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نمجمىعت مخخارة مه أثز انعمق انمانً وانىمى الاقخصادي عهً علاوة مخاطز الأسهم :دراست حطبُقُت 

  انىامُت وانمخقذمت انذول

 

 انمهخص 

 

رٙذف اٌذساعخ اٌٝ اعزىؾبف اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ٚػلاٚح ِخبهش    

ٚرٛم١ؼ ِب ارا وبْ ص٠بدح ِغزٜٛ  ( ،0202 – 0222دٌٚخ ٔب١ِخ ِٚزمذِخ خلاي اٌفزشح ) 02الأعُٙ فٝ 

عخ ، اٌؼّك اٌّبٌٝ ِٚؼذلاد إٌّٛ الالزقبدٜ رخُفل ِٓ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ فٝ اٌذٚي ِؾً اٌذسا

ِذٜ رٛافش اٌج١بٔبد فٝ رٍه اٌذٚي خبفخ ث١بٔبد اٌؼّك  (i ٚلذ رُ اخز١بس ٘زٖ اٌذٚي ٌؼذح أعجبة ِٕٙب :

اٌّبٌٝ ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ِٚؼشفخ ِذٜ ٚالغ الأعٛاق إٌبؽئخ  ٚاٌزٝ رزؤصش ثبٌزمٍجبد الالزقبد٠خ 

قبدٜ ث١ٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ ٚاخزلاف ٚرجب٠ٓ ِغز٠ٛبد اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالز (iiٚاٌغ١بع١خ ،

ِّب ٠غبػذ فٝ اعزىؾبف اٌؼلالخ ث١ٓ رطٛس ِغز٠ٛبد اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ٚوزٌه ِخبهش  ،

ٚأخ١شاً اٌزٕٛع اٌغغشافٝ ٚالالزقبدٜ فٝ ػ١ٕخ اٌذساعخ ،ٚاخزجبس فشم١بد اٌذساعخ فٝ ( iiiالإعزضّبس ،

ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف رُ  ، ث١ٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ ث١ئبد ِخزٍفخ ِّب ٠ز١ؼ ػًّ ِمبسٔخ ِٕٙغ١خ

ٚرا دلاٌخ  ٚعٛد رؤص١ش عٍج٠ٚٝزنؼ  ، Fixed Effects Model (FEM) الأصبس اٌضبثزخ اعزخذاَ ّٔٛرط

ٚرٛفٝ اٌذساعخ ثنشٚسح ، ٌٍؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙل٠ٛخ  اؽقبئ١خ

ٚاٌغؼٝ  ٌٍزخف١ف ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ إٌبعّخ ػٓ مؼف اٌمطبع اٌّبٌٝ ،ف١بغخ اعزشار١غ١بد ِٕبعجخ 

 ٚساء الإثزىبس اٌّبٌٝ ٚاعزىؾبف و١ف١خ ِغبّ٘خ رؼ١ّك اٌمطبع اٌّبٌٝ فٝ رخق١ـ اٌّٛاسد ثىفبءح ،

ٚرشو١ض اٌغٙٛد ٚاٌجشاِظ اٌز٠ّٕٛخ اٌؾى١ِٛخ اٌّخزٍفخ ػٍٝ رؼض٠ض إٌّٛ الالزقبدٜ ٚمّبْ أخفبك 

س أعؼبس اٌقشف ٚاٌؾذ ِٓ رمٍجبد أعؼبس إٌفو فىً ِّٕٙب ٌٗ دٚس عٛ٘شٜ ٌّؼبٌغخ اٌزنخُ ٚاعزمشا

 ِؾىٍخ اسرفبع ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ.  

اٌذٚي  ،اٌذٚي إٌب١ِخ ، ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ، إٌّٛ الالزقبدٜ ، اٌؼّك اٌّبٌٝ  انكهماث انذانت:

 . اٌّزمذِخ
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 المقدمة  .1

،ؽ١ش ٠ؼزّذ ّٔٛ رّضً ؽغُ ِٚقبدس ػلاٚح اٌّخبهش عذي وج١ش فٝ ِغبي الالزقبد اٌّبٌٝ  

ػلاٚح ٚرؼُشف  أعٛاق الأعُٙ ِئخشاً ػٍٝ ؽغُ اٌّخبهشح اٌزٝ ٠زٛلغ ٠ٚشغت اٌّغزضّشْٚ فٝ رؾٍّٙب ،

عٛق  ٝعزضّبس فٜ ٠ٛفشٖ الإاٌز الإمبفٌٝؼبئذ ثب Equity Risk Premium (ERP)ِخبهش الأعُٙ 

ّٛك ٘زا اٌؼبئذ فٝ عٛق اٌغٕذاد ِضلاً ،ؽ١ش  الأعُٙ ِمبسٔخً ثغؼش خبيٍ ِٓ اٌّخبهش  الإمبف٠ٝؼُ

ٍُٙ ِخبهش أػٍٝ ٔغج١بً اٌّغزضّ ّّ ٠خزٍف ؽغُ اٌؼلاٚح ٠ٚؼزّذ ٝ الاعزضّبس فٝ الأعُٙ ،ٚف ش٠ٓ ػٓ رؾ

 د ِخبهش اٌغٛقعزضّبس٠خ ِؼ١ٕخ وّب ٠زغ١ش ثّشٚس اٌٛلذ ِغ رمٍجبٝ ِؾفظخ اػٍٝ ِغزٜٛ اٌّخبهش ف

ثبٌزغ١شاد اٌزٝ رؾذس فٝ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ٚٔغذ أْ رمٍجبد أعٛاق الأعُٙ رزؤصش ثؾىً وج١ش ،

ػٍٝ اٌّذٜ اٌجؼ١ذ ِضً اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ٚاٌزنخُ ٚعؼش اٌقشف ٚأعؼبس إٌفو ... اٌخ 

ِٓ اٌّخبهش  ٠ٝزغبٚص ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌ ٜاٌزاٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ الأعُٙ  -ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ٚرؼُذ ،

ٚلشاساد  ِٚؾذد ٌزىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍؾشوبد ِٜئؽش ٌٍٕؾبه الالزقبدأ١ٌخ فٝ رغؼ١ش الأفٛي ٚ –

ٌٍؾذ ٚرفغ١ش ِؾزًّ ٌزطٛس الالزقبد  وّئؽش سئ١ظٚرؼًّ  اٌؾى١ِٛخ اٌّٛاصٔخٚخطو دخبس ٌأففشاد الإ

 .   Duarte and Rose. (2015) ِٝم١بط ٌلاعزمشاس اٌّبٌِٓ اٌجطبٌخ ٚ

ؼلالخ ث١ٓ أعٛاق الأعُٙ ٚاٌّزغ١شاد ٌٌذساعخ اإٌٛاح الأعبع١خ  Fama (1981)ٚرؼزجش دساعخ  

ٚاٌزٝ أدخٍذ الإٔزبط اٌقٕبػٝ   Chen, Rose and Roll (1986)الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ،صُ دساعخ 

ٚاٌزنخُ فٝ رؤص١شُ٘ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٝ عٛق الأعُٙ  ٚرٛعؼذ ثٗ ِغ رغ١شاد ػلاٚح اٌّخبهش

أْ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ   Shanken (1990), Fama and French (1992)،صُ افزشكالأِش٠ى١خ 

 .اٌى١ٍخ رشرجو اسرجبهبً ٚص١مبً ثبٌزغ١شاد فٝ ػلاٚح اٌّخبهش فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

لذسح اٌفشد أٚ اٌّئعغخ ػٍٝ اٌٛفٛي اٌٝ  ٠Financial Depth (FD)مُقذ ثبٌؼّك اٌّبٌٝ ٚ 

ٓ( ِزطٛسح ٚوفء ٚلبدسح ػٍٝ رمذ٠ُ ١١اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثغٌٙٛخ ِٓ خلاي ِئعغبد ِب١ٌخ )ٚعطبء ِبٌ

ٚرٕٛع فٝ الأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ٚعٌٙٛخ اٌٛفٛي  خ ثزىٍفخ ِٕخفنخ ٚػبئذاد ِغزذاِخ١اٌخذِبد اٌّبٌ

٠ٚغبُ٘ اٌمطبع اٌّبٌٝ اٌّزطٛس ِّضً  ،  Garba. (2014)ٛلٝاٌٝ اٌز٠ًّٛ ٚص٠بدح ؽغُ سأط اٌّبي اٌغ

ِٓ خلاي رٛع١ٗ اٌّذخشاد اٌٝ  فٝ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ أٚ اٌٛعطبء اٌّب١١ٌٓ فٝ رؾف١ض إٌّٛ الالزقبدٜ

ُِشثؾخ ٕزغخ ٚ ُِ وّب ٠ؼُضص الإثزىبس اٌزىٌٕٛٛعٝ ٚاربؽخ اٌّؼٍِٛبد ٚرم١ًٍ رىٍفزٙب ِّب ٠ئدٜ  ، اعزضّبساد 
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ٚثبٌزبٌٝ رخف١ل ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ اٌٝ رخق١ـ أفنً ٌشأط اٌّبي ٚرم١ًٍ رىٍفخ ؽٛوّخ اٌؾشوبد 

 .Guru et al. (2019)فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ 

ٚرّذ ِٕبلؾخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزطٛس اٌّبٌٝ ٚاٌؼّك اٌّبٌٝ ِٓ ٔبؽ١خ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ِٓ ٔبؽ١خ  

صُ رٛعؼذ ثؼذ رٌه  ،Bagehot. (1873) and Schumpeter. (1911) أخشٜ لأٚي ِشح ِٓ لجً 

 .Goldsmith. (1969), McKinnon. (1973) and Shaw اٌذساعبد الأخشٜ ٚاٌزٝ أعشا٘ب

٠غؼً اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ٚوزٌه ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ  ِّب، (1973)

ٌزط٠ٛش اٌمطبع اٌّبٌٝ  رٛافش٘بٔظشح ثؼ١ذح اٌّذٜ ػٓ الإفلاؽبد اٌزٝ ٠غت مشٚس٠خ ٌزٛم١ؼ 

وّب أْ ِغزٜٛ ،لاع١ّب ػٕذِب لا ٠زُ رط٠ٛش اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ثؾىً وبفٍ ٚخبفخ فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ 

 . Akbas. (2015)ِخزٍفخ اٌز١ّٕخ ٚاٌزطٛس فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٠ٛمؼ عجت ّٔٛ اٌذٚي ثّؼذلاد 

فٝ اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚإٌب١ِخ ٌٍمطبع اٌّقشفٝ ٚاٌّبٌٝ اٌىّٝ ٚاٌى١فٝ ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌزطٛس  

رمذِبً  إٌب١ِخػٍٝ ِذاس اٌؼمذ اٌّبمٝ ؽممذ الأعٛاق فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي ٔغذ أٔٗ  ، ٚخبفخ فٝ ِقش

ّٔٛاً ؽٙذد الأٔظّخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ   World Bank. (2024)ٚٚفمبً  ٍِؾٛظبً فٝ ِغبي اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ

% 221اٌٝ  0222% ػبَ 221ِٓ  بً ( ػبGDP١ٌّ %)سرفغ ػشك إٌمٛد ثّؼٕبٖ اٌٛاعغ صبثزبً ،ؽ١ش ا

اسرفغ  ٚثبٌّضً . ٜص٠بدح اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ِمبسٔخً ثبٌٕبرظ الالزقبد٠ٛمؼ ِّب  فٝ اٌّزٛعو 0202ػبَ 

ِمبسٔخً ثـ  0202ػبَ  (GDP %)% ١ٌ241قً اٌٝ  اٌّمذَ ٌٍمطبع اٌخبؿ ػب١ٌّب ٝئزّبْ اٌّؾٍالإ

ع١ّغ أٔؾبء  ٝاٌّب١ٌخ ف ٌأفٔظّخ اٌؼّك اٌّبٌٝ اٌّزضا٠ذ اٌّئؽشادرؼىظ ٘زٖ ٚ ، 0222% ػبَ 221

ٚالأعٛاق  ٜدػُ إٌّٛ الالزقبد ِٝزضا٠ذ الأ١ّ٘خ ف ساً اٌؼبٌُ ؽ١ش رٍؼت اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚالأعٛاق دٚ

 ٝث١ٓ ػبِ ،فّضلاً  ٝرؼىظ ٘زٖ الارغب٘بد ٘زا اٌزمذَ اٌؼبٌّإٌب١ِخ الأعٛاق  ٝف ث١ّٕب ٔغذ أٔٗ اٌّب١ٌخ .

،ث١ّٕب ( GDP %)% 242.42% اٌٝ 221.00سرفغ ػشك إٌمذ ثّؼٕبٖ اٌٛاعغ ِٓ ا 0202ٚ 0222

رؼىظ ٚ ،  (GDP %)% 244.24% اٌٝ 220.14ٌٍمطبع اٌخبؿ ِٓ اٌّمذَ  ٝرٛعغ الائزّبْ اٌّؾٍ

لذسح الأٔظّخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ رؼجئخ اٌّٛاسد ٚرغ١ًٙ الاعزضّبساد ٚدػُ الأٔؾطخ  ٝف ٘زٖ اٌزطٛساد رؾغٕبً 

ٝ ث١ٓ ٍؼّك اٌّبٌوج١شح ِٚخزٍفخ ٌرفبٚربد ٘زٖ اٌّئؽشاد اخزلافبد ٚ ِٚغ رٌه رىؾف  .الالزقبد٠خ

ٚثبٌزبٌٝ ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌزطٛس اٌغبثك روشٖ  ، أعشع ِٓ غ١ش٘بثذسعخ  اٌذٚيؽ١ش رزمذَ ثؼل اٌذٚي 

ٚثبلأخـ ِقش لارضاي رؼُبٔٝ ِٓ ِؾىلاد وج١شح ثبٌمطبع ِٕٙب  إٌب١ِخٚ ػِّٛبً  زقبداد اٌذٚيفبْ ال
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اعزّشاس ٚعٛد فغٛح اٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخ ٚثبٌزبٌٝ مؼف اٌمذسح ػٍٝ رؾف١ض  : اٌّبٌٝ ٚاٌّقشفٝ ِٕٚٙب

مؼف لذسح الأعٛاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ ،وّب أْ  ٚرؼض٠ض إٌّٛ الالزقبدٜ ٚرؾم١ك ِؼذلاد اٌز١ّٕخ اٌّشعٛح

ِّب ٠ئدٜ اٌٝ لٍخ اٌغ١ٌٛخ ِّب ٠ض٠ذ اٌخطش ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ  وج١شاٌزط٠ٛش ٚرٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ثؾىً 

اٌزغبإي اٌزبٌٝ :ً٘ ص٠بدح رزّضً فٝ  مشكهت انذراستٚثبٌزبٌٝ ٔغذ أْ  )ص٠بدح ِخبهش ػلاٚح الأعُٙ(.

فٝ اٌذٚي ِؾً خفل ِٓ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ِغزٜٛ اٌؼّك اٌّبٌٝ ِٚؼذلاد إٌّٛ الالزقبدٜ رُ 

 . ؟اٌذساعخ

فشؿ الاعزضّبس  ٠ضداد ثٙب اٌزٝ ثٙب دسعخ وج١شح ِٓ اٌؼّك اٌّبٌٌٝذٚي اٌمٛي ثؤْ ا٠ّىٓ  

ثغٌٙٛخ  ٕٛع اٌّخبهشزرٚرى٠ٛٓ سأط اٌّبي  ِٚؼذلادصمخ اٌّغزضّش٠ٓ  ٚرضدادؾغٓ وفبءح اٌغٛق زٚر

الإعزٕزبط فؾ١ؾبً ثبٌٕغجخ ٌٍذٚي اٌّزمذِخ ٚغ١ش فؾ١ؾبً  اٌّّىٓ أْ ٠ىْٛ رٌهفّٓ  وج١شح ،ِٚغ رٌه

ٝ ك اٌّبٌؼّاٌػٓ و١ف١خ رؤص١ش ثبلإمبفخ اٌٝ لٍخ اٌذساعبد اٌزغش٠ج١خ  ثبٌٕغجخ ٌٍذٚي إٌب١ِخ ِٕٚٙب ِقش،

 Ogbulu et al. (2014) and Wong et al. (2024) ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ثبعغزضٕبء دساعخ

ٚاعزىؾبف دساعخ ٘ٛ ِؼبٌغخ ٘زٖ اٌفغٛح اٌىج١شح ِٓ خلاي  هذي انذراستانهذف مه ٚٔز١غخ ٌزٌه فبْ  ،

ثؼل اٌذٚي إٌب١ِخ  ٝٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙ فٚإٌّٛ الالزقبدٜ  ٝؼّك اٌّبٌث١ٓ اٌاٌّؾزٍّخ اٌؼلالخ 

 . ٚاٌّزمذِخ ِٚمبسٔزٙب ثّقش

ؽ١ش رئصش ػٍٝ  ، ِخزٍف اٌزطج١مبد اٌّب١ٌخ ٝفالأعُٙ دٚساً سئ١غ١بً ِخبهش  ػلاٚحرٍؼت ٚ 

رؾُشّن ٘زٖ  ٠ٝؼُذّ فُٙ اٌؼٛاًِ اٌزٚثبٌزبٌٝ  الأعُٙ ِٝٚؾٍٍاٌّب١ٌخ اٌّؾبفع  ٜلشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ِٚذ٠ش

رؼُذّ ٚ Krismiaji, et al. (2024) . عزضّبس٠خ ِذسٚعخازشار١غ١بد ح أِشاً مشٚس٠بً لإعاٌؼلاٚ

ٚوزٌه دساعبد رؤص١ش اٌؼّك اٌّبٌٝ  ِؾذٚدح فٝ اٌذٚي إٌب١ِخِخبهش الأعُٙ  ثؼلاٚحاٌّزؼٍمخ  اٌذساعبد

ٚإٌّٛ الالزقبدٜ  ٝؼّك اٌّبٌرؤص١ش اٌ رٛم١ؼِٓ  حىبع أهمُت هذي انذراستٚثبٌزبٌٝ ،ٚإٌّٛ الالزقبدٜ 

 . ِخبهش الأعُٙ ػٍٝ ػلاٚح

ِخبهش الاعُٙ خلاي ٚثززجغ رطٛس وً ِٓ ِئؽشاد اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ٚػلاٚح  

 (:0( ، )2فزشح اٌذساعخ فٝ ػ١ٕخ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌذٚي اٌّزمذِخ اٌّخزبسح ِٓ خلاي اٌؾى١ٍٓ سلُ )

 

 

 

 



1423 
 

خلال انذول انىامُت وانمخقذمت  ًوعلاوة مخاطز الاسهم ف ً( انعلاقت بُه انعمق انمان1شكم  رقم )

 فخزة انذراست 

 
 

  ثبلإػزّبد ػٍٝ لٛاػذ اٌج١بٔبد اٌؼب١ٌّخ ،عٕٛاد ِخزٍفخ.ِٓ لجً اٌّئٌف١ٓ انمصذر:  

ػذح أؽىبي رٛمؼ اٌؼلالخ ث١ٓ رطٛس اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚػلاٚح ِخبهش  (2سلُ )٠نُ اٌؾىً  

ٚثبٌٕظش ٌٍؾىً سلُ  ( ، 0202 - 0222الاعُٙ فٝ ػ١ٕخ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ اٌّخزبسح خلاي اٌفزشح )

اٌؼّك اٌّبٌٝ ِّضلاً فٝ الإئزّبْ اٌّؾٍٝ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبؿ  اٌؼلالخ ث١ٓ ٚاٌزٜ ٠ٛمؼ  (2-2)

 ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙ فٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ ، وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ ،

ٚٔلاؽع أْ اٌذٚي اٌّزمذِخ رز١ّض ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ اٌؼّك اٌّبٌٝ ٠ٚمبثٍٙب ِغز٠ٛبد ِٕخفنخ ٔغج١بً 

،ِّب ٠ؼىظ وفبءح أوجش ٌأفعٛاق اٌّب١ٌخ ٚلذسرٙب ػٍٝ اٌؾذ ِٓ اٌّخبهش الاعزضّبس٠خ  ٌّخبهشِٓ ػلاٚح ا
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انعلاقت بُه انعمق انمانٍ وعلاوة مخاطز الاسهم فٍ عُىت انذول انىامُت وانمخقذمت ( 1-1)شكم 

 (2023انٍ 2001)انمخخارة خلال انفخزة 
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انعلاقت بُه انعمق انمانٍ وعلاوة ( 1-3)شكم 

 مخاطز الاسهم فٍ انذول انمخقذمت

Financial Depth (Domestic credit to private

sector by banks (% of GDP))
Equity Risk Premium (%)
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انعلاقت  بُه انعمق انمانٍ ( 1-2)شكم 

 وعلاوة مخاطز الاسهم فٍ انذول انىامُت 

Financial Depth (Domestic credit to private sector

by banks (% of GDP))
Equity Risk Premium (%)
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ِب  بً ٚغبٌج ،ٝ رظُٙش اٌذٚي إٌب١ِخ ِغز٠ٛبد ِخزٍفخ ِٓ اٌؼّك اٌّبٌ ، ٚػٍٝ إٌم١ل.اٌذٚي اٌّزمذِخ  ٝف

ٚعٛد ػلالخ  ٝػٍِّب ٠ذي  ، عُِٙخبهش الأػلاٚح  ٝسرفبع ٚامؼ فثبرمزشْ اٌّغز٠ٛبد إٌّخفنخ ِٕٗ 

خفل ػلاٚح  ٠ّٝىٓ أْ ٠غُٙ ف ٠ّٝىٓ اٌمٛي ثؤْ رط٠ٛش إٌظبَ اٌّبٌٚػ١ٍٗ  . ػىغ١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ

ٚوً ِّٕٙب  ٝاٌزٛاٌ ٝ( ػ2ٍ-2( ٚ)2-0ٌؾى١ٍٓ )ث١ّٕب ا . الالزقبداد إٌب١ِخ ِٝخبهش الأعُٙ خبفخ ف

ٚؽ١ش ٠ج١ٓ اٌؾىً  ، ؽذٖ ٝولا ػٍ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌذٚي اٌّزمذِخ ٠ٝٛمؾبْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ف

ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ  ٝف ٝعزمشاس ٔغجثبِمبسٔخ  ٝاٌؼّك اٌّبٌِئؽش  ٝٚامؼ ف رزثزة(  ٚعٛد 0-2)

سرفبع ثب ٝٔخفبك اٌؼّك اٌّبٌارغب٘بً ػىغ١بً ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ؽ١ش ٠شرجو اوّب رظُٙش ثؼل اٌفزشاد ،

 .ٝ ظً مؼف اٌز٠ًّٛ اٌّقشف ٌٍّٝخبهش فِّب ٠ؼىظ ص٠بدح ادسان اٌّغزضّش٠ٓ  ػلاٚح اٌّخبهش

ِّب  ، خلاي ِؼظُ اٌفزشح بً ٔغج٠١ؾبفع ػٍٝ ِغز٠ٛبد ِشرفؼخ  ٝ( أْ اٌؼّك اٌّب2ٌ-٠ٚ2زج١ٓ ِٓ اٌؾىً )

ٔخفبك اِغ ِلاؽظخ ؽذٚس  ، اٌذٚي اٌّزمذِخ ٝف ٌٍٝمطبع اٌّقشف ٝٚا١ٌٙىٍ ٠ٝؼىظ اٌزطٛس اٌّئعغ

 ٝف بً ٔغج١ اً اعزمشاسرظُٙش ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ  ، اٌّمبثً فٝٚ . فزشح الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخخلاي ؽبد 

ِب ٠ؼىظ لذسح الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ اٌزمٍجبد فٟ  ، %1% 2ٚٔطبق م١ك ٠زشاٚػ ث١ٓ 

 رم١١ُ اٌّخبهش.
 

( انعلاقت بُه انىمى الاقخصادٌ  وعلاوة مخاطز الاسهم فٍ عُىت انذول انىامُت وانمخقذمت 2شكم )

 ( 2023انٍ  2001خلال انفخزة  )
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 انىمى الاقخصادٌ

انعلاقت بُه انىمى الاقخصادٌ وعلاوة مخاطز الاسهم فٍ عُىت انذول انىامُت ( 1 -2)شكم 

 وانمخقذمت انمخخارة

 انذول انمخقذمت

 انذول انىامُت 
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( انعلاقت بُه انىمى الاقخصادٌ وعلاوة مخاطز الاسهم فٍ 2-2شكم )

 انذول انمخقذمت

 

انعلاقت بُه انىمى الاقخصادي وعلاوة مخاطز  (3-2شكم )

 الاسهم فٍ انذول انىامُت

 

 

 ،عٕٛاد ِخزٍفخ.ِٓ لجً اٌّئٌف١ٓ ثبلإػزّبد ػٍٝ لٛاػذ اٌج١بٔبد اٌؼب١ٌّخ انمصذر:  

ٚػلاٚح ِخبهش  ٜالالزقبد ؽىبي رٛمؼ اٌؼلالخ ث١ٓ رطٛس إٌّٛأ( ػذح ٠0نُ اٌؾىً سلُ )ٚ 

ٚاٌزٜ ( 2-0ٌؾىً سلُ )خلاي فزشح اٌذساعخ ، ٚثبٌٕظش اٌٝ ااٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ اٌّخزبسح  ٝالاعُٙ ف

ٚػلاٚح  ،ٝ عّبٌٝ الإِّضلاً ثّزٛعو ٔق١ت اٌفشد ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍ ٜث١ٓ إٌّٛ الالزقبد ٠ٛمؼ اٌؼلالخ

٠ٚلُاؽع أْ اٌذٚي اٌّزمذِخ رز١ّض ثٕطبق م١ك  ، وً ِٓ اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚإٌب١ِخ ِٝخبهش الأعُٙ ف

% ِّب 1% 2ٚث١ٓ  بً غبٌجٚػلاٚح اٌّخبهش ؽ١ش رزؾشن الأخ١شح  ٜإٌّٛ الالزقبدِئؽش  ٌٍٝزمٍجبد ف

اٌذٚي  ٝ.أِب ف ِزقبؿ اٌقذِبد الالزقبد٠خاٌأفعٛاق اٌّب١ٌخ ٚلذسرٙب ػٍٝ  ٔغج١بً  ٠ؼىظ اعزمشاساً 

ِغ ِغز٠ٛبد أػٍٝ ٌؼلاٚح  ٚرٌه اٌزفبٚربدثّذٜ أٚعغ ِٓ  ٜإٌّٛ الالزقبد ِئؽشزغُ ف١ ، إٌب١ِخ

 ٝسرفبع دسعخ ػذَ ا١ٌم١ٓ ٚاٌّخبهش فاِّب ٠ؼىظ  ، ثؼل اٌفزشاد ٝ% ف22اٌّخبهش لذ رزغبٚص 

ؽ١ش رؾ١ش اٌّمبسٔخ ث١ٓ  ٝاٌزٛاٌ ٝ( ػ2ٍ-0( ،)0-0وً ِٓ اٌؾى١ٍٓ ) ٝٚعذٔبٖ ف ٚ٘زا ِب ب١ِخ .اٌذٚي إٌ

 ٝف بً ٚمٛؽٚػلاٚح اٌّخبهش رجذٚ أوضش  ٜإٌّٛ الالزقبدِئؽش اٌؾى١ٍٓ اٌٝ أْ اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ث١ٓ 

ػلاٚح اٌّخبهش ث١ّٕب رىْٛ ٘زٖ  ٝسرفبع ٍِؾٛظ فااٌٝ  إٌِّٛئؽش ؽ١ش ٠ئدٞ رجبهئ  اٌذٚي إٌب١ِخ

 اٌذٚي اٌّزمذِخ. ٝاٌؼلالخ أمؼف ٚألً ؽذح ف
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ٚاٌفشٚك اٌخبفخ ٚفٟ ٘زا اٌغ١بق رَٕظُ ثم١خ اٌٛسلخ ِٓ خلاي ػشك اٌذساعبد اٌغبثمخ  

صُ ١ٍ٠ٙب إٌّٙغ١خ اٌّغزخذِخ، ثّب ف١ٙب ؽشؽبً ٌٍّٕٛرط ٚاٌّزغ١شاد ٚاٌج١بٔبد  ثبٌٛسلخ اٌجؾض١خ ،

ُ ٚأخ١شاً رخزز ،صُ ػشك ٌزؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرفغ١ش٘ب  ، ٘ب ٚالإخزجبساد الإلز١بع١خاٌّغزخذِخ ِٚقبدس

 .٠خاٌغ١بعبد الالزقبد ٝٔؼىبعبرٙب ػٍاٌٛسلخ اٌجؾض١خ ثبلاعزٕزبعبد ٚا

 

 انسابقت  الأدبُاث. 2

رطٛسد ٚعبئً اٌذفغ ٚاٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ ٚدٚس٘ب اٌفؼبي فٝ رٛف١ش اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌذفغ ٚرؾف١ض  

ِٚٓ ثؼذٖ  ، Bagehot. (1873)إٌّٛ الالزقبدٜ خلاي أٚاخش اٌمشْ اٌزبعغ ػؾش وّب أٚمؼ 

Schumpeter. (1911)  ٜرٛفً ٌذٚس اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ فٝ اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ ِٓ خلاي رؼجئخ ٚاٌز

ٚادساح اٌّخبهش ٚر١غ١ش اٌّؼبِلاد ٚدٚس رٌه فٝ الإثزىبس اٌزىٌٕٛٛعٝ خشاد ٚرم١١ُ اٌّؾشٚػبد اٌّذ

اٌٝ دٚس اٌجٕٛن فٝ رٛظ١ف اٌطبلبد الإٔزبع١خ ٚاربؽخ وً اٌز١غ١شاد  Keynes. (1930)،صُ أؽبس 

ٚرؤو١ذ رٌه ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ  ، ٌٍطبلبد الإٔزبع١خ فٝ اٌّغزّغاٌلاصِخ ٌٍزٛظ١ف اٌىبًِ 

 ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ؽ١ش اْ اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ رزجغ إٌّٛ ٚأْ اٌّؾشٚػبد رمٛد ٚرشؽذ اٌزذفمبد اٌز١ٍ٠ّٛخ. 

 )انخضخم وانىمى الاقخصادي( انذراساث انخً أظهزث انعلاقت بُه انمخغُزاث انكهُتٚثبٌٕظش اٌٝ  

أْ  اٌٝ دأؽبسٚاٌزٝ   Arnott and Beinstein. (2002) دساعخ  ٔغذ أْ : وعلاوة مخاطز الأسهم

اٌؼٛاًِ الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ِضً اٌزنخُ ِٚؼذلاد إٌّٛ وبْ ٌٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ ل١ّخ ػلاٚح اٌّخبهش 

 .Chen et al ٚثبٌّضً أٚمؼ وً ِٓ ، 0220-2120فٝ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ خلاي اٌفزشح 

(1986), Neely et al. (2011) ِْؼذي اٌزنخُ ٌٗ ػلالخ ل٠ٛخ ثبٌزغ١شاد فٝ ػلاٚح ِخبهش  أ

ِقطٍؼ "اٌّخبهشح الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ"  Lettan et al. (2006)عزخذَ ا ثبلإمبفخ اٌٝ رٌه، الأعُٙ

 ٝأْ اٌزغ١شاد ف ٚٚعذٚا ِخبهش الأعُٙػلاٚح  فٝ دساعزُٙ ؽٛي ٝالالزقبد اٌى٠ٍؾذس فٝ  رمٍت ٚ٘ٝ

عٛق  ّٝخبهش فاٌلالزقبد اٌّئصش ػٍٝ ػلاٚح ١ّٕ٘خ ػٍٝ اٌؼبًِ الأوضش  ٝ٘ ٝالإعّبٌ ٝإٌبرظ اٌّؾٍ

 د اٌؾى١ِٛخ ه٠ٍٛخ الأعً أْ رفُغش٠ُّىٓ ٌٍغٕذا  Kizys and Spencer. (2007)ٚٚفمبً  ، الأعُٙ

 رؤص١شاً ٍزنخُ ٌٚأْ  اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍزنخُ ثؾىً أٚمؼ ثىض١ش ِٓ أعؼبس اٌفبئذح لق١شح الأعً رقٛساد

 أظٙشد دساعخث١ّٕب  ، فٝ اٌفزشح ه٠ٍٛخ الأعً ػٕٗ فٝ اٌفزشح لق١شح الأعًعزضّبس الإػٍٝ أوجش 
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Humpe and Macmillan. (2009)  -  ٚعٛد  -ٚاٌزٝ هجُمذ ػٍٝ عٛق الأعُٙ الأِش٠ى١خ ٚا١ٌبثب١ٔخ

،ِٚغ رٌه  ئذحٚػلالخ عٍج١خ ِغ اٌزنخُ ٚأعؼبس اٌفبٝ ،ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ػٛائذ الأعُٙ ٚالإٔزبط اٌقٕبػ

عذ  ث١ّٕب ٌُ رظُٙش الأعُٙ الأِش٠ى١خ أٞ ػلالخ راد  ٜثبٌّؼشٚك إٌمذ أْ الأعُٙ ا١ٌبثب١ٔخ ِشرجطخ عٍجبً ُٚ

  .دلاٌخ اؽقبئ١خ

ػٍٝ أْ أخفبك ل١ُ الأعُٙ أٚاخش عجؼ١ٕ١بد   ٠ٚModigliani and Cohn (1979)ئوذ 

 اٌمشْ اٌّبمٝ ساعغ اٌٝ ػذَ ارغبق اٌّغزضّش٠ٓ فٝ اداسح اٌزنخُ ف١ّب ٠زؼٍك ثبعزضّبسارُٙ

ثؤْ اٌزنخُ لا ٠ؾذد ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ   Benninga and Protopapadakis (1983)ٚأٚمؼ،

ص٠بدح ػلاٚح ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌزنخ١ّخ فٝ اٌّؼذي اٌٝ فمو ثً ٠ؾذد دسعخ ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌّؾ١و ثٗ ِّب ٠ئدٜ 

ػٍٝ أْ ألغبه ِخبهش الأعُٙ اٌٝ   Brandt and Wang (2003)،ث١ّٕب أوذاٌخبٌٝ ِٓ اٌّخبهش ،

رشرفغ ثبسرفبع اٌزنخُ ػٓ اٌّزٛلغ ٚرٕخفل ِغ أخفبمٗ ٠ّٚىٓ أْ ٠ٍؼت اٌغٍٛن اٌجؾشٞ 

 .Ramaprasad et alٚأٌمٝ وً ِٓ، ٚاٌلاػملا١ٔخ دٚسًا ؽبعّبً فٟ رؾذ٠ذ ألغبه ِخبهش الأعُٙ

(2011) and Karthik et al. (2011)  ١ش ٌٍزنخُ ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش اٌنٛء ػٍٝ اٌزؤص١ش اٌىج

ٌّٛاعٙخ  (ػلاٚح ِخبهش اٌزنخُ)ػلاٚح ِخبهش أعُٙ أػٍٝ  ػٍٝاٌّغزضّشْٚ ؽ١ش ٠ؼزّذ  الأعُٙ ،

 .Damodaranرٛفًفخ اٌٝ رٌه ثبلإمب، ٚص٠بدح ػذَ ا١ٌم١ٓ ِغز٠ٛبد اٌزنخُ اٌّشرفؼخ ِغزمجلاً 

ٔخفبك ألغبه ِخبهش ا أٜ أْ ٚاٌزنخُػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ألغبه ِخبهش الأعُٙ  ٚعٛد  (2022)

 .سرفبع اٌزنخُ اٌٝ اؽذاس آصبس عٍج١خ ػٍٝ الأعُٙا ٠ئدٜث١ّٕب ،سرفبع أعؼبس الأعُٙ االأعُٙ اٌٝ 

 .Stock and Watson. (2003), Damodaran. (2022) and Møller et alٚلذ أوذ 

٠ؾ١ش اٌٝ  ٜاٌزٚ (CCAPM)الاعزٙلان ٚثبعزخذاُِٙ ّٔٛرط رغؼ١ش الأفٛي اٌمبئُ ػٍٝ    (2024)

عزٙلان ا٠ّىٓ أْ رئصش ػٍٝ أّٔبه  ٜالإعّبٌٟ ٚإٌؾبه الالزقبد ّٝٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍ ٝأْ اٌزغ١شاد ف

ٝ ػٍٝ ػلاٚح ٌٍّخبهش ٚثبٌزبٌاٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ئصش ثذٚسٖ ػٍٝ لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ ٚرفن١لارُٙ 

 .ِخبهش الأعُٙ

٠ُّىٓ ٌٍؼّك اٌّبٌٝ   Allen and Santomero. (1997)ٚاعزٕبداً اٌٝ ٔظش٠خ اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ 

أْ ٠ئصش ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ِٓ خلاي رؼض٠ض اٌٛفٛي اٌٝ اٌّؼٍِٛبد ثبٌىُ ٚفٝ اٌٛلذ 

اٌّخبهش ٚرؼض٠ض ع١ٌٛخ اٌغٛق ٚرٛف١ش إٌّبعج١ٓ ٚخفل رىب١ٌف اٌّؼبِلاد ٚرؾغ١ٓ فشؿ ر٠ٕٛغ 
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رغُُٙ ثؾىً وفء ٚ٘زٖ اٌؼٛاًِ ِغزّؼخ  ، أدٚاد ِّزبصح لإداسح اٌّخبهش ٚرؼض٠ض ؽّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ

فٝ إٌظبَ اٌّبٌٟ ِٚشٚٔزٗ ِّب لذ ٠ئدٜ اٌٝ أخفبك ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ،ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ الأعظ 

اٌزغش٠ج١خ ؽٛي رؤص١ش اٌؼّك اٌّبٌٝ ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش إٌظش٠خ اٌّٛعٛدح الا أٔٗ لا رضاي اٌذساعبد 

ٚاٌزٝ هجُمذ ػٍٝ ١ٔغ١ش٠ب ؽ١ش رذػُ   Ogbulu et al. (2014)دساعخ ثبعزضٕبء الأعُٙ ِؾذٚدح ،

  Wong et al. (2024)ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ،ٚوزٌه دساعخ

اٌزٝ أظٙشد أْ إٌّٛ الالزقبدٜ ٚاٌؼّك اٌّبٌٝ ٌّٙب رؤص١ش ( 0202ٚ-0220فٝ ِب١ٌض٠ب خلاي اٌفزشح )

 .عٍجٝ ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ فٝ ِب١ٌض٠ب ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ

وجذ أن  انذراساث انخً بحثج انعلاقت بُه أسعار انصزف وعلاوة مخاطز الأسهمٚثبٌٕظش اٌٝ  

 .Solnikّٔٛرط  :اٌذ١ٌٚخاعزٍُّٙذ فشم١خ اٌذساعخ ِٓ صلاصخ ّٔبرط سئ١غ١خ ٌزغؼ١ش الأفٛي : 

 Adler and،ّٚٔٛرط    Grauer et al. (1976)،ّٚٔٛرط  Sercu. (1980) ٚاٌزٜ ٔمؾٗ  (1974)

Dumas. (1983) زشك ّٔٛرط رغؼ١ش الأفٛي اٌذ١ٌٚخ أْ رؾشوبد أعؼبس اٌقشف ٠ّىٓ أْ ٠ٚف

 ٝأْ رئصش اٌزغ١شاد ف٠ّىٓ ٚ ، ٝ الأفٛي الأعٕج٠ٟطٍجٙب اٌّغزضّشْٚ ف ٝرئصش ػٍٝ ػلاٚح اٌّخبهش اٌز

عزضّبساد الأعٕج١خ ِّب ٠ئصش ػٍٝ ػلاٚح اٌّزٛلؼخ ٚاٌّخبهش اٌّشرجطخ ثبلإ أعؼبس اٌقشف ػٍٝ اٌؼٛائذ

ِب ِمبسٔخً ثؼٍّخ اٌّغزضّش اٌّؾ١ٍخ فمذ  دٌٚخٔخفنذ ل١ّخ ػٍّخ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، ارا اٚ ِخبهش الأعُٙ

ص٠بدح ِخبهش عؼش اٌقشف ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ٠ؾزبط اٌّغزضّشْٚ اٌٝ ػلاٚح ِخبهش أػٍٝ ٌٍزؼ٠ٛل ػٓ 

ألغبه ِخبهش ٚاٌزٝ اعزخذِذ   Vassalou. (2000) دساعخث١ّٕب ، ص٠بدح ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس

دٚي ِزمذِخ ثبعزخذاَ ّٔبرط رغؼ١ش الأفٛي اٌذ١ٌٚخ ٚاٌزٝ رٛمؼ  22عؼش اٌقشف فٝ ػ١ٕخ ِمطؼ١خ ٌـ 

ِخبهش عؼش  ٚرٛفٍذ اٌٝ أْ ػلاٚح ١ٍٙب ،ػٛائذ الأعُٙ ٚرؤص١ش ػلاٚح ِخبهش عؼش اٌقشف ػ

ِّب ٠ئوذ ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌذٚي اٌؼٛائذ داخً ِزٛعو  ٝخزلافبد فٝ رفغ١ش الإف ؽبعّبً  ٌؼجذ دٚساً  اٌقشف

هج١ؼخ اٌؼلالخ   Ogbulu. (2009) وّب أٚمؼ ، ؽّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ِخبهش عؼش اٌقشف

عزخذاَ بعٛق الأعُٙ ا١ٌٕغ١ش٠خ ث ٝٚأعؼبس الأعُٙ ف ٝاٌذ٠ٕب١ِى١خ ث١ٓ رغ١شاد عؼش اٌقشف الأعٕج

-2014) خلاي  اٌفزشح  Grangerاٌزىبًِ اٌّؾزشن ّٚٔٛرط رقؾ١ؼ اٌخطؤ ٚاخزجبس اٌغجج١خ ٌـرم١ٕبد 

ث١ٓ أعؼبس  ٚراد دلاٌخ اؽقبئ١خا٠غبث١خ  الأعًػلالخ ه٠ٍٛخ اٌٝ ٚعٛد  اٌذساعخ ( رٛفٍذ0221

ِٓ أعؼبس أْ اٌؼلالخ ث١ُٕٙ اؽبد٠خ الإرغبٖ رجذأ وّب  ١ٔغ١ش٠ب ٝٚأعؼبس الأعُٙ ف ٝاٌقشف الأعٕج
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  Karolyi and Wu. (2021)لبَ وً ِٓػلاٚح ػٍٝ رٌه  .اٌٝ أعؼبس الأعُٙ ٝاٌقشف الأعٕج

 ػٕذ اٌزؾمك ِٓ فؾخ ّٔبرط رغؼ١ش الأفٛي اٌذ١ٌٚخ ٔطبق رؾ١ٍٍّٙب ١ٌؾًّ الأعٛاق إٌبؽئخثزٛع١غ 

ِخبهش رغؼ١ش أعٛاق الأعُٙ اٌذ١ٌٚخ ٚخبفخً  ٝف،ؽ١ش رٛفٍٛا اٌٝ مشٚسح اسداط ِخبهش اٌؼّلاد 

ثخلاف اٌذساعبد اٌغبثمخ أٔٗ   Bonga-Bonga and Mpoha. (2025)ث١ّٕب أوذاٌزغبسح اٌّؾٌّٛخ ،

اٌزٝ رٛفٍذ اٌٝ أْ ِخبهش أعؼبس اٌقشف لا رغُؼش ثبٌنشٚسح فٝ عٛق الأعُٙ ثغجت اٌزؾٛه 

وً ِٓ أعٛاق الأعُٙ الأفش٠م١خ  ٝـ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ ِخبهش أعؼبس اٌقشف رغُؼش ثبٌفؼً ف،رخٍُ

 ٝػلاٚح أػٍٝ ِمبسٔخً ثغٛق الأعُٙ ف ٠ٝزطٍت عٛق الأعُٙ الأفش٠مؽ١ش  ثذسعبد ِزفبٚرخ ، ٚاٌّزمذِخ

 .اٌذٚي اٌّزمذِخ

،ٚاٌزٜ ٠ؼجش  إٌفوِفَٙٛ فذِخ أعؼبس ِٓ أٚائً ِٓ رىٍُ ػٓ   ٠ٚHamilton. (1983)ؼُزجش  

ٔخفبك ٘ٛاِؼ اسرفبع أعؼبس إٌفو ٠ّىٓ أْ ٠ض٠ذ ِٓ رىب١ٌف الإٔزبط ٌٍؾشوبد ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اأْ ػٓ 

ِٓ ٌلإٔزبط  ،ٚرشفغ ٘زٖ اٌزىب١ٌف اٌّزضا٠ذح ٔخفبك أعؼبس الأعُٙا ٚسثّبٙب ٔخفبك أسثبؽاٚ ٌذ٠ٙب اٌشثؼ

 سرفبع ػلاٚح ِخبهش الأعُٙا٠ئدٞ اٌٝ ٘زٖ اٌؾشوبد ِّب  ٝعزضّبس فٝ ٌلإِغزٜٛ اٌّخبهشح الإعّبٌ

ٛو١ٛ ٚوٛس٠ب ٚرب٠ٛاْ ه ٝأْ أعؼبس إٌفو ف  Broadstock et al. (2012)وؾف،ِٚزغمبً ِغ رٌه 

 ق الأعُٙ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؾشوبد ٔظشاً ٌزؤص١ش٘ب ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش اٌغٛقػٍٝ ػٛائذ عٛ رئصش ا٠غبثبً 

بس إٌفو ِمبسٔخً ِٛاعٙخ فذِبد أعؼ ٝٚلاؽظٛا أْ عٛق الأعُٙ اٌق١ٕ١خ رظُٙش ِشٚٔخ أوجش ف

اٌزٕجئ  ٝعٍطذ دساعبد ِخزٍفخ اٌنٛء ػٍٝ اٌذٚس اٌُّٙ لأعؼبس إٌفو اٌخبَ فث١ّٕب  ، ثبلأعٛاق الأخشٜ

د دساعخ وً ِٓ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، أظٙش .ثؼلاٚاد ِخبهش الأعُٙ ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

Cain et al. (2017), Symitsi et al. (2018), Dai, et al. (2021), Lubis and Halim. 

(2022), Candemir and Karahan. (2022), Nonejad (2023)    ػلالخ رٕجئ٠خ ث١ٓ ػلاٚح

ّٔٛرط  ٝذ١ٌٚخ فاٌّؾذداد رؼزجش ِٓ اٌأعؼبس إٌفو اٌخبَ ،وّب أْ  ِخبهش الأعُٙ ٚأعؼبس إٌفو اٌخبَ

اٌخبَ ٠ّىٓ أْ ٠زٕجؤ ثفؼب١ٌخ ثؤلغبه الأعُٙ ٠ٚؼضص دلخ  أْ عؼش إٌفو،وّب ألغبه اٌّخبهش اٌّزغ١شح 

ٚٚعذٚا أْ اٌزٛص٠غ غ١ش اٌّزغبٔظ لأعؼبس ،وّب  اٌزٕجئاد ثٕبءً ػٍٝ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ٚاٌّب١ٌخ

ِغ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ أعؼبس  ٝ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذحإٌفو ٠زٕجؤ ثؤلغبه الأعُٙ خلاي فزشاد اٌشوٛد ف
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ّب١ٌخ ِّب ٠ئصش ػٍٝ ػٛائذ وّب رئصش ػٍٝ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ ٚاٌ َ ٚظشٚف اٌغٛقإٌفو اٌخب

 الأعُٙ. 

رظَٙش اٌذساعبد اٌغبثمخ أْ ٌٍؼّك اٌّبٌٝ دٚساً ٘بِبً فٝ رؾذ٠ذ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ٌٚىٓ  

ي اٌّزمذِخ هج١ؼخ ٘زا اٌذٚس رخزٍف ثبخزلاف ِغزٜٛ اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ ٚعٛدح اٌّئعغبد. ففٝ اٌذٚ

،رؼًّ ص٠بدح اٌؼّك اٌّبٌٝ ػٍٝ رؾغ١ٓ وفبءح الأعٛاق ٚرخف١ل ػلاٚح اٌّخبهش.ث١ّٕب فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ، 

فبْ الأصش ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌج١ئخ اٌّئعغ١خ ٚلذ ٠ىْٛ اٌؼّك اٌّبٌٝ غ١ش ِقؾٛة ثبٔخفبك فٝ ػلاٚح 

ذد مه انفجىاث لا َزال قائماً وهىاك عاٌّخبهش ثً لذ ٠ض٠ذ٘ب ارا ٌُ رذُػّٗ افلاؽبد ١٘ى١ٍخ ِٚئعغ١خ ،

ٚعٛد ػذد ِؾذٚد ِٓ  اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ   i) ونم حذرسها هذي الأدبُاث ومه أهمها:

رٕبٌٚذ اٌذٚي إٌب١ِخ  ٝلٍخ اٌذساعبد اٌز ii)، اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ٚػلاٚح ِخبهش الاعُٙ

ٚاؽذ دْٚ  ٝوّئؽش وٍ غبٌجبً  ٠ٝزُ اٌزؼبًِ ِغ اٌؼّك اٌّبٌ iii)، ٚاؽذ ٝ اهبس رؾ١ٍٍٝٚاٌذٚي اٌّزمذِخ ف

خزلاف رؤص١ش وً اؽزّبي ااٌز١١ّض ث١ٓ ِىٛٔبرٗ اٌّقشف١خ ِٚىٛٔبد أعٛاق سأط اٌّبي ػٍٝ اٌشغُ ِٓ 

ِضً ِؼذي  ٜدِظ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ الاخش ٕٝ٘بن لقٛس ف iv)، ب ػٍٝ ػلاٚح اٌّخبهشِّٕٙ

ػزّبد ػٍٝ ّٔبرط ل١بع١خ رم١ٍذ٠خ ِّب ٠جشص اٌؾبعخ اٌٝ رٛظ١ف لإاِبصاي   v)، اٌزنخُ ٚعؼش اٌقشف

 .أعب١ٌت الزقبد٠خ ِزمذِخ

عزخذاَ ِٕٙغ١خ ّٔٛرط الأصبس ٝ عذ ٘زٖ اٌفغٛاد ِٓ خلاي اٌاٌذساعخ ا ٝٚثٕبءً ػٍٝ رٌه رغؼ  

ٌزمذ٠ُ رٌه ٚ،ػ١ٕخ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ اٌّخزبسح  ٝػٍ  Fixed Effects Model (FEM)اٌضبثزخ 

 اٌذساعخ دٚسعُٙ ٚرٛم١ؼ ٜ ٚػلاٚح ِخبهش الأٚإٌّٛ الالزقبد ٝػّك ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌؼّك اٌّبٌفُٙ أ

 .ٝ ٘زٖ اٌذٚياٌغ١بعبد الالزقبد٠خ ف فٝ دػُ

 ٚثٕبءً ػٍٝ الأدث١بد اٌّزوٛسح أػلاٖ، ٠ّىٓ ف١بغخ الافزشامبد اٌزب١ٌخ: 

فٝ دٚي  ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙٚإٌّٛ الالزقبدٜ ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌؼّك اٌّبٌٝ رٛعذ :    

 .اٌؼ١ٕخ

 .فٝ دٚي اٌؼ١ٕخ ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙاٌزنخُ ٚعؼش ث١ٓ ا٠غبث١خ رٛعذ ػلالخ :      

 : رٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ أعؼبس إٌفو ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙ فٝ دٚي اٌؼ١ٕخ.      
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 الينوذد المصتخدو .3  

،ٔغزخذَ اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙ لإعزىؾبف اٌؼلالخ ث١ٓ  

فشٔغب ،أٌّب١ٔب ٔب١ِخ ِٚزمذِخ ٚ٘ٝ وبٌزبٌٝ )أعزشا١ٌب ،اٌجشاص٠ً ،وٕذا ، دٌٚخ 02ِغّٛػخ ث١بٔبد رؾًّ 

اٌغ٠ٛذ  عٕٛة أفش٠م١ب ، اٌّىغ١ه ،اٌفٍج١ٓ ، ِب١ٌض٠ب ، أٔذ١ٔٚغ١ب ،ا١ٌبثبْ ، ِقش ، اٌق١ٓ ، إٌٙذ،،

 0222ٚرٌه خلاي اٌفزشح  )ف١زٕبَ(  اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ، اٌٍّّىخ اٌّزؾذح ، رشو١ب ، ،ع٠ٛغشا ،

– 0202). 

ٚاعزىؾبف اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ٚػلاٚح ِخبهش خزجبس فشم١برٕب لإٚ 

 :اٌّٛمؼ أدٔبٖٔمَٛ ثزمذ٠ش إٌّٛرط الأعُٙ ،

 𝑬𝑹𝑷𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑭𝑫𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑰𝒏𝒇𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝑬𝑿𝑹𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑶𝒊𝒍𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕      (𝟏) 

ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ  ٝ٘  ,    ، ٝػٍٝ اٌزٛاٌ ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخرؾ١ش اٌٝ اٌذٌٚخ   ٚ   ؽ١ش 

ِؼجشاً  𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊,𝒕 (              ) ، وّئؽش ِشوت اٌؼّك اٌّبٌٝ ٛ٘  ,   ، )ِزغ١ش ربثغ(

اٌّزجم١خ  اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ ٝ٘  ,    ،  ,     ،  ,    ، الالزقبدٜ )ِزغ١شاد ِغزمٍخ( إٌّٛ ػٓ

 ٘ٛ ِقطٍؼ اٌخطؤ.    ٚ ، ٚاٌنبثطخ

راد أ١ّ٘خ ٚلأْ الأدث١بد اٌغبثمخ ٚعذد أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙ 

 ،وج١شح ٚدٚس٘ب فٝ رؾف١ض إٌّٛ الالزقبدٜ ٚرٛع١ٗ اٌّذخشاد لإعزضّبساد ِشثؾخ رمًٍ ِٓ اٌّخبهش 

وّب ٠ؼًّ ػٍٝ ص٠بدح الإثزىبساد ٚاربؽخ اٌّؼٍِٛبد ِّب ٠ئدٜ اٌٝ رخق١ـ أفنً ٌشأط اٌّبي ٚثبٌزبٌٝ 

 اٌؼّك اٌّبٌٝفمذ عؼذ اٌذساعخ ٌّؼشفخ دٚس ٚػ١ٍٗ  ،رخف١ل ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ 

شػ١خ ٌٍؼّك ػٍٝ رخف١ل أٚ ص٠بدح ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ فٝ دٚي اٌؼ١ٕخ ِٓ خلاي صلاس ِئؽشاد ف

 ٚػ١ٍٗ رُ رط٠ٛش ّٔٛرط امبفٝ ٠ؤخز فٝ الإػزجبس ٘زا اٌزؤص١ش وّب ٘ٛ ِٛمؼ أدٔبٖ:  ،اٌّبٌٝ 

𝑬𝑹𝑷𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑫 𝑷 𝒊,𝒕 + 𝜶𝟏   𝑷𝒊,𝒕 + 𝜶𝟏   𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝑰𝒏𝒇𝒊,𝒕

+ 𝜶𝟒𝑬𝑿𝑹𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝑶𝒊𝒍𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕               (𝟐) 
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  البياىات .4

 Unbalanced)ٌجٕبء ٚرؾغ١ً ّٔٛرط اٌذساعخ فغ١زُ الاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد ه١ٌٛخ غ١ش ِزٛاصٔخ 

Panel Data)  ِٓ 2023دٌٚخ ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ ٚرٌه خلاي اٌفزشح ) 02ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ-

ِؾب٘ذح .ِٚٓ ٘زٖ اٌؼ١ٕخ ٚاٌفزشح رُ الاػزّبد ػٍٝ ه١ف ٚاعغ ِٓ اٌّزغ١شاد  412( ثبعّبٌٝ 2001

ٚاٌزٝ رُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ لٛاػذ اٌج١بٔبد اٌذ١ٌٚخ ،فجبٌٕغجخ ٌؼلاٚح ِخبهش الاعُٙ فزُ 

ٌّب١ٌخ ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ا GuruFocusاٌزؼج١ش ػٕٙب ثّئؽش ػلاٚح ِخبهش الاعُٙ ٚاٌقبدس ِٓ ِٕقخ 

(www.gurufocus.com  )ث١ٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ الاعزضّبس فٝ عٛق الأعُٙ  ٠ٚزُ ؽغبثٗ ثبٌفشق

ٚاٌؼبئذ ػٍٝ أفً خبيٍ ِٓ اٌّخبهشِضً اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ لق١شح الأعً ،ٚرؼُذ ِئؽشاً ػٍٝ ِذٜ 

رٌه أعؼبس  ٝثّب ف صش ثؼذد ِٓ اٌؼٛاًِ الالزقبد٠خ ٚاٌّب١ٌخعزؼذاد اٌّغزضّش٠ٓ ٌزؾًّ اٌّخبهش،ٚرزؤا

 الأعٛاق.  ٝٚػذَ ا١ٌم١ٓ ف ٜٚؽبٌخ وً ِٓ إٌّٛ الالزقبد ِٚغز٠ٛبد اٌزنخُاٌفبئذح 

 ٝٔغجخ اعّبٌٝ ُٚ٘: عزخذاَ صلاصخ ِئؽشاد ٌٍؼّك اٌّبٌاأِب ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ فزُ 

) ٝ ٚاٌقبدس ِٓ فٕذٚق إٌمذ اٌذٌٚ ٝالإعّبٌ ٝإٌبرظ اٌّؾٍئزّبْ اٌّمذَ ٌٍمطبع اٌخبؿ اٌٝ الإ

 ٝاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوبد اٌّؾ١ٍخ اٌّذسعخ )% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍ،ٚالإؽقبءاد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ( 

ل١ّخ الأعُٙ  ٝاعّبٌ،ٚأخ١شاً  ٌٍجٛسفبد ٝالإعّبٌٟ( ٚاٌقبدسح ِٓ لبػذح ث١بٔبد الارؾبد اٌؼبٌّ

 ٌٍجٛسفبد ، ٝ( ٚاٌقبدسح ِٓ لبػذح ث١بٔبد الارؾبد اٌؼبٌّٝالإعّبٌ ّٝؾٍاٌّزذاٌٚخ )% ِٓ إٌبرظ اٌ

،٠ٚزُ  الالزقبد ٝف ٝرغبع اٌمطبع اٌّبٌاِزؼذد الأثؼبد ١ٌؼىظ ِذٜ رطٛس ٚ ٠ٚٝؼزجش ِفَٙٛ اٌؼّك اٌّبٌ

لا ٠مزقش ػٍٝ ٝ ل١بعٗ ِٓ خلاي ِغّٛػخ ِٓ اٌّئؽشاد وّب روشٔب ، ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ أْ اٌؼّك اٌّبٌ

،ِٚذٜ ٚفٛي  ٚٔؾبه الأعٛاق ،ٝ ١٘ىً إٌظبَ اٌّبٌ بً أ٠نئزّبْ اٌّزبػ ثً ٠ؾًّ الإفٛي أٚ ؽغُ الأ

 ٝ،فبْ وً ِئؽش ِٓ ِئؽشاد اٌؼّك اٌّبٌ الأفشاد ٚاٌّئعغبد اٌٝ اٌخذِبد اٌّب١ٌخ امبفخً اٌٝ رٌه

ِب أػزّبد ػٍٝ ِئؽش ٚاؽذ غ١ش وبفٍ ٌزمذ٠ُ فٛسح ؽبٍِخ ٚدل١مخ. الإِّب ٠غؼً  ِؾذداً  بً عبٔج٠ؼىظ 

عزخذاَ ِزٛعو ٔق١ت اٌفشد ِٓ إٌبرظ ا،فمذ رُ ٜ خش ٚ٘ٛ إٌّٛ الالزقبدثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً ا٢

ْ رٌه اٌّئؽش ٠ؼزجش أوضش أػزجبساد ِٕٚٙب ا( وّئؽش ٌٗ ٌؼذح GDP per capita) ٝالإعّبٌ ٝاٌّؾٍ

ِغزٜٛ اٌشفب١٘خ الالزقبد٠خ ٌٍفشد، ؽ١ش ٠ؼىظ لذسح الالزقبد ػٍٝ ر١ٌٛذ دخً  ٝد فدلخ ٌم١بط اٌزغ١شا

ؽزغبة ٔق١ت اٚػٕذ   ؽغُ اٌغىبْ ٝعزجؼبد أصش اٌزغ١شاد فا  ٌٝىً فشد ِٓ اٌغىبْ وّب ٠غبػذ ػٍ

http://www.gurufocus.com/
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ِٓ ؽ١ش اٌمٛح  ٝاٌفؼٍ ٜاٌفشد ثبٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ،فبْ اٌّئؽش ٠ٛفش فٛسح أٚمؼ ٌٍّٕٛ الالزقبد

 اٌؾشائ١خ. 

ِئؽش أعؼبس ،ِضً  عزخذاَ ػذد ِٓ اٌّئؽشاد الالزقبد٠خاٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌنبثطخ، فزُ 

،  ٝاٌّغزٍٙى١ٓ )اٌزنخُ(، ٚعؼش اٌقشف اٌقبدس٠ٓ ِٓ لبػذح ث١بٔبد اٌز١ّٕخ اٌؼب١ٌّخ ٌٍجٕه اٌذٌٚ

. (https://www.eia.gov) (EIA)اداسح ِؼٍِٛبد اٌطبلخ الأِش٠ى١خ  ٚعؼش إٌفو اٌخبَ اٌقبدس ِٓ

 : ٝاٌزؾ١ًٍ وّب ٠ٍ ٝ( ٚفف ِٛعض ٌٍّزغ١شاد اٌّغزخذِخ ف٠ٚ1ٛمؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

Table 1. Description of the study variables 

Variables 

(symbols) 
Description Source 

ERP 

 

 

DCPS 

 

MCAP 

 

 

STV 

Equity Risk Premium(%), The difference between the expected return on equities 

and the yield on risk-free government bonds, representing the additional 

compensation investors demand for taking on equity market risk 

Domestic credit to private sector (% of GDP), Measures the financial resources 

provided to the private sector by financial institutions as a percentage of GDP, 

reflecting the ability of the financial system to support productive and investment 

activities. 

Market capitalization of listed domestic companies (% of GDP),Represents the 

total market value of listed domestic companies’ shares relative to GDP, serving as 

an indicator of the size and development of the stock market. 

Stocks traded, total value (% of GDP),Indicates the total value of shares traded 

during a specific period as a percentage of GDP, reflecting the level of market 

liquidity and trading activity 

gurufocus 

 

 

IMF 

 

 

    WFE 

 

 

    WFE 

GDPC GDP per capita (current US\$) Measures the gross domestic product divided by 

the midyear population, expressed in current US dollars without adjusting for 

inflation. It reflects the average nominal economic output per person and is often 

used for cross-country comparisons in nominal terms 

WB 

INF  Inflation rate (consumer prices, annual ) Measures the annual percentage change 

in the cost to the average consumer of acquiring a basket of goods and services, 

expressed through the consumer price index (CPI) 

WB 

EXR  Official exchange rate, The official exchange rate determined by national 

authorities or the central bank, expressed as local currency units per US dollar, 

period average. 

WB 

OIL Crude oil price (Brent, US\$ per barrel),The spot price of Brent crude oil in US 

dollars per barrel, commonly used as a global benchmark for oil pricing. 

EIA 
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( اٌزٛف١ف الإؽقبئٝ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ِٚقفٛفخ الاسرجبه ث١ُٕٙ 2(، )0ث١ّٕب ٠ج١ٓ اٌغذ١ٌٚٓ )

 ػٍٝ اٌزشر١ت.

Table 2. Descriptive summary statistics, 0222-0202 (n = 20) 

  Obs. Mean Median Std. Dev. Min Max 

Dependent Variable:       

    ERP  460 0.0729 0.0645 0.0256 0.042 0.173 

Independent Variables:       

  FD  371 -7.18e-02 -0.148 1.3542 -2.13 4.536 
 DCPS  435 81.135 76.609 43.541 11.04 194.7 

             MCAP  397 89.737 75.408 62.715 8.149 322.7 

 STV  396 64.896 47.516 59.002 2.354 355.5 

 GDPC  460 24715 10912 23751 419.2 99565 

Control Variables:        
  INF  460 4.4541 2.9061 6.373 -1.353 72.309 
  EXR  460 1561.8 5.6287 4899.7 0.4998 23787 
  OIL  460 67.800 65.160 27.054 24.460 111.63 

( اٌٝ ٚعٛد رجب٠ٓ ٍِؾٛظ فٝ خقبئـ اٌّزغ١شاد، 2رؾ١ش الإؽقبءاد اٌٛفف١خ ثبٌغذٚي سلُ )

،فمذ ثٍغ ِزٛعو ػلاٚح ِخبهش الاعُٙ  ٌّغّٛػخ اٌذٚي اٌّخزبسحٚ٘ٛ ِب ٠ؼىظ اٌطج١ؼخ غ١ش اٌّزغبٔغخ 

بسٜ ،ٚ٘ٝ ٔغجخ ِٕخفنخ ٔغج١بً ٌٚىٕٙب رخفٝ رجب٠ٕبً وج١شاً ث١ٓ اٌذٚي )أؾشاف ِؼ١ 2.2100ؽٛاٌٝ 

فٝ  2.212جؼل اٌذٚي وبٔذ ػلاٚح ِخبهش الاعُٙ ػٕذ٘ب ثٍغذ ألقٝ ل١ّخ ٚ٘ٝ ف( ،2.2041ِٕخفل 

فٝ  0.0424 أدٔب٘بث١ّٕب ػبٔذ دٚي أخشٜ ِٓ ل١ّخ ٌؼلاٚح ِخبهش الاعُٙ  ٚفً ، 0222ػبَ  أٔذ١ٔٚغ١ب

-ِب ث١ٓ ) اٌّئؽش٘زا وّئؽش ِشوت فمذ رمٍت  ٝٚف١ّب ٠زؼٍك ثّزغ١ش اٌؼّك اٌّبٌ، 0200أعزشا١ٌب ػبَ 

 ٜاٌّؾٙذ الالزقبد ِّٝب ٠ؼىظ رغ١شاد وج١شح ف ، ٔمطخ 7.18e-02-( ثّزٛعو ػبَ ٠جٍغ 4.421 ، 0.22

ث١ّٕب أظٙش ِئؽش إٌّٛ . ؽذٖ ٝػٍ ولاً  ٝوذرٗ اٌّئؽشاد اٌضلاصخ ٌٍؼّك اٌّبٌٝ خلاي اٌفزشح ٚ٘زا ِب أاٌؼبٌّ

ِّب ( 00414، 420.0ث١ٓ )رغُ ثزمٍجبد ؽبدح  أٔٗ ا الا ، 04124ثٍغ  بً ٔغج١ ِؼزذلاً  ٜ ِزٛعطبً الالزقبد

،ث١ّٕب ؽٙذد دٚي  لزقبد٠خ ؽبدح وبلأصِبد اٌّب١ٌخ أٚ اٌؾشٚةا٠ؾ١ش اٌٝ رؼشك ثؼل اٌذٚي ٌقذِبد 

عذ أخشٜ فزشاد ّٔٛ ِشرفغ ُٚ بلأٚمبع اٌذاخ١ٍخ ث اٌىج١ش ٠ؾ١ُش اٌٝ رفبٚد ٚاعغ ٜٔؾشاف اٌّؼ١بسالإأْ  ٚ

   .ث١ٓ اٌذٚي
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ِؼذي اٌزنخُ  ٝف بً فذ اٌج١بٔبد ػٓ ِزٛعو ِشرفغ ٔغج١فمذ وؾ ، زغ١شاد اٌنبثطخأِب ثبٌٕغجخ ٌٍّ

عزمشاس ا ٝرؾذ٠بد ف ِّب ٠ؼىظ ٝاٌزٛاٌ ٝٔمطخ ػٍ 2412.1ٔمطخ ٚ 4.4442ٚعؼش اٌقشف ثٍغ 

وزٌه رٛعذ  ، الأعؼبس ِغ ٚعٛد ث١ئخ ػب١ٌّخ ١ٍِئخ ثبٌزمٍجبد ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ض١ش ِخبٚف اٌّغزضّش٠ٓ

ار  ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌّغزضّش٠ٓ ٝٚ٘ٛ ػٕقش عٍج ثؼل اٌذٚي ٝعزمشاس الأعؼبس فا ِٝؾىلاد ِضِٕخ ف

ٚ٘ٛ ِب ٠ؾ١ش   11.122عؼبس إٌفو أوّب ثٍغ ِزٛعو  ( ،10.220، 2.242 -)ث١ٓ رشاٚػ ِؼذي اٌزنخُ 

ا وبٔذ فبر َ ِقذسح ،ٝ اْ وبٔذ اٌذٚي ِغزٛسدح أػٍ ثٕبءً  ص١شٖؤأعؼبس إٌفو ٠خزٍف رِئؽش ْ أ اٌٝ

اٌٝ ص٠بدح رىب١ٌف الإٔزبط ٚإٌمً ٚاسرفبع ِؼذلاد  ١ٜئدععؼبس إٌفو أسرفبع اْ ٛسدح فباٌذٌٚخ ِغز

ٚػٍٝ إٌم١ل، لذ ٠غُٙ .ػٍٝ سثؾ١خ اٌؾشوبد  عٍجبً ِّب ٠نؼف اٌمذسح اٌؾشائ١خ ٠ٚئصش  اٌزنخُ

 ، اٌذٚي اٌّقذّسح ٌٍٕفو ٝأِب ف ،ٜ ٔخفبك أعؼبس إٌفو فٟ خفل اٌزىب١ٌف ٚرؾف١ض إٌؾبه الالزقبدا

ِّب لذ  ٚالإعزضّبساٌٝ رؾغٓ الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ ٚص٠بدح الإٔفبق  ِٜب ٠ئد بً غبٌجسرفبع أعؼبسٖ افبْ 

الأٚمبع  ٝمغٛه ِب١ٌخ ٚ٘ؾبؽخ ٔغج١خ ف ٝٔخفبك الأعؼبس فا٠ؼضص اٌضمخ ثبلأعٛاق ،ث١ّٕب ٠زغجت 

 .ٌّخزبسحث١ٓ دٚي اٌؼ١ٕخ ا بً هف١فخ ٔغج١ ٔؾشافبدادٚي اٌؼ١ٕخ ِغ  ٝالالزقبد٠خ ٚاٌّئعغ١خ ف

Table 3. Correlation matrix between study variables, 2001-2023 (n = 20) 

(Z3)  (Z2) (Z1) (X2) (X1-3) (X1-2) (X1-1) (X1) (Y)   

         1 (Y) ERP 

        1 -0.6079 (X1) FD 

       1 2.1401 -0.548 (X1-1)  DCPS 

      1 0.2140 2.1024 -0.4126 (X1-2)              MCAP 

     1 0.4568 2.2002 2.1012 -0.4669 (X1-3)  STV 

    1 0.5369 0.3815 2.4211 2.1020 -0.6225 (X2) GDPC 

   1 -0.3467 -0.2036 -0.2781 -0.3792 -0.2140 0.4431 (Z1)   INF 

  1 0.0605 -0.2619 -0.2467 -0.2446 -0.7456 -0.0442 0.3514 (Z2)   EXR 

1  0.039 0.0502 0.1198 0.0167 -0.0195 0.0461 0.2211 -0.2424 (Z3)   OIL 

Note:  All correlation coefficients are statistically significant at the 1% level.  
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( اٌٝ ٚعٛد اسرجبه ػىغٝ لٜٛ )ٚداي اؽقبئ١بً ػٕذ 3ٚرىؾف ِقفٛفخ الإسرجبه ثبٌغذٚي سلُ )

% 44% 12ِٚئؽش ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ِٚئؽش اٌؼّك اٌّبٌٝ ِٚئؽشارٗ اٌفشػ١خ ٠جٍغ ) ث١ٓ% 2

ػلاٚح ث١ٓ  %1ٚداي ػٕذ  لٜٛ ٝسرجبه ػىغا.ٚفٝ اٌّمبثً، وبْ ٕ٘بن % ػٍٟ اٌزٛاٌٝ(%41 ٚ  42ٚ

ٚإٌّٛ  ٝأْ وً ِٓ اٌؼّك اٌّبٌ ِّٝب ٠ذي ػٍ% 10ثٍغ ٚاٌزٜ  ٜعُٙ ٚإٌّٛ الالزقبدِخبهش الأ

 ٝاٌؼّك اٌّبٌِئؽشاد سرفبع اْ أعبع١خ ٚعٛ٘ش٠خ ٌؼلاٚح ِخبهش الاعُٙ ؽ١ش أِؾذداد  ٜالالزقبد

رؼض٠ض وفبءح رخق١ـ اٌّٛاسد ٚخفل رىب١ٌف اٌّؼبِلاد ٚرم١ًٍ دسعخ ػذَ ا١ٌم١ٓ ِّب ٠ئدٞ  ٠ٝغُٙ ف

٠نب ِؼذلاد ،أ ٔخفبك اٌّخبهش اٌّذسوخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓااٌٝ رم١ٍـ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ٔز١غخ 

عٛق الأعُٙ ِّب ٠ؾذ ِٓ  ٝعزضّبس فالإِب رؼضص صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرض٠ذ ِٓ رذفمبد  بً غبٌجّٕٛ اٌّشرفؼخ اٌ

 ػلاٚح اٌّخبهش.

عُٙ ِخبهش الأسرجبهبً ثؼلاٚح افٕغذ أْ أوضش اٌّزغ١شاد اٌنبثطخ  ، ٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌنبثطخ

اٌزنخُ اٌّشرفغ  ٝرشٜ ف ٝالالزقبد٠خ اٌز%( ٚ٘ٛ ِب ٠زّبؽٝ ِغ إٌظش٠بد 44.2٘ٛ ِؼذي اٌزنخُ )

ٚص٠بدح ػذَ  ٝاٌٝ رآوً اٌؼبئذ اٌؾم١م ٠ٜنبً ٠ئد،ٚأعزضّبس الإ اٌمذسح ػٍٝ عزةػبًِ ِخبهشح ٠مًٍ ِٓ 

%( 42عؼبس إٌفو ثؼلالخ ػىغ١خ )أ١ٍ٠ٗ ،عُٙ ا١ٌم١ٓ ثؾؤْ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٠ٚض٠ذ ِٓ ػلاٚح ِخبهش الأ

رؼزّذ ػٍٝ فبدساد إٌفو لذ  ٝاٌذٚي اٌز ٝف،ؽ١ش أْ ش الأعُٙ ٚرئصش ثؾىً ٍِؾٛظ ػٍٝ ػلاٚح ِخبه

ِب ٠ؼضص اٌضمخ  اٌؾى١ِٛخٚص٠بدح الإ٠شاداد  ٜسرفبع الأعؼبس اٌٝ رؾغ١ٓ ا١ٌّضاْ اٌزغبسا ٠ٜئد

اٌٝ سرفبع أعؼبس إٌفو ٠ئدٜ الذ ، اٌذٚي  اٌّغزٛسدح ٝ.ث١ّٕب ف الاعزضّبس٠خ ٠ٚخفل ػلاٚح اٌّخبهش

صُ عؼش اٌقشف  اٌّخبهش،٠شفغ ػلاٚح  ٠ٜض٠ذ اٌنغٛه اٌزنخ١ّخ الأِش اٌزرىب١ٌف الإٔزبط ٚ ص٠بدح

%( ِّب ٠ؼىظ أْ رمٍجبد عؼش اٌقشف لذ رئصش ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍؾشوبد ٚرض٠ذ ِٓ  24)

 .بً رغبس٠الالزقبداد إٌّفزؾخ  فٝاٌّخبهش اٌّشرجطخ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ خبفخ 

 :الميَحية. 4

ٌٍؼّك اٌّبٌٝ ه٠ًٛ الأعً  ٝرؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚاعزمقبء الأصش اٌذ٠ٕب١ِى ٝاٌذساعخ فػزّذد ا

 ثبعزخذاَ ّٔٛرط الإصبس اٌضبرجخػذد ِٓ اٌذٚي اٌّخزبسح  ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ فٝ

 (Fixed Effects Model (FEM))  ،ٚٝاٌزؤوذ ِٓ أْ ع١ّغ  أٚلاً  لجً رمذ٠ش أؾذاساد اٌذساعخ ٠ٕجغ
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 خزجبس عزس اٌٛؽذح ٌٍغىْٛ،ٌٍٚزؾمك ِٓ رٌه رُ اعشاء اِزغ١شاد اٌذساعخ عبوٕخ ػٕذ اٌّغزٜٛ 

 ( اٌزبٌٝ:4اٌغذٚي ) ٝخزجبس٠ٓ ٌٍزؾمك ِٓ لٛح إٌزبئظ، وّب ٘ٛ ِٛمؼ فاعزخذاَ ثب

Table 4. Unit root test results for study variables 

Results 

PP – Fisher ( 𝟐-stat.)  Levin, Lin & Chu (t –stat.)  

None 
Intercept & 

Trend 
Intercept 

 
None 

Intercept & 

Trend 
Intercept 

 

I(0)   119.244
a 

   -6.3785
a 

ERP 

I(0)   86.6950
a
     -5.5467

a 
FD 

I(1)   177.756
a 

   -10.408
a  DCPS 

I(0)   126.325
a 

   -7.7795
a              MCAP 

I(0)   81.0264
a 

 
 

 -3.6697
a  STV 

I(1)   225.071
a 

   -13.559
a 

GDPC 

I(0)   92.5544
a 

  
 

-6.1727
a INF 

I(1)  
 

128.619
a 

  
 

-8.2074
a EXR 

I(0)   55.2113
b 

   -3.37904
a OIL 

Note: a, b, c indicate statistical significance at 1%, 5%, and 10% levels, respectively. 

 

ٚاٌؼّك ،ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ أْ ِزغ١شاد اٌذساعخ )( 4بٌغذٚي )ث ٠ٚزنؼ ِٓ ٔزبئظ اٌغىْٛ

ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوبد اٌّؾ١ٍخ اٌّذسعخ )% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ(  ، اٌّبٌٝ وّئؽش ِشوت

 ،،ٚاعّبٌٝ ل١ّخ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ )% ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ( وّئؽش٠ٓ فشػ١١ٓ ٌٍؼّك اٌّبٌٝ 

 I(0)(، أٞ ِزىبًِ ِٓ اٌذسعخ Level) ٜوبٔذ عبوٕخ ػٕذ اٌّغزٛ ٚعؼش إٌفو اٌخبَ،ِٚؼذي اٌزنخُ 

ِزغ١ش ٔغجخ اعّبٌٝ الإئزّبْ إٌّّٛػ ٌٍمطبع اٌخبؿ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ الإعّبٌٝ وّئؽش فشػٝ  ث١ّٕب ،

 . I(1)وبٔذ ِزىبٍِخ ِٓ اٌذسعخ ِٚزغ١ش عؼش اٌقشف  ٌٍؼّك اٌّبٌٝ ،ِٚزغ١ش إٌّٛ الالزقبدٜ ،

 

 . اليتائخ والمياقشة6

، I(0)  ِزىبٍِخإٌّٛرط أْ ِؼظُ ِزغ١شاد ثؼذ اٌزؾمك ِٓ عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚاٌزؤوذ ِٓ 

ٚرٌه  اٌزؾ١ًٍ ٚخٍٛ٘ب ِٓ ِؾبوً اٌم١بط اٌّخزٍفخ ٝاٌزؾمك ِٓ عٛدح إٌّبرط اٌّغزخذِخ ف ٝثبلإمبفخ اٌ

ثؼذ أْ رّذ ِؼبٌغخ ِؾبوً اٌم١بط ٚ٘ٝ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد ٚالإسرجبه اٌزغٍغٍٝ ث١ٓ اٌجٛالٝ ِٓ خلاي 
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هّئٕبْ اٌٝ ٚرٌه ٌلإ،  Driscoll-Kraay standard errorsِٕٙغ١خثبعزخذاَ Robust أِش اٌمٛح 

 .1،  5 ١ٓاٌغذٌٚ ٝرُ رمذ٠ش ّٔبرط اٌذساعخ ف، إٌزبئظ اٌّزؾقٍخ

Table 5. Financial Depth, GDP growth and Equity Risk Premium 

       Dependent Variable: Equity Risk Premium 

        Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

 

 

 

 

 

 Model (1) Model (2) 

      const 
0.072344 

[32.03] *** 

0.08647 

[29.85] *** 

FD 
- 0.005088 

[-6.586] *** 

 

  DCPS 
 

-0.000126 

[-4.719] *** 

              MCAP 
 

-3.0478e-05  

[-5.269] *** 

  STV 
 

-3.0389e-05  

[-2.612] ** 

GDPC -3.654e-07 

[-10.82] *** 

-3.4883e-07  

[-8.403] *** 

    INF 0.00117 

[3.288] *** 

0.001104 

[3.147] *** 

   EXR 9.7116e-07 

[4.260]*** 

1.0717e-06 

[4.459] *** 

   OIL -0.000169 

[ -7.303]*** 

-0.000161 

[ -6.789]*** 

Effects Specification 

Fisher test  1.07e+17 8.57e+16 

P- value (f -statistic)  [ 3.9e-158]***
 

[ 2.8e-157]*** 

R- squared 0.63437 0.64289 

Adjusted R- squared  0.60788 0.61478 
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Table 6. Financial Depth, GDP growth and Equity Risk Premium. 

       Dependent Variable: Equity Risk Premium 

        Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

اٌؼّك اٌّبٌٝ وّئؽش ث١ٓ  راد ِؼ٠ٕٛخ ل٠ٛخٚعٛد ػلالخ عٍج١خ  ١ٓاٌغبثم ٠ٓ١زنؼ ِٓ ٔزبئظ اٌغذٌٚ

ؼجش ػٕٗ ثّزٛعو ٔق١ت اٌفشد ِٓ إٌبرظ  ِشوت  ُّ ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ٚوزٌه إٌّٛ الالزقبدٜ اٌ

،ؽ١ش أؽبسد ع١ّغ اٌّؼبِلاد اٌّمذسح اٌٝ ٚرٌه رّبؽ١بً ِغ إٌظش٠خ الالزقبد٠خ ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ 

 Model (3) Model (4) 

      const 
0.074182 

[42.79] *** 

0.0810272 

[41.08] *** 

   FD 
- 0.003807 

[-2.972] *** 

- 0.006996 

[-5.145] *** 

  GDPC -3.73005e-07 

[-11.95] *** 

-1.43903e-06  

[-5.945] *** 

  INF 0.001054 

[3.674] *** 

0.0009416 

[3.147] *** 

  EXR 1.17488e-06 

[4.779]*** 

6.1691e-07 

[3.210] *** 

   OIL -0.0002038 

[ -6.398]*** 

-0.000161 

[ -6.789]*** 

    D_ EGY 2.2222014 

[-2.406] ** 

 

   FD_ EGY -0.04411224 

[-2.900] *** 

 

  GDPC _ EGY -3.73005e-07 

[0.01328]  

 

     D_DC 
 

0.0565748 

[-5.393] *** 

     FD_ DC 
 

-0.00025354 

[6.932] *** 

     GDPC _ DC 
 

-1.4575e-07 

[6.565]***  

Effects Specification 

Fisher test  2.08e+15 6.37e+10 

P- value (f -statistic)  [ 5.9e-142]***
 

[ 2.8e-48]*** 

R- squared 0.695738 0.688958 

Adjusted R- squared  0.670827 0.663493 
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رؾذ٠ذ ػلاٚح ِخبهش  ٝف سئ١غبً  دٚساً ٌؼت  ِّٝب ٠ذي ػٍٝ أْ رؼ١ّك اٌمطبع اٌّبٌ ل٠ٛخ دلاٌخ اؽقبئ١خ

 ٝار ٠ّىٓ رفغ١ش رٌه ثؤْ رؼ١ّك اٌمطبع اٌّبٌ ِفبعؤحٚلا رؼذ ٘زا إٌز١غخ ،اٌؼ١ٕخ اٌّخزبسح  ٝالأعُٙ ف

 ٚخفل رىب١ٌف اٌّؼبِلاد ، ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ِٓ خلاي رؼض٠ض اٌٛفٛي اٌٝ اٌّؼٍِٛبد ٠ٝئصش ف

 ،ٚرٛف١ش أدٚاد ِزطٛسح لإداسح اٌّخبهش، ٚص٠بدح ع١ٌٛخ اٌغٛق ،ٚرؾغ١ٓ فشؿ ر٠ٕٛغ اٌّخبهش،

،الأِش ٝ سفغ وفبءح ِٚزبٔخ إٌظبَ اٌّبٌ ٝاًِ ِغزّؼخ فرغُُٙ ٘زٖ اٌؼٛؽ١ش  ،ٚرؼض٠ض ؽّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ 

ٚ٘ٛ ِب ٠ذػُ ٔظش٠خ اٌٛعبهخ  ،ٔخفبك ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ ااٌٝ  ٜلذ ٠ئد ٜاٌز

ٚ٘ٛ . ١ٔغ١ش٠ب ٝف  Ogbulu et al, (2014)ٚٔزبئظ دساعخ  Allen and Santomero 1997, اٌّب١ٌخ

ثؤخز اٌّئؽشاد اٌفشػ١خ  Model (2)ؽ١ش أظٙش  ثبلٝ إٌّبرط رٌهٚلذ أوذد ، Model (1) ٖأظٙشِب 

ٌٍؼّك اٌّبٌٝ ٚعذ أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ راد ِؼ٠ٕٛخ ل٠ٛخ ث١ٓ وً ِئؽش فشػٝ ٌٍؼّك اٌّبٌٝ ٚػلاٚح 

،ث١ّٕب ِؼبًِ إٌّٛ الالزقبدٜ  ِخبهش الأعُٙ ِّب ٠ٛمؼ لٛح الأصش ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٚث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ 

ػلاٚح  %، ٚ٘ٛ ِب ٠ؾ١ش رٌه اٌٝ أ2ْٚدالاً اؽقبئ١بً ػٕذ ِغزٜٛ  (1،0فٝ إٌّٛرع١ٓ ) بً فمذ عبء عبٌج

رززثزة ٚفمبً ٌّشاؽً اٌذٚسح الالزقبد٠خ؛ ففٝ ِشؽٍخ اٌزٛعغ، ػٕذِب ٠ّٕٛ الالزقبد  ِخبهش الاعُٙ

ٍٝ ٚػ. ػلاٚح ِخبهش الاعُٙرشرفغ أسثبػ اٌؾشوبد ِّب ٠ذفغ أعؼبس الأعُٙ ٌٍقؼٛد ٠ٚئدٜ اٌٝ خفل 

سرفبع ػلاٚح ِخبهش الاعُٙ ااٌؼىظ ، فٝ ِشؽٍخ اٌزسٚح ٠ضداد ؽزس اٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ 

،٠شرفغ ػلاٚح ِخبهش الاعُٙ  .ِٚغ أزمبي اٌذٚسح اٌٝ ِشؽٍخ الأىّبػ ٌزؼ٠ٛل رضا٠ذ ؽبٌخ ػذَ ا١ٌم١ٓ

ِشؽٍخ  ٝٚف. اٌّغزضّش٠ٓ ٌزؾم١ك ػٛائذ أوجش ٌزم١ًٍ اٌّخبهش الالزقبد٠خ اٌّزقبػذح ٝأوضش ِغ عؼ

اٌؼ١ٕخ  ٝػلاٚح ِخبهش الاعُٙ ف اٌمبع، ػبدحً ِب ٠ئدٞ رغذد اٌزفبإي ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ أخفبك

 Duarteٚدساعخ   Moench and Stein, (2021)ٌذساعخ وً ِٓ  ٚفمبً  رّبؽ١بً رٌه اٌّخزبسح ٚعبء 

and Rosa, (2015)  ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚفمبً اٌٝ  ٚثبٌٕظشModel (1) ،  ْٝاٌؼّك اٌّب٠ٌزنؼ أ 

ٔغجخ ِشرفؼخ عذاً رؼىظ  ٝٚ٘ ، عُٙالأ% ِٓ رجب٠ٓ ػلاٚح ِخبهش ٠12.11فُغشٚا  ٜٚإٌّٛ الالزقبد

ٚإٌّٛ  ٝفبٌؼّك اٌّبٌ ، ِذٜ اٌزؤص١ش اٌؼ١ّك ٚاٌّجبؽش ٌٙز٠ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ

ػ١ٕخ  ٝٚح ِخبهش الاعُٙ ف١ٌغٛا ِغشد ػٛاًِ ٘بِؾ١خ ثً ُ٘ أؽذ اٌّؾذداد الأعبع١خ ٌؼلا  ٜالالزقبد

 اٌذساعخ.
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فٝ ِقش فمذ أظٙش  اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙأِب ػٓ أصش  

Model (3)   ْٚأْ  ، لا ٠خزٍف ػٓ وبًِ ػ١ٕخ اٌذساعخ فٝ ِقش الالزقبدٜ الأصشأFD ،  GDPC 

  ثبٌٕغجخ ٌّقش الإٔؾذاسٔغذ أْ صبثذ ٚ، فٝ ِقش ػلاٚح ِخبهش الأعُٙػٍٝ  عٍج١بً ٚراد ِؼ٠ٕٛخ رئصش 

D_ EGY  ًِمذاس ؽغبة ٠زُ ،ٚثبٌزبٌٝ عٛف را ِؼ٠ٕٛخ ٚثبٌزبٌٝ فبْ ِقش رخزٍف ػٓ دٚي اٌؼ١ٕخ وى

 ،  (0.0303985 =  0.0741822 + 0.0437837-)ِٓ خلاي الإخزلاف ث١ٓ ِقش ٚدٚي اٌؼ١ٕخ

الإٔؾذاس ٔز١غخ ِؼ٠ٕٛزٗ  ِؼبدٌخٌّزغ١ش  ٔغذ أْ ٕ٘بن اخزلاف ث١ٓ ِقش ٚدٚي اٌؼ١ٕخ ثبٌٕغجخٚثبٌّضً 

  (0.04586105 - = (0.00380745 –)+ 0.0420536-) وّب ٠ٍٚٝ٠زُ ؽغبثٗ  ، FD_ EGY   اٌم٠ٛخ

رؤص١ش اٌؼّك اٌّبٌٝ ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ فٝ ِقش ٠قً رمش٠جبً ٌنؼف رؤص١ش اٌؼّك ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ 

ٚاٌزٛعغ  اٌغٛق اٌّقشٜرطٛساد ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ اٌّبٌٝ ػٍٝ ػلاٚح اٌّخبهش فٝ ثبلٝ دٚي اٌؼ١ٕخ 

إٌظبَ اٌّبٌٝ رؼىظ ٘زٖ اٌزطٛساد رؾغٕبً فٝ لذسح ،ٚئزّبْ اٌّؾٍٝ اٌّمذَ ٌٍمطبع اٌخبؿ فٝ الإ

 ٚرخف١ف ِخبهش الأعُٙ ػٍٝ رؼجئخ اٌّٛاسد ٚرغ١ًٙ الاعزضّبساد ٚدػُ الأٔؾطخ الالزقبد٠خاٌّقشٜ 

غ١ش ِؼٕٜٛ ٠ٚؼٕٝ رٌه أٔٙب لا رخزٍف ػٓ  GDPC_ EGY   ،ث١ّٕب ٔغذ أْ ِزغ١ش ِؼبدٌخ الإٔؾذاس الأخش

ّؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚفمبً ٌٍّٕٛرط ،٠زنؼ أْ ٌّ ٚثبٌٕظش. 3.73005e-07-ثبلٝ دٚي اٌؼ١ٕخ ٠ٚىْٛ ِغب٠ٚبً 

ٟٚ٘ ٔغجخ ِشرفؼخ % ِٓ رجب٠ٓ ػلاٚح ِخبهش الاعُٙ 11.21اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ٠فُغشٚا 

فبٌؼّك  عذاً رؼىظ ِذٜ اٌزؤص١ش اٌؼ١ّك ٚاٌّجبؽش ٌٙز٠ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ فٝ ِقش ،

  اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ِٓ أُ٘ اٌّؾذداد الأعبع١خ ٌؼلاٚح ِخبهش الاعُٙ فٝ ِقش.

ٚاٌزٜ ٠مبسْ أصش اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش   Model (4)ٚثبٌٕظش اٌٝ 

وّب ٠غبٚة ػٍٝ اٌزغبإي اٌخبؿ ثؤْ ً٘ ٕ٘بن اخزلافبد ١٘ى١ٍخ  اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ ث١ٓ الأعُٙ 

را  D_DC  أْ صبثذ الإٔؾذاس ثبٌٕغجخ ٌٍذٚي اٌّزمذِخ  ؽ١ش أظٙش ،ث١ٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ أَ لا؟ 

ٚثبٌزبٌٝ عٛف ٠زُ ؽغبة ِمذاس  ل٠ٛخ ٚثبٌزبٌٝ فبْ ٕ٘بن اخزلافبد ث١ٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ ، ِؼ٠ٕٛخ

 =0.0810272 + 0.0244524-)ِٓ خلاي ثبٌٕغجخ ٌٍذٚي اٌّزمذِخ ػٓ اٌذٚي إٌب١ِخالإخزلاف 

ثبٌٕغجخ ٌّزغ١ش ِؼبدٌخ  اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخٚثبٌّضً ٔغذ أْ ٕ٘بن اخزلاف ث١ٓ  ،  (0.0565748

-) ،٠ٚزُ ؽغبثٗ وّب FD_ DCٍٝ٠    ٔز١غخ ِؼ٠ٕٛزٗ اٌم٠ٛخ ٚاٌخبؿ ثبٌؼّك اٌّبٌٝ الإٔؾذاس

ٔغذ أْ ِزغ١ش ِؼبدٌخ الإٔؾذاس  ٚثبٌّضً ، (0.00025354 - = 0.00699616 + 0.00724970
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را ِؼ٠ٕٛخ ل٠ٛخ ٠ٚؼٕٝ رٌه أْ ٕ٘بن اخزلاف ث١ٓ اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚإٌب١ِخ فٝ رؤص١ش GDPC _ DC  الأخش

إٌّٛ الالزقبدٜ ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ )اٌذٚي إٌب١ِخ أوجش فٝ اٌزؤص١ش ثٕغجخ ل١ٍٍخ ِٓ اٌذٚي 

٠زنؼ أْ اٌؼّك اٌّبٌٝ  ِٚٓ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚفمبً ٌٍّٕٛرط ،.  1.4575e-07-٠ٚىْٛ ِغب٠ٚبً اٌّزمذِخ( 

عُٙ فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ ِمبسٔخ ثبٌذٚي % ِٓ رجب٠ٓ ػلاٚح ِخبهش الأ11.24ٚإٌّٛ الالزقبدٜ ٠فُغشٚا 

 اٌّزمذِخ.

ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ٚراد فزؾ١ش إٌزبئظ اٌٝ ٚاٌّغزمخ الأخشٜ ٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌنبثطخ 

 اٌزغ١ش فٝ أعؼبس اٌّغزٍٙه ٚػلاٚح ِخبهش الأعُِٙؼ٠ٕٛخ ل٠ٛخ ث١ٓ ِؼذي اٌزنخُ ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼذي 

،ؽ١ذ أْ ص٠بدح ِؼذلاد اٌزنخُ عزئصش عٍجبً ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ِّب رض٠ذ ِٓ  Model (1)  فٝ

ٚثبٌّضً أظٙش إٌّٛرط الأٚي أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ٚراد ِؼ٠ٕٛخ ل٠ٛخ ث١ٓ  ،  ِخبهش ػلاٚح الأعُٙ

ؽ١ش عبء ِؼبًِ عؼش  ، ٚلذ أوذد ثبلٝ إٌّبرط رٌه رغ١شاد عؼش اٌقشف ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙ

 .Solnik,1974 ،Sercu, 1980ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ وً ِٓ اٌقشق ِٛعجبً ٚداي اؽقبئ١بً ،

ِّب ٠ىؾف ػٓ أْ اٌزنخُ ٌٗ رؤص١ش وج١ش ٍِٚؾٛظ  بً اؽقبئ١ وّب عبء ِؼبًِ اٌزنخُ ِٛعجبً ٚدالاً 

سرفبع ػلاٚح باٌؼ١ٕخ ٠مزشْ ث ٝسرفبع اٌزنخُ ففب ، اٌؼ١ٕخ اٌّخزبسح ٝػٍٝ ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ف

ِب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠غؼْٛ ٌٍؾقٛي ػٍٝ ػلاٚح ِخبهش أعُٙ أػٍٝ ٚاٌّؼشٚفخ  ِخبهش الأعُٙ

ٚرزفك  ، ٌّٛاعٙخ ِغز٠ٛبد اٌزنخُ اٌّشرفؼخ ٚؽبٌخ ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌّزضا٠ذح ثـ ػلاٚح ِخبهش اٌزنخُ ،

،  Ramaprasad.et al, 2011   دساعخ وً ِٓرٛفٍذ ا١ٌٙب  ٝاٌزغش٠ج١خ اٌز إٌزبئظ٘زٖ إٌز١غخ ِغ 

Karthik.et al, 2011. 

رؼزّذ ،ؽ١ش ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ٚراد ِؼ٠ٕٛخ د إٌّبرط ٚثبٌٕغجخ ٌّزغ١ش عؼش إٌفو اٌخبَ أظٙش

اٌذٚي اٌّقذّسح ٌٍٕفو رظَٙش ، ففٟ  ؟َ ِغزٛسدح ٌٍٕفوأِقذسح  ًٝ٘ ٘ؽبٌخ اٌذٌٚخ:  ٝ٘زٖ اٌؼلالخ ػٍ

سرفبع أعؼبس إٌفو اٌٝ ا ٜؽ١ش ٠ئد بً ػىغ١ ارغب٘بً اٌؼلالخ ث١ٓ أعؼبس إٌفو ٚػلاٚح ِخبهش الأعُٙ 

عزمشاس الإ ٝػٍ ٠غبث١بً اِّب ٠ٕؼىظ  ، رؼض٠ض الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ ٚص٠بدح اٌفٛائل اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ

٠نب ٠غُٙ رؾغٓ أسثبػ اٌؾشوبد اٌّشرجطخ أ الأعٛاق ٝوّب ٠مًٍ ِٓ دسعخ ػذَ ا١ٌم١ٓ ف ٜالالزقبد

ِّب  ، رم٠ٛخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ٚرم١ًٍ ِخبهش عؼش اٌقشف ٝؽز١به١بد الأعٕج١خ فالإسرفبع اثمطبع اٌطبلخ ٚ

سرفبع أعؼبس إٌفو ا،٠قجؼ  ٚثزٌه . ٔخفبك ػلاٚح اٌّخبهش اٌّطٍٛثخ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓا ٠ٕٝؼىظ ػٍ



1443 
 

ِب  غبٌجبً  اٌزٝػٍٝ ػىظ اٌذٚي اٌّغزٛسدح ٌٍٕفو  ، ٘زٖ اٌذٚي ٌٝخفل ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ف ِؾفضاً 

ٚرزفك ٘زٖ  ّٕٛ إٌبرظ ػٓ ص٠بدح رىب١ٌف اٌطبلخاٌرٛاعٗ ػلالخ هشد٠خ ٔز١غخ اٌنغٛه اٌزنخ١ّخ ٚرجبهئ 

 . Hamilton,1983   ،Broadstock.et al, 2014 إٌز١غخ ِغ دساعخ وً ِٓ  

 الصياشات الاقتصادية ىىعكاشاتَا علالإشتيتاجات وإ. 7

عُٙ  ٜ ٚػلاٚح ِخبهش الأٚإٌّٛ الالزقبد ٝاٌٝ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼّك اٌّبٌ اٌذساعخعؼذ   

 عزخذاَ ّٔٛرط الاصبس اٌضبثزخثب ،0202 –0222ِغّٛػخ ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ خلاي اٌفزشح  ٝف

 اٌؼّك اٌّبٌٝ ٚإٌّٛ الالزقبدِٜٓ  ث١ٓ وًٚلذ ث١ّٕذ إٌزبئظ اٌزغش٠ج١خ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ 

٠ؾىلاْ ػب١ٍِٓ  ٜٚإٌّٛالالزقبد ِّٝب ٠ذي ػٍٝ أْ اٌؼّك اٌّبٌ ، ٚث١ٓ ػلاٚح ِخبهش الاعُٙ

رؼض٠ض وفبءح  ٝاٌّزطٛس ف ٝعٙبَ إٌظبَ اٌّبٌِّب ٠ؼىظ ا خفل ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ ٝعٛ٘ش١٠ٓ ف

اٌّشرفغ رؾغٓ  ٠ٜنب ٠ؼىظ إٌّٛ الالزقبدأ، رخق١ـ اٌّٛاسد ٚرم١ًٍ ػذَ ا١ٌم١ٓ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ

ٚرظٙش ٘زٖ اٌزؤص١شاد  . ٚص٠بدح فشؿ الاعزضّبس،ِّب ٠مًٍ ِٓ اٌّخبهش إٌظب١ِخ ٝالأداء الإٔزبع

لف أصش٘ب ػٍٝ عٛدح ٠زٛ اٌزٝاٌذٚي إٌبؽئخ ٚإٌب١ِخ ٚ فٝخبفخ  ثٛمٛػ أوجش ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ

ّّك اٌمطبع اٌّبٌ ٝرجٕ ِّٝب ٠غزذػ ، اٌّئعغبد ٚوفبءح الأعٛاق  ٝع١بعبد ِغزذاِخ رؼضص إٌّٛ ٚرؼ

 ٌنّبْ ث١ئخ اعزضّبس٠خ ِغزمشح ٚعبرثخ.

وّب اظٙشد إٌزبئظ ػٓ ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ وً ِٓ ِؼذي اٌزنخُ ٚعؼشف اٌقشف  

اٌغ١بعخ  ْٝ اٌزنخُ اٌّشرفغ ٠شرجو ثض٠بدح ػذَ ا١ٌم١ٓ فأ ػٍِّٝب ٠ذي ٚث١ٓ ػلاٚح ِخبهش الاعُٙ 

ِّب ٠ذفغ اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ اٌّطبٌجخ ثؼٛائذ أػٍٝ ٌزؼ٠ٛل رآوً ل١ّخ  الالزقبد٠خ ٚرم١ٍـ اٌمٛح اٌؾشائ١خ

رض٠ذ  ٔخفبك ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخاؽبلاد  ٝأْ رمٍجبد عؼش اٌقشف ٚخبفخ ف أ٠نب ٚعذ. اعزضّبسارُٙ

عفشد إٌزبئظ ػٓ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ،ث١ّٕب أ اٌّخبهشّبس ٚرذفغ اٌٝ سفغ ػلاٚح ِٓ ِخبهش الاعزض

ثؾىً خبؿ  اً ِئصش بً خبسع١ ػبِلاً عؼبس إٌفو ؽ١ش رّضً أ ث١ٓ أعؼبس إٌفو ٚػلاٚح ِخبهش الاعُٙ ،

سرفبع ا ٠ئدٜرؼزّذ ػٍٝ فبدساد إٌفو لذ  ٝاٌذٚي اٌز ففٝ،ٌٍٕفو اٌذٚي اٌّغزٛسدح أٚ اٌّقذسح  ٝف

عؼبس اٌٝ رؾغ١ٓ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ ٚص٠بدح الإ٠شاداد اٌؾى١ِٛخ ِب ٠ؼضص اٌضمخ الاعزضّبس٠خ ٠ٚخفل الأ

سرفبع أعؼبس إٌفو ِٓ رىب١ٌف الإٔزبط ٠ٚض٠ذ ٠ئدٜ اٌٝ الذ  اٌّغزٛسدحاٌذٚي   ٝث١ّٕب ف .ػلاٚح اٌّخبهش

عؼبس إٌفو فمذ أ ٝرا ؽذصذ فذِبد فاٌٚزٌه  ٠شفغ ػلاٚح اٌّخبهش اٌزٜاٌنغٛه اٌزنخ١ّخ الأِش 
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سرفبع ا ٝالإ٠شاداد ِب ٠ض٠ذ ِٓ اٌّخبهش اٌى١ٍخ ٠ٕٚؼىظ ف ٝاٌٝ مغٛه رنخ١ّخ أٚ رمٍجبد ف ٜرئد

 .ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ

 ٜٚإٌّٛ الالزقبد ٝاٌؼّك اٌّبٌ  ِغبّ٘خ ِّٙخ فٟ فُٙ اٌؼلالخ ث١ٓ ٘زٖ اٌذساعخٚرؼُذ ٔزبئظ 

فمذ أظٙشد ،  اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌّزمذِخ عُٙ فٝخشٜ ٚث١ٓ ػلاٚح ِخبهش الأٚاٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ الأ

ِٓ خلاي اٌؾفبظ ػٍٝ ِؼذلاد ّٔٛ  ٝالالزقبد اٌىٍ عزمشاسبث ػٕذِب ٠ىْٛ ِقؾٛثبً  -  ٝأْ اٌؼّك اٌّبٌ

امبفخ اٌٝ ٚعٛد اهبس ِمجٛي  ِٝشرفؼخ ِٚؼذلاد رنخُ ِٕخفنخ ٚعؼش فشف ِزٛاصْ ٚػغض ِبٌ

وّب أثشصد  . عُٙخفل ػلاٚح ِخبهش الأ ٠ّٝىٓ أْ ٠غُٙ ف -٠ؾذ ِٓ اٌّخبهش  ٜلٛ ٝٚسلبث ٝرؾش٠ؼ

ٚاٌؾفبظ ػٍٝ عؼش فشف ِزٛاصْ ٚاداسح رؤص١شاد رمٍجبد  عزمشاس ِؼذلاد اٌزنخُدٚس ا اٌذساعخ

عزمشاس الأعٛاق اسرفبع ػلاٚح اٌّخبهش ٚدػُ ارؼذ ِٓ اٌغ١بعبد اٌغٛ٘ش٠خ ٌٍؾذ ِٓ ٚاٌزٝ أعؼبس إٌفو 

 .اٌّب١ٌخ

عزشار١غ١بد ِٕبعجخ اف١بغخ  (i ّ٘ٙب:أ ػذد ِٓ اٌغ١بعبد راد اٌقٍخ ٝٚرٕؼىظ ٘زٖ إٌزبئظ ػٍ

رؼض٠ض رؼ١ّك اٌمطبع  ٝعزّشاس فالإ (iiٝ ٌٍزخف١ف ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ إٌبعّخ ػٓ مؼف اٌمطبع اٌّبٌ

ٚساء  ٝاٌغؼ (iv،ِغزذاَ  ٜمّبْ رؾم١ك ّٔٛ الزقبدiii) ، الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبمغخ ٝف ٝاٌّبٌ

رشو١ض  (v، رخق١ـ اٌّٛاسد ثىفبءح ٝف ٝعزىؾبف و١ف١خ ِغبّ٘خ رؼ١ّك اٌمطبع اٌّبٌٚا ٝثزىبس اٌّبٌالإ

 ٔخفبك اٌزنخُاٚمّبْ  ٜػٍٝ رؼض٠ض إٌّٛ الالزقبد اٌغٙٛد ٚاٌجشاِظ اٌز٠ّٕٛخ اٌؾى١ِٛخ اٌّخزٍفخ

ٌّؼبٌغخ ِؾىٍخ  شٌٜٗ دٚس عِّٕٛ٘ٙب  إٌفو فىًعؼبس قشف ٚاٌؾذ ِٓ رمٍجبد أعؼبس اٌٚاعزمشاس أ

 سرفبع ػلاٚح ِخبهش الأعُٙ.  ا
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Abstract  

 The study aims to explore the relationship between financial depth, 

economic growth, and equity risk premium in 20 developing and developed 

countries during the period (2001-2023), and to clarify whether increasing the 

level of financial depth and economic growth rates reduce the equity risk 

premium in the countries under study. These countries were chosen for several 

reasons, including: i) the availability of data in these countries, especially 

financial depth data and equity risk premium, and knowledge of the reality of 

emerging markets that are affected by economic and political fluctuations; ii) the 

difference and variation in levels of financial depth and economic growth 

between developing and developed countries, which helps in exploring the 

relationship between the development of levels of financial depth and economic 

growth as well as investment risks; iii) and finally, the geographical and 

economic diversity in the study sample, and testing the study hypotheses in 

different environments, which allows for a systematic comparison between 

developing and developed countries. To achieve this goal, the Fixed Effects 

Model (FEM) was used, and it is clear that there is a negative and statistically 

significant effect of financial depth and economic growth on the equity risk 

premium. The study emphasizes the need to formulate appropriate strategies to 

mitigate the negative effects resulting from the weakness of the financial sector, 

pursue financial innovation, and explore how deepening the financial sector can 

contribute to the efficient allocation of resources. It also emphasizes focusing 

various government development efforts and programs on enhancing economic 

growth, ensuring low inflation, stable exchange rates, and limiting oil price 

fluctuations, as each of these has a fundamental role to play in addressing the 

problem of high equity risk premiums. 

Keywords: Financial depth, economic growth, equity risk premium, developing 

countries, developed countries. 


