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محددات الاستثمار في سوق الاوراق المالية في مصرخلال الفترة 
(0222-0292)  

Determinants of investment in the stock market in 

Egypt during the period (2003-2017) 

 د/أحوذ عبذ الحافظ عبذ الىهاب هعين

 کميو السياسو كالاقتصاد جامعو بنى سكيؼ

 ممخص

أسكاؽ الأكراؽ المالية باىتماـ بالغ في الدكؿ المتقدمة كالدكؿ النامية عمى حد سكاء حيث أنيا تمثؿ  تحظى
مرآة الاقتصاد التي تتكاجد بو، كذلؾ لما تقكـ بو ىذه الأسكاؽ مف دكر ىاـ في حشد المدخرات الكطنية كتكجيييا 

 في قنكات استثمارية تعمؿ عمى دعـ الاقتصاد القكمي.
راسة بيدؼ تحميؿ أثر محددات الاستثمار عمى سكؽ الأكراؽ المالية كدكر السياسة المالية كالنقدية كتقكـ الد

 كبعض المتغيرات الأخرل كأم مف تمؾ المتغيرات أكثر تأثيران عمى سكؽ الأكراؽ المالية.
راسة محددات كاعتمدت الدراسة لتحقيؽ أىدافيا عمى منيج التحميؿ الكصفي كالأسمكب القياسي. كتتناكؿ الد

الاستثمار مثؿ: الناتج المحمي الإجمالي، سعر الفائدة الاسمي، السيكلة المحمية، الإيرادات العامة، معدلات 
التضخـ، كالانفاؽ العاـ كذلؾ مف خلبؿ دراسة بعنكاف "محددات الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية: دراسة 

" كتكضيح ذلؾ عف طريؽ التطبيؽ العممي 3692 حتى عاـ 3662تطبيقية عف مصر خلبؿ الفترة مف عاـ 
 لمدراسة مف خلبؿ نمكذج قياسي كأثره عمى أداء سكؽ الأكراؽ المالية في مصر.

، سعر الإجماليمحددات الاستثمار، السياسة النقدية، السياسة المالية، الناتج المحمي  الكممات المفتاحية:
 اكؿ، حجـ التداكؿ.الصرؼ، سكؽ الأكراؽ المالية، التضخـ، قيمة التد

Abstract 

Securities markets are of great interest in both developed and developing countries 

as they represent the mirror of the economies they operate in. This is due to the 
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important role securities markets play in mobilizing national savings and directing 

them into investment channels that support the national economy. 

This study aims to analyze the impact of the determinants of investment in the 

Egyptian securities market, the role of monetary and fiscal policies and other 

variables, and which of these variables impact the securities market the most.  

The study relied on the descriptive analysis methodology and the standard method. 

The study dealt with the determinants of investment, such as gross domestic product 

(GDP), nominal interest rate, domestic liquidity, public revenues, inflation, and public 

expenditure. This was conducted as part of the study titled “Determinants of 

Investment in Securities Markets: Empirical Evidence from Egypt in the 2003-2017 

Period”. This is explained by the study’s empirical application through a standard 

model and its impact on the performance of the Egyptian securities market. 

Keywords: Determinants of Investment, Monetary Policy, Fiscal Policy, GDP, 

Exchange Rate, Securities Market, Inflation, Trading Value, Trading Volume. 

 مقدمة:
ا قياسيًّا لدراسة محددات الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية كالمتغير التابع  ىك أداء ىنا تقدـ الدراسة نمكذجن

البكرصة المصرية، كالمتغيرات التابعة الفرعية ىي المتغيرات التي تعبر عف أداء البكرصة المصرية، كىي أربع 

نسبة التغير في القيمة الكمية لمسيـ، نسبة التغير في القيمة ، CASE30 /EGX30مؤشرنسب: )نسبة التغير في 
أما المتغيرات المستقمة فيي محددات الاستثمار في سكؽ ، السكقية الإجمالية، نسبة التغير في حجـ التداكؿ(

لمحمية بالأسعار الثابتة (، السيكلة اR(، سعر الفائدة الاسمي )GDPالأكراؽ المالية: الناتج المحمي الإجمالي )
(Real domestic liquidity) النفقات العامة بالأسعار الثابتة، الإيرادات العامة )عائدات الضرائب(، معدؿ ،

 . (L.E to USD)(، سعر الصرؼIالتضخـ )
المحددات تندرج تحت ثلبث فئات: فئة السياسة النقدية )سعر الفائدة، السيكلة المحمية، معدؿ  هكلما كانت ىذ

تتككف سالتضخـ(، كفئة السياسة المالية )النفقات كالإيرادات العامة(، كفئة عامة )الناتج المحمي كسعر الصرؼ(؛ 
 كالنمكذج القياسي، المستقمةات التابعة ك ر ممتغيلالمقدمات النظرية  النظرم، كيتناكؿالدراسة مف مبحثيف: الإطار 

(، عمى المتغير محددات الاستثمار في سكؽ الأكراؽ الماليةلدراسة آثار المتغيرات المستقمة ) قياسيًّا انمكذجن كيقدـ 
 (..3692 -3662التابع )أداء البكرصة المصرية( خلبؿ الفترة )
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 مشكمة البحث:
 ةالاستثماري لأدكاتلة العرض كقصكر الطمب عمى اآمثؿ: ض ؛مشاكؿلفي مصر  ةسكؽ الأكراؽ المالي تتعرض

سكؼ يؤثر  ؛برنامج الإصلبح النقدم كالماليل ةالدكل ة، كتطبيؽمنافسة الكسائؿ المختمفك  ة،في المؤسسات المالي
ة النقديك  ةالمالي ةالسياسمجمكعة مف أدكات ثير أدراسة ت لا بد مفلذا  ..؛عمى حجـ الاستثمار كالادخار كالدخؿ

 .ةعمى سكؽ الأكراؽ الماليكغيرىا.. 
 أىمية البحث:

  البكرصةإبراز أىمية السياستيف المالية كالنقدية في تنشيط. 
 لمدارسيف كالميتميف بسكؽ الأكراؽ المالية. ةعطاء رؤيإ 
  البكرصةالاستثمار في  عمىالعمؿ عمى تشجيع الشركات كالأفراد. 
 المالية كالنقدية في رسـ تمؾ السياسات الاقتصادية ةلصانع السياس ةعطاء رؤيإ. 

 منيجية البحث:
 لتحديد قكة العلبقة بيف المتغيرات كطبيعتيا. الاستنباطي باستخداـ أدكات القياسالمنيج 

 أىداف البحث:
الدراسة إجابة السؤاؿ التالي: ما ىي محددات الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية؟ ككيؼ أثرت عمى  تستيدؼ

ا: 3692 -3662أدائيا خلبؿ الفترة )  (؟ كتستيدؼ أيضن
 التأثير عمى أداء البكرصة المصرية. فيدراسة دكر أدكات السياسة المالية  .9
 أداء البكرصة المصرية.في التأثير عمى النقدية دراسة دكر أدكات السياسة  .3
لدراسة آثار السياسات المالية كالنقدية عمى البكرصة المصرية خلبؿ الفترة  قياسيبناء نمكذج  .2

(3662- 3692.) 
 المبحث الاول
 الإطار النظري

 أولًا: سوق الأوراق المالية )البورصة(:   
لبستثمار في قطاعات لالجياز المصرفي، كىك: تعبئة المدخرات كتكجيييا  وتقكـ البكرصة بدكر لا يستطيع

 متكسط كطكيؿ الأجؿ لممشركعات. تمكيؿتكفير ك يمة، اقتصادية م
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، تشجيع الادخار كتكجيو المدخرات لخدمة الاقتصاد القكمي مجمكعة مف الكظائؼ، أىميا: كلمبكرصة
أداة لتقكيـ الشركات ، تحقيؽ كفاءة في تكجيو المكارد ،الأمكاؿاستثمار رؤكس  ،المساىمة في تمكيؿ خطط التنمية

دعـ الائتماف الداخمي ، سكؽ مستمرة لمتعامؿ في الأكراؽ المالية، خمؽ رؤكس أمكاؿ جديدة ،المدرجة في البكرصة
 .كالخارجي

 ثانيًا: السياسة المالية:
 : كتستيدؼالإيرادات العامة كالنفقات العامة، تستخدـ تعرؼ بأنيا: "سياسة اقتصادية ك 
بيف مجمكع الإنفاؽ القكمي )استيلبكي، استثمارم، حككمي(، كبيف مجمكع الناتج  التوازن العام: (9

 .عناصر الإنتاجلالقكمي بالأسعار الثابتة، بما يسمح بالتشغيؿ الكامؿ 
 .أقدر عمى الإنتاج أييمابيف نشاط القطاعيف العاـ كالخاص،  التوازن الاقتصادي: (3
 .يحظى الجميع بفرص متساكيةكأف تقميؿ التفاكت في الدخؿ؛  التوازن الاجتماعي: (2
 كيقصد بو الاستخداـ الأمثؿ لممكارد الاقتصادية.. التوازن المالي: (٤

 وتتبمور الأىداف النيائية لمسياسة المالية فيما يمي:
، تحقيؽ المستكل الكامؿ لمتشغيؿ، الاقتصادم لممجتمعتحقيؽ التنمية الاقتصادية كزيادة مستكل النشاط 

رفع مستكل الدخكؿ كتحسيف ، الأسعار تحقيؽ استقرارالاقتصادية، تحقيؽ كفاءة تخصيص المكارد 
تقديـ حكافز كضمانات مف خلبؿ ، زيادة معدلات الاستثمار القكمي ،المعيشة تكزيعيا؛ بيدؼ رفع مستكل

 .تحسيف دكافع العمؿ كالاستثمار
 :بعض الأدكات أىمياكتستخدـ السياسة المالية لتحقيؽ أىدافيا 

 .الأمكاؿ التي تحصميا الحككمة؛ لتغطية الإنفاؽ العاـالإيرادات العامة:  (9
 .الدكلة، بيدؼ إشباع حاجات عامة لممجتمع تنفقيامصركفات النفقات العامة:  (3

 آثار السياسة المالية عمى سوق الأوراق المالية:
تأثيرنا مف الناحية الكمية عمى  سياسة الإنفاؽ العاـ كانت الأكثر أن: (0226)أندراوس، دراسة أثبتت 

 تأثير الإيرادات الضريبية في متغير حجـ التداكؿ. انحصر، كما متغيرات سكؽ الأكراؽ المالية

الإيرادات العامة كالنفقات العامة، كاف ليا أثر كاضح في كؿ مف  :إلى أن (0299)عبدلي،  وتوصمت دراسة
تأثير الإنفاؽ العاـ أكبر مف تأثير الإيرادات العامة في  سكقي مصر، كالكلايات المتحدة الأمريكية، كقد كاف
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 مصر، كالعكس في بكرصة نيكيكرؾ.
 إلى ما يمي: (0290)مناصرية،  كما توصمت دراسة

طردم قكم بيف النفقات العامة كالمؤشر العاـ لسعر السيـ المرجح بالقيمة كجكد علبقة ارتباط  −
 اف/ الأردف، ككذلؾ مؤشر القيمة السكقية.السكقية لبكرصة عمّ 

كجكد علبقة ارتباط طردم ضعيؼ بيف النفقات العامة كمؤشرم حجـ التداكؿ كمعدؿ الدكراف لبكرصة  −
 اف/ الأردف.عمّ 

 اف.الإيرادات الضريبية كمختمؼ مؤشرات أداء بكرصة عمّ كجكد علبقة طردية بيف  −

 ثالثاً: السياسة النقدية:
كتستخدـ مجمكعة مف ، كسائؿ الدفعك اقتصادية يطبقيا البنؾ المركزم لمتأثير عمى كمية النقكد  ةسياسكىي 

 :البكرصةالأدكات تؤثر عمى 
 أثر سعر الفائدة عمى سوق الأوراق المالية )البورصة(: (9

ذلؾ يمكف كبإلى التحرؾ في اتجاه معاكس لحركة أسعار الفائدة طكيمة الأجؿ، دائمنا تميؿ أسعار الأسيـ 
 .مبنؾ المركزم التأثير بطريؽ غير مباشر عمى أسعار الأسيـ مف خلبؿ تحكمو في أسعار الفائدةل

   ف كاف دكرنا معنكيًّا في الإمداد برأس الماؿ، سكؽ الإصداريمعب النفقة عمى  ضعيفناسعر الفائدة أثر  كا 
 .في الأجؿ الطكيؿ الكمية للبستثمارات

   يرتفع معدؿ العائد الذم يطمبو المستثمر في الأكراؽ المالية ميما ارتفعت أسعار في سكؽ التداكؿ
 .القيمة السكقية للؤكراؽ المالية فتنخفض ؛الفائدة في السكؽ

 أثر التضخم عمى سوق الأوراق المالية: (0
كلمتضخـ أثر سمبي عمى سكؽ  .ارتفاع مستمر في الأسعار أك انخفاض مستمر في قيمة النقكد ىكالتضخـ 

كمما انخفضت معدلات التضخـ ارتفعت قيمة الأكراؽ المالية المتداكلة أم ارتفعت قيمة المؤشر فالأكراؽ المالية؛ 
 .كالعكس صحيح

حيث  ؛سمبية بيف عائد الأكراؽ المالية كالتضخـ كجكد علبقة إثبات( Khan& others, 2001)استطاع  كقد
ف عائد الأكراؽ المالية مكجب تجاه مقاييس الأنشطة الإنتاجية مثؿ النمك، الإنفاؽ الرأسمالي، متكسط المعدؿ إ

 .علبقة سمبية بيف التضخـ كالأنشطة الحقيقيةالالحقيقي لمعائد عمى رأس الماؿ، بينما 
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  :الأوراق الماليةأثر زيادة عرض النقود عمى سوق  (2
التغيرات في كمية النقكد الاسمية ليا تأثير مباشر ضعيؼ، عمى أسعار ": أن( Homa& others, 1991)يرى 
أما التأثير الأساسي غير المباشر عمى أسعار الأسيـ، فيتـ مف خلبؿ تأثير النقكد عمى معدلات التضخـ ، الأسيـ

 .كالتكقعات الخاصة بعكائد الشركات"
ىناؾ ارتباطنا قكيًّا بيف المؤشر العاـ لسكؽ الماؿ المصرم، كبيف  :أن( 9110دراسة )لبدة، وتؤكد 

 .المعركض النقدم
متغيرات الاقتصاد ك طبيعة العلبقة بيف المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية،  حدد( 9112)شاكر، كفي دراسة 

ا لمتنبؤ المستقبمي بقيـ المؤشر العاـ ل  .سكؽ الماؿالقكمي، كقدـ نمكذجن
التغير في المعركض النقدم يحدث أكلان كمتغير مستقؿ، يتبعو تغير في  :أن (Frensh, 1989ت دراسة )أكدو 

 .كمتغير تابع لمبكرصةحركة المؤشر العاـ 
يمكف الادعاء بأف ارتفاع مستكل أسعار الأسيـ في أسكاؽ رأس الماؿ  :أنو( Siegel, 1991دراسة )كما ترى 

 .ىك المحصمة النيائية لزيادة المعركض مف النقكد
 إلى ما يمي:  (Blumash& others, 1991)ت دراسة وتوصم

أسعار تؤدم زيادة المعركض النقدم إلى ارتفاع الحد الأدنى لمعائد الذم يطمبو المستثمر، كبالتالي انخفاض  −
 الأسيـ بالسكؽ.

إذا كاف ارتفاع مستكل أسعار الأسيـ ىك الذم يسبؽ زيادة المعركض مف النقكد، فسكؼ تخرج السياسة  −
 النقدية برمتيا عف نطاؽ اىتماـ ىذا البحث. 

مف نسحب السيكلة تإذا كاف النمك في الإنتاج الصناعي أكبر مف النمك في المعركض الحقيقي مف النقكد،  −
 .أسعار الأسيـ فتنخفض؛ البكرصة

تكقع زيادات مستقبمية في المعركض النقدم كبالتالي لا يستطيع المستثمركف  الكفؤةيمكف للؤسكاؽ المالية  −
 .تحقيؽ أرباح إضافية مف خلبؿ معمكماتيـ

 .عكسيًّا عمى أسعار الأسيـيؤثر التغير في عرض النقكد غير متكقع،  إذا كاف −

طردية مع معدؿ العائد المطمكب عمى الاستثمار، كىذا يعني بطريقة غير مباشرة لارتفاع سعر الفائدة علبقة  −
 .تكقع انخفاض أسعار الأسيـ
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 .أسعار الأسيـ فترتفع ،رفع إنتاجية القطاعات الاقتصاديةتالتسييلبت الائتمانية  −

تأثير السياسة النقدية في مصر، كاف أكبر مف تأثير  :إلى أن (0222دراسة )الدعمي،  وقد توصمت
 السياسة المالية بمقدار ثلبث مرات. 

 أثر سعر الصرف عمى سوق الأوراق المالية )البورصة(:
كيتضمف الاستثمار في الأكراؽ المالية الناشئة ، النمك ه عمىالصرؼ عمى البكرصة، مف خلبؿ أثر  يؤثر سعر

 .كىي بالتالي معرضة لمخاطر العممةأصكلان مقكمة بعممة أجنبية، 
يتـ  ماأسكاؽ الأسيـ في معظـ الدكؿ تتأثر بأسعار الصرؼ، كأف  :أن (Enders& others, 1997)ويرى 

 يتـ تفسيره بكاسطة الييكؿ الصناعي.  مما، أقؿ توتفسيره بكاسط
الاستثمار الخارجي المباشر في بعض الدكؿ الأقؿ تقدمنا،  :أن (Goldberg& others, 1997)يرى بينما 

يتأثر بشكؿ ممحكظ بأسعار الصرؼ، كأف اتفاقنا عامًّا بيف الاقتصادييف عمى أف الخمؿ الاقتصادم الشديد سيظير 
 .نتيجة لعدـ دكاـ استقرار سعر الصرؼ

 المبحث الثاني
 محددات الاستثمارنموذج لقياس 

 المالية عمى أداء سوق الأوراق
 مقدمة:

(، لمعرفة المتغيرات التي تؤثر في 3692 -3662عمى البكرصة المصرية ) محددات الاستثمار يناقش البحث
 خطكات النمذجة:كفيما يمي  الظاىرة، كحجـ كقكة كاتجاه ىذه المتغيرات..

 كىناؾ ثلبث مراحؿ لتكصيؼ النمكذج، ىي: تكصيؼ النمكذج: .9
 تابع كأييا مستقؿ(.تحديد متغيرات النمكذج )أييا  ●

 تحديد الإشارات المتكقعة لممعالـ )الثكابت(. ●

 يفترض الشكؿ الخطي ما لـ يثبت خلبؼ ذلؾ(.ك تحديد الشكؿ الرياضي ) ●

 كيشمؿ ثلبث خطكات متتالية، كىي: تقدير النمكذج: .3
 (.3692 -3662تجميع البيانات )بيانات سلبسؿ زمنية عف الفترة الزمنية ) ●

مف مشكمة الازدكاج الخطي الناتجة غالبنا عف تحرؾ المتغيرات الاقتصادية  اختبار خمك البيانات ●
 معنا.
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اختيار الطريقة المناسبة لمتقدير، أك اختيار الأساليب الإحصائية المناسبة لطبيعة البيانات، كالتي  ●
 تعالج المشكلبت المكجكدة في البيانات.

المعايير ، معايير النظرية الاقتصادية كيتـ طبقنا لثلبثة معايير متتالية، ىي: تقييـ التقديرات: .2
 عمى النحك التالي:.. معايير الاقتصاد القياسي، الإحصائية

 توصيف النموذج:
 Depended variableالمتغير التابع:

أحد المؤشرات التالية، ( في النمكذج المقترح باستخداـ yتابع )المتغير ىك الأداء البكرصة المصرية يعتبر 
 كالتي تعتبر بمثابة متغيرات تابعة فرعية تتأثر بكؿ مف السياسات المالية كالنقدية خلبؿ الفترة الزمنية المذككرة:

 CASE30/EGX30    y1نسبة التغير في مؤشر −

 y2   نسبة التغير في القيمة الكمية لمسيـ )بالجنيو المصرم( −

 y3  الإجمالية )بالجنيو المصرم(نسبة التغير في القيمة السكقية  −

 y4    نسبة التغير في حجـ التداكؿ )عدد الأسيـ( −

 CASE30/EGX30 change  y1التغير في مؤشر  نسبة
حساب الفرؽ بيف كؿ قيمتيف متتاليتيف ب يا( كتـ حسابy1كتشير إلى المتغير التابع الفرعي الأكؿ كيرمز ليا )

أحد missed فقد ( كترتب عمى ذلؾ 966مف قيـ المؤشر ثـ قسمة ذلؾ الفرؽ عمى القيمة السابقة كالضرب في )
( مشاىدة في شكؿ 92( مشاىدة بدلان مف )9٤سنكات عينة الدراسة كىي السنة الأكلى؛ لتصبح عدد المشاىدات )

 بيانات سنكية.
الإجراء، عند الحصكؿ عمى قيـ باقي المتغيرات التابعة الفرعية المستخدمة لمتعبير عف تـ اتباع نفس ك 

 البكرصة المصرية خلبؿ فترة الدراسة، كىي:
 y2   نسبة التغير في القيمة الكمية لمسيـ )بالجنيو المصرم( −

 y3  نسبة التغير في القيمة السكقية الإجمالية )بالجنيو المصرم( −

 y4    التداكؿ )عدد الأسيـ( نسبة التغير في حجـ −

( قد لا يعبر تعبيرنا حقيقيًّا عف التأثيرات التي y4كما تجدر الإشارة إلى أف المتغير التابع الفرعي الأخير )
و حدث تحدث في البكرصة نتيجة عمميات التجزئة التي قد تتـ عمى بعض الأسيـ خلبؿ فترة الدراسة بما يكحي أن

 عكس الحقيقة.حجـ التداكؿ، عمى  تغير في
  Independed variables::المتغيرات المستقمة

 المالية، كتشمؿ ما يمي:ك  النقدية تيفكتتمثؿ في كؿ مف متغيرات السياس
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 (L.E to USD)الصرؼ (، سعر GDPالناتج المحمي الإجمالي )أولًا: المتغيرات العامة: 
 (GDP):x1الناتج المحمي الإجمالي  (9

إلى الأسعار الثابتة بالقسمة عمى الأرقاـ  ياالبنؾ المركزم المصرم كتـ تحكيمكالبيانات مف بالأسعار الجارية 
 القياسية لأسعار المستيمكيف بالمميكف جنيو.

 x2:(L.E to USD)سعر الصرف (0
الأثر النيائي لسعر الصرؼ عمى البكرصة ك البنؾ المركزم المصرم،  كالبيانات مفسعر الفائدة الاسمي 

 تطبيقية تختمؼ مف مجتمع لآخر.مسألة 
(، السيكلة المحمية R(، سعر الفائدة الاسمي )Iمعدؿ التضخـ ) : متغيرات السياسة النقدية:ثانيًا

 (.Real domestic liquidityبالأسعار الثابتة )
 (I):x3معدل التضخم  (9

تـ الحصكؿ عمى البيانات  GDP- Deflator كقد تـ حسابو بالتغير النسبي في مكمش الناتج المحمي الإجمالي
 .الخاصة بسعر الفائدة الاسمي مف البنؾ المركزم المصرم

 x4:(R)سعر الفائدة الاسمي  (0
مف  Irving Fisherكتعتبر معادلة إيرفنج فيشر، مف تقارير البنؾ المركزم المصرم وتـ الحصكؿ عمى بيانات

 (:Mishkin, 1997يجاد سعر الفائدة الحقيقي )لإأدؽ المعادلات 

 
 : معدؿ التضخـ.i: سعر الفائدة الاسمي، r: سعر الفائدة الحقيقي، rr حيث:

 x5 (Real domestic liquidity) السيولة المحمية بالأسعار الثابتة (2
كتـ الحصكؿ عمى السيكلة المحمية بالأسعار ، تقارير البنؾ المركزم المصرمىك بالأسعار الجارية  مصدرىا

 القياسية لأسعار المستيمكيف بالمميكف جنيو.الثابتة باستخداـ الأرقاـ 
بزيادة السيكلة المحمية يزيد حجـ كقيمة التداكؿ بالبكرصة، كبناءنا عميو فمف المتكقع أف تككف إشارة ىذا 

 المتغير مكجبة لمتعبير عف تمؾ العلبقة الطردية.
 كأىميا متغيريف، ىما: : متغيرات السياسة المالية:ثالثاً

 x6بالأسعار الثابتة:عائدات الضرائب  (9
البنؾ المركزم المصرم. كأمكف الحصكؿ عمى  تقارير ىكبيانات عائدات الضرائب بالأسعار الثابتة  مصدر

الأثر يعتبر ك ، بالمميكف جنيو عائدات الضرائب بالأسعار الثابتة باستخداـ الأرقاـ القياسية لأسعار المستيمكيف
 كمف مجتمع لآخر. لمسألة تطبيقية تختمؼ مف فترة زمنية لأخر النيائي لعائدات الضرائب عمى البكرصة 
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 x7إجمالي النفقات العامة بالأسعار الثابتة: (0
تقارير البنؾ المركزم المصرم.  كأمكف الحصكؿ  ىكبيانات إجمالي النفقات العامة بالأسعار الجارية مصدر 

 لقياسية لأسعار المستيمكيف بالمميكف جنيو.عمى إجمالي النفقات العامة بالأسعار الثابتة باستخداـ الأرقاـ ا
مف المتكقع أف تككف ك كمف المتكقع أف يككف ىناؾ تأثير إيجابي لإجمالي النفقات العامة عمى البكرصة؛ 

 إشارة ىذا المتغير مكجبة لمتعبير عف تمؾ العلبقة الطردية.
 تقدير النموذج:

 الأساليب )الطرق( الإحصائية المقترحة: ●

في المتغير  المؤثرةاتباع طريقة الانحدار التدريجي لمتعرؼ عمى أىـ متغيرات السياسة المالية كالنقدية  سيتـ
محؿ الدراسة مف الناحية الإحصائية فقط؛ كذلؾ في ظؿ إجراء المقارنات بينو كبيف الأساليب الأخرل المستخدمة 

عاـ إلى الخاص لمسماح لأكبر عدد مف المتغيرات في اختبار المتغيرات المفسرة، ثـ اتباع أسمكب النمذجة مف ال
المستقمة غير اليامة تدريجيًّا، ثـ محاكلة علبج مشكمة  المتغيراتالمستقمة بدخكؿ النمكذج ثـ التخمص مف 

كفيما يمي شرح ، Ridge Regressionالازدكاج الخطي المتكقع ظيكرىا، مف خلبؿ تطبيؽ أسمكب انحدار ريدج 
 صائية التي سيتـ اتباعيا:مختصر للؤساليب الإح

 : Stepwise Regressionالتدريجيأسموب الانحدار  (9
 يعتمد عمى إدخاؿ المتغيرات المستقمة إلى نمكذج الانحدار المقترح بشكؿ متدرج.ك 

 General-to-Specific Modeling approach (GSMA) الخاص:أسموب النمذجة من العام إلى  (0
يتـ تدريجيًّا استبعاد بعضيا بعد فحص ثـ يعتمد عمى السماح لجميع المتغيرات المستقمة بالدخكؿ لمنمكذج ك 

 إشارات الثكابت )المعممات المقدرة( الخاصة بيا كفحص مصفكفة الارتباط.
  Ridge Regressionأسموب انحدار ريدج: (2

( عند كجكد مشكمة الازدكاج Ordinary Least Squaresيستخدـ كبديؿ لطريقة المربعات الصغرل العادية )ك 
  Multi Collinearity الخطي

 بناء النموذج الإحصائي المقترح:
( فإف الأمر يتطمب بناء نمكذج خاص بكؿ منيا عمى y1, y2, y3, y4نظرنا لكجكد عدة متغيرات تابعة فرعية )

كالمالية( عمى كؿ متغير تابع فرعي عمى حدة بيدؼ بحث تأثير المتغيرات المستقمة )متغيرات السياسة النقدية 
 حدة.

( لأنو قد لا يعبر تعبيرنا حقيقيًّا عف التأثيرات التي تحدث y4كباستبعاد نمكذج المتغير التابع الفرعي الأخير )
في البكرصة كذلؾ نتيجة عمميات التجزئة التي قد تتـ عمى بعض الأسيـ خلبؿ فترة الدراسة كما سبؽ ذكره، 
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 النماذج الثلبثة التالية:كيمكف تكصيؼ 
Where: 

y1 EGX30 change % 

y2 total value ( L.E ) Change % 

y3 Total Market Capitalization 

Change % 

x1 Real GDP 

x2 Exchange rate ( L.E to USD ) 

x3 Inflation rate ( December % ) 

x4 Real interest rate (annually %) 

x5 Real domestic liquidity 

x6 Real tax revenues 

x7 Real total expenditure  

 

في المتغيرات التابعة كلـ  البكاقي )عناصر الخطأ العشكائية( كتمثؿ تأثير العكامؿ الأخرل المؤثرة 
 تظير صراحة عند بناء النمكذج.

 hypotheses Null العدميةالفروض 
 الإحصائية المختمفة، كفقنا لطبيعة كؿ فرض:التي ستككف محؿ للبختبارات 

لا يكجد تأثير جكىرم لأدكات السياسة النقدية عمى البكرصة المصرية خلبؿ فترة الدراسة، كيندرج تحت ىذا 
 الفرض الفركض العدمية الفرعية التالية:

 عمى البكرصة المصرية خلبؿ فترة الدراسة. laeR PDGلا يكجد تأثير لػ  ●
 عمى البكرصة خلبؿ فترة الدراسة. E.L yt DSD Lgnaecxa leyaلــلا يكجد تأثير  ●
 عمى البكرصة خلبؿ فترة الدراسة. Danaecaw %IcoReyltc leyaلـلا يكجد تأثير  ●
 عمى البكرصة خلبؿ فترة الدراسة. laeR Icyawaxy leyaلا يكجد تأثير لػ  ●
 ترة الدراسة.عمى البكرصة خلبؿ ف laeR Dteaxyln Elvzlilyiلا يكجد تأثير لػ ●

تأثير جكىرم لأدكات السياسة المالية عمى البكرصة خلبؿ فترة الدراسة، كيندرج تحت ىذا الفرض  يكجدلا 
 الفركض العدمية الفرعية التالية:

 عمى البكرصة خلبؿ فترة الدراسة. laeR xeg la{aczaxلا يكجد تأثير لػ  ●
 عمى البكرصة خلبؿ فترة الدراسة. laeR xtyeR Lguacilyzwaلا يكجد تأثير لػ  ●

 نتائج تطبيق النموذج الإحصائي:
 يعرض الباحث فيما يمي نتائج تطبيؽ النماذج المقترحة:

 (naecxa naSL11/LPE11)نسبة التغير في مؤشر  y1نمكذج  نتائجأكلان: 
 الخطي البسيط لبيرسكف بيف أزكاج المتغيرات، ntwwaReyltcxىي فحص قيـ معاملبت الارتباط  البدايةنقطة 
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 ( التالي:9كالكاردة في جدكؿ رقـ )
 (9جدكؿ رقـ )

 y1مصفكفة الارتباط البسيطة بيف أزكاج المتغيرات في نمكذج 
  Y1 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 
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% 

Pearson 

Correlation 

1 
-

.394 

-
.0
60 

-.252 .333 -.191 
.779(*

*) 
-.367 

 Sig)2-
tailed) 

.163 
.8
38 

.384 .245 .514 .001 .196 

 N 14 14 14 14 14 14 14 

Real GDP Pearson 

Correlation 
1 

.1
16 

-.239 .184 
.558(

*) 
-.047 

.981(*
*) 

 Sig. )2-
tailed) 

 
.6
81 

.391 .512 .031 .868 .000 

 N  15 15 15 15 15 15 

Exchange rate 

)L.E to USD( 

Pearson 

Correlation 
 1 

.673(
**) 

-.315 -.473 -.215 .241 

 Sig. )2-
tailed) 

  .006 .252 .075 .441 .387 

 N   15 15 15 15 15 

Inflation rate ( 
December % ) 

Pearson 
Correlation 

  
 

1 

 

-
.746(**

) 

 

-.493 

 

-.456 

 

-.127 

 Sig. )2-
tailed) 

   .001 .062 .087 .653 

 N    15 15 15 15 

Real interest 

rate 

(annually%) 

Pearson 
Correlation    1 .388 

.709(*
*) 

.098 

 Sig. )2-
tailed) 

    .153 .003 .728 

 N     15 15 15 

Realdomestic 

Liquidity 

Pearson 

Correlation 
    1 .112 .435 
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 Sig. )2-
tailed) 

     .692 .105 

 N      15 15 

Realtax 

Revenues 

Pearson 

Correlation 
     1 -.129 

 Sig. )2-
tailed) 

      .647 

 N       15 

Realtotal 

expenditure 

Pearson 

Correlation 
      1 

 Sig. )2-
tailed) 

       

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 ويتضح من فحص مصفوفة الارتباطات السابقة ما يمي:
حيث كصمت قيمة معامؿ  x6كمتغير السياسة المالية  y1كجكد علبقة ارتباط طردية قكية بيف المتغير التابع 

( كىذا يشير إلى أكلكية دخكؿ 6.69مستكل معنكية ) دكثبتت معنكية العلبقة عن 6.221الارتباط بينيما إلى 
 إلى النمكذج المقدر. x6المتغير 

، مع متغير (الإجمالي الحقيقيالناتج المحمي ) x1كجكد علبقة ارتباط معنكية قكية جدًّا بيف المتغير المستقؿ 
، حيث اقتربت قيمة معامؿ الارتباط مف الكاحد الصحيح (إجمالي النفقات العامة الحقيقية) x7السياسة المالية 

( مما يشير بصكرة كاضحة إلى إمكانية حدكث 6.69( كثبتت معنكيتيا الإحصائية عند مستكل معنكية )6.1٢9)
يمزـ استبعاد أحدىما مف  لذلؾا في نمكذج الانحدار المقدر، كتفادينا مشكمة ازدكاج خطي عند دخكليما معن 

 النمكذج.
( كالبعض الآخر متكسط كيمكف المعالجة مف خلبؿ 0.5بعضيا ضعيؼ )قيمتيا أقؿ مف  الارتباطاتباقي 

 llixa laxwaxxltcتطبيؽ أسمكب 
 (y1)نتائج تطبيق أسموب الانحدار التدريجي عمى نموذج 

أظيرت نتائج التطبيؽ أف ىناؾ متغير مستقؿ كحيد فقط تـ السماح لو بدخكؿ النمكذج ىك متغير السياسة 
يمثؿ عائدات الضرائب الحقيقية، كلـ يسمح لباقي المتغيرات بدخكؿ النمكذج كما يتضح مف النتائج ك  x6المالية 
 التالية:

Variables Entered/ Removed a 

Model Variables 
Entered 

Variables 
Removed 

Method 

1 Real 

tax 

 Stepwise Criteria: probability-of- F-to-enter <= 

.050, 
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revenu

es 
Probability-of - F-to- remove>= (100). 

a. Dependent Variable: EGX30 change % 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 .77
9

a
 

.608 .57
5 

47.5271
1 

a. Predictors: (Constant), real tax revenues 

ANOVA 
b

 

Model Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 Regression 41965.04

8 

1 41965.048 18.57

8 

.00

1
a

 

 Residual 27105.91

5 

12 2258.826   

 Total 69070.96
4 

13    

a. Predictors: (Constant), real tax revenues 
b. Dependent Variable: EGX30 change% 

Coefficients a 

 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

 

t 

 

Sig. 

B St d. Error Bet
a 

1 (Constant) 

Real tax revenues 

-40.044 

2.557 

22.361 

.593 

 
.779 

-1.791 

4.310 

.099 

.001 

a. Dependent Variable: EGX30 change % 

Excluded variables b 

 

Model 

 

Beta In 

 

t 

 

Sig. 
Partial 

Correlation 
Collinearity 
Statistics 

Tolerance 

1 Real GDP 

Exchange rate ( L.E to USD ) 

inflation rate ( December % ) 

Real interest rate( annually 

%) 

Real domestic liquidity 

Real total expenditure 

-.293
a
 

a .069 

a .114 

a -.210 

-.127
a
 

-.279
a
 

-1.731 

.364 

.550 
-.925 

-.684 

-1.632 

.111 

.723 

.593 

.375 

.508 

.131 

-.463 

.109 

.164 
-.269 

-.202 

-.442 

.981 

.973 

.805 

.640 

.993 

.986 

a. Predictors in the Model: (Constant), Real tax revenues 

b. Dependent Variable: EGX30 change% 

كتكضح النتائج السابقة نمكذج الانحدار المقدر كفقنا لطريقة الانحدار التدريجي ىك النمكذج البسيط الذم 
 يحتكم عمى متغير مستقؿ كاحد كيأخذ الشكؿ التالي:

 
S.E. (22.361) (0.089), t (-1,791) (4.310), R2= 0,608 Fc = 18,578 

كيتضح مف النتائج ارتفاع معنكية معامؿ الانحدار المقدر، حيث يتضح مف فحص قيمة الاحتماؿ المقابؿ 
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(، كيشير ذلؾ إلى ثبكت 6.62( تقؿ عف مستكل المعنكية المحدد ).Sig( لممعممات المقدرة، أف قيمة )tلإحصاء )
 (.tالمعنكية كفقنا لاختيار )
( كيعني ذلؾ أنو إذا زادت حصيمة الضرائب بكحدة كاحدة )مميكف جنيو( فإف ذلؾ 3.222كما بمغت قيمتو )

% مع ثبات العكامؿ الأخرل، كيتفؽ ذلؾ مع التكقعات الاقتصادية التي 3.222يؤدم لزيادة في المؤشر بنسبة 
يتعمؽ بالمقدار الثابت فإف أما فيما ، ترل أف زيادة الحصيمة الضريبية يمكف إعادة استثمارىا بشراء أسيـ بالبكرصة

 عدـ معنكيتو، قد ترجع إلى أف الدالة في الأجؿ الطكيؿ قد لا يكجد بيا مقطع؛ كمف ثـ لا يعتد بإشارتو السالبة.
%(، كما كصمت قيمة معامؿ التحديث 2(، عند مستكل معنكية )fثبكت معنكية النمكذج ككؿ كفقنا لاختبار )

 x6ير ذلؾ ارتفاع القدرة التفسيرية لمنمكذج، حيث يفسر المتغير المستقؿ ( تقريبنا، كيش6.06٢لمنمكذج إلى )
 % مف التغيرات التي تحدث في المتغير التابع.06.٢حكالي 

يعاب عمى أسمكب الانحدار التدريجي قيامو باستبعاد بعض المتغيرات المستقمة اليامة، المتكقع أف يككف ليا 
ذلؾ إلى معايير إحصائية معينة، رغـ أىمية ىذه المتغيرات مف الناحية  تأثير عمى المتغير التابع، مستندنا في

 الاقتصادية كلتلبفي ذلؾ يمكف المجكء إلى:
 أسموب النمذجة من العام إلى الخاص:

شارات معممات نمكذج الانحدار 9بفحص مصفكفة معاملبت الارتباط الكاردة في جدكؿ رقـ ) ( كفحص قيـ كا 
( كفي ضكء المعايير 3لمتغيرات المستقمة في النمكذج كما ىك مكضح في جدكؿ )المتعدد بعد إدخاؿ كافة ا

الاقتصادية كالإحصائية كالاقتصاد قياسية المعركفة، أمكف تحديد المتغير المستقؿ الممكف استبعاده، كىذا المتغير 
الذم يمثؿ الناتج المحمي الحقيقي، حيث تبيف مف الفحص أف كجكد ىذا المتغير في النمكذج يؤدم إلى  x1ىك 

شارات المعممات المقدرة عف التكقعات الاقتصادية كما يؤدم لارتفاع قيـ معاملبت تضخـ التبايف  اختلبؼ قيـ كا 
 (2بصكرة كبيرة كما يتضح مف جدكؿ رقـ )

 (3جدكؿ رقـ )
 في حالة عدـ استبعاد أم مف المتغيرات المستقمة  Regression Coefficientsالانحدارمعممات 

 Ridge Regression( عند قيـ متعددة لمعممةy1مف نمكذج )
Ridge        

Paramet

er 

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 

0.0 -0.00172565 8.2564 -

6.6247

9 

-

93.951

2 

0.052761 2.58014 0.257788 

0.01 -0.000743793 7.6831

4 

-

5.2668

5 

-

78.983

6 

0.038445

8 

2.62876 0.0345245 
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0.02 -0.000542973 7.0576

2 

-

4.6281

8 

-

69.067

4 

0.033031

2 

2.58993 -

0.00653145 

0.03 -0.000453307 6.5152

4 

-

4.1630

6 

-

60.999

2 

0.029268

3 

2.54298 -0.0224558 

0.04 -0.000401196 6.0492

8 

-

3.7940

7 

-

54.171

4 

0.026276

1 

2.4959 -0.0303165 

0.05 -0.0003665 5.6465

7 

-

3.4908

6 

-

48.281

2 

0.023768

3 

2.45044 -0.0346837 

0.06 -0.000341403 5.2956

1 

-

3.2365

6 

-

43.133

7 

0.021607

6 

2.40706 -0.0372744 

0.07 -0.000322213 4.9871

8 

-

3.0202

1 

-

38.590

1 

0.019713

4 

2.36578 -0.0388667 

0.08 -0.000306946 4.7140

3 

-2.8341 -

34.546

8 

0.018032

7 

2.32653 -0.0398581 

0.09 -0.000294433 4.4704

1 

-

2.6725

2 

-

30.923

8 

0.016527

3 

2.28916 -0.04047 

0.1 -0.000283937 4.2517

2 

-

2.5311

6 

-

27.658

2 

0.015169

2 

2.25354 -0.0408329 

المربعات  لتقديرات Regression Coefficients( معممات الانحدار 2قيـ الصؼ الأكؿ مف جدكؿ ) كتمثؿ
 Ridge(k=0)(، عندما تككف عند معممة انحدارOLSالصغرل العادية )

 (2جدكؿ رقـ )
 قيـ عكامؿ تضخـ التبايف في حالة عدـ استبعاد أم مف المتغيرات المستقمة

 (k=0)( بطريقة المربعات الصغرل عندما y1مف نمكذج )
Model Results for Ridge Parameter= 0.0 

  Variance 

  Inflation 

Parameter Estimate Factor 

CONSTA

NT 

18.05  

X1 -

0.00172565 

107.846 

X2 8.2564 4.07492 

X3 -6.62479 5.80326 

X4 -93.9512 3.61815 

X5 0.052761 3.78241 

X6 2.58014 2.12296 

X7 0.257788 95.0199 
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 (y1عمى نموذج ) Ridge Regressionنتائج تطبيق أسموب 
عمى  Ridge Regressionيتـ تطبيؽ أسمكب  g4مف أف المتغير الكاجب حذفو مف التحميؿ ىك  التحقؽ بعد

 النحك التالي:
 (Kأك ثابت التحيز) Ridgeالمناسبة لمعممة انحدار  القيمةتحديد 

في  STAT GRAPHICSتـ استخداـ البرنامج الجاىز  Ridgeلمكصكؿ إلى قيمة جيدة لمعممة انحدار 
الذم يكضح العلبقة بيف قيـ المعممات المعيارية لممتغيرات المتكقع تأثيرىا  Ridge Traceالحصكؿ عمى شكؿ 

كيتبيف منو أف  y1لنمكذج  Ridge Trace( 1كيظير الشكؿ رقـ ) Ridgeكالقيـ المختمفة لمعممة انحدار  y1عمى 
كذلؾ لأنيا أقؿ قيمة تبدأ بعدىا المعممات المعيارية في  (k=0.02)ىي  Ridgeمة انحدار أنسب قيمة لمعم

 الاستقرار كقد تـ اختيار ىذه القيمة بعد إجراء عدة مقارنات بينيا كبيف القيـ السابقة كاللبحقة.
 (9شكؿ رقـ )

RidgeTrace  لنمكذجy1 

( عند القيـ VIF'sيعرض قيـ عكامؿ تضخـ التبايف )( التالي كالذم ٤كيؤيد ذلؾ ما كرد في جدكؿ رقـ )
ا مف فحص ) y1لنمكذج  Ridgeالمختمفة لمعممة  الكاردة  Ridge( عند القيـ المختمفة لمعممة VIF'sكيظير أيضن
( قد أخذت في التناقص بشكؿ ممحكظ في البداية، ثـ تناقصت ببطء بعد ذلؾ بدءنا مف VIF'sبالجدكؿ أف )

(k=0.02) 
 (٤)جدكؿ رقـ 

 (y1)عند تقدير نمكذج  Ridge( المقابمة لقيـ معممة VIF'sقيـ عكامؿ تضخـ التبايف )
Ridge         

Paramete
r 

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 R-
Squared 

0.0 107.846 4.0749
2 

5.8032
6 

3.6181
5 

3.7824
1 

2.1229
6 

95.0199 78.16 

0.01 12.0877 3.4173
4 

4.4837
7 

3.1223
5 

2.5999
8 

1.8561
4 

10.9467 75.61 

0.02 4.57644 2.9408 3.8081 2.7623 2.3115 1.7440 4.31408 74.09 
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6 6 9 4 8 

0.03 2.50261 2.5728
8 

3.3020
6 

2.4770
2 

2.1120
5 

1.6503
9 

2.46143 72.83 

0.04 1.64158 2.2814
1 

2.9038 2.2446
9 

1.9517
6 

1.5668
4 

1.67947 71.72 

0.05 1.19973 2.0458
5 

2.5824
3 

2.0517
4 

1.8167
3 

1.4910
4 

1.27013 70.71 

0.06 0.94105
6 

1.8522
2 

2.3182
8 

1.8888
5 

1.7001
9 

1.4217
4 

1.02517 69.78 

0.07 0.77528
9 

1.6906
9 

2.0978
7 

1.7494
2 

1.5980
3 

1.3580
5 

0.86454
4 

68.92 

0.08 0.66178
6 

1.5542
1 

1.9115
9 

1.6286
7 

1.5074
4 

1.2993
1 

0.75198
5 

68.11 

0.09 0.58002
8 

1.4375
7 

1.7523
9 

1.5230
3 

1.4263
7 

1.2449
4 

0.66904
5 

67.35 

0.1 0.51873 1.3368
9 

1.6150
1 

1.4297
8 

1.3532
8 

1.1944
9 

0.60548
5 

66.63 

( عند OLSمثؿ الصؼ الأكؿ مف الجدكؿ عكامؿ تضخـ التبايف لتقديرات المربعات الصغرل العادية )يك 
(k=0) ( مما يدؿ عمى تأثر التقديرات بالازدكاج الخطي، كتعتبر قيمة 2ىا تزيد عف )نجد يافحصكب(k=0.02) 

( عند تمؾ القيمة عف VIF'sخـ التبايف في التناقص ببطء، كما تقؿ جميع قيـ )ضأقؿ قيمة تبدأ بعدىا عكامؿ ت
 Ridgeكفيما يمي نتائج تطبيؽ أسمكب ، (، مما يشير إلى عدـ تأثر التقديرات بكجكد الازدكاج الخطي2)

Regression ( عمى نمكذجy1) 
Model Results for Ridge Parameter = 0.02 

  Variance 

  Inflation 

Parameter Estimate Factor 

CONSTANT -12.6729  

X2 6.94399 2.92813 

X3 -4.10282 3.73455 

X4 -66.4482 2.76008 

X5 0.0258916 2.16343 

X6 2.66022 1.73062 

X7 -0.128244 1.84743  

 

 

 

Ridge Regression - Y1 

Dependent variable: Y1 

Independent variables: X2, X3, X4, X5, X6, X7 

Number of complete cases: 14 

Residual Analysis   
R-Squared = 72.967 percent 

R-Squared (adjusted for d.f.) = 49.7959 percent 

Standard Error of Est. = 49.1193 

Mean absolute error = 26.4503 

Durbin-Watson statistic = 2.83148 

Lag 1 residual autocorrelation = -0.500322 

 Estimation Validation 
n 14  

MSE 2412.71  

MAE 26.4503  

MAPE   

ME 6.5979E-15  

MPE   
 

 النتائج ما يمي:ويلاحظ عمى 
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( المقابمة لقيـ VIF'sالنتائج مف مشكمة الازدكاج الخطي مف فحص قيـ عكامؿ تضخـ التبايف ) خمكيلبحظ 
 (.2حيث تقؿ جميع القيـ لكؿ المتغيرات المستقمة عف ) Ridgeمعممة 

lكما يلبحظ ارتفاع قيمة معامؿ التحديد  .9
مما يعني أف المتغيرات المستقمة تشرح أك % 23.102لتصؿ إلى  7

الذم يعبر عف نسبة التغير في القيمة السكقية  y1مف المتغيرات التي تحدث في المتغير التابع  %23.102تفسر 
 الإجمالية.

( عمى البكرصة المصرية، كيتضح ذلؾ مف الإشارات المكجبة g6 ،g1 ،g7الأثر الإيجابي لممتغيرات المستقمة ) .3
 y1المتغير التابع  سيزيدبكحدة كاحدة  g7لمعاملبت ىذه المتغيرات، فعند زيادة سعر صرؼ الجنيو مقابؿ الدكلار 

كعند زيادة السيكلة المحمية  naSL11/LPE11 naecxaيعبر عف نسبة التغير في مؤشرك  0.1٤211 بمقدار
 6.632٢190قدرىا  y1بكحدة كاحدة الذم يمثؿ فإف ذلؾ سيؤدم إلى زيادة في المتغير التابع g1بالأسعار الثابتة

 y1بكحدة كاحدة فإف ذلؾ سيؤدم إلى زيادة في المتغير التابع  g6كعند زيادة عائدات الضرائب بالأسعار الثابتة 
كقد تـ تقديـ بعض التبريرات لتمؾ العلبقات الطردية المتكقعة عند تكصيؼ متغيرات النمكذج  3.00633قدرىا 

 المقترح.
عمى البكرصة، كيتضح ذلؾ مف الإشارات السالبة لمعاملبت ىذه  (g2 ،g1 ،g1الأثر السمبي لممتغيرات المستقمة ) .2

كعند  ٤.963٢3بمقدار  y1المتغير التابع  سينخفضبكحدة كاحدة  g1زيادة نسبة التضخـ عند المتغيرات، ف
كعند زيادة إجمالي  00.٤٤٢3بمقدار  y1المتغير التابع سيزيد بكحدة كاحدة  g1زيادة معدؿ الفائدة الحقيقي 

كقد تـ تقديـ  6.6020991بمقدار  y1المتغير التابع سينخفض بكحدة كاحدة  g2النفقات العامة بالأسعار الثابتة 
 بعض التبريرات لتمؾ العلبقات العكسية المتكقعة عف تكصيؼ متغيرات النمكذج المقترح.

 )التغير في القيمة الكمية للأسيم( y2ثانيًا: نتائج نموذج 
في البداية يتـ فحص معاملبت الارتباط الخطي البسيط لبيرسكف بيف أزكاج متغيرات النمكذج، الكاردة في 

 (2جدكؿ رقـ )
 (5جدكؿ رقـ )

 y2 Correlationsمصفكفة الارتباطات البسيطة بيف أزكاج المتغيرات في نمكذج 
 Y0  X1  X0  X3  X4  X5  X6  X7  
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P
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eG
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 D
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t
(
D
a
 

P
D
G
  
e 

eG
  

D
a
u
D
t
d
ee
(
 D

 

totalvalue ( L.E ) 
Change 

RDG a tr   D Gee t 
1 -.303  -.107  -.095  )*(653. -.267  

(**) 712 
-.314  

  eg. (0-   
.062  .665  .326  .211  .919  .224  .075  eGe Dd)   

 N  14 14 14 14 14 14 14 
PDG  aeR RDG a t  

1 .116  -.039  .194  .559)*(  -.247  )**(991. 
 r   D Gee t  
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  eg. (0-    .691  .391  .510  .231  .969  .222  
eGe Dd)   

 N   15 15 15 15 15 15 
eaarGtgD GeD (  RDG a t   1 

.673**(  
-.315  -.473  -.015  .041  

D.e e  E e )  r   D Gee t  ) 

  eg. (0-     .226  .050  .275  .441  .397  
eGe Dd)   

 N    15 15 15 15 15 

eta Gee t GeD (  RDG a t     

1 
 

)**(746.- 
 

-.493  
 

-.456  
 

-.107  
eDaDecD  ) %  r   D Gee t  

  eg. (0-      .221  .260  .297  .653  
eGe Dd)   

 N     15 15 15 15 

PDG eteD Dae GeD (
Gtt(G  r )% 

RDG a tr   D Gee t      
1 

 
.399  

.729**(  
) 

 
.299  

  eg. (0-       .153  .223  .709  
eGe Dd)   

 N      15 15 15 
PDG d eDaeea RDG a t      1 .110  .435  
 ei(edeer r   D Gee t  

  eg. (0-        .690  .125  
eGe Dd)   

 N       15 15 
PDG eGa RDG a t       1 -.109  
 DuDt(Da r   D Gee t  

  eg. (0-         .647  
eGe Dd)   

 N        15 
PDG e eG  RDG a t        1 
DauDtdee( D r   D Gee t  

  eg. (0-   
       

eGe Dd)   

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 ويتضح من فحص مصفوفة الارتباطات السابقة ما يمي:
يمثؿ سعر الفائدة ك  g1ككؿ مف متغير السياسة النقدية  y2كجكد علبقة ارتباط معنكية قكية بيف المتغير التابع  .9

 يمثؿ عائدات الضرائب الحقيقية.ك  g6الحقيقي، كمتغير السياسة المالية 
يمثؿ الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي، مع ك  g4كجكد علبقة ارتباط معنكية قكية جدنا بيف المتغير المستقؿ  .3

الذم يمثؿ إجمالي النفقات العامة الحقيقية، حيث اقتربت قيمة معامؿ الارتباط مف  g2متغير السياسة المالية 
( مما يشير بصكرة كاحدة إلى 6.69( كثبتت معنكيتيا الإحصائية عند مستكل معنكية )6.1٢9الكاحد الصحيح )

المشكمة يمزـ  كجكد مشكمة ازدكاج خطي عند دخكليما معنا في نمكذج الانحدار المقدر، كتفادينا لحدكث تمؾ
 المستخدمة في مثؿ ىذه الحالات. جاستبعاد أحدىما مف النمكذج كأحد طرؽ العلب

( كالبعض الآخر متكسط كيمكف معالجتو مف خلبؿ 6.2بعضيا ضعيؼ )قيمتيا أقؿ مف  الارتباطاتباقي 
 llixa laxwaxxltcتطبيؽ أسمكب 

 (y2)نتائج تطبيق أسموب الانحدار التدريجي عمى نموذج 
التطبيؽ أف ىناؾ متغير مستقؿ كحيد فقط تـ السماح لو بدخكؿ النمكذج كىك متغير السياسة  نتائج أظيرت

كيمثؿ عائدات الضرائب الحقيقية، كلـ يسمح لباقي المتغيرات بدخكؿ النمكذج كما يتضح مف النتائج  g6المالية 



  0202( يناير5العدد ) –مجلة السياسة والاقتصاد
____________________________________________________________________________ 

  175  
 

 التالي:
Variables Entered/ Removed a 

Mo

del 

Variables 

Entered 

Variable

s 

Remove

d 

Method 

1 Real tax 

revenues 

 

 

Stepwise Criteria: probability-of- F-to-enter <= .050, 

Probability-of - F-to- remove>= (100). 

Dependent Variable: total value ( L.E ) Change a. 
Model Summary 

 

Model 

 

R 

 

R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .71
2

a
 

.507 .46
5 

58.7753
6 

Predictors: (Constant), Real tax revenues 

ANOVAb 
Model 

Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 Regression 42562.25
2 

1 42562.252 12.32
1 

.00
4

a
 

 Residual 41454.51
2 

12 3454.543   

 Total 84016.76
3 

13    

a. Predictors: (Constant), Real tax revenues 
b. Dependent Variable: total value ( L.E ) Change 

Coefficients 
a 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

t 

 

Sig. 

B Std. 
Error 

Be
ta 

1 (Constant) 

Real tax 

revenues 

-44.600 

2.575 

27.653 

.734 

 

.71
2 

-

1.61

3 

3.51
0 

.13

3 

.00
4 

a. Dependent Variable: total value ( L.E ) Change 
Excluded Variables (b) 

 

Mode
l 

  

Beta In 

 

t 

 

Sig. 

 

Partial 

Correlati
on 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance 

1 Real GDP -.229(a) -1.134 .281 -.324 .981 

 Exchange rate ( L.E 
to USD ) 

-.011(a) -.051 .960 -.015 .973 

 Inflation 
rate ( 
December 
% ) 

 

.024(a) 

 

.103 

 

.920 

 

.031 

 

.805 
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 Real intrest 
rate( annually 
%) 

 

.353(a) 

 

1.457 

 

.173 

 

.402 

 

.640 

 Real domestic liquidity -.009(a) -.041 .968 -.012 .993 

 Real total expenditure -.232(a) -1.152 .274 -.328 .986 

a. Predictors: (Constant), Real tax revenues 

b. Dependent Variable: total value ( L.E ) Change 

 وتوضح النتائج السابقة ما يمي:
نمكذج الانحدار المقدر كفقنا لطريقة الانحدار التدريجي ىك النمكذج البسيط الذم يحتكم عمى متغير  (9

    التالي:كمستقؿ كاحد 
S.E. (27.653) (0.734), t (-1,613) (3,510), R2 = 0,507 Fc = 12,321 

الاحتماؿ المقابؿ  مف النتائج ارتفاع معنكية معامؿ الانحدار المقدر، حيث يتضح مف فحص قيمة كيتضح
( كيشير ذلؾ إلى ثبكت 0.05( تقؿ عف مستكل المعنكية المحدد ).Sig( لممعممات المقدرة، أف قيمة )tلإحصاء )

 (.tالمعنكية كفقنا لاختبار )
( كيعني ذلؾ أنو إذا زادت حصيمة الضرائب بكحدة كاحدة )مميكف جنيو( زاد المتغير 2.575قيمتو ) بمغتكما 

مع ثبات العكامؿ الأخرل. كيتفؽ ذلؾ مع التكقعات الاقتصادية بأف زيادة الحصيمة  %2.575التابع المؤشر 
 الضريبية قد تؤثر طرديًّا عمى البكرصة.

عدـ معنكية المقدار الثابت، ترجع كما يرل بعض الاقتصادييف إلى أف الدالة في الأجؿ الطكيؿ قد لا يكجد  (9
 ة.بيا مقطع، كمف ثـ لا يعتد بإشارتو السالب

(، كما كصمت قيمة معامؿ %5(، كذلؾ عند مستكل معنكية )fثبكت معنكية النمكذج ككؿ كفقنا لاختبار ) (3
 y1( تقريبنا، كيشير ذلؾ إلى انخفاض القدرة التفسيرية لمنمكذج عف نمكذج 0.507التحديد لمنمكذج إلى )

 السابؽ.
 نتائج تطبيق أسموب النمذجة من العام إلى الخاص:
شارات نمكذج الانحدار المتعدد 2بفحص مصفكفة معاملبت الارتباط الكاردة في جدكؿ رقـ ) ( كفحص قيـ كا 
( كفي ضكء المعايير الاقتصادية كالإحصائية، 0المشتمؿ عمى كافة المتغيرات المستقمة الكاردة في جدكؿ رقـ )

يمثؿ الناتج المحمي  x1تبعاده، كالمتغير كالاقتصاد قياسية المعركفة، أمكف تحديد المتغير المستقؿ الممكف اس
شارات المعممات المقدرة ك الحقيقي،  تبيف مف الفحص أف كجكد ىذا المتغير في النمكذج يؤدم إلى اختلبؼ قيـ كا 

 (:2جدكؿ رقـ ) فيعف التكقعات الاقتصادية كما يؤدم لارتفاع قيـ معاملبت تضخـ التبايف بصكرة كبيرة كما 
 (6جدكؿ رقـ )

 في حالة عدـ استبعاد أم مف المتغيرات المستقمة  Regression Coefficientsمعممات الانحدار 
 Ridge Regression( عند قيـ متعددة لمعممة y2مف نمكذج )
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Ridge        

Parameter X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 

0.0 -0.000792098 -0.997244 4.8991

4 

195.56

7 

0.0111747 1.3444

8 

0.0848422 

0.01 -0.000421069 -0.520259 4.6850

9 

189.24

2 

0.00791471 1.3906

2 

-0.00430999 

0.02 -0.000348336 -0.203428 4.3202

8 

182.79

8 

0.00756575 1.3989 -0.0227108 

0.03 -0.000317072 0.0407898 3.9839 177.03

9 

0.00747754 1.4007

2 

-0.0308894 

0.04 -0.00029932 0.234486 3.6844

8 

171.89

9 

0.00740409 1.3998

1 

-0.0355401 

0.05 -0.000287565 0.390226 3.4183

9 

167.27

9 

0.00730101 1.3973

5 

-0.0385172 

0.06 -0.000278965 0.516514 3.1808

3 

163.09

2 

0.00716336 1.3938

7 

-0.0405526 

0.07 -0.000272221 0.619489 2.9674

8 

159.27 0.00699564 1.3896

7 

-0.0419987 

0.08 -0.00026666 0.703738 2.7747

6 

155.75

8 

0.0068042 1.3849

5 

-0.0430489 

0.09 -0.0002619 0.772768 2.5997 152.51

2 

0.00659505 1.3798

3 

-0.0438197 

0.1 -0.000257711 0.829309 2.4398

9 

149.49

6 

0.00637335 1.3744 -0.0443856 

 (2جدكؿ رقـ )
 قيـ عكامؿ تضخـ التبايف في حالة عدـ استبعاد أم مف المتغيرات المستقمة 

 بطريقة المربعات الصغرل(y2) مف نمكذج 
  Varia

nce 
  Inflati

on 

Parameter Estimate Factor 

CONSTA

NT 

4.317  

X1 -

0.0007920

98 

107.84

6 

X2 -0.997244 4.0749

2 

X3 4.89914 5.8032

6 

X4 195.567 3.6181

5 

X5 0.0111747 3.7824

1 

X6 1.34448 2.1229

6 

X7 0.0848422 95.019

9 

 (y2)عمى نموذج  Ridge Regressionنتائج تطبيق أسموب 
عمى  Ridge Regressionيتـ تطبيؽ أسمكب  g4مف أف المتغير الكاجب حذفو مف التحميؿ ىك  التحقؽبعد 

 النحك التالي:
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 (Kأو ثابت التحيز )Ridge انحدارتقدير قيمة مناسبة لمعممة 
في  STAT GRAPHICSتـ استخداـ البرنامج الجاىز  Ridgeإلى قيمة جيدة لمعممة انحدار  لمكصكؿ

الذم يكضح العلبقة بيف قيـ المعممات المعيارية لممتغيرات المتكقع تأثيرىا  Ridge Traceالحصكؿ عمى شكؿ 
كيتبيف منو أف  y2لنمكذج  Ridge Trace( 2كيظير الشكؿ رقـ ) Ridgeكالقيـ المختمفة لمعممة انحدار  y2عمى 

كذلؾ لأنيا أقؿ قيمة تبدأ بعدىا المعممات المعيارية في  (k=0.02)ىي  Ridgeأنسب قيمة لمعممة انحدار 
 الاستقرار كقد تـ اختيار ىذه القيمة بعد إجراء عدة مقارنات بينيا كبيف القيـ السابقة كاللبحقة.

 (3شكؿ رقـ )
 Ridge Traceلنمكذج y2 

 ( التالي:8كيؤيد ذلؾ ما كرد في جدكؿ رقـ )
 (8جدكؿ رقـ )

 y2عند تقدير نمكذج  Ridgeهعلوت ( المقابمة لقيـ VIF'sقيـ عكامؿ تضخـ التبايف )
Ridge         

Parameter X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 R-
Squared 

0.0 107.846 4.0749
2 

5.8032
6 

3.6181
5 

3.7824
1 

2.1229
6 

95.0199 76.45 

0.01 12.0877 3.4173
4 

4.4837
7 

3.1223
5 

2.5999
8 

1.8561
4 

10.9467 75.42 

0.02 4.57644 2.9408
6 

3.8081
6 

2.7623
9 

2.3115
4 

1.7440
8 

4.31408 74.55 

0.03 2.50261 2.5728
8 

3.3020
6 

2.4770
2 

2.1120
5 

1.6503
9 

2.46143 73.75 

0.04 1.64158 2.2814
1 

2.9038 2.2446
9 

1.9517
6 

1.5668
4 

1.67947 73.00 

0.05 1.19973 2.0458
5 

2.5824
3 

2.0517
4 

1.8167
3 

1.4910
4 

1.27013 72.29 

0.06 0.94105
6 

1.8522
2 

2.3182
8 

1.8888
5 

1.7001
9 

1.4217
4 

1.02517 71.62 

0.07 0.77528
9 

1.6906
9 

2.0978
7 

1.7494
2 

1.5980
3 

1.3580
5 

0.86454
4 

70.97 

0.08 0.66178
6 

1.5542
1 

1.9115
9 

1.6286
7 

1.5074
4 

1.2993
1 

0.75198
5 

70.34 

0.09 0.58002
8 

1.4375
7 

1.7523
9 

1.5230
3 

1.4263
7 

1.2449
4 

0.66904
5 

69.74 

0.1 0.51873 1.3368
9 

1.6150
1 

1.4297
8 

1.3532
8 

1.1944
9 

0.60548
5 

69.16 

تضخـ التبايف لتقديرات المربعات الصغرل  كتمثؿ القيـ الكاردة في الصؼ الأكؿ مف الجدكؿ قيـ عكامؿ
(؛ مما يدؿ عمى تأثر التقديرات 2كيتضح مف فحص ىذه القيـ أنيا تزيد عف ) (k=0)(، كذلؾ عند OLSالعادية )
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ىي أقؿ قيمة تبدأ بعدىا عكامؿ تضخـ التبايف في التناقص ببطء،  (k=0.02)بالازدكاج الخطي. كتعتبر قيمة 
 (، مما يشير إلى عدـ تأثر التقديرات بكجكد الازدكاج الخطي.2ند تمؾ القيمة تقؿ عف )( عVIF'sكما جميع قيـ )

 (y2)عمى نمكذج  Ridge Regressionكفيما يمي نتائج تطبيؽ أسمكب 
Model Results for Ridge Parameter = 0.02 

  Variance 

  Inflation 

Parameter Estimate Factor 

CONSTANT -6.31669  
X2 -0.276327 2.92813 

X3 4.65732 3.73455 

X4 184.478 2.76008 

X5 0.00298543 2.16343 

X6 1.44399 1.73062 

X7 -0.100794 1.84743  

Ridge Regression - Y2 

Dependent variable: Y2 

Independent variables: X2, X3, X4, 

X5, X6, X7 

Number of complete cases: 14 

Residual Analysis  
 Estimation Validation 

n 14  
MSE 2888.13  
MAE 29.9021  

MAPE   
ME -8.37425E-15  

MPE    

R-Squared=   74.1723 percent 

R-Squared (adjusted for d.f.)= 52.0343 percent 

Standard Error of Est=  53.7413 

Mean absolute error=  29.9021 

Durbin-Watson statistic = 2.12522 

Lag 1 residual autocorrelation = -0.104872 

 ويضاف لمنتائج السابقة ما يمي:
 .(2حيث تقؿ جميع قيـ المتغيرات المستقمة عف ) ،خمك النتائج مف مشكمة الازدكاج الخطي .9
عمى البكرصة المصرية، كيتضح ذلؾ مف الإشارات  (x6, x5, x4, x3الأثر الإيجابي لممتغيرات المستقمة ) .3

بكحدة كاحدة فإف ذلؾ سيؤدم إلى زيادة في  x3المكجبة لمعاملبت ىذه المتغيرات، فعند زيادة نسبة التضخـ 
كعند زيادة معدؿ الفائدة  ٤.02223الذم يعبر عف التغير في القيمة الكمية للؤسيـ بمقدار  y2المتغير التابع 

كعند زيادة السيكلة  9٢٤.٤2٢بمقدار  y2بكحدة كاحدة فإف ذلؾ سيؤدم إلى زيادة المتغير التابع  x4الحقيقي 
قدرىا  y2 بكحدة كاحدة الذم يمثؿ فإف ذلؾ سيؤدم إلى زيادة في المتغير التابع x5المحمية بالأسعار الثابتة 

دة فإف ذلؾ سيؤدم إلى زيادة في بكحدة كاح x6كعند زيادة عائدات الضرائب بالأسعار الثابتة  6.6631٢2٤2
 .9.٤٤211قدرىا  y2المتغير التابع 

( عمى البكرصة المصرية، كيتضح ذلؾ مف الإشارات السالبة x7, x2الأثر السمبي لممتغيرات المستقمة ) .2
الذم يمثؿ نسبة التغير في سعر صرؼ الجنيو  x2لمعاملبت ىذه المتغيرات، فعند زيادة المتغير المستقؿ 

، الذم يعبر y2في المتغير التابع  6.320232مقابؿ الدكلار بكحدة كاحدة فإف ذلؾ سيؤدم إلى انخفاض قدره 
الذم يعبر عف إجمالي النفقات العامة  x7عف التغير في القيمة الكمية للؤوسيـ، كعند زيادة المتغير المستقؿ 

 .6.96621٤بمقدار  y2بكحدة كاحدة فإف ذلؾ سيؤدم إلى انخفاض في المتغير التابع بالأسعار الثابتة 
 )نسبة التغير في القيمة السوقية الإجمالية( y3ثالثاً: نتائج نموذج 
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نقطة البدء ىي فحص معاملبت الارتباط الخطي البسيط لبيرسكف بيف أزكاج متغيرات النمكذج، الكاردة في 
 (1جدكؿ رقـ )

 (1)جدكؿ رقـ 
 y3 Correlationsمصفكفة الارتباطات البسيطة بيف أزكاج المتغيرات في نمكذج 
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D
 

e eG  MG aDe 
rGueeG elGee t 

rrGtgD 

RDG a t 
r   D Gee t 

 
1 

 
-.060  

 
.036  

 
-.166  

 
.599)*(  

 
-.171  

 
.594)*(  

 
-.029  

  eg. (0-
eGe Dd)  

 .365  .416  .572  .204  .562  .209  .473  

 N 14 14 14 14 14 14 14 14 
PDG aeR RDG a t 

r   D Gee t -.060  1 .116  -.039  .194  .559)*(  -.247  .991)**(  

  eg. (0-
eGe Dd)  .365   .691  .391  .510  .231  .969  .222  

 N 14 15 15 15 15 15 15 15 
Exchange rate ( 
L.E to USD ) 

RDG a t 
r   D Gee t .036  .116  1 .673)**(  -.315  -.473  -.015  .041  

  eg. (0-
eGe Dd)  .416  .691   .226  .050  .275  .441  .397  

 N 14 15 15 15 15 15 15 15 
eta Gee t  GeD ) 

eDaDecD  ) %  
RDG a t 
r   D Gee t -.166  -.039  .673)**(  1 -.746)**(  -.493  -.456  -.107  

  eg. (0-
eGe Dd)  .572  .391  .226   .221  .260  .297  .653  

 N 14 15 15 15 15 15 15 15 
PDG  eteD Dae 

 GeD) Gtt(G  r )% 
RDG a t 
r   D Gee t 

 
.599)*(  

 
.194  

 
-.315  

 
-.746)**(  

 
1 

 
.399  

 
.729)**(  

 
.299  

  eg. (0-
eGe Dd)  .204  .510  .050  .221   .153  .223  .709  

 N 14 15 15 15 15 15 15 15 
PDG  d eDaeea 
 ei(edeer 

RDG a t 
r   D Gee t -.171  .559)*(  -.473  -.493  .399  1 .110  .435  

  eg. (0-
eGe Dd)  .562  .231  .275  .260  .153   .690  .125  

 N 14 15 15 15 15 15 15 15 
PDG  eGa 
 DuDt(Da 

RDG a t 
r   D Gee t .594)*(  -.247  -.015  -.456  .729)**(  .110  1 -.109  

  eg. (0-
eGe Dd)  .209  .969  .441  .297  .223  .690   .647  

 N 14 15 15 15 15 15 15 15 
PDG  e eG  

DauDtdee( D 
RDG a t 
r   D Gee t -.029  .991)**(  .041  -.107  .299  .435  -.109  1 

  eg. (0-
eGe Dd)  .473  .222  .397  .653  .709  .125  .647   

 N 14 15 15 15 15 15 15 15 

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 ويتضح من فحص مصفوفة الارتباطات السابقة ما يمي:
سعر الفائدة  g1ككؿ مف متغير السياسة النقدية  i1كجكد علبقة ارتباط معنكية متكسطة بيف المتغير التابع  (9

 عائدات الضرائب الحقيقية. g6الحقيقي، كمتغير السياسة المالية 
الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي، مع متغير  g4كجكد علبقة ارتباط معنكية قكية جدًّا بيف المتغير المستقؿ  (3

كالذم يمثؿ إجمالي النفقات العامة الحقيقية، حيث اقتربت قيمة معامؿ الارتباط مف الكاحد  g2السياسة المالية 
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( مما يشير بصكرة كاضحة إلى 0.01معنكية )( كثبتت معنكيتيا الإحصائية عند مستكل 0.981الصحيح )
كجكد مشكمة ازدكاج خطي عند دخكليما معنا في نمكذج الانحدار المقدر، كتفادينا لتمؾ المشكمة يمزـ استبعاد 

 أحدىما.
( كالبعض الآخر متكسط كيمكف معالجتو مف خلبؿ 6.2باقي الارتباطات بعضيا ضعيؼ )قيمتيا أقؿ مف  (2

 llixa laxwaxxltcتطبيؽ أسمكب 
 (:y3نتائج تطبيق أسموب الانحدار التدريجي عمى نموذج )

أظيرت نتائج التطبيؽ أف ىناؾ متغير مستقؿ كحيد فقط تـ السماح لو بدخكؿ النمكذج ىك متغير السياسة 
 سعر الفائدة الحقيقي، كلـ يسمح لباقي المتغيرات بدخكؿ النمكذج كما يتضح مف النتائج التالية: g1النقدية 

Mod

el 
Variables Entered 

Variables 

Removed 
Method 

1 Real interest 

rate (annually 

%) 

 

 

Stepwise Criteria: probability-of- F-to-enter <= .050, 

Probability-of - F-to- remove>= (100). 

a. Dependent Variable: total Market Capitalization Change 
Model Summary 

Mod

el 
R 

R 

Square 

Adjuste

d R 

Square 

Std. Error of 

the 

Estimate 

1 .59

9
a

 

.359 .30
5 

29.1958
4 

a. Predictors: (Constant), Real interest rate ( annually %) 
ANOVA b 

Model Sum of 
Squares 

df Mean 
Square 

F Sig. 

1 Regression 5724.049 1 5724.049 6.715 .024
a

 

 Residual 10228.762 12 852.397   

 Total 15952.811 13    

a. Predictors: (Constant), Real interest rate( annually%) 
b. Dependent Variable: total Market Capitalization Change 

Coefficients a 
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
 

t 

 

Si
g. B Std. 

Error 
Be
ta 

1 (Constant) 20.479 7.915  2.587 .024 

Real interest 

rate( 

annually%) 

68.814 26.555 .59

9 

2.591 .024 

a. Dependent Variable: total Market Capitalization Change 

Excluded Variablesb 

Model Beta In t Si
g. 

Partial 

Correlation 

Collinearity

Statistics 
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Tolerance 

1 Real GDP -
.406
a

 

a 

.43
4 

a 

.57
2 

-

.444
a

 

.35

1
a

 

-
.322
a

 

-

1.892 

 

2.02

5 

 

1.86

4 

 

-

2.006 

1.24

3 

-
1.433 

.08

5 

 

.06

8 

 

.08

9 

 

.07

0 

.24

0 

.18
0 

-

.496 

 

.52

1 

 

.49

0 

 

-

.518 

.35

1 

-
.397 

.95

6 

 

.92

4 

 

.47

1 

 

.87
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 السابقة ما يمي:وتوضح النتائج 
نمكذج الانحدار المقدر كفقنا لطريقة الانحدار التدريجي ىك نمكذج الانحدار البسيط الذم يحتكم عمى  (9

   التالي:كمتغير مستقؿ كاحد 
S.E.  (7.915) (26.555), t (2.587) (2.591), R2 = 0,359 Fc = 6.715 

حيث يتضح مف فحص قيمة الاحتماؿ  كيتضح مف النتائج ارتفاع معنكية معامؿ الانحدار المقدر، (3
(، 6.62( تقؿ عف مستكل المعنكية المحدد ).Sig( لممعممات المقدرة، أف قيمة )tالمقابؿ لإحصاء )

 (.tكيشير ذلؾ إلى ثبكت المعنكية كفقنا لاختيار )
المتغير التابع  زاد( كيعني ذلؾ أنو إذا زاد معدؿ الفائدة الحقيقي بكحدة كاحدة 0٢.٢9٤كما بمغت قيمتو )

 ( مع ثبات العكامؿ الأخرل.0٢.٢9٤)
شارتو مكجبة كمعنكية كمتفقة مك ( 36.٤21بمغت قيمة المقدار الثابت ) (2 التكقعات الاقتصادية، كىي  عا 

تعني نسبة التغير في القيمة السكقية الإجمالية )المتغير التابع( عندما تككف قيمة المتغير المستقؿ 
 ساكم صفر(.)سعر الفائدة الحقيقي ي

(، كما كصمت قيمة %2(، كذلؾ عند مستكل معنكية )fثبكت معنكية النمكذج ككؿ كفقنا لاختبار ) (٤
( تقريبنا، كيشير ذلؾ إلى انخفاض القدرة التفسيرية لمنمكذج عف 6.221معامؿ التحديد لمنمكذج إلى )

 السابؽ. y2نمكذج 
 نتائج تطبيق أسموب النمذجة من العام إلى الخاص:
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شارات نمكذج الانحدار المتعدد المشتمؿ 1مصفكفة معاملبت الارتباط جدكؿ رقـ )بفحص  ( كفحص قيـ كا 
( كفي ضكء المعايير الاقتصادية كالإحصائية، كالاقتصاد قياسية 96عمى كافة المتغيرات المستقمة جدكؿ )

كجكد ىذا المتغير في ف، x1يقي الناتج المحمي الحق المعركفة، أمكف تحديد المتغير المستقؿ الممكف استبعاده، كىك
شارات المعممات المقدرة عف التكقعات الاقتصادية كما يؤدم لارتفاع قيـ  النمكذج يؤدم إلى اختلبؼ قيـ كا 

 (99معاملبت تضخـ التبايف بصكرة كبيرة كما يتضح مف جدكؿ رقـ )
 (96جدكؿ رقـ )

 في حالة عدـ استبعاد أم مف المتغيرات المستقمة  Coefficients Regression الانحذارمعممات 
 Ridge Regressionعند قيـ متعددة لمعممة ( y3)مف نمكذج 

Regression Coefficients 
Ridge        

Parameter X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 

0.0 -0.00140619 5.1979

6 

-1.58231 66.847

2 

0.0235159 0.19237

3 

0.257736 

0.01 -0.000557344 5.1909

4 

-

0.843478 

70.084

1 

0.0136189 0.29772

2 

0.0608719 

0.02 -0.000386709 5.0381

9 

-

0.645398 

70.332

3 

0.0110319 0.32154

8 

0.023073 

0.03 -0.000311873 4.8831

1 

-

0.534835 

70.061 0.00955223 0.33375

3 

0.00755132 

0.04 -0.000269036 4.7376

3 

-

0.459333 

69.574

8 

0.00848568 0.34195

1 

-

0.00064163 

0.05 -0.000240837 4.6029

7 

-0.40315 68.973

7 

0.00763539 0.34819

8 

-

0.00555346 

0.06 -0.000220595 4.4783

9 

-

0.359406 

68.305

2 

0.00692084 0.35328

5 

-

0.00873022 

0.07 -0.000205184 4.3628

1 

-0.3244 67.596

2 

0.00630135 0.35758

1 

-0.0108877 

0.08 -0.000192941 4.2551

9 

-0.29587 66.863

7 

0.00575336 0.36128

8 

-0.0124015 

0.09 -0.0001829 4.1546

1 

-

0.272314 

66.119

2 

0.00526181 0.36452

7 

-0.0134866 

0.1 -0.000174459 4.0602

7 

-

0.252676 

65.370

4 

0.00481639 0.36737

7 

-0.0142746 

 ( 99جدكؿ رقـ )
 (y3)قيـ عكامؿ تضخـ التبايف في حالة عدـ استبعاد أم مف المتغيرات المستقمة مف نمكذج 

 بطريقة المربعات الصغرل
  Variance 

  Inflation 
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Parameter Estimate Factor 

CONSTANT 26.5899  

X1 -0.00140619 107.846 

X2 5.19796 4.07492 

X3 -1.58231 5.80326 

X4 66.8472 3.61815 

X5 0.0235159 3.78241 

X6 0.192373 2.12296 

X7 0.257736 95.0199 

 (y3عمى نموذج ) egdiR eRisRrrgeRنتائج تطبيق أسموب 
عمى  llixa laxwaxxltcيتـ تطبيؽ أسمكب  g4مف أف المتغير الكاجب حذفو مف التحميؿ ىك  التحقؽبعد 

 النحك التالي:
 (Kأو ثابت التحيز ) egdiRتقدير قيمة مناسبة لمعممة انحدار 

لمحصكؿ  STAT GRAPHICSتـ استخداـ البرنامج الجاىز  Ridgeإلى قيمة جيدة لمعممة انحدار  لمكصكؿ
 y3الذم يكضح العلبقة بيف قيـ المعممات المعيارية لممتغيرات المتكقع تأثيرىا عمى  Ridge Traceعمى شكؿ 

كيتبيف مف الشكؿ أف  y3لنمكذج  Ridge Trace( 3كيظير الشكؿ رقـ ) Ridgeكالقيـ المختمفة لمعممة انحدار 
لأنيا أقؿ قيمة تبدأ بعدىا المعممات المعيارية في الاستقرار كقد  (k=0.02)ىي  Ridgeأنسب قيمة لمعممة انحدار 

 تـ اختيار ىذه القيمة بعد إجراء عدة مقارنات بينيا كبيف القيـ السابقة كاللبحقة.
 (3شكؿ رقـ )
Ridge Trace  لنمكذج(y3) 

( عند القيـ المختمفة لمعممة VIF's( كيعرض قيـ عكامؿ تضخـ التبايف )12ذلؾ ما كرد في جدكؿ رقـ ) كيؤيد
Ridge  لنمكذجy2 ( ا مف فحص الكاردة بالجدكؿ أف  Ridge( عند القيـ المختمفة لمعممة VIF'sكيظير أيضن

(VIF's قد أخذت في التناقص بشكؿ ممحكظ في البداية، ثـ تناقصت ببطء بعد ذلؾ بدءنا مف )(k=0.02). 
 (12جدكؿ رقـ )

 ( VIF'sقيـ عكامؿ تضخـ التبايف )
 (y3)عند تقدير نمكذج  Ridgeالمقابمة لقيـ معممة 
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Variance Inflation Factors 
Ridge         

Parameter X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 R-Squared 

0.0 107.846 4.07492 5.80326 3.61815 3.78241 2.12296 95.0199 84.07 

0.01 12.0877 3.41734 4.48377 3.12235 2.59998 1.85614 10.9467 79.43 

0.02 4.57644 2.94086 3.80816 2.76239 2.31154 1.74408 4.31408 77.69 

0.03 2.50261 2.57288 3.30206 2.47702 2.11205 1.65039 2.46143 76.40 

0.04 1.64158 2.28141 2.9038 2.24469 1.95176 1.56684 1.67947 75.29 

0.05 1.19973 2.04585 2.58243 2.05174 1.81673 1.49104 1.27013 74.27 

0.06 0.941056 1.85222 2.31828 1.88885 1.70019 1.42174 1.02517 73.32 

0.07 0.775289 1.69069 2.09787 1.74942 1.59803 1.35805 0.864544 72.43 

0.08 0.661786 1.55421 1.91159 1.62867 1.50744 1.29931 0.751985 71.58 

0.09 0.580028 1.43757 1.75239 1.52303 1.42637 1.24494 0.669045 70.76 

0.1 0.51873 1.33689 1.61501 1.42978 1.35328 1.19449 0.605485 69.98 

الكاردة في الصؼ الأكؿ مف الجدكؿ قيـ عكامؿ تضخـ التبايف لتقديرات المربعات الصغرل  القيـكتمثؿ 
( مما يدؿ عمى تأثر التقديرات 5كيتضح مف فحص ىذه القيـ أنيا تزيد عف ) (k=0)( كذلؾ عند OLSالعادية )

ىي أقؿ قيمة تبدأ بعدىا عكامؿ تخضـ التبايف في التناقص ببطء، كما  (k=0.02)بالازدكاج الخطي، كتعتبر قيمة 
 الازدكاج الخطي.(، مما يشير إلى عدـ تأثر التقديرات بكجكد 5( عند تمؾ القيمة عف )VIF'sتقؿ جميع قيـ )

 (i1عمى نمكذج ) llixa laxwaxxltcكفيما يمي نتائج تطبيؽ أسمكب 
Model Results for Ridge Parameter = 0.02 

  Variance 

  Inflation 

Parameter Estimate Factor 

CONSTANT -0.952268  
X2 4.95726 2.92813 

X3 -0.271233 3.73455 

X4 72.1978 2.76008 

X5 0.00594705 2.16343 

X6 0.37161 1.73062 

X7 -0.0636119 1.84743  

 

Ridge Regression - Y3 

Dependent variable: Y3 

Independent variables: X2, X3, X4, X5, X6, X7 

Number of complete cases: 14 

Residual Analysis 

 Estimation Validation 

n 14  
MSE 515.406  
MAE 11.4971  
MAPE   
ME -2.53765E-16  
MPE    

R-Squared = 75.2172 percent 

R-Squared (adjusted for d.f.) = 53.9748 percent 

Standard Error of Est. = 22.7025 

Mean absolute error = 11.4971 

Durbin-Watson statistic = 2.80146 

Lag 1 residual autocorrelation = -0.411461 

 ويضاف لمنتائج السابقة ما يمي:
 (.2خمك النتائج مف مشكمة الازدكاج الخطي، حيث تقؿ جميع القيـ لكؿ المتغيرات المستقمة عف ) (9
lارتفاع قيمة معامؿ التحديد  (3

مما يعني أف المتغيرات المستقمة تشرح أك  %75.2172لتصؿ إلى  2
الذم يعبر عف نسبة التغير في  y3مف التغيرات التي تحدث في المتغير التابع  %75.2172تفسر 

 القيمة السكقية الإجمالية.
( عمى البكرصة المصرية، كيتضح ذلؾ مف g1،g6, g7 ،g1الأثر الإيجابي لممتغيرات المستقمة ) (2

الإشارات المكجبة لمعاملبت ىذه المتغيرات، فعند زيادة نسبة التغير في سعر صرؼ الجنيو مقابؿ الدكلار 
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g7  بكحدة كاحدة سيزيد المتغير التابعy3   الذم يعبر عف نسبة التغير في القيمة ٤.12230بمقدار ،
بمقدار  y3بكحدة كاحدة سيزيد المتغير التابع  g1ؿ الفائدة الحقيقي السكقية الإجمالية، كعند زيادة معد

بمقدار  y3بكحدة كاحدة سيزيد المتغير التابع  g1كعند زيادة السيكلة المحمية بالأسعار الثابتة  72.1978
 y3بكحدة كاحدة سيزيد المتغير التابع  g6كعند زيادة عائدات الضرائب بالأسعار الثابتة  0.00594705

 .0.37161بمقدار 
( عمى البكرصة المصرية، كيتضح ذلؾ مف الإشارات السالبة g2, g1الأثر السمبي لممتغيرات المستقمة ) (٤

بكحدة كاحدة ستنخفض نسبة التغير في القيمة  g1لمعاملبت ىذه المتغيرات، فعند زيادة نسبة التضخـ 
بكحدة  g2، كعند زيادة إجمالي النفقات العامة بالأسعار الثابتة 6.329322بمقدار  y3السكقية الإجمالية 

كقد تـ تقديـ التبرير لتمؾ العلبقة العكسية  0.0636119بمقدار  y3كاحدة سينخفض المتغير التابع 
 المتكقعة عند تكصيؼ متغيرات النمكذج المقترح.

 نتائج الدراسة:
 زيادة الاستثمار غير المباشر ككذلؾ المباشر.تسيـ سكؽ الأكراؽ المالية في  (9
 يعتبر سعر الصرؼ مف أىـ محددات القيمة السكقية للؤكراؽ المالية. (3
زيادة حجـ السيكلة المحمية تؤدم إلى زيادة الاستثمار في الأكراؽ المالية؛ كمف ثـ زيادة الاستثمار في  (2

 البكرصة.الأكراؽ المالية؛ فترتفع قيـ كأسعار الأكراؽ المالية في 
زيادة أسعار الفائدة يشجع العملبء عمى زيادة الإيداع في البنكؾ؛ حيث تنعدـ المخاطرة بدلان مف  (٤

 الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية؛ مما ينعكس سمبنا عمى سكؽ الأكراؽ المالية.
 لزيادة الناتج المحمي الإجمالي أثر إيجابي عمى قيـ كأسعار الأكراؽ المالية. (2
ؿ التضخـ يؤدم إلى انخفاض القكة الشرائية لمنقكد؛ مما يؤدم إلى نقص المدخرات كنقص زيادة معد (0

 الأمكاؿ المتجية إلى الاستثمار في البكرصة.
 زيادة حجـ العكائد الضريبية لو أثر إيجابي عمى قيـ كعكائد أسعار الأكراؽ المالية. (2
 يزيد التداكؿ في البكرصة.زيادة الإنفاؽ العاـ يزيد السيكلة لدل الأفراد كالشركات؛ ف (٢

 توصيات الدراسة:
 عمى الدكلة الاىتماـ بسكؽ الأكراؽ المالية؛ لأنيا ىي البداية للبستثمار المباشر. .9
يجب التنسيؽ الكامؿ بيف السياسة النقدية كالمالية؛ لتحقيؽ أقصى فائدة ممكنة لسكؽ الأكراؽ المالية؛  .3

 لمباشر.لجذب الاستثمار المحمي كالاستثمار الأجنبي ا
 الاستفادة مف تحرير سعر الصرؼ كأثره عمى انخفاض أسعار الأسيـ المصرية. .2
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 عدـ زيادة أسعار الفائدة بما يؤثر سمبنا عمى حجـ الاستثمار في البكرصة. .٤
لمسياسة المالية أىمية كبرل في زيادة حجـ السيكلة في السكؽ؛ مما يؤدم إلى آثار إيجابية عمى  .2

 ؽ الأكراؽ المالية بشكؿ خاص.السكؽ بشكؿ عاـ، كعمى سك 
 مراعاة الآثار السمبية لزيادة معدلات التضخـ عمى الاستثمار في البكرصة. .0
 تشجيع الاستثمار العربي كالأجنبي المباشر مف خلبؿ سكؽ الأكراؽ المالية. .2
تشجيع طرح المشركعات الصناعية الصغيرة كالمتكسطة في البكرصة يؤدم إلى زيادة رأسماليا  .٢

 ؛ مما يككف لو أثر إيجابي عمى الاقتصاد الحقيقي.كسيكلتيا
استفادة مصر بنتائج الإصلبح الاقتصادم؛ حتى تنعكس عمى الاستثمار المباشر كغير المباشر،  .1

 كعمى مؤشرات الاقتصاد الكمي في مصر.
 :المستخمص

الاقتصادم، كلدكرىا تحتؿ سكؽ الأكراؽ المالية )البكرصة( مكانة بارزة باعتبارىا أحد قنكات تمكيؿ النشاط 
 في جذب المدخرات بالعممة المحمية كالأجنبية، كتكجيو الراغبيف إلى مجالات النشاط الاقتصادم المناسبة.

كتعتبر السياستاف المالية كالنقدية أىـ أدكات التحكـ في الاقتصاد القكمي كتحقيؽ أىدافو؛ فمدييما القدرة عمى 
 دخار كالاستثمار..تكجيو المسار كعلبج الأزمات كتحفيز الا

ا في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية؛ حيث تتأثر البكرصة بأداتي كمحددات للبستثمار  كتمعب السياستاف دكرنا ىامن
معدؿ التضخـ،  بأدكات السياسة النقدية: سعر الفائدة، سعر الصرؼ،ك السياسة المالية الإيرادات كالنفقات العامة.. 

 كمعدلات السيكلة..
دراسة أثر السياستيف المالية كالنقدية، كمدل أىميتيما في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية في  فلا بد مكاف ف

 مصر كتشجيع المستثمريف كزيادة الاستثمارات المباشرة كغير المباشرة.
 المراجع:

أحمد فريد مصطفى، سيير محمد السيد، "الاقتصاد المالي بيف النظرية كالتطبيؽ"، مؤسسة شباب  .9
 .03، ص91٢1سكندرية، الإ-الجامعات

بياء الديف طكيؿ، "دكر السياسات المالية كالنقدية في تحقيؽ النمك الاقتصادم.. دراسة حالة الجزائر  .3
("، رسالة دكتكراه غير منشكرة، كمية العمكـ الاقتصادية كالإدارية كعمكـ التسيير، جامعة 3696 -9116)

 .22 -23، ص3690/ 3692الجزائر،  -الحاج لخضر/ باتنة
ثناء أحمد بلببؿ، "السياسة الائتمانية في مصر اتجاىاتيا كفعاليتيا"، رسالة ماجستير غير منشكرة، كمية  .2

 . 3-9، ص911٤التجارة، جامعة عيف شمس، 
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 .903، ص9122الككيت، -سمكل سميماف، "السياسة الاقتصادية"، ككالة المطبكعات .٤
مى التنبؤ بالحالة الاقتصادية"، المجمة العممية السعيد محمد لبده، "قدرة مؤشر سكؽ الماؿ المصرم ع .2

 . 299-3٢2، ص 9110جامعة عيف شمس، العدد الثاني  -للبقتصاد كالتجارة 
سيد إبراىيـ عبد الفضيؿ، "أثر السياسة النقدية عمى تنشيط سكؽ رأس الماؿ"، مرجع سبؽ ذكره، ص  .0

9٢ . 
 .360، ص9111عماف/ الأردف، -يعطارؽ الحاج، "المالية العامة"، دار صفاء لمنشر كالتكز  .2
عاطؼ كليـ أندراكس، "دكر السياسة المالية في تنمية سكؽ الأكراؽ المالية في الدكؿ النامية خلبؿ فترات  .٢

("، رسالة دكتكراه 911٢ -91٢9التحكؿ لاقتصاد السكؽ.. مع إشارة خاصة لتجربة مصر خلبؿ الفترة )
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