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 البحث ملخص

مصرس ااطرتذدام اااترال طلظرلة شمنارة لل  ر    فري المرالييهدف الثحث إلي دزاطة أثرس الظااطرة النيد رة  ترز زعصيرص اطرتيساز 

كذردد  للتاامر  المؼر  ل للتحير  مرا ااجراق الع  رة  (ARDL –Bounds Test)(، وذلر  ااطرتذدام تذروذ  1990-2020)

 .لادتثاز ألاال الع  ة في الأج  اليصري  (ECM) الظثجاة في الأج  الطوي  اين متغي ال الدزاطة، وتذوذ  اصحاح الخطأ

، اطرتيساز المرراليومؤػرس  بعررم متغير ال الظااطرة النيد ررةوأظهرسل تترا ا الدزاطرة وجررود    رة اواشتار  جويلررة الأجر  ارين 

هنررال    ررة الظررالثة. وأظهررسل تتررا ا الدزاطررة أن  واػررازاهاكذررا اذيررعل معلذررة معامرر  اصررحاح الخطررأ ارردلال ها ا صررا اة 

طررررعس الصررررسف الأجنررررر ( ومؤػررررس  –العررررسن النيررررد   –)طررررعس ال ا ررررد    كظرررراة ومعنويررررة اررررين متغيرررر ال الظااطررررة النيد ررررة

اطتيساز المالي؛ ويسجع ذلر  إلري أن شيراد  طرعس ال ا رد  وشيراد  العرسن النيرد  والتيلرا فري طرعس الصرسف الأجنرر  أدل إلري 

  ترري مؤػررس اطررتيساز المررالي فرري مصررس درر   ال  رر  
س
أظهررسل كذررا  .(2020-1990مررا ) شيرراد  معرردلال التمررخي مذررا  ررؤثس طررلثا

نظرررثة اليرررسون  –ات ترررال المرررالي –ات ترررال التجررراز   –أن هنرررال    رررة جسد رررة ارررين كررر  مرررا )النذرررو الإ تصررراد الدزاطرررة 

 (. 2020-1990ما ) الموجهة لليطاع الخاص ما النااا المحتي الإجذالي( وةين مؤػس اطتيساز المالي في مصس د   ال    

  الدالتالكلماث 

 .  (ECM)أ تذوذ  اصحاح الخط –(ARDL)  تذوذ –اطتيساز المالي –النيد ةالظااطة 
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 تقددماالإ (0)

مرس ا تصرراد العررالل  االعد رد مررا التطرروزال  ترز مررداز طررنوال  د رد ، ونرران مررا ال رسوز  أن  ررنعكع أطررلو  

إداز  هررا ا تصراد  ترز الظااطرال ا تصراد ة المطثيرة اذررا فري ذلر  الظااطرة النيد رة. وذرا ا تصراد موجرر  لا 

 لليرررسازال ا تصررراد ة، إلرررز ا ت
ر
 ومسػررردا

ر
  ترررز زعتبررر  واررر  أطرررعاز الظررروش موجهرررا

ر
 كثيررر ا

س
صررراد م ترررول اعتذرررد ا تذرررادا

 رررروس الظرررروش والمؤػررررسال الظررررعسية النااجررررة  نرررر . ومررررا ا تصرررراد اذتلرررر  وارررر  مع رررري الرررردو   رررروس الإتتررررا  ومرررروازد 

الث و ، إلز ا تصراد  لعرا وار  الأورساد إلرز جاترا المنؼرصل الخاررة الردوز الأكبر  فري ااذراذ اليرساز ا تصراد . و رد 

 .(Tobal & Menna, 2020) اااجاال الظااطة النيد ة ومتغي ااها المظ هدوة وأدوااها انعكع هرا التغي   تز اط 

 مررررا زظررررتذدمها الدولررررة لتحيارررر  اطررررتيساز فرررري 
س
زعرررد الظااطررررة النيد ررررة إ رررردس الظااطررررال ا تصرررراد ة الدرررر   رررراد 

المظرررررتوس العرررررام ليطرررررعاز واحياررررر  مظرررررتويال مسا عرررررة مرررررا النذرررررو ا تصررررراد ، والح رررررا   ترررررز اطرررررتيساز العذلرررررة، 

د رررة فرري  ررردزاها  تررز الرررتحكي فررري واحيارر  أكبررر   رردز مذكرررا مررا ا تااجرررال الأجنجاررة. واكذرررا أهذارررة الظااطررة الني

المعسون النيد  وطرعس ال ا رد  وطرعس الخصري، الأمرس الرر   رؤثس  ترز المتغير ال ا تصراد ة الحيايارة، ويذتلر  

 .(Elsayed, Naifar & Nasreen, 2022)أداء الظااطة النيد ة ما دولة إلز دولة أدسس  ظا متغي ال ن  دولة 

 رررام المرررالي لررررل   جرررا الح رررا   ترررز اطرررتيسازق، وطررر مت  المالارررة، وثيرررة ولأن اليطررراع المصرررسفي اؼرررا   صرررا الن

المررود ين ارر  دصورررا فرري ظرر  اشمررال المالاررة؛ ولرررل  ظهررس مصررطجة اطررتيساز المررالي ت اجررة لترروالز اشمررال المالاررة 

لآدرس،  ارث الد   ص ت اا تصاد ال الدو  العالماة الناماة والمتيدمرة  ترز  رد طرواء مرع اثرا ا اأثي هرا مرا الرد 

 اذيرررداز الايرررة فررري  ررردز  الظااطرررال ا تصررراد ة، والن رررام المرررالي فررري أ  دولرررة 
س
 وثايرررا

ر
 رررساثس اطرررتيساز المرررالي ازاثاجرررا

 تررررز كا اررررة التعامرررر  مررررع اشمررررال المالاررررة، ومجاوه هررررا، والحررررد مررررا اثازهررررا. ويت ررررذا الح ررررا   تررررز اطررررتيساز المررررالي 

   الإػرررساف  ترررز مذازطرررال المؤطظرررال المالارررة، و رررذان  ررردم العذررر   ترررز اجنرررا مذررراجس إوررر ض الثنرررول مرررا دررر

زعث هررررا، وذلرررر  لحذا ررررة الن ررررام المررررالي كارررر ، إذ أن  رررردوت أ  ادررررت لال فرررري اليطرررراع المررررالي اجعلرررر   يرررر   ررررادز  تررررز 

 (. Dienillah, Anggraeni & Sahara, 2018مواجهة الصدمال )

لمالاررة، والررر   حترروس  تررز مجذو ررة مررا المؤػررسال أررردز رررندوش النيررد الرردولي دلارر  الظرر مة ا 2005وفرري  ررام 

لتيارراي مرردس ررر اة واطررتيساز الن ررام المررالي، وزظررا د  تررز ايارراي مرردس  االاررة اليطرراع المصررسفي للتررأثس االأشمررال، 

واحترروس  تررز مؤػررسال ا تصرراد ة نلاررة وجص اررة ومؤػررسال تو اررة فرري اليطرراع المصررسفي، والدرر   ذك هررا إتررراز رررناع 

 اصيرررراد  الظااطرررال االتحرررد 
ر
 وأكثرررر  زعياررردا

ر
ال المحتذلررررة فررري اليطررراع المررررالي، إذ أررررثحت الرررن ي المالاررررة أكثررر  ارررداد 

 .(Younsi & Nafia, 2019)الأدوال المالاة، وانوع الأنؼطة، واتتيا  المذاجس 

ي هررا اعتب  اطتيساز المالي السكيع  اطاطاة لعذلاة النذو ا تصراد  وسظراهي اليطراع المصرسفي بؼرا  أطا ر   فر

النذرررو، و لاررر  و رررذان اطرررتيساز هررررا اليطررراع   رررذا اطرررتيساز ا تصررراد بؼرررا   رررام وأ  زعثررر  فررري انررر  وا رررد  رررد 

 رررؤد  إلرررز زعثررر ال ورررردمال ايرررود إلررري و ررروع أشمرررال مالارررة وا تصررراد ة. وعررردم اطرررتيساز المرررالي والمصرررسفي  يرررود إلررري 

 رررين التذايرررع ارررين المصرررازف مرررا  ارررث دزجرررة ظهررروز  الرررة  ررردم التأكرررد واصرررعا  ترررز المظررراهذين والمرررود ين والميس 

طرر م ها المالاررة وإمااتاررة  رردوت زعثرر  مررالي  يودهررا إلرري وؼرر  مررالي، وهنررا اظررتوجا الح ررا   تررز اطررتيساز وطرر مة 
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الجهرراش المصررسفي إذ أن  رردوت زعثرر  مررالي  ررؤد  إلرري شيرراد  نظررثة اليررسون  يرر  المنتجررة ويرردد  اليطرراع المصررسفي فرري 

 .(Laeven, Maddaloni & Mendicino, 2022)  الة ما لا اطتيساز

وةالتررالي  ذكررا اليررو  اررأن مررد   رردز  اليطرراع المررالي والمصررسفي  تررز زعصيررص اطررتيساز المررالي أرررثح اذاااررة جهرراش إتررراز 

مثكس لإاذراذ اجرساءال ال شمرة والتصرحاحاة وزعرد أ رد أهري وأدطرس المؼرك ل الدر  اتعرسن لهرا الأطرواش المالارة. 

و اطررررتذدام أدوال الظااطررررة النيد ررررة الماترررري طررررااون المذررررس  الو اررررد مررررا الرررر  الأشمررررة، وطرررروف وأن التوجرررر  تحرررر

  نرراو  هرررا الثحررث التحررد ال الدرر  احررو  دون اررووي  وات ؼرراز أدوال الظااطررة النيد ررة مررا أجرر  زعصيررص اطررتيساز 

 المالي في المؤطظال المالاة والمصسواة. 

 مشكلت الدزاطت( 0-0)

 فرري احيارر  اطررتيساز المررالي اا تثازهررا أ ررد أهرري وأطررسع الظااطررال ا تصرراد ة إلرري العررا الظااطررة 
ر
النيد ررة دوزا

جاترررا الظااطرررال الإ تصررراد ة الأدرررس  الدررر  احيررر  اطررررتيساز المرررالي أو احرررد مرررا إمااتارررة  ررردوت  ررردم اطررررتيساز 

م المالي وويردان الايرة فري الن رام  اث ان  دم وجود اطتيساز المالي  ؤد  الز  دوت ا طسااال في الن ا، المالي

إذ  ذكررا  ،المررالي مذررا  ررنعكع طررلثا  ترري المتغيرر ال النيد ررة والمالاررة، وذلرر  بظررجا  اررا  الظااطررة النيد ررة الماترري

 ارررث أن الثنررر  المسكرررص  اذرررا  ذتلكررر  مرررا  ،أن  ارررون لتصرررذاي الظااطرررة النيد رررة أثررراز مهذرررة  تررري اطرررتيساز المرررالي

وك هذررا مررساثس االاطررتيساز المرراليص ويذكررا ررراا ة  ،واطررتيساز النررااا الأطررعاز،ساز أدوال مظررلو   ررا احيارر  اطررتي

زظرال  الدزاطرة كذررا  تري: مررا هرو ػرا  الع  ررة و جري التررأثي  ارين متغير ال الظااطررة النيد رة واطررتيساز المرالي فرري 

 (؟.2020-1990ا تصاد المصس  د   ال     ما )

 فسوض الدزاطت( 0-0)

 لادتثاز ال سون التالاة:زظعي الدزاطة  

 زظهي الظااطة النيد ة في زعصيص مؤػس الإطتيساز المالي في مصس في الأج  اليصي .  -

 زظهي الظااطة النيد ة في زعصيص مؤػس الإطتيساز المالي في مصس في الأج  الطوي .  -

 أهميت الدزاطت( 0-3)

ت اجررة لعرردم اطررتيساز المررالي الررر   ت ررذا دظرراز  فرري ص  تررز اطررتيساز المررالي فرري الو ررت الحررالي راررسشل أهذاررة ال  كارر

النرررااا الحيايررري والدررر  ارررصداد نلذرررا شاد المرررد  الصمنرررض لعررردم اطرررتيساز واتذ ررران فررري  جررري المعرررام ل واتكذررراغ فررري 

الطلررررا الكترررري وايلررررا فرررري أطررررعاز الصررررسف وا هارررراز  اذررررة العذلررررة المحلاررررة وهكرررررا اعررررد و ررررع هرررردف اطررررتيساز المررررالي 

 لا تصراد العررالي بؼرا   ررام ولإ تصراد مصررس بؼرا  درراصكهردف ز س رر   ل
س
 هامررا

ر
ومرا هنررا  ،لظااطرة النيد ررة أمرسا

اررأزي هرررق الدزاطررة لتثررين أهذاررة الظااطررة النيد ررة الماترري ودوزهررا فرري زعصيررص اطررتيساز المررالي فرري مصررس درر   ال  رر   

1990- 2020. 
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 أهداف الدزاطت( 0-4)

 اهدف الدزاطة إلي:

-1990واحلارر  اطرروز مؤػررسال اطررتيساز المررالي والمصررسفي فرري ا تصرراد المصررس  درر   ال  رر   مررا متابعررة ( 1-4-1)

2020 

 اناء مؤػس اجذاعي اعكع اطتيساز المالي في مصس.  ( 1-4-2)

 .2020 -1990ايد س متغي ال الظااطة النيد ة الماتي في مصس د   ال     ما ( 1-4-3)

سال اطرررتيساز المرررالي مرررا دررر   اوظاررر  أطرررلو  رال الظااطرررة النيد رررة ومتغارررس ر اررراض الع  رررة ارررين متغاررر( 1-4-4)

 .2020-1990اتحداز الرازي ذو ااطاء الموش ة د   المد  

 منهجيت الدزاطت( 0-5)

لتحيارر  أهرررداف الدزاطرررة وادتثررراز وس ررراااها، ا تذررردل الدزاطرررة  ترررز المرررنال الورررر ي التحلاتررري لت ظررري  الع  رررة  

لادتثراز وا ظري  الع  رة ارين  ARDL)اين الظااطة النيد ة واطتيساز المالي، و د اي اطتذدام النذوذ  الياا    

 (. 2020 –1990  ال     ما )متغي ال الظااطة النيد ة ومؤػس اطتيساز المالي في مصس د 

 خطت الدزاطت( 0-6)

 لهدوها زؼذ  الدزاطة ما  تي: الدزاطال الظااية،  ليهرا الظااطرة النيد رة 
ر
للإجااة  ا اطللة الدزاطة، واحيايا

وأدوااهرا فري مصرس، ثرري اطرتيساز المرالي واطروزق ومؤػررسال  ااطر  فري مصرس، ويترري ذلر  الدزاطرة اليااطراة المتعليررة 

 أثس الظااطة النيد ة  تز زعصيص اطتيساز المالي في مصس.ايااض 

 الدزاطاث الظابقدت  (0)

الظااطررة النيد ررة واطررتيساز المرررالي   ثعرران    ررة معيرررد  ومت ررازةة اذررسوز الو ررت.  اولرررت مجذو ررة ها لررة مرررا 

الظااطرررة  س  اطرررذة. مرررا أجررر  كؼررر  مرررد  ارررأثي  رالأداارررال مسا ثرررة هررررق الرررد ناماكاال، لكرررا النترررا ا لا ارررصا   اررر

النيد ررة  تررز اطررتيساز المررالي مررا درر    ررد   نرروال، اذررا فرري ذلرر  طرروش ا تذرران وطررعس الصررسف وأطررواش الأطررهي 

إلرز التعررسف  ترز مرد  الت ا رر  ارين الظااطرة النيد ررة  Elsayed et al (2022والعرسن النيرد . وهردوت دزاطررة )

ايررد ي مؤػررس جد ررد مسكررا ل طررتيساز المررالي لسرررد واطررتيساز المررالي فرري دو  مجلررع التعرراون الخلا رري، مررا درر   

( در   NARDLتياط ال ع  المالاة وو ر ال الأشمرال. اري اطرتذدام تذروذ  اتحرداز  ير  الخطري للترأدس المروشع )

. واػررازل النتررا ا إلررز أن اطرررتجااة الظررلطال النيد ررة لاتحررساف التمررخي  ررا المظرررتوس 2020 -2006س  مررا رال ترر

س دو  مجلرع رتتا  أو  سكرة طرعس الصرسف اذتلر  مرا  ارث الشجري والإػراز  والأهذارة  ثرالمظ هدف أو وجو  الإ 

س مررررع الصررررردمال الظرررررلثاة أو رالتعرررراون الخلا ررررري. كذررررا أظهرررررسل النتررررا ا أن الظرررررلطال النيد ررررة ات ا ررررر  بؼررررا  كثاررررر

 الإ جاااة  تز اطتيساز المالي.

ف  تررز الترردا اال الدرر  اواجرر  الظااطررة التعررس  Laeven, Maddaloni & Mendicino (2022) واطرر هدف دزاطررة

النيد ة،  اث زعتب  ادااي  الظااطة النيد ة أطاطراة لرد ي ارووي  ا تذران إلرز ا تصراد، ولكرا  ذكرا أن  ارون 
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رررا  وا رررا  يررر  ميصرررود   ترررز مذررراجس اطرررتيساز المرررالي. وزؼررري  النترررا ا إلرررز إن الظااطرررال ا   اشيرررة الالارررة  لهرررا أ  ر

رررا مرررا جرررو  التوطرررعال ا تصررراد ة  رررا وعالرررة فررري الحرررد مرررا  مذررراجس اطرررتيساز المرررالي، ولك هرررا  ذكرررا أن ايلررر  أ  ر

جسيرر  منررع ا تذرران مررا الترردو  إلررز الأنؼررطة ا تصرراد ة المنتجررة. كذررا أظهررسل الدزاطررة أن الظااطررال النيد ررة 

أدرررر هررررق العوامررر  فررري والظااطرررال ا   اشيرررة الالارررة ارررؤثس بؼرررا   تلررر   ترررز وعالارررة بع رررها الرررثعم. وأتررر  اعتبررر  

ا لتصذاي وان ار نلتا الظااطتين. ا أطاطار  ا تثاز أمسر

اطرتجااة الظااطرة النيد رة لعردم اطرتيساز  إلز التعسف  تز مد  Zhong, Lu & Zhu (2022) ك  ما اسنذا اػاز

ررا مصرردز  لرر   ز س رر   للظررلطال النيد ررة المررالي فرري الصررين. وزؼرري  النتررا ا التجسيجاررة إلررز أن اطررتيساز المررالي نرران دا ذر

الصرسناة  دررض فرري و رر ال اتذ رران ال ررغس المررالي.  رر و   تررز ذلرر ،  ذارر  الثنرر  المسكررص  الصرران  إلررز د ررم طررعس 

 لعرردم اطررتيساز المررالي و رردوت زنررود امررخل ، لكررا  جرري اطررتجااال 
ر
  تررز هرررق الظااطررة اطررتجااة

ر
ال ا ررد  انرراءا

س أطرررعاز ال ا رررد  بظرررجا اليلررر  بؼرررأن رالرررس ي مرررا أن نظرررثة زغاررر س اذرررسوز الو رررت.  ترررزرالظااطرررة   ثرررا ا بؼرررا  كثاررر

اطتيساز المالي أ   االنظثة إلز الثلدان المتيدمة، إلا أن أهذارة اطرتيساز المرالي ارصداد فري ررنع الظااطرة النيد رة 

فررررري الصرررررين. كذرررررا وجررررردل أن الإجهررررراد المصرررررسفي و رررررغوط طررررروش الأطرررررهي هذرررررا مصررررردز  لررررر  ز س ررررر   للثنررررر  المسكرررررص  

ن ، في  ين أن هنال اليلا  ما الأدلة الد  اد ي أن  غوط طوش الصسف  ذكا أن اردوع زد وعر  الثنر  الصا

 المسكص  الصان . 

سال الظااطرررررة النيد رررررة؛ ماررررر  العرررررسن النيرررررد ، ا تذررررران رارررررأثي  متغاررررر إلررررري دزاطرررررة Selim (2022وهررررردوت دزاطرررررة )

. كذررررا هرررردوت إلرررري 2021-1980س  ر  ال تررررالمحترررري، التمررررخي، معررررد  الصررررسف  تررررز زظرررروية ميررررعان المرررردوو ال درررر 

 ARDL Boundصان المرررردوو ال المصررررس . زظررررتذدم الدزاطررررة ادتثرررراز ر تررررز مارررر Covid-19التحيارررر  فرررري اررررأثي  ا  رررر   

صان المرردوو ال كدالررة للياذررة المؤجلررة واليرراي الحالاررة والمؤجلررة للذتغيرر ال رس  ررا مارررللتاامرر  المؼرر  ل.  ررتي التعثارر

صان رسال الظااطررة النيد ررة  تررز مارررل حررت اررأثي  متغارر ECMالت ظرري  ة. زظررتذدم الوز ررة تذرروذ  اصررحاح الخطررأ 

النيد رة المدوو ال  تز المدس الطوي  و تز المردس اليصري . واوررلت الدزاطرة إلري وجرود ارأثي  لمتغير ال الظااطرة 

صان المرردوو ال المصررس ،  اررث أن الإجررساءال الدررض اتذرررها الظررلطال النيد ررة وهرردف ز ااررة الإ تذرران اررؤثس ر ترري مارر

فرري  جرري  ررسن النيررود وطررعس رررسف النيررود اررالعذ ل الأجنجاررة مررا أجرر  احيارر  الإطررتيساز الإ تصرراد . وةالتررالي 

د المصرررس  والتذ ارررر  مرررا  ررررد  السنررررود أو  جرررا مررررد الظررروش ايررررو  ػرررسا اة جد ررررد  زعذررر   تررررز انعاررراض ا تصررررا

 الكظاد. 

 ردز  الظااطرة النيد رة  ترز ايلار  ا تذالارة  ردوت أشمرة مرا در    ا حرت Tobal & Menna (2020) كذرا  رام

"اط ناد إلز السيح". ووجدل الدزاطة أن الع  ة اين اطتيساز المالي والظااطرة النيد رة فري ا تصرادال الأطرواش 

 الناػرررلة اذتلررر   رررا الررر  الدررر  فررري ا تصرررادال المتيدمرررة لأن ال رررسوف المالارررة زعتذرررد بؼرررد   ترررز اررردويال زأض

  رراو  كرر  مررا 
ر
دزاطررة الع  ررة اررين طررعس الصررسف  Mohammed, Al-Mamoori & Jaber (2020)المررا . وأ  ررا

والعررررررسن النيررررررد  اررررررالمعنض الواطررررررع وطررررررعس ال ا ررررررد  كذتغيرررررر ال ز سظرررررراة للظااطررررررة النيد ررررررة ومؤػررررررسال السطررررررذلة 

. (VAR) حرررداز الررررازي المتجررر الظرررو اة وال جرررو  ا تذاتارررة كذؤػرررسال  ترررز اطرررتيساز المرررالي ااطرررتذدام تذررروذ  ات

ووجررردل الدزاطرررة شيررراد  فررري مؤػرررس السطرررذلة الظرررو اة  رررام. بعرررد ادرررس وذلررر  ت اجرررة للصيررراد  فررري زأض مرررا  الثنرررول 
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الحاوماررة، فرري  ررين أن زلوض أمرروا  الثنررول الخارررة لا اررصا  مظررتيس ، الأمررس الررر   ؤكررد  رردز  الظررلطال العامررة 

ومحاولرررة الثنررر   2008طررراع النؼررراط ا تصررراد ، داررررة بعرررد أشمرررة  ترررز اوطررراع العذلارررال المالارررة الحاومارررة لتو 

المسكررررص  شيرررراد  اذويرررر  الؼررررسنال الصررررغي   والمتوطررررطة. وةالتررررالي هنررررال إمااتاررررة كثيرررر   لصيرررراد  ا تذرررران لليطا ررررال 

 ا تصاد ة لتحيا  اطتيساز المالي  تز المدس المتوطس والطوي .

فررررررري الع  رررررررة اررررررين اطرررررررتيساز المرررررررالي والظااطررررررة النيد رررررررة والنذرررررررو  Younsi & Nafia (2019اسنذررررررا احارررررررت دزاطررررررة )

. ارري 2015-1993ثااتررال طررنوية درر   ال  رر   ل Panel dataدولررة متطرروز  وتاماررة ااطررتذدام  40ا تصرراد  فرري 

لتحد رد ارأثي  اطرتيساز المرالي والظااطرة النيد رة  ترز النذرو  Randam/Fixed effectاسكارا تذراذ  اتحرداز اااترال 

 تصرراد . واػررازل النتررا ا إلررز أن ات تررال التجرراز  وات تررال  ظررا  زأض المررا  واطرر اذاز الأجنررر  المثاػررس لهررا ا

ارررأثي  إ جررراتي  ترررز النذرررو ا تصررراد  ادزجرررة  الارررة فررري الررردو  المتيدمرررة. كذرررا زؼررري  النترررا ا إلررري وجرررود ارررأثي  إ جررراتي 

تصررراد  فررري الثلررردان المتيدمرررة. كذرررا ارررؤثس الأشمرررال المالاررررة للثحرررث والتطرررويس  ترررز التنذارررة المالارررة وكررررل  النذرررو ا 

ا  ترررز اطرررتيساز المرررالي والتنذارررة المالارررة وكررررل  روا تااجارررال الظرررا لة للثنرررول واليرررسون المصرررسواة المتعاررر س  طرررلثر

 النذو ا تصاد . 

التعرسف  ترري دوز ان رراي زأض المرا  المصررسفي والظااطررة  Agenor, Aiper & Da-Silvs (2018) دزاطررة واطر هدوت

النيد ررررة فرررري التذ اررررر  مررررا التيلثررررال الدوزيرررررة وزعصيررررص ا تصرررراد الكتررررري واطررررتيساز المررررالي. وسعتذرررررد التحلارررر   ترررررز 

عرررسقف اطرررتيساز ا تصررراد الكتررري مرررا  ارررث المتوطرررس المرررس ة للتمرررخي وايلرررا وجرررو   تذررروذ   ؼررروااي د نرررامااي. اس

عررررررسقف اطررررررتيساز المررررررالي مررررررا  اررررررث ث ثررررررة مؤػررررررسال اد لررررررة )أطررررررعاز المنرررررراش  الحياياررررررة، نظررررررثة الإتتررررررا ، فرررررري  رررررري ن اس

 هرررس النترررا ا أن التجررراز  العدد رررة المساثطرررة اصررردمة الطلرررا 
س
ا تذان/النرررااا المحتررري الإجذرررالي، وات ؼررراز اليرررسن(. ا

ات ا ررر  ايرررو  مرررع اتحساورررال   تررز الإطررراان أتررر  فررري  ررردد مرررا الحرررالال،  درررض لرررو ناترررت الظااطرررة النيد رررة  ذكرررا أن

التمررخي  ررا الهرردف، وررئن الجذررع اررين  ا ررد  أطررعاز ال ا ررد  المعررصش  االا تذرران واليا ررد  التن اذاررة لررسأض المررا  

 ررد  ارون هرو الأمارر . لتعصيرص اطرتيساز ا تصرراد  الؼرام . ونلذرا شادل دزجررة  IIIالمعراكع للردوز  مررا النروع اراش  

النيد ررة، وشاد اهتذرام رررانع الظااطررة االاطرتيساز المررالي، نلذررا شادل  ظاطرراة اجرانع طررعس ال ا ررد  فري الظااطررة 

 اليا د  التن اذاة ل جوال تذو ا تذان.

لتيردمي  Z-Scoreهردوت إلرز و رع ميرا سع اد لرة م هرا مياراض  Bouvatier (2018) وفري ت رع العرام، ورئن دزاطرة

، و ررررد اورررررلت الدزاطررررة إلرررري 2008-2007الاررررة اوررررراال لأو رررر  مذازطررررال لأوزوةررررا  تررررز أطرررراض اجسةررررة اشمررررة الم

ص اررين الثنررول المتعثرر   ر تررز ميررا سع اطررتيساز المررالي فرري أوزةررا مذررا  ذارر Z-Scoreطرراطس  زأض المررا  الن ررامي لمؤػررس 

ااطررتذدام  ROAاليررا ي  تررز أطرراض معررد  العا ررد  تررز ارررو   Z-Scoreسل أن مؤػررس راصرروز  أو رر ، كذررا ايترر

 أض الما   تز ارو  هي او  . الياي الحالاة لنظثة ز 

، اطر هدوت دزاطرةروأدار
ر
دزاطرة الع  رة ارين اطرتيساز المرالي والظااطرة  Khataybeh & Al-Tarawneh (2016) سا

و رررد اوررررلت الدزاطرررة الرررز أن أثرررس  ،(VARالنيد رررة فررري ازدن. و رررد اررري اطرررتذدام تذررروذ  متجررر  اتحرررداز الررررازي )

كذرررا ان  ،وهررو مررا   ظرر  مررع الن سيررة ،التغيرر ال فرري ا تااجاررال ال ا  ررة فرري مؤػررس اطررتيساز المررالي  اررون موجررا

مؤػررررس اطررررتيساز المررررالي. وةالتررررالي، وررررئن هرررررق النتررررا ا اؤكررررد اررررأن  س  تررررزرالتغيرررر ال فرررري ا تذرررران المحترررري لاررررا اررررأثي  كثارررر
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أثي  كثيرررر  فرررري اطررررتيساز المررررالي مررررا درررر   اأثي هررررا فرررري هرررردوها المتوطررررس، وذلرررر  ااطررررتذدام الظااطررررة النيد ررررة لهررررا ارررر

 ا تااجاال ال ا  ة.
ر
 أدوااها، دصورا

انررراءا  تررري الدزاطرررال الظرررااية، ويرررد أكرررد  ررردد كثيررر  مرررا الدزاطرررال الدررر  اناولرررت الع  رررة ارررين الظااطرررة النيد رررة  

 ;Venter, 2020; Sethi & Acharya, 2020; Kara & Afsai, 2017; Mester, 2017; Borio, 2014)واطرتيساز المرالي 

Cocris & Nucu, 2013; Granville & Mallick, 2009) أتر   ذكرا أن  ارون للظااطرة النيد رة ارأثي ال كثير   مرا .

. ولا  رصا  هنرال جرد  كثير  ا   رو  ث اثن  أدوال طااطة تيد ة ماتي زعذ   ترز إمااتارة احيار  اطرتيساز المرالير

كا ارررة ارررأثي  أ ررردهذا  ترررز  درررس، وإذا مرررا ناترررت هنرررال ميا  رررال أو ارررصشز اا هذرررا. ومرررا الوا رررة أن هررررق الي ررراة 

 ما اهتذام، لأ ها  ذكا أن زظا د في و ع اساسثال واطتجااال طااطاة لتعصيص اطتيساز المالي.
ر
 زظتح  مصيدا

يد رة كعامر  محتذر  اظراهي فري احيار  اطرتيساز المرالي وةالتالي وئن هنال داوع لل  كيع  تري اصرذاي الظااطرة الن

ما د   الأداارال الم عا رد  بؼرا  مصرجع  رو  دوز المؤطظرال واصرذاي الظااطرال. وفري  الرة اطرتيساز المرالي، 

ورئن الأطراض المنطيري وزاء ذلر  هرو أن اصرذاي الظااطرة المناطرثة  جرا أن اعرصش ثياورة ا تذاتارة أو ر  و ذرر  

 بؼرا  دراص لأن الثنر  المسكرص  لر  دوز جثاعري فري  رذان  طوش وعا . كذا
ر
 جا أن  اون اصرذاي النيد رة مهذرا

 احيا  اطتيساز المالي. 

 (0101-0991( جطوز هيكل الظياطت النقدديت في مصس خلال الفترة من )3)

وذلرررر  منررررر ادا ررررة  ،ػررررهدل الظااطررررة النيد ررررة فرررري مصررررس اطرررروزال كثيرررر    ترررري مظررررتو  النؼرررراط ا تصرررراد الكترررري

،  اررررث مررررس ا تصرررراد المصررررس  االعد ررررد مررررا ا رررردات العالماررررة 2020ال ظررررعانال مررررا اليررررسن الما رررر   و درررر   ررررام 

 .  والمحلاة، الد  أثسل ادوزها  تي النؼاط ا تصاد 

  0996-0991( جطوز الظياطت النقدديت خلال مسحلت الاصلاح الاقخصادي3-0)

ا تصاد المصس  ما ادرت لال هاالرة دادلارة اذالرت فري شيراد   جري الطلرا د   ثذاتسنال اليسن الما     اني 

صان رالمحترري  ررا الطا ررة اتتاجاررة المحلاررةص و ررد انعكررع ذلرر  االظررلا  ترري اليطرراع الخرراز ي فرري ػررا  ادررت   مارر

 العذلاال الجازية وميعان المدوو ال وشياد   جي المد وتاة الخازجاة.  

لمصرررس   تررري وػررر  ا هاررراز، بظرررجا  رررس  الخلررراا  ارررث الررر   جرررص المواشترررة  ررروالي نررران ا تصررراد ا 1990فررري  رررام 

%ص وورررر  إجذرررالي الرررد ون الخازجارررة إلرررز 24% مرررا النرررااا المحتررري الإجذرررالي، وةلغرررت نظرررثة التمرررخي مرررا  يررراز  20

مررررررا  اذررررررة الصررررررادزال، وأرررررررثحت % 45% مررررررا النررررررااا المحترررررري الإجذررررررالي، ومالررررررت درررررردم ها مررررررا  نرررررراهص 151 رررررروالي 

ااجارررال زغطررري  اذرررة الررروازدال لمرررد  ث ثرررة أطررراااع ويرررس. واامرررة أن ا تصررراد المصرررس    تيرررس إلرررز ال عالارررة ا ت

واطغرررز  لاررر  زؼررروهال الأطرررعاز المذتل رررة و رررع  هااررر  المواشترررال و ررردز  محررردود  للصرررادزال  يررر  الن طارررة )تررروز 

 (. 2020الد ا، 

 مرا 1991ومع ادا ة ال ظعانال ما اليسن الما    وةالتحد د في  ام 
ر
،  امت الحاومة المصرسية االاا راش مرع كر 

ررررندوش النيررررد الرررردولي والثنرررر  الررردولي،  ررررو  اطثارررر  مصررررس لب ترررراما ارررر ل ا تصرررراد  والتكارررر  هاكترررري، وهررررو 

 تذاررررر  فررررري  صمرررررة مرررررا الظااطرررررال ا تصررررراد ة المتعليرررررة االإرررررر  ال المالارررررة والنيد رررررة، وكررررررل  إرررررر ل اليطررررراع 
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د  تررررري  رررررو  الظررررروش فررررري مذتلررررر  الأطرررررواش المالارررررة اذرررررا ويهرررررا طررررروش الصرررررسف الأجنرررررر ، المصرررررسفي، و رررررسوز  ا تذرررررا

وورررتح  ،االإ ررراوة إلررري احسيرررس اطرررعاز الظرررلع، والثررردء فررري إاذررراذ دطررروال تحرررو ارررر ل اليرررواتين ال رررسيجاة والجذسكارررة

 الثا  أمام مؼازكة اليطاع الخاص في مذتل  تواحي الأنؼطة ا تصاد ة.

ارة نران مرا ال رسوز  فري المسا ر  الأولرز مرا اطثار  الإرر ل ا تصراد  الظراطس   ترز في  وء الإرر  ال الهاال

معردلال النذرو ا تصراد ، ونران مرا المظرتحا  أن زعتذررد الظااطرة النيد رة  ترز اطرتذدام الأدوال المثاػرس  فرري 

الإرر ل النيرد .  احيا  أهداوها؛ لرل  ا تذد استراما الإرر ل النيرد   ترز اطرتذدام الأدوال الغير  مثاػرس  فري

ذون الخصاترة العامرة كرأدا  لتن راي الظااطررة النيد رة وا عار  دوزهرا، ونرران لأو  
س
 رد اطرتيس الأمرس  ترز اطررتذدام أ

ذون الخصاتررة فرري ا عارر  دوز الظااطررة النيد ررة، واطررتذدمت مصررس فرري طرروش إرررداز هرررق الأذون 
س
مررس   ررتي إددررا  أ

 ي  تررز أطرراض  اررام المصرردز اتحد ررد  اذررة الطررسل مررع  اررام الاررال الظرروش معتذررد   تررز أطررلو  المنا صررال اليررا

د  الررررر   س ثررررون فرررري التنرررراوع الررررسا ثين فرررري التنرررراوع اتحد ررررد الحصررررة الدرررر   سيرررردون اكتتررررا  ويهررررا، وطررررعس ال ا رررر

 (:2020-1990)وواذا  تي التطوز الر   دت في بعم أدوال الظااطة النيد ة د   ال      ، ليها

   مررا داظررذب  : ارري نظبببت الاحخيببا 
ر
% مررا إجذررالي الودااررع 15لتصررثح  1990اذ ررام نظررثة ا تارراجي ا تثررازا

االجنارررر  المصررررس ، ونرررران زعررررد    ظررررا  النظررررثة لاعتذررررد  تررررز المتوطررررس الاررررومي لأزرررررد  الثنررررول درررر   أ ررررام 

 .العذ  ال علاة ن  أطثوع

 طرعاز ال ا رد   ترز أذون : اي زةس طعس الخصي الر   حددق الثن  المسكص  المصس  اااجاهال أطعس الخصم

. وارررري مذازطررررة هرررررق الظااطررررة انجررررال درررر   الظررررنوال الأولررررز لتطثارررر  استرررراما  91الخصاتررررة العامررررة لمررررد  
ر
 ومررررا

 مرررا  رررام 
ر
 ا تثرررازا

ا
ب رررو ت

س
سيا؛  ارررث اتذ  رررت أطرررعاز راررردء ورررم ازاثررراط ارررين هرررر ا المتغاررر 1995الإرررر ل، ول

 .لخصيال ا د   تز أذون الخصاتة اسنذا  دت جذود في طعس ا

  دررر   هررررق ال  ررر   اررري إشالرررة الظررريوف  رررا  جررري ا تذررران المحتررري الائخمبببالم ايحابببي االإمنبببوح للقدطبببا  الخبببا :

. ونجررد أن هررق النظررثة ازا عرت مرا معررد  طرنو   ذارر  1992المذنرول لليطراع الخرراص ونران ذلرر  فري أكتروةس 

-1991ا الإجذرالي در   ال  ر   % مرا النراا42إلرز  روالي  1990-1975اجذرالي در   ال  ر    % مرا النرااا28

، و كررع ذلررر  ازا ررراع مظررراهذة اليطررراع الخررراص فررري النؼررراط ا تصررراد ؛  ارررث اررري الظرررذال ليجاترررا 2002

 .االتذل  في أ لثاة الثنول الخارة

 : س  معالجررة ال ؼرروهال فرري طرروش الصررسف الأجنررر  رنرران مررا ال ررسوز  درر   هرررق ال ترر طببوا الصببسف الأحن بب

والظرررذال للذؤطظرررال المالارررة  يررر  المصرررسواة االتواجرررد فررري الظررروش وت اجرررة لهررررق  مرررا دررر   او ارررد الأطرررواش،

ارررري او اررررد أطررررواش الصررررسف المتعرررردد  فرررري طرررروش وا ررررد، وارررري الظررررذال ائنؼرررراء  1991الس ثررررة ارررردءر مررررا تررررووذب  

ػررسنال للصررساوة للتعامرر  فرري ػررساء وةاررع العذرر ل الأجنجاررة مررع و رردال الجهرراش المصررسفي؛ وت اجررة لرررل  شادل 

 .المؼازكة والمناوظة في طوش الصسف الأجنر نظثة 
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 مرررا  نرررا س 
ر
وأررررثح للثنرررول  سيرررة احسيرررس أطرررعاز  ،1991ااذرررر الثنررر  المسكرررص   رررسازق اتحسيرررس أطرررعاز ال ا رررد  ا تثرررازا

% در   هررق 10.5% و15.4 ارث اساو رت أطرعاز ال ا رد  واذرا ارين  ،ال ا د   تي اليسون والظل اال والوداارع

والد  اد ي دوز الثنول واصيرد مرا ك اءاهرا  ،ال    . أد  احسيس أطعاز ال ا د  إلي شياد  معدلال ال ا د  الحياياة

 (.2012في زعثلة واوظا  المددسال المحلاة )المعهد المصسفي المصس ، 

ذال هرررردف وا ررررة  س  ناتررررت تا حررررة،  اررررث ناتررررترارررري ااثا هررررا درررر   هرررررق ال ترررروتجررررد أن الظااطررررة النيد ررررة الدرررر  

وطرررا داها ال رررسوف الم  ذرررة فررري ادا رررة ال ظرررعانال،  انذرررا اررري د رررم الرررد ا الخررراز ي لمصرررس؛ بظرررجا مو  هرررا فررري 

 . س  الخلاا، ونان هنال ال عام ما جاتا جذاع الجهال اتطثا  هرق الظااطة

  0113 – 0996ة من ( الظياطت النقدديت خلال الفتر 3-0)

س ا تصراد المصرس  راأثسل مصس االعد د ما الأ دات فري  ها رة وتر
س
س  ال ظرعانال وناترت أارسش هررق الأ ردات هري ارأث

؛  اث أدل الر  الأشمرة إلرز شيراد  1997االأشمة المالاة الد  زعس ت لها بعم دو  جنو  ػسش اطاا في منتص  

الرررر   1999/1998و 1998/1997دررراز  مصررررس، و رررري العرررامين المررررالاين التررردويال النيد ررررة ارررالعذ ل الأجنجاررررة إلررررز 

 زعس رررت مصرررس لحرررادت ازهررراتي أثرررس  422إجذرررالي التررردو  الخررراز  لاطررر اذازال الحاو رررة تحرررو 
ر
ملارررون دولاز، وأ  رررا

هرررو الأمرررس الرررر  اسارررا  لاررر  اررردهوز كثيررر  فررري الررردد  الظرررااحي لمرررد  لسظرررت  صررري  ،  1997 تررري ا تصررراد فررري  ها رررة 

ملااز دولاز ما دد  الظراا ة والظر س،  3.6تحو  1996/ 1997جا  ميعان المدوو ال المصس  في  ام وثعد أن س

؛ الثلثر ، 2003ملاراز دولاز كن اجرة مثاػرس  لحرادت الأ صرس)أاو العارون،  2.9اتذ  ت الموازد في العام الترالي إلرز 

 (.2004 ذسان، ووتح الد ا، 

طررة النيد رررة اتذحرروز  ررو  العذرر   ترررز احيارر  اطررتيساز النيرررد ، س  ناتررت أهررداف الظاارلرررل  درر   الرر  ال تررر

والح ررا   تررز مظررتوس م  رري لظررعس رررسف الجنارر  المصررس ، واطررتيساز المظررتوس العررام ليطررعاز، ولكررا    ررب أن 

الظلطال النيد ة لي زظتطع احيا  ن  النتا ا المسجو  ما هرق الأهرداف، والحاومرة لري زظرتطع الح را   ترز 

لظرعس الصررسف وات ؼرسل الم ررازةال  ترز الرردولاز مذرا ا ررطس الحاومرة للترردد  او رع طررعس مسكررص   مظرتوس م  رري

وذلر  ميازترة اذرا  2004%  ام 86ثي إلغاءق بعد ذل  وزعويي الجنا ؛ مذا أدس إلز اتذ ان  اذة الجنا  انحو 

الأجنررر ، ومررع ذلرر   ، واررددلت الحاومررة لإاذراذ بعررم اليررسازال الدرر   ننررت اطرتذدام النيررد1997نران  لارر   ررام 

% فرري  ها ررة  وتارر  11.1 رردثت شيررادال متوالاررة فرري المظررتوس العررام ليطررعاز وا ررا   معررد  التمررخي لاصرر  إلررز 

ز ررري اتذ ررران معررردلال التوطرررع النيرررد ، كذرررا أن مرررا احيررر  مرررا إتجررراشال دررر   هررررق الظرررنوال لا  ذكرررا  2004

 .إزجا   اص ة أطاطاة إلز تجال الظااطة النيد ة

   0101-0114الظياطت النقدديت خلال الفترة ( 3-3) 

 دت زغي  في الظااطة النيد ة في مصس بؼا  مجحو  ما د   إ اد  زؼركا  اطر  اااجاة  2004احلو   ام 

الخارة االهدف ال هااي وال ؼغاتي ل ، واساكص الأهداف ال ها اة للظااطة النيد رة در   هررق ال  ر    ترز احيار  

لعررام ليطررعاز اا تثررازق الهرردف الس س رر   للظااطررة النيد ررة، واساكررص الأهررداف الوطرراطة فرري الح ررا   تررز المظررتوس ا

التطرروزال فرري  ررسن النيرررود وا تذرران مررا درر   مسا ثرررة الظرراولة المحلاررة؛  اررث أ هرررا الم تررال الأطا رر   ل عالارررة 
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  مؤػررررس الظااطررررة النيد ررررة، ويهرررررق ال  رررر    رررردت اطررررتجااة مررررا مؤػررررس التمررررخي للصرررردمال الدولاررررة  اررررث وررررر

 ازا رراع الأطررعاز الدولاررة واتذ رران  اذررة الجنارر  2008% فرري  ررام 20التمررخي إلا مررا  يررس  مررا 
ر
المصررس    اكظررا

 . (Kandil, 2011)مياا  الدولاز الأمسياي 

، إلا أن الطلرا  تررز 2008 ترز الرس ي مرا أن الثنرر  المسكرص  ااثرع طااطررة اوطرعاة لمواجهرة الأشمرة المالاررة العالمارة 

 كرررا مررسن ااجررراق اذ ررام طرررعس ال ا ررد ، ونرران  وجرررد اتذ رران مظرررتذس فرري نظرررثة اليررسون للوداارررع،  ا تذرران لرري

؛ 2010% فرري  ررام 40وورررلت إلررز مررا  يررس  مررا  2004% فرري  ررام 70 اررث ناتررت اثلرر  هرررق النظررثة لمررا  يررس  مررا 

 ارررررث  كرررررع هررررررا اتذ ررررران وجرررررود اتذ ررررران فررررري نظرررررثة اطررررر اذازال فررررري مصرررررس مذرررررا نررررران اؼرررررا  ذلررررر  احرررررد  

 ما  رام لل
ر
اطرتذدم الثنر  المسكرص  أدا  زظرلض م   رال الثنر  المسكرص  زظرتذدم؛  2006ظااطة النيد ة. ادا ة

لامتصاص الظاولة ال ا  رة مرا الثنرول، در   هررق ال  ر   نران إجر ش طروش ارين الثنرول االعذلرة الأجنجارة نران 

نررران لررر  أثرررس ا جررراتي  ارررث  ررردت لررر  ارررأثي  وا رررة  ترررز الجناررر  المصرررس ، وارررسل طرررعس الصرررسف احرررددق  ررروس الظررروش 

، و رر و   ترررز ذلرر  ادت رراء الظررروش الظرروداء، وااجاهرررال 2005و2004اررين  رررامي  5.25ازا رراع لياذررة الجناررر  إلررز 

، واحظررا الايررة فرري الحاومررة 2005ملارراز فرري  20صان المرردوو ال، وازا رراع ا تارراجي النيررد  إلررز رإ جاااررة  تررز مارر

 . (Ghanem et al., 2010)اجاق طااطة الإر ل 

    0101-0101( جطوز الظياطت النقدديت في مصس خلال الفترة من 3-4)

فررررري الظررررراطس   ترررررز مؼرررررالة طرررررعس الصرررررسف، والي ررررراء  ترررررز الظررررروش  2010تجرررررة الثنررررر  المسكرررررص  المصرررررس  فررررري  رررررام 

الظرررروداء، والظرررراطس   تررررز معرررردلال التمررررخي مررررا ات رررر ل  ررررا جسيرررر  إجرررر ش مؤػررررس جد ررررد للتمررررخي الأطا رررر   

.اؼت  ما الس 
ر
 ي العام للتمخي؛ اظ ثعد الظلع والخدمال المحدد أطعازها إدازيا والظلع الأكث  ايلثا

 نررا س نرران لررل  ارردا اال طررلثاة  ترز ا تصرراد المصررس   ردت اتذ رران كثيرر  فرري  25وثروز   2011مرع ادا ررة  ررام 

، وناتررررت 2012ب   دررررض داظررررذ 2011ملارررراز دولاز منررررر  نررررا س  21ا تاررراجي مررررا النيررررد الأجنررررر ،  اررررث ويرررردل مصررررس 

مؼررالة اساجررع ا تارراجي النيررد  الأجنررر  مررا أهرري التحررد ال الدرر  اواجرر  الثنرر  المسكررص  لترردا اااها الكايرر    تررز 

ا تصرراد؛ انعكررع ذلرر   تررز اتذ رران  اذررة الجنارر  أمررام الرردولاز لصيرراد  الطلررا  تررز الرردولاز واتذ رران مصررادزق 

س  طاع الظاا ة االاوز . 
س
 في مصس دارة لتأث

،  اررث واويررت الحاومررة  ترري مطالررا زوررع الأجرروزص 2011طررتذسل الظااطررة النيد ررة التوطررعاة بعررد ثرروز   نررا س وا

مذررا أد  لياررام الثنرر  المسكررص  ائ رراد  ػررساء أذون دصاتررة بؼررا  منررت ي لتررووي  الظرراولة ال شمررة لو رردال الجهرراش 

 فررري مو ررر  الظررراولة المتا رررة لرررديهاص  ارررث ناترررت
ر
-80الثنرررول  رررد اػررر  ل واذرررا ارررين  المصرررسفي الدررر  واجهرررت  رررغوجا

وشاد  ،% مرررا إجذررررالي  جرررري الأذون المصرررردز  منرررر إنؼرررراالاها. واتذ ررررم الطلررررا  تررري ا تذرررران بغررررسن اطرررر اذاز85

%ص وناتت هررق الصيراد  ت اجرة لتصرا د ررافي 142متوطس معد  تذو الظاولة المحلاة د   هرق المس لة احوالي 

كذرررا أد  ازا رراع النظرررر  فرري أطرررعاز ال ا ررد  الأطرررذاة واذررا ارررين  ،الأرررو  المحلاررة واساجرررع رررافي الأررررو  الأجنجاررة

ثررري  ،2013%  دررر   رررام 4اذعررد  طرررنو  متوطرررس الرر   % درر   هررررق ال  ررر   إلرري شيررراد  اددررراز المحتررري6.9% و6.1



  2022 أكتوةس  –الظادضالعدد  -( 59المجلد ) – ©مجلة جامعة الإطكندزية للعلوم الإدازية        

   

  [201] 

 

وذلرررر  ت اجررررة لتحررررو  الأوررررساد تحررررو اطرررر اذاز فرررري ػررررهادال  نررررا  الظرررروسع  اررررث  2014%  ررررام 23اساجررررع اذعررررد  

 (. 2021% )ريس، 12ورلت معدلال العا د  ليها إلي 

، مذرررا أدس إلرررز إ ررراد  2011% مرررا النرررااا المحتررري الإجذرررالي فررري  رررام 9.2و رررد شادل نظرررثة  جرررص المواشترررة العامرررة إلرررز 

س مظرررتحيا ، ماررر  د ررري الث رررع ا رس  رررسوزية، وإ ررراد  الن رررس فررري الرررد ي الرررر   ررررها لغاررررالن رررس فررري المصرررسووال الغاررر

والكهسةررررراء الرررررر   ررررررها لؼرررررسا ح ذال ددرررررو  مسا عرررررة فررررري الدولرررررة،  ترررررز الرررررس ي مرررررا  ثررررراز الظرررررلثاة الدررررر   ررررردثت 

% فرري 22.65 تذرران المحترري المذنررول لليطرراع المصررسفي ورررلت إلررز ل  تصرراد المصررس ، إلا أترر   رردت شيرراد  لنظررثة ا 

، مررررا أهررري التحررررد ال الدررر  واجهررررت الثنررر  المسكررررص  دررر   هرررررق 2010% فرررري داظرررذب  7.8ميازترررة   2011داظرررذب  

ال  ررر   هررري كا ارررة اوظاررر  الظررراولة المحلارررة. ارررأزع هررررق المؼرررالة اصامنرررا مرررع اتذ ررران  ذلارررال الإ رررسان، ووؼررر  

ز هرررق الظرراولة فرري مؼررازسع واطرر اذازال جد ررد ، مذررا أدس إلرري اتذ رران  اذررة الجنارر  المصررس  الثنررول فرري اطرر اذا

 30أمرررام العذرر ل الأجنجارررة، و رردت اررردهوز للتصرررنا  ا تذرراني لمصرررس، ثرري جررراءل بعررد ذلررر  ثررروز   % 18اذيررداز 

 لررررررروشاز  ال 2013 وتاررررررر  
ر
تذطررررررراس أن وأو رررررررحت المؤػرررررررسال  ا هرررررررا أن ا تصررررررراد المصرررررررس  اررررررردأ فررررررري التعرررررررافي وويرررررررا

 لتحظرررا  2012-2011% 3.7% ميااررر  12.9 صررر  إلرررز  2014-2013اطررر اذازال الالارررة  ييرررت تذرررو دررر   
ر
ت رررسا

 (2012و د ازظذت الظااطة النيد ة لمصس في ال  ال     اذا  تي: )المؼاط،  ،(Emam , 2012)مناخ اط اذاز

ومرا  تطلثر  ذلر  مرا اوطرع فري اررداز  ، خ طاولة ا اواة للثنول لمعالجة تيت الظاولة االعذلرة المحلارة -

 .2013 د  ااسي   2011و د اطتذسل  ذلاة  خ الظاولة منر  نا س  ،النيد 

 % لتووي  مصيد ما الظاولة ود م اال ة اموا  لديها.10% إلي 14د م نظثة ا تااجي الياتوني ما  -

ثررري  2016إلررري  2011ال  ررر   مرررا % للإ رررسان دررر   13% و11اايررراء  تررري طرررعس ال ا رررد  فررري مظرررتو  مرررا ارررين  -

 .2018%  ام 18ازا ا ها إلي 

ملاراز جنارة لتذوير  المؼرسو ال الصرغي    200ا  ن  را مثرادز  ال رعام الجهراش المصرسفي امرخ  2016في  نا س  -

% مرررا اجذرررالي مح  رررة اليرررسون 20طرررنوال احارررث  ذاررر  تصرررسا الررر  المؼرررسو ال  4والمتوطرررطة  تررري مرررد  

 لد  الثنول.

ااجهت مصس إلي التطثا  ال عتي لب تاما ار ل ا تصاد  ما د   مجذو ة ما ارر  ال  2016وفي  ام 

المالاررة والنيد ررة المتااملررة اهرردف إلرري احيارر  اطررتيساز ا تصرراد ص وزوررع معرردلال النذررو ا تصرراد  بعررد المعاتررة 

مررررا درررر   اذكررررين  ،2016 ررررام   درررر   2011س  مررررا ثرررروز   نررررا س  ررررام رالدرررر  ػررررهدها ا تصرررراد المصررررس  درررر   ال ترررر

وما اين اجساءال الد  ااذراها مصس لتن ار استراما ارر ل  ،ا تصاد المصس  ما مواجهة التحد ال اليادمة

 ارررث أ لررررا الثنررر  المسكررررص   ررررا  ،اثنرررر  مصررررس للتحسيرررس الارررراني لظرررعس الصررررسف الأجنررررر  ،2016ا تصررراد  فرررري  رررام 

 لألاررررال العرررررسن والطلرررررا  لاررررر  ،احسيررررس طررررروش الصرررررسف الأجنررررر 
ر
و ررررام الثنررررر  المسكرررررص  ائاذررررراذ  ،وجعلررررر   رررررتي وويرررررا

 (2016)الثن  المسكص  المصس ،  -اليسازال التالاة:
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 . إج ش الحسية للثنول العاملة في مصس في زظعي  النيد الأجنر ص وذل  ما د   ألاة الإت  ان 

  14.75تيطرررررررة لاصررررررر  إلررررررري  300وا رررررررد  اوا رررررررع العذرررررر   تررررررري زورررررررع طرررررررعس   ا رررررررد الإ رررررررداع والإ رررررررسان للالرررررررة %

 %  تي التوالي.15.75و

  15.25تيطة أطا    لاص  إلي  300العذ   تي زوع طعس العذلاة الس سظاة للثن  المسكص  اوا ع.% 

  15.25تيطة أطا    لاص  إلي  300العذ   تي شياد  طعس ا تذان والخصي اوا ع .% 

 التاطرررعة مظررراءص والعذررر  دررر   أ رررام العطلرررة الأطرررثو اة وهررردف  الظرررذال للثنرررول ا رررتح وسو هرررا  دررر  الظرررا ة

 الياام بعذلاال ااع وػساء العذ ل اجنجاةص ورسف  وال العاملين المصسيين االخاز .

 .دم وسن أ   اود  تي  ذلاال الإ داع والسحا للعذ ل الأجنجاة ليوساد والؼسنال  

اااذررررراذ  رررررساز التحسيرررررس الاررررراني لظررررروش الصرررررسف اجنرررررر  م هرررررا وهنرررررال أطرررررثا  أدل ليارررررام الثنررررر  المسكرررررص  المصرررررس  

 (.2018) ظين، 

العذرررر   ترررري د ررررم  جررررص المواشتررررة العامررررة والررررد ا العررررام.  اررررث سررررجلت نظررررثة ال جررررص فرررري الحظررررا  الختررررامي  -

% فررري الظررنة المالارررة الظرررااية 11.5%ص ميازتررة مرررع 12.2تحرررو  2015/2016للذواشتررة العامرررة دررر   العررام المرررالي 

 د م الد ا العام الر  ازا ع انظثة كثي   د   ال   ال الما اة. ،2014/2015
ر
 كذا زظ هدف أ  ا

وان اررر  ،اعرد احسيرس طروش الصرسف الأجنرر  اذااارة اطرتكذا  ارر ل من ذرة الرد ي واسػراد الإت راش الحارومي -

 ،ش  درررر    انررررض لجحاومررررة المصررررسية الحصررررو   ترررري ثيررررة الصررررندو  ،أ ررررد أهرررري اػرررر  اجال رررررندوش النيررررد الرررردولي

 ملااز دولاز.  12ومواويت   تي اليسن الرس ال  

العذرررر   تررررري د رررررم الررررروازدال وو ررررر  اطرررررتي اد العؼرررروااي. وكررررررل  العذررررر   تررررري شيررررراد  الصرررررادزال وزصرررررجاع  -

 اط اذاز المحتي والأجنر .

 40ا الد   وجد وها أكثر  مر ،العذ   تي الي اء  تي ظاهس  الدولس  والم ازةة  تي الدولاز في الظوش الظوداء -

 لتيد سال  ي  زطذاة
ر
 ملااز دولاز وويا

س مررا الظرراولة درر   رالعذرر   ترري انؼرراس  سكررة التررداو  فرري الثوزرررة المصررسية الدرر  ػررهدل دررسو  جررصء كثارر -

 ال   ال الما اة للذ ازةة  تي الدولاز.

 ،د  اررث زعررد مصررس مررا الرردو  المظررتوز  ،و ررد أنعكررع احسيررس طرروش الصررسف الأجنررر   ترري شيرراد  معرردلال التمررخي

س مظررررثو ة اطررررتذدام أدوال الظااطررررة النيد ررررة للعذرررر   ترررري رو ررررد اطررررتلصم شيرررراد  معرررردلال التمررررخي اذعرررردلال  ارررر

لرا  ام الثنر  المسكرص  اصيراد  طرعس ال ا رد   تري الوداارع االجنارة المصرس  ل صرجاع اددراز  ،د م ال  المعدلال

 مياا  اتذ ان طعس ال ا د   تي الودااع االعذلة اجنجاة. ،االعذلة المحلاة
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و ررد اطرر سل هرررق  الأجنررر ،و ررد  اولررت الظااطررة النيد ررة فرري الرر  ال  رر   العذرر   ترري شيرراد  المعررسون مررا النيررد 

الظااطرررة الدررر   صررر ها ررررندوش النيرررد الررردولي  رررذا اساسثرررال طرررعس الصرررسف المظرررتيس  رررا الحرررد مرررا اررردهوز  اذرررة 

 . (IMF, 2017)ش السطذاة الجناة في الظو 

 ( الؤطخقدساز االإالي في مصس4) 

اررسشل مؼررالة  رردم اطررتيساز المررالي درر    يررد ال ظررعانال مررا اليررسن العؼررسيا، وال  رر   التالاررة لرر  والدرر  ات هررت 

. و تررري الرررس ي مرررا أ هرررا لررري انررر  اهتذامرررا نررراف  ثررر   يرررد ال ظرررعانال فررري احلالهرررا 2008االأشمرررة المالارررة العالمارررة فررري 

والدزاطررة مررع اكرساز الأشمررال المالاررة. كذرا ااجهررت العد ررد ومعسورة اطررثاوها، إلا أن الثررا اين  رد انههرروا لهررا االتحلار  

ما الثنول المسكصية  تي مظتو  العالي لو ع اطتيساز المالي  ذا دالة الهدف الالاة لهي،  تز الرس ي مرا اتر  

  اث طرثي  أهرداف أدرس  أكثر  أهذارة نالاطرتيساز ا تصراد  أو اطرتيساز اطرعاز أو 
ر
واذا طث  نان مجسد ػعازا

ذو اطل  أو الحيايي...الخ. وليد احولت الثنول المسكصية في دو  العالي المتيدم فري الظرنوال الظرااية ليشمرة الن

المالاررة العالماررة لو ررع معرردلال وا ررد   صرري   الأجرر ، مررا درر   اطرر هداف التمررخي لجح ررا   تررز هرردف اطررتيساز 

 .Cecchetti & Kharroubi, 2015) (الأطعاز 

اطتيساز المالي فري الن رام المرالي هرو  ثراز   را  را س ررد  ذتراش اردوز ميراوم للصردمال ا تصراد ة، وةالتالي وئن 

 .وذل  ليدزا   تز الوواء اوظا   الوطاجة المالاة

و د أػازل الدزاطال إلز ان  دم وجود اطرتيساز مرالي، أو  ردوت أشمرال مالارة  نا رة دادر  الدولرة،  ارون ترااا 

 ذاررر  فررري الظااطرررال المطثيرررة مرررا  ثررر  الثنرررول المسكصيرررة، أو لحررردوت رررردمال للن رررام  االتثعارررة  رررا وجرررود دلررر 

المررالي، والدررر   ررد ات رررا ي بؼررا  كثيررر  بظرررجا  رردم ارررواوس المعلومررال الااوارررة وال شمرررة؛ مذررا  رررؤدس إلررز ا هاررراز  ذلارررة 

ترز المواشترة العامرة كذرا  رد ارؤثس الر  الصردمال بؼرا  مثاػرس   .الوطاجة المالارة ارين المرددسال وورسص اطر اذاز

 (. 2018للدولة واطتيساز طعس الصسف والر  ادوزق  ؤدس إلز  دم وجود اطتيساز مالي )مهد ، 

و د  سف الثن  المسكص  الأوزوتي اطتيساز المالي اأت : "الن ام المرالي الرر   ت رذا الوطرطاء المرالاين، والأطرواش، 

دمال، واحذرر  ادررت لال المالاررة، مذررا  ذ رر  مررا ا تذالاررة والثناررة التحتاررة ليطررواش، واليررادز  تررز احذرر  الصرر

س مررررا اذصررررات المررررددسال ر رررردوت معو ررررال احررررو  دون ااذررررام  ذلاررررة الوطرررراجة المالاررررة، وي ررررع  إلررررز  ررررد كثارررر

ل رررررسص اطررررر اذازية مسةحرررررة، وةالترررررالي وئتررررر   ذكرررررا زعسيررررر  اطرررررتيساز المرررررالي فررررري الن رررررام المرررررالي كذيررررراوم للصررررردمال 

 (.Dienillah & Lukytawati, 2018زا  ما د لها  تز الوواء اوظا   الوطاجة )ا تصاد ة، وذل  ليد

 ( الخطوزاث االإاليت الكليت للاطخقدساز االإالي في مصس  4-0)

ذار  فري  دزار   ترز التعامر  مرع 
ا
 ما اطتيساز در   الظرنوال الما راة والرر  ا

ر
ػهد الن ام المالي مظتو  مسا عا

العد د ما اشمرال وا ترواء اردا اااها وذلر  دون ادر   اردوزق الس س ر   فري اليارام االوطراجة المالارة، كذرا ػرهد 

لحاومررة فرري اطثارر   صمررة ر مررا اجررساءال  ررذا استرراما اداء ا تصرراد  احظررنا ت اجررة لنجررال الثنرر  المسكررص  وا

، و رررررد طرررررراهي نرررررر  مرررررا اطررررررتيساز الن رررررام المررررررالي واحظررررررا اداء 2019-2016ارررررر ل ا تصرررررراد  دررررر   ال  رررررر    

ا تصرراد  فرري احصررين ا تصرراد المصررس   ررد ا ررطسااال الدادلاررة والخازجاررة مررا ارردا اال جا حررة ويرر وض 
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ررون مذرراجس ت اماررة اررؤثس  ترررز  نوزوتررا وايجرراي الخظررا س الدرر 
س
ا

ا
 ذكررا أن انرررتا   هررا، وكرررل  الحررد مررا ا تذالارررة ا

 اطتيساز الن ام المالي. 

فررري ظررر  التنظرررا  ارررين  –كذرررا ترررتا  رررا اطثاررر  استررراما الإرررر ل ا تصررراد  احظرررا المؤػرررسال ا تصررراد ة الالارررة

تصاد الحيايي فري احيار  معرد  تذرو والر  تتا  ن  اطتذساز ا  –الظااطال ا تصاد ة والظااطة ا   اشية

% در   4.3% مياار  3.6والرر  الر   2019/2020د   العام المالي  – دض مع ادا اال نوزوتا –طنو  موجا

٪ درر   ت ررع العررام بعررد 5.7، مررع اطررتذساز  ررثس معررد  التمررخي الظررنو  لاصرر  إلررز 2015/2016العررام المررالي 

ررو  الميرعان الحاررومي اولرري مررا  جررص إلررز وررا م، وو ررع نرر  ازا ا ر  ت اجررة احسيررس طررعس الصررسف، االإ رراوة إ لررز احس

 (. 2019ما ال جص الكتي والد ا العام المحتي  تز مظاز اناشلي )الثن  المسكصس المصس ، 

و ررد تررتا  ررا تجررال الظااطررال النيد ررة االإ رراوة إلررز الس ااررة ا   اشيررة  تررز اليطرراع المصررسفي اهالررة اسلررة مواااررة 

كررررل  زع ررراي  ررردز  ا تصررراد والن رررام المرررالي  ترررز ا ترررواء الصررردمال المذتل رررة وهرررو مرررا  رررد مررررا لمرررنح ا تذررران و 

ون مذاجس ت اماة اؤثس  تز اطتيساز الن ام المالي.
س
 ا تذالاة اا

 ( قياض الاطخقدساز االإالي4-0)

 Z-Scoreمؤشس الخنبؤ بالإفلاض ( 4-0-0)

المصرررسفي، لأتررر    ارررد فررري معسورررة مرررا اذا نررران الثنررر  طررراواج  اعتبررر  هررررا النذررروذ  أو ررر   اررراض  لاطرررتيساز اليطررراع 

 الرررررة إ ظررررراز مرررررالي، وهرررررو أ رررررد المؤػرررررسال الدررررر  اظرررررتذدمها الثنررررر  الررررردولي فررررري اااتااررررر  المالارررررة العالمارررررة، اسنذرررررا ارررررا ي 

المؤػرسال ايرسع مردس مواجهررة الثنر  لمؼرالة الظرراولة، واري اطرتذدام أطرلو  التحلارر  التذايرع  الخطرع متعرردد 

ل لإ جرراد أو رر  النظررا المالاررة اليررادز   تررز التنثررؤ ا ؼرر  الؼررسنال الأمسيكاررة، و ررد أدررر النذرروذ  بعررين سارالمتغارر

نظررررثة مالاررررة محتذلررررة مررررا وا ررررع التيررررازيس المالاررررة لهرررررق الؼررررسنال ارررري اصررررنا ها إلررررز دذررررع ولررررال وهرررري:  22ا تثررراز 

جرر ، والنؼرراط وارري ادتارراز أو رر  نظررا الظرراولة، السةحاررة، السوررع المررالي، اليرردز   تررز طررداد ال عامررال  صرري   ا 

للتنثررررؤ اال ؼرررر  المررررالي وهرررري )زأض المررررا  العام /اجذررررالي الأرررررو ، ازةررررال المحتجص /اجذررررالي ارررررو ، ازةررررال  ثرررر  

دصرررررررري ال وا ررررررررد وال ررررررررسا ا/إجذالي ارررررررررو ، الياذررررررررة اطررررررررذاة ليطررررررررهي/مجذوع الخصرررررررروم، المثاعال/إجذررررررررالي 

ا زؼرررري  إلررررز طرررر مة المسكرررص المررررالي للؼررررسكة، اسنذررررا اررررد  الياذررررة المتدتاررررة  تررررز وئ هرررر Zالأررررو (، ونلذررررا ازا عررررت  اذررررة 

 . (Altman, 1968)ا تذا  ال ؼ  المالي 

 در    رام 
ر
 مجحوظرا

ر
فري  0.52فري المتوطرس مياار   0.6لسسرج   ،2019ػهد مؤػرس اطرتيساز المرالي فري مصرس احظرنا

س ال سعررري لأداء ا تصررراد المحتررري، والرررر  نررران بؼرررا  أطا ررر   إلرررز احظرررا المؤػررر التحظرررا، ويسجرررع هررررا 2018 رررام 

لاتذ ان معد  التمخي الدوز اكب  في احظن ، االإ اوة الز اتذ ران فري نظرثة نر  مرا الرد ا العرام المحتري 

و جص المواشتة الكتي إلز النااا المحتي اجذالي، وذل  في إجاز اط  اااجاة ال رثس المرالي الدر  اتتاج هرا الحاومرة فري 

 ت اجرررة ازا ررراع مؤػرررس ك ا رررة زأض المررررا  ر  ادارررس رال تررر
ر
س . كذرررا ػرررهد المؤػرررس ال سعررري لأداء اليطرررراع المصرررسفي احظرررنا

ومعرردلال الظرراولة طرررواء االعذلررة المحلارررة أو اجنجاررة، هررررا االإ رراوة الررز احظرررا المؤػررس ال سعررري لمنرراخ ا تصررراد 

سنذررررررا اتذ ررررررم مؤػررررررس اطرررررروز العرررررالل  ت اجررررررة لاتذ رررررران معرررررردلال التمررررررخي لمع رررررري الؼررررررسناء التجررررررازيين لمصررررررس، ا
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،ت اجررة ل  اجررع طرروش المررا  المحترري متذررا  فرري اتذ رران نظررثة زأض المررا  الظررو ي 2019اطررواش المالاررة درر    ررام 

الرررررز النرررررااا المحتررررري اجذرررررالي اطرررررل  وازا ررررراع نظرررررثة ايلثرررررال العا رررررد للثوزررررررة المصرررررسية، وذلررررر   ترررررز الرررررس ي مرررررا 

احظرررررا التصررررنا  ا تذرررراني لمصرررررس مررررع ات هررررراء استرررراما الإرررررر ل  اتذ رررران أطررررعاز مثادلرررررة مذرررراجس ا تذررررران ت اجررررة

 (.2019)الثن  المسكصس المصس ،  ا تصاد 
 

 
 جطوز مؤشس الاطخقدساز االإالي في مصس :0شكل 

 ،2019(. مجخت ما ايسيس اطت ساز المالي داظذب  2009المصدز: الثن  المسكصس المصس  )

www.cbe.org.eg 

، اترر  ػررهد اساجعررا فرري مررازض 2019وتجررد اترر   تررز الررس ي مررا التحظررا المجحررو  لمؤػررس اطررتيساز المررالي درر    ررام 

وذلررر  ت اجرررة لتثعرررال جا حرررة رنوزوترررا  ترررز ا تصرررادال وات ذرررة المالارررة العالمارررة، وهرررو مرررا  0.53لسسرررج   2020

لؼرسناء التجرازيين لمصرس معردلال تذرو طرالثة للنرااا المحتري انعكع  تز مؤػس المناخ العالل ،  اث سج  مع ي ا

 بؼرررا  مجحررو  ت اجرررة ل  ررطسااال الدررر  ػرررهداها 
ر
اجذررالي الحيايررري، كذررا ػرررهد مؤػررس اطرررواش المالارررة اتذ ا ررا

اطررواش المالاررة الناػررلة ومررا اا هررا مصررس ودررسو  زلوض امرروا  اجنجاررة، وهررو مررا أدس الررز ازا رراع نرر  مررا أطررعاز 

مذررراجس ا تذررران ومؤػرررس ايلثرررال العا رررد للثوزررررة المصرررسية، االإ ررراوة الررري اتذ ررران المجحرررو  فررري نظرررثة  مثادلرررة

 زأض الما  الظو ي إلز النااا المحتي اجذالي اطل .

هرررررا ولرررري   هررررس اررررأثي  جا حررررة نوزوتررررا  تررررز مؤػررررسال ا تصرررراد المحتررررز،  اررررث اتذ ررررم معررررد  تذررررو النررررااا المحترررري 

،وكرررررل  اتذ ررررم مؤػررررس 2019/2020س   نا س/مررررازض ر٪ درررر   ال ترررر5  ج ارررر  لسسررررج  اجذررررالي الحيايرررري بؼررررا

نظرررررثة ررررررافي ا تااجرررررال الدولارررررة إلررررررز الرررررد ا الخررررراز ي  صررررري  اجررررر . كذررررررا اطرررررتذس اليطررررراع المصرررررسفي فررررري التذتررررررع 

اذؤػسال ط مة مالاة جاد ،  اث ػهد ن  ما نظثة رافي ازةال إلز  يوش المظراهذين ونظرثة اليرسون  ير  

، 2020لمنت ذة إلز إجذالي اليسون، ونظثة الظاولة االعذلة المحلاة ومعد  ك ا ة زأض الما  احظنا فري مرازض ا

 ج ا ررا، امررس الررر   ذكررا اليطرراع المصررسفي مررا مواجهررة 
ر
اسنذررا ػررهدل نظررثة الظرراولة االعذلررة اجنجاررة راتذ ا ررا

 (.  2019س المصس ، )الثن  المسكص  وامتصاص العد د ما رالصدمال وا تواء ادا اااها

http://www.cbe.org.eg/
http://www.cbe.org.eg/
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 Value at Risk – VARجحديد القديمت االإعسطت للمخا س ( 4-0-0) 

  تررررز تطرررراش واطررررع ليارررراض المذرررراجس مررررا  ثرررر  المؤطظررررال المالاررررة، وزعتذررررد هرررررق روهرررري الطسييررررة الأكارررر
ر
س اطررررتذداما

ظررررر   الطسييرررررة  ترررررز  ظرررررا  أ رررررر    اذرررررة لجخظرررررا س الدررررر   تو رررررع أن  تحذلهرررررا الثنررررر  للذحررررراوب الدررررر  احوشاررررر  فررررري

س  شمنارررة معانرررة بظرررجا التعرررسن لمذررراجس أطرررعاز العا رررد، وذلررر  فررري ظررر  دزجرررة ثيررررة رال رررسوف الطثاعارررة دررر   وتررر

معانرة، واطثر  هررق الطسييرة اصر ة أطاطرراة  ترز اررو  المحرت ب وهرا لغررسن المتراجس ،  ارث اارون النارة لرردس 

 VAR  الياذرررة المعس رررة للذذررراجس اليطرراع المرررالي هرررو المتررراجس  فررري المحررراوب لد ررر   تررز اطررراض  رررومي، ويذكرررا  ظرررا

 (.(Karimalis & Nomikos, 2018 -ااطتذدام أ د الطسش الا ت التالاة:

  جسيية التثا ا والتغا سVariance and Covariance   

  جسيية المحانا  التازيذاةHistorical Simulation   

   جسيية محانا  موتت نازوMonte-Carlo Simulation   

 Financial Stressاخخباز الاحهاد االإالي ( 4-0-3)

  ررررتي إد ررررا ها لادتثرررازال، ولليرررردز   ترررز احذرررر  ال رررغوط اررررؤد   ذلاررررال 
ر
 طرررلاذا

ر
لتياررراي طرررر مة الثنرررول ايااذررررا

او  ا رررراة ليارررراض اداالاهررررا فرررري ظرررر  طررررسنازيوهال ا تصرررراد ة نلاررررة ومالاررررة االغررررة الؼررررد  مارررر   رررردوت زنررررود  رررراد أو 

اجهررراد المرررالز هررري مجذو رررة مرررا ادتثرررازال  ترررز ػرررا  طرررسنازيوهال وهررردف ج ررراف أطرررواش التذويررر ، وادتثرررازال 

الوررررو  الرررز مررردس مسوترررة اليطررراع المصرررسفي فررري احذررر  الصررردمال والهرررصال ا تصررراد ة، اجاترررا مررردس  دزاررر   ترررز 

احذ ، ومواجهة المذاجس المتعلية االا تذان والرد ون الظرااد ة فري ظر  ظرسوف معانرة، ودر   و ر   شمنارة معانرة، 

سال روالظررسنازيوهال ذال المتغارر –س الوا رردريوجررد تررو ين مررا ادتثررازال اجهرراد المررالي )الظررسنازيوهال ذال المتغاررو 

المتعررررررردد (، ولإجرررررررساء ادتثرررررررازال اجهررررررراد المرررررررالي  ذكرررررررا اطرررررررتذدام )احلاررررررر  الحظاطررررررراة، واحلاررررررر  الظرررررررسنازيوهال( 

(Aymanns et al., 2018). 

 حعصيص الاطخقدساز االإالي( دوز البنك االإسلصي االإصسي في 4-3)

 ما الحاومرة والثنر  المسكرص  المصرس ، فري اصرحاح 
ر
طاهذت طااطال استاما ار ل ا تصاد  الر  اثنت  ك 

ادت لال الهاالاة الدادلاة، والحد مرا ارأثي  الصردمال الخازجارة الدر   رد  تعرسن لهرا ا تصراد المصرس ، و رد 

مررالي، وانوسررع مصررادز اذويرر  ال جررص، واحسيررس طررعس الصررسف، واطثارر   اذحرروز الب ترراما  ررو  ات هررا  طااطررة  ررثس

طااطررررة تيد ررررة ايااد ررررة لا تررررواء ال ررررغوط التمررررخذاة، و ررررد أدل تتررررا ا الرررر  الظااطررررال إلررررز احظررررين ال ررررسوف 

 (2017)الثن  المسكص  المصس ،   -المالاة الالاة، ود ي اطتيساز الن ام المالي، وذل   تز النحو التالي:

 اجس الن اماررررة الدرررر   ررررد انررررتا  ررررا دررررسو  زلوض امرررروا  اجنجاررررة، وتيررررت الظرررراولة االعذلرررررة اتذ رررران المذرررر

اجنجاررة لرردس اليطرراع المصررسفي فرري ظرر  مسوتررة طررعس رررسف العذلررة المحلاررة، واتذ رران  جررص ميررعان المعررام ل 

 -الجازية ما د   ازي:
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o   الرررز احظرررا  جرررص الميررررعان أدل طااطرررة احسيرررس طرررعس الصرررسف اررررال عاما مرررع اتتعررراغ ا تصررراد العررررالل

، كذرررررا انعكررررررع احظرررررا  سكرررررة التجررررراز  العالماررررررة  ترررررز ا رررررسادال  نرررررا  الظرررررروسع، 2017التجررررراز   رررررام 

االإ رراوة الررز ازا رراع احرروي ل العرراملين االخرراز ، كرررل  ازا عررت ا ررسادال الظرراا ة ت اجررة اطررتيساز 

 .2017الأمن  والظاا    لا  اجع ارل   جص المعام ل الجازية د    ام 

o  أدس احظررررررا المؤػرررررررسال ا تصرررررراد ة المحلارررررررة، واطررررررتذساز أطرررررررعاز ال ا ررررررد  فررررررري الرررررردو  المتيدمرررررررة  نرررررررد

، وةررالأدت اطرر اذازال 2017مظرتويال منذ  ررة إلرز شيرراد  اردويال زلوض الأمرروا  اجنجارة فرري  رام 

المحررراوب، مذرررا انعكرررع  ترررز وورررس  الظررراولة فررري اليطررراع المصرررسفي و دزاررر   ترررز شيررراد  اررررول  ود رررم 

 ماا  االخاز .ال عا

o فري مرازض رسج  ما 
ا
 نلاا

ا
، كذرا ازا رع ررافي ا تااجارال الدولارة، وةررل  2018صان المدوو ال وا  ا

ازا عت نظثة زغطاة  ردد ػرهوز الروازدال الظرلعاة، كذرا احظرنت نظرثة زغطارة ررافي ا تااجارال 

 الدولاة للد ا الخاز ي  صي  اج 

  ا تذان الخاص بؼا  م سط ما د   ازي: دم اساكي مذاجس ت اماة تااجة  ا تذو- 

o   لمتابعررررة الرررر  المذرررراجس، اوبرررر   اا ا اررررة ارررراشIII   ااطررررتذدام نظررررثة ا تذرررران الخرررراص ) طرررراع ا ذررررا

الخرراص، العررام، واليطرراع العررا تي( إلررز النررااا المحترري اجذررالي اطررل  كذؤػررس أطا رر   لتجد ررد و رر ال 

 %.2اجاق التازي ي ل  اأكث  ما النذو الم سط، وذل   ندما  تذطع المؤػس ا

o  سررجلت نظررثة ا تذرران الخرراص الررز النررااا المحترري اجذررالي اطررل  مظررتوس  يرر   ررا ااجرراق التررازي ي

، وطررراهي فرري ذلررر  كررر  مرررا  طررراع ا ذرررا  واليطررراع 2018إلرررز مرررازض  2017س  طرررجتذب  رلهررا دررر   ال تررر

المصيررد مررا ا تذرران فرري ال  رر   اليادمررة دون  العرا تي، مذررا اؼرري  الررز  رردز  اليطررا ين  تررز الحصررو   تررز

 التعسن للذذاجس الن اماة.

o    ررام الثنرر  المسكررص  المصررس  اتررد اي دوز الوطرراجة المالاررة الدرر   يرروم وهررا اليطرراع المصررسفي، مررا درر 

ارررررررداز العد ررررررد مررررررا المثررررررادزال لررررررد ي اليطا ررررررال ا تصرررررراد ة، وشيرررررراد  تذررررررو ال ظررررررها ل ا تذاتاررررررة 

ارررث الغررت الصيرراد  فررري اجذررالي اليررسون المذنو رررة فرري اجرراز مثرررادز  اذويرر  المؼرررسو ال المذنو ررة لهررا،  

، كذرا 2018و دض  وتارو  2015ملااز جنا  منر داظذب   110.8المتوططة والصغي   والمتناهاة الصغس 

ملاراز جنار  فري  14.5ال  اجذالي مثادز  التذوي  العياز  لمحدود  ومتوططي الدد  ووروش المتوطرس 

 .2018 وتاو 

  اتذ رران تصررسا اوزاش المالاررة الحاوماررة مررا ارررو  اليطرراع المصررسفي، واحظررا اداء المررالي لجحاومررة، مذررا

 حرررد مررررا زعرررسن اليطرررراع المصررررسفي لا رررطسااال المالاررررة العامررررة، وذلررر  مررررا درررر   ات هرررا  الحاومررررة طااطررررال 

اجنجارررررة فررررري ادوال الرررررد ا ال رررررثس المرررررالي، وانوسرررررع مصرررررادز اذويررررر  ال جرررررص، والدررررر  أدل إلرررررز جرررررر  اطررررر اذازال 

 الحاومي.
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   الظرراولة(  –السةحاررة  –جررود  ارررو   –اؼرري  مؤػررس اطررتيساز اذاوتاارر  ال س اررة ازتعررة )ك ا ررة زأض المررا

 درر    ررام 
ر
لاصرر  الررز  2017الررز ا جاااررة او رراع المالاررة الالاررة الحالاررة،  اررث ااذررر المؤػررس ااجاهررا رررا دا

 -ما د   ازي: 2017في داظذب   0.57ا تز  اذة ل  

o  ترررررز امتصررررراص العد رررررد مرررررا الصررررردمال وادرررررت لال الدررررر  زعرررررسن لهرررررا  
ر
ظررررر  اليطررررراع المصرررررسفي  رررررادزا

 ال رسوف المالارة الالارة واطرتيساز المرالي،  ارث 
ر
ا تصاد المصس  طواء الخازجاة أو الدادلاة دا ذرا

 لاحي  ا تز  اذة ل
ر
 .2017في داظذب   0.67  ااذر مؤػس اداء اليطاع المصسفي ااجاها را دا

o  د    ام 
ر
 را دا

ر
داررة بعرد ات هرا  طااطرة احسيرس طرعس  2017ااذر مؤػس ا تصاد الكتي ااجاها

الصررررسف، واطررررتيساز الأمنرررر  والظاا رررر   مذررررا اد  الررررز ا تررررواء ال ررررغوط التمررررخذاة، ود ررررم نظررررثة 

بعرد و ر ال مرا اردهوز ال رسوف  جص المواشتة، واجذالي الد ا العام الز النااا المحتري اجذرالي، وذلر  

 ا تصاد ة الالاة.

o  منررررر  وتاررررو 
ر
 رررررا دا

ر
، اسنذررررا اتذ ررررم 2017و دررررض  ها ررررة  2016ااذررررر مؤػررررس اطررررواش المالاررررة ااجاهررررا

 ، وذل  بعد ان ػهد اطتيسازا نظجاا بؼا   ام.2017مؤػس مناخ ا تصاد العالل  في داظذب  

 س الن امارة الدر   رد ارؤثس  ترز طر مة اليطراع المصرسفي، وذلر  تجة الثن  المسكص  المصس  في الحد مرا المذراج

ومواكثررة ا رردت المذازطررال الدولاررة وكرررل  ارررداز التعلاذررال الس اااررة  IIIو IIمررا درر   اطثارر  معررا ي  ارراش  

 لموا ذة التطوزال ا تصاد ة المحلاة.

  ارررردوزق فرررري د رررري التنذارررررة احظررررا مؤػررررسال اداء، واتذ رررران مذرررراجس اليطرررراع المصرررررسفي واطررررتيسازق، والياررررام

 المظتدامة ما د   زعصيص م هوم الؼذو  المالي.

زظررراهي الثنارررة المالارررة التحتارررة اصررروز  أطاطررراة فررري احياررر  و رررذان اطرررتيساز المرررالي اليرررا ي  ترررز مثررردأ  الظررر مة 

 ذدميها.والك اء  لأت ذة الدوع المذتل ة، االإ اوة الز اووي  ددمال ات ذة دوع مناطثة الر  ا تااجال مظت

  ( شسوط جحقديق الاطخقدساز االإالي في مصس4-4)

 (Vasylenko & Androsova, 2016) -ل ذان احيا  اطتيساز المالي  جا ان اتووس الؼسوط التالاة:

  رررردز  الن ررررام المصررررسفي  تررررز مواجهررررة التررررأثي ال الظررررلثاة وال ررررسوف الد ناماكاررررة للظرررروش، وأن  اررررون الن ررررام 

  ترررررز احذررررر  الصررررردمال 
ر
دون أن   سرررررة المجرررررا  للعذلارررررال ال  اكذارررررة الدررررر  زعررررروش اذصرررررات المرررررددسال  رررررادزا

 ل سص اط اذاز.

  لاارررد أن اارررون المصرررازف مظرررتود ال امنرررة لأمررروا  المرررود ين، مرررع  ذا رررة مصرررالحهي، والثارررة ال عامرررااهي، الأمرررس

 الر    ذن  الثن  المسكصس مذا  نعكع  تز احيا  اطتيساز المالي.

   رردز  الثنررول  تررز شيرراد  زأض المررا  اطررتجااة لازا رراع  ررو  الظرروش، وذلرر  بظررجا أن الثنررول الدرر  اتذتررع ايررو 

طرررو اة أ ترررز بظرررجا ازا ررراع نظرررا زأض المرررا   ذكرررا أن اعرررون  رررا اليرررسون المتعث  رررر مذرررا  ذ رررم مذرررراجس 

  (Yusgiantoro et al., 2018)ا ظاز المصسفي، مذا  ؤد  إلز شياد  اطتيساز المالي 
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  ،اام الحاومة والثنول المسكصية االظااطال التن اذاة ما د   اجساءااهرا الس ااارة ارئداز  الثنرول التجازيرة 

لتحد رررد مررردس ا تذررران الرررر  ايدمررر  هررررق المؤطظرررال، وميرررداز المذررراجس  الدررر  هررري  ترررز اطرررتعداد لااذاذهرررا، 

هررررا، وذلرررر  مررررا أجرررر  اذ ارررر  العرررردوس المالاررررة وةالتررررالي ايارررراي المذرررراجس المالاررررة، وزظررررعي ها، واحد رررردها، وإدازاا

(Apostolakis & Papadopoulos, 2019)  

   ترز تير  المروازد اك راء  وط طرة مرا المرددسيا إلرز المظر اذسيا، مرع ك راء  
ر
 جا أن  اون الن رام المرالي  رادزا

، كذررا  جرررا ايارراي المذررراجس المالاررة وزظررعي ها اد ررر
ر
ة معيولررة، ويجرررا إداز  اوشسررع المرروازد ا تصررراد ة جغساواررا

، االإ رررراوة إلررررز أترررر   جررررا أن اارررون الن ررررام المررررالي فرررري  الررررة اذكنرررر  مررررا اطرررر اعا  
ر
أن ارررداز بؼررررا  جاررررد نظررررجاا

 . (Selim, 2022)الم اجصل والصدمال ا تصاد ة والمالاة الحياياة بؼا  مسيح 

 (. 2020 - 2000في مصس د   ال     ) Z-Score( اطوز مؤػس اطت ساز المالي 2ويو ة الؼا  ز ي )

 
 (0101-0111في مصس للفترة من ) Z-Scoreجطوز مؤشس   :0شكل 

 www.capmas.gov.eg.  2021 ام –الجهاش المسكص  للتعثلة  العامة  وا صاء :المصدز

 (:2   ب ما الؼا  ز ي )

تيطرة فري  رام  15.22تيطرة، احرد أدنرع  20.11مصس د   ال  ال  ر   في  Z-Scoreأن متوطس الياذة لمؤػس  -

 . 2014تيطة في  ام  25.29وةحد أ ر ض  2002

 تيطة. 22.59هو  2020أ دت  اذة في  ام  -

س  اجليرت مصرس العد رد مرا ارساما ارر ل ا تصراد  وزعس رت رود   ال  ال تر 2020-2000د   ال      -

 و دض ان. 2020 19، ووةاء نوواد2011، والاوز  المصسية 2008لعالماة لا ت ردمال: اشمة المالاة ا

 ( العلاقت بيلم الظياطت النقدديت والاطخقدساز االإالي 5)

اتمرة الع  ررة ارين الظااطررة النيد ررة واطرتيساز المررالي مررا در   اررأثي  ادوال المظررتذدمة فري الظااطررة النيد ررة 

كظعس الصرسف الرر  اعذر   تز الحرد مرا التيلثرال  ارس المثرسز  ويذنررع  ذلاررال الم ررازةة  لررع العذلررة وهرررا امررس 

وسعررررصش التناوظرررراة الدولاررررة، هرررررا االإ ررراوة إلررررع  المررراليارررر  اطررررتيساز فررري  ا رررة اهذاررررة لرررردوزق ورررري د رررري جهرررود احي

ا عاررر  دوز أدوال الظااطررررة النيد ررررة لتعصيررررص النذررررو ا تصرررراد  ناطررررتذدام طررررعس ال ا ررررد  لتح اررررص النذرررروص واؤكررررد 

http://www.capmas.gov.eg/
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لي ودوز الظااطررررة النيد ررررة  ترررز  رررردم إمااتاررررة  الرررررة التاامررررر  وال ؼرررراا  اررررين الرررردوز الررررر   يرررروم ارررر  اليطرررراع المررررا

  . (Laeven, Maddaloni & Mendicino, 2022)احيار  اطرتيساز المرالي اذعص   ا اطتيساز النيد  

و د أػازل بعم الدزاطال إلز أن  دم وجرود اطرتيساز مرالي أو  ردوت أشمرال مالارة  نؼرأ ت اجررة وجررود دلرر  فري 

أو لرررردس  رررردوت ررررردمال للن ررررام المررررالي والترررري  ررررد ات ررررا ي  ،ة المطثيرررة مرررا  ثررر  الثنرررول المسكصيرررةالظااطرررة النيد ررر

بؼررررا  كثاررررس بظررررجا  رررردم اررررواوس المعلومررررال الااواررررة وال شمررررة مذررررا  ررررؤد  إلررررع ا هارررراز  ذلاررررة الوطرررراجة المالاررررة اررررين 

مال بؼرررا  مثاػرررس  لرررع المواشترررة العامرررة للدولرررة واطرررتيساز المرررددسال وورررسص اطررر اذاز. كذرررا  رررد ارررؤثس الرر  الصرررد

ومررررررا جهرررررة أدرررررسس ورررررئن وجررررررود  ،طرررررعس الصرررررسف والرررررر  اررررردوزق  ررررررؤد  إلرررررع المصيرررررد مرررررا  رررررردم وجرررررود اطرررررتيساز مرررررالي

 ،لأ  دولرررةطااطرررال ل  تصررراد الالررري  ارررس مظرررتيس  و ارررس متناطرررية  رررؤد  إلرررع  ررردوت أشمرررال وررري أطرررعاز الصرررسف 

والرررررر   رررررؤد  اررررردوزق إلرررررع  ررررردم وجرررررود اطرررررتيساز مرررررالي. ويذكرررررا معالجرررررة ذلررررر  مرررررا دررررر   احظرررررين اداء الظااطرررررة 

  (.2019النيد رة االؼرا  امار  وزعصيرص الؼر اواة المالاة )رندوش النيد الدولي، 

  تررررز مرررررا طرررررث ، وررررئن 
ر
اطرررررتيساز المررررالي والعكررررع  ررررحاح ويذكننررررا ان زظررررراهي وررررري زعصيررررص الظااطررررة النيد ررررة وةنرررراءا

  (Younsi & Nafia, 2019) نظتنتا ما  تي:

 رسااس اطرررررتيساز المرررررالي والنيرررررد   حيررررر  الكاارررررس مرررررا ا جااارررررال التررررري اذررررردم الثنررررر  المسكرررررص  واجعلرررر   حيررررر  ارررر

 .الكاارس مرا اهداف المساد الورو  إليها

  لمالي والظااطة النيد ة ما أج  اناء ان  مسكص  وعا . ذكا ال ص  اين اطتيساز ا لا 

  الثنررر  المسكرررص   لعرررا دوز مهذرررا فررري اذااررر  الدولرررة وتظرررس طرررااداها  ترررز أنؼرررطة الحارررا  ا تصررراد ة الاومارررة

 طواء لل سد أو للذجتذع كا .

  .ان اي الظااطة النيد ة لد ي النيد والمحاو ة  تز اطتيساز المالي 

  تذان واأكاد اووي  ا تذان وويا لحاجة ا تصاد.  ثس واوجا  طااطة ا  

  دل  اجواء المناطثة لتنذاة وان ار  وام  ادداز واط اذاز وو  الظااطة النيد ة وا تذاتاة المعتذد. 

  إداز  وان اي وز ااة اليطاع المالي والمصسفي ومذازطة دوز الميسن ادي. 

 الظياطت النقدديت عاي مؤشس الاطخقدساز االإالي في مصس ( النموذج القدياس   لأثس مخغيراث6) 

 ( مخغيراث الدزاطت ومصادز البياناث 6-0) 

ااطرتذدام تذروذ  اتحرداز  ، تي دزاطة الع  ة اين متغير ال الظااطرة النيد رة ومؤػرس اطرتيساز المرالي فري مصرس

( لأن دزاطرة 2020-1990ادتاراز ال  ر   ) (. واي2020-1990د   ال     )  (ARDL)الرازي ل   ال ااطاء الموش ة

 راطرررتيساز المررررالي  تطلرررا وترررر
ر
لأترررر  ادا رررة اطثارررر  استرررراما  ،ادا ررررة للدزاطرررة 1990وارررري ادتاررراز  ررررام ، س  جويلررررة نظرررجاا

 .ار ل ا تصاد  والتعد   الهاكتي
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 وسؼتذ  الثحث  تي المتغي ال التالاة:

 االإخغير الخابع: 

   الاطبببببخقدساز االإبببببالي(FS) : ويرررررتي  ااطررررر  ااطرررررتذدام مؤػرررررسZ-Score ولحظرررررا  المؤػرررررس تيررررروم اتطثاررررر  المعادلرررررة ،

 -التالاة:

 
  اث أن:

Ave(ROA): . متوطس العا د  تز الأرو 

ElA:   يوش المظاهذين إلي إجذالي الأرو  

σ (ROA):   اتحساف المعااز  للعا د  تز الأرو 

 :االإخغيراث االإظخقدلت

    طببببعس الفائببببدة الاطبببب (I) : كذؤػررررس لمظررررتو  أطررررعاز ال ا ررررد  ،وييرررراض مررررا درررر   طررررعس ال ا ررررد   ترررري الودااررررع، 

  تز اطتيساز المالي في مصس. 
ر
 ويتو ع أن  ؤثس طلثاا

 العببسض النقدببدي(M2)والرررس  ذارر  مجذرروع الكتلررة النيد ررة )الودااررع  ،:  وهررو اعبرر   ررا  جرري الوطرراجة المالاررة

ثة إلز النااا المحتي الإجذالي ونلذا شادل هررق النظرثة شاد  جري والنيود الظا لة( نظ ،والودااع الجازية ،لأج 

  تز اطتيساز المالي في مصس. ،الوطاجة المالاة
ر
 ولرا  تو ع أن  ؤثس إ جاااا

   طبعس الصبسف الاحن ب(EX) :   اؼري  طررعس الصرسف السطرل  إلري طرعس الصررسف الرر  احرددق الظرلطال الوجناررة

 أو الظررعس المحرردد فرري طرروش الصررسف 
ر
 للذتوطررطال  ،المظررذول ارر   اتوتررا

ر
ويررتي  ظرراا  كذتوطررس طررنو  اطرر نادا

  تز اطتيساز المالي في مصس. ،الؼهسية )و دال العذلة المحلاة مياا  الدولاز الأمسياي(
ر
  تو ع أن  ؤثس طلثاا

 ( النمو الاقخصبادي:(EG  تو رع أن وي ،وهرو متغير  رروز  وسعبر   نر  انصرسا ال رسد مرا النرااا المحتري الإجذرالي

  تز اطتيساز المالي في مصس.
ر
  ؤثس إ جاااا

  الانفخببببباح الخ بببببازي :(TO)  اؼررررري  إلررررري التجررررراز  الخازجارررررة )الصرررررادزال ت الررررروازدال( كنظرررررثة مرررررا النرررررااا المحتررررري

وشيررراد  هررررق النظرررثة زعنررر  شيررراد  ات ترررال  ترررز العرررالي الخررراز ي وشيررراد   ،كذؤػرررس ل ت ترررال التجررراز   ،الإجذرررالي

 ،دزجرررة التذصرررت واطرررت اد  مرررا ووررروزال الشجرررري واحياررر  التذصرررات الأماررر  للذررروازد وازا ررراع اتتاجا هررررا

  تز اطتيساز المالي في مصس.
ر
 ولرا  تو ع أن  ؤثس ا جاااا

 الانفخبببباح االإببببالي(FDI):          الإجذررررالي،اؼرررري  إلرررري رررررافي ارررردو  اطرررر اذاز الأجنررررر  المثاػررررس كنظررررثة مررررا النررررااا المحترررري 

دلرر  مصيررد  ،وةالتررالي ،وشيرراد  هرررق النظررثة اعنررض شيرراد  الترردويال اطرر اذازية الأجنجاررة ،كذؤػررس ل ت تررال المررالي

ظرررهي فررري زورررع معرررد  نلهرررا  وامررر  ز ،... الرررخ،مرررا ورررسص العذررر  وتيررر  للذعرررازف ال نارررة والتكنولوجارررة المتطررروز 

 .اطتيساز المالي في مصس تو ع أن  ؤثس إ جاااا ر  تز  ،ولرا ،النذو ا تصاد 
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 الؤحمبببببالي  ينظببببببت القدبببببسوض االإوحهبببببت للقدطبببببا  الخبببببا  مبببببن النببببباج  ايحاببببب(CSP) : وييرررررسع هررررررا المؤػرررررس مررررردس

ثة اليرررسون  اررث أترر  نلذررا شادل نظرر ،مظرراهذة الثنررول المحلاررة فرري مررنح  ررسون وزظررها ل لليطرراع الخرراص

الدرر  اظررت اد م هررا اليطرراع الخرراص االنظررثة للنررااا المحترري اجذررالي وررأن هرررا  ررد   تررز اطرروز الن ررام المصررسفي 

  ترز  ،و دزا   ترز زعثلرة المرددسال وزظرها   ذلارال التثراد  اصروز  أكثر  وا لارة
ر
ولررا  تو رع أن  رؤثس إ جااارا

 اطتيساز المالي في مصس.

 ا تذادا  تي ا صاءال الصادز   ا الثن  الدولي.واي اجذاع الثااتال 

 ( الؤحصاءاث الوصفيت الإخغيراث الدزاطت6-0)

 ( التالي ا صاءال الور اة لمتغي ال الدزاطة.1 ثين الجدو  ز ي )

 (0101-1990الؤحصاءاث الوصفيت الإخغيراث الدزاطت خلال الفترة من ) :1حدول 

  تز الب تاما ا صااي 
ر
 واطتذدام الثااتال الخارة اذتغي ال الدزاطة. Eviews،10المصدز: إ داد الثا ث ا تذادا

(، تتا ا  ظا  ن  ما الوطس الحظاتي، واتحرساف المعاراز ، وكررل  أ ر   اذرة (1ويثين الجدو  الظاا  ز ي 

وادتثررررازال التوشسررررع الطثاعرررري،  اررررث  تمررررة مررررا  اذررررة اتحررررساف المعارررراز  أن المتغيرررر ال وأكبرررر   اذررررة لارررر  متغيرررر  

اذيررعل ااتذ رران اتحررساف المعارراز  لارر  م هررا، اذررا اعكررع اتذ رران دزجررة ايلههررا. و ررد اذيررعل الياذررة ا تذالاررة 

  إلررز أن اااتررال ( اذررا اؼرريFS, I, M2, EG, TO, CSP% للذتغيرر ال )5 أكبرر ما ( ااو هرراJarque-Beraلإ صررا اة )

سال  ر% مذرررا اعكررررع  رررردم اوشسرررع اااتررررال الرررر  المتغارررر5أ رررر  مررررا  (EX,FDI)المتغيررر ال ا ثررررع التوشسررررع الطثاعررري. ما رررردا

 جثاعاا. 
ر
 اوشسعا

 

 

 

 FS I M2 EX EG TO CSP FDI 

 Mean  19.95935  9.006452  84.06998  6.489497  7536.361  48.12290  36.53668  2.402148 

 Median  19.41000  9.200000  83.15590  5.621943  7037.300  46.18000  33.07230  1.509250 

 Maximum  25.29000  12.30000  98.13613  17.78253  12606.00  71.68000  54.93114  9.348567 

 Minimum  15.22000  6.000000  69.71546  1.550000  578.5000  30.25000  22.05863  0.204543 

 Std. Dev.  2.537193  2.148478  8.101490  4.467987  3218.749  10.33261  11.59473  2.273884 

 Skewness  0.450319  0.208192  0.388782  1.652046 -0.054745  0.446663  0.396578  1.837786 

 Kurtosis  2.338090  1.621120  2.068755  4.561113  1.917964  2.368333  1.598469  5.790386 

Jarque-Bera  1.613642  2.679801  1.901105  17.24905  1.527772  1.546172  3.349789  27.50743 

 Probability  0.446275  0.261872  0.386527  0.000180  0.465853  0.461586  0.187328  0.000001 

 Sum  618.7400  279.2000  2606.169  201.1744  233627.2  1491.810  1132.637  74.46658 

 Sum Sq. Dev.  193.1204  138.4787  1969.024  598.8873  3.11E+08  3202.885  4033.132  155.1164 

 Observations  31  31  31  31  31  31  31  31 
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 ( الأطاليب القدياطيت االإظخخدمت6-3)

اللو ازيتذاررررة  رررتي احويررر  اااتررررال متغيررر ال الدزاطرررة إلررررز رررراغة اللو رررازيتي الطثاعرررري، وذلررر  لمرررا احييرررر  الصررراغة 

 لمررا اررووسق مررا 
ر
لثااترال المتغيرر ال مررا اتحرساف معارراز  أ رر  للثروا ي ميازتررة ااطررتذدامها فري ررروزاها العاد ررة. وأ  را

 ػسط دطاة الع  ة الدالاة الميدز  اين المتغي ال

ااررررون و  ،وايرررروم الدزاطررررة اتيررررد س معادلررررة اررررأثي  مؤػررررسال الررررد ون الخازجاررررة  ترررري مؤػررررس اطررررتيساز المررررالي فرررري مصررررس

 المعادلة  تي الصاغة التالاة:

LOGFS= F (LOGI, LOGM2, LOGEX, LOGEG, LOGTO, LOGCSP.LOGFDI) (1) 

 ( االصاغة التالاة:1ويذكا التعثي   ا الع  ة الدالاة ز ي )

𝐿o𝑔FS𝑡=𝛼0+𝛼1𝐿ogI𝑡+𝛼2𝐿ogM2𝑡+𝛼3𝐿ogEX𝑡+ 𝛼4𝐿ogEG𝑡 +𝛼5𝐿ogTO𝑡         

+𝛼6𝐿ogCSP𝑡 +𝛼7𝐿ogFDI𝑡+ 𝜀𝑡        (2)  

 a1, a2 , a 3, a4, a5, a6, a7)إلررز  ررد الخطررأ العؼرروااي، ويتذارر  الهرردف فرري ايررد س المعلذررال ) (εt) اررث اؼرري  

( فرررري الأجلررررين اليصرررري  والطويرررر  والتحيرررر  مررررا الع  ررررة اررررين متغيرررر ال الظااطررررة النيد ررررة ومؤػررررس 2للذعادلررررة ز رررري )

  .اطتيساز المالي في مصس

سال الدزاطررررة، والصرررراغة المثد اررررة لمعادلرررة مؤػررررس اطررررتيساز المرررالي،  ررررأزي احد ررررد أنظررررا رارررري احد ررررد متغاررر وتعرررد أن

الأطرررالاا اليااطررراة الخاررررة اادتثرررازال التاامررر  المؼررر  ل والع  رررة الظرررثجاة الدررر   ذكرررا مرررا د لهرررا  اررراض ارررأثي  

ين اليصررررري  والطويرررر  واحد رررررد ااجررررراق متغيرررر ال الظااطرررررة النيد ررررة  تررررري مؤػرررررس اطررررتيساز المرررررالي فرررري مصرررررس فررررري الأجلرررر

 لرل   تي ااثاع الأطالاا اليااطاة التالاة:
ر
 الع  ة الظجاة اا هذا. واحيايا

 ( اخخبازاث حرز الوحدة لاطخقدساز بياناث مخغيراث الدزاطت6-3-0) 

لمتغيررر ال  اتذارر  الخطررو  الأولررري  ثرر  ايرررد س النذرروذ  وادتثرراز جوداررر  فرري التأكرررد مررا اطررتيسازي  الظ طررر  الصمناررة

 ،(2020-1990س درر   ال  رر   )رالدزاطررة، مررا درر   ادتثررازال جرررز الو ررد  لثااتررال الظلظررلة الصمناررة لارر  متغارر

وادتثراز والارجع  ADF)) Augmented Dickey-Fuller testورولس الموطرع  -وسعتذد في هررا  ترز نر  مرا ادتثراز د اري

تثررازال إلررز أن إهذررا   رردم اطررتيسازي  الظ طرر  الصمناررة واسجررع أهذاررة الرر  اد  PP).)Phillips-Personسون راارر–

س الترررابع، كذرررا أن رارررؤد  إلرررز ايرررد سال  يررر   رررحاحة للع  رررة ارررين المتغيررر ال الت ظررري  ة والمتغاررر ،سال الدزاطرررةرلمتغاررر

( الترالي تترا ا نر  مرا 2إجساءها   اد في احد رد أنظرا الأطرالاا لادتثرازال التاامر  المؼر  لص  ثرين الجردو  ز ري )

لجرررز الو ررد  لمتغيرر ال الدزاطررة فرري الصرروز  اللو ازيتذاررة فرري المظررتو  و نررد ال ررسوش  (PP)وادتثرراز  (ADF)دتثرراز ا

 الأولي. 
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 : نخائ  اخخباز اطخقدساز الظلاطل الصمنيت الإخغيراث الدزاطت0حدول 

 Testالاخخباز  Variable االإخغير
Level    1 االإظخوي st difference الفسوا الأولي 

Statistics القديمت Result الندي ت Statistics القديمت Result الندي ت 

LOGFS ADF -1.303184 NON -5.125517 Stationary 

(0.6149)  (0.0003)  

PP -1.309710 NON -7.133405 Stationary 

(0.6119)  (0,0000)  

LOGI ADF -2.410468 NON -3.979098 Stationary 

(0.1477)  (0.0051)  

PP -1.589653 NON -2.813277 Stationary 

(0.4754)  (0.0083)  

LOGM2 ADF -2.677528 NON -4.173345 Stationary 

(0.0900)  (0.0030)  

PP -2.226476 NON -4.128270 Stationary 

(0.2016)  (0.0033)  

LOGEX ADF 0.178164 NON -5.918129 Stationary 

(0.9663)  (0.0000)  

PP -1.372546 NON -5.785556 Stationary 

(0.5822)  (0.0000)  

LOGEG ADF -3.004709 NON  Stationary 

(0.0458)    

PP -2.952654 NON  Stationary 

(0.0412)    

LOTO ADF -1.432109 NON -4.186440 Stationary 

  (0.5533)  (0.0029)  

 PP -1.631171 NON -4.161038 Stationary 

  (0.4548)  (0.0031)  

LOGCSP ADF -1.029125 NON -3.504099 Stationary 

  (0.7301)  (0.0151)  

 PP -1.333786 NON -3.555788 Stationary 

  (0.6006)  (0.0134)  

LOGFDI ADF -2.671375 NON -6.337816 Stationary 

  (0.0907)  (0.0000)  

 PP -2.671375 NON -6.346737 Stationary 

  (0.0907)  (0.0000)  

 Eveiws -10المصدز: اي إ دادق اواططة الثا ث ما د   الب تاما الإ صااي 

 * الأز ام اين الأ واض زعب   ا الياي ا تذالاة المناظس  للذعلذال

 اررررث أظهررررسل أن متغيرررر ال ،   (PP)مررررع ادتثرررراز (ADF)( الظرررراا   و ررررة اا رررراش فرررري تتررررا ا ادتثرررراز 2الجرررردو  ز رررري )

 (LOGEG)واذيرررعل ااطررتيسازها  نررد ال رررسوش اولرري. ما ررردا  ،الدزاطررة جرراءل جذاعهرررا متااملررة مررا الدزجرررة الأولرري

لادتثراز الع  رة جويلرة  (ARDL-Bounds Test)وةالترالي  ذكرا اطرتذدام تذروذ   ،(0ناتت مظتيس   ند المظتو  )

 الأج  اين المتغي ال وايد س معلذال الأجلين اليصي  والطوي .
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 ( جحديد فترة الؤبطاء6-3-0) 

مرررا دررر   ادتاررراز اررررغس  ررراي لاررر  مرررا  ،للذتغيررر ال  (Lag Length) رررتي احد رررد الطرررو  انظرررا ل  ررر ال ااطررراء

 (2( ان و    ااطاء الماتز  ند )1و د أو ة الجدو  ز ي ) (SBC)أو داراة   (AIC)داراة اكاانع للذعلومال 

 لخحديد فتراث ابطاء االإخغيراث :3حدول 

VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: LOGFS LOGI LOGM2 LOGEX LOGEG LOGTO LOGCSP LOGFDI  

Exogenous variables: C      

Date: 09/11/22   Time: 20:41  

Sample: 1990 2020    

Included observations: 29 

Lag LogL LR 
FPE 

AIC 
SC HQ 

0  21.70136 NA   5.37e-11 -0.944921 -0.567736 -0.826792 

1  253.2196   319.3355*  6.11e-16 -12.49790  -9.103237* -11.43474 

2  336.4395  68.87162   5.40e-16*  -13.82341* -7.411265  -11.81521* 

 * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final prediction error    

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion   

 لمدخل للخكامل االإشترك  (ARDL –Bounds Test) ( نموذج 6-3-3)

 تري  ،اظ ند احد د تذوذ  ايد س الع  ة اين مؤػسال اط اذاز في زأض الما  الجؼس  ومؤػرس ا تصراد الس لر 

تتا ا ادتثازال جرز الو د . و د اري ا تذراد فري ايرد س هررق الع  رة  تري تذروذ  اتحرداز الررازي المروشع ا  ر ال 

 ,Pesaran)الررر  جرروزق  ARDL –Bounds Test)إاطرراء ااطررتذدام ادتثرراز الحرردود كذرردد  للتاامرر  المؼرر  ل )

Shin & Smith, 2001)  النذروذ  فري ظر  ادرت ف دزجرة ااامر  اااتررال ، إذ  ذكرا ايرد س الع  رة ااطرتذدام ذلر

ص مرنال ادتثراز الحردود بعردق مصا را رمتغي ال الدزاطة اين اطتيساز فري المظرتو  والتاامر  مرا الدزجرة الأولري. ويتذار

 م ها: 

 أت   ذكا اطثاي  بغم الن س  ذا إذا ناتت المتغي ال مح  الدزاطة متااملة في المظتو  أو ما الدزجة الأولي. 

 (.Narayan, 2004   تجنا مؼان  ازاثاط الرازي )أت

أن تترررا ا اطثايررر  اارررون جارررد  فررري  الرررة إذا نررران  جررري العانرررة،  ررردد المؼررراهدال، ررررغي  كذرررا فررري  الرررة الدزاطرررة 

 الحالاة.
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 في ت ع الو ت )
ر
 (.Erdem & Tugcu, 2012اطتذدام  اظا د  تز ايد س    ال الأجلين الطوي  واليصي  معا

ادا رررررة  ترررررز ادتثررررراز الع  رررررة جويلرررررة الأجرررر ، ويارررررون ذلررررر  االا تذررررراد  ترررررز دزجرررررة المعنويرررررة  (ARDL)ذ  وييرررروم تذرررررو 

 .  ARDL –Bounds Test)( التالي تتا ا ايد سال تذوذ  )4. ويثين الجدو  التالي ز ي )(F)الإ صا اة لادتثاز

 ARDL –Bounds Test)نخائ  جقدديساث نموذج ) :4حدول 

F-Bounds Test 
   

Null Hypothesis: No levels relationship 

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

   Asymptotic: n=1000  

F-statistic 9.114808 10% 1.92 2.89 

k 7 5% 2.17 3.21 

  2.5% 2.43 3.51 

  1% 2.73 3.9 

 Eveiws-10لإ صا ي الثستاما   الثا ث ما د اططة ااوادق  دإاي ز: لذصدا

س مررا الياذررة رالإ صررا اة أكثرر (F) ارث جرراءل ت اجررة   Bounds Test( الظرراا  تتررا ا ادتثرراز 4 ثرين الجرردو  ز رري )

اطرتيساز المرالي فري مصرس و   تر   . وذلر  لمعادلرة مؤػرس%10 ,%5 ,%1 نرد مظرتوس معنويرة (1)اليصرو  لجحردود

وةالترالي لا نظرتطاع  ثرو  ال رسن العردمي بعردم وجرود ااامر  مؼر  ل ارين متغير ال  ،اذتغي ال الظااطة النيد ة

وتيث  ال سن الثد   اوجود    ة ااام  مؼ  ل اين متغي ال الدزاطرة. ويارون هنرال    رة اواشتارة  ،الدزاطة

بع وهرررررو مؤػرررررس المتغيررررر  الترررررا سال الظااطرررررة النيد رررررة إلررررريرسال الت ظررررري  ة وهررررري متغاررررررجويلرررررة الأجررررر  اتجررررر  مرررررا المتغاررررر

 اطتيساز المالي في مصس.

  ترررررز ادتثرررراز التاامررررر  المؼررررر  ل ااطرررررتذدام معامررررر  
ر
ويذكررررا ايرررررد س    رررررال الأجررررر  الطويرررر  والأجررررر  اليصررررري  انررررراءا

 .(ECM)اصحاح الخطأ لنذوذ  

 ( جقدديس علاقاث الأحليلم الطويل والقدصير6-3-4) 

  جقدديس علاقاث الاحل الطويل 

بعررد التأكررد مررا وجررود    ررة ااامرر  مؼرر  ل اررين متغيرر ال الدزاطررة  ررتي ايررد س معلذررال النذرروذ  فرري إجرراز تذرروذ  

(ARDL)( التالي  و ة ذل .5. والجدو  ز ي ) 

 

 

 

 

 

 



  2022 أكتوةس  –الظادضالعدد  -( 59المجلد ) – ©مجلة جامعة الإطكندزية للعلوم الإدازية        

   

  [217] 

 

 نخائ  جقدديس معلماث النموذج في الأحل الطويل :5حدول 

LOGFS= F (LOGI, LOGM2, LOGEX, LOGEG, LOGTO, LOGCSP.LOGFDI) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOGI -0.126261 0.050543 -2.498074 0.0411 

LOGM2 -0.693176 0.125045 -5.543434 0.0009 

LOGEX -0.116514 0.021686 -5.372802 0.0010 

LOGEG 0.059481 0.024359 2.441903 0.0446 

LOGTO 0.128111 0.062851 2.038344 0.0809 

LOGCSP 0.157025 0.021241 7.392566 0.0002 

LOGFDI 0.013530 0.005253 2.575372 0.0367 

C 5.647912 0.507580 11.12713 0.0000 

 Eveiws-10لإ صا ي الثستاما   الثا ث ما د اططة ااوادق  دإاي ز: لذصدا

أو رررحت النترررا ا أن هنرررال بعرررم  ,الطويررر المعلذرررال فررري الأجررر   ( الظررراا  تترررا ا التيرررد س5 و رررة الجررردو  ز ررري )

متغيرر ال الظااطررة النيد ررة نرران لهررا أثسهررا الوا ررة  ترري اطررتيساز المررالي وهرري الرر  الدرر  احييررت لهررا معنويررة  الاررة 

%. و ررررد أو ررررحت النتررررا ا كرررررل  أن هنررررال متغيرررر ال أدررررس  لا 1وورررررلت فرررري بع ررررها إلرررري  ،%5لمعلذااهررررا أ رررر  مررررا 

ا تصاد  وات تال التجاز  وات تال المالي ونظثة اليرسون الموجهرة لليطراع  اتعل  االظااطة النيد ة )النذو 

 الخاص كنظثة ما النااا المحتي اجذالي( نان لها اأثي  وا ة  تي اطتيساز المالي و د أظهسل النتا ا ما  تي:

وهرو مرا  ت ر  مرع ، (FS)مصرسومؤػرس اطرتيساز المرالي فري  (I) وجد    ة  كظاة ومعنوية اين متغي  طرعس ال ا رد  

% اتذ ررران مؤػرررس 1الدزاطرررال الظرررااية والتو عرررال اليثلارررة للدزاطرررة، وي  ارررا  تررري شيررراد  طرررعس ال ا رررد  اذيرررداز 

.0.13اطتيساز المالي في مصس اذيداز
ر
 % ايسيثا

مرررا ، وهرررو (FS)ومؤػرررس اطرررتيساز المرررالي فررري مصرررس (M2) وجرررد    رررة  كظررراة ومعنويرررة ارررين متغيررر  العرررسن النيرررد  

% 1وي  اررررا  ترررري شيرررراد  العررررسن النيررررد  اذيررررداز  ، ذتلرررر  مررررع الدزاطررررال الظررررااية والتو عررررال اليثلاررررة للدزاطررررة

. ويسجررع ذلرر  إلرري ان شيرراد  العررسن النيررد     اررا 0.69اتذ رران مؤػررس اطررتيساز المررالي فرري مصررس اذيررداز
ر
% ايسيثررا

  تي مؤػس اطتيساز  ، ليها شياد  معدلال التمخي
ر
 المالي في مصس. مذا  ؤثس طلثاا

، وهرو مرا (FS)ومؤػس اطتيساز المالي في مصس (EX) وجد    ة  كظاة ومعنوية اين متغي  طعس الصسف اجنر  

% 1وي  اررا  ترري شيرراد  طررعس الصررسف اجنررر  اذيررداز  ، ت رر  مررع الدزاطررال الظررااية والتو عررال اليثلاررة للدزاطررة

. ويسجرع ذلرر  إلرري التيلررا فرري طررعس الصررسف اجنررر  0.12اتذ ران مؤػررس اطررتيساز المررالي فرري مصررس اذيررداز
ر
% ايسيثررا

في مصس  تي اج  الطوي  والظااطال  ي  ال عالة الد  اطتذدمت لع   مؼرالة الصرسف اجنرر  فري مصرس  تري 

 مداز الحاومال المتعا ثة.

، وهرو مرا  ت ر  مرع (FS)سومؤػرس اطرتيساز المرالي فري مصر (EG) وجد    ة جسد ة ومعنويرة ارين النذرو ا تصراد  

% شيررراد  مؤػرررس 1الدزاطرررال الظرررااية والتو عرررال اليثلارررة للدزاطرررة، وي  ارررا  تررري شيررراد  النذرررو ا تصررراد  اذيرررداز 
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.  اررررث    ارررا  ترررري النذررررو ا تصررراد  المظررررتدام  رررردوت اطررررتيساز 0.06اطرررتيساز المررررالي فرررري مصرررس اذيررررداز
ر
% ايسيثررررا

 تي  تي مؤػس اطتيساز المالي في مصس.ا تصاد  اص ة  امة    اا  لا  اأثي  ا جا

وهرو مرا  ت ر  مرع  ،(FS)ومؤػرس اطرتيساز المرالي فري مصرس (TO) وجد    ة جسد ة ومعنوية ارين ات ترال التجراز  

% شيررراد  مؤػرررس 1وي  ارررا  تررري شيررراد  ات ترررال التجررراز  اذيرررداز  ،الدزاطرررال الظرررااية والتو عرررال اليثلارررة للدزاطرررة

. وشيرررراد  هرررررق النظررررثة زعنرررر  شيرررراد  ات تررررال  تررررز العررررالي الخرررراز ز 0.13مصررررس اذيررررداز اطررررتيساز المررررالي فرررري
ر
% ايسيثررررا

 ،وشياد  دزجة التذصت واطت اد  ما وزووزال الشجي واحيا  التذصات الأما  للذروازد وازا راع اتتاجا هرا

  تز اطتيساز المالي في مصس.
ر
 ولرا  ؤثس إ جا ثا

 (CSP)نظررررثة اليررررسون الموجهررررة لليطرررراع الخرررراص مررررا النررررااا المحترررري الإجذررررالي وجررررد    ررررة جسد ررررة ومعنويررررة اررررين 

وي  ارا  ،وهو ما اذتل  مع الدزاطال الظااية والتو عال اليثلاة للدزاطرة ،(FS)ومؤػس اطتيساز المالي في مصس

% شيراد  مؤػرس اطررتيساز 1 تري شيراد  نظرثة اليررسون الموجهرة لليطراع الخراص مررا النرااا المحتري الإجذرالي اذيررداز 

.  ارررث أتررر  نلذرررا شادل نظرررثة اليرررسون الدررر  اظرررت اد م هرررا اليطررراع الخررراص 0.16المرررالي فررري مصرررس اذيرررداز
ر
% ايسيثرررا

الن ررام المصرسفز و دزارر   تررز زعثلرة المررددسال وزظررها  وررأن هررا  ررد   تررز اطروز  الإجذررالي،االنظرثة للنررااا المحتري 

  تز اطتيساز المالي في مصس. ، ذلاال التثاد  اصوز  أكث  وا لاة
ر
 ولرا  ؤثس إ جا ثا

وهرررو مرررا  ت ررر  مرررع  ،(FS)ومؤػرررس اطرررتيساز المرررالي فررري مصرررس (FDI) وجرررد    رررة جسد رررة ومعنويرررة ارررين ات ترررال المرررالي

% شيررررراد  مؤػرررررس 1وي  ارررررا  تررررري شيررررراد  ات ترررررال المرررررالي اذيرررررداز  ،اليثلارررررة للدزاطرررررة الدزاطرررررال الظرررررااية والتو عرررررال

. وشيرراد  هرررق النظررثة اعنررض شيرراد  الترردويال اطرر اذازية الأجنجاررة0.01اطررتيساز المررالي فرري مصررس اذيررداز
ر
 ،% ايسيثررا

نلها  وامر  زظرهي فرز  ،لخ... ا،دل  مصيد ما وسص العذ  وتي  للذعازف ال ناة والتكنولوجاة المتطوز  ،وةالتالي

 لرا  ؤثس إ جاااا ر  تز اطتيساز المالي في مصس. ،زوع معد  النذو ا تصادس

سال الظااطررة رسال المظررتيلة )متغارررزؼرري  إلررز اترر   نرردما ااررون  اذررة المتغارر (c)  اذرة المعلذررة الميرردز  لجحررد الاااررت 

س الترابع )مؤػرس اطررتيساز المرالي فري مصررس( ر اذررة المتغارسال الت ظري  ة ادررس ( زظراوس رر س اارون روالمتغار ،النيد رة

 .(Prob=0.0000)%  اث 1وهز ذال معنوية ا صا اة  ند مظتوس  5.647912

 جقدديس علاقاث الاحل القدصير 

وايررررد س معلذررررال الأجرررر  الطويرررر   ررررتي اطررررتذدام تذررررروذ   ،سالربعررررد التأكررررد مررررا وجررررود ااامرررر  مؼرررر  ل اررررين المتغاررررر

 .( التالي  و ة ذل 6لتيد س معلذال الأج  اليصي  والجدو  ز ي ) (ECM)اصحاح الخطأ 
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 و د أظهسل ما  تي: ،المعلذال في الأج  اليصي  تتا ا التيد س( الظاا  6الجدو  ز ي )  و ة

واطرررررتيساز المررررررالي فررررري ت ررررررع العررررررامص  ،هنرررررال    ررررررة جسد رررررة ومعنويررررررة اررررررين اطرررررتيساز المررررررالي فررررري العررررررام الظرررررراا  -

 والاطتيساز المالي اعتذد  تي اطتيساز المالي المتحي  في ا وام الظااية ل .

   ررة جسد ررة مررع طررعس للعررام  ،إلا أن لهررا ااجرراهين ،الع  ررة اررين طررعس ال ا ررد  واطررتيساز المررالي ناتررت معنويررة -

أ  أن أثرس طرعس ال ا رد   تري اطرتيساز المرالي   هرس  ،و   ة  كظاة مع طرعس ال ا رد  فري ت رع العرام ،الظاا 

 درر  فرري أو ررال اطررتيساز المررالي  ،س طررعس ال ا ررد رمذررا  ؤكررد  ررسوز  الحرررز فرري اطررتذدام متغارر ،فرري ال  رر   التالاررة

   الن ام المالي اصدمال  اد .أو شياداها معد  ج ا   د  لا  صا ،والعذ   تي اطتيساز النظر  لها

   رة جسد رة مرع العرسون  ،الع  ة اين العسون النيد  واطتيساز المالي ناتت معنويةص إلا أن لها ااجاهين -

أ  أن أثررس العررسون النيرررد   ،و   ررة  كظررراة مررع العررسون النيررد  فرري ت رررع العررام ،النيررد  للعررام الظرراا 

مذررررا  ؤكررررد أن أثررررس العررررسون النيررررد  دررررادع لصررررناعي الظااطررررة  ، تررري اطررررتيساز المررررالي   هررررس فرررري ال  رررر   التالاررررة

 ا تصاد ة في اأثي ق  تي اطتيساز المالي.

ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(LOGFS) 

 

Selected Model: ARDL(3, 2, 2, 2, 2, 0, 2, 0) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Date: 09/11/22   Time: 20:43  

Sample: 1990 2020  

ECM Regression 

LOGFS= F (LOGI, LOGM2, LOGEX, LOGEG, LOGTO, LOGCSP.LOGFDI) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LOGFS(-1)) 0.640130 0.085391 7.496467 0.0001 

D(LOGFS(-2)) 0.765576 0.100056 7.651494 0.0001 

D(LOGI) -0.253572 0.054774 -4.629463 0.0024 

D(LOGI(-1)) 0.137455 0.056868 2.417104 0.0463 

D(LOGM2) -0.578305 0.105216 -5.496368 0.0009 

D(LOGM2(-1)) 0.310496 0.098874 3.140327 0.0164 

D(LOGEX) 0.416482 0.056054 7.430068 0.0001 

D(LOGEX(-1)) 0.196197 0.052722 3.721332 0.0074 

D(LOGEG) 0.010133 0.007646 1.325160 0.2267 

D(LOGEG(-1)) -0.068483 0.011889 -5.760123 0.0007 

D(LOGCSP) 0.105027 0.067404 1.558166 0.1632 

D(LOGCSP(-1)) 0.603520 0.094421 6.391806 0.0004 

CointEq(-1)* -0.826541 0.172460 -4.792653 0.0000 

R-squared 
Adjusted R-squared 

0.953001 
0.915401 

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
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ة وذلررر  لان  اذررة الجناررر ،هنررال    ررة جسد رررة اررين اطرررتيساز المررالي وطررعس الصرررسف اجنررر  فررري اجرر  اليصرري  -

وت اجة ارر ل ا تصراد  واطرتذدام ت رام التعرويي للصرسف  ،المصس  ناتت  ي  ميومة اياذ ها الصحاحة

    اا  ليها اطتيساز المالي. الأجنر ،

ولكرررا ناترررت هنرررال  ،س معنويرررة ارررين النذرررو ا تصررراد  لرررن ع العرررام واطرررتيساز المررراليرهنرررال    رررة جسد رررة  اررر -

 ارررث  رررتي ا تذررراد  تررري  ، تصررراد  فررري العرررام الظررراا  واطرررتيساز المرررالي   رررة  كظررراة معنويرررة ارررين النذرررو ا

مصرررادز اجنجارررة لتذويررر  مؼرررسو ال التنذارررة ا تصررراد ة مذرررا    ارررا  لاررر  شيررراد  المد وتارررة الخازجارررة وةالترررالي 

  تي مؤػس اطتيساز المالي.

نررررااا المحترررري اجذررررالي هنرررال    ررررة جسد ررررة ومعنويررررة اررررين اليررررسون المذنو ررررة لليطررراع الخرررراص كنظررررثة مررررا ال -

س هررررررق النظرررررثة  رررررا اطررررروز الن رررررام المصرررررسفي ونلذرررررا شاد هررررررا التطررررروز شاد مؤػرررررس ر ارررررث زعثررررر ،واطرررررتيساز المرررررالي

 اطتيساز المالي.

% اذعنر  أن طرس ة 83اذيعل معلذة معام  اصحاح الخطأ ادلال ها ا صا اة وأػازاها الظالثة وةلغت تحو  -

 وةالتررررالي زظررررتغسش و ررررر   83اررررواشن الأجرررر  الطويرررر  اررررتي اذعررررد  زعررررد   أدطرررراء الأجرررر  اليصرررري  اجرررراق 
ر
% طررررنويا

)معامرررررر  التحد رررررررد  Adjusted R-squaredومرررررررا اعررررررصش الايررررررة مرررررررا هرررررررق النتررررررا ا أن:طررررررنة.  1.2التعررررررد   تحررررررو 

 92المصشة( الغت  اذت 
ر
% وهررا  سجرع 92وهرا اعكرع ان النذروذ  لد رة  ردز   ترز الت ظري  اثلر   ،% ايسيثا

% 8والنظررثة الثا اررة  ،النذرروذ سال الت ظرري  ة ادررس  الدرر  ا تررو   ليهررا رلمتغيرر ال الظااطررة النيد ررة والمتغارر

 زعود لعوام  أدسس لي ادز  فز النذوذ  واسجع إلز المتغي  العؼوااي.

 خألد من طلامت النموذج ( الاخخبازاث القدياطيت لل6-3-5)

 ( ادتثازال اليااطاة للنذوذ 6 و ة الجدو  التالي ز ي )

 الاخخبازاث القدياطيت للنموذج :6حدول 

 LOGFS= F (LOGI, LOGM2, LOGEX, LOGINF, LOGEG) بيالم / الاخخباز

 ( ادتثاز ازاثاط الرازي5-4-1)

Serial Correlation 

(LM Test) 

F-Statistic 3.013049 

Prob 0.1385 

F-Statistic Prob  ردم الميردز   تري زورم ورسن العردم 5أكبر  مرا  %H0  اليا ر  بعردم وجرود ازاثراط ذازري

 اين اوا ي النذوذ  أ  أن النذوذ  لا اعاني ما مؼالة ازاثاط ذازي و اا  للتيد س.

( ادتثاز  دم ثثال التجانع 5-4-2)

 :Heteroskedasticity Testللتثا ا 

ARCH 

F-Statistic 3.876864 

Prob 0.1601 

F-Statistic Prob  ردم الميردز   تري زورم ورسن العردم 5أكب  مرا  %H0  اليا ر  بعردم اجرانع الثروا ي ارين

 المتغي ال أ  أن النذوذ  لا اعاني ما مؼالة  دم ثثال التجانع و اا  للتيد س.

 Eveiws-10لإ صا ي الثستاما   الثا ث ما د اططة ااوادق  دإاي ز: لذصدا
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 Jaque-Bera( اخخباز الخوشيع الطبيعي للبواقي اخخباز 6-3-6)

س رورسن العردم فري هررا ادتثراز هررو أن الثروا ي ا ثرع التوشسرع الطثاعري، وجرراءل الياذرة ا تذالارة لهررا ادتثراز أكثرر

 اذا اعن   دم الميدز   تي زوم وسن العدم. وهرا ما  و ح  الؼا  التالي ،%5ما مظتوس المعنوية 
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Series: Residuals

Sample 1993 2020

Observations 28

Mean       9.52e-16

Median   0.001471

Maximum  0.022403

Minimum -0.035421

Std. Dev.   0.014308

Skewness  -0.584214

Kurtosis   3.026429

Jarque-Bera  1.593576

Probability  0.450775

 

 اخخباز الخوشيع الطبيعي :3شكل 

 Eveiws-10المصدز: اي إ دادق اواططة الثا ث ما د   الب تاما الإ صااي 

  Stability Test( اخخباز اطخقدساز النموذج 6-3-7)

ص للتأكرد مرا أن الثااترال المظرتذدمة فري الدزاطرة CUSUM of Squares وكررل  ادتثراز CUSUMنظتذدم ادتثراز 

وهررررررررق  ،وان المعلذرررررررال جويلرررررررة الأجررررررر  مظرررررررتيس  مرررررررع المعلذرررررررال  صررررررري   الأجررررررر  ،لا  وجرررررررد وهرررررررا أ  زغيررررررر ال هاالارررررررة

 مصا ثة لمناجاة 
ر
 .ARDLادتثازال ااون دا ذا

 لمناجاررررررة ويتحيرررررر  اطررررررتيساز الهاكترررررري ل
ر
إذا و ررررررع الؼررررررا  الثارررررراني لادتثررررررازال نرررررر   ARDLلذعلذررررررال الميرررررردز  وويررررررا

(  و ررة 3( و)2% ونرر  مررا ػررا )5دادرر  الحرردود الحسجررة  نررد مظررتو   CUSUM of Squaresو  CUSUMمررا

 ذل  
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الظراايين ت  رب أن ت اجرة ادتثرازيا دادر  المنطيرة الحسجرة، مذرا اؼري  لوجرود  ،(3( وز ري )2ما الؼا  ز ري )

 %. 5اطتيساز في اااتال الأجلين واليصي  في تذوذ  الدزاطةص  ند مظتو  معنوية 

 ( مناقشت نخائ  الدزاطت7) 

زكصل هرق الدزاطة  ترز اصرذاي  وا رد الظااطرة النيد رة الدر  احير  اطرتيساز المرالي فري ا تصراد ررغي  وم ترول 

كذصررررس، و ررررد احاررررت فرررري طررررجا  احيارررر  ذلرررر  كا اررررة  ارررراض اطررررتيساز المررررالي، وجثاعررررة الت ررررا  ل اررررين الظااطررررة 

ارررررابع ويذكننررررا احد رررررد أهرررري تترررررا ا  النيد ررررة ومتغيررررر ال أدررررسس هامرررررة كذتغيرررر ال مظرررررتيلة واطررررتيساز المرررررالي كذتغيرررر  

 -الثحث واذا  تي:

  أظهررسل العد ررد مررا الدزاطررال اتيارراي اررأثي  الظااطررة النيد ررة  تررز اطررتيساز المررالي(Laevoi et al., 2022; 

Selim, 2022; Younsi & Nafia, 2019; Kara & Afsai, 2017; Mester, 2017; Bono, 2014)  إلا أن اليلار .

س  اطررذة للع  ررة ارررين الظااطررة النيد ررة واطررتيساز المرررالي، و ررو  كا اررة ارررأثي  رجررراءل  اررمررا الدزاطررال  ررد 

أ دهذا  تز  دس، كذا أ ها اذتل  ما  اث الشجي والأهذاة و د اارون مصردل  لر  للردو . ومرا الوا رة 

 أن هرق الي اة زظتح  مصيدا ما اهتذام لو ع طااطال لتعصيص اطتيساز المالي. 

 لدزاطررة التحيرر  مررا وجرررود    ررة اررين أدوال الظااطررة المالاررة ومؤػرررس اطررتيساز المررالي فرري مصرررس. اطرر هدوت ا

والطويرر ، ومررا أجرر  احيارر  هرردف الدزاطررة، ارري ا تذرراد  وايررد س معلذررال الرر  الع  ررة فرري الأجلررين اليصرري 

اطرتذدام  ،واريECMكذدد  للتاام  المؼ  ل، وتذوذ  اصرحاح الخطرأ  (ARDL- Bounds Test) تي تذوذ  

سال الدزاطررة، الدرر  اذالررت فرري مؤػررس اطررتيساز المررالي والرررس ر( لمتغارر2020-1990اااتررال طلظررلة شمناررة لل  رر   )

، وث ثررررة مؤػرررررسال للظااطررررة النيد ررررة متذالررررة فرررري طررررعس ال ا رررررد  Z-Scoreارررري التعثيرررر   نرررر  ااطررررتذدام مؤػررررس 

الإ رررراوة إلررررز معررررد  النذررررو ا تصرررراد  ، ا(EX)، وطررررعس الصررررسف الأجنرررر  (M2)، والعررررسن النيرررردس (I)الإطرررل  

 CUSUMاخخباز 
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(EG)   والإت تررال التجرراز(TO) الإت ترررال المررالي ،(FDI) ونظرررثة اليررسون الموجهرررة لليطرراع الخررراص مررا النرررااا ،

. واطتذدمت الدزاطة الأطالاا اليااطاة،  اث أجسيت ادتثازال جرز الو رد ، مار  (CSP)المحتي الإجذالي 

لادتثرراز اطررتيساز الظ طرر  الصمناررة للدزاطررة  (PP)ايرر ون  -ادتثرراز والاررا، و (ADF)وررولس الموطررع  -ادتثرراز د ارري

. I(1)والرررررثعم الأدرررررس   نرررررد ال رررررسوش الأولررررري I(0)والدررررر  أظهرررررسل اطرررررتيسازية بع رررررها  نرررررد المظرررررتويال الأررررررلاة 

كذردد  للتاامر  المؼر  ل وجرود    رة اواشتارة جويلرة الأجر  ارين  (Bounds Test)وأظهسل ادتثازال الحردود 

صل معلذررررة معامرررر  اصررررحاح الخطررررأ لمتغيرررر ال رل الظااطررررة النيد ررررة ومؤػررررس اطررررتيساز المررررالي، كذررررا اذاررررمؤػررررسا

 الدزاطة ادلال ها ا صا اة و اذ ها الظالثة. 

 سال الدزاطررررة المظررررتيلة )طررررعس ال ا ررررد  الإطررررل ، العررررسن رأظهررررسل تتررررا ا التحلارررر  فرررري اجرررر  الطويرررر  أن متغارررر

ا تصرررررراد ، ات ترررررال التجرررررراز ، ات تررررررال المرررررالي، نظررررررثة اليررررررسون النيرررررد ، طررررررعس الصررررررسف الأجنرررررر ، النذررررررو 

الموجهة لليطاع الخاص ما النااا المحتي الإجذالي( ناتت مع ذها معنوية ا صا اة، مذرا  رد   تري أ هرا ذال 

س رارأثي   تري المتغير  الترابع )اطرتيساز المررالي(، وأظهرسل النترا ا وجرود    رة  كظرراة ومعنويرة ارين كر  مرا )متغارر

طررعس ال ا ررد ، العررسن النيررد ، وطررعس الصررسف الأجنررر ( وةررين مؤػررس اطررتيساز المررالي فرري مصررس. ويذكررا ا ظرري  

ذلررر ، إن شيررراد  طرررعس ال ا رررد  وشيررراد  العرررسن النيرررد ، والتيلرررا فررري طرررعس الصرررسف الأجنرررر     ارررا  ليهرررا شيررراد  

  تز مؤػس اطتيساز المالي في مصس. 
ر
 معدلال التمخي مذا  ؤثس طلثا

 ظهرررررسل تترررررا ا التحلاررررر  فررررري الأجررررر  الطويررررر ، وجرررررود    رررررة جسد رررررة ارررررين كررررر  مرررررا )معرررررد  النذرررررو ا تصررررراد ، أ

ات تال التجاز ، ات تال المالي، ونظثة اليرسون الموجهرة لليطراع الخراص مرا النرااا المحتري الإجذرالي( وةرين 

 مؤػس اطتيساز المالي في مصس. 

 مؤػسال الظااطة النيد ة )طرعس ال ا رد ، العرسن النيرد ( ناترت  أظهسل تتا ا التحلا  في اج  اليصي أن

ذال معنويررة ا صررا اة مررع اطررت ساز المررالي وأن لهررا ااجرراهين )جسد ررة مررع طررعس العررام الظرراا (، و) كظرراة فرري 

ا ررع العررام(. وأن هنررال    ررة جسد ررة لظررعس الصررسف الأجنررر  فرري الأجرر  اليصرري ، وذلرر  ت اجررة و ررع استرراما 

 صاد  واطتذدام ت ام التعويي، مذا    اا  ليها احيا  اطتيساز المالي. الإر ل الإ ت

  أظهسل النتا ا وجود    ة جسد ة  ي  معنوية اين النذو ا تصاد  لن ع العرام وةرين اطرتيساز المرالي، وأن

ت اجررررة  هنرررال    رررة  كظرررراة معنويرررة اررررين النذرررو ا تصرررراد  فررري العررررام الظررراا  وةررررين اطرررتيساز المررررالي. وذلررر 

ا تذررراد  ترررز مصرررادز أجنجارررة لتذويررر  مؼرررسو ال التنذارررة ا تصررراد ة، مذرررا    ارررا  لاررر  شيررراد  المد وتارررة  ذرررا 

  نعكع  تز زعصيص اطتيساز المالي.

  أن هنال    ة جسد ة ومعنوية اين اليسون المذنو رة لليطراع الخراص كنظرثة مرا اليطراع المحتري اجذرالي

زعبر  هررق النظرثة  را اطروز الن رام المصرسفي، وةالترالي والذرا شاد هررا التطروز أدس  وةين اطتيساز المالي،  اث

 إلي شياد  اطتيساز المالي.
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 ( جوصياث الدزاطت8) 

   -في  وء النتا ا الد  اي التور  إليها  ذكا أن توب   اذا  تي:

  الحرررز فرري اطررتذدام أدا  معررد  ال ا ررد   دررض فرري أو ررال اطررتيساز المررالي والعذرر   تررز اطررتيساز النظررر  لهررا أو

زوعهررررا اذعررررد   ررررشا   دررررض لا انؼررررس ظرررراهس  المذرررراجس  الأد  اررررة فرررري المؤطظررررال المالاررررة ويصررررا  الن ررررام المررررالي 

 اصدمت  اد . 

  ص  ترررز طااطرررة طررررعس الصرررسف المظرررر هدف، روال  كارررر ااتعررراد  رررا ات هررررا  طااطرررة المعرررسون النيرررردس المظررر هدف

والعذرر   تررز التحررو  فرري ال  رر   اليادمررة لظااطررة التمررخي المظرر هدف لأ هررا زظررهي فرري احيارر  اطررتيساز المررالي، 

.
ر
 كذا أ ها اجع  معد  التمخي منذ م واتحي  اطتيساز المالي واطتيساز الأطعاز معا

 سال الدرررر  اطررررسأ  ليهررررا،  اررررث اوجررررد    ررررة معنويررررة  كظرررراة رلتغاررررالمسا ثررررة الجاررررد  لياذررررة العذلررررة الوجناررررة وا

 وا حة اين  هرا التغي  واطتيساز المالي.  

   ررسوز  مؼررازكة الثنرر  المسكررص  المصررس  فرري ررراا ة وا ررداد واذويرر  وان اررر الخطررس ا تصرراد ة الدرر  زعذرر 

لنيرررررررد، طررررررروش الظرررررررلع  تررررررز احياررررررر  إرررررررر  ال ا تصررررررراد ة  ياياررررررة فررررررري الأطرررررررواش الا ثرررررررة الس سظرررررراة )طررررررروش ا

والخدمال، وطوش العذ ( إذا زعد هرق اطواش ما أهي المنادال الس سظاة المواااة لخلر   سكرة ا تصراد ة 

 واطعة النطاش  اون اطتيساز المالي وا   ا نة للنذو والتنذاة ا تصاد ة. 

 الي، اذررا  جنررا ا تصرراد اررووي   ا ررد  اااتررال ل  تصرراد المصررس  ػررهسية للذؤػررسال الدرر  زعكررع اطررتيساز المرر

 أ  أشمال مالاة مظتيثلاة.

  سوز  التنظا  اين الثن  المسكص  اا تثازق الظرلطة النيد رة المظرلولة  را ان ارر أهرداف الظااطرة النيد رة 

وةا ي الجهال الحاوماة المظلولة  ا زطي وان ار الظااطرة النيد رة والمالارة وطااطرة طرعس الصرسف فري إجراز 

 ة العامررة للدولررة، واا رراش  تررز أهررداف ا تصرراد ة مارر  معررد  النذررو ومعررد  التمررخي الظااطررة ا تصرراد

 واحد د المد  الصمن  للتن ار وا جاد أطلو  ل ذان وعالاة التطثا  ومتابعة التن ار.

 ( مقدترحاث للدزاطاث االإظخقدبليت9)

اد ة هامررة للثررا اين فرري فرري  رروء مررا طررث  طررنيدم مجذو ررة مررا المي   ررال الثحااررة الدررض  ررد اذارر  تيرراط اط  ػرر

 -المظتيث  أهذها ما  تي:

سل الدزاطررال المظررتيثلاة مؤػررسال اد لررة ليارراض الظااطررة النيد ررة مررا من رروزال مذتل ررة، كذررا  ررد ر ررد ايترر -

س الدرض ا تواهرا الدزاطرة الحالارة مار / مؤػرس الياذرة المعس رة رااون هنال مؤػسال أدرسس ل طرتيساز المرالي  ار

لتحذررر ، واحلاررر  الحظاطررراة، والتعرررسف  ترررز مررردس  ررردزاها  ترررز احياررر  اطرررتيساز فررري لجخطرررس، اينارررة ادتثررراز ا

 اليطاع المصسفي المصس ، وزةذا اؼا  ذل  دلالال ذال وا د  للثا اين.

 ذكررررا أن اؼررررتذ  إجرررراز المعا نررررة  تررررز اليطرررراع المررررالي مررررا الرررردان مذتل ررررة لغررررسن التعررررسف  تررررز مرررردس احيارررر   -

  تز مو وع الثحث. International Perspectiveاطتيساز المالي، وإ  اء جابع أو من وز دولز 
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 االإساحع

: االإساحع باللغت العسبيت
ً
 أولا

جطوزالظياطببت النقدديببت فببي حمهوزيببت مصببس العسبيببت والخوحهبباث االإظببخقدبليت  (. 2003أاررو العاررون، محذررود )وب ا ررس 

 .36-1(، 1) 78، وز ة  ذ ، االإسلص االإصسي للدزاطاث الاقخصاديت

الخطببوز والهيكببل االإببالي والنمببو الاقخصببادي: حالببت (. 2004أ رر ن )إاسيرر   ،وررتح الررد ا ؛محذررد ، ذررسان ؛الثلثرر ،  ترري

 . 57-3(، 9)1 تصاد ة، رندوش النيد الدولي، ، معهد الظااطال ا 0110-0974مصس 

  .org.egwww.cbe، 2019(. مجخت ما ايسيس اطت ساز المالي داظذب 2009الثن  المسكصس المصس  )

   https://www.cbe.org.eg( 2016التيسيس الظنوس للثن  المسكصس المصس ، )
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Abstract  

The research aims to study the impact of monetary policy on strengthening financial 

stability in Egypt, using time series data for the period (1990-2020), using the (ARDL-

Bounds Test) model as an entry for co-integration to verify the direction of the causal 

relationship in the long term between the study variable.  

While Error (ECM) to test the mechanisms of the relationship in the short term, and the 

results of the study showed the existence of a long-term equilibrium relationship between 

some monetary policy variables and the financial stability index, and the error correction 

coefficient parameter was characterized by its statistical significance and its negative 

sign. The results of the study showed that there is an inverse relationship between 

monetary policy variables (interest rate - money supply - foreign exchange rate) and the 

financial stability index, due to the fact that the increase in the interest rate, the increase 

in the money supply and fluctuation in the foreign exchange rate led to an increase in 

inflation rates, which negatively affects On the index of financial stability in Egypt during 

the period from (1990-2020), the study also showed that there is a direct relationship 

between (economic growth - trade openness - financial openness - the percentage of loans 

directed to the private sector of GDP) and the financial stability index in Egypt during the 

period (1990-2020). 
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