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ػهً انقشوض انًصشفُخ انًتؼثشح  انُقذَخ وانًبنُخو خانكهُ َخصذيبد الاقتصبدانأثش 

 فٍ يصش

The Impact of Macroeconomic, Monetary, and Financial 

Shocks on the Banking Non-Performing Loans in Egypt 

 أ.د. حغٍُ حغٍ يهشاٌ                       د. ثهبء خًبل ثغُىٍَ يحغٍ    
 

 

  أعتبر الاقتصبد وػًُذ كهُخ انتدبسح                                   ثقغى الاقتصبد       يذسط    

 ــــ  خبيؼخ ثُهب  قغى الاقتصبد   )الأعجق(                        ــــ خبيؼخ ثُهب           كهُخ انتدبسح 

 أ.و.د. أيُشح ػقم أحًذ

 انتدبسح ـــ خبيؼخ ثُهب كهُخ انقبئى ثؼًم سئُظ أعتبر الاقتصبد انًغبػذ

 : انًهخص

 Vectorلبِذ اٌذساعخ ثزطج١ك ّٔٛرط ِزغٗ الأؾذاس اٌزارٟ 

Autoregressive (VAR) Model  ٌم١بط أصش اٌقذِبد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ٚإٌمذ٠خ

)عؼش اٌفبئذح( ٚاٌّب١ٌخ  )أعؼبس الأعُٙ( ػٍٝ اٌمشٚك اٌّقشف١خ اٌّزؼضشح فٟ ِقش 

. ٚرزّضً ِزغ١شاد 0202ٚؽزٝ د٠غّجش  0222ثبعزخذاَ ث١بٔبد ؽٙش٠خ رّزذ ِٓ ٠ٕب٠ش 

ٚفمبً لأعؼبس  الالزقبد اٌىٍٟ اٌزٟ رُ اعزخذاِٙب فٟ وً ِٓ ِؼذي اٌزنخُ اٌّؾغٛة

اٌّغزٍٙى١ٓ، ِٚؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ، ٚعؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ 

ٔغجخ  فٟ ِؼبدٌزٟاٌفؼبي. رؾ١ش ٔزبئظ عجج١خ عشأغش اٌٝ سفل فشم١خ اٌؼذَ اٌّؾزشوخ 

اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِٚؼذي اٌزنخُ، ِّب ٠ؼٕٟ أْ ٘ز٠ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ داخ١ٍبْ. ٚرٛمؼ 

ثبعزخذاَ  –ٌٍقذِبد اٌّزشاوّخ خلاي صلاس عٕٛاد  ٔزبئظ دٚاي الاعزغبثخ

Cholesky Decomposition – 2اٌٝ أٔٗ ٠زشرت ػٍٝ فذِخ ِٛعجخ ِمذاس٘ب %

فٟ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح رارٙب اسرفبػبً وج١شاً فٟ ٔغجزٙب ٠غزّش ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح. 

رظ % فٟ وً ِٓ ِؼذي ّٔٛ إٌب٠ٚ2زشرت ػٍٝ فذِخ ِٛعجخ غ١ش ِزٛلؼخ ِمذاس٘ب 

اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ِٚؼذي اٌزنخُ أخفبك ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ثٕغت 
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ِخزٍفخ ٠غزّش ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح، ِغ اسرفبع رؤص١ش فذِبد إٌبرظ ِمبسٔخ ثّؼذي 

اٌزنخُ، ِّب ٠ئوذ أْ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٌذ٠ٙب عٍٛن ِؼبوظ ٌٍذٚسح الالزقبد٠خ. 

ّزؼضشح ثٕغت مئ١ٍخ ػجش الأؽٙش اٌّخزٍفخ رؤصشاً ٚفٟ اٌّمبثً، رشرفغ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌ

% فٟ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاك ث١ٓ اٌجٕٛن ١ٌٍٍخ ٚاؽذح 2ثقذِخ ِٛعجخ لذس٘ب 

ٚعؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ اٌفؼبي، ث١ّٕب ٌُ ٠زشرت ػٍٝ فذِخ أعؼبس الأعُٙ أٞ رؤص١ش 

ذِبد ػٍٝ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. ٚرؾ١ش ٔزبئظ رؾ١ًٍ ِىٛٔبد اٌزجب٠ٓ اٌٝ أْ ف

ِزغ١ش ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح رفغش ٔغجخ وج١شح ِٓ اٌزمٍجبد اٌزٟ ٠زؼشك ٌٙب، ثغبٔت 

% ِٓ رمٍجبد ٔغجخ 02.2فذِبد إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ اٌزٟ رفغش ٔؾٛ 

اٌمشٚك اٌّزؼضشح. ٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك، رئوذ اٌذساعخ ػٍٝ أ١ّ٘خ ارجبع ع١بعبد ِب١ٌخ 

 لزقبد٠خ فٟ ِقش. ٚٔمذ٠خ ِؼبوغخ ٌٍذٚساد الا

 فذِبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، فذِبد الالزقبد اٌىٍٟ، اٌمشٚكانكهًبد انًفتبحُخ: 

 .اٌّزؼضشح، ّٔٛرط ِزغٗ الأؾذاس اٌزارٟ اٌّقشف١خ

  JEL: C01; C32; E00تصُُف 

Abstract 

The study applies the Vector Autoregressive (VAR) model 

onto monthly data, covering the period starting from January 

2011 to December 2021, to investigate the impact of 

macroeconomic, monetary (i.e., interest rate), financial (i.e. stock 

prices), shocks on the banking non-performing loans (NPL) ratio 

in Egypt. Employed macroeconomic variables include real GDP 

(RGDP), consumer prices index (CPI), and the real effective 

exchange rate (REER). The joint null hypothesis of no-Granger 

causality has to be rejected for NPL ratio and CPI inflation rate. 

The orthogonalized cumulative impulse response functions 
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(IRFs) with Cholesky decomposition over three years is 

employed. According to IRFs, the NPL ratio significantly rises 

during the period in response to a 1% positive shock in NPL 

itself. Moreover, an unexpected positive shock of 1% in RGDP 

growth rate and CPI inflation result in a decrease in the NPL 

ratio at varying magnitudes and months. The impact of RGDP 

shocks is high compared to CPI inflation implying that the NPL 

are found to have countercyclical behaviour. In contrast, the NPL 

ratio increases at varying magnitudes and months in response to 

an unexpected positive shock of 1% in overnight interbank 

lending rate and the REER whereas stock prices do not affect the 

NPL ratio according to IRFs. Variance decomposition results 

reveal that variations of employed variables could be largely 

attributed to innovations in the variable experiencing the 

innovation and RGDP shocks reveal 21.6% of the variations in 

the NPL ratio. Thus, there is a necessity to adopt countercyclical 

fiscal and monetary policies in Egypt. 

Key Words: Monetary Policy Shocks, Stock Market shocks, 

Macroeconomic Shocks, Banking non-performing loans, VAR 

Model. 

JEL classification codes: C01; C32; E00 
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 يقذيخ  -1

ظٙٛس ِؾىٍخ ِٚٓ صُ  – اٌّقشف١خ اٌّذ١ٕ٠ٓ ػٓ عذاد اٌمشٚك ٠ؼزجش ػغض

أُ٘ اٌّخبهش اٌزٟ لذ رزؼشك ٌٙب اٌجٕٛن ػٕذ ِّبسعخ أٔؾطخ ِٓ  – اٌّزؼضشح اٌذ٠ْٛ

 ،ؽطت اٌذ٠ْٛ ثغجت خغبئش عٍجبً  اٌؼ١ِّٛخ ٌٍجٕٛن بدا١ٌّضا١ٔ رزؤصش .اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ

 ِؾىٍخ الاخز١بس اٌغٍجٟ رفبلُ ٌّٕغ اٌّقشفٟ لائزّبْػشك ارشاعغ  ثغجت ٚوزٌه

Adverse Selection ٚاٌّخبهش الأخلال١خMoral Hazard ،  ٚاسرفبع ِخققبد

 ػٓاٌجٕٛن  ؽغبَا ص٠بدح ِخققبد خغبئش اٌمشٚك ٠ٚزشرت ػٍٝ. خغبئش اٌمشٚك

رىٍفخ اٌفشفخ  اسرفبعئدٞ اٌٝ ، ِّب ٠ِشرفؼخ اٌؼٛائذاٌٝ اعزضّبساد  ٙبؼرٛع١ٗ ٚدائ

 ٔز١غخ – اٌجٕٛن ث١ٓ رٕزمً خغبئش اٌمشٚكٚ(. Gizem & Mehmet, 2021) اٌجذ٠ٍخ

عٛدح ِؾفظخ لشٚك اٌمطبع اٌّقشفٟ،  فزٕخفل –اٌزشاثو ث١ٓ ١ِضا١ٔبرٙب اٌؼ١ِّٛخ

٠زشرت ، Banking Panicٚاٌزػش اٌّقشفٟ  ٠ٕزؾش، ٚخاٌّخبهش إٌّزظّ رضدادٚ

 ,.Kjosevski et alأصِخ ِقشف١خ ) رؾذسلذ ٚ اٌنؼ١فخ جٕٛناٌ ػٍٝ رٌه ا١ٙٔبس

2019; Zheng et al., 2019 .)اٌفزشح   خلاي – الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ  ٚفٟ أػمبة

ػٍٝ  0اٌؾىٛن ؽٛي لذسح ِؼب١٠ش ثبصيصبسد  –0222ٚ 0222اٌّّزذح ث١ٓ ػبِٟ 

ثبصي ارفبل١خ  ، رُ رمذ0222ُ٠ٚفٟ عجزّجش  .رٛف١ش الاعزمشاس ٌٍٕظبَ اٌّقشفٟ اٌذٌٟٚ

ٚارخبر رذاث١ش ٌٍؾذ ِٓ رؤص١ش ػذٜٚ  رؼض٠ض عٛدح سأط اٌّبي اعزٙذفذاٌزٟ   3

 لذسح اٌجٕٛن ػٍٝ اِزقبؿ فذِبد اٌمطبػ١ٓ اٌّبٌٟ ٚاٌؾم١مٟالأصِبد ِّب ٠ض٠ذ ِٓ 

[(Mcnamara et al., 2014) (Abdel-baki, 2012).]  ِٓ ٚلذ أوذد اٌؼذ٠ذ

لذ عبػذد فٟ رؾم١ك ٔغجخ  3اٌزغبسة اٌذ١ٌٚخ أْ الإعشاءاد اٌزٟ لذِزٙب ارفبل١خ ثبصي

ٌخ ا١ٌٙى١ٍخ ه٠ٍٛخ الأعً ٚاٌزغٍت ػٍٝ اٌّخبهش اٌزٟ وبْ ِٓ اٌّّىٓ أْ رٛاعٙٙب اٌغ١ٛ

  ([.Walter, 2011) ;(Yue & Lei, 2021اٌجٕٛن ])

وؤؽذ آصبس الأصِخ اٌّب١ٌخ فبع ؽبلاد اٌزخٍف ػٓ عذاد اٌمشٚك، اسرأوذ   

اٌى١ٍخ. ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌشٚاثو ث١ٓ اٌقذِبد اٌّب١ٌخ ٚاٌقذِبد الالزقبد٠خ  ،اٌؼب١ٌّخ

اسرفبع ِغزٜٛ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِؾىٍخ ٌٍٕظبَ اٌّقشفٟ، ٌٚلالزقبد اٌؾم١مٟ،  ٠ّٚضً
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ٌٛعٛد رؤص١ش ِزجبدي ث١ّٕٙب. ار ٠زشاعغ ِغزٜٛ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ثبسرفبع ِؼذي ّٔٛ 

 –إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ. ٚفٟ اٌّمبثً، ٠ئدٞ اسرفبع ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح 

اٌٝ أخفبك ؽغُ اٌمشٚك اٌّٛعٙخ اٌٝ اعزضّبساد  –الائزّبْ ِٓ خلاي لٕبح ػشك

اٌمطبع اٌؾم١مٟ، ف١زشاعغ ِؼذي إٌّٛ الالزقبدٞ. ٚرّضً اٌمشٚك اٌّزؼضشح رؾذ٠بً 

ؽم١م١بً فٟ اٌذٚي اٌزٟ رؼزّذ أٔظّزٙب اٌّب١ٌخ ػٍٝ إٌظبَ اٌّقشفٟ
2

 Bank-based 

Financial Systems اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ اٌزٞ ٠ٍؼت دٚساً أعبع١بً فٟ ػ١ٍّبد  

Zheng et al., 2019; Alnabulsi et al., 2022; Bezuchová, 2022; 

Nkusu, 2011) .) دساعخ )أوذد ٚلذAhmed  (2018  ٓػٍٝ أ١ّ٘خ اٌؼلالخ ث١

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ؽ١ش رٛفٍذ  فٟ ِقش الائزّبْ اٌّقشفٟ ٚإٌّٛ الالزقبدٞ

)ِمبعبً ثٕغجخ الائزّبْ اٌّؾٍٟ اٌّمذَ ٌمطبع راد ارغب١٘ٓ ث١ٓ إٌّٛ اٌّبٌٟ اٌّقشفٟ 

ٚإٌّٛ الالزقبدٞ فٟ ِقش خلاي  الأػّبي اٌخبؿ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ(

  ، ٚأْ ارغبٖ اٌغجج١خ ٠زغ١ش ِغ اٌضِٓ.0222 -2622اٌفزشح 

٠ٛفش الاعزمشاس إٌمذٞ  اٌظشٚف اٌلاصِخ ٌزؾم١ك وً ِٓ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚالاعزمشاس       

ػٍٝ لذسح اٌؾشوبد ػٍٝ  (. ار ٠ئصش عؼش اٌفبئذحBiloshapka et al., 2019لزقبدٞ )الا

خذِخ د٠ٛٔٙب اٌّقشف١خ، ٚوزٌه ػٍٝ أعؼبس الأفٛي اٌّب١ٌخ ٚاٌغٍؼ١خ، ِٚٓ صُ، صشٚح اٌمطبع 

اٌزٟ ثذأد  –ٚفٟ ٘زا اٌقذد، ٌؼجذ أعؼبس اٌفبئذح خلاي الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ  اٌؼبئٍٟ.

دٚساً وج١شاً فٟ رشاعغ أعؼبس اٌؼمبساد، ٚفؼٛثخ ل١بَ ؽبئض٠ٙب  –0222 ثٛادس٘ب فٟ ػبَ

ثبٌٛفبء ثبٌزضاِبرُٙ رغبٖ اٌجٕٛن، ِزغججخً فٟ ػذَ الاعزمشاس ثبٌمطبع اٌّقشفٟ ٚالأعٛاق 

                                                           
2
اٌزؼبًِ ِغ اٌّؾىلاد  ثمذسرٙب ػٍٝ Bank-based Financial System ح ػٍٝ اٌجٕٛنّؼزّذالأٔظّخ اٌّب١ٌخ اٌ رز١ّض  

ػذَ ا١ٌم١ٓ ٚ، Information Asymmetryػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  اٌزٟ لذ رٕؾؤ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ِضً

Uncertainty، ًٚاٌشئ١ظ –ِؾبوً اٌٛو١Principal-Agent Problem  ٚرغزط١غ اٌجٕٛن ِٛاعٙخ رٍه اٌّؾىلاد .

، ِٚشالجخ أٔؾطخ شٚػبدٚرم١١ُ اٌّؾ ثزىٍفخ ِٕخفنخ، ػٓ اٌّمزشم١ٓ اٌّؾز١ٍّٓعّغ ِٚؼبٌغخ اٌّؼٍِٛبد ِٓ خلاي 

زبس٠خ الائزّبٟٔ ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّغغٍخ اٌزٟ رفزمش اٌٝ اٌٚاٌّزٛعطخ قغ١شح اٌؾشوبد اٌالشاك ٚ اٌؾشوبد،

رؾغ١غ الاعزضّبس ه٠ًٛ الأعً ٚ رذفك الأِٛاي ث١ٓ ٚؽذاد الالزقبد اٌمِٟٛ، ١ًٙرؼجئخ اٌّذخشاد ٚرغٚ ،ثبلأعٛاق اٌّب١ٌخ

، رُّىٓ اٌؼلالخ Financial Distressّب١ٌخ ٚفٟ أٚلبد اٌنبئمخ اٌ .ِٚٓ صُ رغش٠غ إٌّٛ الالزقبدٞ فٟ اٌمطبع اٌؾم١مٟ

ث١ٓ اٌجٕٛن ِٕٚؾآد الأػّبي رٍه الأخ١شح ِٓ رغٕت الإفلاط. ٚفٟ اٌّمبثً، رشرجو اٌّنبسثخ فٟ أعٛاق الأعُٙ ثبٔخفبك 

 (.Ahmed, 2018) ٌٍؾشوبدؽٛافض اٌّغزضّش٠ٓ  ٌّشالجخ الأداء اٌّبٌٟ 
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 وً ٠ِٓئصش وّب (. 0222اٌؾبرٌٟ، ) اٌٝ ؽذٚس أىّبػ الزقبدٞ ػبٌّٟاٌّب١ٌخ، ِّب أدٜ 

رؤص١ش وً الا أْ  ػجش لٕٛاد ِخزٍفخ  ٚاٌزنخُ ػٍٝ رطٛس اٌذ٠ْٛ اٌّزؼضشح عؼش اٌقشف

ٚفمبً ٌلأدث١بدعبء ِخزٍطبً ِّٕٙب 
0
 (Kjosevski et al, 2019; Zheng et al., 2019.) 

ثٍغ اٌّشوض  ؽ١ش ،ػٍٝ اٌجٕٛن –ثؾىً أعبعٟ– ؼزّذ إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌّقش٠ٞ

ثٍغ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ  ث١ّٕب ِقشٞ ١ٍِبس ع١ٕٗ 2222.3اٌّبٌٟ ٌٍمطبع اٌّقشفٟ 

٠ّٚضً الائزّبْ . 0202فٟ ػبَ  ِقشٞ ١ٍِبس ع١ٕٗ 222.3 ٌٍجٛسفخ اٌّقش٠خ ٔؾٛ

اٌّقشفٟ اٌّقذس الأعبعٟ ٌٍز٠ًّٛ فٟ ِقش، ؽ١ش أْ أٔؾطخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

اعزٛػت اٌمطبع اٌّقشفٟ ِبل١ّزٗ ٚلذ ٚر١ّٙٓ ػ١ٍٙب اٌؾشوبد اٌىج١شح.  ِؾذٚدح

 0202ِٓ اٌغٕذاد ٚأرْٚ اٌخضأخ اٌّقذسح خلاي ػبَ  ِقشٞ س ع١ٍِٗ١ٕب 206.2

ِٓ عٕذاد ِقذسح فٟ عٛق الأٚساق ِقشٞ ١ٍِبس ع١ٕٗ  223.2 ٔؾٛ ِمبثً ِب ل١ّزٗ

خلاي ٔفظ  ِقشٞ ١ٍِبس ع١ٕٗ 0022.2 ؽٛاٌٟ اٌّقشفٟاٌّب١ٌخ، ٚثٍغ ؽغُ الائزّبْ 

  .]() ;(0202Ahmed, 2018 اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ،)[اٌؼبَ 

وغضء ِٓ  – 2662ػبَ  ِقش فٟ اٌّقشفٟ فٟاٌّبٌٟ  الافلاػ اعزٙذفلذ ٚ

سفغ وفبءح اٌغٙبص اٌّقشفٟ ٚص٠بدح  –ثشٔبِظ الافلاػ الالزقبدٞ ٚاٌزى١ف ا١ٌٙىٍٟ

 (2) ٟ٘ صلاصخ أؽىبي سئ١غ١خ رٕبفغ١زٗ ٚعلاِزٗ اٌّب١ٌخ. ٚلذ ارخز الافلاػ اٌّقشفٟ 

اٌغمٛف الائزّب١ٔخ اٌّفشٚمخ ػٍٝ عؼش  ِضً اٌغبء ع١بعخ) رؾش٠ش اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ

 ،(اٌفبئذح، ٚرم١ًٍ اٌؾىِٛخ ِٓ رذخٍٙب فٟ رخق١ـ الائزّبْ ٚرى٠ٛٓ ِؾفظخ اٌجٕٛن

رؾًّ  ذاث١ش اؽزشاص٠خ عذ٠ذحبدخبي رث ٌٍٕظبَ اٌّقشفٟ الإهبس اٌزٕظ١ّٟ رؾغ١ٓ  (0)

اٌمطبع  ادساط (3) ،اٌذ٠ْٛ ِخققبدسأط اٌّبي ٚرق١ٕف الأفٛي ٚرٛف١ش وفب٠خ 

 2662اٌّقشفٟ فٟ ثشٔبِظ اٌخقخقخ، ٚثبٌزبٌٟ، فذسد لٛا١ٔٓ عذ٠ذح فٟ ػبَ 

رُ افذاس لبْٔٛ اٌجٕٛن اٌّٛؽذ سلُ وّب ٪ ٌٍجٕٛن. 222ٌٍغّبػ ثٍّى١خ أعٕج١خ ثٕغجخ 

رُ رمذ٠ُ خطخ ؽبٍِخ ٌلإفلاػ اٌّقشفٟ  ، 0222. ٚفٟ ػبَ 0223َ فٟ ػب 22

ٚاداس٠بً ٌزؼض٠ض لذسرٗ اٌزٕبفغ١خ ِؾ١ٍبً ٚد١ٌٚبً.  ثٙذف اػبدح ١٘ىٍخ إٌظبَ اٌّقشفٟ ِب١ٌبً

                                                           
 

7
   فٟ اٌمغُ اٌضبٟٔ ِٓ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ. ِٕبلؾخ أصش وً ِٓ اٌزنخُ ٚعؼش اٌقشف ػٍٝ اٌمشٚك اٌّزؼضشح رزُ   
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اٌزٟ ِضٍذ رؾذ٠بً وج١شاً  اٌخطخ ػٍٝ ِؼبٌغخ ِؾىٍخ اٌمشٚك اٌّزؼضشحؽزٍّذ رٍه ٚلذ ا

اٌجٕٛن اٌقغ١شح،  ث١ٓػ١ٍّبد الاعزؾٛار ٚالأذِبط ٚرؾغ١غ ، ٌٍٕظبَ اٌّقشفٟ

ٚرؼض٠ض اٌشلبثخ ػٍٝ اٌجٕٛن ٌزىْٛ ِزٛافمخ ِغ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ. أمف اٌٝ رٌه، لبِذ 

اٌجٕٛن ثزٛع١غ لبػذح اٌزغضئخ ٌذ٠ٙب ثٙذف رٍج١خ هٍت ػّلائٙب ػٍٝ اٌمشٚك اٌؾخق١خ 

ٚاٌشْ٘ٛ اٌؼمبس٠خ ِٕٚزغبد اٌزؤ١ِٓ ٚخطو اٌزمبػذ اٌفشد٠خ ٚثطبلبد الائزّبْ 

(Ahmed, 2017 .)  رطج١ك  اٌّقشٞ رجٕٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ، 0220ٚفٟ د٠غّجش

دػُ اٌزؾٛي ٔؾٛ الالزقبد اٌشلّٟ – 0222ِٕز ػبَ  –رجٕٝوّب  ،3ِؼب١٠ش ثبصي

خلاي عبئؾخ  ٚلذ ثشصد أ١ّ٘خ رٌه الأِشٚاٌؾّٛي اٌّبٌٟ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّب١ٌخ، 

(، )ٚصاسح اٌزخط١و ٚاٌز١ّٕخ 0202اٌمبمٟ، )(، Hussein, 2020)]وٛسٚٔب 

ٚلذ ثٍغذ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌٝ  .[(0200)اٌغجبٌٟ، (، 0202الالزقبد٠خ، 

% فٟ ػبَ 22.2، ٚأخفنذ اٌٝ 2660% فٟ ػبَ 32اعّبٌٟ اٌمشٚك ٔؾٛ 

% 00ٚاعزّشد فٟ اٌض٠بدح اٌٝ  0223% فٟ ػبَ 22، الا أٔٙب اسرفؼذ اٌٝ 2666

صُ رٛافً  0226% فٟ ػبَ 23.2د الأخفبك اٌٝ اٌٝ ٌزؼبٚ 0222ػبَ فٟ 

اٌجٕه اٌّشوضٞ )[ 0202% فٟ ػبَ 3.2صُ اٌٝ  0222فٟ ػبَ  2.2%الأخفبك اٌٝ 

 ]((Ahmed, 2017 ،)0202 ،0222اٌّقشٞ، 

ِٓ ػبَ  اٌقذِبد اٌؼب١ٌّخ ٚاٌمطش٠خ ثذءً  رؼشك الالزقبد اٌّقشٞ ٌجؼل

ِٛعبد ػذَ الاعزمشاس ، ٚاٌؼب١ٌّخاٌقذِبد الأصِخ اٌّب١ٌخ . ٚرؾًّ ٘زٖ 0222

ِغ أزؾبس ِٛعبد اٌشث١غ اٌؼشثٟ، رضإِبً  0222فٟ ِقش ثذءً ِٓ ٠ٕب٠ش  اٌغ١بع١ٟ

ِٚب رجؼٙب ِٓ اغلاق الزقبدٞ ػبٌّٟ   0226أزؾبس عبئؾخ وٛسٚٔب ِغ ٔٙب٠خ ػبَ ٚ

 ,Ahmedٚرؼطً علاعً اٌزٛس٠ذ اٌؼب١ٌّخ ٚرشاعغ الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبؽشح )

2018; IMF, 2021  ٚلذ أؼىغذ رٍه اٌقذِبد عٍجبً ػٍٝ آداء الالزقبد .)

رجبهئ ِؼذلاد إٌّٛ الالزقبدٞ،  0222. فمذ ؽٙذد اٌفزشح اٌزٟ رٍذ ٠ٕب٠ش اٌّقشٞ

ٚاسرفبع ِؼذلاد اٌزنخُ، ٚأخفبك ػبئذاد اٌغ١بؽخ، ٚرشاعغ الاؽز١به١بد اٌذ١ٌٚخ 

غ اٌؾبد فٟ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ أِبَ ِٓ اٌؼّلاد الأعٕج١خ ٌّغز٠ٛبد ؽشعخ، ٚاٌزشاع

اٌغ١ٕٗ  فشفرخف١ل عؼش اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ِّب امطش اٌغٍطبد إٌمذ٠خ اٌٝ 
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% ٌزٕخفل ل١ّزٗ 22ثٕؾٛ  ِمبثً اٌذٚلاس زٗل١ّ ٌززشاعغ 0222فٟ ٔٛفّجش اٌّقشٞ 

أعؼبس الأعُٙ ٚسأط  ذرشاعؼ . وّب0222% فٟ ثذا٠خ ػبَ 32.2ِشح أخشٜ ثٕؾٛ 

ٍجٛسفخ اٌّقش٠خ ٚاغلالٙب ٌّذح رقً اٌٝ صّب١ٔخ أعبث١غ ِززب١ٌخ فٟ اٌّبي اٌغٛلٟ ٌ

ِٓ اٌغٙبص  –ثؾىً أعبعٟ –ر٠ٍّٛٗ اٌزٞ رُ غ اٌذ٠ٓ اٌّؾٍٟ ، ٚاسرف0222 ِطٍغ ػبَ

(. Ahmed, 2017, 2018, Ahmed & Naguib, 2018اٌّقشفٟ اٌّقشٞ )

)ِمبثً ِؼذي  %3.2 الالزقبدٞ ؽٛاٌٟ ِؼذي إٌّٛ ثٍغ، 26–وٛف١ذ ٚفٟ ظً عبئؾخ 

فٟ ١ِضاْ  اٌىٍٟ ؼغضاٌ ٚٚفً، 0226/0202فٟ ػبَ %( 2ّٔٛ ِغزٙذف 

ثغجت ٘شٚة سإٚط الأِٛاي ، 0202فٟ ٔٙب٠خ ١ٍِبس دٚلاس  2.2اٌّذفٛػبد ٔؾٛ 

ٍخبسط، ٚرشاعغ ػبئذاد اٌغ١بؽخ، ٚأخفبك ػبئذ اٌط١شاْ ٔز١غخ رٛلف اٌشؽلاد ٌ

ِذػِٛبً  0202ػبَ  % ف6.2ِٟؼذي اٌجطبٌخ ١ٌجٍغ ٚفٟ اٌّمبثً، أخفل  .اٌغ٠ٛخ

ِؼذي وّب أخفل ، %22.2ثزشاعغ ٔغجخ اٌجطبٌخ ِٓ الإٔبس خلاي الأصِخ ثٕغجخ 

ثغجت أخفبك أعؼبس اٌّٛاد اٌغزائ١خ،  0202ػبَ فٟ % 2.2 ١ٌقً اٌٝاٌزنخُ 

 ,IMFٚرجٕٟ اٌؾىِٛخ اٌّقش٠خ ٌؼذح اعشاءاد لاؽزٛاء اٌنغٛه اٌزنخ١ّخ ])

(، )ِشوض اٌّؼٍِٛبد 0202اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، اٌجٕه ، )(0200م١ف، (، )2021

 [.(0200ٚدػُ ارخبر اٌمشاس، 

رزنؼ أ١ّ٘خ دساعخ رؤص١ش اٌقذِبد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ  ٚثٕبءً ػٍٝ ِب عجك،         

وَؼتجش دساعخ اٌّزؼضشح فٟ ِقش.   اٌّقشف١خ ٚإٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ػٍٝ ٔغجخ اٌمشٚك

 الاقتصبدَخ صبَؼٍ انغُبعبدن انًتؼثشح هبيب  تأثُش تهك انصذيبد ػهً َغجخ انقشوض 

هبيب  فٍ  ػُصشا   ويخبغش الائتًبٌ فٍ انقطبع انًصشفٍتقُُى خىدح الأصىل  لأٌ

اعزخذِذ  ٚلذ .Macro-prudential Surveillance انشقبثخ الاحتشاصَخ انكهُخ

 ;Dovern et al., 2008; Kim et al., 2010; Jiang, 2014دساعبد ػذح )

Ulrcihs, 2018)  اٌزارٟ ّٔٛرط ِزغٗ الأؾذاسVAR) Model) Vector 

Autoregressive – ٗٚرؾ١ًٍ ِىٛٔبد  دٚاي الاعزغبثخ ٌٍقذِبدِٓ ِٚب ٠شرجو ث

ٓ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٚأُ٘ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ٌّٕزعخ اٌؼلالخ ث١ –اٌزجب٠ٓ

ٚأعؼبس ِٚؼذي اٌزنخُ،  ، ٚعؼش اٌفبئذح،ّٔٛ إٌبرظ ٚاٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ اٌزٟ رؾًّ
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 ,Jiang, 2014; Nkusu) ، ... اٌخٚعؼش اٌقشف ٚالأعُٙ(،الأفٛي )إٌّبصي 

2011; Messai& Jouini, 2013; Bofondi & Ropele, 2011.)   ٚلذ رٛفٍذ

ٔزبئظ دٚاي الاعزغبثخ ٌٍقذِبد ثبعزخذاَ هش٠مخ  –( Jiang, 2014دساعخ )

Cholesky – ٍٟالإعّبٌٟ ٚأعؼبس إٌّبصي ٌٙب اٌزؤص١ش اٌٝ أْ فذِبد إٌبرظ اٌّؾ

الأوجش ػٍٝ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح )ثؼىظ فذِبد اٌّزغ١شاد الأخشٜ ِضً اٌزنخُ 

 ,.Mahrous et alدساعخ )  ٚاعزٕزغذ ٚعؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌقشف( فٟ اٌق١ٓ.

فٟ ثؼل ثٍذاْ ِٕطمخ  ِخبهش اٌجٕٛنػٕذ ّٔزعخ رؤص١ش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ػٍٝ  –( 2020

اسرفبع وً ِٓ  أْاٌٝ –( 0222-2662اٌؾشق الأٚعو ٚؽّبي افش٠م١ب خلاي اٌفزشح )

 ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ص٠بدح٠زشرت ػ١ٍٗ أعؼبس اٌفبئذح ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌٝ اٌٛدائغ 

ِٓ ِؼذي اٌزنخُ ٚالائزّبْ اٌّمذَ ٌٍمطبع اٌخبؿ ٚٔق١ت اٌفشد ث١ّٕب رئدٞ ص٠بدح وً 

ٚلذ لبِذ دساعخ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌٝ أخفبك ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. ِٓ إٌبرظ 

(Love & Ariss, 2013)    ًثزطج١ك ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ٌج١بٔبد اٌغلاع

ػٍٝ ث١بٔبد ع٠ٕٛخ   Panel Vector Auto-regression (PVAR)  اٌّمطؼ١خ 

اٌقذِبد  ، ٌذساعخ رؤص١ش0222-2663ِٓ اٌجٕٛن اٌّقش٠خ خلاي اٌفزشح ٌؼ١ٕخ 

الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ٚثؼل ِزغ١شاد اٌقٕبػخ اٌّقشف١خ ػٍٝ عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك 

 –Cholesky decompositionٚفمبً ٌـ   –اٌّقشف١خ.  ٚلذ رُ رشر١ت اٌّزغ١شاد 

ؽغبة سأط اٌّبي، ّٚٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ٚعؼش اٌفبئذح ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

اٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌٝ اعّبٌٟ ؽز١به١بد اػٍٝ الإلشاك، ّٚٔٛ اٌمشك، ٚٔغجخ 

، ٚػبئذ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ِم١بعبً ٌشثؾ١خ اٌمشٚك )ِم١بعبً ٌغٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك(

ؽذٚس فذِخ أٔٗ ٠زشرت ػٍٝ  ٚعبءد دٚاي الاعزغبثخ ٌٍقذِبد ٌزٛمؼ  .اٌجٕٛن(

١ٍِبس دٚلاس  0.2)رغبٚٞ ِؼ١بسٞ ٌزذفمبد سأط اٌّبي ِمذاس٘ب ٚؽذح أؾشاف 

. ٪2.3ِخققبد اٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚؿ ثٕغجخ  خفبكأأِش٠ىٟ( 

ِؼ١بسٞ ٌّٕٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ِٛعجخ لذس٘ب ٚؽذح أؾشاف فذِخ  وّب ٠ئدٞ ؽذٚس

اؽز١به١بد اٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌٝ اعّبٌٟ  ٪( اٌٝ أخفبك2.3الإعّبٌٟ )رغبٚٞ 

 فذِخ  ٪. أِب ؽذٚس2.2اٌمشٚك )أٞ رؾغٕبً فٟ عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك(  ثٕغجخ 
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٪( 2.2ػٍٝ الإلشاك )رغبٚٞ  اٌفبئذح ٌغؼش  ِؼ١بسِٞٛعجخ لذس٘ب ٚؽذح أؾشاف 

)رذ٘ٛس عٛدح  اٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚك ؽز١به١بدف١ئدٞ اٌٝ ص٠بدح ا

ثزطج١ك –( (Alber & Ramadan, 2017ٚرٛفٍذ دساعخ ٪. 2.2ٕؾٛ اٌمشك( ث

 22ّٔٛرعٟ الأصبس اٌضبثزخ ٚالأصبس اٌؼؾٛائ١خ ػٍٝ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌّمطؼ١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ 

رؤص١ش رطج١ك  ػٕذ دساعخ  –0222ٚ 0222ثٕىبً ِقش٠بً خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ث١ٓ ػبِٟ 

ٔغجخ  ثّزغ١ش٠ٓ ّ٘ب:  )ِمبعخ خِؼب١٠ش ٌغٕخ ثبصي ػٍٝ عٛدح أفٛي اٌجٕٛن اٌّقش٠

اٌّزؼضشح اٌٝ  ِخققبد اٌمشٚكاٌمشٚك ٚٔغجخ  عّبٌٟاٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌٝ ا

ػٍٝ  3ٚثبصي  0اٌّزؼضشح( اٌٝ اٌزؤص١ش اٌّؼٕٛٞ ٌزطج١ك وً ِٓ ِؼب١٠ش ثبصي اٌمشٚك 

 عٛدح الأفٛي اٌّقشف١خ.

 ًَىرجانذساعخ انحبنُخ ثتطجُق تقىو  ،اٌّؾبس ا١ٌٙب أػلاٖ ٚػٍٝ غشاس الأدث١بد

VAR –   ٍَثهذف   –يغتخذيخ  دوال الاعتدبثخ نهصذيبد وتحهُم يكىَبد انتجب

نقشوض ػهً أداء ا وانُقذَخ وانًبنُخ ًَزخخ تأثُش انصذيبد الاقتصبدَخ انكهُخ

. 1111حتً دَغًجش ػبو  1111انًًتذح يٍ َُبَش  خلال انفتشحانًتؼثشح فٍ يصش 

ٚرزّضً اٌّزغ١شاد اٌّغزخذِخ فٟ وً ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ )ِؼجشاً ػٓ فذِبد 

ٚعؼش اٌفبئذح اٌؼشك اٌىٍٟ(، ِٚؼذي اٌزنخُ )ِؼجشاً ػٓ فذِبد اٌطٍت اٌىٍٟ(، 

، ٚعؼش الأعُٙ )ِم١بعبً ٌٍقذِبد )ِم١بعبً ٌّخبهش الائزّبْ ٚفذِبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ(

. ٠ٚزّضً اٌغئاي اٌزٞ رغؼٝ ٌّخبهش عؼش اٌقشف( بً ٚعؼش اٌقشف )ِم١بع، اٌّب١ٌخ(

يب تأثُش انصذيبد الاقتصبدَخ انكهُخ وانُقذَخ وانًبنُخ اٌذساعخ ٌلإعبثخ ػ١ٍٗ ف١ّب ٠ٍٟ: 

 – صُبغخ فشظُبد انذساعخ٠ّٚىٓ  ػهً آداء انقشوض انًتؼثشح فٍ يصش؟

 اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ّٔٛ إٌبرظ ٠ئدٞػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:  –( 2ثبلاعزؼبٔخ ثبٌغذٚي سلُ )

ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ ِقش ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ هشد٠خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح اٌٝ رشاعغ 

ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. أِب ثخقٛؿ وً ِٓ عؼش اٌقشف ٚأعؼبس الأعُٙ 

 ٚاٌزنخُ فبْ رؤص١شارٙب ػٍٝ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح لذ رىْٛ هشد٠خ أٚ ػىغ١خ. 

ذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ. ٠ؼشك اٌمغُ اٌضبٟٔ خٍف١خ ٠زُ رٕظ١ُ ِب رجمٝ ِٓ ٘زٖ اٌ

ث١ئخ الالزقبد  –ثبخزقبس  –ٔظش٠خ ِٚشاعؼخ ِخزقشح ٌلأث١بد. ٠ٚمذَ اٌمغُ اٌضبٌش 
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اٌىٍٟ  ِٚؾىٍخ اٌذ٠ْٛ اٌّقشف١خ اٌّزؼضشح فٟ ِقش. ٠ٚخقـ اٌمغُ اٌشاثغ ٌؼشك 

بئظ إٌّٛرط اٌّمذس. ّٔٛرط اٌذساعخ ٚاٌج١بٔبد اٌّغزخذِخ، ث١ّٕب ٠ٕبلؼ اٌمغُ اٌخبِظ ٔز

ِغ الإؽبسح  ٠ٍٚخـ اٌمغُ اٌغبدط أُ٘ إٌزبئظ ِٚنّٛٔٙب ثبٌٕغجخ ٌٍغ١بعخ الالزقبد٠خ،

 اٌٝ أُ٘ ل١ٛد اٌذساعخ ٚالاِزذاداد اٌجؾض١خ اٌّّىٕخ. 

انذساعخ ػهً يتغُش ًتغُشاد ن اد انًتىقؼخ َظشَب  تأثُشان(: 1خذول سقى )

  انًتؼثشحانًصشفُخ انقشوض 
 انتأثُش ػهً انقشوض انًتؼثشح انًتغُش

إٌبرظ اٌّؾٍٟ 

الإعّبٌٟ 

 اٌؾم١مٟ

 (Klein, 2013; Kjosevski et al, 2019; Karadima & Louri, 2021) ػلاقخ ػكغُخ

 : ػلاقخ غشدَخ عؼش اٌفبئذح 

Dovern et al., 2008; Adebola et al., 2011; Zheng et al., 2019; Ulrichs, 2018. 

أعؼبس الأعُٙ 

 الأفٛي( )أٚ

 Beck et al., 2015 :ػلاقخ ػكغُخ 

 Jiang, 2014: ػلاقخ غشدَخأٚ  

 : انقشوض انًتؼثشح( ))صَبدح عؼش انصشف َؤدٌ إنً تشاخغ )اَخفبض( )أٌ استفبعػلاقخ ػكغُخ  عؼش اٌقشف 

Kocisova & Pastyriková, 2020; Beck et al., 2015 

  (انقشوض انًتؼثشح )تشاخغ( عؼش انصشف َؤدٌ إنً صَبدح )اَخفبض(  )أٌ استفبع ػلاقخ غشدَخأٚ 

Zheng et al., 2016; Beck et al., 2015  

 : ػلاقخ ػكغُخ  اٌزنخُ

Abid et al., 2014; Karim et al., 2016; Zheng et al., 2019; Kjosevski et al, 2019; 

Fakhrunnas et al., 2022. 

  :ػلاقخ غشدَخأٚ 

Klein, 2013; Ekananda, 2017; Bezuchová, 2022; Alnabulsi et al., 2022 . 

 .ثبلاػتًبد ػهً انذساعبد انًزكىسح فٍ اندذول انًصذس: إػذاد انجبحثٍُ

   :لأدثُبديختصشح ن يشاخؼخخهفُخ َظشَخ و -1

الأعبط إٌظشٞ  Business Cycle Modelsرمذَ ّٔبرط دٚسح الأػّبي 

ٌّٕزعخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح لأٔٙب رغٍو اٌنٛء ػٍٝ اٌزمٍجبد اٌذٚس٠خ ٌّخبهش الائزّبْ 

، ٌذٚساد الأػّبي فٟ ثذا٠خ اٌّشؽٍخ اٌزٛعؼ١خف(. (Nkusu, 2011ٚفؾً الأػّبي 

رشرفغ أسثبػ لطبع الأػّبي، ٚرشرفغ أعؼبس الأفٛي ٚرٕزؾش اٌزٛلؼبد اٌّزفبئٍخ. 

٠ئدٞ اٌزٛعغ فٟ اٌطٍت اٌىٍٟ اٌٝ ّٔٛ ٍِؾٛظ فٟ الإلشاك اٌّقشفٟ ِٚٓ ٚ٘ىزا، 
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، لذ رمذَ اٌجٕٛن رمذ٠شاد  ِزؾ١ضح ر١ًّ ١خاٌزٛعؼ ااٌّشؽٍخ ٚأصٕبء صُ اسرفبع اٌّذ١ٔٛ٠خ. 

فٟ ِؼب١٠ش ِٕؼ اٌمشٚك.  اٌجٕٛن ِٚٓ صُ  رزغبً٘ ،اٌٝ رم١١ُ اٌّخبهش ثؤلً ِٓ ؽغّٙب

ػٕذِب رؾذس فذِخ خبسع١خ ِؼبوغخ
3

ِٚٓ اٌّشعؼ  ،رٕخفل سثؾ١خ لطبع الأػّبي ،

ب ِفشهبً ًِ ِّب ٠ٕؼىظ فٟ أخفبك أعؼبس الأفٛي  ،أْ ٠قجؼ الإفشاه فٟ اٌزفبإي رؾبإ

ٌمطبع الأػّبي ٠ٚمًٍ ِٓ  Net Worth ٠ٚئصش ثؾىً أوجش ػٍٝ فبفٟ اٌزِخ اٌّب١ٌخ

 رمذ٠ّٙب اٌزٟ ٠ّىٓ ٌمطبع الأػّبي –لأخفبك أعؼبس الأفٛي –ل١ّخ اٌنّبٔبد 

. وّب، ٠ئدٞ اسرفبع ِؼذلاد اٌجطبٌخ اٌٝ رشاعغ اٌذخً اٌّزبػ ٌٍؾقٛي ػٍٝ لشٚك

ػٍٝ عذاد د٠ٛٔٗ. ٠ئدٞ رشاوُ  اٌؼبئٍٟ ِّب ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ لذسح اٌمطبع اٌؼبئٌٍٍٟمطبع 

اٌٝ ص٠بدح ػذد ؽبلاد فؾً   Non-performing Assetsالأفٛي غ١ش اٌؼبٍِخ 

اٌؾشوبد، ِّب ٠زغجت فٟ خغبئش فٟ ا١ٌّضا١ٔبد اٌؼ١ِّٛخ ٌٍجٕٛن )اٌزمٍجبد اٌذٚس٠خ 

Cyclicality .)  ٠ٚؼشف رؤص١ش دٚسح الأػّبي ػٍٝ إٌظبَ اٌّقشفٟ ثبعُ أصش اٌغٌٛخ

The First Round Effect  (Marcucci &  Quagliariello, 2005 .)الأٌٚٝ 

ن ثزم١ًٍ اٌّؼشٚك ِٓ الائزّبْ، خبفخ ارا وبْ اؽز١بهٟ سأط اٌّبي لذ رغزغ١ت اٌجٕٛ

ٌذ٠ٙب مؼ١ف )٠غطٟ ثبٌىبد  اٌؾذ الأدٔٝ ٌّزطٍجبد سأط اٌّبي(، وّب رٍغؤ اٌٝ اٌزؾذد 

فٟ ِؼب١٠ش ِٕؼ اٌمشٚك. ٚفٟ ؽبٌخ ػذَ رٛافش ِقبدس ر٠ًّٛ ثذ٠ٍخ، ٠ٍغؤ لطبع 

اٌٝ رنخ١ُ رؤص١شاد  –ذٚسٖ ث–الأػّبي اٌٝ رخف١ل الاعزضّبس. ٠ئدٞ ٘زا  الأِش 

ِّب ٠غؼً  ، Financial Acceleratorاٌّؼغً اٌّبٌٟ الأىّبػ  ِٓ خلاي ػًّ 

عٍٛن اٌجٕٛن ِغب٠شاً ٌزمٍجبد دٚساد الأػّبي. ٚرؼشف ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ ثبعُ اٌزغز٠خ 

ؽ١ش ٠ئصش إٌظبَ اٌّقشفٟ ػٍٝ أداء الالزقبد  Feedback Effectاٌشاعؼخ 

(. ٚفٟ ٘زا Nkusu, 2011; Marcucci &  Quagliariello, 2005اٌؾم١مٟ )

ثؤْ ظشٚف أعٛاق الائزّبْ رئصش ػٍٝ  ٠Bernanke et al. (1998)ٛمؼ  اٌقذد،  

 آداء الالزقبد اٌىٍٟ، ِؾ١شاً اٌٝ رغشثخ اٌىغبد اٌىج١ش فٟ صلاص١ٕ١بد اٌمشْ اٌؼؾش٠ٓ.

ٗ ثزطج١ك ّٔٛرط ِزغاٌزٟ لبِذ  –  (Nasir et al., 2015) ٚرٛفٍذ  دساعخ

                                                           
2

٠ّىٓ أْ رٕؾؤ اٌقذِبد اٌزٟ ٠زؼشك ٌٙب إٌظبَ اٌّبٌٟ ٚاٌمطبع اٌّقشفٟ ِٓ ػٛاًِ خبفخ ثبٌقٕبػخ )إٌّؾؤح( رارٙب  

 (Shocks Systemicالالزقبد اٌىٍٟ )فذِبد ِٕزظّخ  ( أٚ فذِبد Shocks Idiosyncratic)فذِبد خبفخ 
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ػٍٝ ث١بٔبد سثغ  Vector Error Correction Model (VECM)رقؾ١ؼ اٌخطؤ 

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ  –( 0222 –2622ع٠ٕٛخ ٌٍٍّّىخ اٌّزؾذح خلاي اٌفزشح )

ِزٕبظش ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ )اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ، ٚٔغجخ الإلشاك اٌّؾٍٟ 

، ٚعؼش اٌقشف اٌفٛسٞ ٌٍغ١ٕٗ FTSE100اٌٝ اٌذخً، ٚػٛائذ الأعُٙ ٌّئؽش 

الاعزش١ٌٕٟ( ِٚؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ وّزغ١ش ِغزمً، ِّب ٠ؼٕٟ أْ ػذَ 

 & Kiyotaki) رئوذ دساعخالاعزمشاس اٌّبٌٟ ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ إٌّٛ الالزقبدٞ.  

Moore, 1997)  أْ اٌقذِبد اٌؾم١م١خ أٚ إٌمذ٠خ اٌزٟ رئصش ػٍٝ فبفٟ اٌزِخ اٌّب١ٌخ

 –ِّب ٠ئصش ػٍٝ ِؼذلاد رخٍفُٙ ػٓ عذاد اٌمشٚك –ذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍّمزشم١ٓ ٚاٌغ

 Marcucci and رٛفًٚلذ . رٍؼت دٚساً ٘بِبً فٟ أزؾبس رؤص١ش دٚسح الأػّبي 

Quagliariello (2009) – ّٙأْ ِؼذلاد اٌزخٍف  –ٌٍؾبٌخ الا٠طب١ٌخ  بػٕذ دساعز

ٌٍذٚساد الالزقبد٠خ، فزٕخفل   ػٓ عذاد اٌمشٚك اٌّقشف١خ رغٍه عٍٛوبً ِؼبوغبً 

رٍه اٌّؼذلاد فٟ أٚلبد اٌشٚاط ٚرضداد خلاي أٚلبد الأىّبػ. وّب رٛفلا اٌٝ ٚعٛد 

اٌىٍٟ ِٓ خلاي لٕبح سأط اٌّبي اٌّقشفٟ  رغز٠خ ساعؼخ ِٓ لطبع اٌجٕٛن اٌٝ الالزقبد

Bank Capital Channel . 

غٌٛخ الأٌٚٝأصش اٌاٌزٟ ا٘زّذ ثذساعخ  –رئوذ الأدث١بد الالزقبد٠خ 
2

اٌٝ رؤص١ش  – 

اٌؼذ٠ذ ِٓ ِزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ٚإٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. ٚرزّضً أُ٘ 

رٍه اٌؼٛاًِ فٟ وً ِٓ عؼش اٌفبئذح، ِٚؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ِٚؼذي 

ذي اٌزنخُ، أعؼبس الأفٛي )ِضً أعؼبس إٌّبصي ٚأعؼبس الأعُٙ(، ٚعؼش اٌقشف، ِٚؼ

 Jiang, 2014; Nkusu, 2011; Messaiاٌجطبٌخ، ٚػشك إٌمٛد اٌٛاعؼخ ٚغ١ش٘ب )

& Jouini, 2013; Bofondi & Ropele, 2011 ٍٟ٠شرجو ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾ .)

 & Messaiالإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٚاٌؼّبٌخ ثؼلالخ ػىغ١خ ثّغزٜٛ اٌمشٚك اٌّزؼضشح )

Jouini, 2013.)   ٠ئدٞ رجبهئ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ  أٚ  رؾم١ك ِؼذلاد

                                                           
4

سوف تقتصر الدراسة الحالٌة على عرض الأدبٌات التً اهتمت بتأثٌر المتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة والمالٌة والنقدٌة  

)أي تأثٌر على القروض المتعثرة )أي دراسة تأثٌر الجولة الأولى( دون عرض الأدبٌات التً اهتمت بأثر التغذٌة العكسٌة 
 القروض المتعثرة على الأداء الاقتصادي(.
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ّٔٛ عبٌجخ اٌٝ  رشاعغ أسثبػ اٌؾشوبد ٚرشاعغ ِؼذلاد اٌزؾغ١ً، ِّب ٠غؼً ِٓ اٌقؼت 

ػٍٝ اٌؾشوبد ٚاٌمطبع اٌؼبئٍٟ دفغ اٌمشٚك ٚفٛائذ٘ب ٌٍجٕٛن. ٚ٘ىزا، رشرفغ ٔغجخ 

 ;Gizem & Mehmet, 2021) اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ أٚلبد الأىّبػ الالزقبدٞ

Fakhrunnas et al., 2022 .)( ِٓ ًٚأوذ وAbid et al., 2014  )

(ٚBezuchová, 2022 .أْ اٌمشٚك اٌّزؼضشح رزجغ عٍٛوبً ِؼبوغبً ٌٍذٚسح الالزقبد٠خ )

ٚثبٌزبٌٟ، ػٕذِب ٠ّٕٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ أصٕبء اٌزٛعغ ٚاٌشٚاط الالزقبدٞ، ٠ّىٓ 

ٔز١غخ لاسرفبع دخً اٌمطبع اٌؼبئٍٟ  فل ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشحِلاؽظخ ِغزٜٛ ِٕخ

ٚفٟ اٌّمبثً، ٠ىْٛ  .ِّب ٠ض٠ذ ِٓ لذسح اٌّمزشم١ٓ ػٍٝ عذاد اٌمشٚكٚسثؾ١خ اٌؾشوبد، 

ِغزٜٛ اٌمشٚك اٌّزؼضشح أػٍٝ خلاي فزشح اٌشوٛد ثغجت أخفبك لذسح اٌّمزشك ػٍٝ 

 Bofondi & Ropele, 2011ػذح )ِضً: عذاد اٌمشك. ٚرٛفٍذ دساعبد 

Kjosevski et al, 2019; Zheng et al., 2019; ) ٍٟاٌٝ أْ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾ

الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٌٗ رؤص١ش عٍجٟ وج١ش ػٍٝ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ ا٠طب١ٌب ١ٔٚغ١ش٠ب 

خلاي فزشاد اٌشوٛد، ٠ّىٓ أْ رزغجت خغبئش اٌمشٚك فٟ ل١بَ ٚثٕغلادػ ػٍٝ اٌزشر١ت. 

الائزّبْ ثٙذف اعزؼبدح اٌؾذ الأدٔٝ ٌٕغت سأط اٌّبي اعزغبثخ  اٌجٕٛن ثزم١ًٍ ػشك

ٌنغٛه اٌغٍطبد الإؽشاف١خ ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ. ارا وبْ ٌذٜ إٌظبَ اٌّقشفٟ وىً فبئل 

، فغ١ىْٛ اٌزؤص١ش اٌىٍٟ ػٍٝ الائزّبْ انصذيبد انًؼبكغخسأط اٌّبي اٌلاصَ لاِزقبؿ 

)رؤص١ش اٌمشٚك اٌّزؼضشح ػٍٝ الأداء اٌزغز٠خ اٌؼىغ١خ اٌّقشفٟ ِؾذٚدًا ٚرؤص١ش 

الاؽز١بهٟ اٌشأعّبٌٟ ٌٍجٕٛن ِٕخفنبً ٌٍغب٠خ،  ارا وبْ مئ١لًا. ٚفٟ اٌّمبثً، الالزقبدٞ(

 Issuing Newفبْ اٌجٕٛن رفنً رم١ًٍ ػشك  الإلشاك ثذلاً ِٓ ص٠بدح سأط اٌّبي 

Capitalاٌجٕٛن ، ٚ٘ٛ أِش أوضش رىٍفخ ثىض١ش فٟ فزشاد اٌشوٛد. ٠ّٚىٓ رفغ١ش رفن١ ً

 ثغجت ِؾىٍخبفذاس أعُٙ عذ٠ذح ض٠بدح سأعّبٌٙب ثل١بِٙب ثِٓ رم١ًٍ ػشك الائزّبْ ثذلاً 

 Lemons ّؾبوً ا١ٌٍّْٛأٞ ِب ٠ؼُشف ثػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚاٌمشٚك اٌشدئ١خ )

Problem اٌمشٚك ِٕخمنخ اٌغٛدح ٚأ( )Peek & Rosengren, 1995.)  ٌٙزا

 نتقُُذ الائتًبٌفنً ثؤْ اٌزغ١ّخ الأ Bernanke & Lown (1991)اٌغجت ، ٠غبدي 

Credit Crunch ْٛأصيخ سأط انًبل  ٠غت أْ رى Capital Crunch  ٟلأْ إٌمـ ف
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٘ٛ اٌؼبًِ الأوضش أ١ّ٘خ  Shortage of Equity Capitalسأط اٌّبي )ؽمٛق اٌٍّى١خ( 

 اٌزٞ ٠مًٍ ِٓ لذسح اٌجٕٛن ػٍٝ الإلشاك

٠ئصش اٌزنخُ ػٍٝ لذسح اٌّمزشم١ٓ ػٍٝ خذِخ د٠ُٛٔٙ ِٓ خلاي لٕٛاد ِخزٍفخ. 

رغ١ًٙ خذِخ ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ اسرفبع ِؼذي اٌزنخُ اٌٝ رشاعغ اٌذ٠ْٛ اٌّزؼضشح ثغجت 

أٚأخفبك ِؼذي اٌجطبٌخ ٚفمبً  ٌّٕؾٕٝ  رم١ًٍ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍمشٚك اٌذ٠ْٛ اِب ِٓ خلاي

ص٠بدح دخٛي اٌمطبع اٌؼبئٍٟ ٚاٌمذسح ػٍٝ خذِخ  ِٚٓ صُ، Phillips Curve ف١ٍ١جظ

تشاخغ انذخم انحقُقٍ لأصحبة ٠ئدٞ اٌٝ  لذ اٌذ٠ْٛ. الا أْ اسرفبع ِؼذلاد اٌزنخُ

٠نؼف لذسرُٙ ػٍٝ خذِخ د٠ُٛٔٙ ِّب ٠ؼٕٟ ٚ، Sticky Incomes انذخىل اندبيذح

اٌّزؼضشح اسرفبع ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّزؼضشح. ٚ٘ىزا، ٠ّىٓ أْ رىْٛ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمشٚك 

 ,Kjosevski et al) ٚلذ رٛفً (.(Nkusu, 2011ٚاٌزنخُ هشد٠خ أٚ ػىغ١خ 

ػٕذ دساعخ أصش اٌّؾذداد اٌخبفخ ثبٌجٕه ِٚزغ١شاد الالزقبد اٌىٍٟ ػٍٝ ٔغجخ  –( 2019

اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٌٍّئعغبد ٚاٌمطبع اٌؼبئٍٟ فٟ ِمذ١ٔٚب خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ث١ٓ ػبَ 

 Bound testing to ٚاخزجبس اٌؾذٚد  ARDL، ثبعزخذاَ ّٔٛرط 0222ٚػبَ  0223

cointegration–   اٌزنخُ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبك ٔغجخ اٌمشٚك اٌٝ أْ اسرفبع ِؼذي

ػٕذ  –(  Zheng et al., 2019) اٌّزؼضشح ٌٍمطبع اٌؼبئٍٟ فٟ ِمذ١ٔٚب. ٚفٟ اٌّمبثً رٛفً

ّٔزعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ ثٕغلاد٠ؼ ِٚغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ 

اٌٝ أْ  –ARDLاٌى١ٍخ ٚاٌّزغ١شاد اٌخبفخ ثبٌقٕبػخ اٌّقشف١خ، ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

اسرفبع ِؼذي اٌزنخُ )ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌزغ١ش فٟ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ( ثٕغجخ 

 % فٟ الأعً اٌمق١ش. 2% ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ثٕغجخ 2

٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌزغ١شاد عؼش اٌقشف آصبس ِخزٍطخ ػٍٝ ٔغجخ اٌمشٚك 

اٌقشف )أخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ( اٌٝ اٌّزؼضشح. فّٓ ٔبؽ١خ، ٠ئدٞ اسرفبع عؼش 

ص٠بدح اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍؾشوبد اٌّٛعٙخ ٌٍزقذ٠ش ِٚٓ صُ رضداد لذسرٙب ػٍٝ خذِخ 

لأْ ػٍٝ ٔؾبه اٌؾشوبد اٌّغزٛسدح. ٚد٠ٛٔٙب، الا أْ اسرفبػٗ  ٠ّىٓ أْ ٠ئصش عٍج١بً 

الأعٕج١خ فبْ  ٌذ٠ٙب اٌزضاِبد عٛاء ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ أٚ –خبفخ اٌّغزٛسدح –اٌؾشوبد 
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اٌؾشوبد رٛاعٗ فؼٛثبد فٟ عذاد د٠ٛٔٙب  رٍهبك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ع١غؼً أخف

Nkusu, 2011)) ٟٚثؼجبسح أخشٜ، ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ أخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ف .

أٞ رىْٛ  –Currency Mismatchػذو تىافق انؼًلاد" اٌذٚاي اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ "

اٌّؾ١ٍخ ث١ّٕب اٌغضء الأوجش ِٓ الاٌزضاِبد ِمِٛبً ثؼّلاد الأفٛي ِمِٛخ ثبٌؼٍّخ 

٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِٓ خلاي اٌزؤص١شاد اٌغٍج١خ ػٍٝ ا١ٌّضا١ٔخ –أعٕج١خ 

اٌؼ١ِّٛخ )ص٠بدح رىب١ٌف خذِخ اٌذ٠ٓ ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٌٍّمزشم١ٓ اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ لشٚك 

ٓ دخً ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ لأغشاك ثؼٍّخ أعٕج١خ(. ارا ٌُ ٠ىٓ ٌذٜ ٘ئلاء اٌّمزشم١

، فغٛف رشرفغ ؽبلاد اٌزخٍف ػٓ عذاد اٌمشٚك اٌّمِٛخ  Hedging اٌزؾٛه

ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ. ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ أخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ اٌٝ 

، لأْ أخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٠ض٠ذ ِٓ رٕبفغ١خ اٌقبدساد رم١ًٍ اٌمشٚك اٌّزؼضشح

ص٠بدح اٌقبدساد ٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ اٌٛمغ اٌّبٌٟ  ِّب ٠ئدٞ اٌٝ عٛاق الأعٕج١خفٟ الأ

الإ٠غبثٟ لأخفبك أٞ اٌزؤص١ش  – ِٓ اٌّشعؼ أْ ٠غٛد ٘زا اٌزؤص١شٌٚمطبع اٌؾشوبد. 

ُخفط ثهب تاٌذٚي اٌزٟ  وً ِٓ فٟ –ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ فٟ ِمبثً اٌؼّلاد الأعٕج١خ 

 ,.Beck et al  الاقتصبداد انًفتىحخ َغجُ ب كزنكدسخخ ػذو تىافق انؼًلاد و

(  اٌٝ أْ اسرفبع عؼش اٌقشف ثٕغجخ Zheng et al., 2019) ٚلذ رٛفً (.(2015

ٚرٛفً  % فٟ ثٕغلاد٠ؼ. 3.3% ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌذ٠ْٛ اٌّزؼضشح ثٕؾٛ 2

(Kocisova & Pastyriková, (2020 –   ٍٟػٕذ دساعخ ػٛاًِ الالزقبد اٌى

اٌّئصشح فٟ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ثذٚي الارؾبد الأٚسٚثٟ ثبعزخذاَ ث١بٔبد اٌغلاعً 

اٌٝ أ١ّ٘خ ِزغ١ش عؼش  –0222ٚػبَ  0222اٌّمطؼ١خ خلاي اٌفزشح اٌّّزذح ث١ٓ ػبَ 

ٚعو ٚؽشق أٚسٚثب، ِئوذحً  ؽغُ اٌمشٚك ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ ثذٚي اٌقشف لاسرفبع

٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح لذسح رشاعغ عؼش اٌقشف الأعٕجٟ )اسرفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ(  أْ

اٌّذ١ٕ٠ٓ ػٍٝ عذاد اٌزضاِبرُٙ، ِّب ٠مًٍ ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح.  ٚلذ رٛفٍذ دساعخ 

Beck et al., 2015)) –  )ْثزطج١ك ّٔٛرط اٌغلاعً اٌّمطؼ١خ )غ١ش اٌّزٛاص

اٌٝ أْ أخفبك ل١ّخ  –ٚٔبؽئخ خلاي ػمذ٠ٓ دٌٚخ ِزمذِخ  22اٌذ٠ٕب١ِىٟ ػٍٝ ث١بٔبد 

اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ )اسرفبع عؼش اٌقشف( ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ اٌذٚي 
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استفبع تأثُش ) الأعٕج١خ غ١ش اٌّزؾٛه مذ٘باٌزٟ رشرفغ ثٙب ٔغجخ اٌمشٚك ثبٌؼّلاد 

ل١ّخ اٌؼٍّخ ( ث١ّٕب ٠ئدٞ أخفبك قُبح انًُضاَُخ انؼًىيُخ يقبسَخ ثقُبح انتُبفغُخ

اٌّؾ١ٍخ اٌٝ رشاعغ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ اٌذٚي اٌزٟ رٕخفل ثٙب ٔغجخ اٌمشٚك 

 (.استفبع تأثُش قُبح انتُبفغُخ يقبسَخ ثقُبح انًُضاَُخ انؼًىيُخثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ )

٠ئدٞ اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح اٌٝ امؼبف لذسح اٌّمزشم١ٓ ػٍٝ خذِخ اٌذ٠ْٛ، 

ِزغ١شح. ٌزٌه، ِٓ  اٌّقشف١خ ا وبٔذ ِؼذلاد اٌفبئذح ػٍٝ اٌمشٚك٠ٚضداد الأِش عٛءًا ار

 ,Nkusu  اٌّزؼضشح اٌّقشف١خ اٌّزٛلغ أْ ٠ئدٞ اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح اٌٝ ص٠بدح اٌمشٚك

 ;Zheng et al., 2019:  ِٕٙب ػٍٝ عج١ً اٌّضبيذساعبد )اٌ ثؼل ٚلذ أوذد. ((2011

Ulrichs, 2018 Dovern et al., 2008; Adebola et al., 2011; ) ٚعٛد ػلالخ

هشد٠خ ث١ٓ أعؼبس اٌفبئذح ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ دٚي ػذ٠ذح. أِب ثخقٛؿ أعؼبس 

٠ؼضص اسرفبع أعؼبس٘ب  الأعُٙ(، فّٓ اٌّزٛلغ أْ أعؼبس إٌّبصي ٚ أعؼبس الأفٛي )ِضً

 ِّب ٠غبػذ ٘ز٠ٓ اٌمطبػ١ٓ ،ػّبي ٚاٌمطبع اٌؼبئٍٟل١ّخ اٌضشٚح اٌّب١ٌخ ٚاٌؼمبس٠خ ٌمطبع الأ

اٌٝ الائزّبْ ِٓ  بً ٚفٌّٛٙوّب ٠غٙ ،ػٍٝ ِٛاعٙخ أ٠خ فذِبد ِؼبوغخ غ١ش ِزٛلؼخ

 ِّب ٠غبػذ ػٍٝ رخف١ف  ِؾبوً خلاي رؼض٠ض ل١ّخ الأفٛي الأعبع١خ اٌّغزخذِخ ونّبْ

 Moral Hazard  ٚاٌّخبهش الأخلال١خ Adverse Selection الاخز١بس اٌؼىغٟ

(Ulrichs, 2018.)  ،الأعُٙ اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس ِٓ اٌّزٛلغ أْ رشرجو ٚ٘ىزا
2

أٚ  

 عبءد فٟ ٘زا اٌقذد،(. Nkusu, 2011ٚإٌّبصي ثؼلالخ ػىغ١خ ِغ اٌمشٚك اٌّزؼضشح )

ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ  ٌزئوذ (Bofondi & Ropele, 2011)  اٌزٟ أعشا٘ب ذساعخأٌزبئظ 

 Beck etدساعخ  ) اعزٕزغذث١ٓ أعؼبس إٌّبصي ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ ا٠طب١ٌب. وّب 

al., 2015ْشرجو ػىغ١بً ثٕغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ اٌذٚي اٌزٟ ٠ىْٛ أعؼبس الأعُٙ ر ( أ

ٌٟ(. أِب ف١ٙب عٛق الأعُٙ وج١شًا )اسرفبع ٔغجخ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّب

ثبٌٕغجخ ٌٍذٚي اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب عٛق الأعُٙ فغ١شاً ثبٌٕغجخ ٌؾغُ الالزقبد، فبْ رؤص١ش 

أعؼبس الأعُٙ ػٍٝ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح غ١ش ِؼٕٛٞ. ٚفٟ اٌّمبثً، رؾ١ش ٔزبئظ دساعخ 

                                                           
5
ٚاٌزٟ  ِضً إٌّبصي فٛي أخشٜ عؼبس ألا رغزخذَ أعؼبس الأعُٙ ونّبْ ثؾىً ِجبؽش، الا أٔٙب لذ رىْٛ ِشرجطخ ثؤ 

 .رؼًّ ونّبْ ٌٍمشٚك



 

 

 أثر الصدمات الاقتصادية الكلية والنقدية والمالية على القروض المصرفية المتعثرة في مصر
أميرة عق ل    /د& حسني حسن/د&  بهاء جمال /د   

 0202 ١ٌٛ٠ٛ -اٌضبٌشاٌؼذد                               اٌّغٍذ اٌخبِظ ػؾش                                           
 

764 
 

(Nkusu, 2011 ٚ )(Jiang, 2014) أعؼبس إٌّبصي لذ رشرت ػ١ٍٗ اٌٝ أْ اسرفبع 

 اسرفبػبً فٟ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه الأِش فٟ مٛء اٌؾغخ اٌزٟ  لذِٙب

Mishkin (1994)  ثؤْ ػذداً وج١شاً ِٓ الأصِبد اٌّب١ٌخ لذ ثذأ ٔز١غخ لا١ٙٔبس أعٛاق

الأعُٙ، ٚأْ اٌّجبٌغخ فٟ رم١١ُ أعؼبس الأعُٙ )فمبػبد أعؼبس الأفٛي( لذ رىْٛ ِظٙشاً 

اٌغٝء ٌلإفلاؽبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رئدٞ اٌٝ الإفشاه فٟ الإلشاك  ِٓ ِظب٘ش اٌزٕف١ز

 ٚاٌّخبهشح، ِٚٓ صُ اسرفبع ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح.

هش٠مــــخ اٌؼــــــضَٚ اٌّؼّّخ ( (Touny & Shehab, 2015دساعخ  اعزخذِذ

ث١بٔبد اٌغلاعً ٚ Dynamic Generalized Method of Moments اٌذ٠ٕب١ِى١ـــخ  

ِٕٙب خّظ دٚي غ١ش ثزش١ٌٚخ )ِقش ٚاٌّغشة ٚرٛٔظ  –اٌّمطؼ١خ ٌزغغ دٚي ػشث١خ 

ٚالأسدْ ٌٚجٕبْ(، ٚأسثغ دٚي ثزش١ٌٚخ )اٌغؼٛد٠خ، ٚاٌى٠ٛذ، ٚػّبْ ٚالإِبساد اٌؼشث١خ 

. ٚلذ رٛفٍذ 2012-2000اٌّزؼضشح خلاي اٌفزشح ٌّٕزعخ ِؾذداد اٌمشٚك  –اٌّزؾذح( 

لالخ ػىغ١خ ث١ٓ ِؼذي اٌزنخُ ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. أمف اٌٝ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػ

٠ئدٞ اٌزؾغٓ فٟ ظشٚف الالزقبد اٌىٍٟ )ص٠بدح ِؼذي إٌّٛ   –وّب ٘ٛ ِزٛلغ –رٌه 

الالزقبدٞ ٚاسرفبع ٔغجخ الاعزضّبس اٌشأعّبٌٟ وٕغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ، 

اٌّزؼضشح لأٔٗ ٠ض٠ذ ِٓ لذسح اٌمطبع  ٚأخفبك ِؼذي اٌجطبٌخ( اٌٝ أخفبك ٔغجخ اٌمشٚك

اٌؼبئٍٟ ٚلطبع الأػّبي ػٍٝ عذاد اٌمشٚك. أمف اٌٝ رٌه،  رئدٞ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 

اٌزٛعؼ١خ  )اسرفبع ِؼذي ّٔٛ ػشك إٌمٛد اٌٛاعؼخ( اٌٝ رشاعغ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. وّب 

ٍٟ الإعّبٌٟ، ٠ئدٞ اٌزؾغٓ فٟ الأٚمبع اٌّب١ٌخ )ٔغجخ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾ

ٚػبئذ عٛق الأعُٙ( اٌٝ رشاعغ   ِغزٜٛ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ وً ِٓ اٌذٚي اٌجزش١ٌٚخ 

لذ  0222فٟ ػبَ اس٘بفبرٙب ٚغ١ش اٌجزش١ٌٚخ. ٠جذٚ أْ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ اٌزٟ ثذأد 

فٟ ولا اٌّغّٛػز١ٓ ِٓ اٌذٚي ِّب أدد اٌٝ رشاعغ ِغزٜٛ اٌزخٍف ػٓ عذاد اٌمشٚك 

اءاد اٌقبسِخ فٟ ػ١ٍّخ الإلشاك اٌزٟ لبَ ثٙب اٌغٙبص اٌّقشفٟ فٟ اٌؼذ٠ذ ىظ الإعشؼ٠

( Alber & Ramadan, 2022لبِذ دساعخ )  ِٓ اٌذٚي اٌؼشث١خ خلاي ٘زٖ اٌفزشح.

ػٍٝ الأداء  –  3ٚثبصي  0ِٕٚٙب ِؼب١٠ش ثبصي  –رؤص١ش رطج١ك اٌزؾش٠ؼبد اٌّقشف١خ  ثّٕزعخ

ِٕطمخ اٌؾشق الأٚعو ٚؽّبي افش٠م١ب  دٌٚخ رمغ فٟ 26اٌّقشفٟ  فٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  
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ثبعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّغّغ  0222اٌٝ  0222)ِٕٚٙب ِقش( خلاي اٌفزشح ِٓ 

بس اٌؼؾٛائ١خ. أؽبسد إٌبرئظ اٌٝ ٚعٛد رؤص١شِؼٕٛٞ  ّٚٔٛرط ا٢صبس اٌضبثزخ ّٚٔٛرط ا٢ص

يخبغش ٌزطج١ك وً ِٓ ِزطٍجبد اٌغ١ٌٛخ ٚع١بعخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّخققبد ػٍٝ 

)ِمبعخ ثىً ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚك ِٚخققبد اٌمشٚك  الائتًبٌ

ِؼٕٛٞ ٌزطج١ك وً ِٓ  ٌٍمشٚك اٌّزؼضشح(. ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌشثؾ١خ، أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد رؤص١ش

ِزطٍجبد اٌغ١ٌٛخ ٚالاؽز١بهٟ اٌمبٟٔٛٔ ٚع١بعخ اٌّخققبد ػٍٝ سثؾ١خ اٌجٕه )ِمبعبً 

ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي(، ٚوزٌه  الأصش اٌّؼٕٛٞ ٌزطج١ك وً ِٓ )ِزطٍجبد وفب٠خ سأط اٌّبي، 

ه ٚاٌغ١ٌٛخ، ٚالاؽز١بهٟ اٌمبٟٔٛٔ، ٚع١بعخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّخققبد( ػٍٝ سثؾ١خ اٌجٕ

 )ِمبعبً ثبٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ(.

 انًتؼثشح فٍ يصش انًصشفُخ ثُئخ الاقتصبد انكهٍ وانذَىٌ -3

ِخ ، رؼشك الالزقبد اٌّقشٞ ٌجؼل اٌقذِبد اٌؼب١ٌّخ )الأص0222ثذءً ِٓ ػبَ 

ِٚب رجؼٙب ِٓ  0226، ٚأزؾبس عبئؾخ وٛسٚٔب ِغ ٔٙب٠خ ػبَ ٚرذاػ١برٙباٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 

ٌقذِبد لطش٠خ  )ِٛعبد ػذَ الاعزمشاس اٌغ١بع١ٟ فٟ وزٌه ػبٌّٟ(  ٚاغلاق الزقبدٞ 

رضإِبً ِغ أزؾبس ِٛعبد اٌشث١غ اٌؼشثٟ( اٌزٟ أؼىغذ عٍجبً  0222ِقش ثذءً ِٓ ٠ٕب٠ش 

 ,Ahmed, 2018; Love &Ariss, 2012; Herrera & Youssefػٍٝ آدائٗ )

2013; IMF, 2021 .) 2.0الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ِٓ ٍٝ اٌّؾ رشاعغ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ ار %

وّب (. 0226اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، ) 0226ػبَ  % ف2.2ٟاٌٝ  0222فٟ ػبَ 

ِمبسٔخ ثـ  0226 ػبَ % ف03.20ٟ%، 6.2ٚ ٔؾٛ خ ٚاٌزنخُ اٌٝاسرفؼذ ِؼذلاد اٌجطبٌ

 ٚاصداددػٍٝ اٌزشر١ت، ثغجت اسرفبع الأعؼبس اٌؼب١ٌّخ.  0222ػبَ  % ف%2.2ٟ، 2.2ٚ

ٌزقً  0222% فٟ ػبَ 2.2 برظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ِٓٔخ اٌؼبِخ اٌٝ إٌٔغجخ ػغض اٌّٛاص

رُ ر٠ًّٛ ٔؾٛ لذ خ رٛعؼ١خ. ٚ، ٔز١غخ رجٕٟ اٌؾىِٛخ ع١بعخ ِب0226١ٌػبَ  % ف2.6ٟاٌٝ 

-El) ;(Herrera & Youssef, 2013صٍضٟ ٘زا اٌؼغض ِٓ ِقبدس ِؾ١ٍخ خبفخ ])

Faham, 2020 ،اٌّذفٛػبد اٌّقشٞ خلاي الأصِخ ؽمك ١ِضاْ فمذ ([.  أمف اٌٝ رٌه

 0226% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ فٟ ػبَ 2.2 ٔؾٛ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ػغضاً ک١ٍبً ثٍغ



 

 

 أثر الصدمات الاقتصادية الكلية والنقدية والمالية على القروض المصرفية المتعثرة في مصر
أميرة عق ل    /د& حسني حسن/د&  بهاء جمال /د   

 0202 ١ٌٛ٠ٛ -اٌضبٌشاٌؼذد                               اٌّغٍذ اٌخبِظ ػؾش                                           
 

766 
 

وً  ، ثغجت رشاعغ0222ػبَ  % ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ف3.3ٟ ِمبسٔخ ثفبئل ٔؾٛ

ٕه اٌج]) ثبٌخبسطاٌؼب١ٍِٓ  رؾ٠ٛلاد اٌّقش١٠ٓضاْ اٌخذِبد ٚاٌقبدساد ٚفبئل ١ِ ِٓ

([. ٚ٘ىزا، أخفل اؽز١بهٟ إٌمذ El-Faham, 2020(، )0226اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، 

 32.3 اٌٝ  ١ٍِ0222بس دٚلاس فٟ ١ٔٛ٠ٛ  32.2ِٓ اٌّقشٞ الأعٕجٟ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ 

، رجبهئ إٌّٛ 0222(.  ٚػمت صٛسح ٠ٕب٠ش 0222ع١ٍّبْ، ) ١ٍِ0226بس دٚلاس فٟ ١ٔٛ٠ٛ 

، ٚأخفنذ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ %2.3الاعّبٌٟ ثٕغجخ  ٕبرظ اٌّؾٍٟالالزقبدٞ، ؽ١ش أىّؼ اٌ

-Al-shawarby & Elع١ٕٙبً ٌىً دٚلاس ) 2.63اٌّقشٞ ثؾىً ؽبد ٌزجٍغ 

Mossallamy, 2019 .) 

% ِٓ إٌبرظ 2.2 ؽٛاٌٟ ، ؽمك ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ػغضاً و١ٍبً ثٍغِب عجكأمف اٌٝ 

اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ثغجت رشاعغ الإ٠شاداد اٌغ١بؽ١خ ٚرذفمبد الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌٝ 

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، ِقش عٛاء اٌّجبؽشح أٚ فٟ ؽىً ِؼبِلاد سأعّب١ٌخ ِٚب١ٌخ )

ٌزقً  خلاي ػبَ %22(. ٚلذ أؼىظ رٌه ػٍٝ رشاعغ الاؽز١به١بد اٌذ١ٌٚخ ثٕغجخ 0222

١بس دٚلاس أِش٠ىٟ فٟ ٍِ 22.2 اٌٝ ، ص١ٍ0220ُبس دٚلاس أِش٠ىٟ فٟ ١ٔٛ٠ٛ ِ 22.2اٌٝ 

 وّب(.0222ع١ٍّبْ، )  ل١ّخ اٌٛاسداد ثّب ٠ىفٝ ٌزغط١خ صلاصخ أؽٙش فمو ِٓ ٠0222ٕب٠ش 

ٔز١غخ ٘شٚة سإٚط الأِٛاي ، 0220% خلاي ػبَ 20.2 ٔؾٛ اسرفغ ِؼذي اٌجطبٌخ ١ٌجٍغ

اٌؼشث١خ اٌزٟ ؽٙذد ِٛعبد ِٓ الامطشاة اٌّغٍؼ ٚػٛدح اٌّقش١٠ٓ اٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌذٚي 

أٌف ػبهً، ٚاسرفغ ِؼذي  222ِضً ١ٌج١ب، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح ػذد اٌّزؼط١ٍٓ ثّب ٠ض٠ذ ػٓ 

 Helmy(، )0222ع١ٍّبْ، ]) 0222% خلاي ػبَ 22.2% ِمبثً 22.2اٌزنخُ ١ٌجٍغ 

et al., 2018ٚ .]) َ6.2ضً ٔؾٛ ١ٌّ 0222صاد اٌؼغض اٌىٍٝ ٌٍّٛاصٔخ اٌؼبِخ خلاي ػب %

%، ٚأخفبك 2.2ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٔز١غخ ص٠بدح اعّبٌٟ الأفبق اٌؾىِٟٛ ثّؼذي 

اٌجٕه اٌّشوضٞ (، )Helmy & Zaki, 2017% ])3.0اعّبٌٟ الإ٠شاداد ثّؼذي 

ٚ٘ىزا، صادد ([. 0202ٚصاسح اٌزخط١و ٚاٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ، (، )0222اٌّقشٞ، 

. ٚلذ ثٍغ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ 0222% فٟ ١ٔٛ٠ٛ 26اٌؾىِٛخ اٌٝ  ِغزؾمبد اٌمطبع اٌّقشفٟ ٌذٜ

% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ 22.2ثّب ٠ّضً ١ٍِبس ع١ٕٗ  2022.6ٔؾٛ  0220ّجش اٌّؾٍٟ فٟ د٠غ

١ٍِبس  222الإعّبٌٟ، الأِش اٌزٞ رشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح ِذفٛػبد فٛائذ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٌزقً اٌٝ 
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(، )ع١ٍّبْ، Herrera & Youssef, 2013% ])222ثضادح لذس٘ب  0222ع١ٕٗ فٟ 

0222.]) 

، ثذأد اٌؾىِٛخ اٌّقش٠خ فٟ رجٕٟ ثشٔبِظ افلاػ الزقبدٞ 0222ٚفٟ ػبَ 

ٚاعزّبػٟ ٚاداسٞ ؽبًِ ٠ٙذف اٌٝ رخف١ل ػغض ١ِضاْ اٌّذفٛػبد، ٚػٛدح 

الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبؽشح، ٚخفل اٌذ٠ٓ اٌؼبَ، ٚرؾغ١ٓ ١٘ىً الإٔفبق اٌؾىِٟٛ 

خلاي سلّٕخ ع١ّغ أٔؾطخ اٌؾىِٛخ ثذءً ِٓ ػ١ٍّخ اٌزخط١و ٚرم١ٍـ ػغض اٌّٛاصٔخ ِٓ 

ٚاػذاد اٌّٛاصٔخ ٚؽزٝ اٌزٕف١ز ٚاٌّزبثؼخ، ٚافلاػ إٌظبَ اٌنش٠جٟ )اعزؾذاس مش٠جخ 

اٌم١ّخ اٌّنبفخ(، ٚرم١١ذ ّٔٛ الأعٛس اٌؾى١ِٛخ ٚفبرٛسح اٌذػُ. ٚثذأد اٌؾىِٛخ فٟ 

دح رٛع١ٗ إٌفمبد ٔؾٛ اعشاء رخف١نبد رذس٠غ١خ ٌذػُ اٌطبلخ، ِّب عّؼ ٌٙب ثبػب

اٌّغبلاد الأوضش أ٠ٌٛٚخ ِضً اٌزؼ١ٍُ ٚاٌقؾخ ٚاٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٚثشاِظ اٌؾّب٠خ 

الاعزّبػ١خ. وّب رنّٓ ثشٔبِظ الإفلاػ اٌّؾبس ا١ٌٗ رذاث١ش ٌلإفلاػ إٌمذٞ ثٙذف 

رؼض٠ض لذسح اٌجٕه اٌّشوضٞ ػٍٝ اداسح ٔظبَ ِشْ ٌغؼش اٌقشف، ٚاٌزؾٛي اٌزذس٠غٟ 

ٚرٕبفغ١خ  ػٍٝ اٌذخٛي اٌؾم١م١خاف ِؼذلاد رنخُ ِٕخفنخ ٌٍؾفبظ اٌٝ ٔظبَ اعزٙذ

ٚصاسح (، )Al-shawarby& El-Mossallmy, 2019الالزقبد اٌّقشٞ ])

([. ِٚغ رجٕٟ اٌؾىِٛخ اٌّقش٠خ ؽضِخ ِٓ 0202اٌزخط١و ٚاٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ، 

اٌّؾٍٟ اسرفغ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ  0222الإفلاؽبد الالزقبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ فٟ ٔٛفّجش 

، الا أٔٗ ٔز١غخ 0222ٚ 0222ػبِٟ  % ف2.0ٟ%، 3.2ٟٚ اٌؾم١مٟ ١ٌجٍغ الإعّبٌ

، ِٚب فؾجٙب ِٓ اغلاق ؽجٗ ربَ ٌّخزٍف الأٔؾطخ 26–ٌزذاػ١بد أصِخ وٛف١ذ

 0202 الالزقبد٠خ، رشاعغ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ فٟ ػبِٟ

اٌجٕه ) 0226% فٟ ػبَ 2.2ــ % ػٍٝ اٌزشر١ت ِمبسٔخ ثـ0%، ١ٌ0.2ٚجٍغ  0202ٚ

  .(0200 ؛0222اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، 

ِٓ إٌبرظ فٟ ػبَ  %2.2 ٔؾٛ اٌٝ اٌؼبِخٚلذ أخفنذ ٔغجخ ػغض اٌّٛاصٔخ 

،  ِّب ٠ؼىظ ا٢صبس الإ٠غبث١خ ٌلإفلاؽبد 0222فٟ ػبَ  %6.2 ؽٛاٌٟ ِمبثً 0226

% 22.2رُ ر٠ًّٛ ٔؾٛ   0226اٌّب١ٌخ. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثز٠ًّٛ ػغض اٌّٛاصٔخ، ففٟ ػبَ 
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ِٓ ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ ٔز١غخ اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح اٌّؾ١ٍخ )رّضً رىٍفخ 

ٌّؾٍٟ( ٚرؾغٓ % ِٓ ِٓ عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الالزشاك ا22 ٔؾٛ الالزشاك اٌخبسعٟ

٘زا اٌؼؾض  % 22.3ِٓ(، ث١ّٕب رُ ر٠ًّٛ ٔؾٛ 0202 اٌفمٟ،رق١ٕف ِقش الائزّبٟٔ )

اٌجٕه اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌّؾٍٟ، ٚاٌجبلٟ ِٓ ِقبدس ر٠ًّٛ ِؾ١ٍخ غ١ش ِقشف١خ ) ِٓ

اٌٝ الالزقبد  26–(. ٚثبٔزمبي رذاػ١بد أصِخ وٛف١ذ0226اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، 

ٔخ اٌؼبِخ، الا أٔٗ أخفل وٕغجخ اٌٝ إٌبرظ ػغض اٌّٛاص ذ ل١ّخاٌّقشٞ، اسرفؼ

، ِغ 0202% خلاي ػبَ 2.6ِمبثً  0202% فٟ 2.0اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ١ٌقً اٌٝ 

 0202% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ خلاي ػبَ 2.2رؾم١ك رؾمك فبئل أٌٚٝ ٔغجزٗ 

، ِّب 0202% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ خلاي ػبَ 2.2ِمبثً فبئل أٌٚٝ ٔغجزٗ 

، ٚاٌغ١بعبد 0222ظ ولا ِٓ أصش الإفلاؽبد ا١ٌٙى١ٍخ اٌزٟ ثذأد فٟ ػبَ ٠ؼى

الاعزجبل١خ ٌّٛاعٙخ رذاػ١بد عبئؾخ ف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ. ٚلذ رُ الاػزّبد فٟ 

% ِٓ ٘زا اٌؼغض ػٍٝ ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ، أِب اٌغضء اٌّزجمٟ 3.3 ر٠ًّٛ ٔؾٛ

عٕذاد ٚأرْٚ خضأخ. ٠ٚشعغ  فزُ ر٠ٍّٛخ ِٓ اٌغٙبص اٌّقشفٟ اٌّؾٍٟ فٟ فٛسح

سٚٔب ػٍٝ اٌغجت فٟ أخفبك ٔغجخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ اٌٝ ا٢صبس اٌغٍج١خ لأصِخ وٛ

اٌجٕه اٌّشوضٞ ِّب صاد فؼٛثخ اٌؾقٛي ػٍٝ لشٚك د١ٌٚخ ])ِخزٍف دٚي اٌؼبٌُ، 

 ([.0202(، )اٌفمٟ، 0202اٌّقشٞ، 

ؽ١ش  0226 ، عغً ِؼذي اٌزنخُ أػٍٝ ِغزٜٛ ٌٗ ِٕز ٠ٕب٠ش0223ٚفٟ ٔٛفّجش 

%، ثغجت ل١بَ اٌؾىِٛخ ثّشاعؼخ أعؼبس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٕٛد مّٓ عٍخ اٌشلُ 20.62ثٍغ 

اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙه، ِّب أدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌؾقخ اٌؾٙش٠خ ٌّؼظُ اٌّغّٛػبد اٌفشػ١خ 

الأهؼّخ خ اٌقؾ١خ، ٚٚخبفخ اٌّطبػُ ٚاٌفٕبدق، ٚاٌشػب٠ ٌّئؽش أعؼبس اٌّغزٍٙه،

ٚفٟ اهبس الإعشاءاد اٌزٟ ارخزرٙب اٌؾىِٛخ مّٓ ثشٔبِظ   ؾ١ٌٛخ.ٚاٌّؾشٚثبد غ١ش اٌى

، ٚخبفخ رؾش٠ش عؼش فشف اٌغ١ٕٗ اٌّقشٜ، ٚرطج١ك 0222الإفلاػ الالزقبدٞ ػبَ 

لبْٔٛ مش٠جخ اٌم١ّخ اٌّنبفخ، ٚسفغ أعؼبس اٌٛلٛد فٟ اهبس افلاػ ِٕظِٛخ اٌذػُ، 

م١بعٟ اٌؼبَ ٌلأعؼبس خبفخ اسرفؼذ ِغبّ٘بد ِؼظُ الألغبَ اٌشئ١غ١خ اٌّىٛٔخ ٌٍشلُ اٌ

% فٟ ػبَ 06.2اٌذٚاعٓ ٚاٌٍؾَٛ ٚالأسص، ِّب رشرت ػ١ٍٗ اسرفبع ِؼذي اٌزنخُ اٌٝ 
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(. 0222 ؛0223 اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ،) 0222% فٟ ػبَ 22.2ِمبثً  0222

، الا أْ 0202اٌٝ الالزقبد اٌّقشٞ فٟ ثذا٠خ ػبَ  26–وٛف١ذٚسغُ أزمبي رذاػ١بد أصِخ 

 0202ػبِٟ  % خلاي2.2اٌٝ  0222% فٟ ػبَ 22.2ِؼذي اٌزنخُ لذ أخفل ِٓ 

(. ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ أخفبك أعؼبس 0202اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، ػٍٝ اٌزشر١ت )0202ٚ

زنخ١ّخ، ِٕٙب اٌّٛاد اٌغزائ١خ، ٚرجٕٟ اٌؾىِٛخ اٌّقش٠خ ٌؼذح اعشاءاد لاؽزٛاء اٌنغٛه اٌ

اٌشلبثخ ػٍٝ الأعٛاق، ٚص٠بدح اٌذػُ ٚإٌّؼ ٚاٌّضا٠ب الاعزّبػ١خ فٟ اهبس اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ 

%، ثغشك دػُ ؽجىبد الأِبْ الاعزّبػٟ ٌلأعش اٌفم١شح ٚاٌفئبد الأٌٚٝ 22.6ٌٍذٌٚخ ثٕغجخ 

[. ٚؽممذ ِؼبِلاد الالزقبد اٌّقشٞ ِغ (0200م١ف، (، )IMF, 2021]) ثبٌشػب٠خ

١ٍِبس  2.2ػغضاً و١ٍبً فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ثٍغ ٔؾٛ  0202اٌخبسعٟ خلاي ػبَ اٌؼبٌُ 

دٚلاس ثغجت ٘شٚة سإٚط الأِٛاي اٌٝ اٌخبسط، ٚرشاعغ ػبئذاد لطبع اٌغ١بؽخ، 

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، ٚأخفبك ػبئذ اٌط١شاْ ٔز١غخ رٛلف اٌشؽلاد اٌغ٠ٛخ ])

 ([.IMF, 2021(، )0200)ِشوض اٌّؼٍِٛبد ٚدػُ ارخبر اٌمشاس،  (،0202

  اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚكاٌّزؼضشح  اٌّقشف١خ أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثٕغجخ اٌمشٚك

% فٟ 22.2الا أٔٙب أخفنذ اٌٝ  2662فٟ ػبَ % 32ٔؾٛ  ، فمذ ثٍغذاٌّقشف١خ

، % ٌٍجٕٛن اٌخبفخ ٚاٌّؾزشوخ(22.2% ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌؼبِخ 20.3ٚ) 2666ػبَ 

% ػبَ 00ٚاعزّشد فٟ اٌض٠بدح اٌٝ  0223% فٟ ػبَ 22اسرفؼذ اٌٝ  ٚلذ
2

0222 

(Nasr, 2006 ٌٝصُ ػبٚدد رٍه إٌغجخ الأخفبك اٌٝ ا .)0226% فٟ ػبَ 23.2 

                                                           
% ِٓ اعّبٌٟ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. ٚف١ّب ٠زؼٍك 23ؽٛاٌٟ  اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٌٍؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ ثٍغذٚلذ  6

رُ رخق١ـ ِؼظُ اٌمشٚك ٌشعبي الأػّبي ار   ثبٌمشٚك اٌّزؼضشح ٌٍمطبع اٌخبؿ، فمذ ظٙشد فٟ ِٕزقف اٌزغؼ١ٕبد

 رٍه ٌٍّخبهش أٚ اٌزٕجئ ثغذٜٚ دل١ك دْٚ رم١١ُ ، Politically- Connected Businessmen اٌىجبس ٚاٌّؼشٚف١ٓ

ِٚغ ص٠بدح اٌؼشك اٌّؾٍٟ ٌٍؼمبساد ٚاٌشوٛد اٌؼمبساد.  ٚلذ رُ رٛع١ٗ ِؼظُ رٍه اٌمشٚك اٌٝ لطبع  شٚػبد.اٌّؾ

الأػّبي  ادأخ اٌؼذ٠ذ ِٓ وجبس اٌّقشف١١ٓ ٚسعبي، ٚرُ ؼضشحؽبلاد اٌذ٠ْٛ اٌّز ظٙش ، 0223ٚ 0220اٌؼبٌّٟ فٟ ػبِٟ 

اٌمطبع اٌّقشفٟ، وبٔذ رفزمش ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش، أْ اٌجٕٛن اٌؼبِخ، اٌزٟ وبٔذ ر١ّٙٓ ػٍٝ . ثغجت ارٙبِبد ثبلاؽز١بي

اٌٝ اٌىفبءح ٚاٌخجشح فٟ اداسح ِخبهش الائزّبْ ِمبسٔخ ثٕظ١شارٙب اٌخبفخ، ٌُٚ ٠ىٓ ٌذ٠ٙب أٞ ؽٛافض ٌزؾذ٠ذ اٌّؾبوً ثؾىً 

ؽٙب إٌّخفنخ، ٚاسرفبع رىب١ٌف بسثأىظ فٟ ٘ٛاِؼ ع١ٍُ، أٚ رؼظ١ُ الأسثبػ، أٚ ؽزٝ رم١ًٍ اٌخغبئش، الأِش اٌزٞ أؼ

  (.Ahmed, 2017)اٌزؾغ١ً، ٚػذَ وفب٠خ أٔظّخ اداسح اٌّخبهش 
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 0202% فٟ ػبَ 3.2صُ اٌٝ  0222فٟ ػبَ  2.2%صُ ٚافٍذ الأخفبك اٌٝ 

ٌٍمبْٔٛ . ٚفمبً ]((Ahmed, 2017، )0202، 0222اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، )[

، ارجؼذ اٌجٕٛن اٌؼبِخ ع١بعبد الشاك فبسِخ، ٚرٛلفذ ػٓ 0223ٌؼبَ  22سلُ 

الشاك ؽشوبد اٌمطبع اٌؼبَ اٌّزؼضشح ِّب أؼىظ فٟ رشاعغ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح 

ٌذ٠ٙب.  وّب أؼىغذ عٛدح ِؾفظخ اٌجٕٛن اٌخبفخ ٚاػزّبد٘ب ػٍٝ آ١ٌبد فشص ائزّبٟٔ 

(.  ٚثذءً ِٓ ػبَ Nasr, 2006مشٚك اٌّزؼضشح )أفنً ػٍٝ أخفبك ِغبّ٘زٙب فٟ اٌ

، ثذأ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ ٚاٌجٕٛن اٌؼبِخ فٟ اٌزخٍٟ ػٓ ع١بعخ  ِلاؽمخ 0222

اٌّذ١ٕ٠ٓ اٌّزؼضش٠ٓ ِٓ اٌمطبع اٌخبؿ، ٚرُ اٌزشو١ض ثؾىً أوجش ػٍٝ اػبدح عذٌٚخ 

ّٙب اٌزٟ عجك ٌٍّمزشم١ٓ رمذ٠ –اٌمشٚك ٚؽقٛي اٌجٕٛن ػٍٝ اٌنّبٔبد اٌؼمبس٠خ 

ٌغذاد رٍه اٌمشٚك. أمف اٌٝ رٌه، لبَ اٌجٕه   –ػٕذ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌمشٚك

اٌّشوضٞ اٌّقشٞ ثزٛع١ٗ اٌجٕٛن اٌؼبِخ ٚاٌخبفخ لإٔؾبء ٚؽذح ٌّزبثؼخ اٌذ٠ْٛ 

اٌّزؼضشح ثىً ِٕٙب، ٚأؾبء ٚاداسح لبػذح ث١بٔبد ٌٍؼّلاء اٌّزؼضش٠ٓ ثبٌمطبع اٌّقشفٟ 

ش رٌه ػٓ أخفبك ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌّقشٞ ٠زُ رؾذ٠ضٙب ثبعزّشاس. ٚلذ أعف

ٚلذ  ، 0222ػبَ  % ف22.2ٟاٌٝ  0223% فٟ 02.0ِٓ  اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚك

ٔغؾذ ٚؽذح اداسح اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ فٟ رغ٠ٛخ أوضش ِٓ 

% ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح )ثبعزضٕبء د٠ْٛ لطبع الأػّبي اٌؼبَ(. ٚف١ّب ٠زؼٍك 62

ؼضشح اٌّغزؾمخ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ اٌٝ اٌجٕٛن اٌؼبِخ، رُ عذاد ثبٌذ٠ْٛ اٌّز

% اٌّزجم١خ، رُ اٌزٛل١غ 32ـ ٌ% ٔمذاً اٌٝ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ اٌؼبِخ. ٚثبٌٕغجخ 20ؽٛاٌٟ 

(، 0222اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، ٌزغ٠ٛزٙب ػ١ٕ١بً ])  0222ػٍٝ ارفبل١خ ػبَ 

(Daradkah & Miani, 2011أمف اٌٝ ِب .])  عجك فمذ أدد اعشاءاد

اٌخقخقخ ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ اٌٝ رم١ًٍ ػذد اٌجٕٛن اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ ٚأصشد ثؾىً 

ا٠غبثٟ ػٍٝ ا١ٌّضا١ٔبد اٌؼ١ِّٛخ ٌٍجٕٛن ٚوفبءح رخق١ـ الائزّبْ. وّب ٠ّىٓ رفغ١ش 

اٌزشاعغ فٟ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ثغجت اٌم١ٛد الائزّب١ٔخ ١ٌٚظ رؼض٠ض وفبءح ػ١ٍّخ 

ْ؛ ؽ١ش أخفنذ  ٔغجخ الائزّبْ اٌخبؿ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ػشك الائزّب

 (.Ahmed, 2017) 0222٪ فٟ 32اٌٝ  0222٪ فٟ 22ثبعزّشاس ِٓ 
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ٚلذ وبْ ِٓ اٌّزٛلغ اسرفبع ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح خلاي الأصِخ اٌّب١ٌخ  

، 0222ٚالامطشاثبد اٌغ١بع١خ اٌزٟ ؽٙذرٙب ِقش فٟ ػبَ  0226 -0222اٌؼب١ٌّخ 

لا أْ اٌؾقخ اٌىج١شح ِٓ اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ ٚالأفٛي اٌغبئٍخ فٟ ِؾفظخ لشٚك اٌجٕٛن ا

. أمف اٌٝ رٌه، اسرفؼذ ِخققبد ٌزٍه اٌّغزغذاد خففذ ِٓ الأصش اٌغٍجٟلذ 

اٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌٝ ؽذ وج١ش ِمبسٔخ ثبٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌّزٛلؼخ، ؽ١ش ثٍغذ 

فنذ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فؼ١ٍبً، % فٟ اٌّزٛعو خلاي ٘زٖ اٌفزشح، ٚثبٌزبٌٟ أخ62

ػٍٝ اٌزشر١ت، الأِش  0220ٚ 0226% خلاي ػبِٟ 6.2%، 23.2ٚؽ١ش ثٍغذ 

اٌزٞ ػىظ ِشٚٔخ اٌجٕٛن اٌّقش٠خ فٟ ِٛاعٙخ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚػذَ 

الاعزمشاس اٌغ١بعٟ، ثّب فٟ رٌه اداسح اٌّخبهش ٚاعشاءاد اٌمشٚك، فنلاً ػٓ 

. ٚلذ ؽٙذد ٔغجخ اٌمشٚك (Nasr, 2012ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ) اٌزٕظ١ُ ٚالإؽشاف اٌمٜٛ

ػبَ  % ف3.2ٟاعؼبً وج١شاً، ؽ١ش ثٍغذ ( رش0202 -0222اٌّزؼضشح خلاي اٌفزشح )

 0202ٚ  0222ٚ 0222ػٛاَ % فٟ أ3.6%، 2.3ٚ%، 2.2ٚ ثٕؾٛٔخ ِمبس 0202

فمذ ؽٙذد أخفبمبً  ،ػٍٝ اٌزشر١ت. ٚثخقٛؿ ِؾفظخ اٌمشٚك إٌّّٛؽخ ٌٍؾشوبد

%، 2.6ِمبسٔخ ثـٕؾٛ  0222% فٟ د٠غّجش 3.3ً ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٌزغغفٟ 

، ػٍٝ اٌزشر١ت. وّب ثٍغذ ٔغجخ اٌمشٚك 0222ٚ 0222ػبِٟ  فٟ 22.0%ٚ

ِمبثً  0222% فٟ د٠غّجش 3.2 ٔؾٛ اٌّزؼضشح اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚك الاعزٙلاو١خ

، ػٍٝ اٌزشر١ت. ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ أْ عضءاً 0222ٚ 0222ػبِٟ  فٟ% %22، 2.2ٚ

وج١شاً ِٓ ٘زٖ اٌمشٚك وبْ ِّٕٛؽبً ثنّبْ اٌزٕبصي ػٓ اٌشارت أٚ ثنّبْ ٚدائغ 

اٌجٕه اٌّشوضٞ )ه اٌمشٚك ٚؽٙبداد ادخبس، ِّب عبُ٘ فٟ اٌؾذ ِٓ ِخبهش رٍ

ٕٛؽخ .  ٚلذ ثٍغذ ٔغجخ اٌزؼضش فٟ اٌمشٚك اٌّّ(0202 ؛0222 ؛0222 ،اٌّقشٞ

ِمبثً  0222% فمو ػبَ 2.2ِٚزٕب١٘خ اٌقغش ٔؾٛ  ٌٍؾشوبد اٌّزٛعطخ ٚاٌقغ١شح،

ػٍٝ اٌزشر١ت. ٚثبٌٕظش اٌٝ ٔغجخ رغط١خ  0222ٚ 0222% خلاي ػبِٟ %02، 22ٚ

ِمبثً  0222% فٟ ػبَ 222اٌّخققبد ٌٙزا إٌٛع ِٓ الإلشاك فمذ ثٍغذ 

اٌّشوضٞ  اٌجٕهػٍٝ اٌزشر١ت ) 0222ٚ 0222% خلاي ػبِٟ %62، 62.2ٚ

أخفبك ٔغجخ اٌمشٚك  . ٚثٕبءً ػٍٝ ِب عجك، ٠ؾ١ش(0222 ؛0222 اٌّقشٞ،
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اٌّزؼضشح خلاي الأػٛاَ اٌغبثمخ، اؽىبَ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌجٕٛن ٌٍزؾمك ِٓ اٌزضاِٙب 

 ٠ؾ١ش اٌٝ ٚوزٌه ،ثنٛاثو ِٕؼ الائزّبْ اٌّٛمٛػخ ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ

ٌغ١بعخ اٌزؾٛه ٚاٌؾشؿ ػٍٝ أزمبء اٌؼّلاء رٚٞ اٌّلاءح  اٌّقش٠خ أزٙبط اٌجٕٛن

ِّب أؼىظ ا٠غبث١بً ػٍٝ ٔغجخ رغط١خ اٌّخققبد ٌٍمشٚك اٌّزؼضشح  ،اٌّب١ٌخ إٌّبعجخ

ٔظشاً ٌقلاثخ اداسح ِخبهش الائزّبْ ٚارغبٖ اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌّقشٞ وىً ٌزذػ١ُ 

ْ رطج١ك ِؼب١٠ش أمف اٌٝ رٌه أ (.0222اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، اٌّخققبد )

لذ أؼىظ ا٠غبث١بً ػٍٝ رشاعغ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٚفمبً  3ٚثبصي   0ٌغٕخ ثبصي 

 (Alber & Ramadan, 2022)ٚدساعخ  (Alber & Ramadan, 2017)ٌذساعخ 

 وّب عجمذ الإؽبسح ا١ٌٗ فٟ اٌمغُ اٌضبٟٔ ِٓ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.

رطج١ك أفنً اٌّّبسعبد فٟ اهبس اٌغؼٟ ٔؾٛ  –ٚلذ أفذس اٌجٕه اٌّشوضٞ 

اٌزؼ١ٍّبد اٌشلبث١خ –3&  0اٌذ١ٌٚخ فٟ ِغبي اٌجٕٛن خبفخ ِزطٍجبد ِمشساد ثبصي 

اٌّبي،  ٌّذٜ وفب٠خ سأط 0222اٌخبفخ ثؼ١ٍّخ اٌزم١١ُ اٌذاخٍٟ ٌٍجٕٛن فٟ عجزّجش

، ٚرؾغ١غ اٌجٕٛن وبفٟ ٌزغط١خ ِخزٍف أٔٛاع اٌّخبهشّبي ٌٍزؾمك ِٓ الاؽزفبظ ثشأع

ت أفنً لإداسح اٌّخبهش ٚاعزخذاِٙب فٟ سفذ ٚاداسح ٚل١بط ػٍٝ رط٠ٛش أعب١ٌ

، اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ(، )Nasr, 2012ِٚٛاعٙخ اٌّخبهش اٌزٟ لذ رزؼشك ٌٙب ])

ٚافك ِغٍظ اداسح اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ ػٍٝ ، 0222فٟ ١ٌٛ٠ٛ  ([. 0222ٚ

سأط اٌّبي اٌّشرجو اٌزؼ١ٍّبد اٌشلبث١خ اٌخبفخ ثبٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثٙذف ل١بط ِذٜ وفب٠خ 

ثبٌّخبهش، ػٍٝ أْ رمَٛ اٌجٕٛن ثزطج١مٙب وٕغجخ اعزشؽبد٠خ اػزجبساً ِٓ ٔٙب٠خ عجزّجش 

 0222% اػزجبساً ِٓ ػبَ 3، ٚوٕغجخ سلبث١خ ٍِضِخ لذس٘ب 0222ٚؽزٝ ػبَ  0222

وّب أوذ اٌجٕه  ([.El-Faham, 2020(، )0222اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، ])

رطج١ك ٔغت اٌذػبِخ اٌزؾٛه١خ  ٚعٛة ػٍی – 0222 فٟ ١ٌٛ٠ٛ –اٌّشوضٞ اٌّقشٞ 

Capital Conservation Buffer (CCB)  ٌنّبْ رغط١خ اٌخغبئش اٌزٟ لذ رٕؾؤ

ثٙذف اٌؾفبظ ػٍٝ فزشاد اٌنغو أٚ الأصِبد اٌّب١ٌخ ٌذٜ اٌجٕٛن اٌّقش٠خ خلاي 

. ثبلإمبفخ اٌٝ رٌه، فمذ 0226% فٟ ٠0.2ٕجغٟ أْ رجٍغ اٌمبػذح اٌشأعّب١ٌخ ٌٙب، ٚاٌزٟ 

ِئوذاً ػٍٝ اٌزؼ١ٍّبد اٌشلبث١خ اٌخبفخ ثبداسح ِخبهش اٌغ١ٌٛخ،  اٌجٕه اٌّشوضٞ أفذس
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ٕغجخ فبفٟ اٌز٠ًّٛ اٌّغزمش ٚٔغجخ رغط١خ اٌغ١ٌٛخ خلاي فزشح ألقب٘ب صلاس الاٌزضاَ ث

أدٔٝ ٌٍٕغجخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ ِٓ خلاي اٌؾفبظ ػٍٝ ؽذ  0222ؽٙٛس اػزجبساً ِٓ ١ٌٛ٠ٛ 

اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، % )222الإعّبٌٟ ٌٚىً ِٓ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ لذسٖ 

، فمذ رُ افذاس 3بد إٌٙبئ١خ ٌزطج١ك ِمشساد ثبصيٚف١ّب ٠زؼٍك ثبلإفلاؽ (.0222

ثؾؤْ اداسح ِخبهش اٌزؾغ١ً ٚاٌؾذ الأدٔٝ ٌشأط اٌّبي  0226رؼ١ٍّبد فٟ عجزّجش 

صَ ٌّمبثٍزٙب، ٚاٌزٟ رنّٕذ أعٍٛثبً عذ٠ذاً ٌم١بط ِخبهش اٌزؾغ١ً ٠غّٝ اٌشلبثٝ اٌلا

ثبلأعٍٛة اٌّؼ١بسٞ ١ٌؾً ِؾً أعٍٛة اٌّئؽش الأعبعٟ اٌّزجغ ؽب١ٌبً، ٚٚمغ ؽذ أدٟٔ 

ٌلأفٛي اٌّشعؾخ ثؤٚصاْ اٌّخبهش ٌٍجٕٛن اٌزٟ رغزخذَ أعٍٛة اٌزم١١ُ اٌذاخٍٟ. وّب رُ 

 .(0226اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ، خ )اعزؾذاس دػبِخ امبف١خ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌ

  انقُبعٍ ًُىرجانانجُبَبد و -2

 انًصبدسو انجُبَبد : انتؼشَف  4-1

( اٌّزغ١شاد اٌزٟ ٠زُ اعزخذاِٙب ٌذساعخ رؤص١ش فذِبد ٠0ٛمؼ اٌغذٚي سلُ )

الالزقبد اٌىٍٟ ٚاٌقذِبد إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌمشٚك اٌّقشف١خ اٌّزؼضشح فٟ 

، ٚوزٌه 0202ؽزٝ ؽٙش د٠غّجش  0222ب٠ش ِٓ ؽٙش ٠ٕ قش خلاي اٌفزشح اٌّّزذحِ

 إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٠زنّٓ إٌّٛرط ِزغ١ش. ِقبدس اٌؾقٛي ػٍٝ رٍه اٌج١بٔبد

ثبػزجبسٖ ِئؽشاً ِّٙب ٠ؼجش  Real Gross Domestic Product (RGDP) اٌؾم١مٟ

 ,Abid et al., 2014; Bezuchová)فمذ ٚعذ ػٓ فذِبد عبٔت اٌؼشك اٌىٍٟ. 

أْ ٌٍمشٚك اٌّزؼضشح عٍٛوبً ِؼبوغبً ٌٍذٚسح الالزقبد٠خ. ٚثبٌزبٌٟ، ػٕذِب ٠ّٕٛ  (2022

إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ أصٕبء اٌزٛعغ الالزقبدٞ، ٠ّىٓ ِلاؽظخ ِغزٜٛ ِٕخفل ِٓ 

ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ٔز١غخ لاسرفبع دخً اٌمطبع اٌؼبئٍٟ ٚسثؾ١خ اٌؾشوبد،  اٌمشٚك اٌّزؼضشح

ٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش، ٠ىْٛ ِغزٜٛ اٌمشٚك  .ٌمشٚكلذسح اٌّمزشم١ٓ ػٍٝ عذاد ا

اٌّزؼضشح أػٍٝ خلاي فزشح اٌشوٛد ثغجت أخفبك لذسح اٌّمزشك ػٍٝ عذاد اٌمشك. 

 ,Klein, 2013; Kjosevski et al, 2019; Karadima & Louriولاً ِٓ )ٚأوذ 

ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ّٚٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ( ػٍٝ 2021
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 ;Bofondi & Ropele, 2011; Karim et al., 2016 ٚرٛفً ) اٌؾم١مٟ. 

Zheng et al., 2019)  ٌٝأْ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٌٗ رؤص١ش ا

 فٟ ا٠طب١ٌب ٚأذ١ٔٚغ١ب ٚثٕغلادػ ػٍٝ اٌزشر١ت. عٍجٟ وج١ش ػٍٝ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ 

 انذساعخ يتغُشاد(: تؼشَف 1خذول سقى )
/انشيض انًغتخذو  انًتغُش

 نهتؼجُش ػٍ انًتغُش

 يصذس انجُبَبد انتفغُش

 ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح

NPL 

اٌمشٚك اٌزٟ ٠ّش ػٍٝ ِٛػذ اعزؾمبلٙب ثبلإمبفخ اٌٝ 

أٚ أوضش ِمغِٛخ ػٍٝ ٠ِٛبً  62ِذفٛػبد اٌفبئذح اٌخبفخ ثٙب 

 اعّبٌٟ اٌمشٚك.

 ٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ ا 

عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاك 

 ث١ٓ اٌجٕٛن ١ٌٍٍخ ٚاؽذح 

IR 

ِزٛعو أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌمشٚك ث١ٓ اٌجٕٛن. ٚلبَ اٌجٕه 

اٌّشوضٞ اٌّقشٞ ثبػزّبدٖ وؤداح رؾغ١ٍ١خ ثذءاً ِٓ ١ٌٛ٠ٛ 

0222. 

 ٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ ا 

اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ إٌبرظ 

 اٌؾم١مٟ

RGDP 

اعّبٌٟ ل١ّخ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد إٌٙبئ١خ إٌّزغخ فٟ اٌذٌٚخ خلاي 

 . ثبعزخذاَ الأعؼبس اٌضبثزخ ػبَ

 ٚصاسح اٌزخط١و اٌّقش٠خ

ِئؽش أعؼبس الأعُٙ 

 اٌّقش٠خ 

EGX100 

ٚفمبً ٌزؼش٠ف اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ  - ٠EGX100ؼُشف ِئؽش 

الأوضش ٔؾبهبً فٝ اٌغٛق ثؤٔٗ ِم١بط لأداء اٌّبئخ ؽشوخ  –

الأٔؾو اٌّىٛٔخ ٌّئؽش  32اٌّقشٜ ِزنّٕخ اٌؾشوبد اٌـ 

EGX30  اٌّىٛٔخ ٌّئؽش  22ٚاٌؾشوبد اٌـEGX70 َٛ٠ٚم .

ثم١بط اٌزغ١ش فٝ أعؼبس اغلاق اٌؾشوبد  EGX100ِئؽش 

دْٚ رشع١ؾٙب ثشأط اٌّبي اٌغٛلٝ. ٚلذ ثذأ ؽغبثٗ ثؤصش سعؼٝ 

 .0222ثذا٠خ ِٓ ٠ٕب٠ش 

 ٌىزشٟٚٔ ٌٍجٛسفخ اٌّٛلغ الإ

 خاٌّقش٠

https://www.egx.com.eg 

عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ 

 اٌفؼبي

REER 

ٚفمب ٌزؼش٠ف اٌجٕه  -٠ؼُشف عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ اٌفؼبي

ثؤٔٗ عؼش اٌقشف اٌفؼٍٟ الاعّٟ )ِم١بط ٌم١ّخ اٌؼٍّخ  -اٌذٌٟٚ

ِمبثً اٌّزٛعو اٌّشعؼ ٌؼذد ِٓ اٌؼّلاد الأعٕج١خ( ِمغِٛبً 

 اٌم١بعٟ ٌلأعؼبس ِنشٚثبَ فٟ ِبئخ.ػٍٝ اٌشلُ 

 Bruegelلبػذح ث١بٔبد 

https://www.bruegel.org 

اٌشلُ الأعبعٟ لأعؼبس 

 اٌّغزٍٙى١ٓ 

 Core- CPI 

٠ّضً اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ ِغزجؼذاً ِٕٗ ثؼل 

% ِٓ اٌغٍخ 2.62اٌغٍغ اٌزٟ رزؾذد أعؼبس٘ب اداس٠بً )رّضً 

اٌغٍؼ١خ ٌٍّغزٍٙى١ٓ(، ٚاٌغٍغ اٌغزائ١خ الأوضش رمٍجبً ٔز١غخ 

 فذِبد اٌؼشك اٌّئلزخ. 

 اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ 

 انًصذس: إػذاد انجبحثٍُ. 

ِم١بط ثبػزجبسٖ Stock/Share Prices ِئؽش أعؼبس الأعُٙ ٠زُ اعزخذاَ ٚ

ثؤْ ػذداً وج١شاً ِٓ  Mishkin (1994)فمذ أوذ ٌٛعٛد أصِبد ِب١ٌخ ِٓ ػذِٙب. 
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ٚأْ اٌّجبٌغخ فٟ رم١١ُ أعؼبس  ،الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌغبثمخ ثذأد ٔز١غخ لا١ٙٔبس أعٛاق الأعُٙ

ظب٘ش اٌزٕف١ز اٌغٝء ٌلإفلاؽبد لذ رىْٛ ِظٙشاً ِٓ ِ)فمبػبد أعؼبس الأفٛي(  الأعُٙ

، ِٚٓ صُ اسرفبع ٔغجخ اٌمشٚك اٌّب١ٌخ اٌزٟ رئدٞ اٌٝ الإفشاه فٟ الإلشاك ٚاٌّخبهشح

 ,.Beck et al)وً ِٓ  ذ ثؼل اٌذساعبد اٌزٟ لبَ ثٙبرٛفٍ ٚفٟ اٌّمبثً، . اٌّزؼضشح

Amali et al., 2022 ;2013; Boumediene, 2014 ) اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ

اسرفبع  ٠زشرت ػٍٝ، ؽ١ش فٟ ػذح دٚي أعؼبس الأعُٙ ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشحث١ٓ 

 ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح.  رشاعغٚأعؼبس الأعُٙ رؾغ١ٓ دخٛي الأفشاد 

ّئؽش أعبعٟ ٌلامطشاثبد اٌخبسع١خ )ِخبهش وعؼش اٌقشف  وّب ٠زُ اعزخذاَ

ؽ١ش أْ رؾشوبرٗ ٠ّىٓ أْ رئصش ػٍٝ رذفمبد سأط اٌّبي عٛاء أعؼبس اٌقشف(، 

 ,Khemraj &2005Fofack ; ) ـٚٚفمبً ٌاٌذاخٍخ اٌٝ اٌذٌٚخ أٚ اٌخبسعخ ِٕٙب. 

2011, ; Nkusu2010; Dash & Kabra, 2009Pasha,  فبْ عؼش اٌقشف ،)

ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ  Real- Effective Exchange Rate (REER) اٌؾم١مٟ اٌفؼبي

ص٠بدح عؼش أْ  ( أٔٗ سغKjosevski et alُ.2019 ,) فمذ أوذػٍٝ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. 

 ٔؾبه ٠ئدٞ اٌٝ رٛعغ (ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ )أٞ أؾفبكاٌقشف اٌؾم١مٟ اٌفؼبي 

 لأْ. ٚٔظشاً اٌؾشوبد اٌّغزٛسدح ٔؾبه اٌؾشوبد اٌّقذسح، فبْ ٌٗ رؤص١شاً عٍج١بً ػٍٝ

 عٛاء ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ أٚ الأعٕج١خ فبْ اٌّغزٛسدح ٌذ٠ٙب اٌزضاِبدخبفخ اٌؾشوبد 

، ع١غؼً ٘زا اٌؾشوبد رٛاعٗ فؼٛثبد فٟ عذاد د٠ٛٔٙبأخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ 

ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رذ٘ٛس ا١ٌّضا١ٔبد اٌؼ١ِّٛخ ٌٍجٕٛن، ٚؽذٚس أصِخ ائزّب١ٔخ رئدٞ فٟ 

 & Kocisova)، ٚعذ ٚفٟ اٌّمبثًإٌٙب٠خ اٌٝ أخفبك وج١ش فٟ إٌؾبه الالزقبدٞ. 

Pastyriková, (2020 ٟاٌٍزاْ فؾقب ِؾذداد الالزقبد اٌىٍٟ ٌٍمشٚك اٌّزؼضشح ف ،

ث١ٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٚعؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ  خػىغ١دٚي الارؾبد الأٚسٚثٟ، ػلالخ 

٠ٚزُ  اٌفؼبي. ٚثبٌزبٌٟ، فبْ اسرفبع عؼش اٌقشف ٠مًٍ ِٓ ِغزٜٛ اٌمشٚك اٌّزؼضشح.

)ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌزغ١ش فٟ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعؼبس  رن١ّٓ ِزغ١ش ِؼذي اٌزنخُ

وّم١بط ٌقذِبد عبٔت اٌطٍت اٌىٍٟ اٌزٟ رئصش ػٍٝ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. اٌّغزٍٙى١ٓ( 

ٚػٍٝ ػىظ اٌّؾذداد اٌّزوٛسح أػلاٖ، فبْ رؤص١ش اٌزنخُ غبِل. ٌزٌه، ٠ّىٓ أْ 
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رىْٛ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزنخُ ٚاٌمشٚك اٌّزؼضشح ا٠غبث١خ أٚ عٍج١خ. ف١ّىٓ ٌٍزنخُ 

خ اٌؾم١م١خ ٌٍمشٚك. ِٓ اٌّشرفغ أْ ٠غؼً خذِخ اٌذ٠ٓ أعًٙ ٔز١غخ لأخفبك اٌم١ّ

لذسح اٌؼّلاء ػٍٝ خذِخ د٠ُٛٔٙ ٔز١غخ أخفبك ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٠ّىٓ أْ ٠نؼف 

 ;Klein, 2013دساعبد )عبءد ٔزبئظ ػ١ٍٗ، فٟ ٘زا اٌغ١بق، دخٌُٛٙ اٌؾم١م١خ. ٚ

Ekananda, 2017; Bezuchová, 2022; Alnabulsi et al., 2022  ) ٚعٛد ٌزئوذ

وؾفذ ٔزبئظ فٟ ؽ١ٓ أْ  .نخُ ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشحاٌزِؼذي ػلالخ هشد٠خ ث١ٓ 

 ,.Abid et al., 2014; Karim et al., 2016; Zheng et al) أخشٜ دساعبد

2019; Kjosevski et al, 2019; Fakhrunnas et al., 2022 )  ٚعٛد ػلالخ

ث١ٓ  اٌؼلالخاٌزنخُ ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. ٌزٌه، لا ٠ّىٕٕب رٛلغ  ِؼذي ػىغ١خً ث١ٓ

 ُ ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ ِقش.خِؼذي اٌزن

فبٔٗ ٠ّضً ِم١بط ٌىفبءح ٚاعزمشاس  ، ف١ّب ٠زؼٍك ثّزغ١ش ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح

اٌّزؼضشح عٛدح  اٌّقشف١خ ؽ١ش رؼىظ ٔغجخ اٌمشٚك، اٌمطبع اٌّقشفٟ ِٓ ػذِٗ

أفٛي اٌجٕٛن. ٚرؾ١ش ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح إٌّخفنخ اٌٝ عٛدح أفنً ٌلأفٛي 

 ,Bezuchováِّب ٠ئدٞ اٌٝ سفغ ِغزٜٛ الاعزمشاس اٌّقشفٟ ٚالالزقبدٞ. ٠ٚئوذ

أْ خفل ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِٓ ؽؤٔٗ أْ ٠ؾفض اٌطٍت ػٍٝ لشٚك  ( (2022

اٌّزؼضشح اٌّشرفؼخ اٌٝ رذ٘ٛس اٌّؾفظخ  فٟاٌّقش عذ٠ذح. ث١ّٕب رؾ١ش ٔغجخ اٌمشٚك

الائزّب١ٔخ ٌٍمطبع اٌّبٌٟ ٚاٌؼمٛد اٌّب١ٌخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ىْٛ ٌٗ آصبس عٍج١خ ػٍٝ فبفٟ 

سٞ ثغجت إٌؾبه الاعزضّب ٠ؼشلًالإ٠شاداد ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن، الأِش اٌزٞ 

هئ ٌٍٕؾبه اٌمبثٍخ ٌلإلشاك ِٓ أعً الاعزضّبس. ِٚٓ صُ، ٠ؾذس رجب أخفبك الأسفذح

الالزقبدٞ ٚإٌّٛ ػٍٝ ؽذٍ عٛاء. ٚلذ أوذد اٌؼذ٠ذ ِٓ الأدث١بد أْ اٌزشاوُ اٌغش٠غ 

 ,.Bar et alالا أْ ) ،ٌٍمشٚك اٌّزؼضشح ٠ؼذ أؽذ الأعجبة الأعبع١خ لأصِبد اٌجٕٛن

ِئؽش ػٍٝ ؽذٚس أصِخ ( رٛفً اٌٝ أْ اٌم١ّخ اٌؼب١ٌخ ٌٍمشٚك اٌّزؼضشح 1994

أوضش رمٍجبً خلاي الأصِبد، رىْٛ اٌمشٚك اٌّزؼضشح  ْٚأ، ِقشف١خ ١ٌٚظ عججبً ٌٙب

  ٠ّٚىٓ أْ رئخش ل١ّزٙب اٌّشرفؼخ رؼبفٟ إٌبرظ ػمت الأصِخ.
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ٚؽزٝ د٠غّجش ػبَ  0222ٌٍفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش  ٚرغزخذَ اٌذساعخ ث١بٔبد ؽٙش٠خ

ٚاٌزٟ رشرت الإمطشاثبد اٌغ١بع١خ فٟ ِقش  0222ؽٙذ ِطٍغ ػبَ ٚلذ  .0202

ًٍ ػبَ  ػٍٝػ١ٍٙب أصبس عٍج١خ  ًٍ خبؿٚالالزقبد اٌّقشٞ ثؾى . اٌمطبع اٌّقشفٟ ثؾى

ج١ش ػٓ ٌٍزؼ (D1 )٠شُِض ٌٗ ثبٌشِض ٚرغذس الإؽبسح أٔٗ لذ رُ رن١ّٓ ِزغ١ش فٛسٞ

٠ؤخز اٌم١ّخ ففش لجً رؾش٠ش ، 0222اٌّقشٞ فٟ  فذِخ رؾش٠ش عؼش فشف اٌغ١ٕٗ

ٚاؽذ ثؼذ٘ب. وّب رُ ث١ّٕب ٠ؤخز اٌم١ّخ  0222عؼش فشف اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ فٟ ٔٛفّجش 

٠ؤخز ، 26–عبئغخ وٛف١ذ ١ٌؼجش ػٓ  (D2)٠شُِض ٌٗ ثبٌشِضأخش فٛسٞ  رن١ّٓ ِزغ١ش

رُ ٚ ث١ّٕب ٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ثؼذ٘ب. 0226 د٠غّجشغبئؾخ ثذءاً ِٓ اٌاٌم١ّخ ففش لجً 

 ر١ٌٛذ عٍغٍخ ؽٙش٠خ ٌّزغ١ش إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ، ِٚزغ١ش ٔغجخ اٌمشٚك

اٌّزؼضشح ِٓ ث١بٔبد سثغ اٌغ٠ٕٛخ ٔظشاً ٌؼذَ رٛافشٖ ػٍٝ أعبط ؽٙشٞ.  اٌّقشف١خ

ٌٍزخٍـ ِٓ أصبس اٌّٛع١ّخ فٟ اٌج١بٔبد لجً  غشَقخ انًتىعطبد انًتحشكخ زخذِذٚاعُ 

وتى تخصُص انصُغخ انهىغبسَتًُخ (. (EViews10اعزخذاِٙب فٟ اٌزمذ٠ش ثٛاعطخ 

ش انفبئذح وَغجخ انقشوض ثبعتثُبء يتغُشٌ عؼ ندًُغ انًتغُشاد يحم انذساعخ

 . انًتؼثشح وانزٌ تى اعتخذايهب كًب هٍ
 

 ًَىرج يتده الإَحذاس انزاتٍ 4-1

 Model  Vector (VAR)٠زُ اعزخذاَ ّٔٛرط ِزغٗ الأؾذاس اٌزارٟ 

Autoregressive  – اٌزٞ ٠ز١ّض ثؤْ وً اٌّزغ١شاد اٌزٟ   –لاخزجبس فشم١خ اٌذساعخ

ٟ٘ داٌخ فٟ  ٠tزنّٕٙب ِزغ١شاد داخ١ٍخ، ِّب ٠ؼٕٟ أْ ل١ّخ أٞ ِزغ١ش فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ 

اٌم١ُ اٌّجطؤح ٌٙزا اٌّزغ١ش ٚوزٌه داٌخ فٟ اٌم١ُ اٌّجطؤح ٌىبفخ اٌّزغ١شاد الأخشٜ اٌذاخٍخ 

(، ٘ٛ ِب t−1 ،t−2 ،... ،t−pشاد فٟ اٌفزشاد اٌغبثمخ:فٟ إٌّٛرط )أٞ ل١ُ رٍه اٌّزغ١

 . Lütkepohl, 2005)( )٠2زنؼ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ سلُ )
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ِوٓ  K)٠زىْٛ ِٓ ػّوٛد ٚاؽوذ ٚػوذد  Column Vectorػٓ ِزغٗ ػّٛد    رؼجش       

، اٌغوبوٕخ (( ِوٓ ِزغ١وشاد اٌغلاعوً اٌض١ِٕوخ اٌذاخ١ٍوخ   ، أٞ ))اٌّزغ١وشاد( اٌقفٛف

(( ٌّؼٍّبد الأؾوذاس اٌوزارٟ، اٌزوٟ    )أٞ ) Kِقفٛفخ ِشثؼخ ِٓ اٌشرجخ      ٚرّضً

(( ٌٍؾوذٚد    اٌوٝ ِزغوٗ ػّوٛد )أٞ )  ٚرشِوض  ، ٚؽزوٝ  2رؤخز فزوشاد اثطوبء ِوٓ 

اٌوزٞ ٠زجوغ ػ١ٍّوخ اٌزؾو٠ٛؼ الأثو١ل  اٌخطوؤ اٌؼؾوٛائٟ  ِزغوٗ ػّوٛد ٌؾوذ   اٌضبثزخ. ٠ّٚضوً 

Gaussian White Noise   ،ٞ(، ِٚقووفٛفخ رجووب٠ٓ       ثّزٛعووو فووفش )أ– 

صبثزوخ   Non-singularغ١وش ِٕفوشدح Variance-covariance matrix  رغوب٠ش اٌجوٛالٟ

       رؾمك اٌؾوشٚه:) Time-invariant ِغ اٌضِٓ
((، ٚغ١وش ِوشرجو رار١وبً      

      )أٞ، 
(. ٚ٘ىوووزا، ٠ّىوووٓ اٌموووٛي ثوووؤْ ؽوووذ اٌخطوووؤ ٠زجوووغ اٌزٛص٠وووغ اٌزوووبٌٟ:     

فٟ اٌّؼبدٌوخ  ٠VAR(p)ىْٛ ٔظبَ ( Lütkepohl, 2005ٚفمبً ٌـ ).  ٚ              

ارا  –أٞ رموغ ع١ّوغ اٌغوزٚس اٌّموذسح فوٟ إٌّوٛرط داخوً دائوشح اٌٛؽوذح   –( ِغوزمشاً 2سلُ )

 (.0) اٌّؼبدٌخ سلُ رؾمك اٌؾشه اٌّٛمؼ فٟ

   (              
 )      for | |        (2) 

رٟ ٚاٌزؤوذ ؽزٝ ٠زُ اخز١بس اٌؼذد الأِضً ٌفزشاد اٌزجبهئ فٟ ّٔٛرط الأؾذاس اٌزا       

  ِٓ اٌزخق١ـ اٌغ١ٍُ ٌٍؾذٚد اٌزٟ ٠ؾٍّٙب إٌّٛرط، ٠زُ اعزخذاَ ػذح ِؼب١٠ش ٟ٘ 

MSIC
2

ٚ MAIC
2

ٚ MHQIC
6

ٚ
22

LR  ثبٌّؼبدلاد  –ػٍٝ اٌزشر١ت –اٌّٛمؾخ

 (.Brooks, 2002( )6( ٚ)2( ٚ)2( ٚ)2أسلبَ )

         | ̂|  
 ́

 
                                               

                                                           
7
 Multivariate Scharwz Information Criterion  

8
 Multivariate Akaike information Criterion 

9
 Multivariate Hannan-Quinn information criterion 

10
 Likelihood Ratio 
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        | ̂|  
  ́

 
                                                         

         | ̂|  
   ́

 
                                        

    [   | ̂ |     | ̂ |]                                             

 

ف١شِض اٌٝ ِؾذد  | ̂ | ِقفٛفخ اٌزجب٠ٓ ـــ اٌزغب٠ش اٌّمذسح، أِب   ̂  رّضً        

ِقفٛفخ رجب٠ٓ ـــ رغب٠ش ثٛالٟ إٌّٛرط اٌّم١ذ ) أٞ اٌزٞ ٠ؾزٛٞ ػٍٝ ػذد ألً ِٓ 

فزشِض اٌٝ ِؾذد ِقفٛفخ رجب٠ٓ ـــ رغب٠ش ثٛالٟ إٌّٛرط  | ̂ |فزشاد الإثطبء(، أِب 

فزّضً ؽغُ     اد الإثطبء(، أِب غ١ش اٌّم١ذ     )أٞ اٌزٞ ٠ؾًّ ػذد أوجش ِٓ فزش

ثؼذد دسعبد ؽش٠خ ٠غبٚٞ      رٛص٠غ      اٌؼ١ٕخ اٌّغزخذِخ.  ٚرزجغ اؽقبئ١خ 

ٚثؼذ رمذ٠ش إٌّٛرط، ٠ٕجغٟ اٌزؤوذ ِٓ رؾمك  ػذ اٌم١ٛد اٌّغزخذِخ فٟ إٌّٛرط. 

)أٞ أْ ع١ّغ  Stability Condition الاعزمشاس ؽشه  فشٚك إٌّٛرط ٟٚ٘

(، ٚغ١بة الاسرجبه اٌغٍغٍٟ ث١ٓ اٌّمذسح فٟ إٌّٛرط داخً دائشح اٌٛؽذحاٌغزٚس 

 Multivariate Normalالأخطبء، ٚأْ الأخطبء رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ اٌّزؼذد 

Distribution ُاخزجبس عجج١خ  اعشاء. ٚارا ِب رؾممذ رٍه اٌؾشٚه، ٠ز

ٌٍزؤوذ ِٓ ٚعٛد ــ Block F-testثبعزخذاَ  ــ   Granger causalityعشأغش

 ّٔٛرطأٞ ِٓ اٌّزغ١شاد فٟ خ ٌّؼشفخ اٌذساع ث١ٓ ِزغ١شاد غجج١خٚارغبٖ اٌؼلالخ اٌ

VAR ٟ٘زا  ٌٙب رؤص١شاد راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ػٍٝ اٌم١ُ اٌّغزمج١ٍخ ٌىً ِزغ١ش ف 

ػٍٝ رفغ١ش  ــ ِٓ ؽ١ش اٌجٕبء ــ ٌٓ رىْٛ لبدسحBlock F ٔزبئظ اخزجبسالا أْ إٌظبَ. 

 رىؾف ٌٓٚثؼجبسح أخشٜ، . أٚ اٌّذح اٌّطٍٛثخ ٌؾذٚس ٘زٖ اٌزؤص١شاد اٌؼلالخػلاِخ 

ِب ارا وبٔذ اٌزغ١١شاد فٟ ل١ّخ ِزغ١ش ِؼ١ٓ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ    Block F ٔزبئظ اخزجبس

أٚ عٍجٟ ػٍٝ اٌّزغ١شاد الأخشٜ فٟ إٌظبَ، أٚ اٌّذح اٌزٟ ع١غزغشلٙب رؤص١ش ٘زا 

ِىٛٔبد الاعزغبثبد ٚرؾ١ًٍ  رؾ١ًٍ دٚاي٠زُ رمذ٠ُ ٌٚٙزا اٌغجت، إٌظبَ. فٟ اٌّزغ١ش 
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 Impulse Response Functions دٚاي الاعزغبثخ ٌٍقذِبد رغُزخذَ  اٌزجب٠ٓ.

(IRFs)  ػٍٝ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ  لأؽذ اٌّزغ١شاد ؽذحارؤص١ش فذِخ ثّمذاس ٚؽذح ٚ ٌززجغ

ؽزٝ رلاؽٟ  ط، ِغ رٛم١ؼ اٌفزشح اٌض١ِٕخإٌّٛر اٌذاخ١ٍخ فٟ ّزغ١شادٍٚاٌّغزمج١ٍخ ٌ

رؾ١ًٍ ِىٛٔبد اٌزجب٠ٓ أِب ، اٌقذِخ )أٞ ػٕذِب رئٚي ل١ّخ دٚاي الاعزغبثخ اٌٝ اٌقفش(

Variance Decomposition  َوً ِٓ اٌّزغ١شاد فٟ ؽغُ  ِغبّ٘خ م١بطٌف١غزخذ

 ,Brooks) ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ فزشح خلاي اٌزجب٠ٓ اٌزٞ ٠ؾذس فٟ اٌّزغ١ش ِؾً الا٘زّبَ

 ٠Choleskyّىٓ اعزخذاَ هش٠مخ  اٌذساعبد أٔٗأوذد اٌؼذ٠ذ ِٓ  (.2002

Decomposition  ٌّقفٛفخ اٌزغب٠ش ٌزؾذ٠ذ ِغبس اٌقذِبد ػٕذ ر١ٌٛذ دٚاي

الاعزغبثخ ٌٍقذِبد، ٚاٌزٞ ٠فزشك رشر١ت ِؼ١ٓ ٌٍّزغ١شاد ف١ّب ٠زؼٍك ثؤصش اٌقذِخ. 

رارٗ، ٌزٌه، فبْ اٌّزغ١ش الأٚي فٟ إٌّٛرط ٠زؤصش فمو ثبٌقذِخ اٌزٟ رؾذس فٟ اٌّزغ١ش 

ٚاٌّزغ١ش اٌضبٟٔ ٠زؤصش ثؾىً ِزضآِ ثقذِبد اٌّزغ١ش الأٚي ٚفذِخ اٌّزغ١ش رارٗ، 

ٚ٘ىزا. ٠ٚزُ رشر١ت رٍه اٌّزغ١شاد ِٓ خلاي ِؼشفخ ِغجمخ ثبرغبٖ اٌقذِبد ٚأصش٘ب، 

ٌٚىٓ ارا رُ افزشاك ٘زا اٌزشر١ت ثؾىً غ١ش فؾ١ؼ فمذ ٠ئدٞ رٌه اٌٝ ٔزبئظ غ١ش 

ػزّذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ رشر١ت اٌّزغ١شاد ٚفك (. ٚلذ اTracey, 2007ِٛصٛلخ )

(. ٚرؾ١ش اٌّقفٛفخ 2ػٍٝ الأدث١بد اٌغبثمخ اٌٛاسدح فٟ اٌغذٚي ) Choleskyهش٠مخ 

إٌبرظ اٌّؾٍٟ   :( اٌٝ رشر١ت ِزغ١شاد اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزب2ٌٟفٟ اٌّؼبدٌخ سلُ )

اٌؾم١مٟ اٌفؼبي عؼش اٌقشف ← عؼش اٌفبئذح ← ِؼذي اٌزنخُ ← الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ 

 اٌمشٚك اٌّزؼضشح← أعؼبس الأعُٙ ← 

 



 

 

 أثر الصدمات الاقتصادية الكلية والنقدية والمالية على القروض المصرفية المتعثرة في مصر
أميرة عق ل    /د& حسني حسن/د&  بهاء جمال /د   

 0202 ١ٌٛ٠ٛ -اٌضبٌشاٌؼذد                               اٌّغٍذ اٌخبِظ ػؾش                                           
 

722 
 

اٌووٝ    ، ث١ّٕووب رؾوو١ش jاٌووٝ اٌقووذِبد ِووٓ اٌّؼبدٌووخ اٌزووٟ رقووف اٌّزغ١ووش    ٚرؾوو١ش 

. ٚرزّضوووً فوووذِبد الأعبعووو١خ فوووٟ إٌّوووٛرط فوووٟ jاٌقوووذِخ الأعبعووو١خ ِوووٓ اٌّزغ١وووش 

، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رفغ١ش٘ب ػٍٝ                                          

أٔٙووب فووذِبد إٌووبرظ اٌّؾٍووٝ الإعّووبٌٟ اٌؾم١مووٟ، ِٚؼووذي اٌزنووخُ، ٚاٌغ١بعووخ إٌمذ٠ووخ 

)عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاك ث١ٓ اٌجٕٛن ١ٌٍٍخ ٚاؽذح(، ٚعؼش اٌقوشف اٌؾم١موٟ اٌفؼوبي، 

( ِٚخبهش رؼضوش اٌموشٚك، ػٍوٝ EGX100ٚعٛق سأط اٌّبي )ِٛؽش أعؼبس الأعُٙ 

فمو، ٚأّوب رؾوذس ٔفوظ   ٚٔظشاً لأْ فذِخ اٌّزغ١شاد لا رؾذس خلاي اٌفزشح  اٌزٛاٌٟ.

 ، ٠وووزُ رموووذ٠ش الاعوووزغبثخ اٌّزشاوّوووخ  اٌقوووذِخ فوووٟ ووووً فزوووشح ِوووٓ فزوووشاد اٌزموووذ٠ش 

Accumulated Response   ٌّٗزغ١ش ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح  ٌقذِبد اٌّزغ١ش رار

 . ثبلإمبفخ اٌٝ فذِبد اٌّزغ١شاد الأخشٜ

فٍ ثؼط  Cholesky(: يهخص نتشتُت انًتغُشاد وفق تحهُم 3)سقى خذول 

 الأدثُبد انغبثقخ
 تشتُت انًتغُشاد انذونخ انذساعخ

(Tracey, 2007) عؼش اٌقشف  ←ِؼذي ّٔٛ إٌمٛد← ِؼذي اٌزنخُ ←اٌزجبدي اٌزغبسٞ عب١ِىب

ٔغجخ اٌمشٚك اٌؼبِخ اٌٝ اٌخبفخ  ←سف١ذ اٌمشٚك← اٌؾم١مٟ اٌفؼبي

 .شحٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼض← ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ

(Dovern et al., 

2008) 

← عؼش اٌفبئذح ←ِؼذي اٌزنخُ← إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ اٌّب١ٔب

 .بئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خاٌؼ ←اٌمشٚك اٌّؾطٛثخ

(Dhal et al., 

2011) 

عؼش  ←ِؼذي اٌزنخُ ←الإعّبٌٟ اٌؾم١مِٟؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ  إٌٙذ

 الاعزمشاس اٌّبٌٟ. ←اٌفبئذح

(Karim et al. , 

2016) 

الاعزمشاس  ←ِؼذي اٌزنخُ ←عؼش اٌفبئذح ←إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ أذ١ٔٚغ١ب

 .Z-scoreاٌّبٌٟ 

(Ulrcihs, 2018) اٌمشٚك ٔغجخ ← عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ اٌفؼبي← أعؼبس الأعُٙ← عؼش اٌفبئذح  ثٌٕٛذا

 .Sold Industrial Outputإٌبرظ اٌقٕبػٟ اٌّجبع  ←اٌّزؼضشح

 انًصذس: إػذاد انجبحثٍُ. 

 :وانًُبقشخُتبئح ان -5

 Unit Root Testاختجبس خزس انىحذح  5-1



 

 

 أثر الصدمات الاقتصادية الكلية والنقدية والمالية على القروض المصرفية المتعثرة في مصر
أميرة عق ل    /د& حسني حسن/د&  بهاء جمال /د   

 0202 ١ٌٛ٠ٛ -اٌضبٌشاٌؼذد                               اٌّغٍذ اٌخبِظ ػؾش                                           
 

727 
 

اعشاء اٌزؾ١ًٍ اٌّجذئٟ ٌٍج١بٔبد ، ٠زؼ١ٓ  ّٔزعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخلجً 

 Augmented Dicky –Fullerبعزخذاَ اخزجبس ٌفؾـ دسعخ رىبٍِٙب اٌفشد٠خ ث

(ADF) –  ِٗاٌزٞ لذDickey & Fuller (1981)–  ِٚؼشفخ اؽزٛائٙب ػٍٝ عزس

ِٓ ػذِٗ Unit Rootٌٍٛؽذح 
22
ٚرزّضً فشم١خ اٌؼذَ فٟ ٚعٛد عزس اٌٛؽذح فٟ  .

(، ث١ّٕب رزّضً Nonstationaryاٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ )أٞ أْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ غ١ش عبوٕخ 

اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ فٟ ػذَ ٚعٛد عزس اٌٛؽذح فٟ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ )أٞ أْ اٌغٍغٍخ 

 (2سلُ )اٌٛاسدح فٟ عذٚي  ADFٚرئوذ ٔزبئظ اخزجبس (. Stationary اٌض١ِٕخ عبوٕخ

أْ ع١ّغ ِزغ١شاد اٌذساعخ رزؾٛي ٌٍغىْٛ ثؼذ أخز اٌفشق الأٚي ثبعزضٕبء ِزغ١ش 

، ٚثٕبء ػٍٝ رٌه اٌمشٚك اٌّقشف١خ اٌّزؼضشح اٌزٞ عبء عٍىٕبً فٟ فٛسح اٌّغزٜٛ. 

 ث١ٓ ِزغ١ش اٌمشٚك اٌّقشف١خ اٌّزؼضشح فٟ فٛسح اٌّغزٜٛ VARرمذ٠ش ّٔٛرط ٠زُ 

  .الأخشٜ اٌّزغ١شادٚاٌفشٚق الأٌٚٝ 
 

 نهًغُشاد يحم انذساعخ.  ADF(: َتبئح اختجبس4) سقى خذول
قًُخ الاحتًبنُخ  انًحغىثخ ADFقًُخ احصبئُخ  انًتغُش

 نهخطأ 

p-value  

  انقشاس

RGDP -3.026117(C+T) 0.1293  اٌّزغ١ش ٠زؾٛيRGDP  ٌٍْٛغى

 أٔٗ ٠ؼِّٕٟب ثؼذ أخز اٌفشق الأٚي، 

 *ΔRGDP -4.294315 (C) 0.0007 ِزىبًِ فشد٠بً ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ.

Core CPI -2.000176(C+T) 0.5955  اٌّزغ١ش ٠زؾٛيCore CPI 

 ِّب ٌٍغىْٛ ثؼذ أخز اٌفشق الأٚي،

٠ؼٕٟ ِزىبًِ فشد٠بً ِٓ اٌذسعخ 

 الأٌٚٝ.

CPI -CoreΔ -9.016256 (N) 0.0000* 

IR -0.394584 (N) 0.5400  اٌّزغ١ش ٠زؾٛيIR  ٌٍغىْٛ ثؼذ

أخز اٌفشق الأٚي، ِّب ٠ؼٕٟ أٔٗ 

 *ΔIR -9.169551 (N) 0.0000 ِزىبًِ فشد٠بً ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ.

ERRE -1.792252 (C) 0.3830  اٌّزغ١ش٠زؾٛيREER  ٌٍغىْٛ ثؼذ

                                                           
22

ٌزؾذ٠ذ ِب ارا وبٔذ اٌّؼبدٌخ  –( 2اٌّٛمؾخ فٟ اٌٍّؾك سلُ ) – بٌشعَٛ اٌج١ب١ٔخ ٌّزغ١شاد اٌذساعخث الاعزؼبٔخرُ  

 أٚ ارغبٖ، أٚ رزنّٓ ؽذ صبثذ فمو، أٚ رؾزًّ ػٍٝ ؽذ صبثذ رزنّٓ ؽذ صبثذ لا  ADFاٌّغزخذِخ لإعشاء اخزجبس 

 ٚارغبٖ.
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ΔERRE -9.627775 (N) 0.0000*  ٗٔأخز اٌفشق الأٚي، ِّب ٠ؼٕٟ أ

 ِزىبًِ فشد٠بً ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ.

EGX100 -12.94938 (C+T) 0. 1008  اٌّزغ١ش ٠زؾٛيEGX100  

ٌٍغىْٛ ثؼذ أخز اٌفشق الأٚي، ِّب 

٠ؼٕٟ أٔٗ ِزىبًِ فشد٠بً ِٓ اٌذسعخ 

 الأٌٚٝ.

EGX100Δ -12.94938 (N) 0.0000* 

 NPL -2.590523 (N) *0.0098 اٌّزغ١شNPL   عبوٓ فٟ فٛسح

اٌّغزٜٛ، ِّب ٠ؼٕٟ أٔٗ ِزىبًِ 

 فشد٠بً ِٓ اٌذسعخ ففش.

اٌٝ  Δ( رؾ١ش 0). Schwarz Information Criterion (SIC (رُ اخز١بس فزشاد الإثطبء هجمب ٌّؼ١بس( 2ِلاؽظبد: )

( 2ٛٞ ػٍٝ صبثذ أٚ ارغبٖ. )لا رؾز ADFاٌٝ أْ اٌّؼبدٌخ اٌّغزخذِخ فٟ اعشاء اخزجبس  N( رؾ١ش 3ِؼبًِ رؾغ١ً اٌفشق الأٚي. )

اٌٝ أْ اٌّؼبدٌخ اٌّغزخذِخ فٟ  C&T( رؾ١ش 2)رؾزٛٞ ػٍٝ صبثذ. ADFاٌٝ أْ اٌّؼبدٌخ اٌّغزخذِخ فٟ اعشاء اخزجبس  Cرؾ١ش 

أٔٗ ٠زُ سفل فشم١خ اٌؼذَ ثٛعٛد عزس ٌٍٛؽذح، ِٚٓ صُ فبْ اٌغٍغٍخ  * رؼٕٟ( 2رؾزٛٞ ػٍٝ صبثذ ٚارغبٖ. ) ADFاعشاء اخزجبس 

 ِؾً الا٘زّبَ عبوٕخ. 

اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ثبعزضٕبء ِزغ١ش عؼش اٌفبئذح ِٚزغ١ش ٔغجخ اٌمشٚك اٌّقشف١خ ( رُ اعزخذاَ ع١ّغ اٌّزغ١شاد فٟ فٛسح 2)

 اٌّزؼضشح.

 

 .Eviews10انًصذس: إػذاد انجبحثٍُ ثبعتخذاو حضيخ 

 

  

 

 

 

 نًتغُشاد انذساعخ VARتقذَش ًَىرج  5-1

ػٕذ رمذ٠ش ّٔٛرط  فزشاد اٌزجبهئ اٌزٟ ٠زُ اعزخذاِٙبالأِضً ٌ ٌطٛيا٠زؼ١ٓ رؾذ٠ذ 

VAR ( ُ2( ٚ)2( ٚ)2( ٚ)3ٚفمبً ٌٍّؼب١٠ش اٌّٛمؾخ ثبٌّؼبدلاد سل)  .٠ٚؾ١ش 

فزشاد  اٌّؼب١٠ش اٌّغزخذِخ فٟ اخز١بساٌم١ُ اٌّؾغ٠ٛخ ٌزٍه ٌٝ ( ا2غذٚي سلُ )اٌ

 2، ٌفزشاد الإثطبء ِٓ ففش ٚؽزٝ VAR اٌزٟ ٠ؾزًّ ػ١ٍٙب ّٔٛرط  الإثطبء اٌّضٍٝ

اٌٝ أْ اٌؼذد الأِضً ٌفزشاد الإثطبء  MAICِٚؼ١بس LR ٠ٚؾ١ش ِؼ١بس فزشاد اثطبء. 

فٟ  MSIC ٚ MHQIC ٞث١ّٕب ٠زّضً اٌؼذد الأِضً ٌفزشاد الإثطبء ٚفمبً ٌّؼ١بس 2٘ٛ 

اٌزٞ ٠ؾزًّ ػٍٝ ؽذ  VAR ٌٚذٜ رمذ٠ش ّٔٛرط  ر١ت.ٚفزشر١ٓ ػٍٝ اٌزش فزشح ٚاؽذح

٠ؤخز  D1، رغذس الإؽبسح أٔٗ لذ رُ رن١ّٓ ِزغ١ش فٛسٞ صبثذ فمو ثذْٚ ارغبٖ لطؼٟ

ث١ّٕب ٠ؤخز  0222اٌم١ّخ ففش لجً رؾش٠ش عؼش فشف اٌغ١ٕخ اٌّقشٞ فٟ ٔٛفّجش 

٠ؤخز اٌم١ّخ ففش لجً  D2اٌم١ّخ ٚاؽذ ثؼذ٘ب، وّب رُ رن١ّٓ ِزغ١ش فٛسٞ آخش 

ث١ّٕب ٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ  0226 د٠غّجشفٟ ِقش ثذءاً ِٓ  Covid-19أزؾبس عبئؾخ 

 ، الا أٔٗ(VAR(1)) ثبعزخذاَ فزشح اثطبء ٚاؽذح VARرُ رمذ٠ش ّٔٛرط ٚلذ ثؼذ٘ب. 

. VARلذ وؾف ػٓ ػذَ رؾمك ثؼل فشٚك ّٔبرط عزىؾبف١خ اعشاء الاخزجبساد الا

 رجبهئ ثبرغخذاَ فزشرٟش ّٔٛرط الأؾذاس اٌزارٟ ِشح أخشٜ ، رُ اػبدح رمذ٠ٚ٘ىزا
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(VAR(2)) . افزشامبد  ٌزئوذ رؾمكالاخزجبساد الاعزىؾبف١خ  ٚعبءد ٔزبئظ

ؽ١ش ٚلؼذ ع١ّغ عزٚس إٌّٛرط اٌّمذس داخً  رؾمك ؽشه الاعزمشاس٠خ ؽ١ش ،إٌّٛرط

 اٌغٍغٍٟ ث١ٓٚغ١بة الاسرجبه ، (2ٌؾىً سلُ )دائشح اٌٛؽذح ػٍٝ إٌؾٛ اٌّٛمؼ فٟ ا

اٌجٛالٟ
20

اٌزجب٠ٓثضجبد  اٌزٟ رز١ّض  
23

 .  

 

 

 VAR نًُىرجانًثهً  س فتشاد الإثطبءتحذَذ(: يؼبَُش 5) سقى خذول
 فتشاد الإثطبء

 
LR MAIC MSIC MHQIC 

0 
NA -8.054121 -7.642581 -7.886954 

1 
682.9120 -13.45921 -12.22459* -12.95771 

2 
106.9901 -13.86449 -11.80680 -13.02866* 

3 
83.45812 -14.09735 -11.21657 -12.92718 

4 
56.37539 -14.09922 -10.39537 -12.59473 

5 
56.04158 -14.13654 -9.609611 -12.29771 

6 
46.47894 -14.10450 -8.754488 -11.93134 

7 
62.73894 -14.32348 -8.150389 -11.81598 

8 
53.26514* -14.47790* -7.481738 -11.63608 

                                                           
20

 p-valueعبءد ل١ّخ اؽزّب١ٌخ اٌخطؤ لا ٠ّىٓ سفل فشم١خ اٌؼذَ ثغ١بة الاسرجبه اٌغٍغٍٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ ؽ١ش   
%، 2) ِٓ وً ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌزم١ٍذ٠خ أوجش  Breusch-Godfrey (LM-Test)اٌّقبؽجخ لاؽقبئ١خ اخزجبس )

ٚ2ٚ ،%22)%. 
23

 p-valueعبءد ل١ّخ اؽزّب١ٌخ اٌخطؤ ؽ١ش  ٠Homoscedsticّىٓ سفل فشم١خ اٌؼذَ ثؤْ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ صبثذ  لا 

 أوجش ِٓ وً ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌزم١ٍذ٠خ. Whiteاٌّقبؽجخ لاؽقبئ١خ اخزجبس 
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 ِلاؽظبد:    

(1) LR stands for sequential modified LR test statistic (each test at 5% level). 

(2) MAIC stands for multivariate Akaike information criterion 

(3) MSIC indicates multivariate Schwarz information criterion  

(4) MHQIC indicates multivariate Hannan-Quinn information criterion   

 اٌٝ اٌؼذد الأِضً ٌفزشاد الإثطبء ٚفمبً ٌٍّؼ١بس إٌّبظش. *رؾ١ش  (2)

 .Eviews10انًصذس: إػذاد انجبحثٍُ ثبعتخذاو حضيخ    

 

 

 

 

 

 

 

ػذَ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ٓ ِزغ١شاد  Gramgerٚرئوذ ٔزبئظ اخزجبس عجج١خ            

ِّب ٠ؼٕٟ –ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِؼبدٌخ ِؼذي اٌزنخُ ٚ ِؼبدٌخ ثبعزضٕبء –إٌّٛرط 

أْ اٌم١ُ اٌغبثمخ )اٌّجطؤح( ٌىبفخ اٌّزغ١شاد لا رغبػذ فٟ اٌزٕجئ ثبٌم١ُ اٌّغزمج١ٍخ ٌجؼنٙب 

ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. ٚثبٌزبٌٟ، ٠زُ  ١شٞ ِؼذي اٌزنخُاٌجؼل الا فٟ ؽبٌخ ِزغ

ِؼذي اٌزنخُ ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح  فٟ ِؼبدٌزٟ  سفل فشم١خ اٌؼذَ اٌّؾزشوخ

فمو
22

ٚفٟ مٛء ِبعجك، ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ اٌزنخُ فٟ ِقش ظب٘شح ٔمذ٠خ ١ٌٚظ . 

ًٍ وج١ش )أٞ ٔبرظ ػٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ  Inflation Inertiaٔبرغبً ػٓ اٌمقٛس اٌزارٟ  ثؾى

وّب ٠ّىٓ اٌزٕجئ ثٕغجخ اٌمشٚك رؾذس فٟ اٌّزغ١شاد الأخشٞ ١ٌٚظ الأعؼبس فمو(. 

 ٚعؼشإٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ،  ٌّؼذي ّٔٛ ّزؼضشح ثٕبء ػٍٝ اٌم١ُ اٌغبثمخاٌ

اٌٝ أْ  (Fahmy, 2018) رٛفٍذ دساعخلذ ٚ .اٌفبئذح ٚعؼش اٌقشف ٚأعؼبس الأعُٙ

رذ٘ٛس ِئؽشاد الالزقبد اٌّقشٞ ِضً أخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ أٚ ِؼذي ّٔٛ 

إٌبرظ اٌّؾٍٟ، ٚاسرفبع ِؼذلاد اٌزنخُ اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح، ثبلإمبفخ اٌٝ اٌزمٍجبد 

فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػبدح ِب ٠زشرت ػ١ٍٗ أصبس عٍج١خ ػٍٝ ِغز٠ٛبد عٛدح أفٛي 

اٌّزؼضشح(، ِٚٓ صُ اعزمشاس اٌمطبع اٌّقشفٟ وىً. فزؾش٠ش  اٌجٕٛن )ٔغجخ اٌمشٚك

لذ رشرت ػ١ٍٗ رذ٘ٛساً فٟ ٔغت وفب٠خ  0222ٔٛفّجش  3عؼش اٌقشف ٚاٌزٞ ثذأ فٟ 

سأط اٌّبي داخً اٌجٕٛن اٌّقش٠خ، ِّب أدٜ اٌٝ أخفبك فٟ ل١ّخ سأط اٌّبي ِمبسٔخ 

 % 20.2ثبلأفٛي اٌّشعؾخ ثبٌّخبهش ِٓ 

                                                           
22

أوجش ِٓ وً ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌزم١ٍذ٠خ ف١ّب ِؼبدٌخ ٔغجخ اٌمشٚك    عبءد ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّقبؽجخ لاؽقبئ١خ  

 اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِٚؼبدٌخ اٌزنخُ.
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، الأِش اٌزٞ رشرت ػ١ٍٗ ؽذٚس 0222% فٟ د٠غّجش 6اٌٝ  0222فٟ د٠غّجش        

 رزثزة فٟ اعزمشاس اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌّقشٞ. 

 داخم دائشح انىحذح انًقذس خزوس انًُىرج وقىع(: 1شكم سقى )

 
 .Eviews10انًصذس: إػذاد انجبحثٍُ ثبعتخذاو حضيخ   

 

 

 دوال الاعتدبثخ نهصذيبد  5-3

 Impulse Response الاعوووزغبثخ ٌٍقوووذِبد٠ؼوووشك ٘وووزا اٌمغوووُ دٚاي       

Functions (IRFs)  ػٍوٝ  لأؽوذ اٌّزغ١وشاد ؽوذحارؤص١ش فوذِخ ثّموذاس ٚؽوذح ٚ ٌززجغ

ٔغوجخ اٌموشٚك اٌّزؼضوشح، ِوغ رٛمو١ؼ اٌفزوشح اٌض١ِٕوخ  ّزغ١وشٌاٌم١ُ اٌؾب١ٌوخ ٚاٌّغوزمج١ٍخ 

 ٚلوووذ. ؽزوووٝ رلاؽوووٟ اٌقوووذِخ )أٞ ػٕوووذِب روووئٚي ل١ّوووخ دٚاي الاعوووزغبثخ اٌوووٝ اٌقوووفش(

ٌّقوفٛفخ اٌزغوب٠ش  Cholesky Decompositionهش٠موخ  اٌذساعخ اٌؾب١ٌوخ اعزخذِذ

ٌزؾذ٠ذ ِغبس اٌقذِبد ػٕوذ ر١ٌٛوذ دٚاي الاعوزغبثخ ٌٍقوذِبد، ٚاٌوزٞ ٠فزوشك رشر١وت 

ِؼ١ٓ ٌٍّزغ١شاد ف١ّب ٠زؼٍك ثؤصش اٌقذِخ. ٌزٌه، فوبْ اٌّزغ١وش الأٚي فوٟ إٌّوٛرط ٠زوؤصش 

ارووٗ، ٚاٌّزغ١ووش اٌضووبٟٔ ٠زووؤصش ثؾووىً ِزووضآِ فمووو ثبٌقووذِخ اٌزووٟ رؾووذس فووٟ اٌّزغ١ووش ر

وّوب  –رشر١وت اٌقوذِبد  ثقذِبد اٌّزغ١ش الأٚي ٚفوذِخ اٌّزغ١وش راروٗ، ٚ٘ىوزا. ٠ٚوزُ

إٌوبرظ اٌّؾٍوٟ الإعّوبٌٟ   :ػٍوٝ إٌؾوٛ اٌزوبٌٟ  –( 2عجمذ الإؽبسح ا١ٌٗ ثبٌّؼبدٌخ سلُ )
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← عووؼش اٌقووشف اٌؾم١مووٟ اٌفؼووبي ← عووؼش اٌفبئووذح ← ِؼووذي اٌزنووخُ ← اٌؾم١مووٟ 

ٚٔظوشاً لأْ فووذِخ اٌّزغ١وشاد لا رؾوذس خوولاي . اٌمووشٚك اٌّزؼضوشح← أعوؼبس الأعوُٙ 

، ٠وزُ رموذ٠ش   فمو، ٚأّب رؾذس ٔفظ اٌقذِخ فٟ وً فزشح ِٓ فزشاد اٌزموذ٠ش   اٌفزشح 

ٌّزغ١وش ٔغوجخ اٌموشٚك اٌّزؼضوشح    Accumulated Response الاعزغبثخ اٌّزشاوّوخ

 . ٌقذِبد اٌّزغ١ش رارٗ ثبلإمبفخ اٌٝ فذِبد اٌّزغ١شاد الأخشٜ

( دٚاي اعزغبثخ ِزغ١ش ِؼذي ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٠0ٛمؼ اٌؾىً سلُ )

ٌقذِبد اٌّزغ١شاد الأخشٜ. ٠ّٚضً اٌّؾٛس الأفمٟ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ث١ّٕب ٠ّضً اٌّؾٛس 

% فٟ 2ٚٔغذ أْ ؽذٚس فذِخ ِٛعجخ ِمذاس٘ب ِخ. اٌشأعٟ دسعخ الاعزغبثخ ٌٍقذ

ِزغ١ش ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح رارٙب )ِئؽش عٛدح الأفٛي( ٠زشرت ػ١ٍٗ اسرفبع ِجبؽش 

ٚوج١ش فٟ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٠غزّش ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح. ٠ٚؾ١ش رٌه اٌٝ أْ فذِخ 

ٚلذ ٌغؤ اٌجٕه  اٌّزغ١ش رارٗ رىْٛ راد أصش وج١ش ِمبسٔخ ثقذِبد اٌّزغ١شاد الأخشٜ،

اٌّشوضٞ اٌّقشٞ لإٌضاَ اٌجٕٛن ثبلاؽزفبظ ثّخققبد وبف١خ ٌٍمشٚك اٌّزؼضشح 

خبفخ ػمت اسرفبع ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح خلاي ػمذ اٌزغؼ١ٕ١بد، ٚرٕف١زاً ٌّزطٍجبد 

. ٚثبٌزبٌٟ، ٠ّىٓ ٌٍجٕٛن اٌّقش٠خ الإعزغبثخ اٌغش٠ؼخ لأٞ فذِخ رؾذس 0ِؼب١٠ش ثبصي

رّىٓ اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌّقشٞ ِٓ ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش، ضشح. فٟ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼ

% ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح خلاي 62ص٠بدح أسثبؽٗ ٚرذػ١ُ ِخققبد اٌمشٚك ٌزغطٟ 

. ٠ٚئدٞ 0220% فٟ ػبَ 60.2، 0222ٚ% خلاي ػبَ 66.2ِمبسٔخ ثــ  0202ػبَ 

% فٟ ِزغ١ش إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ 2ؽذٚس فذِخ ِٛعجخ ِمذاس٘ب 

)فذِبد عبٔت اٌؼشك اٌىٍٟ( اٌٝ أخفبك ِجبؽش ٚوج١ش فٟ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح 

٠غزّش ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح، ِّب ٠ئوذ أْ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٌذ٠ٙب عٍٛن ِؼبوظ 

ٌٍذٚسح الالزقبد٠خ. ٠ٚشعغ أخفبك ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ثؾىً ِجبؽش اعزغبثخ 

ٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٠زشرت ػ١ٍٗ رؾغٓ فٟ ٌقذِخ إٌبرظ اٌٝ أْ اسرفبع إٌبرظ اٌّؾ

 ِغز٠ٛبد دخٛي الأفشاد. ِٚٓ صُ، رؾغ١ٓ لذسح اٌّمزشم١ٓ ػٍٝ خذِخ د٠ُٛٔٙ.

 Bofondi & Ropele, 2011; Zheng)دساعبد ٚرزّبؽٝ ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ٔزبئظ 

et al., 2019; Bezuchová ,2022ٓاعزغبثخ عٍج١خ ٌٍمشٚك  (، اٌزٟ أفقؾذ ػ
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إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ. ٚػ١ٍٗ، ٠ّىٓ اٌزؤو١ذ ػٍٝ ٔزبئظ اٌّزؼضشح ٌقذِخ 

( ٚاٌزٟ رٛفٍزب اٌٝ Konstantakis et al., 2016; Klein, 2013دساعزٟ)

  اعزغبثخ ِّبصٍخ ِٓ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ثؼذ فذِخ ا٠غبث١خ ٌّٕٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ.

نصذيبد  NPL(: دوال اعتدبثخ يتغُش َغجخ انقشوض انًتؼثشح 1)سقى شكم 

 انًتغُشاد الأخشي.

 

 (.Eviews-10إػذاد انجبحثٍُ ثبعتخذاو ثشَبيح )
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% فٟ ِؼذي اٌزنخُ )فذِبد 2ٚفٟ اٌّمبثً، ٠ئدٞ ؽذٚس فذِخ ِٛعجخ لذس٘ب 

عبٔت اٌطٍت اٌىٍٟ( اٌٝ اسرفبع هف١ف فٟ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٠غزّش ؽزٝ اٌؾٙش 

ٌىٕٙب لا رقً اٌٝ اٌّغزٜٛ اٌزٛاصٔٝ اٌشاثغ، صُ رجذأ فٟ الأخفبك اٌزذس٠غٟ ػمت رٌه 

فبك أصش فذِبد عبٔت اٌطٍت اٌىٍٟ ػٍٝ عٛدح ثٕٙب٠خ اٌفزشح، الأِش اٌزٞ ٠ئوذ ػٍٝ أخ

ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش، أْ أخفبك ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّزؼضشح  ٔز١غخ  أفٛي اٌجٕٛن فٟ ِقش.

فذِخ ِؼذي اٌزنخُ ٠ؾ١ش اٌٝ أْ اسرفبع ِؼذي اٌزنخُ ٠مًٍ ِٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍذ٠ٓ. وّب 

أخفنذ اٌجطبٌخ، ← ٠ّىٓ رفغ١ش رٌه ثبعزخذاَ ِٕؾٕٝ ف١ٍ١جظ )وٍّب اسرفغ اٌزنخُ 

ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ(، ؽ١ش ٠ىْٛ ٌّؼذي اٌجطبٌخ إٌّخفل رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ لذسح اٌّذ١ٕ٠ٓ 

 ;Karim et al., 2016ِخ د٠ُٛٔٙ ثؾىً ِٕزظُ. ٚرٛفٍذ دساعبد ػذح )ػٍٝ خذ

Kjosevski et al, 2019; Fakhrunnas et al., 2022الا أْ ( اٌٝ ٔز١غخ ِّبصٍخ ،

Alnabulsi et al., 2022) رٛفً اٌٝ أْ اسرفبع ِؼذي اٌزنخُ فٟ ِٕطمخ اٌؾشق )

الأٚعو ٚؽّبي افش٠م١ب وبْ ِزجٛػبً ثزغ١ش عؼش اٌفبئذح ِّب أدٜ اٌٝ ِغزٜٛ أػٍٝ ِٓ 

% فٟ ِزغ١ش عؼش اٌفبئذح 2ٚف١ّب ٠زؼٍك ثؾذٚس فذِخ ِٛعجخ ِمذاس٘ب اٌمشٚك اٌّزؼضشح. 

فبٔٗ ٠زشرت ػ١ٍٙب اسرفبع هف١ف عذاً  )وّم١بط ٌّخبهش الائزّبْ ٚفذِبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ( 

فٟ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٠جذأ ِٓ اٌؾٙش اٌضبٌش ٠ٚغزّش ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح، ٚ٘ٛ ِّب ٠ذػُ 

ٚاٌزٟ رٛفً ا١ٌٙب ولاً اٌؼلالخ اٌطشد٠خ ث١ٓ اسرفبع أعؼبس اٌفبئذح ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح، 

( ِٓUlrcihs, 2018; Gizem & Mehmet, 2021; Fakhrunnas et al., 2022) .

٠ّٚىٓ رفغ١ش أخفبك رؤص١ش أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ثؤْ ِؼذلاد اٌغ١بعخ 

لق١شح الأعً اٌزٟ رؾذد٘ب اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ لا رٕزمً ثبٌىبًِ اٌٝ أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ 

( أْ اٌجٕٛن راد سأط اٌّبي Ekananda, 2017) ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش، أوذ .الإلشاك

رغزغ١ت ٌض٠بدح أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ اٌمشٚك ِٓ خلاي ص٠بدح ٔغجخ الإلشاك، اٌقغ١ش عٛف 

ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌمشٚك اٌّزؼضشح، الا أٔٗ ِغ ِشٚس اٌٛلذ عٛف رمً اعزغبثخ ٔغجخ 

  اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٌض٠بداد أعؼبس اٌفبئذح.

% فووٟ ِئؽووش عوؼش اٌقووشف فبٔووٗ 2أِوب ف١ّووب ٠زؼٍووك ثؾوذٚس فووذِخ ِٛعجووخ ِموذاس٘ب 

ش اٌضوبٟٔ  ٠زشرت ػ١ٍٙب اسرفبع هف١ف عذاً ٚرذس٠غٟ فٟ ٔغجخ اٌموشٚك اٌّزؼضوشح ٠جوذأ ِوٓ اٌؾوٙ
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ِّب ٠ئوذ ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ ث١ٓ فذِبد عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ ٠ٚغزّش ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح، 

 ;Castro, 2013) ػوذح ِٕٙوب دساعوبد  أووذ ػ١ٍٙوبٚاٌزوٟ  اٌفؼبي ٚٔغوجخ اٌموشٚك اٌّزؼضوشح،

Klein, 2013; Kjosevski et al, 2019; Zheng et al., 2019; Fakhrunnas et 

al., 2022   ٟغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح اعوزغبثخ ٔ(. ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش، أْ الاسرفبع اٌطف١ف ف

أْ اٌغٍطبد إٌمذ٠خ فٟ ِقش ٌوذ٠ٙب ع١بعوخ ٔمذ٠وخ اعوزجبل١خ ٌقذِبد عؼش اٌقشف رشعغ اٌٝ 

ْ الأصوش إٌٙوبئٟ ػٍوٝ  )سفغ أعؼبس اٌفبئذح( ٌٍزؼبًِ ِغ ِخبهش أعوؼبس اٌقوشف، ٚثبٌزوبٌٟ ٠ىوٛ

ُ  ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح مؼ١ف.  ػلالخ ػىغ١خ  ٚعٛد اٌغبثمخ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأدث١بد رؤو١ذ ٚسغ

ُ ٚٔغوجخ اٌموشٚك اٌّزؼضوشح   ِزغ١وشاداخز١وبس وّوب عوجك رووشٖ ػوٓ رجش٠ش –ث١ٓ أعوؼبس الأعوٙ

ُ 2ْ ؽذٚس فذِخ ِٛعجخ ِمذاس٘ب الا أ  –اٌذساعخ   EGX100% فٟ ِئؽوش أعوؼبس الأعوٙ

ٌوُ ٠زشروت ػ١ٍوٗ أٞ روؤص١ش ٠وزوش ػٍوٝ ٔغوجخ اٌموشٚك اٌّزؼضوشح، الأِوش اٌوزٞ ٠ّىوٓ  فٟ ِقوش

لٟ ٌٍجٛسفووخ اٌّقووش٠خ، ثبلإمووبفخ اٌووٝ رووذخً اٌؾىِٛووخ  رفغوو١شٖ ثبٔخفووبك سأط اٌّووبي اٌغووٛ

ق اٌّووبي ِجبؽوشح ٌٍؾفووبظ ػٍوٝ اعووزمشاس ذ ا١ٌووٗ دساعووزب ٚرزفووك ٘وزٖ. عوٛ  إٌز١غووخ ِوغ ِووب رٛفوٍ

((Skarica, 2014; Bezuchová, 2022  ثؤْ أخفبك اعزغبثخ ٔغوجخ اٌموشٚك اٌّزؼضوشح

ٌقذِبد أعؼبس اٌقشف فٟ دٚي أٚسٚثب اٌٛعطٝ ٚاٌؾشل١خ ٠شعغ اٌٝ أخفوبك سأط اٌّوبي 

 اٌغٛلٟ ٌجٛسفبد ٘زٖ اٌذٚي ٚاسرفبع دسعخ اٌؾّب٠خ اٌمب١ٔٛٔخ ٌٙب. 

ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش، أٔٗ رُ اػبدح رشر١ت اٌّزغ١شاد ثؾ١ش أْ فوذِخ ِؼوذي اٌزنوخُ 

ٕزمً اٌٝ عؼش اٌفبئذح صُ اٌٝ عؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ اٌفؼبي ٚأعؼبس الأعُٙ ٚٔغجخ اٌموشٚك ر

اٌّزؼضووشح ػٍووٝ اٌزشر١ووت، صووُ اٌووٝ إٌووبرظ اٌّؾٍووٟ الإعّووبٌٟ اٌؾم١مووٟ، ٌفؾووـ ِووذٜ ؽغبعوو١خ 

 Choleskyإٌزووووبئظ ٌزغ١١ووووش رشر١ووووت اٌّزغ١ووووشاد ػٕووووذ ؽووووذٚس فووووذِخ ثبعووووزخذاَ 

Decompositionعوو١زُ الاػزّووبد فووٟ  فووٟ إٌزووبئظ. ٌووزٌه، ، ٚارنووؼ ػووذَ ٚعووٛد اخووزلاف

 (.2) اٌّٛمؾخ ثبٌّؼبدٌخ سلُ ٚفك اٌّقفٛفخاٌّزغ١شاد رشر١ت اٌذساعخ ػٍٝ 

 تحهُم يكىَبد انتجبٍَ  5-4

ٌّوذح ٌّزغ١ش ٔغجخ اٌمشٚك اٌّقوشف١خ اٌّزؼضوشح رُ اعشاء رؾ١ًٍ ِىٛٔبد اٌزجب٠ٓ 

ِوٓ اٌؾىِٛوخ ٚاٌغوٍطبد خّظ عٕٛاد ثبػزجبسٖ اٌّذٜ اٌّزٛعو اٌزٞ رشووض ػ١ٍوٗ وولاً 

٠ٚٛمووؼ  إٌمذ٠ووخ لاعووزؼبدح الاعووزمشاس عووٛاء الالزقووبدٞ أٚ اٌّقووشفٟ داخووً ِقووش.
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% ِووٓ 22.2اٌقووذِبد اٌخبفووخ ثووبٌّزغ١ش رارووٗ رغووبُ٘ ثٕغووجخ أْ  (2)سلووُ اٌغووذٚي 

اٌزمٍجبد اٌزٟ ٠زؼشك ٌٙب ثؼذ خّظ عٕٛاد، فٟ ؽ١ٓ ٠غبُ٘ وً ِوٓ ِؼوذي ّٔوٛ إٌوبرظ 

ِؼوذي اٌزنوخُ ٚعوؼش اٌفبئوذح ثو١ٓ اٌجٕوٛن ١ٌٍٍوخ ٚاؽوذح ثّوب اٌّؾٍٟ الإعّوبٌٟ اٌؾم١موٟ ٚ

خ مئ١ٍخ ٌّزغ١شٞ عوؼش ّػٍٝ اٌزشر١ت، ِغ ِغب٘، %2.2%، 2.2ٚ%، 02.2ٚٔغجزٗ 

عشأغوش %. ٚرزفك ٘زٖ إٌزبئظ ِغ ٔزوبئظ عوجج١خ 2.2اٌقشف ٚأعؼبس الأعُٙ لا رزؼذٜ 

( فووٟ دٚي Klien, 2013، ثبلإمووبفخ اٌووٝ ٔزووبئظ دساعووخ )ٚدٚاي الاعووزغبثخ ٌٍقووذِبد

رفغوش ٔغوجخ  ٔفغوٗ ّزغ١شاٌفذِبد أْ ٚاٌزٟ رٛفٍذ اٌٝ  ،ؽشق ٚعٕٛة ؽشق أٚسٚثب

٠فغش اٌزنخُ ّٚٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍوٟ الإعّوبٌٟ وج١شح ِٓ اٌزمٍجبد اٌزٟ رؾذس ثٗ فٟ ؽ١ٓ 

 ,Love & Arissٔزووبئظ دساعووخ )وّووب رزفووك ِووغ اٌؾم١مووٟ ٔفووظ اٌمووذس ِووٓ اٌزمٍجووبد. 

 ٚلبِوذ ثزم١و١ُ  اٌؼلالبد اٌّب١ٌخ ٚالالزقوبد٠خ اٌى١ٍوخ فوٟ ِقوش دسعذاٌزٟ  –  (2013

فوذِخ  أْ  –اٌزفبػً ث١ٓ ِزغ١شاد الالزقبد اٌىٍوٟ اٌّخزٍفوخ ٚعوٛدح ِؾفظوخ اٌموشٚك

إٌووبرظ اٌّؾٍووٟ الإعّووبٌٟ رؾغووٓ ِووٓ عووٛدح ِؾفظووخ رووذفمبد سأط اٌّووبي ٚفووذِخ ّٔووٛ 

ٌوٝ ِؾوبوً اخز١وبس لشٚك اٌجٕٛن. فوٟ اٌّمبثوً، لوذ ٠وئدٞ اسرفوبع ِؼوذلاد الإلوشاك ا

عٍج١خ، ٚثبٌزبٌٟ اٌٝ أخفبك عٛدح ِؾفظخ اٌمشٚك ٚاسرفبع ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضوشح. 

وّب أفبدد اٌذساعخ أْ ؽقوخ أوجوش ِوٓ اٌغوٛق ٌٍجٕوٛن الأعٕج١وخ فوٟ اٌمطوبع اٌّقوشفٟ 

 ٠ّىٕٙب رؾغ١ٓ عٛدح اٌمشٚك. 

 انًتؼثشح انًصشفُخ تحهُم يكىَبد انتجبٍَ نًتغُش َغجخ انقشوض( 6سقى ) خذول

 RGDP Core -CPI IR REER EGX100 NPL انفتشح

 1  42.55963  0.121920  0.010036  0.002500  0.375863  56.93005 

 2  43.47590  0.945581  0.002734  0.072996  0.317248  55.18554 

 8  25.99320  1.048637  1.461171  0.320621  0.128951  71.04742 

 12  24.22338  1.277261  1.474688  0.339254  0.084920  72.60050 

 24  22.58275  1.483090  1.469768  0.357214  0.045699  74.06148 

 60  21.68045  1.595984  1.467849  0.367175  0.024055  74.86449 

 .Eviews-10ثبعتخذاو  ٍُانًصذس: إػذاد انجبحث
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أْ فوذِبد إٌوبرظ اٌّؾٍوٟ الإعّوبٌٟ اٌؾم١موٟ  اٌموٛيٚفٟ مٛء ِب عجك، ٠ّىوٓ 

)فووذِبد عبٔووت اٌؼووشك( رووئصش ثؾووىً وج١ووش ػٍووٝ الاعووزمشاس اٌّقووشفٟ فووٟ ِقووش، 

ٚثبٌزبٌٟ ِوب رزخوزٖ اٌؾىِٛوخ اٌّقوش٠خ ِوٓ اعوشاءاد ثٙوذف رؾغو١ٓ الأداء الالزقوبدٞ 

ٚسفغ ِؼذلاد إٌّٛ الالزقبدٞ لا روئصش فموو ػٍوٝ الالزقوبد اٌؾم١موٟ أّوب عوشػبْ ِوب 

ٚفوٟ ٘وزا اٌقوذد، ٠ٕجغوٟ ػٍوٝ اٌؾىِٛوخ اعوزٙذاف  مً أصش٘ب ػٍٝ اٌمطبع اٌّقشفٟ.٠ٕز

 رؾم١ك ولاً ِٓ الاعزمشاس الالزقبدٞ ٚاٌّقشفٟ ِؼبً. 

، وقُبىد انذساعبخ، والايتبذاداد انجحثُبخ انًعًىٌ ثبنُغبجخ نهغُبعبخ الاقتصببدَخ -6

 انًًكُخ:

اٌقذِبد إٌمذ٠خ  ٚفذِبد الالزقبد اٌىٍٟ أصش  ل١بطاعزٙذفذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ 

. (0202-0222خلاي اٌفزشح ) ػٍٝ اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ ِقشٚفذِخ عٛق الأعُٙ 

: ٠ئدٞ ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌٝ رشاعغ ٔغجخ انفشظُخ انتبنُخٚرخزجش اٌذساعخ 

اٌمشٚك اٌّزؼضشح فٟ ِقش ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ هشد٠خ ث١ٓ عؼش اٌفبئذح ٚٔغجخ اٌمشٚك 

قٛؿ وً ِٓ عؼش اٌقشف ٚأعؼبس الأعُٙ ٚاٌزنخُ فبْ رؤص١شارٙب اٌّزؼضشح. أِب ثخ

ٚرؾ١ش ٔزبئظ دٚاي الاعزغبثخ  ػٍٝ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح لذ رىْٛ هشد٠خ أٚ ػىغ١خ.

خلاي صلاس عٕٛاد اٌٝ أٔٗ –Cholesky decomposition –وّخاٌّزشا ٌٍقذِبد

اسرفبػبً رٙب % فٟ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح را٠2زشرت ػٍٝ فذِخ ِٛعجخ ِمذاس٘ب 

. ٠ٚزشرت ػٍٝ فذِخ ِٛعجخ غ١ش ِجبؽشاً ٚوج١شاً فٟ ٔغجزٙب ٠غزّش ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح

% فٟ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ ِٚؼذي اٌزنخُ أخفبك ٔغجخ اٌمشٚك 2ِزٛلؼخ ِمذاس٘ب 

اٌّزؼضشح ثٕغت ِخزٍفخ ٠غزّش ؽزٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح، ِغ اسرفبع رؤص١ش فذِبد إٌبرظ 

ِّب ٠ئوذ أْ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٌذ٠ٙب عٍٛن ِؼبوظ  ،ِمبسٔخ ثّؼذي اٌزنخُ

ػجش  مئ١ٍخٚفٟ اٌّمبثً، رشرفغ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّزؼضشح ثٕغت  .ٌٍذٚسح الالزقبد٠خ

عؼش اٌفبئذح ػٍٝ الإلشاك ث١ٓ فٟ % 2الأؽٙش اٌّخزٍفخ رؤصشاً ثقذِخ ِٛعجخ لذس٘ب 

زشرت ػٍٝ فذِخ أعؼبس ٌُ ٠، ث١ّٕب ٚعؼش اٌقشف اٌؾم١مٟ اٌفؼبي اٌجٕٛن ١ٌٍٍخ ٚاؽذح

ً ِىٛٔبد اٌزجب٠ٓ رؾ١ش ٔزبئظ رؾ١ٍوّب . الأعُٙ أٞ رؤص١ش ػٍٝ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح

رفغش ٔغجخ وج١شح ِٓ اٌزمٍجبد اٌزٟ  ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشحِزغ١ش اٌٝ أْ فذِبد 
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% 02.2اٌزٟ رفغش ٔؾٛ  اٌؾم١مٟ ، ثغبٔت فذِبد إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّب٠ٌٟزؼشك ٌٙب

 غجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح. ِٓ رمٍجبد ٔ

ػٍٝ  اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١مٟ اسرفبع رؤص١ش فذِبد إٌبرظٚرئوذ إٌزبئظ 

ًٍ ِٓ فذِبد عؼش اٌفبئذح ٚأعؼبس ٚ ِؼذي اٌزنخُ، اٌمشٚك اٌّزؼضشح ِمبسٔخً ثى

الأعُٙ، ِّب ٠ؼٕٟ أ١ّ٘خ فذِبد عبٔت اٌؼشك فٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ 

اٌّقشفٟ. ٚسغُ أخفبك رؤص١ش رغ١شاد أعؼبس الأعُٙ ػٍٝ اٌمشٚك اٌّزؼضشح، الا 

 . ٚٔظشاً أٔٗ ٠ٕجغٟ ػٍٝ فٕبع اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ ِزبثؼخ اٌزطٛساد فٟ عٛق الأعُٙ 

ت اٌؼشك، ٠زؼ١ٓ ػٍٝ فٕبع اٌغ١بعبد الالزقبد٠خ فٟ ِقش لأ١ّ٘خ فذِبد عبٔ

، ٌٍؾذ ِٓ Counter-cyclical Policiesرٕف١ز ع١بعبد ِؼبوغخ ٌٍزمٍجبد اٌذٚس٠خ 

 اؽزّبي ص٠بدح اٌمشٚك اٌّزؼضشح خلاي فزشح الأىّبػ الالزقبدٞ. ٚلذ رٛفٍذ دساعخ

(Al-shawarby & El Mossallamy, 2019)  بعز١ٓ اٌٝ ِغبّ٘خ أدٚاد اٌغ١

إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس الالزقبدٞ ثّقش ِٓ خلاي رؤص١شّ٘ب ػٍٝ 

اٌزنخُ ٚإٌبرظ ٚسف١ذ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ، الا أْ ع١بعخ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ارغّذ ثؤٔٙب 

ِغب٠شح ٌٍزمٍجبد اٌذٚس٠خ )ؽ١ش ٠ضداد الإٔفبق خلاي فزشاد اٌشٚاط ٠ٕٚخفل فٟ فزشاد 

-Counter خ اٌنش٠ج١خ ِؼبوغخ ٌٍذٚسح الالزقبد٠خاٌشوٛد(، ث١ّٕب عبءد اٌغ١بع

cyclical Tax Policy  ،ٌزؾم١ك اعزمشاس إٌبرظ. ٚثخقٛؿ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌّؾبس ا١ٌٙب اٌٝ ل١بَ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ ثزؼذ٠ً عؼش اٌفبئذح 

ثٕغت فغ١شح ٚثؾىً رذس٠غٟ ثغجت ػذَ ا١ٌم١ٓ ٌٚزغٕت ػذَ الاعزمشاس فٟ عٛق 

 (.ٌّبي )خبفخً ِغ اسرفبع اٌذ٠ٓ اٌؼبَا

ٚرئوذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ أ١ّ٘خ ارجبع ع١بعبد الزقبد٠خ ِؼبوغخ ٌٍذٚساد 

 –الالزقبد٠خ. ٠ّٚىٓ رطج١ك ع١بعبد ِب١ٌخ ِؼبوغخ ٌٍذٚساد الالزقبد٠خ فٟ ِقش 

ِٓ خلاي سفغ دسعخ  –( Zheng et al., 2019 ،0202ِٛعٝ، ) زٟٚفمبً ٌذساع

 Automatic Stabilizersاٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ، ٚالاػزّبد ػٍٝ اٌّضجزبد اٌزٍمبئ١خِقذال١خ 
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22
، ٚوزٌه رطج١ك ع١بعبد ٔمذ٠خ ِؼبوغخ ٌٍذٚساد الالزقبد٠خ ِٓ خلاي ِٕؼ اٌجٕه 

 ٚرؼض٠ض ِقذال١خ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ.اٌّشوضٞ اٌّقشٞ اٌّض٠ذ ِٓ الاعزملاي اٌزؾغ١ٍٟ، 

ِٓ خلاي سفغ عٛدح اٌّئعغبد اٌمبئّخ ػٍٝ ٠ّٚىٓ رؼض٠ض ِقذال١خ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ 

اػذاد اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ثٛمغ ثشاِظ ع٠ٕٛخ ِزؼذدح ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ رنغ ؽذٚداً ػٍٝ 

الإٔفبق اٌؼبَ ٚاٌؼغض، ثؾ١ش لا ٠زغبٚص ِؼذي ّٔٛ الإٔفبق اٌؼبَ ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ، ٚسفغ 

ذ ِٓ ِؼذلاد ِؼذلاد الإ٠شاداد اٌؼبِخ ِٓ خلاي رٛع١غ اٌمبػذح اٌنش٠ج١خ ٚاٌؾ

اٌزٙشة اٌنش٠جٟ، ٚرخف١ل اٌؼغض اٌّبٌٟ اٌزٞ ٠ّىٓ رؾم١مٗ ثزخف١ل ِؼذلاد الإٔفبق 

 –اٌؼبَ )ثؾىً لا ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ ثشاِظ اٌؾّب٠خ الاعزّبػ١خ(. ٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق

خ فزٛفٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثّب أٚفذ دساع –ثخقٛؿ رخف١ل اٌؼغض اٌّبٌٟ

(Ahmed, 2018 )اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ  ثؤٔٗ ٠ّىٓ رخف١ل ػغض

الإعّبٌٟ ِٓ خلاي رطج١ك آ١ٌخ ع١ٍّخ ٌزغؼ١ش اٌطبلخ ٌٍؾذ ِٓ رؤص١ش اٌزغ١١شاد فٟ 

فبرٛسح اعز١شاد إٌفو ػٍٝ فبرٛسح دػُ إٌّزغبد اٌجزش١ٌٚخ اٌزٟ رّضً ٔغجخ وج١شح ِٓ 

٠ذح ٌزغؼ١ش اٌطبلخ ٠زُ اػزّبد آ١ٌخ عذ – 0222ِٕز ١ٔٛ٠ٛ  –الإٔفبق اٌؼبَ. ٚلذ رُ ثبٌفؼً 

ثّٛعجٙب رؼذ٠ً أعؼبس اٌطبلخ وً صلاصخ أؽٙش فٟ مٛء وً ِٓ الأعؼبس اٌؼب١ٌّخ ٌٍٛلٛد 

وّب عجمذ الإؽبسح ا١ٌٗ  –ٚرغ١شاد عؼش اٌقشف. ٚفٟ ٘زا اٌقذد، ٠غذس اٌزؤو١ذ 

ػٍٝ مشٚسح رق١ُّ ثشاِظ ٌٍؾّب٠خ الاعزّبػ١خ ٠زُ ر٠ٍّٛٙب ِٓ اٌٛفش اٌّزؾمك  –أػلاٖ 

.  Ahmed & Ahmed, 2019)) خ اٌؼبِخ ٔز١غخ رم١ٍـ دػُ اٌطبلخٌٍّٛاصٔ

ٚثخقٛؿ الاػزّبد ػٍٝ اٌّضجزبد اٌزٍمبئ١خ وؤؽذ أُ٘ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ اٌّؼبوغخ 

ٚرم١ًٍ الاػزّبد ػٍٝ  –ٌٍذٚساد الالزقبد٠خ، ٠ّىٓ ص٠بدح الاػزّبد ػٍٝ مش٠جخ اٌذخً 

عزّبػ١خ، ؽ١ش رئدٞ اٌنش٠جخ ِّب ٠نّٓ رؾم١ك اٌؼذاٌخ الا –مش٠جخ اٌم١ّخ اٌّنبفخ

اٌزقبػذ٠خ ػٍٝ اٌذخً اٌٝ رم١ٍـ اٌذخً اٌّزبػ ٌٍزقشف فٟ أٚلبد اٌشٚاط، ٚص٠بدرٗ 

 ).0202)ِٛعٝ، فٟ أٚلبد الأىّبػ 

 
                                                           

25
 المدفوعات وتحوٌل الضرائب معدلات تعدٌل على تعمل التً الحكومٌة السٌاسات بأنها التلقائٌة المثبتات تُعرف  

ا ًٌ  أنها أي. الأعمال دورات مدار على التجاري والإنفاق والاستهلاك الدخل فً الاستقرار تحقٌق إلى تهدف بطرٌقة تلقائ
 .(7272موسى، ) الاقتصادٌة السٌاسة صناع من مباشر تدخل دون الاقتصادي النشاط فً التقلبات تعوٌض على تعمل
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ف١ّب ٠زؼٍك ثبرجبع ع١بعخ ٔمذ٠خ ِؼبوغخ ٌٍذٚساد الالزقبد٠خ، فبْ الأِش ٠زطٍت  

ز ع١بعخ ٔمذ٠خ ِغزمٍخ ٚػٍٝ رط٠ٛش اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّقشٞ ٌلأدٚاد اٌلاصِخ ٌزٕف١

سأعٙب عؼً أعؼبس اٌفبئذح أفنً ٚع١ٍخ لأزمبي آ١ٌبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ٚرٌه ثزط٠ٛش 

ٚر١ٙئخ أعٛاق اٌّبي ؽزٝ رزغغ ٌزذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ ٚاٌخبفخ، ؽ١ش 

ٔخ ِٓ ٔمـ ِؾبفع الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌمبثٍخ ٌٍزذاٚي )أرْٚ اٌخضا –ؽب١ٌبً  –رؼبٟٔ اٌجٕٛن 

غ١ش لبثٍخ ٌٍزذاٚي ثؤعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ(. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثغؼش اٌفبئذح، ٠ٕجغٟ اٌزؤو١ذ 

ِٕٙب  –ػٍٝ أ١ّ٘خ اعزمشاسٖ فٟ مٛء إٌزبئظ. ٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق، أوذد دساعبد ػذح 

ػٍٝ أ١ّ٘خ اعزمشاس عؼش اٌفبئذح فٟ رؾم١ك اعزمشاس  –(Shokr, 2019)  دساعخ

اٌطٍت اٌىٍٟ )ثؾم١ٗ الاعزضّبسٞ ٚالاعزٙلاوٟ(،  ػشك اٌمشٚك اٌّقشف١خ، ِٚٓ صُ

  Heterogenous Effect ٚمشٚسح ِشاػبح اٌغٍطخ إٌمذ٠خ اٌزؤص١ش غ١ش اٌّزغبٔظ

ٌقذِبد عؼش اٌفبئذح ػٍٝ اٌمشٚك اٌّقشف١خ لأْ اٌجٕٛن اٌقغ١شح ٚرٍه اٌزٟ 

 رٕخفل ثٙب ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ٟ٘ الأوضش رنشساً ِٓ فذِبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ِقش،

  ِّب ٠ؼٕٟ أٔٗ ٠زؼ١ٓ ػٍٝ رٍه اٌجٕٛن اداسح أفٌٛٙب ٚع١ٌٛزٙب ثىفبءح أوجش.

ِٛعٝ، )[ِغ ٔزبئظ اٌذساعبد الأخشٜ ِضً ارغبلبً –ٚرٛفٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ 

0202 ، – [(Ahmed, 2017; 2018  ثنشٚسح اداسح الائزّبْ اٌّؾٍٟ ثّب ٠زغك ِغ

د٠خ. ٚرزّضً أُ٘ الإعشاءاد رطٛس إٌؾبه الالزقبدٞ ٌٍزؾىُ فٟ اٌذٚساد الالزقب

( رؼض٠ض اٌؾّٛي اٌّبٌٟ ثزٛف١ش 2اٌلاصِخ لإداسح الائزّبْ اٌّؾٍٟ فٟ وً ِٓ )

اٌزؾش٠ؼبد ٚاٌج١ٕخ الأعبع١خ اٌلاصِخ ٌذػُ رطج١ك ٔظُ اٌذفغ اٌؾذ٠ضخ ؽ١ش ٠ئدٞ 

اٌؾّٛي اٌّبٌٟ اٌٝ ص٠بدح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِّب ٠ٕؼىظ فٟ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ ٌذٜ اٌجٕٛن 

 اٌّقشف١خ لاؽز١به١بد اٌلاصِخ ٌزغط١خ ِخبهش الإلشاك أٚ اٌمشٚك٠ٚؼضص ا

( اٌزٛعغ فٟ أؾبء اٌّض٠ذ ِٓ ِىبرت الائزّبْ ٌزٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ 0اٌّزؼضشح، )

( 3ػٓ اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍؼّلاء ِّب لذ ٠غبُ٘ فٟ رخف١ل ؽغُ اٌمشٚك اٌّزؼضشح، )

( ارخبر اٌجٕه اٌّشوضٞ 2ٌؼّلاء، )اٌؾذ ِٓ رشوض الإلشاك فٟ ٠ذ ػذد ل١ًٍ ِٓ ا

ثبعزؾذاس ا١ٌ٢بد ٚاٌّزطٍجبد اٌشلبث١خ ٌٍؾذ ِٓ  –الإعشاءاد ٚاٌزذاث١ش اٌلاصِخ 

ٚرذس٠ت اٌىٛادس اٌجؾش٠خ ٌفزؼ اٌّغبي  – ِخبهش الأِٓ اٌغ١جشأٟ ٚاٌّخبهش اٌزؾغ١ٍ١خ
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ِقشف١خ  ٌٍجٕٛن ٌلاعزفبدح ِٓ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌشل١ّخ، ؽ١ش رٛفش ٘زٖ اٌزىٌٕٛٛع١ب خذِبد

 .ِشٔخ ٚإِٓخ ٚعش٠ؼخ ِٕٚخفنخ اٌزىب١ٌف ِمبسٔخ ثبٌخذِبد اٌزم١ٍذ٠خ

أصوش اٌقوذِبد اٌخبسع١وخ  دساعوخ ٚرزّضً أُ٘ ل١ٛد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ اعوزجؼبد٘ب

ػٍٝ أداء اٌمطبع اٌّقشفٟ فٟ ِقش، ِضً إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌؾم١موٟ ثبٌٛلا٠وبد 

رزّضوووً أ٘وووُ ٘ىوووزا، ب١ٌّوووخ، ٚأعوووؼبس اٌوووٕفو . ٚاٌّزؾوووذح الأِش٠ى١وووخ، ٚأعوووؼبس اٌفبئوووذح اٌؼ

الاِزوذاداد اٌجؾض١ووخ اٌّّىٕووخ فووٟ دساعووخ أصوش فووذِبد أعووؼبس اٌووٕفو ٚاٌقووذِبد إٌمذ٠ووخ 

اٌؼب١ٌّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزمشاس اٌّبٌٟ اٌّقشفٟ ٚأداء الالزقبد اٌىٍٟ فوٟ ِقوش. 

ٛي ٚٔغوجخ أمف اٌٝ رٌه، دساعخ أصوش اٌّزغ١وشاد اٌّقوشف١خ رارٙوب ِضوً اعّوبٌٟ الأفو

اٌٛدائغ اٌٝ الأفٛي ٚٔغجخ اٌمشٚك اٌٝ اٌٛدائغ ػٍٝ ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح، ٚوزٌه 

ِزغ١شاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ِضوً اٌوذ٠ٓ اٌؼوبَ ٚاٌّٛاصٔوخ اٌؼبِوخ. وّوب ٠ّىوٓ اعوشاء دساعوخ 

ؽٛي أصش اٌّغزغذاد اٌّب١ٌخ ػٍٝ عٛدح أفوٛي اٌمطوبع اٌّقوشفٟ اٌّقوشٞ. ٚأخ١وشاً، 

ٌم١ووبط اٌؼلالووخ ه٠ٍٛووخ الأعووً ثوو١ٓ الاعووزمشاس اٌّووبٌٟ  ٠VECMّىووٓ اعووزخذاَ ّٔووٛرط 

 اٌّقشفٟ ِٚئؽشاد الالزقبد اٌىٍٟ. 

 انًشاخغ

  :انؼشثُخ ثبنهغخ  انًشاخغ

  .ٞقش شوضٞ اٌّ بٌٟ ٌغّٙٛس٠خ ِقش اٌؼشث١خاٌجٕه اٌّ ، 0222)عٕٛاد : رمش٠ش الاعزمشاس اٌّ

0222 ،0222 ،0222 ،0222 ،0202 ،0202.) 

 ٞشوضٞ اٌّقش  (.0226، 0223، 0222، 0226: عٕٛاد ِخزٍفخ)اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ.  .اٌجٕه اٌّ

 ( الغ 0200اٌغجبٌٟ، ػجذاٌفزبػ بٌٟ ٚاٌزؼبِلاد إٌمٛد٠خ فٟ اٌّغزّغ اٌّقشٞ: اٌٛ (. "اٌؾّٛي اٌّ

 ٚآ١ٌبد اٌزؼض٠ض". ِشوض الأ٘شاَ ٌٍذساعبد اٌغ١بع١خ ٚالاعزشار١غ١خ، ١ٔٛ٠ٛ.

  ( الإهبس اٌؼب0222َاٌؾبرٌٟ، أؽّذ ؽف١ك" .)  ."ٌٗلاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚدٚس اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ فٟ رؾم١م

 فٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، أثٛ ظجٟ، الإِبساد اٌؼشث١خ اٌّزؾذح.

 ( ٞرم١١ُ أداء اعزشار١غ١خ اداسح اٌذ٠ٓ اٌؼبَ فٟ ِقش". ِغٍخ آفبق الزقبد٠خ 0202اٌفمٟ، فخش" .)

قشٞ.(، ِشوض اٌّؼٍِٛبد ٚدػُ ارخبر اٌمشاس، ِغٍظ 0ِؼبفشح، اٌؼذد )  اٌٛصساء اٌّ
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 ( ِغزمجً الالزقبد اٌشلّٟ فٟ ِقش فٟ ظً عبئؾخ وٛسٚٔب ". ِغٍخ آفبق 0202اٌمبمٟ، ِّذٚػ" .)

صساء اٌّقشٞ.2الزقبد٠خ ِؼبفشح، اٌؼذد )  (، ِشوض اٌّؼٍِٛبد ٚدػُ ارخبر اٌمشاس، ِغٍظ اٌٛ

 ( ٚقشٞ فٟ رط٠ٛش اٌمطبع ا0222ٌع١ٍّبْ، ٠بع١ّٓ ػّش شوضٞ اٌّ ّقشفٟ (. "دٚس اٌجٕه اٌّ

قشٞ.ِٚٛاعٙخ الأصِبد الالزقبد٠خ". عٍغٍخ أٚ قشفٟ اٌّ    ساق ثؾض١خ، اٌّؼٙذ اٌّ

 ( ُاٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد فٟ ِقش: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٚل١بع١خ". سعبٌخ 0200م١ف، أؽّذ اٌغؼ١ذ اثشا١٘" .)

 ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٙب.

 ( رؼض٠ض لذسح 0200ِشوض اٌّؼٍِٛبد ٚدػُ ارخبر اٌمشاس" .) قشٞ ػٍٝ اداسح الالزقبد اٌّ

قشٞ صساء اٌّ ساق اٌغ١بعبد: سإٜ ػٍٝ هش٠ك اٌز١ّٕخ، ِغٍظ اٌٛ  .الأصِبد". عٍغٍخ دساعبد ٚأٚ

 ( ب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ فٟ ِقش: 0202ِٛعٝ، ػّشٚ ِٛعٝ ِؾّذ (.  " اٌغٍٛن اٌذٚسٞ ٌٍغ١بعز١ٓ اٌّ

 رش٠ٚل اٌذٚسح ". سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٙب.

 (. "اٌز١ّٕخ ؽك ٌٍغ١ّغ: ِقش اٌّغ١شح ٚاٌّغبس". رمش٠ش 0202خط١و ٚاٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ )ٚصاسح اٌز

 .0202اٌز١ّٕخ اٌجؾش٠خ فٟ ِقش 
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