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 2023الأَه ٔىأر  اىعذد - هَٕالأرتع خامصاىمعيذ اى

 https://zcom.journals.ekb.eg/راتظ اىمعيح: 

 

 

 

mailto:abdelrahman.eid2012@gmail.com
mailto:abdelrahman.eid2012@gmail.com
https://zcom.journals.ekb.eg/


534 
 

 :ميخص اىذراضح

اعزٙذفذ اٌذساعخ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٚالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش 

"  اٌزبٌْٟٛ ىاٌذساعخ ٌز ٓ ط١بغخ فشػ١خىثبٌزطج١ك ػٍٝ الالزظبد اٌّظشٞ، ٚفٝ ػٛء ٘زا اٌزؾ١ًٍ أِ

٠ٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٚالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش فٟ 

أظٙشد إٌزبئظ اٌّغزخٍظخ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ رغ١شاد )طذِبد ( اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ فٟ ارغب٘ٙب   "ارغب١٘ٓ

ٌٕضٌٟٚ ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش، اٌظؼٛدٞ ث١ّٕب أظٙشد ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ فٟ ارغب٘ٙب ا

ؽ١ش أْ أخفبع اٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ ثٛؽذح ٚاؽذح ٠إدٜ ئٌٝ أخفبع الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش 

ِٓ عؼش اٌظشف ٚعؼش  ػذَ ِؼ٠ٕٛخ رغ١شاد الاعزضّبس، ٚفٟ ؽ١ٓ ظٙش کلاا  هٚوزٌٚؽذح  1.8ثّمذاس 

 . ٟ اٌّجبششرأص١شّ٘ب ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجاٌفبئذح ِؼ٠ٕٛبْ 

رظؾ١ؼ الأخطبء لظ١شح الأعً ٌٍؼٛدح  ئِىب١ٔخئٌٝ  ECM ٚرش١ش ٔزبئظ ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ

%، 5لاْ ؽذ رظؾ١ؼ اٌخطأ ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  ئٌٝ اٌٛػغ اٌزٛاصٟٔ ؽ٠ًٛ الأعً، ٚٔظشاا 

 =ECM ٚعٛد ػلالخ رٛاص١ٔخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ؽ١ش ثٍغذ ٠إوذکّب أٔٗ ظٙش ثاشبسح عبٌجخ ِّب 

 .عٕٛاد رمش٠جب 2.2ٚثٙزا فاْ أٞ طذِخ لظ١شح الأعً عٛف ٠زُ رظؾ١ؾٙب خلاي   0.462605

ٚأزٙذ اٌذساعخ ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٚث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ٘ٛ 

 .الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش

 اٌزظ١ٕف ِإعغبد اٌّجبشش، الأعٕجٟ الاعزضّبس اٌغ١بدٞ، الائزّبٟٔ اٌزظ١ٕف اىنيماخ اىرئٕطٕح:

 .الالزظبد٠خ اٌغ١بعبد اٌذ١ٌٚخ، الائزّبٟٔ
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 :مقذمح

طٕبع  ١ف الائزّبٟٔ دٚساا وج١شاا فٟ إٌّظِٛخ الالزظبد٠خ اٌؼب١ٌّخ، ؽ١ش ٠ؼزّذٌٛوبلاد اٌزظٕ       

لجً ارخبر لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ، ٌىٓ فٟ اٌٛلذ رارٗ  اٌمشاس ٚأطؾبة سؤٚط الأِٛاي ػٍٝ رم١١ّبرٙب

رزؼشع ٘زٖ اٌٛوبلاد لأزمبداد ِزٛاطٍخ ٌى١ف١خ رؼبؽ١ٙب ِغ أصِبد اٌذٚي اٌىجشٜ خظٛطبا فٟ أ١ِشوب 

ٚأٚسٚثب، ثبلإػبفخ ئٌٝ رٛع١ٗ أطبثغ الارٙبَ ٌٙزٖ اٌٛوبلاد وأؽذ الأعجبة اٌشئ١غ١خ ٚساء أذلاع الأصِخ 

 اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ.

٠ٚؼُشّف اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ، ثأٔٗ ػجبسح ػٓ ػ١ٍّخ رٙذف ئٌٝ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ٚاٌزم١١ُ اٌّغزمً         

اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌزؼبلذ٠خ، أٚ عٛدح الأٚساق ثشأْ ِذٜ لذسح اٌذٌٚخ أٚ اٌّإعغخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

 ٚإٌّزغبد اٌّب١ٌخ، ٚفٝ ٔفظ اٌٛلذ لا ٠ؼزجش اٌزظ١ٕف ػّبٔب ثمذسح اٌّإعغخ ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب.

ٚرؼُذ رظ١ٕفبد ٘زٖ اٌٛوبلاد اٌّؾشّن الأٚي ٌلاعزضّبساد اٌذ١ٌٚخ ؽ١ش أٔٙب رؼىظ دسعخ اٌضمخ فٟ  

بًِ اٌّخبؽشح ػٍٝ الاعزضّبس ٚاٌؼبئذ اٌّطٍٛة ٌشأط اٌّبي اٌّغزضّش الزظبد٠بد اٌذٚي، ِٚٓ صُ ِؼ

داخً اٌذٌٚخ، ثّؼٕٝ أٗ وٍّب اسرمٝ اٌزشر١ت وٍّب أطجؾذ اٌذٌٚخ أوضش عبرث١خ ٌزذفمبد سؤٚط الأِٛاي 

ٚالاعزضّبس ٚاْ رذٔٝ ٘زا اٌزشر١ت، ٠غؼً الاعزضّبس ف١ٙب ِٓ ٚعٙخ ٔظش أطؾبة سؤٚط الأِٛاي أوضش 

ٔٗ ٠ٕؼىظ أ٠ؼب عٍجب ػٍٝ دسعخ اٌضمخ فٟ اٌغٙبص اٌّظشفٟ اٌّؼٕٟ ثبٌّؼبِلاد اٌخبسع١خ خطٛسح وّب ا

ثظشف إٌظش ػٓ  –اٌّؼ١ٕخ ثخذِخ ٚر٠ًّٛ اٌزغبسح اٌذ١ٌٚخ ٚرؾذ٠ذا اٌٛاسداد ٚػٍٝ ٘زا رىْٛ إٌز١غخ 

فٟ ٟ٘ ػؼف اٌضمخ فٟ الزظبد ٘زا اٌجٍذ . ٚثٍغخ اثغؾ فاْ ٘زا الأخفبع  –طؾخ اٌزظ١ٕف ِٓ ػذِٗ 

اخزفبء ثؼغ اٌغٍغ  -رذفك اٌٛاسداد ٠جذأ فٟ الأخفبع -اٌزظ١ٕف ع١إصش فٟ ارغب١٘ٓ سئ١غ١١ٓ ّ٘ب :

 ِٓ الأعٛاق.

ئْ رٛعغ اٌذٚي فٟ الائزّبْ ٠غؼٍٙب أوضش ػُشػٗ ٌزم١١ّبد ِزؼذدح ِٚزٕٛػخ ِٚزجب٠ٕخ ِٓ ٚوبلاد        

شوخ سؤٚط الأِٛاي ئٌٝ ٘زٖ اٌذٚي أٚ اٌزظ١ٕف اٌذ١ٌٚخ، ٚلذ رىْٛ ٘زٖ اٌزم١١ّبد ِٓ إٌٛع اٌّؾفض ٌؾ

٘شٚثب ِٕٙب، ٚرخزٍف ؽذح رأص١ش ٘زٖ اٌزم١١ّبد ػٍٝ ؽغت لٛح اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍذٚي، فبٌذٚي الألٜٛ ِب١ٌب 

٠ىْٛ اٌزأص١ش ١ٌظ ل٠ٛب، ثمذس ِب ٠ىْٛ ِإصشا ػٍٝ رٍه اٌذٚي اٌزٟ رؼبٔٝ لظٛسا شذ٠ذاا فٟ ِشوض٘ب 

 ب اٌؼبِخ.اٌّبٌٟ ٚرؼبٔٝ ِٓ ػغض ِضِٓ فٟ ِٛاصٔزٙ



536 
 

ٚاٌؼغض فٟ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٠ؼذ أؽذ اٌّؼط١بد اٌشئ١غ١خ ٌٍؾىُ ػٍٝ لذسح الالزظبد ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ 

ْ ٌٍضمخ فٟ الزظبد اٌذٌٚخ، لأ ػشٚس٠با  داخ١ٍب ٚخبسع١ب، ؽ١ش أْ رخف١غ اٌؼغض ٚػجطٗ ٠ؼذ ششؽبا 

ٌغذادٖ وٟ ٠زٛاصْ عبٔجٟ  اٌؼغض اٌّغزّش ٚاٌّزضا٠ذ وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ ِظش ٠زطٍت ِظذسا ر١ٍ٠ّٛب

 اٌّٛاصٔخ.

ؽذ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح ٌّؼذي اٌفبئذح، ٚاٌزٞ ثّٛعجٗ رمزشع أ٠ٚؼزجش اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ 

عً اٌؾظٛي ػٍٝ رىب١ٌف رٕبفغ١خ، ٚٔفبر ٚاعغ ئٌٝ أاٌؾىِٛبد ِٓ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ. ِٚٓ 

دسعخ رظ١ٕف ائزّبٟٔ ِشرفؼخ ػّٓ دسعخ الاعزضّبس أعٛاق سأط اٌّبي اٌؼب١ٌّخ، ٠زؼ١ٓ اٌؾظٛي ػٍٝ 

ِٓ لجً ٚوبلاد اٌزظ١ٕف اٌذ١ٌٚخ. ؽ١ش ٠ؼىظ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌّشرفغ ِؼذي اٌفبئذح إٌّخفغ 

(Mounayar, 2006: 14.) 

 مشنيح اىثؽس:

ئْ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٚالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٠زطٍت ِؼشفخ         

غبٖ اٌزأص١ش ث١ٓ اٌزظ١ٕف ثّإششارٗ اٌّخزٍفخ ٚالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش، ًٚ٘ ٕ٘بن ػلالخ فٟ ارغبٖ ٚار

 ٚاؽذ أَ ػلالخ رجبد١ٌخ؟ 

٠ّٚىٓ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ِٓ خلاي اٌّإششاد اٌّزؼٍمخ ثبٌّزغ١شاد الأعبع١خ ٌىً ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٟ 

ع١خ ٌٍجؾش ٠ّىٓ ثٍٛسرٙب فٟ الإعبثخ ػٓ اٌزغبؤي اٌّجبشش ِٚغزٜٛ اٌزظ١ٕف، ٚػ١ٍٗ فاْ اٌّشىٍخ الأعب

 اٌزبٌٟ:

" ِب ٘ٛ ارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٚالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش فٟ ِظش، ِٚب ٘ٛ 

 ؽغُ اٌزأص١ش ئْ ٚعذ ؟"

 أٌذاف اىذراضح :

ٞ ٚالاعزضّبس ٠زّضً اٌٙذف الأعبعٟ فٟ ِؼشفخ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بد

 الأعٕجٟ اٌّجبشش،  ٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ: 

 .ِب١٘خ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٚاٌّؼب١٠ش اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب  -1

 اٌزؼشف ػٍٝ ٚػغ ِظش فٟ ِإششاد رظ١ٕف الائزّبْ اٌغ١بد٠خ اٌذ١ٌٚخ. -2

 .اٌزؼشف ػٍٟ ؽغُ ١٘ٚىً الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبششح ئٌٟ ِظش -3

 رؾذ٠ذ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزظ١ٕفبد الائزّب١ٔخ اٌغ١بد٠خ ٚالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش فٟ ِظش. -4
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 أٌمٕح اىذراضح :

رمَٛ ػ١ٍّخ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ثذٚس وج١ش فٟ رؼض٠ض اٌضمخ اٌّب١ٌخ ٌٍذٚي ٚاٌجٕٛن ٚاٌّإعغبد        

ٌغٛلٟ ٚلذسرٙب ػٍٝ اٌٛفبء ثّب ػ١ٍٙب ِٓ اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ٚػذَ رؼشػُٙ لأخطبس ػب١ٌخ رّظ ٚػؼٙب ا

اٌزضاِبد رغبٖ اٌذائ١ٕٓ ، ُِٕٚٙ اٌّٛدػْٛ ٚأطؾبة اٌؾمٛق ثٛعٗ ػبَ ، ِٚٓ ٕ٘ب صادد أ١ّ٘خ ػ١ٍّخ 

اٌزظ١ٕف ؽزٝ أطجؾذ ِٓ اٌّؼب١٠ش اٌّؼزّذح ٌذٜ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٌٚٙب أطذاء وج١شح فٟ الأٚعبؽ 

 اٌزغبس٠خ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ.

اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ رؼغ اٌزظ١ٕف الائزّابٟٔ فاٟ لّاخ اػزجبسارٙاب ٚرغاؼٝ ئٌاٝ ئْ ٠ؼىاظ ٚأطجؾذ        

 اٌزظ١ٕف علاِخ أؽٛاٌٙب اٌّب١ٌخ، ثً ٕ٘بن ِٓ ٠ؼغ اٌزظ١ٕف ئؽذٜ اٌٛعبئً اٌذػبئ١خ ٌٗ.

ٚرشعغ أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌزظ١ٕفبد فٟ الاعزخذاَ اٌٛاعاغ ٌٙاب ِآ عبٔات اٌّغازضّش٠ٓ ػٍاٝ اخازلاف ئشاىبٌُٙ، 

غزضّشْٚ ثأْ ٘زٖ اٌزظ١ٕفبد رّضً ِإششاد ِٕبعاجخ لاؽزّابلاد اٌزٛلاف ػآ اٌغاذاد ِآ ؽ١ش ٠إِٓ اٌّ

 Risk Premiumعبٔت ؽىِٛبد اٌذٚي اٌّذ٠ٕخ ، ٠ٚفزشع ٚفمب ٘ازا اٌزم١ا١ُ أْ رؾاذد ػالاٚح اٌّخابؽش 

اٌزٟ ٠طٍجٙب اٌّغزضّشْٚ ػٍٝ اٌغٕذاد اٌزٟ رمَٛ اٌذٌٚخ ثاطذاس٘ب ، ٚرؼطاٝ ػالاٚح اٌّخابؽش اٌّطٍٛثاخ 

بساد ؽٛي اٌؾذ الأدٔٝ ِٓ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠طٍجاٗ اٌّغازضّشْٚ ػٍاٝ الاعازضّبس فاٟ عإذاد اٌذٌٚاخ ٚاٌازٞ ئش

٠غت أْ ٠ؼىظ فٟ عبٔت وج١ش ِٕٗ اٌزظ١ٕف اٌّؼطٝ ٌٍّخابؽش اٌغا١بد٠خ ٌٍذٌٚاخ. )ِؾّاذ ئثاشا١ُ٘ اٌغامب، 

2012 :15) 

 ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ أ١ّ٘خ اٌذساعخ فٟ اٌؼٕبطش اٌزب١ٌخ :

 ِظش فٟ ِإششاد ِإعغبد اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ اٌّخزٍفخ.رؾ١ًٍ ِىبٔخ  -1

 رؾ١ًٍ ١٘ىً الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبششح فٟ الالزظبد اٌّظشٞ. -2

 رؾذ٠ذ ارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزظ١ٕفبد اٌغ١بد٠خ ٚالاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش. -3

 رؾذ٠ذ آ١ٌبد رؾغ١ٓ اٌزظ١ٕف اٌغ١بدٞ ٌّظش. -4

 فرضٕح اىثؽس: 

ػٛء ِٛػٛع اٌجؾش ػٓ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزظ١ٕف اٌغ١بدٞ الائزّبٟٔ ٚالاعزضّبس  فٟ

 الأعٕجٟ اٌّجبشش فٟ ِظش، فأٗ ٠ّىٓ ط١بغخ اٌفشػ١خ وّب ٠ٍٟ :
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" ذُظذ علاقح راخ دلاىح إؼصائٕح تٕه اىرصىٕف الائرماوٓ اىطٕادْ َالاضرصمار الأظىثٓ اىمثاشر فٓ 

 اذعإٌه " .

  مىٍعٕح اىثؽس:

بس فشػاااااااا١خ اٌجؾااااااااش ٠اااااااازُ الاػزّاااااااابد ػٍااااااااٝ اٌّاااااااإٙظ الاعاااااااازمشائٟ، ٚرٌااااااااه لاخزجاااااااا

ثبعاااااازخذاَ أعااااااٍٛة اٌزؾ١ٍااااااً )اٌم١بعااااااٟ(، ٚرٌااااااه ٌزمااااااذ٠ش ػلالااااااخ الأؾااااااذاس ثاااااا١ٓ ِزغ١ااااااشاد 

ِاااااآ   2018ئٌااااااٝ  1997اٌذساعااااااخ ِاااااآ خاااااالاي ث١بٔاااااابد عٍغااااااٍخ ص١ِٕااااااخ عاااااا٠ٕٛخ ٌٍفزااااااشح ِاااااآ 

 ( .OLSخلاي ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌؼبد٠خ  )

١ؼخ ٚارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٚاٌزظ١ٕفبد الائزّب١ٔخ اٌغ١بد٠خ ٌٍٚزؼشف ػٍٝ ؽج

( ٌّؼبٌغخ ػذَ اعزمشاس ث١بٔبد اٌغلاعً Unit Root Stationarityعٕمَٛ ثاعشاء اخزجبساد اٌغىْٛ )

اٌض١ِٕخ وششؽ ػشٚسٞ ٌٍٛطٛي ئٌٝ ٔزبئظ ع١ٍّخ ِٕٚطم١خ رّىٓ ِٓ اعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد 

، ؽ١ش ٠زُ اخزجبس عزس اٌٛؽذح اٌّٛعغ ي "د٠ىٟ "ٚ"فٌٛش" (OLSالاػز١بد٠خ ) اٌظغشٜ

(Augmented Dickey-Fuller Test( )ADF . ) 

-( ٌٍّزغ١شاد ِٓ خلاي اعزخذاَ ِذخً أغً Co-integration Testٚاخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن )

 Errorأ )( رٚ اٌّشؽٍز١ٓ ٌّٕٛرط رظؾ١ؼ اٌخط  Engle-Granger Approachعشأغش )

Correction Model ( ٚاخزجبس اٌغجج١خ ٌغشأغش )Granger Causality Test . ٌزأو١ذ إٌزبئظ ) 

 خطح اىثؽس:

رزىْٛ اٌذساعخ ِٓ أسثغ فظٛي ثؾض١خ، ؽ١ش ٠زٕبٚي اٌفظً الأٚي اٌزظا١ٕف الائزّابٟٔ اٌغا١بدٞ 

ي اٌزظاا١ٕف الائزّاابٟٔ ، فبٌّجؾااش الأٚي ٠زٕاابٚصلاصااخ ِجبؽااش ِاآ فااٟ الالزظاابد اٌّظااشٞ، ٚاٌاازٞ ٠زىااْٛ

ٚأ١ّ٘زٗ، ٚاٌّجؾش اٌضبٟٔ ٠زٕبٚي ٚوبلاد اٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ، ٚاٌّجؾش اٌضبٌش ٠زٕبٚي رم١١ّبد اٌزظ١ٕف 

 الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٌّظش.

ؽ١اش ٠زٕابٚي  اٌّجبشاش فاٟ ِظاش، ٠زٕبٚي اٌفظً اٌضبٟٔ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ ١٘ٚىً الاعزضّبس الأعٕجٟ

الأٚي ٠زٕبٚي الاعزضّبس الأعٕجاٟ اٌّجبشاش )اٌاذٚافغ ٚالأشاىبي( ٚاٌّجؾاش  ، فبٌّجؾشصلاصخ ِجبؽش اٌفظً

اٌضبٟٔ ٠زٕبٚي اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ فٟ ِظش، ٚاٌّجؾش اٌضبٌش ٠زٕابٚي رؾ١ٍاً ١٘ىاً الاعازضّبس الأعٕجاٟ 

٠زٕبٚي اٌفظً اٌضبٌش اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغا١بدٞ ٚالأصِابد اٌّب١ٌاخ، ؽ١اش ٠زىاْٛ ِظش، ٚاٌّجبشش فٟ 
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٠زٕابٚي ػلالاخ اٌزظا١ٕف الائزّابٟٔ ثاجؼغ اٌّإشاشاد الالزظابد٠خ،  الأٚيؾض١ٓ، ٠ٚزىْٛ اٌّجؾاش ِٓ ِج

 ٚاٌّجؾش اٌضبٟٔ ٠زٕبٚي اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٚأصشٖ ػٍٝ الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ.

 شاىصا: اىرصىٕف الائرماوٓ فٓ مصر

 مفًٍُ اىرىصٕف الائرماوٓ : .1

ػآ ػ١ٍّاخ رٙاذف ئٌاٝ راٛف١ش اٌّؼٍِٛابد ٚاٌزم١ا١ُ اٌّغازمً ٠ّىٓ رؼش٠ف اٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ ثأٔٗ ػجابسح 

ثشااأْ ِااذٜ ِلائّااخ اٌّإعغااخ اٌّب١ٌااخ ٚلااذسرٙب ػٍااٝ اٌٛفاابء ثبٌزضاِبرٙااب اٌزؼبلذ٠ااخ، أٚ عااٛدح الأٚساق أٚ 

إٌّزغبد اٌّب١ٌخ، ٚفٝ ٔفاظ اٌٛلاذ ، لا ٠ؼزجاش اٌزظا١ٕف الائزّابٟٔ ػاّبٔب ثماذسح اٌّإعغاخ ػٍاٝ اٌٛفابء 

 (2012ز١ّّٟ، ثبٌزضاِبرٙب )اؽّذ اٌ

 وّب أْ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ػجبسح ػٓ سأٞ ِؾًٍ ِزخظض أٚ ِإعغخ ِزخظظخ ؽٛي:

  اٌّلاءح الائزّب١ٔخ اٌؼبِخ ٌٍطشف اٌّمبثً، أٞ لذسح اٌطشف اٌّمبثً ٚسغجزٗ فٟ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب

 اٌّب١ٌخ.

 .ٜاٌّلاءح الائزّب١ٔخ لإطذاس ِؼ١ٓ ِٓ اٌغٕذاد أٚ أٞ اٌزضاِبد ِب١ٌخ أخش 

جش دسعخ اٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ ػٓ سأٞ ٚوبٌاخ اٌزظا١ٕف فاٟ رما٠ُٛ اٌّالاءح اٌّب١ٌاخ ٚاٌشغجاخ فاٟ اٌاذفغ رؼز

ٌّظذس اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌٛفابء ثبٌاذ٠ْٛ ِٚمبثٍاخ الاٌزضاِابد اٌّب١ٌاخ اٌؾب١ٌاخ ٚاٌّغازمج١ٍخ ثشاىً وبِاً 

 ٚفٝ اٌٛلذ اٌّؾذد. 

رّٕؾٙب ٚوبلاد اٌزٕظا١ف خظٛطاب اٌّإعغابد  ٚدائّب ٠ؼَُٛي وض١شا ػٍٝ دسعخ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌزٟ

اٌّب١ٌخ ٚاٌّظشف١خ ٚاٌؾىِٛبد فٟ رٛلغ ؽذٚس ِخبؽش ػذَ اٌاذفغ ثٕابءا ػٍاٝ اٌّؼاب١٠ش اٌى١ّاخ ٚإٌٛػ١اخ 

اٌزااٟ راازُ ثٙااب ػ١ٍّااخ اٌزٕظاا١ف، ٚػٍااٝ رٌااه أطااجؾذ أعااٛاق سأط اٌّاابي اٌؼب١ٌّااخ أوضااش رااأصشا ثااذسعبد 

زّبٟٔ، ٌزٌه أٔٙب رإصشُ ػٍاٝ لاذسح اٌشاشوبد ٚاٌاذٚي ػٍاٝ اٌزظ١ٕف اٌزٟ رظُذس٘ب ٚوبلاد اٌزٕظ١ف الائ

اٌذخٛي فٟ أعٛاق سأط اٌّبي اٌؼب١ٌّخ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّطٍٛة، ثبلإػبفخ ئٌٝ رٌه فااْ غ١ابة 

اٌّؼٍِٛبد اٌىبف١خ لارخبر لشاس الاعزضّبس فٟ ششاء الأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌّظذسح، ٠ذفغ اٌّغزضّش ٌٍغاٛء ئٌاٝ 

ٌم١بط ِغزٜٛ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚلذسح اٌّذ٠ٓ ػٍٝ اٌٛفبء ثبلاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ. وّب أْ اٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ 

 Ministry of) رغ١١اااش اٌغااإذاد اٌّظاااذسح ٠اااإصش ػٍاااٝ أعاااؼبس٘ب فاااٟ أعاااٛاق الأٚساق اٌّب١ٌاااخ

finance,2009: 14)  
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  . أٌمٕح اىرصىٕف الائرماوٓ: 2

 The Importance of Credit Ratings to: أ١ّ٘ااخ اٌزظاا١ٕف الائزّاابٟٔ ٌٍااذٚي إٌب١ِااخ 2/1

developing Countries 

رٛاعااٗ اٌااذٚي إٌب١ِااخ طااؼٛثخ فااٟ رااٛف١ش اٌز٠ّٛااً اٌاالاصَ ٌض٠اابدح الاعاازضّبساد ٔظااشا لأخفاابع اٌااذخٛي 

ٚالادخبس ِٓ عٙخ ٚػؼف إٌظبَ اٌّبٌٟ فٟ رخظ١ض اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٔؾٛ لٕٛاد الاعازضّبس ِآ عٙاخ 

ٌّبي اٌؼب١ٌّخ ِظاذسا ِّٙاب ٌٍؾظاٛي ػٍاٝ اٌز٠ّٛاً اٌالاصَ ٌض٠ابدح أخشٜ. ٚ٘زا ٠غؼً ِٓ أعٛاق سأط ا

ِغزٜٛ الاعزضّبس ٚدفغ ػغٍخ إٌّٛ الالزظبدٞ ، ٌٚزٌه ٠غت ػٍٝ اٌاذٚي إٌب١ِاخ اٌؾظاٛي ػٍاٝ دسعاخ 

رظ١ٕف ائزّبٟٔ ِٕبعجخ رؼىظ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ ِٓ أؽذ ٚوابلاد اٌزظا١ٕف الائزّابٟٔ ٚاٌزاٟ رغابػذ٘ب فاٟ 

 .(Gautam Ranall, 2003: 1)  اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخإٌفبر ئٌٝ الأعٛاق 

أ٠ؼب اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٗ دٚس ٘بَ ِٚإصش عذا فاٟ رؾذ٠اذ رىٍفاخ اٌزاذفمبد اٌّب١ٌاخ ٌٍاذٚي إٌب١ِاخ ِٚاذٜ 

رٛفش٘ب، لاْ الإخفابق فاٟ اٌؾظاٛي ػٍاٝ دسعاخ رظا١ٕف ائزّابٟٔ ِشرفؼاخ راإدٜ ثبٌؼاشٚسح ئٌاٝ ص٠ابدح 

١ٌٙب ، ٚ٘شٚة سؤٚط الأِٛاي ئٌٝ اٌخابسط، ٚأخفابع الاعازضّبساد ٚاسرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚاٌزذفمبد ئ

 الأعٕج١خ اٌّجبششح، ٚئخلاي فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ، ٚثبٌزبٌٟ ؽذٚس اٌشوٛد الالزظبدٞ.

 أٌمٕح اىرصىٕف الائرماوٓ ىيمطرصمرٔه: 2/2

ػآ ؽش٠اك ٚوبلاد اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌٙب دٚس ٘بَ فٟ ِغبػذح اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخابر لاشاس الاعازضّبس 

رض٠ٚذُ٘ ثذسعخ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٚاٌزٟ رؼىظ ِخابؽش الائزّابْ ٌّظاذسٞ الأٚساق اٌّب١ٌاخ فاٟ اٌجٍاذ. 

وّااب أْ ٚواابلاد اٌزظاا١ٕف الائزّاابٟٔ رمااَٛ ثزض٠ٚااذ اٌّغاازضّش٠ٓ ثزماابس٠ش اٌزظاا١ٕف الائزّاابٟٔ ٌٍجٍااذاْ 

ؽش اٌّب١ٌاخ، ٚ٘ازا ٠غابػذ ٚالإطذاساد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رؾزٛٞ ػٍٝ ِؼٍِٛبد رفظ١ٍ١خ ٚرؾ١ٍ١ٍخ ػآ اٌّخاب

 ,Ministry of finance) اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبر لشاس الاعزضّبس ثبعازخذاَ ِم١ابط اٌؼبئاذ ٚاٌّخابؽشح.

2009: 14) 

ٚأ٠ؼااب رمااَٛ ٚواابلاد اٌزظاا١ٕف الائزّاابٟٔ ثزؾ١ٍااً ِخاابؽش ِخزٍااف أٔااٛاع الأٚساق اٌّب١ٌااخ اٌّشوجااخ راد 

 Asset-backedٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؼّٛٔخ ثأطٛي ِٕٚٙب الأ Structured Finance اٌّخبؽش اٌّشرفؼخ

securities  ٚالأٚساق اٌّب١ٌاااخ اٌّؼاااّٛٔخ ثااابٌش٘ٓ اٌؼمبس٠اااخ،Mortgage-backed Securities  ،

ٚاٌزااٟ رؼزجااش ِاآ أوضااش الأٚساق اٌّب١ٌااخ رؼم١ااذا ٔظااشا ٌغ١اابة securitizationsٚإٌبرغااخ ػاآ اٌزااٛ س٠ااك
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 :Ibid, 2009).ئزّب١ٔخ ٚل١بط اٌّخبؽش ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓاٌّؼٍِٛبد اٌىبف١خ لإعشاء رؾ١ًٍ اٌغذاسح الا

14) 

 The Importance of credit ratings toأٌمٕةةح اىرصةةىٕف الائرمةةاوٓ ىيم ضطةةاخ : 2/3

corporations: 

 إٌفبر ئٌٝ أعٛاق سأط اٌّبي اٌؼب١ٌّخ ٚالإل١ّ١ٍخcapital market access 

  ثٕبء اٌغّؼخ اٌؾغٕخ فٟ اٌغٛقBuild up Market Reputations 

  ًرخف١غ رىب١ٌف اٌز٠ّٛLower Cost of Funding 

  ٓاٌز١ّض ػٓ إٌّبفغ١Distinguish Oneself from Competition 

 ( :4: 2005)ٔبعٟ اٌزٛٔٝ،  وّب أْ أ١ّ٘خ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ رجشص فٟ اٌؼٛاًِ اٌزب١ٌخ 

 إٌّٛ ف١ٙب .أ( اٌّغبّ٘خ فٟ ص٠بدح ػّك اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٚرؾف١ض 

 ة( ص٠بدح اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرؼض٠ض الأِبْ ف١ٙب .

 ط(  ص٠بدح وفبءح الأعٛاق اٌّب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك رٛف١ش ِؼٍِٛبد دل١مخ .

 د( رؼض٠ض الأذِبط فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚص٠بدح رشاثطٙب ِؾ١ٍبا ٚػب١ٌّبا 

 زضّبس٠خٖ(  رغ١ًٙ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌمشٚع، ٚرٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌفشص الاع

 ٚ( ئِذاد ِزخزٞ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ثاؽبس فؼبي ٌٍّفبػٍخ ث١ٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ.

 credit Rating Scales. درظاخ اىرصىٕف الائرماوٓ 3

رمَٛ ٚوبلاد اٌزظ١ٕف الائزّب١ٔخ ثاطذاس دسعبد رظ١ٕف ِخزٍفاخ ٚاٌزاٟ ثاذٚس٘ب رؼجاش ػآ سأٜ ٚوبٌاخ 

ُّظذِس ػٍٝ ِمبثٍخ اٌزضاِبرٗ اٌّب١ٌخ ثشىً وبًِ ٚفٝ اٌٛلاذ اٌّؾاذد، ٠ٚؼزّاذ اٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ ثمذسح ا ٌ

اٌّغاازضّشْٚ فااٟ أٔؾاابء اٌؼاابٌُ ػٍااٝ اٌزظاا١ٕفبد اٌزااٟ رظااذس٘ب رٍااه اٌٛواابلاد ١ٌاازُ ارخاابر اٌمااشاساد 

 الاعزضّبس٠خ إٌّبعجخ .

ٚشاشوبد ٚرغطٝ ٚوبلاد اٌزظا١ٕف الائزّابٟٔ ؽ١فاب ٚاعاؼب ِآ اٌؾىِٛابد، ٚاٌشاشوبد، ٚاٌّظابسف، 

 Fitch).اٌزأ١ِٓ، ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزٕٛػخ الأخشٜ، ِٓ خلاي ئػطبئٙاب دسعابد اٌزٕظا١ف الائزّابٟٔ 

Ratings, 2009: 2) 
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ٚرغزخذَ ٚوبلاد اٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ ؽشٚفب أثغذ٠خ أغ١ٍض٠خ ٌٍذلاٌخ ػٍٝ عٛدح الائزّبْ ٚرغذس الإشبسح 

 ٍّبد.أْ رٍه اٌؾشٚف ١ٌغذ ٌٙب دلاٌخ أٚ اخزظبسا لأٞ و

 : (Mounayar, 2006: 17) ٚرزّضً رٍه اٌؾشٚف ػّٓ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّخبؽش الائزّب١ٔخ، ٚ٘ٝ

  الاعزضّبسدرظح Investment Grade :  ،ٚ٘زٖ اٌذسعخ ِإشش لأخفبع اٌّخبؽش الائزّب١ٔخ

 ,AAA, AA, A(ٚرٌاه ثبٌٕغاجخ ِاٛد٠ض، ٚاٌشِاٛص )   Aaa, Aa, A, Baaٚرأخاز اٌشِاٛص )

BBB ٌزٟ عزبٔذسد آٔذ ثٛسص ٚف١زش ٌٍزظ١ٕف .( ثبٌٕغجخ ٌٛوب 

  دسعااخ اٌّؼاابسثخ : ٚػٍااٝ ػىااظ دسعااخ الاعاازضّبس فاااْ دسعااخ اٌّؼاابسح رؼااذ ِإشااشا لاسرفاابع

( ٚرٌاه ثبٌٕغاجخ ٌٛوبٌاخ ِاٛد٠ض،   Ba, B, Caa, Ca, Cاٌّخابؽش الائزّب١ٔاخ ٚرأخاز اٌشِاٛص ) 

ثاٛسص ٚف١اازش  ٚرٌاه ثبٌٕغااجخ ٌٛوابٌزٟ عازبٔذسد آٔاذ  ( ,BB,B, CCC, CC, Cٚاٌشِاٛص ) 

 ٌٍزظ١ٕف .

وّااب رؼاا١ف ٚواابلاد اٌزظاا١ٕف الائزّاابٟٔ أسلبِااب أٚ ئشاابساد ػٍااٝ ٠ّاا١ٓ دسعااخ اٌزٕظاا١ف ٌٍذلاٌااخ ػٍااٝ 

 Caaئٌاٝ  Aaِغزٜٛ اٌغٛدح الائزّب١ٔخ، ؽ١ش رؼ١ف ٚوبٌخ ِٛد٠ض أسلبِب ٌذسعبد اٌزظ١ٕف الائزّابٟٔ 

٠ش١ش ئٌاٝ  2ظ١ٕف اٌزظ١ٕف، ٚاٌشلُ ئٌٝ إٌٙب٠خ اٌؼ١ٍب ػّٓ دسعخ اٌز ٠ٚ1ش١ش اٌشلُ  3أٚ  2أٚ  1ٟ٘ 

٠ش١ش ئٌٝ إٌٙب٠خ اٌذ١ٔب ػآّ دسعاخ اٌزٕظا١ف. فاٟ ؽا١ٓ أْ ٚوبٌزاب  3ِٕزظف دسعخ اٌزٕظ١ف، ٚاٌشلُ 

ٌٍزؼج١اش ػٍاٝ  Bئٌاٝ  AA" ٌاذسعبد –عزبٔذسد آٔذ ثٛسص ٚف١ازش ٌٍزٕظا١ف رؼا١ف ئشابساد "و" أٚ " 

 ِغزٜٛ اٌغٛدح الائزّب١ٔخ ػّٕٙب.

 دْ ىمصر. ذؽيٕو اىرصىٕف اىطٕا4

فااٟ ِااب٠ٛ اٌّبػااٟ لبِااذ ِإعغااخ عاازبٔذسد آٔااذ ثااٛسص ثزضج١ااذ اٌزظاا١ٕف الائزّاابٟٔ اٌغاا١بدٞ ٌّظااش فااٟ 

ِغ اٌؾفبظ ػٍٝ إٌظشح اٌّغزمجٍخ اٌّغزمشح، ٚرؼزجش ٘زا اٌزظ١ٕف ثّضبثخ شٙبدح وج١شح ثّذٜ  (B)ِغزٜٛ 

 ٔغبػ ثشٔبِظ الإطلاػ الالزظبدٞ ٚرؾغٓ اٌّإششاد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ ٌّظش.

ْ رضج١ااذ اٌزظاا١ٕف اٌغاا١بدٞ ٌّظااش عاا١ٕزظ ػٕااٗ ص٠اابدح صمااخ اٌّإعغاابد ٚاٌشااشوبد اٌؼب١ٌّااخ فااٟ لااذسح ئ

ٚئِىبٔبد الالزظبد اٌّظشٞ ػٍٝ اعز١ؼبة ؽبلبد ِغزّغ الاعزضّبس اٌذٌٟٚ، ٚاٌزٞ ثذٚسٖ عا١إدٜ ئٌاٝ 

س٠اخ أخفبع رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ٚص٠بدح ػؼ اعزضّبساد ِٚشبس٠غ رض٠ذ ِٓ ؽغُ الاعزضّبساد داخاً عّٙٛ

 ِظش اٌؼشث١خ.



543 
 

ٚاعزّشاس رؾغٓ رظ١ٕف ِظش اٌغ١بدٞ لش٠ٕب ثبلارفبلبد اٌزٟ رزُ ِغ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ػٍٝ ِغزٜٛ 

اٌخجااشاء ٚأ٠ؼااب ارفبلاابد ِااغ اٌجٕااه اٌااذٌٟٚ ِٚإعغاابد اٌز١ّٕااخ اٌز٠ّٛااً الأخااشٜ، وااً ٘اازا ٠ؼااضص سؤ٠ااخ 

ب ص٠بدح اٌزٛلؼبد ثمذسٖ الالزظابد اٌّغزّغ اٌذٌٟٚ ٌلإطلاؽبد الالزظبد٠خ اٌزٟ رمَٛ ثٙب ِظش ِٚٓ شأٔٙ

اٌّظشٞ ػٍٝ رؾم١ك ِؼذلاد ّٔٛ ػب١ٌاخ عزغاُٙ فاٟ ئ٠غابد فاشص ػّاً وج١اشح ٚرؾم١اك ِؼاذلاد ر١ّٕاخ 

 رغُٙ فٟ ص٠بدح عٛدٖ اٌّإششاد الالزظبد٠خ .

 فاٟٚلبِذ عزبٔذسد آٔذ ثٛسص ثبلإشبدح ثمذسح اٌغاٍطخ اٌمبئّاخ ػٍاٝ ارخابر اٌماشاساد الالزظابد٠خ إٌّبعاجخ 

ٚػٍٝ رٕف١ز الإعشاءاد الإطلاؽ١خ اٌزٟ رمَٛ ثٙب ِضً ع١بعخ عؼش اٌظاشف اٌّشٔاخ ٚاٌزاٟ رؼاضص ِظش، 

ِٓ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌلالزظبد اٌّظشٞ، ٚص٠ابدح ِؼاذلاد إٌّاٛ الالزظابدٞ ٚص٠ابدح الإٔزابط اٌّؾٍاٟ ِآ 

 (S&P Ratings, 2018)اٌغبص اٌطج١ؼٟ ٚٚطٛلا ئٌٝ اعزمشاس ِإششاد الالزظبد اٌىٍٟ .

 د ضراوذرد آوذ تُرز اىىظرج اىمطرقثيٕح فٓ ذصىٕفٍا إىّ أرتعح رمائس مٍمح ٌَّ :َأرظع

( اعاازّشاس ّٔااٛ إٌشاابؽ الالزظاابدٞ ٚرؾغاآ ِؼااذلاد إٌّااٛ، ٚاسرفؼااذ رٛلؼاابد عاازبٔذسد آٔااذ ثااٛسص أ

% خاالاي الأسثااغ أػااٛاَ اٌمبدِااخ ٚاٌزااٟ ثااذأد ِاآ 5.4ثخظااٛص ِؼااذلاد إٌّااٛ اٌّغاازمجٍخ ٌّظااش ئٌااٟ 

ػٛء رؾغٓ اٌّإششاد الالزظبد٠خ اٌزٟ رؾممذ ٚػٍٝ سأعٙب رؾغٓ ِإششاد  فٟ 2021ٚؽزٝ  2018

أداء لطبػبد اٌغبص اٌطج١ؼاٟ ٚاٌغا١بؽخ ٚاٌظإبػخ اٌزؾ١ٍ٠ٛاخ ٚاٌجٕابء ٚاٌزشا١١ذ خبطاخ فاٟ ص٠ابدح الإٔفابق 

اٌؼبَ ػٍٟ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٚاٌزٛعغ فاٟ شاجىخ اٌطاشق ٚاعازّشاس رٕف١از اٌّشاشٚػبد اٌىجاشٜ فاٟ اٌؼبطاّخ 

 ٠خ اٌغذ٠ذح ٚلٕبح اٌغ٠ٛظ.الإداس

( ئعشاءاد اٌؼجؾ اٌّبٌٟ اٌزاٟ لبِاذ ثٙاب اٌؾىِٛاخ اٌّظاش٠خ خالاي اٌفزاشح الأخ١اشح ِضاً رششا١ذ دػاُ ب

اٌطبلخ ٚرطج١ك لبْٔٛ اٌم١ّخ اٌّؼبفخ ٚئطذاس لابْٔٛ اٌخذِاخ اٌّذ١ٔاخ ٌٍؼاب١ٍِٓ ثبٌغٙابص الإداسٞ ٌٍذٌٚاخ، 

ظاش سغاُ اٌزؾاذ٠بد اٌىج١اشح اٌزاٟ رٛاعاٗ ِظاش ٚ٘زٖ الإعشاءاد أدد ئٌاٝ رؾغآ اٌّإشاشاد اٌّب١ٌاخ ٌّ

 ثغجت اسرفبع عؼش اٌظشف ٚص٠بدح رىٍفخ اٌذ٠ٓ ٚاسرفبع اٌفبئذح.

( رشاعغ اٌؼغٛؽ ػً اٌمطبع اٌخابسعٟ وٕز١غاخ ِجبشاشح ٌغ١بعاخ رؾش٠اش عاؼش اٌظاشف ِّاب أدٜ ئٌاٝ ض

 ص٠بدح رٕبفغ١خ اٌغٍغ ٚاٌخذِبد اٌّظش٠خ.

ؼٟ ثؼذ اوزشبفبد ؽمٛي اٌغبص فٝ اٌجؾش اٌّزٛعؾ ٚأخ١شا ؽماً " ( ص٠بدح الإٔزبط اٌّؾٍٟ ِٓ اٌغبص اٌطج١د

 ظٙش " ِّب ع١إدٜ ئٌٝ خفغ اٌٛاسداد اٌجزش١ٌٚخ ثشىً وج١ش.
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 : الاضرصمار الأظىثٓ اىمثاشر فٓ مصرراتعا  

ٚفٝ ػمذ اٌزغؼ١ٕبد أطجؾذ ػٕبطش الإٔزبط أوضاش رؾشواب ػجاش اٌؾاذٚد اٌٛؽ١ٕاخ، ٚلبِاذ اٌشاشوبد 

ؾم١ك رىبًِ الإٔزبط اٌاذٌٟٚ ٚخٍاك الأعاٛاق اٌزاٟ رغزابص اٌؾاذٚد اٌٛؽ١ٕاخ. ٚاعازّش اٌّزؼذدح اٌغٕغ١بد ثز

رذفك الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ئٌٝ اٌذٚي إٌب١ِخ ِغ رضا٠ذ ثشاِظ اٌخظخظخ ٚاػزّبد ع١بعبد رشغ١غ 

 الاعزضّبس ٚرؾش٠ش ع١بعبد اٌزغبسح اٌخبسع١خ وغضء ِٓ عٌٛخ أٚسعٛاٞ ٌٍّفبٚػبد اٌزغبس٠خ .

الأشىبي اٌزٟ ٠ٕطٛٞ ػ١ٍٙب الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش لاثذ ِٓ ِؼشفخ اٌاذٚافغ اٌؼبِاخ ٌزظاذ٠ش  ٌّٚؼشفخ

 الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش.

 دَافع ذصذٔر الاضرصمار الأظىثٓ اىمثاشر: :1

٠ّىٓ رٍخ١ض ِغّٛػخ ِٓ اٌذٚافغ اٌزٟ رغؼً اٌششوبد أٚ الأفشاد رغزضّش فٟ اٌذٚي الأخشٜ غ١ش 

 (:29-25: 2005ٌه عؼ١ب ِٕٙب ٌزؾم١ك ِغّٛػخ ِٓ الأ٘ذاف أّ٘ٙب )ِؾّذ ػجذاٌؼض٠ض، اٌذٚي الأَ، ٚر

 :  اٌمشة ِٓ اٌّٛاد الأ١ٌٚخ ٚثبٌزبٌٟ لشة ػ١ٍّبد إٌمً ِٚٓ صُ أخفبع اٌزىٍفخ1/1

: الاعزفبدح ِٓ ٚفشاد اٌؾغُ ػٍٝ ِغزٜٛ الإٔزبط، ٚ٘زا لأْ ثؼغ إٌّزغبد لا رزؾًّ إٌمً 1/2

 شزمبد الأٌجبْ أٚ اٌغبص اٌغبئً اٌزٞ ٠زطٍت أٚػ١خ صم١ٍخ عذا .ٌّغبفبد ؽ٠ٍٛخ، وّ

: اٌٛطٛي ئٌٝ أعٛاق عذ٠ذح ٌزغ٠ٛك ِٕزغبرٙب فٟٙ رؼزجش فبئغ ٚرؼغض ػٓ رغ٠ٛٙب فٟ اٌغٛق 1/3

 اٌّؾٍٝ.

:  اٌشغجخ اٌىج١شح فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ١ِضح أخفبع الأعاٛس فاٟ اٌاذٚي اٌّؼا١فخ ٌؼ١ٍّابد الاعازضّبس 1/4

٠ااذٞ اٌؼبٍِااخ فااٟ اٌجٍااذاْ اٌّزمذِااخ، ٚثبلإػاابفخ ئٌااٝ رٌااه الاعاازفبدح ِاآ رىٍفااخ اٌشعااَٛ ئرا ِااب لٛسٔااذ ثبلأ

ِإعاظ شاشوخ ١ٌفاش الأغ١ٍض٠اخ :" ػٕاذِب رزؾاٛي اٌشعاَٛ اٌغّشو١اخ ىٕفةر  َىٕةاًاٌغّشو١خ، ؽ١اش ٠ماٛي 

 ِٚخزٍف أٔٛاع اٌم١ٛد دْٚ رؾم١ك اٌّج١ؼبد فٟ ثٍذ ِب، ٠مزؼٝ ئٔشبء ششوخ فٟ اٌجٍذ رارٗ "

غ اٌّخبؽش اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ أْ رزؼشع ٌٙب الاعزضّبساد الأعٕج١خ ِضً ) اٌؾشٚة ٚاٌزأ١ُِ : رٛص1/5٠

ٚاٌّظبدسح ( ِٕٚٗ أزشبس ٘زٖ الاعزضّبساد ػٍٝ ػذد وج١ش ِٓ اٌذٚي عٛف ٠مًٍ ٘زٖ اٌّخبؽش ئٌٝ الً 

 دٟٔ ِّىٓ.أؽذ 
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غزٛسدح ٚ٘زا لأؼذاَ اٌشعَٛ : أخفبع رىٍفخ إٌّزغبد اٌّؾ١ٍخ ئرا ِب لٛسٔذ ثبٌّٕزغبد الأعٕج١خ ا1/6ٌّ

اٌغّشو١خ ٚرىٍفخ إٌمً، ِّب ٠إصش ػٍٝ ِىبٔخ اٌّغزضّش٠ٓ الأعبٔت فٟ اٌغٛق اٌّؾ١ٍخ، ٚأٌضُِٙ ئٔشبء 

 اعزضّبسارُٙ ِجبششح فٟ اٌذٚي اٌّؼ١فخ.

: اٌزغ١شاد إٌغج١خ فٟ أعؼبس اٌفبئذح ٚأعؼبس اٌظشف ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رذفغ سؤٚط الأِٛاي ئٌٝ أْ 1/7

 اٌذٚي الأخشٜ ػٓ ؽش٠ك ِششٚػبد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش . رزغٗ ئٌٝ

: اعزغلاي لٛا١ٔٓ رشغ١غ الاعزضّبس ٚالإػفبءاد اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رّٕؾٙب اٌذٚي اٌّؼ١فخ لأعً عزة 1/8

 الاعزضّبساد الأعٕج١خ.

زّبد ػٍٝ : اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌزٟ رّزٍىٙب اٌششوبد الأعٕج١خ رّىٕٙب ِٓ ِٕبفغخ اٌششوبد اٌّؾ١ٍخ ثبلاػ1/9

 الأعؼبس ٚعٛدح إٌّزظ ٚاٌخذِخ.

 : ص٠بدح فشص رؾم١ك الأسثبػ فٟ اٌجٍذاْ اٌّؼ١فخ .1/10

: ئِىب١ٔخ فشع اٌّغزضّش الأعٕجٟ اٌغ١بدح ػٍٝ الالزظبد ٚع١بعخ اٌذٚي اٌّؼ١فخ ٌٙزا الاعزضّبس، 1/11

 خبطخ ئرا ِب اسرىض فٟ اٌمطبػبد الإعزشارغ١خ ٌٍجٍذ اٌّؼ١ف .

 ار الأظىثٓ اىمثاشر . أشناه الاضرصم2

ئْ أشىبي الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش رزؾذد ؽغت ٔغجخ ٍِى١خ اٌّششٚع ِٓ ؽشف اٌّغزضّش الأعٕجٟ، 

 فمذ رىْٛ عضئ١خ أٚ ِطٍمخ ِٚٓ إٌّطك ٠زُ رمغ١ُ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ئٌٝ صلاصخ أٔٛاع سئ١غ١خ: 

 الاضرصمار اىمشررك  - 2/1

 ىنامو ىيمطرصمر.الاضرصمار اىمميُك تا - 2/2

 اىعىطٕاخ.اضرصمار اىشرماخ مرعذدج  - 2/3

 : الاضرصمار اىمشررك2/1

ثأٔٗ :" أؽذ ِششٚػبد الأػّبي اٌزٞ ٠ّزٍىٗ أٚ ٠شبسن ف١ٗ ؽشفبْ أٚ شخظ١زبْ  مُىذ٠ْؼشفٗ 

ِؼ٠ٕٛزبْ أٚ أوضش ِٓ دٌٚز١ٓ ِخزٍفز١ٓ ثظفخ دائّخ ، ٚاٌّشبسوخ ٕ٘ب رمزظش ػٍٝ اٌؾظخ فٟ سأط اٌّبي 

ّزذ أ٠ؼب ئٌٝ الإداسح، أٚ اٌخ١شح أٚ ثشاءاد الاخزشاع ٚاٌؼلاِبد اٌزغبس٠خ " )ػجذاٌغلاَ لؾف، ثً ر

2003 :48) 
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 (25: 2005:  مسأا الاضرصمار الأظىثٓ مه َظٍح وظر اىذَىح اىمضٕفح )مؽمذ عثذاىعسٔس، 2/1/1

  ٠ٛش اٌزىٌٕٛٛع١ب فٟ ص٠بدح سؤٚط الأِٛاي الأعٕج١خ ٚرط ثبسصاا  ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزضّبس ٌٗ دٚساا

ٚرٛف١ش ِٕبطت ٚٚظبئف ػًّ عذ٠ذح ٚرؾغ١ٓ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ٌٍذٌٚخ اٌّؼ١فخ ػٓ ؽش٠ك رم١ًٍ 

 اٌٛاسداد ٚاٌض٠بدح فٟ ؽغُ اٌظبدساد .

  رذس٠ت اٌّذس١٠ٓ اٌٛؽ١١ٕٓ ٚخٍك ػلالبد الزظبد٠خ ث١ٓ الأٔشطخ الالزظبد٠خ ٚاٌخذ١ِخ فٟ اٌذٚي

 اٌّؼ١فخ.

  ػّبْ اٌّظبٌؼ اٌٛؽ١ٕخ فٟ رٛع١ٗ ع١بعبد الاعزضّبس ٚ٘زا ٔز١غخ الاشزشان فٟ ئداسح اٌّششٚع

 الاعزضّبسٞ ٚرٌه ػٕذِب رزؼبسع ع١بعبد اٌششوخ ِغ ع١بعبد اٌّظبٌؼ اٌٛؽ١ٕخ.

 (25: 2005:  عُٕب الاضرصمار الأظىثٓ مه َظٍح وظر اىذَىح اىمضٕفح )مؽمذ عثذاىعسٔس،  2/1/2

 ٌّضا٠ب اٌغبثمخ أْ ٠ٛفش ٌذٜ الالزظبد اٌٛؽٕٟ اٌمذسح اٌف١ٕخ ٚالإداس٠خ ٚاٌّب١ٌخ ػٍٝ ٠شزشؽ ٌزؾم١ك ا

 اٌّشبسوخ فٟ سعُ ٚرٛع١ٗ اٌغ١بعبد الاعزضّبس٠خ ٌٍّششٚع.

  رٛلغ طغش ؽغُ سأط اٌّبي اٌٛؽٕٟ ٠إصش ػٍٝ طغش ؽغُ اٌّشبس٠غ اٌّشزشوخ، ٚ٘زا الأِش ٠زغجت

١فخ ِضً : ص٠بدح فشص اٌؼًّ ٚٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ب أٚ فٟ ػذَ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌّشعٛح ِٓ اٌذٚي اٌّؼ

 اٌخجشاد.

  رؾم١ك اٌذٚي اٌّؼ١فخ ٌلأ٘ذاف إٌّشٛدح فٟ رٛف١ش اٌؼّلاد الأعٕج١خ ٚرؾغ١ٓ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد

فٟ اٌّششٚػبد اٌّشزشوخ ٟ٘ ألً ثىض١ش ِمبسٔخ ِغ ِششٚػبد الاعزضّبس اٌٍّّٛوخ ٍِى١خ ِطٍمخ 

 ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ.

 مار اىمميُك تاىنامو ىيمطرصمر.:  الاضرص2/2

٠ؼُشف ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزضّبساد ثم١بَ اٌّغزضّش الأعٕجٟ أٚ ششوبد ِزؼاذدح اٌغٕغا١بد فاٟ ئٔشابء فاشع 

 ٌلإٔزبط أٚ اٌزغ٠ٛك أٚ أٞ شىً ِٓ أٔٛاع إٌشبؽ الإٔزبعٟ أٚ اٌخذِٟ ثبٌذٌٚخ اٌّؼ١فخ.

لأظىثةةٓ تاىىطةةثح ىيةةذَه اىمضةةٕفح )مؽمةةذ : مسأةةا الاضةةرصماراخ اىمميُمةةح تاىنامةةو ىيمطةةرصمر ا2/2/1

 (43: 2005عثذاىعسٔس، 

 .ص٠بدح اٌزذفمبد ِٓ سأط ِبي الأعٕجٟ ئٌٝ اٌذٚي اٌّؼ١فخ 
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  ٠غبُ٘ ٘ازا إٌاٛع ِآ الاعازضّبس فاٟ وجاش ؽغاُ اٌّشاشٚػبد ِّاب ٠اإدٜ ئٌاٝ ئشاجبع أوضاش ٌؾبعابد

خ ٚعاٛد فابئغ ِّاب اٌّغزّغ اٌّؾٍٝ، ِّب ٠إدٜ ئٌٝ رخف١غ اٌٛاسداد ٚص٠بدح اٌظابدساد فاٟ ؽبٌا

 ٠زشرت ػ١ٍٗ رؾغ١ٓ فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ٌٍجٍذ اٌّؼ١ف .

  ٔظشا ٌىجش ؽغُ اٌّششٚػبد ئرا ِب لٛسٔذ ثبلأشىبي الأخشٜ ٌلاعزضّبساد فأٙب رإصش ػٍٝ رؾذ٠ش

اٌزىٌٕٛٛع١ب، ٚ٘زا ِٓ خلاي راٛفش عٙابص ٠ماَٛ ثبخز١ابس اٌزىٌٕٛٛع١اب إٌّبعاجخ ٌٍغاٛق اٌّؾ١ٍاخ ٚ٘ازا 

 ٘ذاف إٌّشٛدح ِٓ إٌبرظ الأِضً ٚاٌشثؼ الأفؼً .ٌغشع رؾم١ك الأ

ِٚٓ ٔبؽ١خ  : عُٕب الاضرصماراخ اىمميُمح تاىنامو ىيمطرصمر الأظىثٓ تاىىطثح ىيذَه اىمضٕفح:2/2/2

اٌؼ١ااٛة فاااْ اٌااذٚي اٌّؼاا١فخ رزخااٛف ِاآ ِخاابؽش الاؽزىاابس ٚاٌزجؼ١ااخ الالزظاابد٠خ ٚ٘اازا خبطااخ ئرا ِااب 

 اٌٛؽ١ٕخ. رؼبسػذ ِظبٌؼ اٌّغزضّش ِغ اٌّظبٌؼ

 : اضرصمار اىشرماخ مرعذدج اىعىطٕاخ2/3

رؼذدد اٌزؼش٠فبد ٚرٕٛػذ ؽغت اٌّؼب١٠ش اٌزٟ اسرىضد ػ١ٍٙاب، فّآ ثا١ٓ ٘ازٖ اٌزؼش٠فابد ٔازوش:" ٘اٟ 

ششوخ أَ رغ١طش ػٍٝ ػذد وج١ش ِٓ اٌّششٚػبد ِٓ ِخزٍف اٌغٕغ١بد ٚثزٌه رىاْٛ ِغّٛػاخ ػاخّخ 

ٔفظ اٌٛلاذ رزجاغ ئعازشارغ١خ ِشازشوخ، وّاب أْ اٌؾغاُ ٠ؾزاً رزغّغ ٌذ٠ٙب اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٚاٌجشش٠خ ٚفٝ 

أ١ّ٘خ وجشٜ فٟ ر١١ّض اٌّغّٛػبد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد، ؽ١ش رغزجؼذ اٌششوبد اٌزٟ رمً ِج١ؼبرٙب اٌغ٠ٕٛخ 

ػٓ ِئخ ١ٍِاْٛ دٚلاس، وازٌه ٠ؼزجاش ِآ اٌؼٛاِاً اٌٙبِاخ فاٟ ٘ازا اٌزؾذ٠اذ، ؽج١ؼاخ إٌشابؽبد اٌخبسع١اخ 

ٔطابق اٌّغّٛػابد ِزؼاذدح اٌغٕغا١خ رٍاه اٌشاشوبد اٌزاٟ رماَٛ ثبٌزظاذ٠ش ٌٍّغّٛػخ، ؽ١اش رغازجؼذ ِآ 

 (48: 2005فمؾ، ٘زا ؽزٝ ئرا وبٔذ رّزٍه فشٚػب أعٕج١خ ٌٍج١غ" )ِؾّذ ػجذاٌؼض٠ض، 

: اىمسأةةةا َاىعٕةةةُب اىرةةةٓ ذؽةةةذشٍا اىشةةةرماخ مرعةةةذدج اىعىطةةةٕاخ فةةةّ اىةةةذَه اىمضةةةٕفح )عيةةةّ 2/3/1

 (266-260: 2007عثذاىفراغ، 

 اىمسأا:

 ح الإٔزبط ٚ٘زا ٔز١غخ لأزمبي سأط اٌّبي ِٓ اٌذٚي الأَ ئٌٝ اٌذٚي اٌّؼ١فخ .ص٠بد 

 .اسرفبع ٚص٠بدح الأعٛس ٚ٘زا ٔز١غخ ػٕظش ئػبدح رٛص٠غ الأسثبػ اٌّؾممخ 

 .خٍك فشص ػًّ ئػبف١خ ٚرٌه ٌّب رزّزغ ثٗ رٍه اٌششوبد ِٓ اٌؼخبِخ ٚاٌىجش 

 ٌششوبد .ص٠بدح اٌظبدساد ػٓ ؽش٠ك إٌّزغبد اٌزٟ رٕزغٙب ٘زٖ ا 
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  ص٠بدح الإ٠شاداد اٌؼش٠ج١خ ٚ٘زا ػآ ؽش٠اك اٌؼاش٠جخ اٌزاٟ رفشػاٙب ػٍاٝ اٌّشابس٠غ اٌزاٟ رماَٛ ثٙاب

 اٌششوبد الأعٕج١خ.

 اىعُٕب: 

  رأصش ِؼذي اٌزجبدي اٌزغبسٞ ٌٍذٌٚخ اٌّؼ١فخ ثبٌغٍت ٚرٌه لاْ ِؼذي اٌزجبدي اٌزغابسٞ ٠غابٜٚ أعاؼبس

ح ٌزٍاه اٌذٌٚاخ ففاٟ ؽبٌاخ ئرا اعازّش اٌّغازضّش اٌغٍغ اٌّظذسح ِمغاِٛخ ػٍاٝ أعاؼبس اٌغاٍغ اٌّغازٛسد

الأعٕجٟ فٟ عٍغ رظذ٠ش٠خ ٚوبٔذ اٌغٌٛخ اٌّؼ١فخ ِظذسح ٌٙزٖ اٌغٍؼخ، فغ١إدٜ ئٌٝ رخف١غ عاؼش 

اٌغٍؼخ اٌّظذسح ِٚغ ثمبء أعؼبس اٌٛاسداد صبثزخ ػٍٝ ؽبٌٙب عٛف ٠اإدٜ ئٌاٝ راذ٘ٛس ِؼاذي اٌزجابدي 

مظبْ ؽ١ش غبٌجب ِب رمَٛ اٌشاشوبد الأعٕج١اخ ثز٠ّٛاً اٌزغبسٞ، ٚرأصش الاعزضّبس اٌّؾٍٝ ثبٌغٍت ٚإٌ

عضء ِٓ ِشبس٠ؼٙب ػٓ ؽش٠اك الالزاشاع ِآ اٌغٙابص اٌّظاشفٟ اٌّؾٍاٝ ٚاٌازٞ ثاذٚسٖ ٠اإدٜ ئٌاٝ 

اسرفبع ٔغجخ اٌفبئذح، ِّب ٠إصش ػٍٝ الاعازضّبس اٌّؾٍاٝ ثبٌغاٍت ثبلإػابفخ ئٌاٝ أْ اٌّّا١ٌٛٓ اٌّؾٍٍا١ٓ 

بد اٌّؾ١ٍخ ٚرٌاه ٌؼبِاً اٌّخابؽشح فاٟ اعازشداد ٘ازٖ ٠فؼٍْٛ ئلشاع اٌششوبد الأعٕج١خ ػٓ اٌششو

 اٌمشٚع، ؽ١ش ٠ىْٛ ػبًِ اٌّخبؽشح الً ِب ٠ّىٓ ػٕٗ فٟ اٌششوبد اٌّؾ١ٍخ .

  ٝػااذَ الاعاازمشاس فااٟ ١ِااضاْ اٌّااذفٛػبد ِٚؼااذي اٌظااشف، أٞ ػٕااذ أزماابي سأط اٌّاابي الأعٕجااٟ ئٌاا

ٍااخ اٌٛؽ١ٕااخ فااٟ أعااٛاق اٌااذٚي اٌّؼاا١فخ عاا١إدٜ ئٌااٝ رؾغاا١ٓ ١ِااضاْ اٌّااذفٛػبد ٚسفااغ ل١ّااخ اٌؼّ

ااذخلاد ئٔزاابط   ِ اٌظااشف، ٌٚىاآ خاالاي اٌؼ١ٍّااخ اٌؼىغاا١خ، أٞ ػٕااذِب رشعااغ ٘اازٖ اٌشااشوبد الأعٕج١ااخ 

أسثبؽٙااب ئٌااٝ اٌجٍااذ الأَ عااف ٠ااإدٜ ئٌااٝ ئؽااذاس ػغااض فااٟ ١ِااضاْ اٌّااذفٛػبد، ثبلإػاابفخ ئٌااٝ رٌااه 

 عٕج١خ.رخف١غ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ أوضش ِّب وبٔذ ػ١ٍٗ لجً أزمبي سؤٚط الأِٛاي الأ

 . أدَاخ اىطٕاضاخ الاقرصادٔح فٓ مصر3

 : اىطٕاضح اىىقذٔح فٓ مصر:3/1

رؼزجش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اؽذ فٟ ِظش أُ٘ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ اٌى١ٍاخ اٌزاٟ راإصش فاٟ إٌشابؽ الالزظابدٞ 

فاٟ ثظفخ ػبِخ، وّب رش١ش إٌظش٠خ الالزظابد٠خ ئٌاٝ أْ اعازمشاس ِزغ١اشاد اٌغ١بعاخ إٌمذ٠اخ ٌاٗ دٚس ٘ابَ 

عزة اٌّض٠ذ ِٓ اٌزذفمبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٚأّ٘ٙب الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبششح ؽ١ش ٠زُ اعزخذاَ دسعاخ 

اعزمشاس ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ وأؽذ اٌٛعبئً ٌٍزؼج١ش ػٓ ِغازٜٛ اٌج١ئاخ الالزظابد٠خ، ٚراإصش اٌغ١بعاخ 

٠طٍاك ػ١ٍٙاب لٕاٛاد أزمابي اٌغ١بعاخ ” ِّاشاد“إٌمذ٠خ ػٍٝ ئداسح اٌزذفمبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ِٓ خالاي ػاذح 



549 
 

إٌمذ٠ااخ ِٚاآ أ٘ااُ ٘اازٖ اٌمٕااٛاد: عااؼش اٌفبئااذح اٌؾم١مااٟ، عااؼش الإلااشاع، ِؼااذي اٌزؼااخُ، ػااذد أشااٙش 

اٌااٛاسداد اٌزااٟ رغط١ٙااب الاؽز١بؽ١اابد اٌذ١ٌٚااخ، ٔغااجخ اٌااذ٠ْٛ اٌخبسع١ااخ ئٌااٝ إٌاابرظ اٌّؾٍااٝ الإعّاابٌٟ، 

ٟ فااْ اٌغا١طشح ػٍاٝ ِؼاذلاد اٌزؼاخُ، ٚػغاض ١ِاضاْ ثبلإػبفخ ئٌٝ لٕبح اٌزٛلؼبد ٚاٌّؼٍِٛبد، ٚثبٌزبٌ

اٌّذفٛػبد، ٚص٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ الالزظبدٞ رغبُ٘ فٟ ص٠بدح اٌزذفمبد اٌّب١ٌخ ِٓ الاعزضّبساد الأعٕج١خ 

اٌّجبششح، وّب ٠غبػذ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٌٍذٌٚخ ِآ لجاً ِإعغابد اٌزظا١ٕف الائزّابٟٔ اٌذ١ٌٚاخ 

بد الاعاازضّبس الأعٕجااٟ اٌّجبشااش وّااب رااإصش ٔغااجخ الاؽز١اابؽٟ اٌااذٌٟٚ ئٌااٝ ػٍااٝ عاازة اٌّض٠ااذ ِاآ رااذفم

اٌٛاسداد ػٍٝ اٌزذفمبد اٌٛاسدح ؽ١ش رؼىاظ ص٠ابدح رٍاه إٌغاجخ اعازمشاس الأٚػابع إٌمذ٠اخ وّاب ئْ عاؼش 

اٌفبئذح ٠ؼزجش اؽذ اٌّؾذداد اٌٙبِخ فٟ لشاس الاعزضّبس، ثبلإػبفخ ئٌٝ أْ اعزمشاس أعاؼبس اٌظاشف ٠ؼزجاش 

 .شٚسٞ ٌىٛٔٙب داٌخ ػٍٝ الاعزمشاس إٌمذٞ ٚالالزظبدِٞؾذد ػ

رٍؼات اٌغ١بعاخ اٌّب١ٌاخ دٚسا وج١اشا فاٟ رؾم١اك الاعازمشاس الالزظابدٞ، : اىطٕاضح اىماىٕح فةٓ مصةر:3/2

ٌٍٚزؼشف ػٍٝ ِذٜ فبػ١ٍخ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فاٟ رؾم١اك الاعازمشاس الالزظابدٞ ثشاىً ػابَ ٚرأص١ش٘اب ػٍاٝ 

ٚاٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ثشىً خبص، ع١زُ دساعخ اٌغ١بعاخ اٌّب١ٌاخ فاٟ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش 

 ِظش.

( ٚرٌاه ف١ّاب ٠زؼٍاك 2010-1997ظٙش ثؼغ اٌزؾغآ فاٟ ؽبٌاخ الالزظابد اٌّظاشٞ خالاي اٌفزاشح ِآ )

ثبٌغ١بعبد الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ، ٚ٘زا اٌزؾغٓ اٌشىٍٟ ٌُ ٠ذَ ؽ٠ٛلا ثً رؾٛي ئٌٝ رشاعاغ ثٕٙب٠اخ 

الأٚي ِٓ اٌمشْ اٌؾبدٞ ٚاٌؼشش٠ٓ، ٚوبْ اٌغجت اٌشئ١غاٟ فاٟ اٌزشاعاغ ؽبٌاخ اٌغؼات ٚالاؽزغابط  اٌؼمذ

ػٍاٝ  2016، ٚارفمذ ِظش ِغ طإذٚق إٌماذ اٌاذٌٟٚ فاٟ ٔاٛفّجش ٠2011ٕب٠ش  25اٌشؼجٟ اٌزٞ ثذأ فٟ 

ثشٔبِظ ٌلإطلاػ الالزظبدٞ ارخزد ِآ خلاٌاٗ ِغّٛػاخ ِآ الإطالاؽبد ٚالإعاشاءاد اٌّخزٍفاخ ِٚآ 

ٓ رٍه الإعشاءاد، لبْٔٛ اٌخذِخ اٌّذ١ٔخ اٌزٞ ٠ٙذف ئٌاٝ ئ٠غابد ِٕظِٛاخ ػّاً ِؾفاضح ػٍاٝ الإٔزابط ػّ

( ، ٚلابْٔٛ ػاش٠جخ اٌم١ّاخ اٌّؼابفخ اٌازٞ ٠ٙاذف ئٌاٝ رٛعا١غ 2016ٚػجؾ ِؼذلاد الأعٛس) أغغاطظ 

اٌمبػااذح اٌؼااش٠ج١خ ِاآ خاالاي ئخؼاابع اٌخااذِبد ٚاٌغااٍغ الاعاازٙلاو١خ ِااغ ؽّب٠ااخ اٌفئاابد اٌّغاازٙذفخ ) 

( ، ٚلبْٔٛ رغ٠ٛخ إٌّبصػبد اٌؼش٠ج١خ، ٚف١ٗ ٠ازُ رجغا١ؾ ئعاشاءاد رغا٠ٛخ إٌّبصػابد  2016غغطظ أ

( ، ٚئػطاابء رااشاخ١ض اٌغ١ااً اٌشاثااغ  2016اٌؼااش٠ج١خ ٚخٍااك ِٕاابؿ ا٠غاابثٟ ِااغ اٌّّاا١ٌٛٓ ) عااجزّجش 

١ٓ ) ٌلارظبلاد ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح ئ٠شاداد اٌذٌٚخ ٚرؾغ١ٓ عشػخ اٌخذِبد اٌّمذِخ ٌٍّاٛاؽٕ
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(، ٚػجؾ أعؼبس اٌّٛاد اٌجزش١ٌٚخ ٚرٌه اعزىّبلا لإطلاػ أعؼبس اٌّٛاد اٌجزش١ٌٚاخ ٌزششا١ذ 2016ٔٛفّجش 

 (2017، ١ٔٛ٠ٛ 2016الاعزٙلان  )ٔٛفّجش 

 ضٕاضح اىرعارج اىخارظٕح :3/3

رؼشف ع١بعخ اٌزغبسح اٌخبسع١خ ػٍٝ أٔٙب ِغّٛػخ ِٓ الإعشاءاد ٚاٌٛعابئً اٌزاٟ رطجمٙاب أٚ رغازخذِٙب 

ٌٚخ فٟ ِغبي اٌزغبسح اٌخبسع١خ ثغشع رؾم١ك أ٘ذاف ػذ٠ذح، ٚأ٠ؼب رؼشف ثأٔٙب اخز١بس اٌذٌٚخ ٚعٙٗ اٌذ

ِؼ١ٕخ ِٚؾذدح فٟ ػلالبرٙب اٌزغبس٠خ ٚرؼجش ػآ رٌاه ثاطاذاس رشاش٠ؼبد ٚارخابر اٌماشاساد اٌزاٟ رؼاؼٙب 

ب اٌذٌٚاخ ٌٍزاذخً ِٛػغ اٌزطج١ك، ٚأ٠ؼب رؼزجش ع١بعخ اٌزغبسح اٌخبسع١خ ِغّٛػخ اٌٛعبئً اٌزٟ رٍغأ ئ١ٌٙا

 فٟ رغبسرٙب اٌخبسع١خ ثمظذ رؾم١ك ثؼغ الأ٘ذاف.

ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ ئطلاػ الاخزلالاد ا١ٌٙى١ٍخ فٟ رغبسح ِظاش اٌخبسع١اخ ٠ؾزابط ئٌاٝ خطاخ ؽ٠ٍٛاخ 

، ٚفٝ ٔفاظ اٌٛلاذ ٠ؾزابط ئٌاٝ 2030الأعً ِٕٚٙب ِب ٚسد فٟ ئعزشار١غ١خ اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ سؤ٠خ ِظش 

ٚخطؾ ع٠ٕٛخ، لاْ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ٠ؼبٔٝ ِٓ اخزلالاد ١٘ى١ٍاخ فاٟ اٌظابدساد خطخ ِزٛعطخ الأعً 

اٌغٍؼ١خ ٚاٌخذ١ِخ ِٓ ٔبؽ١خ، ٚػغض ِغزّش فٟ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ ١ِٚضاْ اٌؼ١ٍّابد اٌغبس٠اخ، أِاب ١ِاضاْ 

اٌخذِبد فؼبدح ٠ؾمك فبئغ، ِٚٓ ٔبؽ١اخ أخاشٜ ٠زطٍات ئطالاػ الاخازلالاد ا١ٌٙى١ٍاخ فاٟ رغابسح ِظاش 

 ثشاِظ ٚع١بعبد ِٚششٚػبد اعزضّبس٠خ ٠ؾزبط رٕف١ز٘ب ػذح عٕٛاد.اٌخبسع١خ ٚ

خامطةةا: اىرؽيٕةةو اىقٕاضةةٓ ىذراضةةح اىعلاقةةح تةةٕه اىرصةةىٕف اىطةةٕادْ الائرمةةاوٓ َالاضةةرصمار 

 الأظىثٓ اىمثاشر.

٠ؼُااااذ ِٛػااااٛع اٌزظاااا١ٕف الائزّاااابٟٔ ِاااآ أوضااااش اٌّٛػااااٛػبد اٌزااااٟ أصاااابسد عااااذلاا ٚاعااااؼبا ػٍااااٝ 

١اااش راااأص١شٖ ػٍاااٝ الاعااازضّبس ػِّٛااابا ٚػٍاااٝ الاعااازضّبس الأعٕجاااٟ اٌّغااازٜٛ اٌماااِٟٛ فاااٟ ِظاااش، ِااآ ؽ

 اٌّجبشش خظٛطبا، ِٚب ٌزٌه ِٓ رأص١ش ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ.

ٚػ١ٍاااٗ ٠ٙاااذف ٘ااازا اٌّجؾاااش ئٌاااٝ ل١ااابط اٌزظااا١ٕف الائزّااابٟٔ ػٍاااٝ الاعااازضّبس الأعٕجاااٟ اٌّجبشاااش فاااٟ 

ٚي اٌغاااضء الأٚي ِظاااش، ٌٚزؾم١اااك ٘ااازا اٌٙاااذف راااُ رمغااا١ُ اٌزؾ١ٍاااً ئٌاااٝ صلاصاااخ أعاااضاء، ؽ١اااش ٠زٕاااب

إٌّاااٛرط اٌّغااازخذَ ٚرٛطااا١ف اٌج١بٔااابد، ث١ّٕاااب ٠زٕااابٚي اٌغاااضء اٌضااابٟٔ فشػااا١خ اٌذساعاااخ، فاااٟ ؽااا١ٓ 

٠زٕاااابٚي اٌغااااضء اٌضبٌااااش ِٕٙغ١ااااخ اٌزؾ١ٍااااً ٚإٌزاااابئظ اٌم١بعاااا١خ ٚاٌزااااٟ رشااااًّ اخزجاااابس عاااازس اٌٛؽااااذح 

ٌغلاعاااً اٌّغاازخذَ ٌجؾاااش ِاااذٜ عااىْٛ اٌّزغ١اااشاد، صاااُ اخزجاابس اٌزىبِاااً اٌّشااازشن ثبلاػزّاابد رؾ١ٍاااً ا
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اٌض١ِٕاااخ ٚاعزمظااابء الأصاااش اٌاااذ٠ٕب١ِىٟ ؽ٠ٛاااً الأعاااً ػٍاااٝ اعااازخذاَ أعاااٍٛة الأؾاااذاس اٌااازارٟ غ١اااش 

، Shin et al. (2014)اٌاااازٞ ؽااااٛسٖ  (NARDL)اٌخطااااٟ رٞ اٌفغااااٛاد اٌض١ِٕااااخ اٌّجطئااااخ

-Eلاخزجاااابس فشػاااا١خ لا خط١ااااخ اٌؼلالااااخ ثاااا١ٓ ِزغ١ااااشاد اٌذساعااااخ، ثبعاااازخذاَ اٌؾضِااااخ الإؽظاااابئ١خ )

Views 10.) 

 رض اىمطرخذً َذُصٕف اىثٕاواخ:اىىمُ

ٕ٘بٌه اٌؼذ٠اذ ِآ إٌظش٠ابد ٚإٌّابرط الالزظابد٠خ اٌزاٟ رفغاش اٌزغ١اشاد اٌزاٟ رطاشأ ػٍاٝ الاعازضّبس      

اٌّاإصشح ػ١ٍّٙاب ٚاٌّزّضٍااخ فاٟ اٌزظاا١ٕف  اٌّزغ١ااشادالأعٕجاٟ اٌّجبشاش، ٚعااٛف رٙازُ اٌذساعاخ ثأؽااذ أ٘اُ 

 الائزّبٟٔ.

( ػٍااٝ الاعاازضّبس SCRاٌذساعااخ، ٚ٘ااٛ ل١اابط اٌزظاا١ٕف الائزّاابٟٔ )ٚثٕاابءا ػ١ٍااٗ فأااٗ ٌزؾم١ااك ٘ااذف      

(، ٚرٌه فٟ ظً ٚعٛد ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح اٌؼبثطخ ٌٍؼلالخ ث١ّٕٙاب، FDIالأعٕجٟ اٌّجبشش)

 (.2018– 1997فمذ رُ اعزخذاَ ث١بٔبد علاعً ص١ِٕخ خلاي اٌفزشح )

  ِٓ ٕ٘ب ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛرط اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

                      

                                       

الاعاازضّبس الأعٕجاٟ اٌّجبشاش فااٟ ِظاش، ٚاٌّزغ١اش اٌّغاازمً  ٠ّٓضاً اٌّزغ١اش اٌزاابثغ ٠ٚؼجاش ػا FDIؽ١اش 

فٙاٟ ػٍاٝ اٌزشر١ات ِزٛعاؾ  اٌؼابثطخظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ، أِب اٌّزغ١شاد اٌّفغاشح اٌشئ١غٟ ٘ٛ اٌز

(، ٚعاااؼش اٌظاااشف    (، ِٚؼاااذي اٌزؼاااخُ )   ٔظااا١ت اٌفاااشد ِااآ إٌااابرظ اٌّؾٍاااٟ الإعّااابٌٟ )

رؼجاش ػآ )            (، ث١ّٕاب )   (،ِٚؼذي الأفزبػ اٌزغابسٞ )   (،ٚعؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ )  )

رؼجاش ػآ    ٠ؼجش ػٓ اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌّغزخذِخ فٟ اٌذساعخ، ث١ّٕاب  tٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ، ِؼبِلاد ا

 ٠ش١ش ئٌٝ ؽذ اٌخطأ.   صبثذ اٌّؼبدٌخ، ٚأخ١شاا 
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 َُٔضػ اىعذَه اىراىٓ ذُصٕف إؼصائٓ عاً ىيمرغٕراخ 

 FDI SCR GDP INF ER RIR TOR 

Mean 4.333688 9.717372 2.091952 8.887143 6.171905 3.619524 46.97571 

Median 4.190000 11.00000 1.640000 7.640000 5.700000 3.290000 43.74000 

Maximum 11.58000 12.47668 3.547000 29.50000 17.85000 11.99000 71.68000 

Minimum 0.237400 6.000000 1.045000 2.270000 3.350000 -6.270000 30.02000 

Std. Dev. 3.656710 2.351422 0.947378 6.333400 3.378099 4.888591 11.18593 

Skewness 0.441792 
-

0.740418 
0.397822 1.705098 2.337119 -0.015104 0.739629 

Kurtosis 1.869166 1.849381 1.466205 6.419899 8.355401 2.308716 2.495395 

Jarque-

Bera 
1.802067 3.077202 2.612380 20.40950 44.21272 0.418938 2.137476 

Probability 0.406150 0.214681 0.270850 0.000037 0.000000 0.811015 0.343442 

Sum 91.00745 204.0648 43.93100 186.6300 129.6100 76.01000 986.4900 

Sum Sq. 

Dev. 
267.4306 110.5838 17.95051 802.2390 228.2311 477.9665 2502.501 

 

 (Correlation Matrixح معاملاخ الارذثاط تٕه مرغٕراخ اىىمُرض )مصفُف

 
FDI SCR GDP INF ER RIR TOR 

FDI 1.00       

SCR 
-0.280032 

[1.271504]  
1.00      

GDP 
0.366992 

]1.719675[ 

-0.922974 

] -10.45344[*** 
1.00     

INF 
0.570209 

]3.025542[*** 

-0.521672 

] -2.665328[** 

0.574584 

]3.060138[*** 

 

1.00    

ER 
0.462331 

]2.272736[** 

-0.708936 

] -4.381536[*** 

0.645249 

]3.681518[*** 

0.843909 

]6.856679[*** 
1.00   

RIR 
-0.414262 

[*1.983969]  

0.537174 

]2.776010[** 

-0.595331 

] -3.229684[*** 

-0.652277 

] -3.751030[*** 

-0.443430 

] -2.156472[** 
1.00  

TOR 
0.482835 

] 2.403333[** 

0.444712 

]2.164242[** 

-0.405086 

] -1.931284[* 

0.211863 

]0.944940[ 

-0.131928 

] -0.580133[ 

-0.257108 

[1.159694]  
1.00 

 %( عيّ اىررذٕة.10%، 5%، 1ىيمعيمح اىمقذرج عىذ مطرُِ معىُٔح )t( ذشٕر إىّ معىُٔح اخرثار*,** ,***)



553 
 

َّْ ِؼبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ )اٌؼّٛد ٠ٚزؼؼ ِ ٓ اٌغذٚي اٌغبثك أ

الأٚي( ِب ث١ٓ ل٠ٛخ عذاا ِٚزٛعطخ ٚػؼ١فخ عذاا، ٚ٘ٛ أِش ٠ش١ش ئٌٝ اؽزّبي ٚعٛد ِشىٍخ الاصدٚاط 

 (،Multicollinearityاٌخطٟ )

اىىظرٔح الاقرصادٔح َاىؽاىح اىمصرٔح  مما أنَّ الإشارج اىخاصح تمعاملاخ الارذثاط ظاءخ مرفقح مع

 تصفح خاصح، َاىرٓ ذقرر َظُد علاقح ضاىثح تٕه اىمرغٕر اىمطرقو اىرئٕطٓ َاىمرغٕر اىراتع.

( تٕه مرغٕراخ اىذراضح تاضرخذاً  Co-integrationورائط اخرثاراخ اىرنامو اىمشررك) (1)

 . Nonlinear Autoregressive Distributed Lag ( NARDL)أضيُب 

ٛف رؼزّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ رؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚاعزمظبء الأصش اٌذ٠ٕب١ِىٟ ؽ٠ًٛ الأعً ػٍٝ ع

اٌزٞ ؽٛسٖ  (NARDL)اعزخذاَ أعٍٛة الأؾذاس اٌزارٟ غ١ش اٌخطٟ رٞ اٌفغٛاد اٌض١ِٕخ اٌّجطئخ

Shin et al. (2014).لاخزجبس فشػ١خ لا خط١خ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ، 

، فأٗ عٛف ٠زُ ئػبدح رٛص٠غ ِزغ١ش اٌزظ١ٕف NARDLذ٠ش إٌّٛرط ثبعزخذاَ أعٍٛة ِٚٓ أعً رم

ئٌٝ ل١ُ عبٌجخ ٚأخشٜ ِٛعجخ. ٚعٛف ٔؾظً ِٓ خلاي ئػبدح رمغ١ُ اٌّزغ١ش ػٍٝ  SCRالائزّبٟٔ

 .    ٚ      اٌّزغ١شاد 

 ٚلإعشاء ٘زا الاخزجبس فأٗ ٠غت ئرجبع اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ:

ذ دسعخ رىبًِ )عىْٛ( اٌّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ ٚرٌه ثبعزخذاَ اخزجبس عزس رؾذ٠ اىخطُج الأَىّ:

 Augmented Dickey – Fuller] ، ٚرٌه ثبلاػزّبد ػٍٝ اخزجبسUnit Root Testٞاٌٛؽذح 

(ADF) ،Phillips – Perron (P – P.]) 

َّْ أؽذ ١ِّضاد أعٍٛة       ٌٕظش ٘ٛ ئِىب١ٔخ رطج١مٗ ثغغ ا Bounds Approach (ARDL)سغُ أ

أٚ  I (0)ػٓ دسعخ رىبًِ أٚ عىْٛ اٌّزغ١شاد، عٛاء وبٔذ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ ٔفغٙب، أٞ ِٓ اٌذسعخ 

I (1) ٞأٚ ِزىبٍِخ ِٓ دسعبد ِخزٍفخ، أ ،I (0) ٚI (1) ٛ٘ ٌٚىٓ اٌششؽ اٌٛؽ١ذ ٌزطج١ك ٘زا الاخزجبس ،

ٌخطٛح الأٌٚٝ فٟ اٌزؾ١ًٍ ٘ٛ ٚثبٌزبٌٟ فب ،I (2)ألا رىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ اٌضب١ٔخ 

اٌزؾمك ِٓ عىْٛ ٘زٖ اٌغلاعً ٚرؾذ٠ذ دسعخ رىبٍِٙب، ٚرٌه ِٓ أعً رغٕت الأؾذاس اٌضائف 

(Spurious Regression.) 
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 شنو اىمرغٕراخ اىمطرخذمح فٓ اىىمُرض عىذ اىمطرُِ

 

 -ذاَ اخزجبسٞ د٠ىٟٚوّب ٠ج١ٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٔزبئظ اخزجبس عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚعزس اٌٛؽذح ثبعزخ

ِٓ أعً رؾذ٠ذ ػذد  SCػٍٝ ِؼ١بس  الاػزّبد، وّب رُ PPث١شْٚ –ٚاخزجبس ف١ٍجظ  ADFفٌٛش اٌّٛعغ 

فزشاد الإثطبء إٌّبعجخ ٌّؼبدٌخ الاخزجبس، ِٚٓ ٘زا اٌغذٚي ٠زج١ٓ ثأْ ثؼؼبا ِٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ عبوٓ 

بئظ رؼطٟ ِض٠ذاا ِٓ اٌّجشساد لاعزخذاَ اٌّغزٜٛ ٚاٌجؼغ ا٢خش عبوٓ ػٕذ اٌفشق الأٚي، ٘زٖ إٌز ػٕذ

 .NARDLأعٍٛة الأؾذاس اٌزارٟ غ١ش اٌخطٟ رٞ اٌفغٛاد اٌّجطئخ 

ثؼذ ئعشاء اخزجبساد اٌغىْٛ ػٍٝ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ، أٚػؾذ إٌزبئظ أْ 

 I ( عبوٕخ ػٕذ اٌّغزٜٛ أٞ ِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ طفشFDI ،SCR،GDP،RIR،TORاٌّزغ١شاد )

 I (1)( عبوٕخ ػٕذ اٌفشق الأٚي أٞ ِزىبًِ ِٓ اٌشرجخ الأٌٚٝ.ER, INF، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌّزغ١شاد)(0)

ٟٚ٘ اٌؾبٌخ اٌزٟ لا ٠ّىٓ ِؼٙب ئعشاء اخزجبس اٌزىبًِ اٌّشزشن ئلا  –وّب أٔٗ ٔز١غخ ٌظغش ؽغُ اٌؼ١ٕخ  -

 (.NARDL) ِٓ خلاي ّٔٛرط

ٛ ِب ٠ؼٕٟ رؾذ٠ذ سرجخ الاخزجبس، ٚرٌه ِٓ خلاي : NARDL٘: رزّضً فٟ رؾ١ًٍ ّٔٛرط اىخطُج اىصاوٕح

 اخز١بس اٌم١ُ اٌّزجبؽئخ ٌّزغ١شاد إٌّٛرط.

، ٚرٌه ثزؼ١ّٓ ؽذ صبثذ، ػٕذ ِغزٜٛ Schwarz Criterion (SIC)ٚلذ رُ اخز١بس٘ب ؽغت ِؼ١بس 

َّْ إٌّٛرط ع١ىْٛ ِؾذٚد ثفزشح ئثطبء ٚاؽذح فمؾ، وّب أظٙشرٙب أغٍت اٌّؼب١٠ش 5ِؼ٠ٕٛخ  ػٓ %. وّب أ

 ، ٚثزطج١ك ٘زٖ اٌّؼب١٠ش عبءد إٌز١غخ وبٌزبٌٟ:Lag Length Criteriaرؾذ٠ذ 

Selected Model (1): ARDL (1, 0, 1, 1, 1, 0, 0, 1) 
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رزّضً فٟ: رؾذ٠ذ ِب ئرا وبْ ٕ٘بن ػلالخ رىبًِ ِشزشن ؽ٠ٍٛخ الأعً ث١ٓ اٌّزغ١شاْ  اىخطُج اىصاىصح :

 ِؾً اٌذساعخ.

اٌّغزخشعخ ِٓ عذاٚي  Critical Valueمبسٔزٗ ثبٌؾذٚد اٌؾشعخ ِٚ F Statisticsثٛاعطخ ؽغبة 

ّْ ٕ٘بن ل١ّز١ٓ ؽشعز١ٓ  F، ٚٔظشاا لأْ اخزجبس .Pesaran et alث١غبساْ  ٌٗ رٛص٠غ غ١ش ِؼ١بسٞ، فا

، ٚاٌزٟ رفزشع أْ Lower Critical Bounds (LCB)لإؽظبء ٘زا الاخزجبس ثم١ّخ اٌؾذ الأدٔٝ 

، Upper Critical Bounds (UCB). ٚل١ُ اٌؾذ الأػٍٝ I (0)اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ 

 .  ٚوبٔذ إٌزبئظ وبٌزبٌٟ:I (1)ٚاٌزٟ رفزشع أْ اٌّزغ١شاد ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ 

Test Statistic Value K 

Computed F-statistic 38.52159***
 

7 

significance level Lower Bound Upper Bound 

10% 1.92 2.89 

5% 2.17 3.21 

2.5% 2.43 3.51 

1% 2.73 3.9 

(، أوجش ِآ اٌؾاذ الأػٍاٝ ػٕاذ ِغازٜٛ 38.52159) F-statisticٚٔلاؽع ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ل١ّخ 

%، ِّااب ٠إوااذ سفااغ فااشع اٌؼااذَ اٌمبئااً ثؼااذَ ٚعااٛد ػلالااخ رىبِااً ِشاازشن ثاا١ٓ ِزغ١ااشاد 5ِؼ٠ٕٛااخ 

 ً ِشزشن ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد.اٌذساعخ، ِٚٓ صُ لجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد ػلالخ رىبِ

: رزؼّٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ِمذساد ِؼٍّبد الأعً اٌط٠ًٛ، ٚرٌه ARDLِٓ اخزجبس  اىخطُج اىراتعح :

ِٓ أعً رؾذ٠ذ أصش اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رٍخ١ظٙب 

 فٟ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: 

                             
               

  

                                        

                              

                              

اٌغبثك ػذَ ِؼ٠ٕٛخ رغ١شاد )طذِبد( اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ فٟ ارغب٘ٙب ٠ٚظٙش ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي      

اٌظؼٛدٞ، ث١ّٕب أظٙشد ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ فٟ ارغب٘ٙب إٌضٌٟٚ ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش، 

َّْ أخفبع اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ثٛؽذح ٚاؽذح ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش  ؽ١ش أ
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، ٚوزٌه ػذَ ِؼ٠ٕٛخ رغ١شاد الاعزضّبس، فٟ ؽ١ٓ ظٙش ولاا ِٓ عؼش اٌظشف ٚعؼش ٚؽذح 1.8ثّمذاس 

 اٌفبئذح ِؼ٠ٕٛبْ.

 َأخٕرا  ففقذ ظٍر الاوفراغ الاقرصادْ معىُْ فٓ ذأشٕري عيّ الاضرصمار الأظىثٓ اىمثاشر. 

ل َتعذ ذقذٔر اىىمُرض ذأذٓ مرؼيح فؽص اىىمُرض ىيرأمذ مه ظُدذً َخيُي مه مشامو اىقٕاش، َرى

 (، َفقا  ىلاخرثاراخ اىراىٕح:Diagnostic Testsتاضرخذاً الاخرثاراخ اىرشخٕصٕح )

ث١ٓ  Serial Correlationئٌٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ  ٠LM Testش١ش اخزجبس  - أ

ٚ٘ٛ ِب ٠ف١ذ ػذَ ئِىب١ٔخ سفغ  %5( أوجش ِٓ 0.1491الأخطبء، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ الاؽزّبي )

 ١بة ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزغٍغٍٟ ث١ٓ الأخطبء.فشع اٌؼذَ ٚاٌمبئً ثغ

ئٌٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اخزلاف اٌزجب٠ٓ  ARCH Testوّب ٠ش١ش اخزجبس   - ب

Heteroskedasticity( ِب ٠ف١ذ ػذَ  %5أوجش ِٓ  )0.9341، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ الاؽزّبي ٛ٘ٚ

 Hemoskedasticity ئِىب١ٔخ سفغ فشع اٌؼذَ ٚاٌمبئً ثضجبد اٌزجب٠ٓ.

، Normalityئٌٝ أْ اٌج١بٔبد رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ  Jerque-Bera Testجبس وّب ٠ش١ش اخز  - خ

ٚ٘ٛ ِب ٠ف١ذ ػذَ ئِىب١ٔخ سفغ فشع  %5أوجش ِٓ  )0.864059ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ الاؽزّبي )

 اٌؼذَ.

-Prob (Fٚاٌّزؼٍمخ ثذلاٌخ إٌّٛرط، ٠لُاؽع أْ ِؼ٠ٕٛخ  Prob (F-statistic)ٚثبٌٕظش ئٌٝ ل١ّخ   - ز

statistic) ِ ًِب ٠ش١ُش ئٌٝ عٛدح إٌّٛرط اٌّمذس (، 0.000081)% ؽ١ش ثٍغذ ل١ّزٙب 5ٓ أل ٛ٘ٚ

 وىً.

Rوّب رش١ش ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ   - ض
2

ئٌٝ اسرفبع اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّزٗ  

(99.)% 

 (.R2<D.Wأْ الأؾذاس اٌّزؾظً ػ١ٍٗ غ١ش صائف ؽ١ش أْ )  - غ

ثأٔٗ لا Squares of fitted valuesثبعزخذاَ  Ramsey RESET Testوّب ٠ش١ش اخزجبس   - ؾ

، ٚ٘ٛ ِب  Prob (F-Statistic) =0.1772، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ Omitted Variables رٛعذ

 ٠ش١ش ئٌٝ طؾخ اٌشىً اٌذاٌٟ ٌٍّٕٛرط .
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ٌىٟ ٔزأوذ ِٓ خٍٛ اٌج١بٔبد اٌّغزخذِخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ ٚعٛد رؾٛلاد ١٘ى١ٍخ، أٞ اٌزأوذ ِٓ  - د

اد أٚ رغ١شاد ِفبعئخ فٟ اٌج١بٔبد ِغ ِشٚس اٌضِٓ، فمذ اعزخذِٕب اخزجبسٞ ػذَ ٚعٛد لفض

(CUSUM( ٚ )CUSUM If Squares( ُٚلذ رج١ٓ وّب فٟ اٌشىً سل ،)أْ اٌم١ُ اٌؾشعخ 5 )

%، ٚثبٌزبٌٟ فاْ ٕ٘بن اعزمشاساا 5اٌّؾغٛثخ رمغ داخً اٌؾذٚد اٌؾشعخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 ١ٓ ٔزبئظ الأعً اٌط٠ًٛ ٚاٌمظ١ش.ٚأغغبِبا فٟ إٌّٛرط اٌّغزخذَ ث

 اىىرائط :

 دٌذ إٌزبئظ ػٍٝ أْ:

  ،اسرفاابع دسعااخ اٌزظاا١ٕف الائزّاابٟٔ اٌغاا١بدٞ ٠ااإدٜ ئٌااٟ ص٠اابدح رااذفمبد الاعاازضّبس الأعٕجااٟ اٌّجبشااش

ٚرٌه ٔظشا لأخفبع ِغزٛٞ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚرٍؼت اٌزظ١ٕفبد الائزّب١ٔخ دٚسا ِؾٛس٠ب فٟ ػ١ٍّخ 

 جخ ٌٍّغزضّش٠ٓ.ارخبر اٌمشاساد ثبٌٕغ

  ٠ظٙااش ِاآ إٌزاابئظ اٌّغزخٍظااخ ػااذَ ِؼ٠ٕٛااخ رغ١ااشاد )طااذِبد ( اٌزظاا١ٕف الائزّاابٟٔ فااٟ ارغب٘ٙااب

إٌضٌٚااٟ ػٍااٝ الاعاازضّبس الأعٕجااٟ  اٌظااؼٛدٞ ث١ّٕااب أظٙااشد ػلالااخ ؽشد٠ااخ ِٚؼ٠ٕٛااخ فااٟ ارغب٘اابا 

الأعٕجاٟ اٌّجبشش، ؽ١ش أْ أخفبع اٌزٕظ١ف الائزّبٟٔ ثٛؽذح ٚاؽذح ٠إدٜ ئٌٝ أخفبع الاعزضّبس 

ٚؽاذح ٚوازٌه ػااذَ ِؼ٠ٕٛاخ رغ١اشاد الاعازضّبس ٚفاٟ ؽاا١ٓ ظٙاش والا ِآ عااؼش  1.8اٌّجبشاش ثّماذاس 

 اٌظشف ٚعؼش اٌفبئذح ِؼ٠ٕٛبْ ٜ رأص١شّ٘ب ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش .

  ٞأظٙشد إٌزبئظ أْ الأفزبػ الالزظبدTOR . ِؼ٠ٕٛب فٟ رأص١شٖ ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش 

 ئظ ّٔٛرط رظؾ١ؼ اٌخطأ رش١ش ٔزبECM  ٝئٌٝ ئِىب١ٔخ رظاؾ١ؼ الأخطابء لظا١شح الأعاً ٌٍؼاٛدح ئٌا

%، 5لاْ ؽاذ رظاؾ١ؼ اٌخطاأ ِؼٕاٛٞ ػٕاذ ِغازٛٞ ِؼ٠ٕٛاخ  اٌٛػغ اٌزٛاصٟٔ ؽ٠ًٛ الأعً، ٚٔظاشاا 

وّب أٔٗ ظٙش ثاشبسح عبٌجخ ِّاب ٠إواذ ٚعاٛد ػلالاخ رٛاص١ٔاخ فاٟ الأعاً اٌط٠ٛاً فاٟ الأعاً اٌط٠ٛاً، 

ٚثٙزا فاْ أٞ طذِخ لظا١شح الأعاً عاٛف ٠ازُ رظاؾ١ؾٙب خالاي  ECM= 0.462605ؽ١ش ثٍغذ 

 عٕٛاد رمش٠جب . 2.2

  ْثؼااذ اخزجاابساد اٌغااىْٛ ػٍااٝ اٌغلاعااً اٌض١ِٕااخ ٌٍّزغ١ااشاد ِؾااً اٌذساعااخ، أٚػااؾذ إٌزاابئظ أ

، فاٟ  I (0)عبوٕخ ػٕذ اٌّغزٜٛ أٞ ِزىبٍِخ ِٓ اٌشرجخ طافش  FDI,RIR,GDP,SCRاٌّزغ١شاد 

 ( عبوٕخ ػٕذ اٌفشق الأٚي أٞ ِزىبًِ ِٓ اٌشرجخ الأٌٟٚ. ER-IMF)ؽ١ٓ أْ اٌّزغ١شاد 
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 ( ُأْ ل١ّخ 21ٚٔز١غخ ِٓ اٌغذٚي سل )F-Statistic = 38.52159  أوجش ِٓ اٌؾذ الأػٍٝ ػٕذ

% ِّب ٠إوذ سفغ فشع اٌؼذَ اٌمبئً ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن ث١ٓ 5ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

 ئً ثٛعٛد ػلالخ رىبًِ ِشزشن ث١ٓ اٌّزغ١شاد.ِزغ١شاد اٌذساعخ، ِٚٓ صُ لجٛي اٌفشع اٌمب

 ٟفٌٛش اٌّٛعغ -ٔزبئظ اخزجبس عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚعزس اٌٛؽذح ثبعزخذاَ اخزجبسٞ د٠ىADF 

ِٚٓ ٘زٖ إٌزبئظ ٠زج١ٓ أْ ثؼغ ِٓ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ عبوٕخ ػٕذ  PPث١شْٚ -ٚاخزجبس ف١ٍجظ

ٚسٖ ئػطبٔب ِض٠ذا ِٓ اٌّجشساد اٌّغزٛٞ ٚاٌجؼغ ا٢خش عبوٓ ػٓ اٌفشق الأٚي ٚاٌزٞ ثذ

 . NARDLلاعزخذاَ أعٍٛة الأؾذاس اٌزارٟ غ١ش اٌخطٟ راد اٌفغٛاد اٌّجطئخ 

  ٛ٘ٚ أزٙذ اٌذساعخ ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ اٌغ١بدٞ ٚث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش.
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Abstract  

 The study aimed to analyze the relationship between the sovereign 

credit rating and foreign direct investment by applying it to the Egyptian 

economy. ) the credit rating in its upward direction, while it showed a positive 

and significant relationship in its downward direction on foreign direct 

investment, as a decrease in the credit rating by one unit leads to a decrease in 

foreign direct investment by 1.8 units, as well as the insignificance of 

investment changes, while both the exchange rate and the interest rate 

appeared Significant impact on foreign direct investment 

The results of the ECM error correction model indicate the possibility 

of correcting short-term errors to return to the long-term equilibrium position, 

and given that the error correction limit is significant at a significant level of 

5%, and it appeared with a negative sign, which confirms the existence of a 

equilibrium relationship in the long term, as it reached ECM = 0.462605 Thus, 

any short-term shock will correct in about 2.2 years. 

The study concluded that there is a significant relationship between the 

sovereign credit rating and the dependent variable, which is foreign direct 

investment. 

Keywords: sovereign credit rating, foreign direct investment, international 

credit rating institutions, economic policies. 

 


