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 تقѧوم  ان یمكѧن  الѧذي  الحیѧوى  الѧدور  ابراز :أولا فى، البحث لھذا الرئیسیة الأھداف تمثلت
 مѧن  وذلѧك  القѧومى،  الاقتѧصاد  اداء تحѧسین  فѧى  والمتوسѧطة  الصغیرة للمشروعات مالال اسواق بھ

 الѧѧلازم التمویѧѧل تѧѧوافر عѧѧدم مѧѧن تعѧѧاني التѧѧى المѧѧشروعات لھѧѧذه التمویلیѧѧة الفجѧѧوة تخفѧѧیض خѧѧلال
 النمѧѧو وزیѧѧادة العمѧѧل فѧѧرص تѧѧوفیر فѧѧى البالغѧѧة اھمیتھѧѧا مѧѧن الѧѧرغم علѧѧى ونموھѧѧا، لاسѧѧتمراریتھا

 والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  المѧال  سѧوق  تѧأثیر  اختبѧار  :وثانیا ول،الد جمیع فى الاقتصادى
   .المصرى الاقتصادى الأداء على

 عѧѧن المѧصریة  النیѧل  بورصѧѧة علѧى  للبحѧث  التطبیقیѧѧة الدراسѧة  بѧإجراء  الباحثѧѧة قامѧت  وقѧد  
 نѧѧشاط عѧѧن سѧѧنویة الربѧѧع البیانѧѧات جمѧѧع تѧѧم حیѧѧث ،٢٠١٩ یونیѧѧو حتѧѧى ٢٠١١ یولیѧѧو مѧѧن الفتѧѧرة

 التѧѧداول، وقیمѧѧة العملیѧѧات، عѧѧدد الѧѧسوقي، المѧѧال رأس :مѧѧن بكѧѧل مقاسѧѧا المѧѧصریة لالنیѧѧ بورصѧѧة
  .الحقیقي الإجمالي المحلى الناتج نمو بمعدل مقاسا المصرى الاقتصادي الأداء عن وكذلك

 اسѧتقرار  لاختبѧار  الوحѧدة  جѧذر  تحلیѧل  باستخدام للبیانات الإحصائي التحلیل إجراء تم وقد 
 العلاقѧات  لاختبѧار  والمتعѧدد،  البѧسیط  الانحѧدار  وتحلیѧل  الارتباط تحلیل دامواستخ الزمنیة، السلسلة

 أوضѧѧحت  حیѧѧث .الاقتѧѧصادى الأداء علѧѧى النیѧѧل بورصѧѧة  نѧѧشاط مقѧѧاییس وتѧѧأثیر المتغیѧѧرات بѧѧین
 الأداء علѧى  قوي غیر ولكنھ معنوي ایجابى تأثیر لھ النیل لبورصة السوقي المال رأس أن :النتائج

 الأداء علѧѧى بھѧѧا التѧѧداول وقیمѧѧة العملیѧѧات عѧѧدد مѧѧن لكѧѧل معنѧѧوي تѧѧأثیر دلایوجѧѧ وأنѧѧھ الاقتѧѧصادي،
 الأداء علѧѧى النیѧѧل بورصѧѧة لنѧѧشاط محѧѧدود تѧѧأثیر وجѧѧود إلѧѧى النتѧѧائج أشѧѧارت وبѧѧذلك .الاقتѧѧصادي
 مѧن  البورصѧة  ھذه نشاط زیادة على للعمل توصیات عدة الباحثة قدمت وقد المصرى، الاقتصادي

  .الاقتصادى النمو قتحقی فى دورھا وتحسین تفعیل اجل
 شروعات  بورصات التمویلیة، الفجوة التمویل، مصادر المال، سوقѧالم 

  .الاقتصادي الأداء المصریة، النیل بورصة نشاط والمتوسطة، الصغیرة
 

 النمѧѧو معѧѧدلات وزیѧѧادة الاقتѧѧصادیة التنمیѧѧة لتحقیѧѧق أساسѧѧیة دعامѧѧة المѧѧال أسѧѧواق تعتبѧѧر 
 حیѧث  بѧھ،  تقѧوم  الѧذي  والھѧام  الحیѧوي  الѧدور  خѧلال  مѧن  وذلѧك  العѧالم،  دول مختلѧف  في الاقتصادي

 العجѧѧѧѧز ووحѧѧѧѧدات Surplus Units المѧѧѧѧالي الفѧѧѧѧائض وحѧѧѧѧدات بѧѧѧѧین اتѧѧѧѧصال كحلقѧѧѧѧة تعمѧѧѧѧل
 المربحѧة،  الاسѧتثمارات  نحѧو  المѧدخرات  توجیѧھ  على تساعد فإنھا ثم ومن ،Deficit Unitsالمالي

  .بكفاءة الاقتصادیة الموارد وتوزیع المختلفة للمشروعات اللازم التمویل وتوفیر
(Khetsi & Mongale,2015; Nordin& Nordin,2016; Qamruzzaman & Wei, 
2018). 
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 بѧالتركیز  وذلك الحالى، الوقت فى والحیویة الھامة الموضوعات أحد البحث ھذا ویتناول 
   قتصادىالا الأداء على والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال سوق تاثیر على

 Capital Markets for Small and Medium Enterprises( SMEs) and 
economic performance 

 مجѧال  فѧي  والممارسین الباحثین قبل من والتحلیل الدراسة إلى الموضوع ھذا یحتاج حیث
 الѧسوق  ھѧذا  بھ یقوم ان یمكن الذي الدور وتحسین تفعیل على العمل اجل من والاستثمار، التمویل

 حتѧѧى المѧѧشروعات لھѧѧذه الѧѧلازم التمویѧѧل تѧѧوفیر خѧѧلال مѧѧن وذلѧѧك الاقتѧѧصادى، النمѧѧو تحقیѧѧق فѧѧى
  .وفعالیة بكفاءة التشغیلیة أنشطتھا ممارسة تستطیع

 فѧي  الاقتѧصادي  للنѧشاط  رئیѧسي  محѧرك  بمثابѧة  تعتبѧر  والمتوسѧطة  الѧصغیرة  فالمشروعات
 النѧاتج  حجѧم  وزیѧادة  التوظѧف،  لمعد وزیادة للعمل فرص من توفره بما وذلك العالم، دول مختلف

 الرفاھیѧѧѧة تحقیѧѧق  علѧѧѧي یعمѧѧل  ممѧѧا  المجѧѧѧالات، مختلѧѧف  فѧѧѧي ابتكѧѧارات  مѧѧن  تقدمѧѧѧھ وبمѧѧا  القѧѧومي، 
 فرص من % ٦٠ حوالي توفر أنھا الإحصائیات بعض أوضحت حیث ، والاجتماعیة الاقتصادیة

 Global Gross Value العالمیѧѧة المѧѧضافة القیمѧѧة إجمѧѧالي مѧѧن % ٥٠ العѧѧالم، حѧѧول العمѧѧل
Added، اع  في العمالة من %٦٧ بحوالي وتساھمѧاص  القطѧي  الخѧات  فѧدة،  الولایѧ٦٠ و المتح% 

 ؛ ٢٠١٢ وفاضѧل،  مطѧاوع  ؛ ٢٠٠٩ الحمیѧد،  عبѧد  ( الѧصین  فѧي  الإجمѧالي  المحلѧي  النѧاتج  نمو من
  ) ٢٠١٢ الشیخ،

(Olusoji&Enofe,2012; Shinozaki,2014؛ Madasu,2017؛ Wen et al,2017؛ 
Kovac et al , 2018; Johnson & Kotey,2018). 

 رئیѧسي  جѧزء  تمثѧل  ومتوسѧط  صغیر مشروع ملیون ٢٥ من یقرب ما یوجد أوروبا وفى 
 نѧصف  یفѧوق  بمѧا  وتѧساھم  عامѧل  ملیѧون  ١٠٠ حѧوالي  بھѧا  یعمѧل  المѧشروعات  وھذه الاقتصاد، في

 European( الاقتѧصادیة  القطاعات مختلف في حیوي بدور وتقوم فیھا، الإجمالي المحلى الناتج
Commission, 2020.(  

 مѧن  %٩٦ حوالي تمثل المشروعات ھذه أن نجد أسیا ووسط الأوسط الشرق منطقة وفى
   ).Blancher et al,2019( المنطقة في المسجلة الشركات إجمالي

 مѧѧن % ٨٠ بحѧѧوالي المѧѧشروعات ھѧѧذه مѧѧساھمة إلѧى  التقѧѧاریر بعѧѧض أشѧѧارت مѧѧصر وفѧي 
  ).٢٠١٧ العربي، دالنق صندوق( الإجمالي المحلي الناتج

 التنمیѧة  عملیѧة  فѧي  والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمشروعات القصوى الأھمیة من الرغم وعلي 
 ومѧن  عملھѧا  أداء عѧن  تعوقھѧا  التѧي  المѧشكلات  مѧن  العدیѧد  تواجѧھ  أنھا إلا والاجتماعیة، الاقتصادیة

   اللازم التمویل على الحصول صعوبة :أھمھا
(Shinozaki,2014؛ Madasu، 2017; Wen et al,2017؛ OECD,2018؛ World 
Bank Group,2020) 

 یتناسѧب  بمѧا  التمویѧل،  مѧصادر  مѧن  مختلفة لأنواع للوصول المشروعات ھذه تحتاج حیث
   .والنمو الاستمراریة على للمحافظة وذلك المشروع، حیاة دورة مراحل مع
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 ةالѧѧѧصغیر للمѧѧѧشروعات بالنѧѧѧسبة التمویѧѧѧل مѧѧѧشكلة حѧѧѧدة زیѧѧѧادة إلѧѧѧى الإشѧѧѧارة وتجѧѧѧدر ھѧѧѧذا
 لحѧصولھا  اللازمѧة  والإجѧراءات  الѧشروط  تتزایѧد  حیѧث  المالیѧة،  الأزمѧات  حѧدوث  عند والمتوسطة

   التمویل جھات من وغیرھا البنوك من التمویل على
(Shinozaki ,2014؛ Arce et al, 2011؛ Irving et al, 2017 )  

 طة،والمتوسѧ  الѧصغیرة  المѧشروعات  تمویѧل  في ھاما دورا تؤدي المال أسواق وأصبحت 
 وذلѧك  المѧشروعات،  ھѧذه  لتمویѧل  متخصѧصة  بورصѧات  بإنѧشاء  العѧالم  دول من العدید قامت حیث

 ؛٢٠٠٩ الحمیѧد،  عبѧد ( منخفѧضة  وبتكلفѧة  بѧسرعة  المѧال  لأسѧواق  المشروعات ھذه وصول لتیسیر
   )٢٠١٦ الشریف،

(Kovac et al ,2018 ; Johnson & Kotey ,2018 ; Megersa,2020) 
 فѧي  والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  بورصѧة  كأول النیل ةبورص إنشاء تم مصر وفي

  ).٢٠١٧ العربي، النقد صندوق ؛٢٠٠٨ الأسرج،( الأوسط الشرق
 Exchange والمتوسѧѧطة الѧѧصغیرة المѧѧشروعات بورصѧѧات أھمیѧѧة مѧѧن الѧѧرغم وعلѧѧي

SME اع  ھذا لتمویلѧوي  القطѧي  الحیѧصادیات  فѧة،  الاقتѧاك  أن إلا المختلفѧد  ھنѧن  العدیѧدیات  مѧالتح 
 وفعالیѧة  بكفѧاءة  دورھѧا  أداء علѧى  قѧدرتھا  من تحد والتي البورصات، ھذه تواجھ التي لصعوباتوا
  )٢٠١٦ الشریف، ؛٢٠٠٨ الأسرج،(

.(Olusoji&Enofe, ٢٠١٢ ؛ Irving et al ,٢٠١٧ ; Johnson&Kotey , 2018 )  
 المѧال  سѧوق  موضوع لدراسة كبیرة أھمیة ھناك أن لنا یتضح السابق العرض خلال ومن

 علѧى  البحѧث  ھѧذا  خѧلال  مѧن  الباحثѧة  ركزت حیث عامة، بصفة والمتوسطة الصغیرة شروعاتللم
 الأداء علѧѧѧى والمتوسѧѧѧطة الѧѧѧصغیرة للمѧѧѧشروعات المѧѧѧصریة النیѧѧѧل بورصѧѧѧة نѧѧѧشاط تѧѧѧأثیر دراسѧѧѧة

  .القومى الاقتصادي
 and Medium Enterprises والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  اختصار SMEs :ملحوظة

Small، البحث خلال امھاستخد یتم.  
Research Problem 

 ان یمكѧن  الѧذي  الحیѧوى  الѧدور  أھمیѧة  كبیѧرة  بدرجѧة  تزایѧدت  الماضیة، العقود مدار على
 النمѧѧو تحقیѧѧق فѧѧى SMEبورصѧѧات – والمتوسѧѧطة الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧال أسѧѧواق بѧѧھ تقѧѧوم

 التمویѧل  فجѧوة  تخفѧیض  علѧى  تѧساعد  التى الھامة المستحدثة المصادر أحد تعتبر حیث الاقتصادى،
 ونموھѧا،  لاسѧتمراریتھا  الѧلازم  التمویѧل  علѧى  الحѧصول  صѧعوبة  مѧن  تعاني التى المشروعات لھذه
 دول مختلѧف  فѧى  الاقتѧصادیة  التنمیѧة  وتحقیѧق  العمѧل  فѧرص  تѧوفیر  فѧى  مѧساھمتھا  مѧن  الѧرغم  علѧى 
   .العالم

 مѧن  كѧل  فѧى  لمتوسѧطة وا الѧصغیرة  للمѧشروعات  المѧال  لأسѧواق  المتزایѧدة  الأھمیѧة  ومع 
 دورھѧا  أداء عѧن  تعوقھѧا  التѧى  التحѧدیات  مѧن  العدیѧد  تواجѧھ  أنھا الا والنامیة، المتقدمة الاقتصادیات

 النامیѧة  الѧدول  فѧي  والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال أسواق أن البعض یرى حیث الحیوى،
  ).(Johnson&kotey,2018 المتقدمة الدول في حققتھ الذي النجاح نفس تحقق لم
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 والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  المѧال  سوق تأثیر لدراسة الحاجة تتضح ھنا ومن 
 البحѧث،  ھѧذا  خѧلال  مѧن  الھѧام  الموضѧوع  ھѧذا  بتنѧاول  الباحثة تقوم حیث الاقتصادى، الاداء على
  على للتعرف الحاجة منطلق من وذلك

 العدید وجود عم المصرى، القومى الاقتصاد فى الحیوى بدوره السوق ھذا قیام امكانیة
 ھѧذا  تناولѧت  التѧى  السابقة الدراسات فى ندرة توجد حیث السوق، ھذا تواجھ التى التحدیات من

   .الموضوع
  :بالتفصیل البحث لمشكلة المختلفة للأبعاد توضیح وفیمایلى

 المختلفѧة  الاقتѧصادیات  فѧي  بالغѧة  وأھمیة بارز دور لھا والمتوسطة الصغیرة المشروعات
 الإنتاجیѧة  المѧشروعات  نحѧو  وتوجیھھѧا  المѧدخرات  جѧذب  علѧي  تعمѧل  حیѧث  لعالم،ا أنحاء جمیع في

 مѧشكلة  مواجھѧھ  علѧي  تعمѧل  كمѧا  الاقتѧصادیة،  للمѧوارد  الكѧفء  الاستخدام على یعمل بما المربحة،
 الفѧرص  تتѧیح  أنھѧا  نجѧد  وكѧذلك  والإداریѧة،  الفنیѧة  المھѧارات  وتنمیѧة  العمѧل،  فѧرص  تѧوفیر  البطالة،
 الكبیѧرة  المشروعات مع والتكامل الریفیة، المناطق تنمیة علي تعمل أنھا كما الابتكاریة، للأنشطة
 علѧي  تѧساعد  أنھѧا  كمѧا  الѧصناعیة،  التنمیѧة  وتحقیق الإنتاجیة، الكفاءة زیادة على یساعد مما الحجم،

  : أن نجد وبذلك القومي، الناتج وزیادة الصادرات، زیادة
 تعتبر ثم ومن المعیشة، مستویات نتحسی علي تساعد والمتوسطة الصغیرة المشروعات

 الشیخ، ؛ ٢٠٠٩ الحمید، عبد ( والاجتماعیة الاقتصادیة التنمیة عملیة لدفع رئیسي محرك
٢٠١٢ (  

( Olusoji & Enofe,2012;Shinozaki,2014; Johnson & Kotey ,2018 ; 
Kovac et al,2018 ) ، ، دامةالمست التنمیة لتحقیق الھامة الاساسیات احد انھا أى 

Sustainable Development.  
 تواجھ أنھا إلا والمتوسطة، الصغیرة للمشروعات القصوى الأھمیة من الرغم وعلي

 ومداھا المشكلات نوع یختلف حیث الحیوي، دورھا أداء عن تعوقھا التي المشكلات من العدید
 المشروع لنوع تبعا وكذلك دولة، كل في والاجتماعیة الاقتصادیة للظروف تبعا حدتھا ودرجة
  .( WFE,2016;Johnson&kotey,2018;Wen et al,2017) عملھ ومجال

 المختلفة المراحل خلال اللازم التمویل علي الحصول صعوبة أن الى الاشارة تجدر وھنا
 الѧصغیرة  المشروعات تواجھ التي المشكلات أھم من التمویل مشكلة تجعل المشروع، حیاة لدورة

 مѧѧن العدیѧѧد وجѧѧود مѧѧن الѧѧرغم علѧѧى وذلѧѧك ، ونموھѧѧا اسѧѧتمراریتھا علѧѧي تѧѧؤثر والتѧѧي والمتوسѧѧطة،
 تѧوافر  عѧدم  المدربѧة،  العمالѧة  تѧوافر  عѧدم  :مثѧل  المѧشروعات  ھѧذه  تواجѧھ  التѧى  المختلفѧة  المشكلات

 والتѧشغیل،  التѧراخیص  لإصѧدار  اللازمѧة  والإجѧراءات  اللѧوائح  تعقد مناسبة، بأسعار الأولیة المواد
   ) ٢٠١٢ وفاضل، مطاوع ؛ ٢٠٠٩ الحمید، عبد( الإنتاجیة لتكنولوجیاا مواكبة علي القدرة وعدم

(Olusoji&Enofe,2012؛ Shinozaki,2014; Irving et al,2017; Owusu et 
al,2017; Wen et al ,2017; Johnson&kotey,2018; Madasu,2017, Kovac et 
al , 2018 ) .  
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  :سطةوالمتو الصغیرة المشروعات تمویل مشكلة ولتوضیح
 الѧصغیرة  المѧشروعات  مѧن  % ٧٠ حѧوالى  ان الѧى  الدولیѧة  التقѧدیرات  بعѧض  أشѧارت  فقد 

 لھذه التمویل فجوة قدرت حیث اللازم، للتمویل الوصول لاتستطیع الصغر والمتناھیة والمتوسطة
 لتقѧدیر  تبعѧا  وذلك دولار، تریلیون ٥٫٢ بحوالى النامیة الدول فى الرسمى القطاع فى المشروعات

 مѧستویات  وتقѧدیر  دولار، تریلیѧون  ٨٫٩ بنحو المشروعات ھذه من التمویل على الطلب تمستویا
 ضѧعف  ١٫٤ حѧوالى  تمثѧل  التمویѧل  فجѧوة  ان اى دولار، تریلیѧون  ٣٫٧ بنحѧو  التمویѧل  مѧن  العرض
 تواجѧѧھ التѧѧى المѧѧشكلات أھѧѧم مѧѧن للتمویѧѧل الوصѧѧول تحѧѧدیات تعتبѧѧر و المتѧѧاح، التمویѧѧل مѧѧستوى

 علѧى  قѧدرتھا  یعѧوق  ممѧا  العربیѧة،  الѧدول  فى الصغر والمتناھیة توسطةوالم الصغیرة المشروعات
 الѧѧشرق فѧѧى المѧѧشروعات ھѧѧذه مѧѧن %٧٩ لحѧѧوالى لاتتѧѧوافر حیѧѧث الاقتѧѧصادى، النمѧѧو عملیѧѧة دفѧѧع

 لھѧا  التمویѧل  فجѧوة  تقѧدر  حیѧث  وذلك اللازم، التمویل على الحصول فرص افریقیا وشمال الاوسط
  ). ٢٠١٩ بدر، ( ردولا ملیار ٢٤٠ الى ٢١٠ من یتراوح بما

   :أسبابھا وأھم والمتوسطة، الصغیرة المشروعات تمویل مشكلة لطبیعة وبالرجوع
 سѧواء  المѧشروعات  ھѧذه  لتمویѧل  المتاحѧة  المالیѧة  المѧوارد  فѧي  ومحدودیѧة  نقص ھناك فان 

 ویروالتط والبحوث التدریبیة، التسویقیة، الإنتاجیة، :المختلفة أنشطتھا لممارسة أو بھا العمل لبدء
)et al,2017 Sallem.( 

 فѧى  كافیѧة  غیѧر  المѧشروعات  بأصѧحاب  الخاصѧة  الذاتیѧة  المالیة الموارد تكون حیث وذلك 
 تواجھ التي الصعوبات من العدید ھناك تكون أخرى ناحیة ومن ناحیة، من ھذا الاحیان، من كثیر
 نظѧرا  وذلѧك  التمویѧل،  مؤسѧسات  مѧن  وغیرھѧا  البنوك من التمویل علي للحصول المشروعات ھذه

 نقѧѧص عѧѧن النѧѧاتج الѧѧشفافیة نقѧѧص التѧѧشغیل، كفѧѧاءة الحجѧѧم، :حیѧѧث مѧѧن المѧѧشروعات ھѧѧذه لطبیعѧѧة
 وذلѧѧك البنѧѧوك، مѧѧن القѧѧروض علѧѧي للحѧѧصول مؤھلѧѧة غیѧѧر یجعلھѧѧا ممѧѧا عنھѧѧا، المتاحѧѧة المعلومѧѧات

 ارتفاع یعنى والذي ، منتظمة بصورة والقروض الفوائد سداد علي قدرتھا عدم احتمالات لارتفاع
 البنѧوك  مѧن  المخصѧصة  القѧروض  حجѧم  فѧي  انخفѧاض  ھنѧاك  أن نجѧد  وبذلك لھا، الإقراض طرمخا

 تكѧѧون  القѧѧروض  ھѧѧذه علѧѧي  الفائѧѧدة  أسѧѧعار أن كمѧѧا  والمتوسѧѧطة،  الѧѧصغیرة المѧѧشروعات  لتمویѧѧل
 الѧصغیرة  المشروعات تجد وكذلك الحجم، كبیرة المشروعات تمویل البنوك تفضل حیث مرتفعة،

 للقѧروض،  المانحѧة  الجھѧات  تطلبھا التي الضمان متطلبات توفیر يف صعوبة ھناك أن والمتوسطة
 الوصѧول  علѧى  المѧشروعات  ھѧذه  قѧدرة  مѧن  تحѧد  التي والإجراءات اللوائح من العدید ھناك أن كما

  ) ٢٠١٢ وفاضل، مطاوع ؛ ٢٠٠٩ الحمید، عبد ( المختلفة التمویل جھات من اللازم للتمویل
(www.creativeassociates.international.com ,2014 ;Johnson&kotey,2018) .  

 الأزمѧات  فترات في حدتھا تتزاید اللازم، التمویل علي الحصول مشكلة فإن عامة وبصفة
 التѧѧي جѧѧراءاتالإ مѧѧن المزیѧѧد البنѧوك  وتتخѧѧذ التمویѧѧل، مؤسѧѧسات جمیѧع  نѧѧشاط یتѧѧأثر حیѧѧث المالیѧة، 

 نѧشاط  علѧي  للرقابѧة  ١١١ بѧازل  معیѧار  أن نجد حیث لھا، تتعرض التي المخاطر تخفیض تستھدف
 SMEs تمویѧل  علѧي  البنѧوك  لقѧدرة  المقیѧدة  الإجѧراءات  من المزید اتخاذ علي یعمل عالمیا البنوك

(Shinozaki,2014;Irving et al,2017 ) .   
 الѧصغیرة  المѧشروعات  تعتѧرض  التѧي  كلاتالمѧش  بمواجھѧھ  العѧالمي  الاھتمѧام  منطلق ومن
 المѧشروعات  بھѧذه  المعنیѧة  الجھات جمیع اھتمام تركز فقد التمویل، مشكلات وخاصة والمتوسطة

 تزایѧѧد حیѧѧث المѧѧشروعات، ھѧѧذه ودعѧѧم لتمویѧѧل المѧѧستحدثة الوسѧѧائل نحѧѧو العѧѧالم دول مختلѧѧف فѧѧي
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 كمѧا  لھѧا،  والإداري والفنѧي  يالمѧاد  الѧدعم  لتقѧدیم  Incubators الأعمѧال  حاضѧنات  بإقامة الاھتمام
 Capital Venture المخѧاطر  المѧال  رأس شѧركات  :مثѧل  التمویѧل  مѧصادر  بتنویѧع  الاھتمام تزاید

  ).٢٠١٧ حفیضھ، ؛ ٢٠١٦ الشریف،( والمتوسطة الصغیرة المشروعات لتمویل المال وأسواق
 بѧѧراء،الخ الحكومѧѧات، قبѧѧل مѧѧن الواسѧѧع العѧѧالمي الاھتمѧѧام أن إلѧѧى الإشѧѧارة تجѧѧدر وھنѧѧا 

 Financial المѧѧѧالي والѧѧѧشمول Innovation Digital الرقمیѧѧѧة بالابتكѧѧѧارات والممارسѧѧѧین
Inclusion رѧѧن یعتبѧѧائل مѧѧة الوسѧѧسیر الھامѧѧصول لتیѧѧذه حѧѧشروعات ھѧѧى المѧѧدمات علѧѧة الخѧѧالمالی 

 ; Nemoto & Koreen,2019) والمѧستحدثة  التقلیدیѧة  التمویѧل  لوسѧائل  والوصѧول  المختلفѧة 
Rasheed et al,2019) .   

 الاقتѧصاد  فѧى  ودورھѧا  والمتوسطة، الصغیرة المشروعات لتمویل المال أسواق على وبالتركیز
  :القومى

 التمویلیѧة  الفجѧوة  سѧد  علѧي  تѧساعد  التѧي  الھامѧة  المѧصادر  أحѧد  تمثѧل  أصѧبحت  قѧد  أنھا نجد 
 والطلѧب  التمویѧل  لمѧصادر  المحѧدود  العرض بین الفجوة أي ،Financial Gap المشروعات لھذه
 التمویلیѧѧѧѧة الاختیѧѧѧѧارات تنویѧѧѧѧع تتѧѧѧѧیح أنھѧѧѧѧا كمѧѧѧѧا ،Supply-Demand Gap علیھѧѧѧѧا تفѧѧѧѧعالمر

Financial Options Diversification ، وفیرѧѧѧصادر وتѧѧѧل مѧѧѧل التمویѧѧѧل طویѧѧѧذه الأجѧѧѧلھ 
  ( Shinozaki,2014;WFE ,2016;kovac et al,2018) المشروعات

 للمѧشروعات  المѧال  أسѧواق  بѧھ  تقѧوم  الѧذي  الѧدور  أھمیѧة  الحالي الوقت فى تزایدت وقد 
 ھѧѧѧذه :مѧѧѧن لكѧѧѧل المنѧѧѧافع مѧѧѧن العدیѧѧѧد تѧѧѧوفر حیѧѧѧث ،SMEs بورصѧѧѧات- والمتوسѧѧѧطة الѧѧѧصغیرة

 الحمیѧد،  عبѧد  ؛٢٠٠٨ لأسѧرج، ا( ككѧل  وللاقتѧصاد  المѧال،  أسѧواق  فѧي  للمستثمرین المشروعات،
  ،) ٢٠١٦ الشریف، ؛ ٢٠٠٩

  :والمتوسطة الصغیرة للمشروعات تقدمھا التي المنافع أھم فمن 
 المعوقѧѧات مواجھѧѧة علѧى  تѧѧساعدھا إضѧѧافیة تمویѧل  مѧѧصادر المѧѧشروعات لھѧذه  وفرتѧѧ أنھѧا  
 علѧѧى الحѧѧصول لھѧѧا تتѧѧیح أنھѧѧا كمѧѧا الأخѧѧرى، التمویѧѧل مѧѧصادر مѧѧن وغیرھѧѧا البنѧѧوك مѧѧن التمویلیѧѧة
 كمѧا  المѧشروعات،  ھѧذه  إدارة كفѧاءة  رفع على یعمل بما وأجنبیة محلیة مصادر من اللازم التمویل

 الأسѧھم  أسѧعار  تعكѧس  حیѧث  المѧشروعات  لھذه عادلة قیمة تحدید علي لیعم البورصة في القید أن
 ممѧا  المعلومѧات  تماثѧل  عѧدم  حالѧھ  تقѧل  ثѧم  ومѧن  للأسѧھم،  المصدر المشروع وقیمة التشغیلي الأداء
   . (kovc et al ,2018) الشفافیة تحسین إلي یؤدي

 لѧدخول  ةنتیجSMEs،  ѧ أداء تحѧسن  فѧرص  زیѧادة  علѧى  یساعد البورصة في القید أن كما 
 یѧساعد  وكѧذلك  والفنیѧة،  الإداریѧة،  الخبѧرات  تنѧوع  مѧن  الاسѧتفادة  إمكانیѧة  ثѧم  ومѧن  جدد، مستثمرین

 المѧѧال رأس شѧѧركات :مثѧѧل المѧѧستثمرین مѧѧن مختلفѧѧة بѧѧأنواع SMEs اتѧѧصال فѧѧرص زیѧѧادة علѧѧى
 :مثѧѧѧل المتنوعѧѧة  الخѧѧدمات  مقѧѧدمي  مѧѧع  الاتѧѧصال  علѧѧى  یѧѧساعد  كمѧѧا  الأعمѧѧال،  ورعѧѧاة  المخѧѧاطر، 
   ).OECD,2015( التسویق وخدمات لقانونیینا المحاسبین

 یتیح مما المشروع، في الثقة وزیادة التجاري، الاسم شھرة زیادة علي القید یساعد وكذلك
 علѧي  والعمѧل  والنمѧو  التوسѧع  فѧرص  زیѧادة  ثѧم  ومѧن  القѧروض،  مѧن  المزید علي للحصول الفرصة
   ). (Irving et al ,2017 متقدمة مرحلة في الرئیسي السوق في القید إمكانیة

 إلѧѧى والمتوسѧѧطة الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧال أسѧѧواق تقѧѧدمھا التѧѧي المنѧѧافع عѧѧن أمѧѧا 
 فѧي  الاسѧتثمار  طریѧق  عѧن  اسѧتثماراتھم  تنویѧع  لھѧم  تتѧیح  أنھѧا  فنجد ،المال أسواق في المستثمرین
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 تخفѧѧیض علѧѧى بمایعمѧѧل المرتفعѧѧة، النمѧѧو فѧѧرص ذات الواعѧѧدة والمتوسѧѧطة الѧѧصغیرة المѧѧشروعات
  .مرتفعة عوائد تحقیق امكانیة مع المخاطر

   :ككل للاقتصاد تقدمھا التي بالمنافع یتعلق وفیما 
 انѧѧدماج زیѧѧادة علѧѧي تѧѧساعد والمتوسѧѧطة الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧال أسѧѧواق أن فنجѧѧد 
 فѧѧي )عنھѧا  رسѧمیة  بیانѧѧات أي یتѧوافر  لا التѧي  الѧصغیرة  المѧѧشروعات أي( الرسѧمي  غیѧر  الاقتѧصاد 
 ممѧا  المرتفعѧة،  النمѧو  فѧرص  ذات الواعѧدة  القطاعѧات  دعم علي تساعد أنھا كما الرسمي، الاقتصاد

 الاسѧتثمارات  جѧذب  زیѧادة  علѧي  الأسѧواق  ھѧذه  تѧساعد  وكѧذلك  للمѧوارد،  الأمثل التوزیع علي یعمل
   ). ٢٠١٦ الشریف، ؛ ٢٠٠٩ الحمید، عبد ؛٢٠٠٨ الاسرج،( الأجنبیة

 والمتوسطة، الصغیرة روعاتالمش تمویل في المال أسواق لدور القصوى الأھمیة ومع
  :المجال ھذا في المال لأسواق محدودة مساھمة ھناك أن إلا

 علѧѧى تѧѧؤثر المѧѧشروعات ھѧѧذه خѧѧصائص أن الѧѧى الѧѧدولى البنѧѧك مجموعѧѧة أشѧѧارت حیѧѧث 
   ).World Bank Group, 2020( المالي الإفصاح متطلبات توفیر على قدرتھا

 World للبورصѧѧات العѧѧالمى ادالاتحѧѧ اجѧѧراه الѧѧذى الاستقѧѧصاء نتѧѧائج أشѧѧارت كمѧѧا 
Federation of Exchange(WFE) لѧѧن لكѧѧشروعات :مѧѧصغیرة، المѧѧستثمرین، الѧѧالم 

 وناشئة متقدمة دول من والمتوسطة الصغیرة للمشروعات أسواق ٥ في المال سوق ووسطاء
  :أن الى أفریقیا جنوب و نیجیریا، المكسیك، الصین، كندا، :وھى

 القیѧد  متطلبات مع والمتوسطة الصغیرة المشروعات حابأص توافق على القدرة عدم أن 
 للمعلومѧات  بحاجѧة  المѧستثمرین  أن كمѧا  مѧشروعاتھم،  أمѧام  معوقѧات  یمثل فیھ والاستمرار المبدئي
 لأسѧھم  الثѧانوي  للѧسوق  الѧسیولة  تتوافر أن الھامة الأمور من انھ كما المشروعات، ھذه عن الجیدة

  .WFE,2016)( والمتوسطة الصغیرة الشركات
 والمتوسѧطة  الصغیرة المشروعات قید على تؤثر التي العوامل عن :اخر استقصاء وفى 

 مѧشروع  ٥٠ من لعینة ،Ghana Alternative Market غانا في البدیل السوق أو البورصة في
 صѧѧѧغیرة مѧѧѧشروعات ٣و البورصѧѧѧة، فѧѧѧي بالتعامѧѧѧل لѧѧѧھ مѧѧѧرخص عѧѧѧضو ٢١ ومتوسѧѧѧط، صѧѧѧغیر

  .فیھا مقیدة ومتوسطة
 تعتبѧѧر القیѧѧد متطلبѧѧات عѧѧن وكѧѧذلك فیھѧѧا القیѧѧد منѧѧافع عѧѧن المعرفѧѧة :أن ئجالنتѧѧا أوضѧѧحت 
 الحصول فى وكذلك بالسوق للمختصین الوصول فى صعوبة تواجھ SMEs وأن للغایة، محدودة

 فѧѧى البورصѧѧة عѧѧن والتعلѧѧیم المعلومѧѧات تѧѧوفیر المعنیѧѧة الجھѧѧات علѧѧى یجѧѧب وانѧѧھ المعلومѧѧات علѧى 
 والمتوسѧѧѧطة الѧѧѧصغیرة للمѧѧѧشروعات التمویلیѧѧѧة اراتالاختیѧѧѧ احѧѧѧد البورصѧѧѧة تكѧѧѧون حتѧѧѧى غانѧѧѧا،

(Johnson &kotey, 2018).  
  :الدراسات احدى نتائج اشارت اخرى ناحیة ومن

 وعینѧة  مѧنظم،  سѧوق  فѧي  مقیѧد  غیѧر  كرواتѧي  مѧشروع  ٧٠ من عینة على اجرائھا تم التى 
 سѧوق  تطѧور  عѧدم  أن الѧى  :لنѧدن  بورصѧة  منھѧا  مختلفѧة  أجنبیة بورصات في مقید مشروع ٨٧ من

  والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال
 كفѧѧاءة علѧѧى المѧѧؤثرة العوامѧѧل مѧѧن تعتبѧѧر المناسѧѧبة الѧѧسیولة تѧѧوافر وعѧѧدم كافیѧѧة بѧѧصورة 

 ...) القید، تكلفة الحرة، الأسھم المساھمین، عدد :مثل( القید متطلبات بعض ھناك أن كما السوق،
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 وتقѧѧدیم للقیѧد  التѧرویج  طریѧق  عѧن  مكѧن ی وانѧھ  القیѧѧد، علѧى  المѧشروعات  لتحفیѧز  تعѧدیلھا  یجѧب  التѧي 
 ھѧѧذه تѧѧساعد حیѧѧث المѧѧستثمرین، إقبѧѧال وانخفѧѧاض الѧѧسیولة عѧѧدم علѧѧى التغلѧѧب الѧѧضریبیة الحѧѧوافز
  .(kovac et al,2018) المشروعات لھذه السوق كفاءة تحسین على العوامل

 للمѧشروعات  المѧال  أسѧواق  تواجѧھ  التѧي  التحѧدیات  مѧن  العدیѧد  ھنѧاك  فѧان  عامѧة  وبصفة
 ) ٢٠١٧ العربѧѧѧѧي، النقѧѧѧѧد صѧѧѧѧندوق( النامیѧѧѧѧة الѧѧѧѧدول فѧѧѧѧي وخاصѧѧѧѧة والمتوسѧѧѧѧطة، ةالѧѧѧѧصغیر

(WFE,2016; Wen et al ,2017; Kovac et al.2018) أھمھا من :  
 والاسѧتجابة  المѧال  سوق في بالقید والمتوسطة الصغیرة المشروعات أصحاب إقناع صعوبة -١

   Governance Requirements .والحوكمة الإفصاح لمتطلبات
 نتیجѧѧة القѧѧرارات اتخѧѧاذ علѧѧى والѧѧسیطرة الرقابѧѧة فقѧѧد فѧѧي المѧѧشروعات أصѧѧحاب رغبѧѧة عѧѧدم -٢

  .الملكیة ھیكل في جدد مستثمرین لدخول
   .للقید اللازمة الإجراءات من العدید وجود -٣
 الѧѧѧصغیرة المѧѧѧشروعات لѧѧѧدى اللازمѧѧѧة المھѧѧѧارات تѧѧѧوافر وعѧѧѧدم والخبѧѧѧرة المعرفѧѧѧة نقѧѧѧص -٤

   .مالال أسواق في للتعامل والمتوسطة
  .المال سوق في للقید المشروعات تتحملھا التي المباشرة وغیر المباشرة التكالیف ارتفاع-٥ 
 للمѧѧѧشروعات المѧѧѧال أسѧѧѧواق فѧѧѧي المالیѧѧѧة الخѧѧѧدمات لمقѧѧѧدمي المناسѧѧѧبة الحѧѧѧوافز تѧѧѧوافر عѧѧѧدم-٦ 

  .الكبیرة المشروعات من لھم جاذبیة أقل لأنھا والمتوسطة، الصغیرة
 كبیѧرة  بالمѧشروعات  بالمقارنѧة  والمتوسѧطة  الѧصغیرة  لمѧشروعات ل الأسѧھم  سیولة انخفاض -٧ 

   .فیھا التعامل علي والوسطاء المستثمرین إقبال من یقلل مما الحجم،
 المѧѧلاك  عѧѧدد  لزیѧѧادة  نتیجѧѧة  البورصѧѧة  فѧѧي  القیѧѧد  بعѧѧد  ) الربحیѧѧة  (الأداء انخفѧѧاض  احتمѧѧال  -٨ 

 لنظریѧة  وفقѧا ( الإدارة عن الملكیة انفصال یؤدي حیث بالمشروع، الإدارة اھتمام وانخفاض
  .مصالحھ تحقیق منھم كل محاولة و المصالح تعارض إلى ) الوكالة

   :القول یمكن ومماسبق،
 للمѧشروعات  المѧال  أسѧواق  بѧھ  تقѧوم  ان یمكѧن  الѧذى  الحیѧوى  الѧدور  من الرغم على انھ

 لھذه زماللا التمویل توفیر على لقدرتھا نظرا الاقتصادى، النمو تحقیق فى والمتوسطة الصغیرة
   . الدور ھذا أداء عن تعوقھا التى التحدیات من العدید تواجھ أنھا الا المشروعات،
 فѧѧى والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧѧشروعات المѧال  سѧوق  دور لمعرفѧѧة الحاجѧة  تتѧضح  وھنѧا 

 الاداء علѧѧى الѧѧسوق ھѧѧذا تѧѧأثیر اختبѧѧار خѧѧلال مѧѧن وذلѧѧك المѧѧصرى، الاقتѧѧصادى النمѧѧو تحقیѧѧق
   .الموضوع ھذا دراسة على ركزت التى السابقة الدراسات فى ةندر توجد حیث الاقتصادى،

  :التالي السؤال في البحث ھذا مشكلة تمثلت وبذلك
 الأداء علѧѧى والمتوسѧѧطة الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧال سѧѧوق نѧѧشاط تѧѧأثیر ھѧѧو مѧѧا " 

   " المصریة؟ النیل بورصة على بالتطبیق المصرى، الاقتصادي
  Research Objectives :البحث أھداف / ٢

 الѧصغیرة  للمѧشروعات  المال أسواق بھ تقوم ان یمكن الذي الحیوى الدور على الضوء إلقاء -١
 التمویلیѧة  الفجѧوة  تخفѧیض  خѧلال  مѧن  وذلѧك  القѧومى،  الاقتѧصاد  اداء تحѧسین  فѧى  والمتوسѧطة 
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 علѧى  ونموھѧا،  لاسѧتمراریتھا  الѧلازم  التمویѧل  تѧوافر  عѧدم  مѧن  تعѧاني  التѧى  المѧشروعات  لھذه
 جمیѧع  فѧى  الاقتѧصادى  النمѧو  وزیѧادة  العمѧل  فѧرص  تѧوفیر  فѧى  البالغѧة  اھمیتھѧا  نم من الرغم
   .الدول

 النیѧѧل بورصѧة  - والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  المѧѧال سѧوق  نѧشاط  بѧین  العلاقѧة  اختبѧار  -٢
   .المصرى الاقتصادي الأداء وبین المصریة

 المѧصریة  النیل ورصةب - والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال سوق نشاط تأثیر اختبار -٣
   .المصرى الاقتصادي الأداء على

 فѧى  المصریة النیل بورصة تأثیر زیادة فى التطبیقیة الدراسة نتائج من الاستفادة على العمل -٤
  .الاقتصادى النمو تحقیق فى دورھا وتحسین المصرى، الاقتصادي الاداء

Research Importance 

  :ةالعلمی الأھمیة ٣/١
  :من للبحث العلمیة الأھمیة تأتى
 – والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  المѧال  أسواق تتناول التى البحثیة الموضوعات مواكبة -١

 یركѧز  حیѧث  المѧشروعات،  ھѧذه  لتمویѧل  الھامѧة  المستحدثة المصادر كأحد SMEs بورصات
 الأداء علѧى  قالأسѧوا  ھѧذه  تѧأثیر  وھѧو  الموضѧوع  لھѧذا  الحیویѧة  الجوانѧب  أحد على البحث ھذا

  .المصریة النیل بورصة على بالتطبیق الاقتصادى
 الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧال سѧوق  تѧѧأثیر اختبѧѧار علѧѧى ركѧزت  التѧѧى الѧѧسابقة الدراسѧѧات نѧدرة  -٢

 بالدراسѧة  الموضѧوع  ھѧذا  تنѧاول  أھمیѧة  مѧن  الѧرغم  علѧى  الاقتѧصادي،  الأداء علѧى  والمتوسطة
  .والتحلیل

 الاقتѧصادى  والنمѧو  المѧال  أسѧواق  بѧین  العلاقة تناولت التى ابقةالس الدراسات نتائج توافق عدم -٣
 فѧى  الھامѧة  القطاعѧات  كأحѧد  النیѧل  بورصѧة  تѧأثیر  لاختبѧار  الحاجة یبرز مما النامیة، الدول فى

   .الاقتصادى الأداء على المصرى المال سوق
 البحѧث،  ضѧوع لمو والتطبیقѧى  النظѧرى  الجѧانبین  بتنѧاول  وذلѧك  العلمیة، الاضافة تقدیم محاولة -٤

 المѧال  سѧوق  بѧھ  یقѧوم  ان یمكѧن  الѧذي  الحیѧوى  الѧدور  ابѧراز  علѧى  النظѧرى  الجانѧب  یركز حیث
 لھذه اللازم التمویل توفیر خلال من القومى، الاقتصاد فى والمتوسطة الصغیرة للمشروعات
 الجانѧѧب یركѧѧز كمѧѧا دولѧѧة، أى فѧѧى الاقتѧѧصادى للنمѧѧو اساسѧѧیة دعامѧѧة تمثѧѧل التѧѧى المѧѧشروعات

 النیѧل  بورصة تأثیر اختبار طریق عن مصر فى السوق ھذا دور على التعرف على التطبیقى
  .فیھا الاقتصادى الأداء على المصریة

  :العملیة الأھمیة ٣/٢
  :من للبحث العملیة الأھمیة تأتى
 الѧѧѧصغیرة للمѧѧѧشروعات المѧѧال  سѧѧѧوق بتѧѧأثیر  المتعلѧѧѧق العملѧѧى  الواقѧѧѧع علѧѧى  التعѧѧѧرف أھمیѧѧة  -١

 الѧذي  الھѧام  الѧدور  منطلѧق  مѧن  لѧذلك  الحاجѧة  تبѧرز  حیѧث  قتصادى،الا الأداء على والمتوسطة
 تعѧوق  التѧى  التحѧدیات  من العدید وجود مع القومى الاقتصاد فى السوق ھذا بھ یقوم أن یمكن

  .النامیة الدول فى الدور ھذا أداء عن السوق
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 غیرةالѧص  للمѧشروعات  المѧصریة  النیѧل  بورصѧة  على للبحث التطبیقیة الدراسة اجراء أھمیة -٢
 فѧي  دورھѧا  على للاستدلال وذلك الاقتصادي، الأداء على نشاطھا تأثیر لمعرفة والمتوسطة،

  .المصري الاقتصاد
 بѧѧسوق المѧسئولین  وتعѧاون  اھتمѧام  زیѧادة  فѧى  التطبیقیѧة  الدراسѧة  نتѧائج  مѧن  الاسѧتفادة  محاولѧة  -٣

 الѧوزارات  فѧى  والمتوسѧطة  الصغیرة بالمشروعات المعنیة الادارات وبجمیع المصرى المال
 نѧشاط  تحѧسین  الѧى  الھادفѧة  الدراسѧات  واعѧداد  الاداریة القرارات ترشید على للعمل المختلفة،
   .الاقتصادى النمو تحقیق فى دورھا تفعیل أجل من النیل بورصة

Theoretical Framework 

   :الأتیة الأبعاد للبحث النظرى الإطار یتناول
   .للمشروعات التمویل مصادر باختیار متعلقةال النظریات ٤/١
   .SMEs بورصات - والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال أسواق ٤/٢
  .القومي والاقتصاد المال سوق ٤/٣
  :ذلك توضیح یلي وفیما

   :للمشروعات التمویل مصادر باختیار المتعلقة النظریات ٤/١
 یعمѧل  بمѧا  ،) للمشروع ( للشركة لالتموی مصادر اختیار تناولت التي النظریات تعددت

 ھیكل في القروض استخدام حیث من وذلك الشركة، قیمة وارتفاع التمویل تكلفة تخفیض علي
 تمویѧل  ھیكѧل  ھنѧاك  أن الѧى  التقلیدیѧة  النظریѧات  بعѧض  أشѧارت  حیث ،)٢٠٠٥ ھندي، ( التمویل

   .أقصاھا إلى الشركة قیمة ترتفع و الأموال تكلفة عنده تنخفض مثالي
  :ومدكلیاني میلر أراء ناكوھ

 تѧأثیر  لѧھ  لѧیس  المѧال  رأس ھیكل أن إلي تشیر حیث ) ٢٠٠٥ ھندى،( ذلك تعارض والتي
   . Perfect Market التام السوق فروض ظل في الشركة وقیمة الأموال تكلفة علي

 فإنھمѧѧا ضѧرائب،  وجѧѧود حیѧث  مѧن  وذلѧѧك التѧام،  الѧسوق  شѧѧروط تѧوافر  عѧدم  حالѧѧة فѧي  أمѧا  
 طریѧق  عѧن  بالتمویѧل  تقѧوم  مماثلѧة  شѧركة  قیمة تفوق بالاقتراض تقوم التي الشركة ةقیم أن یؤیدان
 الѧѧضریبة ان وحیѧѧث الѧѧضریبیة، للوفѧѧورات الحالیѧѧة القیمѧѧة یعѧѧادل بمѧѧا وذلѧѧك فقѧѧط، الملكیѧѧة حقѧѧوق
 یكѧون  فبѧذلك  الوكالѧة،  وتكلفѧة  الإفѧلاس  تكلفѧة  أیضا توجد ولكن الشركة، قیمة علي تؤثر لا وحدھا
 مزایѧѧا  عنѧѧده تتѧѧساوي الѧѧذي القѧѧروض  بحجѧѧم یتحѧѧدد مثѧѧالي تمѧѧویلي  ھیكѧѧل وجѧѧودل احتمѧѧال ھنѧѧاك

  ).الوكالة وتكلفة الإفلاس تكلفة( عنھ الناجمة العیوب مع )الضریبیة الوفورات( الاقتراض
  :میلر ویري 

 الوفѧورات  ھѧذه  اختفاء أو انخفاض إلي یؤدي المستثمرین دخل علي الضرائب إضافة أن 
 حیѧث  الѧشركة،  تقترضѧھا  أن یمكѧن  التѧي  الأموال لنسبة للتوازن نقطة ھناك أن یعني بما الضریبیة

 .ص ،٢٠٠٥ ھنѧѧدي،( للѧѧشركة الѧѧسوقیة القیمѧѧة علѧѧي عكѧѧسي تѧѧأثیر إلѧѧي النѧѧسبة ھѧѧذه تجѧѧاوز یѧѧؤدي
٢١٧ ،١٨٣ ،١٤٥ (،   
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  :Trade off Theory التوازنیة العلاقة نظریة أن نجد وبذلك 
 الأدنѧѧى، الحѧѧد عنѧد  الأمѧѧوال تكلفѧѧة عنѧده  فضتѧѧنخ مثѧѧالي، مѧال  رأس ھیكѧѧل ھنѧѧاك أن تؤیѧد  

 الإیجѧابي  التѧأثیر  بین التوازن تحقیق یستھدف الذي ھو الاقتراض لنسبة المحدد القرار یكون حیث
 وتكلفѧѧة الإفѧѧلاس تكلفѧѧة مѧѧن لكѧѧل الѧѧسلبي والتѧѧأثیر ،)الاقتѧѧراض عѧѧن الناتجѧѧة( الѧѧضریبیة للوفѧѧورات

   .الوكالة
  :Pecking Order Theory التمویل رمصاد أفضلیة ترتیب نظریة نجد وكذلك 

 وفقѧا  یكѧون  التمویѧل  لمѧصادر  ) المѧشروعات  ( الѧشركات  تفѧضیل  أن علѧى  ركѧزت  والتي 
 ثѧѧم ) المحتجѧѧزة الأربѧѧاح أو المѧѧشروع أصѧѧحاب مѧѧدخرات ( الѧѧداخلي التمویѧѧل :ھѧѧو معѧѧین، لترتیѧѧب
   ).٢٠٠٥ ھندي،( العادیة الأسھم إصدار ثم القروض استخدام

 الѧصغیرة  المѧشروعات  اختیѧار  تفѧسیر  علѧي  قѧدرتھا  حیث من تأییدا ریةالنظ ھذه لاقت وقد
 الشخѧصیة  المѧدخرات  تѧأتي  حیѧث  ،)(Olusoji & Enofe,2012 التمویѧل  لمѧصادر  والمتوسѧطة 

 المѧѧشروع أصѧѧحاب یقѧѧوم تتѧѧوافر لѧѧم فѧѧإذا التمویѧѧل، مѧѧصادر تفѧѧضیل قمѧѧة فѧѧي المحتجѧѧزة والأربѧѧاح
 عѧѧدم حالѧѧة وفѧѧي الأجѧѧل، طویѧѧل ثѧѧم قѧѧصیر الاقتѧѧراض طریѧѧق عѧѧن خارجیѧѧة مѧѧصادر مѧѧن بالتمویѧѧل

 یرجѧع  حیѧث  المالیѧة،  الأوراق إصدار طریق عن الخارجي التمویل استخدام یتم الاقتراض إمكانیة
   المعاملات تكلفة ولوجود المعلومات تماثل عدم إلي التفضیل ھذا

( La Rocca et al, 2009 ؛Olusoji & Enofe, 2012 ؛Abdulsaleh & 
Worthington,2013؛kuruppu&AbdulAzeez,2016؛ Goldhausen , 2017) 

  : Asymmetric Information Theory المعلومات تماثل عدم نظریة أیضا وھناك
 الاقتѧѧراض بѧѧأن یتعلѧѧق فیمѧѧا وذلѧѧك التمویѧѧل، مѧѧصادر أفѧѧضلیة ترتیѧѧب نظریѧѧة تؤیѧѧد والتѧѧي 

 والمѧѧستثمرین، رةالإدا بѧین  المعلومѧѧات تماثѧل  عѧدم  لأن العادیѧѧة، الأسѧھم  إصѧدار  مѧѧن أفѧضل  یعتبѧر 
 مѧѧستقبل عѧѧن المحتملѧѧین للمѧѧستثمرین سѧѧارة غیѧѧر إشѧѧارات یعطѧѧي العادیѧѧة الأسѧѧھم إصѧѧدار یجعѧѧل

 تكلفѧѧھ ارتفѧѧاع یعنѧѧي ممѧѧا مѧѧنخفض، بѧѧسعر الجدیѧد  الإصѧѧدار شѧѧراء فѧѧي یرغبѧѧون ثѧѧم ومѧѧن الѧشركة، 
 لقبѧѧ التمویѧѧل فѧѧي المحتجѧزة  الأربѧѧاح اسѧѧتخدام النظریѧة  ھѧѧذه وتؤیѧѧد عادیѧة،  أسѧѧھم بإصѧѧدار التمویѧل 
 .ص ،٢٠٠٥ ھنѧѧدي، ( محѧѧدودة بѧѧصورة یѧѧتم أن یجѧѧب فإنѧѧھ الاقتѧѧراض وعنѧѧد القѧѧروض، اسѧتخدام 

٢٣٧ ،٢٢٨.(   
 المѧѧالى النمѧѧو دورة أو ،Life cycle model الحیѧѧاة دورة نمѧѧوذج نجѧѧد أخѧѧرى ناحیѧѧة ومѧѧن

Financial Growth cycle:  
 للمѧشروعات  تاحѧة الم التمویلیѧة  والاختیѧارات  الاحتیاجات أن النموذج لھذا وفقا نجد حیث 
 لا حیѧث  البدایة ففي المشروع، حیاة دورة من المختلفة المراحل خلال تتغیر والمتوسطة الصغیرة

 تكلفѧة  فѧان  مرتفعѧة،  لھѧا  یتعѧرض  التѧي  المخѧاطر  وتكѧون  المѧشروع،  عن الكافیة المعلومات تتوافر
 تقѧѧدم مѧѧعو الѧѧداخلي، التمویѧѧل مѧѧصادر اسѧѧتخدام الأفѧѧضل مѧѧن ویكѧѧون مرتفعѧѧة، تكѧѧون الاقتѧѧراض
 الخارجیѧة  المѧصادر  اسѧتخدام  فѧي  التوسѧع  الممكن من یصبح النضج، لمرحلة والوصول المشروع
 الوقѧѧت وبمѧѧرور المѧѧصرفي، والائتمѧѧان التجѧѧاري، الائتمѧѧان المخѧѧاطر، المѧѧال رأس مثѧѧل للتمویѧѧل
 فѧي  تѧسعي  فإنھѧا  والمتوسѧطة  الѧصغیرة  المشروعات عن الشفافیة ودرجة المعلومات توافر وزیادة

 وكѧذلك  المѧال،  أسѧواق  فѧي  القیѧد  أي الخارجیѧة  الملكیѧة  حقѧوق  طریق عن التمویل إلى المرحلة ھذه
   الاقتراض لزیادة تسعى
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La Rocca et al,2009;AbdulSaleh&Worthington,2013).( 
  : SMEs بورصات - والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المال أسواق ٤/٢

Capital Markets for Small and Medium Enterprises –SMEs 
Exchanges: 

  :والمتوسطة الصغیرة المشروعات بورصات عن أساسیات ٤/٢/١
 سѧھولة  علѧى  تعمѧل  حیѧث  للمѧشروعات،  الأجѧل  طویѧل  التمویѧل  بتѧوفیر  المال أسواق تقوم 

 كѧل  خѧلال  مѧن  وذلѧك  ،)Ajibola,2017( المختلفѧة  الاستثماریة القطاعات إلى المدخرات توصیل
 والѧسوق  للجمھѧور،  والѧسندات  للأسѧھم  الѧشركات  طѧرح  خلالѧھ  مѧن  تمیѧ  والѧذي  الأولي السوق :من

 المѧѧѧѧستثمرین بѧѧѧѧین المالیѧѧѧѧة الأوراق وشѧѧѧѧراء بیѧѧѧѧع عملیѧѧѧѧات خلالѧѧѧѧھ مѧѧѧѧن یѧѧѧѧتم الѧѧѧѧذي و الثѧѧѧѧانوي
(Olusoji&Enofe,2012)،  ثѧتم حیѧѧل یѧѧي التعامѧѧلا فѧѧسوقین  كѧن الѧѧلال مѧѧار خѧѧن إطѧѧوانین مѧѧالق 

 فѧѧي المتعѧѧاملین جمیѧѧع بѧѧین العادلѧѧة ممارسѧѧاتوال الѧѧشفافیة لتحقیѧѧق تھѧѧدف التѧѧي المنظمѧѧة والقواعѧѧد
  ).WFE,2017( السوق

 ھѧذه  غالبیѧة  أن نجѧد  فأننѧا  والمتوسѧطة،  الѧصغیرة  للمѧشروعات  المѧال  بأسѧواق  یتعلق وفیما
 لأسѧواق  المنظمѧة  بالقواعѧد  والالتزام القانونیة المتطلبات توفیر علي قادرة غیر تكون المشروعات

 مѧن  یѧتم  والتѧي  والمتوسѧطة،  الѧصغیرة  المѧشروعات  صѧات بور ظھѧرت  ھنѧا  ومѧن  الرئیѧسیة،  المال
 تقѧѧوم أن حجمھѧѧا صѧѧغر بѧѧسبب تѧѧستطیع لا التѧѧي المѧѧشروعات لھѧѧذه المالیѧѧة الأوراق تѧѧداول خلالھѧѧا

 لاسѧتمراریة  الѧلازم  التمویل تقدم البورصات ھذه أن أي الرئیسي، المال سوق في والتسجیل بالقید
 ھѧذه  فѧي  الاسѧتثمارات  فرص للمستثمرین تتیح نھاأ كما ، والمتوسطة الصغیرة للمشروعات ونمو

 والمتوسѧѧطة الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧال سѧѧوق أن إلѧѧي الإشѧѧارة وتجѧѧدر .الواعѧѧدة المѧѧشروعات
SME Trading Platform  دѧون  قѧي  تكѧورة  فѧاع  صѧن  قطѧسوق  مѧسي  الѧوق  أو الرئیѧستقل  سѧم 

 في الانتشار في البورصات ھذه أخذت وقد المتحدة، والولایات كندا، المتحدة، المملكة سوق :مثل
   :بأنھا تعرف حیث ، (OECD, 2015;Jonson&kotey,2018) مصر ومنھا النامیة الدول

 بنمѧو  تتمیѧز  والتѧي  والمتوسطة، الصغیرة الشركات أسھم لتداول المخصصة المال أسواق
 الكبیѧѧرة المѧѧشروعات تمѧѧول التѧѧي الرئیѧѧسیة المѧѧال أسѧѧواق لѧѧدخول مؤھلѧѧة غیѧѧر ولكنھѧѧا مالھѧѧا رأس

 بإقامѧة  الماضѧیة  العقѧود  خѧلال  الاھتمѧام  تزایѧد  وقѧد  ).٤٢-٤٠ص ،٢٠٠٩ الحمید، عبد( والضخمة
 لھѧѧذه  الناجحѧѧة  التجѧѧارب  مѧѧن الاسѧѧتفادة  خѧѧلال  مѧѧن  النامیѧѧة الاقتѧѧصادیات  فѧѧي  SMEs بورصѧѧات
 لھѧذه  التوسѧع  فѧرص  وزیѧادة  الأجѧل  طویѧل  التمویѧل  لتѧوفیر  وذلѧك  المتقدمѧة،  الѧدول  فѧي  البورصات

   . (Irving et al,2017;Madasu,2017( المشروعات
  :والمتوسطة الصغیرة المشروعات بورصات أن نجد الرئیسیة المال بأسواق وبالمقارنة

 المѧالي  الأداء الأسѧھم،  حملة عدد:مثل البیانات عن وللإفصاح للقید میسرة شروط تتطلب 
 المملوكѧة  المقیѧدة  ھمالأس خلاف للمستثمرین المتاحة الأسھم عدد أي( الحرة الأسھم وعدد السابق،

 والتѧѧسجیل القیѧѧد رسѧѧوم بانخفѧѧاض البورصѧѧات ھѧѧذه تتѧѧسم وكѧѧذلك ،)بالѧѧشركة الداخلیѧѧة للأطѧѧراف
 أن إلا الرئیѧѧѧѧѧسیة، الأسѧѧѧѧѧواق عѧѧѧѧѧن الاختلافѧѧѧѧѧات ھѧѧѧѧѧذه ومѧѧѧѧѧع الرئیѧѧѧѧѧسیة، بالأسѧѧѧѧѧواق بالمقارنѧѧѧѧѧة
 المѧѧستثمرین  مѧѧصالح لحمایѧѧة محѧѧددة تѧѧشغیلیة وإجѧѧراءات لقواعѧѧد وفقѧѧا تعمѧѧل SMEsبورصѧѧات

 أكثѧر  معѧاییر  ھنѧاك  یكѧون  الأحیѧان  بعѧض  فѧي  انѧھ  إلѧى  الإشѧارة  تجѧدر  حیѧث  بھѧا،  الѧشفافیة  رولتوفی
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 لزیѧادة  ثѧم  ومن المستثمرین بواسطة المدركة المخاطر لتخفیض وذلك الرئیسیة الأسواق من تشدد
  .(OECD,2015) البورصات بھذه الثقة

 تعتبѧѧر لا توسѧѧطةوالم الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧال أسѧѧواق أن إلѧѧى الإشѧѧارة وتجѧѧدر ھѧѧذا 
 حیѧث  النامیѧة،  الاقتѧصادیات  فѧي  خاصѧة  وبѧصفة  المѧشروعات،  ھѧذه  جمیѧع  لتمویѧل  مناسبا مصدرا

 القیѧѧد لѧѧشروط الاسѧѧتجابة تѧѧستطیع والتѧѧي المرتفعѧѧة، النمѧѧو فѧѧرص ذلѧѧك المѧѧشروعات بتمویѧѧل تقѧѧوم
 محѧدودة  نѧسبة  تمثѧل  المѧشروعات  وھѧذه  الحوكمѧة،  ومتطلبѧات  التقѧاریر  توفیر حیث من والإفصاح

 عѧѧѧدد انخفѧѧѧاض إلѧѧѧى یѧѧѧؤدى ممѧѧѧا والنامیѧѧѧة، المتقدمѧѧѧة الѧѧѧدول مѧѧѧن كѧѧѧل فѧѧѧي SMEs إجمѧѧѧالي مѧѧѧن
 ,Irving et al) الѧسوق  سѧیولة  انخفѧاض  و الѧسوقي،  المѧال  رأس انخفѧاض  المقیѧدة،  المشروعات

2017) .   
  :والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المصریة النیل بورصة ٤/٢/٢ 

 سѧوق  كѧأول  النیل بورصة بانشاء المعنیة اتالجھ مع بالتعاون المصریة البورصة قامت 
 ٢٥ فѧѧى افریقیѧا  وشѧمال  الأوسѧط  الѧѧشرق منطقѧة  فѧى  والمتوسѧطة  الѧѧصغیرة الѧشركات  وتѧداول  لقیѧد 

 تѧѧستھدف حیѧѧث ،٢٠١٠ – یونیѧѧو ٣ فѧѧى بھѧѧا التѧѧداول جلѧѧسات أولѧѧى ت بѧѧدا وقѧѧد ،٢٠٠٧- اكتѧѧوبر
 دول جمیѧѧع  فѧѧى  لواعѧѧدةا والمتوسѧѧطة  الѧѧصغیرة  للѧѧشركات الѧѧلازم  التمویѧѧل  اتاحѧѧة النیѧѧل  بورصѧѧة
  .استثماراتھم لتنویع للمستثمرین الجدیدة الاستثماریة الفرص اتاحة وكذلك المنطقة،

 حیѧث  مѧن  وذلѧك  الرئیѧسى،  الѧسوق  مѧن  مرونѧة  أكثѧر  والافѧصاح  للقیѧد  قواعد النیل لبورصة وتوجد
 المѧالى  والتѧاریخ  للمѧساھمین،  المطروحѧة  الأسѧھم  عѧدد  المѧساھمین،  عѧدد  المال، لرأس الأدنى الحد

 الافѧصاح  شѧروط  بعѧض  مѧن  الاعفѧاء  مѧع  والتѧداول  القیѧد  لرسѧوم  أقѧل  تكلفѧة  بھا توجد كما للشركة،
   .السوق وحمایة سلامة على لاتؤثر التى

 وذلѧك  المعتمѧدون،  الرعѧاة  علیھѧا  یطلѧق  استتѧشاریة  مؤسسات النیل ببورصة یوجد وكذلك
 القیѧѧد  بقواعѧѧد الالتѧѧزام بكیفیѧѧة یتعلѧѧق فیمѧѧا المتنوعѧѧة الاستѧѧشارات وتقѧѧدیم للقیѧѧد الѧѧشركات لتأھیѧѧل

   (www.nilex.com.eg) والافصاح
  Capital Market and Economic :القومي والاقتصاد المال سوق ٤/٣

 النمѧѧѧѧѧѧѧѧو یѧѧѧѧѧѧѧѧدعم الكѧѧѧѧѧѧѧѧفء المѧѧѧѧѧѧѧѧال سѧѧѧѧѧѧѧѧوق أن إلѧѧѧѧѧѧѧѧى الاقتѧѧѧѧѧѧѧѧصادیة النمѧѧѧѧѧѧѧѧاذج تѧѧѧѧѧѧѧѧشیر
 بѧین  لصلةا تحقیق في بھ یقوم الذي الحیوي الدور خلال من وذلك ،(Ajibola,2017)الاقتصادي

 ;Nordin&Nordin,2016; WFE,2017 )٢٠٠٦ ھنѧدى، ( الحقیقѧي  والقطѧاع  النقѧدي  القطѧاع 
Qamuruzzaman&Wei,2018) (Khetsi&Mongale,2015;، ثѧѧل حیѧѧى یعمѧѧل علѧѧتموی 

 التوزیѧع  علѧى  یѧساعد  ممѧا  إلیھѧا،  المѧدخرات  توصѧیل  طریѧق  عѧن  المنتجѧة  الرأسѧمالیة  الاستثمارات
 وتخفѧیض  الاسѧتثماریة،  الفѧرص  تنویѧع  الأجنبیѧة،  الاسѧتثمارات  جѧذب  الاقتصادیة، للموارد الأمثل

 لتمویѧѧل المѧѧشروعات قѧѧدرة تѧدعیم  فѧѧي تѧѧساعد الѧسوق  ھѧѧذا تنمیѧѧة فѧѧان ثѧم  ومѧѧن الاسѧѧتثمار، مخѧاطر 
 وزیѧѧادة للاسѧѧتثمار، موجبѧѧة عوائѧѧد تحقیѧѧق علѧѧى ذلѧѧك كѧѧل ویѧѧساعد حجمھѧѧا، وزیѧѧادة التوسѧѧع خطѧѧط

 Financial المالیѧѧѧѧة  التنمیѧѧѧѧة  تحقیѧѧѧѧق  فѧѧѧѧي  ھمیѧѧѧѧسا  بمѧѧѧѧا  المѧѧѧѧستقبلیة،  الاسѧѧѧѧتثماریة  الفѧѧѧѧرص 
Development المستدام الاقتصادي النمو ویدعم Sustainable Economic Growth .   

 فѧي  الاقتصادي النمو تحقیق في یساھم المالي النظام من كجزء المال سوق أن نجد وبذلك
   .(Ebun et al ,2018( المختلفة الاقتصادیات
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 مѧѧن بالعدیѧѧد یتѧѧأثر القѧѧومي الاقتѧѧصاد فѧѧي المѧѧال سѧѧوق دور نأ إلѧѧى الإشѧѧارة تجѧѧدر وھنѧѧا
 الاقتѧѧصادیة البیئѧѧة عوامѧѧل وكѧѧذلك كفاءتѧѧھ، مѧѧستوى حجمѧѧھ، الѧѧسوق، سѧѧیولة درجѧѧة :مثѧѧل العوامѧل 

   . (Khetsi&Mongale,2015) والسیاسیة والاجتماعیة
 فѧѧي SMEs بورصѧة  أو والمتوسѧѧطة الѧصغیرة  للمѧѧشروعات المѧال  سѧѧوق دور عѧن  وأمѧا  
 سѧوق  بھ یقوم الذي الحیوي والدور الأھمیة نفس لھا یكون أن المنطقي من فإنھ القومي، الاقتصاد

 فѧي  لѧدورھا  القѧصوى  الأھمیѧة  إلѧى  بالإضѧافة  منѧھ  جѧزء  البورصة ھذه تعتبر حیث الرئیسي، المال
 یكون النظریة الناحیة من أنھ أي توضیحھا، سبق والتي والمتوسطة الصغیرة المشروعات تمویل

 ؛ ٢٠٠٨ الأسرج،( وتدعمھا الاقتصادیة التنمیة عملیة في SMEs بورصة تساھم أن عالمتوق من
  ).٢٠١٦ الشریف

Literature Review 

 الاداء علѧѧى والمتوسѧѧطة الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧال سѧѧوق تѧѧأثیر دراسѧѧة إطѧѧار فѧѧى
 مѧѧن  العدیѧѧد توجѧѧد ،المѧѧصریة النیѧѧل بورصѧѧة علѧѧى التطبیقیѧѧة الدراسѧѧة اجѧѧراء مѧѧع الاقتѧѧصادى

  :الموضوع بھذا تتعلق مختلفة أساسیة أبعاد تناولت التى السابقة الدراسات
 والنمѧѧѧو المѧѧѧال أسѧѧѧواق بѧѧѧین العلاقѧѧѧة تناولѧѧѧت التѧѧѧى الدراسѧѧѧات مѧѧѧن مجموعѧѧѧة فھنѧѧѧاك

 علѧى  المѧال  لѧسوق  ایجѧابى  تѧأثیر  لوجѧود  الدراسѧات  ھѧذه  بعѧض  نتѧائج  أشارت حیث الاقتصادى،
  :مثل الاقتصادى النمو

 الأسѧواق  بѧین  العلاقѧة  بتفѧسیر  خلالھѧا  مѧن  الباحѧث  قѧام  والتѧى  ، (Levine,1991) سةدرا
 عѧن  النمѧو  یعجѧل  الأسѧھم  سѧوق  أن :إلیھا توصل التي النتائج أھم ومن الاقتصادیة، والتنمیة المالیة
 تنویѧع  طریѧق  عѧن  وكѧذلك  الإنتاجیѧة،  العملیѧات  توقѧف  دون للѧشركات  الملكیة تغییر إمكانیة طریق

 حѧѧوافز تعѧѧدد أن الدراسѧѧة أوضѧѧحت وقѧѧد المخѧѧاطر، توزیѧѧع علѧѧى یعمѧѧل ممѧѧا لاسѧѧتثماریةا المحѧѧافظ
   .النمو على یؤثر الضریبیة السیاسة تغییر طریق عن المال سوق في الاستثمار
 مراجعѧة  خلالھѧا  مѧن  الباحثѧان  اسѧتھدف  حیѧث  ،(Levine&Zervos, 1996) دراسѧة  و
 والنمѧѧѧو المѧѧѧال أسѧѧѧواق بѧѧѧین علاقѧѧѧة وجѧѧѧودب یتعلѧѧѧق فیمѧѧѧا عملѧѧѧي دلیѧѧѧل وتقѧѧѧدیم النظریѧѧѧة الدراسѧѧѧات
  .الاقتصادي

 حیѧѧث ،١٩٩٣ حتѧѧى ١٩٧٦ مѧن  الفتѧѧرة عѧن  دولѧѧة ٤١ مѧѧن اللازمѧة  البیانѧѧات جمѧع  تѧѧم وقѧد 
 طویل الاقتصادي والنمو الأسھم سوق بین قوى معنوي طردي ارتباط ھناك أن :النتائج أوضحت

 تنمیѧة  بѧین  طردیѧة  علاقѧة  لوجѧود  رتѧشی  التѧي  النظریѧة  الآراء مع النتائج ھذه توافقت وبذلك .الأجل
  .الأجل طویل الاقتصادي والنمو الأسھم سوق

 بدراسѧة  خلالھѧا  مѧن  البѧاحثون  قѧام  حیѧث  ،(Bolbol et al,2005) دراسѧة  أیѧضا  وھنѧاك 
 وكѧذلك  الإجمѧالي  المحلѧى  النѧاتج  إلѧى  الѧسوقي  المѧال  رأس نѧسبة  :من بكل مقاسا( المال سوق تأثیر

 Factor Productivity and والنمѧѧو للإنتاجیѧѧة  جمیعѧѧيالت العامѧѧل  علѧѧى )الѧѧدوران  معѧѧدل
Growth Aggregate دلѧѧو ومعѧѧاتج  نمѧى النѧѧالي المحلѧѧدة الإجمѧѧللوح Per Capita GDP 

growth، ى  ١٩٧٤ من الفترة عن مصر فى المال سوق على بالتطبیق الدراسة إجراء تم وقدѧحت 
 ونمѧѧو  الإنتاجیѧѧة  عامѧѧل  علѧѧى  ایجѧѧابي تѧѧأثیر  لѧѧھ  المѧѧال  سѧѧوق نمѧѧو  أن :النتѧѧائج  أھѧѧم  ومѧѧن ،٢٠٠٢

  .الاقتصاد
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 العلاقѧة  باختبار خلالھا من الباحثان قام وقد ،Nieuwerburgh et al,2006)دراسة و
 المقیѧدة  الأسѧھم  وعѧدد  الѧسوقي،  المѧال  رأس مѧن  بكѧل  مقاسѧة  الأسѧھم  سوق تنمیة بین الأجل طویلة
 سѧببي  تѧأثیر  لھѧا  المѧال  وقسѧ  تنمیѧة  أن إلى التوصل تم وقد .Belgium في الاقتصادي النمو وبین

Causal Impact الاقتصادي النمو على.  
 أسѧѧواق تѧѧأثیر علѧѧى التعѧѧرف اسѧѧتھدفت والتѧѧي ،(khetsi&Mangale,2015) دراسѧة  و

 النتѧائج  أھѧم  ومѧن  .٢٠١٣ – ١٩٧١ مѧن  الفتѧرة  فѧي  أفریقیا جنوب في الاقتصادي النمو على المال
  .قتصاديالا والنمو المال أسواق بین طردیة علاقة ھناك أن

 خلالھѧѧا مѧѧن الباحثѧѧان قѧѧام والتѧѧى ،Nordin&Nordin,2016) ( دراسѧѧة ھنѧѧاك أن كمѧѧا
 سѧوق  :إلѧى  المѧال  سѧوق  تقѧسیم  تѧم  حیѧث  مالیزیѧا،  فѧي  الاقتѧصاد  نمѧو  على المال سوق تأثیر بتحلیل
 ،٢٠١٤ حتى ١٩٨١ من الفترة عن اللازمة البیانات جمع تم وقد القروض، وسوق الملكیة حقوق

 علѧѧى طѧѧردي معنѧѧوي تѧѧأثیر لѧѧھ القѧѧروض وسѧѧوق الأسѧѧھم سѧѧوق مѧѧن كѧѧل أن لنتѧѧائجا أوضѧѧحت وقѧѧد
   .المالیزي الاقتصاد

 العلاقѧة  علѧى  التعѧرف  اسѧتھدفت  والتѧى  ،(Qamruzzaman & Wei,2018)دراسة و
 مѧن  الفتѧرة  عѧن  بѧنجلادیش  فѧي  الأسѧھم  سوق وتنمیة المالي الابتكار:من وكل الاقتصادي النمو بین

   .٢٠١٦ حتى ١٩٨٠
 والنمѧѧو المѧѧالي الابتكѧѧار بѧین  الأجѧѧل طویلѧѧة علاقѧة  ھنѧѧاك أن الدراسѧѧة ھѧذه  نتѧѧائج أھѧѧم ومѧن 
  .الطویل والأجل القصیر الأجل في الاقتصادي والنمو الأسھم سوق تنمیة بین وكذلك الاقتصادي،

 علѧى  المѧال  لѧسوق  معنѧوى  غیѧر  تѧأثیر  لوجѧود  الأخѧرى  الدراسѧات  بعѧض  نتѧائج  أشارت حین فى
   :لمث الاقتصادى، النمو

 النمѧو  علѧى  المѧال  رأس سѧوق  تѧأثیر  اختبѧار  اسѧتھدفت  والتѧي  ،)Ajibola,2017( دراسѧة 
 ، ٢٠١٧ حتѧى  ١٩٨٠ من الفترة عن للبحث اللازمة البیانات جمع تم وقد نیجیریا، في الاقتصادي

 الإجمѧѧالي، الثابѧѧت المѧѧال رأس الѧѧسوقي، المѧѧال رأس( المѧѧال سѧѧوق متغیѧѧرات أن النتѧѧائج أھѧѧم ومѧѧن
   .الاقتصادي النمو على معنوي غیر ایجابي تأثیر لھا )كليالھی النشاط

 تنمیѧة  تѧأثیر  باختبѧار  خلالھѧا  مѧن  البѧاحثون  قѧام  حیث ،(Araoye et al,2018) دراسة و
 تمثلѧѧت وقѧد  ،٢٠١٤ حتѧى  ١٩٨٥ مѧن  الفتѧرة  عѧن  الاقتѧصادي  النمѧو  علѧى  النیجیѧري  الأسѧھم  سѧوق 

 سѧوق  تنمیѧة  لقیѧاس  وذلѧك  الѧسوق،  اندور ومعѧدل  الѧسوقي  المѧال  رأس في الأسھم سوق متغیرات
 النمѧѧو لقیѧѧاس الإجمѧѧالي المحلѧѧى النѧѧاتج اسѧѧتخدام تѧѧم حѧѧین فѧѧي والѧѧسیولة، الحجѧѧم حیѧѧث مѧѧن الأسѧѧھم

  .الاقتصادي
   الѧѧѧѧسوق حجѧѧѧѧم بѧѧѧѧین :معنویѧѧѧѧة غیѧѧѧѧر طردیѧѧѧѧة علاقѧѧѧѧة وجѧѧѧѧود :النتѧѧѧѧائج أوضѧѧѧѧحت وقѧѧѧѧد

 لا الأسѧھم  سѧوق  أن أي الاقتѧصادي،  والنمѧو  الѧسوق  دوران معѧدل  بѧین  وكذلك الاقتصادي، والنمو
 عوامѧѧل عѧѧدة إلѧѧى ذلѧѧك یرجѧѧع أن یمكѧѧن حیѧѧث نیجیریѧѧا، فѧѧي الاقتѧѧصادي النمѧѧو فѧѧي معنویѧѧا یѧѧساھم

 فѧѧي الѧسیولة  وعѧدم  العملیѧات،  حجѧم  قلѧة  الѧسوق،  حجѧم  صѧغر  الѧسوقي،  المѧال  رأس انخفѧاض :منھѧا 
   .السوق
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 النمѧѧو  علѧѧى المѧѧال سѧѧوق تѧѧأثیر  اخѧѧتلاف الѧѧى البѧѧاحثین أحѧѧد توصѧѧل  فقѧѧد أخѧѧرى، ناحیѧѧة ومѧѧن
   :النامیة الدول عن المتقدمة الدول فى الاقتصادى

 تѧѧأثیر علѧѧى التعѧѧرف اسѧѧتھدفت والتѧѧى ،)Minier,2003( دراسѧѧة خѧѧلال مѧѧن تبѧѧین حیѧѧث
 النمѧѧѧو علѧѧѧى الأسѧѧѧھم سѧѧѧوق لتنمیѧѧة  ایجѧѧѧابي تѧѧѧأثیر وجѧѧѧود الاقتѧѧصادیة،  التنمیѧѧѧة علѧѧѧى المѧѧѧال سѧѧوق 

 التѧأثیر  فѧإن  تقѧدم،  الأقѧل  لѧدول ا فѧي  الأسѧھم  أسѧواق  حѧالات  فѧي  أمѧا  المتقدمة، الدول في الاقتصادي
   .سلبي

 المѧصریة  النیѧل  بورصѧة  دور علѧى  ركѧزت  التѧى  الѧسابقة  الدراسѧات  مѧن  أخرى مجموعة وھناك
  :مثل تواجھھا، التى والتحدیات

 تحلیѧѧل اسѧتھدفت  التѧى  النظریѧة  الدراسѧات  مѧن  تعتبѧر  والتѧي  ،) ٢٠٠٨ الاسѧرج، ( دراسѧة 
 ھذه خلال من الباحث تناول وقد مصر، في طةوالمتوس الصغیرة للمشروعات النیل بورصة دور

 القواعѧد  واھم تواجھھا، التي والتحدیات البورصة ھذه تقدمھا التي الممیزات لأھم عرض الدراسة
 الѧѧصغیرة المѧشروعات  لجѧѧذب إتباعھѧا  الواجѧѧب الѧسیاسات  بѧأھم  التوصѧѧیة مѧع  فیھѧѧا، للتعامѧل  الفنیѧة 

  .البورصة لدخول والمتوسطة
 بورصѧѧة طریѧѧق عѧѧن الѧѧلازم التمویѧѧل تѧѧوفیر أن الدراسѧѧة لالخѧѧ مѧѧن الباحѧѧث أوضѧѧح وقѧѧد
 المѧѧشروعات  لھѧѧذه  المزایѧѧا  مѧѧن  العدیѧѧد  تحقیѧѧق  علѧѧى  یѧѧساعد  والمتوسѧѧطة  الѧѧصغیرة  المѧѧشروعات

 توافر مدى :منھا البورصة لھذه التحدیات من العدید ھناك أن أوضح كما .ككل القومي وللاقتصاد
 فѧѧي القیѧѧد بأھمیѧѧة المѧѧشروعات توعیѧѧة وكѧѧذلك للمѧѧستثمرین، المعلومѧѧات بتѧѧوفیر الѧѧشفافیة عنѧѧصر

 والعالمیѧة  المحلیѧة  المالیѧة  للمؤسѧسات  تѧوعي  حملات وعمل التداول تكالیف تخفیض مع البورصة
 لѧرأس  الأدنѧى  الحѧد  تخفѧیض  :الدراسѧة  توصѧیات  أھم ومن.المشروعات لھذه النمو فرص لتوضیح

   .الضریبیة الإعفاءات مثل القید ىعل المشروعات لتشجیع الحوافز وتقدیم للقید، المطلوب المال
 مѧѧدى أي إلѧѧى تحدیѧد  خلالھѧѧا مѧѧن الباحѧث  حѧѧاول والتѧѧى ،) ٢٠١١ العѧال،  عبѧѧد( دراسѧة  و

 وزیѧѧادة والمتوسѧѧطة، الѧѧصغیرة المѧѧشروعات تنمیѧѧة فѧѧي المѧѧصریة النیѧѧل بورصѧѧة تѧѧساھم أن یمكѧѧن
 بورصѧة  دور یѧة محدود :النتѧائج  أھѧم  ومѧن  .نموھѧا  تعѧوق  التي التحدیات ظل في النمو على قدرتھا

 بوجѧود  الѧوعي  غیѧاب  :مثѧل  بالمѧشروعات  بعѧضھا  یѧرتبط  عوامѧل  لعدة المشروعات دعم في النیل
 الأخѧѧرى العوامѧѧل بعѧѧض ویѧѧرتبط للѧѧسوق، الانѧѧضمام عѧѧن والإحجѧѧام الانѧѧضمام، وقواعѧѧد الѧѧسوق
  .المشروعات لھذه لجذب حوافز وجود وعدم السوق بطبیعة

  :الاقتصادى النشاط على وأثرھا النیل ةبورص أداء بدراسة الباحثین أحد قام كما
  ):٢٠١٣ قاسم،( دراسة توجد حیث 

   .٢٠١٢ حتى ٢٠٠٨ من الفترة عن اجرائھا تم والتى
     :النتائج أھم ومن

 المحلѧى  الاسѧتثمار  فѧي  التغیѧر  معنѧوي  بѧشكل  یفѧسر  النیѧل  لبورصة السوقي المال رأس أن
 العملیѧات  وعѧدد  التѧداول،  قیمѧة  التѧداول،  حجѧم  من لكل إحصائي تأثیر یظھر لم حین فى الإجمالي،

 المحلѧѧى النѧѧاتج فѧѧي التغیѧѧر معنѧѧوي بѧѧشكل یفѧѧسر العملیѧѧات عѧѧدد أن تبѧѧین كمѧѧا .المتغیѧѧر ھѧѧذا علѧѧى
 المѧال  ورأس التѧداول،  قیمѧة  التѧداول،  حجѧم  :مѧن  لكѧل  إحѧصائي  تѧأثیر  یظھѧر  لم حین في الإجمالي،

   .المتغیر ھذا على السوقي
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  :السابقة دراستوال النظرى الإطار على تعلیق
  :تبین البحث، لموضوع السابقة والدراسات النظرى الإطار من كل استعراض بعد 

 فѧى  والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  المѧال  أسواق بھ تقوم أن یمكن الذي الحیوى الدور -١
 لھѧѧذه  التمویѧѧل فجѧѧوة تخفѧѧیض طریѧѧق عѧѧن  العѧѧالم دول لمختلѧѧف الاقتѧѧصادى النمѧѧو تحقیѧѧق

 حѧد  علѧى  والنامیѧة  المتقدمة الاقتصادیات مختلف فى أساسیة دعامة لتمث التى المشروعات
   .سواء

 أصѧѧѧحاب اتخѧѧѧاذ كیفیѧѧѧة محѧѧѧددات تناولѧѧѧت التѧѧѧى النظریѧѧѧة التفѧѧѧسیرات مѧѧѧن العدیѧѧѧد ھنѧѧѧاك ان -٢
 ومѧن  المال، أسواق طریق عن التمویل اختیار لقرارات والمتوسطة الصغیرة المشروعات

  .المختلفة الاقتصادیات فى وأدوارھا الاسواق ذهھ حجم فى المؤثرة العوامل من تعتبر ثم
 والمتوسѧطة،  الѧصغیرة  للمѧشروعات  المѧال  أسѧواق  تواجѧھ  التѧى  التحѧدیات  مѧن  العدید وجود -٣

  .القومى الاقتصاد فى الحیوى بدورھا القیام على قدرتھا على تؤثر والتى
 المѧال  أسѧواق  بѧین  العلاقѧة  تناولѧت  التѧي  الѧسابقة  الدراسѧات  نتѧائج  في وتنوع تعارض وجود -٤

 لأسѧواق  ایجѧابى  تѧأثیر  وجѧود  تؤیѧد  النظریѧة  الأسѧس  أن من الرغم على الاقتصادى، والنمو
  .القومى الاقتصاد على المال

 الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧال أسѧѧواق بѧѧین العلاقѧѧة تناولѧѧت التѧѧي الѧѧسابقة الدراسѧѧات نѧѧدرة -٥ 
  .القومي الاقتصادى الأداء وبین ،SMEs بورصات - والمتوسطة

 الѧصغیرة  للمѧشروعات  المѧال  سѧوق  تѧأثیر  لدراسѧة  الحѧالي  البحѧث  إجѧراء  أھمیѧة  :تتѧضح  وبѧذلك 
  .المصرى الاقتصادى الأداء على النیل بورصة - مصر فى والمتوسطة

Research Hypotheses 

 حیѧث  الѧسابقة،  والدراسѧات  النظѧري  الإطѧار  مѧن  كѧل  خѧلال  من البحث فروض صیاغة تم
  :یلي كما وذلك منھما، لكل فرعیة فروض وثلاث رئیسیین رضینف فى تمثلت

 الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧصریة النیѧѧل بورصѧѧة نѧѧشاط بѧѧین معنویѧѧة طردیѧѧة علاقѧѧة توجѧѧد -١
  :الى الرئیسى الفرض ھذا وینقسم المصرى، الاقتصادى الأداء وبین والمتوسطة

 الأداء وبѧѧین  نیѧѧل ال لبورصѧѧة  الѧѧسوقي  المѧѧال  رأس بѧѧین  معنویѧѧة  طѧѧردي  علاقѧѧة  توجѧѧد  ١/١
  .الاقتصادي

 الأداء وبѧѧѧین النیѧѧѧل بورصѧѧѧة فѧѧѧي العملیѧѧѧات عѧѧѧدد بѧѧѧین معنویѧѧѧة طردیѧѧѧة علاقѧѧѧة توجѧѧѧد ١/٢
   .الاقتصادي

  .الاقتصادي الأداء وبین النیل بورصة في التداول قیمة بین معنویة طردیة علاقة توجد ١/٣
 معنѧوي  إیجѧابي  یرتѧأث  لѧھ  والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  المصریة النیل بورصة نشاط -٢

   :الآتیة الفرعیة الفروض إلى الرئیسي الفرض ھذا وینقسم الاقتصادي، الأداء على
  .الاقتصادي الأداء على معنوي إیجابي تأثیر لھ النیل لبورصة السوقي المال رأس ٢/١
  .الاقتصادي الأداء على معنوي إیجابي تأثیر لھ النیل بورصة في العملیات عدد ٢/٢
  .الاقتصادي الأداء على معنوي إیجابي تأثیر لھا النیل بورصة في تداولال قیمة ٢/٣
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Methodology 
 الفتѧرة  التطبیق، مجال :وھي التطبیقیة، للدراسة الأساسیة العناصر البحث منھجیة توضح

 تحلیѧѧѧل وأسѧѧالیب  قیاسѧѧھا،  وكیفیѧѧة  البحѧѧث  متغیѧѧرات  البیانѧѧات،  جمѧѧع  وأسѧѧالیب  مѧѧصادر  الزمنیѧѧة، 
   :العناصر لھذه عرض یلي وفیما .البیانات

   :التطبیق مجال ٧/١
 الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات المѧѧصریة النیѧѧل بورصѧѧة علѧѧى بѧѧالتطبیق البحѧѧث ھѧѧذا إجѧѧراء تѧѧم 

   .والمتوسطة
   :للبحث الزمنیة الفترة ٧/٢

 الاقتѧصادي  لѧلأداء  وكѧذلك  النیل بورصة لنشاط سنویة الربع البیانات بجمع الباحثة قامت 
 ان الѧѧى الاشѧѧارة تجѧدر  حیѧѧث ،٣٠/٦/٢٠١٩ حتѧى  ١/٧/٢٠١١ مѧѧن الزمنیѧѧة الفتѧرة  عѧѧن المѧصرى 

   .٣/٦/٢٠١٠ في عملھا بدأت قد النیل بورصة
   :البیانات جمع وأسالیب مصادر ٧/٣

 المراجѧع  مѧن  للبحѧث  النظѧرى  بالجانѧب  المتعلقѧة  والمعلومات البیانات بجمع الباحثة قامت 
 النیѧѧل بورصѧѧة نѧѧشاط عѧѧن التطبیقیѧѧة الدراسѧѧة لاجѧѧراء للازمѧѧةا البیانѧѧات أمѧѧا والأجنبیѧѧة، العربیѧѧة

 لكѧل  الإلكترونیѧة  المواقѧع  علѧى  المنشورة التقاریر من جمعھا تم فقد الاقتصادى، والاداء المصریة
   .المالیة ووزارة المركزي، البنك المصریة، البورصة من
  Variables and Measures :قیاسھا وكیفیة البحث متغیرات ٧/٤
   :في البحث متغیرات تمثلت 

  Independent variable المستقلة المتغیرات -١
 نѧشاط  أى مѧصر  فѧى  والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  المال سوق نشاط مقاییس وھي 
   وھي النیل، بورصة

   .Market Capitalization سنة ربع كل نھایة في السوقي المال رأس -أ
  .Number of Transactions سنوى الربع العملیات عدد -ب
 .Trade value سنوى الربع التداول قیمة -ج

  Dependent variable :التابع المتغیر -٢
 الإجمѧѧالي المحلѧѧي النѧѧاتج نمѧѧو بمعѧѧدل قیاسѧѧھ تѧѧم وقѧѧد المѧѧصرى، الاقتѧѧصادي الأداء وھѧѧو 

   .للبحث الزمنیة الفترة خلال سنة ربع كل في الإنتاج عوامل بتكلفة الحقیقي
  :لبیاناتا تحلیل أسالیب ٧/٥
   :الاتیة الاحصائیة الاسالیب باستخدام البیانات تحلیل تم 
 Analysis الوحѧدة  جѧذر  تحلیل طریق عن البحث لمتغیرات الزمنیة السلسلة استقرار اختبار -١ 

Unit Root،  كѧتخدام  وذلѧباس Augmented Dicky Fuller،  دѧم  وقѧراء  تѧذا  إجѧار  ھѧالاختب 
   .EVIEWS – 9 الإحصائي البرنامج باستخدام

  .Correlation Analysis الارتباط تحلیل -٢ 
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  Simple and Multiple Analysis والمتعدد البسیط الانحدار تحلیل -٣ 
   .SPSS – 17 الإحصائي البرنامج باستخدام والانحدار الارتباط تحلیل إجراء تم وقد

 

 یلѧي  وفیمѧا  أھدافѧھ،  تحقیѧق  أجѧل  مѧن  البحѧث  فѧروض  لاختبѧار  التطبیقیة الدراسة إجراء تم 
   :ذلك توضیح

   :البحث فروض اختبار كیفیة ٨/١
   :لھما الفرعیة والفروض للبحث الرئیسین الفرضین لاختبار 

 نѧشاط  مقѧاییس  بѧین  العلاقѧة  وقѧوة  طبیعѧة  علѧى  للتعѧرف  الآتیѧة  النمѧاذج  ببناء الباحثة قامت 
 النیѧѧل بورصѧѧة نѧѧشاط مقѧѧاییس تѧѧأثیر واختبѧѧار المѧѧصري، الاقتѧѧصادى الاداء وبѧѧین النیѧѧل بورصѧѧة

 الثلاثѧة  النمѧاذج  بنѧاء  تѧم  حیѧث  اتѧابع،  كمتغیѧر  المѧصرى  الاقتѧصادى  الاداء علѧى  مستقلة كمتغیرات
 جمیѧع  لیѧشمل  الرابѧع  النموذج بناء وتم حده، على المستقلة المتغیرات من كل تأثیر لاختبار الأولى

   :یلي كما وذلك المستقلة، المتغیرات
GDPt = A0 + A1 MCAt + E1 (1)  
GDPt = C0 + C1 NUTt + E2 (2) 
GDPt = D0 + D1 TRVt + E3 (3)  
GDPt = α + B1 MCAt + B2 NUTt + B3 TRVt + E4 (4) 

   :حیث
A0 , C0, D0, α: معادلة لكل الانحدار ثابت   

B1 , B2 ,.. A1,C1,D1,: الانحدار معاملات   
GDPt: سنوي الربع الإنتاج عوامل بتكلفة الحقیقي يالإجمال المحلي الناتج نمو معدل   
MCAt: سنة ربع كل نھایة في النیل لبورصة السوقي المال رأس.   
NUTt: النیل بورصة في سنوى الربع العملیات عدد.   

 TRVt: النیل بورصة في سنوي الربع التداول قیمة.  
t: ثللبح الزمنیة الفترة مدى على وذلك سنة، ربع مدتھا زمنیة فترة.   

E: الخطأ حد.  
   :التطبیقیة الدراسة لبیانات الإحصائي التحلیل ٨/٢
   :الوصفي الإحصائي التحلیل نتائج ٨/٢/١

 فѧي  المѧشاھدات  عѧدد  تمثل حیث البحث، لمتغیرات الوصفي الإحصائي التحلیل إجراء تم 
 للبحѧث  لكلیѧة ا الزمنیة الفترة خلال سنویة الربع الزمنیة الفترات عدد عن عبارة وھي مشاھدة ٣٢
   :النتائج ھذه أھم ومن ،٣٠/٦/٢٠١٩ حتى ١/٧/٢٠١١ من
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  )١( رقم جدول
  البحث لمتغیرات الوصفي الإحصائي التحلیل نتائج

  بیان 
  المتغیر

 الوسط
 الحسابي
Mean 

  الأدنى الحد
Minimum 

  الأقصى الحد
Maximum 

 الانحراف
  المعیاري

Std.Dev. 

 عدد
  المشاھدات

 ليالمح الناتج نمو معدل
   GDP الإجمالي

3.378 .300 5.300 1.662 32 

 MCA  1.154 .963 1.429 .122 32السوقي المال رأس
 NUT 18.825 2.124 66.670 15.134 32 العملیات عدد

 TRV 143.630 34.800 551.400 118.827 32 التداول قیمة

   :أن البحث لمتغیرات الوصفیة الإحصائیات عن )١( رقم جدول من یتضح
 فѧي  بلѧغ  قѧد  ،GDP مѧصر  فѧي  سѧنوى  الربѧع  الحقیقѧي  الإجمѧالي  المحلѧي  النѧاتج  نمو عدلم 
   .٢1.66 معیاري بانحراف % 3.378 حوالي للبحث الزمنیة الفترة خلال المتوسط
 الفتѧѧѧرة خѧѧѧلال MCA النیѧѧѧل لبورصѧѧѧة سѧѧѧنوى الربѧѧѧع الѧѧѧسوقي المѧѧѧال رأس متوسѧѧѧط وأن 
 عѧѧدد متوسѧѧط أمѧѧا ،122.معیѧѧاري بѧѧانحراف تقریبѧѧا جنیѧѧھ ملیѧѧار 1.154 بلѧѧغ قѧѧد للبحѧѧث، الزمنیѧѧة

 بѧѧانحراف تقریبѧѧا عملیѧѧة ألѧѧف 18.825 بلѧѧغ فقѧѧد NUT النیѧѧل بورصѧѧة فѧѧي سѧѧنوى الربѧѧع العملیѧات 
 جنیѧѧѧھ ملیѧѧѧون 143.630 حѧѧѧواليTRV فیھѧѧѧا التѧѧѧداول قیمѧѧѧة بلغѧѧѧت حѧѧѧین فѧѧѧي ،15.134 معیѧѧѧاري
   .118.827 معیاري بانحراف

   Time Series Stationary Test :الزمنیة السلسلة استقرار اختبار نتائج ٨/٢/٢
 لھѧѧا الاسѧѧتقرار اختبѧѧار تѧѧم فقѧѧد زمنیѧѧة، سلѧѧسلة تمثѧѧل البحѧѧث متغیѧѧرات بیانѧѧات لأن نظѧѧرا 
 Augmented اختبѧار  طریѧق  عن وذلك ،Unit Root Analysis الوحدة جذر تحلیل باستخدام

Dicky Fuller، یلي ما الاختبار نتائج أوضحت حیث:   
   )٢( رقم جدول

  باستخدام الزمنیة السلسلة استقرار اختبار نتائج
 Augmented Dicky Fuller  

 ( .Prob ) الاحتمال   السلسلة متغیرات
 MCA  .0341 السوقي المال رأس

 Nut .2176 العملیات عدد
 TRV .1001 التداول قیمة

 GDP .1139 الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل

   ):٢( رقم جدول من یتضح
 مѧѧستوى أن حѧѧین فѧѧي ،% ٥ مѧѧن أقѧѧل .٠٣٤ = MCA للمتغیѧѧر ةالمعنویѧѧ مѧѧستوى أن 
 114.التѧوالي  علѧى  وھѧي  % ٥ مѧن  أكبѧر  GDPو TRVو NUT المتغیѧرات  مѧن  لكѧل  المعنویѧة 

   .MCA للمتغیر الزمنیة السلسلة استقرار إلى یشیر مما .تقریبا 218., 100.,
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   Autocorrelation Test :الذاتي الارتباط اختبار نتائج ٨/٢/٣
 الزمنیѧة  السلسلة خلال ذاتي ارتباط ھناك كان إذا ما لمعرفة Q. Stat اختبار تخداماس تم 

   ):٣( رقم الجدول في الاختبار ھذا لنتائج توضیح یلي وفیما لا، أم
   )٣( رقم جدول

   الزمنیة السلسلة مشاھدات بین الذاتي الارتباط لتحلیل Q. Stat اختبار نتائج أھم
 .Prob تمالالاح Q. stat اختبار   بیان
1  4.359 .037 
2  4.769 .092 
3  7.703 .053 
4  8.077 .089 
5  11.831 .037 
6  15.195 .019 
7  15.195 .034 
8  18.237 .020 
9  19.393 .022 

10  21.852 .016 
11  25.106 .009 
12  27.909 .006 
13  28.305 .008 
14  34.595 .002 
15  35.649 .002 
16  35.724 .003 

  : )٣( رقم جدول فى Q. Stat اختبار نتائج من تضحی
 باسѧѧѧѧتثناء( % ٥ < الѧѧѧѧذاتي الارتبѧѧѧѧاط لاختبѧѧѧѧار (.Prob) المѧѧѧѧشاھد الدلالѧѧѧѧة مѧѧѧѧستوى أن 

 السلѧѧسلة مѧѧشاھدات بѧѧین الѧѧذاتي الارتبѧѧاط مѧѧشكلة وجѧѧود عѧѧدم علѧѧى یѧѧدل ممѧѧا ،) 089. ،092.القѧѧیم
   .الزمنیة

 بѧین  الѧذاتي  الارتباط وتحلیل الزمنیة، السلسلة استقرار اختبار :من كل نتائج من یتبین وبذلك 
   :المشاھدات
 وجѧѧود عѧѧدم وكѧѧذلك ،MCA الѧѧسوقي المѧѧال رأس للمتغیѧѧر الزمنیѧѧة السلѧѧسلة اسѧѧتقرار أن

 الارتبѧاط  تحلیѧل  اسѧتخدام  إمكانیѧة  إلѧى  یѧشیر  الزمنیة السلسلة مشاھدات بین الذاتي الارتباط مشكلة
  .البحث فروض لاختبار والانحدار
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 الأداء وبѧѧѧین النیѧѧѧل بورصѧѧѧة نѧѧѧشاط مقѧѧѧاییس بѧѧѧین للعلاقѧѧѧات الاحѧѧѧصائى التحلیѧѧѧل تѧѧائج ن ٨/٢/٤
 :الاقتصادى

 على للتعرف Correlation Analysis Pearson بیرسون ارتباط تحلیل إجراء تم 
 حیѧث  الاقتѧصادى،  الاداء وبѧین  المѧصریة  النیل بورصة نشاط متغیرات بین العلاقات وقوة طبیعة

   :التالي الجدول في الموضحة النتائج ظھرت
   )٤( رقم جدول

   متغیرات بین للعلاقات بیرسون ارتباط مصفوفة
   الاقتصادي الأداء وبین النیل بورصة نشاط

GDP TRV NUT MCA  
.351 
.049 

.647 

.000 
.555 
.001 

1 
  

MCA 
Sig 

.300 

.095 
.918 
.000 

1 
  

.555 

.001 
NUT 
Sig 

.236 

.194 
1 
  

.918 

.000 
.647 
.000 

TRV 
Sig 

1 
  

.236 

.194 
.300 
.095 

.351 

.049 
GDP 
Sig 

   ):٤( بجدول الموضحة الارتباط تحلیل نتائج من تبین لقد
 النیѧل  لبورصѧة  الѧسوقى  المѧال  رأس بین المتوسط من أقل معنوي طردي ارتباط وجود -١

MCA  ینѧѧѧѧصادى  الأداء وبѧѧѧѧالاقت GDP، ثѧѧѧѧѧة  أن حیѧѧѧѧل  قیمѧѧѧѧاط معامѧѧѧѧѧ351.الارتب، 
   % ٥ المعنویة مستوى < Sig = 049.قیمة

 العملیѧѧѧات عѧѧدد  بѧѧین  %٥ معنویѧѧة  مѧѧستوى  عنѧѧد  معنѧѧوي  غیѧѧر  طѧѧردي  ارتبѧѧاط  وجѧѧود  -٢
 ،300.ھѧي  الارتبѧاط  معامѧل  قیمѧة  أن حیѧث  GDP المتغیر وبین NUT النیل ببورصة
  .Sig = 095.معنویة بمستوى

 والمتغیѧر  TRV النیѧل  ببورصѧة  التѧداول  قیمѧة  بѧین  معنѧوي  غیѧر  طѧردي  ارتبѧاط  وجود -٣
GDP 194.وقیمة 236=. بینھما الارتباط معامل أن حیث = Sig < ٥ .% 

 ،TRVو NUT مѧن  وكѧل  ،MCA المتغیѧر  بین معنوى طردى ارتباط علاقات وجود -٤
 .TRVو NUT المتغیرین بین وكذلك

 الأداء علѧѧѧى النیѧѧѧل بورصѧѧѧة نѧѧѧشاط مقѧѧѧاییس تѧѧѧأثیر لاختبѧѧѧار الاحѧѧѧصائى التحلیѧѧѧل نتѧѧѧائج ٨/٢/٥
   :الاقتصادى

 Simple andوالمتعѧدد  البѧسیط  الانحѧدار  تحلیѧل  طریѧق  عѧن  تبѧار الاخ ھѧذا  اجѧراء  تѧم 
Multiple Regression  ینѧѧرات  بѧѧستقلة  المتغیѧѧر  المѧѧابع،  والمتغیѧѧك  التѧѧتخدام  وذلѧѧیم باسѧѧѧالق 

   .الطبیعي التوزیع تتبع لا البیانات أن Normality Test أوضح حیث للمتغیرات، اللوغاریتمیة
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 كѧل  تأثیر على للتعرف ،)٣( ،)٢( ،)١( النماذج من لكل البسیط الانحدار تحلیل وبإجراء
   :یلي ما النتائج أوضحت التابع، المتغیر على )حده على( المستقلة المتغیرات من

   )٥( رقم جدول
   ٣ ،٢ ،١ للنماذج البسیط الانحدار تحلیل نتائج

  F اختبار
 R2 التحدید معامل  المستقل المتغیر  بیان

  F Sig قیمة
 MCA  .124 4.229 .049 السوقي المال أسر  )١( رقم نموذج
 NUT .090 2.969 .095 العملیات عدد   )٢( رقم نموذج
 TRV .056 1.766 .194 التداول قیمة   )٣( رقم نموذج

 عѧدد  ،GDP الحقیقѧي  الإجمѧالي  المحلѧي  النѧاتج  نمѧو  معѧدل  :نمѧوذج  كѧل  فѧي  التابع المتغیر
   32 :المشاھدات

   :یلي ما )٥( بجدول حةالموض النتائج من لنا تبین لقد
 R2 التحدیѧѧد معامѧѧل قیمѧѧة أن أوضѧѧح قѧѧد ،)١( رقѧѧم للنمѧѧوذج البѧѧسیط الانحѧѧدار تحلیѧѧل أن -١

 تفѧѧسیر علѧѧى MCA النیѧѧل لبورصѧѧة الѧѧسوقي المѧѧال رأس قѧѧدرة علѧѧى یѧѧدل ممѧѧا ،124=.
 قیمѧة  أن ،GDP الحقیقѧي  الإجمѧالي  المحلѧي  النѧاتج  نمѧو  معدل في التغیرات من % ١٢٫٤

Sig 049.تماليالاح للتوزیع = F > ا  % ٥ѧشیر  ممѧى  یѧة  إلѧوذج  معنویѧدار  نمѧد  الانحѧعن 
   %. ٥ معنویة مستوى

 = 090.التحدیѧد  معامѧل  قیمѧة  أن أوضѧح  قد ،)٢( رقم للنموذج البسیط الانحدار تحلیل أن -٢
R2  اѧدل ممѧѧى  یѧدرة علѧѧدد  قѧات عѧѧي  العملیѧة فѧѧل  بورصѧالنی NUT ىѧѧسیر  علѧن % ٩ تفѧѧم 

 للتوزیѧѧѧѧع Sig قیمѧѧѧѧة أن التحلیѧѧѧѧل أوضѧѧѧѧح كمѧѧѧѧا ،GDP التѧѧѧѧابع المتغیѧѧѧѧر فѧѧѧѧي التغیѧѧѧѧرات
 ٥ معنویѧة  مѧستوى  عند النموذج معنویة عدم إلى یشیر مما % ٥ > F = 095.الاحتمالي

.%  
 = 056.التحدیѧد  معامѧل  قیمѧة  أن أوضѧح  قد ،)٣( رقم للنموذج البسیط الانحدار تحلیل أن -٣

R2 اѧѧشیر ممѧѧى یѧѧدرة إلѧѧة قѧѧداول قیمѧѧة التѧѧل ببورصѧѧالنی TRV ىѧѧسیر علѧѧن % 5.6 تفѧѧم 
 F للتوزیѧѧѧع  Sig قیمѧѧѧة أن التحلیѧѧѧل أوضѧѧѧح كمѧѧѧا  ،GDP التѧѧѧابع المتغیѧѧѧر فѧѧѧي التغیѧѧѧرات
 معنویѧة  مѧستوى  عنѧد  الانحدار نموذج معنویة عدم یعني مما ،% ٥ > 194=. الاحتمالي

٥ .%  
 المتغیѧѧѧرات تѧѧѧأثیر علѧѧѧى للتعѧѧѧرف )٤( رقѧѧѧم للنمѧѧѧوذج المتعѧѧѧدد الانحѧѧѧدار تحلیѧѧѧل وبѧѧѧإجراء

 أكثѧѧر علѧѧى للتعѧѧرف Stepwise أسѧѧلوب وباسѧѧتخدام التѧѧابع، المتغیѧѧر علѧѧى معѧѧا الثلاثѧѧة المѧѧستقلة
 أوضѧѧحت الأخѧѧرى، المتغیѧѧرات واسѧѧتبعاد التѧѧابع المتغیѧѧر تفѧѧسیر علѧѧى قѧѧدرة المѧѧستقلة المتغیѧѧرات

   :یلي ما النتائج
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   )٦( رقم جدول
   Stepwise أسلوب باستخدام المتعدد الانحدار تحلیل نتائج

   )٤( رقم للنموذج
 لمعاملا

  النموذج
  Sig. t   المعامل قیمة

Sig. F  
  التحدید معامل
 R2 

 Constant   .304 .002 الانحدار ثابت
 MCA 2.394 .049 السوقي المال رأس

.049 
 

.124 

   ٣٢ :المشاھدات عدد
 TRVو NUT :ھي Excluded variable استبعادھا تم التي المتغیرات

  :تبین )٦( رقم الجدول من
 التѧѧابع  المتغیѧѧر  علѧѧى تѧѧأثیرا  المѧѧستقلة المتغیѧѧرات  أكثѧѧر  ھѧѧو MCA ستقلالمѧѧ  المتغیѧѧر أن -١

GDP،  ثѧم  حیѧاء  تѧى  الإبقѧذا  علѧر  ھѧستقل  المتغیѧط  المѧي  فقѧوذج  فѧدار،  نمѧتبعاد  الانحѧواس 
 لھذه معنوي تأثیر وجود عدم على یدل مما ،TRV , NUT الأخرى المستقلة المتغیرات
  .التابع المتغیر على المتغیرات

 مѧѧستوى عنѧѧد GDP التѧابع  المتغیѧѧر علѧى  MCA للمتغیѧѧر معنѧѧوي ایجѧابى  تѧѧأثیر ھنѧاك  أن -٢
 الاحتمѧالي  t لتوزیع Sig وقیمة ،2.394 = الانحدار معامل قیمة أن حیث ،% ٥ معنویة

.=049 > ٥ .% 
 الانحѧدار  نمѧوذج  من TRV , NUT المتغیرین واستبعاد MCA المتغیر على الإبقاء أن -٣

 القѧیم  ھѧذه  مѧع  الاحتمѧالي  F لتوزیѧع  Sig , R2 التحدید معامل قیم تماثل إلى أدى المتعدد،
 MCA المتغیѧر  تѧأثیر  لاختبѧار  اسѧتخدامھ  تѧم  والذي ،)١( رقم البسیط الانحدار نموذج في

 .GDP التابع المتغیر على فقط
Results and Recommendation 
 

 الدراسѧѧة إجѧѧراء طریѧѧق عѧѧن أھدافѧѧھ لتحقیѧѧق وذلѧѧك البحѧѧث ضفѧѧرو باختبѧѧار الباحثѧѧة قامѧѧت
  :مایلى النتائج أوضحت حیث احصائیا، البیانات تحلیل خلالھا تم والتى التطبیقیة،

 الѧѧѧصغیرة للمѧѧѧشروعات المѧѧѧصریة النیѧѧѧل بورصѧѧѧة نѧѧѧشاط بѧѧѧین العلاقѧѧѧة اختبѧѧѧار نتѧѧѧائج ٩/١/١
   :الاقتصادي الأداء وبین والمتوسطة

 عѧѧدد الѧѧسوقي، المѧѧال رأس :وھѧѧي النیѧѧل بورصѧѧة لنѧѧشاط مختلفѧѧة مقѧѧاییس ثلاثѧѧة باسѧѧتخدام 
 الأداء وبѧѧѧین المتغیѧѧѧرات ھѧѧѧذه بѧѧѧین الارتبѧѧѧاط تحلیѧѧѧل نتѧѧѧائج أوضѧѧѧحت التѧѧѧداول، وقیمѧѧѧة العملیѧѧѧات،
  :الحقیقي الإجمالي المحلي الناتج نمو بمعدل مقاسا الاقتصادي

 داءالأ وبѧѧѧین الѧѧѧسوقى المѧѧѧال رأس بѧѧѧین قویѧѧѧة غیѧѧѧر معنویѧѧѧة طردیѧѧѧة علاقѧѧѧة ھنѧѧѧاك أن -١
  ١/١ الفرعى الفرض صحة لثبوت ممایشیر الاقتصادي،
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 الأداء وبѧین  التѧداول  قیمѧة  العملیات، عدد :من كل بین معنویة غیر طردیة علاقة وجود -٢
 .١/٣و ١/٢ الفرعیین الفرضین صحة ثبوت لعدم ممایشیر الاقتصادي،

  :قائلال البحث فروض من )١( رقم الفرض لصحة جزئیا ثبوتا النتائج أوضحت وبذلك
 الصغیرة للمشروعات المصریة النیل بورصة نشاط بین معنویة طردیة علاقة توجد "

   ."الاقتصادي الأداء وبین والمتوسطة
 والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  المѧصریة  النیѧل  بورصѧة  نѧشاط  تѧأثیر  اختبѧار  نتائج ٩/١/٢

   :الاقتصادي الأداء على
 الأداء علѧѧѧى النیѧѧѧل بورصѧѧѧة نѧѧѧشاط مقѧѧѧاییس رتѧѧѧأثی لاختبѧѧѧار الإحѧѧѧصائي التحلیѧѧѧل نتѧѧѧائج أوضѧѧѧحت

   :الاقتصادي
 علѧى  المѧصریة  النیѧل  لبورصѧة  الѧسوقي  المѧال  لѧرأس  قوى غیر معنوي ایجابى تأثیر وجود -١

  ).٢/١( الفرعي الفرض صحة لثبوت یشیر مما الاقتصادي، الأداء
 ممѧѧا الاقتѧѧصادي، الأداء علѧѧى النیѧѧل بورصѧѧة فѧي  العملیѧѧات لعѧѧدد معنѧѧوي تѧѧأثیر وجѧѧود عѧدم  -٢

  .٢/٢ الفرعي الفرض صحة ثبوت لعدم یشیر
 یѧشیر  مما الاقتصادي، الأداء على النیل بورصة في التداول لقیمة معنوي تأثیر وجود عدم -٣

  .٢/٣ الفرعي الفرض صحة ثبوت لعدم
  :القائل البحث فروض من )٢( رقم الفرض لصحة جزئیا ثبوتا النتائج أوضحت فقد وبذلك

 إیجѧابي  تѧأثیر  لѧھ  والمتوسѧطة  الѧصغیرة  للمѧشروعات  ةالمѧصری  النیل بورصة نشاط " 
  .”الاقتصادي الأداء على معنوي

  :البحث نتائج على عام تعلیق ٩/١/٣
 

   :الاقتصادى الاداء على المصریة النیل بورصة نشاط تأثیر عن البحث نتائج اوضحت لقد
 النѧاتج  نمѧو  معѧدل  علѧى  النیѧل  لبورصѧة  الѧسوقى  المѧال  لѧرأس  معنѧوى  ایجابى تاثیر وجود 

   .التداول وقیمة العملیات عدد من لكل معنوى تاثیر وجود وعدم الاجمالى، المحلى
 ان الѧى  یѧشیر  الѧسوقى  المѧال  لѧرأس  المعنوى الایجابى التأثیر وجود ان القول یمكن وبذلك

 حجѧم  ان اى الحقیقѧى،  المحلѧى  النѧاتج  نمѧو  معدل فى مؤثرا ایجابیا عاملا یعتبر النیل بورصة حجم
 التѧأثیر،  ھذا قوة عدم من الرغم على المصرى، الاقتصادى الأداء فى مؤثر دور لھ البورصة ھذه

 المѧشروعات  عѧدد  زیѧادة  طریѧق  عѧن  البورصѧة  ھѧذه  حجѧم  زیѧادة  علѧى  للعمل الحاجة تتضح وبذلك
  .القومى تصادالاف فى الایجابى التأثیر زیادة اجل من وذلك بھا، المقیدة والمتوسطة الصغیرة
 ذلѧك  فѧان  التѧداول،  وقیمѧة  العملیѧات  عѧدد  من لكل معنوى تأثیر وجود بعدم یتعلق فیما أما 

 یعنѧѧى ممѧѧا الاقتѧѧصادى، الاداء علѧѧى النیѧѧل ببورصѧѧة التѧѧداول لحركѧѧة تѧѧأثیر وجѧѧود عѧѧدم الѧѧى یѧѧشیر
  .البورصة ھذه فى المستثمرین عدد زیادة طریق عن التأثیر ھذا لزیادة الحاجة

 لبورصѧة  محدود دور وجود الى أشارت قد البحث نتائج بأن :القول یمكن مةعا وبصفة 
 فѧى  عرضѧھا  یلѧي  للبحѧث  توصѧیات  عدة الباحثة قدمت حیث المصرى، الاقتصادى الأداء فى النیل

   .الدور ھذا تحسین على للعمل ٩/٢ الجزء



 

 ١٠٧٢  
 

 
  

 
 

  :السابقة والدراسات النظرى الإطار مع البحث نتائج توافق مدى :ثانیا
 معنѧوى  ایجѧابى  تأثیر وجود تؤید التى النظریة الأسس مع جزئیا البحث نتائج وافقتت لقد 
 النمѧѧѧو علѧѧѧى والمتوسѧѧѧطة الѧѧѧصغیرة المѧѧѧشروعات لبورصѧѧѧات وكѧѧѧذلك الرئیѧѧѧسیة المѧѧѧال لأسѧѧѧواق

  .الاقتصادى
 طѧѧردى ارتبѧѧاط لوجѧѧود توصѧѧلت التѧѧى الدراسѧѧات مѧѧع جزئیѧѧا البحѧѧث نتѧѧائج توافقѧѧت وقѧѧد 
 Levine & Zervos) :مثѧѧل الاقتѧѧصادى النمѧѧو علѧѧى المѧѧال لѧѧسوق ایجѧѧابى وتѧѧأثیر معنѧѧوى

1996;Bolbol et al,2005 ;Khetsi & Mongale,2015 ; Nordin & 
Nordin,2016).  

 ایجѧابى  تѧأثیر  لوجѧود  توصѧلت  التى الدراسات بعض مع البحث نتائج تعارضت حین فى
 اقتѧѧѧѧصادىالا والنمѧѧѧѧو الѧѧѧسوقى  المѧѧѧѧال رأس بѧѧѧѧین معنویѧѧѧة  غیѧѧѧѧر طردیѧѧѧѧة وعلاقѧѧѧة  معنѧѧѧѧوى غیѧѧѧر 

(Ajibola,2017)، اѧѧت كمѧѧائج تعارضѧѧث نتѧѧع البحѧѧة مѧѧم،( دراسѧѧا )٢٠١٣ قاسѧѧق فیمѧѧأثیر یتعلѧѧبت 
 بعѧدم  یتعلѧق  فیمѧا  معھا توافقت حین فى الافتصادى، النمو على النیل بورصة نشاط مقاییس بعض
  .الاقتصادى الأداء على النیل بورصة فى التداول لقیمة تأثیر وجود

 

 للمѧشروعات  المѧال  سѧوق  نѧشاط  زیѧادة  علѧى  العمѧل  بھѧدف  للبحѧث  توصѧیات  عѧدة  الباحثة قدمت
 تحقیق فى بھ تقوم الذي الدور تحسین أجل من المصریة، النیل بورصة – والمتوسطة الصغیرة

   المصرى الاقتصادى النمو
 زیѧѧادة علѧѧى المتѧѧزامن بالعمѧѧل المѧѧصریة بالبورصѧѧة المѧѧسئولة للѧѧسلطات المѧѧستمر الاھتمѧѧام -١

 المحلیѧین  والمѧستثمرین  ناحیѧة،  من للقید والمتوسطة الصغیرة المشروعات :من كل جذب
 اقامѧѧѧة اللقѧѧاءات،  عقѧѧد  :طریѧѧѧق عѧѧن  وذلѧѧك  اخѧѧرى،  ناحیѧѧѧة مѧѧن  للاسѧѧتثمارفیھا  والاجانѧѧب 
 الثقافѧة  لنѧشر  الھادفѧة  الاعلامیѧة  البرامج واعداد والدولیة، المحلیة والمؤتمرات المنتدیات،

   .النیل بورصة فى والتعامل القید یاومزا أھمیة عن المالیة
 الھادفѧѧة الدوریѧѧة الѧѧرأى اسѧѧتطلاعات وتحلیѧѧل بѧѧاجراء المѧѧصریة بالبورصѧѧة المѧѧسئولین قیѧام  -٢

  :وذلك النیل بورصة نشاط لتحسین
 المѧѧѧستثمرین  المقیѧѧѧدة،  المѧѧѧشروعات( النیѧѧѧل  بورصѧѧѧة فѧѧѧى  المتعѧѧѧاملین أطѧѧѧراف  لجمیѧѧѧع -أ 

 لاتخѧѧѧاذ مѧѧѧنھم، كѧѧѧل تواجѧѧѧھ التѧѧѧى صعوباتالѧѧѧ علѧѧѧى للتعѧѧѧرف ...) الرعѧѧѧاة، الحѧѧѧالییین،
  .علیھا للتغلب اللازمة الاجراءات

 الѧѧصغیرة المѧѧشروعات :وھѧѧي النیѧѧل بورصѧѧة فѧѧى للتعامѧѧل المѧѧستھدفة الاطѧѧراف لجمیѧѧع -ب
 وذلѧѧك المالیѧѧة، الخѧѧدمات وشѧѧركات المحتملѧѧین، المѧѧستثمرین المقیѧѧدة، غیѧѧر والمتوسѧѧطة

  .مواجھتھا على لعملل وذلك والتعامل، القید عدم أسباب على للتعرف
 حѧѧد أقѧѧل الѧѧى النیѧѧل بورصѧѧة فѧѧى القیѧѧد شѧѧروط لتخفѧѧیض اللازمѧѧة الدقیقѧѧة الدراسѧѧات اعѧѧداد -٣ 

 تحقیѧѧق علѧѧى یعمѧѧل بمѧѧا والمتوسѧѧطة، الѧѧصغیرة للمѧѧشروعات القیѧѧد لتیѧѧسیر وذلѧѧك ممكѧѧن،
 وغیѧرھم  المѧستثمرین  حمایѧة  وبѧین  ناحیѧة  مѧن  المقیدة المشروعات عدد زیادة بین التوازن

  .أخرى ناحیة من المشروعات ھذه فى المصالح اصحاب من
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 الѧѧوزارات فѧѧى والمتوسѧѧطة الѧѧصغیرة المѧѧشروعات بѧѧدعم المعنیѧѧة الادارات اھتمѧѧام زیѧѧادة -٤
 المعلومѧѧѧات بتѧѧѧوفیر ..) . الاسѧѧѧتثمار، الاقتѧѧѧصادیة، والتنمیѧѧѧة التخطѧѧѧیط :مثѧѧѧل( المختلفѧѧѧة

 مѧѧصادر جمیѧع  عѧن  وكѧذلك  بھѧѧا، القیѧد  ومزایѧا  النیѧل  بورصѧѧة عѧن  المجانیѧة  والاستѧشارات 
 وكیفیѧة  والمتوسѧطة،  الصغیرة للمشروعات المتاحة الأخرى والمستحدثة التقلیدیة التمویل

   .مشروع كل وظروف امكانیات ضوء فى بینھا المفاضلة
 

  :العربیة المراجع :أولا
 فى والمتوسطة الصغیرة المشروعات تنمیة فى النیل بورصة دور ).٢٠٠٨( حسین الأسرج،

  .https://mpra.ub.uni.muenchen على متاح .مصر
   .والمتوسطة الصغیرة المشروعات ).٢٠١٦( یاسین عاطف الشریف،

 للتكلفة الأمثل للاستخدام كنموذج الصغیرة المشروعات " ).٢٠١٢( محمد شریف الشیخ،
 المجلة ،" میدانیة دراسة :الوطني قتصادالا وتنمیة الاقتصادیة الموارد وتوظیف
   .الثالث العدد ،طنطا جامعة – التجارة كلیة والتمویل، التجارة العلمیة،

 المشروعات تمویل تحدیات على للتغلب محاور ٤ على تعمل مصر" ).٢٠١٩( سید بدر،
  .مصر سبتمبر، ٢٤ المال، جریدة ،" والمتوسطة الصغیرة

 العالي المعھد ،الصغیرة المشروعات في الأداء فعالیة ).٢٠١٧( محمد نسرین حفیضھ،
   .طنطا – الإدارة وتكنولوجیا والمعلومات للحاسبات

 فى والمتوسطة الصغیرة المشروعات أعمال بیئة ).أكتوبر ،٢٠١٧( العربي النقد صندوق
   .المتحدة العربیة الإمارات دولة ظبي، أبو والتحدیات، الراھن الوضع - العربیة الدول

  .الجامعیة الدار ،الصغیرة المشروعات تمویل اقتصادیات ).٢٠٠٩( المطلب عبد الحمید، عبد
   الأوراق سوق خلال من والمتوسطة الصغیرة المشروعات تمویل ).٢٠١١( محمد العال، عبد

   كلیة ماجستیر، رسالة .والمتوسطة الصغیرة للمشروعات النیل بورصة حالة دراسة المالیة 
   .القاھرة جامعة - السیاسیة لعلوموا الاقتصاد 

 فى والمتوسطة الصغیرة الشركات لأسواق الاقتصادیة الأبعاد ).٢٠١٣( محمد حمادة قاسم،
 دراسة - )النیل بورصة( المصریة الحالة على وبالتطبیق الدولیة التجارب ضوء

   .الوادي جنوب جامعة – التجارة كلیة ماجستیر، رسالة .مقارنة
   أداء فعالیة لزیادة مقترح إطار " ).٢٠١٢( احمد میسرة فاضل، الحمید؛ عبد سعد مطاوع،

 تطبیقیة دراسة – الشرب میاه تنقیة مشروعات تنفیذ مجال في والمتوسطة الصغیرة المشروعات 
 المجلد ،المنصورة جامعة – التجارة كلیة التجاریة، للدراسات المصریة المجلة "

   .الرابع العدد والثلاثون، السادس
 المعارف، منشأة .الشركات تمویل ھیكل فى الحدیث الفكر ).٢٠٠٥( إبراھیم منیر ھندي،

   .الإسكندریة
  



 

 ١٠٧٤  
 

 
  

 
 

  الأجنبیة المراجع :ثانیا
 Abdul Latif (2017). ‘’A Conceptual Framework for Financing SME 

Growth in Ghana ‘’, European Journal of Business and 
Management, 9(19). www.iiste.org.  

Abdulsaleh, Abdulaziz M, and Andrew c. Worthington (2013). “Small 
and Medium Sized Enterprises Financing: A Review of 
Literature”, International Journal of Business and 
Management, 8(14),36-54. 

Ajibola, Ayodeji (2017). ‘’ Capital Market Development and Economic 
Growth in Nigeria, International Journal of 
Management&Development, 4(10),99-110. 

Araoye, Felix Ebun, Emmanuel Olusuyi Ajayi, and Akinola Michael 
Aruwaji (2018). ‘’The Impact of Stock Market Development on 
Economic Growth in Nigeria ‘’, Journal of Business and 
African Economy, 4(1),1-15.  

Arce, oscar, Elias Lopez, and Lucio Sanjuan (2011). Access of SME with 
Growth Potential to the Capital Markets. www.cnmv.es. 

Blancher, Nicolas and IMF Staff Team, (2019). “Financial Inclusion of 
Small and Medium- Sized Enterprises in the Middle East and 
Central Asia”, International Monterey Fund. 
www.researchegate.net. 

Bolbol A., A. Fatheldin , and M.Omran (2005).Financial Development 
,Structure and Economic Growth: The Case of Egypt 1974- 
2002 ,Research in International Business Finance , No.19 , 
171-194. 

European Commission (2020). An SME Strategy for a Sustainable and 
Digital Europe,. Available at https:// ec.europa.eu. 

Goldhausen, Julia (2017, July). Access to Finance and Growth: 
Evidence From Dutch SMEs ‘’, 9thIBA Bachelor Thesis 
Conference, the Netherlands..  

Irving Jacqueline, John Schellhase, and Jim Woodsome (2017). Can 
Stock Exchanges Support the Growth of Small and Medium – 
Sized Enterprises? Lessons from India, South Africa and 
Jamaica, Milken Institute Center for Financial Markets. 



 

 ١٠٧٥  
 

––  

 
 

Johnson, Barbara, Richard Angelous Kotey (2018). ‘’ The Influence of 
Small and Medium Enterprises (SMEs) Listing on the Ghana 
Alternative Market (GAX): Prevailing Factors ‘’, Academic 
Journal of Economic Studies, 4( 4) , 142-156. 

Khetsi, Queen Sarah, Itumeleng Peasure Mongale (2015). ‘’The Impact 
of Capital Markets on the Economic Growth in South Africa’’ , 
Journal of Governance and Regulation , 4 (1). 
www.researchegate.net. 

Kovac, Jakov, Frane Sesnic and Jaksa Kristo (2018, April). Perspectives 
of SME Financing Through Capital Markets: The Case of 
Croatia., 6th International OFEL Conference on Governance, 
Management and Entrepreneurship, Dubrovnik. 

Kuruppu, Gayithri.n., and Athambawa Abdul Azeez (2016). ‘’Financng 
Preferences of Small and Medium Enterprise Owners of Sri 
Lanka: Does Pecking Order Theory Hold?’’, Journal of 
Business & Economic Policy, 3 (2) ,79-92. 

La rocca Maurizio, Tiziana La Rocca, and Alfio Cariola (2009, August). 
Small Business Financing: Financial Preferences throughout 
the Life Cycle of a Firm. www.researchegate.net. 

Levine, Ross (1991).‘’ Stock Market , Growth , and Tax Policy , Journal 
of Finance , 46 (4) , 1445-1465. 

Levine, Ross, and Sara Zervos, (1996). Stock Market Development and 
Long Run Growth, The World Bank. 

Madasu, Pardhasaradhi (2017). “Capital Marker Financing for SMEs – A 
Study (With  

Megersa, kelbesa (2020). Improving SMEs Access to Finance through 
Capital Markets and Innovative Financing Instruments: Some 
Evidence from Developing Countries, Institute of Development 
Studies. 

Nemoto, Naoko, Miriam Koreen (2019). SME Policy Faced with 
Development of Financial Technology: Digital Innovation 
Can Improve Financial Access for SMEs, Japan. wwwg20-
insights.org. 

Nordin, Sabariah and Norhafiza Nordin (2016). ‘’The Impact of Capital 
Market on Economic Growth: A Malaysian Outlook ‘’, 



 

 ١٠٧٦  
 

 
  

 
 

International Journal of Economics and Financial Issues, 
Vol.6, 259-265. 

OECD (2015). New Approaches to SME and Entrepreneurship 
Financing: Broadening the Range of Instruments, 
Organization for Economic Cooperation and Development.  

OECD (2018). Enhancing SME Access to Diversified Financing 
Instruments, Discussion Paper, SME Ministerial Conference, 
Organization for Economic Cooperation and Development. 

Olusoji, Modinat O. and Edwin E. Enofe (2012). ‘’Capital Market and 
the Development of the Small and Medium Scale Enterprises in 
Nigeria ‘’ , IOSR Journal of Business and Management ,5 
(4),5-12. 

Owusu, Joseph, Mohd HassanB., Mohd Osman, Mohammad B. Ismail 
and, A.A.B. 

Qamruzzaman, Md and Jianguo Wei (2018). ‘’Financial Innovation, 
Stock Market Development and Economic Growth: An 
Application of ARDL Model ‘’, International Journal of 
Financial Studies.www.mdpi.com. 

 Specific Reference to SME Platform of BSE), JGMO, 1(XI) ,40-52. 
Rasheed, Rabia, Sulaman Hafeez Siddiqui, Iqbal Mahmood, Sajjad 

Nawaz 
 Khan (2019).” Financial Inclusion for SMEs: Role of Digital Micro- 

Financial Services, Review of Economic and Development 
Studies, 5, (3), 571-580. 

Sallem, Nur Raihana Mohd, Noor Emilina Mohd Nasir, Wan Mohd Nazif 
Wan Mohd Nori and Che Ku Hisam Che Ku Kassim (2017). 
‘’Small and Medium Enterprises: Critical Problems and Possible 
Solutions’’, International business management,11(1), 47-52. 

Shinozaki, Shhigehiro (2014, January). Capital Market Financing for 
SMEs: A Growing Need in Emerging Asia, ADB Working 
Paper Series on Regional Economic Integration. 

Wen, Xuezhou, Daniel Quacoe, Ann dodor, Dinah Quacoe and Isaac 
Asare. 



 

 ١٠٧٧  
 

––  

 
 

 Bediako (2017). Financial Performance of Listed SMEs: A Comparative 
Analysis between China and America ‘’, Journal of Small 
Business and Entrepreneurship Development, 5(2), 48-58. 

WFE (2016). SME Financing and Equity Markets, World Federation of 
Exchange. www.world-exchanges.org. 

WFE, (2017). The Role of Stock Exchange in Fostering Economic 
Growth and Sustainable Development, World Federation of 
Exchange, www.world-exchanges.org. 

World Bank Group (2020). Capital Markets and SMEs in Emerging 
Markets and Developing Economics: Can they Go the 
Distance. www.creativeassociatesinternational.com(2014, 
August). Micro, Small and Medium Enterprises in Egypt: 
Entrepreneurship, Business Procedures and Value Chain 
Analysis.www.nilex.com.eg. 

 
 
 
 
  



 

 ١٠٧٨  
 

 
  

 
 

  )١( رقم ملحق
  والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المصریة النیل بورصة بیانات

  ٢٠١٦ الأول الربع حتى ٢٠١١ الثالث الربع من الزمنیة الفترة خلال سنویة الربع
 - التداول قیمة

  جنیھ بالملیون
  - العملیات عدد

  بالألف
 - السوقي المال رأس

  بالملیارجنیھ
  بیان 

 الزمنیة الفترة
   ٢٠١١ الثالث الربع 0.995 2.124 42.6
 ٢٠١١ الرابع الربع 1 4.333 34.8
 ٢٠١٢ الأول الربع 1.066 7.306 61.1
 ٢٠١٢ ثانىال الربع 1.093 5.648 36.3
 ٢٠١٢ الثالث الربع 1.252 9.434 79.7
 ٢٠١٢ الرابع الربع 1.045 10.515 55.3
 ٢٠١٣ الاول الربع 1.008 9.904 63.11
 ٢٠١٣ الثانى الربع 0.963 5.92 34.8
 ٢٠١٣ الثالث الربع 1.13 14.33 98.6
 ٢٠١٣ الرابع الربع 1.429 66.67 551.4
 ٢٠١٤ لالأو الربع 1.243 46.984 342.3
 ٢٠١٤ الثانى الربع 1.041 21.106 143.8
 ٢٠١٤ الثالث الربع 1.167 21.568 129.6
 ٢٠١٤ الرابع الربع 1.084 21.432 168.4
 ٢٠١٥ الأول الربع 1.28 17.595 122.6
 ٢٠١٥ الثانى الربع 1.202 22.416 138.6
 ٢٠١٥ الثالث الربع 1.2 22 127
 ٢٠١٥ الرابع الربع 1.029 32 229

 ٢٠١٦ الأول الربع 1.071 17.481 101.4

  )١( رقم ملحق تابع
  والمتوسطة الصغیرة للمشروعات المصریة النیل بورصة بیانات

   ٢٠١٩ الثانى الربع حتى ٢٠١٦ الثانى الربع من الزمنیة الفترة خلال سنویة الربع
 - التداول قیمة

  جنیھ بالملیون
  - العملیات عدد

  بالألف
 - السوقي المال رأس

  بالملیارجنیھ
  بیان 

 الزمنیة الفترة
 ٢٠١٦ الثانى الربع 1.198 30.916 250.558
 ٢٠١٦ الثالث الربع 1.248 33.21 243.04
 ٢٠١٦ الرابع الربع 1.428 32.138 298.8
 ٢٠١٧ الأول الربع 1.311 31.951 283.6
 ٢٠١٧ الثانى الربع 1.142 18.647 128.31
 ٢٠١٧ لثالثا الربع 1.142 14.657 105.41
 ٢٠١٧ الرابع الربع 1.22 21.343 160.59

 ٢٠١٨ الأول الربع 1.169 15.531 102
 ٢٠١٨ الثانى الربع 1.118 8.829 53.9
 ٢٠١٨ الثالث الربع 1.124 7.23 76.4

 ٢٠١٨ الرابع الربع 1.156 8.287 152.2
 ٢٠١٩ الأول الربع 1.2 9.716 63.612
 ٢٠١٩ الثانى الربع 1.4 6.86 79.572
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  )٢( رقم ملحق
  مصر فى سنوي الربع الحقیقى الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل بیانات

  ٢٠١٦ الثانى الربع حتى ٢٠١١ الثالث الربع من الفترة خلال
  بیان  % الحقیقي الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل

0.3  Q3-11 

0.4  Q4-11 

5.2 Q1-12 

3.3 Q2-12 
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2.2 Q4-12 

2 Q1-13 
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3.4 Q1-14 
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4.6 Q3-14 
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2.2 Q1-15 

2.5 Q2-15 

3.2 Q3-15 

2.1 Q4-15 

1.6 Q1-16 

2.3 Q2-16 
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  )٢( رقم ملحق تابع
  مصر فى سنوي الربع الحقیقى الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل بیانات

   ٢٠١٩ الثانى الربع حتى ٢٠١٦ الثالث الربع من الفترة خلال

  % الحقیقي الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل
  بیان
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Abstract 
The main objectives of this research have been, first: indicating the 

critical role of capital markets for small and medium enterprises in 
improving the national economic performance, through decreasing the 
financial gap of these enterprises that suffer from insufficient fund for 
continuity and growth, although their great importance in employment 
and economic growth in all countries, and second: examining the effect 
of capital market for SMEs on the egyptian economic performance.  

 The empirical study of the research has been done on the Egyptian 
Nile Exchange for the period from July 2011 to June 2019, where 
quarterly data has been collected about the Nile exchange activity 
measured by: Market capitalization، number of transactions, and trade 
value, and also about economic performance measured by growth rate of 
real gross domestic production. 

Data has been statistically analyzed using unit root analysis for 
testing the time series stability, and using correlation analysis, simple and 
multiple regression for testing the relations and effect of the measures of 
Nile exchange activity on economic performance. The results have 
revealed: that there has been significant positive effect but not powerful 
of market capitalization of Nile exchange on economic performance، and 
there was no significant effects of both number of transactions and trade 
value on economic performance. Then the results indicated that there has 
been limited effect of the Egyptian Nile exchange activity on economic 
performance. The researcher has introduced some recommendations for 
increasing the activity of this exchange, to improve its role in achieving 
the economic growth.  
 Keywords: Capital Market - Financing Resources - Financial gap - 

Small and Medium Enterprises (SMEs) Exchange – Activity 
of Egyptian Nile Exchange – Economic Performance. 


