سرخف ح٨ع١ّش ٌٍؾشوخص، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ حٌلخ٨ص. فمذ ٠ئدٞ حٌظنخُ اٌٝ حسطفخع 

حسطفخع أعؼخس أعّٙٙخ. وّخ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ لذ ٠ٍـؤْٚ اٌٝ ح٤فٛي حٌّخ١ٌش و٩ّر آِٓ 

 (. Al-Majali & Al-Assaf, 2014ٌٍلّخ٠ش ِٓ آػخس حٌظنخُ )

 Al-Majali and Al-Assafِٚٓ حٌذسحعخص حٌظٟ رلؼض ٘زٖ حٌؼ٩لش، دسحعش 

١ً حٌؼ٩لش ر١ٓ حٌظنخُ ٚأدحء عٛق ح٤عُٙ ح٤سدٟٔ خ٩ي ( حٌظٟ لخِض رظل0212ٍ)

(. ٚلذ طٛفٍض حٌذسحعش اٌٝ ٚؿٛد ػ٩لش عٍز١ش رحص د٨ٌش 0210-0222حٌفظشس )

 Mishkinاكقخث١ش ر١ٓ ِؼذي حٌظنخُ ٚأدحء عٛق ح٤عُٙ. وّخ أؽخسص دسحعش 

حٌفظشس  ( اٌٝ أْ حسطفخع ِؼذ٨ص حٌظنخُ فٟ ح٠٨ٌٛخص حٌّظلذس ح٤ِش٠ى١ش خ٩ي0212)

 ( وخْ ٌٗ طؤػ١ش عٍزٟ وز١ش ػٍٝ أدحء عٛق ح٤عُٙ.1222-1222)

  Gross National Productخًانٙ انقٕيٙ الإ انُاذح 8-1-2

: حٌفشق ر١ٓ حٌٕخطؾ حٌّلٍٝ ح٦ؿّخٌٟ ٚر١ٓ ٔظ١شس حٌمِٟٛ (GNPِفَٙٛ حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ )

٘ٛ أْ ح٤ٚي ٠لظغذ ِخ طُ أظخؿٗ دحخً حٌلذٚد حٌٛه١ٕش رغل حٌٕظش ػٓ ؿٕغ١ش 

حٌّٕظؾ، ٚأِخ حٌؼخٟٔ ف١لظغذ ِخ طُ أظخؿٗ ِٓ لزً حٌّٛحسد حٌٛه١ٕش أ٠ّٕخ ٚؿذص ػٍٝ 

هش٠ك امخفش ِخ عطق ح٤سك. ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ حٌلقٛي ػٍٝ حٌؼخٟٔ ِٓ ح٤ٚي ػٓ 
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٠غّٝ فخفٟ دخً حٌؼٛحًِ، أٞ ػٓ هش٠ك امخفش دخٛي حٌّٛحسد حٌٛه١ٕش حٌّٛؿٛدس 

 (.0201فٟ حٌخخسؽ ٚهشف دخٛي حٌّٛحسد ح٤ؿٕز١ش حٌّٛؿٛدس فٟ حٌذحخً، )لز٩ْ،

٘ٛ أكذ حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش حٌى١ٍش ح٤عخع١ش حٌظٟ طئػش ػٍٝ ( GNPحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ )

ٚأدحء عٛق  (GNPحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ )ػ٩لش ِظذحخٍش ر١ٓ أدحء أعٛحق حٌّخي. ٕ٘خن 

 ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش، ٚحٌظٟ لذ طظخز حطـخ٘خص ِخظٍفش فٟ ظً ظشٚف حلظقخد٠ش ِظزخ٠ٕش.

حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ِٓ حٌٕخك١ش حٌٕظش٠ش، ٠ظُٛلغ أْ ٠ىْٛ ٕ٘خن ػ٩لش ا٠ـخر١ش ر١ٓ ّٔٛ 

(GNP)  ٚحٌؼٛحثذ ػٍٝ ح٤عُٙ. فخسطفخع ِغظ٠ٛخص حٌٕؾخه ح٨لظقخدٞ حٌىٍٟ ٠ؼىظ

طلغٕ خ فٟ سرل١ش حٌؾشوخص ٚطذفمخطٙخ حٌٕمذ٠ش، ِّخ ٠ٕؼىظ ا٠ـخر خ ػٍٝ أعؼخس أعّٙٙخ 

حٌٕخطؾ (. وّخ أْ ح٨سطفخع فٟ Humpe & Macmillan, 2009ٚأدحء حٌغٛق وىً )

ذفؼُٙ اٌٝ ص٠خدس ح٨عظؼّخسحص فٟ ٠ض٠ذ ِٓ ػشٚس حٌّغظؼّش٠ٓ، ِّخ ٠ (GNPحٌمِٟٛ )

ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش. ٚرخٌظخٌٟ، فبْ حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ حٌمٛٞ ٠ؾـغ ػٍٝ حٌّض٠ذ ِٓ حٌظذحٚي 

 (.Nisa & Younis, 2014ٚح٨عظؼّخسحص فٟ ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش )

ٚأدحء حٌغٛق حٌّخٌٟ  (GNPحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ )ِٓ ٔخك١ش أخشٜ، لذ طىْٛ حٌؼ٩لش ر١ٓ 

ك١خْ. فمذ ٠ئدٞ حٌشوٛد ح٨لظقخدٞ ٚح٨ٔخفخك فٟ ِغظ٠ٛخص ػىغ١ش فٟ رؼل ح٤

اٌٝ ص٠خدس حٌظمٍزخص فٟ أعٛحق ح٤عُٙ، ٚرٌه رغزذ طشحؿغ  (GNPحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ )

 (. Ratanapakorn & Sharma, 2007ح٤سرخف ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ٌٍؾشوخص )

حٌٕخطؾ ٚلذ أوذص حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص حٌظـش٠ز١ش ػٍٝ ٚؿٛد ػ٩لش ا٠ـخر١ش ر١ٓ ّٔٛ 

 Humpe andٚأدحء أعٛحق ح٤عُٙ. ػٍٝ عز١ً حٌّؼخي، دسحعش  (GNPحٌمِٟٛ )

Macmillan (0222 ،ْحٌظٟ رلؼض ٘زٖ حٌؼ٩لش فٟ ح٠٨ٌٛخص حٌّظلذس ٚح١ٌخرخ )

( GNPحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ )ِؼذي ّٔٛ  ٚطٛفٍض اٌٝ ٚؿٛد ػ٩لش ا٠ـخر١ش ه٠ٍٛش ح٤ؿً ر١ٓ

 Nisa and Younisِٚئؽشحص أعٛحق ح٤عُٙ فٟ حٌزٍذ٠ٓ. وّخ أظٙشص دسحعش 

حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ( فٟ ع١خق ح٨لظقخد حٌزخوغظخٟٔ ٚؿٛد ػ٩لش ا٠ـخر١ش ل٠ٛش ر١ٓ 0212)

(GNP) .ُٙٚحٌؼٛحثذ ػٍٝ ح٤ع 
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 Economic Growthانًُُّٕ الاقرصاد٘  8-1-3

 ٛ خ و١ّ  خ ٠ؼزِّش ػٓ ص٠خدس ح٦ٔظخؽ فٟ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ،  ح٨لظقخدٞ:ِفَٙٛ حٌُّّٕ  ِ ِفٙٛ

ٛ ح٨لظقخدٞ رؤٔٗ: "حٌض٠خدس حٌّلممش ػٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ ٦ٔظخؽ حٌزٍذ"، وّخ  ٠ٚؼشف حٌُّّٕ

٠ّىٕٕخ ح٦ؽخسس اٌٝ ِفَٙٛ حٌظٛعغ ح٨لظقخدٞ ٘ٛ حٌض٠خدس حٌظشف١ش ٧ٌٔظخؽ، ٚرخٌظخٌٟ 

ٛ ح٨ لظقخدٞ ٘ٛ ػزخسس ػٓ ِلطش ٌظٛعغ ح٨لظقخد حٌّظظخٌٟ، وّخ ٔغظط١غ حٌمٛي اْ حٌُّّٕ

٠ّىٓ ٌٍّٕٛ أْ ٠ىْٛ ِقخكز خ ٌظمذَ حلظقخدٞ ارح وخْ ّٔٛ حٌٕخطؾ حٌٛهٕٟ أوزش ِٓ ِؼذي 

ّٔٛ حٌغىخْ، أٚ أْ ٠ىْٛ غ١ش ِقخكذ رظمذَ حلظقخدٞ ارح وخْ ِؼذي ّٔٛ حٌٕخطؾ 

ّٔٛ حٌغىخْ أسفغَ ِٓ ِؼذي ّٔٛ حٌٛهٕٟ ِغخ٠ٚ خ ٌّؼذي ّٔٛ حٌغىخْ، ر١ّٕخ ارح وخْ ِؼذي 

ٛ ك١ٕجز ٠ىْٛ ِقلٛر خ رظشحؿغ ح٤لظقخد )درٍش،   (.       0222حٌٕخطؾ حٌٛهٕٟ فبْ حٌُّّٕ

ِٓ ؿخٔذ آخش ٠ؼشف ع١ّْٛ وخصٔض )حٌلخفً ػٍٝ ؿخثضس ٔٛرً فٟ ح٨لظقخد عٕش 

ٛ ح٨لظقخدٞ رؤٔٗ: "حسطفخع ه٠ًٛ ح٤ؿً فٟ اِىخ١ٔخص ػشك رنخثغ 1221 ( حٌُّّٕ

٠ش ِظٕٛػش رؾىً ِظضح٠ذ ٌٍغىخْ، ٚطغظٕذ ٘زٖ ح٦ِىخ١ٔخص حٌّظٕخ١ِش اٌٝ حٌظم١ٕش حلظقخد

حٌّظمذِش ٚحٌظى١ف حٌّئعغٟ ٚح٠٤ذ٠ٌٛٛؿٟ حٌّطٍٛد ٌٙخ".  حٌُّٙ فٟ ٘زح حٌظؼش٠ف أٔٗ 

ٛ ح٨لظقخدٞ وفؼً طٍمخثٟ، ٚر١ٓ حٌظ١ّٕش ح٨لظقخد٠ش وفؼً  ٠مٍـ حٌفـٛس ر١ٓ حٌُّّٕ

ٛ ح٨لظقخدٞ حٌ ّغظذحَ ٘ٛ ٔظ١ـش ٌغ١خعخص، ِٚئعغخص، ٚطغ١١شحص ١٘ى١ٍش، اسحدٞ؛ فخٌُّّٕ

 (.0213ٚػ١ٍّش، )أكّذ، 

٠ؼشف حٌّٕٛ ػٍٝ أٔٗ ص٠خدس فٟ حٌٕخطؾ ح٦ؿّخٌٟ حٌّلٍٟ، ٚطٕظؾ ٘زٖ حٌض٠خدس ػخدس ِٓ 

ِض٠ؾ ِٓ حٌّٕٛ حٌغىخٟٔ ٚص٠خدس ح٦ٔظخؽ رخٌٕغزش ٌٍفشد، ٚرخٌظخٌٟ فؤْ أٞ ص٠خدس فٟ حٌٕخطؾ 

ٙخ ػخدس ّٔٛ حلظقخدٞ ٠ؼشف رؤٔٗ ػ١ٍّش حسطفخع ٔق١ذ حٌفشد حٌّلٍٟ ح٦ؿّخٌٟ ٠شحفم

ٛ 0223ِٓ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ح٦ؿّخٌٟ ) سحدطغىٟ،  (، ٚرقفش أدق ٠ّىٓ طؼش٠ف حٌُّّٕ

رخٌض٠خدس فٟ اؿّخٌٟ حٌذخً حٌذحخٍٟ ٌٍزٍذ ِغ وً ِخ ٠لممٗ ِٓ ص٠خدس فٟ ٔق١ذ حٌفشد ِٓ 

 (.0212حٌذخً حٌلم١مٟ، )ِمخٚعٟ، ؿّؼٟٛٔ، 
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ٌظ١ّٕش ِفِٙٛخ  ؽخ٩ِ  ٌٗ ؿٛحٔذ ػذ٠ذس حلظقخد٠ش ٚحؿظّخػ١ش ٚػمخف١ش ٚد١ٕ٠ش ٚحخ٩ل١ش، طؼظزش ح   

١ٌٚظ ِـشد ص٠خدس فٟ دخً حٌفشد، ِٚؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ٠غخٚٞ ِؼذي ّٔٛ حٌذخً حٌىٍٟ 

ِطشٚكخ  ِٕٗ ِؼذي حٌّٕٛ حٌغىخٟٔ . ٠ٚلغذ ِؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ حٌلم١مٟ رخقُ ِؼذي 

 ( 1222ػط١ش، ٠خدس فٟ حٌذخً حٌفشدٞ حٌٕمذٞ )حٌظنخُ ِٓ ِؼذي حٌض

ٚحٌظ١ّٕش ح٨لظقخد٠ش economic Growth ٚلذ حعظخذَ حفط٩كخ  حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ

Economic Development   وّظشحدف١ٓ، ٌٚىٓ وؼ١شح ِخ ١ّ٠ض ر١ّٕٙخ ف١غظخذَ ح٤ٚي

ٌذخً حٌمِٟٛ ٧ٌؽخسس حٌٝ ِظخ٘ش حٌظمذَ ح٨لظقخدٞ أٚ د٨ثٍٗ ، ٚػٍٝ ح٤خـ حٌض٠خدس فٟ ح

حٌلم١مٟ أٚ ِظٛعو حٌذخً،  ٠غظخذَ حٌؼخٟٔ ٧ٌؽخسس حٌٝ حٌظغ١شحص ح٤عخع١ش حٌظٟ طٛدٞ حٌٝ 

حكذحع حٌظمذَ ٚػٍٝ ح٤خـ حٌظغ١ش فٟ حٌز١ٕخْ ح٨لظقخدٞ، حٌزٞ ٠قخكذ ػخدس ّٔٛ حٌذخً 

ع حٌلم١مٟ فٟ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ وخٌظغ١ش فٟ ٔغزش حٌٕخطؾ حٌقٕخػٟ أٚ حٌضسحػٟ أٚ حٌٕخطؾ ِٓ لطخ

حٌخذِخص حٌٝ ِـّٛع حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ، ٚحٌظغ١ش فٟ ٔغزش حٌّؾظغ١ٍٓ رخ٦ٔظخؽ حٌضسحػٟ حٌٝ 

ِـّٛع حٌّؾظغ١ٍٓ، ٚحٌظغ١ش فٟ ٔغذ ح٨دخخس ٚح٨عظؼّخس حٌٝ حٌذخً حٌمِٟٛ، ٚفٟ ٔٛع حٌفٓ 

 (.0222ح٦ٔظخؿٟ حٌغخثذ، )ػزذحٌٛحكذ، 

ٛ ح٨لظقخدٞ:  ِمخ١٠ظ حٌُّّٕ

 (1222حٌذخً حٌفشدٞ )٘خس٠غْٛ، طؾخسٌض،٠ظُ رم١خط ّٔٛ حٌٕخطؾ ّٚٔٛ  

حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ: ٘ٛ ِم١خط ٌلق١ٍش حٌٕؾخه ح٦ٔظخؿٟ ٚكغخد ِؼذي ّٖٔٛ ٘ٛ ِخ ٠قطٍق -

ٛ، ٠ّٚىٓ كغخد حٌٕخطؾ حٌٛهٕٟ رلغخد حٌٕخطؾ حٌّلمك فٟ رٍذ ٚطمذ٠ّٗ  ُّّٕ ػ١ٍٗ طغ١ّش ِؼذي حٌ

ش ِؼذي ػخثذ حٌّٕٛ، ِخ ٠ؼخد ٕ٘خ رؼٍّش رٌه حٌزٍذ، ِٚٓ ػُ ِمخسٔظٗ رٕظخثؾ حٌفظشس حٌغخرمش ِٚؼشف

ٛ حٌّلمك فٟ ِخظٍف حٌزٍذحْ ٚفك  ُّّٕ أْ ٌىً دٌٚش ػٍّظٙخ حٌٛه١ٕش، ٚرخٌظخٌٟ ٨ ٠ّىٓ ِمخسٔش حٌ

٘زح حٌّم١خط، ٌٚزح ٨ ٠غظخذَ غخٌز خ ػٍّش د١ٌٚش ٚحكذس ٌظم١١ُ حٌٕخطؾ حٌٛهٕٟ ٌّخظٍف حٌزٍذحْ، 

ٛ حٌّلممش ف١ٙ  خكظٝ ٠غًٙ حٌّمخسٔش ر١ٓ ِؼذ٨ص حٌُّّٕ

-  ٛ خ ٚفذل خ ٌم١خط حٌُّّٕ  ِ ِظٛعو حٌذخً حٌفشدٞ: ٠ؼظزش ٘زح حٌّؼ١خس ح٤وؼش حعظخذح

ح٨لظقخدٞ فٟ ِؼظُ دٚي حٌؼخٌُ، ٌىٓ فٟ حٌذٚي حٌٕخ١ِش ٕ٘خن فؼٛرخصٌ ٌم١خط حٌذخً 
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 ٛ حٌفشدٞ رغزذ ٔمـ دلش اكقخث١خص حٌغىخْ ٚح٤فشحد. ٕ٘خن هش٠مظخْ ٌم١خط ِؼذي حٌُّّٕ

 ّخ:ػٍٝ حٌّغظٜٛ حٌفشدٞ، ٚ٘

ٛ حٌزغ١و: ٠م١ظ ِؼذي حٌظغ١ش فٟ ِظٛعو حٌذخً حٌلم١مٟ ِٓ عٕش  - هش٠مش ِؼذي حٌُّّٕ

 ٤خشٜ.

ٛ حٌغٕٛٞ فٟ حٌذخً وّظٛعو خ٩ي  - ٛ حٌّشوضٞ: ٠م١ظ ِؼذي حٌُّّٕ هش٠مش ِؼذي حٌُّّٕ

 فظشس ص١ِٕش ه٠ٍٛش ٔغز١  خ. 

 (2111َٕاع يعذلاخ انًُٕ: )تٍ انثاس،أ

٠ظّؼً ٘زح حٌٕٛع ِٓ  :(extensive Croissance) حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ حٌّٛعغ -أ

 .حٌّٕٛ وْٛ ّٔٛ حٌذخً ٠ظُ رٕفظ ِؼذي ّٔٛ حٌغىخْ أٞ أْ حٌذخً حٌفشدٞ عخوٓ

٠ظّؼً ٘زح حٌٕٛع ِٓ  :(intensive Croissance) حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ حٌّىؼف -ب

 .حٌّٕٛ فٟ وْٛ ّٔٛ حٌذخً ٠فٛق ّٔٛ حٌغىخْ ٚرخٌظخٌٟ ٠شطفغ حٌذخً حٌفشدٞ

 يقاٚٛظ يعذل انًُٕ: 

٘ٛ حٌض٠خدس فٟ حٌذخً حٌٛهٕٟ حٌلم١مٟ فٟ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ أٞ رخعظزؼخد حٌظغ١ش فٟ حٌم١ّش 

ٚحٌظمٍزخص حٌذٚس٠ش فٟ حٌذخً حٌٛهٕٟ ٚوؼ١شح ِخ ٠ظخز ِؼ١خس حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ وخٌض٠خدس 

فٟ حٌذخً حٌٛهٕٟ ِٕغٛرش اٌٝ حٌض٠خدس فٟ ػذد حٌغىخْ أٞ حٌض٠خدس فٟ ِظٛعو حٌذخً 

 .(1223)ػزذ حٌٛحكذ، ،ٌلم١مٟح

 علاقح انًُٕ الاقرصاد٘ تأعٕاق انًال:

 Levineدسحعش فٛؿذص  ٕ٘خن ػ٩لش ٚػ١مش ر١ٓ حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ٚأدحء عٛق حٌّخي،

and Zervos (1222 ٌٗ )( أْ ططٛس ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش )عٛحء أعٛحق ح٤عُٙ أٚ حٌزٕٛن

 وّخ أظٙشص دسحعش طؤػ١ش ا٠ـخرٟ وز١ش ػٍٝ حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ػٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ.

King and Levine (1223 ٌّٕٛأْ حٌظطٛس حٌّخٌٟ ٌٗ ػ٩لش ل٠ٛش رّؼذ٨ص ح  )

Caporale et al( .0222 )دسحعش وّخ حْ  ح٨لظقخدٞ، ٚح٦ٔظخؿ١ش، ٚح٨عظؼّخس.
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أوذص ػٍٝ ٚؿٛد ػ٩لش طؤػ١ش ِظزخدي ر١ٓ ططٛس أعٛحق ح٤عُٙ ٚحٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ فٟ 

( ٚؿذ أْ حٌّٕٛ 0222. )Brasoveanu et alرلغ ر١ّٕخ  رؼل حٌذٚي ح٤ٚسٚر١ش.

وّخ  ح٨لظقخدٞ ٚحٌظطٛس حٌّخٌٟ ٠ئػشحْ ا٠ـخر خ ػٍٝ رؼنّٙخ حٌزؼل فٟ كخٌش سِٚخ١ٔخ.

(  أْ حٌظمٍزخص فٟ أعٛحق 0222) Vermeulen and Hoeberichtsدسحعش  ٚؿذص

وّخ  ح٤عُٙ ٠ّىٓ أْ ٠ٕظمً طؤػ١ش٘خ اٌٝ ح٨لظقخد حٌلم١مٟ ٚأدحء حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ح٦ؿّخٌٟ.

( أْ ح٨مطشحرخص فٟ ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش طئدٞ 0222. )Gilchrist et alرلغ  ٚؿذ

 ح٨لظقخدٞ. اٌٝ حٔخفخك فٟ ح٨عظؼّخس ٚح٦ٔظخؿ١ش ٚرخٌظخٌٟ حٌّٕٛ

 Interest Rateععش انفائذج  8-1-4

: رؤٔٗ رٌه حٌؼخثذ ػٍٝ سأعّخي حٌّغظؼّش ِٓ خ٩ي حٌغؼش حٌزٞ ٠ؼشف عؼش حٌفخثذس 

٠لقً ػ١ٍٗ حٌّشء ؿشحء طٕخصٌٗ ػٓ حٌظقشف رؤِٛحٌٗ حٌظٟ ٠مشمٙخ ٌفظشس ص١ِٕش 

حٌّزٍغ ِلذدس، ٠ٚخظٍف رزٌه حٌغؼش كغذ حٌّذس اْ وخٔض ؽٙش٠ش أَ ع٠ٕٛش ٚكغذ 

حٌّمظشك، فىٍّخ صحدص ِذس ح٨لظشحك صحدص حكظّخ٨ص حٌّخخهشس. ٚرٕخء  ػٍٝ رٌه فبْ 

عؼش حٌفخثذس ٠ظلذد رخطفخق حٌّمشك ٚحٌّمظشك ٚرٕخء ػٍٝ حٌؼشك ٚحٌطٍذ، ٤ْ ص٠خدس 

ػشك سإٚط ح٤ِٛحي عظؼًّ ػٍٝ حٔخفخك عؼش حٌفخثذس ٚحٌؼىظ فل١ق، ٚػ١ٍٗ فبْ 

سح  فٟ و١ّش حٌٕمٛد حٌّؼشٚمش، وّخ أْ ٌٍـذحفغ حٌظ٠ٍّٟٛ ٌى١ّش حٌٕمٛد ِٚؼذي دٚسحٔٙخ دٚ

 (.0222ٚحٌظلفظٟ ٚحٌّنخسرش دٚسح  فٟ طلذ٠ذ حٌطٍذ ػٍٝ حٌٕمٛد )ػٍٟ، حٌؼ١غٝ، 

ٚأ٠نخ  فؤْ عؼش حٌفــخثذس ٘ٛ حٌؼخثذ ػٍٝ حعظؼّخس ح٤ِٛحي ٌّذس ص١ِٕش ِلذدس ِمخرً 

ؼخثذ ٚحٌزٞ غخٌزخ  ِخ ٠ىْٛ طٕخصي حٌّمشك ػٓ حٌظقشف رؤِٛحٌٗ ه١ٍـــش فظشس حكظغخد حٌ

ع٠ٕٛخ . فغؼش حٌفخثذس ٘ٛ حٌغؼش حٌزٞ ٠ذفؼٗ حٌزٕه حٌّشوضٞ ػٍٝ ا٠ذحػخص حٌزٕٛن 

حٌظـخس٠ش عٛحء أوخْ حعظؼّخسح ٌّذس ١ٌٍش ٚحكذس أَ ٌّذس ؽٙش أٚ أوؼش. ٠ٚؼذ ٘زح حٌغؼش 

ِئؽشح ٤عؼخس حٌفخثذس ٌذٜ حٌزٕٛن حٌظـخس٠ش حٌظٟ ٠ٕزغٟ أ٨ طمً ػٓ عؼش حٌزٕه 

شوضٞ، وّخ ٠غخػذ عؼش حٌفخثذس حٌزٕه حٌّشوضٞ فٟ حٌظلىُ فٟ ػشك حٌٕمذ فٟ حٌّ

حٌظذحٚي ِٓ خ٩ي طغ١١ش ٘زح حٌغؼش فؼٛدح ٚٔض٨ٚ ػٍٝ حٌّذٜ حٌّظٛعو. ٚسفغ حٌفخثذس 
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٠ؼٕٟ وزق ػ١ٍّخص ح٨لظشحك ٚرخٌظخٌٟ طم١ًٍ ٔغزش حٌغ١ٌٛش فٟ حٌغٛق ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ 

 (.0211، ٠ٚؼؽخ) "حسطفخع ح٤عؼخس"خفل ٔغزش حٌظنخُ 

 انعٕايم انرٙ ذحذد ععش انفائذج

طظلذد أعؼخس حٌفخثذس رٕخء ػٍٝ لٜٛ حٌؼشك ٚحٌطٍذ فبرح حسطفؼض ِؼذ٨ص حٌطٍذ ػٍٝ 

ِخ ٘ٛ ِؼشٚك ِٓ أِٛحي عٛف ٠مٛد اٌٝ حسطفخع أعؼخس حٌفخثذس ٚفٟ حٌٛلض رحطٗ 

خثذس ع١ؼًّ ػٍٝ طخف١ل ِؼذ٨ص ح٦لشحك فٟ حٌذحثشس ح٨لظقخد٠ش. طظؤػش أعؼخس حٌف

رلـُ حسطفخػٙخ ٚحٔخفخمٙخ دحخً أعٛحق حٌّخي حٌّخظٍفش، ك١غ طظشحرو ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش 

ٔظ١ـش ٌلشوش ح٤ِٛحي دحخً ٘زٖ ح٤عٛحق، فخٌغٛق حٌّخٌٟ حٌزٞ طظغُ أعؼخس فخثذطٗ 

رخ٨سطفخع طـزد ا١ٌٙخ سإٚط ح٤ِٛحي رلؼخ  ػٓ سرل١ش أػٍٝ ف١ضدحد حٌّؼشٚك ِٓ ٘زٖ 

ٛد اٌٝ طخف١ل حٌغؼش أٞ عؼش حٌفخثذس ِغظـ١زخ  ٌمٜٛ حٌؼشك ح٤ِٛحي، ٚ٘زح رذٚسٖ ٠م

ٚحٌطٍذ، فٟ حٌٛلض رحطٗ ططشد ح٤عٛحق رحص حٌفخثذس حٌّٕخفنش سإٚط ح٤ِٛحي ِّخ 

٠ظشطذ ػ١ٍٗ طٕخلـ فٟ حٌّؼشٚك ِٕٙخ ٚ٘زح ػخًِ فٟ حسطفخع عؼش حٌفخثذس. وزٌه 

ك١غ ط١ًّ أعؼخس  ٠ظشطذ ػٍٝ حصد٘خس حٌلخٌش ح٨لظقخد٠ش حسطفخع فٟ أعؼخس حٌفخثذس

حٌفخثذس اٌٝ ح٨سطفخع فٟ وً فظشس حٌظٟ طلظخؽ ف١ٙخ حٌّئعغخص ح٨لظقخد٠ش اٌٝ ط٠ًّٛ 

وخعظـخرش ٌض٠خدس ح٦ٔظخؽ حٌظٟ ٠ظطٍزٗ كخٌش ح٨ٔظؼخػ ح٨لظقخدٞ ف١ضدحد حٌطٍذ ػٍٝ 

 (.0222سإٚط ح٤ِٛحي ِّخ ٠ؼًّ ػٍٝ سفغ حٌغؼش )ػّش ٚآخشْٚ، 

 يقاٚٛظ ععش انفائذج: 

 عؼش حٌفخثذس كغذ حٌق١غش حٌظخ١ٌش:٠ظلذد 

R= f (md/p ،MS/p) 

  طّؼً حٌطٍذ ػٍٝ حٌٕمذ حٌلم١مmd /pٟ :ك١غ حْ

: MS/p ٍٟطّؼً ػشك حٌٕمذ حٌفؼ. 
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 : علاقح ععش انفائذج تأداء عٕق انًال

ٕ٘خن ػ٩لش ٚػ١مش ر١ٓ عؼش حٌفخثذس ٚأدحء عٛق حٌّخي، ٚحٌظٟ ٠ّىٓ طٛم١لٙخ ِٓ خ٩ي 

( ٚؿذص أْ 0222) Bernanke and Kuttnerدسحعش  حٌظخ١ٌش:حٌزلٛع ٚحٌذسحعخص 

حٌظغ١شحص غ١ش حٌّظٛلؼش فٟ أعؼخس حٌفخثذس ٌٙخ طؤػ١ش وز١ش ػٍٝ أعؼخس ح٤عُٙ فٟ حٌغٛق 

( أظٙش أْ 0222) Ehrmann and Fratzscherرلغ وّخ حْ حٌّخٌٟ ح٤ِش٠ىٟ. 

ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش فٟ لشحسحص حٌزٕه حٌّشوضٞ رؾؤْ أعؼخس حٌفخثذس ٌٙخ طؤػ١ش وز١ش ػٍٝ 

( أْ ٕ٘خن 0222) Avramov and Chordiaدسحعش وّخ ٚؿذص  ِٕطمش ح١ٌٛسٚ.

ر١ّٕخ ٚؿذص  حسطزخه خ عٍز١ خ ر١ٓ أعؼخس حٌفخثذس ٚػٛحثذ ح٤عُٙ ػٍٝ حٌّذٜ حٌمق١ش.

( ٚؿٛد ػ٩لش ػىغ١ش ر١ٓ 0220) Flannery and Protopapadakis دسحعش

 Lowes and Syversonدسحعش وّخ حْ  ٤عُٙ.أعؼخس حٌفخثذس حٌلم١م١ش ٚأدحء عٛق ح

( أظٙشص أْ حٌظمٍزخص فٟ أعؼخس حٌفخثذس طئػش رؾىً وز١ش ػٍٝ طمٍزخص أعؼخس 0212)

( ٚؿذ أْ حٌظمٍزخص فٟ أعٛحق حٌغٕذحص 0222) Christiansenرلغ ٚح٠نخُ  ح٤عُٙ.

 طئدٞ اٌٝ ص٠خدس حٌظمٍزخص فٟ أعٛحق ح٤عُٙ.

 Stock Marketأعٕاق انًال  8-1-5

رؤٔٙخ "ح٤عٛحق حٌظٟ طؼًّ ػٍٝ حٔظمخي حٌّذخشحص ِٓ ٚكذحص  طؼشف أعٛحق حٌّخي

حٌفخثل ُٚ٘ ٚحٌّغظؼّشْٚ اٌٝ ٚكذحص حٌؼـض ُٚ٘ حٌّمظشمْٛ رطش٠مٗ ِٕظّٗ رٙذف 

حٌلقٛي ػٍٝ ػخثذ ِغ طلًّ دسؿش ِخخهش ٚرٌه ِٓ خ٩ي افذحس ٚطذحٚي ح٤دٚحص 

ٚوّخ طؼشف رؤٔٙخ "طٍه حٌغٛق   َ(.0212حٌّخ١ٌش ه٠ٍٛٗ ِٚظٛعطش ح٤ؿذ)أرٛخٍف،

حٌظٟ طّىٓ حٌّغظؼّشْٚ ِٓ حٌّظخؿشس ف١ّخ ر١ُٕٙ فٟ ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌظٟ طُ افذحس٘خ 

 َ(.0202ِٓ لزً فٟ حٌغٛق ح١ٌٚ٤ش، )خن١شٞ، 
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 َ(0212)رٓ دػخط،  ذقغٛى أعٕاق الأٔساق انًانٛح:

عظؼّخس حٌّخٌٟ أعٛحق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش ٘ٛ رٌه حٌغٛق حٌزٞ ٠ظُ ف١ٗ طذحٚي حدٚحص ح٨

ه٠ٍٛٗ ح٨ؿً ِؼً ح٨عُٙ ٚحٌغٕذحص ٚطىّٓ ح١ّ٘ظٗ فٟ طؾـ١غ ح٨عظؼّخس حٌشأعّخٌٟ 

 ٚطمذ٠ُ حٌظ٠ًّٛ ه٠ًٛ ح٨ؿً اٌٝ حٌّؾخس٠غ حٌظٟ طلظخؽ فظشٖ ه٠ٍٛٗ ٠ٕٚمغُ اٌٝ: 

 ح٤عٛحق حٌّغظمز١ٍش  -أعٛحق حٌلخمشس حٚ حٌفٛس٠ش.   د -ح٤عٛحق ٔٛػخْ: أ

 ٚح:لأعٕاق انحاضشج أٔ انفٕسا 

أْ حٌظؼخًِ فٟ ٘زٖ ح٤عٛحق ٠ىْٛ فٟ ح٨فٛي حٌّخ١ٌش حٌّظٛعطش ٚه٠ٍٛش ح٨ؿً 

ٚٚظ١فظٙخ ح٤عخع١ش طظّؼً فٟ طـ١ّغ حٌّذخشحص ِٚٓ ػُ طٛص٠ؼٙخ رخطـخٖ ح٨عظؼّخس 

 ه٠ًٛ ح٨ؿً، ٚطٕمغُ ٘زٖ ح٤عٛحق اٌٝ ِخ ٠ٍٟ: 

)ح٨عُٙ ٚحٌغٕذحص( ػٕذ : ٠ظُ فٟ ٘زح حٌغٛق حٌظؼخًِ رخ٤ٚسحق حٌّخ١ٌش ٌغٛق ح١ٌٚ٤شح .1

حفذحس٘خ ٤ٚي ِشٖ، ٚدػٛس حٌـّٙٛس ٩ٌوظظخد ف١ٙخ ٚحٌؾشوخص حٌظٟ ٌذ٠ٙخ ػـض فٟ 

حٌظ٠ًّٛ، وزٌه ٠طٍك ػٍٝ ٘زح حٌغٛق عٛق ح٨فذحس رّؼٕٝ أٔٙخ حٌغٛق رحص حٌؼ٩لش 

 حٌّزخؽشس ر١ٓ ِقذس حٌٛسلش حٌّخ١ٌش ٚحٌّىظظذ.

حٚي ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش ِىظٍّش ؽشٚه : ٟٚ٘ ح٤عٛحق حٌظٟ ٠ظُ ف١ٙخ طذحٌغٛق حٌؼخ٠ٛٔش .0

ح٨دسحؽ ٚحٌظٟ عزك طذحٌٚٙخ ِٓ حٌغٛق ح٤ٌٚٝ ٚػخدٖ ِخ ٠طٍك ػ١ٍٙخ رخٌزٛسفخص أٚ 

ح٤عٛحق حٌؼخ٠ٛٔش فٟٙ أعٛحق طٕظمً ف١ٙخ ح٨ِٛحي ِٓ ح٨فشحد ٚحٌؾشوخص حٌّذخش٠ٓ اٌٝ 

ص حٌؾشوخص حٌّغظؼّشس ِٓ خ٩ي حدٚحص ِخ١ٌٗ ه٠ٍٛٗ حٌّذٜ حّ٘ٙخ ح٨عُٙ ٚحٌغٕذح

 رّؼٕٝ أٔٙخ طّؼً ِقذس حٌظ٠ًّٛ حٌـذ٠ذ.

 :الأعٕاق انًغرقثهٛح  

ٟ٘ أعٛحق ٠ظُ ح٨طفخق ف١ٙخ ػٍٝ حٌغؼش ٚح٨فً حٌّزخع أٚ حٌّؾظشٜ كخ٨ ػٍٝ أْ ٠ظُ 

ح٨عظ٩َ أٚ حٌظغ١ٍُ ٨كمخ، ٚطظّؼً ح٤عٛحق حٌّغظمز١ٍش رؼمٛد ِغظمز١ٍٗ ٚطغظخذَ ػمٛد 

٨عؼخس حٌّغظمز١ٍش ٚطلم١ك ح٨سرخف حٌشأعّخ١ٌش حٌخ١خس فٟ كّخ٠ش حٌّغظؼّش٠ٓ ِٓ طمٍزخص ح
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ٚخ٩ي حٌخّظ ػمٛد ح٤خ١شس ٚؿذص ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش ح٘ظّخِخ ٚحعؼخ ك١غ طؼظزش 

 (.0212حٌّؾظمخص ِٓ حٌظطٛسحص حٌّّٙش فٟ حؽىخي ح٨عظؼّخس، )أرٛ ِٛعٝ، 

 إَٔاع يإششاخ أعٕاق انًال ٔطشق احرغاتٓا: 

ٚهشق رٕخثٙخ فٟ حٌغٛق حٌّخٌٟ ك١غ ٠ظُ حعظخذحَ طظٕٛع ٚطخظٍف حٌّئؽشحص فٟ أ٘ذحفٙخ 

وهي انتي تقيس حانت انسىق بصىرة عامت مثم  ِئؽشحص ػخِش ٔٛػ١ٓ ِٓ حٌّئؽشحص

وهي انتي تقيس حانت  ِئؽشحص لطخػ١ش:، مؤشر داو جىز ومؤشر ستاندر اندبىر

شركت صناعيت  055انسىق بنسبت نقطاع معين مثم مؤشر ناسداك انمجمع وهى مؤشر 

 .(8991سعد،  ، )حٌٍط١ف،امريكيت يتم تبادل أسهمها عبر انمنصت

  يإشش انغٕق: 8-1-6

"٘ٛ ل١ّش ػذد٠ش ِظٛعطش طمخط رٙخ كق١ٍش حٌظغ١شحص حٌّٛؿزش ٚحٌغخٌزش فٟ أعؼخس أعُٙ 

حٌؾشوخص حٌذحخٍٗ فٟ حٌّئؽش ٠ٚغظخذَ ٌٍظؼز١ش ػٓ أدحء حٌغٛق وىً أٚ لطخع ِٕٗ ارح 

١ٓ فمو ١ٌٚظ ػٍش أدحء أعُٙ حٌؾشوخص حٌذحخٍش فٟ وخٔض حٌؼ١ٕش ِّؼٍش ٌمطخع ِؼ

كغخرٗ".ػشفٗ  )رٛدٞ ٚو١ٓ(  رؤٔٗ ػزخسس ػٓ "ِئؽش ٠مَٛ رم١خط أعؼخس ح٤عُٙ رؾىً 

ػخَ ٚػٍٝ أعخط ٠ِٟٛ ٠ٚظُ رٌه ربكظغخد ِـّٛع أعؼخس ح٤عُٙ ِنشٚد رلـُ 

ِٓ حٌؾشوش رخٌغٛق. ٚحٌٕخطؾ ِٛؿذ ك١ٓ ٠ىْٛ ػذد ح٤عُٙ حٌّشطفؼش أعؼخس٘خ أػٍٝ 

 . (Bodie Z, Marcus, 1995) ػذد ح٤عُٙ حٌّٕخفنش أعؼخس٘خ خ٩ي ح١ٌَٛ ٔفغٗ

  (Bodie Z, Marcus, 1995) ٚف١ّخ ٠ٍٟ ٠ّىٓ طفق١ً ِئؽش حٌغٛق ٥ٌٔٛحع حٌظخ١ٌش:

 :يإشش انغٕق انًٕصٌٔ تالأععاس  

٘ٛ ػزخسس ػٓ ِظٛعو ِـّٛع حعؼخس ح٨عُٙ فٟ حٌغٛق حٌّخٌٟ ِمغِٛش ػٍٝ ػذد 

حٌّّؼٍش ٚحٌّخظخسس ِٓ لزً حٌغٛق ٚفمخ ٌّئؽشحص طظؼٍك رؤدحء ٚطؤػ١ش أعُٙ حٌؾشوخص 

  ٘زٖ حٌؾشوخص فٟ حٌغٛق ِؼً عٛق طخعٟ.
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 :انًإشش انًٕصٌٔ تانقًٛح انغٕقٛح 

٘ٛ حٌّئؽش حٌزٞ ٠ظُ ٚصٔش رخٌم١ّش حٌغٛل١ش ٥ٌعُٙ حخز٠ٓ رخ٨ػظزخس ػذد ح٨عُٙ ٌٍؾشوش 

 رخ٤عُٙ ٚعؼش عُٙ وً ؽشوش فٟ حٌغٛق.حٌّخظخسس أٞ ِؼذي حٌشعٍّش حٌخخؿ 

 :انًإشش انًٕصٌٔ تأٔصاٌ يرغأٚح 

٠زٕٟ ٘زح حٌّئؽش ػٍٝ حفظشحك رخْ ٠ىْٛ ح٨عظؼّخس رّزخٌغ ِظغخ٠ٚش فٟ ح٨عُٙ حٌظٟ ٠ظىْٛ 

 ِٕٙخ حٌّئؽش ٚرزٌه ٔؼطٟ حٚصحٔخ ِظغخ٠ٚش ِٓ حٌّزخٌغ حٌّغظؼّشس ٌىً عُٙ ِخظخس.

  انُغثٛح:انًإشش انًثُٙ عهٗ اعاط الاععاس 

٠مَٛ ػٍٝ فىشس طلذ٠ذ حٌؼخثذ حٌٕغزٟ ٌىً عُٙ ِٓ ح٨عُٙ حٌظٟ ٠ظىْٛ ِٕٙخ حٌّئؽش، حر 

٠ظُ حكظغخد حٌؼخثذ حٌٕغزٟ رمغّش عؼش حٌغُٙ ح١ٌَٛ حٌظخٌٟ ٔخلـ عؼش عُٙ فٟ ح١ٌَٛ 

 ح٤ٚي ػٍٝ عؼش فٟ ح١ٌَٛ ح٨ٚي.

 يقاٚٛظ يإشش عٕق انًال:

 ٟٔرٍغض سعخ١ًِ  .فخ٠ٕٕؾخي فٟ عٛق ٌٕذْظٙش ِئؽش  :ِئؽش ف١ٕٕؾً حٌزش٠طخ

١ٍِخس د٨ٚس، ٚرٍغ  222حٌؾشوخص حٌزش٠طخ١ٔش حٌّغـٍش فٟ رٛسفش ٌٕذْ كٛحٌٟ 

ؽشوش أؿٕز١ش.  221ؽشوش رش٠طخ١ٔش ٚكٛحٌٟ  1212ػذد حٌؾشوخص كٛحٌٟ 

=َ  

 ْعّٝ  .: ٠ؼظزش ِٓ حٌّئؽشحص حٌٙخِش فٟ أعٛحق حٌّخي حٌؼخ١ٌّشِئؽش ١ٔىخٞ ح١ٌخرخ

رٛسفش هٛو١ٛ "وخرٛطٛؽٛ" ٟٚ٘ ِٓ أؽٙش حٌزٛسفخص ح٨ع٠ٛ١ش فمذ رٍغ ػذد 

ؽشوش أؿٕز١ش  102ؽشوش ٠خرخ١ٔش ٚكٛحٌٟ  1221حٌؾشوخص حٌّغـٍش فٟ حٌزٛسفش 

١ٍِخس د٨ٚس. ٚطؼظزش ػخٟٔ أوزش  0023رٍغض سعخ١ًِ حٌؾشوخص ح١ٌخرخ١ٔش كٛحٌٟ 

ش ١ٔىخٞ أعُٙ رٛسفش فٟ حٌؼخٌُ رؼذ رٛسفش )رٛسفش ٚٚي عظش٠ض( ٠م١ظ ِئؽ

  % .22ؽشوش وزشٜ فٟ عٛق هٛو١ٛ طّؼً كٛحٌٟ  002
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ػذد أعُٙ × ػذد ح٨عُٙ حٌلخ١ٌش/ ِـّٛع أعؼخس ح٤عُٙ × َ=ِـّٛع أعؼخس ح٨عُٙ 

 عٕش 

  طؼظزش رٛسفش فشحٔىفٛسص ِٓ حٌزٛسفخص حٌٙخِش فٟ  ح٤ٌّخِٟٔئؽش دحوظ

١ٍِخس  223أٚسٚرخ ك١غ رٍغض ل١ّش ح٤عُٙ حٌّغـٍش فٟ فشحٔىفٛسص كٛحٌٟ 

 .ؽشوش أؿٕز١ش 222ؽشوش أٌّخ١ٔش ٚكٛحٌٟ  665د٨ٚس. عـً ف١ٙخ كٛحٌٟ 

٠م١ظ حٌظغ١شحص فٟ أعؼخس ٘زٖ ح٤عُٙ فٙٛ ٚعو كغخرٟ ٤عؼخس ٘زٖ ح٤عُٙ حٌذحخٍش - 

 .فٟ حٌّئؽش

 انًصش٘عٕق انًال  8-1-7

أٔؾجض حٚي رٛسفش ٌٍزنخثغ  1223ٔؾؤس رٛسفش ح٨عىٕذس٠ش ٥ٌٚسحق حٌّخ١ٌش فٟ عٕش 

حػٕخء ػٙذ حٌخذ٠ٛٞ ػزخط حٌؼخٟٔ حٔظمٍض  ٢1222ؿٍش رخ٦عىٕذس٠ش. ٚفٟ ػخَ ح

أٔؾجض ٔمخرش حٌغّخعشس،  1220حٌزٛسفش حٌٝ ِزٕٝ ؿذ٠ذ رؾخسع ِلّذ ػٍٟ. فٟ عٕش 

ٚأفزق لخٔٛٔٙخ ٘ٛ حٌّٕظُ ٌٍّؼخ٩ِص رخٌزٛسفش. رذح٠ش رٛسفش حٌمخ٘شس فٟ حٌؼخَ 

ي حٌّقشف١ش ٚحٌزٛسفش وؾشوش طىٛٔض ؽشوش رخعُ حٌؾشوش حٌّقش٠ش ٥ٌػّخ 1223

رحص ِغج١ٌٛش ِلذٚدس ِٓ رؼل حفلخد سإٚط ح٨ِٛحي ٚحٌغّخعشس ٌٙزح حٌغشك. 

طُ حخظ١خس حٌّزٕٝ حٌمذ٠ُ ٌٍزٕه حٌؼؼّخٟٔ )ٚ٘ٛ ح٢ْ ِزٕٝ  1223ٚفٟ خ٩ي ػخَ 

فشع ػذٌٟ( حٌىخثٓ رؾخسع حٌّغشرٟ وّمش سعّٟ ٌٍؾشوش ػُ ٚمؼض ٔمخرش  -ؿشٚرٝ

رؼل لٛحػذ ٌظٕظ١ُ ؽجْٛ حٌّٕٙش ؽٍّض ٔظخَ لزٛي حٌغّخعشس  عّخعشس ح٨ٚسحق حٌّخ١ٌش

فٟ حٌزٛسفش، ؽشٚه لزٛي ح٨ٚسحق حٌّخ١ٌش ٌٍظؼخًِ ٚل١ذ٘خ فٟ ؿذحٚي ح٨عؼخس، مزو 

حفٛي حٌّؼخ٩ِص، حٌفقً ف١ّخ ٠مغ ر١ٓ حٌغّخعشس ِٓ خ٩فخص ٚحٌٕظش فٟ حٌؾىخٜٚ 

شس ِٕقش طذحٚي أفزق ٌٍمخ٘ 1222حٌظٟ طمذَ مذُ٘ ِٓ حٌـّٙٛس. ٚفٟ خ٩ي ػخَ 

كم١م١ش ٠ّىٓ حٌـّٙٛس حٌّٙظُ أْ ٠شحلذ كشوش طذحٚي ح٤عُٙ ِٓ خ٩ٌٙخ. ٌٚمذ طُ طؾ١١ذ 

 2٘زح حٌّزٕٝ حِخَ حٌمٕق١ٍش حٌفشٔغ١ش. ػُ فذٚس حٚي لخْٔٛ ٌظٕظ١ُ حٌزٛسفخص فٟ 

 (.www.egx.com) ،1222ٔٛفّزش 

http://www.egx.com/
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)حٌزٛسفش حٌّقش٠ش، لٛحػذ ِئؽش حٌزٛسفش حٌّقش٠ش، : يإششاخ انغٕق انشئٛغٛح

0200) 

عخرمخ ( ٘ٛ ِئؽش طُ طق١ّّٗ  CASE 30)حٌّؼشٚف رّئؽش  EGX 30ِئؽش 

فزشح٠ش  0ٚكغخرٗ رّؼشفش حٌزٛسفش حٌّقش٠ش ٚحٌظٟ رذأص فٟ ٔؾش ر١خٔخطٗ حػظزخسح  ِٓ 

ػٓ هش٠ك ِشٚؿٟ حٌز١خٔخص، ٚٔؾشحص حٌزٛسفش، ٚحٌّٛلغ ح٨ٌىظشٟٚٔ  0223

٘ٛ طخس٠خ رذح٠ش  ٠1222ٕخ٠ش  2ٌٍزٛسفش ػٍٝ ح٨ٔظشٔض، ٚحٌقلف... حٌخ. ٚلذ وخْ 

ٚفمخ  ٌٍؼٍّش حٌّل١ٍش  EGX30ٔمطش. طُ كغخد ِئؽش  1222خط طزٍغ حٌّئؽش رم١ّش أع

ِخسط  1ٚلذ طُ رذء ٔؾش حٌّئؽش ِمِٛخ  رخٌذ٨ٚس فٟ  1222ٚحٌذ٨ٚس حرظذحء ِٓ 

ؽشوش ِٓ ك١غ حٌغ١ٌٛش ٚحٌٕؾخه. ٠ظُ طشؿ١ق  32أػٍٝ  EGX30. ٠نُ ِئؽش 0222

شس اٌٝ اؿّخٌٟ رشأط حٌّخي حٌغٛلٟ ٠ٚظُ طؼذ٠ٍٗ رٕغزش ح٤عُٙ حٌل EGX30ِئؽش 

ح٤عُٙ حٌّظنّٕش ف١ٗ. ٠لغذ سأط حٌّخي حٌغٛلٟ حٌّؼذ ي ٌٍؾشوش حٌّم١ذس رؼذد 

حٌؾشوش ِنشٚرخ  فٟ عؼش الفخٌٙخ رخٌـ١ٕٗ حٌّقشٞ ِنشٚرخ  فٟ  ٌٙزٖ حٌّم١ذس ح٤عُٙ

% ولذ 12ٔغزش ح٤عُٙ كشس حٌظذحٚي. ٠ـذ أ٨ طمً ٔغزش حٌظذحٚي حٌلش ٌٍؾشوش ػٓ 

خ رخ٤عُٙ أدٔٝ ٌىٟ ٠ظُ ادسحؿٙخ ف ٟ حٌّئؽش أٚ أ٨ طمً ل١ّش سأط حٌّخي حٌغٛلٟ ِشؿل 

كشس حٌظذحٚي فٟ طخس٠خ حٌّشحؿؼش حٌذٚس٠ش ػٓ ل١ّش حٌٛع١و حٌّلظغذ ٌّـّٛع 

حٌؾشوخص حٌّظذحٌٚش أػٕخء فظشس حٌّشحؿؼش حٌذٚس٠ش. ِّخ ٠نّٓ ٌّؾخسوٟ حٌغٛق أْ 

ٚأْ حٌّئؽش ٠ؼذ  ِىٛٔخص حٌّئؽش طؼز ش رقذق ػٓ حٌؾشوخص حٌظٟ رحص حٌظذحٚي حٌٕؾو

ِم١خط ؿ١ذ ِٚٛػٛق رٗ ٌٍغٛق حٌّقش٠ش. ػُ لخِــــض حٌزٛسفـــش حٌّقش٠ـــــش 

فزشح٠ـش  02فٟ   EGX70 - EWI EGX70رظذؽـــــ١ٓ ِئؽـــش ِظغخٚٞ ح٤ٚصحْ 

، ٚرٌـه رغـشك ط٠ٕٛـغ أدٚحص ل١ـخط أدحء حٌغـٛق أِـخَ فجـخص حٌّغـظؼّش٠ٓ 0202

أفنـً حٌّّخسعـخص حٌذ١ٌٚـش فٟ ِـــخي ادحسس ِئؽــشحص  حٌّخظٍفـش، ٚرّـخ ٠ظٛحفـك ِـغ

ؽــشوش ِــٓ  22أػٍــٝ  EWI EGX70أعــٛحق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌــش.  ٠نــُ ِئؽــش

٠ظ١ّـــض EGX30ك١غ حٌغـ١ٌٛش ٚحٌٕؾـخه رؼذ حعـظزؼخد حٌؾـشوخص حٌّىٛٔش ٌّئؽش

ــخ ِٚـــٓ ػــــُ ٠ٛفــــش حٌّئؽـــش رىٛٔــٗ ٠ظفـــخدٜ حٌظشو١ـــض ػٍـــٝ فٕخػـــش رؼ١ٕٙـ
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طّؼ٩١  ؿ١ــــذح ٌّخظٍــــف حٌقٕخػــــخص ٚحٌمطخػــخص حٌؼخٍِــش دحخــً ح٨لظقــخد 

 1222رم١ّــش  ٠0222ٕخ٠ــش  20حٌّقشٞ، طــُ حكظغــخد حٌّئؽــش حرظــذحء ِــٓ 

ػٍـٝ ٔفـظ حٌـٛصْ EWI EGX70ٔمطــش. ٚطلقــً وً ؽــشوش ِذسؿــش رّئؽـش

 .% فٟ أٚي أ٠خَ حٌّشحؿؼـش حٌذٚس٠ش 23.1٘ـٛ كٛحٌـٝ حٌٕغزٟ ٚ

 انذساعاخ انغاتقح 8-2

 انذساعاخ انًرعهقح تعلاقح تانرضخى ٔأداء عٕق انًال  8-2-1

و( تعُٕاٌ "أثش انرضخى عهٗ عٕائذ الأعٓى فٙ قطاعاخ 2116دساعح ترال، يطش، )

الإتطاء انًٕصعح عٕق انعشاق الأٔساق انًانٛح، ذحهٛم ًَٕرج الاَحذاس انزاذٙ رٔ 

 و"2115-2115نهًذج:

ٚلذ ٘ذفض ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ طل١ًٍ أػش حٌظنخُ ػٍٝ ػٛحثذ ػٍٝ ػٛحثذ أعُٙ لطخػخص  

ٚلذ  .(0212-0222عٛق حٌؼشحق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش رخعظخذحَ حٌز١خٔخص حٌؾٙش٠ش ٌٍّذس )

 طٛفٍض حٌذسحعش اٌٝ:

حٌّخ١ٌش رؼذ ططز١ك ٔظخَ حٌظذحٚي حسطفخع ِئؽشحص حٌظذحٚي فٟ عٛق حٌؼشحق ح٤ٚسحق  -

 َ، ِٓ خ٩ي ص٠خدس ػذد ؿٍغخص حٌظذحٚي0222ح٦ٌىظشٟٚٔ ػخَ 

ٚوزٌه حسطفخع حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍؾشوخص حٌّذسؿش فٟ عٛق حٌؼشحق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش خ٩ي  -

  ِذس حٌذسحعش

 َ.0212-0222طزرزد ِؼذ٨ص حٌظنخُ ٌٍّذس -

عهٗ عٕائذ الأعٓى حانح تٕسصح  و( تعُٕاٌ "أثش انرضخى2116دساعح حٕتٙ، )

 ". 2112-2115انغعٕدٚح ٔرنك نهفرشج 

٘ذفض ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ طلذ٠ذ طؤػ١ش حٌظنخُ ػٍٝ ػٛحثذ ح٤عُٙ ٚهز١ؼش حٌؼ٩لش حٌظٟ طشرو 

ٌٚظلم١ك أ٘ذحف حٌذسحعش  .ر١ّٕٙخ فٟ حٌمطخػخص حٌّذسؿش فٟ عٛق حٌغؼٛد٠ش ح٤ٚسحق ٌّخ١ٌش

١ش حٌّمطؼ١ش)رخًٔ( ٚلذ ؽٍّض ٘زٖ حٌذسحعش ػٍٝ طُ حعظخذحَ ّٔٛرؽ حٌغ٩عً حٌضِٕ
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لطخػخص ِذسؿش فٟ  222حٌّظغ١شحص حٌؾٙش٠ش ٌّؼذ٨ص حٌظنخُ ٚػٛحثذ ح٤عُٙ ِٓ

أظٙشص ٔظخثؾ حخظزخسحص حٌظىخًِ حٌّؾظشن ٚؿٛد ػ٩لش ه٠ٍٛش ح٤ؿً  رٛسفش حٌغؼٛد٠ش

ٔظخثؾ أؽخسص  - .ر١ٓ ِؼذي حٌظنخُ ٚػٛحثذ ح٤عُٙ ٌذٜ ػ١ٕش ِٓ حٌمطخػخص حٌّذسٚعش

حخظزخسحص حٌغزز١ش اٌٝ ػذَ ٚؿٛد ػ٩لش عزز١ش رحص حطـخ١٘ٓ، ر١ٓ حٌظنخُ ٚػٛحثذ ح٤عُٙ 

 ٚ٘ٛ ٠ظٛحفك ِغ رؼل حٌٕظش٠خص.

و، تعُٕاٌ "يإشش اخ انرضخى الأعاعٙ نهًًهكح 2115دساعح سٚاض يحًذ انخشٚف ، 

 انعشتٛح انغعٕدٚح".

حٌؼشر١ش حٌغؼٛد٠ش ٌٍفظشس ِٓ طزٕٟ ٘زٖ حٌٛسلش ٚطلًٍ ِئؽشحص حٌظنخُ ح٤عخعٟ ٌٍٍّّىش 

 اٌٝ ِخ٠ٛ 0210ِخسط 

، رخعظخذحَ هش٠مظ١ٓ طزخد١ٌظ١ٓ: هش٠مش ح٨عظزؼخد )حعظزؼخد أعؼخس حٌّٛحد حٌغزحث١ش 0212

ٚحٌغىٓ/ح٠٦ـخس(، ٚهش٠مش ح٦كقخء. ٚطؾ١ش ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ اٌٝ أْ ِؼذي حٌظنخُ رخعظزؼخد 

 أعؼخس حٌّٛحد حٌغزحث١ش ٚحٌغىٓ/ح٠٦ـخس أوؼش

ِٓ ِؼذي حٌظنخُ حٌىٍٟ ٌّئؽش أعؼخس حٌّغظٍٙه أػٕخء فظشس حٌؼ١ٕش. فٟ حٌّمخرً، اْ  طمٍزخ  

ِؼذي حٌظنخُ ح٤عخعٟ ح٦كقخثٟ أوؼش حعظمشحسح ٚألً طمٍزخ  ٔغز١خ . ٚٚؿذ وزٌه أْ ِؼذي 

حٌظنخُ رخعظزؼخد أعؼخس حٌّٛحد حٌغزحث١ش ٚحٌغىٓ/ح٠٦ـخس ِشطزطخ  حسطزخهخ مؼ١فخ  ِغ ِؼذي 

ر١ّٕخ ٠ظٙش ِؼذي حٌظنخُ ح٤عخعٟ ح٦كقخثٟ حسطزخهخ ألٜٛ. ِٚٓ ٚؿٙش حٌظنخُ حٌىٍٟ، 

ٔظش حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش فبْ حعظخذحَ ِـّٛػش ِٓ ِئؽشحص حٌظنخُ ح٤عخعٟ رّخ فٟ رٌه 

هش٠مظٟ ح٨عظزؼخد ٚح٦كقخء حٌّقّّظ١ٓ ؿ١ذح ، ٟ٘ خ١خسح  أوؼش طفن٩١ ، ٨ ع١ّخ ك١ٓ 

 خ ٘ٛ حٌلخي فٟ حٌٍّّىش حٌؼشر١ش حٌغؼٛد٠ش.وّ-٠ىْٛ حٌظزخ٠ٓ فٟ حٌّئؽشحص ٚحعغ حٌٕطخق

 انذساعاخ انًرعهقح تعلاقح ععش انفائذج ٔأداء عٕق انًال 2-0-2

Yazeed Alburaythin, (2016) "An Investigation into the Effects of 

Changes in Interest Rates and Inflation on the U.S equity market 

Dublin Institution of technology, Dublin, Ireland". 

طلم١ك فٟ آػخس حٌظغ١شحص فٟ حٌفخثذس حٌّؼذ٨ص ٚحٌظنخُ فٟ عٛق ح٤عُٙ ح٤ِش٠ى١ش، 

ٚسوضص أ٘ذحف ٘زٖ حٌذسحعش ػٍٝ حٌؼ٩لخص ه٠ٍٛش ح٤ِذ ٚلق١شس ح٤ِذ ر١ٓ أعؼخس ح٤عُٙ 
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ٚأعؼخس حٌفخثذس ٚحٌظنخُ، ٚوزٌه ٌفلـ ِـّٛػش ِٓ حٌفشم١خص حٌظٟ طلخٚي طفغ١ش 

حٌؼ٩لش حٌغٍز١ش حٌؾخثؼش ر١ٓ ػٛحثذ ح٤عُٙ ٚحٌظنخُ فٟ ح٠٨ٌٛخص حٌّظلذس. ػ٩ٚس ػٍٝ رٌه، 

ػٍٝ هز١ؼش حٌؼ٩لش ر١ّٕٙخ.  0222عؼض حٌذسحعش اٌٝ حٌظلم١ك فٟ طؤػ١ش ح٤صِش حٌّخ١ٌش ػخَ 

رذأص حٌذسحعش رّشحؿؼش حٌغ١خعش حٌٕمذ٠ش ح٤ِش٠ى١ش ٚطل١ًٍ و١ف ٠ظُ طلذ٠ذ عؼش حٌفخثذس فٟ 

LOE ، ٟٚؿٙخص حٌٕظش حٌى٩ع١ى١ش ٚحٌى١ٕض٠ش. ػُ، طٕخٌٚض حٌذسحعخص حٌظـش٠ز١ش حٌظ ِٓ

فلقض حٌؼ٩لش ر١ٓ عٛق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش فٟ ح٠٨ٌٛخص حٌّظلذس ٚأعؼخس حٌفخثذس. حعظخذِض 

ح ؽٙش٠ خ ػزش ِئؽش أؽٙش  3، ٠ّؼً عؼش أرْٚ حٌخضحٔش ٌّذس S&P 500 حٌذسحعش طشدد 

ه أعٛحق ح٤عُٙ ٚعؼش حٌفخثذس ٚحٌظنخُ فٟ ح٠٨ٌٛخص ٚحٌشلُ حٌم١خعٟ ٤عؼخس حٌّغظٍٙ

ِٚغ  0212اٌٝ 1222حٌّظلذس ػٍٝ حٌظٛحٌٟ. حؽظٍّض فظشس حٌؼ١ٕش ٌٍذسحعش ػٍٝ ح٤ػٛحَ ِٓ 

ٌظمغ١ُ ٘زٖ  Chow رٌه، ٌغشك حٌظلم١ك فٟ آػخس ح٤صِش حٌّخ١ٌش فٟ طُ طٕف١ز حخظزخس

رؼذ ح٤صِش. ف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌّٕٙـ١ش  ٚفظشس ِخ 0222حٌذسحعش اٌٝ فظشط١ٓ: فظشس ِخ لزً ح٤صِش 

 Engle-Grangerحٌذسحعش حعظخذَ حٌٕٙؾ حٌمخثُ ػٍٝ حٌّظزمٟ ػٕخثٟ حٌّظغ١ش حٌزٞ هٛسٖ 

( ٨خظزخس ح٨ٔذِخؽ 1221ٚحٌٕٙؾ ِظؼذد حٌّظغ١شحص حٌزٞ هٛسٖ ٠ٛ٘خٔغٓ ) (1987)

ظٙشص ( ٌظم١١ُ حٌغزز١ش. أ1222حٌّؾظشن، ر١ّٕخ طُ حعظخذحَ حخظزخس ؿشحٔـش ٌٍغزز١ش )

حٌٕظخثؾ ػ٩لش عٍز١ش فٟ فظشس ِخ لزً ح٤صِش ٚػ٩لش ا٠ـخر١ش فٟ فظشس ِخ رؼذ ح٤صِش. ٠ـذ 

أْ طضٚد ٔظخثؾ حٌذسحعش فخٔؼٟ حٌغ١خعخص رشإ٠ش ػخلزش ِف١ذس كٛي فؼخ١ٌش ػ١ٍّخص حٌغ١خعش 

حٌٕمذ٠ش )ِٓ خ٩ي حٌظغ١شحص فٟ أعؼخس حٌفخثذس( اٌٝ طلف١ض ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش. ٠زذٚ أْ 

أعؼخس حٌفخثذس خ٩ي فظشحص ح٨عظمشحس فؼخٌش فٟ طلف١ض ح٤عٛحق حٌّخ١ٌش، ٌٚىٕٙخ حٔخفخك 

١ٌغض فؼخٌش أػٕخء ح٤صِخص. فٟ رخ٦مخفش اٌٝ رٌه، فبْ حٌؼ٩لش حٌغٍز١ش ر١ٓ ػٛحثذ ح٤عُٙ 

 ٚأعؼخس حٌفخثذس فٟ فظشس ِخ لزً ح٤صِش ٚحٌؼ٩لش غ١ش حٌّّٙش فٟ فظشس ِخ رؼذ ح٤صِش.

Mcmillan, (2005) "Time Variation in the Counteracting 

Relationship between Stock Prices and Economic Activity 

Relationship between Stock Prices and Economic Activity 

٘ذفض حٌذسحعش اٌٝ ر١خْ حٌؼ٩لش ر١ٓ حٌّئؽش حٌغٛلٟ ٌٍغُٙ ٚحٌٕخطؾ ٚأعؼخس حٌفخثذس، ٚلذ 

وخص حٌّغـٍش فٟ عٛق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش فٟ ح٠٨ٌٛخص حٌّظلذس طىٛٔض ػ١ٕش حٌذسحعش ِٓ حٌؾش
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. ٚلذ 0222 – 1221ح٤ِش٠ى١ش، ٚطُ حعظخذحَ حٌز١خٔخص حٌؾٙش٠ش ٌٙزٖ حٌؾشوخص ِٓ حٌفظشس 

طٛفٍض حٌذسحعش اٌٝ أْ ٕ٘خن ػ٩لش حسطزخه ا٠ـخر١ش ر١ٓ عؼش حٌغُٙ ٚح٦ٔظخؽ حٌقٕخػٟ 

 ِؼذ٨ص حٌفخثذس.ٚأْ ٕ٘خن ػ٩لش حسطزخه عٍز١ش ر١ٓ عؼش حٌغُٙ ٚ

(Boyer & Filion,2004) "Common and Fundamental Factors in 

Stock Returns of Canadian Oil and Gas Companies". 

ٚ٘ذفض حٌذسحعش اٌٝ ِؼشفش و١ف١ش طؤػش أعُٙ ٘زح أعُٙ حٌمطخع رؼذد ِٓ حٌؼٛحًِ. ِٚٓ 

طخع حٌٕفو وّظغ١ش طخرغ مّٓ ِخ لخِض رٗ حٌذحسعش ٘ٛ طمذ٠ش حٌؼ٩لش ر١ٓ ػٛحثذ أعُٙ ل

 ِٚظغ١شحص ِغظمٍش ِؼً عؼش حٌفخثذس ٚػٛحثذ حٌغٛق ٚأعؼخس حٌزظشٚي. ٚرخعظخذحَ هش٠مش حٌـ

Generalize..  ٚلذ طٛفٍض حٌذسحعش اٌٝ أْ ػٛحثذ ٘زح حٌمطخع ٠ظٕخغُ رؾىً ح٠ـخرٟ ِغ

ػٛحثذ حٌغٛق ٚأعؼخس حٌٕفو، ٚػٍٝ أ٠ش كخي فبْ ٘زٖ حٌؼٛحثذ طظّخؽٝ رؾىً ػىغٟ ِغ 

 ؼذ٨ص حٌفخثذس.ِ

 انذساعاخ انًرعهقح تعلاقح تًعذل انًُٕ ٔأداء عٕق انًال   8-2-3

و( تعُٕاٌ" أثش انًُٕ الاقرصاد٘ عهٗ انقًٛح انغٕقٛح ٔيإششاخ 2119دساعح حغٍٛ، )

. حػظّخدح ػٍٝ ر١خٔخص ("2113-1978انرذأل فٙ عٕق عًاٌ انًانٙ خلال انفرشج يٍ )

ٚؿٛد ػ٩لش ِؼ٠ٕٛش ر١ٓ ِؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ اٌٝ ع٠ٕٛش ٚلذ طٛفٍض حٌذسحعش 

ِٚئؽشحص أدحء حٌغٛق حٌّخ١ٌش، ٚ٘زح ِخ ٠ظطخرك ِغ حٌٕظش٠ش ح٨لظقخد٠ش ٚحٌىؼ١ش ِٓ 

حٌذسحعخص حٌغخرمش فٟ حٌّـخي حٌمخم١ش رٛؿٛد ػ٩لش هشد٠ش ر١ٓ حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ 

١ش أعخعٟ ٌٍظٕزئ ِٚئؽشحص حٌغٛق حٌّخ١ٌش ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ حعظخذحَ حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ وّظغ

  رلشوش ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش فٟ رٛسفش ػّخْ.

و( "يإششاخ قٛاط عٕٛنح عٕق 2111دساعح ئًٚاٌ عثذ انًطهة حغٍ انًٕنٗ، )

 الأٔساق انًانٛح ٔأثشْا فٙ انًُٕ الاقرصاد٘ الاقرصاد٘". 

٠ٙذف حٌزلغ اٌٝ طلذ٠ذ ِئؽشحص ٌم١خط عـ١ٌٛش عـٛق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌـش حٌّظّؼٍـش حٌم١ّـش 

حٌغٛل١ش )اٌــٝ حٌٕــخطؾ ح٦ؿّــخٌٟ حٌّلٍــٟ، ل١ّــش حٌظــذحٚي اٌــٝ حٌٕــخطؾ حٌّلٍــٟ 

ح٦ؿّــخي ( ِٚؼــذي حٌــذٚسحْ ٚحخظزـــخس ػ٩لـــش ٘ـــزٖ حٌّئؽـــشحص ِـــغ حٌّٕــٛ 
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ح٨لظقـــخدٞ حٌّظّؼـــً رّؼـــذي ّٔــٛ حٌٕــخطؾ حٌّلٍـــٟ ح٦ؿّـــخٌٟ ٌّـّٛػـــش ِـــٓ 

٨ٚخظزــخس حٌؼ٩لـــش طــُ حخظزخس ّٔـٛرؽ  1222 – 0222حٌـــذٚي حٌؼشر١ش ٌٍّٚـــذس ِـــٓ 

ح٨ٔلـذحس حٌخطـٟ حٌزغ١و، ك١ـغ طٛفـً حٌزلـغ اٌـٝ ٔظ١ـش ِفخد٘ـخ أْ حٌغ١ٌٛش حٌظـٟ 

طٛفش٘ـخ عـٛق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌـش ٨ طّـخسط طؤػ١شح ِؼ٠ٕٛخ فـٟ حٌّٕـٛ ح٨لظقـخدٞ ٌٍـذٚي 

زلـغ ٚؿــخء ٘ـزح طؤو١ذح ٌٕظـخثؾ دسحعــخص عـخرمش فــٟ حٌٛلـض حٌــزٞ ظٙـش ف١ــش أْ ػ١ٕـش حٌ

ع١ٌٛش أعـٛحق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌــش أخــزص رـخٌّٕٛ ٚحٌظطــٛس خــ٩ي ِــذس حٌذسحعــش. ٚحْ 

 وــخْ حٌّٕــٛ ِظذ١ٔخ فــٟ رؼــل حٌذٚي.

الاقرصادٚح عهٗ  ًَٕرج نقٛاط أثش انًرغٛشاخ“و( تعُٕاٌ 2112دساعح يشٚش،) .1

 يإشش عٕق سأط انًال انغعٕد٘ ".

٠ظٕخٚي ٘زح حٌزلغ دسحعش حٌؼ٩لش ر١ٓ حٌّئؽش حٌؼخَ ٌغٛق سأط حٌّخي حٌغؼٛدٞ ٚر١ٓ 

ِظغ١شحص ح٨لظقخد حٌمِٟٛ حٌغؼٛدٞ حٌّظّؼٍش فٟ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ح٦ؿّخٌٟ، ِؼذي حٌظنخُ، 

خٌٟ حٌٛحسدحص ػشك حٌٕمذ، حٌّظٛعو حٌغٕٛٞ ٌّؼً عؼش حٌفخثذس، اؿّخٌٟ حٌقخدسحص، اؿّ

ح٨ثظّخْ حٌّقشفٟ، اؿّخٌٟ حٌٛدحثغ طلض حٌطٍذ رخٌؼٍّش ح٤ؿٕز١ش، اؿّخٌٟ حٌٛدحثغ طلض 

حٌطٍذ رخٌؼٍّش حٌّل١ٍش، حٌظى٠ٛٓ حٌشأعّخٌٟ، ح٤ٔفخق حٌلىِٟٛ، حٌّظٛعو حٌغٕٛٞ ٌغؼش 

ٟ حٌزظشٚي، حٌّظٛعو حٌغٕٛٞ ٌذخً حٌفشد، اؿّخٌٟ ح٠٦شحدحص حٌؼخِش ٌٍذٌٚش، اؿّخٌ

طٛفٍض  .حٌّقشفخص حٌؼخِش ٌٍذٌٚش، حٌّظٛعو حٌغٕٛٞ ٌغؼش حٌقشف، ِظغ١ش حٌضِٓ

حٌذسحعش اٌٝ ٚؿٛد ػ٩لخص ِظزخ٠ٕش حٌمٛس ٚح٨طـخٖ ر١ٓ ِظغ١شحص ح٨لظقخد حٌمِٟٛ حٌغؼٛدٞ 

ٚرؼنٙخ حٌزؼل وّخ أْ ٕ٘خن ػ٩لخص حسطزخه ل٠ٛش ر١ٓ ِظغ١شحص ح٨لظقخد حٌمِٟٛ 

ق سأط حٌّخي حٌغؼٛدٞ ٚحْ ِظغ١شحص ح٨لظقخد حٌمِٟٛ حٌغؼٛدٞ ٚر١ٓ حٌّئؽش حٌؼخَ ٌغٛ

( %ِٓ اؿّخٌٟ حٌظغ١شحص حٌظٟ ططشأ ػٍٝ حٌّئؽش حٌؼخَ ٌغٛق سأط 22حٌغؼٛدٞ طفغش )

ٚخٍقض اٌٝ ّٔٛرؽ ِمظشف ٠م١ظ أػش حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش ػٍٝ ِئؽش  .حٌّخي حٌغؼٛدٞ

 .حٌؼخَ ٌغٛق سأط حٌّخي حٌغؼٛدٞ

ذأثٛش انًرغٛشاخ الاقرصادٚح عهٗ أععاس الأعٓى و(  تعُٕاٌ "2112دساعح دٚة، )

 )دساعح ذطثٛقٛح عهٗ عٕق الأعٓى انغعٕد٘" .
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٘ذفض حٌذسحعش اٌٝ حٌظؼشف ػٍٝ أُ٘ حٌؼٛحًِ حٌّئػشس ػٍٝ حٌم١ُ حٌغٛل١ش ِٕٚٙخ حٌٕخطؾ 

حٌّلٍٝ، ٚلذ طٛفٍض حٌذسحعش طٛؿذ ػ٩لش رحص د٨ٌش اكقخث١ش ر١ٓ حٌٕخطؾ حٌّلٍٝ 

 ٛل١ش ٥ٌعُٙ.ح٦ؿّخٌٟ ٚحٌم١ُ حٌغ

 انذساعاخ انًرعهقح تعلاقح انُاذح انقٕيٙ ٔأداء عٕق انًال. 8-2-4

دساعح تعُٕاٌ "الأخثاس الاقرصادٚح انكهٛح ٔعٕق الأعٓى  (Walter,1989) .دساعح

٘ذفض ٘زٖ حٌذسحعش ٌظمذ٠ش أػش حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش ػٍٝ أعؼخس ح٤عُٙ ٌؼ٩ع  انًانٙ.

ع٠ٛغشح، ٚرش٠طخ١ٔخ رخ٨ػظّخد ػٍٝ ر١خٔخص فق١ٍش خ٩ي حٌفظشس دٚي أٚسٚر١ش ٟ٘: أٌّخ١ٔخ، 

(، ٚطٕخٌٚض حٌذسحعش حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش حٌظخ١ٌش )حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ 1222-1222ِٓ )

ح٦ؿّخٌٟ، حٌؼشك حٌٕمذٞ رّفِٙٛٗ حٌن١ك، حٌمخػذس حٌٕمذ٠ش، حٌقخدسحص حٌلم١م١ش ٚح٦ٔظخؽ 

ش، أعؼخس حٌّغظٛسدحص، عؼش حٌفخثذس حٌقٕخػٟ، أعؼخس حٌّغظٍٙى١ٓ، ح٤ؿٛس حٌلم١م١

طٛفٍض حٌذسحعش  .ح٨عّٟ، عؼش حٌفخثذس حٌلم١مٟ، ِؼذي ح٨عظ٩ٙن، ِٚؼذي عؼش حٌقشف

اٌٝ أْ أعؼخس ح٤عُٙ حٌزش٠طخ١ٔش طظؤػش رخ٤ؿٛس ح٨ع١ّش ٚأعؼخس حٌفخثذس ح٨ع١ّش، ٚحْ 

ٚأعؼخس ح٤عُٙ أعؼخس ح٤عُٙ ح٤ٌّخ١ٔش طظؤػش رؤعؼخس حٌّغظٍٙه ٚحٌؼشك حٌٕمذٞ حٌن١ك، 

ح٤ٌّخ١ٔش طظؤػش رؤعؼخس حٌّغظٍٙه ٚحٌؼشك رّفِٙٛٗ حٌن١ك، ٚأعؼخس حٌفخثذس ح٨ع١ّش، أِخ 

 .أعؼخس ح٤عُٙ حٌغ٠ٛغش٠ش فؤٔٙخ طظؤػش فمو رخ٨عظ٩ٙن حٌلم١مٟ

 انذساعاخ انغاتقح عهٗ عٕق انًال انًصش٘ 8-2-5

( ٚؿذص أْ حسطفخع ِؼذ٨ص 0212ف١ّخ ٠ظؼٍك رخٌظنخُ، حْ دسحعش كغخْ ٚآخشْٚ )

حٌظنخُ فٟ ِقش ٌٗ طؤػ١ش عٍزٟ ػٍٝ أدحء عٛق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش. وّخ حوذ ع١ٍّخْ ٚآخشْٚ 

( ػٍٝ أْ حسطفخع حٌظنخُ ٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخك أعؼخس ح٤عُٙ فٟ حٌغٛق حٌّقشٞ. 0212)

( أظٙشص أْ 0212دٞ: ٔـذ دسحعش حٌـضحس ٚآخشْٚ )ٚف١ّخ ٠ظؼٍك رظؤػ١ش حٌّٕٛ ح٨لظقخ

حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ فٟ ِقش ٌٗ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ػٍٝ أدحء عٛق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش. وّخ ٚؿذ 

( أْ ص٠خدس ِؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ طشطزو رخسطفخع فٟ ِئؽشحص 0201ِلّذ ٚآخشْٚ )

ش ػزذ حٌل١ّذ ٚآخشْٚ عٛق ح٤عُٙ حٌّقشٞ. أِخ ف١ّخ ٠ظؼٍك رظؤػ١ش عؼش حٌفخثذس، ٔـذ دسحع

( أوذص ػٍٝ ٚؿٛد ػ٩لش ػىغ١ش ر١ٓ أعؼخس حٌفخثذس ٚأدحء عٛق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش 0212)

( أْ حسطفخع أعؼخس حٌفخثذس ٠ئدٞ اٌٝ 0202فٟ ِقش. وّخ ٚؿذ رلغ ػزذ الله ٚآخشْٚ )
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حٔخفخك فٟ أدحء عٛق ح٤عُٙ حٌّقشٞ. ٚف١ّخ ٠ظؼٍك رظؤػ١ش حٌذخً حٌمِٟٛ؛ ٔـذ دسحعش 

( ٚؿذص أْ ص٠خدس حٌذخً حٌمِٟٛ فٟ ِقش ٌٙخ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ػٍٝ 0212 ٚآخشْٚ )ػزذ الله

( أوذ ػٍٝ أْ حسطفخع 0212أدحء عٛق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش. ٚح٠نخ  رلغ كغٓ ٚآخشْٚ )

 حٌذخً حٌمِٟٛ ٠شطزو رخسطفخع فٟ ِئؽشحص حٌغٛق حٌّقشٞ.

 ذعقٛة عهٗ انذساعاخ انغاتقح:

مش ٚحٌظٟ طظؼٍك رّٛمٛع حٌذسحعش ِٚٓ خ٩ٌٙخ وخْ ػشك حٌزخكغ ػذد ِٓ حٌذسحعخص حٌغخر

 ٕ٘خن ػذد ِٓ ٔمخه ح٨طفخق ٚح٨خظ٩ف ٚح٨عظفخدس ٠ّىٓ روش٘خ ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

 أٔخّ الاذفاق:

 طظفك حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ِغ حٌذسحعخص حٌغخرمش فٟ طٕخٚي حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش ٚأدحء عٛق حٌّخي

 أٔخّ الاخرلاف:

 حٌلخ١ٌش ػٓ حٌذسحعخص حٌغخرمش فٟ طٕخٌٚٙخ وً ِظغ١ش ِٓ ك١غطخظٍف حٌذسحعش 

 طؼش٠فٗ. -

 أٔٛحػٗ. -

 ِمخ١٠غٗ. -

 ػ٩لظٗ رؤدحء عٛق حٌّخي. -

 أٔخّ الاعرفادج:

 حعظفخد حٌزخكغ ِٓ حٌذسحعخص حٌغخرمش فٟ ػذس أِٛس ٠ّىٓ روش٘خ ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

 .ٚحٌظذسؽ ف١ٙخ ٌٍٛفٛي اٌٝ أ٘ذحف حٌذسحعشٗ ِٚؾىٍظ حٌزلغػشك ِمذِٗ  -1

 ػشك حٌّلخٚس حٌشث١غ١ش ٚحٌفشػ١ش ٧ٌهخس حٌٕظشٞ. -0
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 ٔئخشاءاذٓا ثحثيُٓدٛح ان -9

 :ثحثيُٓح ان 2-1

طظزععععغ ٘ععععزٖ حٌذسحعععععش حٌّععععٕٙؾ حٌٛفععععفٟ حٌظل١ٍٍععععٟ، ٚرٌععععه ٌظلم١ععععك أ٘ععععذحف حٌذسحعععععش 

٘ععععزح حٌّععععٕٙؾ ػٍععععٝ دسحعععععش حٌٛحلععععغ، ٠ٚٙععععظُ رٛفععععفٗ ٚكععععً ِؾععععى٩طٙخ. ك١ععععغ ٠مععععَٛ 

ٚفعععفخ  دل١معععخ  ٠ٚؼزعععش ػٕعععٗ طؼز١عععشح  و١ف١عععخ . فعععخٌظؼز١ش حٌى١فعععٟ ٠قعععف ٌٕعععخ حٌظعععخ٘شس ِؼعععً 

حٌؼ٩لعععععش رععععع١ٓ ِظغ١عععععشحص ح٨لظقعععععخد حٌىٍعععععٟ ٚأدحء أععععععٛحق حٌّعععععخي، ِعععععغ طٛمععععع١ق 

خقعععخثـ ٘عععزٖ حٌظعععخ٘شس، ك١عععغ طعععُ طٛفععع١ف ظعععخ٘شس ِظغ١عععشحص ح٨لظقعععخد حٌىٍعععٟ 

ؼ٩لعععش ف١ّعععخ ر١ٕٙعععخ، ِعععغ حٌظؼعععشك حٌعععٝ خقخثقعععٙخ، أِعععخ حٌظؼز١عععش ٚأععععٛحق حٌّعععخي ٚحٌ

حٌىّعععٟ، ف١ؼط١ٕعععخ ٚفعععفخ  سل١ّعععخ  ٠ٛمعععق ِغعععظٜٛ حٌظعععخ٘شس. ِعععؼ٩  " حٌؼٛحِعععً حٌّعععئػشس 

 .(0200فٟ عٛق ػّخْ حٌّخٌٟ ٚعٛق حٌذٚكش حٌّخٌٟ")حٌؼٍّٝ،

 :ثحثيدرًع ٔعُٛح ان 2-0

 ثحث.يدرًع ان 2-0-1

ْ ِـظّعععععغ حٌ ِٟ ِعععععٓ  زلعععععغ٠ظىعععععٛ ِؼعععععذ٨ص حٌظنعععععخُ، ٚأععععععؼخس حٌفخثعععععذس، حٌٕعععععخطؾ حٌمعععععٛ

ق حٌّععععخي ح٦ؿّععععخٌٟ، ٚحٌّٕععععٛ ح٨لظقععععخدٞ  -0211خعععع٩ي حٌفظععععشس ِععععٓ ) حٌّقععععشٌٞغععععٛ

ق حٌّععععخي ٠ٚ1ٛمعععق ؿععععذٚي سلععععُ )(. 0201َ ( ِظغ١ععععشحص حٌذسحعععععش حٌظععععٟ طععععئػش فععععٟ عععععٛ

 حٌّقشٞ. 

 ( ٕٚضح أْى يرغٛشاخ الاقرصاد انرٙ ذإثش عهٗ عٕق انًال انًصش1٘خذٔل سقى )

 (GNPانُاذح انقٕيٙ/ تانًهٛاس $ ) (%IFيعذل انرضخى  ) انغُح
يعذل انًُٕ 

(EG%) 

ل انفائذج ذيع

(INT%) 

يإشش عٕق انرذأل 

(MI) 

2011 1.8 216.78 1.76 10.60 7,082.40  

2012 2.2 245.18 2.23 11.90 3,622.35  

2013 2.2 267.96 2.19 12.40 5,634.55  

2014 2.9 292.27 2.92 11.30 6,811.30  

2015 4.4 309.14 4.37 11.70 8,942.65  

2016 4.3 325.20 4.35 13.80 7,089.06  

2017 4.2 292.43 4.18 19.60 12,290.61  

2018 5.3 274.94 5.31 17.80 15,023.76  

2019 5.6 269.86 5.56 14.40 13,204.37  

2020 3.6 307.45 3.57 9.80 13,899.54  

2021 5.9 365.80 3.33 9.30 10,845.03  

 حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌّقشٞ انًصذس:
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 :ثحثعُٛح ان 2-0-0

ِؾعععخ٘ذس ٌىعععً ِظغ١عععش فعععٟ حٌغعععٛق حٌغعععؼٛدٞ ٚحٌغعععٛق  11طّؼعععً كـعععُ حٌؼ١ٕعععش فعععٟ 

 (.1-3حٌّقشٞ، وّخ ٠ظنق فٟ ؿذٚي )

 ذعشٚف ٔقٛاط انًرغٛشاخ 2-3

 :زلغف١ّخ ٠ٍٟ حٌظؼش٠ف ح٦ؿشحثٟ ٌّظغ١شحص حٌ   

 Inflationانرضخى 

ػٍعععععٝ أٔعععععٗ ح٨سطفعععععخع حٌّغعععععظّش ٚحٌٍّّعععععٛط فعععععٟ  طؼش٠عععععف حٌظنعععععخُ حفعععععط٩كخ : 

حٌّغعععععظٛٞ حٌؼعععععخَ ٥ٌععععععؼخس فعععععٟ ح٨لظقعععععخد، وّعععععخ ٠ؼعععععشف رؤٔعععععٗ افعععععذحس حٌٕمعععععٛد 

ح٨ػظزخس٠عععش رقعععفش ِطٍمعععش دْٚ حٌٕظعععش اٌعععٝ حٌؼٛحِعععً ح٤خعععشٜ وٛؿعععٛد طغط١عععش ٌٙعععزٖ 

 (.0220ٌٕمٛد حٌقخدسس، )حٌل١خٌٟ، ح

  Gross National Product انُاذح انقٕيٙ الأخًانٙ

: حٌفعععشق رععع١ٓ حٌٕعععخطؾ حٌّلٍعععٝ ح٦ؿّعععخٌٟ ٚرععع١ٓ ٔظ١عععشس (GNPِفٙعععَٛ حٌٕعععخطؾ حٌمعععِٟٛ )

حٌمعععِٟٛ ٘عععٛ أْ ح٤ٚي ٠لظغعععذ ِعععخ طعععُ أظخؿعععٗ دحخعععً حٌلعععذٚد حٌٛه١ٕعععش رغعععل حٌٕظعععش 

ػععٓ ؿٕغعع١ش حٌّٕععظؾ، ٚأِععخ حٌؼععخٟٔ ف١لظغععذ ِععخ طععُ أظخؿععٗ ِععٓ لزععً حٌّععٛحسد حٌٛه١ٕععش 

٤سك. ٚرخٌظععععخٌٟ ٠ّىععععٓ حٌلقععععٛي ػٍععععٝ حٌؼععععخٟٔ ِععععٓ أ٠ّٕععععخ ٚؿععععذص ػٍععععٝ عععععطق ح

ح٤ٚي ػععٓ هش٠ععك امععخفش ِععخ ٠غععّٝ فععخفٟ دخععً حٌؼٛحِععً، أٞ ػععٓ هش٠ععك امععخفش 

دخعععٛي حٌّعععٛحسد حٌٛه١ٕعععش حٌّٛؿعععٛدس فعععٟ حٌخعععخسؽ ٚهعععشف دخعععٛي حٌّعععٛحسد ح٤ؿٕز١عععش 

 (.0201حٌّٛؿٛدس فٟ حٌذحخً، )لز٩ْ،

 Economic Growth انًُُّٕ الاقرصاد٘

أٔعععٗ ص٠عععخدس فعععٟ حٌٕعععخطؾ ح٦ؿّعععخٌٟ حٌّلٍعععٟ، ٚطٕعععظؾ ٘عععزٖ حٌض٠عععخدس ٠ؼعععشف حٌّٕعععٛ ػٍعععٝ   

ػعععخدس ِعععٓ ِعععض٠ؾ ِعععٓ حٌّٕعععٛ حٌغعععىخٟٔ ٚص٠عععخدس ح٦ٔظعععخؽ رخٌٕغعععزش ٌٍفعععشد، ٚرخٌظعععخٌٟ فعععؤْ 

أٞ ص٠عععخدس فعععٟ حٌٕعععخطؾ حٌّلٍعععٟ ح٦ؿّعععخٌٟ ٠شحفمٙعععخ ػعععخدس ّٔعععٛ حلظقعععخدٞ ٠ؼعععشف رؤٔعععٗ 

 (.  0223ٟ، ػ١ٍّش حسطفخع ٔق١ذ حٌفشد ِٓ حٌٕخطؾ حٌّلٍٟ ح٦ؿّخٌٟ ) سحدطغى
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 Interest Rate ععش انفائذج

: رؤٔٗ رٌه حٌؼخثذ ػٍٝ سأعّخي حٌّغظؼّش ِٓ خ٩ي حٌغؼش حٌزٞ ٠ؼشف عؼش حٌفخثذس 

٠لقً ػ١ٍٗ حٌّشء ؿشحء طٕخصٌٗ ػٓ حٌظقشف رؤِٛحٌٗ حٌظٟ ٠مشمٙخ ٌفظشس ص١ِٕش 

ِلذدس، ٠ٚخظٍف رزٌه حٌغؼش كغذ حٌّذس اْ وخٔض ؽٙش٠ش أَ ع٠ٕٛش ٚكغذ حٌّزٍغ 

حٌّمظشك، فىٍّخ صحدص ِذس ح٨لظشحك صحدص حكظّخ٨ص حٌّخخهشس. ٚرٕخء  ػٍٝ رٌه فبْ 

عؼش حٌفخثذس ٠ظلذد رخطفخق حٌّمشك ٚحٌّمظشك ٚرٕخء ػٍٝ حٌؼشك ٚحٌطٍذ، ٤ْ ص٠خدس 

ػشك سإٚط ح٤ِٛحي عظؼًّ ػٍٝ حٔخفخك عؼش حٌفخثذس ٚحٌؼىظ فل١ق، ٚػ١ٍٗ فبْ 

و١ّش حٌٕمٛد حٌّؼشٚمش، وّخ أْ ٌٍـذحفغ حٌظ٠ٍّٟٛ ٌى١ّش حٌٕمٛد ِٚؼذي دٚسحٔٙخ دٚسح  فٟ 

 (.0222ٚحٌظلفظٟ ٚحٌّنخسرش دٚسح  فٟ طلذ٠ذ حٌطٍذ ػٍٝ حٌٕمٛد )ػٍٟ، حٌؼ١غٝ، 

 يإشش انغٕق:

"٘عععٛ ل١ّعععش ػذد٠عععش ِظٛععععطش طمعععخط رٙعععخ كقععع١ٍش حٌظغ١عععشحص حٌّٛؿزعععش ٚحٌغعععخٌزش فعععٟ 

حٌغعععٛق  أععععؼخس أععععُٙ حٌؾعععشوخص حٌذحخٍعععٗ فعععٟ حٌّئؽعععش ٠ٚغعععظخذَ ٌٍظؼز١عععش ػعععٓ أدحء

وىععً أٚ لطععخع ِٕععٗ ارح وخٔععض حٌؼ١ٕععش ِّؼٍععش ٌمطععخع ِؼعع١ٓ فمععو ٌٚعع١ظ ػٍععش أدحء أعععُٙ 

حٌؾعععشوخص حٌذحخٍعععش فعععٟ كغعععخرٗ".ػشفٗ  )رعععٛدٞ ٚوععع١ٓ(  رؤٔعععٗ ػزعععخسس ػعععٓ "ِئؽعععش 

٠معععَٛ رم١عععخط أععععؼخس ح٤ععععُٙ رؾعععىً ػعععخَ ٚػٍعععٝ أععععخط ٠عععِٟٛ ٠ٚعععظُ رٌعععه ربكظغعععخد 

ٌٕعععخطؾ ِٛؿعععذ كععع١ٓ ِـّعععٛع أععععؼخس ح٤ععععُٙ ِنعععشٚد رلـعععُ حٌؾعععشوش رخٌغعععٛق. ٚح

٠ىععْٛ ػععذد ح٤عععُٙ حٌّشطفؼععش أعععؼخس٘خ أػٍععٝ ِععٓ ػععذد ح٤عععُٙ حٌّٕخفنععش أعععؼخس٘خ 

 . (Bodie Z, Marcus, 1995) خ٩ي ح١ٌَٛ ٔفغٗ

 يصادس انحصٕل عهٗ انثٛاَاخ 9-4

ِعععٓ خععع٩ي طظزعععغ  حٌؼخ٠ٛٔعععشفعععٟ حٌّقعععخدس  حٌز١خٔعععخص طظّؼعععًِقعععخدس حٌلقعععٛي ػٍعععٝ 

 حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌّقشٞ. حٌظمخس٠ش حٌغظ٠ٛش حٌّٕؾٛسس اٌىظش١ٔٚخ  فٟ ِٛلغ

 ذدًٛع ٔذدٓٛض انثٛاَاخ 9-5

 طُ طـ١ّغ حٌز١خٔخص ِٓ ِٛلغ اكقخءحص حٌزٕه حٌّشوضٞ حٌّقشٞ.
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 ٔيُاقشح انفشضٛاخ انذساعح َرائح -11

 :الإحصاء انٕصفٙ نهًرغٛشاخ 11-1

( Eviewsح٦كقخث١ش حٌـخ٘ضس ِظّؼٍٗ فٟ رشٔخِؾ )طُ اعظخذحَ حٌزشحِؾ ٚحٌلضَ 

ّٚ٘خ ِٓ أوؼش حٌزشحِؾ ح٦كقخث١ش ؽ١ٛػخ  ٚحعظخذحِخ فٟ طل١ًٍ  SPSS)ٚرشٔخِؾ )

ر١خٔخص حٌغ٩عً حٌض١ِٕش ٚطمذ٠ش حٌّٕخرؽ حٌم١خع١ش، ٚؿخء حٌٛفف ح٨كقخثٟ ٌٍّظغ١شحص 

خًِ حٌظفشهق، ح٨ٔلشحف حٌّؼ١خسٞ، ِؼخًِ ح٨ٌظٛحء، ِٚؼٚطل١ًٍ حٌز١خٔخص ِٓ خ٩ي 

 .ٚحكقخث١ش ؿخسوٛر١شح

ٛف١ف ِظغ١شحص حٌذسحعش، ك١غ ٠ٛمق حٌٛعو حٌلغخرٟ ( ط0)٠ٛمق ؿذٚي سلُ 

ٚحٌلذ ح٤دٔٝ ٚح٨لقٝ ٚح٨ٔلشحف حٌّؼ١خسٞ ٌىً ِٓ ِئؽش عٛق حٌظذحٚي ِٚؼذي 

 حٌّٕٛ ِٚؼذي حٌفخثذس ِٚؼذي حٌظنخُ رخ٦مخفش ٌّظغ١ش حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ.

 2011 - 2021)ذٕصٛف لأداء يرغٛشاخ انذساعح خلال انفرشج ) (2)خذٔل 

يإشش عٕق  الإحصائٛحانخصائص 

 MI)انرذأل )

 يعذل انفائذج

((INT 

 يعذل انًُٕ

((EG 

 يعذل انرضخى

((IF 

انُاذح انقٕيٙ 

((GNP 

 280.1210 0.036500 0.03644 0.133300 9360.059 انٕعظ

 216.7800 0.018000 0.01760 0.098000 3622.350 انحذ الأقصٗ

 325.2000 0.056000 0.05560 0.196000 15023.76 انحذ الأدَٗ

 32.37485 0.013335 0.01331 0.031669 3942.187 الاَحشاف انًعٛاس٘

 11.55745 36.53425 36.5340 23.75769 42.11712 يعايم الاخرلاف

 0.551189- 0.00400- 0.0209- 0.945430 0.146141 الانرٕاء

 2.591700 1.691457 1.69489 2.683046 1.593815 انرفشطح

 0.575810 0.713479 0.71043 1.531587 0.859493 ئحصائٛح خاسكٕتٛشا

يعُٕٚح ئحصائٛح 

 خاسكٕتٛشا

0.650674 0.464965 0.70102 0.699955 0.749833 

 انًصذس: اعذاد انثاحث تُاء عهٗ َرائح ذحهٛم انثٛاَاخ.
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 ح٢طٟ: 2)٠ٛمق ؿذٚي )

حٌّظٛعو حٌؼخَ ٤دحء ِئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش طمذس  .1

١ٍِْٛ ؿ١ٕٗ فٟ حٌؼخَ  (3,622.350)١ٍِْٛ رلذ حدٔٝ  (9,360.059)رـــ 

َ(، ٚرخٔلشحف 2018فٟ حٌؼخَ ) (15,023.76)َ( ٚرلذ حلقٝ 2012)

١ٍِْٛ ؿ١ٕٗ، ٚحْ ِؼخًِ ح٨ٌظٛحء لذس رـــ  (3,942.187)ِؼ١خسٞ 

ٚ٘ٛ لش٠ذ ؿذح  ِٓ حٌقفش، ِّخ ٠ؾ١ش حٌٝ حْ حٌز١خٔخص رٙخ  (0.146141)

، (3)ٚ٘ٛ لش٠ذ ِٓ  (1.593815)حٌظٛحء مج١ً، وّخ وخْ ِؼخًِ حٌظفشهق 

ٚ٘زح ٠ؾ١ش حٌٝ حػظذح١ٌش طٛص٠غ حٌز١خٔخص حٌخخفش رّئؽش عٛق حٌظذحٚي 

حٌّقشٞ ِلً حٌذسحعش، ٠ٚئوذ رٌه حْ اكقخث١ش ؿخسوٛ ر١شح ٌم١خط ِغظٜٛ 

رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  (0.859493)ذح١ٌش طٛص٠غ حٌز١خٔخص لذسص رــــ حػظ

ططٛس ِئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ  )1. ٠ٚٛمق ؽىً سلُ )(0.650674)

 و(.2021-2011)خ٩ي ح٤ػٛحَ 

 

  و(2021-2011انًصش٘ خلال الأعٕاو )انًال : ذطٕس أداء يإشش عٕق (1)كم سقى ش

 َرائح ذحهٛم انثٛاَاخ.انًصذس: اعذاد انثاحث تُاء عهٗ 
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حٌٝ  0.11طذ٘ٛس ِئؽش عٛق حٌّخي حٌّقشٞ ػخَ ٩ٔكع ( 1)ِٓ خ٩ي حٌؾىً حٌز١خٟٔ 

ػُ ػخٚد ح٨ٔخفخك ػخَ  ،0212حٌٝ ػخَ  0213، ػُ حٌّئؽش ػخٚد ح٨سطفخع ِٕز ػخَ 0210

، 0212ػُ ػخٚد ح٨ٔخفخك ػخِٟ  ،0212ٚ 0212ػُ ػخٚد ح٨سطفخع ػخِٟ ، 0212

0202 ،0201. 

حٌّظٛعو حٌؼخَ ٌّؼذي حٌفخثذس فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش طمذس رـــ  .2

فٟ حٌؼخَ  (19.6%)َ( ٚرلذ حلقٝ 2020فٟ حٌؼخَ ) (9.8%)رلذ حدٔٝ  (0.1333)

، ٚحْ ِؼخًِ ح٨ٌظٛحء لذس رـــ (0.031669)َ(، ٚرخٔلشحف ِؼ١خسٞ 2017)

ٝ حْ حٌز١خٔخص رٙخ حٌظٛحء ٚ٘ٛ لش٠ذ ؿذح  ِٓ حٌقفش، ِّخ ٠ؾ١ش اٌ (0.945430)

، ٚ٘زح ٠ؾ١ش حٌٝ (3)ٚ٘ٛ لش٠ذ ِٓ  (2.683046)مج١ً، وّخ رٍغ ِؼخًِ حٌظفشهق 

حػظذح١ٌش طٛص٠غ حٌز١خٔخص حٌخخفش رّؼذي حٌفخثذس فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ ِلً حٌذسحعش، 

٠ٚئوذ رٌه حْ اكقخث١ش ؿخسوٛ ر١شح ٌم١خط ِغظٜٛ حػظذح١ٌش طٛص٠غ حٌز١خٔخص لذسص رــــ 

ِؼذي ططٛس  2). ٠ٚٛمق حٌؾىً سلُ )(0.464965)رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  (1.531587)

 حٌفخثذس فٟ حٌغٛق حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش.

 

 : الاذداِ انعاو نًعذل انفائذج فٙ انغٕق انًصش٘ خلال فرشج انذساعح.2)شكم سقى )

 انًصذس: اعذاد انثاحث تُاء عهٗ َرائح ذحهٛم انثٛاَاخ.

 



 

 ية على أداء سوق المال المصري  أثر المتغيرات الاقتصاد
 سعيد  د/ عبد الرحمن حسين الدسوقي 
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حٌّقشٞ ِظزرزد حْ ِؼذي حٌفخثذس فٟ حٌغٛق  2)خ٩ي حٌؾىً حٌز١خٟٔ )٩ٔكع ِٓ 

حٌٝ ػخَ  0211ِٚشطفغ، ك١غ ٔـذ حْ ِؼذي حٌفخثذس فٟ حطـخٖ طقخػذٞ ِٕز ػخَ 

 0201، ػُ حخز فٟ ح٨ٔخفخك حٌٝ ػخَ 0212

حٌّظٛعو حٌؼخَ ٌّؼذي حٌّٕٛ فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش طمذس رـــ . 3

فٟ  (5.56%)َ( ٚرلذ حلقٝ 2011فٟ حٌؼخَ ) (1.76%)رلذ حدٔٝ  (0.03644)

-)، ٚحْ ِؼخًِ ح٨ٌظٛحء لذس رـــ (0.01331)َ(، ٚرخٔلشحف ِؼ١خسٞ 2019حٌؼخَ )

ٚ٘ٛ لش٠ذ ؿذح  ِٓ حٌقفش، ِّخ ٠ؾ١ش حْ حٌز١خٔخص رٙخ حٌظٛحء مج١ً، وّخ  (0.0209

حٌٝ حػظذح١ٌش طٛص٠غ  ، ٚ٘زح ٠ؾ١ش(3)ٚ٘ٛ لش٠ذ ِٓ  (1.69489)وخْ ِؼخًِ حٌظفشهق 

حٌز١خٔخص حٌخخفش رّؼذي حٌّٕٛ فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ ِلً حٌذسحعش، ٠ٚئوذ رٌه حْ 

 (0.71943)اكقخث١ش ؿخسوٛ ر١شح ٌم١خط ِغظٜٛ حػظذح١ٌش طٛص٠غ حٌز١خٔخص لذسص رــــ 

ِؼذي حٌّٕٛ فٟ ح٨لظقخد  3). ٠ٚٛمق حٌؾىً سلُ )(0.70102)رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش 

 َ(.2020-2011) حٌّقشٞ خ٩ي ح٤ػٛحَ

 

: ذطٕس يعذل انًُٕ الاقرصاد٘ نلاقرصاد انًصش٘ خلال الأعٕاو 3)شكم سقى )

(2011-2021)َ 

 انًصذس: اعذاد انثاحث تُاء عهٗ َرائح ذحهٛم انثٛاَاخ.



 

 ية على أداء سوق المال المصري  أثر المتغيرات الاقتصاد
 سعيد  د/ عبد الرحمن حسين الدسوقي 
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حٌّقشٞ حْ ح٨طـخٖ حٌؼخَ ٌّؼذي حٌّٕٛ ٩ٌلظقخد  (٩ٔ3كع ِٓ خ٩ي حٌؾىً حٌز١خٟٔ )

 0202، ػُ رذأ رخ٨ٔخفخك ِٕز ػخَ 0212حٌٝ  0211طقخػذٞ خ٩ي حٌفظشس ِخ ر١ٓ 

ٚ0201. 

حٌّظٛعو حٌؼخَ ٌّؼذي حٌظنخُ ٩ٌلظقخد حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش طمذس رـــ . 4

فٟ حٌؼخَ  (5.6%)َ( ٚرلذ حلقٝ 2011فٟ حٌؼخَ ) (1.8%)رلذ حدٔٝ  (0.0365)

-)، ٚحْ ِؼخًِ ح٨ٌظٛحء لذس رـــ (0.013335)َ(، ٚرخٔلشحف ِؼ١خسٞ 2019)

ٚ٘ٛ لش٠ذ ؿذح  ِٓ حٌقفش، ِّخ ٠ؾ١ش حْ حٌز١خٔخص رٙخ حٌظٛحء مج١ً، وّخ وخْ  (0.004

، ٚ٘زح ٠ؾ١ش حٌٝ حػظذح١ٌش طٛص٠غ (3)ٚ٘ٛ لش٠ذ ِٓ  (1.691457)ِؼخًِ حٌظفشهق 

حٌز١خٔخص حٌخخفش رّؼذي حٌظنخُ فٟ ِقش ِلً حٌذسحعش، ٠ٚئوذ رٌه حْ اكقخث١ش 

رّغظٜٛ  (0.713479)ر١شح ٌم١خط ِغظٜٛ حػظذح١ٌش طٛص٠غ حٌز١خٔخص لذسص رــــ ؿخسوٛ 

ِؼذي حٌظنخُ فٟ ح٨لظقخد  4). ٠ٚٛمق حٌؾىً سلُ )(0.699955)ِؼ٠ٕٛش 

 َ(.2021َ( حٌٝ )(2011حٌّقشٞ خ٩ي ح٤ػٛحَ 

 
: ذطٕس يعذل انرضخى فٙ الاقرصاد انغعٕد٘ ٔانًصش٘ خلال الأعٕاو 4)شكم سقى )

(2011-2021)َ 

 انًصذس: اعذاد انثاحث تُاء عهٗ َرائح ذحهٛم انثٛاَاخ.

 



 

 ية على أداء سوق المال المصري  أثر المتغيرات الاقتصاد
 سعيد  د/ عبد الرحمن حسين الدسوقي 
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حْ ح٨طـخٖ حٌؼخَ ٌّؼذي حٌظنخُ فٟ ح٨لظقخد  4)٩ٔكع ِٓ خ٩ي حٌؾىً حٌز١خٟٔ )

 .خ٩ي فظشس حٌذسحعش قخػذٞ٘ٛ حطـخٖ ط ّقشٞحٌ

حٌّظٛعو حٌؼخَ ٌٍٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش طمذس رـــ -2

َ( ٚرلذ حلقٝ 2011فٟ حٌؼخَ ) (216.7800)رلذ حدٔٝ  (280.1210)

، ٚحْ ِؼخًِ (32.37485)َ(، ٚرخٔلشحف ِؼ١خسٞ 2016فٟ حٌؼخَ ) (325.2000)

ٚ٘ٛ لش٠ذ ؿذح  ِٓ حٌقفش، ِّخ ٠ؾ١ش حْ حٌز١خٔخص رٙخ  (0.551189-)ح٨ٌظٛحء لذس رـــ 

، ٚ٘زح ٠ؾ١ش (3)ِٓ  ٚ٘ٛ لش٠ذ (2.5917)حٌظٛحء مج١ً، وّخ وخْ ِؼخًِ حٌظفشهق 

حٌٝ حػظذح١ٌش طٛص٠غ حٌز١خٔخص حٌخخفش رخٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ 

ِلً حٌذسحعش، ٠ٚئوذ رٌه حْ اكقخث١ش ؿخسوٛ ر١شح ٌم١خط ِغظٜٛ حػظذح١ٌش طٛص٠غ 

. ٠ٚٛمق حٌؾىً سلُ (0.749833)رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش  (0.57581)حٌز١خٔخص لذسص رــــ 

 . َ(2021-2011) خد حٌّقشٞ خ٩ي حٌفظشسح٨لظق ططٛس 5))

 

انًصش٘ خلال انفرشج  : ذطٕس انُاذح انقٕيٙ الإخًانٙ فٙ الاقرصاد5)شكم سقى )

(2011-2021)َ 

 انًصذس: اعذاد انثاحث تُاء عهٗ َرائح ذحهٛم انثٛاَاخ.

 



 

 ية على أداء سوق المال المصري  أثر المتغيرات الاقتصاد
 سعيد  د/ عبد الرحمن حسين الدسوقي 
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 ٌٍٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ فٟحْ ح٨طـخٖ حٌؼخَ  (٩ٔ2كع ِٓ خ٩ي حٌؾىً حٌز١خٟٔ )

 ٘ٛ حطـخٖ طقخػذٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش.ح٨لظقخد حٌّقشٞ 

 ثحثانغلاعم انضيُٛح نًرغٛشاخ ان اعرقشاس اخرثاس 11-2

وؼ١شح ِخ طظؤػش ر١خٔخص حٌغ٩عً حٌض١ِٕش رٛؿٛد اطـخٖ ػخَ ٠ئػش فٟ ؿ١ّغ حٌّظغ١شحص، لذ 

٠ىْٛ ٘زح ح٤ػش فٟ ٔفظ ح٦طـخٖ أٚ فٟ اطـخٖ ِظؼخوظ ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ ففش ػذَ 

ح٦عظمشحس، أٞ أْ ففش ػذَ ح٦عظمشحس طخظـ رّشٚس حٌضِٓ ػٍٝ حٌّظغ١شحص حٌذحخ١ٍش 

 .DSأٚ فشق ِغظمش  TSْٛ رحص اطـخٖ ػخَ ِغظمش ٌٍّٕٛرؽ، حٌغ٩عً حٌض١ِٕش لذ طى

طُ اخظزخس اعظمشحس حٌغ٩عً حٌض١ِٕش ربعظخذحَ اخظزخس ف١ٍزظ ر١شْٚ، ٚحٌـذٚي حٌظخٌٟ 

٠ٛمق ٔظخثؾ اخظزخس ف١ٍزظ ر١شْٚ ٌـ١ّغ ِظغ١شحص حٌّٕٛرؽ فٟ حٌّغظٜٛ ٚػٕذ حٌفشق 

 ح٤ٚي رمخهغ ٚرذْٚ لخهغ، ٚرّظـٗ ٚلخهغ.



 

 ية على أداء سوق المال المصري  أثر المتغيرات الاقتصاد
 سعيد  د/ عبد الرحمن حسين الدسوقي 
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٠ظُ طل١ذ حعظمشحس حٌغٍغٍش حٌض١ِٕش ِٓ خ٩ي ِمخسٔش حٌم١ّش حٌّطٍمش ٌٍم١ُ حٌّلغٛرش 

فخرح  10%)ٚ ) 5%)٩ٌخظزخس ِغ حٌم١ُ حٌلشؿش )حٌم١ُ حٌـذ١ٌٚش( ػٕذ ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش )

وخٔض حٌم١ّش حٌّلغٛرش أوزش ِٓ حٌم١ّش حٌـذ١ٌٚش طىْٛ حٌغٍغٍش ِغظمشس، ٚحٌؼىظ 

( ٠ظنق ٌٕخ 3( فٟ حٌـذٚي سلُ )PPس ف١ٍزظ ر١شْٚ )فل١ق، ِٓ خ٩ي ٔظخثؾ اخظزخ

 حٌٕظخثؾ حٌظخ١ٌش

 َرٛدح اعرقشاس يرغٛشاخ ًَٕرج يإشش عٕق انرذأل انًصش٘:

يإشش رخٌٕغزش ٌز١خٔخص ِظغ١شحص ّٔٛرؽ ِئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ ٔـذ حْ ِظغ١ش 

لذ حعظمشص ػٕذ حٌفشق ح٤ٚي رٛؿٛد ِظـٗ ٚلخهغ فٟ حٌذحٌش ِّخ عٕق انرذأل انًصش٘ 

٠ؼٕٟ حٔٙخ ِظىخٍِش ِٓ حٌذسؿش ح٨ٌٟٚ، فٟ ك١ٓ حْ ِظغ١شحص حٌذسحعش حٌّظّؼٍش فٟ 

فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ لذ حعظمشص ػٕذ حٌفشق  )يعذل انفائذج، انُاذح انقٕيٙ الإخًانٙ(

)يعذل انرضخى، يعذل ِظغ١شحص  حٌؼخٟٔ، ارْ فٟٙ ِظىخٍِش ِٓ حٌذسؿش ح٨ٌٟٚ. ر١ّٕخ

فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ ٌُ طغظمش كظٝ ػٕذ حٌفشق حٌؼخٟٔ عٛحء وخٔض حٌذحٌش انًُٕ( 

 ِظنّٕش لخهغ حٚ ِظنّٕش لخهغ ٚحطـخٖ ػخَ حٚ رذْٚ لخهغ ٚرذْٚ حطـخٖ ػخَ. 

 .رج انذساعحذقذٚش ًََٕرائح : 11-3

حٌّظغ١عععشحص حٌّغعععظمٍش حٌظعععٟ ٠مقعععذ رظمعععذ٠ش حٌّٕعععٛرؽ ا٠ـعععخد حٌمععع١ُ حٌشل١ّعععش ٌّؼعععخ٩ِص 

طٛمعععق هز١ؼعععش ٚكـعععُ حٌؼ٩لعععش رععع١ٓ حٌّظغ١عععشحص حٌّغعععظمٍش ٚحٌّظغ١عععش حٌظعععخرغ رخععععظخذحَ 

٨خظزععععخس فععععشٚك حٌذسحعععععش طععععُ طمععععذ٠ش ّٔععععخرؽ ح٨ٔلععععذحس اكععععذٜ هععععشق حٌظمععععذ٠ش، ٚ

حٌظععععٟ طظ١ّععععض رخٌخط١ععععش حٌخطععععٟ حٌّظؼععععذد رخعععععظخذحَ هش٠مععععش حٌّشرؼععععخص حٌقععععغشٜ 

ٓ خععع٩ي حطزعععخع هش٠معععش حٌّشرؼعععخص حٌقعععغشٜ ٚحٌىفعععخءس ٚحٌىفخ٠عععش ٚػعععذَ حٌظل١عععض، ِععع

 WLS)ٌظمععععععذ٠ش، ٚهش٠مععععععش حٌّشرؼععععععخص حٌقععععععغشٜ حٌّٛصٚٔععععععش ) (OLS)حٌؼخد٠ععععععش 

 ٌّؼخٌـش حٌّؾخوً حٌم١خع١ش ٌٍّٕٛرؽ.

، ِععغ حٌظؤوععذ ِععٓ ؽععشٚه زلععغطزؼععخ  ٌٍفععشٚك حٌّمظشكععش ٌٍ ٛرؽ حٌزلععغف١ّععخ ٠ٍععٟ طمععذ٠ش ّٔعع

رؽ ِعععٓ حٌّؾعععخوً  رؽ ٌٍظؤوعععذ ِعععٓ خٍعععٛ حٌّٕعععٛ حٌم١خعععع١ش ِؼعععً ِؾعععىٍش ح٨سطزعععخه طمعععذ٠ش حٌّٕعععٛ

حٌعععزحطٟ ٌلعععذٚد حٌخطعععؤ ِٚؾعععىٍش ح٨سطزعععخه حٌخطعععٟ حٌّظؼعععذد رععع١ٓ حٌّظغ١عععشحص حٌّغعععظمٍش فعععٟ 

 حٌّٕٛرؽ ِٚؾىٍش حخظ٩ف حٌظزخ٠ٓ ِٚؾىٍش حٌظٛص٠غ حٌطز١ؼٟ ٌلذٚد حٌخطؤ.
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 ذقذٚش ًَٕرج يإشش عٕق انرذأل انًصش٘ 11-3-1

ٚطمذ٠ش ِؼخٌُ  زلغّٔٛرؽ حٌطّؼً حٌؾىً حٌش٠خمٟ ٌٍّٕٛرؽ حٌّمظشف ٌظمذ٠ش 

 ، فٟ حٌؾىً حٌظخٌٟ:زلغحٌّٕٛرؽ ٨خظزخس فشم١خص حٌ

MI = βo + β1 *  GNP + β2 * INT + β3 * EG + β4 * IF + ε 

 حٛث اٌ:

 .ّخيطؾ١ش حٌٝ ِئؽش عٛق حٌ :

: βo  طؾ١ش ٌّؼخًِ حٌلذ حٌؼخرض طّؼً حٌلذٞ ح٤دٔٝ ٤دحء عٛق حٌّخي "ٚفمخ ٌّئؽش

 طذحٚي حٌغٛق"

β  ٍٝطؾ١ش حٌٝ ِؼخٌُ حٔلذحس حٌّظغ١ش حٌّشحد ِؼشفش أػشس، ٚ٘ٛ ٠ؼىظ ح٤ػش حٌّزخؽش ػ :

ِئؽش عٛق حٌظذحٚي، ٚ٘ٛ ٠ؾ١ش حٌٝ ٔغزش حٌظغ١ش فٟ ِئؽش عٛق حٌظذحٚي ٔظ١ـش ٌٍظغ١ش 

 شحد ل١خط أػشٖ.فٟ حٌّظغ١شحص حٌّ

 طؾ١ش ٌٍٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ. :

 طؾ١ش ٌّؼذي )عؼش( حٌفخثذس. :

 طؾ١ش ٌّؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ. :

 طؾ١ش ٌّؼذي حٌظنخُ. :

ε:  طؾ١ش ٌلذ حٌخطؤ حٌؼؾٛحثٟ )حٌزٛحلٟ( ٚطؼزش ػٓ حػش حٌّظغ١شحص ح٤خشٜ حٌّئػشس

 ػٍٝ حٌّظغ١ش حٌظخرغ )ِئؽش عٛق حٌّخي( ٚحٌظٟ ٌُ ٠ظُ طن١ّٕٙخ فٟ حٌّٕٛرؽ.

 ششٔط ذقذٚش ًَٕرج الاَحذاس

لزععً طمععذ٠ش حٌّٕععٛرؽ رؾععىٍٗ حٌٕٙععخثٟ ٠ـععذ حٌظؤوععذ ِععٓ ِععذٜ طععٛحفش ؽععشٚه ح٨ٔلععذحس 

ؽععععشٚه سث١غعععع١ش ٚ٘ععععٟ ِععععذٜ طزؼ١ععععش كععععذٚد  4ٟ طظّؼععععً فععععٟ حٌخطععععٟ حٌّظؼععععذد ٚحٌظعععع

حٌخطععععؤ حٌؼؾععععٛحثٟ ٌٍظٛص٠ععععغ حٌطز١ؼععععٟ، ِٚععععذٜ طـععععخٔظ كععععذٚد حٌخطععععؤ حٌؼؾععععٛحثٟ، 

ٚػععععذَ ٚؿععععٛد حسطزععععخه رحطععععٟ رعععع١ٓ كععععذٚد حٌخطععععؤ حٌؼؾععععٛحثٟ، رخ٦مععععخفش ٨خظزععععخس 

ح٨سطزعععععخه حٌخطعععععٟ حٌّظؼعععععذد رععععع١ٓ حٌّظغ١عععععشحص حٌّغعععععظمٍش فعععععٟ حٌّٕعععععٛرؽ، ٠ٚٛمعععععق 

 ٛحفش ؽشٚه حٌظل١ًٍ رؤعٍٛد ح٨ٔلذحس حٌخطٟ.ِذٜ ط 4)حٌـذٚي سلُ )
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 ًالعٕق انلأداء : ششٔط اخرثاس ًَٕرج الاَحذاس 4)خذٔل سقى )

اخرثاس انرٕصٚع انطثٛعٙ نحذ  َٕع الاخرثاس

 انخطأ

اخرثاس ذداَظ ذثاٍٚ حذ 

 انخطأ

 اخرثاس الاسذثاط انزاذٙ

 ئحصائٛح خاسكٕ تٛشا ئحصائٛح الاخرثاس

Jarque – Bera 

ئحصائٛح تشٔػ تاخٍ 

 B.P.Gٔخٕدفش٘ 

 ئحصائٛح دستٍ ٔاذغٌٕ

Durbin - Watson 

 1.2523 0.831300 قًٛح الإحصائٛح

 0.3970 0.659911 يغرٕٖ انًعُٕٚح 2.068318

 

 

 انقشاس

ح٦كقخث١ش غ١ش ِؼ٠ٕٛش ٚ٘زح 

٠ؾ١ش حٌٝ حْ كذ حٌخطؤ ٠ظزغ 

حٌظٛص٠غ حٌطز١ؼٟ ٟٚ٘ ففش 

 ؿ١ذس ِٚشغٛرش فٟ حٌّٕٛرؽ

ح٦كقخث١ش غ١ش ِؼ٠ٕٛش 

ٚ٘زح ٠ؾ١ش حٌٝ طـخٔظ 

طزخ٠ٓ كذ حٌخطؤ ٟٚ٘ ففش 

 ؿ١ذس ِٚشغٛرش فٟ حٌّٕٛرؽ

ل١ّش ح٨خظزخس رؼ١ذس ِٓ 

ِّخ ٠ذي  2حٌم١ّش حٌّؼ١خس٠ش 

ٚؿٛد ِؾىٍش حسطزخه رحطٟ 

 ٌلذٚد حٌخطؤ.

 انًصذس: يٍ ئعذاد انثاحث تُاء عهٗ َرائح انرحهٛم الاحصائٙ.

ح٦كقخث١ش ٌٍّٕٛرؽ حٌّمظشف ٩ٔكع حْ ٔظخثؾ ح٨خظزخسحص ح٦كقخث١ش ِٓ خ٩ي حٌٕظخثؾ 

طؾ١ش حٌٝ حْ حٌّٕٛرؽ حٌّمظشف ٨ طؼخٟٔ ِٓ ِؾىٍش حسطزخه رحطٟ ك١غ رٍغض ل١ّش 

ِّخ ٠ذي  2)ٟٚ٘ لش٠زش ِٓ حٌم١ّش حٌّؼ١خس٠ش ) 2.068318)اكقخث١ش دسرٓ ٚحطغْٛ )

ػٍٝ ػذَ ٚؿٛد ِؾىٍش حسطزخه رحطٟ فٟ حٌّٕٛرؽ حٌّمذس، وزٌه اكقخث١ش رشٚػ رخؿٓ 

ٚؿٛدفشٞ طؾ١ش حٌٝ حْ كذ حٌخطؤ ٨ ٠ؼخٟٔ ِٓ ِؾىٍش حخظ٩ف حٌظزخ٠ٓ، وزٌه طؾ١ش 

ٔظخثؾ اكقخث١ش ؿخسوٛر١شح حٌٝ حْ حٌّٕٛرؽ ٨ طؼخٟٔ ِٓ ِؾىٍش حخظ٩ف حٌظٛص٠غ 

فٟ حٌّٕٛرؽ، حٌـذٚي حٌظخٌٟ ٠ٛمق ٔظخثؾ حخظزخس  حٌطز١ؼٟ ٟٚ٘ ففخص ؿ١ذس ِٚشغٛرش

 ِؾىٍش ح٨سطزخه حٌخطٟ حٌّظؼذد ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش فٟ حٌّٕٛرؽ حٌّمظشف.

 VIF: اخرثاس يشكهح الاسذثاط انخطٙ تاعرخذاو اخرثاس يعايم ذضخى انرثاٍٚ 5)خذٔل سقى )

انقٛى  عى انًرغٛشئ

 انًحٕسٚح

 انقشاس

٩ٔكع حْ حٌم١ُ حٌّلٛس٠ش ٌٍّظغ١شحص حٌّغظمٍش أوزش ِٓ حٌم١ّش  GNP  1.811367))انُاذح انقٕيٙ 

ؿّخٌٟ( عظؼٕخء ِظغ١ش )حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦رب 10)حٌّؼ١خس٠ش )

سطزخه خطٟ ِظؼذد ر١ٓ رم١ش ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ِؾىٍش ا

 حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش فٟ ّٔٛرؽ حٌذسحعش.

 INT  1.767805))يعذل انفائذج 

 EG  2269.194))يعذل انًُٕ 

 IF  2218.756)انرضخى )

 انًصذس: يٍ ئعذاد انثاحث تُاء عهٗ َرائح انرحهٛم الاحصائٙ.

ظنق ٌٕخ حْ حٌم١ُ ( 2٠)ِٓ خ٩ي ٔظخثؾ حخظزخس ِؼخًِ طنخُ حٌظزخ٠ٓ رخٌـذٚي سلُ 

ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد  10)حٌّلٛس٠ش ٌّؼخٍِٟ حٌظنخُ ٚحٌّٕٛ حوزش ِٓ حٌم١ّش حٌّؼ١خس٠ش )
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حسطزخه خطٟ ِظؼذد فٟ حٌّٕٛرؽ حٌّمظشف ٌظمذ٠ش ّٔٛرؽ ِئؽش عٛق حٌظذحٚي ِؾىٍش 

 حٌّقشٞ.

 CM: اخرثاس يشكهح الاسذثاط انخطٙ تاعرخذاو اخرثاس يصفٕفح الاسذثاطاخ 6)خذٔل سقى )

 انرضخى يعذل انًُٕ يعذل انفائذج انُاذح انقٕيٙ  

 0.5257 0.5331 0.1409 1 انُاذح انقٕيٙ

 0.5832 0.5865 1 0.1409 يعذل انفائذج

 0.9997 1 0.5865 0.5331 يعذل انًُٕ

 1 0.9997 0.5832 0.5257 انرضخى

 انًصذس: يٍ ئعذاد انثاحث تُاء عهٗ َرائح انرحهٛم الاحصائٙ.

٩ٔكع حْ ٕ٘خٌه حسطزخه لٛٞ ( 2)ِٓ خ٩ي حٌٕظخثؾ ح٦كقخث١ش حٌٛحسدس فٟ حٌـذٚي سلُ 

 0.9997)ل١ّش ِؼخًِ ح٨سطزخه ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ ) ر١ٓ حٌظنخُ ِٚؼذي حٌّٕٛ ك١غ رٍغض

ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ِؾىٍش حسطزخه خطٟ لٛٞ  0.85)ٟٚ٘ حػٍٝ ِٓ حٌم١ّش حٌّؼ١خس٠ش )

ر١ٓ ِؼذي حٌظنخُ ِٚؼذي حٌّٕٛ فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش، ٚطئوذ 

 ٘زٖ ح٦كقخث١ش ٔظ١ـش حخظزخس ِؼخًِ طنخُ حٌظزخ٠ٓ.

طُ طمذ٠ش ّٔٛرؽ ِئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ ػٍٝ ِشكٍظ١ٓ فٟ ٌٚؼ٩ؽ ٘زٖ حٌّؾىٍش 

حٌّشكٍش ح٨ٌٟٚ طُ طمذ٠ش حٌّٕٛرؽ رخعظزؼخد ِظغ١ش حٌظنخُ ِٓ حٌّٕٛرؽ ٚحٌّشكٍش حٌؼخ١ٔش 

طُ طمذ٠ش حٌّٕٛرؽ ِٓ خ٩ي حعظزؼخد ِظغ١ش ِؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ، ٚرٌه ٌٍظؤوذ ِٓ 

ٚػ١ٍش ع١قزق حٌؾىً حٌش٠خمٟ  خٍٛ حٌّٕٛرؽ ِٓ ِؾىٍش ح٨سطزخه حٌخطٟ حٌّظؼذد،

 ٌّٕٛرؽ ِئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ وخٌظخٌٟ:

 انشكم انشٚاضٙ نًُٕرج عٕق انرذأل انًصش٘ )تعذ اعرثعاد يرغٛش٘ انرضخى(

MI = βo + β1 *  GNP + β2 * INT + β3 * EG + ε 

انشكم انشٚاضٙ نًُٕرج عٕق انرذأل انًصش٘ )تعذ اعرثعاد يرغٛش انًُٕ 

 الاقرصاد٘(

MI = βo + β1 *  GNP + β2 * INT + β4 * IF + ε 
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٩ٔكع أْ ٔظخثؾ حٌظمذ٠ش  OLS & WLS)ِٚٓ خ٩ي ِمخسٔش ٔظخثؾ طمذ٠شحص حٌــ )

لذ طلغٕض ل٩١ٍ  ِمخسٔش رٕظخثؾ  WLS)رخعظخذحَ هش٠مش حٌّشرؼخص حٌقغشٜ حٌّٛصٚٔش )

 ٌّخيٌزٌه ع١ظُ طمذ٠ش ّٔٛرؽ ِئؽش عٛق ح، OLS)حٌّشرؼخص حٌقغشٜ حٌؼخد٠ش )

 .WLS)حٌّقشٞ رخ٨ػظّخد ػٍٝ حٌّشرؼخص حٌقغشٜ حٌّٛصٚٔش )

عدددرخذاو )تعدددذ ئعدددرثعاد انرضدددخى( تا ذقدددذٚش ًَدددٕرج يإشدددش عدددٕق انردددذأل انًصدددش٘

 :WLS)أعهٕب انًشتعاخ انصغشٖ انًٕصَٔح )

اػععععخدس طمعععذ٠ش ّٔععععٛرؽ حٌذسحعععععش رؼععععذ  سطزععععخه حٌخطعععٟ حٌّظؼععععذد طععععٌُؼععع٩ؽ ِؾععععىٍش ح٦

ععععظزؼخد ِظغ١عععش ِؼعععذي حٌظنعععخُ ٚرؼعععذ طمعععذ٠ش ّٔعععٛرؽ حٌذسحععععش ٩ٔكعععع ٚؿعععٛد ِؾعععىٍش ا

حسطزععععخه رحطععععٟ فععععٟ حٌّٕععععٛرؽ ٌٚؼعععع٩ؽ ِؾععععىٍش ح٨سطزععععخه حٌععععزحطٟ طععععُ طمععععذ٠ش ّٔععععٛرؽ 

حٌذسحععععععش ِعععععٓ خععععع٩ي حٌؾعععععىً حٌش٠خمعععععٟ ؽعععععزش حٌٍٛغعععععخس٠ؼّٟ رخععععععظخذحَ هش٠معععععش 

 حٌّشرؼخص حٌقغشٜ حٌّٛصٚٔش، ٚحٌـذٚي حٌظخٌٟ ٠ٛمق ٔظخثؾ حٌظمذ٠ش. 

َرائح ذقذٚش ًَٕرج يإشش عٕق انرذأل انًصش٘ )تعذ اعرثعاد انرضخى( تاعرخذاو  (7)خذٔل سقى 

 WLS)أعهٕب انًشتعاخ انصغشٖ انًٕصَٔح )

 انًُٕرج انًقذس

 

 يعايم الاَحذاس انًرغٛشاخ

 انخطأ انًعٛاس٘

 ئحصائٛح خ

يغرٕٖ 

 انًعُٕٚح

انقٛى انًحٕسٚح نـ 

VIF 

 NA 0.0002 8.312073 1.018529 8.466091 انحذ انثاتد

 1.851277  0.5788 0.58671 0.00451 0.002646 انُاذح انقٕيٙ

 2.148030  0.0153 0.691126- 4.272744 2.953005- يعذل انفائذج

 2.674157  0.0724 2.176323 11.60337 25.25267 يعذل انًُٕ

 يعايلاخ خٕدج ذقذٚش انًُٕرج

 (Theil)انًقذسج عهٗ انرُثإ  F)يغرٕٖ يعُٕٚح انًُٕرج ) Adj R2)يعايم انرحذٚذ انًعذل )

0.568172 0.046187 0.016582 

 اخرثاس ششٔط ذقذٚش ًَٕرج الاَحذاس

 DW Testدستٍ ٔاذغٌٕ  ((Prob. JBخاسكٕتٛشا  B.P.G)ئحصائٛح تشٔػ نهرثاٍٚ )

0.5857 0.510830 2.305978 

 انرحهٛم الاحصائٙ.انًصذس: يٍ ئعذاد انثاحث تُاء عهٗ َرائح 
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رؼععععذ اوّععععخي ػ١ٍّععععش طمععععذ٠ش حٌمعععع١ُ حٌشل١ّععععش ٌّؼٍّععععخص حٌّٕععععٛرؽ ِععععٓ خعععع٩ي ر١خٔععععخص 

ٚحلؼ١ععٗ، طععؤطٟ ِشكٍععش طم١ععع١ُ حٌّؼٍّععخص حٌّمععذسس ٚحٌّمقعععٛد رظم١عع١ُ حٌّؼٍّععخص حٌّمعععذسس 

٘ععععٛ طلذ٠ععععذ ِععععخ ارح وخٔععععض لعععع١ُ ٘ععععزٖ حٌّؼٍّععععخص ٌٙععععخ ِععععذٌٛي أٚ ِؼٕععععٝ ِععععٓ حٌٕخك١ععععش 

 ح٨لظقخد٠ش ٚحٌم١خع١ش.

ى ا : ذقٛدددٛ رج يدددٍ حٛدددث انًعٛددداس انقٛاعدددٙ رؽ حٌّمعععذس ٨ طؼعععخٟٔ ِعععٓ نًُدددٕ ٩ٔكعععع حْ حٌّٕعععٛ

ِؾعععىٍش حسطزعععخه خطعععٟ ِظؼعععذد ٚفمعععخ ٨خظزعععخس ِؼخِعععً طنعععخُ حٌظزعععخ٠ٓ ك١عععغ ٔـعععذ حْ ؿ١ّعععغ 

رؽ حلععً ِععٓ حٌـععـ ) ِّععخ ٠ععذي ػٍععٝ ػععذَ  10)حٌمعع١ُ حٌّلٛس٠ععش ٌٍّظغ١ععشحص حٌّغععظمٍش فععٟ حٌّٕععٛ

رؽ ح د ِؾععععىٍش حسطزععععخه خطععععٟ ِظؼععععذد فععععٟ حٌّٕععععٛ ٌّمععععذس، وععععزٌه طععععذي اكقععععخث١ش ٚؿععععٛ

رؽ ٠ظزعععععغ حٌظٛص٠عععععغ حٌطز١ؼعععععٟ ك١عععععغ رٍغعععععض حٌم١ّعععععش  حلٟ حٌّٕعععععٛ ؿعععععخسوٛر١شح ػٍعععععٝ حْ رعععععٛ

، 0.05)ٚ٘ععععٟ حوزععععش ِععععٓ ِغععععظٜٛ حٌذ٨ٌععععش ح٦كقععععخث١ش ) 0.51)ح٨كظّخ١ٌععععش ٩ٌخظزععععخس )

رؽ ك١عععغ  حلٟ حٌّٕعععٛ دفشٞ ػٍعععٝ طـعععخٔظ رعععٛ وعععزٌه دٌعععض ٔظعععخثؾ حخظزعععخس رعععشٚػ رعععخؿٓ ٚؿعععٛ

ٚ٘عععععٟ حوزعععععش ِعععععٓ ِغعععععظٜٛ حٌذ٨ٌعععععش  0.5857)خظزعععععخس )رٍغعععععض حٌم١ّعععععش ح٨كظّخ١ٌعععععش ٩ٌ

رؽ ٨ طؼعععخٟٔ ِعععٓ ِؾعععىٍش حخعععظ٩ف  0.05)ح٦كقعععخث١ش ) حلٟ حٌّٕعععٛ ِّعععخ ٠عععذي ػٍعععٝ حْ رعععٛ

رؽ ٨ ٠ؼعععخٟٔ  حلٟ حٌّٕعععٛ ْ ػٍعععٝ حْ رعععٛ حٌظزعععخ٠ٓ، وعععزٌه دٌعععض ٔظعععخثؾ اكقعععخث١ش دسرعععٓ ٚحطغعععٛ

( ْ  2.305978)ِعععٓ ِؾعععىٍش ح٨سطزعععخه حٌعععزحطٟ ك١عععغ رٍغعععض ل١ّعععش اكقعععخث١ش دسرعععٓ ٚحطغعععٛ

حلٟ  2)ٚ٘عععٟ لش٠زعععش ِعععٓ حٌم١ّعععش حٌّؼ١خس٠عععش ) د حسطزعععخه رحطعععٟ ٌزعععٛ ِّعععخ ٠عععذي ػٍعععٝ ػعععذَ ٚؿعععٛ

 حٌّٕٛرؽ، ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ لزٛي ٔظخثؾ حٌظمذ٠ش.

رج يددددٍ حٛددددث انًعٛدددداس الاحصددددائٙ ٔالاقرصدددداد٘:  ى انًُددددٕ دس طٛف١ععععك ذقٛددددٛ رظم١عععع١ُ ؿععععٛ

رؽ حٌّمععععذس ٠فغععععش  رؽ ٔـععععذ حْ حٌّٕععععٛ %( ِععععٓ حٌظغ١ععععشحص حٌظععععٟ طلععععذع ٌّئؽععععش (57حٌّٕععععٛ

ق حٌّععععععخٌٟ حٌّقععععععشٞ ك١ععععععغ رٍغععععععض ل١ّععععععش ِؼخِععععععً حٌظلذ٠ععععععذ حٌّؼععععععذي طععععععذحٚ ي حٌغععععععٛ

رؽ، ٚؿععععخءص ل١ّععععش ِؼخِععععً حٌغعععع١ٌٛش  0.568172)) دس طمععععذ٠ش حٌّٕععععٛ ِّععععخ ٠ععععذي ػٍععععٝ ؿععععٛ

د  0.016582)ٌؼخ٠عععً ِغعععخ٠ٚش ٌـعععـ ) ٚ٘عععٟ لش٠زعععش ؿعععذح ِعععٓ حٌقعععفش ِّعععخ ٠عععذي ػٍعععٝ ٚؿعععٛ

 ٠ظنق ح٨طٟ:ِمذسس ػخ١ٌش ٌٍّٕٛرؽ حٌّمذس ػٍٝ حٌظٕزئ، ٚرظم١١ُ حٌّؼخٌُ حٌّمذسس 



 

 ية على أداء سوق المال المصري  أثر المتغيرات الاقتصاد
 سعيد  د/ عبد الرحمن حسين الدسوقي 

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -حٌؼذد حٌؼخٌغ                                             ش                               حٌّـٍذ حٌخخِظ ػؾ
   022 

  

  
 

. حٌم١ّش ح١ٌٚ٤ش ٌّئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ ٟ٘ ل١ّش ِٛؿزش ك١غ رٍغض ل١ّش 1

ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ حٌم١ّش حٌزحط١ش حٚ  0.0002)( رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش )8.466091حٌؼخرض )

 ح١ٌٚ٤ش ٌّئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ ٟ٘ ل١ّش ِٛؿزش.

حٌظغ١شحص فٟ ِئؽش عٛق  . حٌظغ١ش فٟ حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ حٌّقشٞ ٨ طغخػذ فٟ طفغ١ش2

حٌظذحٚي حٌّقشٞ، ك١غ رٍغض ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش ٌّؼٍّش حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ حٌّقشٞ 

، ِّخ ٠ذي ػٍٝ ػذَ ٚؿٛد ػ٩لش رحص د٨ٌش اكقخث١ش ر١ٓ حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ 0.5788))

 حٌّقشٞ ِٚئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش.

طغخػذ فٟ طفغ١ش حٌظغ١شحص فٟ ِئؽش . حٌظغ١ش فٟ ِؼذي حٌفخثذس ٩ٌلظقخد حٌّقشٞ 3

 .0)عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ، ك١غ رٍغض ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش ٌّؼٍّش ِؼذي حٌفخثذس )

، ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ػ٩لش رحص د٨ٌش اكقخث١ش ر١ٓ ِؼذي حٌفخثذس فٟ حٌغٛق 0153

 .ظذحٚي حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعشحٌّقشٞ ِٚئؽش عٛق حٌ

حٌّقشٞ طغخػذ فٟ طفغ١ش حٌظغ١شحص فٟ ِئؽش عٛق . حٌظغ١ش فٟ ِؼذي ّٔٛ ح٨لظقخد 4

رحص د٨ٌش اكقخث١ش ػٕذ ِغظٜٛ 0.0724) حٌظذحٚي حٌّقشٞ، ك١غ رٍغض حٌم١ّش ح٨كظّخ١ٌش )

، ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ػ٩لش رحص د٨ٌش اكقخث١ش ر١ٓ ِؼذ٨ص 10%)حٌذ٨ٌش ح٦كقخث١ش )

 حٌذسحعش.ّٔٛ ح٨لظقخد حٌّقشٞ ِٚئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ خ٩ي فظشس 

عدددرخذاو تاعدددرثعاد انًُدددٕ( )تعدددذ ئ ذقدددذٚش ًَدددٕرج يإشدددش عدددٕق انردددذأل انًصدددش٘

 :WLS)أعهٕب انًشتعاخ انصغشٖ انًٕصَٔح )

اػععععخدس طمعععذ٠ش ّٔععععٛرؽ حٌذسحعععععش رؼععععذ  سطزععععخه حٌخطعععٟ حٌّظؼععععذد طععععٌُؼععع٩ؽ ِؾععععىٍش ح٦

سطزعععخه ٩ٔكعععع ٚؿعععٛد ِؾعععىٍش احٌزلعععغ ععععظزؼخد ِظغ١عععش حٌّٕعععٛ ٚرؼعععذ طمعععذ٠ش ّٔعععٛرؽ ا

ِعععٓ  ٌزلعععغسطزعععخه حٌعععزحطٟ طعععُ طمعععذ٠ش ّٔعععٛرؽ حٌؼععع٩ؽ ِؾعععىٍش ح٦حٌّٕعععٛرؽ ٚرحطعععٟ فعععٟ 

ععععظخذحَ هش٠معععش حٌّشرؼعععخص حٌقعععغشٜ ٌٍٛغعععخس٠ؼّٟ ربؽعععزش ححٌؾعععىً حٌش٠خمعععٟ خععع٩ي 

 حٌّٛصٚٔش، ٚحٌـذٚي حٌظخٌٟ ٠ٛمق ٔظخثؾ حٌظمذ٠ش. 
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( عرثعاد يعذل انًُٕ)تعذ ئ : َرائح ذقذٚش ًَٕرج يإشش عٕق انرذأل انًصش٘(8)خذٔل سقى 

 WLS)عرخذاو طشٚقح انـــ )تا

 انًُٕرج انًقذس

 

انقٛى انًحٕسٚح نـ  انًعُٕٚح ئحصائٛح خ خ. يعٛاس٘ يعايم الاَحذاس انًرغٛشاخ

VIF 

 NA 0.0002 8.43971 1.00469 8.479302 انحذ انثاتد

 1.895379  0.5617 0.61412 0.00449 0.002758 انُاذح انقٕيٙ

 2.186291  0.0432 0.66299- 4.26126 2.825164- يعذل انفائذج 

 2.732045  0.0703 2.19779- 11.9052 26.16527- يعذل انرضخى

 يعايلاخ خٕدج ذقذٚش انًُٕرج

Adj R)يعايم انرحذٚذ انًعذل )
2

يغرٕٖ يعُٕٚح انًُٕرج  

((F 

 (Theil)انًقذسج عهٗ انرُثإ 

0.570503 0.045477 0.016322 

 الاَحذاساخرثاس ششٔط ذقذٚش ًَٕرج 

 DW Testدستٍ ٔاذغٌٕ  ((Prob. JBخاسكٕتٛشا  B.P.G)ئحصائٛح تشٔػ نهرثاٍٚ )

0.5665 0.524863 2.344588 

 انًصذس: يٍ ئعذاد انثاحث تُاء عهٗ َرائح انرحهٛم الاحصائٙ.

ِعععٓ خععع٩ي ٔظعععخثؾ حٌظمعععذ٠ش حٌّٛمعععلش ذقٛدددٛى انًُدددٕرج يدددٍ حٛدددث انًعٛددداس انقٛاعدددٙ: 

ؽععععشٚه حٌظمععععذ٠ش حٌخخفععععش رّٕععععٛرؽ ح٨ٔلععععذحس، ٠ّىععععٓ حخظزععععخس ( 2)رخٌـععععذٚي سلععععُ 

ك١عععغ ٩ٔكعععع حْ حٌّٕعععٛرؽ حٌّمعععذس ٨ طؼعععخٟٔ ِعععٓ ِؾعععىٍش حسطزعععخه خطعععٟ ِظؼعععذد ٚفمعععخ 

٨خظزعععخس ِؼخِعععً طنعععخُ حٌظزعععخ٠ٓ ك١عععغ ٔـعععذ حْ ؿ١ّعععغ حٌمععع١ُ حٌّلٛس٠عععش ٌٍّظغ١عععشحص 

ِّععخ ٠ععذي ػٍععٝ ػععذَ ٚؿععٛد ِؾععىٍش حسطزععخه  10)حٌّغععظمٍش فععٟ حٌّٕععٛرؽ حلععً ِععٓ حٌـععـ )

خطععععٟ ِظؼععععذد فععععٟ حٌّٕععععٛرؽ حٌّمععععذس، وععععزٌه طععععذي اكقععععخث١ش ؿععععخسوٛر١شح ػٍععععٝ حْ 

رعععٛحلٟ حٌّٕعععٛرؽ ٠ظزعععغ حٌظٛص٠عععغ حٌطز١ؼعععٟ ك١عععغ رٍغعععض حٌم١ّعععش ح٨كظّخ١ٌعععش ٩ٌخظزعععخس 

، وعععزٌه دٌعععض 0.05)ٚ٘عععٟ حوزعععش ِعععٓ ِغعععظٜٛ حٌذ٨ٌعععش ح٦كقعععخث١ش ) 0.524863))

ٚؿعععٛدفشٞ ػٍعععٝ طـعععخٔظ رعععٛحلٟ حٌّٕعععٛرؽ ك١عععغ رٍغعععض ٔظعععخثؾ حخظزعععخس رعععشٚػ رعععخؿٓ 
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ٚ٘ععععععٟ حوزععععععش ِععععععٓ ِغععععععظٜٛ حٌذ٨ٌععععععش  0.5665)حٌم١ّععععععش ح٨كظّخ١ٌععععععش ٩ٌخظزععععععخس )

ِّععععخ ٠ععععذي ػٍععععٝ حْ رععععٛحلٟ حٌّٕععععٛرؽ ٨ طؼععععخٟٔ ِععععٓ ِؾععععىٍش  0.05)ح٦كقععععخث١ش )

حخععععظ٩ف حٌظزععععخ٠ٓ، وععععزٌه دٌععععض ٔظععععخثؾ اكقععععخث١ش دسرععععٓ ٚحطغععععْٛ ػٍععععٝ حْ رععععٛحلٟ 

ح٨سطزعععخه حٌعععزحطٟ ك١عععغ رٍغعععض ل١ّعععش اكقعععخث١ش دسرعععٓ  حٌّٕعععٛرؽ ٨ ٠ؼعععخٟٔ ِعععٓ ِؾعععىٍش

ِّععععخ ٠ععععذي ػٍععععٝ  2)ٚ٘ععععٟ لش٠زععععش ِععععٓ حٌم١ّععععش حٌّؼ١خس٠ععععش ) 2.344588)ٚحطغععععْٛ )

 ػذَ ٚؿٛد حسطزخه رحطٟ ٌزٛحلٟ حٌّٕٛرؽ، ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ لزٛي ٔظخثؾ حٌظمذ٠ش.

رج يددددٍ حٛددددث انًعٛدددداس الاحصدددائٙ ٔالاقرصدددداد٘:  ى انًُددددٕ رؽ ٚفمععععخ  ذقٛدددٛ ٠ععععظُ طمعععع١ُ حٌّٕععععٛ

رؽ ٚطم١ععع١ُ ِؼ٠ٕٛعععش ِؼعععخٌُ  ٌٍّؼ١عععخس ح٨كقعععخثٟ ِعععٓ خععع٩ي طم١ععع١ُ حٌمعععذسس حٌظفغععع١ش٠ش ٌٍّٕعععٛ

رؽ ِعععٓ ك١عععغ حٌّؼ١عععخس ح٨لظقعععخدٞ ٠عععظُ ِعععٓ خععع٩ي  رؽ، فعععٟ كععع١ٓ حْ طم١ععع١ُ حٌّٕعععٛ حٌّٕعععٛ

حخظزعععخس ِعععذٜ ِطخرمعععش اؽعععخسحص حٌّؼعععخٌُ حٌّمعععذسس ٧ٌؽعععخسحص حٌّغعععزمش حٌّفظشمعععش ٌٍّؼعععخٌُ 

رؽ ٔـععععذ حْ دس طٛف١ععععك حٌّٕععععٛ رؽ حٌّمععععذس ٠فغععععش  حٌّمععععذسس، ٚرظم١عععع١ُ ؿععععٛ %( ِععععٓ (57حٌّٕععععٛ

ق حٌّعععخي حٌّقعععشٞ ك١عععغ رٍغعععض ل١ّعععش ِؼخِعععً  حٌظغ١عععشحص حٌظعععٟ طلعععذع ٌّئؽعععش طعععذحٚي ععععٛ

رؽ، ٚؿععععخءص ل١ّععععش  0.570503)حٌظلذ٠ععععذ حٌّؼععععذي ) دس طمععععذ٠ش حٌّٕععععٛ ِّععععخ ٠ععععذي ػٍععععٝ ؿععععٛ

ٚ٘ععٟ لش٠زععش ؿععذح ِععٓ حٌقععفش ِّععخ ٠ععذي ػٍععٝ  0.016)ِؼخِععً حٌغعع١ٌٛش ٌؼخ٠ععً ِغععخ٠ٚش ٌـععـ )

د ِمععععذسس ػخ١ٌعععع ق حٌظععععذحٚي حٌّقععععشٞ، ٚؿععععٛ رؽ حٌّمععععذس ػٍععععٝ حٌظٕزععععئ رّئؽععععش عععععٛ ش ٌٍّٕععععٛ

 ٚرظم١١ُ حٌّؼخٌُ حٌّمذسس ٠ظنق ح٨طٟ:

. حٌم١ّش ح١ٌٚ٤ش ٌّئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ ٟ٘ ل١ّش ِٛؿزش ك١غ رٍغض ل١ّش 1

ِّخ ٠ذي ػٍٝ حْ حٌم١ّش حٌزحط١ش حٚ  0.0002)( رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش )8.479302حٌؼخرض )

 ح١ٌٚ٤ش ٌّئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ ٟ٘ ل١ّش ِٛؿزش.

. حٌظغ١شحص فٟ حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ حٌّقشٞ ٨ طغخػذ فٟ طفغ١ش حٌظغ١شحص فٟ ِئؽش عٛق 2

حٌظذحٚي حٌّقشٞ، ك١غ رٍغض ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش ٌّؼٍّش حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ حٌّقشٞ 

ػ٩لش رحص د٨ٌش اكقخث١ش ر١ٓ حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ، ِّخ ٠ذي ػٍٝ ػذَ ٚؿٛد 0.5617))

 .زلغحٌّقشٞ ِٚئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌ
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ش حٌظغ١شحص فٟ ِئؽش عٛق حٌظذحٚي ٠فغ. حٌظغ١ش فٟ ِؼذي حٌفخثذس ٩ٌلظقخد حٌّقشٞ 3

، ِّخ ٠ذي 0.04153)حٌّقشٞ، ك١غ رٍغض ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش ٌّؼٍّش ِؼذي حٌفخثذس )

د٨ٌش اكقخث١ش ر١ٓ ِؼذي حٌفخثذس فٟ حٌغٛق حٌّقشٞ ِٚئؽش  ػٍٝ ٚؿٛد ػ٩لش رحص

 .زلغعٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌ

. حٌظغ١شحص فٟ ِؼذي حٌظنخُ حٌّقشٞ طغخػذ فٟ طفغ١ش حٌظغ١شحص فٟ ِئؽش عٛق حٌظذحٚي 4

ٚرٍغض ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش  26.16527-)حٌّقشٞ، ك١غ رٍغض ل١ّش ِؼٍّش ِؼذي حٌظنخُ )

، ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ػ٩لش 0.10)ٟٚ٘ حلً ِٓ ِغظٜٛ حٌذ٨ٌش ح٦كقخث١ش ) 0.0703))

 ٌظنخُ ِٚئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ.رحص د٨ٌش اكقخث١ش ر١ٓ ِؼذي ح

 يُاقشح انفشضٛاخ: 5-4

رؼذ دسحعش حدحء عٛق حٌّخي حٌّقشٞ ٚطل١ًٍ ٚل١خط أػش رؼل حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش 

حٌفخثذس، ِؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ، حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ  ِظّؼٍش فٟ ِظغ١ش )ِؼذي حٌظنخُ، ِؼذي

ح٦ؿّخٌٟ،( ػٍٝ أدحء عٛق حٌّخي ِمخعخ رّئؽش عٛق حٌّخي حٌّقشٞ خ٩ي فظشس 

 ( ع١ظُ ِٕخلؾش حٌفشم١خص ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:0201 – 2011حٌذسحعش )

انفشض الأٔل: ٕٚخذ اثش رٔ دلانح ئحصائٛح نًعذل ععش انفائذج فٙ أداء عٕق انًال 

  ٘انًصش

ِٓ خ٩ي ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ رٍغض ل١ّش ِؼٍّش ِؼذي حٌفخثذس فٟ ّٔٛرؽ عٛق حٌظذحٚي 

ِٓ ِغظٜٛ حٌذ٨ٌش ح٦كقخث١ش  ألً 0.0153)ح٨كظّخ١ٌش ) ٚحٌم١ّش 2.95-)حٌّقشٞ )

ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ػ٩لش ر١ٓ ِؼذي حٌفخثذس فٟ  5%)كظٝ ػٕذ ِغظٜٛ حٌّؼ٠ٕٛش )

. ٚػ١ٍش فخْ حٌزلغعٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ خ٩ي فظشس أدحء ح٨لظقخد حٌّقشٞ ٚ

ش حٌظغ١شحص حٌظٟ طلذع ٌغٛق طفغحٌظغ١شحص فٟ ِؼذي حٌفخثذس فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ 

أٞ أٔٗ طٛؿذ ػ٩لش دحٌش اكقخث١خ  ر١ٓ ِؼذي  ،ِٚٓ ػُ لزٛي حٌفشك .حٌّخي حٌّقشٞ

 .حٌفخثذس ِٚئؽش عٛق حٌّخي حٌّقشٞ
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فٙ أداء عٕق انًال  ئحصائٛح نًعذل انرضخى انفشض انثاَٙ: ٕٚخذ اثش رٔ دلانح

 انًصش٘

 ّؼذي حٌظنخُ فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ ػٍٝٚؿٛد حػش عٍزٟ ٌطٛفٍض ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حٌٝ 

رحص رّغظٜٛ   (26.165-) حٌّقشٞ ك١غ رٍغض ل١ّش حٌّؼٍّش  ّخيٛق حٌأدحء ع

حٌظنخُ ١ش رحص د٨ٌش اكقخث١ش ر١ٓ ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد ػ٩لش ػىغ 0.0703)ِؼ٠ٕٛش )

ِٚٓ ػُ ٠ظُ لزٛي حٌفشك  .%12ػٕذ ِغظٜٛ د٨ٌش  ِٚئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ

 .حٌّقشٞي ؤٔٗ طٛؿذ ػ٩لش دحٌش اكقخث١خ  ر١ٓ ِؼذي حٌظنخُ ِٚئؽش عٛق حٌّخر

انفشض انثانث: ٕٚخذ اثش رٔ دلانح ئحصائٛح نًعذل انًُٕ الاقرصاد٘ فٙ أداء عٕق 

 انًال انًصش٘

 حٌّخيٟ ٌّؼذي حٌّٕٛ ػٍٝ ِئؽش عٛق ا٠ـخرطٛفٍض ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حٌٝ ٚؿٛد طؤػ١ش 

ِّخ ٠ذي  0.0724)رّغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ) 25.25)) ، ك١غ رٍغ ِؼخًِ حٌظؤػ١شحٌّقشٞ

ػٍٝ ٚؿٛد ػ٩لش هشد٠ش رحص د٨ٌش اكقخث١ش ر١ٓ ِؼذي ّٔٛ ح٨لظقخد حٌّقشٞ 

ػ٩لش هشد٠ش رحص د٨ٌش ِّخ ٠ذي ػٍٝ ٚؿٛد  ِٚئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ،

اكقخث١ش ر١ٓ ِؼذي ّٔٛ ح٨لظقخد ِٚئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ ػٕذ ِغظٜٛ د٨ٌش 

ؤٔٗ طٛؿذ ػ٩لش دحٌش اكقخث١خ  ر١ٓ ِؼذي حٌّٕٛ ر لزٛي حٌفشكٚرخٌظخٌٟ ٠ظُ  %.12

 عٛق حٌّخي حٌّقشٞ. ح٨لظقخدٞ ِٚئؽش

لاخًانٙ فٙ أداء عٕق ٕٚخذ اثش رٔ دلانح ئحصائٛح نهُاذح انقٕيٙ ا: انفشض انشاتع

 انًال انًصش٘

ِٓ خ٩ي ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ طٛفً حٌزخكغ حٌٝ حْ حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ ٌُ ٠ىٓ ٌٙخ أٞ 

حٌّخي حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش، ِّخ ٠ذي ػٍٝ ػذَ ٚؿٛد  عٛقطؤػ١ش كم١مٟ ػٍٝ 

ِٟ ٚحٌظغ١شحص فٟ ِئؽش عٛق ػ٩لش رحص د٨ٌش اكقخث١ش ر١ٓ حٌظغ١شحص فٟ حٌٕخطؾ حٌمٛ
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طٛؿذ ػ٩لش دحٌش اكقخث١خ  ر١ٓ حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ ؤٔٗ رِٚٓ ػُ لزٛي حٌفشك  حٌّخي.

 ِٚئؽش عٛق حٌّخي حٌّقشٞ.

 خلاصح انُرائح ٔانرٕصٛاخ ٔانًقرشحاخ

 خلاصح انُرائح 5-1

غٛق حٌّخي حٌّقشٞ ٚطل١ًٍ ٚل١خط أػش رؼل ٌِٓ أؿً حٌذسحعش ٚحٌظل١ًٍ حٌّظؼّك 

حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش ِظّؼٍش فٟ ِظغ١ش )ِؼذي حٌظنخُ، ِؼذي حٌفخثذس، ِؼذي حٌّٕٛ 

ح٨لظقخدٞ، حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ،( ػٍٝ أدحء عٛق حٌّخي ِمخعخ  رّئؽش  عٛق حٌّخي 

ك١غ رذأص حٌذسحعش رخٌظل١ًٍ َ(،  2020 – 2011حٌّقشٞ خ٩ي فظشس حٌذسحعش )

ربعظخذحَ  حٌّظغ١شحصعظمشحس سحص حٌىؾف ػٓ احٌٛففٟ ٌّظغ١شحص حٌذسحعش، ػُ أخظزخ

ّٔٛرؽ عٛق حٌظذحٚي  ظغ١شحصعظمشحس ِاخظزخس ف١ٍزظ ر١شْٚ، ٚخٍقض حٌٝ أْ ا

ِغظمشس ػٕذ حٌفشق ح٤ٚي، فٟ  ْ ِظغ١ش )ِئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ(فبحٌّقشٞ 

 ،ػٕذ حٌفشق حٌؼخٟٔ ِغظمشسْ ِظغ١شٞ )ِؼذي حٌفخثذس، حٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ( ك١ٓ أ

١ّٕخ ِظغ١شٞ )ِؼذي حٌظنخُ، ِؼذي حٌّٕٛ( فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ ٌُ طغظمش كظٝ ػٕذ ر

ٟ عٛحء وخٔض حٌذحٌش ِظنّٕش لخهغ أٚ ِظنّٕش لخهغ ٚاطـخٖ ػخَ أٚ رذْٚ حٌفشق حٌؼخٔ

وّخ طُ دحسعش اخظزخسحص ح٦سطزخه حٌخطٟ )حٌظؼذد حٌخطٟ( طـخٖ ػخَ. لخهغ ٚرذْٚ ا

دٌض حٌم١ُ حٌّلٛس٠ش ح٦ٔلذحس حٌخطٟ حٌّظؼذد، ٚلذ ٟٚ٘ اخظزخسحص مشٚس٠ش فٟ كخٌش 

سطزخه ػٍٝ ٚؿٛد ا CM)سطزخهخص )ٚل١ُ ِقفٛفش ح٦ VIF)ٌّؼخًِ طنخُ حٌظزخ٠ٓ )

ل١ّش ِؼخًِ ٚوخٔض  لٛٞ ر١ٓ ِؼذ٨ص حٌظنخُ ِٚؼذ٨ص حٌّٕٛ فٟ ح٨لظقخد حٌّقشٞ.

Adjusted R)حٌظلذ٠ذ حٌّؼذي )
2

 R
2

فغش ّٛرؽ عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ حٌّمذس ٠ٌٕ 

 ِٓ حٌظغ١شحص حٌظٟ طلذع ٌغٛق حٌّخي حٌّقشٞ ِمخعخ  رّئؽش طذحٚي حٌغٛق. %57))

 طؤػ١ش عٍزٟ ػٍٝ ِئؽشٌُٙ ؼذي حٌفخثذس ِٚؼذي حٌظنخُ ِٚخٍقض حٌذسحعش حٌٝ أْ 

ٚأْ ِؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ٚحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ ح٦ؿّخٌٟ ٌّٙخ  ،عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ

 . حٌّقشٌٞظذحٚي حطؤػ١ش ا٠ـخرٟ ػٍٝ ِئؽش عٛق 
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 انرٕصٛاخ 5-2

كشد  ،12-ؿخثلش وٛف١ذػخ١ٌّخ  ) أفخرض حٌٕؾخه ح٨لظقخدٞ طؼذدص حٌقذِخص

فٟ غخٌز١ش حٌذٚي، ٚطزخ٠ٕض ح٨لظقخدٞ  حٌٕخطؾ حٌٝ أىّخػ أدص أٚوشح١ٔخ( ٚحٌظٟ

حٌغ١خعخص كغذ حٌّمذسس حٌّخ١ٌش ٌىً دٌٚش، ٚكغذ حٌّؾى٩ص حٌظٟ طٛحؿٗ حٌذٚي ٚرؼذ 

 رخ٢طٟ: حٌزلغ٠ٛفٝ دسحعش حٌّظغ١شحص حٌظٟ طئػش ػٍٝ أدحء أعٛحق حٌّخي 

مشٚسس سرو أدٚحص حٌغ١خعخص ح٨لظقخد٠ش رظل١ًٍ ح٤عٛحق ٚح٢ػخس حٌّظٛلؼش  -

 ػ١ٍٙخ.

ػش حٌغخٌذ ٌىً ِٓ ِؼذي حٌفخثذس ِٚؼذي حٌظنخُ ػٍٝ ِئؽش مشٚسس طم١ًٍ ح٤ -

 حٌّقشٞ.حٌّخي 

مشٚسس طؼض٠ض ح٤ػش حٌّٛؿذ ٌىً ِٓ ِؼذي حٌّٕٛ ح٨لظقخدٞ ٚحٌٕخطؾ حٌمِٟٛ  -

 ح٦ؿّخٌٟ ػٍٝ ِئؽش عٛق حٌظذحٚي حٌّقشٞ.

 انًقرشحاخ 5-3

 رّمظشكخص ٌذسحعخص ِغظمز١ٍش، ٟٚ٘: ٠ٛفٝ حٌزلغ -

 أدحء أعٛحق حٌّخي فٟ حٌذٚي حٌٕخؽجش.أػش طغ١شحص أعؼخس حٌفخثذس ػٍٝ  -
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 انًشاخع:

، دِؾعععك، ععععٛس٠خ، دحس حٌفىعععش، ح٤ٚسحق حٌٕمذ٠عععش فعععٟ ح٨لظقعععخد ح٦عععع٩َِٟ، 1222أكّعععذ كغعععٓ، 

 حٌطزؼش ح٤ٌٚٝ.

ه عؼٛد ، حٌش٠خك، حٌغؼٛد٠ش.ِمذِش فٟ حٌظل١ًٍ ح٨لظقخد حٌىٍَٟ، 1222أعخِش ٠ض٠ذ رٓ ِلّذ،   ، ؿخِؼش حٌّ

ػّعععخْ ،  -،حٌعععذحس حٌؼ١ٍّعععش حٌذ١ٌٚعععش ٌٍٕؾعععش ٚ حٌظٛص٠عععغ  ح٨لظقعععخد حٌىٍعععَٟ ، 0220ح٤ؽعععمش، أكّعععذ، 

 حٌطزؼش ح٤ٌٚٝ. –ح٤سدْ 

َ، أػش رؼل حٌّظغ١شحص ح٨لظقخد٠ش ػٍٝ ػٛحثذ أعُٙ رٛسفش 0200رٛػٍـش، ِش٠ُ ، رش٠ىش، حٌغؼ١ذ ، 

 . 3ػذد  33، ِـٍش حٌؼٍَٛ ح٦ٔغخ١ٔش، حٌّـٍذ  0212-0222ػّخْ خ٩ي حٌفظشس 

    https://www.egx.comحٌزٛسفش حٌّقش٠ش، لٛحػذ ِئؽش حٌزٛسفش حٌّقش٠ش   

حٌؼخثذ ػٍٝ ح٤عُٙ فٟ حٌٍّّىش  ِؼذيح٨لظقخدٞ ٚ حٌَّٕٛ ، حٌؼ٩لش ر١ٓ 0222ؿخِؼش حٌٍّه عؼٛد ،

 حٌؼشر١ش حٌغؼٛد٠ش ،

سحعش ل١خع١ش رخعظخذحَ ِذخً د- ِقخدس حٌظنخُ فٟ حٌٍّّىش حٌؼشر١ش حٌغؼٛد٠شَ، 0211حٌـشحف، ػزذالله ، 

َ ح٨لظقخد٠ش ٚحٌمخ١ٔٛٔشحخظزخسحص" ،  ـٍذ  ِـٍش ؿخِؼش دِؾك ٌٍؼٍٛ  ، حٌؼذد ح٤ٚي. 02، حٌّ

 ، دحس حٌّغ١شس، ػّخْ،  ح٤سدْ.ِزخدة ح٨لظقخد حٌىٍَٟ، 0212كغخَ ػٍٟ دحٚٚد، 

 ٕؾش ٚحٌظٛص٠غ.، ػّخْ، ح٤سدْ، حٌلخِذ ٌٍِؾخوً ِلخعز١ش ِؼخفشسَ،  0220حٌل١خٌٟ، ١ٌٚذ ٔخؿٟ ،

حٌخ١ٍفعععش كغعععٓ ، حٌقعععذ٠ك رشػعععٟ، ٔعععٛس حٌـ١ٍعععً ػزعععذ حٌّعععٕؼُ ، ػزعععذحٌشكّٓ ػزعععذحٌشكّٓ، ٔعععٛس٠ٓ 

طٛػ١عععك ع١خععععش ععععؼش حٌقعععشف َ،  0222ِـعععذٞ، حٌلعععخؽ رؾعععشٜ خ١عععش ، هٍلعععش ح١ٌٌٛعععذ، 

 (، رٕه حٌغٛدحْ حٌّشوضٞ، حٌخشهَٛ، حٌغٛدحْ. 0222 - 1222)  فٝ حٌغٛدحْ

، حٌمعععخ٘شس، ِقعععش،  دحس حٌفـعععش ٌٍٕؾعععش  سإ٠عععش عٛعععع١ٌٛٛؿ١ش حٌذٌٚعععشَ، 0222درٍعععش، ػزعععذحٌؼخٌٟ ، 

 ،1ٚحٌظٛص٠غ، ه

خ١ٌشد٠ّخ ١ٌٚذ كٕخ ،   ، حٌمخ٘ش ، ِقش، دحس حٌٕؾش  حٌّٕظّش حٌؼشر١ش  ٌٍظ١ّٕش ح٦دحس٠ش.0212،  ح٤عٛحق حٌّ

دس حٌز١جعععشَ،  0223سحدطغعععىٟ ِخس٠عععخْ،  ّعععٛ ح٨لظقعععخدٞ ٚؿعععٛ ، ِشوعععض ح٦ِعععخسحص ح٤ععععطٛسس حٌخنعععشحء حٌٕ

 ، أرٛ هزٟ، ح٦ِخسحص. 1، ه22ٌٍذسحعخص ٚحٌزلٛع ح٨عظشحط١ـ١ش، حٌؼذد 

 َ،  أعٛحق حٌّخ١ٌش ، ػّخْ ، ح٤سدْ، حٌطزؼش ح٤ٌٟٚ ، دحس أعخِش ٌٍٕؾش .  0222ص٠خد سِنخْ، 

 حٌمخ٘شس ، ِقش، دحس حٌـخِؼش ٌٍٕؾش  أعٛحق ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌش ،َ، 1222ع١ّش ػزذحٌل١ّذ سِنخْ ، 

غؼٛد٠ش، ِٕٙـ١ش ِئؽشحص طذحٚي،  ٘ـ١ـجـش حٌغــٛق حٌـّخ١ٌــش، ح٦عظؼّخسحص حٌّخ١ٌش حٌغٛق حٌّخ١ٌش حٌ

 ٚأعٛحق ح٤عُٙ، حٌٍّّىش حٌؼشر١ش حٌغؼٛد٠ش.

 ، ػّخْ، ح٤سدْ، دحس حٌفىش. ح٨لظقخد حٌذٌٟٚ حٌٕظش٠ش ٚحٌغ١خعخصَ، 0211حٌغ١ذ، ػزذ حٌمخدس، 
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حٌى١ٍعععش ػٍعععٝ أدحء ح٤ععععٛحق حٌّخ١ٌعععش َ،  دسحععععش أػعععش حٌّظغ١عععشحص ح٨لظقعععخد٠ش 0212فعععخٌق، ععععشحٞ،

 دسحعش ػ١ٕش ِٓ أعٛحق سأط حٌّخي حٌؼشر١ش حٌّغشد، ح٤سدْ، ِقش-

رعععع١ٓ حٌٕظش٠ععععش ع١خعععععخص طلش٠ععععش عععععؼش حٌقععععشف فععععٟ حٌععععذٚي حٌؼشر١ععععش: َ، 0200هٍلععععش، ح١ٌٌٛععععذ، 

 ٚحٌظطز١ك، أرٛ ظزٟ، ح٤ِخسحص حٌؼشر١ش حٌّظلذس، فٕذٚق حٌٕمذ حٌؼشرٟ.

 حٌؼ٩لعععخص ح٨لظقعععخد٠ش حٌذ١ٌٚعععش )حٌٕظش٠عععخص ٚحٌغ١خععععخص(،َ،  0212ػعععخدي، ػععع٩، ٚح١ٌّعععغ ٠ٛ٘عععذح، 

 ِىظزش حٌشؽذ، حٌش٠خك، حٌغؼٛد٠ش.

َ، طععععؤػ١ش حٌّظغ١ععععشحص ح٨لظقععععخد٠ش حٌى١ٍععععش ػٍععععٝ أدحء 0212ػزععععذ الله، ػٍععععٟ، ٚرٍلّععععشٞ، خ١ععععشس ، 

 ,Volume 6حٌغععععٛق حٌّععععخٌٟ ح٨سدٔععععٟ، ِـٍععععش ح٨لظقععععخد ٚ حٌظ١ّٕععععش حٌزؾععععش٠ش   

Numéro 1, Pages  

، ، ِـٍععععش حٌظنععععخُ حٌؼععععخٌّٟ : حٌظععععخ٘شس ٚحٌظفغعععع١ش ح٨لظقععععخدٞ ٌٙععععخَ،  1222ػزععععذحٌؼظ١ُ، ِلّععععذ،

 ، حٌمخ٘شس، ِقش.200-201، حٌؼذد  21ِقش حٌّؼخفشس، ِـٍذ 

 ، ػّخْ ، ح٤سدْ، دحس ٚحثً ٌٍٕؾش  رٛسفش ح٤ٚسحق حٌّخ١ٌشَ، 1222ػزذالله ٌٍط١ف،ٚحكّذ عؼذ 

 حٌععذحس ،حٌٕظش٠ععش ٚحٌظطز١ععك رعع١ٓ حٌم١خعععٟ لظقععخدح٨ فععٟ حٌلععذ٠غَ،  2004ػط١ععش، ػزععذحٌمخدس،

، ISBN: 9773281361 حٌععذٌٟٚ  حٌظععشل١ُ ،13783/ ح٠٦ععذحع سلععُ حٌـخِؼ١ععش،

 ح٦عىٕذس٠ش، ِقش.

َ ، حػععععش حٌظنععععخُ ػٍععععٝ أدحء حٌغععععٛق حٌّععععخٌٟ ٌععععذٚي ِـٍععععظ حٌظؼععععخْٚ 0200ػّعععع١ؼ ، دكّععععخٟٔ ، 

-1222َخععععع٩ي حٌفظعععععشس  Panel ARDLدسحععععععش ل١خعععععع١ش رخععععععظخذحَ  –حٌخ١ٍـعععععٟ 

 .1، حٌؼذد  02َ " ، ِـٍش ِؼٙذ حٌؼٍَٛ ح٨لظقخد٠ش ، حٌّـٍذ 0212

، ِشوعععععض حٌذسحععععععخص ح٨ععععععظشحط١ـ١ش  حٌظ١ّٕعععععش ِعععععٓ ِٕظعععععٛس اعععععع٩َِٟ،  0222حٌغعععععخُٔ، ػزعععععذالله،

 ٚحٌّغظمز١ٍش، ؿخِؼش حٌى٠ٛض ، حٌؼذد حٌؼخٟٔ، حٌى٠ٛض.

ُّّٕعععٛ ح٨لظقعععخدٞ ػٍعععَ،  0213وزعععذحٟٔ عععع١ذ أكّعععذ،  ٝ ػذحٌعععش طٛص٠عععغ حٌعععذخً فعععٟ حٌـضحثعععش أػعععش حٌ

، دسحعععععش طل١ٍ١ٍععععش ٚل١خععععع١ش، أهشٚكععععش دوظععععٛسحٖ فععععٟ حٌؼٍععععَٛ ِمخسٔععععش رخٌععععذٚي حٌؼشر١ععععش

 طٍّغخْ، حٌـضحثش. -ح٨لظقخد٠ش، ؿخِؼش أرٟ رىش رٍمخ٠ذ

أػش حٌظل١ًٍ ح٨لظقخدٞ فٟ حٌظؤػ١ش ػٍٝ عٛق ح٤ٚسحق َ، 0201حٌّظٌٟٛ، أكّذ ، ٚػزذ حٌلخفع أكّذ،

 ، حٌّشوض حٌذ٠ّمشحهٟ حٌؼشرٟ، حٌمخ٘شس، ِقش. شحٌّخ١ٌش حٌّقش٠

، عٍغعععٍش دٚس٠عععش طؼٕععععٝ ع١خعععععخص أععععؼخس حٌقعععشفَ، 0223حٌّؼٙعععذ حٌؼشرعععٟ ٌٍظخطععع١و رخٌى٠ٛعععض،

 رمنخ٠خ حٌظ١ّٕش فٟ ح٤لطخس حٌؼشر١ش حٌؼذد حٌؼخٌغ ٚحٌؼؾشْٚ، حٌى٠ٛض.

قش٠ش، َ، أػـش طلش٠ـش عؼش حٌقشف ػٍٝ ػٛحثذ ِٚخخهش ح٤عُٙ 0201حٌّغٕٝ ، ٕ٘خء ،  رخٌزٛسفش حٌّ

 . 21لغُ ادحسس ح٤ػّخي ، حٌّـٍذ  –ؿخِؼش ح٦عىٕذس٠ش  –حٌّـٍش حٌؼشر١ش ٧ٌدحسس ، و١ٍش حٌظـخسس 
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َ، ٔلععععٛ ِمخسرععععخص ٔظش٠ععععش كذ٠ؼععععش ٌذسحعععععش حٌظ١ّٕععععش 0212ِمخٚعععععٟ، فعععع١ٍلش ٚؿّؼععععٟٛٔ، ٕ٘ععععذ، 

ح٨لظقعععخد٠ش، ٍِظمعععٝ ٚهٕعععٟ كعععٛي ح٨لظقعععخد حٌـضحثعععشٞ: لعععشحءحص كذ٠ؼعععش فعععٟ حٌظ١ّٕعععش، 

 رخطٕش، حٌـضحثش. -١ش حٌؼٍَٛ ح٨لظقخد٠ش ٚػٍَٛ حٌظغ١١ش، ؿخِؼش حٌلخؽ ٌخنشوٍ

، طشؿّععععش حٌظؼٍعععع١ُ ٚحٌمععععٜٛ حٌزؾععععش٠ش ٚحٌّٕععععٛ ح٨لظقععععخدَٞ، 1222٘خس٠غععععْٛ، فش٠ععععذن ، طؾععععخسٌض،

 ارشح١ُ٘ كخفع، حٌمخ٘شس، ِىظزش دحس حٌٕٙنش حٌّقش٠ش، حٌمخ٘شسـ ِقش.

١ععععععععععععععش ٚأعععععععععععععععٛحق ح٤عععععععععععععععُٙ ٘ـ١ـجععععععععععععععـش حٌغـععععععععععععععـٛق حٌـّخ١ٌـععععععععععععععـش، ح٦عععععععععععععععظؼّخسحص حٌّخٌ

https://www.saudiexchange.sa 

 َ، ػّخْ، ح٤سدْ، ِئعغش حٌٛسحق ٌٍٕؾش.0222 ٔظش٠ش حٌّلخعزش،٠ٛعف ِلّٛد ؿشرٛؽ، 
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